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2024 2025 2026F
Tong tai san 24.827 26.440 29.146
Von chd 9.952 11.571 12.459
Doanh thu 11.906 13.315 14.804
L3i sau thué 1.187 1.594 2.367
ROE 11,9% 13,8% 19%
ROA 4,8% 6,0% 8%
EPS (VND) 2.464 3.129 4.911
BVPS (VND) 18.532 19.339 23.483
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TONG CONG TY VIGLACERA - CTCP
(HSX: VGC)

- 30/07/2026

TIEP DA TANG TRUONG BEN VUNG

K&t thuc quy 2 ndm 2026, doanh nghiép ghi nhan két qua
kinh doanh ti€p tuc tadng trudng véi doanh thu hgp nhat
dat 7.895 ty dong (+28,9% yoy) va loi nhuan sau thué dat
1.152 ty déng (+37% yoy), EPS thudc vé c6 déng cong ty
me dat 1.735 déng/cp. Dang chu y cadc mang hoat déng
kinh doanh cét 16i cia VGC déu ghi nhan su tang trudng,
dac biét la mang kinh doanh khu cong nghiép la mang
dong gop ty trong I6n trong co cau lgi nhuan cua VGC, cu
thé nhu:

« Mang kinh doanh khu cong nghiép: doanh thu dat
2.910 ty dong (tang trudng 24% so vdi cung ky)

« Mang kinh doanh kinh guong: doanh thu dat 1.405 ty
dong (+97,3% yoy)

« Mang kinh doanh gach &p lat: doanh thu dat 1.797 ty
dong (+11,1% yoy)

« Mang kinh doanh si sen voi: doanh thu dat 608 ty
dong (+24% yoy)

Chung tdi duy tri khuy&n nghi TANG TY TRONG vdi c8
phi€u VGC trong ndm 2026 vdi cac ludn diém chinh nhu
sau:

« Mang kinh doanh khu cbéng nghiép: Tinh hinh cang
thang thué quan d3 qua di va Viét Nam tiép tuc 1a diém
dén clia dong vén FDI nho vi tri dia ly chién lugc, chi
phi canh tranh va kha nang tiép can da thi truong
théng qua cac hiép dinh thuong mai tu do — nhitng nén
tdng ma khong nhiéu qudc gia trong khu vuc sd hiu
cung luc.

« Mang kinh doanh véat liéu xay dung: ti€p tuc duy tri da
tadng trudng nho thi truong bat déng san da thoat day
va khéi sac trd lai.

Ching t6i udc tinh ndm 2026, doanh thu cua VGC dat
14.804 ty déng va lgi nhuan sau thué dat 2.367 ty dong
(+48% yoy). Tai muc gia muc tiéu, VGC sé giao dich vdi
muc P/E 1a 10,6 Ian (Mulc gid muc tiéu ching toi diéu chinh
thap hon so vdi bdo cdo lan trude do hién tai mat bang lai
suat da cao hon).

Rui ro:

« Nguén vén FDI dau tu vao Viét Nam khong téng trudng
manh nhu du kién.

« Thi truong bat déng san tram lang cé thé anh hudng
dén mang kinh doanh vat liéu xay duyng cla doanh
nghiép.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

SSHS

Kién tao

Tai chinh thinh vugng

PHU LUC 1

(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
Tai san ngan han 9.464 10.355 13.834 17.408
Tién/tuong duong tién 2.860 2.424 6.669 8.938
Dau tu ngan han 433 2.160 433 433
Céc khoan phai thu 1.080 111 1.257 1.504
Hang t6n kho 4.375 4.016 4.585 5.469
Tai san khac 714 641 888 1.062
Tai san dai han 15.363  16.085 15.312 14.264
Tai san cé dinh 6.020 5.777 7.884 6.836
Dau tu dai han 365 231 365 365
Xay dung co ban dé dang 6.093 5.924 6.093 6.093
Tai san khac 690 1.033 690 690
Téng tai san 24.827 26.440 29.146 31.672
Ng ngan han 8.746 8.316 9.412 10.650
Khodn phai tra 1.753 1.666 1.671 1.993
Ngudi mua tra tién trudc 1.919 1.201 2.162 2.588
Vay ng ngan han 2.571 2.713 2.623 2.649
No khac 2.503 2.736 2.956 3.420
No dai han 6.128 6.553 7.274 6.463
Vay ng dai han 2.240 2.872 3.386 2.575
No khac 3.888 3.681 3.888 3.888
Tong ng phai tra 14.874 14.869 16.687 17.113
Vén cht sé hiru 9.952 11.571 12.459 14.558
Vén gop 4.483 4.483 4.483 4.483
Thang du von cd phan 929 929 929 929
Loi nhuan giir lai 1.426 1.609 3.645 5.550
Vén khac 3.114 4.550 3.402 3.596
Loi ich ¢6 dong thiéu sé 1.644 2.900 1.930 2.125
Téng ngudn vén 24.827 26.440 29.146 31.672
(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
LCTT tir HD kinh doanh 4.295 4.508 4119 3.816
LCTT tlr HD dau tu (2.289) (4.567) (3.493) 133
LCTT tir HD tai chinh (991) (377) 837 (1.681)
LCTT trong ky 1.014 (437) 1.463 2.268
;;éu”{:;"”g duong N g4 2860 2424 6.669
Tientuong duong €N ,g60 424 6669 8938

cudi ky

www.shs.com.vn

(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu 11.906 13.315 14.804 17.719
Gia von hang ban 8.389 9.317 9.712  11.584
Loi nhuan gop 3.517 3.998 5092 6.134
Chi phi hoat dong 1.606 1.705 1.974 2.362
Lgi nhuan hoat déng 1.601 2.114 2.958 3.501
Doanh thu tai chinh 75 142 106 133
Chi phi tai chinh 310 313 265 403
Lgi nhuan khac 28 86 - -
L&i/(16) tUr cong ty lién ) )
doanh (74) ()

Loi nhuan trudc thué 1.630 2.201 2.958 3.501
Thu& TNDN 41 488 591 700
Loi nhuan sau thué 1.187 1.594 2.367 2.801
Loi ich ¢8 ddng thiéu s6 82 191 165 195
LNST cua cty me 1.104 1.403 2.201 2.605
% Bién LNST 10% 12% 14,8% 14,7%
EPS (VND) 2.464 3.129 4.91 5.811

(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
Chi s6 dinh gia
SLCP Iuu hanh (triéu cp) 448,3 448,3 4483 448,3
EPS (VND) 2.464 3.129 4.91 5.811
Chi sd sinh l6i
Bién LN gop 30% 30% 34% 35%
Bién LN rong 10% 12% 16% 16%
ROE 12% 14% 19% 19%
ROA 5% 6% 8% 9%
Chi s6 don bay (lan)
Chi s6 thanh toan l3i vay 71 9,6 12,1 9,7
Ty s6 ng vay/téng tai san 0,6 0,56 0,57 0,54
Ty s6 no vay/VCSH 1,49 1,28 1,34 1,18
H.s0 TT hién hanh 1,08 1,24 1,47 1,63
H.s6 thanh toan nhanh 0,58 0,76 0,98 1,12
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Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tédng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong gidm gid 20% trd |Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thudng hay cé giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do chi quan hodc chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho ¢ phiéu khéng dugc dua ra do chua cd du thong tin
ca s dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khéng co hiéu luc déi véi cd phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhitng théng tin néu trong bdo cao nghién cutu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng
ty C6 phdn Ching khoan Sai Gon - Ha N§i (SHS) khéng chiju bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh
chinh xdc cua nhing théng tin duoc dé cdp dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia
trong bao cao nay la quan diém ca nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan
diém cua SHS.

Bao cdo nay chi nham muc tiéu cung cép théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hiéu la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cur giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén sutr dung bao cdo nghién ctru nay nhu la mét ngudn théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bt ctr két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bao cao dudi moi hinh
thuc.

D liéu tai chinh dugc cung cép bdi Bloomberg va FiinGroup.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru s6 chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam. SG6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi
Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Email: contact@shs.com.vn Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6 06 Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi
Nguyé&n Van Linh, Thanh phd Da Nang, Xuan, Phuong Bé€n Thanh, Thanh phd H6 Chi
Viét Nam Minh, Viét Nam.

Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369
Email: contact-hcm@shs.com.vn

Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779
Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn
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Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	TỔNG CÔNG TY VIGLACERA - CTCP (HSX: VGC)  CẬP NHẬT KQKD - 30/07/2026
	Phó phòng phân tích Phạm Hồng Sơn  Son.ph@shs.com.vn

	Khuyến nghị:
	Tăng tỷ trọng
	37.750 VND
	52.000 VND
	Thông số cơ bản:
	Diễn biến giá cổ phiếu
	2026F
	ROE
	ROA
	EPS (VND)
	BVPS (VND)

	TIẾP ĐÀ TĂNG TRƯỞNG BỀN VỮNG  Kết thúc quý 2 năm 2026, doanh nghiệp ghi nhận kết quả kinh doanh tiếp tục tăng trưởng với doanh thu hợp nhất đạt 7.895 tỷ đồng (+28,9% yoy) và lợi nhuận sau thuế đạt 1.152 tỷ đồng (+37% yoy), EPS thuộc về cổ đông công ty mẹ đạt 1.735 đồng/cp. Đáng chú ý các mảng hoạt động kinh doanh cốt lõi của VGC đều ghi nhận sự tăng trưởng, đặc biệt là mảng kinh doanh khu công nghiệp là mảng đóng góp tỷ trọng lớn trong cơ cấu lợi nhuận của VGC, cụ thể như:
	Mảng kinh doanh khu công nghiệp: doanh thu đạt 2.910 tỷ đồng (tăng trưởng 24% so với cùng kỳ)
	Mảng kinh doanh kính gương: doanh thu đạt 1.405 tỷ đồng (+97,3% yoy)
	Mảng kinh doanh gạch ốp lát: doanh thu đạt 1.797 tỷ đồng (+11,1% yoy)
	Mảng kinh doanh sứ sen vòi: doanh thu đạt 608 tỷ đồng (+24% yoy)
	Chúng tôi duy trì khuyến nghị TĂNG TỶ TRỌNG với cổ phiếu VGC trong năm 2026 với các luận điểm chính như sau:
	Mảng kinh doanh khu công nghiệp: Tình hình căng thẳng thuế quan đã qua đi và Việt Nam tiếp tục là điểm đến của dòng vốn FDI nhờ vị trí địa lý chiến lược, chi phí cạnh tranh và khả năng tiếp cận đa thị trường thông qua các hiệp định thương mại tự do – những nền tảng mà không nhiều quốc gia trong khu vực sở hữu cùng lúc.
	Mảng kinh doanh vật liệu xây dựng: tiếp tục duy trì đà tăng trưởng nhờ thị trường bất động sản đã thoát đáy và khởi sắc trở lại.
	Chúng tôi ước tính năm 2026, doanh thu của VGC đạt 14.804 tỷ đồng và lợi nhuận sau thuế đạt 2.367 tỷ đồng (+48% yoy). Tại mức giá mục tiêu, VGC sẽ giao dịch với mức P/E là 10,6 lần (Mức giá mục tiêu chúng tôi điều chỉnh thấp hơn so với báo cáo lần trước do hiện tại mặt bằng lãi suất đã cao hơn).  Rủi ro:
	Nguồn vốn FDI đầu tư vào Việt Nam không tăng trưởng mạnh như dự kiến.
	Thị trường bất động sản trầm lắng có thể ảnh hưởng đến mảng kinh doanh vật liệu xây dựng của doanh nghiệp.

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	PHỤ LỤC 1
	Bảng cân đối kế toán
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F

	Tài sản ngắn hạn
	9.464
	10.355
	     13.834 
	     17.408 
	Tiền/tương đương tiền
	2.860
	2.424
	6.669
	8.938
	Đầu tư ngắn hạn
	433
	2.160
	433
	433
	Các khoản phải thu
	1.080
	1.111
	1.257
	1.504
	Hàng tồn kho
	4.375
	4.016
	4.585
	5.469
	Tài sản khác
	714
	641
	888
	1.062

	Tài sản dài hạn
	15.363
	16.085
	15.312
	14.264
	Tài sản cố định
	6.020
	5.777
	7.884
	6.836
	Đầu tư dài hạn
	365
	231
	365
	365
	Xây dựng cơ bản dở dang
	6.093
	5.924
	6.093
	6.093
	Tài sản khác
	690
	1.033
	690
	690

	Tổng tài sản
	24.827
	26.440
	29.146
	31.672
	Nợ ngắn hạn
	8.746
	8.316
	9.412
	10.650
	Khoản phải trả
	1.753
	1.666
	1.671
	1.993
	Người mua trả tiền trước
	1.919
	1.201
	2.162
	2.588
	Vay nợ ngắn hạn
	2.571
	2.713
	2.623
	2.649
	Nợ khác
	2.503
	2.736
	2.956
	3.420

	Nợ dài hạn
	6.128
	6.553
	7.274
	6.463
	Vay nợ dài hạn
	2.240
	2.872
	3.386
	2.575
	Nợ khác
	3.888
	3.681
	3.888
	3.888

	Tổng nợ phải trả
	14.874
	14.869
	16.687
	17.113
	Vốn chủ sở hữu
	9.952
	11.571
	12.459
	14.558
	Vốn góp
	4.483
	4.483
	4.483
	4.483
	Thặng dư vốn cổ phần
	929
	929
	929
	929

	Lợi nhuận giữ lại
	1.426
	1.609
	3.645
	5.550
	Vốn khác
	3.114
	4.550
	3.402
	3.596
	Lợi ích cổ đông thiểu số
	1.644
	2.900
	1.930
	2.125

	Tổng nguồn vốn
	24.827
	26.440
	29.146
	31.672
	Báo cáo lưu chuyển tiền tệ
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F
	LCTT từ HĐ kinh doanh
	4.295
	4.508
	4.119
	3.816
	LCTT từ HĐ đầu tư
	(2.289)
	(4.567)
	(3.493)
	133
	LCTT từ HĐ tài chính
	(991)
	(377)
	837
	(1.681)

	LCTT trong kỳ
	1.014
	(437)
	1.463
	2.268
	Tiền/tương đương tiền đầu kỳ
	1.841
	2.860
	2.424
	6.669
	Tiền/tương đương tiền cuối kỳ
	2.860
	2.424
	6.669
	8.938

	Báo cáo kết quả kinh doanh
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F

	Doanh thu
	11.906
	13.315
	14.804
	17.719
	Giá vốn hàng bán
	8.389
	9.317
	9.712
	11.584

	Lợi nhuận gộp
	3.517
	3.998
	5.092
	6.134
	Chi phí hoạt động
	1.606
	1.705
	1.974
	2.362
	Lợi nhuận hoạt động
	1.601
	2.114
	2.958
	3.501
	Doanh thu tài chính
	142
	106
	133
	Chi phí tài chính
	310
	313
	265
	403
	Lợi nhuận khác
	Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh
	(74)
	(6)
	Lợi nhuận trước thuế
	1.630
	2.201
	2.958
	3.501
	Thuế TNDN
	411
	488
	591
	700

	Lợi nhuận sau thuế
	1.187
	1.594
	2.367
	2.801
	Lợi ích cổ đông thiểu số
	191
	165
	195

	LNST của cty mẹ
	1.104
	1.403
	2.201
	2.605
	% Biên LNST
	10%
	12%
	14,8%
	14,7%

	EPS (VND)
	2.464
	3.129
	4.911
	5.811
	Các chỉ số tài chính
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F

	Chỉ số định giá
	SLCP lưu hành (triệu cp)
	448,3
	448,3
	448,3
	448,3


	EPS (VND)
	2.464
	3.129
	4.911
	5.811
	Chỉ số sinh lời
	Biên LN gộp
	30%
	30%
	34%
	35%
	Biên LN ròng
	10%
	12%
	16%
	16%


	ROE
	12%
	14%
	19%
	19%

	ROA
	5%
	6%
	8%
	9%
	Chỉ số đòn bẩy (lần)
	Chỉ số thanh toán lãi vay
	7,1
	9,6
	12,1
	9,7
	Tỷ số nợ vay/tổng tài sản
	0,6
	0,56
	0,57
	0,54
	Tỷ số nợ vay/VCSH
	1,49
	1,28
	1,34
	1,18
	H.số TT hiện hành
	1,08
	1,24
	1,47
	1,63
	H.số thanh toán nhanh
	0,58
	0,76
	0,98
	1,12

	www.shs.com.vn


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng   Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư) Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO… Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.
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