THEO DOI

Gia muc tiéu 2025: 32.400 VND
Upside: 7%
Cap nhat: 20-12-24
TRIEN VONG 2025

Tich cuc: Thay dién phuc héi nhd La Nina. Dong tién
mang BBS du kién phuc hoi.

Tiéu cyc: Thi trudng BBS nhin chung dang & vung
trling va phuc hdi tuang déi cham.

RUi ro: (1) Thi trudng BDS phuc hoi kém; (2) Vudng

ma&c trong cac thu tuc phép ly lién quan dén NLTT

Q3/2023 Q3/2024 2025F

DTT 460 567 4.325
% YoY -45% 23% 63%

LNST 100 182 1.557
% YoY -68% 83% 89%

Bon vi : ty VND

Téng quan doanh nghiép

HDG la mét doanh nghiép hoat dong chinh trong linh
vuc dién va bat déng san. Hién céng ty dang van
hanh 7 nha may dién, chd yéu la thay dién, tuy nhién
cong ty dang dinh hudng tap trung phét trién dién tai
tao. Chu tich cé tién than thudc B Quéc Phong, vi
thé hoat dong kinh doanh ctia cdng ty dé cao sy chac
chan va an toan.

Dir liéu thi trudng

Nganh nghé: B4t dong san
Gia hién tai: 30.200 VND
Vén hoa: 10.157 ty VND
S6 lugng CPLH: 336,3 triéu cp
EPS 4 quy gan nhét: 2.116 VND
P/B: 1,6 1&n
CE tlc tién mat 2024 5,0%
C8 tc ¢ phiéu 2024 10,0%
Gia Gia mua t6i da
- - = - Gia muc tiéu P/B
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Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop

HDG

CTCP Tap doan Ha bo

KHUYEN NGHI

DSC ky vong trong nam 2025 HDG sé téng trudng vuct bac vai DTT va
LNST [an lugt dat 4.325 ty (+63% YoY) va 1.557 ty (+89% YoY). Béng
luc cho tang trudng nay bao gém (1) Doanh thu mang nang luong
tang 9% nhd cac nha may thiy dién hoat dong t6t han so vai cung ky
va (2) Du &n Charm Villas s& c6 ty & hdp thu cao trong nam 2025.
Chung t6i ky vong doanh thu tU mang bat déng san sé dong gop
khoang 1.800 ty dong doanh thu trong ndm 2025.

S« dung song song hai phuong phap SOTP va P/B, DSC du phéng
muc gid muc tiéu cla cd phiéu HDG la 32.400 VND/cp, tuang Ung vdi
muc P/B dy phong 1a 1,8 1an. Mic gid pht hop nha dau tu co thé gidi
ngan la 27.000 VND/cp.

LUAN PIEM PAU TU
Cac nha may thuy dién sé dugc ho trg béi chu ky La Nina

Theo s6 liéu ENSO tUr Trudng Khi hdu Columbia, xac sudt xdy ra hién
tugng La Nina va Trung tinh van s& ti€p tuc chiém uu thé tdi thang
5/2025. Viéc nay s& hd trg dang ké luu lugng nudc tai cac hd chia, cai
thién sén lugng cho cac nha méay thly dién cla HDG, Theo dé, HDG
c6 danh muc thdy dién véi cong suét tuong Ung lén t&i 312 MW, 16n
thit hai trong cac cong ty dugc niém yét trén VNINDEX nén co lgi thé
rét I6n trong chu ky La Nina.

Nhirng tin hiéu tich cuc tir thi truéng bat déng san dan cu

Sau khi d& ghi nhan xong phan doanh thu cudi cung cla giai doan 2
du an Charm Villas trong Q2/2024, HDG du dinh s& md ban nét giai
doan 3t cudi ndm nay. Giai doan nay gém 108 san pham nha biét
thu, nha lién ké, da hoan thanh xay dung vai phap ly day da. Ngoai ra,
trong giai doan 2026 - 2027, hai du &n Green Lane va Minh Long du

kién sé& dem lai dong tién g&i dau cho doanh nghiép.
Lgi thé nam & kha niang t6i uu héa co cau tai chinh

HDG c6 kha nang can déi tai chinh t6t nhe (1) trién khai cac dy an co
quy mé phu hgp vai ndng luc tai chinh va (2) tdn dung ngudn vén huy
déng tir khach hang. Biéu nay gilp cong ty co thé t6i uu chi phi, tranh
dugc céc rdi ro tai chinh cling nhu c6 thé Iua chon thai diém t6i uu dé

phét trién cac du an BDS.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



KET QUA KINH DOANH
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HDG

CTCP Tap doan Ha bo

PIEM NHAN TAI CHiNH
Tiép tuc duy tri én dinh

Két thic quy 3/2024, HDG ghi nhén doanh thu thuan va Igi nhuén sau
thué [&n luct dat 567 ty VND (+23% YoY) va 181 ty VND (+83% YoV).
Dong luc tang trudng két qua kinh doanh chu yéu dua trén mang nang
lugng khi chu ky thay van thuan Igi, trong khi BDS dan cu khéng ghi
nhan doanh thu mdi trong ky. Bién Igi nhuan gbp va bién lgi nhuan
rong van dugc gitt 8 mic cao, lan lugt dat 59% va 32%. Cu thé chi tiét

cac mang nhu sau:

Mang béat déng san: Trong Q3/2024 cong ty khéong ghi nhan doanh
thu do chua md ban céac san phdm cudi cung cla dy én Charm Villas.
DU vay tinh chung 9M2024 van ghi nhan ting trudng doanh thu 117%
YoY nhd GB2 cta du én nay.

Mang cho thué VPKS: Nh& nhu cau hdi phuc nén doanh thu va Igi
nhuén goép lan lugt tang trudng 15% YoY va 12% YoY.

Mang nang lugng: Banh déu su hoi phuc cta thay dién khi san lugng
thly dién tdng 32% YoY trong ky, trong khi san lugng dién gi6 va dién
mat trdi di ngang. DU vay tinh chung 9 thang dau nam 2024 san lugng
van sut giam 13% so vdi nam ngodi do anh hudng cla El Nino van tac

dong trong 2 quy dau nam.

Lly k& 9 thang d&du ndm HDG dat doanh thu va Igi nhuan sau thué 1an
lugt la 1.965 ty (-3% YoY) va 545 ty (+2% YoY), mdi chi hoan thanh

68% chi tiéu doanh thu va 56% chi tiéu Igi nhuéan ca nam.

Trang thai don bay luén dugc duy tri 8 mic hgp ly

Tinh dén cudi Q3/2024 t6ng ng vay cla HDG dat 5.047 ty, giam 7% so
véi dau nam va chi chiém 36% téng ngudn vén, duy tri ¢ cdu tai chinh
an toan. Kha nang can ddi tai chinh da luén 1a uu diém cla HDG, thé
hién qua cac du an BDS trong quéa khd khi cong ty thudng st dung it

vén vay dé thuc hién cac dy an nay.

O thai diém hién tai, do chua thuc hién du an BDS mdi nén du ng vay

nay chl yéu dé tai trg cho cac du &n ndng lugng téi tao.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



LUAN PIEM 1:

Thuy dién dugc ho trg béi La
Nina
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Nguén: IRl, DSC téng hop

Danh sach cac du an dién dang van hanh

HDG

CTCP Tap doan Ha bo

Cac tin hiéu kha quan tir mang kinh doanh dién

Theo s6 liéu ENSO tir Trudng Khi hdu Columbia, x4c suét xay ra hién
tugng La Nina va Trung tinh van s& tiép tuc chiém uu thé tdi thang
5/2025. Viéc nay s8 hé trg dang ké luu lugng nudc tai cac ho chia, cai
thién san lugng cho cac nha may thuy dién. Vé&i danh muc thay dién s&
hitu c6 cong sudt 1én tGi 312 MW, I8n thit hai trong cac doanh nghiép
dugc niém yét trén VNINDEX, ching téi cho rang cac nha may thay
dién clia HDG sé dugc hudng Igi dang ké trong chu ky La Nina, dic
biét la trong giai doan phat dién cao di€ém la cudi quy 1 - gitta quy 2

hang nam.

Tinh riéng Q3/2024, san lugng thuy dién cta HDG dat 311 triéu kWh
(+30% YoY). Du vay, |ty ké 9TH2024, san lugng thay dién cta HDG chi
dat 603 trieu kWh, sut gidm 13% YoY do anh hudng clia chu ky El Nino
van tac dong trong giai doan 2 quy dau ndm. Chung t6i ky vong san
lugng thdy dién cd ndm sé dat ~1,1 ty kWh tuong Ung cung ky nam
ngoai, déng thai ky vong san lugng sé dat muc tang truéng ~20% YoY
trong nam 2025.

Loai hinh Nha may Pia diém Céng sudt (MW)
Thay dién Za Hung Quéng Nam 30
Nam Phong Quéang Nam 30
Nhan Hac Nghé An 58
Séng Tranh 4 Quéang Nam 48
Dak Mi 2 Quéang Nam 146
DBién mat trai Hong Phong 4 Binh Thuan 40
Infra Ninh Thuan 50
Bién gi6 Ninh Thuan 7A Ninh Thuan 50
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Ngudn: HDG, DSC téng hop

Tiép tuc ddy manh céng tac dau tu vao nang lugng tai tao

Theo dinh hudng thuc hién Quy hoach dién VI, HDG du kién trién khai
dy an dién gié 7A md rong va Phudc Hiu trong giai doan 2023-2025,
ti€p theo la cac du &n Binh Gia va Loc Binh trong giai doan 2026-2030.
Hién tai, cac du an nay van chua dugc khdi cong do cong ty dang chg
quyét dinh vé gid mua dién chinh thic tir B6 Cong Thuang dé dua ra
phuang an dau tu phu hop.

Trong dai han, ching t6i van dang gia cao tiém ndng mang Ning
lugng clia HDG nha kha néng t&i uu chi phi cao va tiém nang gia tang
cong sudt 16n trong tuong lai (HDG du kién phét trién thém 805 MW
NLTT, tucong Ung 5,4 Ian cong suat hién co).

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



LUAN PIEM 2: H DG

Tin hiéu tich cuc tir mang BDS CTCP Tap doan Ha bo
NANG LUC QUAN LY LAI VAY Nhirng Igi thé trong kha nang kinh doanh BDS
Ty VND °
600 HDG tap trung trién khai cac dy an tai Ha Noi va TP. HCM do nhu céu
500 BDS thuang mai va BDS nha & tai hai dia diém nay rét cao. Pong thdi
400 m’,p céc san phdm do HDG cung cép thudng c6 quy md nhd nhung vi trf
57 dep, tap trung vao phan khic trung cdp phu hgp vdi nhu céu tai Ha

300 - NGi va TP. HCM nén d& dang dat dudc 1 1& hap thu tét.
200 Ngoai ra, HDG thudng st dung rét it vén vay nhd (1) trién khai cac du
100 an c¢6 quy md pht hgp vdi ndng luc tai chinh va (2) tan dung ngudn

0 vén huy déng tir khach hang. Diéu nay gilp cong ty co thé t6i uu chi

2020 2021 2022 2023 2024E 2025F phi, trénh dugc céc rli ro tai chinh cling nhu ¢é thé tr hoan, kéo dai
[ Chi phi lai vay  —O—EBIT/Iai vay thdi gian trién khai cac du &n, lya chon thdi diém phi hop dé t6i uu Igi

Ngudn: HDG, DSC t6ng hap nhuan.

Charm Villas va cac du an trong tuong lai

Sau khi da ghi nhan xong phéan doanh thu cudi cung cla giai doan 2 du &n Charm Villas trong Q2/2024, HDG dy dinh s& m&
ban nét giai doan 3 tif cudi nam nay. Giai doan nay gdm 108 san pham nha biét thy, nha lién k&, d& hoan thanh xay dung vdi
phép ly day du. Cong ty 1én ké hoach s& ma ban 20 can trong thang 12/2024 va cac can con lai trong ndm 2025. Ching téi
udc tinh gid ban cla dot md ban cudi rai vao khodng 135 - 155 triéu VND/m2, ky vong sé ghi nhan toan b phan con lai cla
du an trong giai doan 2025 - 2027 vdi doanh thu udc tinh 1a 5.169 ty VND

Ngoai ra, trong giai doan 2026 - 2027, hai du &n Green Lane va Minh Long du kién s& dem lai dong tién g&i dau cho doanh
nghiép nhd thdo g& phép ly théng qua viéc trién khai Nghi quyét thi diém thuc hién du an nha & thuong mai théng qua thda
thuan vé nhan quyén st dung dat hodc dang co quyén st dung dat. Ching toi ky vong hai du &n nay sé co ty 1é hdp thu cao

khi nhu cau déi véi nha & trung cap tai TP. HCM ngay cang tang trong khi ngudn cung con han ché.

Cac du an BDS chuan bi trién khai

Loai hinh Hado Minh Long Hado Greenlane

Quy mé 2,7 ha 2,3 ha

Téng muc dau tu 4.400 ty VND 3.500 ty VND

Dia diém Thanh phé Tha Buc, TP. HCM Pudng Pham Thé Hién, P.7, Q.8, TP. HCM

San ph&m 3 toa chung cu + 100 can lién ké 3 toa chung cu (1.231 can)

Tién d6 - D4t sach, da giai phéng mat bang - D4t sach, d3 giadi phdng mat bang
- BPang diéu chinh quy hoach - D& c6 QH 1/500 nhung dang xin diéu chinh
- Can chuyén d&i muc dich st dung dat quy hoach.

- Can chuyén déi muc dich st dung déat

Nguén: HDG, DSC téng hop

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com
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CTCP Tap doan Ha bo

DU PHONG & DPINH GIA

Du phéng két qua kinh doanh

(Ty VND) 2023  2024F 2025F
;oinhthu > 889 2654 4325 DSC ky vong trong nam 2025 HDG sé tang trudng vuct bac vdi
uan DTT va LNST [an luct dat 4.325 ty (+63% YoY) va 1.557 ty (+89%
% DTT (YoY) -19% -8% 63% YoY). Béng luc cho tang trudng nay bao gém:
Lgi nhuan gop 1.723 1.539 2.682 (1) Doanh thu méng ﬂéﬂg IUGng téng 9% nhd& cac nha may thl]y
— dién hoat déng t6t han so vdi cling ky.
Lgi nhuan sau
p 866 823 1,557 o
thué (2) Dy an Charm Villas sé& co ty 1& hap thu cao trong nam 2025.
% LNST (YoY) -36% -5% 89% Chung t6i ky vong doanh thu tU mang bét déng san sé dong gop
khoang 1.800 ty déng doanh thu trong nam 2025.
Mang dinh gia Phuo Gia tri
ang dinh gia phémng ia tri Pinh gis
San xuat dién DCF 10.975
BDS Nha & NAV 2.825 DSC st dung hai phuang phép dinh gié, bao gom SOTP va P/B vdi
32:;“ thue & khach san ocF 1;::22 ty trong 50/50 vdi ky vong du &n Charm Villas GP3 sé déng gép
()N vay 5.047 dang ké vao két qua kinh doanh nam 2025.
(+)Tién mat 1.025
_()Lgi ich c6 dong thiéu s6 1368 MUc gi4 muc tiéu hap ly cho cé phiéu trong nam 2025 1 32.400
Gi4 tri DN (ty VND) 9.948 )
S6 Iuong c8 phiéu (triéu) 336 VND/c6 phiéu, tuong ting muc P/B muc tiéu 1a 1,8 lan.
Gia c6 phiéu (SOTP) 29.578 ] \ !
Théng ké bao céo phan tich trong 6 thang gan nhat clia cac CTCK
Dinh gia Gia trihgply Ty trong déi véi ¢ phiéu HDG, gid muc tiéu binh quan 1a 33.200 VND/cS
P/B 11.840 Ty VND  50% ohiéu.
P/B muc tiéu 1,3 ldn
SOTP 9.948 Ty VND 50%
Gia tri hap ly 10.894 Ty VND
SLCPLH 336 Triéu
o BIEU PO GIA
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Ngudn: Fiinpro, DSC t6ng hop
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LICH SU KHUYEN NGHI
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bdo céo nay phan anh ding quan diém ca nhan clia chiing toi. Chidng toi
cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao clia ching toi d3, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao dya trén
nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gébm doanh thu tur
cac don vi kinh doanh khac nhu b phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B&o cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty C6 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay
vao thdi diém céng bd. Céng ty C6 phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay. Quan diém,
du béo va nhiting udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé
hién quan diém chung clia Cong ty CE phan Chiing khoan DSC va cé thé thay d&i ma khong can théng béo trudce. Bao cdo nay chi nham
muc dich cung c&p thong tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢§ phan ching khoan DSC va khéng
mang tinh ch&t mdi chao mua hay béan bét ky chiing khoan nao dugc thdo ludn trong béo céo nay. Quyét dinh cla nha déau tu nén dua
vao nhitng sy tu van doéc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khdng dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban clia Cong ty CS phan Chiing
khoan DSC. Xin vui long ghi 1 ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Phuong phap xac dinh khuyén nghi cua DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

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

THEO DOI Gia muyc tiéu CHENH LECH so véi gia thi trudng thap hon 15%

BAN Gia muc tiéu THAP HON gia thi trudng it nhat 15%

CHOT LT Chi dp dung déi vdi 8 phiéu co bao cao khuyén nghi MUA gan nhét, bd phan phan tich nhan dinh rang & phiéu

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

BO phén phan tich khéng dua ra khuyén nghi trong trudng hgp béo cao khong cd muc dich khuyén nghi hoac

KHONG DPANH GIA . . ) .
khong tim thdy day du cac thong tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi ¢é phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Thai Pat, HOI SO CHINH

GD. Trung tam Phan tich

dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Phan Duy Thanh N (024) 3880 3456

Chuyén vién Phan tich

thanh.pd@dsc.com.vn b4 info@dsc.com.vn

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com



