MUA

Gia muc tiéu 2025: 32.200 VND
% tang gia: 22%
Cap nhat: 28/05/2025
TRIEN VONG 2025

Tich cuc: (1) Dién tich KCN géi dau t6t, sém dugc cho
thué; (2) KDDT Trang Cat co budc tién dang ké.

Tiéu cuc: Nhu cau khach hang bi anh hudng do bién
dong chién tranh thuong mai.

RUi ro: My ap thué cao 1én hang hdéa nhap khéu tu
Viét Nam

Q1/2024 Q1/2025 2025F

DTT 152 3.7 4.556
% YoY -93% 1946% 64%

LNST sau CBTS -86 783 1.150
% YoY - - 201%
bon vi : ty VND

Téng quan doanh nghiép

KBC la nha phat trién bat déng san khu cong nghiép
hang dau Viét Nam, tap trung tai phia B3c, véi quy dat
cong nghiép hon 6.000 ha va quy dat do thi hon 1.000
ha,... Pay cling la doanh nghiép tién phong trong viéc
thu hat FDI tai Viét Nam, vdi nhiing khach hang 16n

nhu Foxconn, LG, Canon...

Dir liéu thj truang

Nganh nghé: B4t dong san
Gi& hién tai: 26.500 VND
Vén héa: 20.342 ty VND
S6 lugng CPLH: 767,6 triéu cp
EPS 4 quy géan nhét: 1.629 VND
P/B: 111&n
C6 tuc tien mat 2025: 40,0%
CE tlc c6 phiéu 2025: 0,0%

Gia Gia mua téi da
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Ngudn: Fiinpro, DSC t6ng hop

KBC

Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bac

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh két qué kinh doanh 2025 clia KBC s& khdi séc so véi nam
2024 nh& nén tang tU cac hgp ddng MOU clia ndm trudc cling su xudt
hién ca CCN Hung Yén. Trong d6, mang khu céng nghiép thu vé 3.312 ty
doanh thu, tuong Ung vdi 108 ha dudc cho thué. Dua trén 2 phucng phap
trén vdi ty trong bang nhau, va trién vong trong 1 nam tdi, DSC xac dinh
gié tri hop ly clia ¢& phiéu KBC 1a 32.300 VND/cp

Hién tai, c6 phiéu KBC dang giao dich & muc P/B 1a 1,05 lan va P/B du

phong 2025 la 0,9 Ian, ving gia ré do phan anh rdi ro vé thué quan.

Tuy nhién, do KBC thuéc nhém nganh c6 mic dé nhay cam rat cao déi
vdi cau chuyén thué quan va chién tranh thuong mai, nén rdi ro nay can

dugc luu tAm rat ki trudce khi dau tu.

LUAN PIEM PAU TU
Quan diém nganh: Bién dong khé ludng

Su kién ap thué cla Trump da giang mét don manh Ién dong vén FDI,
vén dang chay rét t6t vao Viét Nam. V&i nhiing ly do (1) My van can
ngudn cung hang gia ré tu Viét Nam dé thay thé hang Trung Qudc; (2)
Viét Nam vi tri dia chinh tri quan trong, dang la déi tac chién lugc toan
dién vai My, DSC ki vong, muc thué sau khi dam phan c6 thé giao dong
vé muc 10%-25% déi véi ting mat hang cu thé, quan trong hon, muc
thué nay nén ngang hodc thdo hon cac déi thu lan can nhu Indonesia,
Thai Lan, An D6,... Tl do, trong nam nay, DSC ki vong, tam ly md rong
dau tu tr dong vén FDI van s& de dit va dan ¢di bo trong ndm sau.

Dién tich KCN g6i dau 16n va chat lugng

KBC s& hitu nhom khu cong nghiép géi dau Idn, téng dién tich thuong
phadm khoang 785 ha bao gém: Trang Dué 3, CCN Hung Yén, Kim Thanh
2 (GD1). SG dién tich nay sé dan thay thé cho nhom 3 KCN dang van hanh
va trd thanh déng luc tang trudng chinh cho mang nay tur nam 2026.
Trang Cat sang cira mé ban

Du an Trang Cét d& nhan dugc chdp thuén chi truong dau tu Du én vao
quy 1. KBC d& nhanh chong hoan thanh nghiia vu tién st dung dét tang
thém 1én t&i gan 7.000 ty, md ra ca hdi I16n dé khai thac kinh doanh du an
nay trong tuong lai gan.

https://www.dsc.com.vn/
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LUAN PIEM 1:

Dién tich KCN g6i dau I6n va

chat lugng

Ty 1& 1ap day KCN

100% 100% 100%
67% I 1
(]
39%
30%
20%
I 5°/I 10787%
- ||
2025 2026 2027

B Nam San Hap Linh
Quang Chau mé rong
B CCN Hung Yén

Tan Phd Trung
M Trang Dué 3
Kim Thanh 2 (GD1)

Ngudn: KBC, DSC téng hop

KBC

Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bac

DSC

Nhém KCN dang khai thac khéng con nhiéu du dia

Hién nay, doanh thu cho thué dat ciia KBC dén ti 3 du an chinh la Nam
Son Hap Linh, Tan Pha Trung va Quang Chau md réng. Trong dé, t8ng
dién tich thuong phdm 476 ha da dugc 18p day khoang gan 80%, tuong
Ung vdi dién tich cho thué khd dung con khoang 100 ha - tuong ducong

khodng trung binh 1-2 ndm cho thué.

DSC ki vong, 2 KCN Quang Chau md réng va Tan Phd Trung sé ban giao
phan dién tich cudi cling dé hoan thanh viéc 18p day trong nam nay. Con
lai, KCN Nam Son Hap Linh sé tiép tuc dong gép doanh thu trong t6i da

7 nam tdi.

I § 2025 2026 2027 Nhém KCN méi ¢6 tién trién phap ly tét
Téng dién tich cho thué (ha) 108 80 85
Téng Doanh thu cho thué 3.312 2.169 2.367 ) . . » o R N N
Téng LNG cho thué 1.799 1.099 1.191 DSC danh gig, trong 5 ndm tdi, doanh thu va Igi nhuén t méng KCN cua
Nguon: DSC du phéng KBC s& dudc dan dat bdi dong Iuc ti nhitng du an mdi rét tién nang. Bao
gom:
1. CCN Hung Yén: Cum cong nghiép 1a t8ng hap 3 KCN nho 1a Kim Déng,
Bang L&, Chinh Nghta du kién sé& dugc cho thué ngay trong nam 2025,
b& sung vao quy dat thuong pham khoang 160 ha.
2. KCN Trang Dué 3: La du an trong diém cla KBC trong 2 nam trd lai
day, v&i dién tich thuong pham rét I6n, 470 ha. Dy an nay da nhan dugc
cép phép dau tu tir ddu nam 2025, ma ra co héi dugc dua vao kinh
doanh trong 1-2 nam tdi.
3. KCN Kim Thanh 2 (GD1): La mét trong nhiing dy an trong diém cla
tinh Hai Duong trong muc tiéu tang trudng kinh té dia phuong. Trong béi
canh tinh Hai Duong dudgc sap nhap vao Hai Phong, DSC ki vong du an
s& dugc thic ddy nhanh chéng hon nlta, nhét 1a khi da dugc nhéan cdp
phép dau tu vao dau nam nay.
Gia thué
Thuong phdm Tylé (USD/m2  Thgi gian ghi nhan doanh thu cho thué dat 1 [an
KCN Vi tri (ha) 15p day )
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Trang Dué 3 Hai Phong 470 0% 150
CCN Hung Yén Hung Yén 160 0% 124
Kim Thanh 2 (GD1) Hai Duang 155 0% 100
Nam San Hap Linh Bac Ninh 204 59% 173
Tan Phd Trung Tp. HCM 204 95% 196
Quang Chau m& réng  Bac Giang 68 71% 184

Nguon: KBC, DSC t6ng hop
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LUAN DIEM 2:

Trang Cat sang cira mé& ban

Chi tiéu Téng Pon vi
Téng dién tich 585 ha
Thuang phdm 248 ha
Chi phi dat 17.794 Ty VND
Chi phi phat trién
thuang pham 10 triéu/m2
Gia ban si 15 triéu/m2
Vi tri Hai Phong
Update Chép thuén dau tu Q1.2025
2026 2027 2028
Doanh thu 3.090 3.183 3.230

Lgi nhuan goép

1.184 1.276 1.324

KBC

Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bac

Du an Trang Cat c6 nhiéu tién trién quan trong

KDT Trang Cét la du an cb quy mé I6n nhét tr trudc dén nay cla KBC va

Y

da dugc doanh nghiép nay theo dudi trong hon 10 ndm. Do véan dé vé
diéu chinh quy hoach va quyét dinh tién s dung dét.

Tuy nhién, trong khodng thdai gian dau nam, DSC nhan théay du an da co
nhiing budc tién vé phap ly rat dang ké:

1. Nhan chép thuan chd truong dau tu du én

2. Hoan thanh nghia vu tién sit dung dat véi téng gia tri khoang gén
18.000 ty dong.

DSC ki vong, du an sé mang lai dong tién, sém nhét vao nam 2027. Vi
quy mé 16n t8ng mic dau tu dy kién 1én tsi gan 70.000 ty, DSC dénh gia,
chién lugc phu hap cho KBC la ban mot phan dién tich dy an (cé thé dudi
dang ¢6 phan), sau dé, s& dung dong tién nay dé dung lam vén truc tiép

phat trién phan dién tich con lai.
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Nguon: KBC, DSC t6ng hop
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DU PHONG KBC

Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bac

DSC

Gia dinh nam 2025

DSC udc tinh két qua kinh doanh 2025 ctia KBC sé& khdi sac so véi nam 2024 nhd nén tang ti cac hgp dong MOU clia nam
trudc cling sy xudt hién ciia CCN Hung Yén. Trong db, mang khu céng nghiép thu vé 3.312 ty doanh thu, tuong Ung vdi
108 ha dugc cho thué. Cac mang con lai khdng mang téi dot bién dang k€ mang vé khoadng 1.244 ty doanh thu.

(Ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 5.618 2.776 4.556 3.332
Gia vén (1.923) (1.492) (2.203) (1.730)
LN gép 3.695 1.283 2.354 1.601
CP Ban hang (354) (98) (223) (164)
CP Quan ly (458) (460) (563) 412)
EBIT 2.883 726 1.568 1.026
L&i 16 CTLK 8) 16 91 67
DT Tai chinh 426 451 617 320
CP Tai chinh (426) (259) (490) (565)
Cp Lai vay (380) (269) (490) (565)
LN khéac 17 @11) (95) (104)
LNTT 2.891 723 1.690 743
Thué& TNDN (646) (299) (399) (216)
LNST 2.245 423 1.291 526
Lgi ich CDTS 214 41 141 48
LNST Cty me 2.031 382 1.150 478
Trich quy (@) Q) 2) )
LNST Cty me sau quy KTPL 2.029 381 1.148 476
EPS (VND) 2.643 496 1.495 621
(Ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Tai san ngan han 25.456 36.807 45.548 39.386
Tién & DTTCNH 2.706 8.424 11.516 5.965
Phai thu NH 9.663 13.309 13.409 11.409
Hang tén kho, rong 12.645 14.581 19.718 21.350
TSNH khac 443 493 906 662
Tai san dai han 7.978 7.923 8.638 8.266
Phai thu DH 1.532 1.366 1.599 1.169
TSCD HH 449 408 401 397
TSCH VH 0 0 0 0
XDCBDD 0 0 0 0
BDS dau tu 1.201 1.292 1.755 1.835
Pau tu dai han 4.777 4.817 4.817 4.817
TSDH khac 19 40 65 48
TONG TAI SAN 33.434 44.730 54.186 47.652
NO 13.213 24.085 32.248 25.186
Ng ngan han 6.579 7.093 10.423 8.123
Phai trd ngan han 5.680 5.951 8.784 6.901
Ngudi mua tra trudc NH 553 758 1.187 777
DT chua thuc hién NH 1 5 0 0
Vay ngan han 337 371 445 437
Quy phuclgi & Quy khac 7 7 7 7
Ng dai han 6.635 16.992 21.825 17.063
Phai tra dai han 3.308 7.215 7.215 3.515
Ngudi mua tra truéc DH 0 0 0 0
DT chua thuc hién DH 4 36 36 36
Vay dai han 3.322 9.741 14.573 13.512
VON CHU SG HO'U 20.221 20.645 21.938 22.466
Vén diéu lé 7.676 7.676 7.676 7.676
Thang du vén c6 phan 2.744 2.744 2.744 2.744
Vén & Quy khac - 3.325 3.327 3.329
Quy BTPT 2 2 4 6
LN gitr lai 7.754 4.811 5.959 6.436
Lgi ich CDTS 2.045 2.087 2.228 2.276
TONG NGUON VON 33.434 44.730 54.186 47.652
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I PINH GIA

P/B trung binh 5 nam 1,3

P/B trung binh nganh 2,1

P/B fw 2025 0,9

P/B muc tiéu 1,1

BVPS fw 2025 28.580

Gia tri c6 phiéu 31.400

RNAV Phuong phap Ty Ié s& hitu NPV

KCN dang trién khai 3.440
Trang Dué 3 DCF 89% 2.116
CCN Hung Yén DCF 94% 945
Kim Thanh 2 (GD1) DCF 100% 379
KCN hién hiru 3.261
Nam Son Hap Linh DCF 100% 2.513
Tan Phd Trung DCF 74% 232
Quang Chau md réng DCF 89% 516
KCN khac BV 464
Khu d6 thi/ Dan cu 19.901
Trang Cat DCF 100% 17.399
Phic Ninh BV 100% 1.119
NOXH Evergreen BV 100% 773
NOXH+KDT Trang Dué BV 100% 610
Téng 27.065
(+) Tién va BPTTCNH 8.424
(-) Ng vay 10.113
RNAV 25.377
S6 lugng c6 phiéu dang luu hanh(triéu cp) 768
Gia tri c6 phiéu 33.100

KBC

Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bac

Phuong phap P/B

DSC xac dinh muic P/B phu hgp cho ndm 2025 la 1,1, dudi muc trung
binh 5 nam la 1,3 1an, phan anh 2 diéu chinh quan trong (1) RUi ro ap
thué tU My; (2) Tiém néng tur dy an Trang Cét. TU do, muc dinh gia thu
dugc tu phuang phap P/B la 31.400 VND/cp.

Phucong phap RNAV

DSC udc tinh gia tri tai san hién tai ctia DSC vdi 2 phuong phap (1)
DCF, d&i véi cac du an co tinh kha thi cao trong 3 nam tdi; (2) BV, déi
véi cac du an nho hodc ¢é tinh dai han han 3 ném. Tu do, muc dinh
gia thu dugc tir phuang phap RNAV 1a 33.100 VND/cp.

Khuyén nghi dua trén dinh gia va gia hién tai

Dua trén 2 phuong phép trén vdi ty trong bang nhau, va trién vong
trong 1 nam téi, DSC xac dinh gia tri hop ly cia cd phiéu KBC la

RNAV 33.100 50%
Multiple 31.400 50% 32.300 VND/cp
KBC 32.300 e e e, . .
Gi 23/05/2025 26,500 Hién tai, c6 phiéu KBC dang giao dich & muic P/B la 1,05 lan va P/B du
Upside 22% phdng 2025 1a 0,9 lan, ving gié ré do phan &nh rui ro vé thué quan.
Tuy nhién, do KBC thudc nhém nganh cé mic dé nhay cam rét cao
déi vd&i cdu chuyén thué quan va chién tranh thuong mai, nén rdi ro
nay can dugc luu tdm rét k7 trudc khi dau tu.
o BIEU PO GIA o
60.000 5,0
40,000
20.000
0
03/20 09/20 03/21 09/21 03/22 09/22 03/23 09/23 03/24 09/24 03/25
Gia Gid mua t6i da - = = = Gia muc tiéu P/B — )

Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop
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PHU LUC:

Cap nhat két qua kinh doanh &
Piém nhan tai chinh

KET QUA KINH DOANH

Ty VND
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Ngu6n: NLG, DSC téng hop

GIA TRI NO VAY
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KBC

Téng Cdng ty Phat trién D6 thi Kinh Bac

Bung né vao dau nam

KBC ghi nhan doanh thu tdng trudng manh ti ddu ndm nhd mang KCN
kh&i sdc do cho thué hiéu qua céc dién tich dat da ki MOU tir nam trudc.
Cu thé, t8ng doanh thu thuan dat 3.117 ty, Igi nhuan trudc thué dat 1.125
ty.

Nhu véy, KBC da hoan thanh [an lugt 31% va 27% ké hoach doanh thu va
lgi nhuén sau thué rat tham vong clia nam 2025. Tuy nhién, ching téi luu
y rang, tinh hinh cho thué tir quy 2 trd di s& am dam hon dang ké do xu
hudng tam ding md réng cla cac doanh nghiép trong béi canh rdi ro

thué quan la rdt dang ké trudc mat.

Gia ti ng vay tang dang ké

Dé thdy, ng vay clia KBC c6 xu hudng ting ré rét ké tt nifa cudi ndm
2024. Dac biét, trong quy 1 ndm, do phai bé sung khodng gan 7.000 ty
tién st dung dat cho du &n Trang Cat, ng vay dai han ctia KBC cling tang
thém tuong Ung. Hién nay, téng du ng vay da 1én tai 17.500 ty, khién ty 1&
D/E 1én t&i 82%, muic cao nhét trong nhiéu ndm. Mat khac, ching téi tin
rang, viéc sit dung don bay cao cling 1a dau hiéu cho thay KBC rét tin
tudng vao titm ndng ghi nhan doanh thu ctia du &n Trang Cat trong thai
gian tdi.
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PHU LUC: KBC

Lich sir khuyén nghi & Téng Céng ty Phat trién D6 thi Kinh Ba =S
M hinh kinh doanh ong tong ty Fhat trien o thi Kinh Bac

LICH SU KHUYEN NGHI
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~90% doanh thu Lot 90 /o

KHACH HANG QUOC TE CHU
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XUAT DIEN TU

~6,386 ha
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~10% doanh thu (c6 thé tang ty trong tir 2024 - 2025)
PHONG PHAN TicH DSC
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KBC

Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bac

DSC

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhitng quan diém dudgc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan cta ching téi. Ching toi
cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao clia ching toi d&, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu
t6 khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu ctia cong ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh
doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

B4o cdo nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bdo cao nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cdy vao
thai diém cong bd. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé dé chinh xéc clia nhitng thong tin nay. Quan diém, du bao
va nhiing udc lugng trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan
diém chung clia Cong ty CE phéan Chiing khoan DSC va co thé thay d8i ma khdng can thong bao trudc. Béo cao nay chi nhdm muc dich cung
cép thong tin cho cac t8 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢6 phan ching khoan DSC va khdong mang tinh chat mai
chao mua hay ban bét ky chiing khoadn nao dugc thao ludn trong bao céo nay. Quyét dinh ctia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc
lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cao nay khéng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va
phan phdi véi bét ky muc dich nao néu khéng dugc su chdp thuan bang van ban cta Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu st dung céc thong tin trong béo céo nay.

Phuong phap xac dinh khuyén nghi ciia DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gid muc tiéu CAO HON gié thi trudng it nhat 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trudng thap hon 15%
BAN Gia muc tiéu THAP HON gia thi trudng it nhat 15%

CHOT LS Chi dp dung d&i vdi c6 phiéu cé bao cao khuyén nghi MUA gan nhat, bo phan phan tich nhan dinh rang 8 phiéu
da tién tdi ving gia phan anh hop Iy cac luan diém da dé cap.
B& phan phan tich khéng dua ra khuyén nghi trong trudng hgp béo céo khéng cé muc dich khuyén nghi hodc

KHONG PANH GIA ) . ' L
khong tim thdy déy du cac thdng tin xac thuc nham phuc vy cho viéc khuyén nghi ¢& phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Thai Pat, HOI SO CHINH

GDB. Trung tdm Phan tich

dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Nguyén Vii Thai Son, N, (024) 3880 3456

Chuyén vién Phan tich

son.nvt@dsc.com.vn B4 info@dsc.com.vn

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com
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