CAP NHATKQKD Q32025

Nam Long Group (HOSE: NLG) | MUA - MUC TIEU 2026 43,750 +16.4%ggg

D)/

Cép nhat: 06/11/2025

KHUYEN NGHI BUY

Ma chiting khoan NLG VN
Giamuc tiéu 2026 (VND) 43,750 (+16.4%)
Giamuyc tiéu trudc (VND)* 35,700
Gia c8 phiéu (VND) | 05/11/25 37,600
Beta 1.2
V&n héa thj trudng (ty VND) 14,779
S&lugng CP Iuu hanh (triéu) 485.0
Gia thdp/cao 52 tuan (VND) 23,500/43,100
KLGD TB 52 tuan(cp) 3,030,110

Ty & s& hitu cia NN/Gidi han 46.2%/50.0%
Free float 71%
(*) d& diéu chinh cho phat hanh quyén mua

ty VND 9Th2025 9Th2024 %Chg
Doanh thu 3,941 828 376.2%
B4t dongsan 3,768 678 455.3%
Khac 173 149 16.2%
Lginhuan gop 1,572 343 357.8%
Doanh thu tai chinh 121 297 -59.2%
Chi phitai chinh (285) a78)  59.7%
Lai/16 tlr lién két 34 84 -60.0%
SG&A (854)  (442) 93.0%
Lai/16 khac 32 38 -13.7%
LNTT 621 92 577.9%
Thué& TNDN (180) (37) -383.7%
LNST 441 54  710.5%
LNST-CDTS 354 15 2184.6%

2024 ™ 2025F
P/ETB NLG 28.4 26.8 20.7

(&n)  VYNINDEX  12.4 14.9 13.3
P/BTB NLG 1.4 1.7 0.8
(&n)  VNINDEX 16 2.0 1.6
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NLG GHI NHAN SU HOI PHUC MANH TRONG 972025 NHG
SOUTHGATE; IZUMI CITY HUA HEN PONG GOP LGI NHUAN
pOTBIEN CUOINAM

Nam Long (NLG) ghi nhan su phuc héi vitng chac trong 9Th2025, dugc hd
trg bditién dd ban giao kip thdiva da ban hang (presales) 8n dinh. Doanh thu
9Th2025 tang 376.2% svck lén 3,941ty dong, hoan thanh 65.5% du béao ca
ndm 2025 cla ching t6i nhd ban giao céc san pham tai Akari, Can Tha va
Southgate. Nh3 dd, LNSTsau CDTS tdngmanh|én353.7 ty dong (+2,184.6%
svck). Lgi nhuan du kién sé ti€p tuc cai thién trong Q4/2025, dugc thuc day
bdi khoan ghinhanIgi nhuén ti thodi von du an lzumi City.

Presales dat 5,004 ty dong (+42% YoY), tudng duong 36.3% ké hoach nam
2025 cla ching t6i, v8i Southgate déng gop hon 60% téng gia tri ban
hang. MUc nay van thap hon ké hoach clia cong ty (14,685 ty déng) do mot
s6 du &ntrong diém dudc ddi sang Q4/2025, gédm Solaria Rise (Trellia Cove
- cao tang), lzumi Canaria, va Paragon Giai doan 1.

Céc du an Izumi Canaria va Solaria Rise da dugdc cap phép ban hang trong
thang 10, tao tién dé cho hoat déng md ban trong quy IV. Tién dd xay dung
vandugc dambao, vai hang muc méng dang trién khai tai Mizuki Park (Trellia
Cove)va Waterpoint Giai doan 2 da hoan tat nghia vu tai chinh vé dat.

Bén canh do, dgt phat hanh quyén mua cé phiéu (gia 25,000 déng/cp, thai
gian thuc hién 27/10-20/11/2025) du kién gidp NLG tang vén chd sd hiu
thém 1,001 ty déng, cling c¢b nang luc tai chinh va tao du dia cho md réng
danh muc dy antrong trung han.

Chung téi diéu chinh du bao cho NLG dé phan anh tién dé thuc t& va két qua
9Th2025. Theo gia dinh cap nhéat, doanh s6 2025 du kién dat 9,332 ty dong
(-32.4% so v3i du bao trudc), trong khi doanh s6 2026-2027 lan lugt udc
dat 15,913 ty dong va 15,302 ty déng, tuong ing giam 13.7% va tang 19.5%.

Cho nam tai chinh 2025, chidng tdi di€u chinh du bao doanh thu va LNST sau
CDTS xudng con 4,943 ty déng (-20.8%) va 695 ty déng (-33.3%), tuong
d6i phu hdp vai ké hoach cua céng ty la 701 ty déng. Du phdng nam 2026
datdoanhthu 5,828 ty dong va LNST sau CDTS 835.8 ty dong, giam lan lugt
23.9% va 39.3% so vai udc tinh trudc doé.

Chung téi déng thai b sung dinh gia cac du anmdi gém AnZen Residence,
VSIP Hai Phong va Akari 3 vao mé hinh RNAV, gilp nang téng gié tri dinh gia
doanh nghiép.

Theo dd, gia muc tiéu 12 thang dudc nang tir 35,700 dong/cd phiéu Ién
43,750 dong/cd phiéu, tusng Ung muc ting 16.4% so v3i gid déng cla
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Khoi Nghién Cétu va Tu Van Pau Tu
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37,600 déng/cé phiéungay 05/11/2025. Do dé chiing tdindng khuyén nghi
tu GIU18n MUA.

KET QUA KINH DOANH 9TH2025

o Doanh sé: 5,004 ty dong (+42.0% svck, dat 36.3% dy phong 2025
trudc do cua chung toi)
o Doanh thu: 3,941ty dong (+376.2% svck, dat 65.5% du phong 2025
trudc do cua chung toi)
LNST-CDTS: 353.7 ty dong (+2184.6% svck, dat 33.9% du phdng 2025
trudc do cua chung toi)
Trong Q3/2025, NLG ghi nhan doanh s6 ban hang (presales) dat 1,639 ty
ddéng, chl yéu dén ti du an Southgate, chiém 61.1% téng giéa tri. Lly ké
9Th2025, presales dat 5,004 ty déng, hoan thanh 34.2% ké& hoach ca nam
clacongtyva36.3% dubao clachung tdi. Mot sé du an quan trong du kién
ma ban trong Q4/2025 gém Solaria Rise, phan cao tang Trellia Cove, Izumi
Canaria va giai doan 1 du an Paragon, dudc ky vong sé& thic day doanh s&
manh mé han trong quy cudinam.

Doanh thu Q3/2025 dat 1,878 ty déng (+406.6% svck, +143% so v&i quy
trudc) va LNST-CDTS dat 146 ty dong, danh diu su bt pha manh mé so vdi
khoan 16 52 ty déng trong Q3/2024, chtly&u nhd tién dé ban giao cac du an.

Ly k€ 9Th2025, doanh thu dat 3,768 ty dong (+455.3% svck). Cac dong luc
doanh thu chinh trong ky dén tU ban giao nha thép tang Southgate (520 ty
déng, chiém 27.9%), du an Can Tho (453 ty doéng, 24.3%) va EHome
Southgate (357 ty dong, 19.2%). LNST sau CDTS 9Th2025 dat 353.6 ty dong,
tang manh 206.1% svck.

Chungtéiluuy réngginhudn tiviéc thodivén du én lzumi City van chua dudc
ghi nhan, va du kién sé dudc hach toan trong Q4/2025, qua dé déng gép
tich cuc cho Igi nhuan ca nam.

Cap nhat tién do taidu an

Izumi (Giai doan 3 - Izumi Canaria): D3 dugc cap phép ban hang vao ngay
16/10/2025. Phan khu doan nay du kién ma ban trong Q4/2025, bao gém
461céanthap tang, véi doanh thu dy kién ghinhan tt Q4/2026.

Mizuki Park (Trellia Cove): Khéicao tang dau tién (CC5) da dudc cap phép
ban hang, du ki€n dat téc do tiéu thu nhanh nhd nhu cau manh va ngudn
cung cadnho khan hiém quanh TP.HCM. G phankhic thap tang, 9/24 cannha
ph& (LK1T) d& dudce ban.

Paragon: Giaidoan1duki€nmdbantrong Q4/2025,gém 130 canbiét thu.
Chuing t6i ky vong doanh sé ban 3 muc khiém tén, khoang 50 cédn/nam, do
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Khoi Nghién Cétu va Tu Van Pau Tu

du an cévitridéc dia nhung van g&p han ché vé kha n&ng két ndi cho dén khi
tuyén Vanh dai 3 hoan thién.

Southgate: Phan khu Solaria Rise (cao tdng) dd dudc cdp phép ban hang
trong thang 10/2025, va&i ké hoach md ban trong Q4/2025 cho hai block
dau tién, téng céng 337 can. Gid ban trung binh du kién khodng 35 triéu
dbéng/m2 (chua VAT), tudng dudng khoang 2,6 ty dong/can hé hai phong
ngu. Doanh thu du ki€n ghinhan tt Q4/2026.

Waterpoint Giaidoan 2: Doanh nghiép dd hoantat nghiavu taichinhvétién
st dung dat. DUké hoach phat trién chitiét chua dugc cdng b, ching tdiky
vong giai doan ké tiép sé& sdm dudc trién khai trong thdi gian tdi.

PINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chuing téi diéu chinh du bdo cho NLG nham phan &nh tién dé du &n thuc té
va két qua kinh doanh 9Th2025. Theo cac gia dinh cap nhat, doanh sé ban
hang (presales) nam 2025 du kién dat 9,332 ty dong (-32.4% so véi du bao
trudc), trong khi presales giai doan 2026-2027 udc dat lan lugt 15,913 ty
déngval15,302ty déng, giam13.7% va 19.5% so véi du phdng trudc do.

DGivai 2025, ching téi diéu chinh gidm doanh thu tu 6,245 ty déng xuéng
con 4,943 ty déng (-20.8%) va LNST sau CDTS ti 1,042 ty déng xudng 695
ty dong (-33.3%), tudng ddi phu hdp véiké hoach cliacéngty (701ty déng).
Sang 2026, doanh thu du kién dat 5,828 ty déng va LNST sau CDTS dat
835.7 ty dong, tudng tng muc giam 23.9% va 39.3% so véi udc tinh trudc..

Cac gia dinh chinh:

o ApdungWACC12.5%, duatrénty|éng/vénchl sd hitu(D:E) 30%/70%,
chiphivén chl sd hitu 14.5% va chi phing 10%. Chi phi von chd sd hiiu
dudc tinh theo mé hinh CAPM, vdi beta 1.2, 18i suat phirdiro 4.5% (tham
chiéu |ai suat tién gui tai cac ngan hang quéc doanh I8n) va phan bu rdi
ro thitrudéng 8.35%.

e Capnhatmaé hinhdinh gia (roll-forward) va b sung du phdng nam 2026
nham phan anh rd hon trién vong tang trudng trung han clia NLG.

« B&sungdinh gia DCF chitiét cho cac dudan mdigém AnZen Residence,
VSIP Hai Phong va Akari 3. Trong dd, An Zen Residence da md ban trong
Q3/2025, con VSIP Hai Phong va Akari Giai doan 3 du kién trién khai
trong 2026, gép phantang téc presales va md rong NAV trong cac nam
tai.

« Diéu chinh gia dinh cho cac du an dang trién khai, d&c biét |a Izumi va
Southgate, v3itéc dd ban hang than trong hon dé phan anh diéu kién thi
trudng hién tai, dan dén NAV gidm nhe.

SBBS.COM.VN



Khoi Nghién Cétu va Tu Van Pau Tu

Chung t8inang gia muc tiéu 12 thang cho cd phiéu NLG tf 35,700 déng/cé
phiéu 1&n 43,750 déng/cé phiéu, tusng ing muc tang tiém ndng 16.4% so
v3i gid déng ctia 37,600 déng/cé phiéu ngay 05/11/2025. Theo dd, ching
tdi nang khuyén nghi tit GIU'1én MUA d6ivaiNLG.
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Khoi Nghién Cétu va Tu Van Pau Tu

Phu Luc 1: Bao Cao Tai Chinh

Bao cao thu nhap (ty VND) 9Th2024 9Th2025 2025F 2026F 2027F 2028F
Téng doanh thu 828 3,941 4,943 5,829 8,015 12,814
Giavénhang ban (484) (2,369) (2,724) (2,983) (4,425) (7,104)
Lgdinhuan gop 343 1,572 2,220 2,846 3,590 5,710
Thu nhap tai chinhrong 19 (163) 24 (244) (85) (101
L&i/I6 ctia cong ty lién két 84 34 34 84 639 870
Chiphibanhang (103) (429) (320) (388) (416) (606)
Chiphiquanly doanh nghiép (339) (425) (684) (719) (755) (793)
Thunhap ti HDKD 54 589 988 1,315 2,845 4,926
L&i/16 khac 38 32 38 45 62 100
Ldi nhuan trudc thué 92 621 1,31 1,624 3,036 5,178
Chiphithué€ TNDN (37) (180) (262) (325) (607) (1,036)
Ldinhuan sau thué 54 441 1,049 1,299 2,429 4,143
Ldinhuan sau thué vé co dong 15 354 696 836 1,754 3,270

congty me

Bang can déi ké toan (ty VND)

TONG TAISAN 28,611 30,318 35,269 38,068 43,690 50,614
Taisannganhan 25,313 27,549 32,534 35,358 41,005 47,954
L‘:: va cackhoan tudng dudng 2,540 5,443 1,592 1,883 13,450 18,483
D3u tu tai chinh ngan han 1,050 623 792 792 792 792
Céac khoan phai thu ng3n han 3,637 2,797 1,213 1162 1162 1,806
Hang tén kho 17,353 17,993 18,245 20,829 24,909 26,181
Taisannganhankhac 733 692 692 692 692 692
Taisan daihan 3,298 2,769 2,735 2,710 2,685 2,659
TONG NG PHAITRA 15,078 15,749 17,393 19,136 22,572 25,595
NG ngén han 9,886 10,227 9,107 10,502 13,657 15,980
Trong dé: ngdvay ngén han 2,402 2,958 1,278 1,406 2,108 3,163
NG daihan 5,192 5,523 8,286 8,634 8,915 9,615
Trong dé: ng vay daihan 3,705 4,003 6,766 7,114 7,395 8,096
VON CHU SG HOU 13,533 14,569 17,875 18,932 21,118 25,018
Vén gop clachl sd hiu 3,848 3,848 4,852 4,852 4,852 4,852
V3n chii s& hitu khac 2,656 2,656 2,656 2,656 2,656 2,656
Lginhuan chua phan phdi 2,879 3171 3,619 4212 5723 8,751
Lgiich khdng kiém soat 4,150 4,894 5,247 5,711 6,385 7,258
TONG NG PHAITRA VA VCSH 28,611 30,318 35,269 38,068 43,690 50,614
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Khoi Nghién Céu va Tu Van Pau Tu

XAC NHAN CUA CHUYEN VIEN PHAN TiCH

(Céc) chuyén vién phan tich nghién clu trong bdo cdo nay xac nhanrang (1) cac quan diém trinh bay trong béo céo nghién cuiu
nay phan anh chinh xac quan diém cé nhan cla ho vé& chiing khoan va/hodc t6 chic phat hanh va (2) (cac) chuyén vién phan
tich nghién ctu khéng nhan bat ky khoan tién thudng, hay Igiich khac, lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén khuyén nghihodc
quan diém cu thé cé trong bao cdo nghién clu nay.

XEP LOAIKHUYEN NGHI

Trongvong12thangkétlingayldpbdocédo, « Khuy&n nghi MUA dudc dua ra khi ¢ phiéu dugc ky vong mang lai Igi

SBBS Research xép Ioai~06 phiéu & muc nhuan tuyét déiti15% tra lén.

MUA, TANG TY TRONG, GLUh?aC BAN,dudc . Khuy&n nghi TANG TY TRONG dudc dua ra khi c¢& phiéu dudc ky vong

Xiﬁ,d!nh dya EFT[‘ ||Q'I n:U?n ky Vﬁflg cua Cr?' mang lai Igi nhuén tuyét ddi ti 10% dén 15%.

'?rulcfja: sloé] 1V§;/“(’*)e dinhuantoithieu ctathl Khuyén nghi GIU dugdc dua ra khi c6 phiéu du kién mang lai Igi nhuan ti -
glaloity. 9% dén10%.

. Khuyé’n\nghj BAN dugc dua ra khi c& phiéu du kién mang lai Igi nhuan dudi
hoacbang -9%.

Ngoai ra, SBBS Research cling dua ra ¢ Cao: K&t quahoat dong clia nganh trong 6-12 thang tdi ky vong sé hap

khuy&n nghi ngan han néu gia cé phiéu du dan hon so vdi thi trudng chung.
kiéntang/giamtrongvongbathangdomét . Trung Iap: K&t qua hoat déng clia nganh trong 6-12 thang t8i dudc ky
su kién hodc chat xuc tac dac biét nao dd. vong s& phlu hdp vai thi trudng chung.

Khuyén nghi ngan han co the khac vai | Thap: K&t qua hoat dong clianganh trong 6-12 thang tdi dugc ky vong sé

khuyén nghi12 thang. trd nén than trong hay kém hon so vai thi trudng chung.
Xé&p loai danh cho nganh nhu sau:

*Ty suét Iginhuan t6i thiéu cla thi trudng dugc tinh dua trén 14i suat tréi phi€u chinh phd Viét Nam ky han 5 ndm va phan b rdi ro th trudng thu
dugc tirviéc st dung phudng phap D6 Iéch chuén thjtrudng vén c8 phan tusng déi. Cac muc xép loai khuyén nghi cta ching téicé thé thay
déi tai thdi diém cd bat ky thay déi dang ké nao trong hai thanh phan trén.

TUYEN BS MIEN TRUTRACH NHIEM

Théng tin, bao céo, du béo va khuyén nghi trong tai liéu nay, bao gém moiy kién va luéng phéan tich, déu dua trén cac nguén
dudc cho la dang tin cdy nhung tinh chinh xac va day du cla ching khéng dugc dam bao. Cac y ki€n dugc néu trong tailiéu
nay dugc dua ra sau khi xem xét ky lu8ng va chung dua trén théng tin t&t nhat ma ching toi biét va theo y ki€n clia ching toi
la céng bang vahgp ly trong céc trudng hdp phé bién vao thai didm dé va sé khéng bao gém théng tin nhay cadm vé gid hodc
théng tin chua dugc cdng bé trong bao céo.

Céc quan diém va khuyé&n nghi trong tai liéu nay c6 thé thay d6i ma khéng can thédng bao trudc. Tai liéu nay khdng phai va
khong dudc hidu 13 mot I8i d& nghi hodc I18i mdi chdo mua hodc ban bat ky chiing khoan nao.

SBBS va cac cong ty khac trong SBBS va/hodc cén b, gidm déc va nhan vién clia ho ¢é thé ndm gilt cac khoan dau tu vao
ching khoan va cé thé anh hudng dén giao dich chiing khoan clia cac cong ty dudc dé cap & day va cling cé thé dang hoic
mong mudn cung cép cac dich vu ngan hang dautu cho cac cong ty nay.

Tailiéu nay chidudc Iuu hanhriéng tu va khéng dugc cong bd trén bao chihodc naikhac. SBBS khéng chiu bat ky trach nhiém
phap ly ndo ddivai bat ky tn that truc ti€p hodc hdu qua ndo phat sinh tif viéc st dung tailiéu ndy hodc ndi dung cliand. Viéc
st dung bat ky théng tin, tuyén bé du bao va du bao nao trong tailiéu nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va chiu rdiro.
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