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Trién vong nhu cau cho thué tich cuc trong ndm 2026

Gia muc tiéu: 52.900 Béng Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 17,0%

i 11

IDC hién dang giao dich 6 muc P/E va P/B du phdng 2026 1an luct 1a 8,1x va 2,1x, thap
han trung binh nganh 1a 11,9x va 1,83x. S& hitu danh muc khu céng nghiép ¢6 vi tri dac
dia tai trung tdm khu céng nghiép phia Bac va phia Nam, v&i 1.441 ha dat sin sang cho
thué — xép thui ba trong s6 cac doanh nghiép niém yét cing nganh — céng ty c6 muc Igi
suat cd tuc hap dan 8,6% trong ndam 2026. Chung t6i khuyén nghi KHA QUAN déi véi cd
phiéu IDC, véi gida muc tiéu 1 nam |a 52.900 déng/cd phiéu theo phuong phap SOTP,
tuong duang tiém nang tang gia 1a 17%.

Luan diém dau tu

M4 rdng quy dat hién hitu: IDC da dudc phé duyét dau tu 3 khu céng nghiép mdéi Vi
téng dién tich 826,8 ha — tuong duong 60% quy dat con lai s&n sang cho thué hién
tai cia IDC — du kién b&t dau di vao hoat dong tir cudi ndm 2026. Ching téi cho rang
danh muc khu céng nghiép da dang cua IDC, tap trung tai cac trung tdm khu coéng
nghiép phia B&c va phia Nam, gép phan dam bao tang trudng trong dai han.

Nhu ciu cho thué du kién phuc hdi trong ndm 2026: Dién tich cho thué mdi va ky bién
ban ghi nhé (MOUs) trong nam 2026 udc dat 100 ha (+32% svck), trong d6 35 ha dén
tU cac hgp déng chuyén tiép tif nam 2025. Chung téi cho réng nhu ciu thué khu céng
nghiép tdng manh trong ndm 2026 chu yéu dén ti khach thué mdi tai cac khu céng
nghiép sap di vao hoat ddng nhu Tan Phudc 1va Vinh Quang.

Lgi suét cd tuc cao: IDC duy tri ty 1& chi tra cb tic 40% (bao gébm ca tién mat va co
phiéu), tuosng ducng Igi suat cé tic 8,6% trong nam 2026.

Piém nhan KQKD

Trong ndm 2025, IDC d4 cho thué 76 ha dat khu cdng nghiép va cho thué 23.431 m?2
nha xudng xay sén. Trong dd, khu cédng nghiép Huu Thanh va khu céng nghiép Cau
Nghin déng gép téng cdng 41 ha, trong khi khu céng nghiép Qué V6 2 ghi nhan 16 ha
dién tich cho thué.

Sang nam 2026, chung t6i ky vong doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué 1an lugt dat
9.898 ty dong (+15% svck) va 2.437 ty déng (+4% svck) — phu hgp véi ké hoach cla
céng ty.

Ty déng 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan (ty déng) 7.237 8.846 8.588 9.898
Lgi nhuan rong (ty déng) 1.393 1.996 1.932 2.040
Tang trudng Igi nhuan rong (%) -21,2% 43,3% -3,2% 5,6%
EPS (VND) 4.221 6.048 5.855 6.182
ROE (%) 22,8% 33,2% 29,7% 28,3%
Ng/VCSH 0,57 0,5 0,71 0,65
Ty suét cé tuc (%) 8,1% 8,1% 7.1% 8,6%
P/E (x) 1,73 8,18 8,45 8,01
P/B (x) 2,60 2,30 2,18 21
EV/EBITDA (x) 4,70 5,74 5,568 6,43

Nguén: IDC, SSI Research
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Gia CP - VND (29/04/26) 45.200
Vén héa (USDmn): 661
SLCP luu hanh (triéu cp): 379
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 3,4
Gia cao/thap 52T (k VND):  51,8/30,7
GTGD TB 3 thang (USDmn): 6,0
Ty 18 SHNN (%): 16,7
GTNN con dugc mua

(USDmn): ARYE
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0,0

Bién dong gié cd phidu
N M

Nguén: SSI Research

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

Téng Cong ty IDICO (IDC) tién than Ia
Téng Cong ty Pau tu Phat trién Db thj
va Khu Céng nghiép Viét Nam dugc
thanh 1ap ngay 06 thang 12 nam 2000
theo Quyét dinh s6 26/2000 / QP-BXD
clia BO trudng B6 Xay dung. IDC
chuyén dau tu, phat trién va kinh
doanh cac khu céng nghiép, khu d6
thi, khu dan cu va cac céng trinh céng
nghiép va dan dung khac.
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Piém nhan PHCH

Ké hoach kinh doanh ndm 2026: Doanh thu thudn dat 7.474 ty déng (+5% svck), Igi nhuan trudc thué dat 2.903 ty déng
(khéng ddi so v&i nam 2025). Trong dé, hoat déng thué dat khu céng nghiép 1a déng Iuc chinh thic day tang trudng Ioi
nhuan. Trong ndm 2026, mang nay du kién déng gép khoang 65% téng Igi nhuan trudc thué cua IDC, véi dién tich cho thué
mai va MOUs ké hoach dat 100 ha, tdng 32% svck. Tang trudng dudc ky vong dén tir cac khu cong nghiép cét 16i nhu Huu
Thanh va Cau Nghin, cung véi hai khu céng nghiép mdi la Vinh Quang va Tan Phudc 1, du kién bat dau di vao hoat dong
trong nifa cudi nam 2026.

Cé tuc: IDC dat ké hoach chi tra cé téic ndm 2026 8 muc 40%, bao gdm ca cb tuc tién mat va c6 phiéu. Theo do, Igi suat cd
tlic dat 8,6%.

K& hoach d4u tu: Téng vén dau tu trong nam 2026 du kién dat 7,74 nghin ty dong (gép 4,9 1an svck). Trong dé, dau tu vao
mang khu céng nghiép dat 5.136 ty déng, tdng 117% svck, chu yéu dudc phan bd cho dén bu giai phdng mat bang va phat
trién ha tang tai cac du an mdi nhu Tan Phudc 1, Vinh Quang va khu céng nghiép Phu Long.

Trién vong

Chung téi du bao doanh thu va Igi nhuan sau thué ndm 2026 cla IDC 1an lugt dat 9,8 nghin ty déng (+15% svck) va 2,4 nghin
ty déng (+4% svck). Tang trudng Igi nhuan dugc ky vong chu yéu dén ti khu cdng nghiép Tan Phudc 1, du kién bat dau di
vao hoat déng vao cudi Q4/2026. Tuy nhién, bién Igi nhuan gdp tai Tan Phudc du kién dat 38%, thap hon dang ké so Vi
muc binh quan 56% cua cac khu céng nghiép hién hitu cua IDC.

Hdp dong mdi va MOUs: Dién tich cho thué mdi va MOUs trong ndm 2026 du kién dat 100 ha (+32% svck), trong dé 35 ha
dén tU cac hdp déng chuyén tiép ti ndm 2025. Chung téi cho rdng nhu cau thué khu céng nghiép cai thién manh trong ndm
2026 chu yéu dén tir khach thué mdi tai cac khu cong nghiép sép di hoat ddng nhu Tan Phudc 1va Vinh Quang.

Cd céu doanh thu theo tiing mang trong ndm 2025 Dién tich hgp déng da ky va MOU (ha), giai doan 2020-2026
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Nguén: IDC

Mang dién. IDC s& hitu hai du &n thay dién Srok Phu Miéng va Dak Mi 3 véi tdng cong suat 114 MW, cung véi ba tram bién
ap bao gdbm Tuy Ha, Nhon Trach 5 va Huu Thanh giai doan 1, cé téng céng suat 481 MW. Trong ndm 2026, doanh thu tu
mang dién dat 4.176 ty déng, tdng 4% svck, nhd muc tiéu thu dién tai cac khu céng nghiép tang 3% svck. Bién Igi nhuan gop
cla mang nay dat 11,7%, di ngang so vdi nam 2025.
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Dién tich da cho thué va dién tich con lai (ha) nam 2025
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Mang thu phi BOT: IDC thu phi ti hai tram BOT gém BOT An Sudng - An Lac va BOT Quéc 16 51. Chung téi du bao doanh thu
thu phi nam 2026 dat 490 ty déng (+2% svck), dudc hd trg bdi luu lugng phuong tién tdng 1,8% svck. Mang nay ghi nhan

két qua hoat ddng tich cuc vdi bién Igi nhuan gop dat 43%.

Du an ting trudng trong tudng lai: IDC da dudc phé duyét 3 khu céng nghiép mdi véi tdng dién tich 826,8 ha (tuong ducng

60% quy dat s&n sang cho thué con lai):

o Khu céng nghiép Tan Phudc 1da hoan tat toan bd tha tuc phap ly, trong dé 360 ha da hoan thanh dén bu giai phéng mat
b&ng va 110 ha con lai du kién hoan tat trudc ngay 1/7/2026. Dy an dang thu hat sy quan tdm I8n tif cac nha dau tu nhs
chinh sach uu dai thué va dinh hudng nganh nghé uu tién, déng thdi céng tac san Iap mat bang va xay dung ha tang giao
théng dang dudc trién khai. MOUs du kién sé bat dau dudc ky két tit ddu Q4/2026.

o Khu cdng nghiép Vinh Quang da hoan tat céng tac giai phong mat bang va dit muc tiéu cho thué giai doan 1 vdéi dién
tich 165 ha vao cudi nam. La khu cdng nghiép sinh thai, Vinh Quang s& hitu Igi thé khac biét trong viéc thu hiat dong vén
FDI bén vitng. MOUs du kién bét dau dugc ky ti Q4/2026, trong khi ghi nhan doanh thu ti nam 2027.
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Bang. Danh muc khu céng nghiép cua IDC, 2026

KCN Digntich  Tongdiéntich Ty IéIap Dién tich Gia thué vondauty  Tylé sdhiu
(ha) chothué (ha) day (%) conlai(ha) (USD/m?/chu ky thué) (nghin ty déng) cta IDC (%)
Nhon Trach | 382 284 100% - 458 100%
Nhon Trach V 309 229 100% - 329 100%
My Xuan B1 227 160 100% - 544 51%
My Xuan A 302 229 100% - 342 100%
Kim Hoa 50 46 100% - 252 100%
Phu My II 621 443 86% 63 124 1.601 100%
Phu My Il mé& réng 398 272 62% 105 126 1.142 100%
Huyu Thanh 524 395 39% 241 156 7.300 100%
QuE Vb I 297 177 73% 48 136 1.489 51%
Cau Nghin 184 103 53% 48 78 1.032 100%
Tan Phudc 1 470 363 0% 363 5.937 65%
My Xuan B1 mo 10 10 0% 110 2.000 51%
réng
Vil Qe gfe 226 162 0% 162 3.550 100%
doan 1
Phu Long 416 301 0% 301 4.960 75%

Rui ro: (1) Nhu c&u thué dat giam khi dong vén FDI cham lai do tac ddng tU tinh hinh kinh té toan cau; (2) Chi phi dén bu giai
phéng mat bang tang tai cac du an mdi co thé khién bién Igi nhuan giam ti muc trén 50% xudng con khoang 35%-38% sau
nam 2026.
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Nguén: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can ddi ké toan

+ Tién va cac khoan tudng duong
tién

+ DAu tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngén han

+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6én gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén chi sd hitu

Téng ng phai tra va vén chi sé hitu

Luu chuyén tién té

Déng tién tir hoat déng kinh doanh
Déng tién tir hoat déng dau tu
Déng tién tir hoat ddng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sb kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Co céu vén

Vén chii s& hiiu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

Ng phai tra/Vén chl sé hiiu
Ng/Vén chti s& hitu

NG ngan han/Vén chl s& hitu

Nguén: IDC, S5I Research

2023
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2.400
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6.017

46
9.371

104

1.322
2.830
157
1.703
17.720
3.986
937
7.529
2.584
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44
874
719
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1.321
(400)
(96)
824
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1.462

1,51
1,18
0,33
0,40
15,1
117,03
1,46

107,15

0,35
0,65
1,86
0,57
0,15

2024

2.188

2.264
1.504
1.400

54

7.422

103
3.069

478

4.958
2.539
228
11.378
18.800
4.533
1143
7.059
1.992
1.592
3.300
44
1.477
714
6.318
18.800

4.085
(1.475)
(1.755)

855
1.333
2.188

1,64
1,33
0,48
(0,49)
1,91
75,85
1,51

106,13

0,34
0,62
1,83
0,50
0,18

2025F

553

6.807
1157
1.298
41

9.856

81
2.930

210

7.094
2.574
454
13.344
23.200
5.620
2.611
9.317
3.265
14.937
3.794
44
1.722
714
8.263
23.200

3.913
(7.009)
1.460
(1.636)
2.188
552

1,75
1,52
0,10
(0,41)
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47,74
1,24

86,00

0,36
0,64
1,81
0,71
0,32

2026F

461

5.446
1.503
1.092

50

8.552

85
3.223

104

7.803
2.703
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14.096
22.647
5.732
2.350
8.683
2.994
14.415
3.794
a4
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719
8.232
22.647

3.522
(7.710)
4.098
CD)
552
461

1,49
1,30
0,08
(0,17)
21,55
63,87
1,28

72,10

0,36
0,64
175
0,65
0,29
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Ty déng

Bao cdao két qua kinh doanh
Doanh thu thuén

Gia von hang ban

Lgi nhuan gop

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhép tU cac cong ty lién
két

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan tU hoat déng kinh
doanh

Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢6 déng
Lgi ich clia c6 déng thiéu s6

EPS cd ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C4 tuc (VND/cb phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chli s& hiiu
Vén diéu lé
Téng tai san

binh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat cé tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sb kha néng sinh 16i
Ty suat Igi nhuan gdp

Ty suat Igi nhuan hoat déng
Ty suat Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu
thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu
thuan

ROE

ROA

2023

7.237

(4.815)
2.422
221
(188)

(84)
(164)

2.093

(38)
2.055
1.655
1.393

262

4.221
18.803
4.000
2.239
2.694

-3%
-17%
-20%
-19%
1%
0%
4%

1,73
2,60
3,80
8,1%
4,70
4,20

22,9%
28,9%
22,9%

1,2%

2,3%

22,8%
9,2%

2024

8.846

(5.509)
3.337
168
(136)

(84)
(163)

2.974

32
2.993
2.392
1.996

326

6.048
19.145
4.000

3.123
3.590

22%
33%
39%
45%
2%
0%
6%

8,18
2,30
2,96
8,1%
574
5,60

27,0%
33,6%
27,0%

0,9%

1.8%

33,2%
12,7%

2025F

8.588

(5.528)
3.060
321
(142)

(84)
(191)

2.840

98
2.918
2.354
1.932
422

5.855
21.779
3.500
3.060
3.297

-3%
-8%
-2%
-2%
31%
15%
23%

8,45
2,18
3,04
71%
5,58
514

27,4%
33,1%
27,4%

1,0%

2,2%

29,7%
17%

2026F

9.898

(6.682)
3.216
396
(177)

(84)
(217)

3.062

98
3.062
2.470
2.040

430

6.182
21.698
4.000
3.239
3.476

15%
-2%
6%
5%
0%
0%
-2%

8,01
2,1
2,58
8,6%
6,43
5,05

25,0%
30,9%
25,0%

0,8%
2,2%

28,3%
1,5%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clt chiing khoén nao. SSI va cac coéng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo c4o nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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