BAO CAO TRIEN VONG
NGANH XAY DUNG 2023

DPIEM SANG O NHOM XAY DUNG
HA TANG & CONG NGHIEP

© RESEARCH DEPARTMENT | 03.01.2023



VCst TONG QUAN NGANH XAY DUNG

Vietcombank Securities

v Phan 1én cac doanh nghiép xay dung niém yét trén san hoat déng trong linh vire cung cp dich vu tong thau/ thau chinh cho cac dw an, goi thau v6i chiic nang: (1) Truc
tiép tham gia thi cdng; (2) Thiét 1ap chudi cung tmg nguyén vt liéu, quan ly thi cong cac nha thau phu/ d6i thi cong nho 1é trong viéc thyuc hién dir an.

Chudi gia tri nganh xay dung

L

Nha thau chinh

Z

ha thau phu

Nha thau phu

Nguyén vt liéu, thiét bi xdy dung Doanh nghiép xay dung Cong trinh

© VCBS Research Department 2



VCBS O TONG QUAN NGANH XAY DUNG

Vietcombank Securities

v CO su khac biét twong déi giira cac nhom doanh nghiép theo loai hinh cong trinh:

| XAY DUNG DAN DUNG ' XAY DUNG HA TANG I XAY DUNG CONG NGHIEP
I (CTD, HBC, PHC, Ricons,...) l (VCG, C4G, FCN, C47...) | (FCN, LLM, Sumitech, Icons,...)
1 1 1
A~ ~ I A . N - N I ) ) . I
CONG TRINH : gﬂgggtaﬁt}'jggfg"rg 02 vanphong, - Cao téc, san bay, duomg quéc 16, cdu | Nhamay, nha xuong, kho béi
[ ) [ [
' Thép, xi ming, bé tong, nhua,... ! Dt dip, cat vang, da dam,... !  Thép, ton, bé tong, nhua,... (thuong
VAT LIEU CHU YEU I (thudng dugc cung cap boi cac dai ly I (thudng phu thude béi cac nha cung l duge cung cap boi cac dai ly phan
I phan phéi) I cap dia phuong c6 quy mod nho) | phoi)
| | |
KHACH HANG Chu dAu tu bat dong san Co quan nha nude, chu dau tu Doanh nghigp san xudt (trong

dy &n PPP

nude va FDI)

©  Khi thye hién thi cdng, cac nha thau xay dung sé dwoc nhan dong tién tir chii du tw dw an: (1) Tién tam Gng cho nha thau trude khi bat dau thi cong du &n; (2) Thanh toén

theo tién do cong trinh dua trén két qua nghiém thu khbi luong da hoan thanh.

v Tuy vay trén thuc té cac doanh nghi¢p tong thau thwomg ddi mit véi rii ro tham hut dong tién va phai dwa vao ngudn von tin dung cho viée thi cong dw an do:

- Caéc chi phi xay dung (lvong cdng nhan, xang dau, cac vt liéu khdng thdng qua dai Iy phan phdi 16n) thudong phai thanh toan kha sém.

- Dong tién thanh toan tir cha dau tu thuong cham do: (1) Cham tién d6 nghiém thu; (2) Cac chu dau tu bat dong san chua c6 ngudn tién 16n khi du an chwra mé ban.

- Cac nha thau phu/ doi thi cong thuong c6 quy md bé va kho tiép can ngudn vén tin dung, do d6 diy &p luc tham hut dong tién va vay no vé cac tong thau.

© VCBS Research Department



vces V

Vietcombank Securities

CAP NHAT NGANH XAY DUNG
TRIEN VONG NGANH NAM 2023
CO PHIEU KHUYEN NGHI
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GIA TRI HOP PONG XAY DUNG KHOI PHUC SAU GIAN CACH

VCBS ¢

Vietcombank Securities

© 86 lwgng cong trinh khéi cong méi hdi phuc tich cwe, dic biét cac cong trinh ha ting giao Gia tri backlog ciia cac doanh nghiép tiéu biéu (ty dong)

thong khi: 45.000
o 40.000
- Hoat dong khao sat, hoan thién thu tuc va dau thau cong trinh khéi phuc sau khi 1énh gian céch 35.000

duogc gb bo. 30.000

) , 2 .2 . o N A 2w a2 , . ~ 25.000

- Nhicu dy &n dugc day manh trién khai sau 2 nam dinh tré, dac biét cac du an giao thong trong 20,000
khuén khé goi kich thich kinh té hau dai dich. 15.000

10.000

Nhiéu doanh nghiép xay dung ghi nhan mirc ting truwéng manh trong gia tri hop dong ky 5.000

- 0

két (backlog) trong giai doan cudi nim 2021 — diu nim 2022.
2021 Q3.2022

. . . o mHBC mCTD ®mVCG
v Tuy vay mirc d9 trién khai thi cong cac du an veé co ban la twong doi chim do céc yéu to:

. ) . . , ) S6 cong trinh khéi cong méi
- Tién trinh phé duyét ho so chdm va ton dong nhiéu vuedng mac phap ly chua duoc giai quyét, 60.000

dic biét dbi v6i cac du &n nha ¢ tai cac do thi 16n nhu Ha Noi, TR.HCM. 50.000

- Kho khin vé ngudn luc tai chinh ciia cha dau tu va nha thau trong bdi canh méi trudng tin 40.000
dung bj siét chat trong khi cac chi phi giai phong mat bang, phét trién du 4n va vat liéu xay
dung tang manh.

30.000
. ) ) . 20.000
- Hoat dong thi cdng gap nhiéu trd ngai do thiéu hut lao dong va tinh hinh thoi tiét mua nhicu

a ~ e e A . , Z 10.000
khéng thuan loi, dac biét tai cadc du an cao toc.

2019 2020 2021 6T.2022

B Téng cong trinh M Cong trinh dan dung Cong trinh giao thong

© VCBS Research Department Nguon: Bo Xay dung, HBC, CTD, VCG, VCBS tong hop | 5



VCBS ¢

Vietcombank Securities

v Trong giai doan 2021 — 2022, bién lgi nhuin cac nha thau xay dwng ghi nhan mirc sut

giam dang ké. Diéu nay dén tir cac yéu t6:

- Mat bang gia nhiéu loai vat lidu xay dung quan trong nhu thép, Xi mang, cat, dau Diesel...
da tang phi ma trong giai doan vira qua, trong khi don gia hop dong can thém thoi gian dé

diéu chinh theo chi phi xay dung ctia nha thau.

- Chi phi lao dong tai cong trudng ting cao, dic biét tai cac thanh phd 16n do mot luong
khdng nho lao dong phd thdng lwa chon tré vé qué trong dai dich va chwa tham gia lai thi

truong lao dong.

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Bién lgi nhuén gop cac doanh nghiép xay dung dan dung

—— 6.3%

\./ 3,8%

2,1%

2017 2018 2019 2020 2021 9T.2022

—@—HBC =—@=CTD Ricons

20.000

18.000

16.000

14.000

12.000

10.000

8.000

CHI PHI TANG CAO BAO MON BIEN LOI NHUAN NHA THAU

Mt bing gia thép xay dung (VND/ kg)

Q N O

\} qQ QAN N N N \ . VoAV Qr\,q/ ~V Qq)%

NN VNN N N N AN A\ A\ VAN N AR\ Y2 V2
VARV VRV VA VAV VRV >0
R N N N N N NN N R

23%
21%
19%
17%
15%
13%
11%

9%

7%

Bién loi nhuin gop cac doanh nghiép xiy dung ha tang

\

A//j\\ i
\ 11,6%

11,2%

2017

2018 2019 2020 2021 9T.2022
—@—\/CGC =@=CAG FCN

© VCBS Research Department
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VCBS O XAY DUNG DAN DUNG: NHU CAU VAN O MUC THAP

Vietcombank Securities

v Sau khi dat dinh tai giai doan 2016-2017, nhu cau xay dung dan dung ghi nhan xu huéng Nguon cung cin hy méi tai Ha Noi (can)

s \ . A NN e e 40.000
sut giam manh cung véi nguon cung nha ¢, dac biét tai Ha Noi va TP.HCM. Mac du da co

su cai thién nhe S0 voi nén thap nim 2021, ngudn cung cin hd trong 9T.2022 van twong 3500

dbi han ché, phin 16n 1& hang ton kho tai cac dw an truée dé do: 30.000
25.000
- Céc vuong mic phap 1y kéo dai, dic biét lién quan dén: (1) Viéc cong nhan chi dau tu du 20.000
&n; (1) Van dé phan b6 20% quy dat thuong pham dé phat trién nha & x& hoi tai cac du &n 15.000 I 11840
nha ¢ throng mai (anh huéng manh dén bién loi nhuan va pha v& kién trdc tong thé tai du 10,000
an, dic biét tai cac thanh phd 16n). ‘000 I l
- Chinh quyén cac cip c6 xu hudng hodn phé duyét cac dy &n nha & trong giai doan xay dung 0

b6 luit moi. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 9T.2022
- Nhiéu du &n can chd quy hoach chung tai cac dia phuong giai doan 2021-2030 dé c6 co s6 Ngudn cung cin h$ méi tai TP.HCM (cin)

chip thun chii truong dau tu. 40.000

h , . z o R . N e I n , o , WX 35.000
- Nguon tin dung bi that chat va mat bang lai suat tang cao gay kho khan cho ca chu dau tu

va nguoi mua nha. 30.000
25.000
< 2 20.000 19.263
- bat ra ép h,rc‘ canh tranh gay gat giira cAc nha thau xay dll’ng Cong cu canh t‘ranh qua 000
don gi& hgp dong dugc st dung thong dung do khdng cé qua nhicu sy khac biét veé dich vu '

giita c4c nha thau. 10.000 I I
5.000
0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 9T.2022

© VCBS Research Department Nguon: CBRE, VCBS tong hop | 7



VCBS O XAY DUNG DAN DUNG: TANG CUONG HIEN HUU TAI CAC TINH THANH

Vietcombank Securities

¢ Cé&c nha thau xay dung dang diy manh gia ting @ phi va kha niing cung cap dich vu tai cac tinh thanh ngoai cac trung tam 16m nhw Ha Noi va TP.HCM khi:

- Xu thé phét trién ra c4c d6 thi vé tinh/ dia phuong lan c4n Ha No6i va TP.HCM do: (1) Khan hiém quy dat tai khu vuc noi thanh; (2) Xu thé gian din mat d6 dan cu tai d6 thi
16n, trong d6 chu truong phan bo dan cu tai cac d6 thi vé tinh 1an cin va danh quy dit noi thanh cho hé théng vian phong, trung tdm thuong mai va dich vu.

- Kho khin phap ly kéo dai tai d6 thi 16n khién cac nha phét trién bat dong san chu truong ddy manh dau tu tai cac tinh thanh, dic biét khi mat bang thu nhap va mirc séng tai
nhiéu dia phwong da c6 su cai thién 16n trong giai doan vira qua.

- Trong giai doan 2021-2030, nhiéu dia phuong ¢6 dinh huéng mé rong manh dia gidi, thanh 1ap céc trung tdm hanh chinh — kinh té méi, qua d6 thu hat manh mé hoat dong
phét trién dy an va dem vé ngudn viée 16n cho céc doanh nghiép xay lap.

Ty trong cin h¢ va nha é riéng 1é dwgc giao dich tai Ha N¢i &

. ) , . . A o TP.HCM so v6i ca nuée
v Mg¢t so nhom doanh nghiép co lgi the dac biét deé cung cap dich vu xay dung tai cac
dia phuong: 60%

\ . . s 50%
- Cé&c doanh nghiép quy mé 16n, ¢6 kha nang diéu chuyén nhén su, hé thong c&c nha thau

phu va thiét 1ap hé thng cung tmg nguyén vt liéu ¢6 quy mo 1én tai cac tinh thanh. 40%

- Céc doanh nghiép xay dung dia phuong véi loi thé than thudc voi thi truong, mdi quan 30%
hé t6t v6i cap chinh quyén dia phuong va hé théng nhan luc, cung cap vat tu da duoc 20%

xay dung hoan thién trén dia ban. Lo
0

0%

© VCBS Research Department Nguén: Bé Xay dwng, VCBS tong hop | 8



VCBS 0 XAY DUNG DAN DUNG: AP LUC VE BIEN LOI NHUAN VA DONG TIEN

Vietcombank Securities

Ngay phai thu trung binh ciia mjt s6 doanh nghiép xiy dung

v Mic dl]vgié} nguyén vat liéu tang phi mEN{, cac nha th?lll >,(éy dung dan dung gip nhiéu kho dan dung
khin dé day ap lwc vao don gia hgp dong do cac yeu to: 350
- Piéu khoan b trir truot gi4 trong hop dong xay dung dan dung thuong dugc quy dinh trong 300
mdt khung gia va thuong s& ¢6 sy chia sé riii ro tir nha thau trong trudng hop mit bang gia 250
vat liéu tang vuot qué khung quy dinh. 200
- Nhiéu chu dau tu va thau phu gap kho khan tai chinh trong mdi truong tin dung thit chat va 150 //
thanh khoan thi truong bat dong san suy giam, qua d6 day &p luc cho cac doanh nghiép tong 100
thau. /
50
r r 1 1 O
v S0 dw phai thu lién quan dén cac hgp dong xay dung va thoi gian thu hoi cdng ng' c6 xu 2017 2018 2019 2020 2021 Q3.2022
hwéng gia ting dang ké do: —0—HBEC —8=CTD HTN

- Nhiéu cha dau tu gip kho khan trong viéc thu xép dong tién thanh toan theo tién do khi: (1)

Ngudn tin dung bi thit chat va thoi gian trién khai du an kéo dai; (2) Hoat dong huy dong > Ap Iyc vé dong tién cho cac nha thau xay dung, dic biét cac
vbn tir khach hang mua nha cham lai do thj trudng nha dat diéu chinh va mat can d6i cung doanh nghiép phu thudc vao no vay tai chinh dé tai trg cho hoat
cau. » dong thi cong.

- Ap luc canh tranh gay git giita cac nha thau xay dung tao diéu kién cho cac chu dau tu ap > Gia ting rii ro ng xau.

dung chinh sach thanh todn thuan loi hon.

© VCBS Research Department Nguén: VCBS tong hop | 9



XAY DUNG DAN DUNG: CAC DOANH NGHIEP TIM PINH HUONG

VCBS O TANG TRUONG MOI

Vietcombank Securities

v Trudc bdi canh nhu ciu ting truong thip va 4p luc canh tranh gay git, nhiéu doanh nghiép xay dwng dan dung chi dong diéu chinh chién lwgc dé duy tri két qua kinh
doanh va tinh canh tranh trén thj trwong:

' . B:Q/

HOADBINH

Thay ddi chién lwge phat trién tai cic doanh nghiép xay dung l6m

Csrizeors @

XAY DAP NHUNG USC MO

Xay dung Hoa Binh Coteccons Hung Thinh Incons
» Tham gia sau vao linh vuc thi cong ha + Cung cip dich vu cho céc cong
C ) tang cong nghiép. i di hé théng ta 3
Mo tong cung cip dich vu xdy ing cong nehiep winh ngodi g thing ép dodn
dung trén thi truong thé gidi. * Mo rong doi tuong khach hang, chap LGS LT,
nhan cac géi thau c6 quy md bé hon. + Gia nhap thi trudng xay lip ha

« Tham gia linh vuc dau tu. tang giao thong.

© VCBS Research Department Nguén: VCBS téng hop | 10



s XAY DUNG HA TANG: PAY MANH TIEN PQ HOAN THIEN CAC DU’ AN
VCBS a TON PONG THUQC CHU Ki PAU TU TRUGC

Vietcombank Securities

v Trong 10 thang du nam 2022, ty 1¢ giai ngan dau tu cong dat 43,57% ké hoach — ghi nhan mirc Ty 1§ gidi ngén von ngan sich trong 10 thing dau nim
thAp nhit trong 5 nim du day |12 nim du tién thye hién goi Kich thich phue hdi kinh té hau dai 60% >7 89%
dich. Biéu nay dén tir cac yéu to:
) g 7 2055 49.83% 49,14%
£ A . o , 50% ,
- Quy mo0 ke hoach giai ngan trong nam 2022 cao hon dang ké so vai giai doan trudec. 43,570
, ()
- Giai phong mit bang cham do xu hudng sdt dat trong 2 nam dich bénh khién: (1) Gia thoa thuan dén Lo
bl va khung gia dat nha nudc thap so véi gia thi truong; (2) Nguoi dan c6 tdm ly gitr dat cho gia ting
thém.
~ N N r 30%
- Cham tré phé duyét ho so do lo ngai sau khi nhiéu sai pham lién quan dén cac du an st dung ngén
sach bi xur ly.
20%
- Thiéu vat liéu dap va mit bang gia nguyén vat liéu ting phi ma khién nhiéu nha thau chu dong thi 10T.2018  10T.2018  10T.2020  10T.2021  10T.2022
cdng cam chimg dé han ché thua 15. S6 du giai ngan von diu tw cong trong cac thang ciia nim 2022
N o K « A 4 “ A « R - - A - e - - .« A Ko yo. 7 s A (tydﬁng)
- Thoi tict mua nhiéu khién viéc trién khai thi cong gip khé khan, dic biét doi voi cac du an cao toc. 70.000
60.000
A N oA A __eae A ~ 7 - A r R4 - 50.000
v Tuy vay, nhin chung tieén d¢ giai ngan da co sw ting toc dang ke tir Q3.2022 khi:
40.000

- Thu tuéng chinh phu va nhiéu 14nh dao cap cao tryc tiép thic day tién d6 giai ngan va manh tay xir 30.000

ly cac nha thau/ co quan quan Iy gay cham tién do. 20.000
- Gianhiéu loai vat liéu d c6 su ha nhiét trong nira cudi nam. 10.000
, , .o . N L2 L2 . A N ~ by A 0
- Cac thang cuoi ndm thuong la cao diém trién khai xay dung va giai ngan dau tu cong. M T T T4 15 T6 T7 T8 T9 Ti0 Til
(udc
tinh)

© VCBS Research Department Nguén: Bé Tai chinh, VCBS tong hop | 11



vees V

Vietcombank Securities

v

Poi véi 11 dur 4n thanh phén cao toc Bic — Nam phia Pong giai doan 2017-2020:

Pi cd 2 du an khanh thanh, 3 du an dugc thdng xe k¥ thuat va du kién dua vao hoat dong
trong thang 04.2023. 7 du an con lai ky vong s& hoan tat trong giai doan 2023-2024.

Viéc trién khai cac du an duoc danh gié 1a kha cham xét dén viéc day 1a du &n cao toc giai
doan 2017-2020 va thudc ké hoach dau tu céng trung han 2016-2020, nhung hau hét céc
dur &n chi duoc khai cong tir naim 2020 & 2021 — khi chinh pha quyét tim day manh dau
tu cong dé hd tro tang truong kinh té.

Poi véi ha ting giao thong dé thi, cac du an tai Ha Noi dang dugce ddy manh kha t6t tién
do6 thi cong vaéi nhidu dy 4n s& di vao van hanh trong giai doan 2022-2023. Trong khi do,

cac du &n giao thdng hién hitu tai TP.HCM s& can thém it nhat 2-3 nim dé hoan thanh.

Cac du 4n giao thong chuan bi di vao van hanh tai TP.Ha Noi

Dy 4n Mikc diu tw (ty dong) Thoi diém hoan thanh
Ham chui Lé Vin Luong 700 10.2022
\ h . 2 A A
Van h dai 2 trén caf) doa_mwnm 9.500 129002
Vinh Tuy — Nga Tu S&
Céu Vinh Tuy 2 2.500 Giira nam 2023

11 dy 4n thanh phan Cao téc Bic-Nam phia Pong
giai doan 2017-2020

XAY DUNG HA TANG: PAY MANH TIEN PO HOAN THIEN CAC DU AN
TON PONG THUOQC CHU KI PAU TU TRUOC

Poan ghi@‘:u Mirc d‘z‘iu tw NZVIIIAI khéi Nz'lm‘ hoan
: dai (km)  (ty dong) cong thanh
Cao Egan“t‘ﬁ; r?r‘]’)“ @ g5 1.600 2019 2022
Mai Son — QL45 63 12.900 2020 2023
QL45 — Nghi Son 43 5.500 2021 2023
Nghi Son — Dién Chau 50 7.300 2021 2023
Dién Chau — Bai Vot 49 13.300 2021 2024
Cam Lo - La Son 98 7.700 2019 2022
Nha Trang — Cam Lam 49 7.600 2019 2023
Cam Lam — Vinh Hao 79 13.700 2021 2024
Vinh Hao — Phan Thiét 101 10.900 2020 2023
Phan Thiét — Dau Gidy 99 12.600 2020 2023
Cau My Thuén 2 6 5.000 2020 2023

© VCBS Research Department
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XAY DUNG HA TANG: CO CHE GIA HOP PONG PAT AP LUC LON

VCBS 0 CHO NHA THAU

Vietcombank Securities
) . . . Mikc ting gia cac vat liéu quan trong tai di an Cao tdc Bic — Nam

v D0i voi phan 16n du an dau tu cdng khai cong trong giai doan 2020-2021, don gid hep dong giai doan 2017-2020 tinh tir thoi diém khéi cong
dugc diéu chinh theo phwong phap hé sé gia cong bd béi cac dia phwong. Piéu nay dén

flr CAC yéu to: Vit ligu Mikc ting gid
- Nhu cdu giai ngan vén dau tu nhanh trong giai doan Covid dé hd tro nén kinh té. Dat dip 30 - 50%
- So vé6i phuong phép bu gia truc tiép (duoc st dung rong réi trong giai doan trudc), hd so du Cat vang 15 - 40%
toan, quyét toan va cac thi tuc duoc thdng qua nhanh hon ddi voi phuong phép didu chinh b4 dim 30 - 45%
theo hé sé gia. Nhya duong 35— 50%
- Trong subt giai doan 2010-2020, chwa tirng 6 cl soc 16n ndo vé mat bang gia vt liéu. Dau Diesel 138 - 163%
Trong giai doan gi4 vat liéu xay dung ting phi ma, don gia hop dong khong diéu chinh Bién loi nhuin mét s6 doanh nghiép xiy dung ha tang

Kip véi dién bién gi4 vat liéu dau vao, dic biét khi: 23%

. , N 21%

- Chi so gié xay dung do cac dia phuong cong bo thuong bi cham tré va sai khac so véi gia

thuc té do: (1) Nhiéu dia phuong chua c6 kinh nghiém déi voi cac du &n cao toc; (2) Gidi

han ning luc ciia nhiéu can b dia phuong; (2) Cac tinh thanh trude d6 thudng chi ra soat va
cong bd chi sb gid 1 nim mot lan.

19%
17%
15%

s 2K 2l A N , , 4 R e s, e . 2 13%
- Giadat dap (nguyén liéu quan trong cho cac du an cao toc va chiém 15-25% gia tri goi thau) ’

da ghi nhan mirc ting manh do: (1) Thiéu mo dat; (2) Viéc siét chit quan Iy tai trong xe day
cao chi phi van chuyén. Trong khi d6, dat dap lai khong nam trong danh muc vat lidu dugc 9%
dua vao cong thirc chi s6 gia xay dung. 7%

11%

2017 2018 2019 2020 2021 9T.2022
—@—\/CC =@=C4G FCN
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VCBS a XAY DUNG CONG NGHIEP: HUONG LQI TU DONG VON FDI

Vietcombank Securities

¢  So véi xay dung dan dung va ha ting, linh vue xay dung cong nghiép 1a diém sang véi
két qua tich cwe trong 9T.2022 nho céc yéu té:

- Quy md vbn FDI thuc hién ting manh tr lai tir dau nam 2022 khi: (1) Viéc di lai, ky két hop
ddng véi khach hang nudc ngoai khdi phuc khi cac duong bay quc té duoc ndi lai; (2)
Nhiéu khu cdng nghiép hoan tat chun bi mit bang va sin sang cho thué.

- K& hoach dau tu nha may, nha xudng cta cac doanh nghiép ndi dia duge diy manh sau khi
1énh gi&n cach duoc d& bo va don dau nhu cau phuc hdi cia nén kinh té.

v  Thi trwong xay dwng cong nghiép dén nhin lan song gia nhap manh mé cia cac doanh
nghiép xay dung dan dung dic biét tir giai doan 2020-2021. Diéu nay dén tir:
- Nhu cau xay dung nha & thap va ap luc canh tranh gay gat giita cac nha thau.

- So véi xay dung dan dung, hiéu qua vé dong tién tai cac du an nha xudng, kho bai va ha tang
KCN 1 vuot troi hon do: (1) Thoi gian xay dung ngan; (2) Céac chi dau tu (dic biét khoi
FDI) thuong c6 ngudn tai chinh dbi dao va tmg trude phan 16n nhu cau von theo tién do.

- Thi trudng xay dung cdng nghiép twong ddi phan manh va chua c6 nhiéu nha thau 1én.

Gia tri xay dung cac du an cong nghiép dang trién khai (ty USD)

70

60

50

40

30

20

10

0

22.000

20.000

18.000

16.000

14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

64,3
33,7
23,4
15,2
B .
Q3.2021 Q4.2021 Q1.2022 Q2.2022 Q3.2022
Voén FDI thye hién (triéu USD)
19.680
16.500 = 17.200 17.100
] I I I I
11T.2017 11T.2018 11T.2019 11T.2020 11T.2021 11T.2022

© VCBS Research Department

Nguoén: Houselink, Fiinpro, VCBS tong hop | 14



vces V

Vietcombank Securities

CAP NHAT NGANH XAY DUNG
TRIEN VONG NGANH NAM 2023
CO PHIEU KHUYEN NGHI

© Research Department
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VCst PIEU KIEN THUAN LOT HON CHO HOAT PONG THI CONG

Vietcombank Securities

v VCBS cho ring diéu kién cho hoat déng thi cong cac cong trinh sé dwoe cai thién ding Luc luong lao dong trén 15 tudi (Tri¢u nguoi)

ké trong niam 2023: 53
52
- Sau thoi gian bi gian doan manh do hé qua cua lan song tré vé dia phuong cta ngudi lao 52
dong phd théng trong giai doan gidn cach (ntra cudi nam 2021), tinh dén cubi Q3.2022 luc :
luong lao dong vé co ban d3 tré vé muc 6n dinh. 50
- Chu ki thoi tiét du béo chuyén sang trang thai EI Nino (voi dic diém it mua) tir ndm 2023, S0
A q1ea o . A A Y ) ; . ~ 49
tao di€u kién thuan lgi cho hoat dong thi cong, dac biét tai cac du an ha tang giao théng. 49
48
48
Q Q Q Q " N N\ N\ Vv vV v
o '\:]’@ IR 'v”& S w,q-’@ o
QT Q¥ oo & ¥ & &
Chi so Oceanic Nino Index (> 0.5 1a El Nino, < -0,5 la La Nina)
15 - ~ _
1 2023 — 2024
Duw bao El Nino
05 -
O -
05 -
_1 4
-15 -
\(\ \(\ ‘<\ "\,Q\(\ Q\(\ Q\(\ \Cb \% '\% Q\oo Q\OO Q\% Q\o’ Q\o’ Q\o’ Q\o’ Q\o’ Q\q @9 Q(»Q QWQ 6\9 QWQ Q(\/Q Qﬁ;\ Qq/\ 6\/\ Q’b\ Qp‘/\ Qq/\ Q’Q’ 6{)’ QFQ’ Q(Q/ 69’

Q
W s
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GIA NHIEU LOAI VAT LIEU SUT GIAM, NHUNG TAC PONG SE PHAN HOA

VCBS ¢

Vietcombank Securities

Chi sb gia xdy dung cong trinh chung cu cao ting tai TP.HCM

v Tir Q3.2022, gi4a mot sb loai vt liéu xay dwng (dic biét thép) di ghi nhan mic sut giam 118 (nim gbc 2020 = 100)
2 NP o s . g . 115,56
dang ke. VCBS ky vong gia thép sé chua ghi nhan xu hudng tang mai trong nam 2023 nho: 116
112,99
114 :
- Nhu ciu thép thé gidi thap do ap luc tir lam phat, xu hudng that chit tién té va thi truong bat 112
dong san Trung Qudc s& can thém vai nam dé hoi phuc sau khung hoang. 110
108
- Chudi cung tng duoc ndi lai hau dai dich. 106
104
102
100
ar A ‘A . X N ~ oz ~ - X N . A , [N A \ q/\(»\ (\,\ f\,\ q> (»\ %\ r»\ q:\/ r\'\/ ’\/’\9”9’ ’\,,\:\, ({)’
v %Ia vat 11@:1 dllxuo?g ky~V(_)’ng s€ t?C d(_)’ng t.IE:h CI,II’C den’ bién loi nhuar.lAcaC doanh nghiép xay K &&\%Q&Q& o8 QIQQOS/Q@@Q\Q\@\\%Q\ mf’z \q’sqy %\,\9 u\“’ga\’ o (\\q, ,\9
lap. Tuy vAy tac dong sé co sw phan hoa giira cac nhom doanh nghiép:
, o s A S R " Gi4a mot s6 loai vat li¢u tai TP.Ha Noi (dong/ m3
- Cac doanh nghiép xay dung dan dung (dac biét cac du an cao tang) va xay dung céng nghiép 500,000 : A 01 (dong/ m3)
s& duoc huong loi dang ké do cac nguyén lidu thép/ ton chiém ty trong cao trong co céu chi '
phi. Bién LN nhém doanh nghiép trén du kién s& c6 su cai thién khi hop dong véi cac nha 500.000
cung Cép duoc diéu chinh theo don gi&d mai. 400.000
- Dbi v6i nhém doanh nghiép xay dung ha ting (dic biét cac dy an cao tdc), tac dong s& kha 300.000 o .//
han ché do cac loai vat liéu chiém ty trong cao trong tong chi phi (dat dip, cat san nén, 200,000 8 s ¢
da,...) van duy tri xu huéng ting gia. A
100.000 | o ° > PR

0

Q3.2020 Q4.2020 Q1.2021 Q2.2021 Q3.2021 Q4.2021 Q1.2022 Q2.2022 Q3.2022

—@—Cit xdy =0==Catvang =—@=Dj3
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VCBS O XAY DUNG DAN DUNG: ANH HUONG TIEU CUC TU THI TRUONG BPS

Vietcombank Securities

S6 ciin nha & thwong mai dwgc cip phép méi

v Trong nim 2023, hoat ddng trién khai cac dw 4n nha & va khdi lwgng thi cong ciia cac 140.000
doanh nghiép xay dung dan dung dw b&o vin & mirc thap xét dén: 120.000
- S du &n dugc cip phép trong 9T.2022 ghi nhan muc thap nhét trong 4 nam do: (1) Lo ngai 100000
vé trach nhiém sau khi nhiu sai pham vé dét dai bi xir Iy manh tay trong thoi gian qua; (2) 80.000
Céc co quan ¢ xu huéng chd hé théng vin ban luat moi (Luat Dét dai, Luat Nha & va cac 60.000
nghi dinh lién quan) dugc ban hanh. 40.000
. N J4 A , . .. A z . , L. s N 20.000
- Thi truong bat dong san di vao giai doan tram lang khi: (1) Xu huéng that tin dung va lai
A = N , - .. N .y, < an , L. A N 0
suat tang cao gay khé khan cho nguoi mua nha; (2) Gia nha da kha cao so véi nhu cau va S S S > D D DD D
kha ning chi tra ctia da s6 ngudi dan SN N S I N A
' S A O S A U« S O 4

- Ngudn vén phét trién du &n cua cac cha dau tu bi thu hep do méi trudng tin dung that chat
va viéc phat hanh tréi phiéu doanh nghiép (TPDN) kho khin hon tir cac quy dinh méi. Gi4 tri phat hanh TPDN (ty dong)
700.000

600.000
v So vai phén khic nha ¢ thuong mai, hoat dong xay dung cac du an van phong, trung tam 500.000
thwong mai twong ddi bén vitng hon nho sy hdi phuc céc hoat dong kinh té sau dai dich. Tuy

, A ; 400.000
vay Cac dw an vin phong va thwong mai sé chi bu dap mét phan sw sut giam trong khoi
lwgng thi cdng xét dén: (1) Quy md thip so véi mang nha & thuong mai; (2) Thoi gian hoan 300000
thién phap ly va phat trién dy &n thuong kéo dai. 200.000
100.000 J l
0

2018 2019 2020 2021 9T.2022
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g XAYDUNG DAN DUNG:
VCBS 0 MOI TRUONG CANH TRANH THIET LAP MUC BINH THUONG MOI

Vietcombank Securities

Bién dong doanh thu mdt s6 doanh nghiép xay dung din dung

v Tinh hinh canh tranh giira cac nha thau xay dung dw pao van gay gat va nhi€u kha nang hang du (tj ddng)
s€ trd thanh mure binh thuong maéi trong 1-2 nam tdi xét dén: 30.000
- Ngudn cung du &n va nhu cau xay dung thap. 25.000
- Céc nha thau c6 ap lyc nhan thau bang moi gia dé duy tri bo may. 20.000
- Sau khi noi bo Coteccons (timg dimg vi tri 16n nhat trong cac doanh nghiép xay dung dan 15.000
dung) chinh thirc chia tach, linh vuc xay dung dan dung ghi nhan cudc dua thi phan méi khi
A s e o LA A S . 10.000
thi truong phan manh hon va nhiéu doanh nghiép tién than tu hé thong Coteccons (Ricons, ®
Central, Newetons,...) manh mé gia ting quy md hoat dong va d4u thau cac du an. 5.000 e—"
PR L=
0
. ] ] A ] 2017 2018 2019 2020 2021 9T.2022
v  Chi dau tw cac dw an quy mo lén (dai do thi, khu phirc hgp),... cO Xu huwéng sir dung :
¢ © ) * ° =@=HBC =@=CTD Ricons ==@=Newtecons

dich vu ciia nhiéu nha thau tai cac phan khu/ g6i thau khac nhau nham:

- Tan dung céc uu thé da dang cua cac nha thau khéc nhau.
Mot s6 doanh nghiép c6 loi thé sé giir dwoc sw on dinh nhat

- Tao ra mdi trudng thic ép 1an nhau gitra cac nha thau khi nha thau di sau vé tién do va hiéu : . .
dinh trong boi canh canh tranh méi:

qua thi céng c6 thé bi loai khoi dur an va gip kho khan trong déu thau cac du &n tuong lai.

> Cac doanh nghiép c6 mdi quan hé 1au nam va chit ché voi cac
Mot mit didu ndy gilp gia ting co hdi cho cac nha thau tham gia vao cac dw an quy mo chu dau tu BDS 16n.

» 16m, nhung vi thé dam phan va bién lgi nhuin ciia cac doanh nghiép dw kién sé bi anh

! > Céc doanh nghiép nam trong hé sinh théi ctia chu dau tu.
huéng dang ke.
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VCBS O XAY DUNG DAN DUNG: RUI RO TRICH LAP DU PHONG TRONG NAM 2023

Vietcombank Securities

. .z L an L ] ) Quy md dio han TPDN (ty dong)
v Trong nam 2023, m{t lwgng dang ké TPDN sé bat dau dao han va tao ap lwc lon cho cac

doanh nghiép BPS xét dén kho khan trong viéc phét hanh trai phiéu moi hodc vay tin dung

dé dao no. Ngoai ra, mot s6 doanh nghiép phai sap xép ngudn tai chinh dé mua lai trudc han 400.000
cac khoan trai phiéu da phat hanh dé tranh rui ro phép ly.
i ) o . ) 300.000 -
v Viéc ban hang hodc chuyén nhugng du an dé tao dong tién gap bat lgi khi thi truong bat
dong san tram lang va thanh khoan sut giam dang ké. 200.000 -
100.000 - I

500.000 -

Nhiéu chii dau tw BDS c6 thé thiéu hut nghiém trong vé dong tién, anh hwéng dén kha

» niing va tién d thanh toan cho cac nha thau. Ap lyc trich dy phong phai thu tai cac doanh 0 -
nghiép xay dyng nhiéu kha ning s& thé hién manh mg tir gitra nam 2023, khi cac khoan phai 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
thu x&y dung qué han thanh toan trén 6 thang.

Quy mé phai thu khach hang va n¢ vay trén tai san tai mét sé
doanh nghiép xay dung dan dung tinh dén Q3.2022
¢ Kho khin trong thu hdi ¢dng no s& anh huong 16n dén vi thé tai chinh va thanh khoan cua

cac doanh nghiép xay dung khi phan 16n cac nha thau phai st dung no vay dé tai trg cho Doanh nghiép Phai thu KH/ tai san No vay/ tai san
hoat dong thi cong. Ap lwe sé dic biét nghiém trong déi véi cac nha thau:
HBC 0,60 0,35
- Co ty trong phai thu trong co cau tai san 16n, dic biét khi cac khoan phai thu ndm nhiéu tai CTD 051 008
cac chu dau tu bé hodc dang gip rai ro vé sai pham lién quan dén phat hanh trai phiéu sai
. HTN 0,39 0,32
quy dinh.
- Sir dung don béy tai chinh cao. Ricones 0.44 0,07
PHC 0,28 0,40
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VCBS O XAY DUNG HA TANG: KHOI LUQONG THI CONG LON TRONG NAM 2023

Vietcombank Securities

v K& hoach diu tw cdng trung han 2021-2025 [ 2,9 triéu ty ddng — cao hon nhiéu so véi Khoi lugng giai ngan von dau tw NSNN (ty dong)

900.000
cac chu ki dau tw truéc d6. Diéu nay deén tir cac yéu to: 600,000 792.487
- Tu nam 2016, Viét Nam budc vao ving triing dau tu ha tang voi khéi lwong giai ngan dau tu 700.000 Slesis
hang nam rat thap sau khi chién dich chdng tham nhiing va xur ly sai pham tai cac du &n 600.000 '
duoc thuc hién quyét li¢t. 500.000
- Hé thdng cao tdc két ndi (dugc dau tu chii yéu trude nim 2015) hién khdng con dap tmg nhu 400.000
cau giao thdng cua nén kinh té, dic biét khi nhiéu dia phuwong méi ndi tro thanh diém dén 300.000
FDI va san xuat cong nghiép trong khi chua sa hiru hé thdng giao thong dang ké. 200.000
- Nhu clu giai ngan dau tu dé thic day phuc héi kinh té sau dai dich. 100.000
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 KH 2022 KH 2023
v Giai doan 2023-2024 du kién sé la cac nam trong diém giai ngan trong chu ki dau tw vdi

N ] o 2 o Mot s6 du 4n ha ting 16n chuin bi khéi cong
nhiéu dy an quy mo 16n duogc trién khai nho:

. . . . . ] Mikc diu tw Thoi diém trién
- Tir cuodi ndm 2022, nhiéu du an 16n ton dong tir chu ki dau tu 2016 — 2020 da dan hoan thién, Dy 4n (6 ddng) W
tao diéu kién cho viéc bat dau trién khai cac du an thudc chu Ki dau tu 2021-2025. Hang muc chinh San bay Long Thanh 98.500 Piu nim 2023
- Sau kinh nghiém u:r cég du an trudce do, hoat .d(?)ng GPMB tai cac dy an quan trong (San bay 12 dy an thanh ph_én cao toc Bac — Nam 148,492 DAy nim 2023
Long Thanh, cao tc Bic — Nam phia Dong giai doan 2,...) dugc tach ra thanh du an doc lap, giai doan 2
Vi vay 0 thé duoc trién khai truéc khi cac dw an chinh dugc chap thuan dau tu va gilp day Vanh dai 4 TP.Ha Noi 85.813 Gifta nam 2023
nhanh tién do khoi cong du an. Vanh dai 3 TP.HCM 75.378 Cudi nam 2022
\ i . \ . . Cao toc Bién Hoa — Viing Tau 17.837 Gitra nam 2023
» Nguon viéc 16n cho cac doanh nghiép xay lap ha tang giao thong. L
Cao toc Dau Giay — Lién Khuong 45.787 Gitra nam 2023
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Ké hoach dau tu ha tang giai doan 2021-2025 tap trung nhiéu tai khu vic phia Nam sau nhiéu
nim khu vuc trén khdng dugc cai thién nhiéu vé hé théng giao théng. Tuy vay cac dw an
nhiéu kha niing sé d6i mit véi nguy co thiéu hut vat lidu dip (dic biét tai dong bang
Séng Ciru Long) xét dén:

Dic diém dia Iy khu vuc DPBSCL ¢6 trir lwong cét san lap dat chét luong thi cdng rat han ché,
chu yéu tap trung tai khu vuc thuong luu séng. Trong khi d6, dic diém nén dat yéu, nhiéu pha
sa y&u cau khéi lwong vat liéu dép cho céc du 4n cao tdc cao hon so vai thdng thuong.

Dé 4n nghién ctru sir dung cat bién 1am vat liéu dip thay thé s& can thém thoi gian dé chimg
minh tinh kha thi va 4p dung timg phan.

Nhiéu dia phuong trong cac nam qua chwa phét trién nhiéu trong linh vuc xay dung va ha
tang, do vay thiéu hut cac ngudn cung cap VLXD tai chd va hé thong cac doanh nghiép, nha
thau phu tro.

Gia vat liéu dip tai cac dw an cao téc Bic — Nam phia Pong giai doan 2 dw béo sé cao
hon giai doan 1 do: (1) Khoang céch van chuyén vat liéu trung binh cao hon dang ké do
thiéu hut ngudn cung cap; (2) Gia dau Diesel neo cao va chinh séch han ché tai trong xe dat
&p lyc manh 18n chi phi van chuyén.

Viéc kiém soét chi phi va dam bao ngudn cung vét liéu sé tiép tuc 12 yéu to then chét doi
v6i cac nha thau trong chu ki ddu tw méi. Cac nha thau khong du niang luc 6 thé s& gip
nhirng kho khin nghiém trong trong tién d6 va bién loi nhuan.

VCBS o XAY DUNG HA TANG: NGUY CO THIEU HUT VAT LIEU XAY DUNG

Vietcombank Securities

Chi phi dau tw trén 1 km dwong tai cac dw an thanh phin Cao toc
Bac — Nam phia Pong (ty dong)

Héau Giang - Ca Mau
Cén Tho - Hau Giang
Van Phong - Nha Trang
Chi Thanh - Van Phong
Quy Nhon - Chi Thanh Giai doan
Hoai Nhon - Quy Nhon 2
Quang Ngai - Hoai Nhon
Van Ninh - Cam Lo
Bung - Van Ninh
Viing Ang - Bling
Ham Nghi - Viing Ang
Bii Vot - Ham Nghi v
Cao téc Phan Thiét - Diu Giay |EEEE———— .
Vinh Héo - Phan Thiét
Cam Lam - Vinh Hao

Nha Trang - Cam Lam

Giai doan
Cam Lo - La Son 1
Cao tdc Nghi Son - Din Chau
Cao tbc QL 45 - Nghi Son
Mai Son - QL45
Cao Bb - Mai Son v
50 100 150 200 250 300

© VCBS Research Department
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VCBS O XAY DUNG HA TANG: MOT SO GIAI PHAP MOI PUQC BAN HANH

Vietcombank Securities

v R0t kinh nghiém tir cac du an dau tu trude do, co quan nha nwée da ban hanh mét sé giai phap nham thao g kho khin cho cac nha thau, diic biét d6i véi vin dé thiéu hut

va trugt gia vat liéu. Cu thé:

- Chép thuan cac dy &n thanh phan Cao toc Bic — Nam giai doan 2 4p dung co ché dic thu: cho phép cac nha thau thi cong truc tiép khai thac mo vat liéu ma khéng can thuc hién

cap Gidy phép khai thac mo khoang san theo Luat Khoang San.

- Giao chu dau tu dy an cung cp danh sach céc loai vat liéu chwa c6 trong danh sach cong bd gia vat liéu cua dia phuong, hodc di cong bd gia nhung chwa dung véi gia thi truong

dé didu chinh, bo sung kip thoi.

- Y&u cau cé4c dia phuong cd du an cao toc di qua cong bé chi sé gia xay dung hang thang dé theo sét hon bién dong gia thi trudng cac loai vat licu.

» Ky vong gilp nha théau thi cdng tai cac dw an thudc chu ki ddu méi ting cwong kha ning dam bao ngudn vat liéu va duy tri bién lgi nhuin ngay ca trong moi trudng gia

vat li¢u bién dong.

¢ Tuy vay, chlng t6i cho rang c4c nha thau sé cin trong hon trong d4u thau cac dw an ha
tang giai doan 2021-2025 xét dén:

- Mot sb giai phap dua ra nhung chua 6 van ban huéng dan cu thé, dic biét lién quan dén thi
tuc giao dat cho nha thau tai cAc mo khoang san. Trong khi d6, cac du &n giai doan méi da
gan ngay khoi cong va &p luc thiéu hut vat lidu dy kién con gay git hon so voi cac du &n
trudce.

- Nhiéu nha thau da chiu thi¢t hai ddng ké vé loi nhuan va ngudn lyc tai chinh khi tham gia du
an cao toc Bac — Nam giai doan 2017-2020, do vay s& ngan ngai hon khi tham gia cac goi
thiu mdi, ddc biét trong bdi canh chi phi 14i vay ting cao.

Tan suat cong bo chi so gia xay dung cia cac dia phuwong

Cong bb hang quy

Cong bd hang thang

(tinh dén thang 11.2022)

20 30 40 50
Dia phuong

o
=
o
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XAY DUNG HA TANG: THI PHAN TAP TRUNG HON CHO CAC

VCBS O DOANH NGHIEP LON

Vietcombank Securities

S6 lwong géi thiu theo quy mé ddi véi cac di an thanh phan

v VCBS cho ring cac goi thau xay lip méi trong chu ki dau tw 2021 — 2025 sé tap Cao tbc Bc — Nam phia Dong sit dung NSNN
trung nhiéu hon cho cac doanh nghiép c6 quy mé va tiém e tai chinh 16n. Piéu nay 25
dén tir viéc: 20

20 18

- Quy md mdi gbi thau xay lip cao hon dang ké so voi chu ki dau tu trude do chi truong L
khdng chia nho cac goi thau dé quan ly chat lugng va loc bo cac nha thau nang luc yéu. 15

- Céc nha thau c6 ngudn lyuc tai chinh tét s hitu nhiéu loi thé trong viéc: (1) Duy tri hoat 10
dong mua vat liéu va dam bao tién do xay dung ngay ca khi gia thi truong dién bién bat ;
loi; (2) C6 vi thé tot ¢& dam phan véi cac nha cung cap. 5

- Sau cac hop dong tai giai doan dau tu 2016-2020, nhiéu nha thau d boc 16 han ché vé 0 0 0 . 0
nang luc va khong duge wu tién cho cac goi thau thude giai doan mai. < 1.000 ty 1.000 - 3.000 ty 3.000 - 6.000 ty > 6.000 ty

B Giai doan 2017-2020  ® Giai doan 2021-2025

So sanh quy mé6 von chi sé hiru va don bay ng vay cia cac

¢ Chung toi danh gia cao cac doanh nghiép: doanh nghiép xAy dung ha ting (tinh dén Q3.2022)

- S6 hiru dong tién tot va co cdu tai chinh khoe manh, qua do gidp doanh nghiép dam nhan

duoc cac goi thiu 16n va khong phu thude qua nhidu vao ngudn vén vay tai chinh cho Pzl mEiigy VCSH (ty dong) Nipyay/ VCSH
hoat dong thi cong. VCG 9.969 1,28
- CO0 kha nang tan dung dugc viéc tham gia xay lép du an ha tﬁng dé cai thién cac hoat CAG 2.455 1,46
dong kinh doanh khac cua doanh nghiép. FCN 3.400 0,79
HHV 7.914 2,63
CC1 4.113 1,69
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VCBS O XAY DUNG CONG NGHIEP: MUC PO CANH TRANH TANG LEN

Vietcombank Securities

v Thi truwomg xay dwng nha xwémg, kho bai trong nim 2023 du béo sé twong ddi thuin Gia thép thanh va thép cugn Hoa Phat (VND/ kg)

. . PR o 20.000
lgi cho cac doanh nghiép xay lap trong nwéc nho: 16,000
- Nhu cau nha xudng tang cao khi dong vén FDI ki vong duy tri mirc tang trudng tich cuc 18.000
i r \ . . 2 ) Ao on £ 17.000
trong giai doan td1 nho Xu huong dich chuyén san xuat tir Trung Qudc. 16,000
- Gia tang xu huéng céac nha phét trién khu cong nghiép tu dau tu hé théng nha xuong roi 15.000
cho thué (thay vi chi cho thué d4t), qua d6 mang dén loi thé cho cac nha thau trong nudc. 14.000
13.000
- Cac vat liéu chu dao cho xay dung nha xuong/ nha may (thép thanh, thép cudn, tén 12.000

e A N p A bAoA SO DD D DD DDDDD DD D

lop,...) da ghi nhan mtc giam manh va ki vong cai thién bién loi nhuin c4c doanh O N N N A N AN N NN IR
' ) ’ ’ ' ’ ) NS SN RN RV N N RS

nghiép. e Thép thanh  e=====Thép cudn

Mét s6 dur an cong nghiép 16n duwge thue hién béi doanh nghiép
i ) . xay dung dan dung / ha tang

v Tuy vay, mirc d9 canh tranh du kién ting Ién dang ke trong giai doan téi khi nhicu

doanh nghiép 16n trong linh vuc xay dung dan dung/ ha ting tich cuc gia nhap thi Du én Gia tri hop dong e R
truong. VCBS cho rang loi thé trong canh tranh sé& thudc vé: . (ty dong)
Nha may LEGO 10.000 CTD
- Céac doanh nghiép quy mo 16n, c6 kha ndng cung cap dich vu xay lap tron goi cho KCN
ac doanh nghucp qUy mo fom, ¢ g CUNG cap cich v xdy lap tron 4ol Nha méy Vinfast 2,000 CTD
trén nhiéu hang muc (ha tang ndi khu, nha xudng, van phong & nha ¢ cong nhan,...).
i oy L 2. T L, . . . Nha may Want Want 1.450 HBC
- Cé&c nha thau c6 moi quan hé tot va than thudce van hoa vai cac doanh nghiép nude ngoai
s& ¢ nhidu loi thé trong ddu thau cac dy an 16n khi cac doanh nghiép FDI thiét 1ap chudi Mappletree Logistics Park N/A VCG
cung tng tai Viét Nam. Nha méay Foxconn Bic Giang N/A Ricons
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KET LUAN: TRIEN VONG NAM 2023 PHAN HOA MANH GIUA CAC NHOM
DOANH NGHIEP

VCBS ¢

Vietcombank Securities

4 )

©  Nim 2023 sé |a mot nim kho khin khi: (1) Nhu cau xay dung thap va ap luc canh tranh ting cao; (2) Rui ro trich lap du phong phai thu dang

XAY DUNG ké dic biét trong nira cudi nim.
DAN DUNG v Trong nhém doanh nghiép niém yét, ching toi danh gia cao CTD nho: (1) Co céu tai chinh khoe manh, ngudn tién mit 16n gidp doanh
nghiép chéng chiu tbt trong giai doan thi truong kho khan; (2) Nhiéu loi thé trong viéc gia nhap thi truong xay dung cdng nghiép va gianh céc
\ ) \ g0i thau 16n tir khdi doanh nghiép FDI nho gan gili vé vian hoa va quy trinh hoat dong dugc chuan héa qudc té. J
4 ) ( Huwoéng loi tir dau tw cong: Giai doan 2023-2024 dy béo sé& 1a cao diém giai ngan dau tu cong, mang dén ngudn viéc 16n cho céc doanh\
. nghiép xay dung ha ting.
XAY D‘AU- NG v  Céc doanh nghiép quy mo 1ém, tiém hre tai chinh manh (VCG, C4G, Péo Ca,...) s& dic biét co loi thé trong ddu thau cac du an thudc chu
HA TANG Ki dAu tu cong 2021-2025.
¢ Viéc kiém soat chi phi dau vao va tinh hinh thanh khoan sé tiép tuc & van d@é then chét ctia cac nha thau. Chlng t6i danh gia cao céc
\ ) doanh nghiép s& hiru mang cung cap VLXD hoidc dau tu ha tang kém theo, gilp bu dip dong tién va tao dong luc ting truong dai han (VCG,
\ Peo Ca,...).
( N\
A ¢ Trién vong kinh doanh tich cwe nhd bung nd nhu cau xay dung nha xuong, ha ting KCN va cac loai vat lidu quan trong da ghi nhan muc
XAY DUNG g
" s ~ giam gia dang ke.
CONG NGHIEP ‘ : , C _ .
* v Thi phan s€ dan thuc vé cac doanh nghiép 16n trong linh vuc xay dung dan dung, ha tang dady manh gia nhap thi truong (CTD, Ricons,
\_ Yy, \ VCG,FCN,...). )
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PANH GIA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TIEU BIEU TRONG NGANH

vcBs

Vietcombank Securities

Khayén nghl Trién vong kinh Riii ro \trich lapdy  Vén ‘h(’)a (ty 9?,222;?; LNST 9‘T.2022 EPSTTM
doanh 2023 phong 2023 dong) dbng) (ty dong) (VND)
Xay dung dan dung
CTD Trung lap bi ngang Cao 2.456 8.308 2 -833 -0,75% -0,38%
HBC Trung lap Suy giam Cao 2.539 10.905 61 338 2,24% 0,50%
HTN Trung lap Suy giam Trung binh 1.127 4.249 133 2.587 14,49% 2,80%
PHC Trung lap Suy giam Cao 292 1.108 16 447 3,22% 0,86%
VMC Ban Suy giam Trung binh 207 508 0,2 159 0,98% 0,28%
XAy dung ha tang
VCG MUA Tang truéng Thép 8.139 6.700 969 2.010 10,70% 3,15%
C4G Trung lap Téang truong Thap 2.112 2.047 110 584 5,21% 1,35%
HHV MUA Tang truwéng Thép 2.819 1.478 239 954 3,58% 0,81%
FCN MUA Tang truéng Thép 1.494 2.205 2 346 1,66% 0,70%
CC1 Trung lap bi ngang Trung binh 4.009 4.027 47 1.770 12,63% 3,22%
Cll Ban Suy giam Trung binh 3.292 4.008 852 1.431 4,21% 1,17%
LCG Trung lap Suy giam Thap 1.381 765 163 983 7,41% 3,34%
CTI MUA bi ngang Thap 701 712 88 777 3,30% 0,91%
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Vietcombank Securities

CAP NHAT NGANH XAY DUNG
TRIEN VONG NGANH NAM 2023
CO PHIEU KHUYEN NGHI
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| CTCP FECON (HOSE: FCN)
.~ Clamgeew  Tyletanggia  Khuyénnghj
VCBS v 10.050 13.839 37,7% MUA

Vietcombank Securities

TGNG QUAN DOANH NGHIEP Co ciu ¢6 dong ciia FCN

v Hoat dong kinh doanh 25,51%

. ‘ o = Raito Kogyo

- Fecon la doanh nghié¢p hang dau trong linh vyc thi c6ng, xt Iy nén méng va phan ham cho
céc cong trinh ha ting, dan dung va céng nghiép. Dong thoi, FCN dan tién sau hon trong
chudi gia tri va dam nhén vai tro tong thau tai nhidu dy an.

= Quy dau tu ha tang
Red One

! Pham Viét Khoa
10,16% Cb dong khac

3,18%

- Tu giai doan 2020-2021, FCN chu truong mé rong manh sang linh vuc dau tu: (1) Cac duy an 61.15% /
ning luong téi tao, va (2) Bat dong san.

v  KQKD 9T.2022
\ s . ) KQKD hop nhit ciia FCN (Ty dong)
- Doanh thu 9T.2022 dat 2.205 ty dong, gan nhw di ngang so véi cung Ki. Biéu nay dén tur

- s A 1L A A A N ) i 2.500 1 2.209 2.205
viéc: (1) Thicu hut doanh thu xay lap nha may dién gio0; (2) Phan 16n c&c du an ha tang giao
thdng dang trong giai doan thuc hién goi thau thi céng chinh va nhu cau cho xir Iy nén 1 2.000 1
khong nhiéu. 1,500 -
- LNST dat 2 ty dong (so véi cung Ki 1a 71 ty dong). Bién loi nhuan sut giam do xu hudng 1000 |
tang phi ma cua gia nguyén vat liéu, trong khi phan 16n cac goi thau duoc ki két tir 2021 va
¢ dinh don gi4. Ngoai ra, chi phi tai chinh ting manh do bat dau hach toén 14i vay tai dy &n 2001
dién gi6 Qudc Vinh S6c Trang va dit ap luc 16n 1&n 1oi nhuén trong Ki. 0 -

9T.2021 9T.2022

®Doanh thu ™ Lgi nhuén gdp LNST
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VCBS O CTCP FECON (HOSE: FCN)

Vietcombank Securities

So sanh bién lgi nhuin gop cia FCN va cac doanh nghiép xay dung

LUAN PIEM PAU TU ",
. 14% "’-‘\/‘\.__.
v Lgi the tir chuyén mén dic thu 12%
- FCN la doanh nghiép hang dau trong linh vyc xir Iy nén méng, thi céng ha ting ngam va la 10%
mot trong so it doanh nghiép tai Viét Nam c6 ning luc thi cdng phan ngam cho cac cong 8% — . ——
< L, - , \ R . oA . . " , N n 6%
trinh ¢6 strc ndng 16n (tda nha choc trdi, cong trinh giao thong 16n, nha may cong nghiép 40/0 \/"\«_/‘
0
nang,...). -
- Véi viée tap trung vao linh vuc ddc thu, ¢d yéu cau ki thuat cao, FCN tranh duogc ap luc 0%
. PR o o T 2017 2018 2019 2020 2021 9T.2022
canh tranh gay gat trong dau thau thi cng du an, dong thoi hudng mirc bién lgi nhuan gop o—HBEC —@=CTD Ricons —=@=FCN

cao va 6n dinh hon dang ké so véi cac doanh nghiép xay lap thong thuong. Mt s6 du 4n ha ting lén chudn bi khoi cong

©  Nhu ciu thi cdng nén mong ting cao tir 2023 Du én Mikc dau tw Théi diém trién
) o L N ‘ re A e R X i ty don khai
- Cé&c dy an cong nghié¢p nang (Hoa Phat Dung Quat 2, Nhiét dién Viing Ang 2 va Nhon Trach 12 dur &m thanh o - Bie N GiCone)
Lo o tha A toc Bac — Nam .
3&4) bt dAu tién hanh thi cong. @ thant phan cao foe Bac 148.492 Piu ndm 2023
giai doan 2
- T‘rong nam 2023, cac du an dau tu ha tang g‘lao t,hong 16n trong chu ki dau tu 2021-2025 bat Vanh dai 4 TP.Ha Néi 85.813 Giita nim 2023
dau dugc khaoi cong. Do do, nhu cau xtr ly nén dat du bao tang cao trong cac nam 2023-2024 )
khi day 12 mot trong cac goi thiu duoc trién khai dAu tién trong chu ki dau tu du an. Vanh dai 3 TP.HCM 75.378 Cudi nam 2022
- Phan 16n cac du &n cao toc va ha ting giao thdng trong chu ki dau tw méi nam tai Cao toc Bién Hoa — Viing Tau 17.837 Giira nam 2023
khu vuc co I‘lén dat twong doi yéu, qua dé thic day nhu cau va mirc dau tu phan bo cho hang Cao téc Diu Gidy — Lién Khuong 45.787 Giita ndm 2023
muc xur Iy nén mong. .
Hang muyc chinh San bay Long Thanh 98.500 Pau nam 2023
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VCBS o CTCP FECON (HOSE: FCN)

Vietcombank Securities

v Ki vong khoi phuc trong hoat dong thi cong dién gio Quy md cong suit dién gi6 theo du thio Quy hoach dién 8 (MW)
- Trong nim 2022, hoat dong thi céng dién gié cua FCN bi suy giam dang ké khi: (1) Céc 140,000 -
du 4n t6n dong duoc hoan tat thi cong va di vao hoat dong; (2) Hoat dong dau tu dién 120'000 117.550
gi6 dinh tré sau giai doan wu dai gid ban dién va cac nha dau tu can chd dinh hudéng tir OO'OOO
quy hoach dién 8, co ch¢ gid dién mai.
80.000 -
- Tuy vy, Quy hoach Dién 8 dy kién s& dugc thdng qua vao dau nim 2023 véi trong tam 60.000
dau tu vao ngudn dién NLTT (dic biét dién gi6). Cac du an dién gié ngoai khoi du kién 40,000 -
s& duoc hudng chinh sach wu dai dé ddy manh phat trién trong cac nam téi.
20.000 A 4126
N N . A ’e ~ oA -z Y . A A 0 E— T
Ki vong lan song dau tw mai trong linh vue dién gio. FCN so hiru vi thé canh tranh tot 2022 KH 2030 KH 2050
» nho lién két v6i céc chu dau tu 16n va 13 mot trong cac doanh nghiép hiém hoi so hitu o o
L. 3 . .. .. R \ ., ®Dién gio trén b6 MW Dién gié ngoai khoi
nang luc thi cong du an dién gidé ngoai khoi (cO yéu cau ki thuat cao hon dang ké cac du
&n trén bo). Doanh thu xay lip ciia FCN (ty dong)
6.000 -
v Hoat dong thoai von gilp gidi téa mdt phan 4p hwe tai chinh: 5000 -
- Trong Q4.2022, FCN da chinh thic dat dugc thoa thuin chuyén nhuong phan vén gop 4.000 -
tai dy an dién gi6 Vinh Hao 6, giip mang vé ngudn loi nhuan va dong tién tich cuc cho 3,000 4
doanh nghiép.
) ) i 2.000 -
- Dong tién tir thoai von du an Ki vong gilp FCN giai téa mdt phan ap luc ng vay va tao
du dia tai chinh cho viéc ddy manh trién khai cAc géi thiu 16n trong nim 2023, 1.000 1
O ~ T T T T T T

2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
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VCst CTCP FECON (HOSE: FCN)

Vietcombank Securities

PINH GIA GIA MUC TIEU

Phuwong phap P/B 15.621 (ICRRISAVANID,
Phwong phap P/E 12.056 UPSIDE +37.7%

BIEN PONG GIA CO PHIEU DU PHONG

Pon vi: ty dong

2ok Doanh thu thuan 3.484 3.506 6.256
16k +/- yoy (%) 10,5% 0,6% 78,5%
o LN thudc vé ¢6 dong CT me 68 140 159

5
+/- % -47,0% 104,8% 14,1%
EPS (VND) 434 889 1.014
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ﬁ CTCP PAU TU HA TANG GIAO THONG PEO CA (HOSE: HHV)
v © Glémeties  Tyldnggd  Kiuybingh
VCBS 10.050 13.240 31,7% MUA

Vietcombank Securities

TGNG QUAN DOANH NGHIEP Co cau ¢ dong ciia HHV

CTCP Pau tu Hai

v Hoat dong kinh doanh 23 68% .
, 0 Thach BOT

- HHV la thanh vién thudc hé théng Tap doan Péo Ca - mot trong nhirg doanh nghiép hang

X ~ X PN p p A . A * CTCP Péu tur ha ting
dau trong linh vuc dau tu thi cong cac dy an ha tang giao thong.

Mién Bic

- Hién tai, phan 16n doanh thu va loi nhuén ciia HHV dén tir hoat dong xay lap va quan ly, van
hanh cac tram thu phi tai cac dy 4n BOT duoc dau tu boi Tap doan Péo Ca va cac don vi
thanh vién.

CTCP DTTM Qubc té
Ha Thanh

\,

KQKD hop nhit cia HHV (Ty dong)

61,82% ,
2 47% Co dong khac
,03%

v KQKD 9T.2022

- Doanh thu 9T.2022 dat 1.478 ty déng (+18,7% yoy). Hoat dong van hanh cac tram thu phi

1.600 - 1.478
tiep tuc dong vai tro chu dao, chiém 75,2% tong doanh thu. Doanh thu hoat dong xay lap va 1.400 4 1045
bao dudng ha ting giao thdng ghi nhan muc ting tich cuc trong ki (+33,8% yoy) khi HHV 1.200 -
day manh thi cong cac goi thau thudc du &n cao téc do Tap doan Péo Ca lam tong thau. 1.000 -
3 5 . . . 2 800 -
- LN thuan dat 213 ty dong, di ngang so véi cung ki. Biéu nay dén tir cac yéu to: (1) Mang 600
xay lip va bao dudng cong trinh (c6 bién loi nhuan thp) gia ting ty trong dong gop trong 400 1 219
doanh thu; (2) Chi phi l&i vay tang trong ki. 200 -
0 - ;
9T.2021 9T.2022

®Doanhthu ™ Lgi nhuan gop LNST
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VCBS O CTCP PAU TU HA TANG GIAO THONG PEO CA (HOSE: HHV)

Vietcombank Securities

n 2 I Loi nhuin gop tir cac tram thu phi hién hiru cia HHV (Ty don
LUAN DIEM DAU TU ’ AN g0p 2 pht hi¢ (Ty dong)

1.200 - 1.113

v Dong tién ddi dao tir hoat ddng van hanh tram thu phi 1.000 A 938 1006
- Doanh thu van hanh céc tram thu phi ghi nhan xu huéng hdi phuc tich cuc tir nam 2022 khi 800 A
hoat dong di lai dugc ndi lai sau giai doan gi&n cach. 600 |
- Véi dong tién 300 - 400 ty dong mdi nam tir c&c tram thu phi, HHV c6 thé duy tri kha ning 4oo .
tra cd tic tién mat va ddy manh céc hoat dong dau tu, kinh doanh ngay ca khi thi truong di
vao giai doan khd khan. 200 1 .
O T T T T T

- Bién lgi nhuan hoat dong thu phi dy kién duoc cai thién trong dai han nho: (1) Kha ning

_ 3 ) 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
tang gia vé 15-18% moi 3 nam; (2) Luu luong Xe qua cao toc tang qua cac nam cung véi
qua trinh tang truong kinh té, phd bién xe hoi va xu huéng chuyén dich sir dung cao tdc cho Mt s6 dw an dang dwge diu tw béi Tap doan Déo Ca theo
céc chang di chuyén dai thay thé cho cac tuyén quéc 10. hinh thire BOT
\ A . . A Y p Miic diu t
v Con nhiéu dw dia mé rgng danh muc ha tang dau tw Du 4n u:c d}au " Tinh trang
(ty dong)
- L-a cbng .ty con chuy(?n d.a‘m n}'lan ’ho?t 'd’(_)ng van hanh, q}lan-ly tr'flm thl{ phi v&i nhiéu nam Cam LAm — Vinh Hio 13.690 Dur kidn hodn thanh 2024
kinh nghiém, HHV c0 nhiéu loi thé dé tiép tuc nhan chuyén giao cac du an BOT tuir Tap doan
beo Ca. Tan Pha — Bao Loc 17.200 Phé duyét chu truong dau tu
- Bén can‘h day manh tién do trién khai‘du an Cam Lam — V?nh Hao, Tap doan Déo Ca co ké Hitu Nghi - Chi Ling 10.013 Trinh phé dgyét chu truong
hoach dau tu 3 du &n BOT véi mirc dau tu hon 40.000 ty dong trong giai doan 2023 — 2026, dau tu
mang dén du dia 16n cho HHV trong trudng hop cac du 4n dan duoc chuyén giao cho doanh bong Déang — Tra Linh 13.174 Phé duyét chu truong dau tu

nghiép.
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VCBS O CTCP PAU TU HA TANG GIAO THONG PEO CA (HOSE: HHV)

Vietcombank Securities

S6 lwong géi thiu theo quy mé ddi véi cac di an thanh phan

v  Trién vong ting truéng manh trong linh vire Xay lip ha ting Cao tbe Bic — Nam phia Pong sir dung NSNN

- HHV c6 ké hoach day manh tham gia linh vuc xay lip ha ting giao théng va du kién ”
mang trén s€ tro thanh dong luc dong gop chinh cho tang truong KQKD trong giai doan 20 18 20
toi. 17
- Mic du méi gia nhap nganh, HHV c6 nhiéu loi thé dé tham gia cac du an cao tdc vai vai 0
tro tong thau nho: (1) Huong loi tir danh tiéng va nang luc da duoc chimg minh cia tap 10
doan Péo Ca; (2) Ngudn viée 16n tai cac du an cao tdc do Béo Ca la chu dau tu PPP. ;
- Dong tién dodi dao tir cac tram thu phi va mirc d6 st dung tai san luu dong thap gilp >
HHV con nhiéu du dja dé tham gia cac goi thau xay lip (thuong tham hut dong tién va . 0 0 - 0
c6 nhu cau vén luu dong cao); c6 kha ning chdng chiu va dam bao tién d6 ngay ca khi < 1.000 ty 1.000-3.000ty  3.000- 6.000 ty > 6.000 ty
thi truong khong thuan loi. B Giai doan 2017-2020 M Giai doan 2021-2025

- Tap doan Péo Ca va cac don vi thanh vién nhu HHV sé hiru vi thé vuot trdi trong déu

L , B L g Cic du 4n ha ting giao thong do HHV va lién doanh tham gia xiy lip
thau cac du an cao toc trong chu ki dau tu méi xét dén:

B Mirc dau tu .
*  Quy md céac goi thau cao hon nhiéu so véi giai doan trudc d6 va yéu cau cac nha e (ty ddng) Iin g
thau 16n, c6 nang luc tai chinh cao. Cic goi thau thudc cao tdc Cam Lam L
. . ) ) V". h Ha 1.400 Pang thi cong
+  Nhiéu du &n thudc giai doan dau tu mdi (dic biét Cao toc Bac — Nam phia Tay) di - vimtae .
qua nhiéu dia phuong c6 dia hinh phirc tap, nhiéu doan vuot qua doi ndi nén 1a loi G6i XL1 cao tocN(h)uang Ngai —Hoal 3.862 Pi tring thau
. . . o ) . s on
thé 16n cho h¢ thong Béo Ca - von da lam nén tén tudi thdng qua cac du &n ham qua ) y '
ni va doi héi ki thuat thi cong cao, Cao toc Tan Phu — Bao Loc 17.200 Du kién tham gia
Cao tbc Dong Piang — Tra Linh 13.174 Du kién tham gia
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VCBS v CTCP PAU TU HA TANG GIAO THONG DPEO CA (HOSE: HHV)

Vietcombank Securities

PINH GIA GIA MUC TIEU

Phuwong phap P/B 13.444 13.240 VND
Phuwong phap P/E 13.036 UPSIDE +31.7%

BIEN PONG GIA CO PHIEU DU PHONG

Pon vi: ty dong

20k Doanh thu thuan 1.861 2.038 2.482
. +/- yoy (%) 54,8% 9,5% 21,8%
. LN thudc vé ¢6 dong CT me 269 286 345

5
+/- % 96,0% 6,3% 20,6%
EPS (VND) 1.006 929 1.121
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veBs!

TCT CO PHAN XNK VA XAY DUNG VIET NAM (HOSE: VCG)

18.450 23.298

Vietcombank Securities

26,3% MUA

TONG QUAN DOANH NGHIEP

L]

Hoat dong kinh doanh

VCG la mét trong nhitng doanh nghiép 1au doi va c6 quy md 16n trong linh vuc xay lip va
cung cap vat liéu xay dung. Ngoai ra, VCG s¢ hiru danh muc ha ting c4c nha may dién,
nude va cho thué van phong, san thuong mai.

Sau khi hoan tat thoai vén nha nudc, VCG tich cyc ddy manh phét trién mang dau tu bét
dong san v6i du &n trong diém Cat Ba Amatia (Hai Phong).

KQKD 9T.2022

Doanh thu ghi nhin mirc ting truéng 85,6% so véi cung ki, dat 6.700 ty ddng, chu yéu
dén tir sy bung nd cua linh vuc xay lap khi cac goi thau ha ting giao théng 16n duoc day
manh tién do thi cong.

LNST 9T.2022 dat 969 ty dong (so véi cung Ki la 358 ty dong). Bién LN gop va hoat dong
kinh doanh cét 16i cia VCG gap ap luc dang ké do: (1) Xu huéng tang gia VLXD trong khi
don gia hop ddng chwa thay doi kip; (2) Gia ting manh chi phi 1ai vay. Tuy vay, trong ki
VCG di ghi nhan loi nhuan tai chinh 16n tir danh gié lai khoan du tu vao Vinaconex ITC
(VCR) va thic ddy manh mé loi nhuén.

8.000 -

6.000 -

4.000 -

2.000 -

Co céu cb dong cia VCG

33,85%
_\ = Pacific Holdings

= C dong nude
ngoai

/ C6 dong khac

3,25% 62,90%

KQKD hop nhit ciia VCG (Ty dong)

6.700

3.610

588 358

9T.2021 9T.2022

® Doanh thu ™ Lgi nhuan gop LNST
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LU AN PIEM PAU TU 12,000 - Doanh thu mang xay lap cua VCG (ty dong) 11200
10.483
A R S, - A 10.000 -
v Khoi phuc vi thé 6ng 16n trong linh vue xay dung
: : 8.000 - 7.638
- Vinaconex tung la doanh nghiép hang dau trong nganh xay dung. Tuy vay trong 10 nam gan day vi 6024 =785
thé cua VCG suy giam dang ké khi: (1) Han ché trong ning luc kiém soat chi phi gy sut giam kha 6.000 1 5225
nang canh tranh trude cac nha thau tu nhan; (2) Nhiéu sai pham duoc thanh tra tai cac du an do VCG 4,000 - 3252 3524
phét trién hodc thi cong. 2000 | I
- Sau khi hoan thanh thoai von nha nudc va 6n dinh bd may, VCG da thic ddy manh mé trd lai linh vuce 04 . . . . .
xay dung véi viéc tring thau nhiéu dy an quy md 16n vé6i chit lwong thi cong duge dénh gia cao. 2017 2018 2019 2020 2021  2022F  2023F  2024F
- VCG s6 hitu lgi thé t6t dé canh tranh: (1) Quy md 16n, hé thong trai khip ca nudc va ngudn lyc tai Cic dw an BPS quan trong ma VCG dang phat trién
chinh déi dao; (2) Hiéu qua dong tién tai dy an cao hon dang ké so véi cac dbi thu. Dién )
Du an L Dia diém Tinh trang
tich (ha)
v  Tham vong tai linh vire bit déng san Green Diamond 93 Lang Ha 0,5 Ha Noi Dang mé béan
- Mang BDS sé& duoc VCG didy manh trong cac nim t6i nham tan dung cac loi thé: (1) Quy dit 16n va KDT Pai 16 Hoa Binh kéo dai 48,8 Quang Ninh Pang mé ban
vi thé cao trong d4u thau phat trién du 4n, tham chi cac du an tai vang 16i d6 thi; (2) Kinh nghiém _ .
phat tri &n BPS cia nhém cb dong 1on. KDC Hai Yén 43,9 Quang Ninh Pang mé ban
- Tién d6 dau tu du an co thé cham lai trong giai doan 1-2 nim t6i do su chiing lai cta thi truong. Tuy Khu nghi duong Tuy Hoa 9,4 Phd Yén Phé duyét 1/500
ay kha na dng tién va tiém na ai han cua ca an 1a kha t6t xét dén: (1) C4 an biad ap s0
vay : a nang taoh dcz g tién ? tl\em nang da @{1 ctua cac du an la . Eitot ét derll (1) Cac du a dan_g TMDV Kim Van - Kim Lii 12 Ha N6i a ;uqc. caip $0,
m& ban s hiru vi tri thuan 1gi va dap ing nhu cau & thyc ctia nguoi dan; (2) Dy an trong diém Amatia chuan bj dau tu
Cat Ba hu(mg 10'1 tr co Ché dﬁC thu cho TP.Hai Phbng Amatia Cat Ba 1724 Hai Phong Dang tll[lxen khai ha
ang
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L. x ... Chudi dich vu - ha ting dwgec VCG phat trién trén tuyén cao toc
v  Lgi thé tir chuoi gia tri Vin Pdn — Méng Céi

veeer @ kG

- VCG s6 hitu mang san xuét, kinh doanh vat liéu xay dung (xi mang, bé tong thuong
pham, cdu kién xay ldp,...) véi mic dong gop 16n trong co cau loi nhuan gop. Piéu
nay giup VCG:

Vit liéu
‘ : xay dung
1) Thu dugc nhiéu loi ich hon trén cac du an thi cdng khi doanh nghié¢p dong thoi

la nha thau xay lap va nha cung cdp mot phan vat lidu, két ciu xay dung cong
trinh.

2) Véi dic diém bién loi nhuan cao va dong tién tich cuc cia mang VLXD, VCG
s¢ hitu hiéu qua lgi nhuan va dong tién cao hon dang ké so v6i céc doanh nghiép
don thuan cung cép dich vu xay lip. Qua dé, doanh nghiép duy tri mirc loi nhusn .
va sire khoe tai chinh twong ddi tét ngay ca khi thi truong bién dong va gia vat Xdy lap

liéu tang cao.

- M& hinh phét trién chudi gia tri diy da trén mot tuyén ha ting giao thong
(Cung cip VLXD — Xay liap — Pau tu ha ting — Bat dong san) khé thanh cong tai dy
an cao toc Van Pon — Mong Céi. VCG du kién s& nhan rong md hinh trén va gidp ‘l’
doanh nghiép s& hiru niang luc vuot troi trong khai thac dong tién va ti wu loi ich
kinh té trén cac goi thau xay dung.

Cang Van Ninh _
kéo dai
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PINH GIA

Phwong phap P/B 22.356

Phwong phap FCFF 24.239
BIEN PONG GIA CO PHIEU

[R]
o
~

23k

10k

GIA MUC TIEU

23.298 VND

DU PHONG

Pon vi: ty dong

Doanh thu thuan 5.750 10.827 14.565
+/- yoy (%) 3,6% 88,3% 34,5%
LN thudc vé ¢6 dong CT me 394 903 746

+/- % -69,2% 128,9% -17,4%

EPS (VND) 893 1.946 1535
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Béo c&o nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo nay khong phai la cac 161 chao mua hay ban bat ky mot san pham tai chinh, chimg khoén nao duoc phan tich trong
bao cdo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu van dau tu ndo cua VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao cao nay
1a mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao truée nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung céc thdng tin trén dé kinh doanh chimg khoan.

Tat ca nhimg thdng tin néu trong béo céo phan tich déu da duoc thu thap, danh gid voi mirc can trong tdi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha quan va khach quan tir cac
ngudn thdng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc cua céc thong tin duoc dé cap trong bdo cdo phan tich ciing nhu khéng c6 nghia vu phai cap nhét nhitng thdng tin
trong bao céo sau thoi diém bao céo ndy duoc phat hanh.

Béo c4o nay thudc ban quyén ciia VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hodc toan bd ndi dung bao cdo va/hodc xuit ban ma khdng c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu
bi nghiém cam.

Thong tin lién hé¢:

Tran Minh Hoang Mac Pinh Tuén Pham Hong Quan
Giam dbc Trudng phong Chuyén vién cao cip
Phan tich Nghién ctru Phan tich Doanh nghiép Phan tich Doanh nghiép
tmhoang@vcbs.com.vn mdtuan@vcbs.com.vn phquan@vchs.com.vn
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