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CTCP Xay dwng Coteccons (CTD)

XAY DUNG
Gia thi trwong VND86.900
Ca}o/thép nhét 52 VND96.000/
tuan VND58.127
Gia muc tiéu VND101.700
Gia muc tiéu ci VND78.900
Consensus -17,1%
Tiém nang tang gia 17,0%
Ty suét cb tirc 1,5%
Téng ty suét sinh |oi 18,5%
Trién vong Tich cuc
Binh gia Tich cwe
Phan tich k¥ thuat Tich cuc
Thi gia vén (tr USD) 339,8
GTGDBQ 3 thang 4,1
(tr USD)
S& hiru NN (tr USD) 0,6
Sb CP Iwu hanh (tr) 99,9
Sé CP pha lodng (tr) 99,9

CTD Nganh VNI

P/E truot (1&n) 23,3 19,9 13,1
P/B hién tai (lan) 1,0 13 1,7
ROA 15% 1,4%  2,1%
ROE 4,3% 5,0% 13,0%

*di liéu ngay 20/03/2025
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Thay dbi gia (%) 1T 3T 12T
CTD 5,0 31,1 22,7
VNINDEX 2,4 53 51
Co’ cau s& hivu

Kustoshem 18,6%
Cong ty TNHH Dau tv Thanh Cong  14,9%
The 8th 11,0%
CT TNHH Quan ly quy KIM Viét Nam  7,6%
Quy ETF VinaCapital VN100 7,4%

Téng quan cdng ty

Coteccons la nha thau xay dung hang dau tai

Viét Nam trong nhiéu finh vuc bao
dung, thuong mai va céng nghiép,
thanh hon 800 dw an |6 trai dai khdp
va cac nudc lang giéng. La mat tro

gém dan
da hoan
Viét Nam
ng nhing

doanh nghiép xay dung tién phong trong viéc
thue hién cac dw an xanh tai Viét Nam, CTD la
don vij wa thich cda céc nha dau tw FDI va cac

nha phét trién bét déng sén Ién trong

nuoc.

Chuyen vién phan tich:

Phan Thanh Huyén
huyen.phanthanh@vndirect.com.

vn

25/03/2025

Xay nén tang virng chac, dan dau thij trweéng

Duy tri khuyén nghi Kha quan voi mirc tang gia 17,0% va ty suat c6 tirc 1,5%.
Gia muc tiéu tang 28,9% trong khi gia CP da tang 26,3% ké tir bao cao trwéc.

Gia muc tiéu cao hon dén tr dy phong KQKD cao hon cho mé hinh chiét
khau dong tien 5 nam (2024/25 — 2028/29), va hé s6 P/B muc tiéu tai 1,0 lan.

Mirc P/B hién tai & 1,0 1an thap hon so v&i trung binh nganh (1,3 Ian) tuy
nhién, tam ly thij trwérng ddi véi CTD da cai thién theo HD thu héi no' xAu.

> Loi nhuan rong 6T24/25 ting 45,6% svck, dat 198 ty ddng, hoan thanh
45,1% dy bao cd nam cua ching toi.

> Bién LN gop 6T tang 0,7 diém % svck, dat 3,5%, do bién LN gop Q1 & muc
4,3% nh& cac dy an dong gop bién LN gdp cao hon giai doan trwéec.

> Chdng t6i dy phong loi nhuén rong ném tai chinh 2024/25 va 2025/26 lan
lwot tang trwdng 48,4%/5,8% svck |én 459 ty dong va 486 ty dong.

Backlog va gia tri cAc hgrp ddng méi tang 6n dinh dam bao ting trwéng KQKD

Trong 6T24/25, CTD da ky cac géi thau véi tdng gia tri 1én t&i 16.800 ty ddng, hoan
thanh 58,7% ké hoach ca ndm. Gia tri hop ddng chuyén tiép tai thoi diém cudi thang
12/2024 dat 35.000 ty ddng, trong dé cac dy an repeat-sale chiém 79% toéng sb dw
an trang thau. Lwong backlog én dinh nhan manh nang lwc ctia CTD trong viéc duy
tri da ting trwdng va dam bao sw &n dinh lau dai cta hoat déng kinh doanh.

Mang xay dwng dan dung lay lai vai trd doanh thu chu chét trong 2024-26

Thi treong BDS nha ¢ dang trén da phuc hdi nhe méi trworng phap ly hé tro va gia
tang so lvgng dw an dugc phé duyét. CTD ¢ vi thé thuan loi d& hwéng loi tir xu
hwéng nay, véi mbi quan hé hop tac chién lvgc véi cac cha dau tw va danh muc dw
an da dang dé thuc day tang trwdng. Ching t6i ky vong doanh thu xay dwng dan
dung dat 13.305 ty ddng trong nam 2024/25, va 13.267 ty déng trong nam 2025/26.

Mang XD cong nghiép duy tri phong dé trwéc nhivng bién dong thi trwong

Thi trwong BDS cong nghiép Viét Nam duoc ky vong tlep tuc tang trwdng trong
2025-26, nh¢ cac wu dai ve chinh sach, cung véi no lvc mé rong quan hé thuong
mai, mac du cé cac khé khan ngan han v&i rdi ro lam chivng lai dong von dau tw.
Chung t6i ky vong CTD sé& ghi nhan doanh thu 10.495 ty déng va 11.157 ty déng
trong nam tai chinh 2024/25 va 2025/26, tang 1an lvot 6,27% va 6,31% svck.

Cac dw an ha tang dang gia ting déng gép vao téng doanh thu

CTD ciing huéng loi tir viéc Chinh phi &y manh gidi ngan dau tw céng vao cac dw
an ha tang giao théng. Quy dinh d4u thau trwc tuyén tir ndm 2025 sé nang cao tinh
minh bach va canh tranh, tao lgi thé cho cac nha thau c6 nén tang virng chac nhw
CTD. Chung tdi dw bao doanh thu tir cac géi thau ha tAng ctia CTD sé dat 1.004 ty
ddng trong nam tai chinh 2024/25 va 1.228 ty déng trong nam tai chinh 2025/26,
twong tng tang trwdng 377,7% va 22,3% svck.

Viéc thu héi bét cac khoan no xau giap thiac day tam ly nha dau tw

BLD d&t muc tiéu thu hdi no x4u 100 ty ddng trong ndm 2024/25. V&i viéc cac khoan
no xau da dwoc trich l1ap dw phong, cac khodn nay cé kha nang anh huwéng dén loi
nhuan ctia CTD trong twong lai. Tuy nhién, viéc thu hdi phan nao dé cac khoan no
c6 thé mang lai ngudn LN bat ngd, qua dé cai thién tam |y nha dau tw dbi véi CP.

T6/23
75,8%

T6/24
30,8%
3,4%
0,8%

T6/25 T6/26
19,2% 3,4%
3,8% 4,0%
2,3% 2,3%

T6/27
9,1%
4,1%
2,5%

Téng quan tai chinh
Tang trwdng DT (% svck)
Bién LN gop (%) 2,2%
Bién EBITDA (%) -0,2%
Tang trwdng LN rong (% svck) N/A 358,1% 48,4% 5,8% 3,1%
No vay rong/VCSH (1an) -34,7% -29,5% 27,2% 21,1% -18,5%
P/B (l4n) 0,7 0,7 1,0 1,0 1,1
P/E (I&n) 60,3 23,5 22,9 217 21,0
ROE (%) 0,8% 3,6% 5,1% 4,9% 4,8%
Nguén: CTD, VNDIRECT RESEARCH
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Téng quan céng ty

Hinh 1: Hé sinh thai Coteccons

25/03/2025

Buoc thanh lap vao nam 2004, CTCP Xay dwng Coteccons da tré thanh doanh
nghiép dan dau trong linh vuc xay dwng nha &, thwong mai, va gan day la cong
nghiép. Céng ty niém yét tai S& Giao dich Chirng khoan TP.HCM (HOSE) vao
nam 2010 v&i ma chirng khoan CTD. Sau cuéc xung dét ndi bd trong giai doan
2017-2020 va ban lanh dao méi Ién ndm quyén, CTD tai khang dinh vi thé dau
nganh véi viéc tring goéi thau xay dwng nha may san xuat dd choi LEGO vao
ndm 2022 — nha may trung hoa carbon dau tién trén thé gi¢i cla Tap doan
LEGO v&i cac yéu cau khat khe vé mét k§ thuat va viéc kiém soat tac dong dén
moi tredng.

La ngudi nha thau xay dwng tién phong tai thi trwdng Viét Nam ap dung quan
ly ESG dé xay dwng cac dw an xanh, CTD rat dwoc wa chudng bdi cac nha dau
tw FDI va cac nha phat trién bat dong san (BDS) I&n trong nwéc. Tinh dén cubi
thang 9/2024, Coteccons va Unicons da thyc hién 46 dy an dat chirng nhan
LEED hoac LOTUS.

CTD da chirng minh nang lwc va uy tin théng qua hon 800 dy an trai khap Viét
Nam va cac nwéc lang giéng (Lao, Campuchia, Myanmar). Véi viéc &ap dung
BIM (m6 hinh théng tin xay dwng) hodc st dung phwong phap fast-track, mét
phién ban t6i wu hoa ctia D&B (thiét ké va xay dwng), CTD lién tuc cai tién va
sang tao cac phwong phap dé nang cao chat lwong xay dwng va tan dung quy
trinh thyc hién. CTD c¢6 nang lyc thye hién cac dy an phire tap dung han hoac
trwdc thdi han theo ké hoach, trong khi van dam bdo chét lwong dw an, didu
nay gitp xay dwng méi quan hé lau dai v&i cac doanh nghiép BDS 16n.

Tinh dén cudi thang 12/2024, CTD s& hiru 11 cong ty thanh vién va cé ba cong
ty lién két. Trong d6, 2 cong ty dwoc sé hivu truc tiép 1a Unicons va Covestcons:
Unicons cung cap dich vu xay dwng va lap dat thiét bi cho cac dw an quy mé
vlra va nhé (trong khi cong ty me Coteccons tap trung vao cac dai dw an). Hoat
déng chinh ctia Covestcon 1a méi gidi, kinh doanh bat déng san va tim kiém cac
co hodi dau tw nham da dang héa cac ngudn thu nhap cla tap doan.
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Tém tat KQKD Q2 2024/25: LN duy tri da tang trieéng nhé HP xay dwng tich cwc

Hinh 2: Cap nhat két qua kinh doanh Q2 nam tai chinh 2024/25

(Ty dong)

Doanh thu

Xay dung

Hoat dong khac
Lei nhuan gép

Bién loi nhuén gép (%)

Bién LN gép méang xay dung (%)
Chi phi BH&QLDN

% Chi phi BH&QLDNDT
Doanh thu tai chinh

L&i tién guri, trai phiéu

L&i tir d4u tw chirng khoan
Chi phi tai chinh

Chi phi & vay

Chi phi dw phong/(hoan nhap)
L¢i nhuan trweére thué
L¢i nhuan rong

Bién LN rong (%)

Q2 nam 24/25

6.886
6.766

120
197
2,9%
2,9%
(102)
1,5%
57
43
4
(34)
(38)
5
136
105
1,5%

% sv ql'u'r % svck 6T24/25 % svek 6T23/24 sv thl,l’(f hiu(en 6T24/25 sv dw phdng _Cé
trwéc ca nam nam
44,7% 21,7% 11.645 19,0% 46,5% 47,3%
45,0% 19,7% 11.430 17,0% 46 5% 46,8%
27,2% 13094% 214 1350,7% 439% 97 4%

-4,0% 16,5% 403 49,4% 37,8% M,1%
-1,5d % -0,1d % 3,5% 0,7d%
-1.1d% 00d% 3,3% 06d%
14,0% -16,9% (220) 1% 354% 36,2%
-1,0d % -07d % 1.9% 0,2d%
19,1% 14,7% 128 -24,0% 60,3% 46,8%
18,5% -16,2% 79 -36,2% 0,0% 0,0%
-78,5% 3421% 23 124,2%
12,0% 11,8% (73) 16,0% 60,2% 34,4%
19,9% 754% (70) 52,6% 50,2% 62,0%
443,4% 270,5% 6 N/A
16,6% 52,0% 252 43,8% 45,4% 46,1%
12,6% 51,4% 198 45,6% 43,8% 451%
-04d % 03d% 1.7% 0,3d%

Ngudn: CTD, VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu duy tri da ting trwéng nho trién khai dw an ding tién do

Doanh thu Q2 nam 2024/25 tang 44,7% sv quy trwdc 21,7% svck, dat 6.886 ty
ddng, chi yéu nhé doanh thu xay dwng (chiém 98% tdng doanh thu) tdng 45,0%
sv quy trwde va 19,7% svek. Cac du an trong diém bao gdm Ecopark Sky Forest,
The Infinity, nha may Suntory Pepsico va dy an truc dwong Thay Van.

Doanh thu 6T24/25 tang 19,0% svck, dat 11.645 ty déng. Trong 6T24/25, CTD
da bat dau ghi nhan doanh thu tw thj tredng My va Campuchia, du gia tri con
nhd so véi tdng doanh thu va chwa dwoc cdng bd chi tiét

Loi nhuan gdp giam do anh hwéng cta bién déng gia nguyén vat liéu

LN gép Q2 ndm 2024/25 giam 4,0% sv quy trwdc xubng 197 ty dong, chi yéu
do bién dong gia vat liéu xay dwng. Bién LN gdp gidm 1,5 diém % sv quy trwéc
con 2,9%.

Bién LN gop 6T24/25 tang 0,7 diém % svck 1én 3,5%, do bién LN gop Q1 dat
murc 4,3%, nhér déng gop clia cac dw an cé bién LN gop tdt hon giai doan truéc.

LN rong Q2 dwoc hé tror khi chi phi BH&QLDN giam

Chi phi BH&QLDN gidm 14,0% sv quy trwéc va 16,9% svck trong Q2 nam 2024/25
xubng con 102 ty ddng, nhd nhirng né lwc ti wu hoéa chi phi ctia cong ty theo cac
tiéu chudn ESG trong vong hai ndm qua. Ty |é chi phi BH&QLDN/Doanh thu trong
Q2 giadm 1,0 diém % sv quy trwdc va 0,7 diém % svck, dat 1,5%. Trong 6T24/25, ty
I& nay giam 0,2 diém % svck con 1,9%.

Nh& dd, LN rong tang 12,6% sv quy tredc va 51,4% svck, dat 105 ty qéng trong Q2
nam 2024/25. Ly ké 6T24/25, LN rong tang 45,6% svck I1én 198 ty dong.
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Hinh 3: Cac chi tiéu dang chu y trong bang CBKT
Q2-23/24 Q3-23/24 Q4-23/24 Q1-24/25 Q2-24/25
Cac qhi tiéu trong Béng CHKT
Tién, twong dwong tién va dau tw tai
chinh ngén han 4.611 3.338 4.078 4.335 4.667
Phai thu ngén han ttr khach hang 11.670 11.365 12.246 12.199 13.644
Hang tdn kho 2.603 2.924 3.126 3.541 4.935
Phai thu khé doi (No x4u) 1.660 2.207 2.243 2.162 2.067
Dy phong cho no xau (1.178) (1.279) (1.355) (1.353) (1.375)
D phong phai thu khac (80) (77) (79) (77) (74)
Tra trwéc cla khach hang 2471 2.247 2.387 3.051 3.410
Chi phi phai trd ngan han 2.752 2.388 3.123 3.627 4.147
Vay n¢ ngén han 582 1.479 1.519 2.293 2.634
Vay ng dai han 496 23 21 20 19
Phai tra ngwdi ban ngén han 5.770 5.033 6.161 5.408 7.145
Cdc chi tiéu chinh
Sé ngay phéi thu 250 225 207 193 202
Sé ngay tén kho 60 55 54 54 60
Vong quay tién 187 186 159 161 155
Vén chi sé hiu/Téng tai sén 38,8% 40,7% 37,6% 36,6% 32,1%
No vay rong/Vén chi sé hitu -42,0% -21,6% -29,5% -23,3% -23,2%

Nguén: CTD, VNDIRECT RESEARCH

So sanh tinh hinh tai chinh caa CTD vé&i cac déi tha trong nganh

Hinh 4: CTD tiép tuc la doanh nghiép xay dwng duy nhét cé ty Ié n¢
vay rong/VCSH (%) & mirc am

Hinh 5: Ty 1&é VCSH/Téng tai san (%) giam nhwng van cao hon cac
nha thau dan dung khac

1000% 50%
_ 41,3% [
800% 37,9%
40% ,
S 52 19 34,7%
800% o 27,3%
30% ] 2270
400%
20,1%
240% i 20%
200% °
’ I |_| I 40% 66% 101% 72% 10,9%
0% gy |—| |_||_|- |—||_|. |_||_|l |—|l_|. 10% I
-23% |_|
-200% 0% 2
CTD HBC HTN VCG C4G FCN CcC1 CTD HBC HTN VCG C4G FCN CC1
oT12/2022 mT12/2023 WT12/2024 @T12/2022 mT12/2023 mT12/2024
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Hinh 6: CTD c6 vong quay tién mét (ngay) thap hon cac nha thau dan
dung khac

Hinh 7: Hé sé bao ph lai vay (IAn) cao hon so vé&i cac nha thau dan
dung va phan I&n cac nha thau ha tang
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Trién vong 2024-26: Xay nén tang virng chac, khang dinh vi thé trén thij trwong

Hinh 8: Cap nhat thay dbi dw phéng KQKD giai doan nam tai chinh 2024-26

Bon vi: Ty déng Cii M&i Ghi chi vé thay déi dw phéng
2023/24| 2024/25 2025/26| 2024/25 % svck 2025/26 % svck
Doanh thu 21.045 | 24.620 25.150 | 25.076 19,2% 25.937 3,4% Chung t6i di{‘eu chinh tang dy bao doanh thu nam 2024/25
va 2025/26 lan lvot 1,9%/3,1%, dwoc thac déy b&i mirc
Dich w xay dwng 21.012 | 24.400 24.919 | 24.803 18,0% 25.651 3,4%|tang 7,0%/14,2% trong mang nha & va 40,2%/305,4%

trong mang ha tang, dwa trén tién do ky két hop déng

Xay dung déan dung 10.926 | 12429 11613 | 13.305  21,8%  13.266 0.3%| i va trién khai dur 4n £t hon ky vong cia cong ty trong
Xay dwng cang nghiép 9.875| 11.255 13.003 | 10.495 6,3%  11.157 6,39|C4C Iinh wre nay. )

Trong khi d6, chung t6i diéu chinh giam doanh thu mang
Xay dwng ha tang 210 716 303 | 1.004 377, 7% 1.228 22,3%|coéng nghiép 6,8%/14,2%, phan &nh quan diém than trong

hon v@ nhu cau xay dung céng nghiép trong giai doan

Hoat dong khac 34 220 231 273 710,3% 286 5,0% n3m tai chinh 2024-26.

Loi nhuan gép 713| 1027 1156| 955 34,1% 1.044 9,3%
Bién lgi nhuan gép (%) 3,39% | 4,17% 4,59% 38% 04d% 4,0% 02d%

Chi phi BH&QLDN (581) (609) (628)| (543) -6,5% (572) 5,4% | Chung téi diéu chinh ‘giém dy bao chi phi BH&QLDN nam

2024/25 va 2025/26 lan lvot 10,7% va 8,9%, chi yéu do

Chi phi BH&QLDN/Doanh thu 2,76% | 2,47% 2,50% 22% -0,6d% 2,21% 0,0 d %|tac dong clia viec hoan nhap dw phong no x4u.

EBIT 132 403 515 396 200,6% 460 249,2%

Doanh thu tai chinh 280 274 261 252 -10,0% 239 -14,5%

Chung téi didu chinh tang dw bao chi phi l4i vay ndm
Chi phi 1ai vay (92) (113) (128) (126) 37,2% (132) 43,7%]2024/25 va 2025/26 1&n luot 11,1% va 2,5%, phan anh
viéc DN gia tang vay no.

Loi nhuan trwéc thué 387 548 581 576 49,0% 610 57,7%
Loi nhuan rong 310 438 465 459 48,4% 486 5,8%

Bién Igii nhudn rong (%) 1,47%| 1,78% 1,85%| 1,83% 0,4d% 1,87% 0,0d%
EPS 3.320 4.216 4.470 | 4.432 33,5% 4.691 5,8%

Nguén: CTD, VNDIRECT RESEARCH

Trong 6 thang d&u nam tai chinh 2024/25, Coteccons va Unicons da ky cac goi
thau vai téng gia tri 1én téi 16.800 ty ddng, hoan thanh 58,7% ké hoach c& nam.
Gia tri hop déng chuyén tiép tai thoi diém cubi thang 12/2024 dat 35.000 ty
ddng, trong d6 cac dw an repeat-sale chiém 79% tbng sé dw an tring thau.

Chung t6i dw phoéng gia tri hop déng ky méi sé tdng 29,6%/9,9% svck, lan lwot
dat 28.503 ty dbng trong ndm 2024/25 va 31.316 ty déng trong nam 2025/26.

Linh vwe xay dwng dan dung khéi sac theo thi trweng BDS nha &
Hoat dong xay dung dan dung sé phuc hbi nho céc dw an duoc thdo g& phéap ly

Viéc thao g& cac vwdng méc phap ly va cai thién quy trinh cap phép dw an da
giup sb6 dy an méi dwoc phé duyét tang dang ké&. Theo di liéu ttr BO Xay dwng,
nam 2024 c6 79 dw 4n méi (~38.345 can hd) dwoc cap phép xay dwng, tang sv
67 dy an (~24.993 can) trong nam 2023.

Hoat dong xay dwng da sdi dong tré lai, bdo hiéu ngudn cung tuong lai sé gia
tang. Trong ndm 2024, khoan phai thu ngén han va sb tién khach hang &ng
trwéc cho cac nha thau xay dwng nha & 1an lwot ting 8,6% va 7,3% svck.

Ngoai ra, Nghi quyét s6 171/2024/QH15 dw kién c6 hiéu luc tir thang 4/2025
trong giai doan 5 nam, v&i mét nghi dinh hwéng dan thi hanh dang dwoc soan
thdo. Nghi quyét nay nhdm giam bét tinh trang thiéu hut ngudn cung nha & bang
céach cho phép cac dy an nha & thwong mai (NOTM) dap (ng tiéu chi nhét dinh
duoc thye hién thong qua théa thuan vé nhan chuyén nhwong quyén st dung
d4t hoac dang cé quyén st dung dét, khac phuc nhitng khoang tréng trong cac
luat stva d6i, khi Luat DAt dai 2024 han ché phat trién nha & thwong mai trén dat
khéng phai d4t &. Tuy nhién, téng dién tich d4t & trong cac dw an thi diém khong
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duoc vwot qua 30% quy dat & bd sung theo quy hoach tong thé dia phwong giai
doan 2021-30.

Hinh 9: 86 lwong cin hd dwoc cap phép xay dwng da ting 53,4% svck Hinh 10: Khoan phai thu khach hang va ngwei mua tra tién trwéc
trong nam 2024

ngan han téng lén trong 2024 cho thay sw phuc hdi trong hoat
déng ctia cac nha thau dan dung (*)
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Ngudn: BO XAY DUNG, VNDIRECT RESEARCH Nguén: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

*di¥ ligu tir 42 DN xdy dung dén dung niém yét

L&i suét duy tri & vung thép hé tro cac DN huy déng vén dé thuc hién dw an

Mét dong lwe ngan han quan trong hd tro cac chd dau tw va nha thau huy dong
vén dé thuc hién dw an mai 14 I14i suat cho vay sé duy tri & murc thap, phu hop
v&i chinh sach cia NHNN. Lai suét cho vay tha ndi trung binh tai cac ngan hang
thwong mai da nhich Ién trong thang 1/2025, trwéc khi gidm tré lai vao thang 2
theo chi dao ciia NHNN nhdm hé trg nén kinh té.

Hinh 11: L&i suat cho vay tha ndi trung binh wéc tinh tai cac NHTM (%)
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Ngudn: CAC NHTM, VNDIRECT RESEARCH

CTD duy tri hiéu suat manh mé trong mang xay dwng dan dung

Hang loat dy &n repeat-sale trong 6T24/25 dén tir dbi tac chién lwoc Sungroup,
bao gébm géi thau MEP va xay dung nha lién ké tai Phan khu 1 va 3 cta Sun
Urban City; tda nha cao tang da chirc ndng |.1-HH4A tai Khu dé thi Quéng
trwdng Bién Sdm Son (Sun Thanh Héa); Dy an 1A Ha Néi; va Dw an Du lich,
Thwong mai va Dich vu Cat Ba Central Bay (Sun Cat Ba).

Quan hé dbi tac chién lwoc véi cac nha phat trién BDS giup CTD duy tri khéi
lwong cong viéc théng qua cac hop déng thwe hién dw an dai han, va tao ra nhu
cau 6n dinh cho cac dich vu xay dwng ctia cong ty. Nhirng méi quan hé nay giup


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

25/03/2025

CTD vuwot qua bién déng thi trwong va duy tri tang trwdng, dong thoi khién
doanh nghiép tré thanh mot dbi tac dang tin cay cho cac dw an quy mé Ién cla
céac chd dau tu tiép theo.

Cac hop ddng khac bao gdm thi cdng két ciu, hoan thién mat ngoai va lap dat
thd hé théng MEP cho shophouse tai giai doan 17 va 18 cia KN Paradise; ha
tang va canh quan cho Ecopark CT6; xay dwng nha & tai Phan khu 3 cula
Ecopark CT2; hai tda khach san tai Ixora 2 H& Tram; va Block F2-CHO1 cdia cac
tda D3, D5, D6 tai Khu dé thi Tay M — Vinhomes Smart City.

Hinh 12: Ching t6i ky veng doanh thu xay dwng déan dung sé tang 21,8% svck trong nam tai
chinh 2024/25
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

CTD da dat dwoc nhitng cot mdc quan trong tai dw an Sky Forest Residence
(gia tri hop déng khoadng 2.600 ty déng), bao gébm thi cédng ha tang va l&p dat hé
théng M&E. Hién cong ty dang tap trung vao phan mét dwng — yéu té quan trong
dinh hinh dién mao tdng thé clia cac tda nha. Dy an van bam sat tién d6 va dw
kién ban giao cho cht dau tw Ecopark trong ndm 2024/25.

Vao thang 2/2025, Coteccons chinh thirc cat néc The Infiniti Riviera Point, giai
doan ba cua té hop hang sang Riviera Point tai Quan 7, TP.HCM, sau hon mét
nam thi céng. Dy an dy kién ban giao cho chu dau tw Keppel trong 6T25/26.
The Infiniti Riviera Point 1a dw 4n d4u tién tai Viét Nam &ng dung céng nghé bé
tong khoang héa CO., gilp giam lwgng khi thai carbon trong giai doan xay dwng.

Chung t6i ky vong doanh thu xay dwng dan dung sé tang 21,8% svck 1én 13.305
ty dong trong nam 2024/25, sau d6 giam nhe 0,3% svck xudng 13.267 ty dong
trong n&m 2025/26 tr m&c nén cao cla ndm trwdc. Cac dy an déng gop chinh
vao doanh thu mang nha & bao gém: TTC Plaza, Ecopark Swan Lake Onsen,
Ixora Hb Tram giai doan 2, Imperial Smart City — phan khu The Solar Park, Sun
Cosmo Residence, Eco Central Park — phan khu The Campus va The Infiniti
Riviera Point.
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Co hdi va rui ro déi véi thi trwéng BDS cong nghiép Viét Nam

Thi trwdng BDS cdng nghiép Viét Nam dwoc ky vong tiép tuc tang trudng trong
2025-26, nho cac wu dai vé chinh sach, cung v&i nd lwc mé réong quan hé
thwong mai va hé tro tai chinh truc tiép cho nganh céng nghé cao ciia Chinh
phl. Nhitng yéu té nay ciing cb vi thé chién lwoc cha Viéet Nam nhw mét trung
tam coéng nghiép va logistics trong khu vue, thu hat dau tw vao nhiéu linh vuc
gia tri cao. Tuy nhién, mét sb thach thirc ngan han nhuw bt 6n kinh té toan cau,
canh tranh khu vy gia tang, thiéu hut lao déng trinh d6 cao va nang lwong, c6
thé 1am cham dong vén dau tw, &nh hwéng dén nhu cau xay dwng cdng nghiép.

Ngudn cung mé réng nhé moéi truong chinh séch hé tro sé gidp thu hut thém
cac nha sén xuét FDI

e Moi trwong dau tw thuan lgi: Chinh pha Viét Nam dang tich cwc cai
thién mai trwdng dau tw théng qua viéc don gian héa tha tuc hanh chinh,
phat trién co s& ha tAng giao thdng va cac chwong trinh dao tao nhan
lwc nham duy tri stre hat dbi véi nha dau tw nwéc ngoai, dac biét trong
bbi canh thwc thi Thué tdi thiéu toan cdu (GMT). K& tir ngay 01/01/2024,
Viét Nam da ap dung mere thué téi thiéu 15% dbi voi cac tap doan da
quéc gia c6 doanh thu toan cau vwot 750 trieu EUR. Trwédc day, Viét
Nam thu hut dau tw bang cac wu dai vé thué thu nhap doanh nghiép,
chang han nhu mirc thué 10% trong tbi da 15 ndm dbi véi cac nganh
cbng nghé cao. Tuy nhién, cac wu dai nay tré nén han ché duwéi co ché
thué méi. D& duy tri nang lwc canh tranh, Chinh phd dang chuyén
hwéng sang cac wu dai phi thué quan, bao gém day nhanh qua trinh
phé duyét khu céng nghiép, nang cép co sé ha tang logistics va hé tro
phat trién cac khu coéng nghiép cong nghé cao, than thién véi moi
trwdng. Mot sang kién quan trong nham gidm tac déng ctia GMT la Quy
Hb tro Dau tw (ISF), c6 hiéu lyc tr nam tai chinh 2024 theo Nghi dinh
s6 182/2024/ND-CP. Quy ISF cung cép hé tro tai chinh tryc tiép cho
doanh nghiép céng nghé cao va cac dw an nghién clru & phat trién, dac
biét trong Iinh vwc ban dan va tri tué nhan tao.

e Mé rong quan hé thwong mai: Viét Nam dang tiép tuc tich cwc mé
rébng mang lvéi thwwong mai toan cau. Vao thang 10/2024, Viét Nam ky
hiép dinh thwong mai tw do (FTA) dau tién véi mot quéc gia Trung Dong,
Cac Tiéu vwong qudc A Rap Théng nhéat (UAE), gip xda bd thué quan
ddi v&i 99% hang xuét khdu cla Viét Nam. Hién Viét Nam c6 17 FTA
¢6 hiéu lyc va dang dam phan thém hai hiép dinh mé&i, cling cd vai tro
trong chudi cung (rng toan cau.

e Gia ting nguén cung khu céng nghiép: Nham dap (rng nhu cau dau
tw ngay cang tang, Chinh phi da day nhanh viéc phé duyét cac khu
cbng nghiép m&i tr dau ndm 2025. Cac dy an dang chi y bao gém Khu
thwong mai tw do Pa Nang véi quy mé 2.350 ha, hwdng téi muc tiéu
bién thanh phd thanh trung tdm giao thwong trong diém, va céac khu
coéng nghiép méi tai Quang Tri, dw kién tao ra t&i 40.000 viéc lam. Tinh
Dodng Nai da thu hat 738 triéu USD vén dau tw méi, bao gdbm mé rong
cua Mapletree Logistics Park va SMC Manufacturing Vietnam. Trong khi
do, tinh Vinh Long dang mé& rong quy mé cong nghiép véi 5 khu cong
nghiép méi, tbng dién tich 1.700 ha, tap trung vao ché bién néng san
va nang lwong tai tao. Chinh phu ciing dang thic day phét trién khu
coéng nghiép sinh thai (eco-IPs) vé&i muc tiéu chuyén dbi 40-50% khu
cébng nghiép hién cé thanh eco-IPs vao nam 2030, phu hgp v&i xu
hwéng bén virpng toan cau.
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Tuy nhién, mét sé thach thire ngdn han cé thé kim ham téc dé téng truéng dong
vén dau tw, bao gém:

e Nhirng yéu té bat dinh trong nén kinh té toan cau: Tang trudng
thwong mai toan cau chirng lai, nhu ciu suy yéu tir cac nén kinh té 1én
nhw My va EU, cling v&i cang thang dia chinh tri, c6 thé &nh hwéng dén
tam ly nha dau tw. Mac du cac ngan hang trung wong dang cét giam lai
suét, tinh trang kinh té tri tré kéo dai & cac thj trweong chi chét co thé
han ché ké& hoach mé& rong clia cac nha san xuéat da qudc gia, tac dong
dén nhu cau khu céng nghiép tai Viét Nam.

e Canh tranh gia tang vé&i cac nwéc trong khu vwe: Chuong trinh wu
dai lien két san xuét (PLI) cia An Do da thu hut hon 17 ty USD dau tw
tinh dén ndm 2024, cung cap cac khoan tro cap tién mét dang ké cho
nhiéu Iinh vuc trong diém. Trong khi dé, cac dw an ha tang cuda
Malaysia, nhw hé théng giao thong nhanh Johor Bahru — Singapore
(RTS) Link, nham tang cwéng két ndi kinh té véi Singapore. Mac du Viét
Nam da trién khai Quy H6 tro Dau tw (ISF) dé thu hat cac nha dau tw
céng nghé cao, nhwng hiéu qua van chwa ré rang, déc biét khi so sanh
v&i quy mé rong hon va mirc wu dai tai chinh cao hon cla PLI An Da.

e Thiéu lao déng: Luc lwong lao dong Viét Nam dat khoang 53 triéu
ngudi vao nam 2024, véi 28,3% cé bang cap hoadc chirng chi, tang 1,1
diém % so véi cung ky nam trwéc. Tuy nhién, hon 70% lao déng chua
qua dao tao & mirc so cap tré I&n, cho thy khodng cach ky nang dang
ké, theo Bao hiém Xa hdi Viet Nam (VSS). Tinh trang thiéu lao dong co6
tay nghé, dac biét trong cac nganh cdng nghé cao, cé thé 1am cham téc
dd mé rong cac nganh cong nghiép san xuat néu cac chwong trinh nang
cao k¥ nang khéng dwoc day manh.

e Thach thirc vé ngudn cung nang lweng: Nam 2024, Viét Nam dbi
mat véi tinh trang thiéu dién do san lwong thay dién gidm va sw cb van
hanh tai cac nha may nhiét dién, dan dén thiéu hut 30,9-50,8 triéu kWh
m&i ngay, gay gian doan san xuét cong nghiép va sinh hoat dan cw. Dé
khac phuc, Chinh phl dang trién khai cac bién phap tiét kiém nang
lwong, nang cap lwdi dién va cai cach quy dinh, ddng thdi mé rong cong
suét dién than nhdm &n dinh ngudn cung. Luat Dién lwc, cé hiéu lwc tw
ngay 01/02/2025, hwéng dén day nhanh phat trién nang lwong tai tao,
nhwng nhirtng vwdng mac trong chinh sach co6 thé anh hwéng dén niém
tin cGa nha dau tw. Ngoai ra, hon 13 ty USD dau tw vao dién mét troi va
dién gi6é dang gap rai ro do chinh sach chwa rd rang, theo mét birc thw
tir 28 nha dau tw gwi 1anh dao Viét Nam vao ngay 05/03/2025.

Kinh nghiém trong linh vwrc xay dwng cong trinh xanh caa CTD thu hut cac
cha dau tw nwéc ngoai

Viét Nam dang chuyén dbi sang mét linh vuwc xay dwng bén viing hon, véi viéc
phét trién cac nha may va kho bai xanh ngay cang dwoc dady manh, wu tién tinh
bén virng va tuan thi cac tiéu chuan méi trudng toan cau. Nam 2024, sé luong
céng trinh xanh dat chirng nhan tai Viét Nam — bao gébm EDGE, LEED, Green
Mark va Lotus — da tang lén 559 cong trinh, v&i tdng dién tich san (GFA) hon
13,6 triéu m2. Bay la mirc tang trwdng manh mé so vé&i 396 cong trinh (9,7 triéu
m? GFA) vao nam 2023 va 130 cong trinh (6,5 triéu m? GFA) vao nam 2022.
Phan khuc b4t ddng san cong nghiép (nha may va kho bai) 1a dong lwc chinh,
chiém 56,5% tbng dién tich san cong trinh xanh mai trong ndm 2024, tiép theo
la van phong (15,6%) va nha & (14,2%).

Coteccons dang dan dau xu hwéng xay dwng xanh tai Viéet Nam, ap dung céc
gidi phap sang tao phu hop véi tieu chuan québc té. Cong ty da trién khai hé
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thdng kiém ké khi nha kinh toan dién, tich cwc thiuc day s dung vat liéu xay
dwng bén virng va tich hop nang lwong mat trdi vao cac dw an nham giam sw
phu thudc vao ngudn tai nguyén khéng tai tao. Nhirng sang kién nay khéng chi
cting cb cam két clia Coteccons déi véi tinh bén vibng ma con dat ra tiéu chuan
cho nganh trong viéc gidm phat thai carbon. V&i hd so ndng lwc cé bé day trong
viéc trién khai cac dw an chét lwong cao va bén virng, Coteccons dang c6 loi
thé 1&n trong viéc thu hut nha dau tw nwéc ngoai trong bdi canh canh tranh gay
gét gitra cac nha thau céng nghiép.

CTD duy tri tién dé ding ké hoach trong cac dw an xay dwng cong nghiép

Vao thang 3/2025, CTD da hoan thanh hang muc quan trong dau tién cta nha
may Suntory Pepsico (tbng vén dau tw 300 triéu USD) sau khodng 10 thang thi
coéng. Dy an hién buwéc vao giai doan 1ap dat day chuyén san xuét va thiét bi
may moc.

Trong khi d6, tai dw an CN7-CN8 thudc Khu cong nghiép Phé Néi A (Hwng Yén)
do BWID lam chd dau tw, CTD da hoan thién phan moéng, cot tAng hai va hé
gian mai bé tong cét thép. Cac hang muc dang trién khai bao gdm két ciu thép
mai, lop mai, p twdng, tda nha van phong, ha tang kj thuat va hé théng MEP.

Ca hai dy an déu yéu cau dat chirng nhan LEED Gold sau khi hoan thanh.

Trwdc d6, nha may san xuét dd choi LEGO tai Binh Dwong (tdng vén dau tw
1,3 ty USD), v&i khéi lwong cong viéc da hoan thanh 90%, da bat dau van hanh
thtr nghiém vao ngay 06/11/2024. Co s& nay da dat hai chirng nhan LEED
Platinum va mét chirng nhan LEED Gold.

Chung t6i ky vong CTD sé& ghi nhan doanh thu 10.495 ty déng va 11.157 ty déng
trong nam tai chinh 2024/25 va 2025/26, tang lan lwot 6,27% va 6,31% svck.
Cac dw an dong gop chinh vao muirc tang trwdng nay duw kién bao gébm nha may
Logos Yén Phong lIA, LEGO, Foxconn, Pandora va Suntory Pepsico.

Hinh 13: Ching t6i ky vong doanh thu xay dwng cdng nghiép sé tang 6,3% svck trong nam
tai chinh 2024/25

150%

24.000
20.000 100%
16.000 50%
: 63% 6,3%
12.000 0%

8.000 -50%
4.000 |_L -100%
o [(m ’_h ’_L -150%
2017118 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26
C—IGia tri hop déng ky mé&i mang xay dung céng nghiép wéce tinh (ty déng, ¢t trai)

= Doanh thu xay dyng cong nghiép (ty déng, cét trai)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Viéc Chinh pha ddy manh dau tw cong giup gia ting khéi lwong cong viéc
cho cac nha thau

Quéc hoi va Tha twédng Chinh pha Viét Nam da giao ké hoach du tw cong tir
ngan sach nha nwéc trong ndm 2025, véi mire tang 1an lwot [a 16,7%/13,1%
svck, dat 790.700 ty ddng va 769.100 ty déng. Ching téi ky vong ty Ié giai ngan

10
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sé dat 92%/95%, phan anh quyét tam ctia Chinh pht trong viéc ddy nhanh phat
trién ha tAng nham hé tro tdng trwdng kinh té. Viéc ting cudng gidi ngan dau
tw cdng trong nam 2025 sé gia tang khdi lwong cong viéc cho cac nha thau xay
dwng, khi cac dw an co s& ha téng va cbng trinh cdng cdng méi sé tao co hoi
cho cac nha thau tham gia trién khai cac dw an nay.

N&m 2025 ciing 1a ndm cudi cia giai doan dau tw céng trung han 2021-2025, vi
vay cac dy an sé dwoc day nhanh tién d6 dé& ddm bao hoan thanh tién do &
murc gan nhat cé thé. Viéc ting tbc trién khai cac dw an sé tao co hdi ting
trwdng doanh thu nhwng ciing gay ap lwe budc cac nha thu phai nang cao nang
lwe xay dwng, quan ly du an, hiéu qué va chét lwong trong thoi gian yéu cau.
Ngoai ra, cac dy an ha tang, ké tir khéi cong dén khi hoan thanh, sé cé tac dong
tich cwc lan tda dén thi trudng bat ddong san nha & va cong nghiép & cac khu
vwe lan can.

Hinh 14: K& hoach dau tw cong do Quéc héi va Tha twéng Chinh  Hinh 15: Cac DA ha tang giao théng trong diém dang dwoc xay dwng
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E=m Ké hoach von BTC TTg giao (nghin ty dong, cot trai) cao téc Béc 350 km/h, VAo
C—V6n giai ngan (nghin ty déng, cét trai) Llam 22 oyan/nich Hing
21,5 triéu 12/2027

Ty 1& thue hién ké hoach ctia QH (%, ¢t phai)

tan/nam

=0=Ty I& thuc hién ké hoach clia TTg (%, cét phai)

Ngudn: BO GIAO THONG VAN TAI, VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: BO GIAO THONG VAN TAI, VNDIRECT RESEARCH

Quy dinh dau thau trwc tuyén thuc day tinh minh bach va hiéu qua

T ngay 01/01/2025, Viét Nam yéu cau tat ca hoat déng déu thiu, bao gébm cac
g6i thau xay dwng, phai dwoc thye hién truc tuyén théng qua Hé thdng dau thau
qua mang quéc gia. Quy dinh nay, theo Luat Dau thau 2023, nhdm nang cao
tinh minh bach va hiéu qua trong cong tac mua sam cong.

Viéc sb hda quy trinh d4u thau gitp gidm bét tha tuc gidy td, han ché rdi ro tham
nhiing va tao ra méi trwéng canh tranh céng bang hon gitka cac nha thau. Diéu
nay ciing gitp gidm chi phi, rat ngén thoi gian dau thau va day nhanh tién do
trién khai dw an. Hon niva, viéc tdng cwong kha nang tiép can hé théng truc
tuyén sé tao diéu kién cho nhiéu nha thau hon, bao gdm ca doanh nghiép vira
va nhd, tham gia vao thj trwéng, gép phan thic day nganh xay dwng trd nén
nang déng va canh tranh hon.

CTD tirng bwéc xay dwng vi thé trong linh ve xay dwng ha tang

Ngay 07/03/2025, CTD, phdi hop véi Téng cong ty Xay dwng sé 1 (UPCoM:
CC1) va FECON (HOSE: FCN), da kh&i cong dw an Nha dé xe tai San bay Qubc
té Long Thanh (LTIA). Géi thau tri gia 3.143 ty ddng, dw kién hoan thanh trong
16 thang, bao gdm thiét ké va thi cdng cac hang muc kién tric, két cdu va ha
tang, cung véi cung cap va I&p dat thiét bi, két cAu thép va hé théng co dién.

Ngay 21/3, CTD tiép tuc khdi cong xay dwng cac tdoa nha va ha tang cho Khoa
Y thuéc thudc dy an Phat trién cac Dai hoc Quéc gia Viét Nam.
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Hién tai, CTD dang trién khai dw an dwérng Lwong Hoa — Binh Chanh (Long An),
du kién hoan thanh trong nlra dau nam tai chinh 2025/26. Béng thi, cong ty
cling thwc hién cai tao tuyén dwong Thay Van tai Bai Sau, Ving Tau — mét dy
an co téng von dau tw 1.097 ty ddng, dw kién hoan thanh vao nam tai chinh
2024/25.

Chung t6i dw bao doanh thu tir cac géi thau ha tang cta CTD sé& dat 1.004 ty
ddng trong nd&m tai chinh 2024/25 va 1.228 ty déng trong ndm tai chinh 2025/26,
twong rng tang trwdng 377,7% va 22,3% svck. Cac dy an dong gép chinh bao
gdm dwong Lwong Hoa — Binh Chanh, khu d6 thi Legend City, cai tao dwéong
Thuy Van, Nha dé xe — LTIA va géi thau thudc Dw an Phat trién Dai hoc Québc
gia Viét Nam.

Cac khodn phai thu dwoc phan loai 1a khong c6 kha nang thu hdi (no' xau) gidm
7,8% ké tir dau nam, dat 2.067 ty déng tai thoi diém cudi Q2 nam 2024/25.
Trong dé bao gébm cac khodn no xau I6n tir cac khach hang nhw Tan Hoang
Minh, Minh Viét, Saigon Glory, van khéng thay ddi so v&i quy trudc. Dy phong
cho no x4u tang 1,4% ké tir d4u ndm, dat 1.375 ty ddng vao cudi Q2. Ban lanh
dao dw kién khong trich 1ap thém dw phong no xau trong ndm nay. No cua ba
dy an ké trén da dwoc trich lap dw phong 100%.

Vao thang 2/2025, CTD nhan duoc Quyét dinh s 08/2025/QDST-KDTM tir Toa
&n Nhan dan Quan 1, TP.HCM vé viéc céng nhan sw thod thuan cta cac bén
trong vu tranh chap hop déng thi cong. Thda thuan nay sé gép phan gitp CTD
dat dwoc muc tiéu thu hdi no xau 100 ty dong BLD da cong bd tai DPHPCD
thwdng nién nam 2023/24.

Chung t6i ky vong khoan trich 1&p dw phong sé gidm trong nhirng nam t&i nho
vao viéc cong ty da ap dung cach tiép can than trong hon trong viéc lwa chon
cac hop ddng dé thwc hién, tir d6 gidm thiéu rdi ro hinh thanh no khé doi, ciing
nhw viéc thu héi lai dwoc phan ndo cac khoan phai thu.

V&i viéc cac khodn no xau da duoc trich lap dw phong, cac khoan nay cé kha
nang anh hwéng dén loi nhuan cta CTD trong twong lai. Tuy nhién, viéc thu hoi
phan nao d6 cac khodn no ¢ thé mang lai nguén lgi nhuan bat ngd, qua d6 cai
thién tam Iy nha dau tw déi véi ¢ phiéu.

Hinh 16: Cac khoan phai thu khé doi va no’ da dworc trich 1ap sw phong 100% (Ty dong)

2:500 2207 2243 54g2

2.000
1574 1577 1669
1500 1.323 1.360 — —
—’#-—_—_

>
L ]

1.000 1.279
1009 1084 1105 1178

996

12/2022 03/2023 06/2023 09/2023 122023 03/2024 06/2024 09/2024 12/2024

2.067

1.355 1.353 1.375

500

mmm Ngoi Sao Viét (Tan Hoang Minh) Saigon Glory
Minh Viét =e=Tdng ng xau
==#==Dy phong

Nguédn: CTD, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 19: Gia dinh WACC

25/03/2025

Dinh gia cla ching t6i dwa trén sw két hop gitra hai phwong phap véi ty trong
twong dwong 1a dinh gia tirng phan (SOTP) va dinh gia P/B:

Phuwong phap DCF: Chung t6i tang dw phéng lgi nhuan trong giai doan
n&m tai chinh 2024/25 — 2028/29, trong khi chiing ti 4p dung ty lé chiét
khau WACC cao hon tai 10,4% (chi tiét trong hinh 19), v&i murc 1ai suét
phi rii to béng 3,0% (dwa trén loi suit TPCP ky han 10 nam tai ngay
31/12/2024) va phan bu rdi ro thj trwéng béng 8,35% (theo NYU Stern).

Chung t6i tang hé sé P/B muc tiéu to 0,9 1an 1&n 1,0 1an trén gia tri s6

sach woc tinh cho ndm tai chinh 2024/25, béng véi mirc P/B hién tai
ca cao hon sv mirc trung binh 1 ndm clGa CTD tai 0,8 14n. Tuy nhién,
merc P/B nay van thap hon so véi cac doanh nghiép cung nganh (cé
P/B lan lwot dat 1,3 1an va 1,4 1an).

Hinh 17: Téng hep dinh gia (don vi: Ddng)

Phwong phap
SOTP

P/B

Gia tri cd phiéu
120.469
82.901

Gia muc tiéu (lam tron)

Ty trong (%)

Gia tri theo ty trong

50% 60.234
50% 41.450
101.700

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 18: Binh gia DCF — Dong tién tw do doanh nghiép (don vi: Ty déng)

2024/25 ~ 2025/26 ~ 2026/27  2027/28  2028/29

EBIT 388 452 565 622 566
Khéu hao TSCD hiru hinh 178 128 150 151 143
Khéu hao TSCD v hinh 7 8 6 6 6
Thay ddi vén lvu dong 899 1.163 1.160 1.341 1.207
Dau tw tai san cé dinh (192) (213) (257) (247) (239)
Chi phi thué (115) (122) (126) (128) (142)
FCFF 1.166 1.416 1.499 1.744 1.542
Gia tri cudi cung 6.606
Gia tri hién tai cia FCFF 1.109 1.220 1.170 1.233 987
- - 4.229

Gia tri hién tai cua gia tri cudi ciing - -

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 20: WACC va ty |é tang trwéng dai han

Cii Mé&i Phwong phap DCF Gia tri Don vi

Beta (lan) 1,40 1,40 Gia tri hién tai ca dong tién tw do 5.719 Ty déng
Phan bl rii ro thi truéng 7,78% 8,35% Gia tri hién tai ctia d¢ . FYNUPAN N

. : ! ! 4 tri hién tai cda dong tién nam cudi md hinh 4.229 Ty don

Li suat phi ri ro 2 66% 3,00% 'a tn Tien fal oua dong f . y cong

Chi phi vén 9,83% 10,49% Gl‘a tri doanh nghiép = 12.486 Ty d?ng

Chi phi ng 8,80% 11,00% Tien va twong dwong tien 4.078 Ty dong

WACC 9,75% 10,42% Téng no vay 1.540 Ty dong

Gia tri von chli s& hivu 12.485 Ty déng

Gia muc tiéu 120.469 Pdng/CP

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 21: P nhay gia muc tiéu DCF véi cac gia dinh vé WACC va ty Ié ting trwéng dai han

Tang trwdng dai han

S Gia
dinh

WACC (%)
Gia dinh

1.,9%  11,4%  109%  104%  9.9%  94%  89%

1,0%| 107.785 110444 113340 116510 119.998 123861  128.167
1,5%| 109.061 111.886 114.977 _118.378 122144 126341  131.056
2,00 110467 113482  116.798 124,560 129156  134.363
25%| 112.022 115256 118.835 122.823 127.302 132377 138.184
30%| 113751 117.241 121129 125495 130.441  136.100  142.651

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 22: Binh gia P/B

Gia tri s6 sach wéc tinh nam tai chinh 2024/25 82.901
P/B (Ian) Hién tai TB 1 nam TB 3nam TB 5 nam
CTD 1,0 0,8 0,6 0,6
Trung binh nganh 1,4 1,3 1,4 1,5
P/B muc tiéu (1an) 1,0
Gia muc tiéu (déng) 82.901

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 23: Lich str mirc P/B dwerc giao dich ctia CTD va trung binh céc DN trong nganh (1an)

8,0
7.0
6,0
50
4,0
3,0

aiad
2,0 i A A
A v

03/2021 09/2021 03/2022 09/2022 03/2023 09/2023 03/2024 092024 03/2025
— CTD —— Trung binh nganh Trung binh nganh (trir HBC)

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 24: P nhay clia gia muc tiéu bang P/B
P/B muc tiéu cho nam tai chinh 2024/25 (1an)
Gia dinh
0,80 0,85 0,90 0,95 1,00 1,05 1,10 1,15 1,20
66.321 70.466 74.611 78.756 82.901 87.046 91.191 95.336 99.481
Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 25: So sanh céac doanh nghiép cung nganh (d& liéu ngay 20/03/2024)

N . A s Tang

X M&  \énhea P/E(An)P/B(An) Doannthu o Leinhuanrong o0 RoE(9 RoOA( L DE

cong ty chirng (Triéu USD) (Triéu USD) EPS 3 nam (lan)
khoan
Trieu USD Truwot 12T Hién tai TIM % YoY TIM % YoY CAGR (%) Trwot 12T Trwot 12T

CTCP Xay dwng Coteccons CTD 342 23,3 1,0 898,27 386 14,74 984 353,6 43 1,5 0,2
Nha thdu dan dung
CTCP Tap doan Xay dwng Hoa Bint  HBC 90 2,7 1,4 250,00 (15,4) 33,56 Thoat 16 58,8 N/A N/A 505
CTCP Hung Thinh Incons HTN 40 40,4 07 4471 (57,5) 0,71  (70,0) (55,5) 1,7 0,3 1,6
CTCP Dau tu Phat trién Céng
nghiép vé Van ta TCD 35 11,9 0,2 45,46 (35,0) 281 (41,8) (36,3) 1,9 0,8 0,5
Trung binh 18,4 08 1134 (36,00 124  (559) (11,0) 1,8 06 175
Trung vi 11,9 0,7 455 (35,0) 28  (559) (36,3) 1,8 0,6 1,6
Nha thdu ha ting
SL?Z ;?nat nhap khaua Xy dung ;e 492 13,4 15 504,82 1,3 37,35 1339 135,2 12,2 31 08
CTCP Tap doan CIENCO4 C4G 120 21,0 0,8 124,35 20,6 7,08 377 (45,0) 42 1,5 0,8
Toéng Cong ty Xay dwng sé 1 - CTCl CC1 241 26,4 1,5 398,31 81,0 9,49 9,1 (5,6) 57 1,4 1,0
Trung binh 20,3 1,3 3425 343 180 602 28,2 7,4 2,0 0,9
Trung vi 21,0 15 3983 20,6 95 37,7 (5,6) 5,7 1,5 0,8

Ngudn: BLOOMBERG, DSTOCK, VNDIRECT RESEARCH
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Tiém nang ting gia |a gia tri hop ddng xay dwng ky méi vuot ky vong nho:

1) Thijtrwdng bat ddng san nha & phuc hdi sém hon dy kién.

2) Lan song dich chuyén céac trung tdm san xuét sang Viét Nam manh hon
ky vong.

3) Giai ngan dau tw cong vao ha tang giao théng dién ra tét hon dy bao.

Rui ro giam gia dén tu:
1) Tién dd xay dwng cac dw an cham hon ky vong.
2) Dong vbn dau tw nwéc ngoai chivng lai do bat én kinh t& vi mé.
3) Viéc phé duyét dw an méi bi tri hoan.

Lich ste khuyén nghi

Hinh 26: Khuyén nghi trong qua khir ctia chung téi so véi dién bién thwe té caa gia cé
phieu (dong/cp)

110,000

KHA QUAN
101.700 déngicp

100.000
90.000
: TRUNG LAP .
?SK;;% g.l‘.l.? 20.200 ddngicp 73"9':; S}'A”
1o
50000 cp x onglep
70.000 TRUNG LAP
65.300 donglcp
50.000
50.000
L] et - - e et - - - e et - - w [*e) u
8 s 8 2 I3 2 5 g g = = g z 3 2
Gia dang cira Gia muc tigu

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

* Tinh tir thoi diém analyst hién tai bat déu cover cé phiéu.
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B&o céo két qua kinh doanh

(Ty déng) 06-20 06-21 06-22 06-23 06-24 06-25 06-26
Doanh thu thuan 21.221 12.152 9.152 16.088 21.045 25.076 25.937
Gia von hang ban (20.192)  (11.479)  (8.850) (15.727) (20.333)  (24.121)  (24.893)
Loi nhuan goép 1.029 673 302 361 713 955 1.044
Chi phi quan ly doanh nghiép (417) (718) (723) (479) (581) (543) (572)
Chi phi ban hang 0 0 0 (0) (0) (0) ()
EBIT 613 (71) (449) 137) 132 396 460
Khéu hao 110 105 105 105 44 178 128
EBITDA 723 34 (344) (33) 175 573 587
Lai tién gri va cho vay 235 184 175 263 187 256 236
Chi phi tai chinh (30) 28 (71) (170) (105) (156) (178)
Thu nhap khac 25 26 52 68 80 84 88
L3i/16 tir cong ty lién két 1 (27) (29) (20) (0) (16) (12)
Loi nhuan trwéc thué 852 203 (79) 92 387 576 610
Thué thu nhap doanh nghiép (173) (49) 10 (25) (77) (115) (122)
Loi nhuén sau thué 679 153 (70) 68 310 461 488
Loi nhuan rong 679 153 (70) 68 310 459 486

Bang can déi ké toan

(Ty déng) 06-20 06-21 06-22 06-23 06-24 06-25 06-26
Tién va twong dwong tién 226 652 913 1.883 2.210 3.652 3.367
DAu tw tai chinh ngén han 3.456 3.015 2.784 2.180 1.868 1.600 1.371
Phai thu ngén han 8.518 6.963 9.231 12.079 12.024 13.843 14.565
Hang ton kho 1.228 1.474 2.112 3.148 3.126 4.694 4.793
Tai san ngan han khac 221 321 430 593 1.228 1.294 1.358
Tai san ngan han 13.648 12.425 15.471 19.884  20.456 25.083 25.454
Tai san c6 dinh 1.165 1.074 935 860 880 780 780
Dau tw dai han 48 42 39 50 331 625 840
Tai san dai han khac 136 89 111 581 1.202 1.559 1.831
Tdng tai san 14.997 13.630 16.556 21.375  22.869 28.046 28.906
No¢' vay ngén han - - 789 697 1.519 2.758 2.594
Phai tra ngén han 3.288 2.797 2.695 5.196 6.161 8.632 8.830
No' ngén han khac 3.240 2.482 4.346 6.710 6.543 7.548 7.459
N¢ ngén han 6.528 5.279 7.829 12.603 14.223 18.939 18.883
No vay dai han - - 525 498 21 34 37
No dai han khac 48 5 2 3 33 26 9
Vén cb phan 793 793 793 788 1.036 1.036 1.036
LNST chua phan phéi 312 390 321 388 698 1.157 1.643
Vén chi s& hivu 8.421 8.346 8.199 8.272 8.591 9.048 9.976
Loi ich cb dong khong kiém soat 54 54 1 1 1 1 1
Tdéng cdng ngudn vén 14.997 13.630 16.556 21.375 22.869 28.046 28.906

Bao cao lwu chuyén tién té

(Ty déng) 06-20 06-21 06-22 06-23 06-24 06-25 06-26
Loi nhuan trwéc thué 852 203 (79) 92 387 576 610
Khé&u hao va hao mon 110 105 105 105 44 185 136
Thué TNDN da tra (141) (174) (40) (35) (80) (81) (85)
Céc diéu chinh khac (63) 362 224 155 240 266 280
Thay déi vdn lwu dong (1.459) (309)  (1.335) 287 (566) (899)  (1.163)
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD (702) 186 (1.126) 603 24 47 (223)
Dau tw TSCH 12) ®) (150) (128) (551) (192) (213)
Thanh ly TSCD 19 1 2 0 24 0 0
Khéc 285 235 261 329 314 (261) (240)
Thay dbi khong lién quan dén TSCD 103 421 38 281 453 1.135 (261)
Lwu chuyén tién tir HD tai chinh 395 648 151 482 240 682 (713)
Phat hanh cb phiéu 0 (178) 178 6 7 0 0
Mua lai ¢é phiéu @) 0 (178) 0 0 0 0
Thu tir di vay va tra no' gbc vay 0 0 1.311 (121) 57 714 654
Dong tién tir HD tai chinh khac 0 0 @ @ @ 98 @)
Tra cb tirc (229) (229) (74) 0 0 (100) 0
Lwu chuyén tién tir HD dau tw (233) (407) 1.237 117) 63 712 651
Tién va twong dwong tién dau ky 750 226 652 913 1.883 2.210 3.652
Lwu chuyén tién thuan trong ndm (540) 426 261 969 328 1.441 (285)
Tién va twong dwong tién cudi ky 226 652 913 1.883 2.210 3.652 3.367
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WISDOM TO SUCCESS Bé_o Cé.o Cép nhét

Cac chi tiéu chinh

Chi tiéu vé dinh gia 06-20 06-21 06-22 06-23 06-24 06-25 06-26
EPS (déng) 8.566 1.932 (883) 857 2.987 4.432 4.691
P/E 5,78 24,75 (43,25) 60,30 23,47 22,94 21,68
PEG 1 nam (14,99)  (31,96) 29,69 (30,60) 9,44 4742 370,92
EV/EBIT 0,39 71 (1,43) (8,79) 35,91 20,42 18,35
EV/EBITDA 0,33 3,62 (187)  (36,91) 26,98 14,09 14,35
P/S 2,33 3,94 4,17 3,21 &8 4,06 3,92
P/B 0,80 0,80 0,67 0,70 0,70 1,00 1,00
Ty suét cd tire 4,69% 5,33% 1,93% 0,00% 0,00% 1,50% 0,00%
Ty 1& chi tra cb tie 0,35 1,55 (1,13) . . 0,23 .

Chi tiéu vé tiang trwong

Doanh thu (svck) -18,34%  -4274%  -246%%  7579%  30,81%  19,15% 3,43%
Loi nhuan gop (svck) -2858%  -34,57%  -5507%  19,48%  97,18%  34,05% 9,30%
Loi nhuan rong (svek) -38,55%  -77,45%  -145,70% N/A  358,14%  48,38% 5,84%
EPS (svck) -38,55%  -77,450% -14570% -197,08%  248,49%  48,38% 5,84%

Chi tiéu vé kha nang sinh 16

Bién lgi nhuan gop 4,85% 5,54% 3,30% 2,25% 3,39% 3,81% 4,03%
Bién EBITDA 3,41% 0,28% -3,76% -0,20% 0,83% 2,29% 2,26%
Bién LN thuan tir HDKD 3,90% 1,45% -1,43% 0,15% 1,46% 1,96% 2,01%
Bién loi nhuan rong 3,20% 1,26% -0,76% 0,42% 1,47% 1,83% 1,87%
ROAA 4,44% 1,07% -0,46% 0,36% 1,40% 1,80% 1,71%
ROAE 8,26% 1,83% -0,85% 0,82% 3,67% 5,21% 5,11%

Chi tiéu vé sir dung don bay

EBIT/L&i vay N/A (75.26)  (14,90) (1,38) 1,44 3,15 3,49
EBITDA/(LAI vay+CAPEX) 60,21 3,68 (1,91) (0,14) 0,27 1,81 1,71
No' vay/Vén = = 0,14 0,13 0,15 0,24 0,21
No' vay/VCSH - - 0,16 0,14 0,18 0,31 0,26
No vay rong/VCSH (0,44) (0,44) (0,29) (0,35) (0,30) 0,27) (0,21)
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TO SUCCESS

Béo cdo nay dwoc viét va phat hanh bgi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thi trwd'ng noi cd phiéu duwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dugc cong bd clia cong ty, thong tin dwoc cong
b réng rai khac va céac thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cda tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can thdng bao truéc.

B&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha du tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao co nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc 1ap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cia minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé cac van dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu clia (céc) cong ty dwoc dé cap trong bao céao nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung clia bao cao dwoi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia ¢ phiéu n&m trong khoang ttr -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng ctia (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trieéng gia quyén
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Steven Woo — Trwéng phong

Email: le.canthu@vndirect.com.vn

Phan Thanh Huyén — Chuyén vién Phan tich
Email: huyen.phanthanh@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 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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