MUA

Gi& muc tiéu 2025: 48.300 VND
% tang gia: 25%
Cép nhat: 28/11/2024

TRIEN VONG 2025

Tich cuc: (1) Dy an 18n sép dua vao kinh doanh, thic
déy tang trudng déu trong 5 nam t&i; (2) Tinh hinh tai

chinh an toan.

RUi ro: Du &n khéng ghi nhan doanh thu sém nhu ki

vong.
Q3/2023 Q3/2024 2025F
DTT 25 31 180
% YoY -34% 27% 33%
LNST 71 40 187
% YoY 84% -44% 44%
Bon vi : ty VND

Téng quan doanh nghiép
IDV la doanh nghiép B4t dong san Khu céng nghiép
c6 dia ban kinh doanh tai cac tinh phia Béc nhu Vinh
Phuc, Ha Nam. Hién doanh nghiép dang quan ly dién
tich KCN khodng haon 500 ha.

Dir liéu thi trudng
Nganh nghé:

B4t dong san

Gia hién tai: 38.500 VND
Vén héa: 1381ty VND
S6 lugng CPLH: 35,9 triéu cp
EPS 4 quy gan nhét: 3.724 VND
P/B: 1,6 1an
C6 tlc tién mat 2024: 15,0%
CE tUc 6 phidu 2024 15,0%

Gia Gia mua téi da
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

IDV

CTCP Phat trién Ha tang Vinh Phiic

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh, doanh thu thuédn ndm 2025 dat 180 ty (+33% YoY), Igi
nhuén sau thué dat 187 ty (+44% YoY).

DSC st dung 2 phuong phap dinh gia RNAV va P/B vdi ty trong tucng
duong, vdi ki vong KCN Séng L6 2 bat dau cho thué dugc vao nam
sau, déng thai P/B muc tiéu 1,58 1an tuong duong vdi mac hién tai,
thdp hon trung binh 5 nam (1,98 [an) va trung binh nganh (2,1 1an). Mdc
gid muyc tiéu 12 thang DSC xac dinh cho ¢ phiéu la 48.300 VND vdi
vung mua hap ly khodng 37.000-38.000 VND.

DSC luu y réng, c& phiéu khong co tinh thi trudng véi thanh khoan
thap nén chi pht hgp vdi nha dau tu theo phuong phap gia tri cung

thai gian ndm gilr it nhat 1 nam.

LUAN PIEM PAU TU
Khu céng nghiép Séng L6 Il chuan bi dugc dua vao kinh doanh

KCN Séng L6 I, Vinh Phic la du an trong diém cuta IDV trong giai
doan 5 nam t&i. Du &n nay da dugc UBND chuyén giao khoang 150 ha
dat sach vao cudi nam 2023, du kién co thé dua vao kinh doanh ti
nam 2025. DSC nhan thay, gia tri tuong lai cla du an nay dem tdi la
mét con s6 hdp dan khi so véi vén héa doanh nghiép & thai diém hién

tai.
Tai chinh khée manh cho bién Igi nhuén an tugng

Ngoai bat dong san KCN, IDV cling thu dudc Idi ich khdng nhd tu hé
théng céng ty con va cong ty lién két. Cong hudng vdi tinh hinh tai
chinh khée manh, IDV luén duy tri dudc muc bién Igi nhuan trudc thué
an tugng - trén 90% trong 3 nam trd lai day.

C6 tirc tién déu dan la "diém cong” cho nha dau tu lau dai

IDV co lich st trd 6 tic déu dan. Nam 2024, cong ty cong bo tra cd
tUc cho nam 2023 vdi s6 tién 1.500 VND/ ¢6 phiéu, tuong duong miic
ty suét so vdi gid hién tai la khodng 4%. Méac du day khéng phai la miic
ty sudt ¢4 tuc hap dan, tuy nhién, véi quan diém IDV con du dia tang
trudng vé vén hoa, mic cé tic trén c6 thé la "diém cong" cho vi thé
dau tu dai han.

https://www.dsc.com.vn/
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DANH MUC CHUNG KHOAN

Trieu
VND

= DC4 w=SHB MBB MSB = OCB Khac

Ngudn: IDV, DSC téng hop

IDV

CTCP Phat trién Ha tang Vinh Phic

PIEM NHAN TAI CHiNH
Chua co6 tac dong tu du an mai

Do KCN Séng L6 2 chua dugc dua vao cho thué, két qua qua kinh
doanh IDV khéng co khdi sac. Cu thé, trong nam tai chinh 2024
(01/10/2023-30/09/2024), doanh thu thuén dat 131ty (-26% YoY), trong
dé, mang cho thué dat dat 80 ty (-43% YoY) do anh hudng tu kho
kh&n clia nén kinh té& thé gidi cling nhu viéc cac KCN hién hitu con dién
tich kha dung nhd nén kén khach hang. Lgi nhuan sau thué dat 134 ty
(-15% Yav).

Nhu vay, cong ty da hoan thanh 107% ké hoach Igi nhuén nam.

Danh muc dau tu ¢é nhiéu tac dong trai chiéu

Tinh dén 30/09/2024, IDV dang nam gitt danh muc chiing khoan vdi
quy mé khodng 22 ty (dua trén gia tri thi truong). Trong do, cac <6
phiéu chiém ty trong I6n nhat c6 nhiing bién déng trai chiéu. Cu thé,
so vdi gia dong clia 30/09/2024, SHB (ty trong 46%) da gidm khoang
7%, nguagc lai DC4 (ty trong 45%) tang 30%. Tu do, DSC ki vong, danh
muc clia IDV ¢6 thé mang lai thém tac déng tich cuc lén lgi nhuén tai
chinh vao quy t&i. DSC nhan thédy, quy mé danh muc kha nhé la phu
hop va via di dé€ da dang hda ngudn thu cho IDV, véi rui ro bién déng
gié c6 phiéu anh hudng 1én Ioi nhuén la khdng qua dang ké.
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LUAN PIEM 1:

KCN Séng L6 1l chuan bi dugc
dua vao kinh doanh

Théng tin du an KCN Séng L6 2

Dia chi: Huyén Séng L6, Vinh Phic
Dién tich quy dat: 166 ha
Dién tich thuong mai: 120 ha

Gié ban trung binh udc tinh: 90 USD/m2/CKT

TINH VINH PHOG - HUYEN SONG LO.
QUY HOACH CHI TIET KHU GONG NGHIER SONG LO 1

Anh: Téng mét bang KCN Séng Lo 2
Nguon: DSC téng hop

Théng tin du an CCN Héng Pic

Bia chi: Huyén Ninh Giang, Hai Duong
Dién tich quy dat: 75 ha
Dién tich thuong mai: 50 ha

Gia ban trung binh udc tinh: 75 USD/m2/CKT

Bang: Cac du an dang chud y trong tuang lai
Nguédn: IDV, DSC téng hap

KEN Vi tri Thuong Lap Con lai Gia
’ pham (ha) day (ha) (USD/m2)
Chéu Son  Ha Nam 120 9% 48 85

Khai Quang Vinh Phic 165 97% 4,95 150
Séng Lo 2 Vinh Phic 120 0% 120 90

Hong Bdc  Hai Duong 50 Bang hoan thanh phap ly

IDV

CTCP Phat trién Ha tang Vinh Phic

KCN Séng L6 2 la diém tua cho ting truéng doanh thu trong 5
nam téi

KCN Séng L6 2 la dy an trong diém cua IDV trong tucng lai gan sau
thanh céng ctia KCN Khai Quang va KCN Chau Son (da 1ap day gan
100%).

Du an ndm & tinh Vinh Phic, cach trung tdm TP. Ha Noi khoang 75 km
(90 phtt di xe), cach cang Hai Phong 180 km (180 phut di xe), cach cao
toc N&i Bai-Lao Cai 5 km. DSC nhan thay, tinh Vinh Phic sé la dia ban
tiém nang sau cac tinh nhém 1 nhu Hai Phong, Béc Ninh, Béc Giang,
trong viéc thu hit dong vén trong tuang lai nhd nam trong Vung kinh
t€ trong diém phia Bac, gidp Ha Noi, co s& ha tdng ngay cang phat
trién vdi nhiéu tuyén dudng bo 16n nhu dudng sét, cao t6c Ha Noi -
Lao Cai, vanh dai 4, ... va tuyén dudng thly qua séng L6, séng Hong.

Theo théng tin tir doanh nghiép, KCN da hoan thién phap Iy va dang
kéu goi nha dau tu, duy kién xuc tién ki két MOU vao cudi ndm 2024,
bat dau cho thué khoang 10 ha vao Q2/2025.

Theo uéc tinh clia DSC, vdi téng dién tich thuong mai khoang 120 ha,
gia ban trung binh udc tinh theo khao sat cac KCN lan can la khoang
90 USD/m2/chu ki thué, doanh thu du an nay mang lai c6 thé 1én tdi
2.500 ty. Luu y rang, doanh thu KCN clia IDV chl yéu dugc hach toan
déu trén chu ki thué, nén viéc KCN Song L6 2 di vao hoat déng sé
khéng mang téi dét bién trén KQKD, ngudc lai, hd trg cho doanh thu
tang trudng CAGR 6-9%/nam trong 5 ndm tdi.

Du an g6i dau dang hoan thanh phap ly

Sau khi chinh thiic dua KCN Séng L6 2 vao kinh doanh, IDV sé tiép tuc
phét trién cac du an gdi dau. Trong dé, CCN Hong Buc, Hai Duong
dang bat dau trong giai doan hoan thién phap ly. DSC ki vong, dy an
nay c6 thé dugc cho thué bat dau tir nam 2026.
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LUAN PIEM 2:

Tai chinh khoe man
Igi nhuadn an tugng
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IDV

CTCP Phat trién Ha tang Vinh Phic

Sirc khoe tai chinh tot

V&i quy mo vira va nho, téc do trién khai du an clia IDV sé ti tén so
vai nhitng 6ng 16n nhu IDC, KBC,... Mdt khac, v&i cach lam cham va
chdc, IDV duy tri dugc cg céu tai chinh khde manh, véi don bay D/E
thuong xuyén dudi 10%. Dong thai, s6 du tién mat Ién, vdi gia tri tién,
tuong duong tién cung tai san tai chinh thanh khoan cao dat hon 300
ty, gidp IDV ¢ dong tién l&i hang ném déu dan. Thém vao do, doanh
nghiép c6 hé théng cong ty lién két hoat dong co hiéu qud, mang tdi
dong ¢é tic déu hang nam nhu Thay dién Trung Thu, CTCP Dau tu va
Xay dung s6 18 (L18).

Nh& vay, IDV luén ¢ hiéu qué kinh doanh &n tugng vdi bién Igi nhuén
trudc thué cao han bién Igi nhuan gdp.
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(Ty VND) 2023 2024F 2025F
Doanh thu

. 158 135 180
thuan
% DTT (YoY) 10% -15% 33%
Lgi nhuan gop 94 88 119
Lgi nhuan sau

. 161 130 187
thué
% LNST (YoY) 40% -20% 44%

* Dir ligu xdc dinh theo mdc thoi gian thuc (01/01-31/12), khdc vdi nién do tai
chinh ctia doanh nghiép (01/10-30/09)

Phuong  Gia tri s& hitu (ty

Duan phép VND)
KCN Chau Son DCF 45
KCN Khai Quang DCF 45
KCN S6ng L6 2 DCF 1.060
CCN Hoéng buc DCF 298
Téng 1.448
Tién (ty VND) 318
Ng vay (ty VND) -81
Gié tri hop ly (ty VND) 1.685
Pinh gia Gié tri hgp ly Ty trong

P/B 1.781 Ty VND 50%

P/B muc tiéu 1,58
RNAV 1.685 Ty VND 50%
Gia tri hap ly 1.733 Ty VND
SLCPLH 36 Triéu

IDV

CTCP Phat trién Ha tang Vinh Phic

DU PHONG & DINH GIA
Du phéng két qua kinh doanh

DSC ki vong, nam 2025 doanh nghiép sé cho thué thém khoang 25
ha khu cong nghiép, trong do, KCN Séng L6 2 dong gop 20 ha vdi
gia thué khoadng 95 USD/m2/chu ki, dan dét ting trudng. DSC udc
tinh, doanh thu thuan nam 2025 dat 180 ty (+33% YoY), Igi nhuan
sau thué dat 187 ty (+44% YoY).

Pinh gia

DSC si dung 2 phuong phép dinh gia RNAV va P/B vdi ty trong
tuong duang, véi ki vong KCN Séng L6 2 bat dau cho thué dugc
vao nam sau, dong thai P/B muc tiéu 1,5 lan tuong ducng vaéi mic
hién tai, thdp hon trung binh 5 nam (1,98 1&n) va trung binh nganh
(2,11an). MUc gia muc tiéu 12 thang DSC xac dinh cho c6 phiéu la
48.300 VND/c6 phiéu.

YD BIEU PO GIA
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Nguodn: Fiinpro, DSC téng hop
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CTCP Phat trién Ha tang Vinh Phic

IDV

LICH SU KHUYEN NGHI
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IDV

CTCP Phat trién Ha tang Vinh Phic

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh ddng quan diém cé nhan cla ching t6i. Ching toi
cling x4c nhan rang khéng cé phan thi lao nao cla chidng téi d&, dang, hoadc s& truc tiép hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén
nhiéu yéu t& khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do6 bao gém doanh thu tur
céc don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hoac Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bdo cdo nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cy
vao thdi diém cong bd. Céng ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhing théng tin nay. Quan diém,
du bao va nhiing udc lugng trong bdo céo nay chi thé hién v kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé
hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC va ¢é thé thay d6i ma khdng can thong béo trudc. Bao cao nay chi nham
muc dich cung cdp théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢8 phan chiing khoan DSC va khéng
mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoén nao dugc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua
vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khéng dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vdi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chdp thudn bang van ban clia Cong ty C6 phan Chiing
khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung céc théng tin trong bao céo nay.

Phuang phap xac dinh khuyén nghi cia DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

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

CHOT LS Chi &p dung déi véi c8 phiéu c6 bao cao khuyén nghi MUA gan nhét, b phan phéan tich nhan dinh rang cé phiéu

d3 tién t&i vung gia phan anh hop ly cac luan diém da dé cap.

B6 phan phan tich khong dua ra khuyén nghi trong trudng hgp bao cao khong cd muc dich khuyén nghi hoac

KHONG PANH GIA o . , o
khong tim thdy day dd cac thong tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi ¢ phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH

GB. Trung tam 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 P4 info@dsc.com.vn
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