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1. Thi trudng am dan Ién nhung cé su phan héa

Theo B& xay dung, trong quy 11172024, thi trudng bat déng san déan cu phan hda rd rét,
vai xu hudng tang gia tap trung vao cac khu vuc ti€m nang. Lugng giao dich Chung cu
vanha driéng tang nhe trong khilugng giao dich dat nén thi giam.

2. K&t qua kinh doanh cac DN Bat déng san kéo dai chudi héi phuc tir day

Trong Q3.2024, két qua kinh doanh toan nganh cé su phuc héi nhe so véi quy trude
nhung van dingang so véi cling ky. Téng doanh thu thudn toan nganh dat 44,1 nghin ty,
+8,7% q/q & +0,2% y/y. Trong dé VHM, KDH, NLG, PDR, DXG, & NVL chiém 84% téng
doanh thu thudn toan nganh. LNST toan nganh dat 13,1 nghin ty, +120% q/q & +4,6%
y/y. Su tang trudng LNST cung ky nay chu yéu & do céc doanh nghiép phat trién bat
ddng san ma rong dudc bién Igi nhuan gop so vai ky trudc. Chi phitai chinh cling dugc
kiémsoat d mic 3,1nghinty, -50% y/y do |ai suat cho vay gidm dan so vdi quy trudc.

3. Doanh s& ban hang (presales) sé dién bién tich cuc trong trong Q4/2024F -
2025F

M3 ban mdi sé tang tdc ti Q4/2024 trd di

Chung t6i tin rang giao dich BDS sé& c6 su tich cuc ti Q4/2024 trd di, véi déng luc ti (1)
sy cai thién dan tam ly NDT va theo do |a hoat ddng mdi gidi nhd trién vong phuc héi
cUa thi trudng BDS, trién vong mat bang 1ai sudt vay mua nha én dinh, va viéc day nhanh
phat trién cad s& ha tang trong yéu, va (2) nhu cdu mua 3 thyc (phan khic trung cap) én
dinh va nhu cau mua dau tu (BDS lién thé) héi phuc; déng thdi vé phia cung ngudn cung
$G cdp mditang trudng nhd nhiéu dy an dugc md ban va thituc phap ly suén sé hon.

Khuyé&n nghi: Lua chon chli dé dau tu tly theo khau vi

Trong bdi canh nhiéu su thay déi dang chd dén trong giai doan sép tdi, ching téi van
cho rang NDT yéu thich su than trong cé thé can nhac xay dung danh muc ndm gilt dai
han d&ivai cac cong ty BDS cé nang Iuc trién khai du an va khéng st dung qué nhiéu ng
vay (chd dé dau tu O1). Tuy nhién, vi nhiing su thay d&i trudc mat rat cé thé sé 1a nhitng
thay ddi tich cuc khuy&n khich nganh BDS phét trién bén viing, gilip da théng nhiing
nut that phap ly, ching téi cho rang chi dé dau tu 02 hudng vé cac doanh nghiép chiu
4p luc tai chinh nhung cé khad nang vudt qua kho khan, ky vong chuyén minh
(turnaround) cling rat xiing dang nhan dugc su cannhac clia NDT.

TONG QUAN CO PHIEU KHUYEN NGHI
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Phong Phantich
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Tong Igi tirc ky
vong
TSR (%)

UL tan.g Ty suat cd tic
gia (%)
Upside (%)

VHM Vinhomes 179.400 40.950 50.800 17/12/2024 24,1 6] 24,1
NLG BDS Nam Long 14.314 37.500 45.500 17/12/2024 21,3 1,3 22,6
KDH Nha Khang Dién 35.162 34.600 40.400 17/12/2024 16,8 6] 16,8
Chl dé dau tu 2: Vudgt thoat riiro

PDR BDS Phat Dat 18.816 21.500 25.500 17/12/2024 18,6 6] 18,6
DXG Dia 6¢c Dat Xanh 12.937 17.600 19.800 17/12/2024 12,5 6] 12,5

Nguén: Fiinpro, LPBS Research

CTCP Chuing khoan LPBank (LPBS) cé va tim cach hgp tac kinh doanh vdi cac cong ty dugc dé cap trong cac bao cdonghién cliu clia minh. Do dd, nha dau tu canluuy rang cdng ty cé thé cé xung dot
Igiich, diéu nay c6 thé anh hudng dén tinh khach quan cliabdo cédo. Nha dau tu nén xem xét bao cdo nay chila mot trong nhiing yéu té trong viéc dua ra quyét dinh dau tu cia minh.
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1.A - MANG CAN HO - TP. HCM & CAC KHU VUC LAN CAN

Trong 97/2024, khoadng 1.944 c&n hd mdi da dudc ra méat, giam 83% so véi cung ky nam
trudc. Dang chiy, Q3/2024 ghinhan khodng 642 canhé mdiphanidndéntlicac duand
khu vuc 18n can nhé vao viéc hoan thanh cac quy dinh phap ly bi tén déng trudc doé. Phan
khuc trung cap ti€p tuc chiém uu thé vai 77% thj phan nguén cung mdi trong chin thang
dadunam 2024,

Céc chl dau tu uu tién hoan thién cac thi tuc phap ly khi chuan bi cho viéc trién khai cac
ludt mai dugc ban hanh trong Quy 3/2024, do vay, khéng cé du an mai nao dugc trién
khai trong giai doan nay dan dén sé lugng san pham & thi trudng s cap gidm 31% so vai
672024 va 31% so v3i9T2023.

Trong 972024, thj trudng ghi nhan khéi lugng ban hang khoang 3.642 cén hd. Phan khic
tam trung ti€ép tuc thu hut dong tién vdéi han 60% khéi lugng hang ban dugc ghi nhéan
trong Quy 3/2024, chl y&u tap trung & cac doanh nghiép phat trién bat dong san uy tin
v3inhing chinh sach ban hang uu dai. Tuy vay, tang trudng ban hang con chadm do ngudn
cung hanché, khoang 62% khéilugng ban hang trong 97/2024 dén tl ngudn dy an mdi.

Gia ban sd cép trung binh gidm xuéng khoang 3.000 USD/m2 chju anh hudng bdi céac
ngudn cung mai & cac khu vuc xa han va sy giam gia ctia can hd cao cdp va trung cp, ghi
nhan muc gidm trung binh 12% so vai 6T12024. V3i viéc BS ludt dat dai duge ap dung
trong Q3/2024, thi trudng bat déng san ky vong su thién cai thién niém tin 8 ngudi mua
nha clng vdi sé lugng ngudn cung mdi day du diéu kién phap ly cho hoat ddong ma ban &
khuvuc TP.HCM.

Giaban trung binh
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Elysian - Gamuda Land (2,8ha) The Aurora - Phi My Hung (0,2ha)

Nguén: Cushman & Wakefield, Savills, & LPBS Research
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1.A- MANG PATNEN - TP. HCM & CAC KHU VUC LAN CAN

Trong Q3.2024, s6 lugng nén dat mdi da dugc dua ra thi trudng tang 268 can so vdi
1H.2024, nang téng s nén dat 1&n 393 san pham trong 972024 va chd yéu tép trung &
khu vuc phia Tay. Trong b&i canh quy dat han ché & cac khu dé thi da phat trién, cac chl
dau tu ngay cang sang tao va linh hoat trong thiét k& san phdm dé tan dung Igi thé cla
céc ngudn tainguyén san cé va téi dahda gia tri du an.

Trong thdi gian thi trudng trdm I&ng, cac chd dau tu chién luge dua ra cac gdi thanh toan
hdp dan dugc xem nhu mot gidi phap t6i uu cho dong tién cla ngudi mua, nhu viéc tra
trudc mét phan nho, thai gian thanh toan daihan, va giam gia khithanh toan trudc, ...

Trong 9T.2024, thi trudng bat déng san lién thd tai TP.HCM da ghi nhan su héi phuc vé
kh&i lugng ban hang, ghi nhan 501 s&n pham nén dat dugc ban ra bao gém 334 nén dat
dudgc giao dich trong quy nay. Quy 3/2024 cho thay sé dat nén giao dich tdng géan 4 lan
so v3i cung ky ndm trudc. Tuy vay, khéi lugng ban hang van tusng déi thap khi ngudi mua
tiép tuc than trong va theo ddixu hudng thi trudng.

Ngudn cung tU du &n mdi ra mat 3 khu vuc phia Tay da lam xoa diu dang ké gia sc cap
trung binh trong Q3/2024, dat khodng 11.950 USD/m2, gidm 39% QoQva 20% YoY.

Nhin chung, quy dat han ché tai TP.HCM d& day gid ban trung binh clia bat déng san lién
thd va gia tribat dong san tdng vot. Do dd, tinh thanh khoan cuia loai tai san nay dang trd
nén tuong ddi thap do gia tri bat dong sdn cao. Dan dan, cac nha dau tu chuyén hudng
Ua chudng céc tai san bat dong san cé gia tri thap hon va tinh thanh khoan cao han trong
b&i canh thitrudng trdm 1dng va su bat 8n clia kinh t& toan cau.

Giaban trung binh
Danvi: USD/m2
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L’Arcade - Phii M§ Hung (0,8ha) Van Phtic City - Thi Birc (198 ha)

Nguén: Cushman & Wakefield, Savills, & LPBS Research
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1.B - MANG CAN HO - HA NOI & CAC KHU VUC LAN CAN

Trong 9T.2024, thi trudng can hd tai Ha Noi dd ghi nhan xu hudng tich cuc ca vé ngudn
cung va nhu cau. Trong giai doan nay, khoang 19.490 c&n hd mdi da dugc ra mat. Trong
Q3.2024, khoang 8.704 c&n hd da dugc ramat, tdng 14% q/q va tdng 393%y/y. Su thay
ddi dang ké nay chu yéu do cac du an can hd mdi trong cac khu dé thi tich hap nhu
Vinhomes Ocean Park va Vinhomes Smart City ti€p tuc ma ban. Khu vuc phia Tay chiém
khoang 67% ngudn cung can hd mdi trong Q3.2024 va cac dy an trung cép tiép tuc
chiémuuthé.

Khoang 11.200 can hé dé dugc ban trong Q@3.2024, trong do, khéi lugng ban can hé tai
Ha No6i dat khoang 9.800 can, tang 35% q/qva 296%y/y. Gia ban sa cép trung binh gan
2.700 USD/m2, tang 3% q/q va 26%y/y,

Su tang manh trong khéi lugng ban trong 9T.2024 Ia do ngudn cung mdi ti€p tuc khan
hiém trong nhiing ndm qua. Cac du 4n mdi ra mat cé tinh trang phép ly minh bach, dugc
phéat trién bdi cac chl dau tu uy tin, chinh séch ban hang hap dan va céc tiénich tich hdp
da ghi nhan hiéu suat ban hang t&t. Hau h&t cac du 4n nay déu nam trong cac khu dé thi
I&n & khu vuc phia Tay. Nhu cau can hé tai Ha N6éi ngay cang tang do nhu cau vé nha & gia
tdng clng vdi su tang trudng dan sé va di cu dé thi. Bén canh do, su quan tdm déau tu vao
thitrudng bat ddng san dang dan héi phuc mac du co su bat 8nvé kinh té hién tai.

Gia can hé so cap ti€p tuc tang do su khan hiém nguén cung. Su tang gia nay cling do
ngudn cung tu phan khic trung cép va cao cdp chiém ty trong cao trong nguén cung
mai, trong khinguén cung can hd gid ré vanrat han ché.

Giaban trung binh
Banvi: USD/m2
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Nguén: Cushman & Wakefield, Savills, & LPBS Research
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1.B - MANG DAT NEN - HA NOI & CAC KHU VUC LAN CAN

Trong 97.2024, nguén cung bt ddng san lién thd tai Ha Noi da tang vugt bat vai ngudn
cung mdi ghinhan 2.867 san phdm nhalién thd, tang ti 238 nén dat ghinhan vao nita dau
nam 2024. Nhuvay, trong Q3/2024, Ha N6i da chao dén 2.629 can nha 3 mdi, tang han 9
lan so véiquy trudce va tang 30 1an so vdi cung ky ndm ngoai.

M3c du cd sy tang trudng khiém tén, ngudn cung bat dong san lién thé tai thanh phé van
rat khan hi€m. Phan I6n nguén cung madi dén ti cac dgt maé ban ti€p theo clia cac du an
hién co tai cac khu vuc ngoaithanh nhuHa Béng, Mé Linhva Thudng Tin.

Trong Q3/2024, giao dich tai thi trudng bat déng san lién thd cla Ha Noi d3 trd nén soi
doéng honvdil.872 can dugc banra, tang 9,3 1an so v8i quy trudc va tdng hon 18 1an so vai
clng ky ndm ngoai. Téng céng, trong 9 thang dau nam 2024, hon 2.150 can da dudc
ban, tang trudng gan 12 lan so véi cung ky nam trudce.

Quay lai thdi diém 2023, gid s6 cap trung binh co su bién déng dang ké déi véi bat déng
san lién thd tai Ha Noi. Su bién dong nay 1a do mét s& du an tam thdi bi hoan lai do céc
van dé phép ly hodc cac nha phat trién hoan hoat déng ban hang dé chd diéu kién thi
trudng t6t han. Qua giai doan 2024, thi trudng bat déng san lién thé tai Ha Noi d& ching
kién su gia tang manh mé vé gia ban trung binh. Dang chuy, gia bat dong san lién thd da
lién tuc tang vot tu giai doan ddu ndm, hién tai ghinhan mdc dat khoang 12.000 USD/m?2
vao Q3/2024. Mdc tang nay la 19% so vadi quy trudc va 120% so vadi cung ky nam ngodi,
chly&udo viéc duramat du an Vinhomes Global Gate C6 Loabdng Anh
Giaban trung binh
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Thudng Tin - Him Lam (3,2ha) An Quy Villa- Nam Cudng (4,7ha)
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The Manor - Bitexco (89,7 ha)

Capital Crown - Kita Group (18,8ha)

Nguén: Cushman & Wakefield, Savills, & LPBS Research
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1.C - TONG GIAO DICH BATPONG SAN Q3.2024

Theo Bd xay dung, trong quy [11/2024, thi trudng bat déng san dan cu phan héa rd
rét, véi xu hudng tang gia tap trung vao cac khu vuc tiém nang. Lugng giao dich
Chung cu va nha & riéng tang nhe trong khi lugng giao dich dat nén thi giam

1. Lugng giao dich bat ddng san: Trong Quy I1l/2024, lugng giao dich thanh céng cén
hé chung cuvanha driéng lé dat 38.398 giao dich, tdng manh 148,3% so v&i Quy 1172024
va 129% so véi Quy 111/2023. Ngudc lai, giao dich dat nén cé xu hudng giam vai 102.966
giao dich, chibéng 82,3% so v3i Quy 11/2024 nhung van ting 112,8% so vai cung ky ndm
2023. Téng lugng giao dich toan thj trudng dat 141.364 giao dich, gidm so vdi Quy
1172024 (150.876 giao dich).

2. Tinh hinh t&n kho bat ddng san: Lugdng ton kho bt dong san Quy 11l/2024 dat 25.937
can/nén, trong dé chung cu co6 4.688 can, nha 3 riéng 1€ 12.250 can, va dat nén 8.999
nén. Riéng tén kho nha & riéng 1é va dat nén chi€ém 21.249 can/nén, tang manh 150,6% so
v3i Quy 1172024 (14.106 can/nén). Diéu nay phan anh ap luc thanh khoan tai cac phan
khuc nay, déc biét khithitrudng chua dat ky vong trong mét sé khu vuc.

3. Bién ddng gia bat ddng san tai Ha NGi: Tai Ha Noi, gid ban biét thu va nha lién ké tiép
tuc tdng nhd Igi thé ha tang va du an mdi. Gia trung binh thi cdp dat 160 triéu déng/mz2,
tédng 3% so vai quy trudc va gan 7% so véi nam trudc. Mot s6 khu vuc cé muc tang cao
nhu Sunshine Capital Tdy Thang Long (221,1 triéu déng/m2, +3,8%) va Louis City (232,1
triéu déng/m2, +4,8%). Cac du an 8 Dong Anh, Long Bién hudng Igi ti ha tang dang phat
trién, thic déy ting giad manh han.

4. Bién ddng gia bat déng san tai TP. H& Chi Minh: Gid ban so cdp phan khic biét thu va
nha liénké gan nhu 8n dinh, tuy nhién cé su gidm gia & phan khiic cao cap va dién tich 18n.
Céc dy an nhu An Phi An Khanh (Quén 2) giam 4,3% (265,6 triéu dong/m?2) va Q7 Saigon
Riverside giam 4,1%. Trong khi dé, cac du an co gia tot dudi 10 ty déng tai ngoai thanh
ghi nhan giao dich tich cuc. M6t s& du an tang gia nhu My Pha 3 (Quén 7) tang 4,4%
(278,9 triéu dong/m?2) va Villa Park (Quan 9) tang 4,6% (123,8 triéu dong/m?2).

Tong ludng giao dich chung cu, nha 3riéng 1é & dat nén (2022-2024)
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Nguén: B xay dung & LPBS Research
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Phan In cac du an sap tdi sé dudc
trién khai trong pham vi tir 5 dén 25 km
tlr trung tdm thanh phé HCM. Péng
théi, cac du an khac, du kién cho
tuong lai xa hon, sé m3 réng dén
khoang cach Ién dén 50 km

Déng Anh va Gia Lam du kién sé déng
gép vao ngudn cung tir cac khu dé thi
tich hgp I8n nhu Vinhomes C6 Loa,
Vinhomes Ocean Park, va BRG Smart
City.

1.D - TRIEN VONG NGUON CUNG TRONG GIAI POAN 2025 - 2027

Du dia phét trién cadc nguén dat tai cac quan ndi thanh trd nén khan hiém & nguyén nhan
chuyén dich hudng ngudn cung bat déng sadn TPHCM sang cac khu vuc xa han, di clng
v3i su phat trién ¢ s& ha tang. Thanh phd Tha Buc va khu vuc phia Déng vai nguén dat
déi dao dang trd thanh diém nhan quan trong, trong khi khu vuc phia Nam gém Nha Bé
va Can Gig cling tham gia quy hoach nhi€u du anlén.
Trong vong ba ndm t8i, cadc du &n mdi chl yéu sé trién khai trong pham vi 5-25 km tU
trung tdm thanh phd, vdi nhiing du an trong tudng lai xa han ma réng téi 50 km. Khai
niém phat trién theo hudng giao théng (TOD) cling dang dan dudgc ap dung.
Du kién tt 2025 dén nam 2027, TPHCM sé& cung cép ra thi trudng thém khoang 34.500
canhdva 9.000 can dat lién thd. Tiém nang phat trién cla thi trudng bat déng san dudc
ky vong sé ti€p tuc duy tri da héi phuc manh mé, tuy vay, chiing téi duy tri quan diém than
trong dua trén cd s3 hiéntai phan [8n giao dich van chli véu van 8 thi trudng thi cap.
Ngudn cung Bat déng san TP. HCM giai doan 2025 - 2027
Dan vi: sdn pham
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Khép lai ntta cudinam 2024, thj trudng bat ddng san Ha N6i chao don khoang 9.500 can
hé mdi, chlyéu tap trung & khu vuc phia Tay va cac khu dé thi tich hdp I18n nhu Vinhomes
Ocean Park va Vinhomes Smart City. TU nam 2025, cac quan ngoai thanh nhu Bong Anh,
Gia Lam, Ha Béng, va Hoang Mai sé& trd thanh nguén cung can hd chinh nhd su phat trién
hatangva quy hoach dé thi.
Nguén cung dét lién thé tai Ha Noi du kién ti€p tuc ting trong ndm 2025, vdi sy déng
gop 18Nt cac khu dé thi tich hdp clia cac nha phét trién uy tin. Khu vuc trung tam va phia
Tay sé thiéu nguén cung madi do nguén cung dat lién thé sé tap trung & cac khu vuc ngoai
thanh nhubong Anhva GiaLam.
TU 2025 dén 2027, Ha Nbi du kién dénnhan 70.000 canhd va 9.800 cdn dat liénthd, thé
hién tiém ndng phat trién manh mé cua thj trudng bat déng san, dap Ung nhu cau cla
ngudi danvanha dau tu sau thdi gian dai khan hiém.
Ngudn cung Bat dong san Ha N&i giai doan 2025 - 2027

Dadn vi: sdn phdm
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Ngudn: Cushman & Wakefield, Savills, & LPBS Research
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1. TINH HINH BATDONG SAN DAN CU Q3.2024

1.D - TRIEN VONG NGUON CUNG TRONG GIAI POAN 2025 - 2027

Trong 2024, hau hét cac du &n dudc trién khai dugc tap trung khu vuc kinh t& trong diém
la Ha N&i, TP. H6 ChiMinh, va Da Nang vai phan I8n dén tlif cac giai doan clia cac daidy an
dang san phat trién. Bén canh dé do gia dat khu vuc trung tam tdng cao, cac chl dau tu
phat trién du an bt dong san chl yéu sé trién khai cac du an mdi trong pham vi 5-25 km

tU trung tdm thanh phé.

Cac du an da trién khai sé déng gép ngudn cung trong tudng lai

{" HAIPHONG
_________________ { - VINHOMES ROYAL ISLAND
- GOLDEN CROWN HAIPHONG

Ngudn: DXS & LPBS Research

i - HOANGHUY COMMERCE
ez { DANANG
/~ HANOI { - THESANGRESIDENCE
i - THEWISTERIA - SUNPONTE RESIDENCE
i - THEAURA - SUNSYMPHONY RESIDENCE
- [SEFSXJ@ i - NOBUDANANG
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2.A - KQKD NGANH BATPONG SAN 9T.2024
K&t qua kinh doanh cac DN Bat dong san kéo dai chudi héi phuc tir day

Trong Q@3.2024, két qua kinh doanh ctia nganh Bat dong san nha & cé su phuc héinhe so
v3i quy trudc nhung van di ngang so vdi cling ky ndm trudc. Téng doanh thu thuan toan
nganh dat 44,1 nghinty, +8,7% q/q & +0,2% y/y. Trong dé VHM, KDH, NLG, PDR, DXG, &
NVL chiém 84% t&ng doanh thu thuan toan nganh. LNST toan nganh dat 13,1 nghin ty,
+120% a/q & +4,6% y/y. Su tdng trudng LNST cung ky nay chud yéu la do cac doanh
nghiép phat trién bat ddng san ma réng dugc bién Igi nhuan gdp so vai ky trudce. Chi phi
tai chinh cling dugc kiém soat 8 mic 3,1 nghin ty, -50% y/y do lai suat cho vay gidm dan
so vaiquy trudc.

Téng doanh thu 9T.2024 toan nganh dat 103,2 nghin ty, -19,4% y/y. Mac du sy ting
trudng van dang ghi nhan am do céac kho khan clia cac doanh nghiép bat dong san van
con do, nhung su phuc hoéi trong @3.2024 cho thay tinh hinh da dan kha quan hon.
Chung t6i danh gia da héi phuc nay sé tiép tuc trong Q4.2024 - 2025 khi déy la quy cao
diém ghi nhan doanh thu - Igi nhuan cla céc DN BDS, déng thdi cac rao can phap ly du
an dang dan dan dugc g& bo. Ngoaira, cac bo luat: (A) Luat Dat dai, (B) Luat Kinh doanh
Bat dong san, va (C) Luat Nha & da dudc théng qua va co hiéu luc ti ngay 1/8/2024, sé
cétac dong tich cyc va thic day thitrudng tiép héi phuc va phat trién.

K&t qua kinh doanh 9T.2024 ctia cac doanh nghiép Bat dong san*

KQKD (ty vnd) Q32023 Q22024 Q32024 q/q(%) y/y(%) 972023 9T2024 y/y(%)
Doanh thu thuan 44.024 40.569 44.097  87%  0,2% 128.053 103.219 -19,4%
Lgi nhuan gép 19.319 10320 13173 27.6% -318% 47321  28.841 -391%
BienLoinhudngop (%)  43,9%  254%  29,9% 37,0%  27,9%

Doanh thu tai chinh 5087 10200 10.814  60% 112.6% 24.092 24620  22%
CP Taichinh 4291 6254 3163  -49,4% -263% 10483 12791 22,0%
CPBanhang 1472 1642 2219 351% 50,7% 5055  4.882 -3.4%
Sgh%f”'ydoa”h 1746 2,060 2381  156% 364% 5453 6075 1,4%
Loi nhun sau thu 12.563  5.978 13.141 119,8%  4,6% 37.075 20.757 -44,0%
Bién Lginhuan rong (%) 28,5% 14,7% 29,8% 29,0% 20,1%

Tang trudng doanh thu thuadn nganh Bat déng san
Dan vij: tyvnd
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Nguén: Fiinpro & LPBS Research

Ghi chud: * KQKD ctia nganh Bt déng san dan cu dugc tinh dya trén céac DN b&t dong san dan cu niém yét trén
san HOSE, HNX, & Upcom
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2.B - TINH HINH TAI CHIiNH

Ty & ngudi mua tra tién trudc/HTK cla toan nganh di ngang trong Q3.2024, dat 26,6%.
Do mac du hoat ddng mua ban bat dong san trén thj trudng bat dau phuc hdi nhdn nhip
trd lai nhung chd yéu chi tp trung & phan khic thi cdp. Phan khic so cap phuc hoi
nhung chua thuc sy amlén.

MUc don by tai chinh D/E gidm nhe dat muc 47.5% vao Q3.2024 so v8i muc 49.1% quy
trudc nhung tang so vai cung ky @2.2023 (43.6%). Tuy D/E c6 gidm nhe trong Q3.2024
nhung svck thivan tang la do cac du an dang phat trién hau hét 1a dai du an phat trién dai
han cliacac CDTbat dong san.

Téng chi phi lai vay trong ky dat mdc 2.615 ty déng trong Q3.2024, giam so vdi quy
trudce, phan &nh thuc té |3i sudt cho vay da ha nhiét, déng thdi cling thé hién gidm don
bay cliacdc DNBDS trong Q3.2024.

Ty 1€ tai trg ti ngudi mua tra trudc c6 xu hudng phuc hdi

DS vi: ty VND
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— HTK Ngudi mua tra tién trudc Ty Ié Ngudi mua tra tién trudc/HTK
Kha nang thanh toan ctia cac DN nganh Bat déng san
Dan vi: ty VND
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DPon bay ng vay cai thién nhe trong Q2.2024
Dan vj: ty VND
250,000 70.0%
200,000 60.0%
., n A 50.0%
150,000 40.0%
100,000 30.0%
20.0%
50,000
10.0%
0 0.0%
0 0O OO DD DDA DD A A ok
P PP P L IR P SR N A R AR L,
e N elgiecifc alf dieUdiccilie el endieUliccilie adiendieUdice
Vayngdnhan mmmmm Vay daihan D/E

Nguédn: Fiinpro & LPBS Research
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2.C - HOATPONG PHAT HANH TRAI PHIEU DAN HOI PHUC

Hoat ddng goi vén ti phat hanh trai phiéu dan sbi déng trd lai trong khi ap luc tra ng
tra phi€u ctia doanh nghiép bat dong san trong Q4.2024 tang cao

Trong 11T.2024, t6ng gié tri trai phiu phat hanh dat 54.776 ty, diéu nay cho thay viéc huy
dbéng ngudn vén dé dan hoi phuc déi vai cac doanh nghiép bat déng san. Nha vao céac
chinh sach ho trg ctia chinh phd, 4p Iuc mua lai trdi phiéu trudc han clia cac cong ty bat
déng san trong 11T.2024 ciing da gidm dan. Téng tréi phiéu mua lai trudc han 11T.2024 14
21.2081y.

M&c du tinh hinh hoat déng budn bén céc san pham bt ddng san va hoat déng huy déng
v8n théng qua phat hanh tréi phidu dan trd nén tich cuc han, nhung khé khan van con do
nén t8c dd hdi phuc cla thi trudng bat dong san chua thé quay lai nhu trudc. Bén canh
dé, ap luc trai phi€u dao han trong 18 thang tdi clia cac doanh nghiép bat déng san ciing
kha cao. Trong Q4.2024 va nam 2025, t8ng trai phiéu ddo han clia nganh b4t déng san
la 99.027 ty, chd yéu tap trung trong Q3.2025. Chung t6i danh gid, tinh hinh thi truéng
bat déng san s& &m hon vao 2H.2025 nén rui ro tréi phi€u dén han phai tra sé giam di
trongnam 2025.

Trai phi€u phat hanh mdi

Dan vi: ty VND
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Trai phi€u dao han
Daon vj: ty VND
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Nguén: Cbonds HNX & LPBS Research
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2.D - LUATBATDONG SAN
Vudng mac cla du an bat dong san

Dén gita thang 6/2023, cé khodng 1.200 du &n chiu vudng méc phép ly. Tuy s& ludng
du an vudng phép ly dugc hoan thién dang ké cho dén thdi diém hién tai, lugng tén
dong van con cao va chiyéu gdp nhiing vidng mac sau:

+ Phuadng phép dinh gia dat
« Diéuchinhvé chltruong dau tu
«  Thamquyén phé duyét

+ Tinh tuong déng gilta quy hoach chi tiét 1/500 va quy hoach cép trén. Quy hoach
chi tiét 1/500 du da dudc phé duyét nhung co truéng hdp khéng phu hgp vaéi quy
hoachcap trén.

S3Iudng du an chiu vudng mac phap ly dén 03/2024
Danvi: duan

Du an vudng phap ly Du an dudc thao gd
Ha N&i 246 158
TP.HCM 143 77
CanTho 34 17
Binh Dinh 16 26
HaiPhong 4 1

Ngudn: Bé xdy dung & LPBS Research

Do dé, ky vong ngudn cung bat dong san dudc thiic day véi hanh lang phap ly hoan
thién.

Céc tac doéng dudc ky vong Ién thi trudng tU cac bd Ludt vé BDS hiéu luc tu
01/08/2024 .

+ Xaydungbang giad dadt hang nam tiém can gia thitrudng tu khung gia dat 5 nam.

«  Quy dinh vén chd sd hitu cho cac du an. Muc ap dung trén 20% cho du an dudi
20havatrén15% cho du anvugt 20ha.

Ky vong ddivdicac bd Luat vé BDS hiéuluc ti 01/08/2024:
+  Gép phantao sy minhbach trong viéc thuc thigd bd vudng mac phaplly;

+  G8 bd su chéng chéo tu trude khi ap dung cac quy dinh Iuat lién quan dén hoat
dbng giao dich bat déng san.

Su tac dong dudc ky vong sé tao tac dong tich cuc 1én tdm ly cho ca can bd, chi dau
tu, khach hang, ... gilip khai théng va thic diy ngudn cung cho thi trudng BDS tU cudi
nam2024.
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Tong quan cac cd phiéu nganh BBS Dan cu

Vénhdathi| Giadéng cira
trudng diéu chinh
Ty VND VND

Téng Igi tirc ky

Giamuc tiéu| Ngaycap nhat fl=minanoitans

VND gia muc tiéu

2| Tysuatcétic
gia (%)
Upside (%)

vong
TSR (%)

Chl dé dau tu 1: Tan dung tiém luc

VHM Vinhomes 179.400 40.950 50.800 17/12/2024 241 0 24,1
NLG BBS Nam Long 14.314 37.500 45.500 17/12/2024 21,3 13 22,6
KDH Nha Khang bién 35.162 34.600 40.400 17/12/2024 16,8 0] 16,8

Chl dé dau tu 2: Vugt thoatriiro

PDR BDS Phat Dat 18.816 21.500 25.500 17/12/2024 18,6 0] 18,6

DXG Dia 6¢ D4t Xanh 12.937 17.600 19.800 17/12/2024 12,5 0] 12,5

Nguén: Fiinpro, LPBS Research

Doanh sé ban hang (presales) sé dién bién tich cuc trong Q4/2024F
- 2025F

M3 ban mdi sé tang tdc ti Q4/2024 trd di

Chung t6i tin rang giao dich BDS sé& c6 su tich cuc ti Q4/2024 trd di, véi déng luc ti (1)
sy cai thién dan dan tam ly NDT va theo dé 1& hoat déng maéi gidi nhd trién vong phuc
héi cua thi trudng BDS, trién vong méat bang l4i suat vay mua nha n dinh, va viéc day
nhanh phét trién co s& ha tang trong yéu, va (2) nhu cdu mua & thuc (phan khuc trung
cép) 6n dinh va nhu cau mua dau tu (BDS lién thd) héi phuc; déng thdi vé phia cung
ngudn cung sA cdp mdi tang trudng nhd nhiéu du an dugc ma ban va tha tuc phap ly
sudénséhan.

Chung t6i du kién presales cua 4 cong ty bat déng san dang theo déi (trt VHM tang
nhe 15% trong 2024F va di ngang trong 2025F) sé tang nhe trong 2024F trudc khi bat
tdng manh mé trong 2025F (+4% YoY / +94% YoY). Du bao doanh sé ban hang giai
doan 2025-2026 cutia ching t6i dugc thic day bdi cac du an mai dudc trién khai
va/hoéc céc giai doan tiép theo clia cac du &n hién hitu dudc trién khai: VHM sé ra mat
Vinhomes Wonder Park; NLG s& ma ban dat nén tai Nam Long Can Thd va ra mat Akari
GD3; KDH sé& ramat 226 can thap tang clia 2 du &n The Emeria va The Clarita ; PDR séra
mat Binh Dudng Tower (4,5 ha, Binh Dudng) va Bac Ha Thanh (43 ha, Binh Dinh). D&i v3i
DXG, céc dot md ban mdi Gem Sky World c6 thé sé ddi sang 2025, day cling 13 thai
diém chao ban Gem Riverside.

Gia tri hgp déng (presales) du phéng Lgi nhuan trudc thué dy phong
DPonvi: ty déng Dan vi: ty déng
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Nguén: Fiinpro, LPBS Research
Khuyé&n nghi: Lva chon chli dé dau tu tly theo khau vi

Trong bdi canh nhiéu sy thay déi dang chd dén trong giai doan sép tdi, chiing tdi van
cho rang NDT yéu thich sy than trong cé thé can nhac xay dung danh muc nam gitt dai
han d&ivdicac cong ty BDS cé nang luc trién khai dy an va khéng st dung qué nhiéu ng
vay (cht dé dau tu 01). Tuy nhién, vi nhiing su thay d&i trudc mat rat cé thé sé |a nhiing
thay déi tich cuc khuyé&n khich nganh BDS phat trién bén viing, giip da théng nhiing
nut that phap ly, chiing tdi cho rang chll dé dau tu 02 hudng vé cac doanh nghiép chiu
4p Iuc tai chinh nhung cé khd ndng vudt qua khd khan, ky vong chuy&n minh
(turnaround) cling rat xiing dang nhan dugc su cannhac clia NDT.
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CTCP Vinhomes
HOSE: VHM
KHUYEN NGHI GIAMUCTIEU TONGLGOITUCKYVONG ~ THONGTIN GIAO DICH
Nganh B&t dong san
o,
M UA 50800/CP +24’1A Ma giao dich HOSE: VHM
Gidcp17/12/2024 40,950
KLGD TB 52 tuan 9,653,252
Khai lugng Iuu hanh 4,107,412,004

Doanh s6 ban hang manh mé la tién dé tang trudng KQKD

Trong xu thé& ban rong trén TTCK Viét Nam, VHM |14 mét trong nhitng ¢8 phiéu bi anh
hudng I8n nhat khi khéi ngoai da giam ty 1€ s3 hitu tu 22,5% vao dau ndm 2024 xudng
dudi 12% 3 thai diém hién tai. TU gdc dé dau tu, ching tdi cho rang trién vong dai han
cla VHM van kha quan nhd quy dat rong 178 triéu m2 (du trién khai trong ~30 nam tdi),
stc khoe tai chinh lanh manh (tuy ty 1& NG rong/Vén chd sd hitu tang ti 21,2% 1én 22,1%
nhung van kha tSt khi so sanh véi trung binh nganh), I6i ich ¢ déng dugc gia ting (cai
thién EPS) sau khi cong ty hoan tat mualai cé phiéu quy.

Cap nhat KQKD

K&t thuc quy 3 ndm 2024, VHM ghi nhan két qua kinh doanh tang trudng véi han 33
nghin ty déng doanh thu thuan, tdng 2% so vdi cung ky va han 7,8 nghin ty dong Igi
nhuén sau thué ctia c8 déng céng ty me, gidm 26% so vdi cling ky do chua kip ban giao
tai dy &n mdi md ban trong ndm. Lgi nhuan Q3 chi yéu dén tu i) ghi nhan Igi nhudn dugc
chia ti HD BCC tai du an Royal Island (han 4 nghin ty déng) va ii) ban giao tai cac du an
OceanPark1,2,3vaGoldenAvenue.

Trong 972024, doanh thu BDS c6t 16i (bao gdm hgp dong hgp tac kinh doanh (BCC) va
ban c6 phan du an BDS dudc ghi nhan 13 thu nhap tai chinh) dat 69,8 nghin ty déng (-
30% YoY) va Igi nhuan sau thué ctia c6 ddng céng ty me dat 19,6 nghin ty déng (-39%
YoY), chtiyéu dudc thic day bdiviéc ghinhan giao dich ban 16 18n trong quy 2/2024.

Luan diém dau tu

Mic du chiing t8i cho rang trong ngan han van con nhifng thach thirc nhat dinh trong
“nam ban 16” 2024, chiing i cho ring VHM van hap dan dé dau tu dai han bdi néu
xét vé mat ndi tai doc 1ap (chixét rieng VHM), VHM la céi tén diing dau trong nganh BDS
dan cu vdi cac yéu té cd ban hd trd rd rang. VHM s hitu quy dat sach 18n tai cac dai 06
thi nhu Wonder Park (133 ha), Royal Island (877 ha), tao diéu kién thuan Igi cho su phat
trién bén viing clia cong ty. Ngoaira, cac dai du anIn khac nhu International University
Town (Hoéc Mén, TP.HCM - 880 ha), Green Paradise (Can Gi3, TPHCM - 2.870 ha) va
Apollo City (5.489 ha - Ha Long, Quang Ninh) s& mang lai tiém Iyc phat trién cho cong ty
trong daihan.

Tinh dén cubi quy 3/2024, doanh sé ban hang chua ghi nhan cta VHM 1a 123 nghin ty
déng (+60% YoY) véi doanh s6 ban 16 16n chiém 53%. Ban 1dnh dao ky vong 27% doanh
s6 chua ghinhan nay sé dugc ghinhantrong Q4/24 (uéc khoang 33 nghin ty déng).

Chung t6i ky vong doanh s ban hang 2024F sé dat ~100 nghin ty déng, tang 15%
svck, phlu hdp véi ké hoach gia tri hgp ddng ban hang 90-110 nghin ty déng, nhd
doanh sé ban hang tai Vinhomes Royal Island tang manh. Du vay, budc sang 2025-
2026, doanh sé ban hang du kién sé& kho cé sy tang trudng dét bién tU mic nén 2024F
do ké hoach md ban du an mdi trong thdi gian t&i chi cé Wonder Park trong khi kha nang
VEF sé& chuyén nhugng Global Gate cho dditac khac.

V& mit dinh gia, gia c& phidu hién tai kha hap din véi P/E 2024F 12 5,1x va P/B 2024F |
0,9x, khd hap dan v8imét cong ty daunganh.

Khuyén nghi & Pinh gia

S dung phudng phap RNAV, ching téi udc tinh gia trihgp ly ciia VHM la 50.800 déng/
c6 phiéu, hamy t8ng Igi tlc ky vong 24,1%. Theo dd, chiing t6i khuyé&n nghi Mua déi vdi
VHM.

S

Bién dd 52 tuan

34,500d -48,250d

Vén héa doanh nghiép 169,636ty VND
Beta 1.03
S3 httu NDTNN 1,66%
DIEN BIEN GIA CO PHIEU
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10,000 5,000
0 0
QAR II Iy
KL('000s)RS Gia (VND)LS
Dvt: ty VND 2023A 2024F 2025F
Doanh thu thuan 103.334 89.408 90.188
Lginhuan gép 27.933 32.421 31.589
LNST 33.287 35.488 37.322
EPS (vnd/cp) 7.607 8.594 9.038
Toang trudng EPS 15% 13% 59%
(%)
PE 5,8 5,1 4,9
PB 11 0,9 0,7
ROE (%) 18% 16% 15%
l\iq vay/Vén CSH 21% 27% 24%
(%)
Téng quancdngty

Vinhomes (VHM), cong ty con ma Vingroup (VIC) s3 h{tu
69%, la chu ddu tu BDS dan cu hang dau Viét Nam khi
phét trién thanh céng nhiéu du én quy mé Idn.

Thi phéan cta VHM tai Viét Nam la 43% trong phéan khic
cén hd cao cép, 35% trong phan khic bat déng san lién
thé (2016-2023) va 39% trong phan khuc can hé trung
c8p (2019-2023), theo CBRE.
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3. TRIEN VONG CO PHIEUNGANH BDS DAN CU LPBank®

Securities
CTCPbPautuNamLong
HOSE: NLG
KHUYEN NGHI GIAMUCTIEU TONGLOITUCKYVONG ~ THONGTIN GIAO DICH
Nganh Bat déng san
o,
M UA 45500VND/CP +22’6/° Ma giao dich HOSE: NLG
Giacp17/12/2024 37,500
KLGD TB 52 tuan 2,396,043
Khai lugng luu hanh 384,777,471

KQKD Q4/2024 ky vong tang trudng vudt bac
Bién dd 52 tuan

KQKD thap ctia 9724 khéng cé nhiéu anh hudng do KQKD ndm nay hoan toan phu thudc
vao thdi diém ban giao clia Akari 2 (quy 4). Bén canh dé, NLG ciing cé k& hoach ban giao
I&n cac can tai cac du an lzumi, Southgate va Nam Long 2 - Can Thd Q4/2024. Ching Beta 1.24
toi du phdng KQKD clia NLG sé cd su tang trudng nhe nhang trong nam 2024F va vugt

35,297d -45,385d

V&n héa doanh nghiép 14.314 ty VND

A ~ , S . I S3 hiiu NDTNN 46,91%
tréitrong 2025F, lan lugt dat muc 523 ty dong (+8% svck) va 742 ty dong (+42% svck).
Cap nhat KQKD DIEN BIEN GIA C& PHIEU
70,000 18,000

K&t thdc quy 3nam 2024, doanh thu thudn NLG dat 370,6 ty dong (+3,8% svck) va LNST
sau Igiich CDTS ghinhan 16 rong 52,4 ty déng (-179% svck). NLG ghi nhan 16 rong trong
quy 3 do: (1) Bién Igi nhuén gép bi thu hep do doanh thu chd yéu dén tu phén khic san

pham trung cap & gia ré, (2) Lgi nhuan phan bé ti cdng ty lién k&t NNH Mizuki gidm 82% 12,000
svck, va (3) khéng cé thu nhap bat thudng ti viéc chuyén nhugng 25% cé phantrongdy 9% 10,000

60,000 16,000

14,000

an Nam Long Dai Phudc nhu trong Q2/2024. K&t qua nay tudng ty nhu Q1/2024, do 30000 8,000

viéc ghi nhan doanh s6 ban bt dong san thap va chi phi SG&A cao, vdi ty Ié chiphi 6,000

SG&A/doanh thuvandmuc caola 44,3%. 4000
10,000

Ly k& 972024, NLG dat 827,5 ty déng doanh thu (-46,5% svck) va 15,5 ty ddng LNST s

saulgiich CDTS (-92% svck), chihoan thanh lan lugt 12% va 2% ké& hoach ndm clia cong ° NRBRRBRIT IS ’

ty. SESSRFESFIREE

KL('OOOS)RS e Gi4 (VND) LS

Luan diém dau tu

Doanh s8 ban hang rat tich cuc bat chap nhitng khé khin chung cua nganh BDS: PV VAD 2023A  2024F  2025F
Q3/2024 va nhin chung 1172024 |a giai doan kha thanh cong vé doanh s& ban bat ddng  poanh thu thuin 3.181 5.658 7.310
sén cla NLG, ddc biét trong giai doan con nhiéu khé khdn nhu trong 2024. Liy ké [ | nhap i cong ty

; 418 100 100

11T2024, NLG da ghi nhan doanh s& ban hang dat 4.575 ty déng so véi 3.847 ty déng  lién doanhy lién két
trong ca ndm 2023, hoan thanh 48% ké hoach doanh s ban hang ndm 2024 ctia cong  LNSTcd déng céng 484 523 742
ty (9,5 nghin ty déng). Trong ndm 2024, NLG dit muc tiéu doanh s& ban hang trén 9,5 2™

nghin ty déng (+148% svck). DU chiing t6i cho ring NLG khé ¢ thé dat dudc k& hoach EPS(vnd/ep) 1106 1224 1738
doanh s& ban hang da dat ra, viéc du &n trong diém bat dong san thdp tang tai Nam (Tir)‘g"uang EPS 16% 1% 42%
Long 2 (Can Tha) bat dau ban hang chinh thiic vao gilta thang 11/2024 sé giip NLG hoan

thanh du bdo doanh sé banhang ctia chidng téi (5,5 nghin ty dong). PE 38,3 30.6 216

Tign thu tif ngudi mua tra tién trudc thé hién sifc manh céng tac ban hang: Gia tri "2 17 14 13

ngudi mua tra tién trudc clia NLG ti€p tuc vugt dinh, dat mic 4.638 ty. Trong dd, khoan
tién dat coc tU khach hang mua nha tdng 800 ty so v3i dau ndm. Cé thé thdy céng tac
ban hang trong ndm nay clia NLG dang thé hién rat t6t, mang tdi dong tién truc tiép cho
doanh nghiép ciing nhu déng vai trd 14 diém tua viing chdc cho két qua kinh doanh
trong giaidoan 2025-2026.

Tiém nang dai han ti nhitng du an I8n dang hoan thién phap ly: Quy hoach phan khu
C4tai TP.Bién Hoa dugc thdng qua tao diéu kién cho viéc tai khdi dong du an lzumi City.
M3t bang bién Igi nhuan trong dai han cé nhiéu diém sang nhd viéc ra mat phan khic
thap tang tai cac du an taibong Nai (Izumi City & Paragon Dai Phudc) va VSIP Hai Phong.
Khuyén nghi & Dinh gia

SU dung phudng phap RNAV, ching tdi udc tinh gia tri hgp ly cia NLG 1a 45.500 déng/
c6 phiéu, hamy t8ng Igi tlic ky vong 22,6%. Theo dé, ching t6i khuyé&n nghj Mua d&i vdi
NLG.

S

ROE (%)

Ng vay/ Vén CSH
(%)

4%

45%

4%

33%

5%

31%

Téng quan cdngty

Thanh Iap ti 1992, NLG c6 han 30 ndm kinh nghiém vé
x8y dung bat dong san va la nha phat trién BDS dan déu
phén khuc nha & via tdi tién “Affordable Housing” tai

Viét Nam.

Céng ty s hGu quy dat rong 681 ha cho ké hoach phat
trién trong tuang lai, trong dd 355 ha thudc vé du én
Southgate tai tinh Long An, 170 ha thudc vé dy an lzumi

tai tinh B&ng Nai.
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3. TRIEN VONG CO PHIEUNGANH BPS DAN CU

LPBank®

Securities

CTCP Pau tu va Kinh doanh Nha Khang Pién

HOSE: KDH
KHUYEN NGHI

MUA

Du an Privia |a diém tua Igi nhuan 2024F

Chung téi cho rang KDH ¢6 Igi thé rat I8n khi m3 ban du an thanh cdng trong bai canh
ngudn cung thi trudng BDS TPHCM bi that chat. Cu thé, trong khi KQKD 2024F sé tang
trudng tich cuc khi KDH ban giao dy an The Privia trong Q4.2024, ching t6i ky vong viéc
md ban 2 du an Clarita va Emeria tai thanh phé Thi Bdc trong Q4.2024 sé gidp Igi nhuan
KDH tang trudng manh mé trong 2025.

GIAMUCTIEU TONG LGITUC KY VONG

40.400VND/CP +16,8%

Trén cd s3 do, chung toi du phong KQKD clia KDH sé cd su tang trudng vugt troi vai
LNST c6 déng cdéng ty me trong ndm 2024F va 2025F 1an lugt dat mic 932 ty déng
(+30% svck) va1.230 ty déng (+32% svck).

Cap nhat KQKD

Két thic Quy 3/2024, KDH ghinhan két qua kinh doanh cé phan giam sut véi gan 253 ty
déng doanh thu thuan, giam 58,9% so véi cung ky va hon 70 ty déng Igi nhuan sau thué
clia c8 déng coéng ty me, gidm 66,3% so vai cung ky. Phan I8n doanh thu dén ti dy an
The Classia, toa lac tai Quan 9 clia TP.HCM, bao gém 176 can thap tang. budc ma ban
vao thang 9/2022, du &n chicon lai 5 can vao thang 6/2024. Theo KDH, du &an da dugc
ban hét hoan toan trong Q3/2024 va phan I8n doanh thu Q3/2024 dén tu viéc ban giao
dy annay.

Trong 9 thang dau nam 2024, KDH ghi nhan 1.231ty dong doanh thu thuan, 410 ty dong
Igi nhuén sau thué, gidam lan lugt 24% va 61,5% so vdi 9 thang ddu nam 2023, tudng Ung
hoan thanh 32% ké hoach doanh thuva 52% chitiéuIgi nhudn dé ra.

Luan diém dau tu

KDH s3 hitu quy cin hd cho phan khiic trung cap dudc thic day bai nhu cau thuc: Tai
thdi diém cubi Q3/2024, dy an The Privia d& ban dudc toan bd 1.043 can hd , doanh thu
chua ghinhan dat 3,35 nghin ty déng. Chuing t6i dy ki€n KDH sé ban giao 70-80% san
pham trong Q4/2024, nh3 dé KQKD clia KDH sé& tang trudng tich cuc vai diém tua tu
ban giao dy anThe Privia.

Tri€n vong van rat tich cuc véi cac du an gdi dau: Ching t6i ky vong 226 can thap tang
cla 2 dy an The Emeria va The Clarita tai TP. Thu Buc, TP. HCM sé dugc md ban trong
Q4/2024 hodc cham nhat vao Q1/2025 va ban giao cho khach hang trong 2025. Trong
khi d6, KDH d& hoan tat nghia vu tai chinh vé dat dé lam giai doan 1 va hién dang xin
GPXD cho dy an Solina. Chung t6i cho rang KDH c6 thé trién khai xay dung trong
1H.2025 vamad ban giai doan1cua du anvao cudinam 2025.

Hudng Igi tir Luat dat dai mdi: Bat dau ti 01/01/2025, chi phi béi thudng sé tang, va
chl d4u tu sé phai dam phan tryc tiép véi chl dat dé béi thudng cho nhitng dy an mai.
Bang gia dat mdiva quy dinh vé chi phi béi thudng sé dugc thuc hiénvao nam 2026. Khi
gid béi thudng cao hon, chl dat cé thé tri hoan viéc dam phan véi chl dau tu, gia téng
dd phtc tap clia qua trinh béi thudng céac du an bat déng san. Ching téi cho réng KDH
dang 3 vi thé t6t trén thi trudng, vi dat cla cac du an cta céng ty dé dudc giai phong
mat bang manh mé trong vaindm qua nham day nhanh tién dé trién khai dy an.

Khuyén nghi & Pinh gia

S dung phudng phap RNAV, ching t6i udc tinh gia tri hgp ly cta KDH 1a 40.400 VND/
c6 phiéu, hamy tng Igi tic ky vong 16,8%. Do do, ching t6i khuyén nghi Mua déi vdi
KDH.

S

THONG TIN GIAO DICH

Nganh Bat déng san
Mé giao dich HOSE: KDH
Giadcp17/12/2024 34,600
KLGD TB 52 tuén 3,072,573
Khéi lugng luu hanh 1,011,142,565

Bién d6 52 tuan 26,909d-35,773d

Vén héa doanh nghiép 35,390ty VND
Beta 1.23
S3 httu NDTNN 36,42%
DIEN BIEN GIA C8 PHIEU
45,000 18,000
40,000 16,000
35,000 14,000
30,000 12,000
25,000 10,000
20,000 8,000
15,000 6,000
10,000 4,000
5,000 2,000
0 0
IR YRRV ISTEITE
KL('000s)RS Gia(VND)LS
Dvt : ty VND 2023A 2024F 2025F
Doanh thu thuan 2.093 3.194 6.445
Lginhuan gop 1.573 1.566 3.821
LNST c6 déng cong 717 932 1.230
ty me
EPS (vnd/cp) 853 1.109 1.393
Toang trudng EPS _42% 30% 26%
(%)
PE 46,0 36,1 29,0
PB 2,3 1,8 1,6
ROE (%) 5% 5% 6%
l\cl’c_j vay/Vén CSH 1% 539% 54%
(%)
Téng quancdngty

KDH - CTCP Dé&u tu va Kinh doanh nha Khang Dién la
mét trong nhing céng ty bat déng san cé quy mé I3n
tai Viét Nam. KDH cé thudng hiéu t&t vdi uy tin cao
trong viéc ban giao gidy chiing nhan Quyén st dung dat
(QSDD) gitp gid ban cao han trung binh & cac vj tri lan
céan.

KDH dang sa hitu gan 650 ha quy dat sach nam 3 cac vi
tri ddc dia tai thanh phé HCM: Binh Tan, Binh Chénh,
Quén 2 va Quén 9, ndi ludn thu hut su chd y cla cac nha
dau tu vaigia von tét va 110ha dat cho khu cdng nghiép
tinh dén cudi 2023.



3. TRIEN VONG CO PHIEUNGANH BPS DAN CU

LPBank®

Securities

CTCP Phat trién Bat dong san Phat Pat
HOSE: PDR

KHUYEN NGHI TONG LGITUCKY VONG

MUA

B6n du an trong diém ky vong dan dat Igi nhuan trong
2025F-2026F

Chung téi ky vong KQKD clia PDR sé& cé sy &n dinh trong 2024 trudc khi tang trudng
tich cuc trong giai doan 2025-2026, nhd ban giao du &n Bac Ha Thanh vao ntta cudi
nam 2024, khu phic hgp cao tang Thuan Anvao nam 2025 va du an Poulo Condor cling
Cadia Quy Nhanvaonam 2026.

GIAMUCTIEU

25.500VND/CP +18,6%

Trén ca s8 do, chung t6i dy phdng KQKD clia PDR sé c6 sy tang trudng nhe nhang trong
nam 2024F va vugt trdi trong 2025F, lan lugt dat muc 748 ty déng (+10% svck) va 1.344
ty déng (+80% svck).

Cap nhat KQKD

K&t thic Q3/2024, PDR ghi nhan két qua kinh doanh véi 2,6 ty déng doanh thu thuan,
trong khi doanh thu tai chinh dat 355 ty, phan I8n dén tl viéc chuyén nhugng c8 phan
congty lién két, cu thé 1a cdng ty BIDICI. K&t qud, Phat Dat mang vé 79 ty déng lai trudc
thué, gidm 44% so vai thuc hién nam trudc. Lgi nhuan sau thué ctia ¢S déng cdng ty me
dat 51ty déng, giam 50% so véicung ky.

Trong 9 thang dau nam 2024, doanh thu thuan dat 173 ty déng (-68,5% YoY) valgi nhuan
sau thué ctia cd déng cdng ty me dat 154 ty déng (-61,6% YoY).

Luan diém dau tu

Chién lugc kinh doanh rd rang sau giai doan tai cd ciu. Trong giai doan thi trudng BDS
déng bang vao nlta cudinam 2022 va 2023, PDR da thuc hién cac bién phap quyét liét
dé tai ca cdu danh muc dau tu va tai chinh. Céng ty da mua lai toan bé trai phiéu dang
Iuu hanh trudce han (tri gid 2,5 nghin ty déng) vao thang 12/2023 va tan dung cac khoan
vay ngan hang dai han dé giam ap luc 1én dong tién ngan han. Trong thai gian ti, céng
ty s& uu tién cac dy an trién khai nhanh chéng va cé phép ly hoan chinh dé day nhanh
vong quay vén. Bat dau tU ndm 2024, cac san pham cdia PDR sé dudc phan phdi théng
qua Realty Holdings thay cho d&itac truyén théng la Danh KhéiHoldings.

Trién vong trong tudng lai sé phu thudc rat nhiéu vao kha nang trién khai cac du an
trong diém. Nhg viéc ddy nhanh phap ly trong giai doan nita cudi ndm 2023 - nlta dau
n&m 2024, PDR hién cé 04 du 4n c6 th8 ma ban trong ndm 2024, bao gém du ancanhd
khach san Cadia Quy Nhan (0,5 ha; tinh Binh Dinh), khu phiic hgp du lich Poulo Condor
(12 ha; tinh Viing Tau), khu phic hgp cao tang Thuan An (4,4 ha; tinh Binh Dudng) va du an
khu dan cu Bac Ha Thanh (43 ha; tinh Binh Dinh). Ching téi cho rang trong thdi gian tdi
PDR ¢ thé uu tién trién khai cac du &n trong diém Thudn An va Bac Ha Thanh; véi kich
ban cac bién phap hd tré tham thau vao thi trudng BDS 1am thi trudng nay am lai, cac du
an thudc phan khidc BDS nghi dudng nhu Poulo Condor va Cadia Quy Nhan sé cé su
dong gop tich cyc hancho PDR 112026 trd di.

Ruiro dau tu

Rui ro pha lodng do phat hanh riéng 1& hoan ddi ng: PDR du kién s& phat hanh khoang
34,1 triéu c6 phiéu (tusng ducng 3,9% SLCP dang Iuu hanh) vai gia phat hanh 20.000
VND/CP dé hoan déikhodnng 30 triéu USD v3i ACA Vietnam Real Estate Il

Khuyén nghj & Pinh gia

S dung phudng phap RNAV, ching toi udc tinh gid trihgp ly ca PDR 1a 25.500 doéng/
c6 phiéu, ham y tng Igi tdc ky vong %. Theo dd, ching téi khuyén nghi Mua ddi vai
PDR.

S

THONG TIN GIAO DICH
Nganh

Ma giao dich
Giacp17/12/2024
KLGD TB 52 tuén

Khai lugng Iuu hanh

Bién do 52 tuan

Bat déng san
HOSE: PDR
21,500
9,812,254
873,140,083

17,000 d -29,769d

Vén héa doanh nghiép 18,598 ty VND
Beta 1.76
S3 httu NDTNN 7,44%
DIEN BIEN GIA C8 PHIEU
70,000 120,000
60.000 100,000
50,000
80,000
40,000
60,000
30,000
40,000
20,000
10,000 20,000
[0} (0]}
2333 IgIdIITe
KL('O00s)RS Gia (VND)
Dvt:ty VND 2023A 2024F 2025F
Doanh thu thuan 618 2.773 4.664
Lgi nhuan gép 74 1.689 2.913
LNST 683 748 1.344
EPS (vnd/cp) 878 736 1.324
Toang trudng EPS _46% 16% 80%
(%)
PE 26,4 29,2 16,2
PB 1,8 1,6 1,5
ROE (%) 7% 6% 10%
NOVER N CSn 32% 27% 24%
(%)
Téng quancdngty

CTCP Phat trién B&t dong sdn Phat Dat (PDR) hoat déng
g4n 20 ndm vdi céc san phdm BDS nha 3 cao cép 3 phia
Nam, d& hoan thanh nhiéu du an dang chu y nhu cac toa
nha chung cu cao cép EverRich (TP.HCM), chung cu
Millennium (TP.HCM) va Khu du lich sinh thai Nhdn Hbi

(tinh Binh Dinh).

PDR hudng dén phéan khic khach hang trung - thugng
Iuu cho cé nha & thdp tang va cao tang, tap trung vao
hai thj trudng chinh - khu vyc duyén hai mién Trung (bao
gém P& Nang, Quang Ngéi va Binh Dinh) va céc tinh

thanh cdp 2 quanh TP.HCM.
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3. TRIEN VONG CO PHIEUNGANH BPS DAN CU
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Securities
CTCP Tap doanbat Xanh
HOSE: DXG
KHUYEN NGH| GIAMUCTIEU TONGLGITUCKYVONG ~ THONGTIN GIAO DICH
~y Nganh B4t dong san
G I U 19800VND/CP +12’5% Ma giao dich HOSE: DXG
Giacp17/12/2024 17,950
., KLGD TB 52 tuan 12,338,277
Doanh s6 ban hang 2025F ky vong tang trudng nhé du an ‘
- - Khéilugng Iuu hanh 720,703,435

Gem Riverside

Chuing t6i cho rang D4t Xanh sé diing viing trong giai doan thi thach hién tai va trién
vong dai han van kha quan. Nhiing tin hiéu tich cuc tit Gem Sky World va Gem Riverside
séladéngluc cho doanh sé banhang trong giai doan 2024-2025.

Cap nhat KQKD

Doanh thu Q3/2024 dat 1.013 ty VND (-16,5%Y0Y), trong do, mang méi gidi héi phuc
theo su @mlén cla toan thitrudng, dat doanh thu 353 ty (+158% YoY), ngudgc lai, mang
ban cac san pham BDS chi dat 597 ty (-41% YoY) tU ban giao tai du 4n Opal Skyline.
LNST c6ng ty me ghinhan 30,7 ty VND (-54,9%YoY). Ly ké 9 thang ddu nam, doanh
thudat 3.204 ty VND (+39%Yo0Y) va LNST dat 95ty VND (-26,6%Y0Y).

Trong Q3/2024, mang dau tu BDS clia DXG khéng cé su phat trién dang ké, khi khédng
c6 dy an mdi dudc ban ra. Dy an Gem Sky World (3.900 can thap tang/I6 dat) dé ban
dudgc khoang 60% va ban giao 40%, nhung khong cé doanh thu mdi trong quy 3/2024
va chua dugc md ban lai. DXG hién tdp trung hoan tat ban giao va ky hgp dong vdi
khach hang hién hiu, trong khi du an Gem Riverside du kién s& md ban lai vao nam
2025.

Dua trén ké hoach kinh doanh nam 2024, DXG d3 |an lugt hoan thanh 82% va 42% chi
tiéudoanhthuvaLNST congty me.

Luan diém dau tu

Doanh sé ban hang 2025 ky vong tich cuc khi md ban Gem Riverside: Chuing tdi cho
rang thi trudng BDS sé& cé su hdi phuc rd nét hon tif cudi ndm 2024, tuy nhién trong
ngén han, thanh khoan clia cac san pham dat nén/shophouse van sé& & muc thap do
tam ly NDT van tudng déi than trong. Do dd, chiing téi du phdng doanh s ban hang
nam 2024 3 miic 500 ty VND chu yéu tu du an Gem Sky World, trong khi doanh s ban
hangnam 2025 sé tang trudng manh mé khidy an Gem Riverside ma ban.

D&ivaidu an Gem Sky World, DXG hién dd gan hoan thién cac tiénich. Du annay dé ban
khoang 60% va ban giao 40% tinh dén cudi Q3/2024, hién dang hoan tat ban giao va
ky hgp déng mua ban véi cac khach hang hién hitu. Con du an Gem Riverside, DXG da
nhan dugc GPXD vao thang 09/2024, theo dé du an sé dugec md ban vao nita cudindm
2025.

Hoan thién phap ly cac du an trong diém: Trong ndm 2024, D4t Xanh dat muc tiéu sé
hoan thién phap ly cac du an tai khu vuc phia Nam nhu Gem Riverside (da cé GPXD),
Gem Sky World (dang hoan tat ban giao va ky HDMB), Opal Luxury (d3 lap xong quy
hoach 1/500), Park City (dang chd phé duyét du tu), Park View va Opal Cityview (dang
l&p quy hoach1/500) dé ddm bao doanh s ban hang trong giai doan 2024-2026.

Vi ky vong thi trudng bat déng san sé phuc héi ti nam 2025, chiing téi tin ring DXG sé&
dudc hudng Igi tu: i) cac dy an ma DXG dat muc tiéu hoan thién cac yéu cau phap ly
trong 2024; vaii) su phuc héi ctia mang dich vu moi gidikhi thj trudng phuc héi.

Khuyén nghi & Pinh gia

S dung phudng phap RNAV, ching tbi udc tinh gia tri hgp ly clia DXG 1a 19.800 déng/
c6 phiéu, hamy tng Igi tlc ky vong 12,5%. Theo do, ching téi khuyén nghi Gii d6i vai
DXG.

S

Bién dd 52 tuan
Vén héa doanh nghiép
Beta

S3 hitu NDTNN

12,200 d - 20,800 d
12,973 ty VND
178

18,56%

DIEN BIEN GIA C& PHIEU
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N N T N

bvt:ty VND 2023A 2024F 2025F
Doanh thu thuan 35725 4.13 5.136
Lginhuan gép 1.710 1.868 2.478
LNST c6 déng céng 172 149 332
ty me

EPS (vnd/cp) 267 197 396
Toang trudng EPS 222% 6% 101%
(%)

PE 54,2 91,1 45,3
PB 0,9 1,4 1,2
ROE (%) 1% 1% 2%
MOV 37% 38% 30%
(%)

Téng quan cdngty

Thanh 1ap vao nam 2003, hién nay Tap doan D&t Xanh
da trd thanh mot trong nhing chd dau tu va cung cép
dich vu méi gidi bat ddéng san chuyén nghiép hang dau

tai Viét Nam.

Sau gén 20 ndm phét trién, D4t Xanh dang tich cuc mad
réng quy mé trong nganh bat déng san. Tap doan dang
tim kiém quy dat rong 100 - 200 ha khap ca nudc, phap
ly t&t dé lam céc du an giai doan 2024 - 2025.
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Securities

Cac thong tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong ban bdo céo nay, bao gém ca cac nhan dinh ca nhan, dudc dua trén cac ngudn
théng tin cdng bé dai chiing theo quy dinh clia phép luat, hodc cac ngudn théng tin ma ching téi cho rang dang tin cay tinh dén thdi
diém phat hanh bao cdo, Phong Phan tich chi st dung ma khdng thuc hién xac minh lai céc thdng tin nay, do dé Phong Phan tich khdng
dambao vé tinh chinhxac va ddy di clia cac thong tin nay.

Céc nhan dinh, khuy&n nghi, so sénh trong ban bao céo nay dudc dua ra dua trén cd s phéan tich chi tiét va can trong, theo déanh gia
chti quan clia ngudilap 1a hop ly tai thdi diém thyc hién bao cdo. Do dd céc phan tich ndy cd thé thay ddi trong tuang lai theo tinh hinh
bién déng thuc té€ ma ching téi khéng co trach nhiém ty déng cap nhat lién tuc, tri trudng hdp dudc yéu cau chinh thdc tu Ban lanh
dao Congty hodc rang bubc trong cac diéu khoan diéu kién clia hgp déng kinh té da dugce cong ty ky két véicac déitac lién quan.
Bao c&o phan tich clng céc dinh gid nam trong bao c&o phan tich (néu cé) nham muc dich tham khao va khéng ¢ gia tri phép ly nhu
mdt ching thu thdm dinh gid. Bao céo phan tich va céc tailiéu di kém dudc 1ap bdi Phong Phan tich - CTCP Chiing Khoén LPBank, tat
ca cac quyén sd hiu tri tué lién quan dén bédo céo nay déu thudc sa hitu ciia CTCP Chiing khoan LPBank. Céng ty nghiém cam moi
viéc st dung, in &n, sao chép, tai xuat ban toan bd hodc ting phan ban Bao cédo nay vibat c muc dich gi ma khéng cé su chép thuan
cliaCoéngty.

Cong ty C6 phan Chitng khoan LPBank
Toa nha Thaisquare The Merit

43-45-47 Nguyén Thi Minh Khai, Quan1, TP. H& ChiMinh
biénthoai: (028)730 98198

Phong Phan tich
Email: research@lpbs.com.vn
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