Bao cdo nganh

Bdo cdo nganh
Nganh BBS Khu Cong nghiép

Cap nhat nganh BDS KCN: Nhu cau thué phuc héi, dinh

gia vé vung thap va gi nhuan cai thién tu 2027

Hoat dong cho thué KCN phuc héi rd rét trong H1 2026, v3i mién Bac ghi nhan
217 ha hap thu trong Q2, mdic cao nhat ké tir Q1 2024, va mién Nam dat 124 ha
trong H1, tdng 125% YoY. Gia thué duy tri quanh 143 USD/m? tai mién Bac va 184
USD/m? tai mién Nam. FDI thuc hién 8T 2026 dat 17.25 ty USD, tdng 12% YoY,
nhung quy mé vén khéng quy doi truc ti€p sang nhu cau dat do chénh léch von
dau tu/ha rat [6n giita cAc nganh. D&i véi cac DN theo ddi clia chiing t6i khoang
66% trong danh muc dat KCN chua cho thué d3 hoan tat GPMB. Ty l€ nay cao han
tai LHG va SIP, trong khi SZC, IDC va KBC con nhiéu dién tich can tiép tuc GPMB va
chiu ap luc vén [8n han khi chi phi boi thudng tai cac du an mdi dang & muc 2.8-
6.2ty VND/ha.

Chiing t6i thay déi quan diém déi véi nganh KCN tif TRUNG LAP sang TiCH
CUC khi nhu cau thué phuc hdi nhanh hon ky vong dau nam, gia thué duy tri én
dinh trudc lugng cung mdi va mat bang dinh gia ti€p tuc diéu chinh vé viing thap
so V@i lich sti. P/B nganh hién quanh 1.32x, thap hon dang ké mdc binh quan 2.17x
trong giai doan 2020-2024, dong thai ca 7 doanh nghiép trong pham vi theo d&i
déu giao dich dudi trung vi P/B 5 ndm. ROE du phéng binh quan 2026F-2027F dat
khoang 27% tai IDC, 25% tai SIP, 20% tai VGC va 16% tai LHG, cao han mdic
khoang 4-11% tai KBC, BCM va SZC. Trén cd s& nay, ching t6i uu tién IDC, SIP,
KBC va LHG dua trén kha nang sinh |Gi, mic d6 san sang clia quy dat va trién vong
ban giao trong 12-24 thang tGi. Trong nhém nay, IDC va SIP duy tri kha nang sinh
|Gi cao cling ngudn Igi nhuén dinh ky tudng d&i 6n dinh, KBC cé lugng dién tich d3
ky ché ban giao [n, dong thdi LHG s hitu phan [6n quy dat hién hiiu d3 hoan tat
GPMB va bang can déi tién mat rong.

RUi ro chinh gom chinh sach thuong mai ciia My, tién d6 ban giao va su khac
biét trong phuong phap ghi nhdn doanh thu. My duy tri thué d&i ing 20% dai
vGi hang hda xuat x(f Viét Nam, ap dung mdc 40% d6i véi hang hoda bi xac dinh
trung chuyén dé né thué va tiép tuc trién khai cac bién phap theo Muc 301. Tuy
nhién, xuat khdu sang My van dat 122.0 ty USD trong 8T 2026, ting 23.2% YoY,
déng thai FDI thuc hién tdng 12% YoY, cho thay hoat dong hién hitu chua suy
giam réng va rui ro hién tap trung nhiéu hon & yéu cau xuat xd, cau tric chudi
cung Uing va thai gian ra quyét dinh dau tu. Bén canh d6, Théng tu 99/2025/TT-
BTC lam thay d6i th&i diém ghi nhdn doanh thu va Igi nhun tai m6t s6 doanh
nghiép, ndi bat tai SZC sau khi chuyén sang phan bé doanh thu thué dat.

Tiéu Phan Thanh Quang
quangtpt@tvs.vn
+84 24 32484820 Ext. 6416
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Cap nhat dién bién nganh

Hap thu dat phuc hoi tai ca
hai mién trong Q2 2026,
trong d6 KQKD H1 2026 van
phan hoa theo tién d6 ban
giao va phudng phap ghi
nhan cua tiing doanh nghiép.

Nhu cau thué dat KCN cai thién trong Q2 2026 sau giai doan suy yéu tuf cudi 2024.
Dién tich cho thué mdi tai mién Bac tang ti 130 ha trong Q1 [én 217 ha trong Q2,
mUc cao nhat ké tu Q1 2024, dong thai ty L€ [Ap day tang 1 diém % [én 81%. Tai
mi&n Nam, dién tich cho thué mdi tang tir 55 ha |én 69 ha, dua téng dién tich H1
2026 1én 124 ha, tdng 125% YoV, vdi ty |€ lap day duy tri & 86% sau giai doan bo
sung nguon cung. Mic phyc hdi tai mién Bac rd han khi ca dién tich thué va ty 1é
|ap day cung cai thién. Tai mién Nam, dién tich thué tang trd lai nhung ty (& lap
day van thap hon mic dinh ndm 2024,

Su phuc héi cia hoat dong cho thué chua chuyén thanh tang truéng KQKD déng
déu gitfa cac doanh nghiép, vGi LNST-CDM ctia KBC, BCM va SZC giam lan lugt
80%, 74% va 84% YoY. KBC d& ky lugng I3n dién tich dang chg hoan tat ban giao,
BCM thiéu cac thudng vu ghi nhan tai cong ty me v4i Igi nhuén tur VSIP tudng doi
on dinh, va SZC chuyén sang phan bd doanh thu thué dat theo thgi han hgp dong.
Dién bién Igi nhuén tai ba doanh nghiép chi yéu phan énh tién do ban giao va
phudong phap ghi nhan trong giai doan nhu cau thué thuc té da cai thién.

Bi€u d6 1: Hap thu dat KCN phuc héi trong Q2 2026, ndi Biéu d6 2: Ty |é lap day mién Bac cai thién, mién Nam duy

bat tai mién Bac
Dién tich hap thu dat KCN [ha]

tri dudi mic dinh 2024
Ty [& ldp day KCN [%]
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Ngudn: CBRE, TVS Research

Quy md FDI ldn dang khong
quy daéi truc tiép sang nhu
cau thué dat do von dau
tu/ha chénh léch rat Idn giiia
cac nganh.

Nguon: CBRE, TVS Research

FDI van [a ngudn cau quan trong ddi v8i KCN, v8i nhu cau dat rat khac nhau gilia
ting nganh trén cing mét quy mad von dau tu. Trong 8T 2026, FDI thuyc hién dat
17.3 ty USD, tang 12% YoY, cung thgi di€ém dién tich hap thu tai ca hai mién cai
thién. Cac dy an ban dan va trung tdm dii liéu danh phan 1&n vén cho may méc
chuyén dung, phong sach, hé théng dién, lam mat, may chu va ha tang tinh toan.
Theo d6, moi USD von dau tu ciia nhdm nay tuong Ung vdi dién tich dat nhé hon
nhiéu so vdi cac nganh san xuat truyén théng. Du an trung tam dii liéu Al tai Tan
Phu Trung c6 téng von 2.1 ty USD trén dién tich hon 12 ha, tudng duong khoang
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Cd cau khach thué khac biét
rd rét giifa hai mién, tap
trung nhiéu hon vao dién tu
va ban dan tai mién Bac va da
dang hon & dét may, da giay,
ché bién, 6 t6 va logistics tai
mién Nam.

174 triéu USD/ha. Samsung Viét Nam Semiconductor, Evolution va Starmason ghi
nhan khoang 103-153 triéu USD/ha, cao hdn nhiéu so vdi POSCO Future M khoang
7.6 triéu USD/ha va duy an thép khong gi tai Ha Tinh khoang 5.8 triéu USD/ha. Quy
dai theo chiéu ngudc lai, mdi 1 triéu USD vén dau tu tai nhdm ban dan va trung
tam dif liéu chi tuang ing khoang 0.007-0.010 ha dat so vGi 0.13-0.17 ha tai hai du
an vat liéu va thép. Ching tdi danh gia FDI tiép tuc hé trg nhu cdu KCN, ddng thdi
dién tich ky thué, hap thu va ban giao phan anh sat hon hoat dong cho thué thuc
té€ do chénh l&ch vén dau tu/ha gilia cdc nganh rat [6n.

Bi€u dd 3: Ban dan va trung tam dif liéu cé vén dau tu trén moi ha cao hon nhiéu so
v@i san xuat vat liéu
Vén dau tu/ha ciia mét s6 dy an FDI IGn trong 8T 2026 [triéu USD/ha]

TT di liéu Al Tan Phd (Trung tam dii liéu)

TT dif liéu Starmason (Trung tam dif liéu)
TT dif liéu Evolution (Trung tam dif liéu)

Bang mach in - Meiko (Bang mach dién tu

San xuat thép khong gi (Thép khéng gi

173.6
Déng gdi chip - Samsung (Ban dan)

Dién tu BYD (Dién tU

Vat liéu pin - Posco (Vat liéu pin

)
)
L&p xe HAOHUA (L&p xe)
)
)

Ngudn: Bd Tai chinh, Céng b truyén théng, TVS Research udc tinh

Mién Bac hién tap trung nhiéu cum san xuat dién tlf va ban dan tai Bac Ninh, Hai
Phong, Bac Giang, Vinh Phic va Thai Nguyén, véi lgi thé vé khoang cach t8i Trung
Qudc va hé sinh thai san xuat dién ti da hinh thanh trong nhiéu nam. Mién Nam
c6 cd cau khach thué da dang han & dét may, da giay, ché bién, 6 t6 va logistics,
déng thai két ndi véi cang Cai Mép, sdn bay Long Thanh va trung tdm kinh té
TP.HCM. Trong H1 2026, dién tich hap thu mién Bac gia tdng manh trong Q2 va ty
|& 1ap day cai thién |én 81%. Tai mién Nam, dién tich thué cling phuc héi, vdity [&
|&p day duy tri quanh 86% sau giai doan b sung ngudn cung méi. Phan cai thién
cta thi trudng ndm 2026 chi yéu dén tu dién tich thué mdi khi gia thué binh quan
duy tri quanh 143 USD/m? tai mién Bac va 184 USD/m? tai mién Nam. Chding toi
danh gia nhu cau tai mién Bc phuc hdi rd hon véi déng gép 18n tir dién tif va cdng
nghé cao. Tai mién Nam, nguén cung mdi quanh TP.HCM duy tri ap luc canh
tranh, khién ty |& 13p ddy van 8 86% du dién tich thué d3 cai thién. Theo dé, KBC
c6 muic d6 tiép xutc 8n hon véi su phuc héi clia nhém dién t tai mién Bac, trong
khi IDC, SIP, LHG va SZC chiu anh hudng nhiéu hon tu mic dé canh tranh va
ngudn cung mdi tai phia Nam.

Theo ching téi, gia thué binh quan theo vung chua phan anh day dd chénh léch
gitfa tUng du an do khoang cach tdi trung tdm san xuéat, ha tang giao thong va
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chat lugng két ndi khac nhau. KCN Lé Minh Xuén 3 cla SIP hién ghi nhan mdc
chao thué khoang 280-350 USD/m? va Long Hau 3 khoang 260 USD/m? nha vi tri
gan TP.HCM, so vdi khoang 90-100 USD/m? tai Phudc Dong ctia SIP va Chau Dc
clia SZC. Tai mién Bac, Qué V& 2 MR va Nam San Hap Linh ctia KBC ghi nhan
khoang 185-190 USD/m?, cao han muic binh quan khu vuc nhd vi tri trong cum san
xuat dién tu da phat trién. Theo d9, vi tri quyét dinh phan [6n khung gia thué cla
tiing KCN, con chat lugng ha tang va hé sinh thai khach thué anh hudng téi kha
nang lap day va duy tri gia thué, qua dé tao chénh l&ch vé doanh thu va bién Igi
nhuén gilia cac dy an ngay trong cung mot khu vuc.

Bi€u d6 4: Gia thué KCN duy tri § miic cao tai ca hai mién
Gia thué dat KCN cap 1 theo quy [USD/m2/ky han con lai]
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Ngudn: CBRE, TVS Research

Bang 1: Gia thué phan héa manh theo vi tri du an
Gia thué dat tai mot s6 KCN clia cac DN niém yét

Loai gia Gia thué, USD/m?
Nam, ven TP.HCM Lé Minh Xuan 3, SIP Gia chao thué 280-350
Nam, Long An/Tay Ninh mdi Long Hau 3, LHG Gia thuc hién ~260
Nam, Long An/Tay Ninh m&i Hyu Thanh, IDC Gid gan nhat ~161
Bic Qué& V3 2 MR, NSHL, KBC Gia thuc hién 185-190
Nam, Binh Dudng Bau Bang, BCM Gia thuc hién ~150
Nam, BR-VT Phi My 2 MR, IDC Gid gan nhat ~126
Nam, Tay Ninh Phudc Bong, SIP Gia thuc hién ~90
Nam, BR-VT Chaublc, SzC Gia thuc hién ~100

Nguon: CBRE, Cac DN niém yét, Dif liéu méi gidi, TVS Research téng hgp
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Quy mé quy dat quyét dinh
du dia phat trién dai han,
trong do6 tién dé GPMB, phap
ly va ha tang quyét dinh phan
dién tich c6 kha nang ban
giao trong 12-24 thang.

Chi phi GPMB tai mot sé du
an mdi dao dong 2.8-6.2 ty
VND/ha, khién phan quy dat
da hoan tat GPMB tuf cac giai
doan trudc 6 Igi thé hon vé

Quy dat KCN con lai nam & nhiéu giai doan phét trién, tif hoan tat GPMB, dugc
Nha nudc giao hodc cho thué dat, trién khai ha ting dén hoan thién day da diéu
kién ban giao cho khach thué. Cac du an dién td, ban dan va trung tam dii liéu yéu
cau ha tang dién, cap thoat nudc va két néi ki thudt & tiéu chuan cao, vi vay trang
thai sdn sang ban giao con phu thudc vao mic d6 hoan thién ha tang bén canh
GPMB va phap ly. Tai Q2 2026, 6 doanh nghiép trong pham vi theo d&i ghi nhan
khoang 4,070 ha dat KCN chua cho thug, véi mic dé hoan thién GPMB va ha tang
phan héa rg rét. Khoang 2,671 ha da hoan tat GPMB, tudng dudng 66% tong dién
tich, v8i BCM khoang 100%, LHG 95%, SIP 76%, KBC 66%, IDC 51% va SZC 36%.
Sau GPMB, thai diém ban giao tiép tuc chiu anh hudng tU thu tuc giao dat, tién d6
dau tu ha tang va kha nang két néi dién, nudc. Yéu cau vé ha tang cling gia tang
d6i véi cac du an dién tl, ban dan va trung tam dif liéu khi nhdm khach thué nay
doi hdi cdng suat dién va hé thong ki thudt dong bd ngay ti thai diém van hanh.

Chung t6i danh gia tién d6 hoan thién tiing du an trong 12-24 thang phan anh sat
hon kha nang ban giao so vdi quy mé quy dat con lai. Theo tién d6 cong bd hién
tai, Qué V3 clia KBC, Phudc Bong va Lé Minh Xuan cla SIP, phan én Bau Bang cla
BCM cling khoang 66/69 ha tai LHG da tién gan giai doan ban giao, trong khi
Trang Dué 3 clia KBC va phan 18n dién tich Chau Dic ctia SZC van dang hoan thién
GPMB hodc ha tang. Khac biét vé tién dd truc ti€p anh hudng dén dién tich ban
giao va thgi di€m ghi nhan doanh thu, déng thdai giai thich mdc d6 phan hda
KQKD gitfa cac doanh nghiép c6 quy md quy dat cong bd tuong déi tuong dong.

Biéu d6 5: Ty l&é hoan tat GPMB phan héa rd giifa cac doanh nghiép KCN
Qu¥ dat KCN con lai theo dién tich d3 va chua hoan tat GPMB tai cudi Q2 2026 [ha]

1,500
1,200
900
600

300

W D3 hoan tat GPMB Chua hoan tat GPMB

Ty lé hoan

51% 76% 66% 100% 35% 95% 2
tat GPMB

IDC SIP KBC BCM SzC LHG

Ngudn: BCTC, cdng bd doanh nghiép, TVS Research

Chi phi GPMB tai cac du an mdi dang & mdc tudng doi cao va phan héa l8n theo
dia ban. Tai 5 du an trién khai GPMB trong ndm 2026 gom KCN san bay Tién Lang
Khu B, S6ng Céng Il GD2, Phi Binh ctia KBC, Van Nhué - Hoang Hoa Tham va VSIP
Il Quang Ngai, chi phi bdi thudng va hé trg binh quan dao déng khoang 2.79-6.23
ty VND/ha. Riéng Phu Binh ctia KBC ghi nhdn khoang 4.19 ty VND/ha, tudng (ing
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tién do ban giao va it chiu rui
ro phat sinh thém chi phi boi
thuong.

419 ty VND cho 100 ha d3 phé duyét GPMB. Tai S6ng Céng Il GD2, mlc binh quan
[Gy ké tang tu khoang 2.5 ty VND/ha cui T10 2024 [én 5.4 ty VND/ha tai T8 2026,
vGi pham vi dién tich GPMB khac nhau gitfa hai thgi diém.

D6i vdi cac doanh nghiép trong pham vi theo dai, rdi ro phat sinh thém chi phi
GPMB t3p trung nhiéu hon tai nhiing doanh nghié€p con ty trong dién tich chua
hoan tat GPMB l&n. SZC mdi hoan tat khoang 36% quy dat con lai, IDC khoang
51% va KBC khoang 66%, thap han SIP khoang 76% va LHG khoang 95%. Theo
ching t6i, phan quy dat da hoan tat GPMB gitp doanh nghiép chi dong hon vé
ti€n do ban giao va han ché phan von phai b sung cho béi thudng trong cac nam
téi, trong khi cac du an méi hodc con nhiéu dién tich chua GPMB sé chiu ap luc
vén 18n hon khi chi phi béi thudng duy tri 8 mat bang hién tai.

Bang 2: Chi phi béi thudng va GPMB tai cac KCN mdi phan héa manh theo dia ban
Gia tri bdi thudng, hé trg binh quéan trén dién tich da phé duyét/chi tra cia mdt s6 KCN trong ndm 2026

Thgi diém

Gia tri boi thudng, hé trg

Dién tich da phé duyét/chi tra GPMB

KCN san bay Tién Lang, Khu B T7 2026
S6ng Cong Il, Gb2 T8 2026
Phu Binh, KBC T72026
Van Nhué - Hoang Hoa Tham T72026
VSIP Il Quang Ng3i 152026

75.2ha 468.4 ty VND 6.2ty VND/ha
127.4 ha 684 ty VND 5.4 ty VND/ha
100 ha 419ty VND 4.2ty VND/ha
18.0 ha >59 tj VND 3.3ty VND/ha
100.1 ha 278.85 ty VND 2.8ty VND/ha

Ngudn: UBND/cd quan quan ly dia phudng, céng bé dy &n, TVS Research téng hgp

Chinh sach thuong mai ctia
M lam gia tang rui ro ddi véi
cac du an FDI phuc vu thj
trudng My, dic biét 6 nhom
st dung nhiéu dau vao tu
Trung Quéc, qua doé kéo dai
thgi gian ky thué mdi va lam
nhu cau KCN phan héa rd hon
theo nganh va hé sinh thai
cung ung.

M§ hién duy tri thué déi (ing 20% d6i véi hang hda co xuat xif Viét Nam, dong thai
hang hda bi CBP xac dinh trung chuyén dé né thué chiju mdic 40% thay cho mdic
thué doi ing théng thudng. Trong ndm 2026, USTR tiép tuc trién khai cac cudc
diéu tra theo Muc 301 lién quan tdi du thira cong sudt san xuat va sd hitu tri tué,
déng thai dp dung miic thué 12.5% bé sung doi véi phan 16n hang hda thudc
pham vi diéu tra vé lao déng cuBng blc sau cac ngoai lé san pham. Cac chinh
sach nay [am chi phi xuat khau sang My gia tang va thu hep hiéu qua ctia mé hinh
chuyén mét phan cdng doan san xuat t Trung Qudc sang Viét Nam khi ty L€ ndi

dia hda va gia tri gia tang tai Viét Nam con thap.

Chlng tdi danh gia tdc ddng truc ti€p nhat nam & dong FDI ding ky mdi va dién
tich thué KCN mdi, do nha dau tu phai tinh lai hiéu qua du an sau thué, ty & ndi
dia héa va cdu trdc nguén cung trudc khi cam két cdng suat tai Viét Nam. Cac du
an dinh huéng xuat khau sang My vdi ty trong dau vao Trung Quéc cao sé mat
nhiéu thdi gian hon dé quyét dinh quy mé dau tu hodc diéu chinh chudi cung (ing,
lam thgi gian ti khao sat dia diém tGi ky hgp dong thué dat kéo dai. Theo d6, cac
KCN d3 hinh thanh cum san xuat dién td, mang lugi nha cung cap ndi diava ha
tang logistics hoan chinh ¢é |gi thé han trong viéc ho trg khach thué tang ty [& ndi

dia hda va truy xuat ngudn géc chudi cung Ung.
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Tuy nhién, tac déng hién tai chua lan réng sang cac du an da cam két va hoat
dbng san xuat hién hitu. Xuat khdu sang My van dat 122.0 ty USD trong 8T 2026,
tang 23.2% YoY, dong thgi FDI thuc hién dat 17.3 ty USD, tang 12% YoY. Chlng toi
cho rang rui ro thusng mai hién tip trung chu yéu & téc dd hinh thanh nhu cau
thué mdi, trong bdi canh xuit khau sang My va FDI thuc hién van duy tri tdng
trudng.

Bi€u d6 6: My chiém hon 32% téng kim ngach xuit khiu ctia Viét Nam
Ty trong kim ngach xudt kh3u sang My trong t6ng kim ngach xuat khiu hang hda [%]

34%

32%

30%

28%

26%

24%
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Nguon: Cuc Thong ké, TVS Research.

Bang 3: Chinh sach thudng mai cia My gia ting yéu cau dai vdi hoat dong san xuat
tai Viét Nam
Cac chinh sach thué quan va diéu tra cia My déi vdi Viét Nam

Chinh sach cia My Trang thai hién tai Tac dong dai véi FDI va KCN Viét Nam

20% d6i v8i hang hda cd xuat x(r Viét
Thué déi iing Nam, mét s8 san pham thudc danh muc
riéng dugc ap dung 0%

Gia tang chi phi ti€p cdn thi trudng My clia
khach thué dinh hudng xuat khau

40% déi véi hang hda bi CBP xac dinh  Gia tang yéu cau vé xuat xu, ty 1& ndi dia

Chéng trung chuyén trung chuyén dé né thué héa va cau trdc chudi cung ling

Piéu traMuc301védu  Khgi dong tir 11/03/2026, Viét Nam Gia ting bat dinh d6i vdi cdc nganh san
thifa cdng suat thuéc nhém nén kinh té bi diéu tra xuat cé thang du thuong mai l&n

Piéu traMuc301vésé  Khdi dong ngay 29/05/2026, chua cdng B sung rui ro chinh séch d&i véi quan hé

hitu tri tué bo bién phap xdf ly cudi cung thuong mai song phuang
Hanh ddng cudi cung ngay 23/07/2026,
Muc 301 vé lao déng Viét Naf‘thEJQC rlhorp ap\dung'mu’c G'f ta}ng ChLPhl va ¥eu cau tuan thu dc3|
~ N : 12.5% déi v@i phan 16n hang héa trong  vdi cac chuoi cung Ung phuc vu thi trudng
cudng buc e . AP o
pham vi diéu chinh, cé ngoai lé san My
pham

Ngudn: White House, USTR, TVS Research
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Théng tu 99/2025/TT-BTC
lam thay dai thgi diém ghi
nhan doanh thu thué dat tra
trudc tai mot sé doanh
nghiép, véi muc anh huéng
khac nhau theo phudng phap
hach toan dang ap dung.

Théng tu 99/2025/TT-BTC &p dung tif ndm tai chinh bat dau ngay 01/01/2026 quy
dinh tién cho thué bat dong san dau tu nhan trudc nhiéu ky dugc phan bd phu
hop vdi thai gian cho thué, khdng ghi nhan toan b s6 tieén nhan trudc ngay tai
thai diém ban giao. Doanh nghiép tiép tuc ghi nhan doanh thu déi véi giao dich
ban bat dong san dau tu khi dap Ung cac diéu kién cta giao dich ban. Mdc anh
hudng khac nhau gilta ting doanh nghiép do cd sé hach toan trudc nam 2026
khéng dong nhat. SZC xac nhan chuyén sang phan b doanh thu theo thdi han
thué, déng thai doanh thu chua thuc hién tdng 516 ty VND trong H1 2026 va LNST-
CDM gidm 84% YoY. SIP da phan bé doanh thu tif cdc ndm trudc nén cg sé ghi
nhdn ndam 2026 khdng thay dai. IDC va KBC tiép tuc ap dung cach ghi nhdn hién
tai d6i véi cac giao dich dap Ung diéu kién. Bén canh d6, BCM hién chua cong bo
ro phuong phap ap dung sau Thong tu 99/2025/TT-BTC.

Chung t6i danh gid Thong tu 99/2025/TT-BTC lam Igi nhudn béo cdo tai mot s6
doanh nghiép bién ddng khac véi hoat dong cho thué thuc té trong nam 2026, véi
mdc anh hudng phan héa theo phudng phap hach toan. Tai SZC, viéc chuyén
sang phan bé lam giam manh Igi nhuén ghi nhan ngay trong ndm ban giao. Bén
canh do6, SIP ti€p tuc ap dung cd sd hach toan tif cac ndm trudc do doanh nghiép
da phan bé doanh thu trudc 2026. D6i vdi IDC va KBC, KQKD tiép tuc bién déng
theo dién tich du diéu kién ban giao va ghi nhan trong tiing ky.

Bang 4: Tac dong ctia Thong tu 99/2025/TT-BTC khac nhau theo phudng phap ghi
nhin cia tiing doanh nghiép
Phuong phap ghi nhan va bién dong KQKD H1 2026 tai cac doanh nghiép KCN

IDC

SIP

LHG

KBC

BCM

SzC

Bién dong DT
Cd s ghi nhdn 2026 chua thuc hién
H1 2026

LNST-CDM
YoY

Nguyén nhén chinh

Duy tri ghi nhan mét lan vdi giao . 0 A
dich du dieu kién -53ty VND +37% Doanh thu ghi nhdn mét lan tang
Phan bd tif cac ndm trudc Tang +18% Ca s8 ghi nhan khong thay dai

Gan nhu khong Hoat dong kinh doanh tugng dai

. i A N . e
Cd sd ghi nhan khong thay doi asi 6.5% én dinh
Duy tri ¢ s& hién tai Gain nhu khong -80% Dllen tich da ky chua hoan tat ban
doi giao
Chuta cbng b r3 Téng 74% Ttneu cac thudng vu ghinhan tai
congty me
Chuyén sang phan bé +516 ty VND -84% Thay d&i phudng phap ghi nhan

Nguon: BCTC doanh nghiép, Thong tu 99/2025/TT-BTC, TVS Research.
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Cac chinh sach méi ho trg
trién vong cho thué KCN tu
nam 2027, véi muc dé tac
dong phan hoa theo kha
nang dap Ung yéu cau ha
tang ctia cac du an cong nghé
cao va kha nang hinh thanh
chuoi cung ing trong nudc.

Nghi quyét 10-NQ/TW dat muc tiéu thu hit 200-300 ty USD vén FDI dang ky va
150-200 ty USD v6n thuc hién trong giai doan 2026-2030, tudng (Ing khoang 40-50
ty USD va 30-40 ty USD moi nam, dong thai hudng tdi 75% vén dang ky méi dén ti
cac nén kinh té€ phat trién va ty [& ndi dia hda tai cdc nganh céng nghiép chu luc
dat 40-50%. Ché bién, ché tao d& duy tri vi tri chtl dao trong cg ciu FDI cia Viét
Nam, vdi ty trong trong tong vén dang ky tang tif 58.2% nam 2021 |én 66.9% nam
2024, do d6 dinh hudng mdi chd yéu lam thay ddi co cau va yéu cau déi véi cac du
an dudc thu hit trong giai doan tdi. Dién tl, ban dan, trung tam dif liéu va céc
nganh cdng nghé cao ¢ vén dau tu trén mai ha I8n, dong thdi yéu cau cao hon vé
nguén dién, cap thoat nudc, ha tang s, xif ly méi trugng va mang ludi nha cung
cap. Theo d6, miic d0 phan hda gitfa cac KCN sé gia tang theo kha nang dap (ing
ha tang va hé sinh thai san xuat, trong khi muc tang ctia von FDI khong chuyén
hoan toan thanh mic tang tuong Ung cta dién tich thué dat do cudng do von cua

nhém du an nay cao han dang ké so véi cac nganh san xuat truyén théng.

Bén canh dinh hudng thu hat FDI, Nghi quyét 198/2025/QH15 bé sung chinh sach
hé trg doanh nghiép cong nghé cao thudc khu vuc tu nhan, doanh nghiép nhé va
vlfa va doanh nghiép khdi nghiép sang tao tai cac KCN, CCN thanh [ap mdi. Cac
dia phudng xac dinh quy dat danh cho nhém doanh nghiép nay véi quy mé binh
quan 20 ha/KCN, CCN hodc 5% dién tich dat KCN, CCN trén dia ban, déng thai
mdc ho trd tién thué lai dat téi thiéu dat 30% trong 5 ndm dau va dugc Nha nudc
hoan tra cho chu dau tu. Ching t6i danh gia chinh sach nay bé sung nhu cau thué
ti khu vuc doanh nghiép trong nudc va hé trg ma rong mang [Ugi nha cung cap
quanh cac du an FDI I&n, qua d6 phu hgp v8i muc tiéu nang ty |& ndi dia hda va
tang lién két gitta khu vuc FDI vdi doanh nghiép ndi dia trong giai doan 2026-2030.

Bi€u d6 7: Ché bién, ché tao duy tri ty trong ldn trong téng vén FDI dang ky cua Viét

Nam

Ty trong ché bién, ché tao trong tdng vén FDI dang ky [%]

80%

60%

40%

20%

0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 8T 2026

Nguon: BS K& hoach va Pau tu, TVS Research.
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Quan diém va khuyén nghi ciia chung toi

Chung t6i ndng quan diém
nganh KCN tif TRUNG LAP lén
TiCH CUC khi cau thué phuc
hé6i nhanh hon ky vong dau
nam, gia thué duy tri dn dinh
trudc lugng cung mdi va dinh
gia cia phan ldn doanh
nghiép trd lai vung thap so
vdi lich s,

Chung tdi du phong Igi nhuén
nhom KCN cai thién ré hon
trong 2027, véi KBC va BCM
phuc héi theo tién do ban
giao va ghi nhan du an, déng
thdi SZC ting manh ti muc

Cau thué d3 cai thién sau giai doan suy yéu nam 2025, véi dién tich hap thu Q2
2026 tai mién B3c dat mdic cao nhat ké ti Q1 2024 va téng dién tich H1 2026 tai
mién Nam tang 125% YoY. Gia thué duy tri 6n dinh, dong th&i ca 7 doanh nghiép
trong pham vi theo d6i dang giao dich dudi trung vi P/B 5 nam ctia chinh minh. D
liéu H1 2026 tich cuc han gia dinh dau nam khi nhu cau phuc hoéi nhanh hon va gia
thué chua chiju ap luc rd rét tir lugng cung mdi, a cd s chinh dé ching téi nang
danh gid nganh [én TICH CUC. Trong 12-24 thang t8i, phan qu{ dat d3 hoan thién
GPMB, phap ly va ha tang tiép tuc quyét dinh kha nang ban giao, dac biét tai cac
doanh nghiép dang sd hiiu lugng dién tich da ky nhung chua ban giao.

Budc sang nam 2027, ching t6i ky vong nhu cau thué KCN tiép tuc cai thién,
nhung mdc tang s& phan héa rd han gilta cac du an khi cg ciu FDI dich chuyén vé
nhdém dién tl, ban dan, trung tAm dif liéu va cdc nganh céng nghé cao ¢é vén dau
tu trén mai ha I8n. Vi nhdém khach thué nay, yéu cau vé ngudn dién, cap thoat
nudc, ha tang k§ thudt va mang lugi nha cung cap cao hon dang ké, qua dé gia
tang |gi thé ctia cac KCN da hoan thién ha tang va ndm trong cdc cum san xuat
hién hiiu. Theo d6, tang trudng von FDI trong ndm 2027 sé khéng chuyén tuong
Ung sang dién tich thué mdi, nhung kha nang duy tri gia thué va ty |€ |ap day tai
cac du an cé vi tri tot va quy dat sdn sang ban giao sé tich cuc hon. Nghi quyét
198/2025/QH15 bé sung thém nhu cau tif doanh nghiép céng nghé cao va doanh
nghiép cdng nghiép ho trg trong nudc, gilip md rong cd sd khach thué tai cdc KCN
mdi, trong khi tdc ddng trong ngan han van nho hon nhém FDI san xudt quy md
[6n.

Trong nhém theo d6i, chiing t6i uu tién IDC, SIP, KBC va LHG. IDC va SIP duy tri
ROE du phéng binh quan 2026F-2027F khoang 27% va 25% cung ngudn lgi nhuén
dinh ky tugng d&i 6n dinh. KBC c6 du dia phuc hoi [6n ti phan dién tich d3 ky
chua ban giao, di kém rdi ro thuc hién va don bay cao han. LHG ¢ phan 18n quy
dat hién hitu d3 hoan thién GPMB va bang can dai tién mat rong, vGi quy mo quy
dat han ché trién vong tang trudng dai han. BCM, SZC va VGC c6 bién dong |gi
nhuan ngédn han cao hon do tién dé ghi nhan, nhu ciu vén va ty 1é s& hiu tai cic
du an méi.

TVS Research dy phdng LNST-CDM cuia KBC dat 2,000 ty VND nam 2026 va 2,650 ty
VND n3am 2027, véi khoang 120-130 ha ban giao trong 2026 tif phan dién tich d3 ky
trudc dé. BCM ghi nhan khoang 305 ty VND LNST-CBM trong H1 2026 va TVS
Research du phéng khoang 1,945 ty VND cho H2 2026, chd yéu tu VSIP, Cay
Trudng va Bau Bang md rong, tudng Ung LNST-CDM ca nam dat 2,250 ty VND. SZC
chuyén sang phan b& doanh thu thué dat tlr ndm 2026, vGi LNST-CDM du phdng
dat 95 ty VND trong 2026 va 180 ty VND ndm 2027 khi Hitu Phudc bat dau déng
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cd sd thap cuia 2026 khi Hitu gop. IDC va SIP tiép tuc tang trudng nha dién tich ban giao cung nguén Igi nhuén
Phudc bat dau déng gép. dinh ky, VGC cé thém ddng gdp tU su cai thién cua vat liéu xdy dung, dong thdi

LHG duy tri lgi nhuén tudng d&i 6n dinh trong giai doan quy dat chinh thu hep
dan.

Bang 5: Du phong LNST-CPM va dong luc tang trudng lgi nhuan 2026F-2027F
Du phéng cho cac DN KCN trong danh sach theo dbi

2025A  2026F % YoY 2027F % YoY Paong luc chinh

Khoang 100 ha ban giao moi nam, cling déng
0, 0,
IDC 1,932 2,150 11% 2,525 17% g6p 6n dinh tif dién va BOT
Khoang 45-50 ha ky mdi méi ném, doanh thu
SIP 1,323 1,525 15% 1,650 8% cho thué dat phan bd va Igi nhudn tai chinh
duy tri & mic cao
Ban giao khoang 120-130 ha trong 2026, tap
KBC 2,104 2,000 -5% 2,650 33% trung tai phan dién tich da ky nhung chua ban
giao
Déng gbp 6n dinh tir VSIP cling phan Igi nhuan

-369 0,
BCM 3,501 2,250 36% 2,750 22% ghi nhan tai Cay Trudng va Bau Bang md rong

Khoang 150-170 ha ban giao méi ndm, dong

VGC 1,403 1,700 21% 2,175 28% thdi mang vat liéu xdy dung tiép tuc cai thién
lgi nhuan
Doanh thu KCN chuyén sang phan bg, Hifu
-720 0, . N , , .
sz¢ 345 % 2% 180 89% Phudc bat dau dong gdp tu 2027
LHG 292 290 1% 280 3% Quy dat hién hitu tiép tuc ban giao cung nguon

thu dinh ky tif nha xudng xay san

Ngudn: cac DN niém yét, TVS Research du phéng

Chung t6i danh gia mic hap P/B nganh KCN hién quanh 1.3x, so vdi mic binh quan 2.2x trong giai doan 2020-
dan cda P/B hién tai phan héa 2024, 1.1x giai doan 2018-2019 va 0.7x giai doan 2010-2017. MUc hién tai d3 diéu

theo kha ning sinh I3i va tién chinh manh so véi giai doan 2020-2024 va van cao hon mit bang trudc ndm 2020.
d6 khai thac quy dit cua tifng Ca 7 ma trong pham vi theo ddi hién giao dich dugi trung vi P/B 5 nam cuia chinh

- minh, v8i IDC, KBC, LHG, BCM va SZC ndm gan vung thap nhat cla giai doan nay.
doanh nghiép.

Chding tdi cho rang ROE du phdng c6 thé giai thich mdt phan chénh léch P/B hién
tai, khi IDC va SIP duy tri ROE binh quén 2026F-2027F khoang 27% va 25%, VGC
khoang 20% va LHG khoang 16%, cao hdn KBC va BCM quanh 10-11% va SZC
khoang 4%. Phan |8n gié tri ciia KBC va SZC nam & quy dat chua khai thac, trong
khi BCM c6 thém dong gdp 18n tur VSIP. Ching téi danh gia IDC, SIP va LHG c6 su
can bang tét han gitta dinh gid va kha nang sinh 13i. Du dia cia KBC, BCM va SZC
gan nhiéu vdi tién d6 ban giao va kha nang khai thac quy dat trong cac nam tdi.
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Bi€u d6 8: P/B nganh KCN da diéu chinh manh so véi mat

bang cao cua giai doan 2020-2024
P/B nganh BDS KCN [x]

Bang 6: Pinh gia hién tai va ROE du phéng cta cac doanh
nghiép KCN
P/B hién tai, trung vi va phan vi 5 ndm, ROE binh quan 2026F-2027F

- . Trungvi5 PhanviP/B
4.0 P/B hién tai . o
nam 5nam
IDC 1.91x 3.21x 1% 27%
3.0
SIP 2.43x 3.19x 12% 25%
2020-2024 =2.17x
2.0 o KBC 0.98x 1.30x 4% 10%
LHG 0.71x 0.97x 5% 16%
1.0 1.32x
BCM 1.91x 3.74x 1% 11%
2010-2017 =0.71x
0.0 SzC 0.98x 2.37x <1% 4%
12/10 07/13 02/16 09/18 04/21 11/23 06/26 VGC 9 12 9 55x 12% 20%

Ngudn: FiinPro-X, TVS Research

Chung t6i uu tién IDC, SIP,
KBC va LHG nhd kha nang
sinh 18i, quy dat san sang va
trién vong ban giao tot hon
trong 12-24 thang tdi.

Ngudn: FiinPro-X, TVS Research

IDC: ROE du phéng binh quan 2026F-2027F cua IDC dat khoang 27%, cao nhat
trong nhom theo d6i, v8i Huu Thanh va Phu My 11 ti€p tuc dong gbp dién tich ban
giao, déng thgi Vinh quang va Tan Phudc 1 bé sung quy dat cho giai doan tiép
theo. Dién, BOT va dich vu déng gbp nguon [gi nhuan dinh ky bén canh hoat déng
cho thué dat. RUi ro chinh ndm & kha ndng BCTC ki€ém todn 2026 diéu chinh thdi
diém ghi nhan doanh thu thué dat.

SIP: Doanh thu cho thué dat phan bé cling lugng tai san tai chinh hinh thanh tu
tién khach hang thanh toan trudc gitp SIP duy tri ROE du phdng binh quan quanh
25%, v8i Igi nhudn tai chinh khodng 554 ty VND moi ndm. Phudc Bdng va Lé Minh
Xuan 3 tiép tuc déng gdp dién tich ky mdi. Tang trudng dai han cta SIP gén vdi
tién dd bo sung quy dat méi khi cac du an hién hiiu ti€p tuc dugc khai thac.

KBC: KBC d3 ky lugng dién tich &n, trong d6 phan I&n chua hoan tat ban giao.
Trong H1 2026, LNST-CDM giam 80% YoY do phan dién tich d3 ky chua hoan tat
ban giao, dong thai ton kho tang 6,284 ty VND. TVS Research du phéng khoang
120-130 ha ban giao trong 2026, thap hon ké hoach 170 ha clia BLD, vdi lgi nhuén
cai thién rd rét hgn tir 2027. Ti€n d ban giao va don bay tai chinh [a hai rti ro
chinh.

LHG: Phan |8n quy dat hién hitu ciia LHG d& hoan thién GPMB, véi khoang 66/69
ha tién gan giai doan ban giao, déng thai doanh nghiép duy tri bang can déi tién
mat rong. Nha xudng xay san bd sung nguén thu dinh ky trong giai doan quy dat
chinh thu hep. Quy mo quy dat con lai han ché trién vong tang trudng dai han,
dong thgi thanh khoan ¢& phiéu thap la mot han ché d6i véi lua chon dau tu.
BCM: VSIP cung quy dat cong nghiép va dé thi tai Binh Dudng chiém phan 18n gia
tri ctia BCM, vGi Igi nhudn ngan han bién ddng theo thdi diém ghi nhan tiing du
an. H12026, VSIP d6ng gbp khoang 744 ty VND Igi nhuan lién doanh va BCM ghi



Bdo cao nganh - 18/09/2026
Nganh BBS Khu Cong nghiép

nhan khoang 305 ty VND LNST-CDM. TVS Research dy phong khoang 1,945 ty VND
LNST-CDM trong H2 2026, v8i dong gdp chinh tu VSIP, Cay Trudng va Bau Bang
md rong. Ty l€ sg hitu Nha nudc 95.44% va lugng ¢ phiéu tu do chuyén nhugng
han ché ti€p tuc anh hudng téi thanh khoan.

SZC: Viéc chuyén sang phan bé doanh thu thué dat ti ndm 2026 lam LNST-CBM
cla SZC suy giam manh. SZC s& hitu quy dat thugng pham [6n tai Chau Blcva
dién tich ky mdi H1 2026 tang 57% YoY. Khoang 270 ha quy dat chua hoan tat
GPMB cling nhu cau vén duy tri d mic cao, han ché téc do cai thién |gi nhudn
ngan han.

VGC: Dién tich ban giao KCN gia tang va mang kinh quay lai dong gbp Idi nhuén
trong H12026. Nhiéu KCN mdi c6 ty € s& hitu ciia VGC & mUc 51-60%, [am toc do
tang LNST-CDM thap han tang trudng lgi nhuan hgp nhat.

Bang 7: IDC, SIP, KBC va LHG ndi bat hon vé kha nang sinh I8i, quy dit san sang va trién vong ban giao
Gid muc tiéu, khuyén nghi va luin diém dau tu ctia cdc doanh nghiép KCN trong danh sach theo ddi

Gia hién tai
(06/10)

Gia muc tiéu Upside Khuyén nghi Luan diém chinh

ROE du phéng khoang 27%, Hyu Thanh va Pha M I tiép tuc dong gdp dién tich ban giao,

+ 0

¢ 33,900 50,000 47.4% MUA cung ngudn lgi nhudn dinh ky tu dién, BOT va dich vy
Doanh thu cho thué dt phan bd va Igi nhuan tai chinh 18n duy tri ROE & mUc cao, dong

+ 9 y T - .o

SIP 48,200 64,000 32.8% MUA thgi Phudc Dong va Lé Minh Xuan 3 tiép tuc bd sung dién tich ky mdi

KBC 25,000 35,500 +42.0% MUA Khoapg 12@0—1§O.hda dL{kl?n b.an gl\ao Frong 20\2.6 tt:r phan dién tich da ky trudc do, vai rui
ro chinh nam & tién d6 ban giao va don bay tai chinh

LHG 26450 39,000 +47 4% MUA Ptman lcin qtiy qizt h|%n h‘UU cu‘a LH% da hoa!‘\ thu?n \GPM‘B, d?ng tll\dl goanh nghiép duy tri
bang can doéi tién mat rong va ngudn thu dinh ky tU nha xudng xay san

BCM 38,150 50,000 +31.1% MUA VSIPAcungéquy dat c?ng ngf)lep\vaAdo th!\la caf ta\| san\chlnh’cuAa BCM, v@i tdng trudng Igi
nhuan ngan han chd yéu dén tu Cay Trudng va Bau Bang md rong
Dién tich ky mdi tai Chau PUc tiép tuc cai thién, v8i Igi nhuan ngan han chju anh hudng tif

YA 16,7 2 +40.7Y% MUA i p A Lz N w o o w A s .
sz¢ 6,700 3,500 0-7% v phudng phap phan b6 doanh thu va nhu cau vén cho phan dién tich chua GPMB
VGC 44300 48,000 +8.4% MUA Dién tich ban giao KCN gia tang va vat liéu xdy dung cai thién |gi nhuan, vGi ty |€ s& hitu

51-60% tai nhiéu du an mdi lam LNST-CBM tang chdm han gi nhuén hgp nhat

Nguon: cac DN niém yét, TVS Research udc tinh
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Tuyén bd mién trif

Béo cdo nay dudc viét va phat hanh bdi CTCP Chiing khoan Thién Viét (TVS). Bdo céo dugc dya trén cac thdng tin dugc thu thap tif cac ngudn TVS dénh gid la
dang tin cay, tuy nhién TVS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac va day du cda cac thdng tin nay.
Nhéan dinh va quan diém trong bio cdo thé hién y ki€n clia chuyén vién phan tich tai thdi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng dai dién cho quan

diém chung ctia TVS va ¢ thé thay d6i ma khdng can thdng bao trudc.

Béo cdo chi nham muc dich cung cap théng tin tham khao cho nha dau tu, khéng nham muc dich chao mdi, xui giuc mua hodc ban bat ¢l chiing khoan nao
dugc dé cap. Nha dau tu toan quyén quyét dinh va ty chiu rii ro trong viéc sit dung cac thdng tin va tham khao cac nhan dinh trén bdo cdo. TVS tuyén bé mién
trach d6i véi bat ky thiét hai tryc tiép hodc gian ti€p nao phat sinh tif viéc st dung béo cdo nay.

Hé thong khuyén nghi

Céc khuyén nghi Mua, Ban hodc Nam giif chiing khodn dudc xac dinh dua trén tdng Igi nhuan ky vong, bang téng ctia chénh l&ch gilta gid muc tiéu va thi gia
hién tai ctia c8 phiéu cdng véi |gi tic c8 tic ky vong. Cac dinh nghia vé Mlc khuyén nghi cu thé nhu sau:

Xép hang khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng Igi nhudn ky vong cla ¢d phiéu trong 1 ndm > 20%

NAM GIU Téng Igi nhuan ky vong clia ¢é phiéu trong 1 ndm khoang tif -10% dén 20%
BAN Téng |gi nhudn ky vong clia ¢d phiéu trong 1 ndm <-10%
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BO PHAN NGHIEN cUU
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