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

Ban du dn ho trg LN; Q3 ghi nhdn ban giao
BDS thdp hon va chi phi mét Ilan mdng xe dién

» Doanh thu hgp nhdt dat 39.135 ty déng trong Q3/25, gidm 37,7% svck, chd
yéu do doanh thu BBS gidm vi chénh l&éch thai diém ban giao, trong khi cdc
mdng con lai duy tri tang trudng.

» Bién LN gop gidm xudng muc dm do do cdc diéu chinh ké todn, bao gém
diéu chinh gid tri thudn co thé thuc hién ducc (NRV), ghi nhén doanh thu
hodin lai, va cdc khodn chi phi mét Ian trong mdng xe dién.

» Trong quy, VinFast d& chuyé&n giao todn bé cé phdn sé hiiu tai Novatech
cho &dng Pham Nhat Vugng vai téng gid tri 39.828 ty déng.

» DT va LNST 9T25 hodan thanh 61% va 80% du bdo cd ndm clia chung toi.
Téng quan KQKD hgp nhét trong Q3 va 9725
Doanh thu giam do DT ban giao BDS thdp hon, cdc mdng khdc duy tri téing truéng

Vingroup ghi nhdn doanh thu hgp nhét dat 39.135 ty déng trong Q3/25, gidm 37,7%
svck va 15,7% sv quy trude, chl yéu do doanh thu ban gico BDS gidm 80,0% svck va
49,1% sv quy trudc con 7.767 ty déng. Trong khi do, cdec mdng con lai duy tri da tang
trudng, phdn ndo gé gac lai muc gidm DT chung: Hoat déng ban giao xe dién ghi
nhan DT 17.685 ty déng, tang 25,6% svck va 2,2% sv quy trude, trong khi DT mdng
khdch san va gidi tri tang 24,5% svck va 14,2% sv quy trudce [én 3.177 ty dong.

LGy k& 9 thdng, doanh thu hgp nhdét tdng 33,6% svck én 169.611 ty déng, dugc thuc
ddy bdi két qud khd quan trong nlia ddu ndm, hoan thanh 57% k& hoach cd ndm cua
coéng ty va 61% du phong cua chung téi. DT diéu chinh (bao gém bdn dy an BCC
dugc ghi nhdan trong DT tai chinh) tang 30,2% svck, dat 177.400 ty déng trong 9T25.

Bién LN gép gidm vé mirc Gm do diéu chinh chi phi va chi phi mét Ian mang xe dién

Bién Igi nhudan gép Q3/25 ghi nhan am, & muc 18,6%, sv mic 20,8% trong Q3/24 va
7.4% trong Q2/25, d&n dén bién LN gop 9725 dat 9,0% (gidm 5,3 diém % svck). Bién
LN gép gidm do 1) Mdng bdt déng sén ghi nhén bién Igi nhudn gép gidm svck, do
phdn I8n doanh thu tU cde thuong vu bdn 16 16n va@n chua dugc hach todn; va 2)
Mdng xe dién ghi nhan sdn lugng ban giao cao hon, nhung vén trong giai doan 1&
gop, déng thai chiu Anh hudng bdi cdc diéu chinh ké todn bd sung, bao gém diéu
chinh gid tri thudn cé thé thuc hién dusc (NRV), ghi nhén doanh thu hodn lai va cdc
khodn chi phi mét 1an. Néu logi trir cdc tdc déng nay, bién Igi nhudn gép mdng sdn
xudt trong 9 thdng 2025 dd cdi thién lén -38,5% so vdi -52,4% clng ky ndm ngodi, va
bién lgi nhudn gép hop nhdt cla VIC sé& dat khodng 13,2%.

Thodi vén du dn hé trg tich cuc cho Igi nhuén sau thué

Doanh thu tai chinh tadng manh 291% svck va 1.237% sv quy trudce 1én 33.505 ty déng
trong Q3/25, chll yéu dén ti khodn bdn ¢ phdn Novatech va mét thuong vu bdn 16
I8N tai Vinhomes Golden City (Duong Kinh, Hai Phong).

Trong quy, VinFast dé& chuyén giao toan bd ¢d phdn s& hiiu tai Novatech cho éng
Pham Nhat Vuong véi téng gid tri 39.828 ty déng. Giao dich nay la mét trong nhiing
nd luc ciing ¢ nang luc tai chinh cho VinFast clia chd tich, tuy nhién khéng ndm trong
k& hoach rét vén lén t&i 50.000 ty déng cho dén ndm 2026 dd dugc codng bd. Tinh
dén cudi thang 9/2025, dng dé gidi ngdn 28.000 ty déng theo k& hoach ndy.

Loi nhu@n sau thué tang 50,1% svck va 31,7% sv quy trudc lén 3.025 ty déng trong
Q3/25. LNST 9T25 dat 7.565 ty déng, tang 85,7% svck, hoan thanh 76% k& hoach cd
ndm cla céng ty va 80% du phong clia chung toi.
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Gid dong cla (a@éng/CP) 191.000
Cao nhdt 52 220.100
Thdp nhét 52 39.900
Gid muc tiéu 119.900
Tiém ndng tdng gid -62,8%

Ty sudt cé tuc 0%

Téng ty sudt sinh IGi -62,8%

Vén hoa (ty dong) 735.926

KLGD binh quén 1T (tr CP) 7

S& hiu NN con Iai (tr CP) 1715

S6& CP luu hanh (tr CP) 3.853

S6& CP sau pha lo@ng (tr CP) 3.853
VIC VNINDEX

P/E trugt 12T (lan) 83,5 14,3

P/B hién tai (lan) 51 2,0

ROA (%) 0,9 2,3

ROE (%) 52 14,2

*dit liéu tai ngay 31/10/2025

Dién bién gid ¢é phiéu
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Thay déi gid (%) 1T 3T 12T

VRE 92 81,0 3597

VN-INDEX -13 91 29,7

Cao cdu sé hiu

CTCP Tap dodn Bdu tu Viet Nam

- VIG 32,7%

Pham Nhat Vugng 7%

CTCP DBdu tu va Qudn ly Bat

déng sdn - VMI 6,3%

C& ddng khdic 493%

Téng quan doanh nghiép

Vingroup I& tép dodn tu nhdn Ién nhdt tai Viét
Nam, dén déu cd nudc trong nhiéu ngdnh
nghé kinh doanh. Céng ty con Vinhomes &
nha phat trién BBS 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 ngdnh cho thué san
bdn 1&. Tép dodn clng tién phong trong linh
vyc xe dién thdng qua VinFast va tich cuc
doéng gép vao ¢o sé ha tang x& héi thong qua
cdc khodn ddu tu vao y té, gido duc va giao
théng cbng cdng. Bén canh do, Vingroup
dang ting budc tién vao linh vuc ndng lugng
tdi tao va phat trién co s& ha tdng, clng cb
hé sinh thdi va tdng cudng sy tich hgp gilia
cdc phén khuc kinh doanh da dang cdia minh.

Chuyén vién phan tich
Phan Thi Thanh Huyén
huyenptt@vpbanks.com.vn
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LNST CP ¢éng ty me (LN rong) dat 640 ty ddng, tU muc 16 941 ty déng trong Q2/25,
dua muc LN rong 9T dat 6.678 ty déng, gidm 31,2% svck va hodn thanh 35% du
phdéng cd ndm clia chung toi.

Tém tat KQKD ctia cde mang kinh doanh chinh

DT ban giao bdt dong sdn gidm do cdc du dn hién tai gan hoan tdt ban giao;
Green Paradise thuc ddy doanh s6 bdn hang cao ky luc

Doanh thu bdn giao BDS gidm 80,0% svck va 49,1% sv quy trudc con 7.767 ty déng,
chl yéu do chénh léch vé thdi diém ban gico sdn phdm. Cu thé, cdc du dn
Vinhomes Ocean Park 2 & 3 (Hung Yén) d& ban giao gdn xong, trong khi quy cdn
da ban tai Royal Island (Thuy Nguyén, Hai Phong) thi dang hodn thién cong tdc
x&y dung dé ban giao. Doanh thu BDS trong 9 thdng tang 20,0% svck, dat 78.291
ty déng, dugc hd trg bdi giao dich tai Vinhomes Global Gate (Ddng Anh, Ha N&i)
trong Q1 trj gid 43.500 ty dong.

Tai thai diém cudi Q3/25, Vinhomes s& hitu doanh s hop déng ky bdn chua ghi
nhan 10y k& cao ky luc, dat muic 223.900 ty déng. Vinhomes Green Paradise (Can
Gig, TP.HCM) tr& thanh cdu phdn [6n nhat, ti€p theo la Wonder Park (Dan Phugng,
Ha Noi) va Royal Island. Ban 1anh dao ky vong s& ghi nhan thuong vu tai Green
Paradise trong Q4/25.

Tham khdo Bdo cdo KQKD Q3/25 cta VHM cua chung téi dé bigt thém chi tiét vé
tinh hinh mdang bdat déng san.

San sudt xe dién: VinFast duy tri vi thé dan ddu tai thj trudng Viét Nam

Hoat doéng bdn giao xe dién ghi nhdn doanh thu 17.685 ty déng, tdng 25,6% svck
val 2,2% sv quy trude. Doanh thu 9 thdng dat 50.657 ty déng, tang 80% svck.

VinFast (Nasdag: VFS US) da ban giao 38.195 chiéec xe 6 td dién cho khdch hang
trén toan cdu trong Q3/25, dua téng lugng xe ban giao trong 9T25 1&n 110.362 xe
& t6 dién, tang 149,3% svck, trong do 94% dugc tiéu thu tai Viet Nam. Cdac mdu VF3,
VFS5, va VF6 duy tri & vi tri top 3 cdc mdu xe bdn chay nhdt tai thi trudng néi dia,
trong khi Herio Green — mdt méu xe mai ra mdt trong ném nay — dugce xép hang
& vj tri thu 8.
Coéng ty da ban giao 120.052 xe mdy dién trong Q3/25 va 234.536 xe trong 9T25,
cling ¢8 vi thé ddn ddu thi trusng nhd danh muc sdn phdm da dang ti phdn khic
phd théng dén cao cdp, clng cdc gidi phdp sac linh hoat nhu tuy chon thay pin.
Coéng ty dat muc tiéu thiét lap 20.000 tram sac xe mady dién va 50.000 tram ddi
pin trén todn qudc vao cudi ndm 2025.
% sV quy

truée
O 6 dién 38195 74,3% 66% 10362 149,3%
Xe mdy dién 120.052 535,4% 725% 234536 489,2%

Sén lugng xe dién ban giao (toan céu) Q3/25 % svck

Mdng khdch san va gidi tri hudng Igi tir su phuc héi cua nganh du lich

Doanh thu mdng khdch san tdng 22,2% svck va 12,0% sv quy trudc, dat 3.177 ty
déng trong Q3/25, dusc thuc ddy bdi da phuc héi clia luong khdch du lich quéc
t&€ va ndi dia. Doanh thu 9725 mdng khdch san va gidi tri dat 8.450 ty déng.

Ty l& Idp ddy trung binh téng 10 diém % svck, dat 59% trong Q3 va 57% trong 9T25
- cao hon ddang ké so vai muc 37% trude dich COVID va dat muc tiéu cda ban lénh
dao la 55-60% cho cd ndm 2025.

BAng dudi ddy bao gém cdc co sé do VPL s& hitu va qudn ly:

% ”

Doanh thu (Ty déng) Q3/25 %svck ooV AW 9125 % svek
truéc

Khdch san va resort 2.819 28,8% 22,5% 7.577 27.2%

Cong vién VinWonders 1410 24,1% 1.6% 3.835 28,7%
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Tém tat KQKD cua VIC trong Q3 va 9T25

% svek % sv quy Thuc hién 6T sv VPBankS du  Thuc hién 6T sv
truée phdéng 2025 KHKD 2025
Doanh thu thuén 39.135 -37,7% -15,7% 169.611 33,6% 60,9% 56,5%
Bdn bdt déng san 7.767 -80,0% -491% 78.291 20,0% 63,0%
San xudt xe dién 17.685 25,6% 22% 50.657 80,0% 49,9%
Khdch san va gidi tri 3n7 22,2% 12,0% 8.390 29,4% 78,3%
Bénh vién 1.351 17,1% 2% 3.850 20,1% 68,6%
Gido duc 1407 8,4% 2,4% 4.612 12,2% 64,4%
Khdc 7.807 61,5% -7,0% 23.81 20,8% 814%
Loi nhuén gép (7.290) -155,8% -313,5% 15.331 -16,0% 40,0%
Bién Igi nhudn gép (%) -18,6% -394d % -260d % 9,0% 53d%
Bdn bdt déng san 34,8% -6,2d% -87d% 38,7% -28d%
Sdn xudt xe dién -716% -426d % -408d % -47,5% 49d%
Khdch san va gidi tri 24,1% 14,04 % =31d% 23,2% 79d%
Chi phi BH&QLDN (9.816) 13,2% 14,8% (28.621) 27,1% 77,2%
% Chi phi BHSQLDN / Doanh thu 25,1% n3d% 67d% 16,9% -09d%
EBITDA (8.098) -175,0% -1105,2% 8.712 -31,9% 39,7%
Bién EBITDA (%) -20,7% -379d% -224d% 51% -49d%
Doanh thu tai chinh 33.505 290,8% 1236,5% 39.894 5,5% 84,6%
La&i tién gui va cho vay 1.837 65,0% -4,2% 5.252 60,5%
L&i tu chuyén nhugng khodn ddu tu 30.920 449 5% 7747,3% 33.079 2,6%
Chi phi tai chinh (11.787) 55,0% 1,5% (31.308) 33,3% 96,5%
Chi phi |&i vay (8.185) 63,3% 25,0% (20.836) 44,3%
Thu nhdp khac (805) -9,0% -104,5% 19.359 N/A
Lgi nhudn truéc thué 4.024 -14,5% 6,5% 15.183 34,0% 64,3%
Lgi nhuén sau thué 3.025 50,1% 31,7% 7.565 85,7% 80,0% 757%
LNST sau lgi ich CDTS 640 N/A -168,0% 6.678 -31,2% 34,8%
Bién lgi nhudn rong (%) 16% -68d% 37d% 3,9% -3,7d%
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, s liéu thédng ké va khuyé&n nghi trong bdn bdo cdo nady, bao gém cd cdc nhdn dinh ¢d nhdn, dugc dua trén cdc
ngudn thong tin céng bd dai chung theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho rdng ddng tin cdy tinh
dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phdn Tich Nganh va C8 phiéu chi sir dung ma khéng thuc hién xdac minh lai cdc théng tin
nay, do dé Phong Phan Tich Nganh va C8 phiéu khéng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du clia cdc théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo nay dusc dua ra dua trén co s phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh
gid chu quan cla ngudi lap la hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do do cdc phdn tich nay cé thé thay déi trong tuong lai theo
tinh hinh bién déng thuc t& md chung téi kndng co trdch nhiém tu déng cdp nhat lién tuc, tri trudng hop dugc yéu cdu chinh thic tu
Ban ldnh dao Céng ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hgp déng kinh té€ d& dugc cong ty ky két vai cdc déi tdc
lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid nay nhdm muc dich tham khdo va khéng co gid tri phdp ly nhu mdt ching thu thdm dinh gid. Bdo cdo
phdn tich nay va cdc tai liéu di kém ducc lap bdi Phong Phdn Tich Nganh va C8 phiéu — CTCP Chung Khodn VPBank, tét cd cdc
quyén s& hitu tri tué lieén quan dén bdo cdo ndy déu thudc sé hiiu ctia CTCP Ching khodn VPBank. Cong ty nghiém cdm maoi viéc su
dung, in @n, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodic ting phdn bdn Bdo cdo nay vi bdt cir muc dich gi ma khéng co su chdp thudn clia
Coéng ty.

Cdng ty ¢ phdn Chiing khodn VPbank

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

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phan tich Nganh va Cé phiéu

Email: equityresearch@vplbanks.com.vn
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