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Nguén cung cong viéc mdi gia tang

30/12/2024
' ~
Két qua kinh doanh ting trudng nhung backlog con han ché T I C h C uc thay doi
Doanh thu cac doanh nghiép xay dung trong danh sach theo ddi ciia KBSV 972024 ®
tang 28% YoY. Tuy nhién, nguén cung cong viéc han ché tai mang xay dung dan z:;yé" nghi ;
& ~ .~ oA 3 . "~ \ e ua
dung va xay lap dién khién doanh nghiép phai phu thudc vao nguén doanh thu da Gia muctiéu VND 85,500
dang dé duy tri da tang trudng lgi nhuén.
LCG Mua
Gia muc tiéu VND 13,900
Backlog mang xay dung dan dung dudc ky vong héi phuc manh mé trong 2025 - ;
& ~ ’ ~ A > A ~ ’ ~ ua
Chung t6i cho rang s6 lugng du an Bat dong san dan dung dudc cap phép xay dung Gid muc tiéu VND 30,300

mdi d3 tao ddy va dang dan héi phuc nhd su hé trg ctia Chinh pha trong 2024.
Sang 2025, ngudn cung can ho tai Ha N6i va TP. H6 Chi Minh dugc du béo tang
21%/nam gilp cai thién backlog mang xay dung dan dung. Bén canh dod, chlng toi

ky vong Luat Bat dong san (stfa d&i), Luat DAt dai (stia d6i) va Luat Nha & (stia d6i)
s& gilip day nhanh tién dd giai phdng mat bang, hoan thién hd sc phap ly va dan

dan cai thién ngudn cung trong tugng lai.

Ky vong ty & gidi ngdn vén dau tu céng 2025 & muic cao gilip thic day kinh té
V@i tién do giai ngan trong 2024 & muc thap, ap luc gidi ngdn von dau tu cong sé
[8n han trong 2025 nhdam hoan thién va kip théi ban giao cac du an trong diém. K&

hoach giai ngan von dau tu cong trong 2025 dat 791 nghin ty (+17% YoY). Bén canh
dé, Ludt Dau tu cong (stia d6i) dugc ky vong s& gilp qua trinh lap ho sg, phé duyét

dau tu, quan ly va gidi ngan vén dugc linh hoat va hiéu qua hon trong dai han nhg
céc thay d6i nhu (1) tach rdi viéc gidi phéng mat bang thanh du an riéng biét, (2)

phan cap tham quyén phé duyét, quan ly, giai ngan vén, (3) tinh gian quy trinh thu
tuc.

Ky vong Quy hoach Dién 8 diy nhanh trién khai tir 2025 tré di

KBSV ky vong ngudn cung cdng viéc mang xay lap dién hdi phuc trong 2025 nhg (1)
ddy nhanh trién khai cac du an thudc Quy hoach Dién 8, (2) phé duyét khung gia
dién chuyén tiép, khung gia cho cac du an nang lugng tai tao gitp thu hat cac nha
dau tu mdi, (3) DPPA gitip kich thich nhu cau xay dung dudng day truyén tai.

Pinh gia toan nganh & vung hap dan

PBR nhém Top 5 doanh nghiép trong nganh ma KBSV theo d6i dang & mdc muc
1.0x (tuong Ung véi vung trung binh 5 ndm). Ching t6i ky vong backlog cai thién
gilip KQKD tang trudng trong 2025 nhd (1) thi truGng Bat ddng san héi phuc, (2) ké
hoach giai ngan vén dau tu cdng & mlic cao, (3) ddy nhanh trién khai cac dy an
thudc Quy hoach Dién 8. M6t s6 ¢d hdi dau tu dang theo ddi bao gom CTD, VCG,
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Két qua kinh doanh ¢é su phan héa
khi nhiéu doanh nghiép phu thudc
vao nguén doanh thu da dang dé
duy tri Igi nhudn

Cac nha thau xay dung trong linh vuc cong
nghiép va dau tu cong (v8i backlog cao va kha
nang dap Ung yéu cau tién do) ghi nhan
doanh thu tang trudng tich cyc. Trong khi do,
trong boi canh thi trudng Bat dong san hoi
phuc chdm va ngudn cung cdng viéc mang
xay |&p dién han ché, doanh thu cac doanh
nghiép xay dung c6 xu hudng di ngang va
gidm nhe.

KBSV

RESEARCH

KET QUA KINH DOANH 9T2024

Liiy ké 972024, doanh thu Top 5 doanh nghiép xay dung niém yét [n nhat tang
28% so véi cung ky. Tuy nhién, trong bi canh ngudn cung cong viéc mot sé
[inh vuc h6i phuc chdm, mét s6 doanh nghiép phu thudc vao cac nguén doanh
thu khac dé duy tri lgi nhuin nhu BOT va ban dién (déng gép 94%/42% 3i gbp
cta HHV, PC1 trong 9T2024). Trong khi d6, 13i gop cta CTD, LCG dat [an lugt
649/210 ty VND (ting 153%/43% YoY)

Biéu d6 01. Doanh thu Top 5 doanh nghiép dau nganh ting 28% YoY trong 972024

(ty YND) M1Q2023 W2Q2023 m3Q2023 W4Q2023 W1Q2024 © 2Q2024 ©3Q2024

7,000 T
6,000 -
5,000
4,000
3,000
2,000

1,000

Ngudn: Bao cao cdng ty, KBSV

Biéu d6 02. L3i gdp ctia Top 5 doanh nghiép xay dung niém yét
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Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV
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Xay dung cong nghiép la dong luc
thuc day tang trudng trong béi cdnh
nguén cung cdng viéc mang dan
dung héi phuc chdm trong 972024

Tién dd thi cong va téc dd giai ngan
von dau tu cong déu chdm

Nguén cung céng viéc mdi mang
xay lap dién con han ché

RESEARCH

Tinh hinh thu hat vén dau tu nudc ngoai ti€p tuc ghi nhan nhiing két qua tich
cyc trong 2024 khi vén FDI dang ky va giai ngdn 1172024 dat 31.3/21.7 ty USD
(tdng 1%/7% so vdi cung ky). Trong d6, dong vén vao linh vuc ché bién ché tao
chiém 64.4%. Day cling la déng luc gilip duy tri backlog xay dung 6n dinh xuyén
sudt thdi gian qua. Trong khi dé, hoat déng xay dung dan dung lai c¢é dién bién
tram lang han trong 1H2024 va chi thuc su khdi sac hon tif gitta ndm trd di nhg
y chi ctia Chinh pht trong viéc hé trg thi trudng Bat dong san phuc héi. Liiy ké
972024, s6 lugng du an dudc cap phép xay dung mdi dat 61 du an (tang 30%
YoY), trong do, s6 lugng du an dudc cap phép mdi trong 3Q2024 dat 23 dy an
(so vdi 19/15 du an trong 2Q2024 va 3Q2023).

Biéu d6 03. S6 lugng du an dugc cap phép xay dung mdi va dy an dang trién khai
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Ngudn: MOC, KBSV

Theo thong ké ctia B6 tai chinh, tinh téi hét T10/2024, giai ngan dau tu cong tai
du an trong diém mdi chi dat 52% ké hoach. Hai nguyén nhan chinh bao gém
(1) chdm giai phéng mat bang tai cac dia phuong dé ban giao xdy dung, (2) nha
thau gdp tinh trang thiéu nguyén vt liéu xay dung. Trong cac dy an trén, cao
téc Bac - Nam giai doan 2 va cao tdc Khanh Hoa - Budn Ma Thudt dan dau vé ty
[& giai ngan (dat [an lugdt 70.5%/68.3%). Cac du an thanh phan cé tién dé tich
cuc bao gom Viing Ang - Bung (90%), Can Thd - Hau Giang (88%), Hau Giang -
Ca Mau (83%); dudc tham gia thi cdng bdi VCG, LCG, C4G, G36, CCL.

Diém sang trén thi trudng xay |3p dién trong 2024 tdi ti viéc EVN hoan thanh
xay dung va bat dau dua vao van hanh dudng day 500kV Quang Trach - Phé N&i
(von dau tu hon 23 nghin ty VND) trong 3Q2024. Tuy nhién, viéc chdm trién khai
Quy hoach Dién 8 khién cac nha thau kho tiép can ngudn cung cdng viéc mdi
trong boi canh cac du an nang lugng tai tao chG quyét dinh vé gia ban dién
chuyén tiép, cac du an mdi Ui thai gian trién khai, dau tu.
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Ky vong thi trudng Bat dong san hoi
phuc tao dong luc gia tang nguén
cung cong viéc cho mang xay dung
dan dung

Cac doanh nghiép véi nén tang tai
chinh khée manh ¢é thé dén dau su
héi phuc cia nganh Bat dong san

Theo CBRE, ngudn cung can hé tai Ha Noi va
TP. H6 Chi Minh dugc ky vong tang 21%/ndm
trong 2025-2026.

Backlog xay dung tlf cac chl dau tu
FDI dugc ky vong duy tri 8n dinh
trong tudng lai

KBSV
RESEARCH

TRIEN VONG NAM 2025

Theo quan sat cia ching t6i, backlog xay dung dan dung da tao day va dang
dan héi phuc sau khi nhan dudc su hé trg ctia Chinh phu trong viéc thdo g8
phap ly cdc du an. Bén canh d6, Luit Bat dong san (stia d6i), Ludt Dat dai (sua
déi) va Luat Nha & (stfa d&i) dudc ky vong sé gilip rit ngan thdi gian dén bu, giai
phdng mat bang va hoan thién ho s phép ly cho cic cht dau tu. Nha dé, thi
truGng Bat dong san s& hoi phuc rd rét han trong 2025 va phat trién bén viing
hon trong tuagng lai. KBSV ky vong backlog mang Bat dong san dan dung cling
sé€ hoi phuc manh mé trong tuong lai.

Sau giai doan khé khan 2022 do tac dong cla thi trudng TPDN, ching t6i nhén
thay phan l8n cac nha thau xay dung déu gap kho khan vé dong tién khi qua
trinh thu hoi cong ng gap khé khan do phia chd dau tu chdm tra hodc dam
phéan, thay déi phudng thiic thanh todn thanh tai san. KBSV cho rang cac doanh
nghiép xay dung vdi nang luc thi cdng dd dugc kiém chiing va nén tang tai
chinh khée manh sé cé co hdi dén dau nguén cung mdi trong thgi gian téi. N&i
bat trong s6 d6 la CTD va Ricons khi doanh nghiép van tiép tuc duy tri lugng
tién mat ¢ mdc cao so vdi cac d6i tha. Tinh t&i 3Q2024, tién mat rong clia
CTD/Ricons/HBC dat lan lugt 2,023/1,565/-4,175 ty VND.

Biéu d6 04. Ngudn cung can hd tai Ha Ni va TP. H6 Chi Minh du phéng ting 21%/nam
trong 2025-2026
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Ngudn: CBRE, KBSV

Sau cudc bau cli téng théng M, chlng t6i cho rang xu hudng chuyén dich, da
dang hda chudi cung Uing sé ti€p tuc gia tdng do cac quan ngai vé thué quan tur
M§ ap dung [én thi trudng Trung Quéc. KBSV ky vong FDI dau tu vao thi trudng
Viét Nam trong 2025 tang 7% YoY. Trong dai han, ching tdi cho rang Viét Nam
van sé la diém dén dau tu hap dan cho cac nha dau tu nudc ngoai nhg (1) chi
phi nhan cdng, dién san xuat thap han so véi mat bang trong khu vuc, (2)
nguén nhan lyc tré cd trinh d6 trung - cao cap, (3) chinh sach thué quan hap
dan vdi nhiéu FTA d3 dudc ky két. Véi cac dong luc tdng trudng trén, KBSV ky
vong backlog mang xay dung cong nghiép (ddc biét cac du an cé von FDI) s&
dudc duy tri n dinh trong tuong lai.



Biéu db 05. Vén FDI dang ky dau tu vao Viét Nam udc tinh ting
7% trong 2025

KBSV

RESEARCH

Bi€u d6 06. Giai ngan von FDI liiy ké tir 2017 t&i nay dat 149 ty
USD, tuong Ung vdi ty l€ giai ngan liiy ké la 56%
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Ngudn: GSO, KBSV

Pau tu céng dugc ky vong la diém
sang thic day tang trudng kinh té
trong 2025

Ngudn: GSO, KBSV

V@i viéc vén dau tu cdng giai ngdn cham trong 2024, ap luc giai ngan vén trong
2025 sé gia tdng do nhiéu dy an trong diém t&i han hoan thanh va nghiém thu
trong ndm. Bén canh d6, Ludt Dau tu céng (stfa d&i) da dugc thdng qua trong

T11/2024 v8i mét s6 diém thay d6i chinh bao gédm (1) tach viéc dén bu, giai
phéng mat bang thanh mét du an riéng, hd trg nha thau thi cong dam bao tién
do xay dung vdi chu dau tu; (2) phan cap thadm quyén theo cac cap gidp day
nhanh qua trinh [3p ho sd, phé duyét dau tu, quan ly va giai ngan vén theo cac
cap dy an tu qudc gia tdi dia phuadng; (3) tinh gian quy trinh, tha tuc dau tu va
déng bd ho sc gitta cac cap bo, cd quan trung uang va dia phucng. Ching t6i ky
vong qua trinh cap phép du an va gidi ngan dau tu cong sé dudc trién khai dong
bg, linh hoat va hiéu qua hon trong tudng lai, tao dong luc tang trudng kinh té
trong dai han. Trong 2025, ké hoach giai ngdn von dau tu cong udc tinh dat 791
nghin ty VND (+17% YoY).

Bang 07. Tién dd giai ngan cac du an dau tu cong trong diém 10M2024

(ty VND, %) K& hoach Gidingdn  Hoan thanh
Cao t8c Bic - Nam phia Dong giai doan 2017 - 2020 6,619 3,251 49%
Cao t8c Bic - Nam phia Pong 2021 - 2025 36,399 25,662 71%
Cao tdc Khanh Hoa - Buén Ma Thuét giai doan 1 4,697 3,206 68%
Cao tdc Bién Hoa - Viing Tau giai doan 1 6,489 3,154 49%
Cao tc Chau Péc - Can Tha - Séc Trang giai doan 1 10,734 7,358 69%
Vanh dai 4 - Vung Thi d6 Ha Noi 9,805 2,189 22%
Vanh dai 3 - TP. H6 Chi Minh 21,540 4,573 21%
Dudng H6 Chi Minh 4,925 3,605 73%
Du 4n Cang hang khéng qudc té€ Long Thanh 81 0 0%
Téng 101,290 52,999 52%

Ngudn: MOF, KBSV



Giai ngdn vén dau tu cong tai cac du an trong
diém chi dat 52% trong 10M2024, tao ap luc
giai ngan vén cho 2025 khi nhiéu dy an téi
han ban giao va nghiém thu. KBSV ky vong
cac nha thau xay dung c6 kha ndng dam bao
tién d6 thi cong sé& ghi nhan doanh thu 1én
trong 2025 khi ké hoach giai ngan trong nam
& muc cao. Doéng thdi, viéc hoan thanh cac du
an l8n dang tién do cling sé gilp cai thién ho
s6 nang luc dé chudn bj d4u thau cho cac du
an trong ké hoach dau tu c6ng 2026 - 2030.

Bi€u d6 08

KBSV

RESEARCH

. K& hoach gii ngan vén dau tu céng trong 2025 tang 17% YoY
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Ngudn: MOF, KBSV

Bang 09. Cac thay déi quan trong trong Ludt Dau tu cong (sta doi)

Chinh sach

Chu thich

Panh gia tac dong

Thé ché hda cd ché,
chinh séch thi diém

Cho phép tach cdng tac bdi thudng, hé trg téi dinh cu, giai phdng mat bang thanh dy an ddc ap véi
tat ca cdc nhém duy an

Quy dinh tham quyén ctia Thu tudng giao cho mdt UBND cép tinh la cd quan chi quan thuc hién du
an trén dia ban ti 02 dan vi hanh chinh cap tinh trd 1én

Cho phép bd tri vén NSBP dé (y thac thuc hién chinh sach tin dung uu di thdng qua Ngan hang
Chinh sach X3 hdi tai dia phudng

Day nhanh tién d6 dén bu, giai phong
m3t bang, thu xép vén cho cac du an
trién khai

DE manh phan cap,
phén quyén

Phan cdp tham quyén cho Thi tudng diéu chinh k& hoach dau tu cdng trung han vén NSTW gitfa cac
bd, cac cd quan trung udng va dia phuong

Phan cap thdm quyét cho Uy ban Thudng vu Quéc hdi quyét dinh st dung du phong chung vén
NSTW, cac khoan vén chuia phan bé trong ké hoach dau tu céng trung han

Nang quy md vén dau tu cdng clia dy an quan trong udc gia tif 30,000 ty VND trd [én, cia du an
nhém A, B, C vdi quy md gap 2 lan so vdi quy dinh cii

Phan cdp tham quyén cho ngudi diing dau bd, cd quan trung udng quyét dinh chd trudng dau tu dy
an nhém A do cd quan, t8 chiic minh quan ly véi quy mé dudi 10,000 ty VND

Phan cap thdm quyén cho UBND céac cap quyét dinh chu truong dau tu du an nhém B, C do cdp
minh quan ly va diéu chinh ké hoach dau tu céng trung han vén NSBP do cap minh quan ly

Phan cdp tham quyén gia han thdi gian b tri vén NSTW tif Thi tudng cho cdp quyét dinh chu
trudng dau tu, vén NSDP tif Hoi dong nhan dan cap tinh cho Chi tich Uy ban nhan dan cac cap

Day nhanh tién do 1ap hd sd, quy
hoach, phé duyét dy &n va trién khai
sau khi phan cap cac dy an vé cac cap
tai cac bd, co quan, dia phudng

Thic day thuc hién va
giai ngan ké hoach
vén ODA va vén nudc
ngoai

Cho phép giai ngan ké hoach vén nudc ngoai ngudn NSTW va vén cho vay lai NSBP khéng phu thudc
vao ty |& cap phat va cho vay lai, dong thdi, don gian héa ndi dung vé Dé xuat du an

Phéan cdp tham quyén, don gian héa trinh ty, thu tuc phé duyét, diéu chinh cht truong dau tu, quyét
dinh dau tu du an st dung vén nudc ngoai

B4 sung quy dinh diing st dung vén ODA va vén nudc ngoai, don gian hhoas viéc thuc hién dy an st
dung vén ODA vién trg khdng hoan lai

Tao cd ché linh hoat dau tu st dung
ngudn vén ODA, vén nudc ngoai

Chinh sach don gian
héa trinh ty, thu tuc,
bd sung dam bao tinh
dong bd, théng nhat
cua hé théng phap
ludt

Don gian hda trinh ty, thu tuc 3p ké hoach dau tu trung han va hang nam

Quy dich, lam rd mét s6 khai niém, ndi dung nham théng nhat cach hiéu va cach trién khai dam bao
dong bd gitfa cac bd, cd quan dia phuong

Quy dinh han mdc chuyén ti€p 20% déi v8i cac dy &n thyc hién qua 02 ky trung han khéng ap dung
d6i véi du dn quan trong quéc gia, bd sung quy dinh dp dung theo tiing ngudn vén NSTW hodc
NSDP. Dai v8i vén ODA, chi dp dung han miic 20% déi v8i tdng s6 vén ODA clia ca nudc

Tinh gian quy trinh, thu tuc dau tu va
dong bd ho sd giilia cac cap

Ngudn: MPI, KBSV

Ky vong Quy hoach Dién 8 dugc day
nhanh téc dé trién khai

V4i muc tiéu tang trudng kinh té trén 6.5%, chiing t6i cho rang nhu cau dau tu,
phat trién nguén dién s& la mot trong nhiing uu tién hang dau trong thgi gian

t8i. KBSV ky vong ngudn cung mang xay 3p dién sé& dan phuc hdi nhd (1) céc du
an thudc Quy hoach Dién 8 dudc day nhanh tién d6 trién khai tir 2025 trd di, (2)
gia ban dién chuyén tiép, quy dinh gia trong hgp déng mua ban dién va khung
gia dién gi6é sé6m dugc phé duyét tao dong luc cho khu vuc tu nhan quay trd lai
dau tu; (3) cd ché mua ban dién truc tiép (DPPA) kich thich nhu cdu xay dung

cac dudng day truyén tai tu 110kV trd xudng.



Pinh gia hap dan vdi tri€n vong
tang trudng trong 2025

KBSV

RESEARCH

PBR trung binh ciia nhdm doanh nghiép xay dung trong danh sach theo d&i cua
KBSV hién dang & mUc 1x (tudng Ung v8i viing trung binh 5 nam). Phan tach
theo tiing mang céng nghiép, PBR clia mang dan dung, cdng nghiép; dau tu
cdng; xay lap dién dat 0.8x/1.0x/1.5x (tudng ling vdi viing +1.0/-0.7/+0.1 STD so
vGi dudng trung binh 5 nam). KBSV ky vong backlog cai thién sé la dong luc
tang trudng chinh cho nganh Xay dung trong 2025 véi cac luan diém bao gom
(1) thi trudng Bat dong san hoi phuc, (2) giai ngdn vén dau tu cong cao, (3) Quy
hoach Bién 8 dudc day nhanh trién khai. Nha ddu tu c6 thé can nhdc mot sé cd
hdi bao gom CTD, VCG, HHV, LCG, PC1.

Bi€u d6 10. PBR ctia cic doanh nghiép xay dung
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Ngudn: KBSV
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Q1 FY25, LNST ctia CTD dat 93 ty VND
(+39% YoY)

Nguon cung cong viéc dugc du bao sé
ti€p tuc gia tdng nhd thi trudng Bat
ddng san héi phuc

Hoat ddng kinh doanh cét 16i uSc tinh
tang 274%/27% trong FY25/FY26

Ky vong Emeraldé8 md ban tu
1Q2025

Khuyén nghi MUA vdéi CTD, gia muc
tiéu 85,500 VND/cé phiéu

M UA duy tri

Coteccons (CTD)

Nam bat cd hoi, vuan 1én dan dau

Chuyén vién phan tich Nguyén Dudng Nguyén
nguyenndl@kbsec.com.vn
(+84) 24-7303-5333

Dong luc thic day tang trudng LNST t&i tu (1) bién [&i gbp tang 189bps YoY nhd cac
du an mdi (sau giai doan tai cd cau cd bién [di gbp tot han), dac biét cac du an cong
nghiép cé von FDI va (2) CTD khéng trich [3p chi phi du phong trong ky (so v&i 30 ty
VND trong Q1 FY24)

Mang xay dung cong nghiép (v3i bién ldi gdp cao, kha nang phat sinh cong ng khé
doi véi cac chl dau tu FDI thap) sé tiép tuc la dong luc thic day tang trudng cho
CTD trong trung va dai han. Trong 2025-2026, ching t6i ky vong nguén cung cong
viéc mang dan dung gia tang dang ké khi thi trudng Bat dong san hoi phuc. Ching
t6i cho rang CTD ¢ thé tdn dung cd hdi d€ gia tang backlog tif cdc chi dau tu Bat
ddng san trong béi canh cac nha thau thi cong khac con dang gap khd khan vé tai
chinh. KBSV udc tinh doanh thu ctia CTD tang 20.6%/8.7% trong FY25/FY26

KBSV udc tinh bién (di gdp cua CTD dat 4.3%/4.5% trong FY25/FY26 nhd (1) ty trong
doanh thu cac du an mdi gia tang, (2) t6i Uu nang luc thi cdng sau khi sdp nhdp UG
M&E va Sinh Nam. Chi phi dy phong udc tinh chiém 0.3% doanh thu/nam (so vdi
1.2% trong FY24)

Ching t6i udc tinh dy an Emerald68 sé dong gdp 377 ty VND Igi nhudn cho CTD trong
FY26-FY27

KBSV khuyén nghi MUA v&i CTD, gia muc tiéu 85,500 VND/c6 phiéu (+1% so véi dinh
gid gan nhat), tudng ng vdi mdc lgi nhuan ky vong la 29.3%

Dif liéu giao dich Bién ddng gia c6 phiéu

VND Ty |& CP ty do chuyén nhugng 582% (%) M 3M 6M 12M
Gid muc tiéu GTGD TB 3 thang (ty VND/triéu USD) 50.1/2.0  Tuyétdsi 5.7 80  -94 6.6
) 85,500 S& hitu nudc ngoai (%) 49.0%  Tudng dai 7.4 6.7 6.8 12
Téng/giam (%) 29.3% C6 dongldn
Gid hién tai (06/12/2024) VND 66,100 Kustocem 17.9%
Gid muc tiéu dong thuan VND 86,600 KIM 8.1%
\/An hAa thitritdne
Du phéng KQKD & dinh gia CTD (LHS, VND)
FY-end FY2023 FY2024 FY2025 FY2026 Thay d8i so v6i VN-Index (RHS, %)
Doanh sé thuan (ty VND) 6,744 21,045 25,441 27,649 100,000 0%
L3i/(18) tif HDKD (ty VND) 69 306 590 830 40,000 .
Lgi nhuén clia Cb cdng ty me (ty VND) 52 310 470 664 60,000
EPS (VND) 663 2,987 4,531 6,404 40,000 10%
Tang trudng EPS (%) 152% 351% 52% 41% 20,000 5%
P/E (x) 78.0 235 14.7 10.4 0 0%
P/B (x) 0.5 0.9 0.8 0.7
ROE (%) 0.6% 3.7% 5.4% 7.1% @QQ
Ty suét 6 tic (%) 0.0% 0.0% 1.5% 0.0%

Nguon: Bloomberg, KBSV

Nguén: Bloomberg, KBSV
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LIZEN (LCG)

Cacdu an trong diém dudc ban giao trong 2025

Chuyén vién phan tich Nguyén Dudng Nguyén
nguyenndl@kbsec.com.vn

Giad muc tiéu
Vung hé trg/Diém mua 1

VND 13,900
10,200 - 10,600

Lgi nhuén ky vong 1 31%
Ving hé trg/Diém mua 2 8,600 - 9,000
Lgi nhuén ky vong 2 54%
LFussz

Nha ddu tu can két hgp nhdn dinh xu hudng thi
trudng chung, mic dé hdp dén cua céc diém
nhdn d@u tu' va khdu vi rdi ro ctia minh dé qudn ly
ty trong tai tiing ving gid cho phu hgp.

Do viéc xdc dinh méi diém mua dudc dua trén cdc
khung thdi gian khdc nhau nén ching téi khéng
dua ra mdc ding 16 ¢6 dinh. Nhin chung, mdc
ding 16 nén dugc dét chdt hon cho diém mua gén
(5-7%) va réng hon cho diém mua xa (10-15%).

Hoat dong kinh doanh

DPIEM NHAN PAU TU

Nhiéu du an dau tu cong trong diém dén han ban giao trong 2025-2026

Theo quan sat ctia ching t6i, 2025 la ndm ban [& cho viéc hoan thanh dudng cao toc
B3c - Nam gilp két néi ha tang lién tinh, ting trudng kinh t&. Diéu nay dudc ky vong
sé& la dong luc thic day gidi ngdn dau tu cdng trong giai doan tdi.

Udc tinh doanh thu LCG tang 16%/25% trong 2024/2025

Tinh tGi 872024, ti€n d6 giai ngan vén dau tu cong tai hai du an cao téc I6n cla LCG
la Viing Ang - Blng, VAn Phong - Nha Trang dat 87%/51%. Chlng t6i udc tinh
backlog clia LCG tinh t6i 4Q2024 la hdn 4,300 ty VND, udc tinh doanh thu 2024/2025
dat 2,322/2,984 ty VND.

LCG c6 thé ghi nhan Igi nhuin tai chinh d6t bién trong 2H2024

Hop déng chuyén nhugdng c6 phan tai CTCP Dau tu NLTT Licogi 16 Gia Lai cé gia tri
279 ty VND, chiing t6i udc tinh LCG c6 thé ghi nhdn 108 ty l&i tai chinh d6t bién trong
2H2024

Cd cidu doanh thu 2023

LCG hoat ddng chinh trong hai [inh vuc bao
gom (1) xdy dung céng trinh ha tang, dién va (2)
bat dong san. Cong ty c6 kinh nghiém ladu ndm
trong hoat dong xay dung khu cong nghiép,
thly dién, dién mat trai, dudng day tai dién.

8%

| Xay lap
W B3t dongsan

Khac

91%

Tudng quan mit bang gia

Nguon: Bao cao cdng ty, KB Securities Vietnam

Dién bién P/B va ROE clia doanh nghiép

P/B cla LCG hién dang & vung 0.8x, thap hdn
trung binh 5 nd3m. Chiing tdi cho rang viing
dinh gi hién tai tudng déi hap dan, sau khi cac
yéu té lién quan tdi viéc chuyén nhugng dy an
(dién mat trgi Nhan Hai, Chu Ngoc) da dugc
phan anh gan hét vao gid ¢é phiéu, va udc tinh
gia c8 phi€u hgp ly & viing 0.9x.
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972024, PC1 hoan thanh 70% doanh
thu, 110% LNST ké hoach nam 2024

Backlog mang xay lap va san xuit
céng nghiép ti€p da phuc héi nhg

hgp déng ki méi 8n dinh

KQKD mang dién duy tri tich cuc
trong 2025 nhd La Nina hé trg tinh

hinh thay van

BDS KCN dam bao da tang trudng

cho PC1 trong dai han

Khuyén nghi MUA, gia muc tiéu

30,300 VND/c6 phiéu

M ua duy tri

CTCP Tap doan PC1 (PC1)

KCN la dong luc tang trudng dai han

Chuyén vién phan tich Nguyén Ngoc Anh
anhntn@kbsec.com.vn
(+84) 24-7303-5333

972024, PC1 ghi nhdn doanh thu dat 7,538 ty VND (+47% yoy), tang trudng manh
dén tif (1) doanh thu hoat ddng xay |3p va san xuat cdng nghiép ting 66% yoy nhg
du an dudng day 500kV mach 3 va (2) mang nickel ghi nhdn doanh thu 9 thang
trong 2024 dat 1,431 ty VND (+165% yoy) so v3i chi ghi nhan tu quy 3 trong 2023.
LNST 972024 dat 578 ty VND, hoan thanh 110% ké hoach dé ra cho 2024.

Théang 10/2024, PC1 d3 cung d6i tac tai Philipines ky hgp dong téng thau nha may
dién gi6 véi gia tri cong viéc clia PC1 udc dat 1,200 ty VND. Doanh thu xay l3p va san
xuat cong nghiép cta PC1 ki vong sé& duy tri da phuc héi trong nhitng ndm t&i dén
tu: (1) PC1 dang day manh hgp tac tim ki€m du an tai nudc ngoai va (2) hudng lgi
tl nhu cau xay lap gia tang nhd luat Dién luc sta ddi théng qua thang 11/2024 va
Quy hoach bién VIIl.

Viéc chuyén pha ti EL Nino sang La Nina da tac dong tich cuc dén san lugng thiy
dién PC1 nlfa cudi 2024, dy ki€n san lugng ti€p tuc & mlc cao trong ntfa ddu 2025.
San lugng dién du kién dat 1.1 ty Kwh trong 2024 va di ngang trong 2025.

Ngoai KCN Nomura 1 Hai Phong da cho thué gan 100% va KCN Yén Phong 2A bat dau
cho thué tir ddu ndm nay, PC1 dang trién khai gan 400 ha dat KCN tai Ha Nam, Hai
Phong, Bac Giang, du kién cé thé bat dau cho thué tir 2026-2027.

Ching t6i khuyén nghi MUA vGi PC1, gia muc tiéu 30,300 VND/c6 phiéu, tuong ducng
vdi mc tang gia tiém nang 31% so vdi gia dong ctfa ngay 09/12/2024.

Dil liéu giao dich Bién ddng gié c6 phiéu

Gia muc tiéu VND 30,300 /&P o chusen nhuang TO6% k) M 3M_ M 12m

: TGD TB 3 thang (ty VND/triéu USD) 43.2/1.7  Tuyét doi 0.0 6.1 8.8 3.2
Tang/giam (%) 31% S& hitu nudc ngoai (%) 13.2%  Tuodng déi 1.7 76 75  -165
Gia hién tai (09/12/2024) VND 23,150 C6 dong én Trinh Van Tuédn
Gia muc tiéu dong thuan VND 28,700 (21.38%)
V6n héa thi trudng 8.3/0.3
(nghin ty VND/ ty USD)

Gid (LHS) Tuong quan Vnindex (RHS)
Du phéng KQKD & dinh gia (VND) (%)
FY-end 2022 2023 2024F 2025F 28,000 T
Doanh sG thuan (ty VND) 8,358 7,775 10,036 11,029 26,000 o
L&i/(18) tif HDKD (ty VND) 647 407 918 1,021 Lo
Lgi nhuén clia Cb cdng ty me (ty VND) 460 140 575 701 24,000 5
EPS (VND) 1,700 450 1,607 1,961 L 10
Tang trudng EPS (%) -42.5% -713.5% 257.1% 22.0% 22,000
P/E (x) 11.9 64.0 17.9 14.7 15
P/B (x) 0.9 15 1.6 1.4 20,000 L -20
ROE (%) 6.8% 1.9% 7.6% 8.7% P & <& s
Ty suéit ¢8 tic (%) 1.5% 4.0% 13.0% 0.0% W\S\W %\x"\w b\x& q\x“\w
~)

Nguon: Fiinpro, KBSV

Ngudn: Bloomberg, KBSV
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