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BAT DONG SAN NHA &
Séng gi6 noi 1én thach thire tang trwwdng nganh

= Ky vong hoat dong ban hang dwoc déy manh, mé& réng quy dat cham lai,
didu nay c6 thé sé gilip gia nha dat ha nhiét trong cac quy con lai 2022.

= Nganh BBS dang dbi mat nhiéu thach thirc anh hwéng dén trién vong nganh,
gdm: 1) lai suét tdng anh hwéng quyét dinh mua nha, 2) gia vat liéu ting c6
thé lam tang gia nha & va 3) that chat cac khoan vay ngan hang vao BDS va
giam sat chat ché hon trong phat hanh trai phiéu doanh nghiép (TPDN).
TP HCM: gia tang cham lai, nguon cung mé&i am dam

Theo CBRE, nguén cung cin hé mai tai TPHCM trong Q1/22 gidm 48% svck
con 884 can, mic thap nhét theo quy ké t» ndm 2013, dan dén sb can ho so
cép tiéu thu trong Q1/22 gidm 53% svck con 1.247 can. Gia trung binh can ho
so cap tang 7,7% svck trong Q1/22, tdng cham lai so v&i mirc 14,6% svck trong
Q1/21 va 6,9% svck trong Q4/21. Trong phan khuc nha dat, gia thir cép trung
binh mét sb khu virc giam khoang 5% svck trong Q1/22, Ca Chi la khu vwe duy
nhét ghi nhan murc tdng d6t bién 72,7% svck do dé xuét dwoc Ién thanh phd.

Ha Noi: gia ban ting an twong nhwng ngudn cung méi sut giam

Lwong tiéu thu can hd so cap trong Q1/22 tai Ha Noi tdng 16% (svck) 1én 4.800
can trong khi nguén cung mai gidm 20,3% svck con 3.525 can. Gia trung binh
can hod so cap Q1/22 tang 4n twong 13,3% svck lén 1.655 USD/m2. Nguén
cung méi nha xay san Q1/22 ciing sut gidm 24,7% svck con 296 cin. Chung
t6i cho rang dot bung phat dich tir T2-T3/22 tai Ha Noi da anh huéng cac hoat
dong xay dung, ban hang. O phan khic nha dat, gia thir cp ctia 12/15 quéan,
huyén tai Ha N&i ghi nhan gidm trong Q1/22, trung binh gidm 7,7% so v&i quy
trwéc, nhwng van tang 5,7% svck.

Nganh BDS dang d6i mat nhiéu thach thirc hon yéu té tich cwe

Chung t6i nhan thdy nganh BPS dang d6i mat véi nhiéu thach thire 1am anh
hwéng dén trién vong nganh, gdm: 1) lai suat tdng anh hwéng dén quyét dinh
mua nha, 2) gia vat liéu tang cé thé lam tang gia nha & va 3) that chat cac khoan
vay ngan hang vao linh virc BDS va giam sat chat ché hon trong viéc phat hanh
TPDN. Tiém nang cla nganh la sw phuc héi clia ngudn cung cap méi. Rui ro 1a
1) huy déng vén that chat hon ky vong, 2) lam phat va I3i suat tdng cao hon dy
kién, va 3) gia vat liéu xay dwng tiép tuc tang.

Day manh ban hang, cham lai mé réng quy dat trong bdi canh that chat
hoat déng huy déng von

Trong bdi canh that chat tin dung vao Iinh virc BDS va gidm sat chat ché hoat
dong phat hanh TPDN, chung t6i cho réng cac chi dau tw cé thé sé gép thach
thirc trong viéc huy ddng vén trong vai quy t¢i. Do dd, hoat déng ban hang cé
thé sé dwoc ddy manh trong khi mé& rong quy dat sé cham lai, diéu nay co thé
sé gilp gia nha dat ha nhiét trong cac quy con lai nam 2022. Chung t6i cho réng
cac doanh nghiép BDS co6 quy san pham s&n sang ban Io’n va bang can dbi tai
chinh lanh manh sé& van c¢é mlc ting trwdng loi nhuan én dinh trong 2022-23.

Hinh 1: Két qua kinh doanh cuia cac doanh nghiép BDS niém yét trong Q1/22

Doanh thu Doanh thu Thay déi LNrong Q1/22 LNrong Q1/21  Thay déi

Q1/22 (ty déng) Q1/21 (ty déng) (% svck) (ty déng) (ty déng) (% svck)

VHM 8.923 12.986 -31% 4.540 5.396 -16%
NVL 1.956 4.507 -57% 1.079 537 101%
CRE 1.942 2.041 -5% 145 123 18%
DXG 1.792 2.954 -39% 270 531 -49,2%
BCG 1.253 634 98% 271 118 130%
HDG 684 1.354 -49% 244 322 -24%
PDR 625 586 7% 282 252 12%
NLG 587 2361 149% 1 365 [E100%)
AGG 563 343 64% 1 5  -80%
DIG 519 500 4% 63 41 54%
KDH 143 836/ 83% 299 205 46%
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THI TRUONG BAT DPONG SAN TPHCM Q1/22

Nguén cung can hé méi am dam 16.000 180%
Theo CBRE, ngudn cung can hd méi tai TPHCM trong 14000 N 160%
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con 1.247 can. Ty |é hap thu van q murc tich cwc dat 4000 60%
141% (-15% svck). Chung téi cho réng thi trwdng cén i 40%
hd TPHCM sé phuc hdi trong nhiing quy téi véi s ra 2000 ‘ | “ || || || nila 20%
mat cla cac du an Lancaster Legacy, Urban Green, T oaaa o5 000 N o
The 9 Stellars, Peak Garden. 0\\‘@“@“@\“ & *0»3 SNy \d.\“o\%yﬁz}n;‘%h{%%ﬁd& &ﬂd\(ﬂ'

e Ngudn cung mai (céin, r.t_:tlla) mm |rong figu thu (ean, bt trai)

=== Tj & hap thu (%, ci phai)

Nguén: CBRE, VNDIRECT RESEARCH

Téc do ting gia ban cin hé so cip tai TPHCM 3.000

cham lai trong Q1/22 (Bon vi: USD/m2) 7.000 o=
Gia can hod so cap tai TP.HCM tang cham lai trong 6.000 ‘_..--"""-' - N
Q1/22, tang khoang 7,7% svck Ién 2.390 USD/m2 (so e T

voi mire tang 14,6% svck trong Q1/21). Phan khuc 4.000

hang sang va cao cap giam lan lwot 4,8% svck va 3.000

1,2% svck do vi tri dy an it dic dia hon. Trong khi OO

phan khuc trung cép tiép tuc tdng dang ké& 7,2% svck 1.000

(so voi mirc tang 4,4% svck trong Q1/21)dongudn |~ C T T T T T o oo oo
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Gia dat thir cap tai Tay Bac TPHCM ting manh mé

. 30.000 B0%

trong Q1/22 (Bon vi: USD/m2) A 7pe
25.000

Theo nghién clru clia chung t6i, gia dat tai khu vuc 60%
Tay Béc clia TPHCM tang vot trong Q1/22, dc biét 1 e -
huyén Cu Chi (+72,7% svck, +116,5% trong vong hai 15.000 s0%
nam) do Cu Chi dwgc de xuat Ién thanh pho thay vi 10.000 A I
Ién quén. Huyén Hoc Mén tiép tuc ghi nhan mire tang & 10%
gia hai chir s6 trong Q1/22, ting 13,5% svck (+51,8% 5000 | I | I I I I I I I 2 0%
trong vong hai ndm). Trong khi d6 gia dt & nhitng noi B rpr | ! 1 LR
khac co6 xu hwéng ha nhiét trong Q1/22, dao dong cogoaf5E E God¥da3 = 2% ‘§§
trong khodng +/- 5% svck. E 3= & EE £23°

B Gia dat tai Q1/22 (USDIm2, cét trai) - Tang gia svek (%, cit phai) « Giam gia svck (%, cot phai)
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Gia can ho thir cap tai TPHCM tiép tuc tang trwéng 6.000 12%
lanh manh trong Q1/22 (Porn vi: USD/m2) 5 000 N A 10%
Do ngudn cung can hd méi han ché trong Q1/22, thi 4000 : R S
trwong can hod thir clp thu hat sw cha y cla cac nha 3,000 0 Yaat, D
dau tw voi gia thi clp tang trén toan TP.HCM, ting P . -
trung binh 4,4% svck trong Q1/22 (so v&i mirc ting 2000 .
3,2% svck trong Q1/21). 1000 | | | I I I I I I I I I [ =
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= Gid can hi thir cdp Q1/22 (USDIm2, cét trai) = Tang gia svck (%, cdt phai)
+ Gidm gia svek (26, cot phai)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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THI TRWONG BAT DONG SAN HA NQI Q1/22
Sw twong phan gitra lwg'ng cung méi va tiéu thu

Ngudn cung can hdé méi trong Q1/22 tai Ha Noi gidm
20,3% svck xuéng con 3.525 can, do dich COVID-19
bung phat tai Ha N6i vao T2-T3/22. Phan khuc trung
cép tiép tuc dan dét thi truong, doéng gop 66% nguon
cung méi. Ngudn cung méi chii yéu tap. trung & phla
Tay va phia Déng Ha Néi nho sy but the cla co s&
ha tang tai cac khu vwc nay. Trai nguoc véi lwong
mé& ban méi am dam, lwong tiéu thu can ho so cap
trong Q1/22 tai Ha Noi tang 15,6% svck 1én 4.800
can do nhu ciu cao & phan khuc can ho trung cap
va binh dan. Do d6, ty 1& hap thu trong Q1/22 tang
43,2% svck 1én 137,1%.

Gia ban cdn ho so cap tai Ha Noi tiép tuc tiang
trwéng manh mé (USD/m2)

Gia can ho so cap tai Ha Noi tiép tuc tding manh 4,5-
15,8% svck trong Q1/22, ngoai trir phan khuc hang
sang (-2,9% svck). Gia cdn hd so cap phan khic
trung cp tiép tuc ghi nhan mirc tang trudng hai con
s0 15,8% svck, mire tang manh nhét trong cac phan
khuc do nhu ciu cao. Gia trung binh c&n hd so cap
tai Ha Noi tang 13,3% svck I1én 1.655 USD/m2 trong
Q1/22.

Gia dat thir cap tai Ha Noi tang cham lai trong
Q1/22 (Bon vi: USD/m2)

Gia dat van tang so v&i cing ky nhwng gidm so voi
quy trwdc. Chang téi ghi nhan gia dat tai 12/15 quan
huyén ctia Ha N§i gidm trong Q1/22, gidm trung binh
7,7% so v&i quy trwde, nhwng van ting 5,7% svck.
Gia dét tai Long Bién, Béc Tir Liém giam 10-15% so
véi quy triede sau khi tang 20-25% svck trong 2021.
Tuy nhién, Long Bién van tang manh nhat 14,6%
svck nhé @& xuat xay cau Tran Hwng Pao ndi quan
Hoan Kiém va Long Bién.

Gia can ho thir cap tai Ha Noi ting trwdng 6n
dinh trong Q1/22 (Porn vi: USD/m2)

Gia can ho thir cAp & Ha Noi tiép tuc tang én dinh
trong Q1/22, trung binh tang 4,8% svck. Trong do,
gia ban tai khu vuc ngoai thanh tiép tuc tang tét nhw
Thanh Tri (+12,2% svck), Chuwong My (+11,4%
svck).

www.vndirect.com.vn
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That chat tin dung vao linh vwc bat dong san va giam sat chit ché
hoat dong phat hanh TPDN

Cac doanh nghiép BDS cé thé gap khé khin trong viéc huy déng vén trong
vai quy t&i

Trong nhirng nam qua, Ngan hang Nha nwéc (NHNN) da tieng bwédc hwdng
dong vén tin dung vao linh vie san xuét, dich vy, néng nghiép, ... va giam ty 1&
cho vay déi vai linh vyc BDS. Théng tw 22/2019/TT-NHNN c6 hiéu Iyc ttr nam
2020 yé&u cau cac ngan hang thwong mai gidm ty & téi da ngudn vén ngan han
duoc st dung cho vay trung, dai han xuéng con 34% tir T10/21 va 30% ti
T10/22. Do d6, tang trwwdng tin dung vao linh vwec BDS da cham lai tir 26% nam
2018 xudng con 12% nam 2021 va co thé gidm xubng 9-10% nam 2022. Vao
T4/22, & han ché dau co BDS, NHNN d& yéu cau cac ngan hang giam sat chat
ché tin dung vao linh virc BDS va han ché tin dung doi voi dau tw BDS cao cap,
BDS du lich, nghi dwéng va dau co BDS.

Bén canh do, Chinh phu cling yéu cau can giam sat thj treong TPDN do rti ro
vi pham phat hanh va dau gia quyen st dung dat. Theo nghién ctru clia ching
t6i, trai phiéu doanh nghiép BDS chiém 40% téng gia tri phat hanh trong Q1/22,
v&i mlrc tang trwdng manh mé 73,1% svck va 25,2% svck trong nam 2021 va
Q1/22. Bé gidm thiéu rii ro va tdng cuéng tinh minh bach cda thi trwong, Bo Tai
chinh dang khan trwong ra soat khung phap ly véi cac diéu kién chét ché hon
dbi véi cac td chire phat hanh, dac biét 1a phat hanh riéng 16. NHNN sé giam sat,
kiém tra cac t6 chirc tin dung dau tw vao trai phiéu doanh nghiép, cung cap dich
vu bao lanh phat hanh chirng khodan, dau tw, phan phdi trai phiéu doanh nghiép,
d&c biét Ia trai phiéu ctia doanh nghiép BDS, doanh nghiép c6 khédi lwong phat
hanh I&n, lai suat cao, két qua kinh doanh am va khong co tai san dam bao. Do
do, chung t6i cho rang viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép, dac biét 1a linh
virc BDS sé& bi kiém soat chét ché trong vai quy tdi.

Trong béi canh that chat tin dung vao linh vic BDS va giam sat chat ché hoat
dong phat hanh TPDN, ching t6i cho rang cac chu dau tw Viét Nam co thé sé
gap thach thirc trong viéc huy déng von trong vai quy toi.

Hinh 2: Gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép BPS ting manh mé tir 2019

300.000 12,0%
250.000 - 10,0%
*
*
200.000 8,0%
150.000 6,0%
100.000 4.0%
- I I I -
0 0,0%
2017 2018 2020
 Gi tri phat hanh TPDON BDS (tj dong, cét trai) + L sudt (%, cit phai)
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Hinh 3: Gia tri TPDN phét hanh theo nganh, Q1/22 (ty déng) Hinh 4: Ty 18 TPDN phat hanh theo nganh, Q1/22 (%)
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DAy manh hoat dong ban hang, cham lai trong viéc mé réng quy dat

Chung t6i ky vong thi trwéng BDS sé& chirng kién xu hwéng phuc hdi ngudn cung
trong ndm 2022, vi chiing téi tin rAng cac chu du tw sé tap trung d&y manh hoat
dong ban hang dé cai thién dong tién. Diéu nay dwoc thé hién qua trién vong
doanh s ky ban clia cac doanh nghiép BDS niém yét ting trwéng manh mé
trong 2022, véi KDH (+14 1an svck), DXG (+300% svck), NLG (+105% svck), v
murc nén thap ndm 2021 va viéc khdi phuc cac dw an bi anh hwéng tién do tir
nam 2021 do dich Covid-19.

Ngoai ra, theo quan diém ctia chuiing t6i, cac chi d3u tw co thé sé than trong hon
trong viéc mé rong quy dat va co thé sé& gidm ngan sach cho hoat dong nay.
Chung tdi ky vong xu hwéng cac CDT Viét Nam hop tac phat trién dw an BBS
v&i cac dbi tac co ngudn tién doi dao, hodc cac nha phat trién nwéc ngoai trong
bbi cdnh ngudn vén thét chat nhw hién nay. Nhin chung, ching téi cho rang viéc
that chat tin dung va kiém soat trai phiéu sé gitp thi trwong BDS tang trwdng 6n
dinh trong dai han.

Hinh 5: Trién vong doanh s ky ban ctia cac doanh nghiép BDS niém yét tang trwéng manh
mé trong 2022

e —
DXG _ +300% svek

NLG - +105% svek

VHM . +54% svck

NVL | +11% svck
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Hinh 6: Nguén cung cén hd méi tai TP HCM dwoc ky vong sé phuc Hinh 7: Nguén cung cén hd méi tai Ha Noi phuc héi trong 2022

héi tir 2022 nh& dan néi 16ng phap ly nh& déng goép 6n dinh tir cac dai dw an cta Vinhomes
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Ap lwc lai suat gia tang
Lam phat c6 thé ting nhanh trong Q2/22

Lam phat ctia Viét Nam da tang 2,6% svck trong T4/22 (so v&i 1,9% trong Q1/22
va 2,4% vao T3/22). Chung tdi nhan thay rui ro lam phat gia tdng trong khoang
thoi gian con lai ctia nam 2022 do tac dong clia cudc khiing hoang Nga-Ukraine.
Viéc ting gia cac nguyén liéu dau vao nhuw than, thép, ddng, nhdm va gia cwéc
van chuyén ciing c6 thé tac dong dén chi phi san xuat cta Viét Nam. Trong khi
do viéc tang gia phan bén va cac mat hang néng san (Ida mi, ngd, lia mach)
cling c6 thé lam tang ap lwc Ién gia lwong thwe, thwe phdm trong nuéc. Do do,
chung t6i dy bao lam phat sé néng Ién trong thang t&i va dw bao lam phét trong
Q2/22 binh quan & mtrc 3,1% svck (so v&i 1,9% svck trong Q1/22).

Tuy nhién, ching t6i tin rAng Chinh pht van c6 thé kiém soat dwoc lam phat
binh quan nam nay dwoi 4,0% nhw muyc tiéu dé ra hoi dau nam. Chung t6i nhan
thay Chinh pha dang thyc hién cac giai phap can thiet dé kiém ché lam phat
trong nam nay, gom giam thué bao vé moi trrong doi véi mat hang xang dau aé
ha gia xang dau trong nwéc va diéu chinh gia dich vu cong nhw hoc phi. Nhin
chung, ching t6i duy tri dw bao lam phat binh quan nam 2022 & mic 3,4% svck.

Hinh 8: Lam phat cua Viét Nam da tang 2,6% svck trong T4/22 (so Hinh 9: Chi sé gia giao théng ting manh trong béi canh gia dau
v&i 1,9% trong Q1/22 va 2,4% vao T3/22) tho tang
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Ap Iwc 13i suat vay mua nha gia ting trong béi canh lai suat huy dong ting
tré lai

Tinh dén ngay 26/4/2022, |4i suat huy dong ky han 3 thang va ky han 12 thang
clia cac ngan hang quéc doanh khéng dbi so véi mire cubi nam 2021 trong khi
Iai suét tién glri ky han 3 thang va lai suat huy dong ky han 12 thang ctia cac
ngan hang tw nhan lan lwot tang 14 diém co ban va 13 diém co ban so vdi mirc
cudi nam 2021. Do dd, chung téi quan sat 1ai vay thé chap trung binh tai cac
ngan hang noi dia thay déi khéng dang ké trong Q1/22.

Chung t6i cho rang li suat huy dong khé duy tri mirc thap lich st va co thé sé
tang 30-50 diém co ban cho ca nam 2022 do (1) nhu cau huy déng vén cao hon
khi tin dung tang téc, (2) ap lwc lam phat & Viét Nam sé gia tdng trong ndm 2022,
(3) canh tranh gay gat hon véi cac kénh dau tw khac nhw bat dong san, chirng
khoan dé thu hut dong vén. Chung tdi cho rang I4i suét tién glri ky han 12 thang
cla cac ngan hang thuwong mai cé thé tang 1én 5,9-6,1%/nam vao cudinam 2022
(hién & mirc 5,5-5,7%/nam), van thap hon so v&i mic trwéc dai dich la
7,0%/nam.

Cac ngan hang thwong mai cé kha nang tang 1ai suét cho vay di véi cac khoan
vay théng thwérng khac dé bu dap viéc tang 1ai suat huy dong, dac biét trong béi
canh that chat kiém soat tin dung vao linh BDS nhw hién nay. Chung téi ky vong
14i sut thé ch&p cho vay mua nha trong nam 2022 sé& dao dong trong khoang
9,5%-10,0%, van thap hon so véi mirc trwde dai dich 1a 11-11,5%/n&m. Chang
t6i duy tri quan diém I4i suét thé chip cho vay mua nha van & mlc thap vao
nam 2022 va do do, khdng ky vong cac giao dich can ho bi anh hwéng tiéu cuwc
trong nam 2022.

Hinh 10: Chung t6i cho réng lai suét thé chap trung binh sé van & Hinh 11: Lai suat huy déng tang nhe vao T4/22 (%)
murc thap it nhat t&i cuoi Q2/22
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NGAN HANG NOQI BIA Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NGAN HANG NOI BIA

Doanh thu ctia phan 1&n doanh nghiép BPS niém yét sut giam manh
trong Q1/22

Doanh thu téng hop trong Q1/22 clia cac doanh nghiép BDS niém yét gidm
19,6% svck do viéc ban giao va hoat ddng xay dwng bi gian doan trong nam
2021 va Q1/22 do bi anh hwéng bé&i COVID-19. Cac doanh nghiép giam doanh
thu dang cha y gdm KDH (-83% svck), NVL (-57% svck), DXG (-39% svck), VHM
(-31% svck).

Trong khi d6, lgi nhuan (LN) rong Q1/22 gidm nhe 5,7% svck nhd cac khodn
thu nhap mét Ian tir viéc ban budn va danh gia lai. Cac coéng ty ghi nhan mac
tang trwdng LN rong Q1/22 &n twong gdm: NTL (+177% svck), BCG (+130%
svck) va NVL (+ 101% svck).
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Cap nhat két qua kinh doanh Q1/22 ctia mét s6 doanh nghiép BDBS dau nganh:

Doanh thu Q1/22 ctia VHM giam 31,3% svck xubéng 8.923 ty déng, chi
yéu la tir ban giao ban 18 tai cac dw an Vinhomes Ocean Park, Vinhomes
Smart City va Vinhomes Grand Park. Doanh thu tai chinh tang 66,0%
svck 1én 3.829 ty dong nhe ban bubn (3.200 ty dong). Do do, LN rong
Q1/22 gidm 15,9% svck con 4.540 ty dong.

Doanh thu Q1/22 ctia NVL gidm manh 57% svck con 1.956 ty ddng, cha
yéu dén tir viéc ban giao cac can ban trwdc tai NovaHills Mii Né,
NovaWorld Phan Thiét, NovaWorld H5 Tram, Aqua City va Saigon
Royal. Tuy nhién, LN rong Q1/22 tang 101% svck dat 1.079 ty dong nhe
khoan thu nhap mét lan tir danh gia lai Cong ty TNHH B4t dong san ba
Lat Valley.

Doanh thu Q1/22 ctia DXG giam 39,3% svck xuéng 1.792 ty déng do
doanh thu ban giao BDS giam 54,6% svck, cac dw an trong diém cla
DXG chi yéu dwoc ban giao trong 6 thang cudi nam 2022. Doanh thu
maéi gidi gidm nhe 3,2% svck xudng 710 ty ddng do ngudn cung méi han
ché va anh hwéng cltia dich COVID-19 trong Q1/22. T d6, LN rong
Q1/22 gidm 49,2% svck con 270 ty déng.

NLG ghi nhan doanh thu Q1/22 t&ng 149,1% svck dat 587,4 ty déng,
nhé chuyén nhwong lai Flora Akari (99 can tri gia 248 ty ddng) va Valora
Southgate (64 can tri gia 251 ty déng). Trong d6, dw an Southgate da
dwoc hop nhat vao doanh thu ciia NLG tir Q3/21. LN rong Q1/22 giam
99,8% svck xudng con 0,6 ty ddng do thiéu khoan thu nhap mét Ian.
Doanh sb ky ban trong 4T22 cla NLG tang 43,8% svck 1&én 5.895 ty
ddng, nh& mé ban thanh céng nam duw an.

Hinh 12: Doanh thu cta phan I&n doanh nghiép BDS niém yét sut giam manh trong Q1/22

Doanh thu Doanh thu  Thay déi LNrong Q1/22 LNrong Q1/21  Thay déi

Q1/22 (ty déng) Q1/21 (ty déng) (% svck) (ty déng) (ty ddong) (% svck)
VHM 8.923 12.986 31% 4.540 5.396 -16%
NVL 1.956 4.507 57% 1.079 537 101%
CRE 1.942 2.041 5% 145 123 18%
DXG 1.792 2.954 -39% 270 531 -49,2%
BCG 1.253 634 98% 271 118 130%
HDG 684 1.354 -49% 244 322 -24%
PDR 625 586 7% 282 252 12%
NLG 587 236 1490 1 365 [=100%
AGG 563 343 64% 1 5 -80%
1JC 528 14160 -63% 174 292 -40%
DIG 519 500 4% 63 41 54%
HDC 400 296 35% 97 78 24%
CEO 293 142 106% 35 -19
KDH 143 836 [0 =83% 299 205 46%
NTL 88 50 76% 36 130 a77%
NBB 76 162 -53% 2 32/ 94%|

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chi s6 nganh BDS lao déc 25,0% ké tir dau nam 2022

V6&i nhirng vi pham lién quan dén d4u gia quyén sir dung déat, gay that thoat tai
san Nha nwéc va viéc that chat huy déng vén linh vuc BDS, chi s nganh BDS
da lao déc 25,0% so véi dau nam 2022, gidm sau hon mirc 21,3% cla VN-
Index. Chiing t6i cho réng gia cb phiéu BDS bi diéu chinh trong ngan han, nhung
vé dai han, diéu nay cho thdy nd lwc ctia Chinh phl trong viéc duy tri sy phat
trién bén virng cho thi trwéng BDS, va 6n dinh thi triedng nha & khi gia nha dat
tang trwdng néng trong bdi canh cau nhu cau phuc hdi, 4p lwc lam phat gia ting
va dau co bung phat.
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Hinh 13: Chi s nganh BDS lao déc ké tir dau nam 2022
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, FIINPRO

Rui ro va tiém nang dau tw ctia nganh
Rdi ro:
e Gia nha dat tiép tuc tang nhanh, dac biét la tai khu vie ngoai thanh,

khién gia tang cac méi lo ngai va coé thé vuot kha nang ctia nguwdi mua
nha;

e Chung t6i nhan thay chi phi xay dwng téng cao trong Q1/22, d&c biét gia
thép da tang hon 20% svck. Thép chiém 12-15% tong chi phi xay dung
(theo wéc tinh clia cac chuyén gia trong nganh), diéu nay sé kéo gia
nha tang néu gia vat liéu duy tri & mdc cao nhw hién tai trong hai nam
toi.

e Viéc huy dong vén that chat hon dy kién khién dong vdn phat trién duw
an clia cac doanh nghiép BDS gap thach thirc;

e Lam phat va Iai suat vay mua nha tang cao hon dy kién co thé gay ra
cac téc,d(f)ng tiéu cwc doi voi giao dich can hd, dac biét la phan khuc
trung cap va binh dan.

Tiém nang: Luat DAt dai 2013 stra d6i da bj Ui trinh Québc hoi 1an thw 4 (trwdc
d6 dw kién trinh vao T5/22), tuy nhién trong qué trinh chér Luat Dat dai 2013 stra
ddi, Chinh pht dang dy thao Nghi dinh stra dbi, bd sung 6 Nghi dinh huwéng dan
thi hanh Luat D4t dai. Nghi dinh mé&i nay cung véi Nghi dinh 148 ban hanh ndm
2020, Thong tw 09 ban hanh nam 2021 dwoc ky vong sé gidi quyét dwoc nhiing
nat that trong viéc phé duyét dw an khu dan cw va rat ngan thoi gian cap phép.
Thi trwdng c6 thé sé séi dong tré lai sau mot thoi gian am dam va kho khan.
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Hinh 14: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Gia hién EPS 3
Cong ty VA tai Vén hoa PIE (x) na:éng P/B (x) ROE (%) r::/\é?lszg
NGit¢  Tr.USD ™ 2022 2023 trwdng kép  Hién tai 2022 2023 2022 2023 ¢
BDS nha &, nghi dwdng
Vinhomes VHM VN 68.900 12.995 78 8,6 6,1 38,3 2,3 18 1,4 23,4 254 12,7
Novaland NVL VN 75.300  6.359 34,7 21,3 11,0 59,1 4,0 35 2,6 17,7 27,0 117,7
Phat Dat PDR VN 57.000  1.658 20,5 12,1 7,6 20,5 5,2 34 2,4 28,3 30,7 53,0
Khang Dién KDH VN 42250 1177 22,5 17,1 12,8 444 2,6 2,4 2,0 25,6 35,6 28,7
Nam Long NLG VN 46.500 771 24,5 13,8 9,4 58,9 2,0 18 1,6 14,6 19,1 14
DAt Xanh DXG VN 28.850 759 19,2 8,1 38 46,3 19 1,6 1,1 21,7 34,6 15,1
Ha b6 HDG VN 43.750 386 8,5 6,7 6,2 73 19 1,7 13 23,4 242 1068
Bamboo Capital BCG VN 21.910 414 8,6 6,4 4.6 33,6 15 1,6 1,2 31,2 29,6 114,7
Trung binh trong nwéc 19,4 13,2 9,4 37,4 2,8 2,2 1,7 22,4 26,6 52,0
Trung vi trong nwéc 20,5 12,1 7,6 38,3 2,3 18 15 23,4 27,0 28,7
Trung Qudc va Hong Kéng
China Vanke-A 000002 CH N/A  29.876 9,2 8,3 7,7 9,2 0,9 0,9 0,8 10,1 10,2 39,0
Sun Hung Kai 16 HK 9,4 33.408 9,3 9,2 8,6 9,3 0,4 0,4 0,4 49 5,0 15,6
China Overseas Land 688 HK 22,4 30.464 5,1 5,4 5,1 5,1 0,6 0,6 0,5 10,6 10,5 31,6
China Resources Land 1109 HK 305 29.114 6,1 6,7 6,1 6,1 0,9 0,8 0,8 12,8 12,9 26,6
China Evergrande 3333 HK 156  2.775 12 5,5 N/A 12 0,1 0,1 0,1 (18 (0,4) 1598
Country Garden 2007 HK 9,2 12.267 2,9 31 30 2,9 0,4 0,4 0,4 13,7 12,3 52,4
Indonesia
Pakuwon Jati PWON 1J 6000  1.695 17,9 14,0 12,7 17,9 15 14 1,3 9,2 9,9 -3,8
Bumi Serpong Damai BSDE IJ 1.3200  1.302 17,0 13,0 9,6 17,0 0,6 0,5 0,5 45 55 0,0
Ciputra Development CTRA 1] 1.041,0  1.237 10,4 12,6 11,8 10,4 11 1,0 1,0 79 7.9 12,3
Summarecon Agung SMRA 1J 1.109,0 765 238 23,4 17,4 23,8 13 12 1,1 59 7,6 38,0
Malaysia
KLCCP Stapled KLCCSS MK 72 2770 96,1 18,1 17,0 96,1 2,4 0,9 0,9 5,2 5,6 9,4
SP Setia SPSB MK 13 955 21,5 11,2 12,8 27,5 0,3 0,3 0,3 2,6 2,4 69,9
Sime Darby Property SDPR MK 0,8 861 26,4 15,4 12,9 26,4 0,4 0,4 0,4 2,7 31 32,0
Singapore
CapitaLand CAPL SP 3,0 N/A N/A 17,2 15,5 N/A N/A N/A N/A 5,1 5,8 68,1
Keppel Corp KEP SP 53 8251 11,4 13,6 12,8 11,4 1,0 1,0 0,9 73 7,8 67,3
City Developments CITSP 89 4977 81,6 12,4 14,2 81,6 0,9 0,8 0,8 7,6 55 99,6
UOL Group uoL sp 68  4.188 19,0 16,4 15,4 19,0 0,6 0,6 0,6 3,3 34 25,8
Frasers Property FPL SP 1,7 3.034 59 18,1 17,5 5,9 0,4 0,4 0,4 2,5 2,3 78,7
Ascott Residence ART SP 12 2632 9,1 36,7 239 9,1 0,9 0,9 0,9 2,6 37 54,6
Thai Lan
Land And Houses LHTB 80 2992 14,8 13,0 12,2 14,8 2,1 2,0 1,9 15,8 16,3 109,5
WHA Corporation WHA TB 41  1.308 16,2 13,2 11,1 16,2 15 1,4 1,4 11,0 12,2 103,5
Pruksa Holding PSH TB 13,0 813 12,0 9,5 9,0 12,0 0,7 0,6 0,6 6,7 6,9 36,9
Supalai SPALI TB 153 1157 5,4 6,5 6,4 5,4 1,0 0,9 0,9 14,8 13,8 42,5

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG (GIA DONG CUA NGAY 12/05/2022)
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu tr 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh |&i ctia cd phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 16 dy kién cta cb phiéu, dwoc tinh bang tong cta (i) chénh léch
phan tram gitra gia myc tiéu va gia thi treong tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwoc néu
rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cd phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cue, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' sé& vén hoéa thi tredng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao cao nay duoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm thang tin trén san
giao dich chirng khoan hoac trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao céo dwoc cong bé cta
cong ty, théng tin dwoc cdng bd rong rai khac va cac thong tin theo nghién ctu ciia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé do chinh xac hay day dd cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, du bao va nhirng wc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thi diém phat hanh. Nhivng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khéng can théng béo truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Céng ty Cb phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban b4t ky ching khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha
dau tw nén co cac nhan dinh déc 1ap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw c& nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cau dau tw cta minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé céc van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va
céac khia canh khac truéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi ¢ phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt cir két qua nao phat sinh tir viéc s& dung néi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thire.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwdi st dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khéng c6 sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién — Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Chu Birc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Cam TG — Chuyén vién Phan tich
Email: tu.nguyencam2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirtng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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