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Bao cao Cap nhat

Khuyén nghi MUA

HSX: SIP

Khu c6ng nghiép

Gia muc tiéu (VND) 68.000
Gia hién tai (VND) 49.700
Ty lé téng gia 36,9%
Suat sinh Igi ¢8 tuc ky vong 10,1%
Téng ty suat Igi nhuan 46,9%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 3,0 06 -24 -1,4
Tuong dsi 38 18 03 -106

Nguén: Bloomberg

Bi€u dé giao dich

SIP-MUA

Ngay 10/11/2026

CTCP DAU TU SAI GON VRG (HSX: SIP)

K&t qua 9T2026 kha quan, dat 135% ké hoach Igi nhudn cd ndm va 75% du phéng.
Chuing to6i gitinguyén du phéng nam 2026 va ky vong Igi nhuan tang trudng hai chii
s6 trong ndm 2027 nh& san lugng tiéu thu dién, nudc ctia khach thué tiép tuc ting
trudng 8n dinh, doanh thu cho thué dat khu céng nghiép (KCN) dugc phan b8 hiang
nam, va thu nhap tai chinh tu tién gti va cho vay. Chiing tdi duy tri khuyén nghij
MUA véi gia muc tiéu cudi nam 2027 la 68.000 déng/c8 phiéu, dua trén tiém nang
tang trudng 8n dinh, cac KCN hudng Igi tir ddy manh dau tu ha tang va ty suat cé
tuc cao.
KQKD Q3/2026 khéng déng nhat. Doanh thu thuan dat 2.426 ty déng (+9% svck)
nhung LNST gidm 3% svck con 371 ty déng chd yéu do:
(1) Biénlginhuangdp thuhep con 14,5% (Q3/2025: 16,4%), do mang dién nudc, von
¢6 bién Igi nhuén thap, chiém ty trong cao hon.
(2) Chiphitaichinhténg2,6lanlén 118 ty déng, chd yéu do chi philai vay tang.
(3) Lginhuan ticong ty lién két Nam Tan Uyén (HSX: NTC) giam xudng 10 ty déng,
tirmuc 28 ty dong.
KQKD 9T2026 tiép tuc tang trudng 8n dinh. Doanh thu dat 7.003 ty déng (+11%
svck) va LNST dat 1.178 ty déng (+7% svck), trong khi bién Igi nhuan gép (BLNG) 6n
dinh & muc 15,3%. Mang dién, nudc (5.730 ty dong, +11% svck, BLNG 8,7%) téng
trudng chi yéu nhd san lugng dién ludi cung cdp cho khach thué KCN tang 6,4% svck,
dat 2,6 ty kWh. Cac mang cé bién Igi nhuan cao hon cling téang trudng: Doanh thu dich
vu KCN téng 19% svck, dat 515 ty déng (BLNG 46%), va doanh thu cho thué dat KCN
tdng 10% svck dat 342 ty d6ng (BLNG 69%).

Lo e e Ngan P o Hoat déng cho thué cham lai trong Q3/2026 nhung liily ké 972026 vén kha quan.
60 2:500 Trong Q3/2026, SIP cho thué dugc 4 ha tai KCN Béng Nam. Lily ké 9T2026, cong ty
50 2000 Chothuéténg céng 52 ha (+79% svck), hoan thanh 87% ké hoach ca nam. Nh& do,
40 1500 doanh thu chua thyc hién dai han (tién thué dat thu trudc) tang 1.640 ty dong so vdi
:8 1,000 daunam, dat 14.600 ty déng. San bay Quéc té Long Thanh du kién di vao hoat déng
10 500 cudi ndm 2026 nén chung téi ky vong hoat dong cho thué tai KCN Loc An —Binh Son
o -kl TP Lk o séténgtoc, do KCN nay chicach san bay nay 1 km. KCN Lé Minh Xuan 3 vaKCN Déng
\,\q? '\\q,b 49\,,/@ C)\q,b /\\q,b q\q,b «,\q’b Nam dy kién ciling sé& hudng Igi khi dudng Vanh dai 3 hoan thanh vao ném 2027.
A S Siic khée tai chinh tét. Tai ngay 30/09/2026, SIP nim giif hon 13.800 ty déng tién
mat, tién gdi ngan hang va dau tu ngan han, tuong duong 44% téng tai san. Trong
. 9T2026, ty lé& ti€n m&t rong/von chidi s3 hitu tang tir 107,7% lén 144,7%, va ty 1é tién
Ca cau so hiiu mat rong/EBITDA tang tir 3,8 14n 1&n 4,7 1an. C& hai chi s6 déu cao hon nhiéu so véi
CTCPDTPT D6 thiAn Loc 19,79%  trungvinganh, lan lugtla 14,3% va 0,5 lan.
CTCP KCN Nam Tan Uyén 9,00%  Trién vong: Chung téi gitt nguyén du phong ndm 2026 va du phéng SIP téng trudng
Tr&n Manh Hung (Chu tich) 8,64%  6ndinh trong ndm 2027, v3i doanh thu dat 9.921 ty déng (+7,6% svck) va LNST dat
1.801 ty déng (+14,8% svck).
Théng ké 09/11/26
Ma Bloomberg SIPVN 2023 2024 2025 2026F 2027F
; A 45.150— DT Thuan (ty déng) 6.677 7.801 8.596 9.217 9.921
Thap/Cao 52 tuén (VND) 67.000  Téng trudng 106%  168%  10,2% 7,2% 7,6%
SL luu hanh (triéu cp) 242 LNST(ty déng) 1.004 1.279 1.467 1.568 1.801
Vén héa (ty déng) 12.033 Tdng trudng -0,6% 27,4% 14,7% 6,9% 14,8%
Vén héa (triéu USD) 467 ETPS (hiéu chinh; VND) 3.5302 24.4;05 56.1701 56.59203 6.3;08
< - ang trudn -5,3% 5,9% 16,3% ,9% 14,8%
Room khéingoai con lai (%) 46,8 ROEg ? 27.2%  29.6%  27.9%  27,2% __ 302%
Ty1é cpluuhanh tydo (%) 481 Ngrong/EBITDA (Ian) -1,9 1,6 -0,7 3,3 -6,2
KLGD TB 3 thang (cp) 84.757  PJ/E (14n) 14,1 11,2 9,6 9,0 7,8
VND/USD 25.760  P/B(lan) 2,5 2,4 2,3 2,3 2,2
Index: VNIndex / HNX 1714,32/255,24  C& tic (d6ng) 1.600 1.700 5.000 5.000 5.000
Sudt sinh Igi ¢ ttic 3,2% 3,4% 10,1% 10,1% 10,1%
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Bang 1: Két qua kinh doanh
o, a o,
Pon vi: ty déng Q3/2025 Q3/2026 Svck 9T2025 9T2026  Svck % Ke % PU
hoach phéng
Doanh thu 2.234 2.426 9% 6.304 7.003 11% 118% 76%
bién, nudc 1.796 2.052 14% 5.185 5.730 11%
Cho thué KCN 101 116 15% 311 342 10%
Dich vu KCN 141 178 27% 432 515 19%
Bat déng san 103 3 -97% 137 74 -46%
Khac 94 87 -7% 240 342 42%
Lgi nhuédn gép 366 352 -4% 977 1.072 10%
Doanh thu tai chinh 174 243 40% 619 646 4%
Chi phi tai chinh 45 118 159% 152 268 76%
Chiphi BH & QLDN 55 24 -57% 111 108 -3%
LNST 382 371 -3% 1.102 1.178 7% 135% 75%
Nguén: SIP, ACBS
Bang 2: Cac KCN cua SIP
TLSH  Téngvén L‘I’:: Digntich DT thuong Gia tt'l‘:: ude
Tén duan Vitri cia dautu L thuong phdmconlai  Tylélap day .
SIP  (tydéng)  ON h&m (ha) (ha) (USD/m2/ky
y cong (ha) P han cén lai)
KCN Phudc Béng Tay Ninh 100% 5.906 2.189 1.721 669 61,1% 90
KCN Boéng Nam TP.HCM 100% 1.963 287 194 18 90,9% 238
KCN Lé& Minh Xuan 3 TP.HCM 100% 2.065 231 156 98 37,3% 315
KCN Léc An-Binh Son Déng Nai 69% 1.984 498 361 101 71,9% 207
KCN Long Buc GD2 Déng Nai 58% n/a 294 220 220 0,0% n/a
Téng codng 3.499 2.651 1.106
Nguén: SIP, ACBS
Hinh 1: Mang dién, nuéc
biénlusi Pién mat troi Nuéc
Triéukwh VND/kwh Triéu kwh VND/kwh Triégum3 VNB/m3
3800 r 2,200 120 r 2,400 50 r 6,400
3600 - 2,100 100 2,300 40 - 6,300
- 2,000 80 [ 2200 - 6,200
3400 - 2,100 30
- 1,900 60 - 6,100
3200 - 2,000 20
- 1,800 40 L 1,900 - 6,000
3000 - 1,700 20 . 1,800 10 - 5,900
2800 - 1,600 0 - 1,700 0 - 5,800
2023 2024 2025 2026F 2027F 2023 2024 2025 2026F 2027F 2023 2024 2025 2026F 2027F
San lugng (triéu kwh) San lugng (Triéu kwh) San lugng (triéu m3)
=== Gig ban trung binh (VNB/kwh) === Gia ban trung binh (VNB/kwh) === Gia ban trung binh (VNB/m3)
Nguén: SIP, ACBS
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MO HiNH PINH GIA Gia r;'\f;};' a9.700 4 m:’\fr:'s)“ 68.000 (T;,'ig::; 12.033
(don vi: ty déng néu khéng cé ghi chu khac) 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 6.677 7.801 8.596 9.217 9.921
Tang trudng doanh thu 10,6% 16,8% 102% 7,2% 7,6%
GVHB trir khéu hao 5.407 6.321 6.831 7.297 7.942
Lgi nhuan gép 930 1.095 1.343 1.477 1.514
Bién lgi nhudn gép 13,9% 14,0% 15,6% 16,0% 15,3%
Chi phiban hang va QLDN 109 110 172 185 199
Chiphi ban hang va QLDN/DTT 1,6% 1,4% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA 1.232 1.436 1.632 1.776 1.822
Ty sudt EBITDA 18,4% 18,4% 19,0% 19,3% 18,4%
Khau hao 339 385 422 443 465
Lgi nhuan tod HDKD 893 1.050 1.210 1.333 1.357
Bién LN HPDKD 13,4% 13,5% 14,1% 14,5% 13,7%
Lgi nhuan tu céc congty LDLK 71 65 39 40 41
Doanh thu tai chinh (tru I3i tién gui) 145 295 248 119 119
Chi phi tai chinh (tru chi philai vay) 5 40 58 55 55
Chi phi lai vay rong -230 -250 -393 -522 -790
Chi phi l&i vay/Ng rong trung binh 7,9% 10,9% 23,2% 15,0% 92%
Lgi nhuan khac 11 16 46 46 46
Thué 271 293 371 397 456
Thué suét thyc té 21,2% 18,6% 20,2% 20,2% 20,2%
Loi nhuan sau thué 1.004 1.279 1.467 1.568 1.801
Lgiich c8 déng thiéu sé 77 109 144 154 177
Loi nhuan sau thué ciia ¢8 déng cdng ty me 927 1.170 1.323 1.414 1.624
Bién Igi nhugn rong 13,9% 15,0% 15,4% 15,3% 16,4%
Tién mat dat dugc 1.266 1.556 1.745 1.857 2.089
S8 lugng c8 phiéu (triéu cp) 182 211 242 242 242
EPS (VND) 4.671 5.112 5.171 5.528 6.348
T/d chia thudng/c8 tiic béng cp (1&n) 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 3.532 4.445 5.171 5.528 6.348
Tang trudng EPS hiéu chinh -5,3% 25,9% 16,3% 6,9% 14,8%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2023 2024 2025 2026F 2027F
Thay d8i vén luu déng -487 995 3.702 509 210
Capex 1.305 635 565 271 271
Céc khodn muc dong tién khac -1.163 444 1.736 4.928 4.928
Déng tién tu do -716 369 -787 6.005 6.537
Phat hanh cp 0 0 23 0 0
C8tucdatra 526 359 433 1.211 1.211
Thay d8i ng rong 1.241 -10 1.197 -4.794 -5.326
Ng réong cudi nam -2.282 -2.292 -1.095 -5.889 -11.215
Vén CSH 4.028 4.868 5.814 6.018 6.431
Gia tri s6 sach/cp (VND) 19.618 20.613 21.282 21.647 22.808
Ngrong / VCSH -56,7% -47,1% -18,8% -97,9% -174,4%
No'rong / EBITDA (x) -1,9 -1,6 -0,7 -3,3 -6,2
Téng tai san 21.060 25.053 28.670 33.668 39.408
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADPINHGIA 2023 2024 2025 2026F 2027F
ROE 27,2% 29,6% 27,9% 27,2% 30,2%
ROA 4,6% 5,1% 4,9% 4,5% 4,4%
ROIC 3,7% 42% 3,8% 32% 2,7%
wAcc 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3%
EVA -12,6% -12,1% -12,6% -13,1% -13,6%
P/E (x) 14,1 11,2 9,6 9,0 7,8
EV/EBITDA (x) 3,0 2,6 23 2,1 2,0
EV/FCF (x) -52 10,1 -4,7 0,6 06
P/B (x) 25 2.4 23 23 22
P/S (x) 1,8 1,5 1,4 1,3 12
EV/sales (x) 0,6 0,5 0,4 0,4 04
Suédt sinh lgi ¢6 tuc 32% 3,4% 10,1% 10,1% 10,1%
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LIEN HE

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Néi

Tang 3, Toa nha Léman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, S6 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clra Nam, Ha Noi
Phuong Xuan Hoa, TP. HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Email: research.gr@acbs.com.vn
trangdm®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam déc Xirly giao dich KHDC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh

(+84 28) %300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)
huongctk@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

NGUYEN TAC KHUYEN NGHI

MUA: néu gia myc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) cao hon 20% so vdi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gédm suét sinh Igi ¢8 tuic) cao hon 10% dén 20% so vdi gid thj trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tiéu (bao gébm suat sinh Igi c8 tuc) trong khodng - 10% va 10% so vdi gia thj trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi ¢6 tic) thdp hon 10% dén 20% so vdi gia thj trudng.
BAN: néu gia muyc tiéu (bao gém suét sinh Igi ¢8 tic) thap han 20% so vdi gia thj trudng.

KHUYEN CAO

Vui ldong nhap vao day dé xem toan van Khuyén cao, bao gém: Xac nhan clia chuyén vién phan tich, Céng bé théng tin quan
trong, Tuyén bé mién tru trach nhiém.

Trudng hgp lién két phia trén khéng hoat ddng, vuilong truy cap truc tiép tai:
https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_VI.pdf
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