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Gia muc tiéu 2026: 36.850 VND
% tang gia: 55%
Cap nhat: 24/08/2026

TRIEN VONG 2026

Tich cue: Doanh thu cho thué TTTM téng trudng én
dinh cing ty 1& 18p day toan hé théng nang 1én 88,6% hd
trg tich cuc cho da tang Igi nhuan.

Tiéu cuc: Ap Iuc gia tdng chi phi van hanh nhu dién va
nhan céng lam thu hep nhe bién Igi nhuan hoat déng
(NOI) trong ngan han.

bon vi : ty VND
Q2/25 Q2/26 2026F
DTT 2.143 2.374 10.092
% YoY -14% 11% 14%
LNST sau CDTS 1.233 1.609 7.126
% YoY 21% 30% 1%

Téng quan doanh nghiép

VRE la nha phat trién va van hanh bat dong san ban 1é
I&n nhét Viét Nam, hién s& httu gan 90 trung tam
thuong mai trén toan quéc. Doanh nghiép van hanh 4
dong san phdm chinh bao gdm Vincom Center,
Vincom Mega Mall, Vincom Plaza va Vincom+. Nguén
thu chinh cla VRE dén tur viéc cho thué dién tich ban
lé va cung cdp cac dich vu quan ly kém theo. Bén canh
mang cho thué c6t 16, cong ty con phat trién va
chuyén nhuong cac san phdm bat déng san thuong
mai, dién hinh la shophouse.

Dit liéu thi trudng

Nganh nghé: Bat dong san
Gia hién tai: 23.800 VND
Vén héa: 54.081 ty VND

S6 lugng CPLH: 2.272 triéu CP

EPS 4 quy gan nhat: 3.191 VND
P/B: 1,1 lan
CE tuc tien mat 2026: 10%
CE tuc 8 phiéu 2026: N/A
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TOM TAT CAP NHAT

Quy 11/2026, VRE dat 2.374 ty déng doanh thu thuén, tang 11% YoY. Nh& gia
vén tang chdm han doanh thu, bién Igi nhuan gép tang 1én 59%, 1én 1,398 ty
dong. Khép lai quy 11/2026, VRE ghi nhan Igi nhuan sau thué thudc vé ¢§ déng
cdng ty me dat 1,609 ty dong, tang 30% YoY. Ly ké 6 thang dau ndm, doanh
thu thuan ctia doanh nghiép dat 4.667 ty dong, tang 9% YoY. Loi nhuén sau
thué dat 3,215 ty dong, tdng 33% YoY. Sau nifa ndm, VRE da hoan thanh
khodng 60% ké hoach Igi nhuéan va 49% ké hoach doanh thu diéu chinh dugc
Pai hoi déng ¢6 déng thong qua (1&n lugt 1& 5.375 ty dong LNST va 10.132 ty
déng doanh thu).

SU dung phuang phép dinh gia P/B, DSC dua ra muc gid muc tiéu nam 2026
clia VRE la 36.850 VND/cG phiéu.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Cac trung tam thuong mai du kién dua vao hoat dong

Nam 2026, VRE du kién dua vao hoat déng Vincom Plaza Ban Phuong (quy
mé 25.000m2 trong quy 3) cing md hinh khu phé thuong mai Vincom
Collection. Doanh nghiép cling dang trién khai khoang 20-22 trung tam
thuong mai khac vdi téng dién tich cho thué (NLA) dat 1,6-1,7 triéu m2, du
kién di vao van hanh ti cuéi nam 2027. DU VRE chua cong b chi tiét vi tri va
quy mo tung du an, dién tich san ban lé dugc ky vong sé tang trudng tich cuc
trong 3 nam tdi nh& quy mé danh muc du an ngay cang Ién tur Vinhomes, dac
biét la chién lugc pha song méd hinh khu phd thuong mai tai cac thi truong
cép 2.

Thay doi & thugng tang
Ngay 28/07/2026, H6i déng Quan tri Vincom Retail da chinh thiic thong qua

quyét dinh kién toan bé may nhan sy cip cao nham cling ¢& nang luc quan
tri cho giai doan phat trién mdi. Dang chi vy, cac 1anh dao dugc bé nhiém dot
nay déu la nhiing nhan sy nong cét, s& hitu bé day kinh nghiém va thai gian
dai gén bo tai cac vi tri trong yéu trong hé sinh thai Vingroup. Theo do, éng
Tran Lé Phuang chinh thic dam nhan vi tri Cha tich HDQT dé dinh hudng
chién lugc chung. Bong thdi, ba Tran Mai Hoa — nguyén Chu tich HDQT —
dugc diéu chuyén git chiic Téng Gidm déc kiém Pho Téng Gidm déc Van
hanh nham truc tiép quan ly hé théng TTTM, trong khi cuu Téng Giam déc
Pham Thi Thu Hién dam nhan vai trd Phé Téng Gidm déc Kinh doanh va
Marketing dé€ tap trung thic day cong tac phat trién thi trudng. Viéc sép xép
lai d6i ngli 1anh dao ky cuu nay hifa hen sé mang lai su linh hoat, t6i uu hoda
van hanh va tao da cho cac k& hoach md réng quy mé sap tdi cla doanh
nghiép.

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

Trungtamphantich@dsc.com
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PIEM NHAN TAI CHiNH

Doanh thu Q2/2026 dat 2.373,9 ty déng (+10,8% YoY), LNST dat
1.608,5 ty dong (+30,4% YoY)

K&t qua kinh doanh Quy 2/2026 cla Vincom Retail ghi nhan su cai thién
tich cyc vé ca quy md 1an chat lugng. T6ng doanh thu dat 2.374 ty dong
(+10,8% YoY), kéo theo Igi nhuan trudc thué va sau thué tang trudng but
pha, lan luct dat 1.996 ty dong (+29,2% YoY) va 1.609 ty dong (+30,4%
YoY). Béng luc tang trudng Igi nhuéan chinh dén tr hai tru cét: mang cho
thué c6t 181 khdi sac véi doanh thu dat 2.268 ty dong (tang 9,7% YoY, hodc
11,5% néu loai trlr mat bang da chuyén nhugng), song song dé, doanh thu
tai chinh tang 53,2% YoY 1én 625 ty dong, chi yéu nha 1&i tién gui va lai dat
CocC tU cac du an thudc hé sinh thai.

Téng trudng tUf mang van hanh cét 16i ca Vincom Retail ghi nhan chat
lugng tich cuc nha don béy kép tur ty 1é 18p day, gia thué gia tang va déng
gép clia cac trung tdm thudng mai ma mdi trong nam 2025. Trong do, cac
dong san phdm cao cap gén nhu dat t6i da cong suét vai Vincom Center
(~96%) va Vincom Mega Mall (~93%), con Vincom Plaza va Vincom+ van
déi dao du dia phét trién. Stc hat thuong hiéu tiép tuc dudc khang dinh
khi lugt khach 6 thang dat 112 triéu (+11,6% YoY) cling gan 140 thuang hiéu
mdi gia nhap (chiém 31% dién tich cho thué mdi) trén nén tang vi md
thuén Igi. Du ty 1& 18p day c& gidm nhe so vdi Quy 1(88,9%) va ngudn cung
mdi tai Ha Noi (~58.000 m2) gia ting ap luc canh tranh, Igi thé dan dau
cuing hé sinh thai Vingroup van 1a diém tua viting chéc gidp doanh nghiép
duy tri stic hit déi vai khach thué.

Bién LNG Q2/2026 dat 58,9%, bién LNTT duy tri mic 84,1%

Lgi nhuan Quy 2/2026 cla Vincom Retail dén tU hai ngudn cé chéat lugng
khac nhau. Trudc hét, lgi nhuan gép dat 1.398 ty dong (+18,3% YoY), tang
trudng nhanh haon doanh thu (+10,8% YoY) gitp bién 1&i gdp md réng 1én
58,9% — mUc cao nhét trong nhiéu quy. Viéc ty 1& 1ap day va gia thué cung
tang trong b&i canh chi phf van hanh tuong déi ¢d dinh da khdng dinh don
bay hoat dong duong, cho théy hiéu quéa cai thién rd nét tir mang cho thué
c6t 161, G chiéu nguagc lai, Igi nhuédn tai chinh dat 625 ty dong (+53,2%
YoY), déng gép téi khoang 31% Igi nhuén trudc thué. Bay la cdu phan can
loc bo khi danh gi chét lugng kinh doanh vi ngudn thu nay chd yéu dén
tU 1&i tién guii va 1&i dat coc cac du an trong nlia cudi nam 2025 — vén phu
thudc nhiéu vao bién déng lai suat va quy mo tién coc, do do co chat
lugng dong tién thdp hon hoat déng cho thué. Ngoai ra, két qua 6 thang
dau nam con ghi nhan khoang 185 ty déng I&i tir ban tai san khéng cét 16i
trong Quy 1. Téng thé danh gia cho théy, ngay ca khi loai trir yéu t6 tai
chinh, mang cho thué cét 18i ciia doanh nghiép van duy tri da tang trudng
hai chir s6 rat bén viing; tuy nhién, viéc so sanh tang truéng ca nam 2026
YoY can su than trong do nam 2025 chita cac khoan béat thudng Ién (dac
biét trong Quy 4) cung vdi khodn thu tU ban tai sén trong nlfa dau nam
nay dé lam nhiéu buec tranh tai chinh chung.

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

Trungtamphantich@dsc.com
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Phuong phap dinh gia

Chung téi st dung phuang phap dinh gid P/B v&i muc gia ky vong 12 thang cho VRE la 36.850 VND, P/B du phdng ndam 2026 dat
1,59x - tuang duong muc P/B trung binh 5 ndm clia ¢& phiéu nay. Trong nlra cudi nam 2026 va giai doan tiép theo, doanh nghiép du
kién md& réng quy mé théng qua viéc dua vao hoat ddng cac Trung tam Thuong mai mdi tai cac dai do thi. Mang cho thué c6t 16i
tiép tuc duy tri bién Igi nhudn godp & mic 58-60% nha ty 1& 1dp duy trl & mic cao. Vi vay, DSC danh gia tiém nang tang trudng cla 6
phiéu nay la tuong déi tich cuc.

B&i canh dinh gia

Tinh dén ngay 24/08/2026, c¢& phiéu VRE dong clra tai mic 25.300 VND/CP giao dich tai P/B trailing khoang 1,18 1an (gidm 26% tlr
dau ndm theo gié diéu chinh). Sau dot chiét khdu sdu 40% tUr dinh 52 tuan (42.450 VND/CP), thi gia VRE d& xudt hién nhip nhich tang
19% tur vung day (21.250 VND/CP) va dang tién vao trang théi tich 10y quanh méc 25.000 VND. Banh gia cao da phuc héi tir méang
cho thué Trung tdm Thuong mai c6t 161 cing du dia khai truang cac dy &n mdi, DSC dua ra khuyén nghi MUA déi véi VRE vdéi gia
muc tiéu nam 2026 dat 36.850 VND/CP
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ctcPp VINCOM RETAIL (VRE)
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QUY DAT SACH | 77 Triéu m2 TAN DUNG LOI THE VE QUY MO & y
LON TOPDAU | ap can i tap HE SINH THAI TAP DOAN DE DAM I
VIET NAM | doén me Vingroup BAO CUNG U'NG VA TOI U'U CHI PHi
Mo hinh Vincom Center Vincom Mega Mall Vincom Plaza Vincom +
Téng dién tich cho thué 40.000 - 60.000 m2 60.000 -150.000 m2 10.000 - 40,000 m2 ~5000 m2
Thai gian hoan thanh dy én 18-24 thang 24+ thang 12+ thang 6+ thang
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thuong mai o
"‘_9_5 % Titelap day T8 VA RY UNI Q SHOPHOUSE
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1.8 Triéu m2 B
Dién tich san TTTM LoTTERIA i m CANHO
~85% Titaiap o &)
day TB tai Vincom+ Vineroup Jollibee . )
4 4 Tk thanh % THAP VAN PHONG
phé lan [] |

PHONG PHANTicH DSC

Nguén: DSC téng hop

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

Trungtamphantich@dsc.com



VRE

Céng ty Co phan Vincom Retail

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



