' <l

. -
S SHS |1

= Tai chinh thinh vugng
Pho phong phan tich

Pham Hong Son
Son.ph@shs.com.vn

Khuyén nghi: Tangty trong

Gia hién tai (13/05/2026): 58.800 VND
Gia muc tiéu: 73.000 VND
% tang/giam gia: 24%

Thong s6 co ban:

Von hoa (ty VND): 14.236
S6 lugng CP luu hanh: 242.112.943
KLCP dang niém yét: 242.112.943
KLGD trung binh 10 phién (CP): 279.000
Gia thap 52w: 49.000
Gia cao 52W: 67.000
S& hitu nha nudc: 0,67%
S& hitu NDT nudc ngoai: 2,45%
Free-float: 45%
Dién bién gia co phiéu
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Vnindax

Ngudn: SHS Research, FiinProX

2024 2025 2026F
Téng tai sén 25.025 28.670 28.075
Vén chu 4.874 5.813 7.204
Doanh thu 7.803 5.596 9.308
L&i sau thué 1.278 1.467 1.557
ROE 26,2% 25,2% 21,6%
ROA 5,1% 5,1% 5,5%
EPS (VND) 5.530 4.972 5.857
BVPS (VND) 20.600  21.280 26.400
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CTCP bau tu Sai Gon VRG
(HSX: SIP)

-13/05/2026

SIP - DUY TRi DA TANG TRUONG BEN VUNG

Cép nhat KQKD Q1/2026

SIP cong b6é KQKD Q1/2026 v&i doanh thu thuan 2.164,79
ty déng (+11,5% YoY), LNST giam 11,4% YoY, dat 356,58
ty dong. So véi ké hoach nam SIP da hoan thanh 36,4%
ké hoach doanh thu va 40,8% k& hoach lgi nhuan.

Luan diém dau tu

(1) Quy dat KCN con lai I6n, vi tri chién lugc. SIP con
~831 ha dat thuong pham tai 4 KCN hién hitu (chu yéu
Phudc Dong — Tay Ninh) va thém 250 ha tai Long Duc 2
(Ddng Nai, van hanh cudi 2027). Tay Ninh dang ngi 1én la
diém hut FDI méi véi mic tang +121% YoY trong Quy
1/2026, vuon lén Top 5 ca nudc.

(2) Cau truc tai chinh lanh manh va dong tién 6n dinh.
No vay/VCSH chi 0,75 lan; tién va dau tu tai chinh ngan
han 10.917 ty dong (37% TTS); doanh thu chua thuc hién
13.434 ty doéng (gap 2,17 lan VCSH) dam bao Igi nhuan
SIP duy tri 6n dinh va tang trudng trong dai han.

(3) Mang tién ich déng vai tro "co may in tién". Doanh
thu dién, nudc, dich vu KCN cua SIP 6n dinh ~8.000 ty
dong/ndm vdi bién goép ~11%, tao nén tang dong tién
manh dé duy tri chinh sach cd tic tién mat cao (ndm
2025 doanh nghiép da thuc hién chi trad c6 tic 50% bang
tién mat).

(4) Hudng loi tir ha tang giao thong méi. Cac KCN cua
SIP nam trén truc: san bay Long Thanh, cao téc Moc Bai -
TPHCM, Vanh dai 3 & 4 TPHCM, cao t6c Bién Hoa - Viing
Tau.

Ruiro
« RUi ro chinh sach thué quan My - Viét Nam van la yéu
td bat dinh 1&n nhat
« RUi ro cdng thang dia chinh tri Trung DPéng tac déng
dén chudi cung Ung va chi phi logistics cua khach
thué tai cac KCN cua SIP
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Bao cao cap nhat doanh nghiép
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1. CAP NHAT TINH HINH DOANH NGHIEP

Quy dat KCN hién hiru
Tong dién tich KCN do SIP quan ly dat hon 3.205 ha, trong dé dién tich thuong pham khoang
2.440 ha, ty |é 1ap day trung binh 65,9%. KCN Déng Nam da gan |ap day hoan toan (89%), trong
khi KCN Phudc Dong — quy mo I6n nhat — méi dat 59,1%, dé lai du dia cho thué I16n. Véi 702 ha
thuong pham con lai, doanh thu tiém nang udc ~20.000 ty dong.

KCN Tinh
Phudc Béng Tay Ninh
Loc An - Binh .
j Dong Nai
Son g
Lé Minh Xuan 3 TPHCM
Dong Nam TPHCM
Tong -
Tién do cho thué Q1/2026

Tong DT
(ha)

2.190

498

231

286

3.205

DT
thuong
pham (ha)

1.717

360

155

206

2.440

Pacho
thué (ha)

1.015

245

58

245

1.503

Lap day
(%)

59,10%

68,00%

37,00%

89,00%

61,60%

Gia thué
(USD/m?3)

100

230

300

260

Ngudn: SHS téng hop

Trong Q1/2026, SIP cho thué dugc 35 ha dat KCN (dat 58,3% k& hoach nam) chi sau quy dau -
va khoang 10.000 m? nha xudng (33,3% KH nam). Téc dd nay cao hon dang k& so vdi muc
trung binh quy cac nam trudc (~15-20 ha/quy), cho thay SIP dang hudng Igi tir lan séng dich
chuyén san xuat sang Tay Ninh trong bsi canh nhiéu doanh nghiép KCN khac gap khé khan do

tam ly FDI thén trong
Cac du an mé rong

« KCN Long Dtrc 2 (Dong Nai, ~250 ha): Dang giai doan giai phong mat bang. SIP da hoan tat
lap gid boéi thuong, trinh UBND x& Binh An phé duyét, déng thoi diéu chinh quy hoach
1/2000, 1ap DTM va thiét ké co sd. Du kién di vao hoat déng cudi 2027 - la dong luc tang

trudng quan trong giai doan 2028-2035.

« KCN Pham Van Hai 1 & 2 (TPHCM, ~668 ha): Dang trong giai doan nghién clru. SIP cho biét
sé trién khai "than trong va co trong diém". Day la quy dat dac dia tai Binh Chanh, k& can
Vanh dai 3 va san bay Tan Son Nhat, gia thué tiém nang cao.

Ban ldnh dao doanh nghiép xac dinh dinh hudng "uu tién hoan thién va khai thac hiéu qua cac
dy an hién hitu, tap trung GPMB, hoan thién ha tang va nang cao ty Ié 1ap day" trudc khi ma

réng quy mo Ion.
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Bao cao cap nhat doanh nghiép

Dong von FDI tiép tuc tich cuc

Tay Ninh - noi dat KCN Phudc Dong (KCN chu luc cta SIP) dang ndi 1én |a diém sang FDI khi 2
thang dau 2026 thu hut 570 triéu USD von dang ky (+121% YoY), vuon 1én Top 5 toan qudc. Liy
k& dén nay tinh c6 ~1.900 du an FDI véi tdng von dang ky ~14,5 ty USD. Dong Nai - noi dat Loc
An - Binh Son va sap t6i Long Duc 2 - tiép tuc duy tri Top 4 thu hut FDI ca nudc khi Q1/2026
thu hut gan 1,4 ty USD vén dau tu.

Tinh/TP FI:?IAZOZ4 FD! 2025 FDIS1.2026
(triéu usd) (triéu usd) (triéu usd)
Tay Ninh ~485 ~720 570 (+121%
YnY)
Doéng Nai ~1.580 ~1.820 ~410
TPHCM ~3.150 ~3.380 ~720

Ngudn: Nguén: Cuc BTNN

Gia thué dat KCN duy tri xu huéng tang
Theo CBRE va Savills, gia thué dat KCN mién Nam Q1/2026 ti€p tuc tang nhe. Khu vuc cap 2
(Tay Ninh, Long An, BR-VT) ghi nhdn murc tang manh nhat (5-8% YoY) do dong FDI dich chuyén

khdi vung "I6i" tim dat gia ré hon — xu hudng co lgi cho SIP vgi KCN Phudc Dong.

Khu vuc (USchi:Ztlhcuhéu ky) %YoY
Mién Béc 138-145 +4-6%
Mién Nam - Cép 1 (Binh Ducng, Béng Nai, HCM) 175-200 +3-5%
Mién Nam — Cép 2 (Tay Ninh, Long An, BR-VT) 95-130 +5-8%

Nguén: CBRE, Savills

Chinh sach cé turc tiép tuc duy tri déu dan
N&m 2025 SIP chi tra c6 tic tien mat [én téi 50%, day la murc chi tra tién mat cao nhat trong lich
st clia doanh nghiép

Nam Co tiic TM (%) Co tiic co phiéu (%)
2021 28% 15%

2022 45% 100%

2023 16% 15%

2024 7% 15%

2025 50% -
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Bao cao phan tich doanh nghiép
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2. DU BAO KET QUA KINH DOANH VA DINH GIA cO PHIEU
Chiing t6i duy bao nam 2026 doanh thu ctia SIP sé dat 9.308 ty dong (+8,2% yoy) va lgi nhuan
sau thué thudc vé c6 dong cong ty me dat 1.418 ty dong (+7,2% yoy). Co s& cua viéc tang

trudng nay dén tir:

« Du an KCN Phudc Dong ti€p tuc duy tri ty 1& cho thué t6t do dién tich san sang cho thué 1én

va gia ca hop ly.

« Mang hoat ddng kinh doanh tién ich khu céng nghiép ti€p tuc duy tri tang trudng 6én dinh va
tao dong tién déu dan cho doanh nghiép.

Du phong két qua kinh doanh

2025 2026F 2027F

ty VND %YoY ty VND %YoY ty VND %YoY
Doanh thu thuan 8.596 10,1% 9.308 8,2% 9.792 52%
Bat dong san 647 65,8% 587 -9% 633 7,8%
Cung cép dich vu 7.618 7,6% 8.398 10,2% 8.836 52%
Doanh thu khac 331 0% 323 0% 232 0%
Loi nhuén gop 1.343 22,6% 1.300 -3,2% 1.383 6,4%
Loi nhuan sau thué 1.467 14,8% 1.557 6,1% 1.760 13%
EPS (VND/CP) 4.972 5.857 6.623

Chuing t6i khuyén nghi TANG TY TRONG dai véi c6 phiéu SIP véi gia muc tiéu la 73.000
dong/cp. Tai murc gia muc tiéu, SIP giao dich véi mirc P/E FW cho ndm 2026 la 12,5 Ian, thap hon
so v&i muc trung binh cda nganh (14,6 lan)

Doanh nghiép
BCM
IDC
KBC
LHG
NTC
SzZC
GVR
VGC
PHR

Trung binh

www.shs.com.vn

P/E
15,81
9,1
19,4
4,75
1,47
19,75
23,09
15,26
13,26

14,6

P/B
2,47
2,52
1,25
0,72
2,53
1,44
2,47
2,23
2,03

1,96
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Bao cao phan tich doanh nghiép

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tédng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong gidm gid 20% trd |Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thudng hay cé giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do chi quan hodc chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho ¢ phiéu khéng dugc dua ra do chua cd du thong tin
ca s dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khéng co hiéu luc déi véi cd phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhitng théng tin néu trong bdo cao nghién cutu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng
ty C6 phdn Ching khoan Sai Gon - Ha N§i (SHS) khéng chiju bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh
chinh xdc cua nhing théng tin duoc dé cdp dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia
trong bao cao nay la quan diém ca nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan
diém cua SHS.

Bao cdo nay chi nham muc tiéu cung cép théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hiéu la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cur giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén sutr dung bao cdo nghién ctru nay nhu la mét ngudn théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bt ctr két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bao cao dudi moi hinh
thuc.

D liéu tai chinh dugc cung cép bdi Bloomberg va FiinGroup.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru s6 chinh tai Ha Noi

S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam.

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang

Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2, s6 03 Lé
Dinh Ly, Thanh phd Da Nang, Viét Nam

Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779
Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
SG6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi
Xuan, Phuong Bé€n Thanh, Thanh phd H6 Chi
Minh, Viét Nam.

Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369
Email: contact-hcm@shs.com.vn

Trang 5



SHS

Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn
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