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

Bdn 16 I6n Green Paradise va tang truédng sdan
luong bdn xe dién thic ddy KQKD Q4/25

» Trong Q4/25, doanh thu hop nhdt dat 163.159 ty déng (+163% svck) var LNST
CD céng ty me dat 6.768 ty déng (+209% svck), cht yéu nhd mang bdt dong
sdan ghi nhén thuong vu badn 6 [6n du dn Vinhomes Green Paradise (Can Gig,
TP.HCM) v& mdng xe dién tiép tuc gia tadng quy mé san lugng ban.

»  Bién LN gop Q4/25 dat 22,7%, tang 7,9 diém % svck, nha bién LN gop mang
xe dién da cdi thién nha gia téng hiéu qud kinh té theo quy md, chi phi
nguyén vat liéu va chi phi sdn xudt gidm.

»  Gid trj hgp déng ky bdn BDS trong Q4/25 dat muc 42.700 ty déng (+102%
svck), tiép tuc dén tu cdc du dn Ocean Park 283, Golden City, Green City,
va Royal Island 2.

» VinFast ban gioo 86.557 chiéc 6 t& dién trén todn cdu trong Q4, dua téng
lugng xe ban giao cd ndm 2025 1én 196.919 xe 6 t6 dién, tdng 102% svck,
trong dé 90% dugc tiéu thu tai Viét Nam.

Téng quan KQKD hgp nhét trong Q4 va 2025
Ban giao bét déng sdan va xe dién thic ddy doanh thu téing trudng manh mé

Vingroup ghi nhén doanh thu hgp nhat dat 163.159 ty dong trong Q4/25, tdng manh
163% svck va 317% sv quy trude, chi yéu nhd mang bdat déng sdn ghi nhdn thuong vu
bdn 16 16n du dn Vinhomes Green Paradise (Can Gig, TP.HCM) va mdng xe dién tiép
tuc gia tang quy mé sdn lugng bdn.

Liy ké cd ndm 2025, doanh thu hgp nhdt tang 76% svck 1én 332.770 ty déng, hoan
thanh 171% k& hogch cd ndm cla cong ty va 120% du phong cua chung téi. DT diéu
chinh (bao gém bdn du dn bdt dong sdn theo hgp déng hop tdc kinh doanh/BCC
dugc ghi nhan trong DT tai chinh) tang 60% svck, dat 340.528 ty déng.

Bién Igi nhudn gép cdi thién nhd mdng xe dién giam 16

Bién lgi nhudn gép Q4/25 dat 22,7%, tU mic am trong Q3 va tang 7,9 diém % svck,
nhd bién LN gép mdng xe dién d& cdi thién tir muc -29,6% trong Q4/24 1én -18,0%
trong Q4/25, nhd gia tang hiéu quad kinh té theo quy mé, chi phi nguyén vat liéu va
chi phi sdn xudt gidm. Trong khi dé, bién LN gép mdng bdt déng sdn 8,8 diém % svck
codn 39,9%, do co cdu sdn phdm ghi nhdn trong ky bao gém cac giao dich bdn 16 I6n.

Bién Igi nhudn gép cd nadm 2025 dat 15,7% (+1,2 diém % svck), trong dé bién LN gop
mdang bdt ddéng sdan dat 39,4% (-4,3 diém % svck) va mdang xe dién dat -34,3% (+8,2
diém % svck). Néu logi trir cde chi phi mét 1an lién quan dén viéc chuyén giao tdi sdn
sdn xudt xe st dung déng co dét trong (ICE), va diéu chinh chi phi lién quan dén cdac
xe d& bdn nhung doanh thu chua dugc ghi nhdn, bién Igi nhudn gép ndm 2025 cla
mang sdn xudt sé& dat -27,7%.

Lgi nhuén sau thué& dat 3.581ty déng trong Q4 (+197% svck, +18,4% sv quy trudc). LNST
cd ndm 2025 dat 11.146 ty déng (+111% svck), hodn thanh 111% k& hoach cd ndm cla
cong ty va 118% du phdng cla chung téi. LNST ndm 2025 mét phdn dugc hé tro bdi
thuong vu chuyén giao todn bd ¢d phdn s hiiu tai Novatech clia VinFast cho éng
Pham Nhat Vugng vai tdng gid tri 39.828 ty déng dugc hoan tdt trong Q3/25.

K&t qud, LNST ¢ déng cong ty me dat 6.768 ty ddng trong Q4 (+209% svck, +957%
sv quy trudc) var 13.446 ty déng trong ndm 2025 (+13.1% svck).
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Gig dong cua (déng/CP) 130.100
Vén hoa (ty ddng) 1.002.555
S& CP luu hanh (tr CP) 7.706

Cao nhdt 52 tudn 179.000
Thdp nhdt 52 tudn 19.950
Gid muyc tiéu 119.900
Tiém ndng té&ng gid -7.8%
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K| GD s G dong clia

VIC VNINDEX

P/E trugt 12T (I&n) 74,8 14,4
P/B hién tai (Ian) 68 2]

ROA (%) 14 23
ROE (%) 9.4 14,7

* da liéu tai ngay 06/02/2026

Co cdu sé hitu (tai ngay 31/12/2025)

Vietnam Investment Group 32,6%
Pham Nhét Vuong 9.1%
VinSpeed 10,8%
Cé dbéng khdc 52,5%

Téng quan doanh nghiép

Vingroup I tdp dodn tu nhdn I6n nhdt tai Viét
Nam, ddn déu cd nudc trong nhiéu nganh
nghé kinh doanh. Céng ty con Vinhomes I&
nha phdt trién BDS hang déu, trong khi
Vinpearl ddn ddu mang khdch san va du lich.
Théng qua cong ty lién két Vincom Retail, VIC
ndm gilr vi thé Ién trong nganh cho thué san
bdn lé. Tép dodn cling tién phong trong linh
vyc xe dién théng qua VinFast va tich cuc
dong gop vao co sé ha tang x& hodi thdong qua
cdc khodn ddu tu vdo vy té, gido duc va giao
théng cbng cdng. Bén canh do, Vingroup
dang tung budc tién vao linh vuc ndng lugng
tdi tao var phdt trién co s& ha téng, clng cd
hé sinh thdi va tang cudng su tich hgp gila
cdc phdn khic kinh doanh da dang ctia minh.

Chuyén vién phan tich

Phan Thi Thanh Huyén
huyenptt@vpbanks.com.vn
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Tém tdt KQKD ctia cde mang kinh doanh chinh

Mdng bét dong san: Vinhomes Green Paradise thiac ddy doanh thu 2025 Ién muc ky
luc; doanh s6 ban hang vuot ké hoach ciia céng ty

Doanh thu ban giao BDS t&ng 266% svck va 12,1 1an sv quy trudce, dat 102.405 ty dong
trong Q4/25, chti yéu dén tu thuong vu bdn budn tai du dn Green Paradise (Can Gig,
TP.HCM), bén canh viéc tiép tuc ban giao nhd tai cdc du an Royal Island (Hai Phong),
Ocean Park 2&3 (Hung Yén). Doanh thu ban giao BDS cd ndm 2025 dat 180.336 ty déng,
tang 93,5% svck.

Gid tri hgp déng ky bdn trong Q4/25 dat muc 42.700 ty déng, tdng 102% svck va gidm
55,1% sv muic nén cao ky luc ctia Q3, tiép tuc dén tir cac du an Ocean Park 283 (Hung
Yén, m& bdn nam 2022), Royal Island va Golden City (Hdi Phong, 1an lugt ma bdn vao
thdng 3/2024 va thang 6/2025), Green City (Tay Ninh, md bdn vao thdng 6/2025). Néu
khoéng tinh phdn bdn budn cla du dn Green Paradise, gid tri hogp déng ky bdn trong
Q4 dd tang 41,9% sv quy trudsc.

Lly k& cd nam 2025, gid tri hgp déng ky bdn dat 205.300 ty déng, tang 97,6% svck,
hodn thanh 104% k& hoach cla ching téi va vust ké hoach cla céng ty (150.000-
200.000 ty déng). Su tdng trudng manh mé trong doanh sé bdn hang tao nén tdng
cao han cho viéc ghi nhdn Igi nhudn trong cdc quy tdi.

Téng doanh s ban BPS chua ghi nhdn tinh dén cudi thang 12/2025 dat 186.400 ty
doéng, tang 97,9% svck. Trong dé, doanh s& bdn 16 16n chiém 46% va bdn 1& chiém 54%.
Cdc du dn déng gop ty trong cao trong doanh sé BBS chua ghi nhdn bao gém: Ocean
Park 2&3, Wonder Park, Royal Island, Green City va Golden City.

Trong nd&m 2025, VHM dd khdi cdng bdén dai du dn mdi, bao gém Global Gate Ha Long
(Qudng Ninh, 4.120ha), Hai Van Bay (Ba N&ng, 512ha), Cam Ranh (Khdnh Hoa, 1.254ha)
va Phudc Vinh Tay (Té@y Ninh, 1.090ha). Bén canh ddé, doanh nghiép cling dé khéi céng
cdc du dn khdc nhu sadn Golf Quang Hanh (Qudng Ninh), Khu dé thi Séng Tri (Ha Tinh),
KCN Vinhomes Viing Ang (Ha Tinh) va du dn nha & x& hoi ndm trong Ocean Park2&3
(Hung Yén).

Tham khdo Bdo cdo KQKD Q4/25 cua VHM cla ching téi dé biét thém chi tiét vé tinh
hinh mdng bdt ddng san.

San xudt xe dién: VinFast duy tri vi th€ dan ddu tai thi trudng Viét Nam

Hoat déng ban giao xe dién ghi nhdn doanh thu 40.858 ty déng trong Q4 (+89,5% svck,
+131% sv quy trudc), va 91.515 ty déng trong cd ndm 2025 (+84,1% svck).

VinFast (Nasdag: VFS US) dé& ban giao 86.557 chiéc 6 to dién trén todn cdu trong Q4,
dua téng luong xe ban giao cd ndm 2025 1én 196.919 xe 6 to dién, tang 102% svck, trong
ddé 90% duac tiéu thu tai Viet Nam. Cac méu xe via tém gid nhu VFE3, VF5, VF6 va Limo
Green (chiéc MPV ddu tién cla cong ty) 1an lust duy tri & vi tri top 4 cdc mdu xe bdn
chay nhdt tai thj trusng ndi dia.

e 5 % sv quy
Sdn lugng xe dién ban giao (toan céu) Q4/25 % svek - 2025 % svek
rugc
[eXT) dién 86.557 62,9% 126,6% 196.919 102,2%
Xe may dién 171.962 451,7% 43,2% 406.498 472,7%

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

Doanh thu mdang khdch san va gidi tri dat 3.086 ty déng trong Q4/25, tang 42,9% svck
va gidm nhe 1,0% sv quy trudc, nhd su phuc héi tiép dién clia cd luong khdch quéc té
va noéi dia. K&t qud nay cdn dudc hd trg badi chinh sdch thi thuc thudn Igi cia Viét Nam
va két ndi hang khdéng dugc cdi thién, bao gém viéc nhda ga T3 tai San bay Qudc té
Tan Son Nhdt chinh thic di vao hoat déng ti thdng 4/2025. Doanh thu thdp hon trong
Q3/25 chu yéu do yéu t& mua vu, khi quy 4 thusng ld mua thdp diém, ddng thdsi chiu
Anh hudng tu thai tiét cuc doan va nhiéu con bdo trong ndm nay. Tinh cd n&dm 2025,
doanh thu mang khdch san va gidi tri dat 11.476 ty déng, tang 32,8% svck.
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Ty lé l8p ddy binh qudn cla cdc co s& khdch san va resort tang 3 diém % svck 1én 49%
trong Q4/25 va tang 7 diém % lén 52% trong ndm 2025, cao hon ddng ké so véi muc
trusc COVID la 37% va hodan thanh muc tiéu ndm 2025 cua ban I&dnh dago & muc 55-
60%.

S8 lugt khdach dén cdc co sd VinWonders tang 3,4% svck 1én 1,8 triéu lust trong Q4/25
va 16,8% svck 1én 9,1 triéu lugt trong cd ndm 2025.

Bdng dudi ddy bao gébm cdc co s& do VPL s hitu va quadn ly:

o .

Doanh thu (Ty déng) Q4/25 % svek 2RT G 2025 % svek
trudc

Khdch san va resort 2576 21,9% -8,6% 10.152 25,8%

Cong vién VinWonders 1.018 16,6% -27,8% 4.884 26,6%

Tém t&t KQKD cua VIC trong Q4 va 2025

Thuc hién sv VPBankS du

Thuc hién sv KH kinh

% svek %SV ql,'ly % svck
trudc

Doanh thu thudn 163.159 162,5% 316,9% 332.770 76,0%
Bdin bdt déng sdn 102.045 265,6% 1213,8% 180.336 93,5%
Sdan xudt xe dién 40.858 89,5% 131,0% 91.515 84,1%
Khdch san va gidi tri 3.086 429% -1,0% N.476 32,8%
Bénh vién 1512 18,1% 9% 5.362 19,5%
Gido duc 2.079 13,4% 47,7% 6.691 12,6%
Khac 13.579 83,3% 739% 37.390 37,8%
Lgi nhudin gop 37.008 302,8% N/A 52.338 90,7%
Bién lgi nhuén gép (%) 227% 79d% 413d% 15,7% 12d %
Bdn bdit déng sdn 39,9% -88d % 50d% 39,4% -43d%
San xudt xe dién -18,0% n6d% 536d% -34,3% 82d%
Khdch san va gidi tri 1,5% 93d% -126d% 20,1% 80d%
Chi phi BHSQLDN (18.081) 67,4% 84,2% (46.702) 40,2%
% Chi phi BH&QLDN / Doanh thu 1% -63d% -14,0d % 14,0% -36d%
EBITDA 29.222 634,9% N/A 37.933 126,3%
Bién EBITDA (%) 17,9% n5d% 6169 % 4% 25d%
Doanh thu tai chinh 10.605 4,9% -68,3% 50.499 5,4%
L&i tién gUi va cho vay 1539 13,3% -16,3% 6.790 46,7%
L&i ti chuyén nhugng khodn déu tu 6.586 -34,7% -78,7% 39.665 -6,3%
Chi phi tai chinh (16.518) 14,1% 40,1% (47.826) 53,2%
Chi phi I&i vay (8.222) 18,8% 0,4% (29.057) 36,0%
Thu nhép khac (2.506) -155,7% 21,3% 16.853 232,2%
Lgi nhuén trudc thué nnz7 104,1% 176,2% 26.300 56,8%
Lgi nhuén sau thué 3.581 196,6% 18,4% 1.146 m,0%
LNST sau lgi ich CDTS 6.768 208,7% 957,3% 13.446 13,1%
Bién Ioi nhudn rong (%) 4,1% 06d% 25d% 4,0% -22d %

Cap nhdt tinh hinh cac mang kinh doanh méi

VinEnergo: D& khéi cong du dn nha mdy dién LNG & Hai Phong (4.800 MW) va hai nha
mdy dién gié Ky Anh Wind (400 MW) va Eco Wind Ky Anh (498 MW) & Ha Tinh trong ndm
2025. Béng thdi, VinEnergo cling dang phdt trién cdc nhd mdy dién va hé thédng luu tri
n&ng luong pin (BESS).

VinMetal: Dd khdi cong nha mdy sdn xudit thép tai Khu kinh té& Viing Ang véi cong sudit
giai doan 11én t&i 5 triéu tdn/né&m, tap trung vao thép xdy dung va HRC. Du dn du kién
di vao hoat déng trong ndm 2027, véi san phdm ddu ra chi yéu phuc vu cho cdc hoat
dong sdn xudt kinh doanh clia tép dodn nhu bdt déng sdn, xe dién, dusng sat.
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Cdc diém nhdn chinh trong bang CDKT:

Tinh dén ngay 31/12/2025, haing t6n kho dd tang manh 81,4% ké tir ddu ndm lén muc
206.994 ty déng, trong dé 74% |a bdt déng sén dé bdan dang xdy dung, bao gém chi
phi ddu tu, xdy dung va phat trién cdc du an Green Paradise, Golden City, Royal Island,
Green City, Global Gate Ha Long Xanh, Cam Ranh, Hdi Van Bay, Ocean Park 2&3 va
mét s& du dn khdc. Dién bién nay phdn dnh giai doan ddy manh trién khai cdc du dn
siéu doé thi mdi cla tdp doadn.

Tinh dén cudi Q4/25, ng vay tang 48,5% sv ddu ndm 1én 338.471 ty déng — do nhu cdu
vén tang manh dé tai trg hoat déng phdt trién cdc du dn siéu dé thi, va chi phi ddu tu
cho Vinfast khi ma& réng sang cdce thi trusng quéc té. Ty l1é No vay rong/VCSH (Téng vay
ng ngdn han va ddi han tri cdc khodn tién va tuong duong tién/Vén chl sé hiu) cla
VIC tai cudi Q4/25 dé tang 55 diém % ké tU ddu nam 1én 167%.

Trong b&i cdnh don bdy tai chinh gia tang, kha nang trd ng cla doanh nghiép sé& phu
thudc dang ké vao tién dé trién khai va ban giao cdc du dn trong diém. Trong khi do,
chung téi nhan thdy rui ro thanh khodn phdn ndo dugc kiém sodt, nhd quy mé Idn cla
dong tién ngudi mua trd truse va khd nang da dang héa cde ké&nh huy déng vén, bao
g6m ké&nh bdn BDS theo 16 [6n. Ddng chu y, khodn ngudi mua trd tién trudc dat 140.494
ty déng (+1,5% tU dGu ndm) vao cudi Q4/25, va cdc khodn nhdn gop von, dat coc tir déi
tac phdt trién du an, dat 212.992 ty déng (+75,5% tu ddu nam), qua dé gop phdn da
dang hda cdu truc tdi trg va gidm dp luc huy déng ng thudn.

o % ké tur % trén % ké tur déu (Ty déng) o /, ké tur % trén / ké tur
déu nédm Tong TS ndm ddu ndm VCSH ddu ném
Téng tai sén 1.121.457 34,0% Téng ngudn vén 1.121.457 34,0%
Tién, tuong duong tién va DTTC ngdn han 81.780 59,4% 7.3% 12d % | No phditra 970.002 42,1%
Phai thu ngdn han clia khdch hang 36.403 25,2% 3.2% -02d% Téng ng vay 338.471 485% 2235% 753d%
Hang tén kho 206.994 814% 18,5% 48d% NM trd tién trudc 140.494 15%
Trd truéc cho ngudi ban ngdn han 84.802 107,2% 7,6% 27d% Nhén goép vén va dét 212992 755%
Tam ung tién GPMB 89.579 -213% 8,0% -56d% coc ddu tu BDS
Dat coc dé ddu tu phdt trién du an 134.663 346,9% 12,0% 84d% CP phai tra XD BDS 76.247 78,9%
Tai san ¢6 dinh hitu hinh 157.492 8,4% 14,0% -33d% Ng phai tré khdc 201.798 32,3%
Xday dung d& dang 131.527 16,0% 1,7% -18d % | Vén chu sé hiu 151.455 -1,5%
Tai sén khdc 198.217 -0,2% 17,7% -6,1d %
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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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