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TIEN PHONG SECURITIES

TH| TRUONG TIEP TUC PHUC HOI NHO
MAT BANG LAI SUAT ON BINH VA NHU
CAU NHA G THUC MANH ME

Trién vong nganh Bat déng san dan cu 2025
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THI TRUONG BDS DAN CU TAI TPHCM CAI THIEN 9T.2024

Trong Q3.2024, lugng giao dich gidm 16% QoQ va 4% YoY, con 1,915 can. Ty
|8 hap thu trong quy gidm 2% QoQ, xudng muc 39%, nhung van t3ng hon 13%
YoY. Ngudn cung méi dat ty & hap thu 62%, trong khi ty 1& hap thu cda hang
ton kho chi dat 35%. Phan khic Hang B dan dau, chiém 66% tong luong giao
dich. Cac du an thudc phan khic nay thuong dugc trién khai bdi nhiing ch( dau
tu uy tin, c6 tién dd xay dung 6n dinh va ap dung nhiéu chinh sach ban hang
hap dan. Nhin chung 9 thang dau nam, luong giao dich cdn hd tai TPHCM dat
gan 5,500 can hd va ghi nhan tang 62% YoY clng ty 1é hap thy 9 thang 2024
duoc cdi thién dang ké tir 36% trong 9 thang dau 2023 1&n muc 64%.

Pai véi cac san pham biét thy, nha lién ké va nha phd, luong giao dich trong 9
thang dau ndm c6 cai thién véi khodng 30 can biét thy, 170 can nha lién ké va
160 can nha phé, ghi nhan tang lan lugt 20% YoY, 89% YoY va 14% YoY. Ty &
hap thu tich cyc hon dat 38% trong 9T.2024 so véi chi 24% trong 9 thang dau
n3m ngodi. Theo Savills, cic san pham bat ddng san c6 gid dudi 10 ty YND d3
hoat dong tot trong Q3/2024, véi 126 giao dich, chiém 73% tdng Iuong giao
dich va ty 18 hap thy dat 57%. Diéu nay cho thay nhu cau manh mé ddi véi cac
san pham phai chdng, ngay ca & khu vuc ngoai thanh. Nguoc lai, cac bat déng
san cao cap trén 30 ty VND chi dat ty 1& hap thu 7%.

Luong giao djch Can hd tai TRHCM
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THI TRUONG BDS DAN CU TAI HA NOI PHUC HOIMANH ME9T2024 | Y TIPS

TIEN PHONG SECURITIES

«  Tinh dén Q3.2024, lugng cin ho dugc giao dich dat 6,840 can, tdng 35% . Luong giao dich Can h tai Ha Noi

QoQ va tang gap 2,26 1an YoY. Dong cdn hd thudc phan khic hang B tiép W HongC  EEENHangB  meesHangA  —— Ty I& hdp thy trung binh

tuc dan dau thj truong, chiém téi 65% tong giao dich, vai ty 18 hap thu (c3n)

dat khodng 80%. Hau hét cac can hd nay dén tu nhiing dy 4n méi ra mat 100,000 100%
hodc tir cdc giai doan tiép theo cla nhiing du an c6 stic hat manh. Theo 80,000 80%
Savills, ngudn cung méi d3 ting dang ké trong ky, dat mic tang 95% 60,000 / 60%
QoQ va tang 178% YoY véi chi 5,265 cin hd v3o ndm ngodi. Hai du an 40,000 40%
ndi bt 1a Lumi Hanoi va QMS Top Tower, cung cdp tong cdng 3,488 c3n, AU I l - m l 2?%
chiém 66% thj phan. Trong d6, 34% thubc cac dy an dd hoan thién va ° 5019 2020 2021 2022 2023 972023 972024 o

buéc vao giai doan tigp theo clia qué trinh phat trién.

- DGi v6i san pham biét thy, nha lién k& va nha phd, tdng Iuong giao dich . g Rl A e I E e

trong 9 thang dau 2024 ghi nhan dat 630 can, trong d6 ¢ 410 can biét Shophouse Nha lién ké Bigtthy  ====TYyI&hdp thy
thy (tang 583% YoY), 120 cdn nha lién ké (giam -33% YoY), 100 can (can)
shophouse (tang 43% YoY). Theo Savill, trong quy, ngudn cung méi gém 5,000 100%

Thanh Lam Dai Thinh 2 & Mé Linh, Solasta Mansion ¢ Ha Ddng va Him 4,000 80%
Lam Thuong Tin & Thuong Tin. Shophouse mdéi dugc md ban cac du an & 3,000 / 60%
vung ngoai 6 nhu Quan Ha Bong, Huyén Mé Linh va Thuong Tin dang thu f'ggg :g:f
hat nhiéu sy quan tadm. M@ Linh chiém uu thé véi 37% giao dich so cap, ' 0 0% 0

tiép theo la Ha Déng vé6i 33% va Thudng Tin véi 12%. 2019 2020 2021 2022 2023 972023 972024
Nguén: Savills, TPS




NEN GIA BBS DAN CU TAI TPHCM TANG NHE O PHAN KHUC CAO CAP

+  Gid trung binh cda nguén cung so cap can hd vao Q3.2024 tai
TPHCM, bao gdm ca hang ton kho va nguén cung méi, dat 67
trieu VND/m2 thong thdy. Ty trong cac dy an hang A va B
trong tdng ngudn cung so cap dd gidm, dan dén gid trung binh
toan thj truong giam 12% QoQ. Tuy nhién, gid clia cac dy an
méi gan day van duy tri & mic cao va cé xu hudng tang trong
cac giai doan md ban tiép theo.

« Trong Quy 3, thj truong nha phé va biét thy tai TPHCM ghi
nhan gid so cdp clda cac can tai mot vai du an tai huyén Binh
Chanh roi vao khoang 90 triéu dong/m2 dat (chua bao goém
VAT va phi bao tri). Ngudn cung méi nay khién gid ban so cap
trung binh trén thj truong trong quy nay khdng c6 nhiéu thay
ddi dang ké, dat trén 300 triéu déng/m2 dat. Trong khi dé, gid
ban trung binh trén thj truong thi cap van duy tri & mdc trén
140 triéu dong/m2 dat.
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NEN GIA BDS TAI HA NOI TANG MANH TRONG 2 QUY GAN NHAT

« Trong Q3.2024, gid ban cac du an cdn hd cb loi thé nho vao su
minh bach vé phap Iy ghi nhan gid so cap dat 69 triéu VND/m2,
tang 6% QoQ va 28% YoY. Gia ban thit cap trung binh dat 51 triéu
VND/m2, tang 10% theo quy va 41% theo nam. Tt nam 2020,
gid ban th cap trung binh tdng 17% mdi ndm, véi Hang C tang
manh nhat dat 20% moi ndm, tiép theo 13 Hang A tdng 16% mbi
nam va Hang B tang 15% moi nam.

«  DGi véi cac san pham bat ddng san trén dat, ngudn cung so cap
l6n tUr cac dy an ngoai thanh nhu Thanh Lam Dai Thinh 2 va Him
Lam Thuong Tin da lam gidm gia so cap chung. Gia biét thy so cap
giam 16% QoQ xudng 150 triéu VND/m2, lién ké& gidm 17% QoQ
xudng 156 tridu VND/m2, va shophouse gidm 14% QoQ xudng
249 triéu VND/m2. Tuy nhién, gid th cap cla biét thu va lién ké
lai t3ng, cao hon gid so cap. Biét thy tdng 3% QoQ dat 169 triéu
VND/m2, lién ké tang 4% dat 187 triéu VND/m2. Sy chénh |éch
gid nay du kién sé thu hep khi dy an Vinhomes Global Gate ra mat
vao quy 4 nam 2024.
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DU NQ TIN DUNG NGANH BBDS GHI NHAN CAI THIEN DANG KE g

TIEN PHONG SECURITIES

. Tang trudng tin dung va co cau tin dung nganh B&t ddng san . M3t bang I3i sudt huy déng va 13i suat cho vay

Kinh doanh BDS ~ = Tieuding === %YoYKDBDS === %YoY TD L&i suat huy dong binh quan trén 12 thang (thap nhat)
----- L&i suat huy dong binh quan trén 12 thang (cao nhat)

(nghin ty dong) ——— Cho vay VND trung va dai han (thap nhat)
2,000 1,773 1,793 1753 1880 409 o — Cho vay VND trung va dai han (cao nhat)
' 12%
1,600 1, 354 - 0
1,166 e 0% 10%
1,200 2.0 98
20% 8%
800 63
400 10% 6%
0 0% 4%
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Nguén: SBV, TPS

- Theo s liéu tU Ngan hang Nha nudc, dén cudi Q3.2024, tong du no tin dung bat dong san dat mic 3.15 triéu ty dong, tang 9,15% YTD va 15%
YoY. Trong d6, du no tin dung bat déng san phuc vu muc dich ty st dung ghi nhan 1.88 triéu ty dong, tang truéng 7.2% YoY. Du no cho vay tiéu
dung lién quan dén bat ddng san cling tdng manh trong quy nay cho thay nhu cau vay mua nha cla ngudi dan dang cé dau hiéu phuc hoi. Doi
v6i nhu cau tin dung cho vay kinh doanh bat ddng san, mtc tng ghi nhan ting 7.2% YoY, thap hon dang ké so véi muc cho vay tidu dung do cac
doanh nghiép Bt ddng sdn van chua thé trién khai cac du an méi do tinh hinh tdn kho cao cling nhu mic phuc hdi & thi truong van chua qué
dang k& so vdi trudc 2022. Trong d6, mit bang 13i suat thap trong thoi gian gan day déng vai tro 16n trong viec gidi tod ap luc chi phi ddi véi ca
2 phia phat trién bat ddng san va tiéu dung. Hién tai, ch( truong chinh séch tién té dugc mong doi s& gitt mic nén thap dé tiép tuc thuc ddy nén
kinh t& s& Ia diém sang gilp cai thién nganh B&t dong san trong 2025.
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TINH HINH TRAI PHIEU BDS CON NHIEU THACH THUC PHIA TRUOC ¢ TPS

TIEN PHONG SECURITIES

B Tinh hinh phat hanh TPDN B3t dgng s3n o \ B )
« Tinh dén hét 10 thang dau 2024, tong lugng trai phiéu phat hanh vai

W Cia tri phat hanh — CoeU TP gl S 0 nganh B4t dong san dat hon 56,000 ty dong, ghi nhan giam -17% YoY va
200,000 o o chiém 17% trong t6ng gia tri trai phi€u phat hanh cda toan nén kinh t&.
200000 30% Trong 3 ndm gan nhat, gia tri phat hanh trai phiéu phat hanh cda nganh
0% B&t déng san gidm manh qua ting nam sau khi chinh phd cé nhiing ddng
Jen thai quan Iy chat ché hon nganh nay vao nlra sau 2022. Trong nam 2023
. (R va dau 2024, mdt phan dang ké trai phiéu dugc phat hanh dé ti co cau
0 . . 0% no vay. Trong nam nay, cac doanh nghiép Bat dong san cling hudng dén
2020 2021 2022 2023 10T2024 gidm no vay trai phiéu do lgi tic cao khign ap luc chi phi tai chinh. Cy thé
B Tinh hinh déo han TPDN trong 8 thang t6i gan day nhat, ngay 29/10/2024, Hai Phat (HPX) mua lai trudc han 53,8
K Ngan hang ty dong trai phiéu HPXH2123008. Tir ddu ndm 2024, cdng ty dad mua lai

M B3t dong s3n = Co cdu ddo han TP BDS 696.3 ty dong trai phi€u trudc han, con 4 16 dang luu hanh.

50,000 100%

40000 94% 629 0% 64%  80% - DU thj trudng trai phi€u doanh nghiép dang cé tin hiéu khéi sic véi hoat
30,000 i 60% dong phat hanh va mua lai trudc han dién ra manh mé, 4p lyc ddo han
20,000 40% trai phigu riéng 1& dy kién tang cao vao cudi 2024. Theo VBMA, tong gia
10,000 0 I . A B I 20% tri trdi phiu dén han nganh Bat déng san udc dat khodng 22,100 ty
0 - = 0% ddng, chiém ty trong 16n nhat 43.9% tdng du no trai phi€u ddo han trong

Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 , o o
2 thang cudi nam.
Nguén: VBMA, TPS
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TRIEN VONG NGUON CUNG TAI TPHCM CUOI 2024 VA 2025 VTIPS

TIEN PHONG SECURITIES

«  Du kién cudi 2024, khodng 6,700 can hd duoc l Trién vong ngudn cung cdn hd tai l Trién vong ngudn cung biét thyu/nha
chao ban, ndi bat 1a cdc dy dn nhu Vinhomes © TPHCM pho tai TRHCM
Grand Park - The Opus One va The Forest e m e A SN ) m Bist thy B Nha li8n ké
Gem. Giai doan 2025 - 2027, thi trudng s& dén G A ang s =5 EgHon cung mot M Shop house & Ngudn cung méi
nhan hon 50,000 can hd tu 76 du an. Trong  (cdn) (cdn)
dé, TP Tha Bdc chiém 49% ngudn cung, quan 60,000 6,000
7 chiém 12%, va quan Binh Tan chiém 9%.
50,000 =1 5,000 reo
«  Trong quy IV/2024, khodng 140 c3n hd thudc : : Lo
ba giai doan tiép theo duy kién sé dugc mé ban. 40,000 : : 4,000 L
Tuy nhién, mdt s6 du an khic d3 hodn ké : : ]
hoach sang ndm 2025 dé doi thi truong cé 50000 | SR Lo
dsu hiéu thudn loi hon. Dy kién dén nsm 2027, o L
. S ) . 20,000 I | 2,000 : :
ngudn cung mai sé dat khoang 5,182 can. [ Eo
Trong d6, khu vuc ngoai thanh nhu Binh 10,000 . o o
Chanh, Nha Bé, Ca Chi, va Can Gio chiém ty r1 L L
L y i - I I — to
trong I6n nhat va&i 59%. TP Thu BDuc du kién 0 e e 0 S —
déng gép 28%, Binh Tan chiém 12%, va phan S i 9T2024 Q42024  2025-2027

con lai thudc Quan 8. Ngudn: VBMA, TPS




CAC DU AN NGUON CUNG TIEU BIEU TAI TPHCM SAP TOI V1IPS

TIEN PHONG SECURITIES

 Tén dy an: The Opus One (Vinhome)  Tén dy an: The Siamese Towers « Tén dy an: The Clarita Khang Dién

« Chd dau tu: Vingroup + Cha dau tu: Capitaland « Chl dau tu: Tap Doan Khang Dién

« Dién tich: 2.3 ha « Dién tich: 6,000 m2 « Dién tich: 5.8 ha

« Ngudn cung: 2,000 can hd « Ngudn cung: 2,358 can hd « Ngudn cung: 86 nha lién ké, 53 biét thy
« Phan khuc: Cao cap + Phan khac: Cao cap « Phan khac: Cao cap

« Vj tri: Quan 9 (TPThU Dic), TPHCM « Vj tri: Quan 2 (TPThU Dic), TPHCM « Vj tri: Binh Trwng Bong, TP. Tha Dlrc
« Gid md ban: tur 82 triéu dong/m?2 + Gid md ban: tir 120 triéu dong/m2 « Gid md ban: 250 triéu dong/m2

« M&bdn: 15/11/2024 « M6 ban: Cudi 2024 — dau 2025 « M& ban: Cudi 2024 — dau 2025
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TRIEN VONG NGUON CUNG TAI'HA NOI CUQOI 2024 VA 2025 ¢ TPS

TIEN PHONG SECURITIES

o _ , R ' Ngudn cung can hd tuong lai tai Ha Noi
* Du kién trong Q4.2024, sé c6 khoang 9,700 can ho

dugc mé ban, véi 88% trong s6 d6 dén tir cac giai doan m Hang C ™ Hang B Hang A £3Ngudn cung méi

tiép theo cla cac du an 16n. T ndm 2025 trd di, thi (can)

truong sé don nhan khoang 110,000 can ho tr 106 du 1;8'888

an. Phan khac hang B du kién sé chiém uu thé véi 54% 801000

nguon cung tuong lai. Cac khu vyc Pdng Anh, Hoai Dir, 60,000

Gia Lam va Hoang Mai sé déng gép 62% thj phan. ‘2‘8'888

o n 0 ] g b

« Trong quy 16i, ba du an sé cung cap tdng céng 2,975 S 042024 0252027

cdn hd. Him Lam Vinh Tuy la mdt du dn méi, du kién s&

cung cap khoadng 147 cin ho, trong khi Solasta Mansion B Ngudn cung biét thy/nha lién ké tuong lai tai Ha No

s& bo sung thém ngudn cung méi. Dy &n Vinhomes Shophouse M Nha lién ké Bietthy  £3Ngudn cung méi
Global Gate da bat dau nhan dat coc tir cudi thang 9 (€]
nam 2024 va hién dang trong qua trinh xay dung co sé h050
ha tang. Dy kién, du an nay sé cung cdp khoadng 2,599 2000

cdn hd tU thdng 10 ndm 2024 khi tat ca cac cdn hd s&

c6 hogp dong mua ban. Huyén Pong Anh sé chiém phan 1000
I6n ngudn cung tuong lai véi 19%, tiép theo la huyén 0 _ ,,,,,,,,,,,,,,,,,
Mé Linh véi 16% va quan Ha Bong vaéi 15%. 972024 Q4.2024 - 2025

Nguén: Savills, TPS



CAC DU AN NGUBN CUNG TIEU BIEU TAI HA NOI SAP TG VTIPS

TIEN PHONG SECURITIES

 Tén dy an: Lumiere Evergreen » Tén dy an: Imperia Sola Park  Tén dy dn: Vinhomes Global Gate

« Chl dau tu: Masterise Homes + Chd dau tu: MIK Group « Cha dau tu: Vingroup

« Diéntich:2.4 ha * Dién tich:4.6 ha « Dién tich: 30.5 ha

» Ngudn cung: 2,294 can hd « Ngudn cung: 4,000 can hd « Ngudn cung: 4,147 nha phg, biét thu
« Phan khuc: Cao cap « Phan khdc: Trung cap - Cao cap « Phan khac: Cao cap

« Vj tri: Nam Tu Liém, Ha Noi « Vj tri: Quan Nam Tu Liém, Ha Noi « Vj tri: Bong Anh, Ha Noi

« Gid md ban: 92 triéu dong/m?2 + Gid md ban: tir 65 triéu dong/m?2 « Gid md ban: 200-320 triéu dong/m?2

« M&bdan: Q4.2024 - 2025 « M ban: Q4.2024 - 2025 « M& ban: Cudi 2024 — dau 2025




TINH HINH TRIEN KHAI CO SO HA TANG TAI MIEN NAM
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Cao téc Ca Mau - Can Tho
Hoan thanh 2026

Cao téc Bién Hoa - Viing Tau
Hoan thanh 2026

Cao téc Trung Luong - My Thuan

Cao téc Bén Lic - Long Thanh
Hoan thanh 2025

Cao toc Dau Giay - Lién Khuong
Hoan thanh 2025

Cao téc Dau Gidy - Phan Thiét

Cao téc HO Chi Minh - Trung Ludng

Tp.CamRanl  Cd' s& ha tang tai mién Nam

n Cao toc Chau Péc - Can Tho - Séc Tring
Du kién hoan thanh 2027

! Tuyén noi QL9 v&i tuyén tranh Long Xuyén
Hoan thanh 06/2024

Cao téc Lo Té - Rach Soi

n Quéc 16 30

E Quéc I8 1A

ﬂ Cao téc H Chi Minh - Long Thanh - Du Gidy
Quéc 15 51

ﬂ Quéc 16 56

ﬂ Quéc 16 55

m Quéc 16 60

n Cao téc Ho Chi Minh - Chon Thanh - Thi Dau Mét
Hoan thanh 2026

m Pudng vanh dai 3
Hoan thanh 2026

Pudng vanh dai &4
Hoan thanh 2028

m Quéc 1613

E Cao toc Dau Giay - Tan Pha
Hoan thanh 2026

m Cao toc Go Dau - Xa Mat
Hoan thanh 2026

. Pang thuc hién . Pa van hanh /

Nguén: Savills, TPS
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TIEN PHONG SECURITIES

Trong giai doan 2025-2027 sap tdi,
nhiéu duy 4n co sé ha tang trong diém
tai mién Nam dang duoc tich cyc
trién khai. Bdo cdo vé tinh hinh dau
tu x3 hoi cia TPHCM 9T.2024, Sé Ké
hoach va Dau tu cho biét, TPHCM ghi
nhan mdc dau tu x3 hoi dat 269,000
ty dong, tdng 6,7% YoY. Trong do, du
an duong Vanh dai 3 dang trién khai
thuan logi, khi da ban giao dugc hon
97% mat bang. Cac gbi thau xay I3p
da dong loat khai cdng. Dy kién ngoai
viéc hoanh thanh cac han muc co s&
ha tang gidp nguoi dan di lai thuan
tién, day cling s& 1a don bay gidp thi
truong Bat ddng san vyc ddy manh
mé trong giai doan 2025 — 2027.



TINH HINH TRIEN KHAI CO SO HA TANG TAI MIEN BAC

Co s& ha tang & mién B3c phat trién
nhanh hon mién Nam véi s luong cao
téc da hoan thanh hon 7 dudng cao toc
k&t ndi H3 Noi va cac tinh 1an can,
nhiéu hon so véi mién Nam chi 4 cao
téc da hoan thanh va dang van hanh.
Trong nam 2025, du kién c6 thém 3 du
an co s hoan thanh Ia cao t6c Hoa
Binh — M6c Chau, ham xuyén vinh Cla
Luc va duong néi Bic Giang — Vinh
Phuc. Do d6, theo Savills, cac tinh trong
diém & mién Bic nhu Bic Ninh, Hai
Phong va Thai Nguyén dang tré thanh
diém dén cla cac du an FDI. Diéu nay
s& 13 co s& dé cac du 4n Bt ddng san
cao cap tai mién B3c dugc quan tam
hon trong 2025 - 2026.

VTIPS

TIEN PHONG SECURITIES
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Cd s& ha tang tai mién Bac

~

Pudng vanh dai &
Nz

Hoan thanh 2027

Cao toc Hoa Binh - Méc Chau
Hoan thanh 2025

Cao téc Van Don - Méng Cai

Ham dudng b xuyén vinh Cifa Luc
Hoan thanh 2025

Pudng ndi Bac Giang - Vinh Phic
Hoan thanh 2025

E Quéc 16 1A

Cao toc Noi Bai - Lao Cai
E Quéc 1618

E Cao téc Ha Noi - Thai Nguyén
Cao téc Ha N&i - Hai Phéng
Cao toc Ha Long - Hai Phong
Cao téc Ha Long - Van Bén
Cao téc Ha Noi - Ninh Binh

Quéc 16 06

. Dang thuc hién . Pa van hanh

_/

Nguén: Savills, TPS



MOT SO THAY DOI LUAT HUONG DEN NGANH BBS 2025
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N

~ A ~ e 0 ~ )
LUAT NOI DUNG PIEU KHOAN LIEN QUAN LUAT cO LUAT MOl TACDBONG THOI DIEM AP DUNG
2 A ) Khdng gidi han ty 18 dat coc. Du | Gidi han d3t coc tdi da 5% gid tri 2 g <
Quy dinh dat coc K 2 d|eu723 E'nh an chua dd diéu kién thudng lam | tai san va chi 8p dung khi du an dd B.aRO Sl Dl 1Y
doanh BDS sura doi 2 X ~ AT A niém tin thi truong
dung dé huy déng von. diéu kién kinh doanh.
Luat Kinh doanh B3t
ddng san stra doi } iz
Khoan 6 Didu 31 Lust Khong cho phép phan 16, bdn nén | Khéng cho phép phan 16, ban nén | Binh on thi truong BDS,
Siét phan 16 ban nén . > .2 | @B véi cd khu vuc phuong clia d6 | ddi vai cd khu vuc phuong cla dd | han ché dau co ba tang
Kinh doanh BDS sua doi R i T s C . )
thi chi loai | va ll. thi loai |, II, 11, tinh minh bach
Quy digh thai han strdung cdn ct | Han ché tranh cdi va lo
Ludt Nha & 2023 Bo thoi han so hiu Didu 58 Luat Nha & 2023 Ktlong \co khai niém vé thoi han so| vao tugl tho c_gng Erlr]h, anc q!nh nga!’ve7 Noj rJuu co Eh0|7 01/08/2024
chung cu hitu nha chung cu. theo hd so thiét ké va két qua han”, dam bao quyén so
kiém dinh. hitu tai san 1au dai
Dinh gid Agninh bach hon,
X S s gidm thiéu tinh trang hai
. Diéu 159 Luat ddtdai | Khung gid &t do Chinh phirban | DO KMuUng gia dat, thay thebang | w4 4rong ke khai va
Co ché gia dat n % e S bang gia dat cdng bd hang nam B LB A 01/01/2026
2024 hanh, ¢ dinh 5 nam/lan. A o e thyc té), bao vé quyén
theo nguyén tac thj truong. . e
loi nguoi dan khi dén bu
Luat DAt dai 2024 dat
Tang nhu cau giao dich
. N , A s o~ | Chidugc sé hitu han ché va phai | Nguoi Viét & nudc ngoai c6 quéc | dat dai, dc bidt tir cdng
Mg TSI th o 3 Bicuid Luat Bat nhd nguoi than ddng tén khi giao | tich Viét Nam duoc quyén strdung | dong Viét kiéu, tao dong 01/01/2025
dat dai nam 2024 o ~ PR . . ,
dich dat dai. dat nhu ca nhan trong nudc. luc cho cac khu vuc phat

trién manh.

J

Nguén: Thu vién phap lugt, TPS



TINH HINH KINH DOANH VA TAI CHINH CUA DNNY TIEU BIEU TRONG NGANH

KDH

NVL

VPI

PDR

NLG

DIG

DXG

TCH

HDG

HOSE

HOSE

HOSE

HOSE

HOSE

HOSE

HOSE

HOSE

HOSE

DTT

(9T.2024)
(ty VND)

65,910

126,916

1,231

4,295

1,148

173

828

869

3,204

3,864

1,965

LNST

(9T.2024)
(ty VND)

20,600

4,069

410

(4,377)

206

154

54

15

244

948

545

-24.20%

57.25%

-34.11%

-68.50%

-46.46%

14.82%

38.94%

244.12%

-2.74%

-38%

-557%

-53%

-62%

-83%

-84%

63%

99%

2%

66%

-21%

29%

93%

42%

19%

47%

40%

57%

Bién I3i rong

27.34%

2.96%

27.87%

-43.25%

17.98%

180.87%

21.77%

7.41%

5.42%

25.70%

32.46%

EBITDA/ (Ng vay
ngan han + 13i vay)

0.75

-0.05

0.13

0.01

0.08

-0.01

037

58.68

1.96

041

1.47

1.36

0.40

0.50

0.46

0.35

0.00

0.67

10.86%

7.40%

3.30%

-7.00%

6.93%

4.25%

3.29%

1.07%

1.37%

11.52%

11.69%

62.93

-8.93

64.63

37.13

47.76

154.04

83.30

10.19

13.35

1.97

0.65

4.77

1.67

1.59

1.64

1.16

1.14

1.54

Vén hoa
(ty VND)

188,544

154,285

33,165

21,939

18,883

18,380

14,583

12,654

12,432

10,524

9,501

VIPS
TIEN' PHONG SECURITIES
Thay ddi
gia (ytd)
0.23%
-9.53%
14.03%
-34.02%
28.30%
-16.94%
4.32%
-22.43%

-11.63%

19.32%

13.53%
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BIEN DONG CHi SO VA BINH GIA CUA NGANH VS VNINDEX
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:

I Pinh gid P/E nganh so v6i VNINDEX
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BIEN DONG GIA €8 PHIEU TIEU BIEU TRONG NGANH TU DAU 2024 YTPS

TIEN PHONG SECURITIES

. —VHM —VIC—KDH—NVL—VP|I—PDR —NLG —DIG —DXG —TCH—HDG
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KDH — DON PIEM ROI BAN GIAO DU AN 2025 - 2027 —

Piém nhan dau tu

o U6c tinh KQKD 2024: 9T.2024, doanh thu va lgi nhudn sau thué dong loat giam 24% YoY
va 37% YoV, Ian luot dat 1,231 ty dong va 410.5 ty dong. Tuy nhién, chding tdi cho rang
KDH s& ghi nhan k&t qua kinh doanh dét bién trong Q4.2024 nho viéc ban giao cac cdn hd
cGa du an the Pravia dy kién mang lai khodng 2,400 ty dong doanh thu. Qua dé, doanh thu
va lgi nhudn sau thué du kién dat 3,646 ty dong (tdng 66% YoY) va 893 ty dong (tdng
34.5% YoY).

o Trién vong ndm 2025:

« Giai doan 2025-2026 la giai doan ban giao cic dy an trong diém cGa KDH. KDH hién
dang trién khai xay dung ba du an cao cap véi phan khic nha thap tang, bao gdm Emeria
va Clarita (dang hoan thién thi céng va duy kién mé ban vao cudi 2024/dau 2025), Solina
(dang gidi phéng mat bang) va ban giao trong giai doan 2025-2026, du ki€n mang vé
tdng doanh s6 ban hang khoang 13 6,500 ty ddng va 7,700 ty. Cic san pham cin ho
thap tang cdia KDH du kién s& duoc don nhan t6t khi thj truong bat ddng san hdi phuc,
ddc biét I3 trong bdi canh nguén cung khan hiém tai TP.HCM.

« KDH sé hitlu quy dat 16n va uy tin cao trong nganh bat ddng san. KDH 13 mét trong
nhiing cht ddu tu uy tin tai Viét Nam, véi kha ning trién khai va ban giao dy 4n ding
han. Cong ty s& hitu quy dat 16n tai TP.HCM, hon 600 ha, phan I6n da dugc dén bu tur
nhiéu ndm trudc, tao loi thé canh tranh khi qui dat ngay cang khan hiém va gia dat ting
cao. Quf dat I6n cho phép KDH trién khai cac dur 4n mot cach bai ban va cé k& hoach dai
han, d0 dé phat trién trong 7-9 nam tdi.

Dinh gia:
Chang tdi k&t hop cac phuong phap P/E, P/B, va NAV dé dua ra gid myc tiéu cia KDH & muc

38,200 dong/CP, upside 15.1% so véi gia déng clra ngay 27/11/2024. Chiang tdi dua ra
khuyén nghj MUA cho c8 phigu KDH.

Rui ro:
« Céc du an c6 thé cham tién do do cham ban hanh hudng dan va thoi gian thich nghi luat
mai va chi phi gidi phdng mat bang tang do ap dung bang gia mai vao 2026.

+ M6t sd dy 4n nhu Tan Tao gdp van dé phap Iy, anh hudng tiéu cuc dén tién do va gid tri
du an.

GMT 38,200 VND/CP

VTIPS
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1,231
412
(201)
68%
33%
2.2%
408

18,675
56.31
1.78

3,646
893
(709)
47%
25%
4.9%
883

18,076

37.52
1.83

4,355
955
(797)
47%
27%
4.5%
945

20,900

35.08
1.59

(Chi' s6 dinh gid duoc tinh theo gid dong cua ngay 22/11/2024)

Doanh thu ty VND
Loi nhuan sau thué ty VND
Chi phi BH & QLDN ty VND
Bién I3i gop %
Bién I3i rong %
ROE %
EPS VND
BPVS VND
P/E X
P/B X
Chi s6 P/E va P/B clia KDH
70x ——P/E  ——P/B (Cot phai) 4.0x
60x
50x 3.0x
40x
2.0x
30x
A 1.0x
10x
Ox 0.0x
01/2022 01/2023 01/2024

Mbt s6 dur &n trong diém ctia KDH

Duéan San phdm Gialdogn Gial dogn

mo ban ban giao

.. « A 2023 - 2024F -
The Privia 1.040 cdn hd 2024F >025F
Emeria (s& hilu tgr? c%%g‘ggn 2024F- | 2025F-
51%) 9 ho 2028F 2030F
Clarita (s& hitu | 160 cadnthdp =~ 2024F - 2025F -
51%) tang 2028F 2030F

The Solina (16,4| GB1:500 can | 2026F - 2026F -
ha) thap tang 2032F 2032F

KDC Tan Tao Khu dan cu 2026F - 2026F -
(329 ha) 2034F 2034F
KCN Lé Minh Khu cong 2025F - 2025F -
Xuan (1099 ha)  nghiép 2028F 2028F
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Cac théng tin, tuyén bd, dy dodn trong ban bdo cdo nay, bao gébm ca cac nhan dinh ¢ nhan, 13 dua trén cdc ngudn thdng tin tin cdy, tuy nhién TPS khéng dam bao sur
chinh xac va ddy dd cla cac ngudn thong tin ndy. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay duoc dua ra dya trén co sé phan tich chi tiét va can than, theo danh gid chd
quan clia chung t6i, 13 hop Iy trong thoi diém dua ra bdo cdo.

Cac nhan dinh trong bdo cdo nay cé thé thay ddi bat ki Itic nao ma khdng béo trudc. Bao cdo ndy khong nén dugc dién gidi nhu mdt d& nghi mua hay ban bat ctr mot cd
phiéu nao. Bdo cdo nay khdng phai la bdo cdo phuc vy cho nghiép vy tu van dau tu ching khoan theo quy dinh phap luat. TPS va céc céng ty con; cling nhu gidm déc,
nhan vién clia TPS va cac cong ty con c6 thé c6 loi ich trong cac cong ty duoc dé cap téi trong bdo cdo nay.

TPS ¢6 thé d3, dang va s8& ti€p tuc cung cap dich vu cho cdc cong ty dugc dé cap téi trong bao cdo nay. TPS sé khong chju trach nhiém déi véi tat cd hay bat ky thiét
hai nao hay sur kién bj coi I3 thiét hai d6i vai viéc st dung toan bd hay bat ky thdng tin hodc v kién nao cda bdo cdo nay. TPS nghiém cam viéc st dung, va moi sir in an,
sao chép hay xuat ban toan b hay timg phan ban Bao cdo nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chap thuan cda TPS

Analyst Head of Research

Nguyén Minh Sang Ngd Thi Lé Thanh

028 7301 3839 (Ext: 573) 028 7301 3839 (Ext: 121)
sangnm@tpbs.com.vn thanhntl@tpbs.com.vn

@ 028 7301 3839 tt.pt@tpbs.com.vn https://www.tpbs.com.vn/
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