THEO DOI
Gia muc tiéu: 30.900 VND
Cap nhat: 07/08/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: Vd&i lugng backlog tinh t&i cudi gilta
ném 2023 khoang 20.000 ty, VCG sé hudng Igi khi
Chinh phu ddy nhanh gidi ngan vén dau tu cong.

Tiéu cuc: Tinh hinh thi trudng BDS van am dam
khién cac du an BDS clia VCG van chua hodc
dudc ban giao chdm, chua trién khai manh.

Khuyén nghi: Co thé can nhéc giai ngan khi P/E
cla doanh nghiép & quanh muc 40 — 41 lan,
tuong dudng vdi vung gid khodng 24.700 —

26.000 VND/cp.
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Dir liéu thi truang

Nganh nghé Xay dung dau

tu cong
Gia hién tai (VND/cp) 26.500
Vén hoa (Ty VND) 14.163
S6 lugng CPLH (triéu cp) 534,4
EPS 4 quy gan nhét 640
P/B 1.46
Cao nhét 52 tuan 28.100
Thép nhat 52 tuan 10.000

VCG

Téng CTCP Xuat nhap khau va Xay
dung Viét Nam

DSC

TONG QUAN

VCG la doanh nghiép xay dung hang dau Viét Nam véi quy
mo tai san I6n nhdt nganh va ndm trong top 4 nha thau xay
dung uy tin nhat Viét nam. VCG cé thé manh trong linh vuc
xay dung cac cong trinh ha tang giao théng, xay dung céng
nghiép va dan dung. Doanh nghiép da va dang tham gia
nhiéu du an, cong trinh dau tu cong trong diém qudc gia
nhu Vanh dai 4 Ha Noi, cao t6c Bac Nam doan Bai Vot —
Ham Nghi, Ving Ang — Bung, Van Phong — Nha Trang... Bén
canh xay dung, VCG hién s& hitu quy dét khodng 2.000 ha va
tap trung ddy manh déu tu cac dy an bat déng san dan cu
va du dich, trong do néi bat c6 dy an Cat Ba Amatina tai Hai
Phong vd&i quy mo 172ha.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Toéc dd giai ngan vén dau tw cong dwoe ddy manh

Udc tinh t6i cudi T6.2023, VCG dang s& hitu lugng backlog
cac du an xay dung déu tu cong dat khodng 20.000 ty. Trong
khi do, t6c do giai ngan vén dau tu cong ca nudc ndi chung
va cla BS GTVT ndi riéng dang & muc kha tét, [an lugt dat
37,85% va 44,4%. DSC cho rang vdi vi thé la doanh nghiép
xay dung hang dau trong finh vuc dau tu cong, s& hitu lugng
backlog I6n cling nang luc thi céng 6n dinh, VCG s& la doanh
nghiép dugc hudng Igi Ién khi Chinh phl ddy nhanh tién dé
gidi ngan trong nlfa cudi nd&m nham tao dong luc phét trién
kinh té.

Mang BDS sé la dong Iwc tang trwéng chinh cho VCG

V&i hang loat cac du an da hoan thanh va da diéu kién dé
ghi nhan doanh thu trong ndm 2023 nhu chung cu Green
Diamond, du an Cat Ba — Amatina, khu do thi phudng Hai
Yén (Mong Cai), DSC cho rang khoang cudi nam 2023 khi thi
trudng BDS dan &m 1én sé la thai diém phu hop dé VCG ban
giao nha va ghi nhan doanh thu tai cadc du an nay. Vdi dinh
hudng ddy manh phat trién sang mang BBS, DSC ky vong
day sé la mang kinh doanh chinh giip doanh nghiép cai
thién bién Igi gop trong bdi cdnh méang xay dung mac du co
doanh thu I&n nhing bién Igi nhuan thi kha mong (chi ti 2-
3%).
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KET QUA KINH DOANH
Kinh doanh khéi sac nhung bién gép suy giam

Trong Q2.2023, VCG ghi nhan muc doanh thu va Igi nhuan
sau thué Ian luct dat 4.567 ty (+108% YoY) va 130 ty (-24,4%).
DPéng lyc tang trudng doanh thu clia doanh nghiép phan 16n
dén tir mang xay l&p khi mang nay ghi nhan doanh thu gép
tdi 4,4 1an so vdi cung ky ndam 2022. Bén canh do, bién Igi
nhuan gép va bién Igi nhuan rong cta VCG trong quy nay
lan luct dat 9,4% va 2,8%, ching kién su sut gidam dang ké vé
bién Igi nhuan gép so véi muc 16% trong Q1.2023, chi yéu
dén tu su sut gidm vé bién gdp trong mang xay dung.

Mang xay lap dudc huéng Igi khi téc d6 giai ngan vén
dau tu cong dugc day manh, BDS dan héi phuc

LGy ké 672023, VCG ghi nhan t6ng muc doanh thu 6.532 ty,
trong db mang xay lap da chiém ty trong Ién nhat véi 60%,
dat 3.922 ty (+339% YoY). Vi lugng backlog cac du &n dau
tu cong udc tinh dén gitia nam 2023 dat khoang 20.000 ty,
VCG la doanh nghiép dugc hudng Igi I6n tU viéc toc do gidi
ngan vén dau tu cong trén ca nudc ndi chung va BS GTVT
néi rieng dugc ddy manh, dac biét la trong nlra cudi ndm
nay. Trong khi do, mang BBS ghi nhan mic doanh thu dat
1659 ty, chiém 25,4%, trai ngudc han vdi viec khong ghi
nhan doanh thu tUf mang nay trong cung ky ndm ngoai do
day la thai diém thi trudng BDS suy gidm nang né.

Ty lé ng vay giam nhung chi phi lai vay van I16n

Tinh t&i hét Q2.2023, ng tai chinh cla VCG dat 13.351ty, ty 1é
NG tai chinh/Téng tai san clia doanh nghiép dat 43%, giam
nhe so vdi Q1.2023 sau khi doanh nghiép tiép tuc déy manh
mua lai trai phiéu trudc han. VCG dé tich cuc gidm ty 1é ng
vay clia minh ké t&r ddu nam 2022 nham cai thién stic khoe
tai chinh, dap Ung cac yéu cau ngay cang khat khe déi vdi
cac nha thau xay dung cac du an déau tu cong. Tuy nhién chi
phi 13 vay clia VCG van duy ti & muc kha cao, chi riéng
trong Q2.2023 doanh nghiép da phai tra té&i 213 ty 1&i vay.
Day la chi phi I6n nhat ctiia doanh nghiép bén canh chi phi
gid vén hang ban, khién Igi nhudn sau thué cta doanh
nghiép bi bao mon dang ké.
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GOi thau dy &n

Gia tri
(Ty VND)

Dy kién hoan
thanh

Cao t6c Bac-Nam giai doan 2

Nha thau

Goi thau 11-XL doan Bai Vot

VCG, TCT 319 B6 Quéc

s Ngh 5.323 TM2025 | g

Goi thadu XL-01 doan Viing VCG, Tap doan Son Hai,

Ang - Bung 4766 1120251 c1Cp 484, CTCP Xay 14p 368

Goi thau XL-02 doan Van A 4 y

Phong — Nha Trang 3.314 T11.2025 VCG, Tap doan Son Hai

Cang hang khéng quéc té Long Thanh

G thau 4.6 8100 N/A VCG, C4G va cac nha thau
khac

Goi thau 3.4 4.412 N/A VCG va céc nha thau khac

G6i thau 5.6 471 N/A VCG va céc nha thau khac

Cac géi thau khéc

Gq{ thau 09 — Vanh dai 4 Ha 1818 2026 VCG

NOI

Cung thiéu nhi Ha Néi 1.300 2024 VCG

Cau Vinh Tuy 2 — Ha Noi 1.255 19.2023 VCG

VCG xudt hién & hau hét cac du an trong diém Quéc gia, cd
thé k€ dén nhu Cao t6c Bac-Nam giai doan 1, 2, Budng
vanh dai 4 Ha No&i, cau Vinh Tuy, Cung thiéu nhi Ha Noi...
Pang chid nhét 1a dai du an xay dung Cang hang khong
quéc té Long Thanh, hién nay VCG cung lién danh cac nha
thau khac da tring dugc 1 s6 gdi thau nhu 4.6, 3.4 hay 5.6
véi tng gié tri udc tinh khoang 13.000 ty. Bén canh do, VCG
thudc lién danh VIETUR la don vi duy nhat vugt qua vong
chdm k§ thuat khi ddu thau gdi thdu 5.10 thudc du an xay
dung cadng hang khéng Long Thanh, udc tinh gia tri géi thau
lén tGi hon 35.200 ty. Mac du chua cé két qua cudi cung vé
don vi tring thadu nhung xac suét tring thau cua lién danh
VIETUR la kha I&n, DSC ky vong day sé la cd hich mdi cho su
tadng trudng trong mang xay dung, dau tu céng ctia VCG.
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VCG

Téng CTCP Xuat nhap khau va Xay
dung Viét Nam

DINH GIA & DU PHONG

VD CO TUC TIEN MAT e
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2000 1.800
o Trong giai doan 2019 - 2020, VCG duy tri mic chi tra ¢
tlc bang tién mat & muc 6%. NG&i bat c6 nam 2021 doanh
1000 500 600 nghiép chi trd muc cé tdc 18% trong khi nam 2022 khéng
<00 trd ¢6 tUc bang tién, ma chi trd <6 tdc bang ¢ phiéu
. . nham sU dung lgi nhuan gitr lai d€ téi dau tu, tap trung
0 cho cac du &n 16n trong bdi canh dong tién con gap nhiéu

2019 2020 2021

kho khan do chiu anh hudng bdi dich bénh.
Dinh gia

P/E cla VCG tai gia dong clra 07/08/2023 dat 41,7 lan, cao
hon dang ké so vdéi mdc P/E trung binh 5 nam 1a 18,6 1&n
va cao hon muc trung binh cla cac doanh nghiép trong
finh vuc xay dung dau tu cong la 34,6 an.

2023F Dw phéng két qua kinh doanh
Doanh thu 5.751 8.453 13.350 DSC udc tinh doanh thu thuan va Igi nhuan cta VCG
v A 2 O A

Taing truéng DT 36% 47% 5% trong nam 2023 dat lan lugt 13.350 ty (+58% YoY) va 815
ty (-12,4% YoY). V&i muc du phong nhu trén, DSC udc tinh
Loi nhuan gop 829 7 1630 EPS clia VCG trong ndm 2023 dat 1.524 VND/cp, tuong
Loi nhuan sau thué 520 931 815 Ung véi muc P/E forward 2023 dat 17,7 lan. Bang viéc két
hap phuong phéap dinh gid P/E va DCF, DSC than trong
Tang trueng LNST — -69.2% — 79%  -124% dua ra mic dinh gia cho VCG & mic 30.900 VNB/cp,

upside 16,6% so v&i muc gia déng clfa ngay 07/08/2023.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao cla ching téi d&, dang, hodc & truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao goém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu cua
cdng ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dua trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bado cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong bao trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bt ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truang Théi Dat, Pham Van Trang, Nguyén Minh Tu&n,
GD. Trung tam Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
dattt@dsc.com.vn trang.pv@dsc.com.vn tuan.nm@dsc.com.vn
Tidn Quéc Viét, Phan Duy Thanh, Nguyén Vi Thai Son,
Trudng phong Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn thanh.pd@dsc.com.vn son.nvt@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhom vi mod
hiep.nh@dsc.com.vn

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5

