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TAP DOAN VINGROUP - CTCP (HOSE: VIC)
TAP DOAN DA NGANH

Nén tdng viing chdc dén chu ky téng truéng mdi

Vingroup (HoSE: VIC, NAM GIU - VND119,900) I& tap dodn tu nhdn I8n nhdt tai Viet
Nam, ddn ddu cd nudc trong nhiéu nganh nghé kinh doanh:

Nhdn t6 quan trong dinh hinh thj trudng bédt déng sdn dén cu Viét Nam

Hoat déng trong linh vuc bdt déng sdn dén cu cla Vingroup duge qudn ly bdi céng
ty con & CTCP Vinhomes (HoSE: VHM, NAM GIU - VND91.700). VHM ducc cong
nhdn Ia mét trong nhiing céng ty cd dnh hudng nhat trong linh vuc bat déng san
ddn cu tai Viét Nam, véi 26% thi phdn trén tat cd cdc phdn khac. Cong ty lan luct
ndm gill 37% va 39% thi phdn & phén khuc chung cu tdm trung va cao cdp, va ddn
ddu phan khuc bdt déng sdn gdn lién vsi dat véi 38% thi phdn, tinh dén thang
3/2025. Bén cudindm 2024, VHM cé téng quy ddt khodng 18.800 ha, Ién nhat trong
s6 cdc nhd phdt trién BDS niém yét tai Viét Nam. Quy ddt ndy duge phdn béd da
dang vé mat dia ly, véi 51% ndm & mién Bdc, 15% & mién Trung va 34% & mién Nam.

Nhdn dé€ doc Trién vong nganh Bdt déng sdn ddn cu, Trién vong céng ty, Duphdng
KQKD va& binh gid cta Vinhomes

Tién phong trong linh vuc san xudt xe dién tai Viét Nam

Tai Viét Nam, VinFast (Nasdaq: VFS US) hién dang gilr vi trf dan ddu trén thj trudng
& t6 trong nudc vdi thi phdn xe dang kiém dat 40% trong 3 thang ddu nam 2025.
Cong ty dé& phdt trién danh muc sdn phdm todn dién, ti cdc méu xe phd théng
dén cao cdp, qua dé md rong khd ndng tiép cdn xe dién & nhiéu phdn khuc thj
trusng khdc nhau. Tinh dén cudi thang 6/2025, VinFast d& van hanh 388 showroom
trén todin cdu (trong dé 86% & chdu A); khdch haing cuia VinFast cé thé truy cép vao
hon mot triéu diém sac xe dién, bao gébm cd ha téng do céng ty s& hitu tai Viét
Nam va mang ludi déi tdc tai Bde My va chdu Au.

Nhdén dé doc Trién vong nganh xe dién va Trién vong céng ty cla VinFast

Cé déng sdng lap va chién luge cta nha phat trién BDS bdn 1é I6n nhdt ca nuéc

Vincom Retail {HoSE: VRE, NAM GIU - VND31.600) hién Ia nha phdt trién va van
hanh BDS bdn lé hang ddu tai Viét Nam, véi mang lugi 88 trung tédm thuong mai
(TTTM) trén toan qudc, t8ng dién tich san ban 1& (GFA) dat hon 1,84 triéu m? tinh dén
thdng 3/2025. Danh muc dy én da dang clia cédng ty bao gém bén md hinh TTTM
dugc thiét ké chién luge dé phuc vu cdc phdn khuc thi trudng khdc nhau, bao gém
Vincom Mega Mall, Vincom Center, Vincom Plaza va Vincom+,

Nhdén dé doc Trién vong nganh Bdt déng sdn bdn &, Trién vong cdng ty, Du phdng
KQKD, va Dinh gid ctia Vincom Retail

Xday dung diém dén nghi dudng va gidi tri cao cdp trén toan quéc

Vinpearl (HoSE: VPL) [& mét trong nhiing doanh nghiép hang déu trong ngdnh dich
vu khdch san va gidi tri tai Viét Nam, véi danh muc tdi san trdi ddi trén todn qudc,
bao gébm cdc qudn thé khach san/khu nghi dudng, t8 hop gidi tri va cdng vién theo
chl dé, va san golf. Tinh dén thang 3/2025, cong ty dang van hdanh 48 co s trén
cd nudc, bao gém 31 khdch san va khu nghi dudng, 12 t& hop vui chai gidi tri, 4 sén
golf va 1 trung tdm héi nghi & dm thuc. Hoat déng cla Vinpearl dugce trién khai
théng qua ba thuong hiéu chinh: Vinpearl Hotels & Resorts, VinWonders va Vinpearl
Golf, var trung tam hdi nghi - dm thuc cao cdp mang thuong hiéu Almaz,

Nhdn dé doc Trién vong ngdnh Khdch san va gidi tri, Trién vong cdng ty va Du
phdéng KQKD cta Vinpear!
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Nhdn dé doc Du phéng KQKD vér Dinh gid
cua Vingroup.
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Téng quan cdng ty va Tém tat khuyén nghi ddu tu
Quad trinh phat trién ctia tdp dodn tu nhén Ién nhét Viét Nam

Tién than cta Vingroup la Céng ty C& phén Technocom, duac thanh 1ap vao ndm 1993 tai
Ukraine bdi dng Pham Nhat Vuong cing mdt nhom cdc codng su. Dong san phdm ddu tién
cla céng ty Ia mi an lién mang thuong hiéu Mivina. Vao thdang 9/2009, Technocom Viét
Nam d&i tén thanh Tap doan Ddu tu Viét Nam (Vingroup), co tru s chinh tai Ha N6i va
chuyén hudng tép trung vao linh vuc bdt déng san thuong mai va du lich théng qua cdc
cbng ty con: CTCP Thuong mai Téng hop Viét Nam (Vincom) vé CTCP Vinpearl.

e CTCP Vincom dugc thanh Iap vao thdang 5/2002. Céng ty dé& xdy dung danh muc
bdt dong san da dang bao gém cdc du dn nhd &, cho thué mat bdng bdn 1é va
vdn phong, tép trung vao cdc phdn khic khdch hang tu trung cép dén cao cdp.
Coéng ty duac biét dén réng rdi trén thi trudng vaéi khd ndng trién khai cdc du dn
phuc hop quy mé 16n - bao gém nha &, trung tadm thuong mai (TTTM) va van phong
- tai cdc khu vuc dé thilén nhu Ha N6i va TP.HCM, ban giao dung tién dd va chat
lugng céng trinh t&t. Cdc du dn ndi bat cé thé k& dén Vincom Center Ha Noi -
Thdp A, B va C, Royal City, Vincom Village (Ha N&i).

e CTCP Vinpearl co tién than la Céng ty TNHH DAu tu va Phdat trién Du lich, Thuong
mai va Dich vu Hon Tre, dugc thanh lap vao thang 7/2001. Céng ty da& phdt trién
thanh mét trong nhiing nhd cung cdp dich vu khdch san, khu nghi dudng va dich
vu gidi tri cao cdp hang déu tai Viét Nam. Vinpearl dé ducc cdng nhdn rong rdi
théng qua cdc du dn hang ddu nhu Vinpearl Resort Nha Trang va VinWonders
Nha Trang.

Thdng 11/2011, Tép dodan Vingroup - CTCP chinh thic duoc thanh I&p thdng qua viée sdp
nhap CTCP Vinpearl véio CTCP Vincom théng qua hinh thic hodn déi ¢ phiéu. Viéc sdp
nhé&p khdéng chi cling ¢é vi thé cla Vingroup trong linh vuc bdt déng sdn va dich vu khdch
san-gidi tri ma con ddt nén tang cho su phdt trién nhanh chong vé quy md, vén hoa va
suc Anh hudng trén thi trusng. Tédn dung gid tri thuong hiéu manh mé clda cdc du dn chu
luc va dugc dén ddt bdi tédm nhin tdo bao, ddi han, Vingroup d& ddy nhanh qud trinh ma
rong trén todan qudéc. Théng qua cde thuong vu mua lai dét dai chién luge, dinh vi thi
trudng cao cdp va thuc hién nhdt qudn cdc du dn phat trién quy mé 16n, tdp dodn nhanh
chong néi lén nhu mot thé luc théng tri trong béi cdnh dé thi cla Viét Nam. Viéc niém yét
trén S& giao dich ching khodn Thanh phd H6 Chi Minh (HoSE) véio ndm 2012 dé thu hat su
quan tam ddng ké tir cd cdc nha ddu tu trong va ngodi nusc, cung ¢ vi thé caa Vingroup
I& nha phat trién bdt déng san niém yét Idn nhdt Viét Nam va dua cong ty lén vi tri hang
dau trong khu vuc tu nhén cla dét nudc.

K& tUr do, Vingroup d& ma rong hoat déng kinh doanh clia minh sang nhiéu ngdnh cong
nghiép lién quan, bao gém sdn xudt (VinFast), chdm séc suic khoe (Vinmec), gido duc
(Vinschool, VinUni), cdng nghé (VinBigdata, VinCSS, VinHMS, VinAl, VinMotion, VinRobotics)
va giao théng céng cdng (VinBus). Mdc du khéng phdi tét cd cdc du dn ndy déu dat ducc
thanh céng thuong mai ldu dai, nhung nhing nd luc da dang héa lién tuc cla tap dodn
phdn dnh tham vong manh mé trong viéc dinh hinh mét nén kinh té Viét Nam hién dai, tu
chu va xdy dung mét hé sinh thdi phong cdch séng tich hop.

Dén cudi thang 3 nadm 2025, Vingroup hoat déng dudi hinh thic "holding” vaéi 112 cong ty
con, dugc cdu tric xung quanh ba tru cbdt chién luge: Cong nghé - Cong nghiép, Thuong
mai Dich vu va Thién nguyén x& hoi. Théng qua cdc tru cdt ndy, Vingroup cung cdp ddy
du cdc logi hinh nha & trong hé sinh thdi cda minh cho khdch hang. Tép dodn cling dang
thuc hién nhimg budc ddu tién trong linh vuc Phdt trién ndng luong (bao gébm nang luong
tdi tao va dién khi LNG) va Ha tang, tiép tuc clng cé hé sinh thdi tich hop cla minh va
tdng cudng su hop luc 1du dai trén cdc phdn khuc kinh doanh da dang cia minh.
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Hinh 1: Hé sinh thai Vingroup
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Cdu truc sé hiru

Nha sang lap kiém Chu tich Hoi déng qudn tri Pham Nhéat Vuong & ¢d déng 18n nhdt truc
tiép va gidn tiép clia Tap dodn Vingroup. Ong ndm gitl 92,9% vén diéu lé clia Tédp dodn
Pdau tu Viét Nam (VIG), 90,0% vén clia Céng ty C8 phdn Quadn ly va Ddu tu Bat déng san
VMI va 95,0% vén cliia Cong ty C6 phdn Di déng théng minh xanh (GSM). Téng cong, 6ng
Vuong kiém sodt hiéu qud khodng 55,2% c8 phdn cla VIC. Cdc thanh vién khdc trong gia
dinh cung nhau s& hiiu thém 4,4% cd phan.

Xin luu y ré&ng: 1) Biéu dé ndy chi bao gém cdc cong ty ducc thdo ludn cu thé trong bdo
cdo ndy va cdc cb déng ldn cla ho. 2) Cdc mii tén chi hudng sé hu. 3) D liéu tinh dén
ngay 31/12/2024.

Hinh 2: Co cdu s hitu cta Vingroup va cdc cdng ty con/lién két niém yét chinh

100% Qui 14,3%

4 Asian Star
32,9%
50,7%

18,8%
4 Vincom Retail
£1,5%

Nguén: VIC, VPBankS Research

92,9% von diéu &
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CONG TY CO PHAN VINHOMES (HOSE: VHM)
BAT DPONG SAN DAN CU

Khuyén nghi 12 thdng | Gia muc tiéu (12 thang) VND91.700
NA'M Gl U Tiém néing téing gid 4,3%
Gid déng ctra gdn nhét VND87.900

Danh muc du an géi ddu ddm bdo LN bén viing

Luan diém ddu tu

>  Phdt huy lgi thé& canh tranh trong bdi cdnh mai trudng phdp ly thay déi: Trong
ngdn han, cdc ludt bdt déng sdn stia d6i ¢é thé mang dén nhing tdc déng
trdi chiéu - cdc chd déu tu cé ndng luc tai chinh va van hanh han ché coé thé
chiu thém dp luc, trong khi ngudi mua nhda sé dugc hudng Igi nhd hé thdng
phdp ly bdo vé t&t hon. Vé ddi han, nhiing cdi cdch ndy dugc ky vong sé ndng
cao tinh minh bach va tinh bén vimg cla thj trusng. La nha phdt trién hang
ddu vai nang luc tai chinh viing manh, ndng luc trién khai dy an dé dugc kiém
chung va luén ddm bdo tudn thu phdp ludt khi thuc hién du dn, Vinhomes

dang & vi thé thudn Igi dé hudng Igi t mdi trusng phdp Iy mdi ndy.

»  Gid tri doanh s& chua ghi nhén 16n va cdc dgt mé ban méi hé trg KQKD ngén
han: Téng doanh s8 bdn BDS chua ghi nhan tai cudi Q1/25 cua VHM dat
120.000 ty déng, tang 7,3% svck, mang lai trién vong ré raing cho viéc ghi nhdn
doanh thu ndm tai chinh hién tai. Cac khodn trd trudc ngdn han tu KH cla
VHM déa lién tuc vuct ddang ké cdc khodn phdi thu KH ngdn han, phdn dnh
niém tin cla ngudi mua va nhu cdu én dinh. Chung toi du phdéng doanh thu
nam 2025 dat 94.578 ty déng, gidm 7,6% svck trong khi chd dén thai diém ban
giao cdc dy dn mai md ban. Cdac thuong vu bdn 16 16n sé tiép tuc hd trg KQKD,

LNST CDB céng ty me ndm 2025 du kién tang 18,2% svck, dat 37.592 ty dong.

>» Danh muc du én géi dau dam bdo Igi nhudn dai han: VHM dang tép trung
trién khai cdc du an dé thj Ién tai khu vuc ven Ha Noi, TP.HCM va cdce tinh vé
tinh cé moi trudng phdp ly thudn Igi. BEn canh Vinhomes Wonder City, Green
City va Golden City d& md bdn, nhiéu du ¢&n khdc du kién cling ra mdt trong
ndm 2025 bao gébm Green Paradise, Apollo City Giai doan 1, va ba du dn khdc.
Cdc du dn trong diém du kién dugc md bdn trong nadm 2026 sé& bé sung nguén
cung nha & thi trudng mién Trung va mién Nam, bao gém Vinhomes City Royal,
Sai Gon Golf, Khu Bé thi Dai hoc Qudc té va Ven Vinh Cam Ranh. Chung toi
du bdo doanh s6 hop dong ky mdi clia VHM sé tang 41,3% svck 1én 146.796 ty

déng trong ndm 2025, va dat 189.733 ty dong vao ndm 2027.

Rui ro ddu tu

>  Tién do thdo g& cdc vudng méc phdp ly chdm hon du kién hodic viéc thi céng

bi tri hodin co thé cdn tré qud trinh md bdn cdc du dn mdi;

>  Gid nha tiép tuc tdng muc cao cé thé lam gidm khd ndng chi trd, dan dén

doanh s6 bdn hang yéu hon ky vong.

Tém tét du phong 2024 2025 2026 2027
Gid tri hop déng ky méi (ty déng) 103.900 146.796 173739 189.733

Doanh thu thudn (ty déng) 102.323 94,578 80.912 168.041

Bién Ioi nhudin gop (%) 32,2% 32,1% 31,3% 34,5%
Thu nhap trbdn du éin BCC va 18 ln 19.872 38.716 46298 52.365
(ty a@éng)

LNST CP cong ty me (ty déng) 31.801 37.592 36,124 66.086

No vay/VCSH (%) 36,8% 35,1% 32,8% 22,9%
EBIT dliéu chinh/Chi phi 1&i vay (Ian) 57 4,6 3.4 56

ROA (%) 6,3% 67% 6,4% 11%
ROE (%) 15,8% 16,4% 14,6% 25,0%

Nguén: VHM, VPBankS Research
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Vén héa (Ty déng) 361.042
SLCP luu hanh 4.107.412.004
KLGD trung binh 52 tudn 9.365.722
Gid coo nhdt 52 tuén 87.900
Gid thdp nhdt 52 tudn 34.500
Beta (Ian) 10
BIEN DONG GIA CO PHIEU
SLCP VND
40.000.000 100.000
35.000.000 90.000
80.000
30.000.000
70.000
25.000.000 60.000
20.000.000 50.000
15.000.000 40.000
30.000
10.000.000
20.000
5.000.000 10.000
) < A < w 7o} n wn B
S 8 8 8 & 8 &
N ~N N N N N N
R & 2 = ®w 5 R
o o T © o o o
KL GD =——Gid déng cla
2023 2024 svck
EPS (VND) 7.664 7.742 1,0%
BVPS (VND) 41943 53743 28,1%
P/E (1&n) 56 52 -0k
P/B (IGn) 08 08 0,0
ROE 20,2% 158% -44d%
ROA 8,3% 63% -20d%
D/E 31,0% 36,8% 58d%
HS bao phu 133 57 7,6
1&i vay (Ian)
Co cdu s6 hiru (%)
T&p dodn Vingroup - CTCP 73,5
C& déng khac 27,5

Téng quan céng ty

Vinhomes Ia nha phdt trién bdt déng sdn
(BDS) dén cu hang déu tai Viet Nam, va la
thanh vién cla Vingroup - tdp dodn tu
nhdn Ién nhdt Viét Nam. Vinhomes hién s&
hiu quy ddt réng 16n quy mé 18.800 ha
(tai cudi nam 2024), tap trung chu yéu tai
cdc khu vyc dé thi déng ddan cu hodic cdc
dia phuong c6 tiém nd&ng phdt trién du
lich manh mé.

Chuyén vién phan tich
Phan Thj Thanh Huyén
huyenptt@vpbanks.com.vn
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CONG TY CO PHAN VINCOM RETAIL (HOSE: VRE)
BAT DONG SAN BAN LE

Khuyén nghi 12 thdng | Gia muyc tiéu (12 thang) VND31.600
NA'M GI U Tiém nding tdng gid 10,5%
Gid déng ctra gdn nhét VND28.600

Tiép tuc ma réng va téi uu hiéu qud van hanh

Ludn diém ddu tu

>

Mé& méi TTTM tai cdc khu dé thi méi va cdc tinh thanh dang phat trién: VRE
da chudn bi quy dat dé ma thém téi thiéu 800.000 m? dién tich san bdn 1é
(GFA), tién aé trién khai co thé diéu chinh tly theo dién bién thi trusng. Trong
ndm 2025, VRE du kién dua vao vén hanh ba TTTM méi — Vincom Mega Mall
(VMM) Ocean City, VMM Royal Island, and Vincom Plaza Vinh — b sung 116.900
m? GFA bdn |, dat 14,6% k& hoach ddi han. Trong cdc ndm tdi, céng ty sé tiép
tuc uu tién phat trién TTTM trong cdc dai du dn khu dé thi tich hop cua
Vinhomes/Vingroup. Ching t6i du bdo VRE s& ¢6 91 TTTM di vdo vén hanh vao
cudi ndm 2025, va tang lén 97 co s& vao cudi ndm 2027. Doanh thu cho thué
du kién dat toc dé tdng trudng kép 12,8%/ndm trong giai doan 2024-27, dén
tlr cdc TTTM mdi khai truong, hé théng TTTM hién hiu vdi ty 1é 1dp ddy ducc
cdi thién cung co sé ha tdng va chdt lugng dich vu dugc ndng cdp.

T&i uu héa hiéu qué van hanh théng qua viéc ndng cdp tai san va chién luge
cho thué: Viéc cdi tao va diéu chinh co cdu ngdnh hang dang gilp ndng ty 1&
I&p ddy trong danh muc hién tgi, trong khi cdc TTTM mdi thusng dat ty lé cho
thué trusc cao & muc 85-90%, nha mang lusi bdn lé réng khdp cd nudc va
khd n&ng thu hut cdc thuong hiéu quéc té va ndi dia clia VRE. Ching toi du
phong ty 1€ 1dp ddy trung binh todn hé théng sé tang 1én 87,9% trong ndm
2025 (+3,7 diém % svck), va dat 89,2%/90,0% trong giai doan 2026-27.

Phdt trién mang shophouse dé bdn cung céc du dn dai dé thj ctia VIC/VHM:
VRE du kién s& ban giao quy cdn shophouse con Igi tai Vincom Shophouse
Royal Park (Béng Ha, Qudng Tri) trong ndm 2025, udce tinh mang vé khodng
252 ty déng doanh thu. Cong ty co ké hoach mé bdn shophouse tai hai du dn
Vinhomes Royal Island (Hdi Phong) va Vinhomes Golden Avenue (Qudng Ninh)
trong ndia cudi ndm 2025, du kién c6 thé ghi nhdn doanh thu ti nla cudi nam
2026. Cdc du dn nay du kién sé thuc ddy tdng trudng manh mé doanh thu
bdn bdt déong sdn tu ndm 2026, 1an lugt dem lgi 824 ty dong, 2.900 ty dong
va 3.300 ty déng trong giai doan 2026-28.

Rui ro ddu tu

>  Da phuc hdi ciia nganh badn Ié chdm hon du kién, dan dén viéc khai truong
TTTM mdi bi tri hodn, ty & Idp ddy thdp hon, va gid thué binh quén suy gidm.
>  Sucanh tranh ngdy cdng gay gdt tur cdc ddi thi nhu AEON, Lotte va Central.
Tém tdat du phéng 2024 2025 2026 2027
S6 lugng TTTM hoat dong 88 91 94 97
Téng dién tich cho thué (000 m? GFA) 1.842 1.976 2.102 2.193
Doanh thu thudn (ty déng) 8.939 9.487 11.399 14.496
Tang trudng doanh thu (% svck) -8,7% 6,1% 20,2% 27.2%
Bién lgi nhuan gop (%) 53,2% 54,0% 55,5% 56,5%
LNST CD céng ty me (ty déng) 4.096 4.608 5.344 6.782
Téng trudng LN rong (% svek) -7.1% 12,5% 16,0% 26,9%
No vay/VCSH (%) 10,8% 1,5% 1,3% 1%
EBIT/Chi phi l&i vay (Ian) 7,5 71 8,0 9.3
ROA (%) 8,0% 7,7% 8,1% 9,5%
ROE (%) 10,3% 10,4% 10,8% 12,1%

Ngudn: VRE, VPBankS Research
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Vén hoa (Ty dong) 64.988
SLCP luu hanh 2.272.318.410
KLGD trung binh 52 tudn 9.137.995
Gid cao nhdt 52 tudn 28.600
Gid thdp nhdt 52 tudn 16.100
Beta (IGn) 1.0
BIEN DONG GIA CO PHIEU
SLCP VND
40.000.000 35.000
35.000.000 30.000
30.000.000 25000
25.000.000
20.000
20.000.000
15.000
15.000.000
10.000.000 10.000
5.000.000 5.000
g 3 3 88 & &
5 & F o 8 8 5
KL GD =—Gid déng clia
2023 2024 svck
EPS (VND) 2.066 1.920 -71%
BVPS (VND) 16.639 18.452 10,9%
P/E {lan) 12,1 13,0 0,9
P/B (Ién) 15 12 -0,3
ROE 12,4% 10,3% -21d%
ROA 9.8% 8,0% -1.8d%
D/E 10,4% 10,8% 04d%
st s s
Ca cdu sé hitu (%)
CTCP Kinh doanh thuong mai SADO 41,5
Vingroup 18,8
C& déng khac 397

Téng quan céng ty

Vincom Retail I1& nha phdt trién va van hanh
BDS bdn lé hang ddu tai Viét Nam, véi mang
lusi 88 trung tédm thuong mai (TTTM) trdi dai
khdp ca nudc, cung cdp téng dién tich san bdn
& (GFA) hon 184 trieu m? tinh dén thdng
03/2025. Danh muc TTTM réng 16n clia cong ty
bao gébm nhiéu md hinh khdc nhau, tUr cdc
TTTM guy md Ién Vincom Mega Mall dén cdc
m& hinh gdn gli véi cong déng nhu Vincom+,
dugc thiét ké chién lugc dé phuc vu cdc phdn
khuc thi trudng riéng biét. Téc do tdng trudng
&n dinh ctia VRE phdn dnh khd ndng thich ting
linh hoat va&i xu hudng tiéu dung khéng ngung
thay d&i va vai trd clia cdng ty trong viéc dinh
hinh trdi nghiém bdn 1é hién dai tai Viét Nam.

Chuyén vién phan tich
Phan Thj Thanh Huyén
huyenptt@vpbanks.com.vn
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TAP DOAN VINGROUP - CTCP (HOSE: VIC)
TAP DOAN DA NGANH

Khuyén nghi 12 thdng | Gia muc tiéu (12 thang) VND119.900
NA’M GIL"J. Tiém néing tdng gid 11,0%
Gid déng ctra gdn nhét VND108.000

Nén tdng viing chéc dén chu ky téng truédng mdi

Ludn diém ddu tu

>

Vinhomes duy tri tdng trudng ddi han théng qua chién luge phat trién du an:
VHM dang tdp trung ra mdt cdc du dn tai mién Bdc Viét Nam va tai cde dia
phuong cé moi trudng phdp ly thudn lgi, trong khi chudn bi maé réng hon nira
vao thj trusng mién Trung va mién Nam. Bén canh Vinhomes Wonder City dd
ra mdt vao thang 3, nhiéu du dn khdc du kién ra mdt trong nam 2025 bao gém
Green City, Green Paradise, Golden City, Vinhomes Apollo City GP 1, vd ba du
an khdc. Cho ndm 2026, cdc du dn du kién duge md bdn bao gém Vinhomes
City Royal, Sai Gon Golf, Khu D6 thi Bai hoc Qudc té va Ven Vinh Cam Ranh.
Chung t6i du bdo doanh sé hop déng ky mdi cta VHM sé téng 41,3% svck 1én
146.796 ty déng trong ndm 2025, va dat 189.733 ty dong vao ndm 2027.

VinFast xdy dung nén tdng virng chéc cho k& hoach mé réng va duy tri vi thé:
Trong béi cdnh thi trusng xe dién Viét Nam dang chuing kién su canh tranh
ngdy cang gay gdt, VinFast tiép tuc md réng danh muc sdn phdm va ddu tu
manh vao ha tdng sac nhdm cing ¢é vi thé dén ddu thi trudng. Tai cdc thi
trusng Béng Nam A trong diém, ndng luc sdn xudt ndi dia, hé sinh thdi xanh
va mang lusi phdn phdi rong khdp gidp VinFast cé vi thé thudn Ioi dé chiém
[inh thi phdn. Chung téi ky vong VinFast s& ban giao 175.130 & t& dién v 74.526
xe may dién trong 2025, dat muc 241.630 & t6 va 82.165 xe mady vao 2027.

Vinpearl tan dung da phuc hdi ctia nganh du lich: Su phuc héi ctia nganh du
lich Viét Nam dugc héd trg bdi cdc chinh sdch thi thuc va ddu tu vao ha tang.
Trong ndm 2025, Vinpearl du kién sé& khai truong ba khdch san mdi tai Vinh,
Bdc Ninh va Tuyén Quang, cung vai khu té hop gidi tri VinWonders 39ha ndm
trong dai du dn Vinhomes Royal Island. Giai doan 2026-28, céng ty 1én ké
hoach dua vaio hoat déng cde khdch san hang sang/cao cdp va cdc té hop
VinWonders quy mé 84ha tai Vinhomes Apollo City va Green Paradise. Chung
t6i du bdo doanh thu mdng du lich nghi duéng cla Vinpearl sé tdng 26,3%
svck, dat 10.717 ty dong trong ndm 2025, va dat 22.871ty déng vao ndm 2028.

Rui ro ddu tu

>

>

>

Nhu cdu nha & yéu hon ky vong do nhiing bat én vi mé, I&i sudt tang va tién
dé phdp ly chédm tai cdc du dn;

Khéng dat dugc muc tiéu giao xe do ngudi tiéu dung ti€p nhdn chdm va canh
tranh gay gdt (vi du: ti cdc sdn phdm gid ré clia cdc héng xe Trung Quéc);
Yé&u té bén ngoai nhu dich bénh, céing thdng dia chinh tri hodic suy thodi kinh
t& todn cAu gdy gidn doan du lich qudc té hodc suy yéu tiéu dung trong nuéce.

Tém tdt du phéng 2024 2025 2026 2027
Doanh thu thudn (ty déng) 189.068 278.491 251.796 379.483
Tang trudng doanh thu (% svck) 17,1% 47,3% -9,6% 50,7%
Bién Igi nhudn gop (%) 14,4% 13,8% 12,2% 24,3%
LNST CB céng ty me (ty déng) 1.903 19.191 16.069 16.882
T&ng trudng LN rong (% svck) 451,9% 612% -16,3% 51%
No vay/VCSH (%) 145,8% 130,6% 107,8% 90,0%
ROA (%) 1,6% 2,3% 1,9% 1,7%
ROE (%) 7.9% N,4% 8,2% 7,7%
S6 xe 6 t6 dién ban giao 97.399 175.130 210.130 241.630
S& xe may dién ban gico 70.977 74.526 78.252 82.165

Nguén: VIC, VPBankS Research
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Vén héa (Ty déng) 412.955
SLCP luu hanh 3.823.661.561
KLGD trung binh 52 tuén 3.889.390
Gid cao nhdt 52 tudn 108.000
Gid thép nhdt 52 tudn 39.900
Beta (lan) 10
BIEN DONG GIA CO PHIEU
SCLP VND
25.000.000 120.000
20.000.000 100.000
80.000
15.000.000
60.000
10.000.000
40.000
5.000.000 | ‘ “ 20,000
) L i k il )
~ 5 < wn wn wn wn
SREEREER
5 & - o 38 8 5
KL GD =—=Gid dong cla
2023 2024 svck
EPS (VND) 564 313 451,9%
BVPS (VND) 38.764 40.232 3,8%
P/E (I&n) 791 13,0 -66,1
P/B (Ian) 13 13 0,0
ROE 1,5% 7.9% 644d%
ROA 0,3% 1.6% 13d%
D/E 143,9% 145.8% 19d%
F1S bao phu -0,1 -0,2 -0;1
1&i vay (Ian)
Co cdu sé hitu (%)
CTCP Tép dodan Bdu tu Viet Nam
- VIG 33,0
Pham Nhét Vuong 18,1
CTCP Ddu tu va Qudn ly Bat
déng sdn - VMI 6,4
C& dbng khac 425

Téng quan céng ty

Vingroup a1 tép dodn tu nhdn Ién nhdt tai Viét
Nam, dén déu cd nudc trong nhiéu nganh
nghé kinh doanh. Céng ty con Vinhomes I& nha
phdt trién BDS hang ddu, trong khi Vinpearl
ddn ddu mang khdch san va du lich. Théng
qua cong ty lién két Vincom Retail, VIC ndm gilr
Vi thé I6n trong ngdinh cho thué san bdn 1é. Tép
dodn clng tién phong trong linh vuc xe dién
thdng qua VinFast va tich cyc déng gdp vao
co s& ha tang x& hdi thdng qua cdc khodn ddu
tu vdio y té, gido duc va giao théng cdng cong.
Bén canh dd, Vingroup dang ting budc tién
vao linh vyc nang lugng va phdt trién co sé ha
téng, clng cé hé sinh thdi va téng cudng sy
tich hgp gilla cdc phén khdc kinh doanh da
dang clia minh.

Chuyén vién phan tich
Phan Thi Thanh Huyén
huyenptt@vpbanks.com.vn
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Cdc hoat dong kinh doanh chinh — B4t déng san dén cu

Nhéan té quan trong dinh hinh thi trusng bat déng san Viét Nam

Hoat dong trong linh vuc bé&t déng sdn dan cu cla Vingroup dugc quadn ly bdi cong ty
con la CTCP Vinhomes. Ban déu dugc thanh I1dp vao ndm 2008 vdi tén goi la CTCP D6 thi

BIDV-PP, cong ty d& ddi tén thanh Vinhomes va chinh thiuc niém yét trén HoSE vao thdang
5/2018 v&i md chung khodn VHM.

Vinhomes dugc cdng nhdn Id mét trong nhing cdéng ty cé anh hudng nhdét trong linh vuc
bdt déng sdn ddan cu tai Viét Nam, vai 26% thi phan trén tat cd cdc phdn khac. Cong ty
l&n luot nadm gitr 37% va 39% thi phdan & phdn khuc chung cu tédm trung va cao cdp, va dan
dau phan khic bdt déng san gdn lién vai dat vaéi 38% thi phdn, tinh dén thang 3/2025.

Dén cudi nam 2024, VHM co téng quy ddt khodng 18.800 ha, I6n nhdt trong s& cdc nha
phadt trién BDS niém yét tai Viét Nam. Quy dat ndy ducc phdan bé da dang vé mat dia ly,
vGi 51% ndm & mién Bdc, 15% & mién Trung va 34% & mién Nam.

Su thay déi trong chién luge phat trién du an cia céng ty

Theo thai gian, Vinhomes dé diéu chinh chién lugc phadt trién du dn ctia minh dé thich nghi
v&i nhimg thay déi trén thi trudng va xu hudng phdt trién dé thi. Céng ty ban ddu tép
trung vao cdce vi tri trung tdm thanh phé 13n, sau dé d& dan chuyén hudng sang cdc khu
vuc ngodi trung tadm va gan ddy hon & cdce tinh vé tinh. Su phdt trién ndy ducc thuc ddy
bdi tinh trang khan hiém dat & ndi dé va nhu cdu ngdy cang tdng déi véi cdc khu doé thj
phuc hop, day du tién ich bén ngodi trung té&m.

Tai nhimg khu vuc mai nday, Vinhomes dd trién khai cdc du dn déd thi quy mé I6n, tich hop
nha & vdi cdc tién ich khdc tir hé sinh thdi Vingroup, bao gém trudng hoc, bénh vién, TTTM
va cdc cdng vién gidi tri. Cdch tiép cdn nay dé thu hut thanh cdng cu dén va khdch du
lich, bién cdc khu vuc ngoai vi thanh trung tdm dé thi méi va gép phdn hinh thanh cdc khu
vuc “ddc dia” mdi.

e Trong giai doan 2000-2015, Vingroup/Vinhomes dé& gdy dung dugc uy tin trong
linh vuc bdt déng san dén cu thdng qua mét sé du dn 16n tai Ha Noi va TP.HCM,
bao gébm: Vinhomes Royal City (12ha — Thanh Xudn, Ha N&i) nam 2010, Vinhomes
Times City (36ha — Hoang Mai, Ha N6i) ném 2011, Vinhomes Riverside (184ha — Long
Bién, Ha N&i) nam 2011 va& Vinhomes Central Park (44ha — Binh Thanh, TP.HCM)
ndm 2015 va Vinhomes Golden River (25ha — Qudan 1, TP.HCM) ndm 2016.

e Do han ché vé du dia phdt trién tai trung tdm cdc thanh phd I6n, nhimg nam tiép
theo, Vinhomes ddan chuyén hudng tdp trung vao cdc du dn déd thi quy md 1én,
déng b tién ich tai cde vang ngogi thanh va vé tinh. Cdc du dn ddng chu y bao
g6ém: Vinhomes Grand Park (272 ha — Thanh phé Tha Buc, TP.HCM); Vinhomes
Smart City (280 ha — Nam Tt Liém, Ha Néi) ra m&t ndm 2018; cling nhu viéc md
bdn du an Ocean City mé rong (bao gém Vinhomes Ocean Park 1-2-3) trdi dai
1.200 ha tir Gia Ladm (Ha N6i) dén Van Giang (Hung Yén) trong giai doan 2018-24.

", A

e Gan day nhdt, Vinhomes tiép tuc nhdm dén cdc khu vuc “vé tinh" mai néi, cé co
s& ha tang va quy hoach db thi déng bo, tiém ndng tang trudng cao. Cdc du dn
mai ra mat gén ddy clia céng ty bao gém: Vinhomes Royal Island (877 ha — Thay
Nguyén, Hai Phong), dugc gidi thiéu vao thang 3/2024, hudng loi tir viéc ndng cdp
hanh chinh cta Thay Nguyén 1&én thanh phé vao dau ndm 2025. Vinhomes Global
Gate (385 ha) va Wonder City, toa lac tai cdc huyén Boéng Anh va Ban Phuong
cla Ha Néi, du kién sé& duac ndng cdp thanh cdc qudn ndi thanh vao ndm 2025 -
déng thai két ndi vai trung t&m Ha Noi sé& dugc cdi thién ddang ké khi Céu Tu Lién
va Cau Thuong Cdt dugc hodn thanh. Nhiing du dn ndy khéng chi thu hit ngudi
mua nha va nhd ddu tu md con néng cao gid tri dat 1an cdn va tao ra lgiich lan
téa cho cdc chl déu tu khdc trong khu vuc.
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Hinh 3: Cdc du an ddng chi y dé duge mé ban hodic bat ddu xdy dung

. Vinhomes Ocean Park 1(420ha) | !
. Vinhomes Global Gate (385ha) | i
« Vinhomes Wonder City (133ha) | E
. Winhomes Smart City (280ha)

. Wirnhomes The Harmeny (97ha)
. Winhomes Times City {3&ha)

. Vinhomes Green Bay (32ha)

. Virhomes Ocean Park 2 (458ha)

« Vinhomes Oceon Park 3 (294ha) el il — ]

. Vinhomes Green City (197hal —
dd khdi céng trong 2025

=« Vinhomes Green Porodise
[2,870ha) — dd khdi cdng trong
2025

- Virhomes Grond Park (271ha)

- Virhomes Central Park (44ha)

. Virhomes Golden River (25ha)

Ladin niniee S
H

Guang Ninh

. Vinhomes Royal Island (877ha)
« Vinhomes Marina (4%ha) |
« Vinhomes Golden City (24Tha) -

da khdi cong trong 2025

Vinhomes Star City (147ha)

Luu iz
{1} Vinhomes Global Gate Ia du
an cta Vingroup, trong do
Vingroup ndm tong cong 98%
quyén sd hilu tnic tidp va gidn
tigp théng qua VEFAC (VEF). Cdc
dlur din khdc dudc phdt tridn
chung bdi liégn danh Vingroup va
Virnhomes, l'mcdoneng
Vu‘n’;ﬂmesprmtman
{2) Danh sach du dn duge théng
k& theo bdn do hanh chinh hién
hanh, chua phdn dnh thay dai dia
ici hanh chinh theo
?ow mﬂWmiﬁ?f%ﬁ

Ngudn: VHM, VPBankS Research

Hinh 4: So sdnh quy ddt cia mét s& cdng ty phdt trién bdt dong san niém yét (don vi:

ha)
20.000 18.800
15.000
10.000
6.733 6,200
5.000
700 681 650 648
— [ | [ | [ | [ |
VHM NVL PDR DIG NLG KDH TAL

Ngudn: BC thudng nién clia cdc cong ty, VPBankS Research

Pinh nghia lai chudn séng db thi thong qua thiét k& théng minh va bén viing

Vinhomes dang theo dudi chién lucc dai han tdp trung vao viéc phdt trién cdc du an dd
thi theo tiéu chudn quéc t&, phu hop vdi dinh hudng quy hoach va tdm nhin phdt trién dé
thi bén viing cla Viét Nam. Khd ndng hién thuc hoa tédm nhin ndy dugc ciing ¢ nhd mot

s thé manh chinh:

1)  Tan dung lgi thé hé sinh thdi Tap dodan: La coéng ty thanh vién cla Vingroup,
Vinhomes khai thdc t8i da su lién k&t ndi bd dé phat trién cdc khu db thi todn dién,
quy md lén, déng bd tién ich tu gido duc, y t€, thuong mai cho téi giao thdng céng
cong dién hoa va mang ludi tram sac xe dién.
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2) D& masi cong nghé: Viéc dp dung co sd ha tang théng minh va cdc gidi phdp tép
trung vao tinh bén viing gilp tdng cudng hiéu quad clia dyu dn dong thdi téi uu hoa
cdc chi sé mdi trusng.

3) Uy tin thuong hiéu: Thuong hiéu manh, uy tin I&u ndm vdi cdc co quan qudn ly Nha
nusc gilp Vinhomes co loi thé trong viéc xur ly thi tuc phdp ly va trién khai du dn
dung tién do.

Vinhomes cling dang di ddu trong phdt trién dé thi xanh va théng minh dé nang cao chét
lugng cudc séng clia cu dén déng thdi thu hut cde thé hé chii nha tuong lai. Cong ty dang
trién khai cdc md hinh quadn ly thanh phé théng minh, bao gém tich hop bdn dé sé va
nang cdp ung dung di déng Vinhomes Resident, nhdm tang hiéu qud hoat déng, t&i uu
hoa viéc cung cdp dich vu va cdi thién trdi nghiém cla cu ddn.

Trién vong ngdanh: Chinh séch hé trg va nhu cdu I6n thac ddy téing truéng
Mai trudng chinh sdch hé trg gitp gia téng ngudn cung

Viéc thdo g& cdc nut thdt phdp ly va cdi thién quy trinh cdp phép dé dan dén su gia tang
ddng ké sé luong du dn mdi dugc phé duyét. Theo B Xay dung, trong ndm 2024 dé co
79 du &n méi (tuong duong khodng 38.345 cdn hé) ducc cdp phép mdi, tang so vaéi 67 du
an (khodng 24.993 cdn) trong ndm 2023. Ba phuc héi tich cuc tiép tuc ducc duy tri trong
Q1/25, vai 26 du &dn mai (khodng 15.780 cdan hé) ducc cdp phép mai, so vdi 19 du dn (khodng
9.774 can) trong Q1/24.

Ba dao ludt quan trong vé bdt dong sdn — Ludt Dét dai 2024, Ludt Nha & 2023 va Ludt
Kinh doanh Bat déng sdn 2023 — chinh thiuc ¢ hiéu luc ti ngdy 1/8/2024. D& hé trg trién
khai, Chinh pht d& ban hanh cdc van bdan hudng ddn quan trong nhu Nghi dinh 71/2024
(vé dinh gia dat), Nghi dinh 103/2024 (vé tién st dung ddt va tién thué dat), va Théng tu
10/2024 (vé hé so va gidy té ddt dai). Nhiing cdp nhét phdp ly ndy ducc ky vong sé néng
cao tinh minh bach va gdép phdn don gidn hda quy trinh phé duyét du dn bdt déng san
trong thdi gian tai.

Nghi quyét s& 171/2024/QH15, c6 hiéu luc ti thdng 4/2025 trong thdi han 5 ndm, nhdm
gidi quyét tinh trang thi€u hut nguén cung nha &. Nghi quyét cho phép cdc du dn nha &
thuong mai ddp Ung mét s6 diéu kién nhdt dinh dugc nhdn chuyén nhuong hodc st dung
quyén s dung ddt hién hiru — qua do khdc phuc khodng tréng phdp ly do Ludt Bét dai
stia déi nam 2024 gdy ra, vén han ché viéc phdt trién nha & trén ddt khdng phdi la dét &.
Tuy nhién, theo khudn khé thi diém nay, téng dién tich ddt & trong du dn khéng dugc vust
qud 30% téng dién tich dat & bé sung da@ dugc phén bd trong quy hoach ducc phé duyét
cla tung dia phuong cho giai dogn 2021-30.

e Tai Ha N6i, UBND thanh phé dé dé xudt 157 du dn thi diém nhdm ma réng pham
vi quy dat du diéu kién phdt trién nhda & thuong mai, vaéi téng dién tich khodng
861,9 ha — trong doé dat & chiém hon 430 ha. Bé xudt ndy ducc xdy dung dua trén
cdc diéu kién quy dinh tai Nghi quyét 171/2024/QH15 (vé thi diém thuc hién du dn
nhd & thuong mai thdng qua thda thudn nhdn chuyén nhugng hodc dé& cé quyén
st dung ddit) vé Nghi dinh 75/2025/ND-CP (huéng ddn chi tiét viéc thuc hién Nghi
quyét 171). Bén canh do, HEND thanh phé Ha Néi cling dé théng qua viéc b sung
279 du &n mai vao danh muc thu héi dat var chuyén muc dich st dung ddt (tur dat
ndéng nghiép) trong ndm 2025, va&i téng dién tich gén 2.768 ha. Nhiing diéu chinh
nay dugc ky vong sé& ddy nhanh tién dé trién khai cdc du dn bdt déng sdn trong
thdi gian tai.

e Tai TP.HCM, S& Tai nguyén va Mai trusng théng bdo rdng ba du dn nha & sé 1o
nhiing du dn ddu tién dugc g& vudng phdp ly theo Nghi dinh 75, m& dudng cho
khd nang dp dung co ché ndy déi vai hon 340 du dn nha & khdc (mi du dn co
dién tich dudi 20 ha) dang bi dinh tré do thiéu quy ddt & ducc quy hoach. Day
duoc xem la budc ti€n quan trong trong viéc thdo g& nut thdt vé ngudn cung nha
3 von ton tai ldu nay tai TP.HCM.
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Song song, Nghi quyét s 68-NQ/TW vé phdt trién kinh té tu nhan d&t muc tiéu thuc hién
cdi cdch todan dién hé théng phdp ly trong ndm 2025, nhdm logi bd cdc quy dinh kinh
doanh khéng can thiét var cdt gidm it nhdt 30% thai gian xU ly tha tuc hanh chinh, chi phi
tudn tha phdp ludt va diéu kién kinh doanh. Nhiing cdi cdch ndly dugc ky vong sé hé tro
thi truong bat déng sdn dén cu théng qua viéc don gidn hda tha tuc va gidm rdo cdn cho
cdc cha ddu tu.

Hinh 5: S& céin dugec cdp phép méi va du diéu kién giao dich dang phuc héi
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Ngudn: B Xdy dung, VPBankS Research

Theo d liéu tir CBRE, ngudn cung cdn hd chung cu (CC) mdi tai Ha Noi dé tang gdp doi
trong ndm 2024 so vai ndm 2023, dat 30.960 cdn. Nguaoc lai, TP.HCM ghi nhén muc gidm
2,7% svck, con 5.050 cdn. Trong thai gian téi, ngudn cung cdn hd chung cu du kién sé tiép
tuc phuc héi tai cd hai thanh phé. Ha Noi ducc du bdo sé duy tri muc trén 30.000 cdn hd
mdi m&i ndm trong giai doan 2025-27, trong khi nguén cung tai TP.HCM du kién sé tang
t6c tr 9.000 cdn trong ndm 2025 1én 13.900 cdn vao ndm 2027.

Ngudn cung mdi nha lién thd (NLT) tai Ha Noi tang 143,2% svck, dat 6.324 cdn trong ndm
2024, trong khi TP.HCM ghi nhén muc tang gdp 6 1an so véi ndm 2023, [én 230 cdn. Trong
cdc ndm tdi, ngudn cung mdi tai Ha Noi du kién sé tdng nhe. TP.HCM ducc du bdo sé co
khodng 1.000 cdn mdi trong ndm 2025 va duy tri d& phuc héi manh mé ti ndm nay.
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Hinh 6: Nguén cung nha dugc du kién sé tiép tuc phuc hdi trong cdc ném téi (don vi: céin)

2019-21: Ngudn cung va lugng
tiéu thy déu gidm do anh
hudng ctia COVID-19, du I&i
sudt thdp phdn nao giup

2023: L&i suat gidm;
cdc chl ddu tu trién
khai cdc chinh sdch
bdn hang linh hoat.

Tu 2024: Hogt dong thi trudng phuc
héi nha 1&i sudt thdp; ban hanh cdc
luat BDS stia déi (cé hiéu luc ti nam
2024); Nghi quyét 171/2024/QH15 co
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Ngudn: CBRE, VPBankS Research

DPéng luc dai han cho nhu cdu dugc hd trg bdi qua trinh dé thi héa va ndng cdp ha tdng

Thi trudng Ha Néi lién tuc duy tri ty 1& hdp thu cao (tinh bé&ng s cdn bdn dugc chia cho s&
cdn md bdn mai), dao déng quanh muc 100%. Trong ndm 2024, nhu céu van duy tri 8 muc
cao vdi ty 1& hdp thu dat 100,5%, bdt chdp ngudn cung mai tadng manh 202,6% svck. Téng
luong cdn hé bdn dugc trong ndm 2024 dat 31.100 cdn — muc cao nhdt ké tir ndm 20719.
Trong Q1/25, lugng giao dich tang 72% svck, dat 3.950 cdn, tuong Ung vai ty 1& hdp thu
100,8%. M&c du nhu cdu manh dang tao dp luc ddy gid bdn téng, cdc yéu té nhu phdt
trién ha tadng va nang cdp hanh chinh (vi du nhu cdc huyén ngoai thanh ducc 1&én qudn)
tiép tuc thic ddy cd nhu cdu ddu tu 1dn nhu cdu mua dé 3. Bén canh do, 1ai sudt thdp va
chinh sdch thanh todn linh hoat tir cdc chd dau tu cling gép phdn duy tri ty I& hdp thu &
muc tich cuc.

Nguac lai, thi trusng TP.HCM phuc hdi chdm hon. Ty 1é hdp thu tdng tu 70,6% trong ndm
2023 lén 118,8% trong ndm 2024, chi yéu do ngudn cung mdi gidm 42,2% svck, trong khi
luong can bdn ra gidm nhe 2,6%. Trong Q1/25, doanh s& bdn gidm 36% svck, chi dat 250
can, khién ty & hdp thu gidm xudng cdn 60%. Chung téi cho réng téc dé hdp thu cham
chu yéu do ngudn cung han ché va tdp trung vao phdn khic cao cdp, trong khi ngudi
mua cho rdng gid bdn tai khu vuc trung tam hién khéng tuong xiing vai gid tri vi tri. Chung
t6i ky vong thi trudng phia Nam sé séi dong hon khi cdc cdng trinh ha tang két néi TP.HCM
v3i cdc khu vé tinh nhu Binh Duong, Déng Nai va Long An hodin thanh. Cdc du én cé muic
gid hop ly tai nhiing khu vuc mdi ndi ndy cé nhiéu tiém nang dé thu hut manh mé nhu cdu
mua nha.

Phan khac nha lién thd clng ghi nhdn xu hudng tuong ty, khi thi trusng Ha Néi tiép tuc
phuc héi, trong khi TP.HCM van con dm dam. Trong Q1/25, s& cdn mdé bdn mdi var tiéu thu
tai Ha Néi lan luct gdp 50 1an va 6 1én svck ndm trudce. Tai TP.HCM, sau khi khéng ghi nhdn
hoat déng ndo trén thj trudng so cdp trong Q1/24, thi trudng dé doén 58 c&n mdé bdn mdi
trong Q1/25.
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Hinh 7: Giao dich cdn hd chung cu sc cdp tai Ha Noi Hinh 8: Giao dich cén hé chung cu so cdp tai TP.HCM
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Ngudn: CBRE, VPBankS Research

Ngudn: CBRE, VPBankS Research

Hinh 9: Giao dich nha lién thd so cdp tai Ha Noi Hinh 10: Giao dich nha lién thd so cdp tai TP.HCM
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Ngudn: CBRE, VPBankS Research

Ngudn: CBRE, VPBankS Research

Chung téi tin r&ng thi trusng bdt ddng sdn dan cu sé& duy tri nhu cdu manh mé trong ddi
han, dugc hé tre bdi qud trinh dé thi hda dang dién ra nhanh chéng tai Viét Nam. Ty & dd
thi hda clia cd nudc da tang tu 30,5% vao ndm 2010 1én 44,3% vao ndm 2024, B6 Xdy dung
ddt muc tiéu dat 45% vao ndm 2025 va vuct méc 50% vao ndm 2030. Khi ngudn cung ddat
& cdc khu vuc trung t&dm dé thi con han ché, su gia tadng dén s dang dan dich chuyén vé
cdc vung ngoagi 6 va cdc khu vé tinh. Thém vdo dé, viéc sdp nhdp cdc tinh, thanh phd
dugc ky vong sé thuc ddy phdt trién kinh té ving va tao déng luc tang trudng dén sé.

Viéc nang cdp hé thdng ha téng giao théng dang duac trién khai cling sé hd tro xu hudng
dé thi hoa nay. Theo k& hoach phdt trién giao thong dusng bd Viét Nam giai doan 2021-
30 vdi tdm nhin dén ndm 2050, Chinh phu ddt muc tiéu hodn thanh 5.004 km dudng cao
t&c (tang trudng kép hang nadm giai doan 2021-30 & 17,6%) va 29.795 km qudc 16 (tang
truéng kép 2,3%) vaio nam 2030.

Tinh dén ngay 30/6/2025, gidi ngan ddu tu céng trén cd nudc dat khodng 268.134 ty déng,
tdng 42,3% svck, dat 29,6% k& hoach ndm va cao hon muc thuc hién ké hoach cla cung
ky 2024 (26,4%). Tuy nhién, chung téi luu y rdng hoat déng gidi ngan thusng dién ra chém
hon trong ntia ddu ndm va tdng téc vao cdc quy cudi ndm.
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Hinh 11: Tinh hinh dé thi héa tai Viét Nam Hinh 12: K& hoach phat trién dudng bd tham vong
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Ngudn: Ministry of Construction, VPBankS Research Ngudn: Department for Roads of Vietnam, VPBankS Research

Luét méi mang tac déng da chiéu, nhung dét nén tdng cho su bén ving cta thi truéng

Trong ngdn han, cdc ludt bdt déng san sta ddi cd thé gdy ra nhiing tdc déng trdi chiéu
déi vai thi truong. Cdc chi ddu tu co thé déi mat vai dp luc tai chinh gia tang do khung
gid ddt dia phuong mdi phdn dnh sdt hon muc gid thi trusng, diéu ndy co thé lam tang
chi phi thu héi dat va gdy kho khdn hon trong qud trinh dén bu. Bén canh dé, cdc yéu cau
vén chu s& hitu nghiém ngdt hon theo Ludt Kinh doanh Bat déng sdn co thé tao Ioi thé
cho cdc nha phdt trién cé ndng luc tai chinh ving manh.

Nguaoc lai, cdc quy dinh bdo vé ngudi mua nhd, nhu gidi han dat coc téi da 5% gid tri hop
déng (so vsi muc 10% phd bién ducc thuc hién trudc ddy) va quy dinh khodn thanh todn
ddu tién khoéng vust qud 30% (bao gém cd tién ddt coc), co khd ndng lam gia tang niém
tin clia ngudi mua.

Vé dai han, chung téi tin réding cdc cdi cdch phdp ly ndy sé lam t&ng tinh minh bach va hé
trg su tdng trudng bén ving cho ngdnh bdt déng sdn bdng cdch gidi quyét cdc diém
nghé&n phdp ly, dat ra tiéu chudn cao hon cho chi ddu tu v bdo vé loi ich ngudi mua.

La nha phdt trién hang ddu vai ndng luc tdi chinh manh, khd nang trién khai du dn dé
dugc chung minh va ludn ddm bdo tudn thd phdp ludt khi thuc hién du dn, Vinhomes dang
& vi thé thudn Igi dé hudng loi ti méi trusng phdp ly mai ndy.

Gid nha tdng cao ¢6 thé anh hudng dén kha nding mua nha va da phuc héi cua thi trudng

Gid cén hd chung cu dd tdng manh trong ndm 2024, gdy lo ngai vé rdi ro khd ndng chi
trd. Tai Ha Néi, gid bdn trung binh trén thi trudng so cdp tdng 36% svck, muc tdng cao
nhdt trong 8 n&m, dat trén 70 triéu déng/m?2. Trén thi trudng thu cdp, gid tang 26% svck,
lén gén 50 triéu déng/m?, thu hep khodng cdch véi TP.HCM. Trong khi do, tai TP.HCM, gid
SO cdp ta&ng 24% svck, 1én 76 triéu déng/m?, va gid thd cdp téng khodng 7%.

Gid nha lién thd cham lai trong ndm 2023 do cdc nha ddu tu cdt 16 va ngudn cung mai
n&m & khu vuc ngodi trung té&m thanh phé vai gid thdp hon, tuy nhién dé én dinh va tang
lai trong 2024, d&c biét tai thi trudng Ha Noi. Gid bdn trung binh trén thi trudng so cdp va
thur cdp tai Ha Noi léan lust tang 20%/11% svck, dat 220 triéu déng/m?2 va 175 triéu déng/m?2.
Gid so cdp tai TP.HCM tang gén 20% svck 1én 310 triéu ddng/m?, trong khi gid thi cdp di
ngang so vai 2023, dat muc 141 trieéu déng/m2.

Cdc yéu t6 ddy gid nhd tang cao bao gém: 1) co cdu ngudn cung mai chl yéu la cdc du
an cao cdp va tén kho han ché, ddc biét trong phan khic trung cdp (d6i véi cdn hd chung
cu); var 2) chi phi phdt trién du dn ngdly cang tang — DU nguén cung nha & gid hop ly du
kién sé& cdi thién, viéc dp dung khung gid ddt dia phuong mai co thé lam tang chi phi dat
va gdy dp luc chuyén tiép sang gid badn.
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Mdc du viéc gid nhd tdng phdn ndo phdn dnh nhu cdu con manh, viéc tdng gid lién tuc
c6 thé gdy thdch thic cho khd ndng chi trd clia ngudi mua nhd. Chung téi du bdo téc dé
t&ng gid sé& 6n dinh hon trong trung han, vai viéc da tang coé thé chdm lai t ndm 2025 khi
ngudn cung dugc cdi thién. Xu hudng gid nhad sé Id yéu td quan trong anh hudng dén téc
dé va chat luong phuc héi clia thj trudng, do dé can ducc theo doi sdt sao.

11/07/2025
Bdo cdo lan dau

Hinh 13: Du bdo gid trung binh c¢dn hé chung cu tai Ha Hinh 14: Du bdo gid trung binh nha lién thé tai Ha Néi va
N&i va TP.HCM (triéu déng/m?) TP.HCM (triéu déng/m?)
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Ngudn: CBRE, VPBankS Research

Ngudn: CBRE, VPBankS Research

Trién vong cdng ty: Danh muc du én gdi ddu ddm bdo Igi nhuén dai han
Backlog I6n va cdc dgt mé ban méi hd trg KQKD trong ngdn han

Vinhomes ghi nhdn doanh s& hop déng mdi 1a 103.900 ty déng trong ndm 2024, tang 19,4%
svck va 35.000 ty déng trong Q1/25, tdng manh 116,0% svck. Trong Q1/25, Vinhomes
Wonder City, dugc ra mdt vao déu thdng 3, dé& dong gop ~80% doanh sé bdn hang trong
quy, phdn dnh su quan tdm manh mé cua thi trudng déi véi du dn.

Tinh dén cudi Q1/25, t8ng doanh s bdn BDS chua ghi nhén tang 7,3% svck [én 120.000 ty
déng, trong do Vinhomes Royal Island va Wonder City chiém phdn [6n nhdt vdi ty 1& 1an
luct Ia 26% va 28%. Luong doanh sé chua ghi nhén ndy két hop véi doanh sé bdn 16 16n du
kién tU cdc du dn mdi ra mdt trong nam 2025 (s& dugc trinh bay chi tiét trong phdn tiép
theo), mang lai trién vong rd rang cho tang trudng thu nhdp trong ndm tai chinh hién tai.

Cdc khodn trd truéc ngdn han tir khdch hang cia VHM dé lién tuc vuot qud cdc khodn
phai thu khdch hang ngdn han clia cdng ty vaéi bién dé dang ké ké tiu Q2/22. Chung téi
tin r&dng xu hudng ndy phdn dnh niém tin manh mé cla ngudi mua va nhu cdu 8n dinh, vai
viéc khdch hang sén sang trd trudc mét khodn tién Idn trudc khi ban gico sdn phdm. Muc
trd trudc cao cling cho thdy khda ndng ghi nhén doanh thu trong tuong lai manh mé, vi
phdn 16n cdc khodn trd trudc ndy cudi cung sé ducc ghi nhdn vao doanh thu khi du dn
hodn thanh. Trong khi dé, cdc khodn phdi thu thuong mai duy tri & muc tuong doéi thdp
cho thdy rui ro thu héi no han ché&, hd trg dong tién lanh manh va ddm bdo én dinh tdi
chinh trong thdi gian tdi.
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Hinh 15: Backlog I6n hé trg thu nhép trong tuong lai cho

VHM (don vi: nghin ty VND)
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Ghi chu: Doanh thu bdn BBS sau diéu chinh =
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Doanh thu bdn BDS sau didu chinh
 Gid tri hop dong ky mai trong ky

Ngudn: VHM, VPBankS Research
DT bdn BDS + DT bdn 16 [6n/dyu an BCC

Hinh 16: Doanh sé ban hang chua ghi nhén phan theo
theo du dn (Pon vi: nghin ty déng)

Hinh 17: Ngugi mua trd tién truéc va phdi thu khach hang
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Nguén: VHM, VPBankS Research
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Ngudn: VHM, VPBankS Research

Hinh 18: Vinhomes Wonder City

e Dia diém: Ban Phuong, Ha Noi

Téng dién tich du dn: 133ha (NSA: 36,4ha)

Chu ddéu tu: Vingroup (VIC); tuy nhién, VHM Ia don vi
trién khai chinh va s& hudng phan 16n Ioi ich kinh té
tu du dn nay.

Sdan phdm: Chung cu/Nha lién ké/Biét thu

S6 lugng: 2.250 cdn thdp tang, 600 cdn cao tang

(% can hd da ban = 87% téng s6 can)
Thai gian bdn giao du kién: 2026-29.

Ngudn: VHM, VPBankS Research

Danh muc du dn gé&i ddu ddm bdo Igi nhuén dai han

Trong n&m 2025, Vinhomes tdap trung trién khai cdc du dn dé thi Ién tai khu vuc ven Ha
N&i, TP.HCM va cdc tinh vé tinh cd méi trudng phdp ly thudn Igi — tao diéu kién cho quy
hoach ving va phdt trién bdt déng sdn. Céng ty d& md bdn Vinhomes Wonder City (Pan

Phuong, Ha Néi) vaio thang 3, va md bdn Green City (Hau

Nghia, Long An) v& Golden City

(Duong Kinh, Hai Phong) vao thdng 6. Cdc du dn trong diém khdc du kién cling ra mat
trong ndm 2025 bao gém Green Paradise (Cén Gig, TP.HCM), Giai doan 1 cla Apollo City
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(Qudang Ninh). Ngodi ra, Lang Van (Ba Nang), cdc du dn mdi tai My Lam (Tuyén Quang) va
Quang Hanh (Quang Ninh), cling n&dm trong danh muc du dn md bdn ndm 2025.

Cdc du an trong diém du kién ma bdn ndm 2026 sé bd sung ngudn cung nhd & cho thj
trusng mién Trung va mién Nam, bao gém Vinhomes City Royal (Phudc Vinh Tay, Long An),
Sai Gon Golf (Tan My, Long An), Khu Db thi Pai hoc Quéc té (Hoc Mdn, TP.HCM) va Ven
Vinh Cam Ranh (Khdnh Hoa). Mét du dn mdi tai Tén Liéu, Bdc Giang cling du kién ducc
md& bdn ndm 2026.

Viéc md bdn cdc du dn theo dung tién dé sé gidp Vinhomes cé dugc dong tién sém thong
qua viéc bdn 16 Ién, véi doanh thu tuong Ung du kién ducc ghi nhdn vao ndm 2025-26.

Hinh 19: Céc du an cha dao dang dugc trién khai ciia Vinhomes

B it Ty Ifé Igiich o Quy md K& hoach phdt trién *
: clia VHM (ha) 2023 2024 2025

~ Ocean Park He N 99% VHM 420

~ Smart City Ha Néi 100% VHM 280

~ Grand Park TP.HCM 100% VHM 272
Oceun Park 2 Hung Yén 100% VHM 458
Qcean Park 3 Hung Yén 100% VHM 294
Golden Avenue Quang Ninh 100% VHM e
Royal Island Hai Phong 95% VvIC 877
Golden City Hai Phong 100% VHM 241
Wonder City Ha Noi 100% vIC 133
Green City Long An &7% VHM 197
My Lam Tuyén Quang 6% VHM 445
Apdllo City Quding Ninh 70% VIC-VHM 5.545
Quang Hanh Quding Ninh 99% vIC 167
Lang Van Dd Néng 100% VPL 512
Green Paradise TP.HCM 100% VHM  2.870
Sai Gon Golf Long An 76% VHM 931
City Royal Long An 100% VHM-VIG 1.090
Tan Lidu Bdc Giang 99% VHM 66

| Ven Vinh Cam Ranh Khanh Hoa 100% VHM-VINES 13201 |

~ International University Tovn  TP.HCM 97% VHM 840
Leman Golf TP.HCM 100% VHM 200

2028 tré di

(*) K& hocich phdt trién clia mdi du an tur lie md ban dén e hodn tdt ban giao dua trén udc tinh clia chung téivé co thé thay dditheo k& hoach clia céng ty vd

diéu kién thi truong

I - s o

- c6 ké hogch mé ban

Nguén: VHM, VPBankS Research

Cdap nhat tién dé cdc du dn trong diém cla VHM trong ké hoach ra mdt 2025:

Vinhomes Golden City: Trong b&i cdnh chinh sdch hd tra va nhu cdu tich cuc tai Hai Phong,
Vinhomes dang trién khai du dn phdt trién thd hai tai thanh phé ndy. N&m & vi tri chién
lugc doc theo hanh lang Céu Rao 3, du dn dugc bao boc bdi bén tuyén dudng chinh va
ndm ngay mdt tién Busng cao téc Ha Noi - Hai Phong. Vi tri ddc dia cla du dn mang dén
khd ndng két ndi lieén mach dén Ha Néi, Quang Ninh va cdc tinh 1an cén, trong khi chi cdch
San bay quéc té Cat Bi 6 km.

Hinh 20: Vinhomes Golden City

e Vjtri: Duong Kinh, Kién Thuy, H&i Phong

e Tdéng dién tich du dan: 240,6ha

e Chu ddu tu: Vinhomes (VHM)

e S&n phém: Nha lién ké/Biét thy, Nha & x& hoi

e S&lugng: 6.300 cdn thuong mai thdp téng; chung cu
cao tang danh cho nha & x& hoi

e Tién do hién tai: Khdi cong xdy dung vao ngdy
11/05/2025, d& md bdn vaio Q2/25.
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Vinhomes Apollo City: c6 vi tri ddc dia ndm canh tuyén cao té¢c Hai Phong - Ha Long -
Van Bén, mang lai khd nang tiép cén va sic hdp ddn déi véi cd khdch du lich va cdc nha
dau tu bat dong sdn tép trung vao du lich. Ngodi ra, Bé Xdy dung dé yéu cau Ban Qudn
ly Budng sdt xem xét v& ddnh gid dé xudt cta Vingroup vé viéc ddu tu vao tuyén dusng
s&t Ha Néi - Qudng Ninh. Day ld mdt phdn trong nhiing né luc cla tdp dodn nhdm téng
cudng suc hdp dan va két ndi clia du dn.

Hinh 21: Vinhomes Apollo City

Pia diém: Ha Long, Qudng Ninh

Téng dién tich du dn: 5.545ha

Chu déu tu: Vingroup (VIC) va Vinhomes (VHM), sé hiiu
l&n luct 30%/70%

Sdn phdm: Chung cu/Nha lién ké&/Biét thu/Nhd phd
thuong mai/TTTM/Trusng hoc/Khdch san

Tién dé hién tai: D& dugc phé duyét quy hoach va hodn
thanh gidi phong mat bdng giai doan 1.

Ngudn: VHM, VPBankS Research

Vinhomes Green City co vi tri chién lugc gdn cdc tuyén dudng chinh, bao gém Quéc 16
N2, cao téc ndi lién TP.HCM vdéi cde tinh mién Tdy, va Budng vanh dai 4, mang lai khd
nang két ndi tu TP.HCM dén cdc tinh Tay Nam Bo. Tién dé phdp ly clia du dn dé& dugc ddy
nhanh nha viéc Long An chl déng trién khai ké hoach phdt trién ném 2030, trong dé dinh
hinh ra 27 trung t&dm doé thi masi. Bdng chu y, Bén Luc, Can Giudc va Buc Hoa dang dugc
quy hoach dé tré thanh dé thi loai lll, thu hat lan séng di cu dan t TP.HCM. Cdc cdi thién
vé két ndi - bao gébm viéc md rong Quéc 16 1A, Busng cao téc TP.HCM-Trung Luong va
Pusng V& Van Kiét - ti€p tuc hd tro cho tdm nhin nay. Budng cao téc Bén Luc - Long
Thanh (Vanh dai 3) du kién hodn thanh vaio Q3/25, vai viéc xdy dung Busng vanh dai 4
du kién b&t ddu vao ndm 2025.

Hinh 22: Vinhomes Green City

Vi tri: H&u Nghia, buc Hoa, Long An

Téng dién tich du &n: 197,2ha

Chua déu tu: Céng ty CP Phat trién D6 thj xanh
(Vinhomes s8 hiu 67,0% c8 phdn)

SAan phdm: Chung cu/Nha lién ké&/Biét thy, Khu tdi dinh
cu va Nha & xa hoi

S6 lugng cdn hd: 5.027 cdn thdp tang, 25 toa nhd cao
tang thuong mai

Tién d6 hién tai: Khai cong xdy dung vao ngdy
26/03/2025, dé md bdn vaio Q2/25.

Nguén: VHM, VPBankS Research

Vinhomes Green Paradise: sé& trd thanh khu dé thi Idn bién ddu tién cla Viét Nam. Phia
Bdc cua du dn gidp cdc tuyén dudng Bién Dong 1, Bién Bong 2 va tuyén dudng ven bién
ndi bd khu du lich 30/4, trong khi cdc mat con lai hudng ra bién Béng. Du dn ndm cdch
trung t&dm TP.HCM khodng 50 km dudng b6 va cdch TP. Ving Tau khodng 12 km dudng
bién. Ngodi ra, UBND TP.HCM dé& chdp thudn dé xudt cla Vingroup vé viéc nghién clu va
I&p hé so du dan dusng st dai 48,7 km két ndi trung tdm TP.HCM vai du dn. Khi hodin thanh,
du kién vaio 2028-29, tuyén dusng sdt ndly sé& gép phan ddng ké trong viéc ndng cao khd
ndng ti€p cdn va gia t&ng gid tri Idu dai cho du dn.
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Hinh 23: Vinhomes Green Paradise

e Vjtri: Can Gig, TP.HCM

e Tdéng dién tich du dan: 2.870ha (NSA: 810ha)
e Chl ddu tu: Vinhomes (VHM)

e SAn phdm: Chung cu/Nha lién k&/Biét thu

e SO luong: 48.150 cdn thdp tang, 15.640 cdn cao tédng

e Tién do hién tai: Dong thd ngdy 19/04/2025.

Nguén: VHM, VPBankS Research

Cdc du dn khdc:

Hinh 24: Vinhomes My Lam — Tuyén Quang

o Vitri: My L&m, Tuyén Quang
e Tdéng dién tich du dn: 540ha
e Chu ddu tu: Vinhomes (VHM)

e SAn phdm: Nha lién ké/Biét thu/Nhd phé thuong mai

e Tién dd hién tai: Dang trién khai thd tuc phdp ly.

Hinh 25: Vinhomes Quang Hanh

e Vjtri: Cdm Phd, Quang Ninh

e Tdéng dién tich du dn: 162ha

e Chuddu tu: Vingroup (VIC)

e S3&n phdm: Nha lién k&/Biét thu/Nha phé thuong
mai/TTTM

e Tién dd hién tai: Dang trién khai thd tuc phdp ly.

Hinh 26: Vinpearl Lang Van

e Vitri: Lang Van, Ba Nang
e Tdéng dién tich du dn: 5.545ha

e Chu ddu tu: Vinpearl (VPL). Tuy nhién, VHM l& don vj thi

céng chinh v& ndm gitr 100% lgi ich trong du dn.

e Sdn phdm: Biét thu/Khu nghi dudng/Khdch san/Nha

phd thuong mai
e Tién dd hién tai: D& khdi cong trong Q2/25.

»
s

Ngudn: VHM, VPBankS Research
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Cép nhét cdc du dn du kién md bdn trong ndm 2026:

Hinh 27: Vinhomes City Royal

Vi tri: Phudc Vinh Tay, Cén Giudc, Long An

Téng dién tich du dn: 1.090ha

Chu ddau tu: Lién danh Vinhomes — Vietnam Investment
Group (VIG)

Sdn phdm: Nha lién ké/Biét thy, Nhd & x& hoi va Khu tdi
dinh cu

Tién d6 hién tai: Dang hodn thién thi tuc phdp ly. Du
ki€n md bdn vao ndm 2026, hodn thién va bdn giao
trong giai dogn 2028-30.

Ngudn: VHM, VPBankS Research

Hinh 28: Vinhomes Sai Gon Golf

Pia diém: Tan My, Buc Hoa, Long An

Téng dién tich du &n: 93Tha

Chu déu tu: CTCP bBdu tu va Xdy dung Thdi Son — CTCP
Ddu tu Xay dung Bai An (VHM s& hitu 66,5%/99,9%)

San phdm: Nha lién ké/Biét thy, Nhd & x& hoi

Tién do hién tai: Dang hodn thién thd tuc phdp ly. Du
kién hoan thanh xdy dung vao ndm 2030.

Hinh 29: Khu dé thj Pai hoc Quéc té

Vi tri: Hoc Mén, TP.HCM

Téng dién tich du dn: 860ha

Chu ddéu tu: Vinhomes (VHM)

Sdan phdm: Chung cu/Nha lién ké

Tién dd hién tai: Hodn thién thd tuc phdp ly va trién khai
gidi phong mat bdng.

Ngudn: VHM, VPBankS Research

Hinh 30: Vinhomes Ven Vinh Cam Ranh

Vi tri: Cam Ranh, Khdnh Hoa
Téng dién tich du dn: 1.301ha

Chu ddu tu: Vinhomes nédm gilr 100% Iai ich tai du dn nay.

Tién do hién tai: Dang hodn thién tha tuc phdp ly. Du
kién khéi cong trong 2025.

Nguén: VHM, VPBankS Research
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Chung téi du bdo doanh sé hop déng ky mdi clia VHM sé tang 41,3% svck 1én 146.796 ty
doéng trong ndm 2025, va dat 189.733 ty dong vao ndm 2027.

Hinh 31: Du bdo doanh sé hgp déng ky méi ciia VHM (Pon vi: nghin ty déng)

200 100% I Du ¢n khdc
ﬁﬂ.3"/o 4% s0% m Green Paradise
160 S~ 9,2% International University Town
0% = Soi Gon Golf
-32,1% A City Royal
120 - * 50% _
Green City
-100% Golden City
80 . 150% Apollo City
Wonder City
40 -200% Royal Island
_950% mmm Grand Park, Srart City
. Ocean Park 1-2-3
_ I — ,300% - N - . N 8, - 4
=a—Tong trudng doanh s6 ban hang (% svek, cot phdi)
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Ngudn: VHM, VPBankS Research

VHM t6i uu kénh bdn hang két hgp gilta ban 16 16n va ban lé

Vinhomes dp dung chién lucc bdn hang can bdng gilra bdn 16 16n va bdn 1é. Cdc gico
dich bdn 16 16n vd&i cde déi tdc uy tin nhu Nomura, Mitsubishi, CapitalLand, Masterise va
MIK cho phép dem vé dong tién nhanh chéng, déng thai ma réng dé phu thi trusng théng
qua mang ludi cua cdc déi tdc - diéu ndy ddc biét phdt huy gid tri trong béi cdnh thi
trusng trdm lang.

D&i va&i khdch hang truc tiép Ia cd nhdn, Vinhomes trién khai cdc chinh sdch thanh todn
linh hoat nhé&m kich cdu va gidm bdt dp luc tai chinh cho ngudi mua.

Hinh 32: Co cdu doanh s& bdn 1é va ban 16 16n cia VHM Hinh 33: Ty 1&é ban buén va ban Ié phan theo du an cua

trong doanh sé ban hang (don vi: nghin ty déng) VHM (don vi: % s sdn phdm dé bdn/téng sé san phdm)
140 .
Wonder City
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Royal Island
100
Grand Park
20
Smart City
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40 Ocean Park 3 48%
" I I I I Ocean Park 2
0 . Ocean Park

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/25
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. o e % s6 can ban 1&/16ng s& can W% s6 can badn 16 16n/1téng 6 can
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Nguén: VHM, VPBankS Research Nguén: VHM, VPBankS Research
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Hinh 34: Mét s6 chinh sdch bdan hang uu déi cho ngudi mua nha cia Vinhomes va déi

tdc ban 16 I16n

Du an Chinh sach thanh todan Ghi chua
Co luya chon chinh sdch gidin xdy, 0% 18 sudt cho 24 thdng ddu, uu dai1én
Wonder City  dén 10,5% chiét khdu cho khdch hang thanh todn sém, gidp gidm dp luc
dong tién cho ngusi mua
Global Gate Ngudi mua duge vay ngan hang 0% 1&1 sudt trang thal gian déu, uu dai Pang co
chiét khdu thanh todn sam 1&n 16i 10% va 2 nam mién phi dich vu hiéu luc
0% |6 sudt cho 24 thang ddu trén 70% gid i san phdm, uu déi chidt khau | 9P dung
Roval Island I&n d8n10,5% cho khdch hang thanh todn sém, 1&n dén 12% cho khdch
Y chuyén vé & sam, khuyé&n mai dac biét va cam k&t cho thué 1én dén 18%
trong 3 nam
Ocean Park 3 0% &0 sudit trong 30 thdng, chidt khdu thanh todn som 1&n 160 14,5% va Dang co
cam k&t chothuélén tai 1% higéu luc
The Beverl chigt khdu 5,5% cho thanh todn thdng thudng, 11% cho thanh todn day da | nhung B
Y trong 15 ngay, khuyén mai bé sung 11% thu nhép hang nam néu thanh doanh S?
(Grand Park) o thuge vé
todn sam N
déitdc
Glory Heights  Vay ngan hang 80% vdi & sudt ho tro 0% trong 24 thang ddu; chi dauty | panjs
(Grand Park)  hd tro 1ai sudt 8% trong 36 thang 118p theo, 5% trong 25 thang sau doé I5n
Ocean Paik Trlc;mh tjodn %O% gid tri d& nhén sén pham, dude vay 80% vdi & sudt 0% Chinh
den thang 2/2024. sdch cd,
Voucher VinFast tr] gid 200 triéu déng, chidt khdu 5,5%-6,5% khi thanh dé cdp
Ocean Park 2 L o o (R e e . :
todn som, dugce vay 70% vai 1di suat 0% trong 12 thang nham
Golden Vay 70% (1&i sudt 0% trong 30 thdng), &n han ng gée 36 thdng, chidt khdu | tham
Avenue 13%/nam khi thanh todn sém, cam k&t cho thué 12%/nam khdo

Ngudn: VPBankS Research
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Cdc hoat dong kinh doanh chinh = San xudt xe dién

Tién phong trong linh vuc sdn xudt xe dién tai Viét Nam

Vingroup bdt dau gia nhdp ngdnh sdn xudt 6 to vaio ndm 2017 véi viec thanh Iap Céng ty
TNHH Sdn xudt va Kinh doanh VinFast, ban ddu tép trung vao viéc phdt trién va san xudt
xe s dung déng co dét trong (ICE). Cong ty dé& ra mdat hai mdu xe ddu tién — sedan Lux
A2.0 va SUV Lux SA2.0 - vaio thang 10/2018. Bén thang 12/2021, VinFast ban giao mdu xe
dién chay pin (BEV) ddu tién, VF €34, danh ddu cét méc quan trong khi trd thanh méu 6
t6 dién (EV) ddu tién duoc sdn xudt tai Viéet Nam. Dén cudi ndm 2022, VinFast dé hodn tat
viéc ding sdn xudt xe dong co dét trong dé tap trung hodn todn vao linh vuc di chuyén
bdng dién. Hién nay, cdng ty sdn xudt da dang cdc dong xe dién, bao gébm SUV, xe buyt
dién va xe may dién (E-scooter).

Vao thdng 8/2023, VinFast Auto Ltd. chinh thic niém yét trén san Nasdaq (méa cd phiéu:
VFS) théng qua sdp nhdp vai cdng ty SPAC Black Spade Acquisition, trd thanh mét trong
sé it doanh nghiép Viét Nam niém yét tai My.

Danh muc san phdm toan dién va mang lugi ban hang réng khép

VinFast ti€p tuc mé rong danh muc san phdm va thi trusng. Trong ndm 2024, céng ty da
hoan thién danh muc xe dién trdi dai tir phdn khic phd théng dén cao cdp, nhdm maé réong
khd nang tiép can xe dién cho nhiéu nhom khdch hang khdc nhau. Trong Q1/25, VinFast
Qidi thiéu dong Green Series — mot dong xe dién mai dugc thiét ké riéng cho hoat déng
kinh doanh dich vu van tai.

Hinh 35: Cac mdu xe dién clta VinFast
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Tinh dén cudi thang 6/2025, VinFast dang van hanh 388 showroom trén todn cdu (trong
do 86% ndm & chdu A) va khdich hang hién cé khd nding tiép cén hon mat triéu diém sac
xe dién, bao gébm cd ha tang do céng ty s& hiiu tai Viét Nam va mang ludi déi tdc tai Bdc
MY val chéu Au. Cong ty cling tiép tuc hodn thién chién lucc tiép cdn thi trudng, chuyén
déi tirmd hinh bdn hang truc tiép hodn todn sang mé hinh phéan phéi qua dai ly. Su chuyén
huséng ndy nhdm t8i uu héa chi phi déng thai tén dung kinh nghiém, su am hiéu thi trudng
dia phuong va uy tin cla cdc hé thdng dai ly dé cé tén tudi.
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Hinh 36: Mang lugi showroom VinFast trén todn cdu
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Ngudn: VinFast, VPBankS Research

Gilia béi cdnh canh tranh cao trong ngdnh, ddc biét la ti cde thuong hiéu 1du ddi, VinFast
tao su khdc biét nhd dich vu hdu mai (sau bdn hang) — mot yéu t8 then chét trong viéc
x@y dung su hai long, trung thanh va gdn bo clia khdch hang. Dich vu hdu mai hdp ddn
khoéng chi ndng cao trdi nghiém khdch hang ma con gidp nha sdn xudt thu thép cdc phdn
héi gid tri tir ngudi dung, tU do cdi tién san phdm va cling ¢é vi thé thuong hiéu. VinFast
n&i bat nhd chinh sdch bdo hanh thudng uu déi tét hon so vdéi phdn 16n ddi tha, qua do
giup cung cd niém tin cta khdch hang va hd trg cong ty md rédng pham vi hoat déng ra
cdc thi trudng qudc té.

Hinh 37: Cdc chinh sdch uu ddi sau ban hang cta VinFast
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Hinh 38: Chinh séch uu ddi sau ban hang cho xe dién cia mét s nha san xudt ndi bat
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Mé réng cdng sudt san xudt manh mé dé phuc vu ké& hoach tdng trudng dai han

Hién tai, VinFast dang van hanh mdt nha mdy san xudt tai Hdi Phong, véi cong sudt thiét
ké dat 300.000 xe & t& dién mbi nédm. Dé hd trg tham vong tién ra thi trudng quéc té,
VinFast dang xdy dung hai nha mady I&p rdp theo hinh thic CKD (xe I&p rdp ndi dia nhung
linh kién nhap khdu), mdi nhar mdy cé cong sudt 50.000 & té dién mdi nam, tai An D6 va
Indonesia. CA hai nhd mdy ndy du kién sé di vao hoat déng trong n&m 2025, vaéi téng vén
ddu tu udce tinh khodng 0,4 ty USD. Ngoadi ra, mét nhd mdy CKD thd ba cling dang dugc
trién khai tai Ha Tinh, Viét Nam, theo hinh thic thué ddt dai han, vdéi cong sudt ky vong 1én
t6i 200.000 6 t& dién/ndm, tap trung vao cdc mdu xe dién dé thi cd nhd nhu VF 3, Minio
Green, EC Van va mdt s6 mdu xe sdp ra mdt. Ngodi ra, moét co s& sdn xudt khdc tai Bac
Carolina (M) du kién bdt ddu hoat déng vao ndm 2028, vdi cdng sudt giai doan 1 Ia
150.000 & 6 dién/ndm va téng vén ddu tu udc tinh 1,4 ty USD.

Téng cong sudt san xudt du kién clia céng ty s& t&ng manh tr 300.000 xe 1&n t&i 600.000
xe 6 t6 dién mbi nam ké tir n&m 2026. Con s ndy vuct xa muc tiéu giao hang vén dé ddy
tham vong clia VinFast Ia 200.000 xe trong ndm 2025. Viéc md réng cong sudt manh mé
cho thdy ban lI&nh dao cd niém tin Ién vao tiém ndng tdng trudng dai han cla thi trusng
xe dién, véi tham vong trd thanh mét trong nhiing nha sdn xudt hang ddu trong khu vuc
va trén toan cdu.

Chién luoc déu tu manh mé tiém &n nhiéu rdi ro trong giai doan ddu. Néu nhu cdu thi
trusng khéng tang trudng nhu ky vong, cdng ty cé thé déi mat vdi tinh trang du thtia cdng
sudt san xudt, dan dén hiéu sudt hoat déng thdp va chi phi ¢ dinh binh quan trén mdi xe
t&ng cao. Sumdt can déi gilra céng sudt va doanh sé thuc té cé thé khién tédn kho tang,
nhda mdy hoat déng khéong hét cong sudt va dp luc 1én von luu déng gia tang. Tuy nhién,
chi phi déu tu cla VinFast d& dat dinh véo ndm 2023 va du kién sé tiép tuc gidm trong
cdc ndm tdi, diéu ndly cho phép céng ty linh hoat hon trong viéc ma réng hoat déng dé
pht hop vai diéu kién thj trudng.

Trong khi do, bdng cdch ddu tu manh mé vao ha téng ngay ti bdy gid, VinFast dang xdy
dung nén tang dé nhanh chéng chiém linh thi phdan khi lan séng chuyén dich phuong tién
giao théng sang xe dién tang téc. Nhu cdu dugc ky vong sé tdng manh tai cdc thi trusng
chl chét — tai do bao gédm cd cdc cd nhdn, hd gia dinh va doanh nghiép — chuyén sang
st dung phuong tién di chuyén xanh, mét budc di thiét y&u nhdm gilp cdc qudc gia dat
muc tiéu trung hoa carbon dai han.

Hai nha may tai An Do va Indonesia du kién sé chl yéu phuc vu thj trudng ndi dia va sé
dugc hudng cdc chinh sdch uu déi clia chinh phd danh cho san xudt xe dién néi dia nhu
gidm thué (& cd hai qudc gia) va hd tro tai chinh cho ha tdng sac va san xudt pin (tai An
Po). Céng sudt con lai — khodng 600.000 xe 6 t& dién mdi ndm — s& dugc dat tai Viét
Nam, nhdm phuc vu cd thi trusng ndi dia va cdc thi trusng xudt khdu cod hiép dinh thuong
mai vai Viét Nam. Diéu ndy bao gém cdc qudc gia ASEAN, vén dp dung muc thué nhdp
khd&u 0% cho xe nguyén chiéc theo Hiép dinh ATIGA, vdi diéu kién xe dat ty 1& ndi dia hoa
khu vuc t&i thiéu 40%. Ngodi ra con coé cde qudc gia thanh vién CPTPP, nhiéu trong s& do
cling dp dung cdc muc thué uu dai dua trén cdc diéu kién cu thé cla tung thi trusng.
Thiét Iap vi thé dan ddu vé thi phdn bdn hang tai thi trudng 6 t6 Viét Nam

Tai Viét Nam, VinFast hién gilr vi thé hang ddu trén thj trudng 6 t6 ndi dia, véi thi phdn xe
bdn ra tang tUr 20% cudi ndm 2024 1én 30% vao cudi Q1/25. Ngodi ra, xe VinFast chiém
40% t6ng s& xe dang kiém trong Q1/25. Cong ty dat muc tiéu chiém 40% tong s6 xe bdn
ra trén thi trudng vao cudi ndm 2025. Trong ndm 2024, VinFast dé& giao 87.000 xe 6 td
dién tai Viet Nam — gén gdp ba léan so véi ndm 2023 — va ti€p tuc duy tri da tdng trudng
manh mé& vai 35.000 xe dugc bdn ra trong Q1/25, t&ng manh so vai 8.200 xe clia cung ky
nam truse. Cac méu VF3, VFS va VF6 hién dang dan ddu danh sdch xe bdn chay nhdt tai
thi trusng Viét Nam, cho thdy su théng linh ré rét cla VinFast trong phdn khuac xe dién phd
thong va tém trung.
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Cdc mdu xe & phan khuc phé théng nhu VF3 va VFS co muc gid canh tranh va dé tiép can
vdi cdc cd nhdn va hé gia dinh, ddc biét thu hdt nhom khdch hang tré tudi — nhimng ngudi
c3i ma hon vai cdng nghé mdi va quan tam dén yéu té bén viing véi mdi trusng. Bén canh
thiét k€ ndng déong phu hop gidi tré, ndi thdt truc quan va giao dién ky thudt sé théong
minh clng giup cdc mdu xe ndy ndi bat so vai cdc dong xe xdng truyén théng cung tam
gid. Ngodi ra, cdc céng nghé tich hop tién tién nhu Hé théng hé tro Idi ndng cao (ADAS)
cdp doé 2+, cdp nhat phdn mém qua mang (OTA) va cdc tinh ndng két ndi théng minh (nhu
diéu khién bdang giong nai, tich hop Ung dung dién thoai) mang lai loi thé rd rét cho VinFast
trong mét phdn khic vén thiéu vang cdc cdng nghé cao cdp nhu vay.

o) phan khuc tam trung — gém cdc méu VF6, VF7 va VF8 — VinFast dang canh tranh truc
tiép vai cdc hdng xe lau dai nhu Hyundai, Toyota va Ford, vén ¢é vi thé viing chdc trong
nhom xe gia dinh. Tuy nhién, VinFast vén gilt dugc nhiéu lai thé chién luac: san xudt ndi dia
hodn todn, mang ludi tram sac phu réng todn quéc, cung chinh sdch bdo hanh va héu
ma&i hdp ddn, khién sdn phdm cla héng trd nén tiét kiém chi phi va tién Ioi hon so vai nhiéu
dong xe dién nhap khdu.

) phan khuic cao cdp, m&u VFS hién chl yéu dugc dinh vi phuc vu cdc co quan chinh phd
va khdch hang doanh nghiép. Véi thiét ké sang trong mang phong cdch hanh chinh va
hé théng ADAS todn dién, VF? phi hop véi nhu cdu cong vu hon Ia khdng dinh phong cdch
cd nhdn cla chu sé hiu.

Hinh 39: Doanh sé bdn 6 té cia cdc hdng xe hang ddu tai thi trudng Viét Nam
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Trién vong nganh: Thi truéng xe dién todan cdu tiép tuc mé réng
Tiéu thu xe dién tiép tuc tdng, ddc biét manh tai chau A va cdc thi trudng méi néi

Thi trudng xe dién todn cau (bao gém xe dién chay pin — BEV va xe dung song song dién
va xang — PHEV) tiép tuc ma réng, vai tée dé tang trudng manh tai cdce thi trusng mai ndi.
Theo nghién clu ctia Co quan Nang luong Qudc té (IEA), doanh s xe dién todn cdu du
kién s& vuot 20 triéu chiéc trong ndm 2025, chiém hon 25% téng luong xe bdn ra, va cd
thé dat hon 40% thi phdn vaio ndm 2030. Tang trudng ndy ngdy cang dugc thic ddy béi
nhu cdu gia tang tai cdc thi trudng mdi ndi ngodi Trung Quéc, trong bd&i cdnh cdc thi
trusng phdt trién nhu My v chdu Au dang dén budc vao giai doan tdng trudng béo hoa.

e Trung Qudc van la thi trusng xe dién Idn nhdt thé gidi, vai xe dién chiém gén 50%
téng luong xe mai bdn ra trong ndm 2024 — nhd vao chudi cung Ung ndi dia canh
tranh va chinh sdch hd trg manh mé. Téi ndm 2030, ty 1& xe dién du kién sé& chiém
khodng 80% doanh s& 6 to tai nudc nay.

e Dong Nam A ghi nhén muc téng trudng gdn 50% svck vé doanh sé xe dién trong
ndm 2024, dat 9% thi phdn, véi mic thém nhdp ddc biét cao tai Thdi Lan va Viét
Nam. Bén canh & t6 chd khdch, cdc phuong tién hai bdnh (2W) va ba bdnh (3W)
- déng vai trd thiét yéu trong hé théng giao thong chéau A — dang dién khi hoa
Vi téc dd con nhanh hon. IEA du bdo rdng dén nam 2030, gén 1trong 3 phuong
tién thudc nhdm ndy bdn ra tai Dong Nam A sé |d xe dién. Bdng chu y, xe dién
thudn pin chiém hon 90% doanh sé xe dién tai nhiéu qudc gia trong khu vuc, phdn
dnh thi hiéu tiéu dung thién vé nén tdng dién hodan todn.

e Khu vuc My-Latinh ghi nhdn doanh sé xe dién tdng hon 60% svck trong ndm 2024,
chu yéu nhd Brazil, noi doanh sé tdng gdp déi [én 125.000 xe, chiém 6% thi phan.
MUc tang trudng ndy phdn Idn dén ti cdc chinh sdch hé tro ctia chinh phd — bao
gbém mién gidm thué, gidm Ié phi dang ky, va ndi ldbng han ché giao théng cho xe
dién — cung vdi gid nhién liéu hoa thach tdng cao.

Trong khi dd, cdc thi trudng phdt trién dang tién trién vdi t8c dd than trong hon. My ghi
nhdn muc téng 10% svck vé doanh sé xe dién trong ndim 2024. Tai chdu Au, doanh s& gdin
nhu di ngang do chinh sdch tro gid bi cdt gidm, mdc du khu vuc vén duy tri thi phdn trén
todn qudc 8n dinh & muc 20%.

Pa mé réng tai chdu A v cde thi trudng mdi ndi chll yéu duac thic ddy bai: (1) chinh sdich
hé tro tu chinh phu; (2) su hién dién ngdy cang réng réi cia cde dong xe dién gid ré ti cdc
nha sdan xudt Trung Qudc; va (3) su vuon 1én clia cdc thuong hiéu dia phuong nhu VinFast
(Viet Nam), Togg (Thé Nhi Ky) va Tito (Argentina).
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Hinh 40: Doanh sé ban xe dién toan cdu (don vi: chiéc) Hinh 41: Tiéu thu xe dién tai cdc thi trudng dang tdng
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Cdc thi trusng mai néi tai chdu A ddy manh néi dia hdéa nganh cdng nghiép xe dién

Indonesia: Indonesia dang tdng téc xdy dung hé sinh thdi xe dién, t&n dung trr
lugng niken déi ddo. Thang 7/2024, Hyundai Motor Group va LG Energy Solution
dé khdnh thanh nha mdy sdn xudt pin EV ddu tién tai Karawang, vai cdng sudt 10
GWh/nam. Lién doanh HLI Green Power ndy c6 téng vén ddu tu lén tsi 1,1ty USD,
hudng tdi cung Ung cho cdc dong xe dién clia Hyundai va Kia, vai khodng 90%
san luong xudt khdu sang Han Quéc va An Da. D& thuc ddy tiéu dung EV, chinh
phu Indonesia dé trién khai hang loat uu d&i: mién thué tiéu thu ddc biét (PPnBM)
cho xe dién trong ndm 2024; gidm VAT tU 11% xuéng 1% cho ngudi mua EV trong
nAm 2024; va mién thué nhdp khdu dén hét nadm 2025.

Thdi Lan: Thdi Lan dinh vi trd thanh trung tédm sdn xudt EV cla khu vuc. Thdng
7/2024, BYD (Trung Quéc) da dua vao van hanh nha mdy xe dién ddu tién tai
Pang Nam A, dét tai Rayong, véi cong sudit 150.000 xe/ndm. Chinh phti Thdi Lan
dat muc tiéu dén ndm 2030 sé& chuyén ddi 30% san lugng xe sdn xudt hang ndm
(khodng 2,5 triéu xe) sang xe dién.

Philippines: Chinh pht Philippines thuc ddy tiéu dung xe dién thédng qua cdc chinh
sdch ludt hoa: 1) Ludt Phat trién ngdnh cdng nghiép xe dién (EVIDA) cung cdp uu
dai thué va ddu tu ha tang; 2) L6 trinh phdt trién nganh xe dién todn dién (CREVI)
dinh hudng tich hop EV vao mang ludi gico théng. Hiép hdi Xe dién Philippines du
bdo sé cd hon 6 triéu xe dién luu thong trén dudng vao ndm 2030.

Malaysia: Malaysia hudng tdi vai trd trung t&m khu vuc vé sdn xudt va tdi ché pin
xe dién. Qudc gia ndy dé& xdy dung hai trung tdm tdi ché pin va du kién md rong
mang udi ndy. Lo trinh ndng luong tdi tao Malaysia (MyRER) hé tro su phdt trién
nAy v&i cde chinh sdch nhu Luat Nang luong Tdi tao, biéu gid FITs, va chuong trinh
tai tro cdng nghé xanh, nhdm khuyén khich ddu tu vaio hé théng luu trl ndng luong
pin (BESS) va cdc cdng nghé xanh khdc. Sau ndm 2025, MyRER sé& uu tién cdc gidi
phdp luu trl n&ng luong hiéu qud vé chi phi, déng thdi phat trién thi trusng diéu
tiét ludi dién va tim kiém cdc md hinh kinh t& mdi tU chuyén déi nang luong.

An P&: Chinh pht trién khai nhiéu chuong trinh dé thic ddy tiéu ding va sdn xudit
xe dién, ddt muc tiéu EV chiém 30% doanh s& 6 t& bdn ra vao ndm 2030. Cu thé:
1) Chuong trinh FAME hé trg tai chinh truc tiép cho ngudi mua; 2) Chuong trinh PLI
danh cho sdn xudt pin tién tién, nhdm khuyén khich néi dia héa. Hero Electric dén
dau thi trusng xe dién hai bdnh, trong khi Tata Motors I& nhd sdn xudt xe dién bdén
bdnh 16n nhdt An Do, bt chdp su canh tranh ngdy cang manh tu JSW MG Motor
va Mahindra & Mahindra.

Viét Nam: B6 Giao thong Van tdi d&t muc tiéu dén ndm 2030, 30% xe 6 td va 22%
xe mAy sé& la xe dién. Nhdm thuc hién muc tiéu ndy, Chinh phi dé@ dp dung moét sé
chinh sdch uu d&i dé thuc ddy tiéu dung xe dién va khuyén khich sdn xudt xe dién:

1) Uu dai thdc ddy tiéu dung xe dién bao gém: Mién & phi trusc ba cho xe BEV
tU ngdy 1/3/2025 dén hét ngdy 28/2/2027; va Gidm thué tiéu thu ddc biét
cho xe dién chd ngudi dudi 9 chd tu thang 3/2022 dén hét thang 2/2027.

2) Vé cdc uu déi cho cdc nha sdn xudt 6 té ndi chung, B K& hoach va Dau tu
dé& dé xudt cdc bién phdp hé trg cho cdc doanh nghiép cé khd ndang sdn xudt
cdc dong xe uu tién véi quy mé trén 50.000 xe mbi ndm. Bé Coéng Thuong
cling da dé xudt mét muc thué TTPB khdc cho cdc phuong tién co ty 1é ndi
dia héa cao (cd thé mién thué TTEB trén gid tri dugc tao ra trong nudc) dé
khuyé&n khich cdc nha sdn xudt 6 td san xudt var Idp rdp tai chd, tU do tang ty
l& ndi dia hoa trong ngdnh céng nghiép & t6. VinFast hién I nha sdn xudt EV
hang ddu taqi Viét Nam, véi nhd mdy tai Hdi Phong dé dat ty lé ndi dia hoa 1én
tdi 75% (trir pin, tinh dén thdng 6/2025) va dat muc tiéu tang 1én 84% vao ndm
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2026. Ké tu khi VinFast dimg sdn xudt xe dong co dét trong (ICE) va chuyén
sang sAn xudt hodn todn xe dién tU n&dm 2022, nhd mdy Hai Phong ducc
hudng thué tiéu thu ddc biét uu ddi — gidm tu 35% xudng con 3% dén hét
thang 2/2027, sau dé sé tang 1én 11%. Ngoai ra, VinFast con dugc hudng uu
dai thué thu nhép doanh nghiép (TNDN): thué sudt 10% trong vong 15 ndm ké
tU khi phdt sinh doanh thu, trong dé 4 nédm ddau duoc mién thué, 9 nam tiép
theo duoc gidm 50% thué sudt.

3) Theo du thdo Quyét dinh quy dinh 16 trinh dp dung quy chudn khi thdi xe mé
t&, xe gdn mdy luu hanh & Viét Nam, Thanh phé H6 Chi Minh va Ha N&i du kién
kiém dinh khi thdi xe mdy tu ngay 01/07/2027, cdc tinh thanh truc thudc trung
uong sé tién hanh sau do mdt ndm va cdce dia phuong con lai bdt ddau thuc
hién tUr thdng 7/2030. Chinh sdch ndly cho thdy cam két clia Chinh phi trong
viéc gidm thiéu 6 nhiém khong khi tai cdc dé thjlén, déng thai ddt nén méng
cho viéc logi bd dan cdc phuong tién phdt thdi cao. Viéc kiém dinh khi thai du
kién sé& lam gia t&ng chi phi s& htiu déi véi xe mdy st dung déng co dét trong,
ddac biét la cac phuong tién dé& qua st dung ldu ndm, tir dé thuc ddy xu husng
chuyén déi sang cdc phuong tién sach hon nhu xe may dién. DAy sé la mét
cu hich chinh sdch quan trong hé tre cho su phdt trién cla ngdnh xe mdy dién
tai Viét Nam, mé ra co hdi tdng trudng thi phdn cho cdc doanh nghiép tién
phong, ddc biét tai cdc db thi I6n vén cd nhu cdu di lai cao va dp luc moi
truong (tinh trang 6 nhiém khdng khi, tiéng 6n, va chdt thadi) ngay cang lon.

Cdng nghé pin va ha tdng sac — Péng luc quan trong thic ddy nganh xe dién

Su tién bd trong cdng nghé pin va xu hudng gidm gid nguyén vat liéu ddu vao nhu lithium
va niken dang gép phén ddng ké vao viéc gidm chi phi sdn xudt xe dién, tu dé gidp cdc
sAn phdm nay trd nén hop tui tién va dé tiép can hon vai ngudi tiéu dung phd théng. Gid
pin d& gidm manh trong ndm 2024 — khodng 30% tai Trung Qudéc va 10-15% tai My va
chau Au. Tai Trung Quéc, hai phdn ba mdu EV hién cé gid thdp hon xe ICE, ngay cd khi
khong cé tro cdp.

Gid pin gidm clng dang thu hep khodng cdch chi phi gitta EV va xe chay x&ng/ddau tai
cdc thi trudng mai ndi. Tuy nhién, Igi thé chi phi ndly cling lam gia té&ng canh tranh, khi cd
doanh nghiép mai va nha sdn xudt truyén théng déu tich cuc gidnh thj phdn. Tai Thai Lan,
gid xe dién hién d& ngang bdng vai xe ICE; tai Brazil va Mexico, chénh léch gid gitia EV va
ICE d& gidm mot nlia so vai ndm 2023 — chi yéu nhd dong EV gid ré dén tu Trung Quéc.

Hon nla, cdc cdng nghé sac siéu nhanh thé hé mdi dang tao ra budc ngodt cho ngdanh
coéng nghiép xe dién (EV). Hé thdng sac Megawatt (MCS) ban déu dugc phdt trién bai
CharIN — mét lién minh todn cdu bao gém ABB, Siemens, Tesla, Volvo, MAN, Scania va
BYD - nhdm sac cho cdc dong xe dién hang ndng nhu xe tdi va xe buyt. H& thdng nay hd
trg muic codng sudt siéu cao — 1én dén 3,75 MW — théng qua mét logi ddu sac dan dién
tiéu chudn mdi dugoc thiét ké cho muc dich thuong mai. Tuy nhién, dén thang 3 ndm 2025,
BYD da diéu chinh cong nghé ndy dé dp dung cho cdc dong xe dién dan dung hang nhe
théng qua nén tang Super e mdi clia hdng. Hai mdu xe chu luc, sedan Han L va SUV Tang L,
hé tro cong sudt sac 1én tsi 1.000 kW (1MW), cho phép xe di duoc 400 km chi sau 5 phut
sac, véi cong sudt sac 1MW dat muc dinh chi sau khodng 10 gidy. Viéc tich hop céng nghé
sac megawatt sé thic ddy manh mé cho nhu cdu xe dién.

Hién tai, VinFast dang st dung cdc diém sac chia sé théng qua mang ludi déi tdc tai chdu
Au var MY, tan dung lgi thé tu viéc cdng nghé sac megawatt dd cé mat tai cdce thi trudng
ndy. Tuy nhién, tai cdc thi trusng trong diém nhu Viét Nam va khu vuc Déng Nam A - noi
VinFast dang tu xdy dung hé théng tram sac - codng ty dang tdp trung vao trién khai sac
AC cdp dbé 2 va sac nhanh DC cdp dé 3, uu tién mé rong mang ludi hon & ddu tu truc tiép
vao cdng nghé MCS (vén yéu cdu ddu ndi dén dién riéng biét va cdc théng sé ky thudt
dién dp/dong dién cao) & thai diém hién tai. DU vay, VinFast cé thé cdn nhdc tich hop
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coéng nghé MCS vao 16 trinh phdt trién ha tang trong tuong lai, gitp VinFast gia nhdp phén
khuc xe dién thuong mai hiéu sudt cao dang néi lén tai Dodng Nam A.

Tdi cdu tric chudi cung iing mé ra ¢ hdi cho cdc nén kinh t& méi ndi

Quad trinh tdi cdu trdc chudi cung Ung xe dién todn cdu dang tao ra déng luc canh tranh
manh mé gilfa cdc qudc gia maéi ndi — nhiing nén kinh té dang tim cdch trd thanh trung
tdm sdn xudt va xudt khdu xe dién trong tuong lai.

Hién Trung Quéc van la trung tadm sdn xudt xe dién |6n nhdt thé gidi, chiém hon 70% sdn
lugng todn cdu. Nam 2024, phdn Ién tang trudng 25% trong san lugng xe dién todn cdu
dén tu cdc nhd sdn xudt Trung Quéc, theo sé lieu tu IEA. Tuy nhién, thj trudng xe dién todn
cdu dang ddan tré nén da dang hon khi cdc nha sdn xudt Trung Quéc md réng sang cdc
khu vuc nhu Brazil, Mexico vé Bang Nam A. B&i méit véi lan séng bdo hé gia tdng — chdng
han nhu cdc dé xudt dp thué 1én xe dién nhdp khdu tr Trung Quéc — cdc doanh nghiép
nay dang diéu chinh chién lugc bdng cdch ddy manh xudt khdu trudce (nhu tai Brazil) hodc
chuyén hudng sang cdc thi trudng thay thé. San luong xe dién cla Trung Quéc tai cdc
nhd mdy & nudc ngodi hién chiém khodng 5% doanh sé xe dién tai cdc thi trusng mai ndi,
va ty trong nay du kién sé con tdng khi cong sudt san xudt toan cdu maé réong.

Péng thai, nhiéu quéce gia nhu Indonesia, An D& va Thdi Lan dang thic ddy manh mé qud
trinh néi dia hda ngdanh cdng nghiép xe dién théng qua cdc bién phdp nhu: uu déi ddu tu,
yéu cdu ty 1& ndi dia hda linh kién, va ddy manh ddu tu véo sdn xudt pin va ché bién
nguyén liéu ddu vao. Nhiing chinh sdch nay khéng chi thu hat vén ddu tu nudc ngodi ma
con gitp xdy dung ndng luc ndi sinh cho ngdnh xe dién — tir dé dinh vi quéc gia nhu la
mdt xich quan trong trong chudi gid tri toan cdu.

Hinh 42: San lugng, tiéu thu tai cdc thi trudng va dong chdy thuong mai xe dién trén
thé& gidi nédm 2024 (don vi: chiéc)

Cdc nudc Chéu Au khde
5an lugng: 0,1 triéu
Tiéu thu: 0.9 triéu

Cdic nude Bdc M§ khdc
San lugng: 0.2 triéu G . d \
Tiéu thu 0,3 triéu Sdin hudng: < 01 tr '.\‘ /.'

Tiéu thu 0,3 tr

Ngudn: IEA, VPBankS Research
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Trién vong cdng ty: Nang cdp thuong hiéu tir ndi dia dén toan cdu
Cung cé hé sinh thai sdn phdm dich vu va tdng cudng vi thé tai thj trudng ndi dia

Thi trusng xe dién tai Viét Nam dang chuiing ki€n muc dé canh tranh ngdy cang gay gdt,
khi c& doanh nghiép trong nudc va quéc té ddy manh déu tu. TMT Motors dé hop tdc
cung Wuling (Trung Quéc) dé san xudt xe dién mini; Foxconn ddu tu 250 triéu USD vao linh
kién EV va ha tang sac; trong khi hang loat hdng xe Trung Quéc — nhu Chery (lién doanh
va&i Geleximco), Geely (v&i Tasco), BYD, GAC Aion va Haima — dang 1an luct gia nhép thi
trudng vai cdc mau xe va nha mdy mdi. Bén canh dé, Skoda (chau Au) dang thiét Idp co
s3 sAn xudt tai Qudang Ninh théng qua lién doanh véi TC Motor — ddnh ddu nhd mdy ddu
tién clia hang tai Dong Nam A.

Trudce su tréi day cua cdc ddi thu mdi, VinFast dang ddy manh hoat déng tai thi trudng
ndi dia, théng qua viéc ma rong danh muc sdn phdm va dau tu manh vao ha tdng sac,
nhdm cing c8 vi thé dén ddu thi trusng.

e Sau khi thanh céng trong viéc xdy dung nhdn dién thuong hiéu, VinFast chuyén
trong tdm sang muc tiéu “phd xanh” hé théng giao théng tai Viét Nam, trong do
n&i bat la hop tdc chién lugc véi cde hdng taxi va doanh nghiép van tdi. Trong
Q1/25, VinFast ra mdt cdc mdu 6 t6 dién thuong mai thudc dong Green Series va
ghi nhan 45.813 don dat hang chi trong vong 72 gid. Viéc giao xe du kién dién ra
tU thang 4 dén thang 8/2025.

e Thoéng qua cong ty lién két V-Green, khdch hang cla VinFast hién co thé tiép can
hon 150.000 céng sac trén todn qudc — trd thanh mang Iudi sac I6n nhdt va hién
dai nhdt Viét Nam. Mat dé pha séng an tuong vdi trung binh mot tram sac moi
3,5km tai khu vuc dé thi v& méi 65km trén cdc tuyén cao téc, vust xa nhiéu tiéu
chudn quéc té. Ngodi ra, cong ty hop tdc cung PVOIL dé tich hop diém sac tai
423 cay xang trén cd nudc, tan dung ha tang nhién liéu sén cé nhdm tang do tiép
can. V-Green |én ké hoach ddu tu 10.000 ty déng giai doan 2024-26 dé md rong
va& ndng cdp mang ludi, véi muc tiéu gdp ba cbng sudt hién tai & quy md todn
cAu. Can luu y r&dng gén nhu todn bd cdc tram sac xe dién tai Viét Nam hién thudc
quyén kiém sodt cla VinFast va sé& dugc gilr ddc quyén cho xe cla hdng trong it
nhdat 10 ndm t&i — qua do tao rdo cdn gia nhdp thi trudng rdt Ién cho cdc nha sdn
xudt EV khdc.

Song hanh cling su md réng nhanh chong cla VinFast, ha tang xe dién tai Viét
Nam cling dang phdt trién vust bdc so vdéi nhiéu nudc trong khu vuc, hinh thanh
nén tang viing chdc cho qud trinh chuyén ddi sang giao théng xanh. Tinh dén cudi
nam 2024, Thai Lan co 3.429 tram sac vaéi hon 11.000 céng, dat muc tiéu cé tram
sac nhanh méi 50 km; Singapore dat 15.300 diém sac va dang hudng dén 60.000
c8ng sac vao ndm 2030; trong khi Indonesia cé 28.000 tram sac gia dinh va 3.233
tram sac cdng cdng, hudng dén 63.000 tram sac vao ndm 2030.

Xay dung nén tdng viing chdc tai cdc thi trudng chau A véi hé sinh thdi hoan chinh
VinFast dang tich cuc thdm nhdp vdo cdc thi trudng trong diém & Bong Nam A, tan dung
Igi thé tir hé sinh thdi xanh tich hop va& mang lusi phén phéi ngdy cang ma réng dé thiac
ddy qud trinh chuyén ddi sang xe dién:

e Indonesia: VinFast dang dat ducc nhing budc tién ddang ké tai thi trudng
Indonesia théng qua cdc khodn ddu tu chién lugc, hop tdc ddi tdc va phdt trién
ha tang. V-Green cd k& hoach trién khai t&i 100.000 tram sac xe dién trén todn
quéc nhdm hé tro 16 trinh chuyén déi phuong tién giao théng sang dién hda cla
Indonesia. Sdng kién ndy dugc dua ra sau budi gdp cdp cao vdi Téng théng
Prabowo Subianto, tdi khdng dinh cam két clia VinFast déi véi cdc gidi phdp giao
théng bén viing. Song song do, VinFast dang nghién clu ddu tu vao ndng luong
tdi tao nhu dién mat trai va dién gid, gop phdn hodn thién hé sinh thdi xe dién va
thuc ddy hé sinh thadi ndng lugng xanh tu chu tai dia phuong.
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VinFast dé& xudt khdu gén 2.500 xe dién sang Indonesia va dang khuyén khich
ngudi dung bdng chinh sdch mién phi sac tai cdc tram V-Green dén nam 2027-
28 (tuy theo dong xe). Béng thdi, hop tdc chién lugc véi Ngén hang Quéc gia
Indonesia (BNI) s& mang dén cdc gidi phdp tai chinh hd trg md réng kinh doanh
cua VinFast v& qud trinh chuyén déi xanh tai qudc gia nady.

Nha mdy CKD cua VinFast tai Tay Java dang dugce xdy dung véi tdng muc déu tu
hon 200 triéu USD. Nha mdy du kién di vao hoat déng trong ndm 2025, véi codng
sudt thiét ké 50.000 6 t6 dién/ndm — cho phép VinFast néi dia héa sdn xudt va
ddp ung nhu cdu tdng cao tai Indonesia.

e Philippines: VinFast dang tung budc thiét Idp hién dién tai Philippines, dé& ky théa
thud@n vai 6 dai ly va 1én k&€ hoach md 60 showroom mdi trong nédm 2025. Céng ty
gidi thiéu danh muc sdn phdm da dang bao gém cdc mdu VF3, VF5, VFé va VF7,
phu hop véi nhiéu phén khic khdch hang. Thi trudng Philippines ¢ nhiéu du dia
tang trudng nho qud trinh dé thi hda manh mé&, nhdn thic méi trudng ngdy cang
tang, va cdc chinh sdch hé tro ti chinh pht nhdm thic ddy st dung xe dién.

e An Dé: VinFast ciing dang nhdm dén thj trusng xe dién dang tang trudng nhanh
ctia An Do, véi ké hoach van hanh nha mdy | CKD tai bang Tamil Nadu tu nlia cudi
n&m 2025. Nha mdy sé& c6 codng sudt 50.000 xe/ndam. Cdac mdu xe md bdn ban
dau bao gém VF6 va VF7, du kién ra mdt vao cudi ném 2025. Véi dén sé 1dn, tang
I6p trung luu dang M réng va nhiéu chinh sdch uu déi t chinh phd, An Do la thi
trudng tiém ndng cho tham vong ma rong clia VinFast.

BAng cdch tdp trung vao cdc thj trudng nay, VinFast tan dung hiéu qud cdc loi thé ti hé
sinh thdi tich hop gém ha téang tram sac, né&ng luc sdn xudt va mang ludi dai ly rong khdp
dé thuc ddy viéc phé cdp xe dién tai chdu A. DU canh tranh trong ngdnh dang & muc cao,
ndng luc sdn xudt ndi dia, cdc mdi quan hé déi tdc chién lugc va hé sinh thdi tich hop giup
VinFast co vi thé thudn lai dé chiém linh thi phdn ddng ké trong b&i cdnh thi trusng xe dién
trong khu vuc dang phdat trién nhanh chéng.

Chung t8i du bdo san lugng EV gdp ddi svck trong néim 2025 va c6 i gép véo nédm 2027
Chung téi ky vong VinFast sé& ban giao 175.130 xe 6 t6 dién (EV) va 74.526 xe mdy dién (E-
scooter) vaio ndm 2025, va dat muic 241.630 6 td dién va 82.165 xe mdy dién vao ndm 2027.

Chung téi du bdo doanh thu clia VinFast dat 101.465 ty déng trong ndm 2025 va 147.018
ty déng trong ndm 2027, 1an luct tang 81,3% svck va 18,1% svck. Bién Igi nhudn gdép du kién
thu hep muc &m tU -11,0% vao ndm 2025 (ti -28,5% trong 2024) va chuyén sang duong
12,1% vao ndm 2027.

Hinh 43: Du bdo doanh sé xe dién Hinh 44: Du bdo cong ty cé Igi nhudn gop tu 2027
300.000 200.000 40%
20%
250.000 160.000
0%
200.000
120.000 -20%
150.000
80.000 -40%
100.000 g0
40.000
50.000 _80%
- e I - -100%
20271 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 20212022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
B S6 xe & 1o dién ban gico S6 xe rady dién ban giao Doanh thu {ty déng, cot trci) —e=Bien LN gop (%, cot phdil
Nguén: VinFast, VPBankS Research Nguoén: VinFast, VPBankS Research

www.vpbanks.com.vn 34



https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf

\"/ VPBank Securities

Cdc hoat dong kinh doanh chinh — B4t déng séan ban lé

Cé déng sdang lap va chién luge cta Vincom Retail

Quad trinh phat trién ctia chi ddu tu bt ddng s@n bdn 1é hang ddu Viét Nam

Vincom Retail dugc thanh Iadp ndm 2012 sau qud trinh tdi cdu trdc mdng kinh doanh bdét
déng san bdn 1é cua Tap dodn Vingroup, bao gém viéc chuyén giao cdc trung tam
thuong mai trudc ddy thudc sd hltu cla Vingroup sau khi sdp nhdp hai thuong hiéu Vincom
va Vinpearl. Theo do, Vincom Retail trd thanh don vi van hanh va quadn ly hoat déng cho
thué mat bang bdn 1é cla Vingroup, s& hitu danh muc trung tédm thuong mai (TTTM) toa
lac tai cdc khu vue dé thi ddc dia nhu Vincom Center (VCC) Ba Triéu (Ha Noi), VCC Béng
Khai (TP.HCM), hay cdc TTTM 16n nhdt Dong Nam A vao thai diém khai truong Id Vincom
Mega Mall (VMM) Royal City (Ha Néi), v&t VMM Times City (Ha N&i). Céng ty chinh thic phdat
hanh ¢ phiéu ra céng chung vao ndm 2013 va niém yét trén san HoSE ndm 2017 vai mé
chung khodn VRE.

Hién tai, Vincom Retail I& nha phadt trién va van hanh BDS bdn 1& 16n nhdt tai Viét Nam,
van hanh mang ludi 88 trung t&dm thuong mai trén todn qudc, vaéi tdng dién tich san bdn
l& (GFA) vuct 1,84 triéu m? (tinh dén thdng 3/2025).

Tinh dén thang 9/2024, Tap dodan Vingroup (VIC) va cdc cong ty con dé hodn tdt viéc
thodi todin bé vén khodi Cong ty TNHH Phdt trién va Bau tu Thuong mai SDI — don vi sé hitu
hon 99% c8 phdn tai CTCP Thuong mai Sado, c¢d déng I6n dang ndm gilr 41,5% cé phdn
tai Vincom Retail. Sau giao dich, VIC hién con ndm gil truc tiép 18,8% cd phdn tai VRE.
Theo quan sdt cla chung téi, thay déi co cAu sé hiiu ndy khéng dnh hudng dén hoat déng
hién tai clia Vincom Retail, va cdng ty van tiép tuc déng vai tro la déi tdc chién luoce trong
hé sinh thai Vingroup. Vincom Retail ti€p tuc duoc hudng Iai ti maéi lién két manh mé vdéi
hé sinh thdi Vingroup, nhd khd ndng ti€p can quy ddt déi dao cla Vinhomes/Vingroup.
M& hinh ndly gitp tén dung tép khdch hang la cu dén, ddm bdo luu lugng khdch hang cao,
duy tri nhu céu thué én dinh tir cdc thuong hiéu bdn 1é va tao ra gid tri cdng hudng bén
ving gita cdc don vi bén trong hé sinh thdi.

Hinh 45: Mang lugi TTTM clia VRE tai Viét Nam

o Y i Mién Béac
Ha Noi ® ) b (trix Ho NGi) @
Vincom Center 5 4 Vincom Plaza L%
Vincom Mega Mall 4 Vincom+ 3
Vincom Plaza 3

Mién Trung @

) Vincom Plaza 14
TP.HCM 4) -
. Vincom+ 7
Vincom Center 2
Vincom Mega Mall 2 ul
Vincom Plaza 7 : : Mién Nam o
- 3 (trir TP.HCIM)
Vincom Plaza 17
: Vincom+ 7
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S4 hitu cdc mé hinh trung tdm thuong mai da dang, phu hgp véi nhiéu nhém khdach hang

Danh muc TTTM da dang cua Vincom Retail dugc thiét ké nhdm ddp Ung nhu cdu cula
cdc nhém khdch hang va thi trudng khdc nhau tai Viét Nam:

e Vincom Center (VCC): Toa lac tai cdc khu vuc trung tdm tai Ha Néi va TP.HCM,
dong TTTM nay tap trung vao nhdm khdch hang cé thu nhdp cao, vai su hién dién
cla cdc thuong hiéu quéc té cao cdp, mang dén trdi nghiém mua sdm sang trong
va ddng cdp.

e Vincom Mega Mall (VMM): Bucc phdt trién tai cdc khu vuc dan cu déng duc, ddc
biét la trong cdc dai dé thi do Vinhomes/Vingroup phdt trién, VMM cung cdp su
két hop hai hda gilia cdc thuong hiéu cao cdp va dai ching, déng vai trd & diém
dén tich hop gilta mua sdm — gidi tri — &m thuc cho céng déng cu dén va khdch
hang khu vuc.

e Vincom Plaza (VCP): N&dm tai cdc khu vuc ngoai thanh cla Ha Noéi va TP.HCM,
hodc taqi cdc tinh/thanh phé I6n, md hinh TTTM nay hudng téi nhom khdch hang
trung luu, t@p trung vao cdc thuong hiéu phd théng va tién ich hang ngady.

e Vincom+: Bugc trién khai tai cdc khu dé thi cd mat dé dén sé vira va cde khu vuc
ngodi trung tdm trén todn qudc, Vincom+ chi yéu cho thué mat bdng cho cdc
nhd bdn lé hang thiét yéu va dich vu co bdn, giup Vincom Retail maé rong dé phu
tdi cdce thi trusng mai ndi va cdng déng chua dugc phuc vu ddy du.

Hinh 46: Cac mé hinh TTTM cua VRE
Vincom Center (15% toan bé GFA) Vincom Mega Mall (31% toan bé GFA)

Vitd 3 Khu vyc trung t&m thanh phd, Vitrl 5 Tai cde dy an bat dong san phic hop

cdc quan ndi thanh GFAbanlé 3 45.000 - 150.000 m? tr6 1én
GFAbdnle 3 40.000 - 60.000 m? S6 lugng TTTM s 6
S6 lugng TTTM : 7
Vincom+ (4% toan bd GFA) Vincom Plaza (50% toan bé GFA)
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Vitrd : Khu vic co0 mat do dén cu Vitrl : Khuwc cé mat dé dan cu cao &
trung binh, ngoal thanh cac tinh va thanh phd

GFAbdnlé : 3.000 - 5000 m* GFAban lé :  10.000 - 40.000 m?

S6 lugng TTTM : 15 S6lugng TTTM = 40

Ngudn: VRE, VPBankS Research

Theo thdi gian, Vincom Retail d& cé nhimng diéu chinh chién lugc trong co cdu danh muc
trung t&m thuong mai, vai trong tdm ngdy cang rd rét vao hai dong san phdm ch luc I
Vincom Plaza (VCP) vé& Vincom Mega Malll (VMM) — phdn dnh khd ndng thich tng linh hoat
va&i b8i canh thi trusng dang thay déi. Viéc md réng mang ludi VCP cho thdy ndng luc clia
cong ty trong viéc nédm bdt nhu cdu tiéu dung ngdly cang tang tai cdc thanh phé cdp hai
ngodi Ha Néi va TP.HCM — nhling noi dang ching kién téc dé déd thi héa nhanh va muc
séng dugc cdi thién rd rét, t do thuc ddy su phdt trién ctia mé hinh bdn 1é hién dai. Trong
khi d6, dong VMM duac dinh vi la cdc t6 hop bdn 1é — gidi tri — dm thuc tich hop quy md
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I&n, gdn lién v&i cdc khu dd thi do Vinhomes/Vingroup phdt trién. Cdc trung tadm ndy
khoéng chi ddp ung nhu céu sinh hoat hang ngdy clia cu ddn khu vuc ma con thu hut khdch
du lich v& nhém ngudi tiéu dung cé xu husng dén noi mua sdm nhu mot hoat déng trdi
nghiém. Vincom Mega Mall dai dién cho xu hudng todn cdu trong ngdanh bdn lé hién dai
- "TTTM phong cdch séng”, noi mua sdm khdng con & hoat déng chinh yéu ma dugc tich
hop cung trdi nghiém dm thuc, gidi tri, chdm soéc suc khde va hoat déng cdng déng. Tai
Viét Nam, nhiing mé hinh tuong tu dang ddn hinh thanh, cé thé ké dén AEON Mall Ha Béng,
Lotte Mall Tay H6 (Ha Néi) hay Central Premium Outlets (TP.HCM). Théng qua viéc dinh
hinh rd vai trod clia ting mé hinh trung tédm thuong mai trong chién lugc phdt trién, Vincom
Retail dang ma réng khd ndng ti€p cdn nhiéu phan khic khdch hang hon va bat kip su
chuyén dich trong hanh vi tiéu dung — ddc biét & trong b&i canh thi trusng ndi dia d& dan
b&o hoa vsi mé hinh TTTM thudn tly tédp trung vao mua sém.

Hinh 47: Qua trinh tdng trudng dién tich san ban lé (ct trdi) va sé TTTM (cét phai)

2.000.000 79 80 80 83 83 83 oo
w S A A A A A A
2 J A 50
4 A
1.500.000 S A A
A A o

1.000.000 I -50

l I -100

500.000 -

. =m==snm B R BB EERE

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
B VCC(m? cot trai) VMM (m2, cot trai) B V/CP (m?, cot trai)
Vincom+ (m?2, cot trdi) A TENG SATTTM (codt phdi)

Ngudn: VRE, VPBankS Research

Vincom Retail (VRE) tao nén su khdc biét so v&i cde nhd phdt trién bdn 1é khdc tai Viét
Nam nhd su tich hop chdt ché trong hé sinh thdi Vingroup vai trong t&dm chién lugc phdt
trién cdc du dn dai dé thi da chic nang.

Bén canh do, Vincom Retail tién phong phdat trién cdc tuyén phd thuong mai ndm trong
cdc du dn dé thi quy md Idn, tao nén nhiing trung t&m bdn & séi doéng, két hop hdi hoa
gilia khéng gian cu trd, thuong mai, khdch san va gidi tri. Nhiing vi du tiéu biéu gém Grand
World (Ocean City — Hung Yén/Ha Noi) va Vi Yén Park (Vinhomes Royal City — Hai Phong).
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Hinh 48: So sdnh cdc nha phat trién BDS ban Ié 16n dang hoat déng tai thi trudng Viét Nam
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Nhdén dién
thuong hiéu

cong ty

S lugng TTTM/ Siéu thi
& Viét Nam

Vi tri

Khéch hang muc tiéu

Chién luge mé réng

Cac diém phan biét chinh

Vincom
Retail

Nha phat tién
meént béng ban
& hang ddu thi
trudng néi dia

Chu ddu tu dén
1u Nhét Bdn, ma
réng sang maét
s8 thi truding
khac trong khu
vuc

AEON MALL

Lotte
Shopping

Ban vi thanh
vién cud Lotte
Group (Han
Quéc), thuong
hiéu d& dugce
[oIEt dén rong
& rén todn
Chéu A

Central
Retail

Ponvi thanh
vién cly
Central Group -
1¢p doan BDS
Thdi Lan c6 su
hién dien tai
mot séthi
truong khac
trong khu vuc

88 TTTM, buo gom: 06
Vincom Mega Mall, 07
Vincom Center, 60
Vincom Plazg, va 15
Vincom+

07 TTT™M

02 TTTM w1 16 siéu thi
(Lotte Mart, Lotle Super)

42 TTTM vai siéu thi nhu
Gol (trudcla Big CJ; va
hon 300 cla hdang
chuy&n deanh {chudi dién
mdy Nguy&n Kim,
Supersporis, Néi that
Come Home, Khu vui chai
Kubo, Robins) va1 cdc
didm ban l& nhé (Tops
Daily, Family Mart, Lan
Chi)

Phukhdp
1odn gudc,
18P trung &
cdc khu vuc
dd thi hodic
ddan cu déng
duc

Ha N&i,
TP.HCM, Hdi
Phong, Hué

Ha N,
TP.HCM, b
Néng, Cdn
Tho, Phan
Thigt, Nha
Trang, BR-
VT, Vinh

Khép cdc
tinh thanh &
Vigt Nam

- Phu hop vdi khach hang
& moi phan khue thu nhép,
vdi cac mo hinh TTTM duge
thigt ké riényg cho cde thi
trudng tu phd théng dén
cuo cdp.

- Huding dén cde khu vuc
dé thi déng duc, cung cdp
cdc lua chon ban e va gidi
trf da dang

- Cdc gia dinh trung luu va
ngusi mua s&m & khu vuc
o thi

= Tép trung mang lai tréi
nghigém vé mua sdm va
phong cdech séng Nhat
Ban

- Ngudi tigu dung ¢ khu
vdc dé thi thuée phan khuc
trung luu trélen

- Hé théng siéu thi va rap
chiéu phim phic hop nhdm
déntép khdc hang co thu
nhép trung binh-cao

- Phuc vy tét ¢ phén khac
khach hang, tUngudi tiéu
dung tigt kiém dén nguai
mua sam hdng cao cép

- Thu hut cdce gia dinh,
nguai tré va cu dén doé thi
- Cung cap cdc mo hinh
bdnlé dadang: W TTTM
lén nhu GO! dén cdc co s
phuc wu cu dan dia
phuong

- Chién lugc ma réng manh mé
trén pham vi todn qude, hudng
dén bao phutodn bd cde tinh
thanh tai Viét Nam

-Tap trung phdt trién cdc du
an phuc hop, két hop gita nha
&, van phong va mat béng
badnlé

- Tang trudng chdm nhung én
dinh, 1dp trung cuo vao cdc
dé thi trung té&m dai han; mé
réing sang cdc thanh phé khdc
nhu Hué, Hai Phong, Qudng
Ninh

- Thiét k& trung téam thuong
mai theo hudng bén ving, tich
haop mang xanh va cde yéu1d
than thien vai méi trusng

= Tép trung vao cdc db thildon
vail cac dy an TTTM mang tinh
bigdu tugng

- Tich hgp cde mé hinh nhu
bdch héa téng hop, rap chidu
phim vakhu @m thue nhdm thu
hut luu lugng khdch

- Pat muc tigu gia tang dé
phi tai Vigt Nam théng qua ké
hogch phdt trién them cac
trung tém thuong mai tgi cac
tinh thanh vang ven

Tap trung véio cdc vi trf chién
luge phuc vu phdt trién dé thi
va vung ven

Pau tu vao tich hap s6 héa va
trai nghiém banlé da kénh

- Nha van hanh khéng gian
ban & Ian nhat Viet Nam vai
moilién k&t chat ché vai hé sinh
thai Vingroup (bao gém nhd &,
y 18, gido duc)

-Uu tién tgo ra cde diém dén
tich hop trdi nghigm gidi i, am
thuc va thu gidn, dam bdo cdc
TTTM khéng chilana mua sém
ma con la trung tam giae luu
van hea va gidi i

- Cung cdp sdn pham v dich
vu LU cdc thuong higu Nhét
Bdn, bao gém cdc mé hinh cla
haing tap héa ldn

- Tdp trung vao dich vu chat
lucng cae, bao gém xe buyt
dua dén mién phi va cde tién
fch thén thién vai gia dinh

- Tich hgp cdc dich vy gidii trf
(rap chigu phim) va cde lua
chen ém thuc quéc 18

- C¢ cdctign fch mua sém va
gidi U hién dai, thai thuong
dugc thiét ké rigng dé thu hat
khach hang thu nhép cao

- Danh muc da dang: tucde
TTTM quy mé lan, da dich vy
dén cdc siéu thi nhé phuc vu cu
déan dia phuong.

- Tich hop gitia bdn & va tap
hoa théng gua cac TTTM GO!
(BigC).

- Hgp 1dc vdi cdc thuong hiéu
dia phucng va chd trong vao
tréi nghieém khach hang dugce
ban dia hoa.

Nguén: Companies’ reports, VPBankS Research
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Trién vong nganh: Viét Nam ti€p tuc thu hit cdc nhdn hang va cha déu tu
Nhu cdu manh mé tir khdch thué tiép tuc thuc ddy gida thué va duy tri ty 1é Idp ddy cao
Nhu cdu cao trong b&i cdnh ngudn cung han ché tiép tuc hd tro da tang gid thué tai ca
Ha No6i val TP.HCM. Theo CBRE, gid thué tai cdc khu vuc trung t&m thanh phd da thiét lap
mot mét bAng mai ké ti cudi ném 2022 va tiép tuc xu hudng tang. Tinh dén Q1/25, gid
thué chdo binh quan cho ma&t bang tang trét tai khu vuc trung tédm dat khodng 280
USD/m?/thdang & TP.HCM va 173 USD/m?/thdng & Ha N&i, khéng thay déi so véi Q4/24.
Cdc muc gid ndy phdn dnh téc dé tang trudng kép hang ndm (CAGR) lan luct 1 23,3% va
19,9% trong giai doan 2022-24. Ty |& 1&p ddy duy tri & muc cao, dat 95% tai khu vuc trung
t&m TP.HCM va 98,3% tai khu vuc trung tdm Ha Noi vaio Q1/25, gén nhu 8n dinh ké tur cudi
ndam 2023.

Tai cdc khu vuc ngodi trung t&dm, ngudn cung tdng lén dd gop phdn lam chédm lgi da tdng
gid thué. Trong Q1/25, gid thué chdo binh quan cho mat bang bdn lé tang trét dat khodng
52,6 USD/m?/thdng tai TP.HCM va 37,1 USD/m?/thdang tai Ha Néi, gidm nhe 1an luct 0,7%
va 0,5% so vdi quy trudce. Tuy vay, cd hai thj trudng déu ghi nhdn tang trudng gid thué
ddang ké trong giai doan 2022-24, véi CAGR dat 13,2% tai TP.HCM va 10,6% tai Ha Noi. Ty
& lap ddy tai cdc khu vuc ngodi trung t&dm coé xu hudng bién déng manh hon so vdi khu
vuc trung t&dm do co cdu khdch thué kém 8n dinh hon (thusng la cdc thuong hiéu nhd va
dang phdt trién), cung vdi téc dé t&ng ngudn cung nhanh va ngudi tiéu dung nhay cdm
hon vdi bién déng kinh té. DU vay, ty 1& 1dp ddy tai cdc khu vuc ndy van vugt mic 90% vaio
cudi Q1/25, dat 91,5% tai TP.HCM var 90,2% tai Har Noi.

11/07/2025
Bdo cdo lan dau

Hinh 49: Gid chao thué tdng trét (USD/m?/thdng) Hinh 50: Ty lé Idp ddy trung binh (%)
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MNgodd trung tam TP.HCM Maodl trung tdem Ha N Ngodl trung tam TRHCM
Nguén: CBRE, VPBankS Research

MNorodl trung tdam Ha Nl

Nguén: CBRE, VPBankS Research

N&m 2025, thi trusng Ha Néi du kién sé bd sung thém 113.800 m? dién tich cho thué rong
(NLA), trong khi TP.HCM du kién c6 thém 40.511 m?, dua t&ng NLA mdi [én khodng 154.31Tm?,
ta&ng 9% svck. Can luu y rdng du bdo cla CBRE déi vai Ha Noi bao gém 40.000m? NLA tur
du dn VMM Ocean City tai Hung Yén.

Co cdu cho thué theo ngdanh hang cling dang co su dich chuyén. Theo d liéu ti CBRE,
cdc Iinh vuc gidi tri va phong cdch séng dd tdng trudng manh, ndng ty trong tu 7% vao
na&m 2023 1én 22% vao Q1/25. Nganh F&B van Ia nhédm khdch thué I6n nhdt, chiém 35%
trong Q1/25. Trong khi do, thai trang va phu kién ghi nhdn su sut gidm ddng ké, tir muc
51% vaio ndm 2023 xudng con 20% trong Q1/25. Su thay déi trong co cdu khdch thué nay
phdn danh chién lucc diéu chinh clia cdc thuong hiéu nhdm thich Ung vdi xu hudng tiéu
dung dang thay déi.
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Hinh 51: Nguén cung méi trong 2025 (‘000 m? NLA)
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Hinh 52: Giao dich thué BDS bdn |é theo cdc nganh hang
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Ngudn: CBRE, VPBankS Research

Cdc nha phat trién bdt dong san bdn 1é ti€p tuc mé rdng tai thi trudng Viét Nam

Cdc nhd phdt trién bdt dong sdn bdn 1& dang uu tién md réong vao cdc khu vuc dé thi co
tiém ndng cao, déng thdi ndng cao hiéu qud van hdanh tai cdc tdai sdn hién hiu.

AEON MALL (Nhat Bdn) dang tich cuc tim kiém quy ddt & nudc ngodi nhédm cing
c6 su hién dién toan cdu, trong khi tai thi trudng Nhat, tdp dodn tdp trung cai
thién Ioi nhudn thong qua da dang hda ngudn thu, tdng cudng tuong tdc sé va
xdy dung cdc md hinh trung tadm thuong mai phu hop véi nhu cdu dia phuong. Tai
Viét Nam, AEON du kién khai truong ba TTTM mdi tai Ha Long, Thanh Héa va Ba
N&ng trong vong ba ndm tdéi. Dau nédm 2025, AEON dd khdi cdng thém hai du én
tai Bong Nai (du kién khai truong trong ndm tai chinh 2027) va Can Tho, déng thdi
vla dugc phé duyét chi truong déu tu cho mét TTTM mdi tai Bée Giang.

Lotte Shopping (Han Quéc) dang ndng cdp cdc siéu thi trong nudc, tép trung vao
phan khic bdn & cao cdp, déng thdi phdt trién cdc té hop mua sdm thé hé mdi,
md rong mdng thuong mai dién ti var thic ddy hién dién tai Dang Nam A. Tai Viét
Nam, t&p dodn dang trién khai du dn Lotte Eco Smart City tai Tht Thiém (TP.HCM)
- mét t6 hop da chiic ndng bao gém trung tdm thuong mai, khdch san, cdn hé
chung cu va van phong. DU du an dé& khéi cdng t nédm 2022, hién tai van dang
chd hodn tat céong tdc dinh gid ddat, vaéi thdi gian hodn thanh du kién vao ndm
2028.

Central Retail (Thai Lan) dé& céng bd ké hoach van hanh 600 co s& trén todn bd
57 tinh thanh Viét Nam vao ndm 2027. Hién tai, doanh nghiép dang xdy dung cdc
TTTM GO! tai Yén Bdi va Hung Yén, trong dé co sé tai Hung Yén du kién khai truong
vao n&m 2025. Chién lugc phdt trién cla Central Retail nhdn manh mé hinh hudng
dén gia dinh, tdp trung véio bén yéu té An udng — Gidi tri — Mua sém - Hoc tdp,
va tdng khd ndng tiép cdn cho nhdm khdch hang dai chung.
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Trié€n vong céng ty: Ti€p tuc mé méi va ndng cao hiéu qua cac TTTM

Mé& méi TTTM tai cac khu dé thi méi va cac tinh thanh dang phat trién

Ban l&nh dao dat ké hoach dai han mé rong thém 800.000 m? dién tich san badn 1é (GFA),
tuy nhién tién dé trién khai co thé ducc diéu chinh tuy theo dién bién cla thi trusng. Trong
nam 2025, VRE du kién dua vao van hanh ba TTTM mdi - Vincom Mega Mall (VMM) Ocean
City (Hung Yén), VMM Royal Island (Hai Phong), and Vincom Plaza Vinh (Nghé An) —
sung téng coéng 116.900 m2 GFA bdn |é, dat 14,6% ké hoach dai han clia céng ty, cho thdy
giai doan ddu trién khai ké hoach va tham vong cla ban l&nh dao trong viéc md réng
quy md trong nhing ndm tdi.

Lich khai truong cdc TTTM mdi trong ndm 2025 dugc 1én k& hoach nhu sau:

Hinh 53: Vincom Mega Mall Ocean City

e Vjtri: huyén V&n Giang, tinh Hung Yén

e Dién tich du dn: 53.200 m? GFA bdn [é

e Tién do hién tai: Dang thi céng, du kién khai truong vao
thang 7/2025. TTTM nay du kién sé& chdo dén nhiéu
khdch thué I6n mai, bao gém siéu thi AEON, t8 hop spa
Aquafield No.1, cung nhiéu thuong hiéu quéc té hang
dau khdc.

o Khdch hang muc tiéu: Cu dan khu dé thj Ocean City va
Eco Park (Ha Noi va Hung Yén), ngudi dan sinh séng va
lam viéc tai cdc khu cong nghiép 1&n cdn, sinh vién tu
cdc trudsng dai hoc trong khu vuc.

Ngudn: VRE, VPBankS Research

Hinh 54: Vincom Mega Mall Royal Islands

e Vitri: ddo VU Yén, huyén Thiy Nguyén, tp. Hdi Phong

e Dién tich du dn: 44.500 m? GFA bdn Ié

e Tién do hién tai: Bang thi céng, du kién khai truong vao
Q3/25

e Khdch hang muc tiéu: Cu dén tai Vinhomes Royal
Island, Hai Phong va khdch du lich dén thdm thanh phd
Hai Phong.

Hinh 55: Vincom Plaza Vinh
e Vjtri: tp. Vinh, tinh Nghé An
e Dién tich du dn: 19.200 m? GFA bdn [é
e Tién do hién tai: Bang thi cong, du kién khai truong vdo r .|,
Q4/25 {\41
e Khdch hang muc tiéu: Gidi tré, cdc gia dinh va nhén ! ; "‘:M‘
vién van phong tai khu vuc trung t&m thanh phé.

Nguén: VRE, VPBankS Research

Trong cdc ndm tdi, chién lugc mdé réng clia cdng ty sé tiép tuc uu tién phdt trién mé hinh
Vincom Mega Mall trong cdc dai du dn khu dé thi tich hop clia Vinhomes/Vingroup.

Chung t6i du bdo VRE sé& co 91 TTTM di vao van hanh vao cudi ném 2025, bdng véi muc
muc tiéu cla ban lanh dao, va téng s& TTTM sé tang lén 97 co s& vao cudi nam 2027.
Doanh thu cho thué du kién tding 13,6% svck, dat 9.487 ty dong trong ndm 2025, tuong Ung

www.vpbanks.com.vn 41



https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf

\"/ VPBank Securities

Vi téc do tang trudng kép giai doan 2024-27 dat 12,8%. Bong luc tdng trudng doanh thu
dén tu cdc TTTM mdi khai truong, hé thdng TTTM hién hiiu véi ty 1€ I1dp ddy duac cdi thién
cung co s& ha tdng va chdt lugng dich vu duoc ndng cdp.

TSi uu héa hiéu qud van hanh théng qua viéc ndng cdp tai sdn va chién luge cho thué

VRE dang tich cuc ndng cao hiéu qud van hanh théng qua chién luge kép: cdi tao cdc
TTTM hién htu va duy tri ty 1& Idp ddy cao. Cu thé, cong ty dang cdi thién ty lé Idp ddy
cla cdc TTTM hién hiiu bdng cdch ndng cdp thiét ké ndi — ngoai thdt, déng thdi tdi co
cdu co cdu nganh hang khdch thué nhdm phu hop hon véi xu hudng tiéu dung dang thay
déi. Song song do, VRE trién khai cdc TTTM mdi vdi ty 1é ky hop déng thué dn tuong -
thudng dat 85-90% téng dién tich cho thué — nhd tén dung mang ludi déi tdc réng khdp
trong va ngodi nudc, déng thai thu hut thém cdc thuong hiéu quéc té 1an ddu gia nhép
thi trudsng Viét Nam.

e Trong giai doan 2023-24, VRE d& hodn tdt viéc cdi tao Vincom Plaza 3/2 (TP.HCM)
va Vincom Plaza Imperia (H&i Phong), bao gém ndng cdp mdt tién cho Vincom
3/2, tinh chinh co cdu nganh hang cho cd hai TTTM. Nha dé, ty 1& Idp ddy tai hai
TTTM ndy dd@ tang lan luct 36 va 26 diém %, dat muc 92% va 82% vao cudi ndm
2024. Trong ndm 2025, cdc ké hoach cdi tao sé tiép tuc dugc trién khai tai mét sé
TTTM trong diém & cdc thanh phd 16n, bao gébm VCC Ba Triéu, VMM Times City,
VCC Royal City (Ha N&i) vat VCC Béng Khdai (TP.HCM).

e Vincom Retail cling d& diéu chinh co cdu nganh hang cla khdch thué dé thich
Ung v4i xu hudng tiéu dung mdi trong bdi cdnh kinh té€ vi mé hién tai. Ty trong
khdch thué nganh F&B dd tdng manh tai cdc TTTM md trong ndm 2024, dat 27%
trén téng luong khdch thué, tU muic 15% tai cdc TTTM dang vén hanh duge md
trudc do. Trong khi do, ty trong cdc nhdom ngdnh hang mua sdm — nhu thai trang,
phu kién, my phdm, sdn phdm chdm séc suc khoe, ndi thdt va dién t — dé gidm
tU 24% xudng 21%. Su dich chuyén ndly phdn anh xu hudng ngudi tiéu dung uu tién
chi tiéu theo phong cdch séng, hudng téi nhing trdi nghiém ndng cao chdt lugng
cudc séng hon Ia cdc khodn mua sém theo y thich. Xu hudng nday déi lap vdi giai
doan hdu COVID n&m 2022, khi nhu cdu mua sédm bung né, va hién nay ducc dén
ddt bdi tédm ly chi tiéu than trong trong bdi cdnh kinh té con nhiéu bdt dinh.

e Nhdm hé tro khdch thué trong giai doan ddu van hanh va duy tri da téng trudng
cho thué, VRE con cung cdip cdc chinh sdch hé tro riéng phu hop vdi ting nhém
khdch thué, déc biét la cdc khdch thué Ien, qua doé tao dung hé sinh thdi khdch
thué da dang va bén ving trong hé théng bdn lé cia minh.

Chung téi du bdo ty 1& Idp ddy trung binh cd n&m 2025 sé& dat 87,9%, t&ng 3,7 diém % svck.
Cu thé, ty 1& Idp ddy tai Vincom Plaza va Vincom Mega Mall (I&n luct chiém 50% va 31%
téng dién tich san cho thué cua VRE) du kién dat 84,5% va 91,0%. Cho giai doan 2026-27,
chung téi ky vong VRE sé tiép tuc cdi thién khd ndng hdp thu dién tich cho thug, vdi ty 1é
I&p ddy trung binh tang thém 1,3 va 0,8 diém %, 1an luct dat 89,2% va 90,0%.
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Hinh 56: Dy bdo ty I& I6p déy tai cdc mé hinh TTTM cia VRE dén ném 2027 (%)
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Phat trién mdng shophouse cliing cdc du an db thi ctia VIC/VHM

VRE du kién sé& bdn giao cdc cdn shophouse con lai tai Vincom Shophouse Royal Park
(Bédng Ha, Quang Tri) trong ndm 2025, qua do mang vé khodng 252 ty déng doanh thu —
theo udc tinh clia chung toi.

Coéng ty cé ké hoach md bdn shophouse tai hai du dn Vinhomes Royal Island (H&i Phong)
va Vinhomes Golden Avenue (Qudng Ninh) trong 6 thdng cudi n&dm 2025, du kién co thé
ghi nhan doanh thu ti nda cudi ndm 2026. Tinh dén cudi thang 3/2025, VRE da ddat coc
ngdn han khodng 5.500 ty déng vai VIC va VHM dé phat trién cdc du dn nay. Cdc du dn
nAy du kién sé thuc ddy tang trudng manh mé doanh thu bdn bat déng sdn tir ném 2026,
l&n lugt dat muc 227,0%/249,8%/14,3% svck trong giai doan 2026-28, dem lai tuong ung
824 ty dong, 2.900 ty dong va 3.300 ty dong.

Cdc du dn ndi trén cé tiém ndng hdp thu té&t nhd duac tich hop trong cdc khu dé thi quy
mo 16n, hudng Iai tur viéc dan cu ndi khu ngdy cang tdng va luu luong khdch dén tham
quan, mua sdm. Bac biét, Golden Avenue s& hitu vi tri ddc dia gén clra khdu quéce té Moéng
Cdi, tan dung ducc dong khdch du lich va thuong mai xuyén bién gisi n dinh. Vi tri nay
tao diéu kién phat trién da dang mé hinh kinh doanh thuong mai nhu dm thuc, ddc sdn
dia phuong va bdn lé phuc vu cd khdch ndi dia va khdch Trung Quéce. Trong khi doé, du dn
Royal Island tai Hdi Phong hudng dén cong déng dén cu cd muc séng cao va sé lugng
khdch ngdy cang tang tai cdc khu vui chai, du lich dang phdt trién cla thanh phé.

Cdc du dn shophouse dang va sé trién khai dugce dinh hudng phdt trién thanh cdc tuyén
phd thuong mai sdi déng nhdm tang luu lugng khdch, vdi chién lugc két hop cd bdn va
cho thué ctia VRE.

Mdc du VRE chua céng bé ké hoach phdt trién shophouse trong tuong lai, chung téi dang
tiép tuc theo déi cdc du dn dé thi masi cia Vingroup va Vinhomes dé xdc dinh nhiing dia
diém tiém ndang cho cdc du dn shophouse tiép theo cla VRE.
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Hinh 57: Shophouse tai Vinhomes Royal Island

o Vjtri: ddo VU Yén, Thay Nguyén, Hdi Phong
e Dién tich: 85.600 m? NSA

e S&cdn: ~1.000

e Thaigian md& bdn du kién: 2025

e Thaigian ban giao du kién: 2026

Ngudn: VRE, VPBankS Research

Hinh 58: Shophouse tai Vinhomes Golden Avenue

e Vitri: tp. Mdng Cdi, tinh Qudng Ninh
e Dién tich: 24.200 m? NSA

e SO cdn: ~200

e Thdi gian md bdn du kién: 2025

e Thdi gian ban giao du kién: 2026

Ngudn: VRE, VPBankS Research
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Cac hoat dong kinh doanh chinh — Khach san va gidi tri

Xay dung diém dén nghi dudng va gidi tri cao cdp trén toan quéc

Tién than cua Vinpearl Ia Céng ty TNHH Bau tu Phdt trién Du lich, Thuong mai va Dich vu
Hon Tre, duoc thanh lap vao ndm 2001. Cong ty tdi cdu tric thanh céng ty ¢d phdn vao
ndm 2006 va niém yét trén san HoSE vao ndm 2008 vai md ching khodn VPL. Nam 2010,
cbng ty déi tén thanh CTCP Vinpearl. Sau khi sdp nhdp vaéi Vincom vaio ndm 2012 dé thanh
I&p Vingroup, Vinpearl hiy niém yé&t va chuyén thanh céng ty TNHH mét thanh vién. Dén
nam 2014, Vinpearl chuyén ddi trd lai mé hinh cdng ty ¢ phdn. Coéng ty dé& huy déng 5.000
ty déng théng qua phdt hanh cé phiéu riéng lé vao thang 2/2025 va trd lai niém yét trén
HoSE vao thang 5/2025.

Hoat déng kinh doanh cét 16i ctia Vinpearl bao gém dich vu khdch san, t& hop gidi tri va
cbng vién theo chl dé, va san golf. Cdc mang nay dugc trién khai théng qua ba thuong
hiéu chinh: Vinpearl Hotels & Resorts, VinWonders va Vinpearl Golf. Ngodi ra, cdng ty con
van hanh va cho thué trung tam hoi nghi - dm thuc cao cdp mang thuong hiéu Aimaz.

Hé sinh thdi toan dién mang dén trdi nghiém tron ven cho du khdach

Vinpearl s& h(tu danh muc tdi sdn trdi ddi trén todn quéc, vdi cde qudn thé khdch san/khu
nghi dudng va khu vui chai gidi tri tai nhimg diém dén du lich hang ddu Viét Nam nhu Hoi
An (Quang Nam), Nha Trang (Khdanh Hoa) va Pha Quéce (Kién Giang). Mét s6 du dn tiéu biéu
bao gbm Vinpearl Resort & Golf Nam Hdi An, clng cdc t& hop du lich tich hop tai Nha
Trang va Phia Quéce két hop gitia khdch san va khu nghi dudng Vinpearl, sén golf, cdng
vién VinWonders, cung cdc tién ich nhu vudn thud bdn hoang dé va thay cung.

M hinh tich hop ndly khéng chi gia tang su thudn tién cho du khdch ma con thic ddy thdi
gian luu trd dai hon va muc chi tiéu cao hon trén méi luct khdch, déng thai téng cusng su
9dn bd cua khdch hang théng qua tiéu chudn dich vu déng nhdt trén todn hé sinh thdi.
Bén canh dd, chién lugc ndy gidp Vinpearl tao khdc biét rd nét so vdi cdc déi tha thudng
chi hoat déng trong tung phdn khuc rdi rac ctia chudi gid tri du lich — nghi dudng.

Tinh dén thdang 3/2025, Vinpearl dang van hanh 48 co sd trén todn quéc, bao gém 31
khdch san va khu nghi dudng, 12 khu vui choi gidi tri, 4 sén golf, va 1trung t&dm hdi nghi -
dm thuc.

Hinh 59: Cdc thuong hiéu Vinpearl va sé co sé
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Gldai tri Khdch san va Khu nghi dudng Golf Am thuc va Hoi nghi
X
Thuong hiéu VinWonders VINPEARL VinpearlGolf
Vinpearl Safari, Hoc vién cudi Marriott, Melid, Renaissance, Four
Ngua Hoang gia Vi Yén Points, Autograph Collection
Sé cosé 12 diém dén: 31khdch san va khu nghi dudng 04 san golf 01 trung tadm hoi nghi vé &m thuc

04 codng vién chla dé, 05 cong vién  ~16.100 phong
gidi tri, 01 cong vién bdo tén déng

v@t bdan hoang da, 01 thay cung, 01

hoc vién cudi ngua

Khdach hang - Cdc gia dinh co tré em - Khdch du lich nghi dudng trong nuéc va - Cdc golfer chuyén nghiép
muc tiéu - Nhém hoc sinh, cdc tour tham qudc té thudc phdn khuc trung — cao cdp va khéng chuyén (trong
quan trudng hoc va dodan du lich - Cdc gia dinh, cdp ddi va nhdmbandi nudc va quéc té)
theo nhdm nghi dudng - Nhing ngudi cé thu nhép
- Khdch du lich néi dia tim kiém trdi - Khdch céng tdc va khdch MICE (Hoi cao két hgp gilta thé thao
nghiém van héa, gido duc va gidi  hop, Khen thudng, Héi nghi, Trién lam) va nghi dudng
tri - Khdch hang doanh nghiép vé cdc té - Khdch céng tdc va doanh
- Ngudi tré yéu thich cdc diém chuic t8 chuc sy kién, héi nghj va chuong  nhdn tim kiém trdi nghiém
tham quan theo chi dé va trd choi  trinh nghi dudng két hop choi golf
cdm gidc manh - Pon vi té chuc su kién va

cdc nha té chuc gidi ddu
golf cao cép

- Cdc doanh nghiép va té chic co
nhu cdu té chuc héi nghi, tiéc cudi
va yén tiéc

- Cdc cd nhén va gia dinh cé diéu
kién tim kiém dja diém cao cdp dé
t& chuc sy kién va dm thuc

- Cu ddn Vinhomes Riverside Long
Bién va khdach dén thédm cé nhu
cdu vé dich vu dm thuc

- Cdc nhd t8 chic su kién cao cdp
va don vi té chuc tiéc riéng tu hodc
sy kién ngodi troi

Nguén: VPL, VPBankS Research
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Hgp tdc chién lugc véi cdc thuong hiéu khdch san quéc té c6 danh tiéng
TU ndm 2022, Vinpearl dé thiét I&p cdc méi quan hé hop tdc chién luoc vdi nhiing thuong
hiéu khdch san 16n trén thé gisi nhdm néng cao vi thé trong phdn khic cao cdp. Cong ty
hap tdc véi Melid Hotels International — tép dodn khdch san Tay Ban Nha s& hliu haon 380
khdch san tai hon 40 quéc gia — va dén ndm 2023 dd md réng hop tdc vdéi Marriott
International, don vi vén hanh hon 8.000 khdch san thudc 30 thuong hiéu tqi 139 qudc gia
va vung 1&nh thd. Tinh dén thdang 3/2025, Melid dang qudn ly 13, v& Marriott qudn ly 10
trong téng s6 31 khdch san va khu nghi dudng cua Vinpearl.
Nhimng m&i quan hé hop tdc ndy mang lai gid tri chién luge ddang ké. Trudc hét, su nhdn
dién toan cdu cua thuong hiéu Melid va Marriott gidp Vinpearl thu hut tép khdch hang
rong ldn hon, bao gém cd khdch quéc té va ndi dia. Vinpearl cling duac tiép cdin véi mang
ludi bdn hang va chuong trinh khdch hang than thiét quy mé Ién clia cdc déi tdc — chdng
han nhu Marriott Bonvoy véi hang triéu héi vién todn cdu — qua dé ddm bdo ngudn khdch
hang tdi st dung dich vu 8n dinh. Th hai, né&ng luc van hanh va tiéu chudn dich vu cao
cdp cua déi tdc gop phdn ndng cao trdi nghiém khdch hang. Do ngl van hanh cla
Vinpearl cling dugc tiép cdn cdc chuong trinh ddo tao chuyén nghiép, tu dé nédng cao
trinh dé chuyén mén va chdt luong dich vu. Cudi cung, cdc chién dich marketing déng
thuong hiéu gidp tang cudng su hién dién trén thi trusng quéc t&, déng thai hd tro mé
rong ti€p cdn cdc doan khdch MICE va khdch doanh nghiép, vén uu tién hop tdc véi nhiing
thuong hiéu khdch san todn cdu.
Hinh 60: Danh muc khdach san va khu nghi dudng Vinpearl
STT Tén co sé Vi tri Chu ddu tu Cdng sudt Khai truong Ghi chu
1 Vinpearl Resort & Spa Ha Long Qudng Ninh Vinpearl 384 phong KS 2015
2 Vinpearl Resort & Golf Nam Hoi An Qudng Nam  Vinpearl 561 phong KS 2017
3 Vinpearl Luxury Nha Trang Khdnh Hoa Vinpearl 84 biét thy bién 2015
4 Vinpearl Resort Nha Trang Khdnh Hoa Vinpearl 485 phong 20M
. ) N § 483 phong + 168 VPL gilr quyén s& hitu va tryc
5 Vinpearl Resort & Spa Nha Trang Bay Khdnh Hoa Vinpearl biét thy bién 20M ti&p quan Iy cac khdch san va
6 Vinpearl Beachfront Nha Trang Khdnh Hoa Vinpear! 895 phong KS 2018 khu nghi dudng.
7 Vinpear Wonderworld Phu Quéc KienGiang ~ ClCh DAutUvAPhAttienDu 0y i bign 2014
lich Phu Quéc
. ) . i . CTCP Bdu tu va Phdt trién Du 605 phong + 44
8 Vinpearl Resort & Spa Phu Quéc Kién Giang lich Phu Quéc biét thy bidn 2014
9 Melida Vinpearl Phu Ly Ha Nam Vingroup 180 phong KS 2018 Melid I& don vi van hanh va
10 Melid Vinpearl H&i Phong Rivera Hdi Phong Vinpearl 211 phong KS 2019 nhan phi qudﬁ I)'/-tu VPL d&i véi
1 Melid Vinpearl Thanh Héa Thanh Héa Vinpearl 295 phong KS 2018 cdc tai sdn do minh quan ly.
12 Melid Vinpearl Clia Hoi Beach Resort Nghé An Vinpearl 218 phong KS 2017 Déi vai Melic Vinpearl Phu Ly,
13 Melid Vinpearl Ha Tinh Ha Tinh Vinpearl 311 phong KS 2017 Da N&ng Riverfront va Phu
14 Melia Vinpearl Clra Sét Beach Resort Ha Tinh Vinpearl 42 biét thu bién 2017 Qudc, VPL chia sé doanh thu
15 Melia Vinpearl Qudng Binh Quadng Binh Vingroup 127 phong KS 2022 vdi cdc chd ddu tu theo hinh
16 Melid Vinpearl Hué Hué Vinpearl 213 phong KS 2018 thic Hop déng hop tdc kinh
17 Melid Vinpearl Ba N&ng Riverfront Da Néng Vincom Retail 864 phong KS 2016 doanh (BCC).
18  Melid Vinpearl Nha Trang Empire Khdnh Hoa Vinpearl 1,211 phong KS 2018 Riéng Melid Vinpearl Quéng
19 Melid Vinpearl Cam Ranh Beach Resort  Khdnh Hoa Vinpearl 200 biét thu bién 2017 Binh, VPL thué tdisan tu VIC
20 Melig Vinpearl Tay Ninh Tay Ninh Vinpearl 168 phong KS 2018 theo hop déng thué cé dinh,
P S e CTCP Ddu tu va Phdt trién Du R . va& ghi nhdin 100% doanh thu
21 Melia Vinpearl Pha Quéc Kién Giang lich Pht Quéc 532 biét thy bién 2015 cting nhu chi phi lién quan.
22 Four Points by Sheraton Lang Son Lang Son Vinpearl 127 phong KS 2018
23 Four Points by Sheraton Ha Giang Ha Giang Vinpearl 151 phong KS 2024
24 Sheraton Hai Phong Hdi Phong Vinpearl 160 phong KS 2022
25 Mgrnott Resort & Spa Nha Trang, Bdo Khanh Hoa Vinpearl 493 phon%+ 426 2023 ijrrio‘tt dorng vs}i tro 'lo d?n VI
Hon Tre biét thu bién vén hanh va nhén phi qudn ly
2% Morrott Resort' & Spa Ba Nang, Non Pa Néng T 122 biét thy bién 2023 tL{VPL df)i vclji cdc tdi san do
Nudc Beach Villas minh quan ly.
27 Marrott Resort & Spa Ba Néng Da Ndng Vinpear! 200 phong KS 2023 Dai vai Sheraton Phu Qudc,
: L , ) 193 phong + 25 VPL chia sé doanh thu véi cdc
28 Renaissance Hoi An Resort & Spa Qudang Nam  Vinpearl biét thy bidn 2023 chii du tu theo hinh thic Hop
o o CTCP DAu tu var Phdt trién Du 402 phong + 220 déng hop tdc kinh doanh
29 Sheraton Phu Quéc Long Beach Resort  Kién Giang lich Pht Quéc biét thy bidn 2015 (BCC).
s TP LT ] AR TP.HCM Vinpearl 223 phong KS 2019
Collection
31 Sheraton Can Tho CanTho Vinpearl 262 phong KS 2016

Ngudn: VPL, VPBankS Research
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Trién vong nganh: Tré lai quy dao tdng truéng dai han
Du lich phuc héi manh nh& chinh sdch hé trg va hé sinh thdi diém dén da dang

N&m 2024, Viet Nam dén khodng 17,5 triéu luct khdch quéc té, tdng 39,5% so véi ndm 2023,
va bang 97,6% muc trude dai dich. Két qud ndy giup Viét Nam tré thanh quéc gia cé luong
khdch quéc té cao thi ba Bang Nam A, vuct Singapore va chi xép sau Thdi Lan va
Malaysia. M6t trong nhimng yéu té then chét thic ddy da phuc héi la cde chinh sdch thi
thuc cdi md cla Chinh phd. Cu thé, ti thang 8/2023, Viét Nam mién thi thuc 45 ngdy cho
cdng ddan cla 13 quéce gia, khédng phdn biét logi hd chiéu hay muc dich nhdp cdnh. Béng
thdi, thi thuc dién td dugc mé rong cho tét cd cdc qudc tich, thsi han dugc tédng tur 30 1én
90 ngay va cho phép nhdp cdnh — xudt cdnh nhiéu lIan. Nhiing cdi cdch ndy dé don gidn
hoa thd tuc nhdp cdnh va khuyén khich du khdch luu trd l&u hon vdi lich trinh linh hoat.

Mdc du thi trudng ndm 2024 van chua hodn todan héi phuc — luong khdch quéc té con
thdp hon 2,4% so véi nédm 2019 — nhung Viét Nam dd thu hep khodng cdch nhanh hon
phdn 16n cdic quéce gia Bong Nam A, chi ding sau Campuchia (vust 1,3% so véi ndm 2019).
Chinh phd ddt muc tiéu thu hat 23 triéu lust khdch quéc té vao ndm 2025, tuong duong
tang 31% so v&i ndm 2024.

Vé thj trudng néi dia, nganh du lich van duy tri su séi déng vaéi 110 triéu luct khdch du lich
trong nudc (tang 1,6% svck). Su bén viing cla thi trudng ndi dia dugc cing cé bdi tang I6p
trung luu dang mdé réng nhanh chéng, chiém khodng 17% ddan sé ndm 2024, du kién sé
t&ng 1én 26% vao nadm 2026. Su dich chuyén vé nhan khdu hoc nay du bdo sé thic ddy
nhu cdu vé du lich, nghi dudng va cdc dich vu cao cdp. Chinh pht d&t muc tiéu phuc vu
120-130 triéu lugt khdch ndi dia trong nédm 2025.

Bén canh cdc chinh sdch hé trg, déng luc phuc héi ctia nganh du lich Viét Nam con dén
tu chién luge phat trién cla cdc thuong hiéu hang ddu trong linh vuc nghi dudng va gidi
tri. Cdc tép dodn trong nudc nhu Vinpearl, Sun Group, clng vd&i nhiéu chudi khdch san
quéc té, da ddu tu manh vao cdc diém dén trong diém nhu Phd Quéc, Ba Na&ng, Ha Long,
bién nhiing noi ndy thanh cdc trung tdm du lich déng cdp qudc té véi hé sinh thdi nghi
dudng cao cdp, t6 hop gidi tri tich hop va co sd luu trd chdt luong cao.

Cdc diém dén chu luc nhu VinWonders, Sun World, Ba Na Hills ngdy cang tré thanh diém
nhdn hut khdch, nhd mang lai trdi nghiém tron goi hdp dén, gidp kéo dai thai gian luu trd
va tdng chi tiéu clia du khdch. Ngodi ra, cdc thuong hiéu ndy clng tich cuc tham gia vao
qudng bd quéc té, ndng cdp ha tang va chudn héa chdt lusng dich vy, goép phdn nang
tém vi thé Viét Nam thanh mét diém dén hdp dén, gidu trdi nghiém, thu hut cd khdch néi
dia l&dn quéc té.

11/07/2025
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Hinh 61: Lugt khdch du lich Viét Nam (triéu lugt khdch) Hinh 62: Lugt khdch qudc t& dén cdc nuéc Déng Nam A
140 40 10%
o A 13%
120 35 A 42y h -24% .
30 (A -T0% A -121%A -13,0% -lo%
100 -28,0%
2 A -30%
80 20
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5
20 I | 0 -90%
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S g RRREERRRK8RgReLL8 ) S &S
Khdch audc 18 Khetch no dic Khaich quéac té ndim 2024 (tridu luot, cot trdi)
W Ehdch quecte achnolcla A Thay ddi so véi ném 2019 (%, cot phdi)
Nguén: Bé Van hoa, Thé Thao va Du lich, VPBankS Research Ngudn: B6 Du lich clia cde nudce, VPBankS Research
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Phdt trién ha tdng va lién két véi cdc hdng van chuyén thic ddy tdng trudng nganh

Viéc ddy manh ddu tu céng vao ha tang giao théng dang tao nén tdang ving chdc cho
da tdng trudng dai han clia cdc nganh lién quan dén du lich tai Viét Nam, nhu nghi dudng
va cdng vién gidi tri.

e Trudc dady, viéc khai thdc sén bay quéc té Van Bbén dé giup Qudng Ninh tiép cdn
truc tiép vdi cde chuyén bay quéc té, tir do thuc ddy luong khdch dén cdac diém
du lich 1&n can nhu Vinh Ha Long va t& hop gidi tri Sun World Ha Long. Tuong tu,
viéc phdt trién cao t8c Bdc — Nam va sén bay quéc té Long Thanh gan TP.HCM
duoc ky vong s& md ra co hdi dau tu du lich quy md Ién tai cdc tinh thanh [&n can.

e O cdc quéc gia Bang Nam A khdc, cdc du dn I6n nhu mé rédng s@n bay quéc té,
nang cdp dudng cao téc va phdt trién hé théng metro mdi dang cdi thién ddang
ké khd nding két néi dén cdc diém dén du lich trong diém va mdi ndi. Chdng han,
Genting Highlands (Malaysia) d& hudng loi I6n tU viéc néng cdp ha tdng gico
thong, vai cdc tuyén dusng va lién két vén tdi thudn tién ta Kuala Lumpur, gidp
duy tri lugng khdch én dinh dén cdc khdch san va cong vién gidi tri nhu Resorts
World Genting va SkyWorlds. Tai Singapore, Nha ga T4 cla sdn bay Changi va
du dn Nha ga T5 sdp tdi Id minh chiing rd nét cho vai trd clia ha téng hang khéng
trong viéc héd tro tang trudng du lich nghi dudng va gidi tri, bién ddo qudc nay
thanh trung tém du lich gia dinh va cao cdp cla khu vuc.

Bén canh ha tédng giao théong céng cdng do nhd nudc dau tu, cdc doanh nghiép Idn trong
[inh vuc nghi dudng va gidi tri cling chl déng thiét I&p quan hé hop tdc chién luoc vai cdc
h&ng hang khéng, céng ty du lich va don vi vén tdi nhdm t8i uu héa hanh trinh di chuyén
cho du khdch, ddm bdo ngudn khdch &n dinh, va tang hiéu qud van hanh cla hé sinh thdi
du lich tich hop.

e TaiViét Nam, Vinpearl hop tdc véi Vietnam Airlines va Vietjet Air dé cung cdp dich
vu du lich tron gai, két hop vé mdy bay — luu trd tai Vinpearl — vé vao VinWonders.
Cdc gdi ndy ducc qudng bd manh trong mua cao diém nhdm thu hut khdch noi
dia va qudc té dén cdc diém dén nhu Phd Quéc va Nha Trang.

e« O Malaysia, Resorts World Genting hop tdc vdi cdc nhad xe cao cdp va tuyén cdp
treo Awana SkyWay, mang dén trdi nghiém di chuyén thudn tién t& Kuala Lumpur
dén khu nghi dudng trén nui. Du khdch co thé dat combo tron goéi gébm phuong
tién di chuyén, phong khdch san va vé vao cong vién, gilp don gidn hoa hanh
trinh va tang stic hut cho cd khdch néi dia 1&n quéc té.

e TaiSingapore, Resorts World Sentosa phdi hop véi cdec cdng ty du lich thanh phé
dé cung cdp dich vu dua don, két néi truc tiép ti nhiéu dia diém trong ndi dd dén
khu nghi dudng tich hgp, nai cé Universal Studios Singapore va cdc khdch san
hang sang. BDéng thai, Changi Airport Group lién két vdi cdc don vi khai thac diém
tham quan dé qudng bd goi qud cdnh — ding chdn, bao gém dua doén sén bay,
luu trd var vé vao cdce dia diém gidi tri ndi tiéng, gilp t&ng stic hut cho du khdch
luu trd ngdn han.

e O quy md todn cdu, cdc tén tudi I6n nhu Disney dd thiét Idp cdc mdi quan hé lau
dai vdi nhiéu hang hang khdng quéc té dé cung cdp gdi du lich dén cdc khu nghi
dudng tai My, chéu Auva chau A. Vidy, Hong Kong Disneyland hop tdc vaéi Cathay
Pacific dé cung cdp cdc gdi nghi dudng theo chi dé nhdm dén khdch trong khu
vuc. Trong khi do, Universal Studios Japan tai Osaka dugc hudng Igi nhd két noi
truc ti€p vai cde tuyén tau nhu JR Yumesaki, va con hgp tdc véi cde cdng ty dudng
st dé cung cdp vé combo tau + cdng vién vsi muc gid uu déi cho du khdch.

Nhing mé hinh két hop gitia giao théng va du lich nhu trén khéng chi mang dén trdi
nghiém di chuyén thudn tién cho du khdch, ma con tang stc hut cho diém dén, va ndng
cao tinh hiéu qud vé thuong mai cho cdc du én nghi dudng va coéng vién gidi tri.
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Trién vong cdng ty: Tiép tuc mé méi cdc co s& khdch san va céng vién
Vinpearl tiép tuc mé réng danh muc san phdm nhdm ndng cao n&ng luc canh tranh. Trong
nam 2024, cdng ty da khai truong moét loat diém dén mai, bao gém VinWonders Cla Hoi
(Nghé An) va Hoc vién cudi ngua Hodng Gia Vi Yén. B&n canh dd, Vinpearl cling gidi thiéu
nhiéu trdi nghiém mai nhu Vinpearl Harbour - t6 hop gidi tri, &m thuc va mua sdm quy md
I6n; Stunt Show — chuong trinh biéu dién hanh déng hodnh trang trén bién; va Aquafield
Nha Trang - khu spa & xéng hoi tiéu chudn Han Qudc. Nhiing sang kién nay tiép tuc cing
¢ stc hdp ddn cla Vinpearl trong vai trd mét thuong hiéu du lich — nghi dudng hang dau
tai Viét Nam.

Ty 1& l8p ddy tai hé théng khdch san va khu nghi dudng clia Vinpearl cling dang trén da
cdi thién. Trung binh dén cudi Q1/25, ty lé Iap day dat 54%, t&ng 10 diém % svck, va vuot
xa muc 37% trudc dai dich COVID. Ban l&nh dao ky vong ty |é ndy sé tdng 1én 55%-60%
trong ndm 2025 va 8n dinh & muc 65%—70% vé dai han. Trong khi do, VinWonders dé dén
khodng 7 triéu lugt khdch trong ndm 2024, tdng manh so véi 5 triéu lugt khdch ndm 2023,
ti€p tuc khdng dinh vi thé clia Vinpearl trong ngdinh du lich.

Trong n&m 2025, Vinpearl du kién sé khai truong ba khdch san mdi tai Vinh, Bdc Ninh va
Tuyén Quang, méi khdch san cé quy mé tir 250-300 phong, clng vdi khu té hop gidi tri
VinWonders rong 3%ha ndm trong dai du an Vinhomes Royal Island tai Hai Phong. Giai
doan 2026-28, cong ty 1én ké hoach dua vao hoat doéng cdc khdch san hang sang va
cao cdp tai Vinhomes Apollo City (Qudang Ninh) va& Vinhomes Green Paradise (TP.HCM),
cung Vvdi cde t8 hop VinWonders quy mé 1én, mdi khu rdng khodng 84ha tai cdc dia
phuong nady.

Chung t6i dyu bdo doanh thu mang du lich nghi dudng cla Vinpearl sé tadng 26,3% svck,
dat10.717 ty déng trong ndm 2025, trong doé khdch san va khu nghi dudng dong gop 48,5%
va VinWonders dong gop 45,9%. BEn ndm 2028, doanh thu mdang nay du kién dat 22.871
ty déng, vdi ty trong tU khdch san va khu nghi dudng la 43,3% va tu VinWonders 1d 53,4%.

Hinh 63: Du phéng doanh thu Vinpearl theo tiing mdng (Pon vi: nghin ty déng)
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B Khdch san va khu nghi dudng (cot trdi) VinWonders (cot trdi)
Ban BDS (cottrai) B Doanh thu khdce (cét trai)
A DT du lich & gidi trisvek (%, cot phai)

Nguén: VPL, VPBankS Research

Luu y: Doanh thu t khdch san va khu nghi dudng truéc ndm 2024 bao gém cd déng gop
tir cde biét thu bién va condotel. Trong ndm 2024, Vinpearl dd hop tdc véi CTCP Pdu tu
va Kinh doanh Nam An, theo dé loi nhuén trudc thué tir cde tai san ndy dugc chuyén giao
cho Nam An.
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Tém tdt KQKD va du phéng giai doan 2025-30

Vinhomes
Tém t&t KQKD giai doan tir 2023 - Q1/25

11/07/2025
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(Ty déng) 2023 % svck 2024 % svck Q1/25  %svek Ghi cha
Doanh thu diéu chinh duy tri da tdng trudng trong
nhiing n&dm qua, ducc thic ddy bdi hoat déng bdan
Doanh thu sau diéu chinh 121.379 49,1% 141.812 16,8% 19.269 123,9% bdt dong sdn manh mé (bao gém bdn hang tén kho
va cde dy dn BCC), cung vdi sy gia tang tir doanh thu
x&y dung va cde nguén thu khdc.
Doanh thu thuén 103.557 66,0% 102.323 -1,2% 15.698 91,2%
Vinhomes Ocean Park 2 va 3 Ia nhitng du &n déng goép
Bdin bét déng san 89.669 751% 73162 -184% 7200  763% Cinhvaodoanh thubdn bt dong san, bén canh
Golden Avenue va viéc tiép tuc ban gico sdn phédm
tai Smart City va Ocean Park 1.
Doanh thu xdy dung t&ng 1én nha Vincons (VHM sd hiu
Xay dung 6.707 27,6% 17.054 154,3% 2.287 -4,8% 100%) ngdy cang gia tang vai trd téng thdu cho
khdch hang 16 16n cla Vinhomes va Vingroup.
Qudn Iy bat dong sén 3090  1254%  3.044 -1,5% 970 29,55 Doanhthuttrdich vyqudnlytang theo tién do cdc du
dn nha & mdi di vao vén hanh.
Cho thué bét déng san 1201 1013% 1340 6% 38, 1503 Doonn thuchothuéboogom cho thué vdn phong va
bdt déng sdn céng nghiép tai Hai Phong.
Cdc dich vu khdc ghi nhdn muc tang trudng manh,
dugc thuc ddy bdi hoat déng tu vdn bdn hang va dich
Khdce 2890 253% 7723 167.2% 4857 656,0% vu duén ly chg cdc du.dn HhSVinhomes Royolglyslond-
va Global Gate.
Loi nhudn gép 35.707 16,3% 32.967 -7,7% 5.158 190,7%
Bieén LN gdp gidm chu yéu do ty trong ban giao cdc
Bién Igi nhuén gdp (%) 34,5% -14,7d% 322% -23d% 329% 11,2d% sdnphdm BCC, cung vdi su gia tang déng gop tu
mang xdy dung — vén cé bién LN gbp thdp hon.
Bién LN gép mang bdn BDS gidm chud yéu do ty trong
Bdn bat déng sdn (%) 377% -17,9d% 39,9% 23d% 26,3% -2,2d% ban giao cdc sdn phdm BCC tdang lén, trong do
Vinhomes phdi chia sé Igi nhuén véi cdc déi tdc.
Bién lgi nhudéin gép mdng xdy dung gidm do bién déng
Xéy dung (%) 9.0% -51d% 87% -03d% 92% 05gs 99 vatlieuvadiukién thicéng phuc tap hon hode
phdt sinh cdc yéu t6 ddc thu tai cdng trudng ngodi du
kién.
Khdc (%) 183% -71d% 18,7% 0,4d% 492% 258d%
Chi phi BH&QLDN (7.756) 52,8% (8.384) 8,1% (2.105)  130,9%
% Chi phi BHEQLDN / DT 75% -0,6d% 8,2% 0,7d% 134% 23d%
Doanh thu tai chinh 19.954 19,6% 26.844 34,5% 4.640 137,2%
L&i tién gui va cho vay 6.409 127,2% 6.658 3,9% 1.923 18,6%
Khodn thu n&dm 2023 cht yéu dén tu viéc chuyén
La&i tur chuyén nhuong khodn o . ., Nhuong cd phdn tai cdc céng ty con, bao gém SV Té
déu tu 11.356 ~2.0% 663 ~942% 82 -205% |, Nc}? Y Eolding LLC, Sai gé:g, CentroIgPork va s—y
Vin2.
Thu nhdp tU bdn du dn theo Vinhomes Royal Island Ia dy dn déng goép chinh trong
Hop déng hop tdc kinh 1.226 -26,7% 19.235 1469,6% 2.635 1040,7% nam 2024 va Q1/25, trong khi Star City gilr vai trd nay
doanh (BCC) trong ndm 2023.
Chi phi tai chinh (3.870) -11,9%  (10.487) 171,0% (3.860) 181,9%
Chi phi l&i vay va phdt hanh (3.053) 471% (7.589) 148,6% (3.642) 241,6% Chl phi 1&i vo’y tc“mg’ mgr:h d? ng v’oy gia tdﬁng’ nhdm
TPDN tdi trg cho cdc du dn bdt déng san quy mo lén.
Lgi nhudn trudc thué 43.310 12,1%  40.848 -5,7% 3.839 171,1%
Lgi nhudn sau thué 33.533 15,0% 35.073 4,6% 2.652 193,3%
LNST c8 déng cdéng ty me 33.371 15,7% 31.801 -4,7% 2,689  203,9%
Bién Igi nhuén rong (%) 32,2% -140d% 31,1% -11d% 71% 64d%
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Du phéng Két qud kinh doanh giai doan 2025-30

(Ty déng)
Doanh thu thudn
Bdn bdt dong sdn
Gid vén hang bdn
Loi nhudn goép
Bdn bdt dong sdn
Chi phi quan ly doanh nghiép
Chi phi bdn hang
EBIT
Khdu hao
EBITDA
Doanh thu tai chinh
Thu nhép tU bdn dy dn BCC va 16 I6n
Chi phi tai chinh
Thu nhép rong tu HD khdc
L&i/16 tu cong ty lién két
Lgi nhudn truge thué
Thué thu nhdp doanh nghiép
Lgi nhud@n sau thué

LNST c6 déng céng ty me

2023
103.557
89.669
(67.850)
35.707
33.793
(4.093)
(3.663)
27.951
1.436
29.387
19.954
12.582
(3.870)
(2.171)
1
43.310
(9.777)
33.533
33.371

2024
102.323
73.203
(69.356)
32.967
28.438
(4.593)
(3.791)
24.583
1.800
26.383
26.844
19.872
(8.629)
(3.754)
3
40.848
(5.775)
35.073
31.801

Du phéng Bang cén ddi ké todn giai doan 2025-30

(Ty déng)

Tién va tuong duong tién
DAdu tu tai chinh ngdn han
Phai thu ngén han

Hang tén kho

Tai s&n ngdn han khdc
Tai sdn ngdn han

Tai san cd dinh

Dau tu dai han

Td&i sdn ddi han khdc
Téng tai san

No vay ngén han

Phdi trd ngdn han

No ngén han khdac

Téng ng phdi trd ngén han
No vay dai han

Ng dai han khdc

Téng ng phdi tra dai han
Vén cd phén

LNST chua phan phéi
Khac

Vén chu sé hitu

Téng cong ngudn vén
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2023
14.103
3.834
132.871
55.318
36.215
242.341
1n.671
24.797
165.822
444,631

18.290
20.452
172.331

211.073

38.394

12.527
50.921
43.544

133.392
5.701
182.636

444,631

2024
28.780
5.392
168.406
54.696
28.205
285.479
14.622
29.436
234.673
564.209

34.276
19.960
224.296
278.532
47.016
17.917
64.933
41.074
167.206
12.464
220.744

564.209

2025
94.578
62.131
(64.227)
30.350
23.565
(2.738)
(3.763)
23.849
2.612
26.462
44.425
38.716
(15.110)
(2.844)
3
52.936
(1.646)
41.290
37.592

2025
23.218
6.480
160.113
63.109
31.264
284.184
14.324
27.555
226.181
552.243

34.228
18.484
193.335
246.047
49.504
17.917
67.421
41.074
185.237
12.464
238.775

552.243

2026
80.912
48.812
(55.549)
25.363
18.399
(2.526)
(3.455)
19.381
2.757
22.138
51.182
46.298
(20.582)
(1.874)
3
50.868
(11.191)
39.677
36.124

2026
19.864
7.895
151.913
79.817
31.142
290.632
14.009
26.431
246.707
577.778

34.235
15.986
205.796
256.017
49.189
17.917
67.106
41.074
20116
12.464
254.655

577.778

2027
168.041
132.510
(10.073)
57.968
49.948
(3.194)
(5.653)
49.120
2.733
51.854
62.509
52.365
(19.521)
(1.785)
3
93.060
(20.473)
72.587
66.086

2027
41.251
9.735
167.716
94.898
30.777
344.377
12.807
22.642
231.723
611.548

27.816
31.678
224074
283.668
35.071
17.918
52.990
41.074
221.352
12.464
274.890

611.548

2028
207.503
168.671
(134.697)
72.806
63.578
(3.797)
(6.163)
62.846
2.787
65.633
83.606
71.080
(18.314)
(1.771)
4
129.158
(28.415)
100.743
91.721

2028
50.938
12.126
199.821
1mM.220
32.091
406.197
11.551
19.973
209.291
647.013

26.749
38.764
223.21
288.725
34.552
17.919
52.47
41.074
252.278
12.464
305.817

647.013
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2029
225.110
182.388

(145.795)

79.315
68.749
(4.450)
(6.081)
68.785
3.043
71.828
84.841
71.252
(17.175)
(1.955)
4

137.542
(30.259)
107.283

97.676

2029
55.260
15.235
219.677
128.073
32.148
450.393
1.199
21132
220.706
703.430

25.971
41.958
256.353
324.283
34.980
17.917
52.897
41.074
272.712
12.464
326.250

703.430

2030
200.381
153.800
(130.614)

69.768
57.973
(5.124)
(5.022)
59.621
3.303
62.925
68.337
56.240
(17.287)
(2.140)
4
111.838
(22.368)
89.470
81.458

2030
49.190
19.276
213.133
146.198
31.680
459.478
10.826
22.276
230.862
723.441

26.191
37.589
240.281
304.061
35.417
17.917
53.334
41.074
312.508
12.464
366.046

723.441
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Du phéng Luu chuyén tién té giai doan 2025-30

(Ty déng)

Lgi nhudn trugec thué

Khd&u hao va hao mon

Chi phi I&i vay

Cdc diéu chinh khdc

Thay déi vén luu déng

Luu chuyén tién thudn tir HDKD
Ddau tu TSCb

Thanh ly TSCD

Thu héi cho vay, bdn céng cu ng
Thay déi khéng lién quan dén TSCH
Luu chuyén tién tir HP tai chinh
Phdt hanh cé phiéu

Mua Iai c8 phiéu

Thu tu di vay va trd ng gbc vay
Dong tién tu HD tai chinh khdc
Trd cé tuc

Luu chuyén tién tir HD ddu tu
Tién va tuong duong tién ddu ky
Luu chuyén tién thudn trong n&dm
Tién va tuong duong tién cudi ky
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2023
43.310
1436
3.053
(16.696)
(29.586)
1.517
(9.988)
2.775
(33.625)
22.206
(18.632)
6
53.108
(32.712)

20.401
10.817
3.286
14.103

2024
40.848
1.800
7.589
(24.123)
(48.515)
(22.400)
(10.645)
2.470
(17.791)
51.350
25.385
22
(10.485)
80.497
(58.342)

11.692
14.103
14.677
28.780

2025
52.936
2.612
13.716
1.010
(38.900)
31.374
(27.170)
(1.021)
(1.088)
(60.746)
(90.025)

66.986
(13.896)

53.089

28.780
(5.562)
23.218

50.868
2.757
19.118
(1.186)

(38.768)

32.788
(M.270)
1177
(1.415)
(62.928)
(74.437)

66.739
(28.445)

38.294
23.218
(3.355)

19.864

93.060
2.733
17.984
992
(44.189)
70.581
(2.778)
(998)
(1.840)
(63.719)
(69.335)

50.310
(30.168)

20.141
19.864
21.388
41.251

2028
129.158
2.787
16.700
(747)
(70.280)
77.617
(5.517)
743
(2.391)
(82.873)
(90.038)

49.041
(26.933)

22.108
41.251
9.687
50.938

137.542
3.043
15.481
(5.363)

(64.852)
85.852
(16.385)
5.359
(3.109)
(87.647)
(101.775)

48761
(28.515)

20.245
50.938

4.322
55.260

111.838
3.303
15.508
(6.356)
(165.551)
(41.257)
(18.023)
6.353
(4.047)
30.152
14.440

49.286
(28.539)

20.747

55.260
(6.070)
49.190
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Vincom Retail
Tém t&t KQKD giai doan tir 2023 - Q1/25

11/07/2025
Bdo cdo lan dau

(Ty déng) 2023 % svck 2024 % svck Q1/25 % svck Ghi chua
Doanh thu 9.791 33,0% 8.939 -8,7% 2131 -5,5%
Doanh thu cho thué tang nhd cac TTTM mdi di vao van
hdnh cd ndm, cung véi viéc ndng cao hiéu qud hoat
. . s déng clia todn hé théng théng qua téi uu hoa dién
Cho thué mét bdng bdn lé 7.796 13,6% 7.845 0,6% 2.026 51% U » ; L 3 )
tich, cdi thién co cdu khdch thué va thu hat cdc
thuong hiéu mdi. Ty & I&p ddy binh quan todan hé
théng dat 86,1% trong Q1/25, tang 3,3 d % svck.
Vincom Shophouse Royal Park Ia dyu dn déng gop
Bdn bat déng san 1772 365,2% 839 -52,6% 48 -82,6% chinh, tuy nhién doanh thu ghi nhéan giadm dén do déa
ban gico gén hét san phdm tai du dn.
Hoat dong khac 223 92,4% 222 -0,5% 57 13,6%
Lgi nhudn gép 5.346 40,1% 4.755 -11,0% 1.201 -4,3%
Bién Igi nhuén goép (%) 54,6% 28d% 532% -14d% 56,4% 0,7d%
Bién Ioi nhuén gdép mang cho thué gidm trong ndm
2024 va Q1/25 do chi phi dién tang va chi phi thué dat
Cho thué mdt bang bdn Ié 58,4% 4,7d% 556% -28d% 58,0% -2,0d% cao hon sau khi chinh sédch mién gidm tién thué dat
cta Chinh pht trong giai doan dich Covid-19 hét hiéu
luc tai mot s6 TTTM.
Bdn bdt déng san 45,4% 21,1d% 40,5% -50d% 47.1% 17,8d%
Chi phi BH&QLDN (780) 43,6% (983) 26,0% (173)  -16,7%
% chi phi BH&QLDN/DT 80% 06d% 1,0% 30d% 81% -11d%
Thu nhép rong tur HP cho thué 5.746 18,3% 5.626 -2,1% 1.509 7,3%
Bién NOI HD cho thué gidm trong ndm 2024 do chi phi
N . . marketing t&ng va mét khodn du phong mét Ian lién
f;;”;’;”;’;‘g’?; ;’”9 e 742% 32d%  688% -54d%  732% 11d% quandénkhach thué thude nganh gidi tri. Néu loai tri
khodn du phong nay, bién NOI HD cho thué trong ndm
2024 sé dat 73%.
Doanh thu tai chinh 1.146 112,8% 1.786 55,8% 625 43,6%
L&i tién gui va cho vay 1.146 112,8% 1.785 55,8% 625 43,8%
Chi phi tai chinh (330) -8,0% (838) 153,6% (243) 72,7%
i o o ., Chi phil&i vay tdng manh do ng vay gia tdng dé tai trg
Chi phi l&i vay (330) -8,0% (566) 71.3% (134) 29,0% cho viec trién khai cde TTTM méi
Lgi nhudn trudc thué 5.526 56,8% 5.133 -7,1% 1.476 7,9%
Loi nhudn sau thué 4.409 58,8% 4.096 -7,1% 1177 8,8%
LNST cé doéng cong ty me 4.409 58,8% 4.096 -7,1% 1177 8,8%
Bién Igi nhuén rong (%) 45,0% 7,3d% 458% 08d% 55,2% 72d%
Du phéng Két qua kinh doanh giai doan 2025-30
(Ty déng) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Doanh thu thudn 9.791 8.939 9.487 11.399 14.496 16.249 14.907 17.208
Cho thué mgt bdng bdn lé 7.796 7.878 8.972 10.300 11.318 12.629 13.321 14.974
Bdn bdt déng san 1.772 839 252 824 2.882 3.294 1.235 1.853
Gid vén hang bdn (4.445) (4.184) (4.367) (5.067) (6.306) (6.950) (6.450) (7.154)
Lgi nhudan gép 5.346 4.755 5.120 6.331 8.190 9.300 8.457 10.053
Cho thué mdt bdng bdn lé 4.557 4.397 4.996 5.998 7.026 7.981 7.948 9.295
Bdn bdt déng san 805 339 102 310 1139 1.292 479 726
Chi phi quén ly doanh nghiép (439) (642) (647) (694) (751) (810) (869) (925)
Chi phi bdn hang (347) (347) (323) (357) (387) (418) (450) (482)
EBIT 4.566 3.773 4.150 5.280 7.052 8.072 7.138 8.647
Khé&u hao 1.454 1.379 2.908 3.412 3.615 3.843 4.064 4.076
EBITDA 6.020 5.152 7.058 8.692 10.667 11.915 11.202 12.722
L&i tién gui va cho vay 1146 1.786 1.897 1.710 1.740 1.950 1.789 2.065
Chi phi tai chinh (330) (838) (718) (827) (971) (1.008) (1.108) (1.215)
Thu nhép rong tu HD khac (1.310) (966) (2.462) (2.876) (2.934) (3.080) (3.364) (3.267)
Loi nhudn trudc thué 5.526 5.133 5.776 6.698 8.501 9.778 8.519 10.305
Thué thu nhép doanh nghiép (1.117) (1.038) (1.167) (1.354) (1.718) (1.976) (1.722) (2.083)
Lgi nhudn sau thué 4.6409 4.096 4.608 5.345 6.783 7.801 6.797 8.222
LNST ¢é déng céng ty me 4.409 4.096 4.608 5.344 6.782 7.800 6.796 8.221
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Du phéng Bang cén ddi ké todn giai doan 2025-30

(Ty déng)

Tién va tuong duong tién
Ddu tu tai chinh ngdn han
Phai thu ngdn han

Hang tén kho

Tai sén ngdn han khdc
Tai sdn ngén han

Tai sdn ¢ dinh

Dau tu dai han

Tdi sdn ddi han khdc
Téng tai san

Ng vay ngdn han

Phdi trd ngdn han

No ngdn han khdc

Téng ng phdi trd ngdn han
Ng vay dadi han

Ng dai han khdc

Téng ng phdi tra dai han
Vén cé phén

LNST chua phén phéi

Khdac

Vén chi sé hitu

Lai ich ¢ déng khéng kiém sodt
Téng cdéng nguén vén

Du phéng Luu chuyén tién té giai doan 2025-30

(Ty déng)

Lgi nhudn trudc thué

Khdu hao va hao mon

Thué& TNDN dé trd

Cdc diéu chinh khac

Thay déi vén luu déng

Luu chuyén tién thudn tir HDKD
Ddu tu TSCH

Thanh ly TSCB

Khac

Thay déi khéng lién quan dén TSCH
Luu chuyén tién tir HD tai chinh
Phdt hanh cé phiéu

Mua lai cé phiéu

Thu tu di vay va trd ng gée vay
Dong tién tir HD tai chinh khdc
Trd cé tuc

Luu chuyén tién tir HD ddu tu
Tién va tuong duong tién ddu ky
Luu chuyén tién thudn trong nédm
Tién va tuong duong tién cudi ky
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2023
4.102
1.071
1.613
640
2.6
10.036
413
25.180
12.024
47.654

1.792
448
4.005
6.245
2144
1.438
3.582
23.288
16.476
(1.960)
37.804
23
47.654

2023
5.526
1.454

(576)

(1.020)
(1.492)
3.892

(8.322)

817
953
(969)
(7.521)

732
1)

m
7.020
(2.918)
4.102

126
2.016
295
6.990
12.312
221
27.084
15.608
55.226

2.010
462
3.449
5.921
21528
4.860
7.383
23.288
20.595
(1.960)
41.922
0
55.226

2024
5.133
1.379
(1.274)
(1.367)
(3.1m3)
758
(4.192)
11
630
1.088
(2.463)
0
509
(21)

488
4102

(1.217)
2.885

88
7.419
12.720
218
28.030
23.295
64.264

2.482
716
7.025
10.223
2.877
4.367
7.243
23.555
25.209
(1.967)
46.796
1
64.264

2025
5.776
2912
(1.434)
(4.070)
1.966
5.150
(4.315)
100
96
(4.119)

826
(493)

333
2.885
1.363
4.248

1.056
288
8.914
13.755
372
28.353
24.428
66.908

2.827
831
4102
7.760
3113
3.547
6.661
23.900
30.562

(1.977)
52.485
2
66.908

2026
6.698
3.233
(1.663)

(5.220)

(217)
2.832
(3.8M)
120
185
(3.506)

582
(820)

(238)
4248
(912)
3.336

2027
5.195
204
1.336
1.009
11.336
19.080
346
29.107
26.822
75.356

3.236
1.034
4.680
8.950
3.392
3.153
6.545
24.490
37.362
(1.995)
59.858
3
75.356

8.501
3434
(2.m0)

(3.650)

(732)
5.443
(4.274)

144

253

(3.877)

687
(394)

293
3.336
1.859
5.195

11/07/2025
Bdo cdo lan dau

2028 2029 2030
4,234 2.580 3.411
229 210 242
1.590 1.698 2.023
1.318 494, 741
12.707 11.658 13.456
20.078 16.639 19.875
376 322 227
29.768 31.507 33.680
32.341 38.679 41.416
82.563 87.147 95.197
3.612 4.005 4.390
1140 1.058 1173
5.145 4.916 5.495
9.898 9.979 11.058
3.673 4 4.560
3.475 3.225 3.577
7.148 7.337 8.137
24.829 24.829 25.308
42.693 46.993 52.701
(2.008) (1.995) (2.014)
65.513 69.826 75.996
4 5 7
82.563 87.147 95.197
2028 2029 2030
9.778 8.519 10.305
3.654 3.869 3.875
(2.427) (2.m5) (2.558)
(5.943) (5.027) (3.369)
(369) 691 (373)
4.692 5.937 7.880
(4.505) (5.772) (6.180)
173 207 249
182 (126) 205
(4.149) (5.691) (5.726)
658 831 856
322 (250) 352
(2.483) (2.483) (2.531)
(1.504) (1.901) (1.323)
5.195 4.234 2.580
(967) (1.655) 832
4.234 2.580 3.411
54
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Vinpearl
Tém t&t KQKD giai doan tir 2023-24

11/07/2025
Bdo cdo lan dau

(Ty déng) 2022 2023 % svck 2024 % sveck Ghi cha
Doanh thu thudn 7173 9.254 29,0% 14.376 55,3%
Doanh thu mang khdch san va gidi tri dugc thuc ddy
nhd& lugng khdch dén cdc khdch san va khu nghi
dudng Vinpearl, cong vién VinWonders va Vinpearl
Golf gia tang, ddc biét tai Da Nang, Nha Trang va
Khdch san, cong vién gidi tri, va cdc Phu Quéc. Doanh thu gidm nhe trong ndm 2024 do
dich vu Iién quogr;w N 7:097 8.601 212% 8.486 “1.3% da hoan tét chuyén n?uqng mét séiiét thu bién var
condotel cho d&i tdc trong Q1/24. Tuy nhién, néu so
sdnh tuong duong véi nédm 2023 (tuc & diéu chinh
theo cung s6 luong khdch san va co sé VinWonders
dang van hanh), doanh thu sé& tang 36% svck.
. . Doanh thu bdn BBS dén tu ban giao cdc du dn & Phu
Bdn bdt dong san 72 569 687,6% 5.890 934,4% Quéc ndm 2023 vé Nha Trang ngm 2024, ’
Khac 4 84 2131,5% = -100,0%
Lgi nhuén gép (4.118) (2.569) -37,6% 2.863 N/A
Bién Igi nhudn gép (%) -57,4% -278% 296d% 19,9% 47,7 3%
Mang khdich san va gidi tri d& bdt ddu cé 1ai trong
ndm 2024, nhd su phuc hdi clia ngdnh du lich vér cdi
Khdch san, céng vién gidi tri, v cdc thién hiéu qud vén hanh tai cdc co sé do Melid va
dich vu Iién quag 8 ~58,6% 359%  227d% 1% 470d% Ma‘rriott‘ qL(Jqdn Iy..Tinh dén ;:uéi Q1/25, cébng sudt
phong binh quén tang 10 diém % svck, dat 54%, vuot
muc trude dai dich COVID.
Bién lgi nhuén gdép mdng bdn bdt dong san trong
ndm 2023 t&dng manh nhd gid bdn cao va gid vén
Bdn bdt déng san 49 8% 76,5% 268d% 32,6% -43,9d % thdp tai du an Phu Quéc, trong khi nédm 2024 gidm
do muc téng gid bdn chdm hon va cé nhiéu giao dich
bdn cho khdch Ié tai du dn Nha Trang.
Chi phi BH&QLDN (1.874) (1.518) -19,0% (2.282) 50,4%
% Chi phi BH&QLDN / Doanh thu 26,1% 16,4%  -9,7d% 15,9% -0,5d%
EBITDA (3.647) (1.834) -49,7% 4.008 N/A
Bién EBITDA (%) -50,8% -19,8% 3100 % 27,9% 47,74 %
Doanh thu tai chinh 13.472 8.728 -35,2% 4.264 -51,1%
L&i tién gui va cho vay 741 527 -28,9% 1.030 95,3%
Khodn ghi nh@n trong ndm 2023 dén tu viéc chuyén
nhuong ¢ phdn tai cdc coéng ty con lad CTCP Vinpearl
L&i tur chuyén nhuong khodin déu tu 1924 7888  -338% 3222 _59,0 andmark 81va CTCP Vinpearl Thanh Hoa, trong khi
khodn ghi nhé&n ndm 2024 |a do viéc chuyén gico
quyén kiém sodt déi véi cdc can condotel va biét thy
bién tai Phu Quéc da bdn trudc do.
Chi phi tai chinh (3.067) (3.898) 27,1% (1.740) -55,4%
Chi phi 1&i vay v& phdt hanh TPDN (2.420) (3.081) 27,3% (1.326) -57,0% Chi phi l&i vay trong ndm 2024 gidm nhd ng vay gidm
Lgi nhudn trudc thué 4.246 766 -82,0% 2.940 283,7%
Loi nhudn sau thué 4.230 671 -84,1% 2.550 280,2%
LNST ¢8 déng céng ty me 4.230 671 -84,1% 2.550 280,2%
Bién Igi nhudn rong (%) 59,0% 72% -517d% 17.7% 10,5d %
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Du phéng Két qud kinh doanh giai doan 2025-30

(Ty déng)

Doanh thu thudn
Khdch san, céng vién gidi tri
Bdn bdt dong san

Gid vén hang bdn

Lgi nhuén goép
Khdich san, céng vién gidi tri
Bdn bdt doéng san

Chi phi quan ly doanh nghiép

Chi phi bdn hang

EBIT

Khd&u hao

EBITDA

Doanh thu t&i chinh

Chi phi tai chinh

Thu nhé&p khdc

L&i/16 tur cong ty lién két

Lgi nhudn truge thué

Thué thu nhép doanh nghiép

Lgi nhuén sau thué& (LNST)

LNST cé dong céng ty me

2023
9.254
8.601
569
(11.823)
(2.569)
(3.087)
436
(913)
(605)
(4.087)
2.252
(1.834)
8.728
(3.898)
24
766
(96)
671
671

2024
14.376
8.486
5.890
(11.513)
2.863
940
1.923
(1.664)
(618)
581
3.427
4.008
4.264
(1.740)
(165)
2.940
(390)
2.550
2.550

Du phéng Bdng cdn ddi ké todn giai doan 2025-30

(Ty déng)

Tién va tuong duong tién
Ddu tu tai chinh ngdn han
Phai thu ngdn han

Hang tén kho

Td&i sdn ngdn han khdc
Tai san ngén han

Tai san ¢d dinh

Ddau tu ddi han

Tdi san dai han khdc
Téng tdi sdn

Ng vay ngdn han

Phdi trd ngdn han

Ngudi mua trd tién truéc
No ngdn han khdc

Ng ngdn han

Ng vay dai han

No dai han khdc

Téng ng phdi tra dai han
Vén c8 phdn

Thang du vén cé phdn
LNST chua phén phéi
Khac

Vén chu sé hitu

Téng céng ngudn vén
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2023
2.057
1.537
6.125
3.110
1127
13.956
41.423
1.828
822
44.073

13.856
1.783
YA
7.756
23.395
92
7.269
7.361
15.041
(2.037)
521
(209)
13.317

44.073

2024
1.889
1.561
15.601
5.852
604
25.507
63.637
1.945
10.200
76.483

3.459
3.202
13.573
23742
30.403
9.414
5.182
14.596
17.232
11.389
3.07

(208)
31.484

76.483

3.220
(10.182)
3.755
1.662
2.093
(1.533)
(557)
1.664
4.900
6.565
2746
(2.063)
(103)
2.245
(449)
1.796
1.796

4151
5.575
12.774
22.261
31.987
10.356
4773
15.128
17.232
11.389
4.867
(208)
33.280

80.396

2026
30.835
12.588
18.248
(16.800)
14.035
2174
11.861
(3.392)
(1.233)
9.410
6.052
15.462
228
(1.894)
(81)
7.662
(1.532)
6.130
6.129

4.566
6.167
9.124

17.306
28.039
9.320
4373
13.693
17.232
11.389
7.190
(208)
35.603

77.335

2027
16.984
16.984

(12.496)
4.488
4.488
(1.868)

(679)
1.940
9.441
11.381
2.467
(1.885)

(116)
2.406

(481)
1.925
1924

2027
4.842
1.807
6.793
2.548
510
16.500
65.247
1.987
6.583
73.817

4110
6.793
2.548

16.496

27.400

8.388

5.341
13.730
17.232
11.389
4.275
(208)
32.688

73.817

2028
22.87
22.871

(14.995)
7.876

7.876

(2.516)
(915)
4.445
1.046
15.491
2.485
(2.080)
(100)

4750
(950)

3.800

3.800

2028
4.973
1.898
6.861
3.431
686
17.849
69.363
2.053
10.767
82.183

3.699
11.435
2.287
19.278
34.412
9.227
5.929
15.156
17.232
11.389
4.202
(208)
32.615

82.183

11/07/2025
Bdo cdo lan dau

2029
30.223
30.223

(17.994)
12.228
12.228
(3.324)
(1.209)
7.695
11.488
19.183
2.498
(2.022)
(99)
8.072
(1.614)
6.458
6.457

3.514
15.1M
3.022
17.371
35.996
10.150
4,674
14.823
17.232
11.389
8.339

(208)
36.752

87.571

2030
34.219
34.219

(19.794)
14.426
14.426
(3.764)
(1.369)
9.293
13.441
22.734
2.635
(1.935)
(105)
9.888
(1.978)
7.910
7.909

2030
6.476
2.092
6.844
3.422

1.027

19.861
70.185
3.387
19.531
93.103

3.338
17.10
3.422

20.724

41172
9.845
4.885

14.730

18.072
11.389
7.948

(208)
37.201

93.103
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11/07/2025
Bdo cdo lan dau

Du phéng Luu chuyén tién té giai doan 2025-30

(Ty déng)

Lgi nhudn truge thué

Khd&u hao vé hao mon

Chi phi l&i vay

Cdc diéu chinh khac

Thay déi vén luu déng

Luu chuyén tién thudn tir hoat déng kinh doanh
Ddu tu tdi sdn cé dinh

Thanh ly tai sén ¢d dinh

Thu tt cho vay va bdn céng cu ng

Thay déi khéng lién quan dén tai san cd dinh
Luu chuyén tién thudn tir hoat déng tai chinh
Phat hanh c8 phi&u, nhan vén gép tir chu sé hitu
Mua lgi c8 phiéu

Thu tu di vay va trd no géc vay

Dong tién tu hogt dong tai chinh khdc

Trd cb tuc

Luu chuyén tién thudn tir hoat déng ddu tu
Tién va tuong duong tién dau ky

Luu chuyén tién thudn trong nadm

Tién va tuong duong tién cudi ky
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2023
766
2.252
3.081
(3.525)
(M.616)
(9.041)
(1.822)
7
(7.051)
7.405
221
(1.152)
10.000
(0)
1.983

11.983
266
1.789
2.057

2024
2.940
3.427
1326
(3.838)
18.554
22.409
(3.533)
88
(17.359)
(15.652)
182
(36.275)
15.617

(1.916)

13.701
2.057

(165)
1.889

2025
2.245
4.900
1436
142
1478
10.201
(3.887)
75
1.795
(4.124)
201
(5.939)

(3.880)

(3.880)
1.889
382
2.272

2026
7.662
6.052

1.275
()
11.593

26.580

(3.692)
86
(16.397)
(6.144)
192
(25.956)

1769

1769
2.272
2.392
4.664

2027
2.406
9.441
1.332
121
6.413
19.713
(4.431)
83
(5.225)
(7.630)
197
(17.006)

(2.529)

(2.529)

4.664
178

4.842

2028
4.750
1.046
1.480
95
(279)
17.092
(3.988)
81
(8.824)
(6.471)
194
(19.007)

2.047

2.047
4.842

132
4.973

779
21.850
(3.190)
83
(9.047)
(6.496)
195
(18.448)

(2.035)

(2.035)
4,973
1.367
6.341

2030
9.888
13.441
1.353
1.308
255
26.245
(2.871)
82
(12.250)
(6.992)
195
(21.836)

(4.274)

(4.274)
6.341
136
6.476
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Vingroup
Tém tét KQKD giai dogn tir 2023 - Q1/25
(Ty déng) 2023 % svek 2024 % svek Q1/25 % svek Ghi chu
Doanh thu thudn 161.428 58,6% 189.068 17,1% 84.053 286,7%
Vinhomes Royal Island, Ocean Park 2 va 3 I& nhiing du
dn déng gép chinh cho doanh thu bdn bdt déng sdn
trong ndm 2023-24, bén canh cdc du dn khdc nhu
Bdn bdt déng sén 94.374 71,8% 93174 -1,3% 55.275 1061,0% Golden Avenue va cdc dgt ban giao tiép theo tai
Smart City va&t Ocean Park 1. Trong Q1/25, Vinhomes
Global Gate la dong lyc chinh cho doanh thu, déng
gop 43.500 ty déng.
Doanh thu ti san xudt tdng manh cling vdi san lugng
ban gico xe dién tang trudng. Doanh s ban gico 6 t&
dién todan cdu cla VinFast da tang an lugt
3 . 286%/374%/179% svck trong cdc ndm 2022-24, dat
t 28.081 115,0% 49.69 77,0% 15.67 158,3% \ ’
San xua 8.08 5.0% 696 0 5675 °8,3% 97.399 xe trong n&m 2024. Trong Q1/25, sén luong
ban gico 6 t6 dién tdng 296% svck, dat 36.300 xe.
Viét Nam van Ia thj trudng tiéu thu chinh, véi dong gop
manh mé tU cdc méu xe VF3, VF5 var VFé.
Doanh thu mang khdch san tdng nhd luu lugng khdch
dén cdc khdch san va khu nghi duéng Vinpearl,
VinWonders va Vinpearl Golf ngdy cang cao, ddc biét
tai Da Né&ng, Nha Trang va Phd Quéc. Doanh thu
Khdch san va gidi tri 8.689 29,2% 8.642 -0,5% 2.489 -0,2% trong ndm 2024 gidm nhe do dé& hodn tdt chuyén
nhuong mét sé biét thu bién va condotel cho déi tac
trong Q1/24, néu so sdénh tuong duong véi nédm 2023
(v&i cung s6 lugng khdch san va co s& VinWonders
hoat déng), doanh thu sé& tang 36% svck.
Bénh vién 4.415 2,3% 4.487 16% 1174 22,9%
Gido duc 5127 36,2% 5.944 15,9% 1.830 12,5%
Khdic 20.741 9,1% 27.124 30,8% 7.610 30,5%
Lgi nhuéan gép 23.508 60,0% 27.301 16,1% 19.205 N/A
Bién lgi nhugn gép (%) 14,6% 0,1d % 4.4% -0,1d% 228% 318d%
Bién LN gdp mdng bdt déng sdn dé& phuc hdi nha cdc
Bdn bdt déng san 38,4% -18,1d % 43,6% 52d% 37,9% 2,8d % dydn coé bién Igi nhuén cao hon nhu Vinhomes Royal
Island va Global Gate dugc ban gico.
’ Bién LN g& 3 3 Gt 6 t6 cdi thién ddng ké nhg
San xudt xe dién ~648% 857d%  -425% 223d% 386% 543d% o - 99PMANgsAnXUGt o to calthien dang ke n
t8i uu chi phi va loi thé kinh té theo quy mo.
Mdng khdch san dé cé Igi nhuén gop trong ndm 2024,
dugc thuc ddy bdi su phuc héi ctia nganh du lich va
) o hiéu qud vén hanh tang 1én tai cdc co s& hop tdc vai
Khdch t -354% 2. % 10,4% 45, % 178% 208d% - j ’ j
ach sanva giait ! SRIE ! ] 259 &t Melic va Marriott. Tinh dén cudi Q1/25, cdng sudit
phong trung binh dé t&ng 10 diém % svck, dat 54%,
vugt muc truésc COVID.
Bénh vién 169% -30d% 16,0% -10d% 15,2% 9,0d%
Gido duc 23,8% 4,8d% 23,0% -08d% 34,5% -14d%
Chi phi BH&QLDN (25.977) 2,6% (33.202) 27,8% (10.251) 51,7%
o Su sut giam ty lé chi phi BH&QLDN trén Doanh thu
% Chi phi BH&QLDN T ;
Doar’fﬂ’w / 161% -88d% 7.6%  15d% 12,2% -189d% trong Q1/25 chi yéu la do chi phi R&D trong mdng san
xudt gidm.
EBITDA 15.137 42,1% 16.726 10,5% 16.004 N/A
Bién EBITDA (%) 9,4% -1,1d% 88% -05d% 19.0% 355d%
Doanh thu tai chinh 20.502 -38,0% 47.925 133,8% 3.882 -79,5%
L&i tién gui va cho vay 4.481 64,3% 4.629 3,3% 1.497 38,4%
Khodn thu nhép trong ndm 2024 chii yéu dén tu viec
Lai t,u chtjyén nhugng 15105 48,6% 42,321 180,2% 1765 -90,0% cr)uyén rlhuorjg SD',‘ VinB'roin \id VlnAI Trorng n?m %023,
khodn dau tu cdc khodn déng gop chinh dén tu viéc bdn cé phdn
clia CTCP Sai béng va CTCP S-Vin2.
Chi phi tai chinh (22.841) 59,4% (31.208) 36,6% (7.903) 8,6%
s R . Chi phi l&i vay tdng manh do gia téang vay no dé bd
hi phi | hat j )
:d;ﬁ T'P%'J ayvapnd (7.246)  603%  (22980)  332% (6102)  26,3% sung cho cdc hoat déng phdt trién bét déng san v
san xudt 6 to.
Lgi nhudn trudc thué 13.769 7,9% 16.739 21,6% 7.382 196,0%
Lgi nhu@n sau thué 2.056 0,6% 5.276 156,6% 2.243 68,0%
LNST cé déng coéng ty me 2.157 -75,4% 11.903 451,9% 6.979 -12,0%
Bién Igi nhugn rong (%) 13% -73d% 6,3% 50d% 83% -282d%
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Du phéng Két qud kinh doanh giai doan 2025-30

(Ty déng) 2023 2024 2025
Doanh thu 161.428 189.068 278.491
Bdn bdt dong san 94.374 93.174 124.297
Sdn xudt 28.081 49.696 101.465
Khdch san va gidi tri 8.689 8.642 10.717
Bénh vién 4.415 4.487 5.614
Gido duc 5127 5.944 7.156
Gid v8n hang bdn (137.919) (161.767) (240.132)
Lgi nhuén gép 23.508 27.301 38.359
Bdn bdt déng san 36.266 40.662 42.215
San xudt (18.206) (21.135) (11.132)
Khdch san va gidi tri (3.075) 902 1.662
Chi phi quan ly doanh nghiép (13.463) (15.148) (17.650)
Chi phi bdn hang (12.514) (18.054) (19.442)
EBIT (2.567) (5.053) 1.488
Khd&u hao 17.606 22.627 20.458
EBITDA 15.039 17.574 21.946
Doanh thu tai chinh 20.502 47.925 4735
Chi phi tai chinh (22.841) (31.208) (32.445)
Thu nhép khdc 18.675 5.074 6.588
L&i/16 tir cong ty lien két - - 862
Lgi nhudn truée thué 13.769 16.739 23.628
Thué thu nhap doanh nghiép (11.713) (11.463) (14.177)
Lgi nhudn sau thué (LNST) 2.056 5.276 9.451
LNST c8 déng céng ty me 2.157 11.903 19.191

Du phéng Bdang cén ddi ké todn giai doan 2025-30

(Ty déng) 2023 2024 2025
Tién va tuong duong tién 27.983 42.582 31.368
Ddu tu tai chinh ngdn han 6.999 8.719 9.155
Phai thu ngdn han 168.115 190.047 199.215
Hang tén kho 92.624 14.090 92.125
Ta&i sdn ngdn han khdc 47.817 41.042 69.623
Tai san ngén han 343.536 396.480 401.486
Tai san cd dinh 160.409 182.943 216.730
Ddu tu dai han 14.605 27.061 7.848
Td&i s&n dai han khdc 149.105 230.120 204.349
Téng tdi sdn 667.656 836.604 830.413
Ng vay ngdn han 16.235 95.189 12.218
Phai trd ngdn han 34.874 45.035 75.488
Ngudi mua trd tién truéc 45756 138.375 125.1M
No ngdn han khdc 204.433 226.693 162.102
Ng ngdn han 401.298 505.292 474.920
Ng vay dai han 97.018 129.042 127.824
No dai han khdc 21.118 48.435 43.813
Téng ng phdi tra dai han 118.136 177.477 171.637
Vén cé phén 38.786 38.786 38.786
Thang du vén cé phén 40.184 40.308 40.308
LNST chua phén phéi 14.106 44,468 68.557
Khac 55.146 30.272 36.206
Vén chu sé hitu 148.222 153.834 183.856
Téng céng ngudn vén 667.656 836.604 830.413
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2026
251.796
71.212
124.640
12.588
6.428
8.244
(221.026)
30.770
27.359
(4.450)
2174
(14.987)
(17.450)
(1.343)
19.756
18.413
45.492
(33.873)
6.643
971
17.890
(7.156)
10.734
16.069

2026
35.282
9.613
203.845
13.969
62.949
425.658
239.078
2.457
212.259
879.452

100.085
55.839
188.555
175.108
519.588
123.738
28.405
152.143
38.786
40.308
90.804
37.823
207.721

879.452

2027
379.483
167.369
147.019
16.984
7.285
9.497
(287.106)
92.377
63.892
17.817
4.488
(18.321)
(21.489)
53.032
17.834
70.865
16.096
(37.125)
4.770
1.215
37.989
(15.195)
22.793
16.882

2027
34.759
10.093

314.644
129.061
94.871
583.428
253.514
998
240.273
1.078.213

91.622
84.881
224.832
299.962
701.297
n8.116
25.799
143.915
38.786
40.308
115.527
38.379
233.001

1.078.213

2028
452.494
203.530
173.412
22.871
8.075
10.941
(318.763)
133.731
77.522
44,133
7.876
(20.275)
(22.844)
90.949
17.457
108.405
5.978
(38.121)
2.963
1.271
63.039
(25.216)
37.824
31.391

2028
34.840
8.579
378.115
147.269
113.123
681.926
272.225
601
237.856
1.192.609

88.684
99.021
231.556
323.887
743.148
115.432
60.313
175.744
38.786
40.308
153.224
41.399
273.717

1.192.609
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2029
466.025
214.470
163.866
30.223
8.925
12.035
(327.338)
138.687
81.581
40.778
12.228
(22.520)
(22.533)
94.010
17.610
111.620
6.028
(37.904)
3.260
1278
66.671
(26.668)
40.002
33.271

2029
50.179
9.008
426.896
163.898
116.506
766.487
288.270
491
244,839
1.300.086

87.692
93.869
232.343
400.140
814.044
13.740
56.634
170.373
38.786
40.308
193.270
43.305
315.669

1.300.086

2030
467.610
185.882
185.462
34.219
9.371
13.239
(321.037)
146.573
70.806
57.568
14.426
(25.106)
(23.471)
98.389
17.544
115.933
8.542
(37.661)
3.586
1.272
74.128
(29.651)
44.477
37.146

2030
61.731
9.459

358.898
177.059
116.903

724.049
304.562
458
248.666
1.277.736

91.000
100.370
220.379
310.098
721.846
108.740

85.350
194.090

38.786

40.308
237.390

45.317
361.801

1.277.736
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Du phéng Luu chuyén tién té giai doan 2025-30

(Ty déng)

Lgi nhudn trudc thué

Khd&u hao vé hao mon

Chi phi l&i vay

Cdc diéu chinh khdc

Thay déi vén luu déng

Luu chuyén tién thudn tir hoat déng kinh doanh
Dau tu tdi sdn cé dinh

Thanh ly tai sén cé dinh

Thu ttr cho vay va bdn céng cu ng

Thay déi khéng lién quan dén tai san cé dinh
Luu chuyén tién thudn tir hoat dong tai chinh
Phdt hanh cé phiéu, nhéan vén gép tu chl sé hiiu
Mua lai c8 phiéu

Thu tU di vay va trd ng géc vay

Dong tién tu hoat déng tai chinh khdc

Trd cb tuc

Luu chuyén tién thudn tir hoat déng ddu tu
Tién va tuong duong tién ddu ky

Luu chuyén tién thudn trong ndm

Tién va tuong duong tién cudi ky

www.vpbanks.com.vn

2023
13.769
17.606
17.246
(8.330)

(60.303)

(20.012)

(54.548)

5.774
(1.003)
22.792
(26.985)
10.753
38.038

m

(61)
48.718
26.213
1.721
27.983

2024
16.739
22.627
22.980
(30.063)
(11.436)
20.846
(48.567)
3.259
(14.784)
43.249
(16.843)
15.659
(10.485)
6.556
(129)
(666)
10.934
27.983
14.938
42,582

2025
23.628
20.458

24.004

(36.117)
(13.067)
18.906

(52.640)

4119
(13.342)
27.053

(34.810)

10.378

(4.189)

(1.370)

4.819
42.582
(1.084)
31.368

2026
17.890
19.756
24.621
(29.136)
(9.788)
23.343
(45.340)
4.384
(14.710)
31.031
(24.635)
12.263

(6.218)
(699)
5.346
31.368
4.054
35.282

2027
37.989
17.834
27.266
(3.643)
(60.941)
18.504
(40.015)
3.920
(14.278)
33.778
(16.595)
12.767

(14.085)
(912)
(2.230)
35.282
(321)
34.759

2028
63.039
17.457
28.576
7.801
(106.179)
10.695
(36.295)
4141
(14.10)
30.621
(15.643)
11.803

(5.622)
(993)
5.187
34.759
238
34.840

2029
66.671
17.610
28.200
8.386
(98.442)
22.426
(37.237)
4148
(14.366)
31.810
(15.645)
12.278

(2.684)
(868)
8.725
34.840
15.506
50.179

2030
74.128
17.544
27.964

8.786
(110.029)
18.393
(38.219)
4.070
(14.252)
32.070
(16.331)
12.282

(1.692)
(924)
9.666
50.179
11.728
61.731
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Panh gia tinh hinh tai chinh chung cua Tap doan Vingroup
Cdu tric vén va thanh khodn cia Tdp dodn

Pon bdy dé& tang ddng ké ké tir ndm tai chinh 2022, khi VinFast ddy nhanh déu tu vao cdc
co s sAn xudt v mé réng mang lusi bdan hang, doi hdi nguén vén 16n nén ty 1é D/E (Téng
vay no ngdn han va dai han/vén chd sé hiu) cta VIC tai cudi Q1/25 dé tang 11,6 diém %
ké tu dGu nam 1én 157%.

VIC duy tri ty 1& bao pht |&i vay & midc quanh 1,5 Ian trong ndm 2024 va Q1/25 Trust 12T,
cdi thién so v&i muc 0,7 Ian trong ndm 2023, nhd dong tién thu dugc ti bdn bdt dong sdn
va thodi v8n tai cdc cdng ty con. Biéu nay phdn dnh nd luc lién tuc clia doanh nghiép
trong viéc quadn ly nhu cdu vén trong bdi cdnh ngdnh xe dién doi hdi vén dau tu Idn.

Thanh khodn cling c6 su cdi thién nhe trong Q1/25, véi ty 1& thanh todn nhanh tang 0,02
|&n tUr ndm 2024 1én 0,5 1an va ty 1& thanh todn hién hanh tang 0,06 1&n 1&én 0,84 1an. Trong
ngdn han, thanh khodn vén tuong déi 8n dinh, vai ty 1& thanh todn nhanh dao déng quanh
muc 0,5 1an va ty Ié thanh todn hién hanh quanh muc 0,8 1an trong nhiing ndm gdn ddy —
van dugc coi la thdp. Thanh khodn s& ducc ddnh gid la tich cuc hon néu hé s thanh todn
nhanh vuct 1,0 1an va hé s6 thanh todn hién hanh dat mdc 2,0 lan.

Hinh 64: Ty |é thanh todn nhanh va ty Ié thanh todan

11/07/2025
Bdo cdo lan dau

Hinh 65: Ty 1&é bao phu l&i vay (Trugt 12T) va ty 1é ng/vén

hién hanh chti s& hitu

14 180% 423 45
, 57.4%
12 p2 160% ' 40
' 140% 1458% 35
10 120% 3,0
0,8 100%  82,3% 25
06 0,53 078 80% 17 158 157 20
0,60 50 60% 15
04 0,29 052 054 051 oz 40% 0,73 10
02 g0 20% I 0,5
0% -

, I I B R

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/25 M SRS S M G G L < ¢ G?\%

—8=—Ty |& thanh todn nhanh (Ian)

—a—Ty |& thanh todn hién thanh (1an)

Ty |& bao phu lai vay (1an, cdt phai)

—8—No vay/VCSH (%, cot trdi)

Nguén: VIC, VPBankS Research

Nguén: VIC, VPBankS Research

Ghi chu: Ty Ié bao phu I&i vay = EBIT diéu chinh/Chi phi I&i vay, trong do
EBIT diéu chinh = EBIT + Thu nhé&p tU thodi von du dn vé cong ty con

Tinh dén cudi Q1/25, co cdu na cla Vingroup van thién vé cdc khodn vay ddi han, chiém
khodng 60% t8ng na, trong khi ng ngdn han chiém 40% con lai. Ngogi trir ném 2023 - khi
ty lé vay ngdn han tdng vot Ién 55% do cdc khodn vay dai han trudc dé ddo han - tap
dodn van luén duy tri cdch tiép can tdi trg than trong, uu tién no dai han. Chién luac nay,
mac du phdi chiu chi phi tai trg cao hon, nhung lai gidm thiéu rdi ro thanh khodn nhu dp
luc gia han va bién déng 1&i sudt, phdn dnh viéc qudn ly vén thdn trong.

Cdc khodn vay ngan hang & ngudn tdi trg chinh cla tép dodn ké ti n&m 2019, chiém gan
70% téng ng tinh dén Q1/25. Trong khi do, trdi phiéu doanh nghiép d& dong goép 30-40%
téng s6 tién vay trong nhimg n&dm qua. Theo quan diém cla chung téi, khd nang tiép can
thi trudng trdi phiéu va thuc hién nghia vu no dung han cla Vingroup - bdt chdp tam ly
nhd ddau tu yéu kém va thi trusng trdi phiéu doanh nghiép phuc héi chdm - cho thdy khd
nAng tin nhiém manh mé, kiém sodt don bdy chdt ché va qudn ly tai chinh lanh manh.
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Hinh 66: Co cdu ng vay cua VIC

100.000
80.000

60.000

40.000
20.000 I I I I I
] I | i

2016 2017 01 2020 2021 2022 2023 2024 QV/
mVay NH ngdn han + vay NH dai han dén han tré
TPDN, TP chuy&n dél dénhan trd
Vay ngén hang ddi han
ETPDN
Ngudn: VIC, VPBankS Research

Lgi nhudn phuc héi, déng tién cta VIC cé su cai thién dang ké

Bién Ioi nhudn gép cho thdy ddu hiéu phuc héi trong Q1/25 Truct 12T, nhd vao nhiing nd
luc lién tuc cta VinFast nhém gidm 16. L& gép trong mAng sdn xudt dd cdi thién ddng ké,
vGi bién lgi nhudn gép thu hep tU -150,5% trong ndm tdi chinh 2022 xuéng -42,5% trong
nAdm tai chinh 2024 va -38,6% trong quy 1 ndm 2025. Ngodi ra, tdc dong tich cuc tu gico
dich bdn bdt dong sdn ndi trén dd gdp phdn vao su cdi thién nay.

Bién loi nhudn rong (loi nhudn sau thué cla cd déng céng ty me) t&ng chi yéu do phdn 16
I3n hon dugc quy cho cdc c8 ddng thiéu s8, nhu dé& thdy trong ndm tai chinh 2022 v& ndm
tai chinh 2024. Tuy nhién, bién Igi nhudn rong dd gidm trong Q1/25 Truot 12T, phdn dnh su
gidm sut trong khodn 16 ducc phdan bé cho cdc cé déng thiéu sé.

Dong tién cling chung ki€n su cdi thién, khi ty 1& CFO trén Loi nhudn rong tdng tir -9,3 lan
trong ndm tai chinh 2023 1én 1,8 1dn trong ndm tai chinh 2024 va tiép tuc 1én 2,7 1éan trong
Q1/25 Truct 12T.

11/07/2025
Bdo cdo lan dau

Hinh 67: Bién LN gép va bién LN réng Hinh 68: CFO/Lgi nhudn réng
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25% 20 133 0,55 L7
% 19,3% : I , l
20% ! _ | . - .
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15% e (2,0)
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59% “h% U‘ggi
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J 509 J 0,28)
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=o=Bi&n LN gop (TTM, %) Bién LN rong (TTM, %)

Nguén: VIC, VPBankS Research

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/25

B CFO/LN rong (TTM, Ién)

Nguén: VIC, VPBankS Research

Ty l& lgi nhudn rong trén téng tai san (ROA) phuc héi nhe, ddnh ddu muc tang ddu tién sau
maot thai gian ddi suy gidm, tang 0,3% diém tir ndm 2024 1én 20,8% tinh dén Q1/25 Truct
12T. Nguac lai, ty & Igi nhudn rong trén vén chi s& hiu (ROE) gidm 1,0% diém, chd yéu do
gidm 16 phdn bé cho cdc ¢ déng thiéu sé. Day khéng phdi la ly do ddng lo ngai, vi né
phdn dnh su thay déi trong phan phdi loi nhuén thay vi su suy gidm hiéu sudt chung.
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Loi nhudn rong trén vén ddu tu (ROIC) ti€p tuc phuc héi, dat muc 2,1% trong Q1/25 Trugt
12T. M&c du van & muc khiém tén, nhung noé cho thdy su tién bd ddang ké trén con dudng
dat dugc Igi nhudn bén viing cla cbéng ty.

11/07/2025
Bdo cdo lan dau

Hinh 69: ROA va ROE Hinh 70: ROIC
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Ngudn: VIC, VPBankS Research

Nguén: VIC, VPBankS Research

Hiéu qud hoat dong dang dugc cdi thién

Chu ky chuyén déi tién mat (CCC) lién tuc gidm tu 550 ngdy trong ndm 2022 xuéng con
381 ngay trong Q1/25, chi yéu do gidm Sé ngay tén kho (DIH) va S6 ngdy phdi thu (DSO)
trong Q1/25, phdn dnh hiéu sudt manh mé trén cd phan khuc san xudt va bdt dong san.
Su gia tdng DSO trong ndm tai chinh 2024 cé lién quan dén sy gia tang cdc khodn phdi
thu tU viéc bdn bdt déng sdn, trong dé cdc khodn thanh todn dang chd xu ly duoc xd ly
sau, nhu bdng ching Ia sé liéu Q1/25.

Vong quay vén luu déng (VLD) rong tang tir 0,78 1An trong ndm tdi chinh 2024 1én 1,02 1an
trong quy 1nam 2025, cho thdy viéc st dung vén luu déng dé tao ra doanh thu tét hon.
Tuong tu nhu vay, vong quay téng tai sdn da cdi thién tir 0,25 1an trong ndm tdi chinh
2024 1&n 0,33 1én trong Q1/25, cho thdy hiéu qud st dung téng tai sdn dé tao ra doanh s&
duoc ndng cao. Vai trong tédm kép cla cong ty vao sdn xudt (véi nhu cau huy déng vén
cao, nhu VinFast) va bdt déng sdan (thudng lién quan dén ddu tu vén dai han), chung toi
tin r&ng ty 1& vong quay VLD rong ti 2-3 lan dugc coi la hiéu qud va ty lé vong quay téng
tdi s@n khodng 11an la phu hop.

Hinh 71: Chu ky chuyén déi tién mdt (ngay) Hinh 72: Vong quay VLD réng va vong quay téng tai sdn
00 20
500
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200 05 O 027 030 g0 02 025
=7 045 : J
100 . : 033
, 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/25
2016 2007 2008 2019 2020 204 2022 2023 2024 1Q/25 —a—\/GNg quay VLD r(')ng“an ot trdi)
=== kiU ky chuydn dol Uén imdl  —e=D0D30 DIH DPO ===\/Ong quay 1ong Lai san (Ian, cot phai)

Nguén: VIC, VPBankS Research

Nguén: VIC, VPBankS Research

Ty lé CFO/CAPEX d& ducc cdi thién ddng ké, tang tu -36,7% trong n&dm 2023 1én 66,7%
trong Q1/25. Su thay déi ndy lam ndi bat khd ndng tao ra tién mat tu hoat déng kinh
doanh manh hon so vdi chi tiéu vén. Ngodi ra, chung téi nhan thdy rdng CAPEX trong linh
vuc sdn xudt (bao gém VinFast, cdc céng ty Al va cdc cdng ty khdc) dé dat dén dinh diém,

www.vpbanks.com.vn

63


https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf

‘ ’ . 11/07/2025
N VPBank Securities Bdo cdo ldn ddu

cho thdy cbéng ty d& hodn thanh cdc khodn dau tu quan trong nhét vao ndng luc sdn
xudt va céng nghé. Do dd, cdng ty co vi thé tét hon dé tdi tro cho cdc khodn dau tu trong
tuong lai ti dong tién ndi bd, gidm su phu thudc vao ngudn tdi chinh bén ngodi.

Theo truyén théng, cdc hoat déng ddu tu la ngudn chinh lam can kiét dong tién rong. Tuy
nhién, khi mic CAPEX bdt ddu gidm, chung téi ky vong dp luc 1én dong tién rong sé gidm
bdét, cho phép céng ty phdan bé nhiéu dong tién hon cho nhu cdu hoat déng hodc gidm
no.

Hinh 73: CFO/CAPEX (Trugt 12T) Hinh 74: Déng tién thudn cudi ky (Trugt 12T, nghin ty
déng)
100% 20
70
BO0% 70
&0% &0
40% 50 20
20% 40
B% i (30)
-20% 20
-40% 0
o : (0)
~80% 0 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/25
2016 2077 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/25 R L.
Dong tien thudn t HD tai chinh
= CAPEX cla VIC (TTM, nghin ty ddng, oot phdill mmm Dong tién thudn 1 HD déu tu
CAPEX ctia VinFast (TTM, nghin 1 déng, ot phdl) = Dong tién thudn 1 HDKD
—gCFOACAPEX %, CO1 i) = Dong tién thudn cudiky
Nguén: VIC, VPBankS Research Nguén: VIC, VPBankS Research
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bPinh gia

Vinhomes
Pinh gid Idn ddu véi gia muc tiéu la VND91.700/cé phiéu

Dinh gid cla chung t6i dua trén phuong phdp két hop gilia RNAV va P/B:

RNAV: Chung t6i st dung phuong phdp chiét khdu dong tién (DCF) véi WACC gid
dinh cho méi du dn, dua trén ké hoach trién khai va ban hang ducc VHM céng b,
dé diéu chinh Iai gid tri hop ly cla bdt déng sdn tén kho va déu tu. Nhdm phdn
anh hop ly cdc rui ro trong viéc trién khai va bdn hang, ching téi dp dung muc
chiét khdu khdc nhau cho gid tri hién tai rong (NPV) cla ting du dn, tuy theo tién
dé thuc hién, tinh trang gidi phdng mat bang va khd ndng hdp thu cla thi trudng.
Trong bdo cdo nay, chung téi st dung 1&i sudt phi rdi ro I 4,2% (dua trén loi sudt
trdi phiéu Chinh phd My ky han 10 n&m tinh dén ngay 31/03/2025) va mdc bu rui
ro thi trusng 1a 8,4% (theo cdp nhat ta NYU Stern).

P/B: Chung t6i dp dung hé s P/B muc tiéu & 1,8 1an trén gid tri sé sdch du phéng
cho n&m 2025, tuong duong vaéi hé sé P/B hién tai cla VHM. Hé s& muc tiéu nay
cao hon muc trung binh 3 ndm la 1,3 I&n nhung van thdp hon muc TB 5 ndm la 2,1
I&n. Xem thay déi gid muc tiéu tuong Ung cdc muc P/B khdc nhau tai Hinh 79.

Hinh 75: Tém tét dinh gia

Phuong phép Gié CP theo phuong phép Ty treng Gié tritheoty trong
RNAV 86.687 50% 43 343
P/B 96.703 50% 48.352
Gia muc tiéu (VND, lam trén) 91.700

Ngudn: VPBankS Research

Hinh 76: Dinh gia tai san thudn (RNAV) cho Vinhomes (Don vi: ty déng)

Bdt déng san tén kho va ddu tu Gla trihgp ly Phuong phép

Bdt déng san nha & 388.752
Ocean Park 1-2-3 10.488
Royal Island 36.326
Wonder City, Golden City 18.231
Green City, City Royal, Sai Gon Golf 46.008 DCF
Apollo City 83707
Green Paradise 60.744
Khu D6 thi Baihoc Quéc 18 19.611
Vdé&n phong cho thué 36.965
BDS khu céng nghiép 11.524
Téng gid tri bdt déng sdn 437241
Céng:
Tién var tuong duong tién 21.493
Pdu tutai chinh ngdn han 2347 Gid trisé sach
Trir: tai cudi Q1/25
Vay ng 87.950
Loi ich co dong thigu s6 18.071
Gid tri tai san thudn 356.059
$6 luong cé phigu luu hanh (trigu) 4107
Gia muc tiéu (VND) 86.687

Cdcgla dinh
Beta (Ién) 1,0

Phan bu i ro thi trusng 8,4%

L&i sudt phi i ro 4.2%
Chi phi str dung VCSH 12,6%
Chi phi str dung vén vay 10,0%

WACC 1,6%

Nguén: VPBankS Research

www.vpbanks.com.vn

65


https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf

\ ’ . 11/07/2025
N VPBank Securities Bdo cdo ldn ddu

Hinh 77: Thay déi gid muc tiéu theo WACC

WACC (%)

10.1% 10.6% 1.1% 11.6% 12.1% 12.6% 13.1%
91,423 89,723 88,149 86,687 85,323 84,045 82,845
Ngudn: VPBankS Research

Hinh 78: Pinh gia P/B
P/B (ian) Hien 1qi Trung inh T nam Trung binh 3 nam Trung binh 5 ném
VHM 18 1,0 93 21
Trung binh nganh 1,7 1,3 15 2,0
P/B muc tiéu (lan) 1,8
Gia muc tiéu (VND) 96703

Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research

Hinh 79: Thay déi gid muc tiéu theo hé sé P/B

P/B muc tiéu (lan)
1,5 16 17 1,8 1,9 2,0 2,1
80.586 85.958 91.331 96.703 102.076 107.448 112.821
Ngudn: VPBankS Research

Hinh 80: So sanh ROE (%, cét trai) va P/B (Ian, cdt phai) cia VHM véi mét s6 doanh nghiép cung nganh

S0 8
50 7
&
40 e
a
20 | | ‘
20 e I | I I 3
<k | , : e
) e O L D 3 4
. N | | IH I N milAn A )
03,/2019 12/2019 09/2020 06,2021 03,/2022 12,2022 09/2023 06,2024 03/2025
= ROE cdaVHM ROE cUa NLG e ROE cOo KDH m ROE cua DG
— B oo VHM P/B clia HLG P/B clic KOH s B /B 0 DHG

Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research
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Hinh 81: So sdnh cdc cdng ty cing nganh (dit liéu tai ngay 11/07/2025)

= '“:-"; Vén héa P/E (16n) P/BlIan) TONg trusng ROE (%) roa /E

EPS 12T (%)

VND Hién tai 2025 % suck 12T 2025) 12T 2025
OTERBaTLIVE Kroann KDH VN 30300 30638 362 328 1717 232 52 61 30 44| 365
nha Khang bién

CTCP Béu W Nam Long NLG VN 18850 14960 223 229 15 15 2914 70 89 24 32| 478
;;lc\:fz TR EoRN-BAMRICE Ly N 15100 29447 | N/A  N/A 08 N/A 19,4 N/A N/A| N/A N/A| 1290
CICE et tisn Bavdanaisan  popyy 18750 7.o1n| 1073 453 13 14 (£0,0] 15 42 07 24| 483
Phat Bat

CTCP Tap dodn Bét Xanh DXG YN 17.050 7.372| 554 676 14 14 (24,0 24 36 09 27| 431
Tong CTCP BavwPhat tien 0y 18.050 1668 594  N/A 15 N/A Thodit 16 26 N/A 11 ON/A| 479
Xay dung (DIC)

Trung binh 56,1 421 14 15 54,0 37 57 16 32 588
Trung vi 554 391 15 14 19,4 26 51 11 30 478
CTCP Vinhomes VHM VN 87.900  361042| 1,2 10,0 18 17 51,5 7.8 164 66 67| 368

Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research

Cdc yéu té anh hudng dén viéc thay déi dinh gia:

Tiém nang tang gid: Viéc trién khai cdc chinh sdch hd trg va 16i sudt cho vay tiép tuc gidm
c6 thé ddn dén su phuc héi cla thi trudng sdm hon du kién.

RUi ro gidm gid bao gém: 1) Tién dd thdo g& cdc vudng mdc phdp ly chém hon du kién
hodc viéc thi cdng bi tri hodn c6 thé cdn trd qud trinh mé bdn cdc du an mai; 2) Gid nha
tiép tuc tang cao cé thé lam gidm khd ndng chi trd, dén dén doanh sé bdn hang yéu hon
ky vong.
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Vincom Retail
Dinh gid Idn ddu véi gia muc tiéu la VND31.600/¢8 phiéu

Pinh gid cua chung téi dua trén sy két hop gilia phuong phdp chiét khdu dong tién (DCF),

ty sudt vén hoa (cap-rate) va hé sé P/B:

e DCF: Chung téi st dung &i sudit phi rdi ro Ia 4,2% (dua trén Ioi sudt trdi phiéu Chinh
pht My ky han 10 ndm tinh dén ngdy 31/03/2025) v& muc bu rui ro thi trudng la
8,4% (theo NYU Stern). Mé hinh du phéng cho giai doan 2025-30 dp dung WACC

gia dinh 1& 11,4%.

e Cap-rate: Chung téi dp dung cdc muic cap-rate phdn biét dé phdn danh su khdc
biét vé chdt lugng tai sdn, vi tri v& mic dé rdi ro cla ting md hinh trung tdm
thuong mai: 8,4% cho VCC, 9,9% cho VMM, 10,4% cho VCP va 11,9% cho Vincom+.
Da&i vdi cde trung tdm thuong mai dang van hanh (tinh dén Q1/25), cap-rate ducc
dp dung trén NOI du phéng ndm 2025. Daéi véi cde du dn trong ké hoach phdt
trién, chung téi chiét khdu NOI &n dinh ndm 2030 vé hién tai theo WACC 11,4%, sau
dd dp dung cap-rate. Hinh 88 minh hoa dé nhay cua gid muc tiéu theo cdc kich

bdn cap-rate khdc nhau.

e P/B: Chung téi dp dung hé sé P/B muc tiéu la 1,6 1an trén gid tri s& sdch du phong
cho ndm 2025, cao hon 0,11&n so véi mdc P/B hién tai va muc trung binh 3 ndm
9dn nhdt cua VRE (1,5 1an), nhung van thdp hon muc trung binh 5 ndm la 1,9 1an.
Thay déi gid muc tiéu tuong Ung véi cdc muc P/B khdc nhau ducc thé hién trong

Hinh 88.

Hinh 82: Tém tat dinh gia

Phuong phdp Gid cé phiéu

DCF 27.054 40%
Cap-rate 36.789 30%
P/B 52150 30%

Gid muc tiéu (VND, lam trén)

Gid tri theo ty trong
10.822

1n.037

9.645

31.600

Nguén: VPBankS Research

Hinh 83: Pinh gia DCF cho Vincom Retail

Céc gia dinh Ty dong

Beta (lan) 1.0
Phan bu rdi ro thi trusng 8,4%
Léi sudit phirdiro 4,2%
Chi phi véon 12,6%
Chi phing 10,0%
WACC 12,4%
2025 2026
EBIT 450 5.280
Tri: Chi phi thug TNDN (1.167) (1.354)
EBIAT 2.983 3.926
Cong: Chi phi khdu hao 2.912 3.233
Trir Chiphi dautuTSCB (4.375) (3.811)
Trit Thay déi vén luu déng 1.966 (217)
Déng tién tu do cua doanh nghigp (FCFF) 3546 3131
Gia tii hign tai cua dong tién tu do 3.447 2.720

Gid tri hien tQi clo dong tien tu do 17.227
Gid tri hién tai cua dong tien nam cudi mé hinh 44727
Gid tri deanh nghigp 61.954
Tign va tuong ducng tién, Déu tu TC ngdn han 3.042
Téng ng vay (4.564)
Gid tri VCSH 60.433
S6 lugng ¢ phigu luu hanh (trigu) 2.272
Gia muc tiéu (VND) 26.595
2027 2028 2029 2030

7.052 8.072 7.138 8.647

(1.718) (1.976) (1.722) (2.083)

5333 6.095 5.416 6.564

3.434 3.654 3.869 3.875

(%.274) (4.505) (5.772) (6.180)

(732) (369) 691 (373)

3.761 4.875 4.204 3.886

2.920 3.382 2.606 2152

Ngudn: VRE, Bloomberg, VPBankS Research
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Hinh 84: Thay déi gid muc tiéu theo cdc gid dinh trong mé hinh DCF

o WACC (%)

S _ 10,4% 10,9% 11,4% 11,9% 12,4%
£ 2,0% 28,003 26.283 24749 23.375 22135
£s 2,5% 29.427 27.523 25.837 24334 22.987
¥ 3,0% 31.044 28.920 25.401 23.928
R 3,5% 32,894 30.506 28425 26.595 24975
- 4,0% 35.033 32.321 29.980 27.940 26,147

Ngudn: VPBankS Research

Hinh 85: Dinh gid theo cap-rate cho Vincom Retail

Vincom Center Vincom Mega Mall Vincom Plaza Vincom + Todn hé théng

Hé sé cap-rate gid dinh (%) 8,4% 9.9% 10,4% 11,9%
Séluong TTTM tai cudi Q1/25 7 6 60 15 88
S&luong TTTM tai cudi nam 2030 7 16 70 16 109
Gid tri cac BBS dang vén hanh 25.205 19.688 20.606 865 66.363
Gid tri cdc BBS tuong lai - 14.667 2522 45 17.233
Téng gid tri BDS (nghin ty déng) 25.205 34.355 23.128 909 83.597
Séluong cé phidu luu hanh (tridu) 2.272
36.789

Gié mue tidu (VND)

Ngudn: VRE, Bloomberg, VPBankS Research

Hinh 86: Thay déi gid muc tiéu theo gia dinh hé sé cap-rate

Cap-rate Téng gid tr] BDS  Gid muc tiéu
(%) (nghin ty déng) (VND)

Tich cuc 5,35% 6,85% 7,35% 8,85% 122.524 53.920
6,35% 7.85% 8,35% 9,85% 106.012 £46.654

Kich ban 7,35% 8,85% 9,35% 10,85% 93.465 41132
e 8,35% 9,85% 10,35% 11,85% 83.597 36.789
9,35% 10,85% 11,35% 12,85% 75.626 S528.

10,35% 1M,85% 12,35% 13,85% 69.051 30.382

Than trong 11,35% 12,85% 13,35% 14,85% 63.533 27.960

Ngudn: VPBankS Research

Hinh 87: Dinh gid P/B
Roi sdsochuoctmmnemazozsoo ool
P/B{l&n) Hién 1ci Trung binh Tnam Trung bink 3 ném Trung binh 5 nam
VRE 15 11 15 18
Trung binh nganh 15 13 15 2,0
P/B muc tiéu (Idn) 1,6
32.150

Gid muc tiéu (VND)
Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research

Hinh 88: Thay déi gia muc tiéu theo P/B
L eEmeuetsn ]
140 1,45 150 1,55 1,60 1,65 1,70 1,75 180
28132 29136 30141 31146 32.150 33.155 34160 35.165 36.169
Nguén: VPBankS Research
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Hinh 89: So sdnh ROE (%, c6t trdi) va P/B (lan, cét phdi) ciia VRE véi mdt sé doanh nghiép cing nganh trong khu vuc

30 6
25 5
20 4
15 3
10 1 I = 2
AT A i w
0 I I I I I I I I I I I I I I I I 1 I I I I I I I I BT RI BRI BRI BRI Bt 0
03/2019 12/2019 09/2020 06/2021 03/2022 12/2022 09/2023 06/2024 03/2025
e ROE cua VRE ROE cua Central Pattana ROE cua Vistamalls mmm ROE cua SM Prime
=——P/B clia VRE P/B clia Central Pattana P/B clia Vistarnalls =P /B clia SM Prime

Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research

Hinh 90: So sdnh doanh nghiép cung nganh (dir liéu cdp nhat tai ngay 11/07/2025)

Téng trudng
LN réng 12T

P/E (lén) P/B (lan) ROE (%) ROA (%) D/E (%)

Triéu USD 12T 2025/ Hiéntai 2025 % svck 12T 2025 12T 2025 2024
Central Pattana CPNTB  Thdilan 6787 121127 2] 2,0 40,0 16,7 16,1 5.6 58| 153
Sunway Bhd SWBTK  Molaysia 7148 286 295 2,2 2,0 0.8 84 67 38 33| 49,0
Uol Group UOLSP  Singapore 4388 57 154 05 0,5 36,8 32 3,0 16 22| 314
Pakuwon Jati PWONIJ  Indonesia 1.099 87 75 08 0,8 43,8 10,1 10,3 59 67| 267
Aeon Mall (*) 8905JP  NhatBan N/A N/A  N/A N/A  N/A 57,0 3,0 N/A 09 N/A| 1597
Vistamalls STRPM  Phiippines 230 20 N/A 02 N/A 21 13,1 N/A 61 N/A 18,1
Sm Prime SMPH PM  Philippines 12.600 52 148 16 15 N/A 0 10,7 47 48| 924
Trung binh 139 160 1,2 14 316 9.4 9.4 41 46| 731
Trung vi 14,2 14,8 ) 15 38,4 10,1 10,3 4,7 48| 69,0
Vincom Retail VREVN  Viét Nam 2.489 155 148 15 16 7.1 10,2 10,4 8,0 77| 108

(*) Co phigu cia AEON Mall dé hiy nigm yét khoi S¢ Giao dich Ching khodn Tokyo vao ngay 27/06/2025, sau khi c6 déng théng qua thoa thudn hodn déi co
phigu vai AEON. K&t quad la AEON Mall dé trd thanh céng ty con s& hiu hodn toan bdi AEON.

Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research

Cdc yéu t6 c6 thé anh hudng dén viéc thay déi dinh gia:

Tiém ndng tdng gid bao gdm khd ndng phuc héi nhanh hon du kién cla ngdnh bdn 1€, cd
thé dén dén: tién dd khai truong TTTM mdi dugc ddy nhanh, doanh thu cho thué téng
trudng manh hon ky vong, va téc dé hdp thu cdc du dn shophouse cao hon du bdo.

RUi ro gidm gid bao gém khd nang phuc héi clia nganh bdn 1é chdm hon du kién, co thé
dén dén viéc khai truong TTTM mdi bi tri hodn, ty & Idp ddy thdp hon, va gid thué binh
qudn suy gidm. Bén canh do, su canh tranh ngdy cang gay gat tu cdc déi thi nhu AEON,
Lotte va Central clng la mét rdi ro dang luu y.
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Vingroup

Dinh gid Idn ddu véi gia muc tiéu la VND119.900/¢cé phiéu

Pinh gid clia chung téi dua trén su két hop gilia phuong phdp dinh gid tting phdn (SOTP)
va hé sé P/B:

Hinh 91: Tém t&t dinh gid

Phuong phap Gia CP theo phuong phap Ty trong Gia tri theo ty trong
SOTP M9.547 50% 59.773
P/B 120.268 50% 60.134
Gia muc tiéu (VND, lam trén) 119.900

Ngudn: VPBankS Research

Phuong phdp SOTP: Chung t&i st dung |&i sudt phi rdi ro la 4,2% (dua trén loi sudt trdi
phiéu Chinh phi My ky han 10 ndm tinh dén ngdly 31/03/2025) v& muc bu rui ro thi trusng
Iy 8,4% (theo NYU Stern).

e Mdng bdt déng sdn: Chung téi dp dung phuong phdp RNAV vdéi ty 1é chiét khdu
WACC la 11,6% cho ting du dn, dua trén cdc k& hoach trién khai va bdn hang so
cdp chi tiét do VHM cong bé dé diéu chinh lai gid tri BBS tén kho va ddu tu.

e Mdng sdn xudt: Chung tbi st dung méd hinh DCF cho giai doan 2025-30, dp dung
WACC la 12,3% cho VinFast.

e Mang khdch san va gidi tri: Chung téi dp dung md hinh DCF giai dogan 2025-30
vai WACC la 11,6% cho VPL.

e MaAng gido duc va bénh vién: Chung téi dp dung hé s P/S muc tiéu I 4,0 1an trén
doanh thu dy phéng ndm 2025 cho tung mang.

e Mdng cho thué BBS bdn I&: Chung tdi dp dung md hinh DCF giai dogn 2025-30
véi WACC la 11,7% cho VRE.

Phuong phdp P/B: Chung toi dp dung hé sé P/B muc tiéu & 2,8 1an trén gid tri s6 sdch du
phong cho ndm 2025, tuong duong véi muc P/B hién tai cta VIC. Thay déi gid muc tiéu
tuong Ung vaéi cac muc P/B khdc nhau dugc thé hién trong Hinh 96.

Hinh 92: Dinh gia SOTP

Cac mang kinh doanh Phuong phdp dinh gia

Gid trihgp ly Ty I Igiich caa VIC

Gid tri ném giil cua VIC

Ty déng
<y an X RNAV, bao gém cdc du dn VHM Ia cha déu 437.241
B&t dong san . s
tu va VIC la chd dau tu 60.098
X . . Gid tri doanh nghiép trong mé hinh DCF
t ' i 211.927
San xugtxe dign 2025-30 cia VFS
. N Gid tri doanh nghiép trong mé hinh DCF
Khdich san va gidi tri 2025-30 clia VPL 151.244
Gido duc Doanh thu udc tinh nédm 2025* P/S muyc tiéu 28.626
Bénh vién Doanh thu udc tinh n&dm 2025* P/S muc tiéu 22.455
Cho thué BBS bdn Ié Gid tri doanh nghiép trong mé hinh 64,087

Téng gid tri (Ty déng)
(+) Tién va tuong duong tién
(+) Béu tu tai chinh ngdn han
(<) Téng no vay
Gid trj tai san rong (Ty déng)
S8 lugng cd phiéu Iluu hanh (triéu)
Gid muc tiéu (VND)

DCF2025-30 cua VRE

Gid tri s6 sdch tai cudi Q1/25

% Ty déng
73,5% 321372
100,0% 60.098
50,7% 107.383
85,7% 129.616
61,4% 17.582
75,0% 16.841
18,8% 12.048
664.940

32.492

7.480

(247.805)

457.107

3.824

119.547

Source: VPBankS Research
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Hinh 93: Dinh gia DCF cho VinFast

Cdc gid dinh Ty déng

Beta (lan) 1,0 Gid tri hién tai cla dong tién tu do 5.112
Phén bu rdi ro thi trudng 8,4% Gid tri hién tai cla déng tién nam cud mé hinh 206.815
L&t sudit phi rdiro 4,2% Gia tri doanh nghiép 21.927
Chi phi vén 12,6%
Chi phi ng 9.6%
WACC 12,3%
2025 2026 2027 2028 2029 2030
Doanh thu 101.465 124.640 147.019 173.412 163.866 185.462
Lol nhudin gop 11.132) (4.450) 17.817 44133 40.778 57.568
EBIT (36.060) (30.704) (11.661) 13.025 10.528 24,967
Trls: Chi phi thug& TNDN 17 15 (19) (5) 3 18
EBIAT (36.043) (30.689) (11.647) 13.019 10.524 24949
Céng: Chi phi khdu hao 1.749 1.028 9.894 8.990 8.045 8.122
Trl: Chi phi ddutu TSCB (14.058) (9.299) M.323) (6.086) (6.060) (6.028)
Tris: Thay déi van luu déng 14.705 8.8463 non {3.718) 18.662 13.610
Dong tién tu do clia doanh nghiép (FCFF) (23.647) (20.098) (2.060) 12.205 31171 52709
Gid i hién tai cua dong tién tu do (22.973) (15.949) (1.456) 7.686 17.487 20.317
Ngudn: VinFast, Bloomberg, VPBankS Research
Hinh 94: Dinh gia DCF cho Vinpearl
Cdcgld dinh Value Ty déng
Beta (lan) 1,0 Gid tii hign tai cua dong tign tu do 23.438
Phén bu i ro thi trusng 84% Gid i hién tal cla dong tign nam cudi mé hinh 127.805
Lét sudit phi i ro 4,2% Gid tri doanh nghiép 151.244
Chi phi vén 12,6%
Chi phing 8,0%
WACC 6%
2025 pLorl] 2027 2028 2029 2030
EBIT 1.664 9.410 1940 4445 7.695 9.293
Tri: Chi phi thué TNDN (449) 1.532) (4281 (950) 1.614) (1.978)
EBIAT 1.215 7.878 1459 3.495 6.081 7.315
Céng: Chi phi khdu hao 4.948 6.101 0.493 11101 T.545 13.501
Tri: Chi phi déutuTSCD Mm.722) {11.134) (13.363) 12.027) (9.621) (8.659)
Tri: Thay déivén luu déng 1.478 11.593 6.413 (279) 779 255
Déng tign tu do clia doanh nghiép (FCFF) (4.082) 14.436 4.002 2.290 8784 12.412
Gic tri hién tal cla dong tién w do (3.971) 1.583 2876 1474 5.065 6.4M

Nguén: VPL, Bloomberg, VPBankS Research

Vinpearl hién dang theo dudi k& hoach md réng manh mé trén todn bd hé théng khdch
san & khu nghi dudng, t& hop vui choi gidi tri vé san golf, su thanh céng clia cdc du dn
dang trong giai doan trién khai sé& la yéu t6 then chét thic ddy gid tri dinh gid cla céng
ty. Hinh 95 minh hoa tdc déong dén dinh gid trong cdc kich bdn tdng trudng khdc nhau
clia sé dém phong bdn ra, lugng khdch dén céng vién va sé luct choi golf.

Hinh 95: Thay déi dinh gida Vinpearl theo cdc kich bdn téng truéng

Doanh thu ndm 2030
Ty déng

VinWonder
S8 luot khdch dén

Vinpearl Golf
S& vong bdn dugc

Khdch san va khu nghi dudng
S& phong bdn ra

CAGR 2024-30 (%) Gid tri doanh nghiép

Thén trong 8.2% 14,2% 0,0% 25.200 107.220
2% 17,2% 2,0% 29.434 128.161

Kich bén ca s& 14,2% 20,2% 3,0% 34.219 151.244
17,2% 25,8% 9,4% 39.665 177.323

20,2% 28,8% 12,4% 45.816 206.602

233% 31,8% 15,4% 52.742 239.408

Nguén: VPL, Bloomberg, VPBankS Research
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Hinh 96: Dinh gia P/B

GId tr] 56 sdch udc tinh ndm 2025 (VND) 42953
P/B hién tai Trung binh Tnam Trung binh 2 ndim Trung binh 5 néim
VIC 28 %5 17 2,5
Trung binh nganh BDS nha & 7y 13 1,5 2,0
Trung binh nganh 616 18 17 17 2,0
P/B muc tiéu nam 2025 (Idn) 28
Gia muc tiéu (VND) 120.268

Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research

Hinh 97: Thay déi gid muc tiéu theo P/B

T T T

24 2,5 2,6 27 2,8 2,9 3,0 3 32
103.087 107.383 m.678 15.973 120.268  124.564 128.859 133.154 137.450

Ngudn: VPBankS Research

Hinh 98: So sdnh doanh nghiép cuing nganh (dit liéu cap nhat tai ngay 11/07,/2025)

Vén héa P/E (IGn) p/B(Gn ong fruéng

e 4 ROE (%) ROA(%)  D/E (%)
Quoéc gia Ma CK LN rong 12T

Triéu USD 12T 2025| Hiéntai 2025 % svek 12T 2025 12T 2025 2024

Tap dodn da nganh
Samsung Electron Han Quoc 005930 KP 269.072 121 13,8 0,9 1,0 77,9 81 7.6 7 6,1 48
Mitsubishi Nhét Ban 8058 JT 79.018 12,3 15,2 1.2 1.2 0,4) 10,3 7.8 4,2 34 52,6
Hyundai Motor Han Quéc 005380 KP 30.925 4,4 &5 0,4 0,5 4,8 9.4 10,2 5.9 3.5 1312
Mitsui Fudosan Nhat Ban 8801 JP 25959 15,4 14,4 1.2 12 10,8 8,0 8,3 2,6 2,8 1415
Capitaland Singapore CICT 5P 12.632 16,3 19,7 1,0 1.0 8,2 6,3 54 37 34 57,1
Aydla Corp Philippines AC PM 4519 03 i 08 08 15 9.4 104 24 28 96,5
City Develops Singapcre CIT SP 3789 25,5 5% 0,6 0,5 (36,6) 2.2 3.6 0.8 15 150,1
San Miguel Philippines SMC PM 3.250 15,9 N/A 0,6 N/A N/A 39  N/A 0,9 N/A 237,0
Country Garden Trung Quéc 2007 HK 1462 N/A N/ A N/A  N/A 81,6 N/A 1061 2.8 21 4995
Lippo Karawaci Indenesia LPKR1J 272 0,3 20,0 0,2 0,2 N/A 84,4 81 378 1,2 33,0
Trung binh 12,4 13,8 0,8 0,8 18,4 15,8 18,6 6,1 2,5 140,3
Trung vi 12,3 14,8 08 09 é,5 81 81 31 28 13,8

DN sdn xudt xe dién
Tesla My TSLA 1000802 | 1549  169,5 125 131 (54,1) 9,2 7.7 54 47 185
Byd Trung Quéc BYDDY 250.9460 20,0 43,9 4,4 9,2 471 24.8 25,8 5.9 6,9 21,6
Tata Motors Anpe TTMT IN 20.245 1,0 2.3 2.2 19 (27.3) 22 16,3 61 5.2 61,0
Rivian Automotive My RIVN 14.938 N/A N/A 2.4 3,0 304 (53,8) (52,9)| (24,6) (17,9 74,9
Nio Trung Quéc NIO 8759 | N/A  N/A 88 1096 (122 N/A  N/A| (23.6) (15 2501
Energy Absolute Thdai Lan EATB 534 55 8,4 2.4 3,0 N.A 13,1 6,9 49 07 197,5
Trung binh 478 585 56 233 (32) (21 08 (59 (2.4 103,
Trung vi 155 28,1 3.4 6,1 (12,2) 9,2 7,7 0,3 2,7 68,0
Vingroup Viét Nam VIC VN 15.877 36,7 24,2 2,8 2,8 21,3 8,0 1,4 1.4 2.3 148,2

Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research
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Cdc yéu t6 c6 thé anh hudng dén viéc thay déi dinh gia:

Tiém nd&ng tang gid bao gém: 1) K&t qud ban giao bdt déng sdn t8t hon ky vong nhd thi
trusng nhd & phuc héi sém hon du dodn; 2) Két qud bdn xe dién khd quan hon du kién; 3)
Loi nhudn tU mang luu trd cao hon ky vong nha nhu cdu du lich manh hon du bdo.

RUi ro gidm gic dén tir: 1) Nhu cdu nha & yéu hon ky vong do nhiing bdt én vi mé, & sudt
t&ng va tién dd phdp ly chdm tai cde du dn; 2) Khéng dat duoc muc tiéu gico xe do ngudi
tiéu dung tiép nhdan chdm va canh tranh gay gdt (vi du: tir cdc san phdm gid ré cda cdc
hé&ng xe Trung Quéc); 3) Cdc yéu t6 bdt ngd ti bén ngodi nhu dich bénh, cdng thdng dia
chinh tri hodic suy thodi kinh té todn cdu cé thé gdy gidn doan hoat déng du lich quéc té
hodc lam suy yéu nhu cdu tiéu dung trong nudc.
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc thong tin, s6 lieu théng ké va khuyé&n nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gém cd cdc nhdn dinh ¢d nhdn, dugc dua trén cdc
ngudn théng tin céong bd dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma ching téi cho rdng ddng tin cdy tinh
dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phan Tich Nganh va Cé phiéu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh lai cdc théng tin
nay, do dé Phong Phén Tich Nganh va C8 phiéu khéng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du clia cde thoéng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co sé phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh
gid chu quan cla ngusi lap la hop Iy tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cde phdn tich nay co thé thay déi trong tuong lai theo
tinh hinh bién déng thuc té& ma chung tdi khéng co trdch nhiém tu déng cdp nhat lién tuc, tri trusng hop ducc yéu cdu chinh thic ti
Ban l&nh dao Céng ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hgp déng kinh t&€ dé duge céng ty ky két vai cde ddi tdc
lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid nay nhdm muc dich tham khdo va khéng cé gid tri phdp ly nhu mét ching thu thdm dinh gid. Bdo cdo
phdn tich nay va cdc tai liéu di kém dusc lap bdi Phong Phan Tich Nganh va C6 phiéu — CTCP Chung Khodn VPBank, tét cd cdc
quyén sa h{tu tri tué lién quan dén bdo cdo nay déu thudc sé hitu ctia CTCP Chung khodn VPBank. Céng ty nghiém cdm moi viéc st
dung, in @n, sao chép, tdi xudt bdn toan béd hodc ting phdn bdn Bdo cdo ndy vi bat ci muc dich gi ma khdng ¢ su chdp thudn clia
Coéng ty.

Céng ty cé phdn Chiing khodn VPbank

Tang 21va 25, VPBANK Tower, 89 Ldng Ha, qudn Béng Ba, Ha Noi
Bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phén tich Nganh va Cé phiéu

Email: equityresearch@vpbanks.com.vn
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