| MUA

Gia muc tiéu 2026: 114.400 VND
% tang gia: 66%
Cap nhat: 24/08/2026

TRIEN VONG 2026

Tich cuc: Doanh s6 ban hang 6726 dat 148,1 nghin ty
dong, tang 119% svck, tao nén tang backlog 196,8 nghin
ty déng cho tang trudng doanh thu 2026-2027.

Tiéu cuc: Doanh thu va Igi nhuan bién dong rat manh
gitta cac quy do phu thudc tién dé ban giao tiing du an,
khién kha nang du bao ngan han kém én dinh.

Rui ro: Don by tai chinh tdng vot vdi ng vay/vén chi s&
hitu dat 0,79 an, phan anh ép luc huy déng vén Ién cho
cac du an bat déng san va ha tang metro/dudng sdt cao

toc.
bon vi: ty VND
Q2/25 Q2/26 2026F
DTT 18.975 52.108 183.925
% Yoy -33% 175% 20%
LNST sau CDBTS 7.508 22.683 67.826
% YoY -31% 202% 39%

Téng quan doanh nghiép

Vinhomes (VHM) 1a nha phat trién bat déng san nha &
hang dau Viét Nam, s& hitu hé sinh théi d6 thi quy moé
I6n gan lién vdi cac tién ich toan dién clia Tap doan
Vingroup. Doanh nghiép duy tri vi thé dan dau thi
trudng nhd quy dat dac dia vuct troi, kha nang trién
khai dy an théan t6c va nang luc ban hang manh mé &
ca mang ban 1& 1an ban 16 16n. Buc tranh tai chinh cla
VHM luén thé hién bién Igi nhuadn gop & mic cao
cling kha nédng tao dong tién déi dao tU viéc giao nha

dung tién do.

Dir liéu thi truang

Nganh nghé: Bat déng san
Gia hién tai: 69.000 VND
Vén hoa: 566.823 ty VND

S6 lugng CPLH: 4.107 triéu CP

EPS 4 quy gan nhat: 9.730 VND
P/B: 2,15 [an
CE tuc tien mat 2026: 60%
C6 tc & phiéu 2026: 100%
VND lan
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VHM

Céng ty C6 phan Vinhomes

DSC

TOM TAT CAP NHAT

Quy 2/2026, Vinhomes (VHM) ghi nhéan két qué kinh doanh tang truéng dang
chii y véi doanh thu thuan dat 52.722 ty dong (+188% YoY). Téc d6 tang cua
gi& vén thdp hon déang k€ so vdi doanh thu gidp bién Igi nhuén gép cai thién
lén 65,9%, nang lgi nhuan gép 1én méc 34.732 ty dong. Khép lai quy 2, lai
nhuén sau thué (LNST) dat 26.467 ty dong (+222% YoY); trong do, LNST cla
c6 dong cong ty me dat 22.583 ty dong (+201% YoY).

LOy k& 6 thang dau nam, doanh thu thuén va LNST cla VHM dat l&n luct
116.565 ty dong (+243% YoY) va 52.092 ty dong (+379% YoY). Bong luc chinh
la viéc ghi nhan doanh thu tir loat du an I6n — Vinhomes Ocean Park 2 va 3,
Vinhomes Green Paradise — cung déng gop tU cac thuong vu ban budn (béan
si) va hgp téc kinh doanh (BCC, chti yéu Vinhomes Royal Island). Sau nita ném,
VHM da hoan thanh khoang 87% ké& hoach LNST ca ndm du doanh thu quy
d8i chi mdi dat 41% chi tiéu dé ra.

SU dung phuong phap dinh gia P/B, DSC dua ra muc gia muc tiéu nam 2026
clia VHM 13 114.400 VND/c8 phiéu.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Trong ntra dau 2026, hoat dong ban hang va ban giao dat két qua
tich cuc

Nta dau nam 2026, Vinhomes (VHM) tiép tuc khang dinh vi thé dan dau khi
ghi nhan doanh sé ban hang but phé dat 148,1 nghin ty déng, tang 119% YoY.
Két qua an tugng nay dudc dong gop chd luc tir cac dai du &n nhu Green
Paradise (40%), Sai Gon Park (22%) va Global Gate Ha Long (18%). Trong béi
canh mat bang 1ai sudt vay mua nha neo & muc cao gay ap luc 1én thanh
khoan chung cta thi trudng bat déng san, VHM van duy tr Iuc cu tich cuc
nhaG ba déng luc 6t 16i: danh muc du &n dai dé thi s& hitu vi tri chién lugc vdi
phép ly hoan thién; chinh sach ban hang linh hoat gitp t6i uu ap luc tai chinh
cho ngudi mua; cung su déng gop tU cac du an md ban mdi quy mo 16n.
Song song dé, lugng doanh sé chua ghi nhan cudi ky dat 196,8 nghin ty dong
(+42% YoY) vdi ¢ cdu dong gop can bang hon ti Sai Gon Park (18%),
Wonder Park (16%), Global Gate Ha Long (15%), Hai Van Bay (11%) va Green
Paradise (10%), tao nén tang viing chac dam bao doanh thu giai doan 2026-
2027. Nh& da tang trudng hién tai cing ké hoach trién khai dong bé cac du
an trong diém nhu Global Gate Ha Long, Sai Gon Park va Hai Van Bay, doanh
thu thudn ca ndm 2026 ctia VHM dugc DSC du phong sé dat 183.925 ty dong
(+20% YoY).

Ng vay tang manh

Ty |& ng vay/VCSH cla Vinhomes ghi nhan mdc tdng manh tir 39,2% tai cudi
Q2/2025 1én 78,6% tai cudi Q2/2026 — gan gép doi chi sau moét nam. Su dich
chuyén nay phan anh dinh hudng chi déng clia doanh nghiép trong viéc kéo
dai ky han ng dé tai trg cho cac du an quy mo 16n ¢ chu ky phét trién nhiéu
nam nhu Green Paradise, Global Gate Ha Long, Sai Gon Park, déng thdi téi co
cdu mot phan tréi phiéu phat hanh ti cudi nam 2025; trong do, du ng vay dai
han tang but pha 255,6% YoY dat 152.367,2 ty déng, con du ng vay ngan han
tang 32,7% YoY.

DU &p luc ng dén han trong ném 2026 udc tinh khodng 11.000 ty déng va don
bay tai chinh tadng nhanh, rdi ro thanh khodn ngan han cla VHM van hoan
toan nam trong tam ki€ém soat. Hé s& kha nang tra 1ai duy ti & muc rét an
toan (~11,3 1an), két hap cung vi thé tién mat doi dao dat 53,2 nghin ty dong
tai Q2/2026 (tiép tuc da tang lién tuc t nam 2022) va ngudn thu backlog 16n
tUr cac du an s8 1a bd dém viing chéc dadm bao nang luc nghia vu tai chinh
cho doanh nghiép.

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

Trungtamphantich@dsc.com
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VHM

Céng ty Co phan Vinhomes

DSC

PIEM NHAN TAI CHiNH

DTT 52.721,6 ty dong, LNTT 32.840,6 ty dong, tang 263,56%
YoY

Trong Quy 2/2026, VHM tiép tuc ghi nhan két qua kinh doanh téng trudng
cao khi doanh thu thuan dat 52.722 ty déng (tang 188% YoY).

Vinhomes déu thiét 1ap muc ky luc mdi & doanh s& ban hang da ky hop
déng va ton kho doanh sé chua ghi nhan (backlog): doanh sé 6 thang dau
nam dat 148,1 nghin ty dong (+119% YoY) tucng Ung 73.100 can hé da ban
(+1.333% YoY), trong khi lugng backlog cudi ky dat 196,8 nghin ty dong
(+42% YoY) — quy md tucang duong han mét ndm doanh thu, qua dé bao
chiing chac chan cho tam nhin Igi nhuan giai doan 2026-2027.

Su bung né doanh sé dugc thic ddy bdi viec md ban dong loat cac dai du
an mdi nhu Green Paradise, Golden City, Wonder Park, Saigon Park cung su
dong gép ti cac giao dich ban budn quy mé 16n; riéng doanh sé 6 thang
da vugt cd nam 2024 (94,2 nghin ty dong), trong dé Quy 2 dong gép 66,4
nghin ty déng (+104% YoY). Ngudn backlog 196,8 nghin ty déng tap trung
chu yéu tai Green Paradise, Saigon Park, Global Gate Ha Long va Ocean
Park 2/3 sé& dan hach toan thanh doanh thu trong cac quy td&i, gilp gidm
thiéu dang ké rdi ro vé lyc cau thi trudng. Téng thé danh gid cho thay
déng luc tang trudng cla VHM dén tU su két hgp hiéu qua gitia ban 18,
ban budn va cac chuang trinh hd trg 13i sudt linh hoat; tuy nhién, nha dau
tu can theo ddi ky ty trong ban budn, bdi du phuang thic nay gitp thu hoi
dong tién nhanh nhung cé bién Igi nhuén va tinh én dinh khac biét so vdi

ban lé truc tiép.

Bién Igi nhuan cao nhat trong nhiéu quy

Hiéu suat van hanh cla VHM cham dinh mdi nha sy chuyén dich tich cuc
trong cd cu san pham ban giao. Bién Igi nhuan gép Quy 2/2026 md rong
manh lén md&c 65,8% (so vai 47,2% & Quy 1/2026).

Lgi nhuén cta Vinhomes dugc cdu thanh ti ba ngudn chinh: (i) Igi nhuan
gop tU ban bat dong san va cho thué dat 65.948 ty dong (bién Igi nhuan
dat 57%); (ii) Igi nhuén chia tir hgp tac kinh doanh (BCC) dat 4.155 ty dong,
tdp trung chd yéu tai du an Vinhomes Rovyal Island; va (iii) doanh thu tai
chinh khac dat 5.168 ty dong (+1.157% YoY), phan Ién dén tir cac thuong vu
ban budn.

Mang ban giao c&t 161 tiép tuc la déng luc tang trudng chinh vdi bién Igi
nhudn & muc réat cao. Doanh thu ban bét déng san 6 thang dau nam dat
94,3 nghin ty dong, dan dat bdi tién d6 ban giao tai Green Paradise (46,2
nghin ty déng), Ocean Park 2 (24,7 nghin ty dong) va Ocean Park 3 (14,3
nghin ty dong). Ca cdu san phdm cé bién Igi nhuén cao da gidp bién gop
Quy 2 tang vot 1én 65,9%.

Tuy nhién, phén Igi nhuéan tir ban budn va hgp tac kinh doanh la cédu phan
can boéc tach riéng. Khodn chénh léch khoang 17,6 nghin ty déng gitia
doanh thu diéu chinh (134,2 nghin ty dong) va doanh thu thuéan (116,6
nghin ty dong) xuat phét tir cac hgp dong bén si va BCC dugc hach toan
qua doanh thu tai chinh hoac vén chu s& hitu. Du day la Igi nhuan thuc,
tinh chat thu nhap nay phu thudc 16n vao thdi diém chét giao dich nén dé

8n dinh va kha nang 13p lai khong cao bang hoat dong ban giao ban 1€.

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

Trungtamphantich@dsc.com
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VHM

Céng ty Co phan Vinhomes

Ng vay tang gap gan 2 [an trong 3 quy, dat 162.067 ty dong

Giai doan dau tu m& réng clia Vinhomes thé hién ré nét trén bang can déi
ké toan khi téng tai san tai thai diém cudi Quy 2/2026 dat 1.110,7 nghin ty
doéng, tang 41% chi sau 6 thang. Su tang trudng nay chd yéu dén tu gia tri
hang ton kho b4t dong san vot 1én 206,7 nghin ty déng (tU mic 137,4
nghin ty déng) theo tién do trién khai cac dai du an. DE tai trg cho quy méd
md& réng nay, doanh nghiép da két hdp ngudn tién thu trudc ti khéch
hang va gia tdng ng vay, kéo theo téng du ng dat 215,5 nghin ty dong va
déy ty 1& ng rong/vén chi s& hitu 1én 57,1% (so v&i 35,9% cudi nam 2025).
Du don béy tai chinh gia tdng nhung rdi ro van trong tam kiém soat nhd ty
& t8ng NG vay/téng tai san duy tri & muc an toan 19,4%, cung hé sé chi tra
ai vay cai thién tich cuc 1én 11,3 [an (so vdi 7,0 [an cudi 2025) nhd Igi nhuéan
tdng but pha. Co cdu ng clia VHM cling ghi nhén su an toan cao khi ky
han vay binh quéan dat 2,32 nam, i suét binh quan 10,76% vd&i 48% du ng
ap dung i suét c& dinh va 99% bang déng VND.

Veé dai han, vi thé ctia VHM dugc bado chiing bdi quy dat khdng 16 398 triéu
m2 tai cac khu vuc chién lugc cing quy mé backlog 196,8 nghin ty déng.
Dong tién thu trude tu khach hang sé la ngudn luc néi sinh doéi dao gitp
gidm ap Iuc ng vay khi cac du an di vao giai doan ban giao. Téng thé danh
gié cho thédy bang can déi ké toan clia VHM dang & pha dau tu trong diém
nham chuédn bi cho chu ky phét trién mdi; yéu té trong yéu can theo ddi
trong thai gian tdi la tién d6 ban giao thuc té (dac biét la dot ban giao dau
tién cla Green Paradise tir ngay 20/08/2026) cling kha nang chuyén hoa
lugng ton kho 16n thanh dong tién thuc té€ theo ding ké hoach.

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

Trungtamphantich@dsc.com
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VHM

Céng ty Co phan Vinhomes

Phuong phap dinh gia
Gid muc tiéu 12 thang clia VHM dugc xac dinh & mic 114.400 VND/cS phiéu dua trén phuong phap dinh gia P/B, tuong Ung P/B du
phong nam 2026 dat 1,58x — ngang bang muc binh quén 5 nam clia ¢& phiéu. Doanh nghiép du kién ghi nhan diém rai Igi nhuén tu
ban giao ban 1é tai cac dai du an nhu Ocean Park 3 va Royal Island, déng thdi duy tri bién Igi nhuan gép 50-65% nha quy dat 16n,
téc do trién khai nhanh va backlog déi dao. Vi vay, DSC déanh gia tiém nang tang trudng clia VHM tiép tuc duy tri trong nifa cudi nam
2026 va céc quy tiép theo.

B&i canh dinh gia

Tinh dén ngay 24/08/2026, ¢ phiéu VHM dong clia & miic 73.400 VND/CP tuong Ung vdi P/B trailing khoang 2,34 1an va ghi nhén
muc tang 12% tUr dau nd3m theo gia diéu chinh. DU chiu &p luc ha nhiét tif viing dinh 80.000 VND, thi gid VHM van bt pha an tugng
77% so vdi déay 52 tuan (41.500 VND/CP) va chi con thdp han khodng 10% so véi muc dinh 52 tuan (81.700 VND/CP), tiép tuc duy tri
trang thai tich 10y viing ch3c trong bién dé 62.000 — 80.000 VND. Danh gia cao trién vong bt pha tir quy mé quy dat va da ban giao
cac dai du an, DSC dua ra khuyén nghi MUA déi véi VHM vdi gid muc tiéu nam 2026 dat 114.400 VND/CP

P/B
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I PHU LUC: MO HINH KINH DOANH - LICH SU' VHM

KHUYEN NGHI Coing ty €& phin
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VHM

Céng ty Co phan Vinhomes

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém c& nhan clia ching téi. Ching toi cling
xac nhén rang khéng cd phan thi lao nao cla ching toi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac béo céo nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t§
khéac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu cla cong ty, trong dé bao gébm doanh thu tUr cac don vi kinh
doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Ching khoan DSC. Bao céo nay dudc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay vao
thasi diém cong bé. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé do chinh xéc clia nhitng théng tin nay. Quan diém, du béo va
nhiing udc Iugng trong bao cdo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CE phan Ching khoan DSC va co thé thay d&i ma khong can théng béo trudc. Bao céo nay chi nham muc dich cung cép
théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha déau tu ca nhan ciia Cong ty ¢& phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay ban bat ky chiing khodn nao dugc thao luén trong béo cédo nay. Quyét dinh clia nha déau tu nén dua vao nhiing su tu van doc lap va
thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao céo nay khéng dudc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdéi
véi bat ky muc dich ndo néu khong dugc su chép thuén bang van ban clia Céng ty CS phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi r& nguén trich
dan néu str dung cac théng tin trong bao céo nay.

Phucong phap xac dinh khuyén nghi cua DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

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

THEO DOI Gi4 muc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trudng thap hon 15%

BAN Gia muyc tiéu THAP HON gia thi trudng it nhat 15%

CHOT LOI Chi ap dung d&i véi c8 phiéu ¢ bao cao khuyén nghi MUA gén nhét, bd phan phan tich nhan dinh rang ¢4

phiéu da tién t&i ving gia phan anh hap ly cac luan diém da dé cap.

KHONG PANH GIA B phan phan tich khong dua ra khuyén nghi trong trudng hgp bao cdo khdng cé muc dich khuyén nghi hoac
khong tim thdy day du cac thong tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi ¢ phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SO CHINH

Tran Bang Ha Q Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Chuyén vién Phan tich &
ha.tb@dsc.com.vn

(024) 3880 3456

™  info@dsc.com.vn

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



