CTCP PAu tu va Kinh doanh nha Khang Pién (KDH: HOSE)

Ngay bao céao: B 18/11/2025
NGANH: BAT BONG SAN
Trudng nhém: Pham Hoang Bao Nga

Email: ngaphb@ssi.com.vn
Khuyén nghi: KHA QUAN
Gia muc tiéu 1Y: 39.800 VND

Gia CP ngay 17/11/2025: 35.100 VND

% Tang gia: +13,4%
Gia tri von hoa (triéu USD): 1.476
Gia tri von hoa (ty déng): 38.885
S6 ¢6 phiéu luu hanh (triéu): 1122

KLGD TB 3 thang (triéu cp): 7,6
Gia cao/thdp nhat 52T (ND):  37/22
GTGD TB 3thang (ty déng):  260,8
Ty 1é s6 hitu nuSc ngoai (%): 27,3
Ty |1é s& htu nha nudc (%): 0

Bién dong gia cd phiéu

Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cong ty

KDH thanh lap vao nam 2001 va tré
thanh chl dau tu néi tiéng & khu vuc
mién Nam. KDH cung cap han 20.000
san pham nha phé va biét thu hang
sang, can hd & khu vuc phi Tay va
Boéng TP. HCM. Hién tai, KDH c6 han
524 ha dat tai TP. HCM cho du an
phét trién trong tuang lai bao gém ca
dat & va dat KCN.

Trién vong ré rang han, nang khuyén nghi lén KHA QUAN
Diém nhan KQKD Q3/2025

Doanh thu dat 1.098 ty déng (+335% svck, +5% so vdi quy trudc); LNST sau thude vé c6 dong
céng ty me (NPATMI) dat 236 ty dong (+235% svck, +18% so vGi quy trudc).

Bién Igi nhuan gép tang manh Ién 71% (so vdi 38% trong Q2/2025), nhg ban giao cac can thap
tang c6 bién Igi nhuan cao tai dy an Gladia.

Doanh thu 972025 dat 2.857 ty déng (+132% svck); NPATMI dat 557 ty déng (+35% svck), hoan
thanh lan lugt 52%/64 % du bao cua chung t6i cho nam 2025.

Trién vong ndm 2025-2026

Doanh s6 ban hang: Udc dat 5.733 ty dong trong ndm 2025 (+9 lan svck tif mic nén thap) va
6.961ty dong trong nam 2026 (+21% svck), dugc thuc day nhd Gladia va cac du an chuan bi mé
ban.

Ldi nhuan: Du bao doanh thu ndm 2025 dat 5.523 ty dong (+68% svck), NPATMI dat 986 ty déng
(+22% svck), chu yéu nhd ban giao mét phan thap tang tai du an Gladia va du an The Privia. Nam
2026, doanh thu va NPATMI du kién dat 1an Iuct 5.806 ty ddng (+5% svck) va 1.107 ty ddng
(+12% svck).

Danh muc du an

Gladia: ba mé ban 226 can thap tang trong thang 10/2025 (da ban 100 can, tuong ducng 4.000
ty dong). Phan cao tang (616 can) du kién md& ban trong Q3/2026.

Binh Trung Béng M3 réng & Solina (Giai doan 1): Da hoan tat giai phong méat bang; du kién mg
ban ti nam 2027.

Pinh gia & Luan diém d4u tu: Nang khuyén nghi Ién KHA QUAN

Gia muyc tiéu 12 thang dudc diéu chinh Ién 39.800 dong/cp (tiém nang tang gia +13,4%), phan
anh tién do trién khai cai thién va ké hoach phat trién roé rang hon.

Rui ro: Dién tich s&n pham I8n va ngudn cung tang trong ndm 2026 c6 thé gay ap luc 1&n toc do
hap thu.

Bang chi tiéu tai chinh

Ty déng 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 2.912 2.088 3.279 5.5623 5.806
Tang truéng DTT -22,1% -28,3% 57,0% 68,4% 5,1%
Lgi nhuan gop 1.460 1.587 1.740 2.890 3.534
Bién LN gop 50,1% 76,0% 53,1% 52,3% 60,9%
Thu nhap tai chinh 18 50 37 40 54
Chi phi tai chinh -91 -148 -216 -232 -244
SG&A -394 -367 -431 -573 -597
Thu nhap rong khac 419 -53 -80 28 -17
LNTT 141 1.069 1.051 2.153 2.729
NPATMI 1.103 716 810 986 1.107
Tang trudng NPATMI -8,3% -351% 13,1% 21,8% 12,3%
Bién LN rong 37.9% 34,3% 247% 17,9% 19,1%
EPS (VND) 1.539 895 801 861 967
Nguén: KDH, SSI udc tinh
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KQKD Q3/2025: KDH ghi nhdan KQKD quy tich cuc

o % hoan thanh ké hoach Bién Igi nhuan

Ty dong 3Q25 3Q24 YoY 2Q25 QoQ ndm  3Q25 | 3Q24 | 2Q25 | 2024
Doanh thu thuan 1098 253 335% 1049 5% 75%

Lgi nhuan gop 776 158 392% 404  92% 71%  62%  38%  53%
Lgi nhuan hoat dong 659 85 671% 243 172% 60% 34% 23% 33%
EBIT 654 74 783% 245 166% 60% 29%  23%  32%
EBITDA 657 77 754% 249  164% 60% 30%  24%  32%
LNTT 654 74 783% 245 166% 60% 29%  23%  32%
Lgi nhuan rong ‘ 526 66 693% 196 168% 48%  26%  19%  24%
LU eI B UGS s 236 70 235% 199  18% 56%  21% 28%  19%  25%

cd dbng coéng ty me

Nguén: SS/ Research

KDH céng b6 doanh thu Q3/2025 dat 1.098 ty dong (+5% so vai quy trudc, +335% svck) va NPATMI dat 236 ty dong (+18%
so V@i quy trudc, +235% svck). Bién Igi nhuan gdp tang manh Ién 71%, so v6i muc 38% trong Q2/2025 va 62% trong
Q3/2024. Két qua nay chl yéu nhg ban giao cac san pham thap tang cua du an Gladia (khoang 30 can), vén cé bién Igi
nhuan cao hon so vé8i can hd The Privia va cac san pham dat nén da ban trudc d6. KQKD quy nay vuat ky vong cla chung
t6i nhd thdi diém ban giao s8m hon du kién va bién Igi nhuan gdp cao han tir du an Gladia.

Trong 972025, KDH ghi nhan doanh thu 2.857 ty déng (+132% svck) va NPATMI dat 557 ty déng (+35% svck). Cong ty da
hoan thanh 52%/64% du bao doanh thu/Igi nhuan nam 2025 cla chung t6i va dat 75%/56% ké& hoach doanh thu/Igi nhuan
nam cua cong ty.

Cap nhat cac du an clia Khang Dién

Ban lanh dao cho biét KDH du kién trién khai 4 du an trong giai doan 2025-2026, bao gém Gladia (11,8 ha), Binh Trung M&
doéng (18,2 ha), Solina (16,4 ha) va Khu céng nghiép md& réng L& Minh Xuan (109,9 ha). Diéu nay thé hién chién Iugc trién khai
du an chu déng hon dang ké so vdi cach trién khai du an than trong trudc day cla Khang Dién.

e Gladia: KDH chinh thic m& ban 226 cin thap tang cla du &n nay vao dau thang 10/2025 va ghi nhan két qua tich cuc
v3i 100 can dudc ban, tuong duong 4.000 ty déng. Chung téi udc tinh cong ty da ban giao khoang 30 can trong Q3/2025,
s6 con lai du kién ban giao trong Q4/2025. Cong ty dat muc tiéu hoan tat viéc ban phan thap tang trong nita dau ndm
2026. Nhu da dé cap trong bao céo trudc, du an co nhiéu Igi thé ndi bat; tuy nhién, dién tich c&n 18n co thé gay ap luc
|én téc dd tiéu thu. B&n canh dd, ngudn cung tai thi trudng phia Nam dugc du bao tdng manh tif nam 2026, do dé chung
t6i than trong hon va ky vong KDH sé hoan tat ban phan thap tang vao dau ndm 2027. Déi véi phan cao tang, céng ty du
kién khai cdng trong Q1/2026, ma ban Q3/2026, va ban giao ti cudi 2027.

e Binh Trung M3 réng (lién ké Gladia): KDH da hoan tat boi thudng va nhan chap thuan chi trusng dau tu vao thang
10/2025. Phan thap tang du kién dugc ma ban va déng gép doanh sé tif 2027.

e Solina (11A) - phan thap tang — va KCN L& Minh Xuan mé réng. Hai du an nay du kién ma ban va ghi nhan doanh sé tu
2027.

Chung téi ky vong KDH dat doanh s6 ban hang 5,7 nghin ty déng/6,9 nghin ty déng/8,5 nghin ty déng trong cac nam 2025-
2027 (tdng tudng Ung +9 1an/+21%/+20% svck), dudc ho trg bai cac du an 18n va rd rang.
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Du an

Dién
tich dat
(ha)

San pham

KDH s hitu

Tién do

Tién d6 md ban dy kién & Ghi nhan doanh thu

2025

2026

2027

Sau 2028

Gladia By The Waters

18

226 biét thy/nha

phé

51%

Hoan tat thi cong & nhan
giay phép ban hang

Pa chinh thiic mé ban vao
thang 10, ghi nhan 100 san
pham dugc ban véi téng gia
tri 4.000 ty déng.

616 can ho

51%

Du kién khdi cong xay dung
vao Q1/26 va doanh s6 ban
hang ghi nhan vao Q3/26.

Binh Trung md& rong

18,2

~200 biét thu/nha

phé

100%

~3,500 condos

D& hoan tat boi thudng giai
phdéng mat bang

Da nhan chap thuan chu
trugng dau tu.

The Solina (11A)

16,4

500 biét thu/nha

phé

100%

300 can ho

Giai doan 1(13ha): Hoan tat
boi thudng giai phong mat
béng.

D& nop tién sif dung dat va
nhan gidy phép xay dung

KCN Lé Minh Xuan

109,9

60 ha cho thué

100%

Gigi doan 1(90ha): Ba nhan
giay phép xay dung

Hoan tat ndp tién thué dat

Green Village- Phong Phu 2

26,0

NA

100%

Hoan tat béi thuang giai
phdéng mat bang

Du &n dang trong qua trinh
Xin phé duyét chd truong
dau tu

KBT Tan Tao

329,9

NA

100%

Cong tac giai phong mat
bang dat khoang 85%.

Téng

512,2

Trién vong Igi nhuan

Chung t6i ky vong KDH sé dat doanh thu ndm 2025 1a 5.523 ty déng (+68% svck) va NPATMI dat 986 ty dong (+22% svck),
nhd ban giao tai The Privia va Gladia. Sang nd&m 2026, doanh thu du béo dat 5.806 ty déng (+5% svck) va NPATMI dat 1.107
ty déng (+12% svck), chu yéu dén ti du an Gladia. Chung t6i da diéu chinh ting Ian lugt 13% va 18% du bado NPATMI n&dm
2025 va 2026 nhd bién Igi nhuan cua du an Gladia cao hon ky vong.

Doanh sé ban hang giai doan 2022-2027F (ty déng)
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Lgi nhuan giai doan 2022-2026F (ty déng)

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

2022

Doanh thu thuan

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

2023

2024

2025F

NPAT-MI

2026F

Trang 3


https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Binh gi& va Luan diém dau tu

KDH hién dang giao dich 8 muc P/B du phéng 2025 va 2026 1an luct 1a 2,1x va 2,0x, tudng ducng muc trung binh 5 nam Ia
2,2x. Chung t6i nang khuyén nghi déi véi cé phiéu tif TRUNG LAP 1én KHA QUAN khi tién dd trién khai du an dudc cai thién
ré rét, co thé dong gop dang ké vao doanh sé ban hang va Igi nhuan cua KDH trong cac nam tdi. Tuy nhién, ching téi luu y
mot s6 rui ro, dac biét la dién tich san pham I6n va nguén cung gia ting manh ti ndm 2026 tai khu vuc phia Nam, cé thé gay
ap luc 1&n téc dd hap thu cla Gladia va cac du an ké tiép.

Chung t6i hién dua ra gia muc tiéu 1ndm la 39.800 ddng/cd phiéu cho cé phiéu KDH (tiém nang ting gia 13 13,4%), tdng 9%
S0 VGi bao cdo cap nhat gan nhat nhé: (i) chuyén cd sé dinh gia sang cudi ndm 2026; va (i) nang dinh gia cac du an khi ké
hoach phat trién da ré rang haon.

Lich st khuyén nghi:

40,000

35,000 ﬂ”:, H,
MP
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MP
25,000
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20,000 W MP
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—— KDH Closed Price Target Price

Ngudn: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can ddi ké toan

+ Tién va cac khoan tuong
duang tién

+ Pau tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngan han
+ Hang ton kho

+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bt dong san dau tu

+ Tai san dai han dé dang

+ DAu tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ndg ngan han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6n gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén chii s8 hitu

Téng nd phai tra va vén chi s&
hitu

Luu chuyén tién té

Déng tién tir hoat déng kinh
doanh

Dong tién ti hoat ddng dau tu
Dong tién tir hoat ddng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Cac hé sb kha néng thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd céu von

Vén chu s& hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl s& hitu
Ng/Vén chl sé hitu

NG ngan han/Vén chl s& hitu

Ngudn: KDH, SSI udc tinh

2023 2024 2025F 2026F Ty déng
Béo céo két qua kinh doanh

3.730 3.096 4.235 4.361 Doanh thu thuén

9 277 0 0 Gia vén hang ban
1.831 3.013 3.913 3.903 Lgi nhuan gép
18.787 22.180 25.308 26.215 Doanh thu hoat ddng tai chinh
381 276 469 431 Chi phi tai chinh
24737 28.840 33925 34.909 l;‘t“ nhap tlr cac cong ty lién
76 69 116 122 Chi phi ban hang
81 73 73 73 Chi phi quan ly doanh nghiép
131 933 299 294 Lgi nhuén ti hoat déng kinh
doanh
933 1.027 1.331 1.790 Thu nhap khac
12 0 0 0 Lgi nhuan trudc thué
511 510 689 723 Lgi nhuén rong

1744 1913 2.438 2.933 Lgi nhuan chia cho cd déng
26.481 30.753 36.364 37.842 Lgi ich cla cb ddng thiéu s6
5.346 4.179 4.898 4.133

1.444 1.100 1.255 1.083 EPS cc ban (VND)

5.612 7.123 10.214  10.296 Gia trj s6 sach (VND)

4.901 5.998 8.555 8.862 C6 tlic (VND/c6 phiéu)
10.958 11.302 1511 14.429 EBIT

7.993 10.1M 11.222 11.222 EBITDA

1.339 3.314 3.314 3.314

3.766 3.617 3.572 4.657 Tang trudng

2.424 2.409 3.145 4.221 Doanh thu
15.523 19.450 21252  23.414 EBITDA

26.481 30.753 36.364 37.842 EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chu sé hiu

-1543  -4.252 -1.368 450 Von diéu lé
2.813 -314 -304 -459 Téng tai san
-293 3.932 2.812 135

977 -634 1139 126 Pinh gia

2.753 3.730 3.096 4.235 P/E
3.730 3.096 4.235 4.361 P/B

Gia/Doanh thu
Ty suat c6 tic
4,63 6,9 6,93 8,45 EV/EBITDA
1,04 1,53 1,66 2 EV/Doanh thu
0,7 0,81 0,86 1,06
3,12 3,12 2,22 2,04 Céac hé s6 kha ning sinh 16i
Ty suat lgi nhuan gép
41,8 13,3 14,7 18,5 Ty suat Igi nhuan hoat déng
73,2 451 54,2 68,4 Ty suat Igi nhuan rong
n3769 48601 32015 42100 M PPAN hang/Doanh thu
Chi phi quan ly/Doanh thu
thuan
ROE
0,59 0,63 0,58 0,62 ROA
0,41 0,37 0,42 0,38 ROIC
0,71 0,58 0,71 0,62
0,41 0,36 0,46 0,42
0,09 0,06 0,06 0,05
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2023

2.088

-501
1.587
50
-148

0

-162
-205

1122

-53
1.069
730
716
14

895
16.828
0
1.069
1.064

-28,3%
-8,6%

-247%
-32,6%
31,6%
11,5%
22,9%

35,1
1,9
1.4
0,0%
26
13,3

76,0%
51,4%
34,9%

7,8%

9,8%
5,3%
3,0%
3,6%

2024

3.279

-1.538
1.740
37
-216

0

-222
-209

1131

-80
1.051
803
810
-7

801
17.202
0
1.051
1.059

57,0%
-0,5%

7%
10,1%
25,3%
26,5%
16,1%

45,1
2,1
10
0,0%
33,5
10,8

53,1%
33,0%
24,5%

6,8%

6,4%
4,6%
2,8%
3,3%

2025F

5.523

-2.633
2.890
40
-232

0

-359
-214

2125

28
2.153
1722

986
736

861
16.449
0
2.153
2.157

68,4%
103,7%

104,8%
114,4%
9,3%
11,0%
18,2%

39,1
2

6,8
0,0%
20,9
8,2

52,3%
37,8%
31,2%

6,5%

3,9%
8,5%
51%
6,0%

2026F

5.806

-2.273
3.534
54
-244

-377
-220

2.747

-17
2.729
2183

1.107
1.076

967
17.416

2.729
2.734

51%
26,7%
26,8%
26,8%
10,2%

0,0%

41%

34,8
1,9
6,5

0,0%

16,5
7.8

60,9%
46,4%
37,6%

6,5%

3,8%

9,3%
5,8%
6,8%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mot s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém néng tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac nguén théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Céc y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va dya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thai
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay c6 thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat ci chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo c4o nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béao
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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