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CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 2Q24 2Q25
Tdng trudng DTT

20,5% 7,8%
(%)
Tdng trudng LNST

493%  372,9%
(%)
Bién LNG (%) 284%  32,4%
Bién LNST (%) 19,4% 85,0%
ROA (%) 25,4% 50,5%
ROE (%) 35,6% 73,4%
Ng vay/VCSH (Ian) 0,00 0,00
EPS (VND/CP) 5371 13.107
BVPS (VND/CP) 15.519 22.780

Nguén: VLB, ABS Research

Trién vong khé quan

Trung tadm Phan tich — ABS Research

KQKD Q2/2026 tdng trudng manh nhd san lugng tiéu thu t6t va thu nhép

khdc tdng manh:

Doanh thu thuén (DTT) cta VLB dat 440 ty dong (+7,8% svck), Igi nhudn gbép
(LNG) dat 143 ty déng (+22,9% svck), bién LNG cdi thién 1én 32,4% (+4 diém %
svck). Nguyén nhén do san lugng tiéu thu dat cdc logi téing manh 217.281 m3,
tdng 889% svck (21.970 m3), déng thai sdn lugng tiéu thu dd cling gid bdn san
phdm dd dudc diéu chinh tdng phu hgp véi dién bién chi phi déu vao:

Trong quy 2, VLB cé ghi nhan thu nhép khdc tir khodn nép thira tién cdp quyén
khai thdc khodng sdn véi gid tri 344 ty déng. S6 tién thlta nay sé dudc bu trir

vao nghia vu nép tién cdp quyén khai thdc khodng san clia cdc ky ndp tiép theo.

K&t qud, LNTT va LNST-MI dat 468 ty déng (+372,7% svck) va 374 ty déng
(+372,9% svck), hoan thanh 31,2% ké& hoach DTT va 167,2% ké hoach LNTT
n&m 2026. Lgi nhuén bdo cdo t&ing manh chidi yéu nhs ghi nhén khodn thu nhép
khdc tu viéc xdc dinh lai nghia vu tién cdp quyén khai thdc khodng san, trong
khi hoat déng kinh doanh ¢6t 16i v&n duy tri tdng trudng tich cuc nhd san lugng

tiéu thu va bién Igi nhudn cdi thién.
Liiy k€ 6T/2026, KQKD tdng trudng tich cuc, vugt muc tiéu Igi nhudn dé ra:

DTT dat 792 ty dong (+6% svck), LNG dat 254 ty dong (+22,3% svck), bién LNG
tdng 1én 32,1% (+4,3 diém % svck), chd yéu nhd sdn lugng tiéu thu dat céc loai
tdng 889% svck (1én 217.281 m3) va gid bdn san phédm dd dugc diéu chinh
t&ing dé bl dép cho chi phi nguyén vét liéu dau vao téng do cdng thdng Trung
Déng va thué tai nguyén bdo vé méi trusng téing 40% lén 123.000 d6ng méi
mét khai.

> Doanh thu chd y&u van ghi nhén tir hoat déng bdn dét, dd véi 791 ty

déng (chiém 99,9% cd cdu DTT v +10,5% svck).

»  Trong khi dé doanh thu ti kinh doanh vat liéu xay dung va doanh thu
khdc lan lugt giam xuéng con 66 triéu dong (-52% svck) va gan 1 ty
déng (-97,1% svck).

Ly ké 6 thdng dau ndm, LNTT va LNST-MI dat 561 ty déng (+225,8% svck) va
449 ty déng (+225,9% svck), hotan thanh 56% k& hoach DTT va 200% ké hoach
LNTT ndm 2026.

Lgi nhuén téng trudng manh mé dudc hé trg nhd thu nhép khdc téng 11.366%
svck do ghi nhén khodn tién 344 ty déng tU viéc xdc dinh lai nghia vu tién cép
guyén khai thdc khodng sdn tai cdc mo dd. Néu loai bd khodn Igi nhudn bat

thudng thi doanh LNTT Idiy k€ 6 thdng dau ndm ghi nhén téng 25,9% svck.
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KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026 & 6 THANG DAU NAM 2026

Chi tiéu 2Q2025 2Q2026 %YoY 1H2025 1H2026
Doanh thu thuén 409 440 7,8% 747 792 6,0%
Lgi nhudn gbp 116 143 22,9% 208 254 22,3%
Bién LN gdp (%) 28,4% 32,4% 27,8% 32,1%
Chi phi BH & QLDN (25) (27) 9,9% (45) (49) 9,0%
Ty 1é Chi phi BH & QLDN/DTT (%) 6,0% 6,2% 6,1% 6,2%
Doanh thu tai chinh 5 4 -2,7% 7 7 11,2%
Chi phi tai chinh - - - -

Trong dé: Chi phi IGi vay = = = =
Thu nhdp tai chinh (rong) 5 4 -2,7% 7 7 11,2%
Lgi nhudn thuan tir HDKD 96 120 25,0% 169 212 25,5%
Lgi nhudn trudc thué 99 468 372,7% 172 561 225,8%
LNST sau Igi ich c8 déng thiéu s8 79 374 372,9% 138 449 225,9%
Bién LN rong (%) 19,4% 85,0% 18,4% 56,6%

Nguén: VLB, ABS Research
Tinh hinh tai chinh lanh manh véi lugng tién déi ddo va khéng st dung ng vay

Ludng tién tdng manh. Tai 30/06/2026, VLB c6 231 ty dong tién va cdc khodn tién gli ngén hang (chiém tdi 50,8% cd cdu
TTS v& +150% so vdi thgi diém déu ndm), chi yéu la cde khodn tién gli ngdn hang khéng ki han va cd ki han dudi 6 thdng.
Lugng tién doéi dao cung dong tién téing trudng déu ddn tir hoat dong san xudt kinh doanh gitp doanh nghiép cd thé tiép

tuc dau tu va cam két tra ¢d tic cao 49% cho cb dong.

Coéng ty quan ly ddy manh thu héi céng ng t6t han khi cdc khodn phai thu gidm 21,8% xudng 42 ty déng, qua dé cai thién

dong tién hoat déng va trang thdi thanh khodan ngdn han.

Héang t6n kho tai 30/06/2026 ghi nhén gid tri 24 ty déng (chiém 1,6% cd cdu tai sdn va +29,1% so véi dau n&m), trong dé
chd yéu la thanh phdm tri gid 17 ty dong (+26,7% svck) va nguyén vat liéu tri gid 6,6 ty dong (+34,8% svck).

Tai san khdc tdng manh véa chiém ty trong 16n tri gid 655 ty dong (chiém 42,3% TTS va +113,5% so vdi dau ném), chu
yéu bao gébm chi phi chd phan bé dai han lién quan dén cdc chi phi dén bu mé Thanh Phu 1, Tén Cang 1 va chi phi béi
thudng md Thién Tén 2.

Cdu trdc vén an toan khi céng ty khéng st dung ng vay: Tai 30/06/2026, ng phdi trd chiém 31,3% téng nguén vén vdi gid
tri 485 ty dong (+4,2% so vdi dau ném). BDdng chu y, cong ty khong phdt sinh du ng vay ngén han va dai han, qua dé khong

chiu dp lyc chi phi 1&i vay va rai ro tdi céip vén.

Cd céu TTS cua VLB tai 30/06/2026 Cédu tric ngudén vén VLB 2021-1H2026
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Nguén: VLB, ABS Research

Trién vong & Du bdo:

Chung t6i ddnh gid trién vong Igi nhuén ctia VLB néim 2026 tich cuc nhé két qud kinh doanh tét trong 6 thdng dau ndm
2026. Cdc yéu t6 anh hudng:

Chinh pha tiép tuc xdc dinh dau tu cdng & mdt trong nhitng déng luc thic ddy tdng trudng kinh té gidp thiac ddy nhu
cAu tiéu thu dd. Tinh dén hét thdng 6/2026, gid tri gidi ngdin von ddu tu céng dat khodng 356,9 nghin ty déng, tudng ducng
35,5% k& hoach ndm, tao tién dé dé nhiéu du dn ha tang trong diém budc vao giai doan thi cdng cao diém trong ntta cudi
né&m va cdc ndm tiép theo. Tai khu vuc phia Nam, hang loat du dn trong diém nhu Cdng hang khong quéc té Long Thanh,
cao t8c Bién Hoa - Viing Tau, cao téc TP.HCM - Méc Bai, dusng Vanh dai 3 va Vanh dai 4 TP.HCM, cao t6c TP.HCM - Thu
Déu Mét - Chan Thanh cling nhiéu du dn giao théng két néi vung dang dugc ddy nhanh tién d6. Day déu I& cdc cdng trinh
¢4 nhu céu I8n vé dd xdy dung va vat liéu san 1dp, qua d6 tao du dia tdng trudng cho cdc doanh nghiép khai thdc dé tai
khu vuc Béng Nam B6. V4i Igi thé sd hitu cdc mo dd cé trir lugng 18n, vi tri gan khu vuc tiéu thu va Id mét trong nhitng nha
cung cép dd xdy dung chu luc cho cdc du dn nhu San bay Long Thanh, cao t6c Bién Hoa - Viing Tau va Vanh dai 3

TP.HCM, VLB dudc ky vong sé gia téing sén lugng tiéu thu va duy tri két qud kinh doanh tich cuc trong cdc ndm tdi.

VLB dang sé hitu va qudn ly 5 mé dd cé trir lugng 16n va chat lugng t6t tai tinh Déng Nai, bao gobm: moé dé Thanh Phu
1, Thién Tén 2, Tan Cang 1, Soklu 2, v& Soklu 5 vdi trit lugng nguyén khéi con lai 1a 84,4 triéu m3 va thdi gian hoat déng
con lai tir 4,5 dén 17,7 ndm (tinh tir dau n&dm 2026). Cdc md déu ndm & vi tri chién ludc, thuén tién cho viéc van chuyén
b&ng cd dudng bo 1an dudng thuy, do dé VLB ¢ Igi thé vé chi phi van chuyén cling nhu khd ndng cung Ung 6n dinh cho cdc
du dn quy mé I8n trong thdi gian tdi.

Cong suat Trit ludng nguyén khoi i e LT e )

lgi tir 01/01/2026 (n&m) | Dcnnam

Gidy phép hoat déng con lai dén 31/12/2025
(m3/ndm) (m3)

1 | ThanhPha 1 Sg&:?fl]:-l.(/)gf//ZGgl_gBND 1.800.000 35.407.949 17,7 31/07/2042
2 | ThiénTén 2 Sgpaifzggg//fg NP 1,500.000 22.527.367 135 30/06/2038
3 | Tancang 1 Sg’diézg%ﬁgﬁfm 1,500.000 22.571.743 14,0 01/01/2039
4 | soklu2 2556235’3%62;’2'8285“'3 400 2.303.277 68 28/11/2031
5 | Soklus 2556235’3%6272'8285“'3 500 1613.878 45 28/08/2029

v

Nguén: VLB, ABS Research

Céng ty duy tri cd cdu tai chinh lanh manh khi khéng s dung ng vay, qua dé han ché rui ro tai chinh va tao du dia dé

tham gia ddu gid quyén khai thdc hodc ma réng hoat déng khi cé ca hoi.
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Doanh nghiép vén coén phai déi mdt véi mét sé khé khdn va thdch thiec: (i) Tién d6 gidi ngdn dau tu céng va trién khai

cdc du dn trong diém cé thé chdm han ky vong; (i) Chi phif khai thdc, tién cdp quyén khai thdc khodng san va chi phi tuén
tha cdc quy dinh vé méi trudng cé xu hudng gia tdng; (iii) Bién déng gid nhién liéu, vat tu va chi phi vén chuyén do bdt én
vi mo6 cé thé anh hudng dén bién Igi nhudn; (iv) Diéu kién thai ti€t bat Igi ¢ thé lam gidn doan hoat déng khai thdc va anh
hudng dén sdn lugng tiéu thu; (v) hoat déng khai thdc va tiéu thu cta VLB chiu anh hudng phén céng bdi UBND tinh Béng
Nai, diéu nay cé thé khién doanh nghiép chua hotn toan chd dong trong viéc diéu tiét sdn lugng khai thdc, thai diém giao

hang va muc tén kho ngdn han

ABS Research du phdng DTT va LNST ¢6 déng cong ty me 2026F cta VLB du kién dat 1.500 ty dong (+3% svck) & 600 ty
déng (+82,5% svck) do cé ghi nhan khodn doanh thu bét thudng. EPS & BVPS 2026F du kién dat 12.787 d/cp & 25.902
d/cp, tuong Ung P/E va P/B lan lugt dat 3,7 va 1,8 1an tai mic gid hién tai. ROE 2026F dy kién dat 49,4%.

Ching t6i xdc dinh gid muc tiéu cta VLB la 54.000 d/cp theo phudng phdp dinh gid so sdnh v8i muc P/E va P/B muc tiéu

16N lugt & 6x 1dn va 1,8x lan. V4i tiém ndng téng gid +13% so vdi gid hién tai, chiing t6i khuyé&n nghi KHA QUAN d6i vdéi ¢6
phiéu VLB.

Bang dinh gid:

Peer P/E (lén) P/B (lan) ROE (%)
KSB 9,92 0,54 6%
NNC 4,94 1,47 33%
DHA 6,21 1,35 23%
Binh quén 7,64 0,99 17%
Piéu chinh cho VLB 7 1,5 49,4%

Nguén: FiinGroup, ABS Research

Bdng dinh gid:

EPS/BVPS P/E hodc P/B Gid 1 c6 phiéu Trong sé Gid muc tiéu
Phudng phdp
(d6ng/cp) (%)
So sdnh P/E 12.787 7 89.511 30%
So sdnh P/B 25.902 15 38.853 70%
Gid muc tiéu 100% 54.000

Trung tadm Phan tich — ABS Research

Nguén: FiinGroup, ABS Research

ABS.VN | 4



PHU LUC: MOT SO CHi TIEU CHINH CUA VLB

Bdo cdo KQ HBKD

(Ty déng) 2023 2024 2025
Doanh thu thuén 1.275 1.003 1.304 1.456
Gid v8n hang bdn (973) (791) (952) (1.030)
Ldi nhudn gép 302 212 352 426
Doanh thu tai chinh 12 20 20 31
Chi phf tai chinh 0 0 0 0
Chi phi bdn hang (19) (14) (11) (15)
Chi phf QLDN (59) (61) (76) (80)
Ldi nhudn tir HBDKD 236 157 284 362
L&i/16 khdc (259) 16.2 8.7) 15.0
Lgi nhuén trudc thué (23) 173 275 377
Ldi nhudn sau thué (23) 143 218 301
LNST c8 dbéng Céng ty me (23) 143 218 301
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2022 2023 2024 2025
LCT thudn tir HDKD (64) 146 300 254
LCT thudn tir Hoat déng

dau tu (33) (297) (160) (82)
LCT thudn tir Hogt déng tai

chinh (94) (1) (89) (164)
LCT thudn trong ky (191) (152) 51 8
Tlfn Sftuong duong tién 376 185 33 85
dau ky

TIeLl &\tuang duodng tién 185 33 85 92
cudi ky

Chi s6 tai chinh 2022 2023 2024 2025
Khé ndng thanh todn

Ktm ndng thanh todn hién 2,00 229 212 177
hanh

Khé ndng thanh todn 1.20 033 032 025
nhanh

Khua ndng thanh todn tién 1.00 0.15 026 021
mat

Kha ndng thanh todn |Gi B B B )
vay

Cd clu vén

Vf)n chdi s3 hitu/Tong tai 074 074 066 0,60
sdn

NG phdi trd/Téng tai sdn 0,26 0,26 0,34 0,40
Ng vay/Vén chii sd hitu ) ) ) )
(D/E)

Chi s6 hiéu suét hoat

déng

S8 ngdy phai thu 8,39 10,16 461 1,22
S8 ngdy phai trd 11,21 13,46 8,43 7,87
S8 ngdly tén kho 10,55 15,46 15,35 10,64
Kha ndng sinh 13i

Ty sudt Igi nhudn gop 23,7% 21,1% 27,0% 29,2%
Ty sudt Igi nhuén HBKD 18,5% 15,6% 21,8% 24,9%
"\I'A);suat LNST ctia Cb Cty 1.8% 14.2% 167% 20.7%
ROE -3,9% 25,1% 34,5% 44,3%
ROA -2,9% 18,5% 23,9% 27,8%
ROIC 69,5% 24,6% 36,5% 44,7%

Trung tadm Phan tich — ABS Research

Bang can d8i ké todn

(Ty d6ng)
+ Tién v& cdc khoan
tuong duang tién

185 33 85 92

+Dau tu ngdn han 75 375 551 652
+Ecc khodn phai thu 37 38 21 21
ngdn han
+ Hang t6n kho 28 39 41 19
+ lTGI san ngdn han m 11 0 13
khdac
Tdi san ngén han 370 496 698 797
T.Cac khodn phdi thu 31 32 33 34
dai han
+ Tdi san c6 dinh 64 58 44 45
+ Bdt dong san déau tu 0 0 0 0
+ Tai sadn d& dang dai 0 0 0 0
han
+Dau tu dai han 0 0 0 0
+ Tai san dai han khdc 250 238 224 294
Tai san dai han 345 328 301 373
Téng Tai sén 715 824 998 1,170
+Vay ngdn han 0 0 0 0
+ Phdi tra ngudi ban 35 23 21 24
+ Ng ngdn han khdc 150 193 309 426
NG ngén han 185 217 330 450
+ Vay dai han 0 0 0 0
+ Cdc khodn phai trd
dai han khdc 0 0 12 15
NG dai han 0 0 12 15
Téng nd phai tra 185 217 341 465
+V6n c6 phan 470 469 469 469
+Ihqng du von cé 21 21 21 21
phan
+ Lgi nhudn sau thué
chua phan phéi (22) 44 72 89
+QuY khdc 0 0 o 0
Vén cha sé hitu 530 607 657 705
Téng céng nguén vén 715 824 998 1,170
Ty 1& téing trudng (%) 2022 2023 2024 2025
Tdng trudng doanh thu 35,3% -21,3% 30,0% 11,7%
g 3 b 9 9 [+
Tdng trudng LNTT 114.7% 843,9% 59,1% 37,0%
Téng tru6ng LNST C6 497%  -297% 65.7% 21,1%
dong Cong ty me
4 3 - - 9 9 9
Tdng trudng EPS 116.8% 713,9% 52,9% 20,3%
Tdng trudng VCSH -21,7% 14,7% 8,2% 7.2%
Ig:g truéng Téng tai -17.4% 15,3% 21.2% 17,1%

Dinh gid (lan) 2024

P/E (73,74) 13,56 11,02 8,41
P/B 3,26 3,18 3,65 3,13
EV/EBITDA 6,17 11,92 8,24 6,18
EV/Sales 1,20 1,89 1,78 1,45
EPS (déng/cp) (495) 3.038 4.646 5.589
BVPS (déng/cp) 11.266 12.944 14.006 15.014

Nguén: VLB, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudgc viét va phdt hanh bai Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phéan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi c6 phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc théng tin theo nghién clu ctia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cta ABS tham khdo va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky chiing khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu céu dau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tur
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cép trong bdo cdo. ABS sé& khong chiu trdch nhiém déi vdi bat ky tén thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé su déng y bdng vdn ban cta ABS.

Khuyén nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i clia c6 phiéu thédp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugc dua ra dua trén khd ndng sinh I8i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh bd&ng téng clta (i) chénh léch phén
trém gilta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi di€ém cdng bd bdo cdo, va (i) ty sudt cd tdc du kién. Trur khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi déu tu cé thsi han déu tu la 12 thdng
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tda nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Ba, Ha Nbi

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich
Dién thoai: (024) 3562 4626 - Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Déu khi, Bién, Héa chét
Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc TTPT

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi mo, Tai chinh
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn

Bdn Ié, Hang tiéu dung
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn

DABS

Chiing khodn An Binh

Eovevirnfe forf

Cbéng ty cung cép

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trudng
Pdng Xuén Luu - Gidm déc

Email: luu.dangxuan@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi truéng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn

Bdt déng sdn, Xay dung, VLXD
Tran Minh Quang - Chuyén vién

Email: quang.trminh@abs.vn
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