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SECURITIES
THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
MUA: +22% <67.900 > <GMT: 82.900> Nganh Xay dung Doanh thu (ty déng) 6744 17291 18.998
it 100t i e Vo héa (10 d _~ LNST(ty déng) 52 308 421
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LUAN PIEM PAUTU
KQKD khéi sac sau giai doan khé khan kéo dai

* Trai ngugc véi su am dam kéo dai cla nganh BDS, trong Q1/2024 CTD céng bd KQKD kha tich cuc véi da tang trudng cao & doanh thu, su cai thién trong bién lgi nhuan, dong tién va cac chi
s6 vong quay tai san cai thién. EBIT duang trd lai sau 8 quy lién ti€p ghi nhan muc 16 thuan & HDKD (EBIT) va LNST dat 66,6 ty déng so v&i muc 16 3,5 ty déng cung ky va tang 120,8% QoQ.

Chat lugng cong ng tiép tuc cai thién va manh tay dau tu CAPEX cho muc tiéu kinh doanh méi

« Tinh hinh tai chinh ctia CTD da c6 su cai thién dang ké khi vong quay tién gidm manh va gan nhu hoan thanh trén 98% gia tri trich 1ap cho 16 du an ton dong tir bé may ch. Hon nira, CTD
bat dau quay lai chu ky maéi mé réng dau tu khi giai ngan dau tu tai san cé dinh (CAPEX) trong Q1/2024 clia CTD da gan bang ca nam 2022. Trong giai doan trudc, LNST ctia CTD thudng
tang truéng vuat troi khi cong ty mé rong dau tu CAPEX.

Quy mé nguén viéc tiép tuc phuc héi giup da tang truéng Igi nhuén dugc néi dai sang nam 2024

* Trdi ngugc so vai béi canh khat nguon viéc clia cac cong ty xay dung, ching toi nhan thay CTD lién tiép trang thau cac du an méi, dac biét la cadc du an nha xudng cong nghiép cho doanh
nghiép FDI. Trong nam 2024, ching t6i uéc tinh gia tri hgp déng ky méi cia CTD la 17.760 ty déng va hon 20.000 ty dong hgp déng chuyén tiép. Ngoai ra, véi nang luc tai chinh lanh manh
va nhiing hiéu qua nhat dinh trong chién lugc da dang héa nguén viéc, ching téi cho rang khi khé khan qua di sé 1a ca hoi tét dé CTD tao ra su phan hoéa rd rang hon so véi nganh.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Rui ro can luu y déi véi c6 phi€u CTD la (1) nganh BDS khé khan kéo dai lam gidm khai lugng viéc lam trong tuong lai (2) cdng ng phai thu tang cao anh hudng dén dong tién va (3) gia vat
tu xay dung tang cao lam gidm bién Igi nhuan.
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SECURITIES 8
KQKD phuc héi manh mé tré lai sau giai doan khé khan kéo dai

« Trai ngugc véi su dm dam kéo dai ctia nganh BDS, trong Q1/2024 (CTD da thay d&i nam tai chinh mai két thic vao thang 6 hang nam) CTD da ghi nhan KQKD kha tich cuc khi c6 quy thur
6 lién tiép ghi nhan da tang trudng cao & doanh thu vai gia tri dat 4.124 ty dong +32,5% svck. Lly ké 9 thang, doanh thu cia CTD ghi nhan tang trudng 38,8%, trai ngugc véi xu huéng
suy giam cla cac doanh nghiép cing nganh (HBC -50,9%%, Ricons -36,5%). Diéu nay cho thay su hiéu qua trong thuc hién chién lugc da dinh huéng trong 3 nam qua nhu tap trung
'Repeat Sale, mé& rong tap khach hang sang nhém céng nghiép nham giam bét sy phu thudc vao chu ky ctia nganh BDS.

Bén canh dé, trong Q1/2024 CTD con ghi nhan bién Igi nhuan gép cai thién nhe 1én 2,4% so véi 1,1% cung ky nhung lai gidm nhe so véi 2,8% quy trudc. Luu y, bién Igi nhuan gop hién tai
cta CTD van rat thap so véi giai doan 2021 trd vé trudc do con ghi nhan cac backlog cli nhan thau tir truéc nam 2022 véi bién Igi nhuan thap. Ngoai ra, sau 8 quy lién ti€p ghi nhan muc

16 thuan & HDKD (EBIT) do bién LNG thap va ap luc ti chi phi du phong thi CTD da ghi nhéan EBIT duong tré lai véi gid tri la 17,2 ty déng trong Q1/2024. Néu loai trir chi phi du phong thi
EBIT dat 47,2 ty dong va bién EBIT loai trir du phong cling c6 xu hudng cai thién 1én 1,1% so véi 1,0% & quy trudc va -0,9% cung ky.

 Dong tién thuan (FCFF) dat 120 ty dong trong Q1/2024 so véi muc -1.257 ty dong cing ky. LNST dat 66,6 ty dong so véi muc 16 3,5 ty déng cung ky va tang 120,8% so véi quy trudc.

Hinh 1: Doanh thu va LNST cua CTD (ty déng) Hinh 2: Bién Igi nhuan cda CTD Hinh 3: Déng tién thuan cta CTD (ty dong)
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SECURITIES
Chat luogng céng no tiép tuc cai thién

« Du ghinhan da tang truéng doanh thu an tugng trong Q1/2024, nhung quy mé phai thu ctia CTD
lai gidm nhe xuéng con 11.280 ty déng (tir 12.079 ty déng quy trudc) chiém 54,9% téng tai san,
trong d6 phai thu khach hang la 10.689 ty dong, gidam gan 1.000 ty dong so véi quy trudc va gidam 300
nhe so v3&i dau nam 2023.

350

g . . 250
* Noéi cach khac, s6 ngay phai thu va hang ton kho da gidm dang ké, trong khi céng ng phai tra cling

dugc CTD tan dung t6i da. Két qua, vong quay tién (CCC - cash conversion cycle) ctia CTD dugc cdi  5qq
thién manh, gidm con 73 ngay ti 140 ngay cung ky va 92 ngay quy truéc. Diéu nay cho thay tinh
hinh tai chinh cGia CTD da c6 su cai thién nhat dinh sau khi tap trung uu tién chon loc nhan thau 150
cac du an thi céng véi chl dau tu cé nang luc tai chinh tét, du an khéng c6 vuéng mac vé mat i
phap ly va cé tinh thanh khodn cao.

S®

* Hon nira, theo chia sé ctia doanh nghiép, sau giai doan tang cudng trich [ap du phong cho 16 du N
an tén dong tU bé may ci, két thic nifra dau nam theo nién do tai chinh méi 2024, CTD gan nhu
hoan thanh trén 98% gia tri trich 1ap cho cac du an nay. Nhu vy, ap luc trich 1ap sé gidm dang ké tur

nla sau clla nam tai chinh mai 2024 tra di. 300

Manh tay chi tiéu dau tu (CAPEX) chuan bi cho muc tiéu kinh doanh méi

* Sau giai doan lién tuc cat gidm chi tiéu dau tu CAPEX - ch yéu dau tu may moc thiét bi thi ké tu
nam 2021, CTD bat dau quay lai chu ky méi mé réng dau tu, trong dé dang chu y nhat la trong
Q1/2024, gia tri CAPEX cGia CTD da gan bang ca nam 2022. Trong giai doan trudc, LNST ctia CTD
thudng tang trudng vugt troi khi cdng ty ma rong dau tu CAPEX. I I

[

200 58,2%

+ Trong chu ky nay, CTD tap chung chi dau tu xay dung céc giai phap xanh, xdy dung hé théng ERP,
E-bidding nham t6i uu kha nang van hanh, quan ly chi phi, tién dé va dong tién du an. Bay la buéc
can thiét dé CTD hoan thién nang luc trong kiém soat chi phi, quan tri rdi ro, minh bach trong Q°> \Q N
Q

s CCC (phai) S6 ngay phai thu (trai) S6 ngay phai tra (trai)

A i oa R o . 5 o . S L q> 0 o
cong tac xay dung trudc khi tién t&i muc tiéu cung cap dich vu xay dung ra thi trudng quoc té. DA DA

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan
Hinh 4: Dién bién cong ng ctia CTD

180

150

120
e
90
I II60
30
NN N D AH AN
Qo Q¥

Hinh 5: Chi tiéu dau tu CAPEX hang ndm cta CTD (ty déng)

W CAPEX (tréi) y/y LNST (phai)

!!i
N D

9 O
N Vv JQv
S

200%

103,5%
113,5%

273%| I
— I

162 100%
I 0%

-100%
f}v

Nguon: CTD, CTCK Réng Viét

D
DA DS S

N s



RONG VIET

SECURITIES

CTD - PA TANG TRUGNG CAO TIEP TUC DUY TRI TRONG NAM 2024 FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

Quy mé nguén viéc tiép tuc phuc héi giup da tang truéng loi nhuan dugc néi dai sang nam 2024 Bang 1: Du phéng KQKD cta CTD (ty déng)

* Trdi ngugc so vai boi canh khat nguodn viéc clia cac cong ty xay dung ma nguyén nhan chu yéu la do tinh

L o N D 0 . R4Q svck* 2024F 2025F
trang siét tin dung vao linh vuc BDS chua két thic. Nhung nhd nang luc tai chinh t6t, theo dudi da dang
héa nguén viéc (bao gdm nha xudng cong nghiép va repeat sale) va phat trién bén viing theo chién lugc Doanh thu 16.088 17.291 18.998
ESG gitp CTD lién tiép tring thau cac du an mai. Dac biét codng ty cé thé manh trong linh vuc nha xuéng svck 75,2% 7,5% 9,9%
céng nghiép cho doanh nghiép FDI. Nh& d6 cong ty van dam bao viéc lam va gitp doanh thu trong nam S6 back-logs méi 17.760 20.424
2024 c6 thé dat 17.291 ty dong, +7,5% so véi cung ky. svek 15,00%
Ngoai ra, sau khi tap trung hoan thanh cac dy an cl vén bi anh hudng bai gia vat tu xay dung (VTXD) Lgi nhuan gop 476 518 638
~ o -n . ~ n 2 .2 ~ o ~ - r ~ ~ ~ AY . * * ¢
tarn:\g caf> khién b.l?n Iqu n‘huarj gop ?Ja CT,D giam XLfong 2,3% tr,ong nam 2023 mAu’c thap rlhat ké tL{ kh| svck 60,8% 8,9% 23,1%
niém yét (theo nién d6 tai chinh mdi). Budc sang nam 2024, ching t6i ky vong bién LNG ctia CTD sé cai
. ié o) 0, 0,
thién Ién 3,0% trong nam 2024 va tiép tuc cai thién lén 3,4% trong nam 2025. Trong d6, bién LNG trong Bien LNG 2,96% 3,00% 3/40%
nam 2024 cha yéu sé cai thién manh trong ndfa cudi nam do lugng backlog cl (cé bién thap) con ghi Chi phi hoat dong -479 -454 -460
nhan véi ty trong cao trong doanh thu. Theo udc tinh, gia tri hop dong ky méi la 17.760 ty dong (trong svck -33,8% -52% 1,30%
dé riéng nlia daEJ nam tai c‘hlnh 202f1, U'O"C tinh gia tri hgp dong ky IT}O'I dat hon 11.000 nghin ty dong) va % Doanh thu -2,98% 2,60% 2,40%
hon 20.000 ty dong hgp déng chuyén tiép, trong khi gid VTXD cé diéu chinh giam.
o ) Chiphidu phong -199 -110 -80
Hon nira, sau 4 nam (2020-2023) lién tiép day manh trich l[ap du phong cho cac du an da nhan thau ti bo EBIT 118 o1 178
may quan tri cl, ké tir ndm 2024 tré di ching toi ky vong gia tri trich 1ap sé gidm dan va dua ra udc tinh i
cho chi phi du phong ndm tai chinh méi 2024F 13 110 ty dong va tiép tuc gidm con 80 ty déng nam 2025. BiénEBIT ~ -0,73% 0,40% 0,90%
Nhu vay, ti ky vong (1) chi phi du phong dan ha nhiét, (2) bién lgi nhuan gép ma rong va (3) doanh thu LNST c6 dong cty me 68 308 421
ti€p tuc phuc héi, ching téi udc tinh LNST ¢6 déng céng ty me clia CTD dat 308 ty déng trong nam svck 355,8% 36,8%

2024, tang 355,8% svck. Ngoai ra tir ky vong, nganh BDS dan phuc héi tir cuéi nam 2024 dugc dé cap tu
bédo cdo: Khéi dau mét chu ky tang truéng loi nhuan. Ching téi ky vong KQKD ctia CTD tiép tuc tang
trudng cao trong nam 2025 vai uéc tinh LNST cd déng cdng ty me c6 thé dat 421 ty déng (+36,8% svck).

*R4Q svck: Lay k& 4 quy ctng ky so voi 2024F
Nguén: CTD, CTCK Rdng Viét


https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/a3e852e1-93a7-484b-a70c-08db2ff1246c/CTD_032023_final.pdf

RONGVIET CTD - PATANG TRUGNG CAO TIEP TUC DUY TRI TRONG NAM 2024 FLASHNOTE | TuVan Ca Nhéan

SECURITIES
Quan diém va dinh gia

Sau giai doan gap nhiéu khé khan tir khiing hoang noi b, CTD da dan 13y lai vi thé dan dau, trong d6 néi bat
la mang nha xudng céng nghiép cho doanh nghiép FDI. Chidng téi nhan thay, véi nang luc tai chinh lanh
manh va nang luc thi cdng vuat troi da dugc kiém chiing qua nhiéu du an biéu tugng trén khap ca nudc. Qua
giai doan kho khan kéo dai ctia nganh sé 1a co hoi tét dé Coteccons tao ra su phan hoa rd rang han so vdi
nganh.

Sau da tdng manh, +123,4% ké ti khuyén nghi lan dau: Khéi dau mét chu ky ting trudng loi nhuan. Ching
toi tiép tuc ndng gid muc tiéu cla Coteccons |én 82.900 déng/cp sau khi diéu chinh tang phong Igi nhuan va
nhan thay su tich cuc hon cia CTD tU cac gia tri hop déng ky mdi. Phuong phap dugc st dung dé xac dinh gia Trich 13 ‘
¢6 phiéu CTD nhu sau: rich lap dy phong giam

+ Phuang phap P/B: Véi gia dinh gia tri trich 1ap du phong la 110 ty déng cho nam 2024, gia tri s6 sach cua
CTD trong nam 2024 la 86.459 déng/cp. Ngoai ra, véi du bao KQKD ctia CTD tiép tuc tang trudng cao trong
2 nam tdi, ching t6i nang P/B 2023 1én 1,0 lan cho ¢ phiéu CTD. Theo d6 gia tri udc tinh hgp ly ciia CTD
theo phuong phap P/B la 86.500 déng/cp.

Gi4 tri khoan phai

thu Ién

Ky vong LNST tang trudng cao

¢ Phuong phap FCFF: Chi phi vén binh quan WACC la 13,8%, phan bu rdi ro von chd sé& hitu 1a 8,5% va exit
EV/EBITDA 1a 7,5 lan. Uéc tinh gia tri hop ly ca CTD theo phuong phap FCFF la 79.200 déng/cp.

Ng@nh khé khan tc déng

dén trién vong viéc 1am

Vai ty trong 50% méi phuang phap, gia tri hop ly cia CTD la 82.900 déng/cp, tuong tng vdi tiém nang Ky vong chu ky phat trién mgi

tang giala 22% & muc gid déng clra ngay 22/01/2024.

RGi ro dau tu

Rui ro vi mé. Mat bang lai suat va ty gia cao cing chinh sach that chat tin dung vao linh vuc BDS kéo dai sé
anh hudng dén nhu cau phat trién du an méi va nhu cdu mua nha ctia ngudi dan.

Rui ro gia vat liéu xay dung tang cao. Gia vat xay dung tang cao sé lam gidm bién LNG ctia CTD

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 ctia CTD cling nhu muc dinh gia cta doanh nghiép.


https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/a3e852e1-93a7-484b-a70c-08db2ff1246c/CTD_032023_final.pdf

RONGVIET TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

SECURITIES

Badn bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cép théng tin va khéng nhdm dua ra

bdt ky dé nghi hay huéng ddn mua bdn ching khodn cu thé ndo. Cdc quan diém va khuyén cdo duoc

trinh bady trong bdn bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va

hoan cdnh cu thé cda tiing nha ddu tu. Ngodi ra, nha dau tu ciing y thiic ¢ thé cé cdc xung dét loi

ich anh hudng dén tinh khdch quan ctia ban bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mét

) nguén tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu todan bo trdch nhiém déi véi quyét dinh

2 ’ dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét déi khéng chiju trdch nhiém déi véi toan bo hay bdt

CONG T CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI 56 o ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung todn b hodic tirng phdn théng tin

Tang 1 dén tang 8, ta nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRHCM 7 e \ 2 2 z z \
(1842862992006 @ infoaudsc.comyn hay y kién nao ctia ban bdo cdo nay.

O (+84)2862917986 @ www.vdsc.com.vn
MST 0304734965

AN Todn bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cda ngudi phén tich.
T @ Bon et Khéng cé bdt ky mét phdn thu nhdp ndo cda ngudi phan tich lién quan truc tiép hodic gidn tiép dén
cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

@ (+84) 246288 2006
@ (+84) 246288 2008

CHI NHANH NHA TRANG
Tang 7, Téa nha Sacombank, sé 76 Quang Trung,
P.Léc Tho, TP. Nha Trang, Khanh Hoa

O (1643563620006 Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RongViet Securities thu thdp tir nhiing nguén ma ching
CHNAANHCANTHO téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rang nhiing théng tin nay la hoan chinh
ang &, oa_n 1a Sacomban i . . , , , o . , , , ., \ , . , ., . ” N L,
A G N i CinThe hodic chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cta chung téi ¢ gid tri dén ngay ra bdo
@ (+84)2923818387 s \ 7 ~ A \ A N z s 7
cdo va cd thé thay déi ma khéng can bdo cdo trudc.

CHINHANH VONG TAU @‘
PG Ving T B Voo .
© (+84254777 2006 8 Bdn bdo cdo nay duoc gilt bdn quyén va la tai san cua RongViet Securities. Moi su’ sao chép, chuyén

in long
f?é;%i?;%‘;%‘}‘%‘?mﬁ2:%Dgi 1 Binh D C_:',Q o N giao hodc stra doi trong bat ky truong hgp nao ma khéng cé su déng y ctia Rong Viet Securities déu
. Phi Hoa, TP. Thi Dau Mét, tinh Binh Duang 3 Ria Viing Tau .
© (89274777 2008 c@) bt trdi ludt. Ban quyén thuéc RongViet Securities.

CHINHANH BONG NAI
Tang 8, Toa nha TTC Plaza, 6 53-55 V& Thi Sau,
P. Quy&t Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Déng Nai CanTho

© (+84) 251777 2006
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THONG TIN LIEN HE

PHONG TU VAN PAU TU KHACH HANG CA NHAN

Tran Ha Xuan Vi
Trudng phong
vu.thx@vdsc.com.vn

+ 84 28 62992006 (1512)

Poan Hoang Gia Bao
Nhdn vién
bao.dhg@vdsc.com.vn
+ 8428 62992006

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

Lé Huynh Huong

Nhan vién

huong.lh@vdsc.com.vn
+ 842862992006 (1501)

Nguyén Pai Hiép

Phé phong
hiep.nd@vdsc.com.vn

+ 842862992006 (1331)

Nguyén Minh Hiéu

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