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KQKD Q3/2024 tiép tuc khéi sac véi diém nhan tich cuc tir su cai thién bién lgi nhuan va khéi lugng viéc lam
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THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Voén hoa (ty dong)

SLCP dang luu hanh (triéu CP)
KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan('000 VND)

Xay dung
7.255

100

1.606

114

3,5%
43,9-77,0
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TAI CHINH 2023A
Doanh thu (ty dong) 6.744
LNST (ty dong) 52
ROA (%) 0,2
ROE (%) 0,6
EPS (déng) 707
GTSS (d6ng) 83.365
C4 tuc tién mat (dong) -
P/E (x) 29,0

P/B (x) 0,62

2024F 2025F

19.715
325
1,5

3,8
3.266
86.631
25,8
0,97

22.090
435
2,0

4,8
4.367
90.997
19,3
0,92

» KQKD Q3/2024 theo nam tai chinh méi (hay Q1/2024 clia nam tai chinh c(i) ctia CTD tich cuc véi doanh thu dat 4.666 ty, +49,1% svck. Du cé gidm nhe -17,6% so véi quy truéc do anh huéng
tu ky nghi tét nguyén dan nhung day la quy CTD ghi nhan doanh thu cao nhat lich st trong cac quy 1 nh& lugng back-log doi dao trudc dé. Bién Igi nhuan gop dat 4,7% so véi muc 1,8%
cung ky khi cong ty hach toén ty trong doanh thu cao tur cac du an cé bién lgi nhuan tét nhu Lego va la dong luc chinh gitp LNST tang trudng +375,5 svck. Bén canh KQKD tich cuc, CTD
con ghi nhan lugng backlog 16n véi gia tri udc tinh dat trén 20.000 ty dong dén dau thang 5/2024.

Trién vong viéc lam kha quan khi thi truéng BDS phuc héi va vén dau tu FDI tang cao

« Chung t6i nhan thay thi trudng BDS trong nudc dang ghi nhan dau hiéu héi phuc trén dién rong, trong do sé lugng can hé ma ban va ty 1& hap thu hoi phuc ré rang & cac thanh phé 16n
nhu Ha Noi va TP. HCM. Trong khi d6, s6 liéu cong bd gan day cho thdy cac nha dau tu nudc ngoai van rat lac quan vé trién vong nganh BDS va linh vuc sdn xudt trong nudc. Vi loi thé 1a
doanh nghiép dau nganh va nang luc tét trong viéc xay dung cac du an FDI so véi cac doanh nghiép khac, ching téi cho rang CTD sé tiép tuc hudng loi tir xu huéng phuc héi ctia nganh va
dong von dau tu xay dung tir cdc NDT nudc ngoai. Ngoai ra, CTD cling dang tiing budc ma réng thém & thi trudng nudc ngoai.

Tiép tuc diéu chinh ting Igi nhuan sau khi nhan thay trién vong viéc lam tich cuc hon

 Chung t6i tiép tuc diéu chinh doanh thu va LNST cia CTD lan lugt la 19.715/22.090 ty déng va 325/435 ty dong trong nam tai chinh mai 2024/2025F (du bao ci doanh thu va LNST lan lugt
la 17.291/18.998 ty dong va 294/411 ty déng), sau diéu chinh LNST ctia CTD ghi nhan muc tang truéng 381,2%/33,7% trong hai nam 2024/2025F tdi.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Rui ro can luu y dé&i véi c6 phi€u CTD la (1) nganh BDS khé khan kéo dai lam gidm khdi lugng viéc lam trong tuong lai (2) cdng ng phai thu tdng cao dnh hudng dén dong tién va (3) gia vat
tu xay dung tang cao lam gidm bién Igi nhuan.
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Hinh 1: Doanh thu va LNST caa CTD (ty déng) Hinh 2: Bién Igi nhuan cia CTD Hinh 2: Chi phi du phong khoan phai thu
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NG&i dai da hoi phuc & KQKD véi diém nhan tich cuc tir su cai thién bién Igi nhuan va khéi lugng viéc lam

* KQKD Q3/2024 theo nam tai chinh mdi (hay Q1/2024 cta nam tai chinh cii) ciia CTD tich cuc v&i doanh thu dat 4.666 ty +49,1% svck. DU c6 gidm nhe -17,6% so vé&i quy trudc do anh
hudng ti ky nghi té&t nguyén dan nhung day la quy CTD ghi nhan doanh thu cao nhat lich st trong cac quy 1 nh& lugng back-log déi dao trudc doé. VE LNST ¢ déng cdng ty me, cong ty
dat 105 ty déng +375,5% svck (+51,8% QoQ) va day la muc Igi nhuan cao nhat trong 15 quy qua. LNST tang manh chi yéu nha bién LNG cai thién l1én 4,7% so véi 1,8% cung ky (3,0% cla
quy trudc) khi nhiéu kha nang trong quy nay cong ty hach toan ty trong doanh thu cao ti cac du an cé bién Igi nhuan tot nhu Lego. Ngoai ra, cdng ty ghi nhan 58,4 ty dong thu nhap khac
tu lgi thé thuong mai (CTD da M&A 2 cong ty vé mang ca dién va lap dat nhém kinh) bu trr mét phan cho ap luc trich 1ap du phong ng xau tang cao. Tinh riéng Q3/2024, cdng ty da trich
94 ty dong du phong phai thu khach hang (so véi 13 ty ddng cung ky) va khién chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép ctia CTD tang manh |én 180,7 ty déng so vdi 72,4 ty dong cung
ky.

* Lay ké 3 quy dau nam tai chinh méi, doanh thu & LNST c6ng ty me ctia CTD lan lugt dat 14.450 ty dong va 241 ty dong tang trudng 15,8% svck va 542,7% svck. Cong ty da trich 1ap 181 ty
déng du phong ng khé doi. Két qua nay hoan thanh 72,2% va 83,5% ké hoach doanh thu va Igi nhuan méi dugc diéu chinh vao cudi T4/2024 clia cong ty.

* Vé gia tri g6i thau, CTD da ky méi dugc hon 15.000 ty dong luong back-log mdi tinh tir dau nam tai chinh méi dén thang 3/2024 (8 thang). Tir dé dén gitra thang 5/2024, ching téi uéc tinh
CTD ky két duoc thém hon 5.000 ty déng gia tri hop déng va nang lugng backlog ky méi lén hon 20.000 ty déng. Chung t6i cho rang viéc khéi lugng hop déng ky méi ngay cang tang thé
hién thanh qua budc dau cho thay Coteccons dang dan tr& lai vi thé dan dau nganh nhu da ting dat dugc trudc day, nhat la trong béi canh nganh xay dung van con nhiéu khé khan khi
thi trudng BDS méi chi phuc hoi nhe so véi muc thap ctia nam 2023. Theo savills s6 can hd mé ban mai nam 2024 tai Ha N6i va TPHCM tang lan luot 16,3% va 24,3% svck dat lan lugt 12,1
va 9,2 nghin can van thap hon dang ké mdc trén 20 nghin can truéc nam 2020.
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Hinh 4: No xau phat sinh ca CTD Hinh 5: Hé s vong quay ctia CTD Hinh 6: Déng tién thuan va no vay cta CTD (ty dong)
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Cac chi sé vong quay hiéu qua hoat ddng tié€p tuc cai thién nhung lo ngai tif quy mé ng xau chua trich 1ap tang nhanh tré lai

« Quy mé phai thu cia CTD tiép tuc duy tri 6n dinh trudc bdi cdnh doanh thu tang cao. Xét & hé sé vong quay, s6 ngay phai thu va hang tén kho da gidm dang ké, trong khi cong ng phai
trd cing dugc CTD tan dung toi da va hién tuong duong véi s6 ngay phai thu (hinh 5). Két qua, vong quay tién (CCC - cash conversion cycle) ctia CTD dugc cai thién manh va quay tré vé
muc thap cla giai doan trudc 2020, gidm con 57 ngay tu 92 ngay cung ky va 64 ngay quy trudc.

 Tuy nhién, ap luc tir ng xau phat sinh gia tang cta CTD la chua ngung. Trong riéng Q3/2024 ng xau tU cdng ng khé doi ctia CTD tang thém 547 ty dong so véi quy trudc 1én 2.207 ty dong
va ng xau con lai chua trich 1ap tang thém 444 ty dong so véi quy trudc |én 927 ty dong. Dang luu y, day la quy c6 quy méd ng xau phat sinh tang thém cao nhat ké tir Q2/2021, do dé sé la
mot han ché lam kim ham t6c do tang trudng Igi nhuédn clia cdng ty trong giai doan t&i néu cac khodn ng xau nay khong thé thu héi.

* V& boi canh nganh, chidng téi nhan thay hai dau tau kinh té ca nudc la Ha N6i va TP. HCM dang c6 dau hiéu phuc hoi cda thi truang BDS khi ghi nhan két qua kha quan véi sé luogng can ho
m& ban va ty 1é hap thu héi ré rang sau hon 3 nam tri tré va ky vong nganh BDS dang dén hoi két clia quang thai gian ng déng nha su thuan chiéu trong chi phi von va chinh sach phap
ly. Do d6, chuing téi ky vong khoan ng xau phat sinh trong Q3/2024 sé c6 thé thu héi trong thai gian téi.

Ng vay tang kha nhung chi la ngan han, nén tang tai chinh van lanh manh

« Trong ky dong tién thuan (FCFF) ciia CTD c6 suy gidam 998 ty déng do tinh chat thai diém cta du an la nguyén nhan chinh khién ng vay trong ky tang thém 423 ty déng lén 1.501 ty dong.
Trong d6, theo quan sat khoan vay tang thém nay déu & ky han ngan phuc vu véon luu dong cho cong ty con méi hgp nhat (TNHH Sinh Nam Metal).
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Hinh 7: S6 lugng can hé m& ban méi tai Tp.HCM Hinh 8: FDI gidi ngan 4 thang dau nam Hinh 9: FDI dang ky vao nganh san xuat va BDS
I S6 can hd mé ban-TP. HCM (trdi - ngh can) Ty 1& hap thu (phai - %) 6.500 B Ché bién, ché tao BDS
16 80 9.000
68
12 60
6.000 6.000
40
8 40
4 | | I | | 50 5.500 3.000
IR NI E 0
SRIJIFAANINININIIINS IF 5.000 ] 0
5958358838353 898353353 85 N Q 4720 4T21 4722 4723 4T24 4720 4721 4722 4723 4724
Nguén: Savills, CTCK Réng Viét Nguén: B6 KHPT, CTCK Réng Viét Nguén: B6 KHPT, CTCK Réng Viét

Trién vong viéc lam kha quan khi thi truéng BDS phuc héi va vén dau tu FDI tang cao

* Nhu da dé cap, chung t6i nhan thay rang thi trudng BDS trong nudc dang ghi nhan dau hiéu hoi phuc trén dién rong, trong dé s6 lugng can hé mé bén va ty 1é hap thu héi phuc ré rang &
cac thanh phé 16n nhu Ha Noi va TP. HCM. Ngoaii ra, theo sé liéu cong bé tir Bo KHDT, chiing t6i nhan thay rang vén FDI gidi ngan va dang ky tang truéng tét trong 4 thang dau nam, dac
biét & linh vuc BDS va ché bién ché tao. Gia tri dang ky & hai linh vuc nay chi sép sau 4 thang dau nam 2022, do trong Q1/2022 tap doan san xuat dé choi tré em Lego da dang ky dau tu
hon 1 ty USD vao tinh Binh Duong nham xay dung nha mdy san xuat Ién nhat cia tap doan nay & Viét Nam.

« Cac nha dau tu nudc ngoai van rat lac quan vé trién vong nganh BDS va linh vuc sadn xut trong nudc. Véi lgi thé 1a doanh nghiép dau nganh, tao ra khoang cach nhat dinh so véi cac
doanh nghiép khac trong tiéu chudn hay kinh nghiém xay dung & cac du an FDI va theo dudi hudng di phat trién bén viing theo ESG, CTD sé c6 lgi thé hon cac doanh nghiép xay dung
khac. Ching t6i cho rang CTD sé tiép tuc hudng lgi tir xu huéng phuc héi ctia nganh va dong von dau tu xay dung ti cdc NPT nudc ngoai nha vao kinh nghiém thi cdng cac du an Ién, ap
dung cac tiéu chuan xay dung cao theo chuan qudc té€ doi hdi yéu cau khat khe vé ky thuat thi cdng nhu ching chi LEED (chiing nhan cho cac cong trinh xay dung xanh).

Co hdi vuon ra thé gidi khi dang tich liy kinh nghiém & mét sé du an tiém nang

« Hién CTD dang thi cdng mét s6 du an nha xudng cho chli dau tu Vinfast tai An D6 va dang nghién ctiu dau thau mot s6 du an khéac & thi trudng quéc té. Du kién cong ty sé cé thong tin rd
rang hon vé cac géi thau nay trong 2-3 quy téi. Ching téi cho rang du van chua chic vé kha nang trung thau cac du an qudc té nhung day sé [a mét diém nhan tiém nang can phai theo
do6i va néu thanh cong sé la déng luc quan trong trong hanh trinh trg thanh cong ty dan dau véi tam nhin ké hoach doanh thu dat 3 ty USD trong tuong lai .
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Bang 1: Du phéng KQKD cua CTD (ty déng)

Tiép tuc diéu chinh du bao KQKD sau khi nhan thay trién vong viéc lam tich cuc hon R4Q svck* 2024F 2025F

* Sau khinhan thay KQKD ctia CTD tich cuc hon ky vong khi lugng hop dong ky méi trong 9 thang dau Doanh thu 16.088 19.715 22.090
nam tai chinh méi CTD dat hon 19.000 ty dong - cao hon dang ké so véi du phéng 17.760 ty ca nam svck 75 20% 22 54% 12.05%
chiing t6i dua ra truéc dé. Do d6, chung téi tiép tuc diéu chinh doanh thu va LNST cta CTD lan luot - ~
R o . o o » o S6 back-logs méi 21.600 23.760
13 19.715/22.090 ty dong va 325/425 ty dong trong nam tai chinh mé&i 2024/2025 (dy bao ci doanh
thu va LNST I4n luot I3 17.291/18.998 ty déng va 294/411 ty déng). svek 10,00%

 Trong du phéng méi, ching téi nang gia tri hgp déng ky mai ctia CTD lén 21.600/23.760 ty dong cho Loi nhuan ggp 361 630 827
nam tai chinh 2024/2025F tir 17.760/20.424 ty dong trudc dé. Ngoai ra, chi phi du phong ciing dugc svck 122,17% 90,91% 19,91%
diéu chinh lén 230/150 ty déng tir 110/80 ty dong trong 2024/2025F thé hién quan diém than trong Bién LNG 2,25% 3,50% 3,74%
hon vé kha nang trich 1ap du phong clia cong ty sau khi tiép tuc ddy manh trich 1ap du phong trong Chi phi hoat déng (479) (565) (548)
Q3/2024. at do

svck -33,80% 18,02% -3,10%

* Ngoai ra, sau khi tap trung hoan thanh cac du an cii vén bi anh huéng béi gia vat tu xay dung (VTXD) % Doanh thu 208% 287% 2 48%
tang cao khién bién Igi nhuan gop ctia CTD gidm xudng 2,3% trong nam 2023 - muc thap nhat ké tu o ) ’ ’ ’
khi niém yét (theo nién d6 tai chinh méi). Ching téi cho rang Igi nhuan gép ctia céng ty sé tét hon Chiphidyphong (68) (230) (150
dong thai diéu chinh bién LNG cta CTD tang lén 3,5%/3,7% trong nam 2024/2025F so v&i muc EBIT (118) 125 280
3,0%/3,4% cla du bao trudc d6 nha gia vat tu xay dung duy tri 6n dinh & muc thap va cac du an Bién EBIT 0,63% 1,27%
céng nghiép ti ch dau tu FDI (c6 bién gop t6t) dugc day nhanh tién do. LNST c3 dong cty me 68 325 433

svck 381,21% 33,72%

* R4Q svck: Liy k& 4 quy ciing ky so véi 2024F
Nguén: CTD, CTCK Réng Viét
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Quan diém va dinh gia

Sau khi diéu chinh KQKD, chung t6i ti€p tuc nang giad muc tiéu ctia Coteccons |én 84.100 dong/cp sau khi diéu
chinh tang phong Igi nhuan va nhan thay su tich cuc hon ctia CTD ti cac gia tri hgp dong ky méi. Phuong phap
dugc sir dung dé xac dinh gia c6 phiéu CTD nhu sau:

« Phuang phap P/B: Véi gia dinh gia tri trich 1ap du phong 1a 230 ty déng cho nam 2024, gia tri s6 sach ctia CTD
trong nam 2024 la 86.631 dong/cp. Ngoai ra, véi du bao KQKD cutia CTD tiép tuc tang trudng cao trong 2 nam
téi, chung téi nang P/B 2024 Ién 1,0 1an cho ¢ phi€u CTD. Theo d6 gia tri udc tinh hop ly cda CTD theo
phuong phap P/B 1a 86.631 dong/cp.

* Phuong phap FCFF: Chi phi vén binh quan WACC la 13,7%, phan bu rdi ro vén chu s& hitu la 8,5% va exit

ot e . , X R Trich Iap dy phong giam
EV/EBITDA la 8,0 lan. Udc tinh gia tri hgp ly ctia CTD theo phuong phap FCFF la 81.600 dong/cp.

Véi ty trong 50% méi phuong phap, gia tri hop ly ctia CTD la 84.100 déng/cp, tuong (ing vdi tiém nang tang

gia la 15,8% & muc gia déng clfa ngay 07/06/2024. Gia trj khoan phéi thy I
: n

Ky vong LNST tang truéng cao

Rai ro dau tu

Rui ro vi mé. Mat bang lai suat va ty gid cao cung chinh sach that chat tin dung vao linh vuc BDS kéo dai sé anh
hudng dén nhu cau phét trién du dn maéi va nhu cdu mua nha ctia ngudi dan.

Ngénh Khé khan téc déng
dén trién vong viéc 1am

Rui ro gia vat liéu xay dung tang cao. Gid vat xdy dung tang cao sé lam gidm bién LNG cta CTD Ky vong chy ky phat trién mai
i

Phat sinh du phong khoan phai thu. Gia tri khoan phai thu néu con phat sinh ngoai ké hoach sé anh hudng dén
dong tién ciing nhu lgi nhuan ctia doanh nghiép.
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Badn bdo cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm

dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn ching khodn cu thé nao. Cdc quan diém va

khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu

cdu, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha ddu tu cing y thuc ¢é

thé c6 cdc xung dét lgi ich anh huéng dén tinh khdch quan cda ban bdo cdo nay. Nha dau tu

@ nén xem bdo cdo ndy nhu mét nguén tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan

2 ’ bé trdch nhiém déi véi quyét dinh ddu tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng

CONGTY Gl HAN CHONG KHOAN RONG VIET -1 SO o chiu trdch nhiém déi véi toan bo hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, doi voi

Tang 1 dén tang 8, ta nha Viet Dragon

141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRHCM oA 2 \ A v \ N A . s N \ 2 2 s s \

(+84) 206299 2008 @ oauisccomn viéc s’ dung toan bé hodc tung phan théng tin hay y kién nao cta ban bdo cdo nay.
(+84) 28 6291 7986 www.vdsc.com.vn

MsST 0304734965

G Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhén cta ngudi phdn
A tich. Khéng c6 bdt ky mét phan thu nhdp nao clia ngudi phdn tich lién quan truc tiép hodc gidn

0 (+84)2462882008 e w , ~ . .o © 2 . . \
tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.
CHI NHANH NHA TRANG *
Tang 7, Téa nha Sacombank, sé 76 Quang Trung,
P.Léc Tho, TP. Nha Trang, Khanh Hoa

O tron 23 2362005 Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thdp tur nhiing nguén ma

i ching téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khng dam bdo rang nhiing théng tin nay la

e oa'n o comoan i i by 2 v Ve 7 7 o A2 \ Ve Ve 7 . 7 2 ’ A e Vd . 7 .

A G N i CinThe hoan chinh hodc chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cua chung t6i c6 gid tri

@ (+84)2923818387 A \ 7 s \ e ~ A e \ A N s s 7

ey 5) dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay déi ma khéng can bdo cdo trudc.
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Tran Ha Xuan Vi
Truéng phong
vu.thx@vdsc.com.vn

+ 84 28 62992006 (1512)

Poan Hoang Gia Bao
Nhén vién
bao.dhg@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006

Nguyén Huy Phuong
Pho phong
phuong.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1241)

Lé Huynh Huong

Nhan vién

huong.lh@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1501)

Nguyén Pai Hiép

Pho phong
hiep.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 62992006 (1331)

Tran Trung Hiéu
Nhéan vién
hieul.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006

Nguyén Minh Hiéu

Chuyén vién
hieul.nm@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (2226)
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