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Khuyén nghi: THEO DOI
Gid hién tai (19/08/2026): 76.500 VND
Thong s6 co ban:

Vén hoa (ty VND): 9,800.38
S& luong CP Iuu hanh: 128,109,533
KLCP dang niém yét: 114,385,879
KLGD trung binh 10 phién (CP): 202,720
Gia thap 52w: 66,400
Gia cao 52w: 94,700
S& hitru Nha nudc: 65,66%
S& hiru NDT khac: 34,34%
Dién bién gia co phiéu
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Ngubn: SHS Research, FiinProX

Cac chi so6 tai chinh

Khoan muc (ty VND) 2025 2026E 2027F 2028F

Tdng tai san 7,106 8,186 10,190 12,243
V6n chu sé hiu 1,865 2,067 2,598 3,853
Doanh thu 12,610 13,940 16,454 18,495
LNST 589 600 690 947
ROE 21.60% 19.92% 18.25% 16.58%
ROA 5.67% 7.03% 8.39% 9.75%
EPS (VND) 4,705 5,242 5,389 5,318
BVPS (VND) 16,305 18,072 20,275 21,630
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TCT Co6 phan Cong trinh Viettel - CTR (HOSE)

- Ngay 19/08/2026

e Budc ngoat trong mdé hinh kinh doanh: Giai doan 2026-2030

dugc ky vong danh dau budc chuyén clia CTR tir doanh nghiép ha
tang vién théng truyén théng sang hé sinh thai ha tdng da nganh,
nang cap vai tro tir nha thau/don vi van hanh 1&n chi dau tu va nha
cung cap giai phap ha tang toan dién. Trong tdm la xay dung chudi
gia tri khép kin Tw van - Thiét ké - Trién khai > Van hanh > Toi
wu - Dau tu, véi muc tiéu tang trudng doanh thu binh quan 12—
15%/ndm va vuon Ién Top 1-3 tai cac [inh vuc kinh doanh cot 16i.

KQKD 6T/2026 tdng truéng nhung bién lgi nhuan suy giam:
Doanh thu tdng 33% YoY, LNST tdng 20% YoY va hoan thanh
khoang 52% k& hoach nam. Tuy nhién, bién Igi nhudn gdp giam tir
7,2% xudng 6,2%, chu yéu do co ciu doanh thu dich chuy&n nhanh
sang mang xay dung - Iinh vuc co bién loi nhun thap hon dang ké
SO V@i cac mang truyén thong.

Xay dung la dong luc tang trudng chinh nhung chat lugng loi
nhuin con han ché: Mang xay dung hién chiém 39% doanh thu,
trd thanh mang doéng gdép Ién nhat, nhung bién Igi nhuan chi
khoang 4,2%. Viéc ma rong nhanh cling kéo theo rui ro céng ng,
thé hién qua chi phi dy phong ng phai thu ting 6,6 Ian 1én 36,5 ty
dong trong H1/2026.

Cac dong luc truyén thong dang budc vao giai doan bao hoa:
Mang van hanh khai thac gidm 3% YoY trong Q2/2026, trong khi
ha tang cho thué téng trudng cham lai khi sé tram BTS gan nhu di
ngang quanh 12.000 tram. Ty I& dung chung chua dat ky vong va
tdéc dd thuong mai hda 5G con cham, cho thdy du dia tang trudng
tur hai tru cot truyén théng dang thu hep.

Ba tru cot méi mé ra du dia ting trudng dai han: CTR dang tap
trung vao nang lugng tai tao, bat dong san (NOXH) va ha tang ky
thuat, hudng téi mé hinh hé sinh thai khép kin. Trong dé, du an
NOXH “Viettel Home” v&i muc tiéu 50.000 c3n dén 2030 coé tiém
nang trd thanh dong luc Igi nhudn mdi nha bién Igi nhuan dinh mdc
khoang 10%. Tuy nhién, day van |a linh vuc mdi va can theo ddi
thém vé quy dat, phap ly, ngudn vén va dong tién trudc khi cé thé
xem la déng luc Igi nhudn chac chan.

Hé thong dy an tao nén tang cho tang truéng 2027-2030: Cac
co hoi dang chu y gém dé xuat nang cong suat dién gié Quang Tri
tir khoang 50 MW 1én 200 MW, nghién ctru tham gia du an dudng
sat téc dd cao Bac-Nam trong vai tro thi cong va cung cap thiét bi
ky thuat, cling nhu md réng dau tu sang Dominica. Day cé thé la
cac dong luc tang truang mdi khi nhiing mang kinh doanh truyén
théng dan bao hoa.

Rui ro can theo déi: (i) Don bay tai chinh tdng nhanh, véi ng phai
trd dat 7.544 ty dong (+23% YTD), vay ngan han tang 45% lén
2.546 ty dong, gay ap luc 1én chi phi tai chinh va thanh khoan; (ii)
Mang ha tang cho thué giam tdc khi sé tram BTS di ngang va
thuong mai héa 5G cham; (iii) Bién Igi nhuadn chiju ap luc do ty trong
xdy dung tang va chi phi dau vao cao; (iv) Mang van hanh khai
thac co dau hiéu bdo hoa, thé hién qua doanh thu Q2/2026 giam
3% YoY; va (v) Rui ro cong ng B2B gia tang khi dy phong phai thu

tang manh cung téc d6 mé rong mang xay dung.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

I. KET QUA KINH DOANH QUY 2.2026

Chi tiéu (ty dong) Q2/2025 Q2/2026 % YoY 6T2025 6T2026 % YoY
Doanh thu thuan 3.236 4.154 28% 5.975 7.959 33%
Gia von hang ban 3.002 3.897 30% 5.539 7.439 34%
Loi nhuan gop 235 257 10% 436 520 19%
Chi phi quan ly DN 42 59 40% 88 133 50%
Lgi nhuan tur HDKD 192 199 3% 347 387 1%
EBITDA 279 292 5% 533 575 8%
Lgi nhuan trudc thué 181 212 17% 336 402 20%
Lgi nhuan sau thué 145 171 18% 267 321 20%

« KE&t thuc Quy 2/2026, CTR ghi nhan doanh thu thuan 4.154 ty dong (+28% YoY), Igi nhuan gép 257 ty
dong (+10% YoY, bién Igi nhudn gdp 6,2% tu 7,2% cung Ky), lgi nhuan trudc thué 212 ty dong (+17%
YoY) va lgi nhuan sau thué 171 ty déng (+18% YoY). Lliy ké 6 thang, doanh thu dat 7.959 ty dong
(+33% YoY), LNST dat 321 ty déng (+20% YoY), Ian lugt hoan thanh 51% va 52% k& hoach ca nam
2026.

Doanh thu va gia von theo mang kinh doanh

Mang (ty dong) Q2/2025 Q2/2026 %YoY 6T2025 6T2026 % YoY
Mang x3y dung
e Doanh thu 1.077 1.601 49% 1.86 3.133 68%
« Gidvon 1.018 1.547 52% 1.76 3 70%
Mang van hanh
e Doanh thu 1.474 1.432 -3% 2.868 2.947 3%
o Gid von 1.386 1.347 -3% 2.693 2.769 3%
Mang CNTT & DVKT
e Doanh thu 472 849 80% 836 1.376 64%
o Gidvon 386 801 107 % 730 1.301 78%
Mang ha tang cho thué
e Doanh thu 213 272 28% 411 502 22%
« Gia von 155 202 30% 300 369 23%

Phan tich tirng mang kinh doanh
« Mang Xay dung:

o Mang xay dung tiép tuc la dbéng lyc tang trudng doanh thu chinh, dat 3.133 ty déng trong
672026 (+68% YoY), ndng ty trong dong gdp 1én 39% tdng doanh thu (t&r 31% clng ky 2025),
chinh thirc vugt qua van hanh khai thac dé trd thanh mang I6n nhat trong co cau doanh thu cua
cong ty.

o Tuy nhién, chat lugng tdng trudng di kém hai diém can luu y: (i) Gia vén mang nay tang nhanh
hon doanh thu (+70% so vdi +68%), khién bién loi nhuan gbp giam tir 5,4% (6T/2025) xudng con
khoang 4,2% (6T/2026), bién Igi nhuan thap nhat trong 4 mang kinh doanh clia cong ty; (ii) Chi
phi du phong ng phai thu clia mang tadng vot 6,6 Ian cung ky, 1én 36,5 ty dong, day 1a mot rui ro
can theo déi sat khi cong ty ti€p tuc md réng quy mé mang xay dung, dac biét trong bdi canh
chu dau tu thuong gitr lai 15-20% gia tri thanh toan cudi cung dén khi quyét toan.
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« Mang Van hanh khai thac (VHKT) c6 thé da budc vao giai doan bdo hoa:

o Doanh thu 6T2026 chi tdng 3% YoY, dat 2.947 ty déng, va dang chu y riéng quy 2/2026 doanh
thu mang nay suy giam 3% YoY (1.432 ty dong, tir 1.474 ty dong cung ky). Day van la mang dong
gdp doanh thu I6n thir hai clia CTR, nhung ty trong da giam ré rét xuéng con 37% téng doanh thu
672026 (tr 48% cung ky). Xu hudng bdo hoa, tham chi suy giam nhe nay can dugc theo doi sat
vi anh hudng truc ti€p dén tang trudng lgi nhuan chung cua céng ty.

o V& mat hoat dong, trong ky cong ty van duy tri t6t chat lugng van hanh: trién khai du an SOCq
2026 - |1ap dat hé thong phong may cho cac don vi quan su tai 34 tinh/thanh phé véi 488 diém
trén toan qudc; déng thaoi duy tri 100% chi tiéu KPI van hanh khai thac va xtr ly su cd truyén dan
cho cac nha mang qudc té Mytel (Myanmar), Metfone (Campuchia) va cac TowerCo khac. Diéu
nay cho thdy su suy giam doanh thu khong dén tlr chat lugng dich vu suy yéu, ma nhiéu kha
nang phan anh viéc mang VHKT trong nudc da téi han vé du dia téng trudng doanh thu, trong khi
cac hgp doéng quéc té/quan su mdi (nhu SOCq 2026) dong vai tro duy tri quy mo hon la tao téng
trudng doét pha.

« Mang Giai phap CNTT tich hop & Dich vu ky thuat ti€p tuc Ia mang c6 da but phd manh mé nhat.

o Doanh thu 6T/2026 dat 1.376 ty dong (+64% YoY), duoc thuc day chu yéu bdi mang nang lugng
mat troi dp mai. Riéng trong ky da ky gan 2.000 hgp déng mdi, twong Ung céng suat trién khai 35
MWp (+133% YoY). Bén canh dd, mang ME&ICT ghi nhan gia tri hgp déng ky mdi lly ké 6 thang
dat 314 ty déng (+32% YoY), vdi cac hgp dong Idn tai Bac Ninh, Phi Tho; mang dich vu ky thuat
cling mé& rong do phu, trién khai cho 5.107 khach hang doanh nghiép va hd gia dinh trén toan
qudc (+31% YoY), tiéu bi€u nhu hgp déng bdo dudng hé thdng loc nudc tai Ba Na Hills (D4 Nang).

o Tuy nhién, tdng trudng doanh thu an tugng di kém ap luc ré rét Ién bién Igi nhuan: gia vén mang
nay tang nhanh hon nhiéu so véi doanh thu (+78% so véi +64% trong 6 thang), va riéng quy
2/2026 muc chénh léch con I6n hon, gid von tang tdi 107% trong khi doanh thu chi tang 80%.
Diéu nay cho thay bién Igi nhuan cla mang dang bi nén manh trong ngan han, nhiéu kha nang do
chi phi dau tu ban dau (thiét bi, nhan cong lap dat) cho cac du an nadng lugng mat troi mdi ky
chua kip chuyén hda thanh hiéu qua khai thac, day la dac diém thuong thay & giai doan ma réng
nhanh clia mang kinh doanh dua trén lap dat/trién khai du an.

« Mang Ha tang cho thué (TowerCo) ti€p tuc ghi nhan tang truéng doanh thu giam téc ro rét, con
+22% YoY trong 6T2026 (502 ty dong), so véi mic +45% YoY cung ky nam 2025, dua ty trong dong
gop cla mang nay gidm con 6% tdng doanh thu (tUr 7%).

o Nguyén nhéan chinh dén tlr viéc sé lugng tram BTS gilt nguyén & muirc 12.000 tram trong sust 6
thang dau ndm, khong cé tram mdi nao dugc bs sung, du cong ty van gilr viing vi thé TowerCo
s0O 1 Viét Nam véi 2,45 triéu m? DAS va 2.716 km truyén dan.

o Thay vao dé, dong luc tdng trudng clia mang nay trong giai doan hién tai dén tur viéc nang cao
hiéu suat khai thac trén ha tang san cé: s6 tram BTS dung chung (tlr 2 nha mang trg 1én) tang
nhanh tir 437 tram (cudi 2025) 1én 573 tram (cudi thang 6/2026), twong duong +31% YTD. Riéng
trong thang 6 da tang thém tlr 526 Ién 573 tram, dua ty 1& dung chung Ién 1,04 [an. Day la chién
luge hop ly vé hiéu qua st dung von (tan dung toi da ha tang da dau tu thay vi mé rong quy mo
mdi), nhung dong thai cling la yéu t6 gidi han téc d6 tang trudng doanh thu dai han cdia mang cé
bién lgi nhuan cao nhat trong co cau kinh doanh clia céng ty, trir khi cong ty tai khdi déng dau tu
ma rong so lugng tram mdi trong cac quy tai.
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Chuyén dich co cau doanh thu (6T2025 -» 6T2026)

Ty trong doanh thu 6T2025 Ty trong doanh thu 6T2026
1% 1% Tvt TVt
y trong y trong s
6%
672025 6T2026 |1y 9ol
Xay dung 31% 37% +6 diém %
Van hanh o . e o
Khai thac 48% 39% -9diém %
CNTT &

Dich vu k¥ 13% 17%  +4 diém %

thuat
Ha tang . . e
cho thué 7% 6% 1 diém %
= Xay dung = Van hanh khai thac Tai chinh + 1% 1% ]

khac

5 CNTT & Dich vu ki thuat Ha tang cho thué
= Tai chinh + khac

« Mang mdéi: Bat dong san nha & xa hdi véi thuong hiéu Viettel Home

o CTR chinh thirc chuyén tir nha thau sang chi dau tu BDS: Tai DHDCD 22/4/2026, CTR lan dau
cbng bo chién luge tham gia linh vuc bat dong san dudi thuong hiéu Viettel Home, tap trung vao
nha & xa hoi (NOXH) va nha & cho luc lugng vii trang thay vi canh tranh tryuc ti€p & phan khuc
thuong mai. Céng ty dat muc tiéu phat trién khoang 50.000 cdn NOXH dén nam 2030, tuong
duong khodng 5% chuong trinh 1 triéu can cda Chinh phd. Day la budc chuyén quan trong trong
mo hinh kinh doanh, tan dung loi thé thuong hiéu Viettel, nang luc xay dung va hé sinh thai san
c6 dé tién Ién chubi gia tri cao hon. Quy moé doanh thu cé thé dat >1.000 ty dong/du an, md ra du
dia tadng trudng dang ké khi trién khai déng thoi nhiéu dy an.

o NOXH mé ra co hdi cai thién bién lgi nhuan nhung di kém rui ro thuc thi: Loi nhuan dinh muc
cla du an NOXH dugc quy dinh & mirc 10% tng chi phi dau tu, cao hon dang k& so vdi bién loi
nhuan binh quan chi khoang 4-5% cla CTR, qua dé tao dong luc kinh té€ rd rang cho viéc chuyén
tUr nha thau sang chu dau tu. Dong thai, vai tro chu dau tu giip CTR chi déng hon vé dong tién,
han ché tinh trang bi chiém dung von va gilr lai thanh todn nhu cac hgp dong xay dung B2B hién
tai. Tuy nhién, day ciing la Iinh vuc CTR chua cé nhiéu kinh nghiém, véi céc rdi ro chinh nam &
quy dat, phap ly, tién do du an, nhu cau von va kha nang thu héi tién. Do do, hiéu qua cla chién
luge Viettel Home sé phu thudc I6n vao kha nang CTR lya chon du an an toan, kiém soat dong
tién va chuyén nang lyc thi céng hién co thanh ndng luc phat trién BDS thuc su.
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Két qua kinh doanh T6.2026 Két qua kinh doanh Iiiy ké 6 T.2026
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= Xay dung

= Van hanh khai thac

= CNTT & Dich vu ky
thuat

Ha tang cho thué

= Tai chinh + khac

S6 lugng tram BTS s& hiru

12,000 12,000

4,286

2022 2023 2024 2025 6T26

I So tram BTS sd hitu
BN 56 tram BTS cé hdn 2 nha mang trd 1én
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Il. KE HOACH KINH DOANH 2026 -2030

1. K& hoach kinh doanh nam 2026

K& hoach nam 2026 dugc xay dung theo hudng than trong
trong bdi canh vi mo con bién déng, véi muc tiéu uu tién mad
réng quy mo va dau tu vao cac linh vuc méi nhu nang lugng va
bat dong san. Cong ty dinh hudng chdp nhan ap lyc ngan han
lén bién Igi nhudn dé tao nén tang tang trudng dai han, déng
thai ky vong cé thé vugt ké hoach néu diéu kién thi truong
thuan lgi.

2. Ké hoach trung han giai doan 2026-2030

Trong giai doan 2026-2030, CTR dat muc tiéu duy tri tang
trudng on dinh véi trong tdm ma réng sang cac linh vuc mdi,
dac biét 1a nang lugng tai tao, bat dong san va ha tang ky
thuat. Day dugc xem la giai doan chuyén dich mé hinh kinh
doanh tur nén tang vién thong truyén théng sang hé sinh thai
ha tang da nganh.

CAC DU AN VA KE HOACH PAU TU MOI

1. Dy an dién gié Quang Tri

..... Ké&hoach 2026 Tangtrudng
Chi tiéu (ty VND) YoY
Doanh 15.653 +12%
thu
LNTT 776 +4,8%
LNST 622 +2,7%
Chi tiéu Muc tiéu
Tang trudng o s
doanh thu 12-15%/nam
Tang trudng o I x
LNTT ~12%/nam
bong luc Nang lugng, BDS,

tang trudng

ha tang

CTR dang nghién ctru dau tu dy an dién gid tai Quang Tri véi quy md ban dau khoang 50 MW va tiém
nang md rong lén khoang 200 MW trong tuong lai. Hién tai dy an van dang & giai doan khao sat va

chua phat sinh cac hoat dong dau tu dang ké trong nam 2026.

2. Phat trién nha & xa hoi (NOXH)

CTR dat k& hoach md rong manh mang NOXH nham da dang
hda nguén thu va tan dung lgi thé hé sinh thai Viettel. Mang
nay co bién lgi nhudn ~ 10%, cao haon nhiéu mang hién hiru,
nhung hiéu qua dau tu phu thudc 16n vao kha nang kiém soat
chi phi dau vao. Day la mot trong nhiing Iinh vuc méi cé quy
mo 16n va co thé tao ngudn viéc 6n dinh trong nhiéu nam tai.

CAC MANG HOAT DONG CHiNH
1. MANG VAN HANH KHAI THAC (0&M)

Chi tiéu

Gi tri

T6ng s6 can du kién

~50.000 cén

Thai gian trién khai

P&n ndm 2030

Quy md moi dy an

>1.000 ty dong

Mang van hanh khai thac la hoat déng truyén théng ctia CTR va ti€p tuc déng vai tro nén tang doanh
thu 6n dinh. Tuy nhién, téc do tang trudng cla mang nay dugc du bao sé& cham lai trong giai doan tdi,
chu yéu phu thuéc vao téc dé mé réng ha tang cua Tap doan Viettel.

T6c d06 tang trudng clia mang van hanh khai thac dugc du kién duy tri @ mic khoang 3-5%/nam. Bén
canh thi truong trong nudc, CTR cling dang nghién ctru khd nang mé rong hoat déng sang cac thi
truong quoc té nhu Dominica, Myanmar va Campuchia. Tuy nhién, trong ngan han, déng gop tlir cac thi
trudng nudc ngoai duge danh gia la chua dang ké.

2. MANG XAY DUNG

Mang xay dung dugc danh gid la mot trong nhitng déng luc tédng trudng quan trong nhat cua CTR trong
giai doan tdi, dac biét trong Iinh vuc xay dung dan dung va ha tang.

Xay dung ha tang vién thong

Trong nam 2025, CTR d3 trién khai hon 6.000 tram BTS mai cho Viettel trong téng s6 22.400 tram 5G
cUa toan hé thdéng. Hién tai, mang 5G cua Viettel da phu séng khoang 90% dan so Viét Nam, tao nén
tdng quan trong cho nhu cau xay dung ha tang vién thong trong cac nam tiép theo.
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Xay dung dan dung - B2C
Mang xay dung dan dung B2C dugc danh gid 1a Iinh vuc cé du  chitiéu Gia tri
dia tédng trudng I6n nhat nhd thi truong rong va phan manh.
Gia tri trung binh ctia mdi cdn nha hién khoang 1 ty déng va

Gia tri trung binh/can ~1ty déng

Gia tri trung binh/can

dugc dy bao co thé tang l1én khoadng 2 ty dong vao nam 2030. (2030F) ~2 ty dong

Hién tai, ty 1& khach hang lua chon dich vu xay nha tron goi

m&i chi khodng 20%, cho thay tiém nang md rong con rat 16n. Ty 1& xay tron goi ~20%
Du dia tang trudng Rat 16n

CTR dinh hudng phat trién hé sinh thai nha & tron goéi, bao gém xay dung, co dién, nha thong minh va
dién mat troi, nham gia tang gia tri dich vu va cai thién bién lgi nhuan.

Xay dung B2B

Trong linh vuc xay dung B2B, CTR du kién tham gia cac du an 16n thuéc linh vuc dau tu cong, trong dé
dang chu y la du an duong sat cao toc Bac — Nam. CTR tham gia theo hinh thic lién danh cung céc don
vi trong hé sinh thai Viettel, vdi vai tro chinh Ia thi cdng xay dung va cung cap thiét bi k§ thuat.

3. MANG GIAI PHAP & DICH VU KY THUAT

Hién tai, CTR tap trung vao hai linh vuc chinh la dién mat trai ap mai va hé théng co dién (M&E). Cong
ty dang gilr vi tri dan dau thi truong EPC dién mat troi ap mai tai Viét Nam vdi thi phan khoang 50% va
dat muc tiéu nang thi phan 1én 70% trong cac nam tai.

MGt Igi thé quan trong clia CTR la quy mé nhap khau thiét bi I6n, gilp cdng ty co kha nang dam phan
gia tét hon so véi cac doi thd. Trong bdi canh chi phi thiét bi ndng luong tang do Trung Qudc giam trg
gia, CTR dugc danh gid dang co6 co hdi md réng thi phan nhanh chéng, ké ca khi phadi chap nhan giam
nhe bién lgi nhuén trong giai doan dau.

4. MANG HA TANG VIEN THONG K& hoach phat trién tram
Mang ha tang vién thong tiép tuc la tru cot én dinh cla CTR, Nam S6 tram du kién
mac du téc dé tang trudng dang cé xu hudng cham lai so v6i 5556 1000 tram
giai doan trudc. —
Cac nam sau 500 tram/nam
Ngoai ra, du an cap quang doc cao tdéc Bac — Nam hién dan
d ) bd g dc ; 9 Hién tai 30.000 tram

tam ding do chd dau tu thay d6i quy hoach. Tuy nhién, chi : _
phi phat sinh tir viéc dirng du an dugc danh gid Ia khong dang Muc tieu dai han 50.000 tram
k& dGi vdi tinh hinh tai chinh ctia Céng ty.

PHUONG AN PHAT HANH CO PHIEU DE TRA CO TU'C NAM 2026

1. Tong mirc c6 tirc nam 2026 tuong UNg  cpitidu

: Noi dung
27% VDL, bao gom:

S04 lugng ¢6 phiéu du kién
o CO0 tic bang tién mat: ty 18 15% phat hanh
« CO tlrc bang co phiéu: ty 18 12%

13.726.305 c6 phiéu

Ty I& phat hanh 12% (100:12)
2. Phuong an phat hanh co phiéu tra c6 tirc Loi nhudn sau thué chua
Nguén vén phat hanh phan phdi theo BCTC nam

« COng ty du kién phat hanh c6 phiéu dé
chi trd co tlc cho c6 dong hién hiu véi
cac ndi dung cu thé nhu sau:

2025 da dugc kiém toan

www.shs.com.vh Page 7
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Bao cao phan tich doanh nghiép

ll. DU BAO KET QUA KINH DOANH

o SHS danh gid 2026-2030 sé la giai doan chuyén dich md hinh kinh doanh mang tinh budc ngoat cua CTR, tlr
doanh nghiép chu yé&u dua trén ha tang vién thong truyén thong (van hanh khai thac va ha tang cho thué) sang moé
hinh hé sinh thai ha tang da nganh, vdi cac tru c6t tang trudng méi gom nang lugng tai tao, bat dong san va xay
dung dan dung — céng nghiép. Day khong chi la viéc md rong nganh nghé ma con la qua trinh nang cap vai tro cla
CTR trong chudi gia tri, tir nha thau/van hanh sang chd dau tu va nha cung cap giai phdp ha tang toan dién.

» Chung t6i dy phong CTR sé dat murc tadng trudng doanh thu 18% trong nam 2026 va tang trudng doanh thu kép
hang nam (CAGR) giai doan 2026-2030 sé dat 12,63%. Trong do, muc tang trudng CAGR doanh thu kép cua cac
mang hoat ddéng nhu sau:

CAGR 2026 - 2030 12.63%
Doanh thu xay dung cong trinh 19.50%
Doanh thu dich vy van hanh khai thac va ting ctru théng tin 3.00%
Doanh thu hgp déng thuong mai va gidi phap tich hop 12.87%
Doanh thu kinh doanh ha tang cho thué 20.00%
Doanh thu dich vu k§ thuat 12.87%

Du bao tirng mang kinh doanh

3.1. Mang Xay dung: tang trudng cao trong FY2026F nho backlog da ky (3.125 ty dong Ity k& 6T2026) va da
trién khai cac du an nha & xa hoi/khu dan cu dang thi céng, nhung giam téc dan qua FY2027-2028F khi nén so
sanh cao dan Ién va thi truong xdy dung dan dung khé duy tri téc do tang trudng dot bién +68% nhu 6T2026.
Bién loi nhudn goép mang nay du kién tiép tuc & muc thap ( khoang 4-5%), trir khi ty trong doanh thu tlr cac du
an NOXH tu dau tu (bién dinh mdc 10%) dd 1én dé kéo bién lgi nhudn chung clia mang Ién.

3.2. Mang Van hanh khai thac: da budc vao giai doan bdo hoa mang tinh cdu tridc (gan véi quy moé hoat dong
néi bd clia Tap doan Viettel, khéng phai bién ddng chu ky ngédn han). Dy bédo toc dd tang trudng mang nay duy
tri @ mic khoang 3-5%/ndm trong giai doan tdi, phu thudc chu yéu vao téc dé ma rong ha tang cua Tap doan
Viettel; dong gop tr ma réng qudc té (kha ndng nghién clru thj truong Dominica, ngoai Myanmar/Campuchia
hién tai) dugc danh gia la chua dang ké trong ngan han.

3.3. Mang CNTT & Dich vu ky thuat (nang lugng mat troi ap mai la chd luc): tang trudng cao tiép dién trong
FY2026F nhung giam toc ré rét tir FY2027F trd di, khi d6 phu thj truong da dat 45% so xa/phudng toan qudc va
khoang 50% thi phan EPC dién mat troi ap mai (CTR dat muc tiéu nang thi phan 1én 70% trong cac nam tai),
nghia la ang tién gan trang thai bdo hoa ctia chinh phan khuc hé gia dinh du con du dia gianh thém thi phan tlr
doi thu. Bién Igi nhuan du kién con chiu ap luc trong ngan han (CTR c6 thé phai chdp nhan giam nhe bién lgi
nhuan giai doan dau dé ma rong thi phan khi gia thiét bi tang), trudc khi cai thién dan khi ty trong doanh thu bao
tri/van hanh (O&M) tang dan so vaéi doanh thu lap dat mdi.

3.4. Mang Ha tang cho thué: mic du DHDCD céng bd k& hoach phat trién tram cu thé cho ca nam 2026 (khoang
1.000 tram mdi, sau dé khoang 500 tram/nam, hudng téi muc tiéu dai han 50.000 tram), s6 liéu thuc té 6 thang
dau ndm 2026 cho thay s6 tram BTS van gir nguyén & murc 12.000 tram (khéng tdng so véi cudi nam 2025). Diéu
nay co6 nghia la néu dé k& hoach phat trién 1.000 tram mdi trong nam 2026 hoan thanh, toan bd s6 tram tang
thém sé& phai don vao riéng nlra cudi nam 2026. Day la téc do trién khai nhanh hon dang ké so vdi 6 thang dau
nam. Do dd, chung toi gilr nguyén gia dinh than trong ban dau: mang ha tang cho thué nhiéu kha nang chi bat dau
tai tang toc ré nét tir FY2027F tré di, thay vi ngay trong FY2026F nhu ké hoach ctia DN tai DHDCD 2026.

3.5. Nha & xa hoi (Viettel Home): dong gop khong dang ké trong FY2026F vi van dang trong giai doan nghién
clru/ky cac hgp dong thi diém quy md nho. Gid dinh bat dau ghi nhan doanh thu tlr mét s6 du an dau tién hoan
thanh/ban giao trong FY2028F, vdi bién dd udc tinh rat réng do céng ty chua céng bd tién dé cu thé cua ting
du an. Chung t6i danh gia day la bién sé rui ro va co hdi mai trong toan bd mé hinh du bao dai han.

3.6. Dién gi6 Quang Tri: dy an con & giai doan khao sat, chua phat sinh dau tu dang k& trong 2026, nén khéng

dua vao md hinh doanh thu/lgi nhuan cho giai doan 2026-2028 trong bdo cdo nay. Tuy nhién, day la mét

catalyst tiém ndng b8 sung co thé tao bat ngd tang trudng tich cuc tir 2028-2029, néu dy an 50-200 MW dugc

phé duyét va trién khai dung tién do.
www.shs.com.vh

Page 8



Bao cao phan tich doanh nghiép

[

>

Kién tao
Tai chinh thinh vurgng

SHS!

Du bao Doanh thu va Lgi nhuan giai doan 2026 - 2028

Don vi: ty déng 2024 2025 2026E 2027F 2028F
Doanh thu thuan 12,610 13,940 16,454 18,495 20,891
Loi nhuan gép 885 982 1,234 1,572 1,741
LN trudc thué 672 746 863 1,184 1,311
LN sau thué 539 600 690 947 1,049
EPS (dong/cp) 4,705 5,242 5,389 5,318 5,887
Von gop (gia dinh) 1,144 1,144 1,281 1,781 1,781
Chi tiét dy bao Doanh thu cac mang hoat dong
Don vi: ty déng 2024 2025 2026E 2027F 2028F
Doanh thu xay dung cong trinh 4,075 4,763 6,192 7,430 8,917
- Doanh thu x4y lap vién théng 629 820 985 1,181 1,418
- Doanh thu xay lap B2C 1,800 2,000 2,600 3,120 3,744
- Doanh thu xay lap B2B 1,646 1,943 2,608 3,129 3,755
Van hanh khai thac va trng ctru thong tin 6,252 6,257 6,570 6,767 6,970
Thuong mai va giai phap tich hop 1,455 1,905 2,476 2,847 3,274
Kinh doanh ha tang cho thué 631 857 1,029 1,235 1,482
Dich vu k§ thuat 199 156 187 216 248
Tong doanh thu 12,612 13,938 16,454 18,495 20,891
Tong hop tat ca du an va dinh hudng dau tu
Nhom nganh Dw an / Binh hudng Trang thai Quy mo6 / Muc tiéu

NOXH Viettel Home Giai doan dau, da ky motso 54 54 csn den 2030

du an thi diém

Bat déng san NOXH Eco Dak Lak Dang trién khai Chua cong bd chi tiét

NOXH Ecohome a0 ‘A y en

Nhon Binh (Gia Lai) Ba ky hop dong 69ty dong

T .. - 35 MWp; thi phan muc tiéu

Dién mat troi ap mai Dang mad réng nhanh 50% - 70%

Nina luon Dién gi6 Lé Thay 4 Dang khao sat, da ky 30 MW theo quy hoach; dé
glueng (Quang Tri) hgp déng do gid xuat mé rong 1én 198 MW
B I Vlra dugc thong qua . A. o .

BESS - Luu trir nang lugng nganh nghe Chua cdng bd quy mé cu thé

Duong sat téc do6 cao Nghién ctu tham gia, . ) ,

Bac - Nam chua thuc hién dau thau Dw an khoang 67 ty USD
Xay dung B2B Nha may Gidy Kraft . " - . .

Trung Kién (Thai Nguyén) Da ky hop déng thi céng 20.000 m#; 98.000 tan/nam

Aqua City Dang thi céng 406 ty déng ky maéi 6T2026
Xay dung B2C Nha g tron goi Viettel Dang méd réng 21.000 khach hang 6T2026

Home

Ha tang vién théng

Phat trién tram BTS mdi

K& hoach trién khai theo nam

1.000 tram nam 2026; ~500
tram/na@m tir cac ndm sau

Dau tu quéc té

Du an tai Cuba

Dang trién khai 6n dinh

Chua cong bd quy mo cu thé

Nghién ctru thi truong
Dominica

Giai doan nghién cuu

Chua xac dinh

www.shs.com.vn

Page 9



§SHs Iz
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

IV. RUIRO

» Don bay tai chinh tang nhanh: tdng no phai tra thuc té cudi Q2/2026 dat 7.544 ty déng, tdng hon 23% so vdi dau
nam, phan I6n la ng ngan han; riéng vay va ng thué tai chinh ngan han tang gan 45%, lén khoang 2.546 ty dong.
Néu xu hudng vay ng nay ti€p dién trong ntra cudi nam, chi phi tai chinh va ap luc thanh khoan ngan han cé thé
tang dang k&, anh hudng dén lgi nhuan rong.

« Ty lé dung chung tram BTS khdng dat ky vong va tién do xay dung tram méi cham: mang ha tang cho thué phu
thudc 16n vao kha nang nang ty l1é dung chung (nhiéu nha mang trén mét tram) va téc dé b sung tram mdi. Néu
cbng ty khong tai khdi déng dau tu ma rong sé lugng tram BTS (hién da di ngang & mirc 12.000 tram sudt 6 thang
dau nam 2026), doanh thu va bién Igi nhudn cla mang cé bién Igi nhuan cao nhat nay co thé tiép tuc chiu anh
hudng tiéu cyc.

» Thuong mai héa 5G cham tré: ké hoach ma réng ha tang ctia CTR (xdy dung, van hanh tram BTS mdi) gan chat
vdi tién dé trién khai thuong mai 5G cua Tap doan Viettel. Néu qua trinh thuong mai hoa 5G bi cham tré so véi ké
hoach, nhu cau dau tu ha tang mdi cé thé gidm, kéo theo rdi ro cho cd mang xay dung ha tang vién thong 1an
mang ha tang cho thué.

» Lam phat chi phi dau vao: lam phat lam tang chi phi nguyén vat liéu, thiét bi va nhan cong, anh hudng truc tiép
dén bién lgi nhuan vén da mdng cda mang xay dung, déng thoi co thé lam tang sudt dau tu cho méi tram BTS mdi,
tlr dé anh hudng dén kha nang va téc ddé mé rong hé thdng ha tang cho thué.

« Bién Igi nhuan thu hep do dich chuyén co cau doanh thu: ty trong doanh thu mang xay dung (bién Igi nhuan thap)
tang nhanh hon cac mang van hanh khai thac va ha tang cho thué (bién Igi nhuan cao han) cé thé ti€p tuc kéo bién
loi nhudn gop chung clia céng ty di xudng néu xu hudng nay khong dugc can bang lai.

 Van hanh khai thac chirng lai/suy giam: can theo déi liéu mic gidm -3% YoY trong Q2/2026 (theo sd liéu BCTC
chinh thurc) 1a bién dong tam thai hay bao hiéu xu hudng b&do hoa dai han ciia mang déng gop doanh thu Ién thir
hai cla cong ty.

e RUi ro ng xau, chi yéu tir khach hang B2B mang xay l1ap: chi phi du phong ng phai thu da tang 6,6 lan trong
672026, Ién 36,5 ty déng, chu yéu lién quan cac khach hang doanh nghiép (B2B) trong mang xay dung, do dac
thu céc hop doéng xay 1ap thudng bi chd dau tu gilr lai 15-20% gia tri thanh toan cudi cing dén khi quyét toan, lam
tang rui ro chiém dung vén khi mang nay mé réong nhanh.

www.shs.com.vh Page 10
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PHU LUC

(ty VND) 2025 2026E 2027F (ty VND) 2025 2026E 2027F
Tai san ngan han 5,421 6,625 6,775 Doanh thu 12,610 13,940 16,454
Tién/tuong duong tién 887 1,705 1,625 Gid v8n hang bén 11,725 12,958 15,220
Dau tu ngan han 854 1,618 1,618 Loi nhun gop 885 982 1234
Cac khoan phai thu 2,937 2,714 2565 . ohi BH & QLDN 169 . 294
Hang tén kho 610 425 792

Lgi nhuan hoat déng 675 727 863

Tai san khac 134 164 174

N Doanh thu tai chinh 49 100 100
Tai san dai han 1,685 1,561 3,416

Tai sén ¢6 dinh 191 134 573  Chiphitaichinh 90 w7 - 23
D3u tu dai han - - - Loi nhuan khac - 3 19 -
TS d& dang dai han 252 80 1,432 | 5/(18) tir cong ty lién doanh - - -
TS dai han khac 20 1 35

’ Loi nhuén trudc thué 672 746 863
Téng tai san 7,106 8,186 10,190 !
Thu& TNDN 133 146 173
No ngan han 1,052 1,760 1,778

Phai tra ngudi ban 608 437 789  Loinhuansauthué 539 600 690
Ngudi mua tra tién trudc 413 1,203 539 Lgi ich ¢ dong thidu s6 - - -
Vay ng ngan han 1,052 1,760 1778 | NST ciia cty me 539 600 690
Chi phi phai tra 1,032 940 1,306 )

No dai han 588 518 1,119 % Bién LNST 4.27% 4.30% 4.20%
Vay ng dai han >73 >03 1104 EPS (VND) 4,705 5,242 5,389
No dai han khac 15 16 16 ' ' '
Tong ng phai tra 5,241 6,118 7,593
V3n chd sé hitu 1,865 2,067 2,598

L (ty VND) 2025 2026E 2027F
Vén gop 1,865 2,067 2,598 Chi s6 dinh gia
Thang du von ¢6 phan i 0 - 0- O SLCP Iuu hanh (tridu cp) 14,4 1281 178,1
Loi nhuan git lai 601 654 1206 Ll
Téng no va vén CSH 7,106 8,186 10,190 S 02% S 04% S 0%
. 0 . 0 . (]
Bién LN tir HDKD 6.04% 6.12% 5.11%
Bién LNST 4.27% 4.30% 4.20%
. T

g vie) i sove wom s

LCTT tir HD kinh doanh 1,140.6 1,455.3 703.4 YR Ter e

ROA 5.67% 7.03% 8.39%
LCTT tir HD dau tu (599.8)  (1,031.0) (889.5) i a6
LCTT tir HD tai chinh (474.0) 394.2 106.4

Hé sé ng /Téng tai san 0.75 0.75 0.69
LCTT trong ky 66.9 818.5 (79.7)

Hé s6 ng /VCSH 2.96 2.92 2.18
Tién/tuong duong tign dau ky 818.5 887.0 1,705.0 ]

V6n vay / VCSH 1.09 1.1 0.81
Tién/tuong duong tién cudi ky 885.4 1,705.5 1,625.3 Tdng tai san / VCSH 3.96 3.92 3.18
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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 thaoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tdng 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 giam gid 20% trd Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhing théng tin bat thuong hay co 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 ¢é phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng 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 c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé dd thong tin
ca sd dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing thong tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Coéng ty
C06 phan Ching khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao déi véi tinh chinh
xac cla nhirng thong tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bdo cdo nay la quan di€ém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich ma khoéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khdng dugc hiéu 1a mot 16i dé nghi
hodc mot 16i moi chao dé thuc hién bat clr giao dich chiing khodn hodc cong cu tai chinh nao khac.
Nguoi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén thong tin tham khao. SHS khong
chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tlr viéc stir dung ndi dung cua bdo cdo dudi moi hinh
thurec.

D liéu tai chinh dugc cung cap badi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

S0 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam. S6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Email: contact@shs.com.vn Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6 06 Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi Xuan,
Nguyén Van Linh, P.Hai Chau, TP Da Nang. Phuong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.
Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

Email: contact-dn@shs.com.vn Email: contact-hcm@shs.com.vn
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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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	Khuyến nghị:
	76.500 VND
	THEO DÕI
	Thông số cơ bản:
	Vốn hóa (tỷ VND):
	Số lượng CP lưu hành:
	KLCP đang niêm yết:
	KLGD trung bình 10 phiên (CP):
	Giá thấp 52w:
	Giá cao 52w:
	Sở hữu Nhà nước:
	Sở hữu NĐT khác:
	9,800.38
	128,109,533
	114,385,879
	202,720
	66,400
	94,700
	65,66%
	34,34%

	Diễn biến giá cổ phiếu
	Các chỉ số tài chính
	CÁC DỰ ÁN VÀ KẾ HOẠCH ĐẦU TƯ MỚI
	CÁC MẢNG HOẠT ĐỘNG CHÍNH

	Xây dựng dân dụng – B2C
	Xây dựng B2B
	Trong lĩnh vực xây dựng B2B, CTR dự kiến tham gia các dự án lớn thuộc lĩnh vực đầu tư công, trong đó đáng chú ý là dự án đường sắt cao tốc Bắc – Nam. CTR tham gia theo hình thức liên danh cùng các đơn vị trong hệ sinh thái Viettel, với vai trò chính là thi công xây dựng và cung cấp thiết bị kỹ thuật.
	Hiện tại, CTR tập trung vào hai lĩnh vực chính là điện mặt trời áp mái và hệ thống cơ điện (M&E). Công ty đang giữ vị trí dẫn đầu thị trường EPC điện mặt trời áp mái tại Việt Nam với thị phần khoảng 50% và đặt mục tiêu nâng thị phần lên 70% trong các năm tới.
	Một lợi thế quan trọng của CTR là quy mô nhập khẩu thiết bị lớn, giúp công ty có khả năng đàm phán giá tốt hơn so với các đối thủ. Trong bối cảnh chi phí thiết bị năng lượng tăng do Trung Quốc giảm trợ giá, CTR được đánh giá đang có cơ hội mở rộng thị phần nhanh chóng, kể cả khi phải chấp nhận giảm nhẹ biên lợi nhuận trong giai đoạn đầu.
	Mảng hạ tầng viễn thông tiếp tục là trụ cột ổn định của CTR, mặc dù tốc độ tăng trưởng đang có xu hướng chậm lại so với giai đoạn trước.
	Kế hoạch phát triển trạm

	PHƯƠNG ÁN PHÁT HÀNH CỔ PHIẾU ĐỂ TRẢ CỔ TỨC NĂM 2026
	1. Tổng mức cổ tức năm 2026 tương ứng 27% VĐL, bao gồm:
	Cổ tức bằng tiền mặt: tỷ lệ 15%
	Cổ tức bằng cổ phiếu: tỷ lệ 12%
	2. Phương án phát hành cổ phiếu trả cổ tức
	Công ty dự kiến phát hành cổ phiếu để chi trả cổ tức cho cổ đông hiện hữu với các nội dung cụ thể như sau:
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	PHỤ LỤC
	Bảng cân đối kế toán
	2027F
	2026E

	Tài sản ngắn hạn
	          5,421
	           6,625
	            6,775
	Tiền/tương đương tiền
	           887
	          1,705
	          1,625
	Đầu tư ngắn hạn
	          854
	          1,618
	          1,618
	Các khoản phải thu
	        2,937
	          2,714
	         2,565
	Hàng tồn kho
	           610
	            425
	            792
	Tài sản khác
	           134
	             164
	             174

	Tài sản dài hạn
	          1,685
	             1,561
	            3,416
	Tài sản cố định
	           191
	             134
	            573
	Đầu tư dài hạn
	TS dở dang dài hạn
	          252
	          1,432
	TS dài hạn khác

	Tổng tài sản
	          7,106
	            8,186
	          10,190
	Nợ ngắn hạn
	          1,052
	            1,760
	            1,778
	Phải trả người bán
	          608
	            437
	            789
	Người mua trả tiền trước
	           413
	          1,203
	            539
	Vay nợ ngắn hạn
	        1,052
	          1,760
	          1,778
	Chi phí phải trả
	        1,032
	            940
	          1,306
	Nợ dài hạn
	          588
	             518
	           1,119
	Vay nợ dài hạn
	           573
	            503
	          1,104
	Nợ dài hạn khác

	Tổng nợ phải trả
	          5,241
	             6,118
	           7,593
	Vốn chủ sở hữu
	        1,865
	         2,067
	         2,598
	Vốn góp
	        1,865
	         2,067
	         2,598
	Thặng dư vốn cổ phần
	-             0
	-               0
	-               0
	Lợi nhuận giữ lại
	           601
	            654
	          1,296

	Tổng nợ và vốn CSH
	          7,106
	            8,186
	          10,190
	Báo cáo lưu chuyển tiền tệ
	2026E
	2027F
	LCTT từ HĐ kinh doanh
	1,140.6
	1,455.3
	703.4
	LCTT từ HĐ đầu tư
	(599.8)
	(1,031.0)
	(889.5)
	LCTT từ HĐ tài chính
	(474.0)
	394.2
	106.4

	LCTT trong kỳ
	66.9
	818.5
	(79.7)
	Tiền/tương đương tiền đầu kỳ
	818.5
	887.0
	1,705.0
	Tiền/tương đương tiền cuối kỳ
	885.4
	1,705.5
	1,625.3

	Báo cáo kết quả kinh doanh
	2027F
	2026E

	Doanh thu
	     12,610
	     13,940
	     16,454
	Giá vốn hàng bán
	      11,725
	     12,958
	     15,220
	Lợi nhuận gộp
	         885
	         982
	       1,234
	Chi phí BH & QLDN
	          169
	         248
	         494
	Lợi nhuận hoạt động
	          675
	          727
	         863

	Doanh thu tài chính
	          100
	          100
	Chi phí tài chính
	          107
	-          23
	Lợi nhuận khác
	-            3
	Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh
	Lợi nhuận trước thuế
	          672
	          746
	         863
	Thuế TNDN
	          133
	          146
	          173

	Lợi nhuận sau thuế
	         539
	         600
	         690
	Lợi ích cổ đông thiểu số

	LNST của cty mẹ
	         539
	         600
	         690
	% Biên LNST
	4.27%
	4.30%
	4.20%

	EPS (VND)
	       4,705
	      5,242
	      5,389
	Các chỉ số tài chính
	2026E
	2027F

	Chỉ số định giá
	SLCP lưu hành (triệu cp)
	114,4
	128,1
	178,1

	Chỉ số sinh lời
	Biên LNG
	7.02%
	7.04%
	7.50%
	Biên LN từ HĐKD
	6.04%
	6.12%
	5.11%
	Biên LNST
	4.27%
	4.30%
	4.20%
	Doanh thu/TTS 
	3,54
	2,75
	3,55


	ROE
	21.60%
	19.92%
	18.25%

	ROA
	5.67%
	7.03%
	8.39%
	Chỉ số cơ cấu vốn
	Hệ số nợ /Tổng tài sản
	0.75
	0.75
	              0.69
	Hệ số nợ /VCSH
	2.96
	2.92
	              2.18
	Vốn vay / VCSH
	1.09
	1.11
	              0.81
	Tổng tài sản / VCSH
	3.96
	3.92
	              3.18
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng   Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư) Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO… Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:  Phòng Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội
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