VI S Ngay cép nhat: 09/09/2026

SECURITIES

Téng quan doanh nghiép:

CTCP Bluemarq Group (HSX: DXG) dwgc thanh lap nam 2003 va
hoat déng theo mé6 hinh tap doan tlr nam 2011. Sau hon 20
ndm phat trién, DXG hién 13 mot trong nhitng nha phat trién
BDS hang dau tai khu vyc phia Nam vdi cac dy én trai dai tir
HCM dén Binh Duong va Pdng Nai, chd yéu thudc phan khic
cao cdp. Bén canh d6, DXG s& hitu mang ludi phan phdi BDS
rong khap trén ca nudc, cung véi viéc cung cap dich vu gom tu
van, mua ban, méi gidi, dinh gia, quan ly... tao nén mdt hé sinh
thai toan dién. DXG dugc niém yét trén san HSX tlr ndm 2009
va hién cé 1,26 ty c6 phiéu dang lwu hanh.

Pinh gia:
Pinh gia 21.300
Gia hién tai 11.300

Théng tin cd phiéu:

S6 lwgng CP lwu hanh 1,26 ty CP

KLGD binh quan 1 thang (Triéu cp) 347,5
Bién d6ng gia 1 tuan -6,61%
Bién déng gia 1 thang +5,61%
Vén héa (ty VND) 14.329,6

Dién bién P/B:
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Cap nhat két qua kinh doanh 6T2026:

Chi tiéu (Ty déng)

Doanh thu thuan

- BBS

- Méi gidi BBS

Loi nhuan gop

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi SG&A

Loi nhudn tr HDKD
LNST

Bién 13i gop

Bién LNST
% K& hoach DT ndm

Q2/2025

734,0

101,5

555,0

467,3

37,3

43,0

234,5
227,1
268,9
63,7%

36,6%
10,5%

Q2/2026

787,6

174,9

259,0

362,5

74,5

70,3

355,8
9,1
34,9
46,0%

4,4%
15,8%

7,3%

72,3%

-53,3%

-22,4%

99,7%

63,5%

51,7%

-96,0%

-87,0%

BLUEMARQ GROUP (DXG — HSX)

Liiy ké

2025

1.658,9 2.140,2

767,8

750,5

977,6

49,0

181,8

460,0
384,9
347,5
58,9%

20,9%
23,7%

Liiy ké&

2026

1.035,0

862,8

996,9

120,9

148,2

708,8
259,2
249,4
46,6%

11,7%
42,8%

29,0%

34,8%

15,0%

2,0%

146,7%

-18,5%

54,1%

-32,7%

-28,2%

Trong béi canh thi trwéng BPS kém thuin Igi, doanh thu thuin
Q2/2026 du ting nhe 7,3% svck nhwng giam 48,1% so véi quy trwdc.
Liiy k€ 6T2026, doanh thu thuan ting 29% svck, chi yéu nh& déng
g6p cta Q1. Cuy thé:

- Doanh thu Q2 va 6T2026 clia mang BDS tang trudng tich cywc nho day
manh ban giao dy dn Gem Sky World. Do chi phi dau vao tang cao,
bién lgi nhudn gép mang BDS 6T2026 dat 43%, thap hon so v&i 62%
cung ky.

- Doanh thu méi gi¢i Q2/2026 gidm manh do thanh khoan thj truong
BDS thap trong bdi canh I13i sudt mua nha neo & mic cao. Tuy nhién,
doanh thu 0y k& 672026 tang 15% tlr mlrc nén thap clng ky dén tir
viéc phan phdi cac du an |1&n thudc hé sinh thai trong Q1. Bién loi
nhuan gop 6T dat 70% (+4% svck).

Loi nhudn gop 6T2026 tang nhe 2% svck nhwng bién lgi nhuan gop
thu hep do ty trong mang cé bién lgi nhuan cao 1a BDPS dat 40% (-5%
svck). Bén canh dé, bién Igi nhudn mang BDS ciing suy giam dang ké.
Doanh thu tai chinh Q2 va liy k& 6T2026 tidng manh nh& thu nhép tir
I5i vay va tién gi. Tinh dén hét Q2/2026, tai sdn nam giit dén ngay
ddo han ngan han ctia DXG dat 3.239,3 ty dong (+97% svck). Trong dd,
cac khoan cho vay dat 2.892,1 ty déng (+149,7% svck).

Chi phi tai chinh gidm svck trong Q2 va Iiiy k& 6T2026 nho tai co cdu no
vay theo hudng gidm ty trong no dai han. Téng no vay dat 5.166,8 ty
doéng (-12,3% svck). Trong d6, vay dai han dat 2.860,8 ty déng (-27,4%
svck). Vay ngdn han ting nhe tir 1.955,0 ty dong lén 2.306,1 ty dong
(+18,0% svck).

Chi phi SG&A Q2 va 6T2026 tang manh do m& réng hoat déng ban
hang va méi gidi. Déng thoi, phat sinh thém khodan trich 1ap du phong
tai cac cong ty con.

LNST 6T2026 giam 28,2% svck do hoat déng méi gi¢i va ban hang
tram lang trong Q2. Thém vao d6 |a chi phi SG&A ting manh hon so
V@i toc dd tang doanh thu.
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SECURITIES

Diém nhan doanh nghiép:

1. Gem Sky World va The Privé 1a ddng lwc ting trwé'ng trong giai doan 2026 — 2027.

Nam 2026, ching tdi ky vong Gem Sky World tiép tuc ghi nhan ty 1&é hap thu tét, dat tir 70-80%, duwoc
thuc dy bai hang loat dy 4n ha tang trong diém tai Dong Nai dang dwoc phat trién dong bd. Bén canh
dd, sau khi trd thanh thanh phé tryc thudc trung wong, Déng Nai khéng chi thu hat nhu ciu & thuc ma
con kéo theo dong tién dau tu BDS gia tang. Trong 2H2026, DXG du kién s& ti€p tuc ban giao khodng 200
can hd thudc du &n nay. Mat khac, du dn The Privé d3 ban duwoc khodng 60% du an Ily ké dén hét
Q2/2026. Mac du hoat dong ban hang cé thé cham lai trong cac quy téi do tdm ly than trong cla thj
treong nhung t6c d6 hap thu hién tai van dang cho thay sirc hap din cta dy an. Do d6, dy an nay sé la
dong lyc ting trudng chinh trong giai doan 2027 - 2029 nho (1) thi trudng cdn ho tai TP.HCM van d6i méat
vdi tinh trang khan hi€m ngudn cung trong khi nhu cu 6n dinh va tap trung & nhitng dy &n cé vi tri dep
va phap ly rd rang. (2) V&i vi tri dac dia, dugc dinh huwéng trd thanh trung tam tai chinh quéc t& va chi phi
dau tu thap, The Privé cé thé duy tri mrc gid ban va bién lgi nhuan cao. Nhin chung, du &n nay s& gép
phan cai thién chat lwvong loi nhuan va dong tién clia DXG. Udc tinh dy &n cé thé dem lai doanh thu trung
binh khoang 4.000 ty ddng/nam trong giai doan 2027-2029.

2. Doanh thu méi gi¢i dwgc thic diy b&i lwgng backlog 16n.

DXS (DXG s& hitu 55% c8 phan) dang chiém khoang 35% thj phan mdi gidi BDS toan qudc. Mac du xu
huwéng ting |3i suat vay mua nha cé thé khién ngudi mua tri hodn quyét dinh mua nha trong ngén han,
nhung ching téi ky vong khéi lwgng giao dich BDS ndm 2026 van dugc thic ddy bdi nhu cau & thuc duy
tri 6n dinh. B&n canh dé, ngoai cic chd dau tu I&n nhu Vinhomes, Masterise, DXS ciing tdng cudng hop
tac vdi cdc chl dau tw nhé va vira. Diéu nay giup cong ty mé rong thi phan. Mt khac, tinh dén Q2/2026,
Iwgng backlog tir cac hop déng dat coc phan phdi dy dn neo & mirc cao, dat 5.766,8 ty dong. Diéu nay sé
dam bao tiém ndng tang trwdng trong ndm 2026. Tr d6, déng gdp tich cuc vao KQKD cda tip doan.

Dién bién KQKD Ty trong déng gép cha 2 dy an trén
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CTCP BLUEMARQ GROUP (DXG — HSX)

Khuyén nghi cta VFS:

Trong giai doan 2026 - 2027, ching t6i du phdng doanh thu cla DXG lan lwot dat 5.164,8 ty dong (+23,2% svck) va
9.485,5 ty ddng (+83,7% svck). Trong d6, nam 2026, doanh thu BDS dén tir viéc tiép tuc ban giao cac san pham thudc
du an Gem Sky World, dat 2.700 ty dong (+31,8% svck). Sang ndm 2027, doanh thu dy bao ting manh nh& bt dau
ban giao dy &n The Privé, dat 6.714,2 ty dong (+148,7% svck). Doanh thu mang méi gidi tang 12% va 10% trong ndm
2026-2027, dugc thuc day bai lvong giao dich BBS duy tri 8n dinh, chién luge da dang hda d6i tac va backlog cac dv
an phan phéi. Theo d4, Igi nhuan sau thué dat lan lugt 796,1 ty dong (+33,8% svck) va 1.307 ty dong (+64,2% svck).

Chung toi st dung phuong phap dinh gia RNAV va duwa ra muc gid hop ly cho DXG la 21.300 déng (-13,1% so véi bao
cdo trwdc dé) dé phan anh xu huwéng tang ty suat sinh 1i ky vong cla thj trudng (Diéu chinh 3i suat phi rdi ro ting 1én
4,57% theo dién bién l3i suat trai phi€u Chinh phl trong mé hinh dinh gia). P/B fw 2026 13 1,28 Ian. DXG hién dang
giao dich & P/B 1 |an, thap hon so vd&i trung binh 10 ndm la 1,39 [an. Mdc du KQKD Q2/2026 cé phan chitng lai nhung
nhin chung, DXG van dang duy tri ndng lyc ban hang hiéu qua. Vi vy, KQKD dy kién s& cai thién trong 2H2026. Bén
canh d6, chiing tdi cho rang ndm 2027 s& 1a diém roi loi nhuén cGa DXG.

Bién ddng cta DXG va VN-Index trong vong 1 nam
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§ Hoi s& H6 Chi Minh Chi nhanh Ha Noi
Lau 1, 117 - 119 - 121 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q. 1, TP. HCM Tang 5, S& 37 Ba Triéu, phuwdng Hang Bai, quan Hoan Kiém, Thanh phé Ha Noi
bién thoai: (84-8) 62556586  Fax: (84-8) 62556580 bién thoai: (84-4) 39288222 — Ext: 117 Fax: (84-4) 39338222

Website: www.vfs.com.vn

Nguyén Minh Hoang Trwdng phong phan tich hoang.nguyenminh@vfs.com.vn
Nguyén Hoang Long Trwdng nhém Phan tich long.nguyen@vfs.com.vn
Nghiém Bao Nam Chuyén vién phan tich nam.nghiem@vfs.com.vn
Lé Thi Ngoc Chuyén vién phan tich ngoc.le@vfs.com.vn
Nguyén Thi Mai Chuyén vién phan tich mai.nguyen@vfs.com.vn
Giang Viét Hoang Chuyén vién phan tich hoang.giang@vfs.com.vn
Lé Phuong Linh Chuyén vién phan tich linh.le@vfs.com.vn

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén thuéc vé Cong ty CP Chirng khoan Nhét Viét (VFS). Nhitng thdng tin st dung trong bao céo duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin
cdy va VFS khong chiju trach nhiém vé tinh chinh xac cda chiang. Quan diém thé hién trong bao c&o nay la cda (cac) tac gid va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thic
ctia VFS. Khéng mét théng tin ciing nhw y kién nao duoc viét ra nhdm muc dich quéng céo hay khuyén nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao. Bao céao nay khong duoc phép

sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc t6 chire nao khi chua duoc phép cua VFS.
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