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Mot s cd phiéu dang chu y ngay 29/9: DXG,
KDH, GEX
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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu DXG, KDH, GEX.

Ppat Xanh (DXG): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 27.400 dong/cp

K&t phién 26/9, c6 phi€u DXG giam han 1,9% xudng 22.750 dong/cp. Thanh
khodn trong phién tang manh véi 34,2 triéu don vi giao dich (776,8 ty dong),
cao hon 60% so véi trung binh 10 ngay. Tinh tir ddu nam dén nay, ma bat dong
san nay da leo doc hon 76%.

Mac du vay, Ching khoan BIDV (BSC) van duy tri khuyén nghi mua vdéi gid muc
tiéu 27.400 dong/cp, cao han 20,4% so vdi thi giad hién tai. Bong luc tang gia
dén tur viéc diéu chinh ky vong vé viéc tang 20% gia ban trung binh nam 2025
tai The Prive 1én mic 120 triéu déng/m2, dong thoi tang 67% so lugng can ho
ma& ban 1én 1.588 can - tuong duong 6 block. BSC cho rang, du édn The Prive sé
du diéu kién ban giao tr nam 2027.

Lién quan téi du an, dau thang 9/2025, Bat Xanh céng bo 1.027 can ho thubc 4
thap cla du an The Prive da dugc ban hét chi trong hai ky mé ban giai doan
mot, tir ngay 21 dén 24/8.

KQKD 2023 2024 2025F 2026F

Doanh thu thun 3725 4733 4,089 4710
Lgi nhuan gép 1,710 2,285 1,999 2412
NPATMI 172 253 340 422
EPS 281 350 390 484

BSC du phéng két qud kinh doanh clia DXG giai doan 2025-2026

BSC danh gia, DXG hién dang giao dich tai P/B 2025 = 1.7x, tuong duong vdi
trung binh nganh hién tai. Céng ty ching khoan tin rang, muc dinh giad nay sé
tiép tuc dugc tai dinh gid khi: (1) The Prive khéng chi mang lai tang trudng loi
nhuan ma con tich Iy nguén luc I1én d€ doanh nghiép ma rong quy dat va trién
khai cac du an goi dau; (2) P/B trung binh nganh sé dugc nang Ién muic cao hon



(1.6- 2.0x) khi thoat khoi pha phuc hoi, budc vao pha mé rong cta chu ky nganh
bat déng san.

Trong nam 2025, don vi phan tich du bdo doanh thu mé ban mai Ién muc
18.581 ty dong (tang 86% so vdi bao cao trudc) va gilr nguyén du phéng doanh
thu thuan 4.089 ty dong (-14% YoY) nhung tang 9,6% du phdéng 1ai rong 318 ty
dong (+26% YoY) do diéu chinh gidm chi phi 1ai vay.

Nha Khang Pién (KDH): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 41.800
dong/cp

K&t thic phién 26/9, c6 phi€u KDH tang gan 2,4% Ién 34.500 dong/cp. Thanh
khoan ghi nhan dot bién véi 10,1 triéu don vi giao dich (347 ty dong), gap 2,5
lan so v&i muc trung binh 10 ngay gan nhat. T dau nam dén nay, ma nay mdi
ghi nhan mdc tang khoang 7%, thap hon dang k€& so v4i mic tang 30,5% cla
VN-Index.

Trong bdo cdo mdi cong bo, Ching khodn VNDirect (VND) ti€p tuc duy tri
khuyén nghi khd quan doéi véi KDH, véi gid muc tiéu 12 thang la 41.800
dong/cp. VND cho biét trong qua khi, hé s6 P/B cia KDH thuong dao déng
guanh muc trung binh 5 nam la 2.x.

Khi doanh nghiép cung toan nganh bat dong san budc vao giai doan hoi phuc,
dugc hoé trg bdi moi trudng vi mé thuéan lgi, cadi cach phap ly va lgi thé tir quy
dat/danh muc du an, nhirng yéu té nay cé thé gitip KDH dugc dinh gié lai vé
muc P/B trén 2.x, tuong ing muc tiéu 2,2x trong nam nay. Trong khi dé, P/B
hién tai chi 8 mdc 1,6x, cho thay c6 phiéu van con du dja tang gid dang ké.

Hoi thadng 7/2025, KDH da ra mat du an Gladia sau khi nhan chirng nhan BCA -
yéu to gilp gia tang gia tri sdn phdm va cho phép muc gid ban cao hon (uéc
tinh trung binh khodng 230 triéu déng/m2 cho phan khic thap tang). Du én
chinh thirc mé bén vao thang 9, véi phan Ién can thap tang da hoan thién, cho
phép ban giao ngay, gilp thu tién va ghi nhan doanh thu nhanh chéng. VND
danh gid du an Gladia sé la dong luc tang truéng chinh, déng gép khodng 65%
lgi nhuan rong nam 2025 va 100% nam 2026.




2023 2024 2025 2026

Tang trwéng DT -27,1% 52,1% 41,8% 15,9%
Tang tridng LN rong -35,1% 13,2% 17,0% 6,7%
Bién LNG 73,2% 52,8% 54 5% 63,2%
Bién LNR 33,0% 24.6% 20,3% 18,7%
P/E (x) 36,7 455 440 458
P/B (x) 1,7 1,7 1,6 1,5
ROAE 5,2% 4,6% 4.7% 4.6%
No rong/VCSH 16,8% 19,2% 27,8% 33,2%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
VNDirect du phéng cac chi tiéu tai chinh cia KDH giai doan 2025-
2026

Trong trung han, VND ky vong KDH sé bat dau xay dung ha tang giai doan 1 du
an Solina (13ha, 500 can thap tang) trong quy I11/2025, hudng téi mé ban vao
2027 va ghi nhan dan doanh thu trong giai doan 2027-2031. Trong khi dé, KCN
Lé Minh Xuan 2 (89ha) du kién sé bat dau cho thué tlr 2027. Vé dai han, du an
Tan Tao (329ha, da gidi phéng 85-90%) dugc ky vong trd thanh déng luc tang
truéng then chét, cung véi cac du an Phong Phu 2 (40ha) va Binh Trung Bong
(18ha).

Gelex (GEX): Khuyén nghi theo doi

K&t phién 26/9, c6 phi€u GEX giam hon 0,9% xudng 53.000 dong/cp. Trong
khodng mot tuan gan day, ma nay chd yéu dao dong quanh vung gia 53.000-
54.000 doéng, cho thay tin hiéu tich Ily sau giai doan tang manh. Thanh khodn
cling giam sut, véi khéi luong giao dich gan 3,2 triéu don vi, bang mot nira so
vdi trung binh 10 ngay gan day.

Loi nhuan quy 111/2025 dugc b6 trg nghin ty tir c6 tiic clia GEE va khodn doanh
thu tai chinh tir viéc thodi vén khdi SEA. Cu thé, ngay 21/8, GEE d& chét danh
sach c6 dong dé tra c6 tic dot dau vai ty |é 30% bang tién mat, theo d6 GEX

nhan khodng 720 ty dong.

Theo ké hoach, trong nam 2025, GEE du kién chi tra c6 tic vai tong ty 1& 60%,
gom 40% bang tién mat va 20% bang c6 phi€u. Nhu vay, GEX van con phan co
tdc chua nhan la 10% bang tién va 20% bang c6 phiéu trong cac dot tiép theo.

Ngay 22/8, Tap doan Gelex cling da ban 8,87/11,9 triéu c6 phi€u SEA, ha ty |&
nam gilr tr 9,52% xuéng 2,42% von. Phién nay, SEA ghi nhan lugng c6 phiéu
dugc sang tay thdéa thuan véi gid tri trung binh 34.000 dong/cp. Theo dé, uéc
tinh Gelex da thu vé khodng 301,5 ty déng.



Ngoai ra, theo ké hoach, quy Ill, Gelex chuyén nhugng toan b 49% von diéu 1é
tai Cong ty TNHH Titan Corporation cho cong ty con la CTCP Ha tang Gelex
(Gelex Infra). Déng thai nay nham tap trung quyén sd hiru von vé cong ty con,
phu hop véi dinh hudng tai cau tric. Cac khoan du ng Gelex cho Titan va cong
ty con vay cling sé dugc chuyén giao cho Gelex Infra theo phuong thiric bu trtr.

Pugc biét, Titan Corporation dugc thanh lap nam 2022 tir lién doanh gilra Gelex
va Frasers Property (Singapore). Ngay 7/8, Titan tang vén diéu 1é tur 1.335,8 ty
lén 1.526,3 ty déng, trong dé Gelex nam 49%, Frasers gilt 51%.

Hinh 4: Co cdu LNST sau Igi ich CDTS bao céo cua GEX theo céng ty
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Nguon: Vietcap

Vé hoat dong kinh doanh cét 16i, Ching khodn Vietcap danh gia tat ca cdc mang
cla Gelex déu dang phuc hoi hoac dat mdec Igi nhuan cao méi. GEE duy tri bién
lgi nhuan gbp ky luc va tiép tuc mé rong thi phan; VGC hudng lgi tr thué quan
thuan lgi va vat liéu xay dung phuc héi; 1ai sau thué cia VCW phuc hoi nho
cOng suat tang gap doi; T6 hgp Fairmont sé bat dau hoat dong vao quy 1V/2025.

Vietcap udc tinh nam 2025, doanh thu va Igi nhuéan clda GEX la 38.156 ty dong
va 1.532 ty dong. Budc sang nam 2026, con sb nay lan lugt la 44.102 ty déng
va 1.756 ty dong.

Vietcap nang du phéng lai rong 5 nam thém 34%, nho muc tang bién lgi nhuan
g0p trung binh 2,4 diém % lén 16,1% trong giai doan 2025-2029.

Dang chu y, du phdéng cla Vietcap chua bao gom tiém nang tir viéc IPO va niém
yét Ha tang GELEX vao quy 1V/2025.

Theo thong tin tir Chiing khoan Bao Viét (BVSC), du kién "bom tan" IPO CTCP Ha
tang Gelex (Gelex Infra) sé chao ban ra cong chidng khoang 100 triéu c6 phiéu,



tuong duong viéc phat hanh thém khodng 12% von diéu |é. Mc gid du kién
dugc dua ra trong khodng 28.000-30.000 dong/cp. Néu dot chao ban dién ra
thanh céng, CTCP Ha tang Gelex c6 thé huy dong vé khoang 3.000 ty dong;
nguon von nay sé dugc tap trung dau tu cho cac du an bat déng san.

Gelex cho biét d& ndp ho so 1én Uy ban Chiing khodn Nha nudc va ky vong sé
dugc chap thuan trong thang 10/2025. Dot dau giad du kién dién ra vao giai
doan thang 11-12/2025. LO trinh niém yét dugc dat ra sém nhat vao thang
1/2026 va kh6ng mudn hon quy 11/2026.

Minh Minh(t/h)




