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Dién bién gia cé phiéu NTC va VNIndex
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Théng tin giao dich (03/11/2025)

Gia hién tai (VND/cp) 159.200
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 231.613
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 124.492
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 24
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 24
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 32.962
% s& hiru nwéc ngoai 0,05%
Vén héa (ty VND) 3.902
P/E trailing 12 thang (1an) 9,44x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 17.225

Téng quan doanh nghiép

CTCP Khu cbéng nghiép Nam

len Tan Uyén
Pudng BT 747B, Khu phd Long
Pia chi Biqh, If’hu’c‘yng Tan Hiép, Thanh
ph6 H6 Chi Minh
Doanh thu  Cho thué ha tang khu céng
chinh nghiép
Chi phi Chi phi khau hao tai san cé dinh
chinh
Yéu tb Tién do cho thué khu céng
theo doi nghiép

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

Gia hién tai: 159.200 < .

Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 211.200 MUA
Tang/(giam): +33%

CHIET KHAU SAU SO VOI GIA TRI HOP LY

Chung t6i khuyén nghi MUA dbi véi ¢ phiéu NTC véi gia muc
tiéu la 211.200 VND/cp, cao hon 32,7% so v&i gia dédng clra
ngay 03/11/2025 (bang phwong phap chiét khau dong tién).
Cac luan diém dau tv nhu sau:

LUAN DIEM PAU TU

Loi nhuan sau thué giai doan 2025-2033 dy kién dat mirc binh
quan 680 ty VND/nam, cao hon giai doan 2020-2024 ~137%.
DPoéng lwc chinh dén tr sw déng goép cla (1) dw an NTC3 vao
Igi nhuan gop va (2) doanh thu tai chinh cai thién nho 1ai tién
glri va cb tlrc nhan dwoc (Chi tiét).

> Khu cdng nghiép NTC3 bat dau ghi nhan doanh thu, 1a dong
Iwc chinh gitp lgi nhuan gép ctia NTC trong 2025F-2031F
tang +321% so va&i giai doan 2020-2024 (dw phdéng dat binh
quan 794 tj VND):
Doanh thu thuan dy kién dat ~1.287 ty VND/nam,
tang ~458% so v&i giai doan 2020-2024. Mirc nay
thdp hon ~10% so véi dw bdo cii nhwng chi yéu
mang tinh ké toan (do diéu chinh ty 1& dién tich ghi
nhan doanh thu phan bb hang nam dw an NTC3 t
30% lén 50%).
Bién lgi nhuan gép dy kién dat mirc 57% nam 2025,
giam 3 dpt so v&i dw béo trwée do chi phi dau tw dw
an NTC3 diéu chinh tang. Tuy nhién, bién lgi nhuan
gop clia doanh nghiép c6 thé cai thién tlr nam 2026
[én m&rc 61% nho gia cho thué khu virc da thiét lap
mat bang & mirc cao hon do ngudn cung khan hiém
(tr Q2/2023 dén Q4/2024 thi trwdng trong diém
mién Nam khéng cé thém ngudn cung mai), trong
khi nhu cau thué dat van hién hiru.
Doanh thu tai chinh trong 2025-2033 dy kién ty VND ting
23% so vo&i giai doan 2020-2024 (dat 249 ty VND/nam).
Mclrc nay thép hon 30% so v&i duw bao truwdc, chu yéu do
chung téi diéu chinh giam trién vong tra cd tirc tir cong ty
lién két do cac doanh nghiép can tap trung ngudn vén dé
tai dau tw sau khi dwoc phé duyét dau tw nhiéu dw an khu
céng nghiép mai.
RUI RO PAU TU:

Tién do6 cho thué dat khu cong nghiép ctia NTC va cac cong
ty lién két ¢ thé anh hwdng truc tiép dén dong tién va dinh gia
doanh nghiép. Rui ro cé thé dén tir sw cham tré trong tha tuc
phap ly dw an va bién dong nhu cau thué dét cdng nghiép.

>
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. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH QUY 3/2025

NTC ghi nhan két qué dét bién khi doanh thu tdng +348% YoY (dat 2?9 ty VND) va lgi nhuan sau thué +96% YoY
(126 ty VND) nh& ghi nhan doanh thu cho thué dat tai KCN NTC3. O chiéu ngwoc lai, doanh thu tai chinh gidm
24% YoY dat 37 ty VND do doanh nghiép dung tién glvi dé trd no' vay ngan han.

Nhw vay, NTC da hoan thanh ké hoach lgi nhuan ca nam 2025 trong Q3.

Bang 1: Két qua kinh doanh tich cwc chu yéu nh& ghi nhan doanh thu tir dw an NTC3

Pon vi: Ty VND Q3/2025 %YoY 0972025 %YoY %KH2025 Ghicha

Ghi nhan doanh thu mot 1an dién tich cho
thué dwoc tai khu céng nghiép Nam Tan

Doanh thu thuan 229 +347,8% 507 +189,7% 71,0% Uyén mé& rong giai doan 2 (NTC3), khoang
4,9 ha trong Q3 va 8,6 ha trong 972025, cung
ky chwa ghi nhan doanh thu dw an nay.

Loi nhuan gop 125 +271,1% 283 +139,7% Bién loi nhuan gdp gidm do phan 16n dén tir
viéc ghi nhan dién tich cho thué khu cbng
nghiép NTC3, c6 gia vbn cao hon hai dw an

Bién loi nhuan gép 54,6% -11,28 dpt 558% -11,64 dpt trwéc do ~03 1an, nhwng dugc bu dap phan
nao nho gia thué cao hon ~63%.

Chi phi ban hang 1 +11,0% 8 +61,5%
Chi phi QLDN 13 +69,6% 27 +21,4%
Lgi nhuan ttr HBKD 111 +341,8% 280 +198,3%
Ti&n gt binh quan trong Q3/2025 giam 74%
Doanh thu tai chinh 37 -23,5% 102 -26,6% 135,1% YoY do doanh nghiép st* dung dé tra ng vay

ngan han.

Chi phi tai chinh tang do ng vay binh quan
Chi phi tai chinh 4 +290,0% 17 +225,9% 56,2% cha NTC trong Q3/2025 cao hon 540% YoY.
No vay clia NTC tdang manh tir mirc 80 ty
VND tai cudi Q3/2024 1&n 2.668 ty VND vao
Q4/2024 (+32 lan), d& nop tién thué dat dw
an NTC3 cho nha nuéc, Khoan vay nay
Chi phi lai vay 2 +92,2% 11 +130,1% chiém ~36% téng ngudn vén cudi ndm 2024.
Dén hét Q3/2025, NTC da tat toan ~95% no
vay, dwa dw ng con lai xubng 138 ty VND.

Loi nhuén khac 6  +445,8% 12 +9231% 1.214,8%
LNTT 151 +103,9% 352 +53,3% 101,7%
LNST 126 +95,7% 292 +49,6% 102,8%

Nguén: NTC, FPTS Research
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. D BAO KET QUA KINH DOANH Q4/2025 VA CA NAM 2025

Két qua ca nam 2025 ctia NTC dw kién rat tich cwc, danh dau ndm ban 1& cho giai doan tang truéng loi nhuan méi
cla NTC.

Trong Q4/2025, ching t6i ky vong NTC tiép tuc ghi nhan doanh thu Ién tr KCN NTC3, gébm ~3,4 ha ghi nhan moét
lan va 63 ha theo phwong phap dwong thdng. Nhe d6, doanh thu quy 4 wéc dat 280 ty VND (+45% YoY) va loi
nhuan sau thué 174 ty VND (+43% YoY). Co s& cho dy bdo nay la khoang 90 ha dién tich tai NTC3 d& ky MOU tw
nam 2023, dy kién tiép tuc ghi nhan doanh thu trong giai doan t&i. B&n canh dé, doanh thu chwa thwc hién ngén
han dat 402 ty VND (+184% so v&i dau nam), cao gap 1,4 1an doanh thu wéc tinh Q4/2025, trong khi doanh thu
chuwa thwe hién dai han dat 3.822 ty VND (+20% so v&i dau nam).

Bang 2: Dw bao két qua kinh doanh Q4/2025 tiang trwéng tich cwec, dwa két qua nam 2025 vwot ké hoach

Bon vi: Ty VND Q4/2025 %YoY 2025 %YoY %KH2025 Ghi cha

Dvw k[én NTC sé ghi nhan doanh thu
mét lan v&i 3,4 ha va ghi nhan doanh

Doanh thu thuan 280 +45,3% 787 +114,0% 110,3% thu theo phuwong phap dwong thang
mé&i voi 63 ha dat cong nghiép tai
KCN NTC3.
Loi nhuan gép 165 +53,4% 448 +100,4%
Bién loi nhuan gép 58,8%  +3,08dpt 56,9% -3,84 dpt
Chi phi ban hang 5 +98,8% 8 +84,6%
Chi phi QLDN 44 +133,3% 71 +2,6%
Lei nhuan tir HDKD 116 +34,8% 369 +145,8%
Doanh thu tai chinh 98 +65,4% 200 +0,8% 264,1%
Chi phi tai chinh 9 +176,8% 27 +206,1% 87,2%
Chi phi lai vay 8 +222,6% 20 +161,5%
Loi nhuan khac 2 +107,2% 14 +573,8% 1416,9%
LNTT 206 +43,7% 557 +62,8% 161,1%
LNST 174 +43,3% 466 +59,2% 164,1%

Ngudn: NTC, FPTS Research
lll. TRIEN VONG KINH DOANH

Loi nhuan sau thué ndm 2025 dw kién dat 466 ty VND, binh quan 680 ty VND/n&m giai doan 2025-2033, ting
khodng 137% so véi giai doan 2020—-2024 nhwng thap hon 8% so v&i dy bao trwdc (Bao céo dinh gia 1an dau
NTC). Sw thay ddi nay dén tir diéu chinh gidm loi nhuan gop va doanh thu tai chinh.

Biéu dd 1: Lei nhuan sau thué dw kién giam so vé&i ky vong truwéc dé
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Ngubn: FPTS Research
1. Trién vong lgii nhuan gdp & mirc cao so v&i giai doan trwéc

Loi nhuan gop dw kién dat binh quan 794 ty VND/nam trong giai doan 2025F-2031F, tang khoang 321% so vdi giai
doan 2020-2024, cht yéu nh& KCN NTC3 bat dau ghi nhan doanh thu.
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) Doanh thu thuan dy kién dat khoang 1.287 ty VND/nam trong giai doan 2025-2033, tdng 458% so v&i giai
doan 2020-2024 nhwng thap hon khoang 10% so v&i dy bao truwérc d6 — chl yéu mang tinh ké toan t diéu
chinh ty I& dién tich ghi nhan doanh thu phan bd ctia dw an NTC3 tir 30% lén 50% theo ké& hoach ghi nhan
doanh thu cla doanh nghiép va ky vong, dan dén doanh thu phan bd nhiéu hon vao cac ndm sau. Phan
dién tich ghi nhan theo phwong phap dwong thang tap trung tai trong giai doan 2025-2026, khién doanh
thu hai nam nay thap hon so véi dw phéng truée.

Chung toi ky vong viéc cho thué tiép tuc kha quan khi dong vén FDI vao Viét Nam van duy tri tich cuc,
véi gia tri thwe hién 972025 tang 8,5% YoY, cho thdy nhu cau thué dat cong nghiép én dinh sau sw kién
thué dbi rng clia Hoa Ky. Trién vong FDI dwoc ky vong tiép tuc cai thién nhd Viét Nam ky Khung Théa
thuan Thuwong mai Coéng bang va Can bang véi Hoa Ky (26/10/2025) va tham gia Hiép dinh ACFTA 3.0
gitra ASEAN — Trung Quéc (28/10/2025). Ngoai ra, chinh sach khuyén khich phat trién kinh té tw nhan cla
Chinh pha ky vong hé tro gia tdng nhu ciu thué dét tir cac doanh nghiép trong nuéc.

(2) Bién lgi nhuan gdp dv kién dat mirc 57% nam 2025, thap hon 3 dpt so véi dw bao truwéc do didu chinh tang
chi phi d3u tw dw an. Tuy nhién, tir nd3m 2026, bién lgi nhuan gdp dwoc ky vong phuc hdi Ién khodng 61%
nhd mat bang gia cho thué maéi cao hon.

e Chi phi dau tw binh quan tai KCN NTC3 hién wéc dat 19 ty VND/ha, cao hon khodng 16,5% so véi dw bao
trwde. Mlre ting nay xuét phat tir chi phi xay dung thuc té ting so véi thdi diém 1ap bao cdo nghién ciru
kha thi nd&m 2019 — mét phan da dwoc phan anh vao gia von thuc té ghi nhan dién tich da cho thué tai
NTC3 cao hon gia dinh ban dau.

e Gia cho thué tai NTC3 duy kién tang 21,4% trong ndm 2026, dat khodng 170 USD/m?/chu ky thué, phu hop
véi mét béng gia thi trwdng hién nay. Mrc gia thap hon trwéc day chi yéu do cac hop ddng ghi nhé (MOU)
ky tr ndm 2023 khi méat bang gia con thap. Gia thi trwdng tdng manh chi yéu dén tir viéc ngudn cung han
ché khi tlr Q3/2023 dén Q4/2024 thj trwong trong diém mién Nam khéng don nhan ngudn cung méi. Dién
tich tréng han ché (& mirc 12% vao Q3/2023), phan dién tich nay kha manh man do chwa hoan thién giai
phéng mét bang, trong khi d6 nhu ciu thué dat van hién hivu.

2. Trién vong doanh thu tai chinh giam do cac don vi lién quan bwéc vao giai doan dau tw dw an méi
Doanh thu tai chinh dy kién dat khodng 249 ty VND/n&m trong giai doan 2025-2033, tdng 23% so v&i giai doan
2020-2024 nhung thap hon 30% so vé&i du bao trwédc. Nguyén nhan |a do cac cong ty lién két cia NTC da duoc
phé duyét dau tw nhiéu dw an khu céng nghiép md&i, nén can git lai loi nhuan dé tai dau tw thay vi chi tra cb tic.
Théng thuéng, chi phi diu tw cho mét dw an khu cdng nghiép bat diu phat sinh sau khi dwoc chap thuan cha
trwong dau tw, trong khi tai thoi diém phat hanh bao céo dinh gia 1an dau, phan Ién cac dy an nay chua dugc phé
duyét, nén tac dong nay chwa dwgc phan anh vao dy bao cd tire trude dé.

Biéu do6 2: Cac khu cong nghiép méi dwoc chap thuan chi trwong dau tw cua cac don vi lién quan

Ty lé s& hiru

Chu dau tw ciia NTC Dia diem
1  BacbdngPhugiaidoan!ll 133ha  CTCP Khu cong nghiép Bic Bbng Phi 40% DPdng Nai
2 :\Ilam Bong Phigiai doan 44412 CTCP Khu cong nghiép Béc Bang Ph 40% Péng Nai
3 Minh Hwng Il giai doan 2 577 ha  CTCP Khu cdng nghiép Cao su Binh Long 33% DPéng Nai
4 Long Btrc giai doan 2 294ha  CTCP PAu tw Sai Gon VRG 09% DPbéng Nai
5  Rach B&p m& rong 360ha  CTCP Cong nghiép An Dién 07% TP'M'?r?hCh'

Nguén: FPTS Research

IV. KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi MUA cb phiéu NTC vé&i mirc gia muc tiéu 211.200 VND/c6 phiéu, cao hon 32,7% so véi gia
déng ctra ngay 03/11/2025. Nhin chung, NTC bwéc vao chu ky tang trwdng méi nhe dw an NTC3. Du chi phi dau
tw tang 1am bién loi nhuan giam, song trién vong cho thué van tich cwc nhe gia thué tang, va dong FDI cai thién.
Thém nira, doanh thu tai chinh duy tri mic trung binh 249 ty VND/nam giai doan 2025-2033, tang 23% so v&i giai
doan trwdc, nho 13i tién gl va cb tire tir cac cong ty lién két.
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Tuyén bo mién trach nhiém
Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw str dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khong bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS ndm gir 0 ¢ phiéu NTC, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Cong ty chivng khoan FPT

Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT  Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT
Tru sé chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S652 Budng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi ‘Hc‘“)ng Gam, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay Ho, Thanh pho Ha Nbi. Phwdng Bén Thanh, Thanh phé H6 Chi Minh.  Thanh phd Ba Nang.

DT: 19006446 DT:19006446 DT:19006446

Fax: (84.24) 3 773 9058 Fax: (84.28) 6 291 0607 Fax: (84.236) 3553 888

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 5§



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
https://ezsearch.fpts.com.vn/

