MUA

Giad muc tiéu 2026: 32.000 VND
% tang gia: 34%
Cap nhat: 3/9/2026

TRIEN VONG 2026
Tich cuc: Gladia ghi nhan stic hap thu tich cuc.

Tiéu cyc: (1) Lai sudt cho vay & muc cao (2) Kiém soét

tin dung bét déng san.

RUi ro: (1) Doanh s6 thép hon ki vong (2) Lai sudt tiép

tuc tang cao.

Ban vi -ty VND Q4/24  Q4/25 2026F

DTT 2.048 1816 5.048
% Yoy 336% -11% 8%
LNST 393 793 1934
% YoY 520% 102% 18%

Téng quan doanh nghiép

KDH 1& nha phét trién bat déng san c6 tham nién va uy
tin tai thi trudng phia Nam vai quy dat trén 600 ha, tap
trung tai cac khu vuc H. Binh Chanh, Q. Binh Tan, TP.
Tha Buc thude TP. HCM. San phdm chd yéu clia doanh

nghiép thudc phan khic can cao cép dén cao cap.

Dir liéu thi truong

Nganh nghé: Bat dong san
Gia hién tai: 23.950 VND
Vén hoa: 26.877 ty VND
S6 lugng CPLH: 1122 triéu CP
EPS 4 quy gan nhét: 943 VND
P/B: 1,5 1an
C6 tic tien mat 2026: 0,0%
C6 tc ¢ phiéu 2026: 0,0%
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KDH

CTCP Pau tu va Kinh doanh nha
Khang Dién

TOM TAT CAP NHAT

Q4/2025, KDH ghi nhan doanh thu thuan dat 1.816 ty dong (-11% YoY)
va LNST dat 793 ty dong (+102% YaY).

Ldy k& cd nam 2025, doanh thu thuan cla KDH dat 4.674 ty dong
(+43% YoY) va LNST dat 1.634 ty dong (+103% YoY), hoan thanh [an
luct 123% va 105% ké& hoach kinh doanh ca nam.

Nam 2026, DSC du bao két qua kinh doanh cda KDH vdi doanh thu
thuan va LNST dat 1&n lugt 5.048 ty (+8% YoY) va 1.934 ty (+18% YoY).

SU dung két hgp hai phuong phédp RNAV va P/B vdi ty trong tuong
duang, ching téi dua ra muc gid muc tiéu nam 2026 cla KDH la
32.000 VND/cG phiéu.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Gladia virng buéc truéc thach thirc

Nam 2025, tin dung bét déng san tang trén 20%, riéng cho vay kinh
doanh dia &c¢ tang 28%, tiém an rdi ro khi thi trudng phuc héi chua
dong déu va van phu thudc 16n vao vén ngan hang. Trudc dau hiéu
tdng noéng, tUr dau 2026, Ngan hang Nha nudc dinh hudng tang
trudng tin dung thap hon nam trudc va yéu cau cac ngan hang kiém
sodt du ng béat dong san khong vugt téc dd tang tin dung chung.
Trong béi cdnh do, DSC déanh gié thi trudng bat déng san ném 2026

nhin chung s& van dong than trong han va phan hoa rd rét.

KDH cling khéng nam ngoai xu hudng nay khi stic hdp thu cac san
phdm cé thé chiu anh hudng nhét dinh. Tuy nhién, chiing t6i cho rang
céc san phadm thép tang tai Gladia — dong luc chinh thic ddy KQKD
clia KDH t&r cudi 2025 va trong nam 2026 — van sé& duy tri stic hap thu
tich cuc. Digu nay dudc hd trg bdi tinh trang khan hiém ngudn cung
nha thdp tang, biét thu va lién ké, xudt phat tu (1) quy déat tai khu vuc
trung tdm ngay cang han ché va (2) xu huéng cta nhiéu cht dau tu
uu tién phét trién can hd cao tang nham téi uu hoa lgi nhuan. Theo
théng ké clia Bo Xay dung, trong 3 nam gan day, san phdm nha thap
tang chi chiém khodng 7-9% t6ng ngudn cung nha & mdi tai cac do

thi I6n.
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KET QUA KINH DOANH
Ty VND
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Ngudn: KDH, DSC téng hop
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KDH

CTCP Pau tu va Kinh doanh nha
Khang Dién

PIEM NHAN TAI CHiNH
Hoan thanh ké hoach Igi nhuan

Trong Q4/2025, du doanh thu thudn cla KDH gidm 11% YoY xuéng
con 1.816 ty dong, LNST lai tang manh 102% YoY, dat 793 ty déng, chu
yéu nh¢ tiép tuc ghi nhan ban giao cac san pham thap tang tai phan
khu Gladia.

Lly ké cd nam 2025, doanh thu thuan cla KDH dat 4.674 ty dong
(+43% YoY) va LNST dat 1634 ty déng (+103% YoY), hoan thanh [an
luot 123% va 105% k& hoach kinh doanh ca nam.

Budc sang nam 2026, DSC ky vong Gladia tiép tuc la déng luc chinh
thic day két qua kinh doanh ctia KDH trong béi canh nganh con nhiéu
thach thic. Biéu nay dugc hd trg bdi stic hap thu tét cla du an, vdi
khodng 60% san pham thép tang da dugc ky ban trong hai quy cudi
nam 2025, cling vdi viéc ha tang khu vuc dang dugc hoan thién déng
bd, bao gbm cac nut giao An Phd, My Thay va du an md rong ducng
Nguyén Thi Dinh.

Bién Igi nhuan duy tri 6 mirc cao

Q4/2025, KDH ghi nhan lgi nhuan gép tdng manh 42% YoY 1én 1.290 ty
dong, nhd bién Igi nhuan cai thién dang ké. Bién Igi nhuan gdp dat 71%
(di ngang QoQ, +27 diém % YoY), chi yéu nhg déng gop tir viéc ban
giao cac san phdm thdp tang tai du &n Gladia by the Waters — phan
khiic c6 bién Igi nhuan cao. Trong cd nam 2026, DSC du bao bién Igi
nhudn cao sé tiép tuc dugc duy tri khi KDH tiép tuc ban giao cac san

pham thép tang tai Gladia.

- Pang md ban va ban giao phan
226 can thap tang, 616 can khu thap tang

The Gladi Binh Trung Déng, tp Thu Birc, Tp HCM 11,8 - N R R .
¢ Bladia M ) e, U MR 2R T hoé - Phan khu cao tang vira dugc déng
thé trong thang 1/2026.
- Hoan thanh GPMB va cé quy hoach
500 can thap tang, 1.000 1/500 cho GP1 (500 can thap ta
The Solina Binh Chanh, Tp HCM 16,4 oY can thap tang /500 cho GB1 (500 can thdp tang)
can hdé - Hoan thanh déng tién s dung dat
cho 13ha Gb1
2 i (o (B, 1568 - Hoan tat dén bu, GPMB
Du an Binh Trung Déng Lién ké du an the Gladia 18,2 L p tang, 3. - Pa c6 chap thuén chl truong dau
) tu
- Da hoan thanh tién thué dat 1 lan
. A oA . - 60 ha dat nha may, kho véi GD1
KCN Lé Minh Xuan md& réng Binh Tan, Tp HCM 109,9

KDC Tan Tao Binh Chanh, Tp HCM

KDC Phong Phu 2 Binh Chanh, Tp HCM

xudng - Nhan gidy phép xay dung GD1
trona 03/2025
- D& c6 phé duyét quy hoach 1/500
329 - Dang trong qua trinh hoan tat dén
bu, gidi phong méat bang
- D3 hoan tat dén bu, GPMB
- D3 c6 chép thuén chd truong dau
tu

132,9 Cao tang va thap tang
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I PINH GIA KDH

CTCP Pau tu va Kinh doanh nha
Khang Dién

Phuong phap dinh gia

Chuing t6i dinh gid KDH bang phuong phép két hap RNAV va P/B vdi ty trong tuong duong, qua dé xac dinh gid muc tiéu nam
2026 & muc 32.000 VND/c6 phiéu. Mic dinh gia nay phan anh ky vong tién do ban hang va ban giao tai Gladia tiép tuc tich
cuc, du thj trusng chung cham lai trong bdéi canh 13i suét cao va tin dung bat dong san bj kiém soat, khi dy an da tiéu thu

khodng 60% s& can théap tang ngay trong nhiing thang cudi nam 2025.

Téng hgp dinh gia

Phuong phéap Gia du phong (VND) Ty trong Gia du phdéng theo ty trong (VND)
RNAV 32.784 50% 16.392
P/B 31.278 50% 15.639
Gia muc tiéu 32.000
Gia hién tai 23.950
Upside 33,6%

B&i canh dinh gia

Hién c8 phiéu KDH dang giao dich tai muc P/B khoang 1,5 lan, thdp hon trung binh 5 ndm nhung van cao hon mat bang
chung clia nganh. Tuy vay, vdi trién vong kinh doanh tich cuc nh& ban giao phan khu thép tang tai Gladia, mic P/B 2026
forward chi khodng 1,3x lan, tuong ducng ving day lich s nam 2022. Vi quan diém than trong, DSC danh gia day la viing
gia hép dan dé tich Ity c& phiéu.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop
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PHU LUC: KDH

Lich st khuyén nghi CTCP DPau tu va Kinh doanh nha
M6 hinh kinh doanh Khang Pién

LICH SU KHUYEN NGH]I
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MO HiNH KINH DOANH

MO HINH KINH DOANH ) p K4 <HANG DIEN
CTCPDAU TU & KINH DOANH NHA KHANG DIEN (KDH)

PAU VAO PHAT TRIEN DU AN PHAN PHOI

CHUNG CU TRUNG - CAO CAP ¢

‘ “ L JAMILA

NHA NUGC ol RS e SE l
HOAN THIEN PHAP LY

*’SAFIRA

Chu truong dau tu, quy hoach,
xin gidy phép xay dung, giai
phéng mét bang.

C6 thé kéo dai 1 - 2 nam dén

‘e Lovw VISTA

I 1

| | nhiéu nam.

: 500 ha quy aat .

| Tap trung tai TP. HCM |

1 1

! 1 * XAY THO o
| 1

| Vat liéu & ndng I Trong vong 1- 2 nam.

I Iuc xay dung ) Thudng hoan thién xong phan
1 L) ) ’ 1 mong la cé thé xin gidy phép

' ]

bat dau mé ban.

|

HOAN THIEN CONG TRINH
3- 6 thang sau khi cat néc.

THAUXAYDUne ‘O ___ EROS

BIET THY, LIEN KE ¢
PHONG PHAN TicH DSC

Ngudn: KDH, DSC téng hop
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KDH

CTCP Pau tu va Kinh doanh nha
Khang Dién

Xac nhan caa chuyén vién phan tich

Chang t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cio nay phan anh ding quan diém ca nhan cta ching téi. Ching toi
cing xac nhan rang khong cd phan thu lao nao clia chiing téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bdo cdo nay nhan dudc thu lao dua trén
nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cla nghién cliu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gém doanh thu tur cac
don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién tru trach nhiém

B4o céo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. B4o cdo nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cay
vao thdi diém céng bé. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay. Quan diém,
du béo va nhiing udc luang trong bao cdo nay chi thé hién v kién cla tac gia tai thai diém phét hanh. Nhiing quan diém nay khong thé hién
quan diém chung ctia Céng ty C8 phan Ching khoan DSC va cé thé thay d6i ma khéng can théng béo trude. Bao cdo nay chi nhdm muc
dich cung cép théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu cd nhan clia Cong ty ¢§ phan chiing khoan DSC va khéng mang
tinh chat mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh cla nha déau tu nén dua vao nhing
su tu véan doc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cing nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khong dudc phép sao chép, tai tao,
phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khong dudc su chdp thudn bang van ban cia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Xin
vui long ghi 18 ngudn trich dan néu st dung cac thong tin trong bao cao nay.

Phuaong phap xac dinh khuyén nghi caa DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

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

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

CHOT LG Chi ap dung déi véi 8 phiéu c6 bao céo khuyén nghi MUA gan nhét, bo phan phén tich nhéan dinh rang ¢ phiéu
d3 tién t&i ving gid phan anh hop ly cac luan diém da dé cap.
B6 phén phan tich khdng dua ra khuyén nghi trong trudng hgp bao cao khdng cd muc dich khuyén nghi hoac

KHONG DANH GIA o . o
khong tim thédy day du cac thong tin xac thuc nham phuc vy cho viéc khuyén nghi c6 phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SG CHINH

9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

DPao Pirc Anh N (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
anh.dd@dsc.com.vn P4 info@dsc.com.vn
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