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VCBS :/ Birc tranh nganh xay dwng Viét Nam

Vietcombank Securities

Nganh xay dwng Viét Nam duy tri da tang trwéng vwort trdi trong khu vwe Péng Nam A trong giai doan 2013-2023 (CAGR dat 11%) nho qua trinh céng nghiép hoa
va d6 thi hoa dién ra manh mé. Trong giai doan 2020 — 2023, thj trwéng xay dwng gap strc ép nhat dinh do: (1) TAc dong tir dai dich, (2) Anh hwéng tir cudc khing hoang

thi trwerng bat déng san.

M&c du khéi lwong cong viéc da cho thay nhirng chuyén bién tich cwe trong ndm 2024, sy phan bb nguédn viéc cé sw phan héa va c6 xu hwéng tap trung vao
nhirng doanh nghiép dau nganh. Anh huéng tir giai doan thj trwéng trdm 1&ng khién viéc phuc héi ngudn lwc tai chinh ctia cac doanh nghiép nhé tré nén kho khan, gidm
nang lwc canh tranh d4u thu. Do do, viéc tap trung vao cac dw &n nhd hodc cac géi thiu it canh tranh nhw cac nha & xa hoi la mot chién lwoc hop Iy dé duy tri hoat déng

trong th&i gian toi.

Xu hwéng cac doanh nghiép mé réng mang kinh doanh van dang tiép dién, dac biét sang mang xay duwng cong nghiép. Ngoai viéc gia tang lwong backlog, mé rong
bién lgi nhuan, viéc tham gia vao cac dw an coéng nghiép va ha tang con gitp cac doanh nghiép xay dwng dan dung mé réng mang lwéi mbi quan hé véi cac nha dau tw

I&n va co quan quan Iy nha nwdc, mé ra thém nhiéu co hdi tring thau trong twong lai.

Tang trwédng nganh xay dwng Viét Nam tir 2012-2024
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VCBS"‘O Xay dwng ha tang - Giai ngan dau tw cong burt toc tir cudi nam 2024

Vietcombank Securities

Tinh hinh giai ngan vén dau tw céng 2023-2024

Ap lwc chuyén tiép khéi lwong giai ngan sang nam 2025 twong doi Ion (Pv: Ty déng)
Ly ké gidi ngan vén dau tw cong 12T/2024 dat 548.569 ty ddng. Mac du ty 1& hoan thanh ké hoach 200.000
con thap, tuy nhién gia tri gidi ngan Iy ké da cho thdy mlre tang trwdng nhat dinh so vé&i cing ky. 160.000
Viéc gidi ngan vén dau tv cong cham do vwédng méc mot sé han ché:
] ) 120.000
* Vuwdng mac trong cong tac den bu GPMB. 2023
. Gia nguyén vat liéu xay dung chua dwoc cong bd day dd, kip thoi hodc chwa ddng bo voi gia thi 80.000 —2024
trwdng, gay khoé khan trong cong tac diéu chinh gia cac hop déng xay lap. 40.000
» Céc dy an dang cho diéu chinh bd sung ké hoach dau tw cang trung han hodc chua hoan thién 0
thu tuc dau tw. TL T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 Til TI12

Co ché thao g& vieéng mac vé nguyén vat liéu dan thé hién hiéu qua, day nhanh tién do xay .
dwng Khai thac cat song phuc vu thi céng Dw an thanh phan 4
cao téc Chau Péc - Can Tho - Séc Trang

Céc van dé vé thiéu hut nguyén vat liéu trong ndm 2024 da co ban dwoc thao g& thdng qua:

« Nghi quyét sb 106 cho phép cac nha thau khéng phai thuc hién tha tuc cap Gidy phép khai thac
khoang san lam vat liéu xay dwng. Diéu nay giGp doanh nghiép chuan héa duwoc gia va khoéi
lwong nguyén vat liéu.

« Diéu chuyén linh hoat nguyén vat liéu gitra cAc dw an, dién hinh nhw viéc van chuyén cat xay
dwng kip thoi tr dw &n Can Tho - Séc Tréng cho dy an Can Tho - Ca Mau.

« Viéc diéu chinh don gi4 da bam sat thuc t& dwa trén viéc tang tan suét diéu chinh (tr 1 lan/
nam sang 1 lan/ thang) va tdng mrc d6 dinh gia chi tiét theo ttrng hang muc.

5
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VCBS’O Xay dwng ha tang - Bién Igi nhuan cai thién du mrc dé canh tranh manh hon

Mat bang bién Igi nhuan gép c6 xu hwéng cai thién
« Bién d6 bién ddng gia cla cac nhom vat liéu xay dwng twong déi da dang trong nam 2024. Gia ban nhém céat xay dwng tdng manh do thiéu hut nguén cung, trong khi do,

gia dat dap va thép di ngang > Hiéu qua loii nhuan sé phu thuéc vao dic diém tirng goéi thau.

« Tuy nhién, nhin chung gia vat liéu xay dwng da ha nhiét dang ké& so v&i cung ky nhe sy thdm thau tir cac co ché dac thu, gidp nang dan mat bang bién loi nhuan cho céac

nha thau.
Gia nguyeén vat lieu xay dwng tai Ha Noi Bién loi nhuan gop cac doanh nghiép xay dwng ha ting
(Bv: VND/ kg)
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Tan suat hién dién caa cac doanh nghiép xay dwng dan dung trong cac goi thau ha tang gia tiang

Trong bdi canh canh tranh gay gt va mc bién loi nhuan thap t cac goi thau xay dwng dan dung, cac doanh nghiép trong linh vic nay van tim cach gia tang tan suét
tham gia vao cac goi thiu ha tdng théng qua cac hop ddng hop tac kinh doanh. Bién hinh trong ndm 2024, CTD d& tham gia dy an dwéng Luwong Hoa - Binh Chanh, dw
an dwdng Thuy Van tai Ving Tau.

Tuy nhién, cac goi thau ha tAng c6 yéu cau chuyén mén cao va thwéng gan lién véi ngudn vén ngan sach nha nwéc, ddi héi nha thau phai sé hiru hd so nang lwc day dan

cung mdi quan hé chat ché véi cac co quan quan ly. Do d6, dé cé dworc vi thé vivng chac trong linh vie nay, cac doanh nghiép xay dwng dan dung s& can moét khoang thoi
gian dang ké dé tich Iy kinh nghiém va khang dinh nang luc.

/6\
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VCBS c/ Xay dwng ha tang - Nhirng chuyén bién tich cwe trong khung phéap Iy

Vietcombank Securities

N&m 2024 danh dau nhiéu thay dbi quan trong trong khung phap ly déi véi linh vee dau tw cong & Cac dw an BOT dwoc hd tror von NSNN

xay dwng ha tang, thé hién nd lwc clia Chinh phu trong viéc tao mét hanh lang phap ly théng

thoang hon. Nhirng diéu chinh dang chi y bao gém: Dy an Cong ty Phwong an
a A A N R , A N 2 P CTCP déu tw 2 x

Luat dau tw cong stra doi (co hiéu lwce tir 01/01/2025) BOT cau Thai Ha BOT Thai Ha B6 sung von

« Thay ddi thdm quyén quyét dinh dau tw nhém C va nhém B. BOT céu Viét Tri - Ba Vi BOT PhiHa  Bd sung von

« Tach cong tac d&n by, tai dinh cw thanh dw an doc lap. BOT ham dudng bg qua Béo Ca HHV Bo sung von

7 Y > X ‘o~ 2 ~ S g CTCP BéC

* Cho phép dieu chinh von gitra cac bo, co quan trung wong va dia phuwong. Cao téc Béc Giang - Lang Son Giang - Lang B& sung vén

=> C4c diéu chinh déu huwéng téi viec don gidn hoéa qué trinh phé duyét, diy nhanh tién do giai Son

phong méat bang, tang tinh linh hoat trong viéc diéu chuyén vén, dam bao tinh hiéu qua trong viéc ‘ CTCP Xayduyng ,

str dung von. BOT xay dwng cau An Hai va Kinh doanh Bb sung von

dia 6¢c Hoa Binh.

Luat Dau tw theo phwong thirc ddi tac cong tw (PPP) stra ddi (c6 hiéu lwc tir 15/01/2025) Li&n danh GUD -

Cai tao, nang cép ludng séng Sai Gon STD B& sung vén
« B& han mic t6i thiéu cho dy an PPP. — - -
. i . X BOT cai tao, nang cap Quoc 16 39B CTCP Tasco BO sung von
* Nang ty I&€ gop von nha nude tir 50% [én 70% tOng mirc dau tw dw an.
, , creP BOT cham dut ho
« B6 sung trd lai hinh thirc hop ddng BT vao phwong thirc PPP sau 3 ndm dwrng trién khai, quy BOT Quoc 16 1 doan tranh TP. Thanh Héabwong tranh dng P
dinh 16 rang vé thAm quyén dinh gia d4t thudc S& Tai Nguyén Mai Trudng. Thanh Hoa ,
. . ] BOT nang cAp va cai t 5c 16 91 CTCPPautw  Cham dit hop
« Cho phép ap dung Luat PPP cho cac hop ddng BOT, BT ky trwéc khi Luat c6 hiéu lwe, néu nang cap va cai tao quoc lo QL91 ddng
chwa c6 quy dinh diéu chinh cac van dé phat sinh BOT duong Théi Nguyén - Cho Méi VDTC Cham dut hop
. X X j dong
- Cac stlra doi tao diéu kién thuan lgi hon cho khu vwc tw nhan tham gia dau tw vao cac duw an .
ha t3 hidt vé . snh na 5i chinh ch ~ sch nha e hud Si viee linh h ) Lién danh CT ]
a tang thiét yel‘.(], glgm ’ga)n. na.n~g tai c in ’ C c3 ng{;\n fac nha nt,ycrc, Ru’crnAg toi we:: |n‘ Aoat nang cidp m& rong QL4  (doan Kinh doanh Chém dit hop
hon trong co ché chia sé rui ro gitba nha nwdc va nha dau tw, thu hat ngudn von tw nhan va nang Km1738+148 - Km1763+610) hang XNK dong
cao tinh kha thi cta cac dw an PPP. Quang burc /\

>
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VCBS c/ Xay dwng dan dung - nhirng tin hiéu phuc héi rd rang hon

Vietcombank Securities

Nguén cung nha & thwong mai bat dau héi phuc tich cwe

Thij trwong xay dwng dan dung ghi nhan mc phuc hdi dang ké tr nam 2024 cung véi ngudn cung nha &
thwong mai. Cac doanh nghiép phat trién BDS nbi lai hoat déng trién khai dw an sau khi cac van dé phéap
ly dworc tao diéu kién thao g& va tang kha nang tiép can vén nhd mat bang lai suat thap & cac chinh sach
hé tro:

« Thi diém thwc hién dw &n nha & thwong mai trén dat khac g& vwdng phép Iy cho nhiéu dw an khu vuc
trung tam.

« Bang gia m&i sat véi gia thi trwdng rat ngan thoi gian gidi phong mat bang.
« CA&c chinh quyén dia phwong va co quan chuy&n nganh ndi lai hoat déng phé duyét dw an sau mét thoi

gian c6 xu huéng tam hodn trong giai doan diéu chinh phéap luat va lo ngai trach nhiém phap ly tor cac
sai pham trwéc do.

NOXH: muc tiéu 1 triéu can nha & xa héi nam 2030 sé kh6 hoan thanh

Ngudn viéc tir xay dwng NOXH ghi nhan murc tang trudng tét trong giai doan 2023 - 2024 nhé thic day
ctia chinh pha théng qua goi tin dung 120.000 ty déng.

Tuy nhién, chiing tdi danh gia tién d6 trién khai van con cham so véi muc tiéu xay dwng 1 triéu can nha &
x& hoi dén nam 2030 do mot sb khé khan:

« Ngudn vén: Ngan sach Trung wong chwa bb tri day du vén wu dai.

« Quy dat: Nhiéu dia phwong dé xuat khdng bd tri quy dat 20% do khéng phu hop quy hoach, nhung
chwa c6 co s& phap ly rd rang, dan dén dun day trach nhiém.

« Thu tuc phap ly: Phirc tap hon so v&i nha & thwong mai.

« Loi nhuan dinh mirc thap: Giéi han 10% tdng chi phi dau tw véi NOXH ban va 15% véi NOXH cho thué,
lam gidm doéng lwc dau tw.

Nguén cung cin ho tai Ha N6i va TP.HCM
20.000

15.000
10.000

5.000

S6 can NOXH da hoan thanh giai doan 2021-
2024

10.000
8.000

6.000

4.000
2.000 |
0 H = = I I I [ I I I I -
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VCBS c/ Xay dwng dan dung - Stec khée tai chinh cac nha thau dwoc ciing co

Vietcombank Securities

Gia vat liéu xay dwng hé tro bién lgii nhuan gop:

Mat bang gia thép xay dwng duy tri neo tai mirc thap do chiu ap lwc tlr cudc khiing hoang thép Trung
Quéc va nhu ciu tiéu thu chwa cho thay sy bt pha.
Gia xi mang dao déng tai viing gia thp do nhu cau tiéu thu yéu, dan dén tinh trang tén kho gia tdng va

ap lwc canh tranh gay gét.

- Thic day tich cwc bién LN gop cla cac goi thau BDS dan dung (c6 thép va xi mang chiém ty trong

dang ké trong co' ciu chi phi vat liéu).

Ap lwe trich 1ap dw phong no xau giam thiéu

Chét lwgng cac khoan phai thu (chi yéu tai cac dy an BDS) dang c6 dau hiéu cai thién khi:

Thi trwdrng bat ddng san phuc héi gilp gia tang ty 1& hap thu tai cdc dot mé ban va cai thién dong tién
chd dau tw, nang cao kha nang thanh toan céng no' ddi véi cac nha thu xay dwng.

Nhiéu chi dau tw BDS tiép can lai dwoc ngudn vén huy déng tin dung khi cac diéu kién phap ly cta dw
an dan hoan thién.

Mét sb nha thadu ddy manh tham gia cac goi thau xay dung cong nghiép (thoi gian thi céng ngan va

hiéu quéa dong tién tét hon cac géi thau dan dung).

> Gidm ap luc trich 1ap no’ xau (thAm chi 1a ghi nhan hoan nhap dy phong) va céi thién mat bang loi

nhuan cho cac nha thau.
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VCBSfc Xay dwng cdng nghiép — diém sang ve khoi lwong backlog

Diém sang vé khoi lwong backlog Co ciu gia tri nganh xay dwng
Trong bbi canh nganh xay dung tiép tuc ddi mat v&i nhirng bién dong t thi triedrng dan dung, linh vee xay dung 100%

céng nghiép dan tré thanh mét déng lwc tang trwdng quan trong ctia nganh xay dwng (wéce tinh chiém 30% gia 80%
tri toan nganh nam 2024). °
Gia tri xay Iap c6ng nghiép ghi nhan xu hwéng tdng manh qua cac nam cuiing véi xu huwéng cdng nghiép héa va 60%

hwéng loi tir dong vén dau tw true tiép nwédc ngoai (FDI) lién tuc gia tang. 40%

20%

Xu hwéng gia tang goi thau cong nghiép cta cac nha thau dan dung van dién ra manh mé 0%

Trong bdi canh thj trwdng xay dwng dan dung chwa khdi sic va ap lwc canh tranh gay gat, nhiéu nha thau da 2018 2019 2020 2021 2022 2023

day manh chién lwoc gia tang ty trong mang céng nghiép trong danh muc dw &n cGa minh. Xu hwéng nay khoéng mDandung ®Cong nghiép = Ha tng
chi gitip cac doanh nghiép téi wu héa ngudn lwc ma con mang lai loi ich tai chinh dang ké& nheo:

« Chu ky xay dwng ngén, gitp day nhanh tién d6 thu héi vén va nang cao hiéu qua dong tién. Vén FDI tai Viét Nam 2018-2024
* Bién lgi nhuan cao hon so v&i cac dy an dan dung c6 quy mo vira va nhé. 50.000

« Nhu cdu xay dwng tlr cac nha dau tw nwdc ngoai duy tri xu hwéng tang tét qua cac nam. 40,000

30.000

Xu hwéng phét trién dw an xanh day cao tiéu chi Iwa chon nha thau
Yéu t6 ESG ngay cang dwoc chd trong nham thu hat dong vén FDI chat lwong cao nham: (1) Tao loi thé khi 20.000
xuét khau vao céac thi trudng phwong Tay (dac biét khdi EU), (2) Phu hop véi cam két "Net Zero" vao ndm 2050 I I I I
.\ ra 10.000

cua Viét Nam.

- Tiéu chi lwa chon nha thau khét khe hon, d&c biét khi yéu t6 ESG lau nay chwa dwoc chi trong béi cac nha
thau Viét Nam. Tuy vay, loi thé thudc vé cac doanh nghiép cé kinh nghiém trién khai cac dw an dat chuan ESG.

o

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Vén thee hign  ®mVén dang ky /\
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VCBS;‘O Xay dwng ha tang - Gap ruat giai ngan trong nam cudi chu ki dau tw trung han

Vietcombank Securities

VCBS cho rang gié tri giai ngan dau tw cong trong nam 2025 sé ghi nhan mirc ting manh:
- La nam cudi cung trong chu ki dau tw céng trung han 2021 — 2025 (thuéng ghi nhan mc gidi ngan cao hon dang ké dé& hoan thanh cac muc tiéu quan trong).
- Nguén vén dau tw cong dwoc xac dinh 1a dong lwc quan trong dé dat muc tiéu tang trwdng trong ndm 2025.
- Ap dung cAc bién phap giam sat chat ché hon vé tién d6 da dwoc dé ra, trong dé cé viéc cong khai két qua gidi ngan vén dau tw cong hang thang trén Céng Théng tin
dién t&r Chinh pha va nang cao trach nhiém giai trinh ctia cac co quan lién quan.
Giai ngan von dau tw cdng giai doan 2015 - 2025

mmm Gidi ngan vén dau tw cong  —o—% Ké hoach
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VCBS {/ Xay dwng ha tang — Cai th

[
Vietcombank Securities

ién tron

g nguon viéc va hiéu qua kinh doanh

Chuyén bién tich cwc khéng chi tai khéi lwong céng viéc...

M Yéu t6 then chét dat muc tiéu tang trwéng GDP cao

Theo Nghi quyét sb 192/2025/QH15, Qudc hdi da thdng qua ké hoach diéu
chinh tdng vén dau tw céng trong nam 2025 tir 6% GDP |én 7% GDP.
Tbng vén dau tw cong ndm 2025 dwoc nang lén 36 ty USD, tang gan 40% so
v&i nam 2024.

Trong bdi canh tiéu dung ndi dia va dau tw tw nhan chwa cé sw bt pha manh
mé, diu tw cdng déng vai tro 1a déng lwe chinh cho tang trwéng kinh té.
Viéc ddy manh gidi ngan khéng chi gitp kich thich tbng cau ma con hé tro
cac nganh cdng nghiép phu tro, tao ra hiéu ng lan téa dbi véi nén kinh té.

ﬁl Nang cap co s& ha tang |a van dé cap thiét dé ting nang luwc
canh tranh trong viéc thu hat von dau tw

Giai doan 2025-2030 1a giai doan trong diém trong viéc hoan thanh co s ha
tang thac day hé théng logistic, d@m bao két ndi chat ché gitra khu virc sén
xuét, thi trwéng tiéu thu va cac dau mdi xuét khau quéc té thong qua cac dw
an 1on: dwong sét cao tbc Bac — Nam, san bay quéc té Long Thanh, cang
quéc té Can Gio.

... ma con tai hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép

C=l|=,> Y

0 Thic day tre lai hinh thirc hep dong BT
Chinh phi dang xem xét thay ddi toan dién cach thirc thuc hién hop déng BT
thdng qua viéc tdng cwdng tinh chat ché trong xét duyét mirec dau tw, co ché
thanh toan va toé chirc dau thau lwa chon nha dau tw.

Hop ddng BT c6 wu thé hon trong viéc rat ngan thoi gian thanh toan ctia nha
nwdc dbi véi doanh nghiép. Tuy nhién, hop déng BT thuéng c6 chu ky vén
dai, yéu cau nguoén vén tw c6 virng vang tir doanh nghiép.

Vi vay, ching téi danh gia day la co héi cho nhirng doanh nghiép co ty 1é don
bay an toan, kha nang huy dong vén linh hoat va hé so thi cong cac duw &n ha
tang nha nwéc day dan.

Gia tang ty Ié tham gia von NSNN

Hiéu qua kinh doanh tai cac dw an ha tang duoc ky vong duwoc thic day
dang ké véi su gia tdng mirc dong gop tr NSNN: (1) Nang ty 1& vén ngan
sach tham gia vao cac dw an PPP 1&n dén 50% gia tri dau tw, tham chi
70% vo&i dy an dac thu; (2) H6 tro dén bu vén trwc tiép voi cac dy an
BOT v& phwong an tai chinh.

VCBS RESEARCH DEPARTMENT | OUTLOOK 2025
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VCBS”@ Xay dwng ha tang — Pwéng sat toc dd cao Bac - Nam

Vietcombank Securities

Tong von dau tw
67 ty USD
Chiéu dai tuyén

1.541 km

Q4/2026: trinh  Thd twdng
Chinh pha bao cao nghién ctru
kha thi

Q1/2027: trinh Thu twéng
Chinh phu quyét dinh phé duyét
bao cao nghién ctru kha thi dw
an

Q4/2027: kh&i cong xay dwng

2035: Hoan thanh

Céu trac ctia dy an bao gdbm 60% tuyén dwong la két cau cau, 30%
nén dat va 10% ham, ky vong dem lai nguén viéc I&n cho cac doanh
nghiép xay dwng trong giai doan ttr 2027-2035.

B Xay dwng hién dang nghién clru dy thdo Luat Duwdng sét sira ddi,
hwéng téi viéc hoan thién hanh lang phap ly nham thu hat cac doanh
nghiép tham gia dau tw vao dy an duwong sat. Cac chinh sach wu dai

dang duwoc xay dwng bao gom:

Mién thué nhap khau dbi v&i vat tw, thiét bi may moc chi yéu dung
cho thi céng.

Hb tror chi phi thué dét dbi véi cac doanh nghiép xay dwng ha tang
giao théng.

T&ng cuong co ché hop tac cong - tw (PPP) dé thu hat khu vuc tw
nhan tham gia dy an.

Dwa trén tinh chat dac thu cha goi thiu, ching t6i danh gia cac doanh

nghiép co loi thé canh tranh bao gém:

« C0 kinh nghiém chuyén mén trong cac mang nhw ha tdng nén méng.

« Céc don vi da tham gia vao cac goi thau ha tng trong diém trong

cao téc bac nam, tich lGy dwoc nguén lwc virng chic vé may moc,
thiét bj va déi ngli nhan sw day dan kinh nghiém.

VCBS RESEARCH DEPARTMENT | OUTLOOK 2025
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VCBS"‘O Xay dwng ha tang — San bay Long Thanh

Vietcombank Securities

VCBS ky vong giai doan 2025-2026 sé& |a giai doan trong diém trong viéc gidi ngan vén dau tw dw an. Mac du Chinh pha dat muc tiéu hoan thanh dw an vao cudi ndm
2025, chiing t6i danh gia viéc hoan thanh dw an nhiéu kha nang sé Iui lai vao ndm 2026 do:

- Viéc trién khai déng loat nhiéu dw an quy mé Ién & Bdéng Nai va TP.HCM dang gay ra tinh trang khan hiém nguyén vat liéu xay dwng.

- Mua mua kéo dai tir cudi thang 5 dén hét thang 10 gay anh hudng dén tién do thi cong.

Thei gian hoan thanh

DN niém yét tring thau

dw kién
3.4: San nén va thoat nuwdc, Khao sat, thiét ké ban vé thi cong 4.412 VCG
] ] Lién danh VIETUR: VCG,
5.10: Xay dwng va lap dat thiét bi cng trinh Nha ga hanh khach 35.234 PHC, HAN 31/11/2026
DHA, VLB

7.8: Xay dung, lap dat thiét bi céng trinh nha ga hang héa sbé 1 4.120 Chwa c6 két qua dau thau 31/8/2026
4.6: Xay dwng, lap dat thiét bj dwong cat ha canh, dwong lan, san dé tau bay 8.136 VCG, C4G 31/07/2025
4.7: xay dyng va lap dat thiét bi cong trinh san dé tau bay va cac cong trinh khac 6.507 VCG, C4G 31/8/2026
4}.8: xay dupg, lap dat thiét bi, Iap thiét ké ban vé thi céng céng trinh giao théng ndi cang va ha 7819 30/09/2026
tang ky thuat

6.12: xay dwng hé théng giao théng két ndi tuyén sb 1 va tuyén sbé 2 2.785 HHV. TTL 31/12/2025
11.5: xay dwng va |&p dat thiét bj cong trinh nha dé xe 3.144 FCN, CTD 31/8/2026
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VCBS”@ Xay dwng ha tang — Pwdng cao toc Bac — Nam giai doan 2

Vietcombank Securities

Tién d6 thuc hién giai doan 2 cho thiy sw cai thién dang ké& so vai giai doan 1. Tinh dén hét thang 12/2024, téng san lwong thi cong cac dw an dat khodng 58.721 ty déng
(twong dwong 60,8% gia tri hop ddng), hoan thanh giai phong va ban giao mat bang dap wng diéu kién thi cdng trén khoang 720,94/721,25 km (dat ty 1& 99,96%).

V&i tién dd nhw hién tai, giai doan 2 dw kién c6 thé hoan thanh va théng xe toan tuyén vao cudi quy 11/2025.

San lwong thi cong

Gia tri dau tw (% gi4 tri g6i thiu) Panh gia
Bai Vot - Ham Nghi 7.643 VCG 87% Pung tién d6
Ham Nghi - Viing Ang 9.734 75% Pung tién d6
Viing Ang - Bung 12.547 LCG, VCG 83% DPung tién d6
Bung - Van Ninh 9.361 C4G 72% DPung tién d6
Van Ninh - Cam L 9.919 70% Cham tién d6 do GPMB
Quang Ngai - Hoai Nhon 20.469 HHV 55% Vuwot tién d6 8 thang
Hoai Nhon - Quy Nhon 12.401 63% DPung tién d6
Quy Nhon - Chi Thanh 14.802 RCC, CC1, SDT, TTL 63% Dung tién do
Chi Thanh - Van Phong 10.773 VCG, LCG 65% Pung tién do
Van Phong - Nha Trang 11.808 VCG, LCG 82% Nhanh hon tién d6
Can Tho - Hau Giang 10.370 G36, CC1 64% Cham tién d6 do thiéu cat
Hau Giang - Ca Mau 17.152 C4G 53% Cham tién d6 do thiéu cat

/16\
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VCBS C/ Xay dwng dan dung — Ky vong hoi phuc tot trong giai doan 2025 - 2026

Vietcombank Securities

VCBS danh gia thi tredng xay dwng dan dung dwoc hd tro tich cwe khi thi tredng bat ddng san da qua
giai doan kho khan nhéat va dan buéc vao chu ky mai:

« Khung phap ly hoan thién: quy dinh phap ly dwoc hoan thién va da ap dung vao thuec tién trong mot
thdi gian nhét dinh, va sé dan thé hién hiéu qua rd rang hon tlr nam 2025. Diéu nay gilp cai thién tbc
dd cap phép dw an, gidm bét nhirtng vwédng méc hanh chinh va gép phan thic day niém tin vao thj
trwdng bat dong san.

« Nang Iwc tai chinh cta doanh nghiép phéat trién bat déong san dwoc cai thién: Sau giai doan tai
céu tric, nhiéu doanh nghiép da cai thién dang ké tinh hinh tai chinh, thu dwoc dong tién én dinh tor
cac dw an m& ban méi. Bén canh do, mat bang lai suat hop ly va tinh trang phap Iy cia dw an dan
hoan thién gitp duy tri kha ndng tiép can tin dung, tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép tiép tuc
dau tw phat trién.

« Tam ly ngw®i mua nha tich cwe hon: Trong bdi canh nhu cau an cw cao, ngwdi mua nha da dan
thich nghi va chap nhan mat bang gia hién tai.

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

S6 cian NOTM dwoc cap phép méi (dv: cin)

Tuy nhién, viéc ap dung bang gia dat mai va don gia tién st dung dat tdng manh sé gia tang dang ké chi phi vén dbi véi chi dau tw BDS. Ngoai ra, yéu cau khat khe vé
tinh trang phéap ly dw an va chi s tai chinh khi huy déng vén ti tin dung sé tao ra rao can dbi véi nhiéu doanh nghiép chwa cé nén tang tai chinh virng chéc.

Do d6, mac du ngudn cung NOTM cé du hiéu phuc héi, sw gia ting sé khong dién ra mét cach 6 at. Thi trwong chd yéu chirng kién sw dan dat ciia cac doanh nghiép
bat ddng san s& hivu quy dat da hoan thanh nghia vu tai chinh hodc cé dong tién 6n dinh. Diéu nay déng nghia v&i viéc mire dd canh tranh cao gitra cac nha thau xay
dwng dan dung sé tiép tuc dwoc duy tri, doi hdi cac doanh nghiép phai ¢ chién lwoc phét trién bén virng dé thich nghi véi bdi cdnh méi.
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VCBS :/ Xay dwng dan dung — Con nhiéu dw dia tang trwéng trong dai han

Vietcombank Securities

Nhu cau an cw con rat Ié&n .
Thu nhap binh quan dau ngwéi Viét Nam

Viét Nam da tang trwdng vuwot troi trong thap ky qua va dat muc tiéu tré thanh qudc gia thu nhap cao vao 2010-2029
nam 2045, thic day dé thi hda va nhu cau nha &, dac biét tai cac dd thj trung tam. Tt nam 2025, thj trweéng 8.000
BDS dw bao sé dwoc thic ddy manh nh& yéu té nhan khau hoc, khi thé hé sinh quanh ndm 1990 —
nhém dan sé bung nd manh nhét va chiém ty trong 1&n trong tang I6p trung lwu — bwdc vao giai doan tang 6.000
tbc mua nha.
. . 4.000
Chworng trinh phat trien nha & xa hoi (NOXH) den nam 2030
Chinh pha Viét Nam dat muc tiéu xay dung 1 triéu cin nha & xa hdi (NOXH) vao nam 2030 dé dap wng nhu 2000
cau cap thiét clia nguoi lao ddng thu nhap thap. Du tién d6 chwa dat ky vong, NOXH van c6 tiém nang phat 0
trién &n dinh do mét can déi cung — cau trong phan khic nha & gia ré. Dac biét, véi cac doanh nghiép xay QNN YENRAQIINRTL L L LU
> . P . N LA 7 ~ Ke _ > OO O0OO0OO0OO0DO0O0O0O0O0O0OO0ODOoOO0OANANNNN
dwng nho, tham gia dw an NOXH gildp duy tri bd may hoat déng trong bo6i canh canh tranh. NAANANNANAANNANO O 0900
Thi trwéng bat ddng san nghi dwéng ki vong phuc héi trong cac nam toi Ké& hoach xay dwng nha & xa héi giai doan
« Theo Quyét dinh 147/QP-TTg, du lich dwoc xac dinh 1a nganh kinh t& mii nhon, tao déng lwc dé céac 2025 - 2030
doanh nghiép b4t ddng san day nhanh tién do trién khai dw an, gia tang ngudn cung. 300.000
« Nghi dinh 10/2023/ND-CP d4 th4ao g& vuwéng méc trong viéc cap sb hdng cho condotel, officetel. 250.000
« Quy mé xay dwng va chéat lwong cac duw an bat dong san nghi duwéng gia tang theo sw phat trién cla 200.000
nganh du lich.
) , ) ‘ ) 150.000
Trong boi canh thi trwdong bat ddng san mai budc giai doan hoi phuc dau tién, va lwgng ton kho trong phan
khtc nghi duwéng van dang & mirc cao, chiing tdi danh gia sé& can thém moét khoang thoi gian d& phan khic 100.000
nay quay tré lai manh mé. 50.000
> Trong dai han, ching t6i duy tri quan diém tich cwc vé ngudn viéc clia nganh xay dwng dan dung. Dé T
cling c6 vi thé trong nganh, cac doanh nghiép can tap trung vao kha nang téi wu hda chi phi, nang cao 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
hiéu qua thwe hién trén tirng go6i thau va cai thién bién Igi nhuan ciia doanh nghiép. /\
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VCBS{/ Xay dwng cdng nghiép — Dw dia phéat trién khu céng nghiép con I&n

Vietcombank Securities

Thi trwong bat dong san khu céng nghiép ghi nhan sw gia nhap cta nhiéu doanh nghiép méi nhuw DIC Gia thué nhan céng cac quéc gia nam 2024
Holdings, Phat Dat, Khang Dién, Ha D6 Group... Tiém ning ting trwdng manh mé ctia phan khic BDS KCN (USD/gio)
trong th&i gian téi ky vong dwoc duy tri nho: 14
Duy tri nhiéu lgi thé thu hit vén dau tw nwéc ngoai 12
10

« Vi tri dia ly chién lwo'c gan Trung Quéc, tao diéu kién thuan loi cho qua trinh dich chuyén chubi cung &ng,
trong bdi canh Trung Qudc dang dan mét lgi thé canh tranh do nhirng cang thdng thwong mai kéo dai voi
Hoa Ky.

+ Chi philao déng chwa quéa cao so v&i nhirtng wu thé vé dia chinh tri va dia ly.

o N b~ O @
I

« Mang Iwéi hiép dinh thwong mai tw do (FTAs) réng Ién, c6 khd nang két ndi hiéu qua véi nhiéu thi
trwdng xuat nhap khau, tré thanh lwa chon wu tién cho cac doanh nghiép nwéc ngoai. F &

Viéc phét trién nguén cung dat khu cdng nghiép dang dwoc tao diéu kién thuan loi

+ Quyét dinh sb 227/QD-TTg vé diéu chinh chi tiéu str dung dat tai 63 tinh/thanh ph6 dén nam 2025 d3
tao diéu kién thuan loi cho viéc phé duyét cac dw an khu céng nghiép maoi. Déng th&i, quy hoach sir dung
d4t giai doan 2021-2030 cda nhiéu dia phwong cling dwoc hoan thién, ddm bao tinh déng bé véi quy hoach
chung cta quéc gia.

+ Theo Nghi quyét 39/2021/QH15, Chinh phl da xac dinh quy dat danh cho phat trién cong nghiép 1én toi
210.000 ha. Cac khu vuc trong diém bao gém: Bong bang sdéng Hong, TP.HCM, Binh Dwong, Péng Nai,
DPdng bang sdng Clru Long.

- Trong giai doan 2025-2030, xu hwdng phat trién khu céng nghiép xanh sé& dwoc ddy manh, di kém véi cac
yéu cau xay dwng ngay cang nghiém ngét. Diéu nay mé ra co héi dang ké cho cac doanh nghiép xay dwng
c6 kinh nghiém trién khai cac cdng trinh dap rng cac tiéu chuan quéc té nhw LEED va EDGE.
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VCBS@ Xay dwng céng nghiép — Dw dia phat trién khu céng nghiép con I&n

Vietcombank Securities

Quang Ninh
Hai Phong
Quéng Nam
Huwng Yén
Binh Binh
Béc Giang
Thanh Héa
DPdng Nai
Thira Thién Hué
TP. Hb Chi Minh
Hoa Binh
Binh Thuan
Ha Nam
Ddng Thap
Hau Giang
Vinh Phuc
Thai Nguyén
Ha Noéi

Lao Cai

Pa Nang
Yén Bai

Phu Yén
Bén Tre
Nam Binh
Ninh Thuan
Gia Lai

Thai Binh
Cao Bang
Ca Mau

Kon Tum
Tuyén Quang
Téng cong

S6 lwong KCN quy hoach phat trién
m¢i giai doan 2021-2030

= B RN B RN
WOWOROOWUOO®

[N

RPORPRPRPWONRARNNOAORMADMDMNOAOANNWOO N

N
N

Tong dién tich (ha)

11.974,64
7.034,12
6.557,03
4.788,10
4.344,77
3.789,00
2.853,49
2.840,40
2.640,00
2.465,00
2.139,00
1.954,57
1.915,00
1.800,00
1.741,00
1.652,34
1.599,00
1.517,00
1.207,00
1.151,97
1.025,00
1.019,00

853,20
836,80
827,20
651,00
630,37
450,00
343,00
218,24
150,00
72.967,24

Mat dé khu cong nghiép dang hoat dong tai Viét Nam

% -

e

<o

®

B 15-29KCN

b

P

M 10-14keN

4
A

B 03-09KCN

0-03 KCN
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03 CO PHIEU PANG CHU Y

VCG: MUA (+ 17,0%) DPG: MUA (+ 19,7%)
HHV: MUA (+ 25,8%) CTD: TRUNG LAP (+ 7,2%)




VCBS"O TONG CTCP XUAT NHAP KHAU VA XAY DUNG VIET NAM (HOSE: VCG)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGHI MUA TONG QUAN DOANH NGHIEP

Gia muyc tieu 24.689 v Hoat déng kinh doanh: VCG la mét trong nhitng doanh nghiép 1au doi va cé quy mé 1on trong linh vee xay 13p va

Tidm nang tang gia 17.0% cung cép vat liéu xay dwng. Ngoai ra, VCG s& hiru danh muc ha tdng cac nha may dién, nwdc va cho thué van
phong, san thwong mai. Sau khi hoan tat thoai vén nha nwéc, VCG tich cwc ddy manh phét trién mang dau tw bat
dong san véi du an trong diém Cat Ba Amatia (Hai Phong) va sap tdi la KCN Béng Anh.

v  KQKD 2024:

« Doanh thu thuan dat 12.874 ty déng (1,32% yoy), hoan thanh % ké hoach doanh thu. Doanh thu ndm 2024
duwoc dong gop chl yéu béi mang xay dwng nhd viéc VCG tring thadu nhiéu dw an ha tAng dau tw cong 16n,
dem vé khéi lwong backlog cao (wéc tinh khodng 28 nghin ty trong giai doan nam 2025-2027).

DIEN BIEN GIA

« Lei nhuan thuan dat 945 ty dong (134,49% yoy). Bién lgi nhuan thuan dat 7%, tang manh so v&i ciing ky
ndm ngodi (3%) nhd chi phi 14i vay giam dang ké (-48% yoy).

THONG TIN CO PHIEU

Thi gid (24/03/2025) 21.100 VND KQKD he¢p nhat cua VCG (dv: Ty dong) Co chu cb déng ctia VCG
Bi&n dong 1 nam 16,400 — 23100 14.000 -+ 12704,0 12872,0
(VND) : e 12.000 -
10. 1
KLGD binh quan 52T 4.888.934 0.000 « Pacific Holdings
8.000 -
Von héa (Ty dong) 12.630 6.000 - = Vietnam Enterprise
. Investments Limited
P/E 12,37 4.000 A 58% Khac
2.000 -
P/B 1,14 0 -
Vo 2023 2024 2%
9%NN s& hiru 6,28% °

mDoanhthu ®LN gop #LN thuan
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VCBS O TONG CTCP XUAT NHAP KHAU VA XAY DUNG VIET NAM (HOSE: VCG)

Vietcombank Securities

~ = 2 , 2 Ngay hoan
LUAN DIEM DAU TV : ‘ Tong VBT | anh die kién
v Mang xay dwng: Pay manh dau tw cong hé tro tich cwe cho khdi lwong backlog Goi 5.10: Sar,] ba}f Long Thanh 3.924 11/2026
_ o . . . o 11 XL: Cao toc Bac-Nam GD 2: Bai 3.035 10/2025
Trong twong lai, VCBS danh gia tiém nang tang trwdng khoi lwgng backlog cua VCG la rat Ion, Vot Ham Nghi .
xét dén: (1) VCG s& hivu ty Ié tring thau cac goi thau ha tang giao théng ctia Chinh phd vuot troi, 09/TP2-XL: Vanh dai 4 Ha Noi 1.818 06/2026
(2) Phét trién co s& ha tang la moét trong nhirng muc tiéu trong yéu ctia Chinh pha trong giai doan XLO1: Budng cao téc Bic-Nam GB2:
2025-2030, (3) VCG da thanh I8p Trung tam dao tao VINACONEX nhdm chudn bi sdn sang Poan Ving Ang - Biing 1.439 1212025
ngudn nhan lyc dat tiéu chuan phuc vu cho dy an dwdng sét cao tdc Bac — Nam. G6i 4.6: San bay Long Thanh 1415 08/2025
© Mang Bat dong san: ky vong chuyén bién méi tai Cat Ba Amatina Goi 3.4: San bay Long Thanh 1.235 03/2025
o L o L _ . 10,11,12: Puwéng cao téc Chau Déc -
Thi trwong BDS Céat Ba gan day ghi nhan nhirng tin hiéu sbi dong hon sau khi Sun Group ra mat Can Tho - Séc Trang giai doan 1 1.104 1172027

dw &an Thanh phd Vinh trung tam Xanh Island. Theo d6, VCBS ky vong VCG sé tai kh&i dong dw
an Cat Ba Amatina bang cach mé ban 16 I&n trong ndm 2025. Mé&t bang gia ban ky vong dwoc hd

trg tich cwe nher dong lwe tlr dw &n Sun Cat Ba véi mirc gia ban twong doi cao, khoang 100 triéu ) . . L
Doanh s6 ban hang dw kien cua dw an Cat Ba

ddéng/m2. \
Amatina
Sau khi dwa vao kinh doanh, dw &n Cat Ba Amatina dy kién sé& dem vé 14.000 ty déng doanh sb 5.000
ban hang cho VCG trong giai doan 2025 — 2028. 4.000
X . . R . 3.000
v Trien vong dai han ttr BDS khu c6ng nghiép
CCN Son béng da dwoc khéi cong xay dwng vao thang 10/2024. Viéc 100% dién tich cho thué 2000
da duoc dat trwée tai CCN Son Dang cho thay ty 18 hap thu tét tai khu vwee Ha Noi. Chang toi ky 1.000
vong CCN Son Bbong va KCN Béng Anh sé dem lai dong tién tich cwe cho doanh nghiép khi dwgc 0
dwa vao kinh doanh vao cuéi nam 2025 va dau ndm 2026. 2025 2026 2027 ;)%
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Vietcombank Securities

TONG CTCP XUAT NHAP KHAU VA XAY DUNG VIET NAM (HOSE: VCG)

DINH GIA
MUA
24.689 VND
+17,0%
ESOTP mP/B
P/B
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
QN NN NINNNSAD S
VIS I QS
S P P P P

DU BAO KQKD

(Bon vi: ty dong) 2024 2025F 2026F
Doanh thu 12.872 14.468 15.596
+/- yoy (%) 1,32%" +7,79% +7,80%
Loi nhuan thuan 945 1.045 1,935
+/- yoy (%) 134,49% 10,58% 18,18%
EPS (VND/c6 phiéu) 1.579 1.735 2.311

o
N

¢ (
dPFoodFoodrdaddFad

Mét s6 gia dinh trong dw béo M6t s rai ro
. Bién LN gop mang xay Iap hoi » Tién do gidi ngan von dau tu
phuc dan vé murc trung binh trong cong cham hon dw kién.
giai doan 2025 — 2026. « Thi trwong bat ddng san nghi

dwdng am dam gay tri hodn dong
tien tr dw an Cat Ba Amatina.
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vcas‘@ CTCP PAU TU HA TANG GIAO THONG DEO CA (HOSE: HHV)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGH| MUA TONG QUAN DOANH NGHIEP
Gié tié 15.537 .
& e et ¢ Hoat dong kinh doanh: HHV la thanh vién quan trong thudéc hé thong Tap doan Béo Ca - mét trong nhirng doanh
Tidm nang tang gia 25,8% nghiép hang dau trong linh vie dau tw thi cong cac dw an ha tang giao thdng. Hién tai, HHV hoat déng trén mét sb linh
vue chinh: (1) Pau tw, khai thac dw an BOT, (2) Duy tu, bao dwéng va quan ly van hanh ha tang giao théng, (3) Xay lap
cong trinh giao théng.

v  KQKD 2024:

DIEN BIEN GIA

« Doanh thu thuan dat 3.308 ty dong (+23% yoy), hoan thanh 105% ké hoach nam. Muc ting trwdng tich cwc dén
tr hoat déng thu phi BOT do lwu lwong xe cai thién va mang xay 1ap tr dw &n nhw cao tbc Quang Ngai - Hoai Nhon
va duwong ven bién ndi cang Lién Chiéu.

+ L¢i nhuan sau thué dat 473 ty déng (+30% yoy), hoan thanh 117% ké hoach nam. Bién lgi nhuan dat 14,3%,
tang nhe so v&i cung ky (13,5%).

THONG TIN CO PHIEU

Thi gid (24/03/2025) 12.350 VND KQKD hop nhat cia HHV (dv: Ty déng) Co’ cau cd dong ctia HHV
4.000 -
Bién dong 1 ndm 10.000 — 14.934 3.308 16%
= CTCP Dau tw Hai Thach
KLGD binh quan 52T 5.290.843 B.O.T
£ : 2.000 - 9% = CTCP D4u tw Ha tng
Von héa (Ty dong) 5.338 ' Mién Béc
—— 5 .
1% = Cong ty cb phan Tap doan

P/E 16,94 Do Ca

74% 4
P/B 0,78 . ° Khac

2023 2024

%NN s& hiru 7,08%

mDoanhthu ®LN gop #LN thuan
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VCBS {/ CTCP PAU TU HA TANG GIAO THONG DEO CA (HOSE: HHV)

Vietcombank Securities

LUAN DIEM PAU TU KQKD mang xay lap ctia HHV (dv: ty dong)
2.000
v Huwéng loi tir xu hwéng ting toéc giai ngan dau tw cong trong ndm 2025 600 19%
VCBS danh gia quy mé vén gidi ngan dau tw cong va viéc trién khai cac dy an ha tang sé déc biét Vi [ ] I
dwoc ddy manh trong nam 2025 dé hoan thanh muc tiéu tang trwdng trong bbi canh: (1) Hb tro 1.200 12%  12%
bang chinh sach tién té khong con nhiéu dw dia, (2) Cau tiéu dung ndi dia van han ché. 800
Ngoai ra, cac d‘l_.l’ an cao téc do Béo Ca la chi dau tw PPP hoac tdng thau thi cong sé tiép tuc 400
déng gép nguon viéc quan trong cho HHV trong th&i gian toi.
0
v Cai thién hiéu qua kinh doanh tai cac dw an BOT 2020 2021 2022 2023 2024 2025F  2026F
Trong giai doan 2025 - 2027, VCBS dw b&o lwvu lwong xe qua hé théng tram thu phi ctia HHV sé mmm= Doanh thu Loi nhuén gop —O—Bién loi nhuan gop
ghi nhan mrc tang trwéng trung binh 8 — 10%/ nam nh& hé thong ha tang giao théng hoan
thién.

. _ o o ] . L X ] Lwu lwgng xe qua cac tram thu phi caa HHV
Ngoai ra, hiéu qua tai chinh tai cac dw an BOT cua HHV sé dwgc cai thién dang ké thdng qua cac (dv: lwot xe)

khodn hé tro’ tir ngan sach nha nuwéc (NSNN) bao gém: (1) Khoan 2.280 ty déng hd tro' cho viéc sut

32.000.000 -
giam doanh thu tai tram B&c Hai Van, (2) Khoan 4.600 ty déng hé tro' cho viéc sut gidm doanh thu
tr dw an B&c Giang — Lang Son do chwa thdng tuyén dén ctra khau Hivu Nghi. 28.000.000
: 24.000.000 -
v Giatang ty lé lgi ich tai cac dw an PPP m¢i
_ . 3 . , X , 20.000.000 -
So véi cac dy an Chudi ham Beo Ca va CT Bac Giang — Lang Son, hiéu qua dau tw va tinh kha thi
cla viéc ddm bdo phwong an tai chinh (PATC) sé& dwoc nang lén dang ké tai cac dw an PPP méi do: 16.000.000 -
(1) Gia tang ty & vén ngan sach tham gia vao cac dy an PPP (lén dén 50% gia tri dau tw, tham chi 12.000.000 | | | | | |
70% v&i dw an dac thu nhw tuyén cao toc Bong Bang — Tra Linh, (2) ap lwc chi phi tai chinh giam bét 2021 2022 2023 2024  2025F 2026F

nhe viéc linh hoat hon trong viéc huy ddng vén tham gia cac dw an moi.

(e
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veBs &/ cTcp bAU TU HA TANG GIAO THONG DEO CA (HOSE: HHV)

Vietcombank Securities

DPINH GIA DV BAO KQKD
(Bon vi: ty dong)
Doanh thu 2.686 3.149 3.536
MUA +/- yoy (%) 28,21% 17,25% 12,29%
15.537 VND . R A
+25.8% Loi nhuén thuan 322 424 466
+/- yoy (%) 21,99% 31,67% 9,95%
EPS (VND/cé phiéu) 978 982 1.079
mSOTP =P/B
L
1,20 ] ) N R B i
Bién lgi nhuédn hoi phuc vé muc trung Tién dé thi cong cham hon qUJ kién
1,00 binh ndm 2021-2023 nho (1) gia ting ty  do anh hwdng cla thoi tiét muwa
0.80 trong dong gop t» mang van hanh tram  nhiéu.
0,60 thhu Phltr\]/? (2()1 hPan I:Ihaf.]h dHl.J’ \Qr,‘\lﬁ'e” 4 Viéc gidi ngan vén ngan sach nha
nhuan thap (Quang Ngai — Hoai Nhon). nwéc hod tro cho dy an BOT Bac
0,40 Giang — Lang Son v,a tram Bac Hai
0,20 Van cham hon dy kién.
0,00
O QO AN N AN AN V VoV a® DD ad a% g% % &
I S VISV
eSS S o o o o P T T S
(CHCHCANC A CHCANC A CHICANC A C I C AN CANC Al e gy e

o
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VCBS O CTCP TAP DOAN PAT PHUONG - DPG (HOSE)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGHI MUA TONG QUAN DOANH NGHIEP

Gia muc tieu 60.921 VND v Hoat dong kinh doanh: DPG & mot doanh nghiép cé danh tiéng trong linh vie xay 1ap cac cong trinh giao thong va

Tidm néing tang gid 19,7% thay dién, véi dia ban kinh doanh chi yéu & Mién Trung. Trong cac ndm vira qua, DPG da dan mé rong linh vee kinh
doanh va hién da tr& thanh méot doanh nghiép 1&n trong khu vire, hoat ddng trén 3 linh ve chinh: (1) Phat trién BDS véi

DIEN BIEN GIA thwong hiéu Casamia, (2) Dau tw, van hanh nha may thay dién, (3) Xay I&p.

v KQKD 2024:

« Doanh thu thuan dat 3.577 ty déng (+3,7% yoy), hoan thanh 78% ké hoach nam. Mic ting trwdng doanh thu
chl yéu dén tir mang xay |&p véi doanh thu dat 3.035 ty déng (+5% yoy).

+ Le¢i nhuan sau thué dat 223 ty déng (+10% yoy), hoan thanh 90% ké hoach nam. Bién Igi nhuan dat 6,2%, tang
nhe so v&i cling ky (5,9%) nho tiét gidm dang ké chi phi I4i vay, dat 113 ty déng (-37% yoy).

THONG TIN CO PHIEU KQKD hop nhat ctia DPG (dv: Ty déng) Bién lgi nhuan mang xay lap DPG 2018-2024
Thi gia (24/03/2025) 50.900 VND 4.000 3.450 3.577 16%
Bién dong 1 n&m 41.774 — 62.000
KLGD binh quan 52T 876.634 2000 4
Vén héa (Ty ddng) 3.121
PIE 13,88 203
P/B 1,18 0 -
2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

%NN s& hiru 6,46% mDoanhthu ®LNgdp =LN thuin
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VCBS O CTCP TAP DOAN PAT PHUONG - DPG (HOSE)

Vietcombank Securities

LUAN PIEM PAU TV KQKD mang xay dwng DPG 2019-2026F

4.000
v N&m 2025 - Piém roi doanh thu mang xay lap

« Doanh thu mang xay lap ctia DPG sé& ghi nhan mirc tdng manh trong ndm 2025 do day la giai 3.000
doan nghiém thu cta phan I&n cac goi thAdu ndm 2023 — 2024 (giai doan bung nd gia tri
backlog ki m¢&i cia doanh nghiép). 2.000 I

« Viéc tap trung vao céc cdng trinh d&dc thi (cau duwéng, cau mang) ky vong giup DPG duy tri 1.000
dwoc ngudn viéc trong twong lai nhd: (1) Han ché &p lwc canh tranh vé gia bd thau, (2)
Twong déi dé& dang hon trong hoat ddng quyét toan chi phi do phan I&n vat liéu (thép, xi 0

5 g o 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
mang) co tinh chuan hoéa cao.

m Doanh thu Loi nhuan gop

v Ky vong nhirng chuyén bién mé&i veé tién dé phap |y tai Casamia Balanca

Ngay 24/12/2024, chi trwong dau tw diéu chinh 1an thé 5 cla dw &n dwoc phé duyét, va duoc KQKD dw an Casamia Balanca
ban giao dat vao ngay 31/12/2024. Dy &n da hoan thanh mét phan dang k& mét bang va ha tang 1.400
ki thuat, hoan thién xay thé mot sb 16 LK dau tién, viéc hoan thién ban giao va ghi nhan doanh thu 1.200
c6 thé dwoc dién ra kha nhanh sau khi dw &n da diéu kien m& ban. Ky vong dw an sé tré thanh 1000
dong luwc tang trwdng chinh cho doanh nghiép giai doan nam 2026-2027 v&i dong tién wéc tinh 500
dat khoang 4.200 ty déng.
600
v Mang thuay dién: phuc héi tir mrc nén thap nam 2024 400
Dw bao hién twong thoi tiét La Nina sé kéo dai hét Q2/2025. Do d6, ching téi ky vong san lwong 200
0

huy déng thay dién sé ghi nhan mc tang trwdng tich cwc so véi nam 2024 (vé&i pha El Nino

g 2026F 2027F 2028F 2029F
chiém chua dao).

® Doanh thu =LN gbp /\
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vees &/ cTCP TAP POAN BAT PHUONG — DPG (HOSE)

Vietcombank Securities

DINH GIA
MUA
60.921 VND
+19,7%
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
OO OO NN NN AV A AV D a> > ad aX g ax ok
VI I DI I ISPV
R A A A S S A A SR A A S A A O
(e degenecedegeieededeeedegenee deges

DU’ BAO KQKD

(Bon vi: ty dong)

Doanh thu 3.577 4.309 4.816
+/- yoy (%) 4% 20% 12%
Loi nhuan thuan 223 242 580
+/- yoy (%) 10% 8% 126%
EPS (VND/cé phiéu) 3.545 4.060 8.187

Mot sé gia dinh trong dw bao

« KDT Casamia Balanca bt dau ban hang
va dan thyc hién ban giao trong nam
2026.

* Chwa duwa cac dy an BDS maéi tring
thau (KBT Nam Phi Hai, CCN Dién Lac)
vao mo hinh dinh gié.

M6t sé rai ro

« Cham tién dd hoan thanh diéu kién
phap ly va dwa vao kinh doanh dw
an Casamia Balanca.

« Viéc lwa chon chd dau tw cho dw an
KBDT Binh Dwong (Nam Héi An) tiép
tuc dinh tré kéo dai, khién DPG
cham dwoc hoan trd khoan chi phi
da gidi ngan phuc vu GPMB truwéc
do (wéc khoang 250 ty dong).

+ Viéc dau tw nha may kinh siéu trang
lam tham hut dong tién trong giai

VCBS RESEARCH DEPARTMENT | OUTLOOK 2025
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VCBS"‘O CTCP XAY DUNG COTECCONS (HOSE: CTD)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGHI
Gia muc tiéu
Tiém nang tang gia

DIEN BIEN GIA

THONG TIN CO PHIEU

Thi gia (24/03/2025)
Bién dong 1 ndm

KLGD binh quan 52T
Vén hoa (Ty dong)
P/IE

P/B

%NN s& hiru

TRUNG LAP

92.422 VND

86.200 VND

58.126 — 96.000

TONG QUAN DOANH NGHIEP

¢ Hoat dong kinh doanh: CTD hoat déng trong linh vic thi cong, xay lap cac cong trinh dan dung, céng nghiép va co

s& ha tang. CTD da khang dinh vj thé virng vang khi tham gia nhirng dw &n I&n, phirc tap va dat dwoc hiéu qua cao
nhw: Landmark 81, nha may Vinfast, nha may Hoa Phét - Dung Quét.

¢  KQKD nam tai chinh 6T/2025:

« Doanh thu thuan dat 11.644 ty déng (+19,01% yoy). Két qua kinh doanh ghi nhan mirc tang trwéng rd rét nhe
CTD tich cuc gia tang khéi lwong backlog (dat gan 30.000 ty déng cho ndm tai chinh 2025), théng qua cac hop déng
“repeat sale”, dién hinh nhw chudi cac dw an dén tlr Sun Group: Sun Urban City, Sun Cat Hai, Sunset Village Phu
Qubc.

+ Lo¢i nhuan sau thué dat 198 ty dong (+45,58% yoy). Bién lgi nhuan sau thué dat 1,7%, tang nhe so v&i cing ky
nh& ghi nhan khodn hoan nhap dw phong no phai thu khé ddi 12 ty déng.

KQKD hgp nhat cia CTD (dv: Ty dong) Co ciu c6 déng ctia CTD
140001 CTCP DAu tw Hai Thach
11.644 = au tw Hai Thac
12.000 - 0.784 B.O.T
10.000 - : 16,09%
= Kustocem Pte. Ltd
8.000 - 11.86%
6.000 -
4.000 - = Cong ty TNHH MTV Kinh
doanh va Bau tv Thanh
0 T The&TH PTE.LTD
6T/2024 6T/2025

mDoanh thu ®LNgép = LN thuan
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VCBS"‘O CTCP XAY DUNG COTECCONS (HOSE: CTD)

Vietcombank Securities

A & A Mot s6 dy an tiéu biéu CTD trung thau nam 2024
LUAN DIEM DAU TV ' ' 9
o Cha dau tw2oN Vi thi X?T (ty
v Duy tri vi thé dan dau nganh xay dwng dan dung el ong
. N Vietnam
Chung t6i cho rang linh viec xay dwng dan dung van sé la mang kinh doanh quan trong ciia CTD Land va
va s& hiru nhiéu tiém nang tang trwdng, xét dén: (1) Cac bo luat stra dbéi méi cung cap mét khung CaraWorld CamRanh Congty  Unicons 46.371
phap ly rd rang, ky vong khoi théng qua trinh phé duyét dw an, (2) Khu vic vung ven doé thi lon (Ha I:an_:HRznTh
N6i & TP.HCM) con nhiéu dw dia phat trién cac KDT tich hop quy mé 16n. - - )
s Bridge & Show 5 Quéc  Sun group  Unicons 7.000
ortex
v Mang xay lap cong nghiép & ha tang dan dat da tang trwéng Sunset Village Phi Qudc  Sun group Unicons 50.000
Trong giai doan 2025-2027, CTD duy kién sé& ghi nhan phan I&n doanh thu tir cac géi thau I&n khdi Sun Urban City Ha Nam Sungroup Coteccons  35.000
cbng trong nam 2024 nhw: nha may Suntory Pepsico, nha may Pandora, dw an Logos Yén Phong L e
A Sun Cat Hai Hai Phong Sun group Coteccons 12.495
Vi mang xay dwng ha tng, trong nam 2024, CTD da tham gia mot sd géi thau ha tang nhw: dw
an duwong Lwong Hoa - Binh Chanh, dw an dwdng Thuy Van tai Viing Tau. Mac du gia tri cac goi Ty trong backlog CTD 2019 - 2023
thau khong qua I&n, tuy nhién VCBS danh gia day sé la tién dé dé CTD tich Iy kinh nghiém va lan 120%
sau hon niva vao mang xay dwng ha tang. 100% —
o e B
v Chuyeéen bién méi tai dw an The Emerald 68 60%
The Emerald 68 la dw an CTD ddng vai trd 1a tdng thiu xay dwng, dong thdi 1a chd dau tw, hop tac 40%
voi tap doan L& Phong. T1/2025, dy an da chinh thire ra mét va ghi nhan lwong giao dich tich cuc. 20% . .
. Nz N A , o , 0% = = B
V&i quy mé san pham bao gom 770 can hg, gia ban wéc tinh khoang 45-50 triéu dong/m2, dy an 2019 2020 2021 2022 2023 2024

ky vong s& dem lai dong tién khoadng 2.285 nghin ty déng. V&i mirc gop von 49%, ky vong CTD sé

N > . ek . A aae s . mCong nghiép = Caotdng ®=Nghiduwéng = Khac
ghi nhén khoang 450 ty dong lgi nhuan tai chinh trong giai doan 2026-2027.

a
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veBs &/ cTcP XAY DUYNG COTECCONS (HOSE: CTD)

Vietcombank Securities

DU BAO KQKD

DINH GIA
(Bon vi: ty dong)
Doanh thu 21.045 24.531 25.783
TRUNG LAP +- yoy (%) 30,8% 16,6% 5,1%
92.422 VND Lei nhuan thuan 309 531 575
+7,2% i i
+- yoy (%) 458,5% 2,2% 2,2%
EPS (VND/cé phiéu) 3.320 5.126 5.547
mSOTP mP/B
P/B
1,20 . . £
e Ghi nhan lgi nhuan tai chinh t viéc  Tién d6 ban giao Emerald 68
1,00 m& ban Emerald 68 trong ndm 2025. cham hon dy kién.
0,80 » Khong trich lap thém dw phong riiro  « Kha nang hap thu cla thj treong
0.60 ng xau, dong thoi ghi phén khoan BDS hoi phuc cham hon dw kiér),
nhép dv phong tir mét phan khoan ng giam déng lwc tang trwdng khoi
0,40 xau. lwong backlog.
0,20
0,00
O O N NN NA AV Ay a® a> a> > > ax gx o
Xy IV 3V VI ISV
oS 5P P P o (0 PPl (P P P o (0 PP o P
(CHCHCANC A CHCANC A CHICANC A C I C AN CANC Al e gy e

()
\_/
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VCBS O PIEU KHOAN SU’ DUNG

Vietcombank Securities

B&o c&o nay va/hoadc béat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khéng phai 1a cac 16 chao mua hay ban bat ky mét san pham tai chinh, chirng khoan nao
dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng & san phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw nao ctia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do
d6, nha dau tw chi nén coi bao c&o nay |a mét ngudn tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y muébn khi quy khach s dung
céac thong tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

T4t ca nhirng thdng tin néu trong béo c&o phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mirc can trong téi da cé thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chl quan va
khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bado vé tinh xac thwc clia cac thdng tin dwoc dé cap trong bao céo phan tich cling nhw khéng cé nghia
vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao c&o sau thoi diém bao cdo nay dwoc phat hanh.

B&o céo nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hodc toan bd néi dung bao céo va/hoac xuat ban ma khéng c6 sw cho phép bang van
ban ctia VCBS déu bj nghiém cam.

Théng tin lién hé:

Tran Minh Hoang Pham Hong Quan, CFA Pham Van Trang
Giam déc Chuyén vién cao cép Chuyén vién
Phan tich Nghién ctru Phan tich Nghién ctru Phan tich Nghién ctru
tmhoang@vcbs.com.vn phquan@vcbs.com.vn pvtrang@vcbs.com.vn
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