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Cap nhat Nganh Bat dong san Nha 6 — Q3/2026

Tién do ban hang di trudc loi nhuan ghi nhan — 14 doanh nghiép nha & niém yét
Cap nhat Quy 3/2026 - So liéu két qua kinh doanh dén 30/09/2026 - S6 liéu thj truong & gia c6 phiéu dén 05/11/2026

TOM TAT NHAN DPINH

Q3/2026 la mot quy kho cua thi truong nén: Idi sudt vay mua nha vugt 10%/nam, lugng can ho ban duoc tai Ha Noi giam
66% so cung ky — thap nhat ké tir Q1/2024 — va gia can ho thir cdp Ha Noi giam 8% so cung ky, 1an gidam theo nam dau tién
trong hai ndm. Tuy nhién, loi nhuan sau thué c6 déng me toan nhom van dat 25.459 ty déng (+292%). Con s6 nay gan nhu
hoan toan la VHM — riéng doanh nghiép nay chiém 90,9%; 13 doanh nghiép con lai 13i 2.313 ty so véi 2.317 ty cung ky, va
chi 3/14 m3 ting trudng. & chiéu nguoc lai, loi nhuan thap khdng dong nghia véi dong tién yéu: cac doanh nghiép trong
nhém ngoai VHM tuy khéng ghi nhan Igi nhuéan cao nhung da sé van co6 dong tién thu vé tir ban du an t6t. Khoan ngudi mua
tra tién truéc — tién da thu theo ti€n do cho san phdm chua ban giao — dat 221.298 ty déng, ting 58.992 ty (+36%) so dau
nam vdi 10/14 doanh nghiép tang; riéng 13 doanh nghiép ngoai VHM néng tir 68.217 1én 94.024 ty (+37,8%). DXG thu trudc
9.057 ty tai The Privé, KDH 1.864 ty sau khi md ban Gladia cao tang, AGG 3.624 ty tai The Gid Riverside. Bon truong hop
gidm — TCH, DIG, HDC va CEO — |a do dang ban giao, tién tra truéc duge két chuyén thanh doanh thu. Khoang céch gitra
bén hang va doanh thu vi thé |a van dé thai diém ban giao. Chat luong lgi nhuén ciing cai thién rd rét: Igi nhuén cét 16i cua
12 doanh nghiép ngoai VHM va KSF dat 65,6% lgi nhuan trudc thué, so véi 9,0% clia Q2/2026. Véi P/B trung vi 0,87 [an,
TCBS Research nhan dinh nha dau tu cé thé can nhac cac doanh nghiép tét, tai chinh lanh manh véi dinh gia ré nhu TCH,
KDH, NLG hay nhitng doanh nghiép tang trudng manh véi quy dat I6n nhu VHM.

PIEM NHAN

01 Ngudi mua tra tién trudc dat mirc cao nhat 02 VHM: doanh s6 ky luc, phan 16n la ban buén

Dat 221.298 ty dong cudi Q3, tang 58.992 ty (+36%) so dau
nadm; 10/14 doanh nghiép tang. Day la phan doanh thu da
ky hop déng va sé dugc ghi nhan trong cac quy téi.

03 Chatlugng lgi nhuan cai thién dang ké
Loi nhuén cét 18i cia 12 ma ngoai VHM va KSF dat 2.259 ty

trén lgi nhuan trude thué 3.445 ty — 65,6%, so vGi 9,0% cua
Q2. S6 ma 16i &m gidm tlr 6 xudng 4.

CAN THEO DOI

04

Doanh s6 9 thang 219,6 nghin ty (+35%) — cao nhat lich s,
nhung khoéng 61% la ban budn cho nha phét trién thd cap.
Doanh s& chua ghi nhan 185,6 nghin ty.

Pinh gia vé vung thap nhiéu nam

P/B trung vi 0,87 lan (ngoai VHM la 0,83); 9/14 ma giao
dich dudi gid tri s8 sach. Trung vi thi gia thap hon 40,8% so
dinh 52 tuan.

01 Loinhuan ctia cac doanh nghiép trong nhém khéng gém VHM di ngang, mirc d6 tap trung rat cao
13 doanh nghiép ngoai VHM l4i 2.313 ty so vdi 2.317 ty cung ky — gan nhu khong ddi. Chi VHM, NVL va TCH tang trudng; riéng
VHM chiém 90,9% lgi nhuan va 70,7% vén hda toan nhém, nén moi con s t6ng clia nganh déu phan anh VHM trudc tién.

(02 Lai suat vay mua nha van la rao can I6n nhat

Theo DKRA, 13i suat cd dinh 12-24 thang tai 11 ngan hang thuong mai binh quan 10,9%/nam trong thang 8/2026; sau thai gian vu
dai phd bién 13-15%/nam. VIS Rating udc tinh méat bang ca ndm cao hon 2025 khoang 3-4 diém phan tram.

(03 Thanh khoan thj truong giam vé déy hai nam

Ha Néi ban dugc hon 3.900 can (-33% so quy trudc, -66% so cung ky), thap nhat k& tir Q1/2024; ngudn cung mai gidam 42% so quy
trude. TRHCM hap thu 45%, giam 24 diém phan tram. Gia thir cap Ha Noi vé khoang 60 triéu déng/m2.

04 Du ng vay ting nhanh 6 mét s6 doanh nghiép

PDR nang du ng vay 1én 13.638 ty (gap 2,3 Ian dau nam) chd yéu d€ mua 35% von Lotte Properties HCMC; CEO tang gép 6,6 lan Ién
2.859 ty; TAL tdng 77% |én 7.662 ty. Trung vi vay trén vén chu cia nhom ngoai VHM la 69%.

QUY MO & THI TRUONG KET QUA Q3/2026 BAN HANG & PINH GIA

Vén héa nhém theo ddi 735.806 ty dong Doanh thu thuan 95.993 ty dong Nguoi mua tra tién truée 221.298 ty dong
S0 doanh nghiép theo doi 14 ma Lagi nhuén c6t 18i 51.183 ty dong Thay d6i so ddu ndm +36 %
Can ho ban dugc Ha N6i Q3 3.900 cin - -66% Loi nhuéan trude thué 33.038 ty dong P/B trung vi 0,87 Ian
L&i suat vay mua nha 10,9 %/nadm LNST c8 dong me 25.459 ty - +292% Ty trong VHM trong LNST 90,9 %
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PHAN 1 - THI TRUONG NHA & Q3/2026
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1. Thi truong nha ¢ Q3/2026

Q3/2026 la quy thi truong nha & chiu strc ép rd nhat ké tir khi chu ky phuc hoi bat dau nam 2024. Khéng phai
vi nguén cung thiéu, ma vi chi phi vay da vuot ngudng chiu dung ctia ngudi mua. Lai suit vay mua nha lén
trén 10%/nam kéo lugng giao dich vé ddy hai nam, budc chu dau tu hodn ma ban, va Ian dau tién sau hai nam
gia can hoé thr cap Ha Noi giam so cung ky. Diém tich cuc la nén kinh t€ van manh — GDP quy 3 tédng 9,95% —
va chinh sach da bat dau dao chiéu tir gilra thang 10.

CAN HO BAN PUQC - HA NOI NGUON CUNG M1 - HA NOI GIA THU CAP - HA NOI LAI SUAT VAY MUA NHA
3.900 csn -42 -84 1 0,9 %/nam
-66% so cung ky - day 2 nam so quy trude; -51% so cung ky so cung ky - [an dau sau 2 nam cd dinh 12-24 thang, T8/2026

1.1. Thanh khoan giam vé day hai nam

B Ha NGi — lugng ban thap nhat ké tir Q1/2024 — Thj trudng tiéu thu hon 3.900 can hd trong quy, giam 33% so quy trudc va 66%
so cung ky. Day la mirc thap nhat trong tdm quy gan nhat va tuong phan hoan toan véi Q2/2026, khi nguén cung md ban con &
vlng cao nhat sau nam.

B Chu dau tw chi dong hoan mé ban — Ngudn cung méi tai Ha Noi giam 42% so quy trude va 51% so cung ky theo ghi nhan cla
Savills. Viéc Iti lich mé& bén la phan (ng hop Iy khi ty 1é hap thu suy gidm: tung hang vao thai diém sirc cau yéu sé lam héng
mat bang gia cla ca du an.

m Nguon cung TP.HCM thu hep tuong tw — Nguon cung méi gidam 53% so cung ky; ty 1é hap thu giam vé 45%, thap hon 24 diém
phan trdm so quy trudce. Liy ké 9 thang, ty 1é hap thu dat 67% tai Ha Noi va 43% tai TP.HCM.

B Du an quy mé Ién van ban dugc, song la truong hgp ca biét — So liéu VHM cdng bd cho thay riéng Ha Noi ¢6 6.187 can hd md
bén va 3.920 can ban dugc trong quy; san phdm thap tang mé ban 1.517 can nhung chi ban 505 can. Tai TPHCM, 3.267 cin
hé md ban va 1.809 céan ban dugc. Ty 1é hap thu cda phan khic thap tAng — von can von Ién va phu thuée don bay nhiéu hon
— chi dat mét phan ba can ho.

B Cin ho ban duoc — Ha Noi  ~ ghin can B M6 ban & ban dugc trong Q3/2026 €47
1,5 6.187
3.920
3.267
54 5.8
39 1517 1.809
= [
-
Cén hd Thép tang Can ho
Q3/2025 Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026 Ha Nol Ha hol TRHCM

Md& ban @ Ban duoc
Ngudn: Savills, CBRE, TCBS téng hop Nguén: Bdo cdo nha dau tu VHM Q3/2026

S8 cdn ban duoc tai Ha Ngi cac quy trude Q3/2026 do TCBS suy ra tir tée dé tdng giam cong bd cua Savills va CBRE, ¢ thé sai léch nhe so vdi sé géc.
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1.2. Mat bang gia bat dau diéu chinh

B Thir cap Ha Noi giam theo nam lan dau sau hai ndm — Gid cédn ho thi cap vé khoang 60 triéu déng/m?, giam 5% so quy trudc
va 8% so cung ky. Trong su6t giai doan 2024-2025 thij truvong thir cap Ha Noi chi biét tang; day la [an d4au tién mirc gidam xuat
hién trén ca so sanh theo quy lan theo nam.

m Nguyén nhan dén tir chi phi vay, khong phai du cung — Nguén cung méi da giam hon 40%, nén ap luc gia khéng dén tir phia
hang héa. Ap luc dén tir phia ngudi ban: cac khoan vay gidi ngan 2024-2025 [an lugt hét thoi gian uu d&i va chuyén sang lai
suat tha ndi 13-15%/nam, budc nha dau tu dung don bay phai cat 16 hodc ha gia dé thoét hang.

H Gia so cap van neo cao do co cau san pham — Theo sd liéu VHM, gid can hd Ha Noi binh quan 73 triéu déng/m? va san pham
thap tang th& cap 183 triéu déng/m?; tai TPHCM, gid cdn hO so cap 68 triéu déng/m? va thap tang th& cap 117 triéu
déng/m2. Chi dau tu hdu nhu khong ha gid niém y&t ma canh tranh bang chinh sach thanh toan va ho trg Ii suat — cach lam
gilr dugc gia trén hgp déng nhung chuyén chi phi sang bién loi nhuén khi ban giao.

B Chénh léch so cap - thi cap néi rong — Khi so cap gilr gia con thir cap giam, khoang cdach gitra hai thi trugng mé rong. Diéu
nay lam giam strc hap dan clda san pham mad ban mai ddi véi nha dau tu, va 1a mot phan nguyén nhan khién ty 1& hdp thu
khong phuc hoi du nguén cung da thu hep.

1.3. Lai suat — nguyén nhan chinh va tin hiéu diéu chinh chinh sach

m Miét bang vay mua nha trén 10%/nam — DKRA ghi nhén 13i suat cd dinh 12-24 thang tai 11 ngén hang thuong mai binh quan
10,9%/nam trong thang 8/2026. Khao sét quy 2 ctia VARS-IRE tai 10 ngan hang cho mirc wu dai 8,5-11%/nam, nhung thai
gian wu déi chi kéo dai 6—12 thang, sau do 1én 13—-15%/nam. VIS Rating uéc tinh méat bang binh quan nam 2026 cao hon ndm
2025 khoang 3-4 diém phan tram.

B Chi phi vén ctuia chi dau tu ciing cao — VHM — doanh nghiép cé vi thé tin dung t6t nhat nganh — cong bd i suat vay binh
quén 11,06%/nam, véi hé sé thanh toan |ai vay 11,3 fan. Véi cac doanh nghiép quy mé nhd hon, chi phi vén con cao hon déang
k€, va diéu nay hién rd & chi phi tai chinh trong ky cia PDR, KSF va NVL.

B Chinh sach bat dau dao chiéu tir giira thang 10 — Nghi quyét 106 ban hanh ngay 15/10/2026 dinh hudng giam |ai suat huy
dong 0,5 diém phan tram va |3i suat cho vay 1,5-2,0 diém phan tram. Day la tin hiéu quan trong nhung tadc déng nam ngoai
pham vi quy 3; do tré truyén dan sang lai suat vay mua nha thuc té€ thuong tir mot dén hai quy.

m Nén kinh té& van la yéu t6 ho trg — GDP quy 3 tdng 9,95%, mirc cao trong nhiéu ndm. Thu nhép va viéc lam cai thién la nén tang
cho strc cau nha & trung han; van dé cua thi truong hién tai nam & kha néng chi tra theo thang chir khong & nang luc tich iy
dai han cua nguoi mua.

B Gia can ho thir cap Ha Noi -~ triéu dong/m* W L3i suat vay muanha - %/nam
64,5 13,0-15,0%
8,5-11,0% 10,9%
59,3 )
Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026 Uu d&i 6-12 thang €& dinh 12-24 thang Sau vu dai
Ngudn: Savills, CBRE, TCBS téng hop Ngudn: DKRA, VARS—IRE, VIS Rating, TCBS téng hop

2. Tién do ban hang cac du an

Doanh thu ctia mét doanh nghiép bat dong san duoc ghi nhan khi ban giao, khong phai khi ban. Vi vay trong
mét quy ma thanh khoan thi truong giam vé day hai nam, chi bdo dang tin cay nhat vé sirc khoe ban hang
khong phai doanh thu ma la khoan nguoi mua tra tién trudc — tién ngudi mua da nop theo tién doé cho san
phdm da ky hgp déng nhung chua nhan nha. Chi bao nay cho mot két luan khac han bang két qua kinh
doanh: tién do ban hang di trudc lgi nhuan ghi nhan.

NGUQOI MUA TRA TIEN TRUGC TANG SO PAU NAM NGOAI VHM SO VG1 VON HOA TOAN NHOM
221.298 1y dong +58.992 +; - +36% 94.024 + dong 30
cudi Q3/2026 - 14 doanh nghiép 10/14 doanh nghiép tang tlr 68.217 ty dau nam 221.298 / 735.806 ty
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2.1. Ngudi mua tra tién trudc dat mirc cao nhat — co s6 doanh thu cac quy téi

B Toan nhém ting hon mét phan ba trong chin thang — Khoan ngudi mua tra tién trude dat 221.298 ty déng cudi Q3/2026, tang
58.992 ty (+36%) so v&i dau ndm. DAy la luong tién doanh nghiép da thu vé, gan vai cac hgp déng da ky; phan I6n sé chuyén
thanh doanh thu trong giai doan 2027-2028 khi céc du an dén ky ban giao.

B Muc tang dién ra trén dién rong, khéng chi & doanh nghiép dau nganh — 10/14 doanh nghiép ghi nhan khoan nay tang. Néu
loai VHM, 13 doanh nghiép con lai van nang tir 68.217 ty lén 94.024 ty, tuong duong +37,8% — téc d6 tuong duong toan
nhém, cho thay sirc ban khong chi tap trung & mot doanh nghiép.

E Bon doanh nghiép giam — phan anh tién d6 ban giao — TCH, DIG, HDC va CEO cé khoan tra trudc giam, vi dang & giai doan
ban giao: tién ngudi mua nop trude duge két chuyén thanh doanh thu. TCH 1a vi du rd nhat — khoan tra trude giam 525 ty
trong khi doanh thu quy tdng 466% Ién 1.958 ty dong.

m Hamy khi doc két qua theo quy — Khi mot doanh nghiép c6 doanh thu rat thap nhung khoan tra trude tdng manh, do 1a d6 tré
ban giao chir khéng phai do strc cau suy gidam. Ngugc lai, doanh nghiép c6 ca doanh thu lan khodn tra trude cling giam mdéi la
truong hop can than trong — trong nhom theo ddi, quy nay khéng cé doanh nghiép nao roi vao tinh hudng dé.

30/09/2026 Paunam  Thay déi So von chu Danh muc ban hang — ban giao chinh
VHM 127.273 94.089 +33.185 +35% 41% Danh muc dai d6 thi tai Ha NGi, Hai Phong va TRPHCM
KSF 32.098 24.556 +7.542 +31% 138% Chudi du @n Sunshine tai Ha Noi va TPHCM
NVL 23.446 20.353 +3.093 +15% 35% Danh muc d6 thi va nghi dudng quy mo 1én
DXG 9.057 6.177 +2.880 +47% 43% The Privé (TP. Tha Dirc cli) — chi luc
PDR 5.812 238 +5.574 +2.345% 46% The EverRich 2 (hon 5.200 ty), B4c Ha Thanh
TCH 5.600 6.125 -525 -9% 37% New City, Green River — dang ban giao
TAL 5.026 2.446 +2.579 +105% 72% Céc du &n Taseco tai Ha Noi va tinh lan can
AGG 3.624 114 +3.510  +3.087% 95% The Gid Riverside — hgp nhat tir 2026
NLG 3.192 2.588 +604 +23% 21%  lzumi City, Mizuki Park, Waterpoint
DIG 2.464 3.035 -571 -19% 24% Cac dy an dén ky ban giao trong ky
KDH 1.864 648 +1.216 +188% 9%  Gladia phan khu cao tang — md ban trong quy
VPI 1.076 1.045 +31 +3% 20% Khoan tra trude gan nhu khéng déi trong ky
CEO 483 519 -36 -7% 7% D an nghi duéng Van Bon — ban giao chdm
HDC 284 373 -89 -24% 9% Cac du an tai Ba Ria — Viing Tau
Téng 221.298 162.306 +58.992 +36% 43% —

Don vj: ty dong. Ngudi mua tra tién trudc gém cd phan ngan han va dai han, 18y tir bang cédn déi ké'toan hop nhat 30/09/2026. “Pau nam” la s6 01/01/2026,
riéng TCH la 01/04/2026 do nién dd tai chinh tir 01/4 dén 31/3. Cét cudi chi néu du én khi doanh nghiép hodc bao chi tai chinh da céng bé cu thé cho ky nay
(PDR, AGG, DXG, KDH, TCH, NLG); cac truong hop con lai mé ta theo danh muc du an chung vi chua c6 céng bé phén tach theo du an.
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2.2. VHM — doanh s6 cao nhat lich stir, nhung phan I6n dén tir ban buon

m Doanh sé chin thang cao nhat lich str — Gid tri hgp dong da ky dat 219,6 nghin ty déng, tang 35% so clng ky, vuot murc cla
ca nam 2025 (205,3 nghin ty) chi sau ba quy va gap 1,8 [an binh quan giai doan 2021-2025.

m Phan I6n doanh s& dén tir ban buén cho nha phat trién thir cdp — Theo co ciu doanh nghiép cong bd, khoang 134 nghin ty,
tuong duong 61% doanh so chin thang la hgp déng ban buén theo 16 16n; phan bén 1é cho ngudi mua cudi chi khoang 86
nghin ty (39%). Ty trong ban budn d4 tang so véi mirc khoang 52% cua chin thang 2025.

B Quy 3 nghiéng vé ban lé nhung quy mé nhé hon cung ky — Doanh s6 quy 3 dat 71,5 nghin ty véi 81% la ban 1é — ty trong cao
nhat trong nam. Tuy nhién con sé tuyét déi giam 24,8% so vai 95,1 nghin ty cta quy 3/2025, va nira ddu ndm ban budn van
chiém gan bén phan nam doanh sé.

m o phan doanh thu ghi nhan, mic dd phu thudc ban buén cén cao hon — Doanh nghiép cho biét viéc ghi nhan céc giao dich
bén budn 1a dong luc chinh cia doanh thu va lgi nhuén chin thang: trong 170.070 ty doanh thu ban bat déng san, phan bén
buén chiém khodng 93%. Riéng céc thuong vu thuc hién qua chuyén nhugng phan von va hop déng hop tac kinh doanh khéng
nam trong doanh thu thuan ma duoc ghi & doanh thu tai chinh (6.426 ty va 7.895 ty).

B Hé qua khi doc s6 liéu toan nganh — Ban buén 1a hoat dong thudng xuyén ctia mé hinh nha phat trién téng thé, gidp thu tién
va ghi nhan doanh thu sdm, d6ng thoi chia sé rui ro phat trién du an. Nhung vi ddi tac 1a mot s6 it nha phat trién thd cap va t6
chtrc, két qua ky luc ctia VHM khéng phan dnh sirc mua cta ngudi mua cudi trén toan thi truong va khéng nén dung dé suy
réng cho mudi ba doanh nghiép con lai.

E Doanh sé chua ghi nhéan ky luc, ké hoach lgi nhuan da vugt — Hop déng da ky nhung chua ban giao dat 185,6 nghin ty, bang
1,7 Ian binh quan 5 ndm — nguon doanh thu da chét gia, chi chd tién do xay dung. Liy k& chin thang, doanh thu 202.586 ty
(71% k& hoach) va lgi nhuén sau thué€ c6 dong me 71.381 ty, twong duong 119% k& hoach ca nam.

- VHM — hop déng ky méi: ban buon - nghin ty - Thay d6i tién ngudi mua tra trugc -ty dong - ngoai
vaban lé dong tir ¢au nam VHM
7.542
95,1
5.574
177 818 s
66,4 3.510 3.093 5ggg o=
127 U I I I 216
774 57,9 . 31 -3 -89 -525 -571
E - ' .
- & X P & 40 S G A & Ny o3 &
Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 02/2026 03/2026 N
@ Ban buon Ban lé
Ngudn: Bdo cdo nha dau tu VHM Q3/2026 - TCBS udc tinh co cu Ngudn: Bdo cdo tai chinh hop nhat Q3/2026 - TCBS tinh toan
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2.3. Nhém dang tich litly hgp dong — doanh thu ghi nhan trong 2027-2028

PDR — The EverRich 2 cai thién dang ké dong tién — Khoan tra trudce ting tir 238 ty lén 5.812 ty, trong d6 riéng du an The
EverRich 2 (phuong Pha Thuan, TPHCM) déng gép hon 5.200 ty. Du an cé quy mé 11,3 ha véi 3.125 can hé va gia tri ton kho
gan 6.700 ty. Hai du an I6n tiép theo |a Tropicana Bén Thanh Long Hai (t6n kho gan 2.000 ty) va khu d6 thi Bac Ha Thanh (gan
1.400 ty). Doanh thu quy 3 chi 24 ty dong, nhung dé la hé qua cua viéc chua dén ky ban giao chir khéng phan anh tinh hinh
ban hang.

AGG — The Gié Riverside chua déng gép doanh thu — Khoan tra trudce tang tir 114 ty l1én 3.624 ty, gap hon 32 Ian, sau khi
doanh nghiép nang s& hitu tai chi dau tu dy an 1én gan 100% va bat dau hgp nhat. Du én van trong giai doan ban hang, chua
ban giao; phan 16n doanh thu du kién ghi nhan tir ndm 2027. T6ng tai san cia AGG da tang gap 2,1 lan |én 11.439 ty trong
chin thang.

DXG — The Privé ban t6t, théi diém ban giao con xa — Khoan tra trude dat 9.057 ty (+2.880 ty), chd yéu tir The Privé. Giai
doan 1 gom 1.025 can da dugc dat mua toan bg; du an cat ndc trong quy 3/2026 va thoi gian ban giao theo hgp déng la 26
thang ké tr ngay ky. Doanh thu quy chi 683 ty vdi lgi nhuan cét 16i 43 ty — méng, nhung tuong xing véi giai doan hién tai cla
du an.

TAL — téc d6 tich lily nhanh nhat nhém vén héa trung binh — Khoan tra trude tang gap 2,1 [an 1én 5.026 ty, twong duong 72%
von chu sé hiru — ty 1é cao thd ba toan nhém. Clung ldc, du ng vay tdng 77% 1én 7.662 ty d€ tai trg tién d6 thi cong. Day la
doanh nghiép vira ddy manh ban hang vira ting don b&y nhanh nhét trong ky.

KDH — Gladia chuyén sang phan khu cao tang — Khoan tra trudc ting gap 2,9 [an 1én 1.864 ty sau khi phan khu cao tang cla
Gladia mé& ban trong quy; phan khu thdp tang da ban giao tlr dau nam nén doanh thu quy chi con 41 ty. Theo ké hoach, phan
khu cao tang ban giao tir quy 4/2027. Hang ton kho géan 30.000 ty la quy hang cho céc nam téi.

KSF va NVL — quy mé I6n nhat sau VHM — KSF nang khoan tra trudc thém 7.542 ty [én 32.098 ty, bang 138% vén chi — murc
cao nhat nhém — trong khi giam du ng vay 4.623 ty. NVL tidng 3.093 ty |én 23.446 ty, véi quy mo ton kho 157.246 ty.

2.4. Nhom dang ban giao — khoan tra trudc két chuyén thanh doanh thu

TCH — budc vao ky ban giao, mirc cai thién ré nhat nganh — Khoan tra trude giam 525 ty xudng 5.600 ty, d6i lai doanh thu
quy tang 466% lén 1.958 ty va lgi nhuén sau thué c6 dong me dat 538 ty, gap hon 13 Ian cung ky, vdi bién I1di gop 48,8%.
Doanh nghiép khéng vay ng tai chinh, nén toan b6 loi nhuan nay dén tir hoat déng ban nha.

DIG — ban giao di kém giam ng — Khoan tra trude giam 571 ty, doanh thu 761 ty vai loi nhuan cét 16i 110 ty. Déng thoi doanh
nghiép giam du ng vay tir 2.238 ty xuéng 1.265 ty, dua ty 1€ vay trén von chl vé 12% — thap thir hai toan nhém sau TCH.

HDC va CEO — quy md nhg, tién do ban giao cham — Ca hai c6 khoan tra trudc giam nhe va doanh thu tdng mot chir s6 dén
hai chit s& thap. Diém khac biét nam & ngudn lgi nhuén: Igi nhuan trude thué cia HDC (70 ty) cha yéu dén tir hoat dong tai
chinh trong khi loi nhuan c6t 16i &m 11 ty; CEO ngugc lai c6 Igi nhuan cét 16i 41 ty bang 91% loi nhuén trudce thué.

Y NGHIA CUA CHi BAO TRONG GIAI POAN HIEN NAY

Trong mét thi trudng ma lugng giao dich gidm 66% so cung ky, viéc 10/14 doanh nghiép van tang duogc tién ngudi mua tra
trude cho thay sire cau khdng bién mat ma dang dén vao cac du an c6 phap ly ré rang va chd dau tu uy tin. Sy phan hda dién
ra trong ndi bo thi trudng chir khong phai trén téng cau. Hé qua cho nha dau tu: doanh thu va lgi nhuan quy 3 khéng phai
thuéc do tét d€ danh gia cac doanh nghiép dang & giai doan ban hang — thudc do dung 1a quy moé hop déng da ky, chat
luong phép ly du én va nang luc tai tro tién d6 xay dung cho dén ngay ban giao.

3. Két qua kinh doanh Q3/2026

Loi nhuan sau thué cé déng me toan nhém dat 25.459 ty déng, ting 292% so cung ky. Nhung day la mét
trong nhitng con sé tong dé gay hi€u nham nhat cGa nganh: riéng VHM chiém 90,9%. Nhin vao 13 doanh
nghiép con lai, Igi nhuan di ngang so véi cung ky. Diém cai thién thuc chat nam & chat lugng cla phan lgi
nhuan do, da tét hon dang ké so vdi quy trude.

DOANH THU THUAN LNST c6 DPONG ME LOI NHUAN COT LOI / LNTT SO MA cO LOI AM
95.993 1y dong 25.459 1y - +292% 65,6 % 414
ngoai VHM: 10.629 ty ngoai VHM: 2.313 ty, di ngang 12 ma ngoai VHM, KSF - Q2: Q2/2026: 6/15

9,0%
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3.1. Tang truong cua so liéu tong khong phan anh mat bang chung

B VHM chi phéi toan bd sé liéu téng cia nganh — Doanh thu 85.364 ty (+420%) va lgi nhuan sau thué c6 déng me 23.146 ty
(+453%) nhd ban giao céc dai dy an. VHM chiém 88,9% doanh thu va 90,9% lgi nhu@n toan nhém; moi chi sé téng cua nganh
vi thé phan anh VHM trudc tién.

B Ngoai VHM, lgi nhuén gan nhu khéng thay déi — 13 doanh nghiép con lai 13i 2.313 ty so vdi 2.317 ty cung ky — chénh léch
dudi 0,2%. Chi 3/14 doanh nghiép téng trudng lgi nhuan: VHM, NVL va TCH. Mugi mot doanh nghiép con lai déu giam, trong
d6 bay ma giam trén 80% so cling ky.

E Doanh thu giam sau & phan I16n doanh nghiép — 10/14 doanh nghiép cé doanh thu gidm so cung ky, bon méa giam trén 90%:
KDH (-96%), PDR (-95%), KSF (-94%) va AGG (-86%). Nhu da phéan tich & phan 2, nguyén nhan chu yéu la léch pha ban giao
chir khong phai do stre cau suy giam.

m Hai doanh nghiép budc vao ky ban giao — NVL ghi nhdn doanh thu 5.120 ty (+204%) va chuyén tir 16 sang Idi 1.119 ty; TCH
doanh thu 1.958 ty (+466%) vdi lgi nhuan 538 ty. Hai doanh nghiép nay déng gép 92% lgi nhuan cot 16i cia nhém 12 ma ngoai
VHM va KSF.

B LNST c6 dong me Q3 ¥/ dong B Lgi nhuan c6t 16i trén lgi nhuan trudc thué %

248%
2.313 166%
-15% -32% -53% -159%
II-__-
2317 I
Q3/2025 Q3/2026
@ VHM 13 mé con lai
Nguén: Bdo cdo tai chinh hop nhat Q3/2026 - TCBS téng hop Nguén: TCBS tinh toan - cét do la gia tri am

3.2. Chat luong lgi nhuan cai thién ro rét so véi quy trudc

Cung mét mirc lgi nhuan, ty trong dén tir hoat dong cét 16i cao hon nhieu — 0 nhém 12 doanh nghiép ngoai VHM va KSF, loi
nhuan trude thué quy nay la 3.445 ty, gan nhu tuong duong quy trude (3.465 ty). Nhung lgi nhuén cét 16i — phan dén tir ban
hang, sau khi trir chi phi ban hang va quan ly — téng tir 312 ty Ién 2.259 ty, nang ty I I6i trén loi nhuan trude thué tir 9,0% lén
65,6%.

S6 doanh nghiép c6 loi nhuan c6t 16i am giam — T 6/15 trong quy 2 xudng 4/14 trong quy 3: PDR (=251 ty), KDH (=61 ty),
KSF (-37 ty) va HDC (-11 ty). 0 cd bon trudng hop, loi nhuan céng bd dén tir hoat dong tai chinh hoac thodi von.

Muc cai thién tap trung & hai doanh nghiép — NVL (1.222 ty) va TCH (857 ty) chiém 92% lgi nhuan cot 16i cia nhdm 12 ma.
Loai hai doanh nghiép nay, 10 doanh nghiép con lai chi ¢é lgi nhuan cot 16i cong dén 180 ty déng. Pay la Iy do TCBS Research
xem cai thién quy nay la budc dau, chua phai xu huéng trén dién rong.

Loi nhuan mét [an van hién dién & cdc ma I6n — PDR ghi nhan doanh thu tai chinh 710 ty, chd yéu tir khoan 13i gan 663 ty khi
chuyén nhuong 49,95% vén Cao 6¢ Hoa Phu véi gid tri gan 1.881 ty; nhd vay doanh nghiép ¢6 13i du lgi nhuén cot 16i am 251 ty.
KSF cé doanh thu tai chinh 658 ty nhung chi phi tai chinh 766 ty, khién loi nhuan trudce thué co vé 69 ty tir mdrc 1.921 ty cling
ky.

Bién ldi gop phan héa theo loai san pham dang ban giao — Nhém bién cao gom VHM (60,3%), TCH (48,8%), DXG (48,1%) va
NLG (46,1%) — chu yéu la san phdm thap tang va can ho tai vi tri tdt. Nném bién th&dp gém PDR (11,0%), KDH (14,8%) va HDC
(17,3%), phan &nh doanh thu quy chu yéu la phan duéi cla céc du an cil.
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3.3. Phan nhém doanh nghiép theo doi

NHOM 1 - QUY PAT TRUNG TAM, TRIEN KHAI TOT

KDH - NLG - TCH

Quy dat & vi tri trung tdm, hiéu qua khai thac cao, nang luc trién
khai da dugc ki€m ching va tai chinh lanh manh. TCH néi béat
nhat quy nay: khong vay ng, doanh thu +466%, lgi nhuan cdt IGi
857 ty. KDH vira m& ban Gladia cao tang, tién ngudi mua tra
trudce tang gap 2,9 1an, tén kho gan 30.000 ty. NLG & quy triing vé
lgi nhuan nhung vay chi 33% vén cha va P/B 0,70 lan. bay la
nhém duya trén chat lugng tai san va nang luc dai han hon két
qua mét quy.

NHOM 2 - OUTLIER CUA NGANH

VHM

Dirng riéng mot nhom. Chiém 90,9% lgi nhuén va 70,7% vén héa
toan nhém theo doi. Hiéu qua vuot tréi véi bién 1ai gop 60,3%, |gi
nhuéan cét 16i 48.961 ty va doanh sd chua ghi nhan 185,6 nghin ty
— nén tang cho két qua 2027. Rui ro chinh khéng nam & hoat
dong kinh doanh ma gan véi tap doan me Vingroup; ngoai ra du
ng vay da tang 64% lén 240.622 ty trong chin thang.

NHOM 3 - HIEU QUA CAO, THANH KHOAN THAP

KSF - TAL

Hiéu qua kinh doanh cao va quy dat & vi tri trung tdm. KSF c6 tién
ngudi mua tra trude Ién thir hai nganh (32.098 ty) va da giam ng
vay 4.623 ty, du quy nay lgi nhuan co manh vé 34 ty. TAL giir loi
nhuan cét I16i bang 99,3% loi nhuan trude thué va tién tra trude
tang gap 2,1 Ian. Han ché 1én nhat |a thanh khoan c¢é phiéu thap,
chua mang tinh thi trudng, khién viéc xay dung va thoat vi thé
kho khan.

NHOM 4 - MID-CAP TiNH PAU CO CAO

DXG - DIG - HDC - PDR - VPI - AGG - CEO

Tinh d4u co cao, nang luc trién khai du an con han ché va két qua
phu thuéc nhiéu vao mot du an don lé. Quy nay PDR va AGG co
murc tang rat Ion vé tién ngudi mua tra trude nhung lgi nhuén
cong b vAn mong va phu thudc hoat dong tai chinh. DXG ban t6t
tai The Privé nhung lgi nhuén cét 16i chi 43 ty. VPI khong cé dot
ma& ban 16n, vay 142% vén chi va P/B 4,04 [an — cao nhat nhém
trong khi hiéu qua sinh 16i thap.

NHOM 5 - PON BAY CAO, DANG TAI CAU TRUC
NVL

Dirng riéng do d&c thu rai ro. Quy dat rat I6n véi toén kho 157.246 ty, va quy nay da chuyén tir 16 sang 1di 1.119 ty vdi lgi nhuén cét 16i 1.222
ty — murc cai thién thuc chat. Tuy nhién doanh nghiép van mang dén bay cao véi du ng vay 72.413 ty (109% von chi) va du ng trai phiéu
I6n, dang trong qua trinh tai cau tric véi cac chd ng, kem theo rdi ro lién quan dén kha nang hoat ddng lién tuc. Dinh gia P/B 0,38 lan —
thap nhat nhém theo déi — phan anh ding murc rdi ro nay.

4. Strc khoe tai chinh

Trong méi truong |ai sudt trén 10%/nam, kha nang chong chiu cia mot doanh nghiép bat dong san phu thudc
vao ba nguon von: von chu sé hitu, ng vay va tién (ng trudc cua ngudi mua. Nguon thir ba la ré nhat — khong
|di suat, khéng tai san bao dam. Quy 3/2026 cho thady su phan hda rat rd gitta nhém tang dugc nguén von ré
nay va nhom phai tang vay dé duy tri tién do.

TONG DU NQ VAY - 14 MA VAY / VON CHU - TRUNG VI TIEN TRA TRUGC / VON CHU DOANH NGHIEP KHONG VAY NO

415.166 1y dong 74 43 TCH

ngoai VHM: 174.544 ty ngoai VHM: 69% ngudn von khong l&i suat duy nhéat trong nhém theo déi
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4.

1. Phan héa manh vé don bay

Nhém don bay thap — kha nang chéng chiu t6t — TCH khéng vay no tai chinh; DIG chi vay 12% von chi sau khi giam ng 972 ty
trong chin thang; DXG 26% va NLG 33%. Vi nhom nay, 13i sudt cao la bat Igi vé nhu cau thj truang nhung khong phai rui ro vé
kha nang thanh toan.

Nhém doén bay cao — chi phi tai chinh lam giam Igi nhuan — KSF 155%, VPI 142%, TAL 110%, NVL 109% va PDR 108% von
chu. Tac dong hién rd trong két qua quy: chi phi tai chinh ctia KSF (766 ty) 16n hon doanh thu tai chinh, con chi phi 13i vay cla
PDR t&ng 143% I&n hon 180 ty.

Ba doanh nghiép tang vay manh nhat trong chin thang — PDR nang du no tir 5.823 ty 1én 13.638 ty (gap 2,3 Ian), chu yéu tai
trg viéc mua 35% von Lotte Properties HCMC (gia goc gan 10.400 ty) va 50% von AKYN (1.350 ty) — tirc 1a mé rong quy dat
bang no trong giai doan l4i suat cao. CEO tang gap 6,6 lan 1én 2.859 ty. TAL tang 77% |én 7.662 ty.

Hai doanh nghiép gidm du ng vay — KSF giam 4.623 ty du ng vay nhd dong tién tir ngudi mua, va DIG gidm 972 ty. Day la
céach xtr ly phu hop nhat véi moi truong |i suat hién tai: dung tién (rng trude cldia ngudi mua thay cho vén vay ngén hang.

VHM tang no nhung van trong tam kiém soat — Du ng tang 94.300 ty (+64%) 1én 240.622 ty, ty 1& trén von chd 78% va |3 suat
vay binh quan 11,06%/nam. Quy mo tuyét doi rat 1én, nhung hé so thanh toan 1ai vay 11,3 lan va dong tién tir hoat déng kinh
doanh duong manh cho thay khoan vay nay dang phuc vu tién dé xdy dung cla luong hang da ban, khéng phai bu dap thiéu
hut dong tién.

Du no vay trén vén chti sé hiru % - trung vi 74% Hai ngu6n von: tién ngudi muatra - % vonchii -
= < ngoai VHM
trudc & ng vay
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Nguén: Bdo cdo tai chinh hop nhat 30/09/2026 - TCBS tinh todn @ Ti&n ngusi mua tra trude No vay

Nguén: TCBS tinh toéan

CHi SO CAN THEO DOI TRONG 12 THANG TGl

Ty |é tién ngudi mua tra trude trén du ng vay cho biét doanh nghiép dang duoc tai trg bdi khach hang hay bdi ngan hang.
Cudi Q3/2026, ty |1é nay & mirc cao tai AGG (145%), DXG (162%), KSF (89%) va NLG (63%), nhung rat thap & VPI (14%), CEO
(17%) va HDC (14%). Khi lai suat con trén 10%, nhdm thir hai sé chiu ap luc I6n hon nhiéu, vi chi phi tai chinh tiép tuc phat
sinh trong khi doanh thu chua dén ky ghi nhan.

5. Chinh sach & khung phap ly

Diém nghén 1én nhat cda thi truong nha & hién nay khong nam & phép ly du an ma & chi phi vay ctia ngudi
mua. Vi vay, van ban chinh sach quan trong nhat déi véi nganh trong quy vira qua khéng phai mot luat dat dai,
ma la dinh hudng ha mét bang lai suat ban hanh gitra thang 10. Cac thay doi phap ly vé dat dai van dang
trong 16 trinh va sé phat huy tac dung & tam trung han.
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15/10/2026 - CHINH PHU

Nghi quyét 106 — dinh hudng ha mét bang lai suat

Dinh hudéng giam lai suat huy déng 0,5 diém phan tram va lai suat cho vay 1,5-2,0 diém phan tram. Day |a tin hiéu ddo chiéu chinh sach
rd rang nhat ké tir khi mat bang 13i suat di 1én tir cudi 2025. Voi nganh bat dong san nha &, tdc dong di theo hai kénh: (1) giam chi phi tra
ng hang thang cla nguoi mua, qua dé cai thién kha ndng chi trd — ndt that truc tiép cla thanh khoan thi trudng; (2) giam chi phi vén cla
chu dau tu, hién phé bién trén 11%/ndm ngay ca vé6i doanh nghiép dau nganh. Do tré truyén dan sang |di sudt vay mua nha thuc té€
thuong tir mot dén hai quy, nén tac dong sé thé hién ré hon vao két qua quy 1-2/2027 thay vi quy 4/2026.

29/07/2026 - BAN CHAP HANH TRUNG UONG DANG KHOA XIV

Nghi quyét 21-NQ/TW — dinh huéng stra doi Luat Pat dai

Thay thé Nghi quyét 18-NQ/TW. Céc ndi dung tdc dong truc tiép téi nganh: giao dat va cho thué dat chu yéu qua dau gia quyén sir dung
dat hoac dau thau du an, bao dam binh dang gitta khu vurc céng va tu; han ché tai da phan 16 ban nén tai khu d6 thi; dat xay nha & dé
ban co thai han st dung lau dai; uu dai khuyén khich phat trién nha & cho thué. L6 trinh: hoan thanh co sé di liéu sd toan bd thira dat
trong 2026, do dac 1ap ban d6 dia chinh 2027, hoan thién hé théng phap luat dat dai dén 2030.

TAC DONG TOI DOANH NGHIEP NIEM YET

Loi thé nghiéng vé doanh nghiép da cé quy dat sach

Viéc chuyén sang déu gia va dau thau 1am tang chi phi va thoi gian tiép can quy dat mai, ddng thoi nang gid tri twong déi cia quy dat da
hoan tat phap ly. Trong nhém theo ddi, nhém hudng loi rd nhat la cdc doanh nghiép c6 ton kho 16n va phap ly day du: NVL (157.246 ty),
KDH (gan 30.000 ty), TCH (15.258 ty). Ngugc lai, viéc han ché phan 16 ban nén thu hep du dia cia mo hinh ban dat nén — von la nguén
thu quan trong cia mét sd doanh nghiép vén héa trung binh trong nhom.

PIEU KIEN Vi MO

Nén kinh t& manh la diém tua trung han

GDP quy 3/2026 tadng 9,95%. DAau tu ha tang tiép tuc 1a déng luc quan trong — riéng du an dudng sat do thi Ha Noi co quy mo t8ng thau
udc khoang 900 nghin ty déng, tao nhu ciu nha & doc cdéc tuyén va nang gié tri quy dat vung ven. Thu nhap va viéc lam cai thién la nén
tang cho strc cu nha &, van dé hién tai cla thi truong nam & kha nang chi tra theo thang chir khéng & nang luc tich Ity dai han cua
ngudi mua.

6. Dinh gia co6 phiéu

Mat bang dinh gia cia nhom bat déng san nha & dang & vung thap nhiéu nam: P/B trung vi 0,87 lan véi 9/14
doanh nghiép giao dich dudi gia tri sé sach, va thi gia trung vi thap hon 40,8% so véi mic cao nhat mot nam.
Tuy nhién P/E trugt cia nganh van bi bop méo bai cac khoan |ai mét [an, nén TCBS Research cho rang P/B
két hop chat lugng tai san |a thudc do phu hgp hon trong giai doan nay.

6.1. Dinh gia theo tai san vé vung thap nhiéu nam

Phan I6n nhém giao dich duéi gia tri sé sach — 9/14 doanh nghiép cé P/B tlr 1,0 Ian trd xudng, thap nhat 1a NVL 0,38 an, AGG
0,41 va DXG 0,65. Murc chiét khdu nay phan anh mdrc d6 than trong cua thj trudng déi vai gid tri ghi s6 cda ton kho — hop Iy
khi vong quay ton kho & nhiéu doanh nghiép rat cham, nhung ciing la mc ma phan 16n khé khan da duoc phan anh vao gia.
Thi gia diéu chinh sau trén dién réng — Trung vi thi gia thap hon 40,8% so v6i mirc cao nhat mét ndm; ndm ma giam trén 49%
gdm KDH (-55,4%), CEO (-52,2%), PDR (-50,0%), HDC (-49,2%) va DIG (-49,0%). Ngoai 1& duy nhat Ia VPI, chi thap hon dinh
2,2% du hiéu qua sinh 16i thuéc nhom thap.

Nhém c6 chat lugng tai san t6t ciing vé viung dinh gia thap — Diém dang chi y clia quy nay la muc chiét khdu da lan sang ca
nhém co tai san tot: KDH 0,80 [an, TCH 0,83 va NLG 0,70 — ca ba déu thudc nhom quy dat trung tdm, nang luc trién khai da
dugc kiém chirng va tai chinh lanh manh. TCH déng thai 14 doanh nghiép duy nhat khéng vay ng, NLG vay chi 33% von chu.
Pinh gia cao gan véi hiéu qua sinh 16i — trir mét ngoai 1é — KSF 2,66 lan (ROE 52,2%), VHM 1,69 (33,1%) va TAL 1,64 (12,9%)
déu dugc ho tro bdi kha nang sinh 16i thuc. Ngoai & 1a VPI: P/B cao nhat nhom & 4,04 [an nhung ROE chi 6,4% va du ng vay
bang 142% vén chii — murc dinh gia khéng dugc ho tro bdi hiéu qua hoat dong.

P/E can duogc dién giai than trong — Nhitng mirc P/E thap nhat nhém lai gan vdi lgi nhuan kém bén virng: AGG 3,3 lan trong
khi du @n chu luc chua ban giao, KSF 5,1 [an vdi lgi nhuan quy vira réi co vé 34 ty. Nguagc lai DXG 43,1 [an khong phai vi co
phiéu dat ma vi lgi nhuan dang & day chu ky, véi 9.057 ty tién ngudi mua tra trude cho ghi nhan.,
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QUAN DIEM TCBS RESEARCH

Nganh dang & trang thai ré theo tai san, chua ré theo lgi nhuan hién tai — nhung da cé hang ban. Khac vaéi quy trude, [an nay
murc chiét khau di kém mot dir kién tich cuc c6 thé kiém ching: 221.298 ty déng ngudi mua da tra trudc, bang 30% vén hoa
toan nhom, gan véi hgp dong da ky va sé chuyén thanh doanh thu trong hai dén ba ndm téi. Rui ro con lai khéng nam & viéc
¢6 ban dugc hang hay khdng, ma & chi phi tai chinh phat sinh tir nay dén ngay ban giao. Vi vay TCBS Research nhan dinh
nha dAu tu c6 thé can nhac cac doanh nghiép tét, tai chinh lanh manh véi dinh gia ré nhu TCH, KDH, NLG hay nhitrng doanh
nghiép tang trudng manh véi quy dat I6n nhu VHM; dong thoi than trong véi nhém vira cé don bay cao vira chua dén ky ban
giao.

7. S0 liéu 14 doanh nghiép theo doi

Két qua kinh doanh Q3/2026 - don vi: ty dong

Doanh thu +/- cung ky ai go ién go LN cét I6i : +/- cung ky Loi/LNTT
VHM 85.364 +419,9% 51.490 60,3% 48.961 29.523 23.146 +453,2% 165,8%
NVL 5.120 +204,2% 1.760 34,4% 1.222 1.602 1.119 n/m 76,3%
TCH 1.958 +466,0% 956 48,8% 857 929 538 +1.237,3% 92,3%
TAL 908 -26,7% 338 37,3% 249 251 199 -6,4% 99,3%
DIG 761 -43,2% 160 21,0% 110 96 77 -63,6% 114,7%
DXG 683 -36,1% 329 48,1% 43 17 15 -83,6% 248,0%
NLG 328 -82,5% 151 46,1% 19 38 5 -96,7% 49,0%
CEO 266 +10,0% 67 251% 41 45 41 -13,3% 91,3%
KSF 245 -94,2% 92 37,6% -37 69 34 -97,5% -52,9%
VPI 155 -60,8% 58 371% 15 26 21 -82,2% 58,6%
HDC 116 +13,7% 20 17,3% -11 70 63 -88,4% -15,3%
KDH 41 -96,2% 6 14,8% -61 189 176 -25,5% -32,2%
PDR 24 -95,3% 3 11,0% -251 158 10 -88,1% -158,9%
AGG 24 -86,0% 60 n/m 24 24 15 -859% 101,2%
Téng 95.993 = 55.490 57,8% 51.183 33.038 25.459 +291,6% 154,9%
13 ma 10.629 = 4.000 37,6% 2.222 3.514 2.313 -0,2% 63,2%

Loi nhudn cot 16i = 1ai gdp - chi phi ban hang - chi phi quan Iy doanh nghiép (chua tinh hoat déng tai chinh). “13 ma” la toan nhém khéng tinh VHM. n/m:
khéng co y nghia do s6 cung ky am hodc gia vén la s6 am. AGG cd gia vén dm trong ky do hoan nhap 36,7 ty nén 1ai gdp In hon doanh thu. TCH theo quy
durong lich (nién dg tai chinh cia TCH tir 01/4 dén 31/3, quy nay 12 “Quy Il nidén d6 2026”).
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Dinh gia & surc khoe tai chinh - gia dén 05/11/2026

Gia tri s6 sach/CP

Tién tra truéc

Vay/VCSH

So dinh 52T

Gia (d6ng)
VHM 63.300 519.998
KSF 68.700 61.815
NVL 10.450 33.469
VPI 61.700 21.722
KDH 14.350 17.870
DXG 10.750 13.632
TCH 13.000 13.043
PDR 11.550 11.525
TAL 22.800 11.491
NLG 22.300 10.818
DIG 10.250 8.653
CEO 12.100 7.209
HDC 13.000 2.986
AGG 8.810 1.575
Téng / trung vi — 735.806

51
51
51
62,7
8,7
43,1
12,3
21,1
12,7
158
13,8
30,0
152
3%

13,3

1,69
2,66
038
4,04
0,80
0,65
083
091
1,64
0,70
0,80
1,09
0,99
041

0,87

33,1%
52,2%
9,8%
6,4%
10,2%
1,5%
6,9%
43%
12,9%
4,4%
6,1%
3,6%
6,5%
12,7%

6,7%

37.468

25.828

27.613

15.282

17.951

16.652

15.747

12.647

13.866

31.942

12.871

11.120

13.146

21.303

127.273

32.098

23.446

1.076

1.864

9.057

5.600

5.812

5.026

3.192

2.464

483

284

3.624

221.298

78%

155%

109%

142%

88%

26%

0%

108%

110%

33%

12%

43%

69%

66%

74%

-19,9%
-39,4%
-45,0%

-2,2%
-55,4%
-39,3%
-31,9%
-50,0%
-40,8%
-40,1%
-49,0%
-52,2%
-49,2%
-40,9%

-40,8%

Vén hda, tién tra trude: ty déng. P/E = vén hoa chia loi nhudn sau thué c6 déng me 12 thang gan nhat; ROE = loi nhudn dé chia vén chu s& hitu cudi ky; P/B
theo gid tri s6 sdch méi cé phiéu. Dong cudi: vén hda va tién tra trudce la téng, cdc chi sé con lai la trung vi. Gid va di liéu thi truong ngudn Vietstock ngay
05/11/2026, chi tiéu tai chinh tir bao cao tai chinh hop nhat quy 3/2026 do doanh nghiép cong bé.
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© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, sé 119 Tran Duy Hung, Phuong Yén Hoa, Thanh phé Ha Néi |
Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn
DE khéng bd 16 cac bédo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khach vui 1ong déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bédo cédo phén tich, Quy khdch vui long gui vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Chiing téi xin chén thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va co thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khu khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu luén c6 rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém d6i vdi tén that phat sinh tir viéc st dung bao cdo. Bdo cdo thudc s& hiu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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