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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: CTD
Xay dung
Gia hién tai (VND) 214.100
Gia muc tiéu (VND) 247.095
Tylétang gia 15,4%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 2,8%
Téng ty suat Igi nhuan 18,2%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 24,8 -6,5 6,9 356
Tuongddi -21,6 -18,3 -13,3 -14,6

Nguédn: Bloomberg
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Co cdu sé hitu
Kustocem Pte Ltd 18,06%
CEy TNHHKD&DT Thanh 14,54%
Céng
Nguyén Ba Ducng 0
(Chi tich) 4.71%
Théng ké 08/12/17
Ma Bloomberg CTDVN
o 2 167.000 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 244.900
SL luu hanh (triéu cp) 77
Vén hoa (ty déng) 16.386
Vén héa (triéu USD) 720
Room khé&i ngoai con lai (%) 0,02
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 89
KLGD TB 3 thang (cp) 91.052
VND/USD 22.750

Index: VNIndex / HNX ~ 940,16/113,81

CTD-MUA
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CTCP XAY DUNG COTECCONS (CTD VN)

Chuyén gia muc tiéu qua nam 2018 va giit khuyén nghi Mua

Bién Igi nhuan gép tiép tuc gidm do gia nguyén vat liéu xay
dung tang

Trong Q3/2017, CTD dat trén 7.600 ty déng doanh thu (+44% n/n) va gan 480 ty déng
Igi nhuan rong (+30% n/n). Lgi nhuan tang cham hon doanh thu do bién Igi nhuan gép
gidm 1,2 diém %, xuéng 7,4%, muc thap nhat ké tir Q1/2015. Gia nguyén vat liéu xay
dung tang vot, dac biét Ia gia cat den dé xay té tai Tp.HCM tang gép 2 1an trong 9
thang dau nam va gia thép xay dung tang 18% ké tir ddu ndm, muc cao nhat ké tir ndm
2010, 1a ly do chinh lam bién Igi nhuan gép giam. Viéc Trung Quéc tiép tuc ct gidm
hoat ddng sdn xuat thép, nhu ciu I1&n vé cat xay dung cta Singapore dé ma rong lanh
thé va viéc that chat hoat ddng khai thac cat tai Viét Nam co thé gilr gia cat va gia thép
3 muc cao trong sau thang t&i vi day 1a mua cao diém cla nganh xay dung. Hién
nguyén vat liéu chiém khodng 60% gia vén hang ban ctia CTD.

Trong 9T2017, cdng ty dat doanh thu 18.200 ty déng (+35% n/n) va Igi nhuén rong
1.200 ty déng (+20% n/n) , hoan thanh gan 70% ké hoach nam. Cling trong giai doan
nay, tién va tuong duong tién ting 700 ty déng lén g&n 5.400 ty déng. Cac khoan phai
thu van dugc quan ly t&t va tdng 29% lén 4.300 ty déng trong khi du phong phai thu
kho doi gidm nhe.

Nghiéng vé phan khuc nha trung binh va giam ty trong cac
duannhagd

Téng gia tri hgp déng ky mdi trong 9T2017 dat hon 21.000 ty déng, trong dé khodng
1/3 la du an cua Vingroup. Cac dy an nha & gidm ty trong trong téng gia tri hgp déng

ky m&i tir 70% trong 6T2017 xudng con 45% trong 9T2017 nhd vao dy an Casino Hoi
An v&iténg gia tri hgp déng la 7.000 ty dong.

2015 2016 2017E 2018E 2019E

DT Thuan (ty déng) 13.669 20.783 28.341 32.003 34.350
Téng truong (%) 79,1% 52,0% 36,4% 12,9% 15,5%

EBITDA (ty d6ng) 794 1.553 1.925 2.064 2.222
Téng trudng (%) 111,2% 95,6% 23,9% 7,2% 7,6%

LN rong (ty déng) 666 1.422 1.846 1.963 2.095
Téng trucng LN (%) 103,5% 113,5% 29,8% 6,4% 6,7%

EPS (hiéu chinh, VND) 10.166 17.539 22.910 24.372 26.008
Téng trudng (%) 74,0% 72,5% 30,6% 6,4% 6,7%

ROE (%) 23,1% 30,0% 26,7% 23,6% 21,5%
ROIC (%) 51,7% 99,8% 73,5% 55,8% 47,4%
Ng rong/EBITDA (x) -3,0 -3,0 =27/ =29 -3,0
EV/EBITDA (x) 13,5 6,9 5,6 5,2 4,8
PER (1an) 25,9 12,1 9,3 8,8 8,2
PBR (lan) 5,1 2,6 2,2 1,8 1,6
Cé tiic (@6ng) 5.000 5.500 5.000 6.000 7.000
Suét sinh Igi ¢ tuc (%) 2,3% 2,6% 2,3% 2,8% 3,3%
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Do phéan khuc nha & hang B va C sé& chiém [inh thi trudng bat déng san giai doan 2017-
2018 nén Coteccons du kién sé& c6 nhiéu hgp déng xay dung han véi cac nha phat trién
BDS tadm trung va thap nhu Nam Long va Sacomreal. CTD ciing c6 nhiing né luc dé
gidm ty trong dy an nha &, dac biét 1a cac dy an cla Vingroup vé muc can bang hon
nhung ching téi cho réng sé& khoé thuc hién véi nhiing du an 16n nhu VinCity va Vinfast
sap dugc ky két.

Gia tri hgp déng con lai vao thdi diém 30/9/2017 14 25.567 ty déng (+20% n/n). Ching
t6i du phong téng gia tri hgp déng ky m&i ndm 2017 sé tang 10% n/n, dat 32.000 ty
déng va gia tri hgp déng con lai dén cudi nam 2017 sé& tadng 17% so véi cuing ky ndm
trudc, 1én 27.200 ty dédng. Téng gia tri hgp déng md&i nam 2018 udc dat 35.000 ty déng
(+10% n/n).

Duphéng 2017-2018

Chung téi du phéng Coteccons sé vuot ké hoach dé ra cho ndm 2017 v&i doanh thu
dat 28.341 ty déng (+36% n/n) va LNST dat 1.846 ty déng (+30% n/n). D&i v&i ndm
2018, ching tdi dy phéng doanh thu tdng 13% n/n 1én 32.000 ty déng va LNST tang
6% n/nlén gan 2.000 ty déng.

Gia thi truéng kha hap dan

Mac du bién Igi nhuan gidm va phan khic nha & hang A cé su sut gidm vé khéi lugng
giao dich nhung chung téi van git khuyén nghj Mua c8 phiéu CTD do céng ty cé tinh
hinh tai chinh t8t, khéng vay ng, chién lugc phat trién than trong va P/E du phéng chi
bang mot ntia so véi P/E trugt clia VNIndex (8,8x so vai 18,5x).

Chung t6i chuyén gia muc tiéu sang cudi ndm 2018 1én 247k, tdng 6% so v4i gia muc
tiéu ndm 2017, st dung phuong phap Chiét khdu dong tién. Ngoai ra, nhiing théng tin
vé viéc ndi room ngoai Ién 60%, ky két nhiing hgp déng 16n nhu VinCity va M&A mét
cdng ty hoat déng trong linh vuc M&E/d6 ndi that cé thé s& hé trg gia ¢ phiéu trong
thdi gian téi.
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MO HiINH DINH GIA CTD Glanensal 214100 SEMESHM 547005 (T‘;‘;';:;;‘ 16.386
(don vi: ty déng néu khdng c6 ghi chu khac) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Doanh thu thuan 13,669 20,783 28,341 32,003 34,350 36,445
Tang trudng doanh thu 79.1% 52.0% 36.4% 12.9% 15.5% 6.1%
Trong do: Xay dung 13,229 20,550 28,077 31,692 34,009 36,069

Ban vat liéu xay dung 404 131 144 158 174 192

Cho thué van phong 24 81 97 126 139 153

Khac 12 21 23 26 28 31
GVHB trurkhau hao 12,512 18,930 25,977 29,394 31,544 33,427
Bién lgi nhudn gép 8.1% 8.7% 8.1% 7.8% 7.7% 7.7%
Chi phiban hang va QLDN 363 299 439 544 584 620
Chi phi bén hang va QLDN/DTT 2.7% 4.0% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7%
EBITDA 794 1,553 1,925 2,064 2,222 2,398
Ty sudt EBITDA 5.8% 7.5% 6.8% 6.5% 6.5% 6.6%
Khau hao 45 53 82 124 172 223
Loi nhuan tud HDKD 749 1,500 1,843 1,940 2,049 2,175
Bién LN HPKD 5.5% 7.2% 6.5% 6.1% 6.0% 6.0%
Chi phi lai vay rong -101 -156 -327 -350 -385 -430
Chi phi lai vay/Ng rong trung binh 5.8% 4.4% 6.7% 6.3% 6.1% 6.1%
Lgi nhuan ti cac congty LDLK 14 33 19 40 57 67
Thué 194 341 457 481 510 544
Thué sudt thuc té (%) 21.2% 19.7% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Lgiich c& déng thiéu sé 67 0 0 0 0 0
Lginhuanrong 666 1,422 1,846 1,963 2,095 2,242
Bién lgi nhudn rong (%) 4.9% 6.8% 6.5% 6.1% 6.1% 6.2%
Tién mat dat dugc 711 1,475 1,928 2,087 2,268 2,465
S lugng c8 phiéu (tridu cp) 46.7 77.0 76.5 76.5 76.5 76.5
EPS hiéu chinh (VND) 10,166 17,539 22,777 24,372 26,008 27,824
Tang trucng EPS hiéu chinh (%) 74.0% 72.5% 30,6% 6,4% 6,7% 7,0%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Thay d&i vén luu déng -1.159 128 295 58 104 165
Capex 241 188 300 360 400 400
Céac khodn muc dong tién khac -217 -495 -467 -467 -467 -467
Déng tién tu do 1.413 664 866 1.203 1.297 1.433
Phat hanh cp 46 1.875 0 0 0 0
C8tucdatrd 167 257 383 459 536 612
Thay d8ing rong -1.292 -2.282 -484 -743 -761 -821
Ng réong cudi nam -2.390 -4.672 -5.155 -5.899 -6.660 -7.481
Vén CSH 3.243 6.233 7.604 9.010 10.465 11.982
Gia tri sé sach/cp (VND) 69.457 80.972 99.357 117.728 136.737 156.560
No'rong / VCSH (%) -73,7% -74,9% -67,8% -65,5% -63,6% -62,4%
No'rong / EBITDA (x) -3,0 -3,0 -2,7 -2,9 -3,0 -3,1
Té?ng tai san 7.815 11.741 18.203 25.055 32.349 40.142
CHi SO KHA NANG SINH LGOI VADPINH GIA 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
ROE (%) 23,1% 30,0% 26,7% 23,6% 21,5% 20,0%
ROA (%) 10,5% 14,5% 12,3% 9,1% 7,3% 6,2%
ROIC (%) 51,7% 99,8% 73,5% 55,8% 47,4% 41,9%
WACC (%) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EVA (%) 36,7% 13,5% 585% 40,8% 32,4% 26,9%
PER (x) 25,9 12,1 93 88 82 7,7
EV/EBITDA (x) 13,5 6,9 5,6 52 4,8 4.5
EV/FCF (x) 7,6 16,1 12,4 89 83 7,5
PBR (x) 51 2,6 2,2 1,8 1,6 1,4
PSR (x) 1,2 0,8 0,6 05 05 0,4
EV/sales (x) 0,8 05 04 03 03 03
Suét sinh loi c& tuc (%) 2,3% 2,6% 2,3% 2,8% 3,3% 3,7%
DINH GIA FCFF 2018E 2019E 2020E 2021E

Lgi nhuén tir HDKD sau thué 1.593 1.696 1.807 1.869

Dong tién tu do ctia céng ty (FCFF) 832 898 998 1.031

Hé s6 chiét khau 1,0 1,2 1,3 1,5

Gia tri hién tai ctia FCFF 832 781 755 678

Téng gia tri hién tai cha FCFF 3.045

Ty lé téng trudng dai han 5,0%

Gia tri hién tai ctia FCFF cudi ky du phong 10.822

Gia tri mdi ¢S phan 247.095
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41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM
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Fax: (+84 8) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Chi nhanh Ha Néi
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10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Né&i

Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 4) 3942 9407

Trudng bd phan—Phan tich Co ban

Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Thép, Logistics, CVPT-Bat déngsan

Cong nghé Nong nghiép, Dién, Thiy Pham Thai Thanh Trac
Luong Thi Kim Chi san (+84 8) 3823 4159 (ext: 303)
(+84 8) 3823 4159 (ext: 327)  Tran Thi Hai Yén trucptt@acbs.com.vn
chiltk@acbs.com.vn (+84 8) 3823 4159 (ext: 326)

yentran@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung, NVPT-Thép, Dién NVPT - Kinh té Vi mé, Thi
Cong nghé Nguyén Tri Cudng trudng Trai phiéu

Tran Nhat Trung (+84 8) 3823 4159 (ext: 250)  Tran ViPhuc

(+84 8) 3823 4159 (ext: 351) cuongnt@acbs.com.vn (+84 8) 3823 4159 (ext: 250)

trungtn@acbs.com.vn

phuctv@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché Giam déc PTKH

Tyler Cheung
(+84 8) 54 043 070
tyler@acbs.com.vn

DPang Manh Hung
(+848) 3823 4798
hungdm®@acbs.com.vn

Trudng bd phan Nhan vién GDKHDPC Nhan vién GDKHDC
GDKHPC Nguyé&n Xuan Hing Tran Thi Thanh
Huynh Thj My Hanh (+84-8) 38234160 (+84-8) 54046626
(+84 8) 5404 6632 hangnx@acbs.com.vn thanhtt@acbs.com.vn

hanhhtm@acbs.com.vn

NVPT-Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 8) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc haon (bao gém suét sinh Igi c6 tic) so véi gia thi trusng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢4 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chuing téi (2) chuing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cao phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén mai loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thai han dau tu, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bd Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dud va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém. Trong tucng lai, ACBS c6 thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 thong tin mau thudn hoic tham chi c6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghjtrong
ban bdo céo nay hoan toan Ia clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ca bat ky ca nhan té
chuic ndo, ké ca lgi ich ctia ACBS. Ban bao cdo nay khdng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,ciing nhu khédng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6
thé khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay déi hang ngay tly theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
chuing khoan. Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do d6 noé co thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cha qua khur
khéng bado dam cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugdc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng c6 su déng y trudc bing vian ban ctia ACBS. Viéc st dung khéng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chiic vi pham c6 nghia vy béi thuéng moi thiét hai, tn that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bao cao nay ngay Iap tuic, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muyc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiju cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2017). Moi quyén sé& hiiu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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