
经营指标 (单位: 十亿越盾, %)

2021 2022 2023 2024 2025F

884 859 529 401 539

-33.1% -2.8% -38.4% -24.2% 34.4%

253 152 74 53 117

-22.9% -39.9% -51.3% -28.4% 120.0%

46.6% 36.9% 45.2% 44.4% 40.5%

 数据来源： FiinProX, CSI Research

数据来源： FiinProX, CSI Research

流通股数

注册资本（十亿越盾）

市值（十亿越盾）

52周内价格波动

年度 2023 2024
Q2/2025(T

TM)

EPS (VND) 963 398 969

BVPS (VND) 26,069 23,074 23,711

P/E 19.79 51.17 21.01

ROE% 3.75% 2.29% 4.15%

ROA% 1.73% 1.15% 2.25%

债务/总资产 53.0% 46.0% 46.0%

数据来源： FiinProX, CSI Research

推荐

股票基本信息

指标

执行日期:

外资持股比例 1.63%

114,443,703

买入
19,500

21/10/2025

当前价格

股票基本信息

目标价格 25,600 净营收增长

国有持股比例 0.00%

766.3

13,950 - 22,250

20日成交额均值（十亿越盾） 79.31

2,328.9

净营收

股息率 0.00% 毛利率

KSB与VN-Index6个月价格波动

涨价潜力 31.28% 税后利润

持股时间 12个月 税后利润增长

企业亮点

公共投资加速——建筑材料行业的重要增长动力

在公共投资加速推进的背景下，尤其是胡志明市等大型城市的重点基础设施项目，如

隆城国际机场、南北高速公路以及胡志明市环路项目陆续开工建设，使得建筑需求显

著上升。在这一趋势下，建筑石料企业受益明显，因为石料在公共投资项目的材料需

求中占比约 20%。

然而，并非所有企业都能充分利用市场的热度，储量规模和最大开采产能成为决定企

业能否受益的关键因素。仅次于 VLB，KSB 拥有约 2700 万立方米尚未开采的石料储量，

主要分布在新美、三立 3 和善新 7 矿区，而福永矿区的储量已基本枯竭。KSB 目前的

最大年开采产能为 350 万立方米，而 2024 年实际产量仅达最大产能的 65%。因此，

公司完全有能力在未来阶段扩大产量，将尚未利用的产能转化为增长动能，在政府强

力推动公共投资的背景下，为建筑材料业务带来持续的业绩增长。

资金聚集在重点工业区，是企业实现长期业务增长的关键基础：

除了建筑材料业务外，KSB 还拥有工业地产板块，这一板块在 2019–2023 年期间为公

司带来了突出的利润增长。尽管在 2024 年出现一定放缓，仅占总营收结构的 24%，

但这一高盈利业务板块预计将在未来成为推动 KSB 回归利润高峰的重要催化剂，特别

是在Dat Cuoc工业区扩建项目预计于 2026 年第二季度和 2027 年第三季度先后投入

运营之后。目前该项目的出租率已达到 90%，租金维持在 145–165 美元/平方米的合

理区间，且基础设施完善，因此在外国直接投资持续流入越南的背景下，租赁需求将

不会成为值得担忧的因素。

此外，位于平福省、占地 348 公顷的花庐工业区也将成为推动公司业绩增长的重要因

素之一。目前，KSB 已在该项目中确认了约 4520亿越南盾的在建工程，并正积极推进

基础设施建设及完善相关法律手续，预计将在2026年启动土地租赁工作。该项目虽距

离大型城市较远，但凭借合理的租金价格（约 80–85 美元/平方米）以及具备吸引在

胡志明市和同奈等地不再被优先发展的行业（如纺织染整、制鞋、化工等）的优势，

我们有充分理由相信该项目的出租率将达到较高水平。

风险

证券投资合作合同的短期应收款：截至2025年6月底，该款账面价值达到 4750亿越南

盾，成为 KSB资金被占用的重要因素。由于企业将资金投入到非核心经营领域，在现

金及现金等价物余额较低的背景下，可用于提高石材开采产能或发展工业区的资金

可能会受到一定限制。

矿产开采许可审批进度缓慢：在公共投资加速推进的背景下，采石场的开采限额审批

迟迟未获批，可能导致KSB难以提升最大产能，从而削弱企业的市场竞争力。

估值及建议

越南建设证券采用股权自由现金流折现法（FCFE）对 KSB 的全部业务板块进行估值，

包括建筑材料和工业园区房地产，因为该企业的财务结构相对稳定、波动较小。我们

建议对KSB股票进行买入，公允估值为25600越南盾/股。
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股票代码 

Q2/2025

总资产（

十亿越盾

）

收入（十

亿越盾）

税后利润（

十亿越盾）
EPS P/E P/B ROA (%) ROE (%)

VGC 24,827.42 11,906.36 1,187.62 3,343.00 17.62 2.94 6.09% 17.49%

HT1 8,223.36 6,884.25 60.36 373.00 46.17 1.33 1.74% 2.91%

VCS 6,466.97 4,322.07 807.12 4,536.00 10.71 1.52 11.19% 14.00%

KSB 4,927.31 401.28 52.96 969.00 21.01 0.86 2.25% 4.15%

BCC 3,412.37 3,487.98 -8.13 177.00 50.90 0.61 0.62% 1.22%

29.28 1.45 4.38% 7.95%

数据来源：FiinProX, CSI Research

行业均值

执行人：CSI研究中心

电子邮箱: csi.research@vncsi.com.vn
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