HAU TU SAI GON VRG (SIP — HSX)

VI S Ngay cép nhat: 20/08/2025

SECURITIES

Téng quan doanh nghiép: Cap nhat két qua kinh doanh quy 2/2025:
CTCP Dau tu Sai Gon VRG (SIP: HSX) dworc thanh 1ap nam 2007
b&i 4 c6 déng siang lap 13 TAp doan Céng nghiép Cao su Viét
Nam, Cong ty C8 phan Cao su Phuédc Hoa, Cong ty C6 phan Dau Doanh thu thuin 1933,6 2129,5 10,1% 3.760,2 4.070,8 8,3% Doanh thu quy 2 tang 10,1% svck nho':
tuw Xay dwng Cao su va éng Tran Céng Kha. Pay 1a mét trong

Chi tiéu (Ty dong) Q2.2024 Q2.2025 %yoy Ghi chua

- AN e , + Cung cép dich vu dién nuéc la mang kinh doanh chinh, chiém t&i 84,5% trong co
nhitng f:lloan? n%hlepi €6 Vi thé hang dau V? ph?t tnfn KC,N phla - Cune cip dién ciu doanh thu. Trong Q2, doanh thu ting truwdng 10,9% svck nhd huwdng loi tir viéc
Nam vGi quy dat trén 3.000 ha. Trong d6, mot s6 dyr an tiew =76 “BEEN 16254 17995 10,9% 3.108,6 3.3894 9,0% dieu chinh gid muabudn- ban € dién tit EVN va céc tram bién dp cia SIP. Nhin
biéu gobm KCN Dong Nam (286,76 ha), KCN Lé Minh Xuan Il chung, mang nay cé xu hudng ting trudng 6n dinh khi phan 1én cac khach thué
(220 ha) tai thanh phé H6 Chi Minh, va KCN Phudc Dong (2.190 hoat déng trong linh viec c6 nhu cau sir dung dién cao nhu dét may, sgi, cao su...

ha) tai Tay Ninh. Ngoai ra, SIP con cung cdp céc dich vu tién ich . L o s
+ Doanh thu KCN giam nhe 3,2% svck. Udc tinh trong Q2, SIP ban giao khoang 20,5

KCN gém dién, nuwdc, cho thué nha xuwéng - . . . N n .
] B KN 955 924 32% 1897 2097  10.5% ha dat, thap hon so vgi 25 ha clng ky. Gid thué trung binh 176 USD/m2 (+5%
Dinh gia: ! ! ke ! ! 2 svek). Liy k& 1H2025, wdrc tinh SIP ban giao khoang 47ha, chli y&u tai KCN Phudc

boéng.
_ + Doanh thu dich vu KCN khéac (ch( yéu la cho thué nha xudng) gidm 7,9% svck do

ni s _ 0, 0, Y . 2 N N N 3>

Dinh gia 78.200 Dich vu KCN khac 156,6 144,3 7,9%  286,0 2911 1,8% dién tich d4t KCN ban giao thap hon dan dén gidm nhu cau thué nha xudng

Gi4 hién tai 62.900 Loi nhudn gbp ting 19,2% svck, chli yéu nh& déng gép cia mang dién (chiém

R : Loi nhuan gop 243,9 290,8 19,2% 516,4 611,0 18,3% 49,5%) va KCN (chi€ém 23%) vé&i bién loi nhuan gop dat 65%, cao ho'n dang ké so
Théng tin ¢8 phiéu: véi mirc 30,8% trung binh nganh.
Doanh thu tai chinh gidm 12,5% svck do Q2 khéng ghi nhan khoan dét bién tir
S6 lwgng CP lwu hanh 572,78 triéu cd Doanh thu tai chinh  191,5 167,6 -12,5% 256,6 401,0 56,3% doanh thu tai chinh khdc. Tuy nhién, Liiy k& 1H2025, doanh thu tai chinh ting
. N ] . manh 56,3% nhe 13i dot bién tir viéc ban cac khoan dau tu tai chinh.
KLGD binh quan 1 thang (Nghin cp) 884
S s Chi phi tai chinh tdang manh 246,4% svck do chi phi |3i vay tang 143,8% svck khi
. a~ . N 0, o)

Bién dong gid 1 tuan -6,81% Chi phi tai chinh 18,3 634 2464% 318 /14 124,2% cong ty ddy manh vay no ngan han qua hinh thitc tin chap dé b6 sung von lwu dong

Bién ddng gid 1 thang +2,28% Chi phi SG&A 274 30,9 129% 526 561  6,8%

V6n héa (ty VND) 15.616,3 Loinhuantlr HDKD ~ 407,1  367,4 -9,8% 7193 867,2 20,6%
Dién bién P/E: Mac du 13i tir HDKD gidm 9,6% svck nhwng LNST van ting nhe 3,4% nho ghi nhan

LNST 330,9 3420 3,4% 588,8 744,3 26,4% khoan thu nhip khacla 61,5 ty déng, ting manh so véi 1,6 ty déng cung ky. Tuy
17,0 nhién, khoan nay khéng dwgc thuyét minh chi tiét trong BCTC.
15,0 Bién 13i gop 12,6% 13,7% 13,7% 15,0%
13,0
T . o ; , L s e

1o Bian I3i rong 17.1% 16,1% 15.7% 18,3% Bién I3i rong giam nhe 1% svck do anh hudng cua chi phi tai chinh va chi phi SG&A.

9,0

™ > A X X D N H N N N O % Ké hoach DT nam  35,9% 37,6% 69,8% 72,0%
& S i ’ i i :
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SECURITIES

Diém nhan doanh nghiép: Khuyén nghi cta VFS:

1. Hoat ddng cho thué dit KCN it chju dnh hué'ng b&i thué quan nh& backlog 16'n Chung téi wdc tinh doanh thu thuan va LNST nd3m 2025 cua SIP [an lugt 13 8.056,3 ty déng (+9%% svck) va 1.345,2 ty
Méc du thuong mai toan ciu hién van tiém an rli ro nhung ching téi danh gia doanh thu cho thué dat dong (+5,2% svck) nhd (1) doanh thu cho thué dat KCN dat 440 ty dong (+13% svck) nh& phan bd backlog 74 ha cua
KCN cla SIP s& it bj anh huwdng nho gia tri backlog Ién. Tinh d&n hét Q2/2025, gia tri backlog cho thué dat nam 2024 va 78 ha nam 2025l; (2) doanh thu cung cap dién dat 7.189,5 ty dong (+9,8% svck) nho san lwong va gia
dat 12,6 nghin ty ddng (+10% svck), ting lién tuc ké tir Q2/2024. Trong 6 thang dau ndm, SIP d3 ky két ban tdng lan lugt 5% va 4,8% svck; (3) doanh thu cho thué nha xwéng ting 10% theo da ting cia mang KCN, dat
cho thué 78 ha bao gébm 50 ha cua cdng ty TNHH Global Hantex va 14,2 ha cla Hailide Viét Nam.Ngoai ra, 583,7 ty dong.

céc khach hang clia SIP déu dang ddu tw nha may san xut tai cac KCN nén kha ndng chuyén dich nha may

s& bj han ché. Bén canh dé, rli ro thuong mai toan cau cé thé lam ting nhu ciu thué nha xudng dé giam Chuing toi dinh gia theo 2 phuong phép P/B va DCF va dua ra mic dinh gia hop ly v&i SIP |a 78.200 VND/c6 phiéu.

chi phi ddu tw. Trong bdi canh dé. viéc SIP phat trién quy nha xudng xay san véi digu kién thué linh hoat

tao ra lgi thé dé céng ty thu hat va duy tri lwvgng khach hang. Do dé, chung t6i ky vong cac KCN cla SIP sé

ghi nhan tién d6 ban giao dat dung han, dem lai doanh thu én dinh trong giai doan 2025 - 2026. U'dc tinh Bién ddng ctia SIP va VN-Index trong vong 1 nam

trong ndm nay, SIP cé thé ban giao khodng 80 ha d4t. Gid cho thué dat 176 USD/m2 (+5% svck). Mat khac,

) . o, AN e - N \ , . 80.000 1.750
cac KCN hién tai cua SIP c6 thé tan dung lgi thé gia von thap nho viéc da hoan thanh GPMB trwdc khi Luat
D4t Dai slra d6i c6 hiéu lyc. Pidu nay gitp bién lgi nhuan gdp mang KCN cao vugt trdi so vdi trung binh
nganh. Tir d6, déng gép khoang 23% - 25% vao téng lgi nhuan gdp hang ndm.
75.000 1.650

2. Hoat ddng cung cap dién KCN duy tri 6n dinh

Hién tai, SIP dang quan ly 4 tram bién ap 110 KV. Trong d4, tram Phudc Déng, Phudc Duc va Thuan Loi
phuc vu cho KCN Phuéc Ddng (chiém khoang 80% doanh thu cung cap dién) va tram Gia Loc phuc vy KCN 70.000 1550
Loc An - Binh Son. Bén canh d6, dé dap &ng nhu ciu s dung dién ngay cang tang, SIP con mua budn dién
tlr trung &p cta EVN va dau tu thém 2 TBA. Trong dd, tram Phwéc Ddng - B&i L&i 5 phuc vu KCN Phuéc
Pong du kién s& di vao hoat déng trong ndm nay. Nhin chung, bién lgi nhuan gdép cia mang nay chi dat

A 7 ’ \ 2 ~ 7 \ ’ A k) oA ’ 65.000 1.450
khodng 8% nhung phan I&n khach hang cda SIP hoat dong trong cac nganh c6 nhu cau s dung dién lén
nhu dét may, cao su...giup san lugng tiéu thu dién cao. Trong Q2, bat chap nhitng thong tin kém tich cuc
vé thué& quan, mang cung cap dién van tang trudng 10,9% svck cho thay cac khach hang cta SIP chua cé £0.000 1350
ddu hiéu thu hep san xuét. Chung tdi ky vong san lwong tiéu thu dién sé ti€p tuc ting Ién theo dién tich ’ ’
d4t ban giao. Udc tinh ndm 2025, SIP cé thé cung cap 3.284 triéu KW (+6% svck)
Doanh thu cdc méang kinh doanh 1H2025 Gl tri backlog cho thué dat KCN 55.000 1.250
4,500
13.000
4,000 —
3.500 — 12.500 50.000 1.150
£ 3.000 ® 12,000
2 £
= 2.500
= & 11.500 45.000 1.050
2.000 11,000 I 08/2024 09/2024 10/2024 11/2024 12/2024 01/2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025
1.500 :
1.000 10.500 SIP VN-Index
Dién KCN  Nhaxudng  Khac DTT Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025 Q2/2025
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Hdi s& H6 Chi Minh
Lau 1,117 - 119 - 121 Nguyén Du, P. Bé&n Thanh, Q. 1, TP. HCM
pién thoai: (84-8) 62556586  Fax: (84-8) 62556580

Website: www.vfs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
Tang 5, S6 37 Ba Triéu, phwdng Hang Bai, quan Hoan Kiém, Thanh phé Ha Néi
bién thoai: (84-4) 39288222 — Ext: 117 Fax: (84-4) 39338222

Nguyén Minh Hoang Trudng phong phan tich hoang.nguyenminh@vfs.com.vn
Nguyén Hoang Long Chuyén vién phan tich long.nguyen@vfs.com.vn
Nguyén Thj Huyén Chuyén vién phan tich huyen.nguyen@vfs.com.vn
Nguyén Thi Mai Chuyén vién phan tich mai.nguyen@vfs.com.vn
Lé Thi Ngoc Chuyén vién phan tich Ngoc.le@vfs.com.vn

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén thuéc vé Cong ty CP Ching 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 chang. Quan diém thé hién trong bao céo 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 céo nay khong duoc phép

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