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Ngay bao cao 27/06/2025
Gia hién tai (VND) 16,850
Gia muc tiéu (VND) 19,500
Upside (%) +157 %
Von héa thi truong (Ty VND) 14,412.57
Bién dong 1 nam (%) +28.7 %
Khoi luong trung binh 52 tuan (Co phiéu) 13,279,074
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Nguon: PBSV Research, Fiinpro, DXG, CBRE
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CTCP TAP POAN PAT XANH - DXG

Nhan dinh

Chung t6i khuyén nghi MUA d6i véi c6 phiéu DXG, gia muc tiéu 19,500 VND/c6 phiéu (+
15,7%), dua trén 3 luan diém chinh:

Nganh bat dong san dang trong xu phuc héi va tang trudng thong qua cac tin hiéu: (1) Nguon cung san
pham mdi va s6 lugng can ho bat dau cé dau hiéu phuc hoi tir Q2/2024, (2) Bat dong san mién Nam dang
dugc day manh thao g& phap ly nhu khu vuc B6ng Nai, Binh Duong, (3) Mat bang i suat dugc duy tri &
mrc thap véi tang trudng tin dung tot trong Q2/2025 tao diéu kién t6t cho kinh doanh bat dong san.

Mac du két qua kinh doanh chua nhiéu dot bién do nguén lgi nhuan chinh van dén tir du Gem Sky World
va mang moi giéi bat dong san trong nam 2025. Nhung trién vong kinh doanh ndm 2026 cua doanh
nghiép co thé duoc khdi sac néu su kién md ban The Privé (Thu Bic — TP HCM) dugc dién ra thanh cong.
Su kién ma ban nay dugc ki vong sé dién ra trong thang 7 nam 2025.

Tiém nang tang truéng dai han cia DXG phu thudc vao quy dat Ion tai khu vuc Binh Duong. Hién tai DXG
dang c6 cac dy an nhu Opal Luxury, Park View, Park City, Opal City View. Téng dién tich cac du an lén tdi
hon 24 ha tao ra nhu cau vé von 1én, doanh nghiép sé can sém trién khai nop tién s&r dung dat dé cé thé toi
uu chi phi dau tu du an.

Rui ro dau tu
Doanh nghiép hoat dong trong linh vuc bat dong san nén chiu rui ro 16n nhat dén tir chinh sach, trong dé
thay doi vé chinh sach tién té va nop tién str dung dat la hai yéu té6 anh hudng trong yéu téi gia co phiéu:

« RUi ro vé chinh sach tién té c6 thé xuat hién khi ap luc ty gid gia tdng khién anh hudng téi thanh khoan

toan thi truong tai chinh va méat bang 13i suat. Néu ngan hang nha nudc thay d6i chinh sach tién té tir néi
long kich thich tang trudng sang that chat thi dinh gia va tién d6 céc du an bat dong san cling sé thay doi
dang ké.

« RUi ro tir chi phi ndp tién st dung dat ciing anh hudng téi gia tri c6 phi€u. Trong truong hop doanh nghiép

cham ché nop tién sir dung dat do yéu t6 chu quan hoac khach quan déu sé khién chi phi tang cao lam
anh hudng t6i kha nang trién khai cac du an quan trong.
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Co cau co dong

Luong Tri Thin Cuu Chu tich HDQT 16.95%
Vietnam Enterprise Investments Limited Quy dau tu 4.95%
Norges Bank Quy dau tu 3.56%
Kim VN Growth Equity Fund Quy dau tu 3.96%
CTCP bau tu NAV 4.49%
Khac 66.09%
Két qua kinh doanh
Q1/24 Q1/25 2023 2024 % svck

Doanh thu 1,064.7 924.93 3,724.8 4,795.5 + 28.74%
LNST 77.63 78.54 150.24 453.43 +201.8%
D/E 0.91 0.97 1.03 0.92 -10.68%
BLN Gop 44.38% 55.17% 45.92% 48.08% +4.70%
BLN Rong 7.29% 8.49% 4.03% 9.46% +134.7%
P/E 29.38 53.95 94.25 48.10 -11.34%
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TONG QUAN CONG TY & CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Tong quan cong ty

Cong ty Co6 phan Tap doan bat Xanh (HOSE: DXG), tién than la Cong ty TNHH Dich vu va Xay dung Dia 6c¢
DPat Xanh, dugc 6ng Luong Tri Thin sang lap ndm 2003. Bat dau tr mot don vi moi gidi chuyén phan phoi
san pham bat dong san tai TP. H6 Chi Minh va céc tinh |an cén, sau hon 20 nadm phat trién, Pat Xanh d3
m& rong hoat dong sang dau tu, phat trién bat dong san véi nhiéu du an quy mé I6n tai TP. HCM, Binh
Duong, Ba Ria — Ving Tau.

Co dong l6n nhat cia DXG hién la 6ng Luong Tri Thin — nha sang lap va Chu tich HDQT t&r ndm 2003.
Thang 7/2024, 6ng Thin da thoi gilr chirc Chu tich HDQT song van la thanh vién HPQT va dam nhiém vai
tro Cha tich HOi déng Chién luoc, co quan chiu trach nhiém xay dung, hoach dinh chién luvoc va tu van cho
HDQT, Ban diéu hanh trong cac quyét sach quan trong vé dau tu, kinh doanh. Nhu vay, 6ng Thin van tiép
tuc tham gia sau vao cong tac quan ly ctia DXG.

Nhém c6 déng nudc ngoai |6n nhat la Dragon Capital, hién nam gitr khoang 11% c6 phan DXG.

Cap nhat két qua kinh doanh

Nguon: PBSV Research, Fiinpro, DXG, CBRE

Trong QI/2025, DXG ghi nhan téng doanh thu dat 924.9 ty déng, giam 13% svck. Dong gop chu yéu vao
doanh thu la doanh thu tr ban cdn hé va dat nén (tai du an Gem Sky World), dat 666 ty dong, chiém
khoang 72% tong doanh thu, giam 13% svck. Mang dich vu moi gidi bat dong san dong gop 195 ty dong,
tuong duong 21% t6ng doanh thu, tang nhe 3% svck, tiép tuc da hoéi phuc tir cudi nédm 2024.

Mac du doanh thu thuan sut giam, loi nhuan gop QI/2025 cia DXG tang 8% svck, dat 510 ty dong, giup
bién lgi nhuan gop duy tri & mirc cao 55.2%. Dang chu y, bién lgi nhuan tr mang ban bat dong san cai
thién manh dat 56% (so véi 36% quy trudc), nho phan I1én san pham ban giao trong ky la nha thap tang
thudc du an Gem Sky World — du 4n cé bién lgi nhuan cao. Ngugc lai, bién lgi nhuan mang mai gidi sut
giam do chi phi gia tédng va canh tranh trén thi trudng ngay cang khoc liét.

So véi ké hoach kinh doanh nam 2025 (doanh thu thuan 7,000 ty déng, loi nhuan sau thué céng ty me 386
ty dong), DXG hoan thanh khoang 13% muc tiéu doanh thu va lgi nhuan sau thué.

Trong thang 3/2025, DXG chao ban thanh cong 150 triéu cd phiéu, ghi nhan khoan muc tién va tuong
duong tién tang manh dat 5,106.7 ty dong.
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© pPBSV TONG QUAN NGANH BAT DPONG SAN

Luong can ho mé ban méi 6 Ha No6i & TPHCM ‘A . . o o ] . . . .
« Nguon cung san pham m@i va s6 lugng can ho giao dich bat dau cho thay su héi phuc tir Q2.2024, sau

25000
giai doan thap ki luc trong nam 2023 trong b6i canh cac bo Luat méi co hiéu luc va Quy hoach tong thé &
20000 . A . . , , , - " ,
nhiéu Dia phuong tao thuéan lgi cho quy trinh cap phép du an. Song xu huéng phuc héi cua nguén cung chu
15000 y&u tap trung & Thi trudng phia Bac véi cac du an Wonder City, The Metropolitan,... ctia VHM. San pham
10000 can hé chung cu nam trong ban kinh d6 thi hién hitu, phan 16n thuéc phan khic cao cép véi gia ban cao.
5000
. I I I I « Nam 2025 dugc du bao la thoi diém thi truong budc vao chu ky tang truéng maéi, véi cac dong luc chinh
Q&Q %@ W&\ w&\ »f”&\ (LQ«Q @r& %69 &6& (éfo %Qrtb (&rfb &Qrfo %&V %&b‘ W&V &&V (&r& bao gom: (1) Khung phdp ly méi bat dau phat huy hiéu luc, thdo g& nat that vé nguén cung; (2) Tam ly ngudi
. \. . . . \. . . . . . . \. . . . \. > . . A o o ~e ~ , RN A ~ , A N . A
SRR K2R KU NS SN KA KU RS A mua cai thién (3) Mat bang |ai suat hop ly & diéu kién huy dong tin dung dan thuan lgi hon (4) Ha tang dugc
.. e thuc day, giai ngan dau tu céng duoc day manh.
Gia BDS thir cap Y. glaing g aue yme
55
50 — « TP.HCM va khu vuc lan can duoc ky vong la diém sang dau tu bat dong san, nho vao: (1) Boi canh mat

45 /\/ bang gia tai Ha Noi da & murc cao thic day xu hudng dong tién dau tu dich chuyén tlr mién Bac vao mién
40

Nam nham tim kiém co héi dau tu hap dan hon. (2) Mat bang gia bat déng san tai TP.HCM hién van dang &
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muc hop ly, thdm chi thap hon Ha Noi tai mot s6 khu vuc, trong khi thanh pho lai s& hitu nhiéu Igi thé vuot

troi vé dan so, thu nhap, co hdi viéc lam va hé thong tién ich do thi. (3) Hoat déng ra hang cta cac du an Ién

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1 tai TP.HCM va 1an can du kién sé sbi dong trd lai trong ndm 2025, sau thdi gian dai tram lang. Nhiéu du an

——CiaBPSthrcaptal N ——Gia BOS thir cap tal TPHCM |6n d4 thdo g& xong vudng mac phap Iy, sén sang tai khdi dong, mang dén hiéu (ng lan tda tich cuc cho thi
] truong. (4) Ha tang giao thong khu vuc phia Nam dang ching kién sy cai thién manh mé, nho chu ky dau
Lai suat LNH Ky han 1 nam R - . A . . . VU .. S .

' st y e tu céng giai doan 2021-2025. Cac cong trinh trong diém dugc day nhanh tién dg, cung vdi co ché dac thu

cho TP.HCM (Nghi quyét 98/2023/QH15), ky vong sé tao budc dét pha vé ha tang cho thanh pha.

10

« Mot trong nhirng thach thirc 16n hién nay la mat bang don gia tién sir dung dat dang bi day Ién cao tai hau

rr——— hét cac dia phuong, dac biét tir gitra nam 2024 trd di, ghi nhan murc tang gap nhiéu lan so véi trudc day gay
ra ap luc 16n cho cac doanh nghiép. Cac doanh nghiép da c6 san quy dat sach, hoan tat GPMB va nghia vu

, tai chinh sé co lgi thé rat 16n vé gid von. bong thoi day cling la rdi ro 16n nhat cdia cac doanh nghiép bat

1/4/2022 7/22/2022 2/8/2023 8/21/2023 3/7/2024 9/20/2024 4/8/2025 A~ > ~ ~ X N s . )
déng san néu cham tre trong viéc trién khai du an.
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CAC DU AN TRONG PIEM

Vi tri: Xa Long Burc — Huyén Long Thanh — Béng Nai, cach san bay Long Thanh 10km

Quy mo6: 92 ha

Gia ban trung binh: 18-20 triéu VND/m?2

Tong so luong san pham: 4,026 san pham dat nén, nha phd, nha pho thuong mai

Thai gian trién khai: 2020-2027

Du an Gem Sky World dugc ma ban lan dau vao thang 7/2020 véi khoang 700 cén ban ra trong giai doan
dau. Pén cudi Q1/2025, du an da ban dugce hon 2,300 can, twong duong 60% tong s6 san pham, trong dé
1,932 can d3 ban giao, tuong duong 48% tong s6 san pham.

Vé phap ly, thang 10/2023, 2,305 |16 dat nén da duoc cap gidy phép chuyén nhugng quyén st dung dat va
dén nay khoang 1,500 cdn d3 hoan tat thu tuc ra sé.

DXG du kién md& ban phan khu Topaz Town véi 355 |6 dat nén trong ndm 2025, va cac phan khu khac nhu
Emerald Park, Aquamarine Park, Opal Park sé dugc trién khai trong giai doan 2026-2027.

Vi tri: Phuong An Phu, TP Tha Durc, thuan tién di chuyén vé cac khu vuc trung tdm TP.HCM.

Quy mé: 6.7 ha

Gia ban trung binh: 90-110 triéu VND/m?

Tong s6 lugng san pham: 3,175 san pham cén ho cao cap

Thai gian trién khai: 2018 — 2028

Du 4n Gem Riverside dugc ma ban [an dau vao nam 2018, tuy nhién, do vuédng mac vé thu tuc phap ly, du
an bi cham tién do va phai tam dirng trién khai. D&én QI/2024, DXG da hoan tat ndop bo sung chi phi str dung
dat cho diéu chinh quy hoach 1/500 va dén thang 9/2024, du an da dugc cap gidy phép xay dung.

Du an du kién dugc md ban lai vao cudi ndm 2025. Ddi véi cac san pham d3a ban trong giai doan 2018-
2019, hién con khoang 300 can chua thu héi. Cong ty dang lam viéc véi khach hang dé thoa thuan cham
dut hop dong, thu héi toan bo san pham trude khi tai khai dong viéc ban hang.

Chung t6i danh gia Gem Riverside sé trd thanh du an trong diém ctia DXG, tao nguén dong tién chinh trong
giai doan 2025-2026 va déng vai tro dong luc tdng trudng doanh thu trong giai doan 2027-2028.
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© pPBSV CAC DU’ AN TRONG PIEM

OPAL LUXURY

 Vitri: D An — Binh Duong, nam gan Quoc 10 1A, két ndi thuan tién dén TP.HCM.

* Quymo: 8.68 ha

* Gia ban trung binh: 40 triéu VND/m?

« Tong so6 lwong san pham: 3,400 can ho

« Thoi gian trién khai: 2027-2029

« Du an Opal Luxury la du an thudc phéan khuc trung cép, gitp da dang nguén cung céc phan khtc cua DXG
giai doan 2027+.

« Du an Opal Luxury da dugc chap thuan Quy hoach 1/500 vao nam 2024. Hién doanh nghiép dang tién
hanh nop tién str dung dat.

« Vitri: Thanh ph6 Thuan An — Binh Duong.

* Quymo: 5.1 ha

» Gia ban trung binh: 40 triéu VND/m?

« Tong s6 lugng san pham: 6,500 san pham can ho cao cap

 Thoi gian trién khai: 2027 — 2030

« Du an dang trong giai doan phat trién ban dau va can hoan thién nhiéu tha tuc phap ly: chap thuan chu
truong dau tu, quy hoach tong thé 1:500 va xac dinh tién s dung dat
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G PBSV DINH GIA DOANH NGHIEP

Danh sach cac du an trong tam

Du an Tién do du an Vitridialy Quy mé du an NPV % Discount NPV
Gem Sky World Dang ban va ban giao Long Thanh — Bong Nai 92.2 1259 0%
DXH Parkcity Cho phé duyét dau tu Di An — Binh Duong 7.4 1080 45%

Du kién ban giao 2027, da c6 gidy phép xay dung va chirng

The Privé (Gem Riverside ci) ahan quyen str dung dat Thu Birc — TP H6 Chi Minh 4.3 5825 0%
Gem Premium Dang giai phdng mat bang, cho phé duyét dau tu Tha Dirc — TP H6 Chi Minh 15.0 677 45%
Opal Luxury D3 dugc phé duyét 1/500 dang ndp tién sir dung dat Di An - Binh Duong 8.6 1345 25%
Opal Central Park Cho quy hoach 1/500 Thuan An - Binh Duong 2.4 1353 45%
DXH ParkView Cho quy hoach 1/500 va chd truong dau tu Thuén An - Binh Duong 5.0 1035 45%
Opal Skyline D3 tra so hong, phap ly hoan thién Thuan An - Binh Duong 1.01 1193 0%
binh gia DXG theo phuong phap tinh lai gia tri s6 sach Gid tri du &n + Mang méi gidi (ty VND) 17,541
Gia tri cong ty (ty VND) 19,902 Gia tri tai san trong so sach (khéng bao gém hang tén kho) (ty VND) 20,279
S6 ¢6 phiéu 1,018,884,189 No 17,041
Gia hop ly (VND/cp) 19,500 Gia tri cong ty 19,902
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8 pasv RUI RO PAU TU
DXY Index - Rui ro vé chinh sach tién té dang hién hitu trong ndm 2025 khi chi s6 stirc manh déng USD (DXY)
e dang trong xu hudng giam manh nhung ty gia USD/VND van tiép tuc chinh phuc cac vung gia méi.
108 Trong cudi thang 6/2025, ngan hang nha nudc da tién hanh tai khdi dong lai kénh tin phiéu nham
106 tang lai suat lién ngan hang va diéu tiét ty gia. Néu ty gia van tiép tuc khong ha nhiét, NHNN hoan
104 toan cé thé manh tay that chat hon nira trong chinh séach tién té va gay anh hudng xau t6i mat bang
102 |ai suat.
100
- Khi lai suat va chinh sach tién té chuyén sang giai doan that chat, su kién md ban clda du an The
%8 Privé c6 thé sé phai tam tri hodn do moi truong kinh doanh khéng thuén loi qua d6 sé gay tiéu cuc
96 dén trién vong lgi nhuan ctia DXG trong nam 2026 - 2027 va tién d6 thuc hién céc du an xa hon tai
94 khu vue Binh Duong lam anh hudng truc tiép téi dinh gia cta doanh nghiép.
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Khdi lvong 20 SMA 9 1.405M 66.1M
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D06 thi tuan cia DXG dang trong trang thai di ngang trong vong 2 nam. CG phiéu dang trong qua trinh tiém can vung khang cu manh tuwong tng la bién trén cda khu vuc di ngang tich Ity. Puong MA
dang doc lén cho thay xu hudng tang tuong déi manh. Thoi diém sap t6i DXG sé kiém dinh lai khu vuc khang cu nay va néu bt pha thanh céng ¢ phiéu cé thé chuyén sang xu hudng tang. Trong
truong hop ap luc ban I16n khién DXG khong thé vuot duge vung khang cu nay thi cé thé c6 phiéu sé diéu chinh va quay trd lai tich Ity & canh duéi cta dai bollinger band.
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Thong tin lien hé

Cong ty Ching khoan PBSV
research@pbsv.com.vn
https://pbsv.com.vn/trung-tam-phan-tich

Pham Viét Duy
Trudng phong Phan tich

Pao Thi Hai Anh
Chuyén vién phan tich
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CTCP TAP POAN PAT XANH - DXG

Danh muc bao cao

Ban tin thi truong: Cap nhat nhanh dién bién thi truvong, di€ém nhan phién giao dich va xu hudng dong tién.
Phan tich c6 phiéu: Danh gida chi tiét vé doanh nghiép, trién vong tang trudng va tiém nang dau tu.

Gac nhin ky thuat: Phan tich bi€u do gid, chi bao ky thuat va tin hiéu mua - ban.

Danh muc khuyén nghi: Téng hop cac ma c6 phiéu dugc dé xuat dau tu theo tirng giai doan va chién lugc.

Cap nhat thi truong: Thong tin vi mo, chinh sach, nganh va yéu t6 anh hudng dén tam ly nha dau tu.

Thong bao mien trir trach nhiém

Tai liéu nay dugc bién soan phuc vu muc dich cung cap théng tin, tuan tha theo quy dinh phap luat hién hanh. Noi dung dugc téng hop tir cac
nguén dugc cho la dang tin cay tai thoi diém phat hanh, tuy nhién PBSV khong dam bao tinh chinh xac, day du hodc phu hop cta thong tin.

Céc quan diém thé hién la nhan dinh ca nhan cua chuyén vién phan tich va cé thé thay déi ma khong can thong béo. Tai liéu khong cau thanh 16i
moi, khuyén nghi hay chao mua/ban bat ky chirng khoan nao. Nguoi doc can tu danh gia doc lap, can nhac muc tiéu dau tu va tham khao
chuyén gia trudc khi dua ra quyét dinh.

PBSV va céac bén lién quan cé thé c¢é lgi ich tai chinh lién quan dén cac cong ty duoc dé cap. Chuyén vién phan tich cling cé thé nhan thu lao
trong qua trinh lam viéc, co thé phat sinh xung dét lgi ich.
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