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Cong ty Xay lap dién 1 (PC1)

Bat dong san ciru PCC1

- Mang dién bi anh hwédng nghiém trong b&i han han
- B4t ddng san déng gop Ién nhé dw 4n Thanh Xuan
- Khéi dong dién gio

Bat dong san bu dap thay dién sut giam

PCC1 da coéng bd doanh thu quy 1 la 1,370 ty ddng, tdng 6.5% n/n va trong d6
(1) xay |&p dat 1,109 ty déng, gidm 11.4% n/n, (2) san xuét dién dat 94 ty dong,
gidm 29.3% n/n va (3) bat dong san dat 261 ty dong, tang 661.2% n/n.

Loi nhuan gop dat 99 ty déng, tdng 9.0% n/n mac du mirc gidm 39.7% n/n cla
san xuat dién. Do nha may thdy dién Méng An da chinh thirc hoat déng tir quy
1, PCC1 ghi nhan chi phi I4i vay thém 20 ty déng, khién LNST chi tdng 5.9% n/n
lén 93 ty déng.

bién gié khéi dong

Chung t6i tin rang két qué kém ctia mang dién v&i khéi lwong ban trong 1Q20
chi dat 36 triéu kWh, gidm 36.9% n/n 1a do tac déng cuta El Nino. Béi véi méng
bat dong san, két qua dang kinh ngac dén t viéc ban giao dw an Thanh Xuan.
Chung téi tiép tuc ki vong mong doi két qua twong tw ciia phan khic dién va bat
dong san trong 2Q20.

Vao ngay 08/05/2020, Renova Inc (TYO: 9519) d& mua 40% cb phan 3 dv an
dién gi6 Lién Lap, Phong Huy va Phong Nguyén véi tbng cong suét 144MW.
Dién bién nay phu hop véi ky vong cla ching téi ring PCC1 can cac nha dau
tw tai tro cho cac dy an nay. 3 dw an nay dong vai trd quan trong cho sy tang
trwdng bén virng ctia PCC1 bang céch 1) cung cép khéi lwong thi cong 5,100 ty
cho méng xay lap trong nam 2020 va 2021 va hé so cho dau thau cac hop dong
EPC khéac 2) cai thién chat lwong loi nhuan tlr ndm 2022. Chang t6i ciing ky
vong rdi ro kinh doanh thap hon vi B6 Céng Thuwong dang dé xuét ké hoach gia
han th&i han &p dung biéu gia cb dinh cho cac dw an dién gio

Duy tri khuyén nghi MUA

Cho n&m 2020, chung t6i wéc tinh PCC1 sé& ghi nhan doanh thu 6,227 ty ddng,
tang 6.5% n/n va lgi nhuan rong 493 ty ddng, tang 22.6% n/n. Ching t6i tin rang
PCC1 c6 trién vong dai han v&i mang dién cai thién chat lwong loi nhuan. S
dung dinh gia tbng tirng phan, chang téi dinh gia cb phiéu PCC1 & murc 23,300
ddng vao cubi ndm 2020 véi téng loi nhuan duw kién la 33.4% véi mirc gia hién
tai 1a 17.500 déng. Khuyén nghi MUA

VUI LONG THAM KHAO NGUYEN TAC KHUYEN NGHI, THONG TIN CONG KHAI VA MIEN TRU TRACH NHIEM O CUOI BAO CAO

KQKD
Cap nhat

15/05/2020

panhgia  MUA (Duy tri)
Giamuctieu 23,300 23,100
Loi nhuan +33.4% (g6m 0% c6 turc tién mét)

Théng ké
VNIndex (12/5, diém) 837
Gia cp (12/5, ddng) 17,500
Vén héa (ty ddng) 119
SLCP Iwu hanh (triéu) 159
Cao/ Thap 52 tuan (ddng) 21,400/10,100
GTGDTB 6T (ty déng) 0.25
Ty |é CP tw do / S& hiru NN (%) 62.6/20.
Cb dong 16n (%)
Chu tich 18.1
BEHS 17.8
Dinh gia

2019A 2020F 2021F
PE (x) 9.1 7.4 6.6
PB (x) 0.7 0.6 0.7
ROE (%) 10.5 10.7 10.5
Cb tre (%) 5.8 5.8 5.8
EV/EBITDA (x) 6.3 8.4 7.9
EPS (déng) 1,863 2,283 2,592
BPS (ddng) 21,578 24,331 27,457

Bién dong gia cb phiéu

1T 6T 12T
Tuyét ddi (%) 03 (0.1) (0.1)
Twong déi véi VNI (%p) 02 041 0.0

Xu hwéng gia cd phiéu

('000 ddng)
30

25

20
15
10

5 }

) " " " .
05/18 11/18 05/19 11/19 05/20

Ngudn: Bloomberg

Chu DBure Vinh
vinh.cd@kisvn.vn




Cong ty Xay lap dién 1 (PC1)

Bang 1. Dy phéng Igi nhuan

(ty ddng, %, diém %)

2019 2020F 2019 2020F 1Q20P

1Q 2Q 3Q 4Q 1QP 2QF 3QF 4QF q/q n/n Ky vong

Doanh thu thuan 1,286 1,736 1,253 1,571 1,370 1518 1,543 1,755 5,845 6,227 (12.8) 6.5 N.A
Xay l&p 1,251 1,663 1,228 1,490 1,109 1,249 1,464 1,501 5,632 5,323 (25.6) (11.4)
San xuét dién 133 162 150 107 94 142 214 189 552 639 (12.4) (29.3)
Bét dong san 34 73 25 80 261 269 80 254 213 904 2244 661.2
LN gop 183 279 183 175 199 258 243 269 826 970 13.8 9.0
Xay I&p 87 136 81 105 86 108 101 114 408 409  (181) (1.4)
San xuét dién 85 113 89 59 51 87 122 96 346 357 (125 (39.7)
Bét dong san 10 31 13 19 62 64 20 59 72 204 233.8 496.3
Bién LN gép 14.2 16.1 14.6 11.1 15 17 16 15 14 16 3.4 0.3
Xay lap 6.9 8.2 6.6 7.0 8 9 7 8 7 8 0.7 0.8
San xuét dién 64.3 69.4 59.3 54.9 55 61 57 51 63 56 (0.1) (9.5)
BAt dong san 303 418 511 230 24 24 25 23 34 23 07 (6.6

LN hoat dong 131 215 134 115 153 188 179 196 594 716 32.8 17.0 N.A
Loi nhuan trwéc thué 102 166 92 73 112 145 126 144 466 540 52.7 9.9
Loi nhuan sau thué 92 125 80 47 90 100 125 134 410 493 91.2 (2.0)

LNST cua cty me 88 118 74 44 93 96 115 129 358 439 110.6 5.9 N.A
EBITDA 170 255 174 159 198 236 238 254 759 911 24.0 16.0
Bién EBITDA 13.3 14.7 13.9 10.2 14 16 15 14 13 15 4.3 1.2
Bién LN hoat dong 10.2 12.4 10.7 7.3 11 12 12 11 10 11 3.8 1.0

Ngudn: PC1, KIS




Cong ty Xay lap dién 1 (PC1)

Hinh 1. Doanh thu mang xay lap ciia PCC1 Hinh 2. Khéi lwdng céng viéc cia EVN NPT
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Hinh 3. Céng suit san xuat dién cia PCC1 Hinh 4. San lwvgng dién thuong pham cia PCC1
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Cong ty Xay lap dién 1 (PC1)

Bang 2. Pinh gia doanh nghiép

(ty ddng, triéu CP, ddng, x, %)

2020F Ghichu
1) Mang xay lap Pinh gia PE
Loi nhuan sau thué 189
Hé sb PE 8.0 Trung binh PE 4 nam clia Coteccons
Gia tri vén chii s& hibu mang xay lap (A) 1,514
2) Mang san xuét dién
Nhém thay dién Pinh gia PE cho cac nha may thay dién
LNST cac nha may 131
Hé sé PE 9.0 PE trung binh 1 ndm cac nha may thuay dién & Viét Nam
Gié tri vén cht s& hiru nhém thay dién (B) 1,175
Nhém phong dién Pinh gia FCFF cho cac dw an phong dién
WACC 11.1% COE = 15%, D/IE = 2.3
Ng vay 1,400
] 3 dw an phong dién chay tir 4Q21
Gia tri von chud sé& hru nhém phong dién (C) 496 Ty lé s& hiru cua I?CC} tai mﬁiyqu’ ér_l la51%
Chiét khau 50% dé phan anh rui ro kinh doanh
Gia tri vén cha s& hibu mang san xuét dién (D) = (B) + (C) 1,671
3) Mang béat déng san Gia tri sé sach
Gia trj sb sach dau ki 452
Loi nhuan sau thué 82
Gia tri s& sach cudi ki (E) 534
Gia trj vén chua s& hivu PCCL1 (F) = (A) + (D) + (E) 3,718
Sé lwong cb phiéu 159
Gia muc tiéu 23,300
Ty |é tdng giad binh quan ndm 334
Suét sinh lgi cb tirc 0.0
Téng suét sinh |&i ki vong 334 2020

Nguén: PCC1, KIS

B Téng quan vé cong ty

Cong ty cb phan Xay 14p dién 1 1a cong ty xay I8p lwdi dién sb 1 Viét Nam vaéi 50 nam kinh nghiém trong viéc 1p
dat dwong day truyén tai, tram bién ap va san xuét cot dién. T& ndm 2016, cong ty d& mé rong hoat dong bang
céc khoan dau tw 16n vao cac nha may thly dién nhé & mién Béc. Tir ndm 2019, cong ty xoay chuyén trong tam

A2 A
vé mang dién gié.




Céng ty Xay lap dién 1 (PC1)

Bang cin doi ké toan (tyaéng)  Két qua kinh doanh (Ty ddng)
Cudi T12 nam tai chinh 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F Cuéi T12 nam tai chinh 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F
Tai s&n ngén han 3,055 3,103 4,033 3,766 3,568 Doanh thu 3161 5084 5845 6227 6,088
Tien va twong dwong tién 667 791 748 1,039 897 )
Phai thu 1,302 1,552 1,851 1,642 1,585 Giavon héng ban 2,679 4,219 5,026 5,257 4,842
Hang t6n kho 1,085 759 1,434 1,085 1,085 Loi nhuan gép 481 866 819 970 10246
Tai san dai han 3,010 3,240 3,824 6,428 10,284
Tai san c6 dinh 2919 3143 3761 6,365 10,221  Chiphiban hang & QLDN 126 208 224 254 223
Déu tu tai chinh 91 97 64 64 64  |Nhoatdong 355 657 594 716 1,023
Khac 149 254 458 458 458
Téng tai san 6,214 6597 8315 10,652 14,310 0NN thutaichinh 2% 3% 3% 77
Nguwoi mua tra truéic 295 155 307 155 155 Thu nhap lai 9 26 36 36 77
Doanh thu chwa thyc hién 2 0 1 1 1 o,
. . Chi phi tai chinh 103 150 172 219 452
Phai trd nguoi ban 1,143 1,101 1,152 1,152 1,152
Khéc 139 91 114 114 114 Chi phi lai vay 96 148 171 219 452
No ngén han va TP dén han 294 416 951 936 865 LN Khéc 0 29 6 7 7
No va TP dai han 1,527 1,554 2,096 3,845 6,445
Téng no va phai tra 3,400 3318 4,620 6203 8732  LAi(18)trLD&LK 1 5 (33 (3 -
vesH 2684 3119 3438 3877 4375  |N truocthué 303 579 433 507 655
Vén didu I8 1,155 1,328 1,593 1,593 1,593 )
Thang dw 711 711 711 711 711 (MU TNDN 47 88 56 47 113
Quy khac 102 155 200 200 200 LN sau thué 256 491 376 459 541
LN git lai 716 925 933 1,372 1,870
Loi ich ¢ déng thidu s6 130 160 257 572 1,203 LN rong cho cong ty me 237 467 358 439 498
Tdng VCSH 2,814 3,279 3,695 4,448 5,577 EBITDA 470 812 759 911 1,238
Bang luu chuyén tién té (Tydéng)  Chi sé tai chinh
Cuéi T12 nam tai chinh 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F Cuéi T12 nam tai chinh 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F
R D@ ligu trén méi cp
Dong tién hoat déng (148) 515 (249) 1,040 769 (ddng, diéu chinh)
EPS 1,197 2429 1,863 2,283 2,592
LN rong 237 467 358 439 498 BPS 16,847 19,578 21,578 24,331 27,457
DPS - - - - -
Khéu hao va khau triv 115 154 165 195 215 Tang truéng (%)
Doanh thu 5.1 60.9 15.0 65 (2.2
Tang vén lwu dong rong (500) (106) (771) 407 56 LN hoat dong (10.6) 85.1 (9.6) 20.5 42.9
LN rong (30.1) 90.3  (15.8) 20.2 9.8
Dong tién dau t (826) (538) (670) (2,799) (4,071) EPS (52.9) 1029 (23.3) 226 135
EBITDA 8.6 725  (6.5) 20.0 35.9
Tai san cb dinh (821) (531) (703) (2,799) (4,071) Kha nang sinh 1gi (%)
Bién LN hoat dong 11.2 12.9 10.2 115 16.8
Tang dau tw tai chinh ® ® 33 - - Bién LN rong 8.1 9.6 7.0 7.9 8.9
) Bién EBITDA 14.9 16.0 13.0 14.6 20.3
Dong tién tai chinh 1,224 165 1,168 1,734 2,529 ROA 41 74 49 a7 3.8
ROE 10.2 16.1 10.9 12.0 12.1
Tang vén chi 519 17 91 - - Suét sinh loi ¢ tic : : : : )
Ty & chi tra cb tie - - - - -
Tang no 705 149 1,077 1,734 2,529 Don bay
L No rong (Ty ddng) 1,154 1178 2299 4003 7,261
Chitra co te . - . - © Norong/VCSH (%) 410 359 622  90.0 130.2
A Binh gia (x)
Dong tien khac . - . - ©PE 142 7.0 9.1 7.4 6.6
L PB 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6
Téang tién mat 250 142 249 (24) (773)
EV/EBITDA 75 44 6.3 75 8.7




Cong ty Xay lap dién 1 (PC1)

Thay ddi khuyén nghi va gia muc tiéu

o A ‘ . Giamuc tiéu % so ve&i gia £
cong ty Ngay Khuyen nghi (@dng) B % cao (thap)
Cong ty Xay lap dién 1
(PC1) 15-05-20 MUA 23,300

14-01-20 MUA 23,100
20-08-19 MUA 23,900
01-11-19 MUA 24.667
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Céng ty Xay lap dién 1 (PC1)

m Nguyén tic danh gia ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam vé&i ¢b phiéu dwa trén Igi nhuan ky vong trong 12 thang t&i
e MUA: Tdng loi nhuan ky vong 1a 15% hoac hon.
e N&m giti: Téng loi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
* Ban: Téng loi nhuén ky vong la -5% hoac thap hon.
e CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong cung cé&p gia muc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi N&m gitr hoac Ban.

= Nguyén tic danh gia cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam vé&i nganh trong 12 thang t&i
* Nang ty trong: Khuyén nghj tang ty trong clia nganh trong danh muyc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.
e Trung lap: Khuyén nghi gitk ty trong cdia nganh trong danh muc bang vei ty trong dya trén vén hoéa clia nganh trong VNIndex.
® Giam ty trong: Khuyén nghj gidm ty trong clia nganh trong danh muc so v&i ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung t6i, chuyén vién phan tich thwc hién bao céo nay, xac nhan réng bao céo phan anh chinh xac quan diém ca nhan cla ching téi vé& cdng ty dwoc phan tich
trong bao c&o. Chuing t6i cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khéng nhan duoc céac khoan loi ich ca nhan nao, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mdt cach truc tiép hoac gian tiép.

m  Thong tin céng khai quan trong
O thoi diém cudi thang lién trudc ciia ngay phat hanh bao cdo (hodc cudi thang thir 2 lién trwéc néu ngay phat hanh bao cao sau ngay cudi thang lién trudc it hon
10 ngay), CTCP Chung khoan KIS Viét Nam ho&c cac bén lién quan khéng ndm gi® 1% hodc nhidu hon cb phan cda cong ty dwoc phan tich trong béao cao.

Khéng cé mau thun loi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc céac bén lién quan khong quan Iy hodc déng quan ly viéc phat hanh ra cong ching cb phiéu clia céng ty dwoc phan tich
trong bao céo trong vong 12 thang qua.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam ho&c cac bén lién quan khong nhan dwoc khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cong ty duoc phan tich trong bao
cdo trong 12 thang qua; CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khdng ky vong hodc tim kiém cac khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau
tw tir cong ty dwoc phan tich trong bao céo trong ba thang téi.

CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam hoéc ca bén lién quan khdng tao 1ap thi trwéng cho ¢b phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao cdo tai thoi diém phat hanh
bao céo.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% cb phan clia céng ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 15/05/2020.
CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam da khong cung cép trwéc bao cdo nay cho cac bén thir ba khac.
CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam khdng phat hanh ching quyén cé dam bam véi ¢b phiéu Cong ty Xay I1&p dién 1 (PC1) va khong la cong ty tao lap thj truong.

Nguwoi thwe hién: Chu Birc Vinh




Céng ty Xay lap dién 1 (PC1)

Mién Trir Trach Nhiém

Bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chi*ng khoan Viét Nam dwoc thye hién va phat hanh béi phong phan tich caa CTCP
Chrng khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cép gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nwéc Vit Nam. Chuyén vién phan tich, ngwoi
thue hién va phat hanh bao cao phén tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cap chivng chi hanh nghe va dwoc quan ly bédi UBCKNN Viét
Nam. Bao c4o nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hoic xuat ban (toan bd hoac tivng phan) hoic tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khéng
duoc sy chap thuan bang van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

Bdo cdo nay duoc viét nham muc dich chi cung c&p thong tin. Ban bao cao nay khong nén va khéng dwoc dién giai nhi mot dé nghi mua hoac
ban hoac khuyen khich mua ho&c ban bét ctvr khoan dau tw nao. Khi xay dwng ban bao cdo nay, ching t6i hoan toan da khéng can nhic vé
cac muc tiéu d4u tw, tinh hinh tai chinh hodc cac nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh
cac nha dau tw nén dwa vao danh gla ca nhan hoac tw van ctia chuyén gia tw van tai chinh doc lap cia minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan didm thich hop khac trong tivng hoan canh. CTCP Ching khoan KIS Viét Nam khéng ddm bao nha dau tw
sé dat dwoc loi nhuan hodc dwoc chia sé loi nhuén t cac khoan dAu tw. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac
nhan sw cap cao, giam déc va nhan vién tuyén bd mién triy trach nhiém véi cac khoan 16 hodc ton théat lién quan dén viéc siv dung toan bo
hodc mét phan bao céo nay. Théng tin va nhan dinh c6 thé thay dbi bat ct lic nao ma khdng can béo trwdc va cé thé khac hogc ngwoc voi
quan diém dwoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Quyét dinh dau tw cudi cling phai dwa trén
cac danh gia ca nhan ctia khach hang, va bao cdo phan tich nay va céc tai liéu marketing khong thé dwoc st dung nhw 1a chivng ctv cho cac
tranh chap phap Iy lién quan dén cac quyét dinh dau tuw.

Ban quyén @ 2020 ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao cao nay khong duoc sao chup nhan ban hoic xuét ban (toan bo hoac tirng
phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khong duoc sw chap thuan bing van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.




