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Giad muc tiéu 2024: 10.800 VND
Upside: 10%
Cap nhat: 5/24/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Backlog Ién nha trdng thau nhiéu du an nam
2023 sé la déng luc cho téng trudng vao 2024.

Tiéu cyc: Tién do gidi ngan dau tu cdng clia Chinh Phi

c6 thé s& cham lai 2024.

Khuyén nghi: C4G c6 vi thé tuong déi tét trong nganh
xay l&p, tai chinh &n dinh vai nang luc thi cong t6t s&
1& Igi thé dé canh tranh thau nhiéu du 4n hon ndm
2024. Tuy nhién vdi bién Igi nhuin mang xay 1ap kha
mdng va tién do gidi ngan anh hudng Ién tdi KQKD,
ching téi cho réng mdc gid an toan dé mua C4G I3
tlr 9,000VND tuong ducng véi mic P/E 18 lan.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop

D liéu thi trudng

Nganh nghé Xay dung
Gié hién tai (VND) 9.775
Vén héa (Ty VND) 3493
S6 lugng CPLH (triéu cp) 3573
EPS 4 quy gan nhat 443,6
P/E 22,0
Cao nhét 1 nam 15.600
Thap nhét 1 nam 9.400

C4G

Tap Poan Cienco4

TONG QUAN

Lich st lau dgi véi hon 60 ndm va ho sa kinh nghiém day dan trong
kién tao cong trinh quéc gia, Tap doan Cienco4 la mét trong
nhitng don vi hang dau trong nganh xay dung - dau tu cong vdi
nang luc thi cong xudt séc. Hién doanh nghiép dang dam nhiém
mot s§ goi thau xay 13p 16n trong cac du an trong diém nhu San
bay Long Thanh, cao t6¢ Bac - Nam va dudng vanh dai Ha Noi, TP.
H® Chi Minh.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

BOT Dién Chau - Bai Vot dugc théng xe sé thic day ting
truéng cho mang BOT

BOT Dién Chéau - B&i Vot mdi théng xe s& tao thém nhiéu Igi nhuan
cho C4G, dong thai vai vi tri 1a du an thanh phan clia cao t6c Bac -
Nam, cac BOT cua tuyén lién trudc cling sé dugc hudng lgi nha du
an nay. Tram BOT nay dugc xay dung tu 2021 va da chinh thic
thong xe tUr 28/04/2024, di qua cac vung du lich néi tiéng, ki vong
sé thay thé tuyén QL1A dang c6 déu hiéu qué tai, nhéat la khi kinh té

hoi phuc- nhu cau du lich, van chuyén tang cao.

BOT c6 bién Igi nhuan gop I8n (trén 50%) dugc ky vong gidp Idi

nhuan trudc thué clia C4G dugc céi thién trong nam nay.
Backlog xay lap 16n la diém tua doanh thu nam 2024

Téng gié tri Backlog hién tai cia doanh nghiép kha 16n, 1én t&i gan
7.500 ty. Trong dé co nhiéu goi thau cla cac du an trong diém
qudc gia nhu cao téc Bac - Nam, San bay Long Thanh, cac tuyén
dudng Vanh dai cac do thj I6n. Bac biét la cac géi thau lién quan
dén cao t6c va san bay chiém dén 40% gié tri backlog, ki vong sé

nhanh chéng dugc ghi nhan doanh thu.
BOT Chg MG&i dugc ki vong sé dugc B6 GTVT ho trg mua lai

Hién tai BLD doanh nghiép dang chuén bi trinh phuong an giai
quyét va hd trg du an BOT Chg Mdi 1én trong ky hop Quéc Héi thit
7 trong 2024. Theo phudng an mua lai nhu ban déau, C4G s& nhén
dugc 3.250 ty, tir dé cing c6 thém kha néng tai chinh cho doanh
nghiép. Tuy nhién, DSC danh gia kha ndng mua lai hoan toan BOT
nay khong cao do bd GTVT da tri hodn 2 ndm va dang xem xét
mét s6 gidi phap thay thé nhu nang cép tuyén dudng va ma réng
tuyén thu ph.
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KET QUA KINH DOANH
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Nguon: C4G, DSC téng hop

TIEN PO DU KIEN DU AN TIEU BIEU
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Ngudn: C4G, DSC téng hop

C4G

Tap Poan Cienco4

KET QUA KINH DOANH
Téng thé chua ¢é nhiéu su ting truéng

Q1/2024, Doanh thu thudn tang trudng 9% YoY, chu yéu dén tu
mang xay l&p véi bién lgi nhuan thdp, do do Igi nhuén sau thué
clia C4G chi dat 41 ty ddng, di ngang so vdi cing ky. Hét Q1.2024,
C4G hoan thanh 11.3% k& hoach doanh thu va 16.4% Igi nhuan
(4,500 ty va 250 ty). Trong giai doan tU 2019-2023 C4G thudng chi
hoan thanh 40-50% ké hoach Igi nhuén dé ra, vay nén viéc hoan
thanh ké hoach chi dat 11.3% khong phai la du hiéu tiéu cuc déi
v3i KQKD clia C4G.

Thong thudng, tur quy Il doanh nghiép mdi chiing kién su tang toc
vé doanh thu xay I&dp khi chinh phd, ban lanh dao tang tdc gidi
ngan va quyét toan. Do vay két qué kinh doanh clia C4G cac quy
t&i dugc ky vong sé dat dugc muc tang trudng tu 8% - 10% Yoy.

Backlog triing thau I6n cho nhiéu du dia tang truéng nam
2024

Hét quy 1, C4G chua ghi nhan tring thau thém du an mdi, tuy
nhién vd&i lugng du an dang thi cong lén t&i 21 du an - gia tri
backlog han 7.500 ty, DSC ki vong mang xay lap s& tang trudng tét
khi chinh phd con nhiéu &p luc gidi ngan dau tu cong dé hoan
thanh muc tiéu giai doan 2021-2025.

Cac gbi thau én & san bay Long Thanh va Cao téc Bac - Nam giai
doan 2 s& s&m dugc ghi nhan vao doanh thu do C4G c6 kha nang
thi cong tét, it khi cham tién dé du an. Bong thai C4G cd ban lanh
dao la thanh vién c6t can trong bd méy nha nudc, do dé DN sé co

Uu thé vé viéc gidi ngan tai cac du an.

Cac géi thau dang va chuan bi thi cdng néi bat (Backlog)

Du an G6i thau %Lién doanh Gia trj HD (ty dong)
GO6i thau 4.6 San bay Long Thanh S6 4.6 10% 755
San bay Quang Tri 15% 873
Cao t6c BN Bung - Van Ninh XLO1 47% 18571
Cao t6c BN Hau Giang - Ca Mau XLO1 28% 1778
Cao té&c BN Khanh Hoa - Budn Mé Thubt XLO3 19% 565
Vanh dai 4 TP.Ha Noi XL 49% 436
Vanh dai 3 TP.HCM XLO8 47% 670
Vanh dai 3 TP.HCM XL10 16% 269
Qudc 16 14B TP. Ba Néng HCM 44% 210

Ngudn: DSC téng hgp
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LN GOP CAC MANG KINH DOANH

Q1/2023 Q1/2024
Téng 85,9 80,0
%TT svck -7%
Méang BOT 43,8 48,7
%TT svck 11%
Mang xay lap 357 26,2
%TT svck -27%

Ngudn: C4G, DSC téng hop
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Nguon: DSC Téng hop

BIEN LO1 NHUAN GOP C4G
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Nguon: C4G, DSC téng hop

C4G

Tap Poan Cienco4

Mang BOT ting truéng t6t so vGi cung ky 2023

Lgi nhuan chiing lai 1a do sut gidm cac méang kinh doanh khac nhu
budn ban vat tu, tuy nhién BOT lai co sy cai thién. DSC déanh gia
day la dau hiéu tich cuc vi nd cho thdy viéc C4G dang cé tang
trudng trong hoat dong kinh doanh c6t 18i, thé hién trién vong

tang trudng bén ving han.

Téng trudng clia BOT tét hon la do viéc mét s& tram BOT da diéu
chinh tang gia vé ké tir cudi 2023 va da co phan anh 1én két qua
kinh doanh. Cu thé, mang BOT dem lai 48.7 ty déng LN gbp, tang
1% svck. Q2/2024 s& c6 thém sy dong gop cua BOT Dién Chau,
chung t6i ki vong Igi nhuan tUr BOT clia C4G sé tang trudng 23%
yoy trong nam 2024.

Cao t6c Dién Chau - Bai Vot du kién sé cai thién luu lugng
lién tuyén

Tuyén Dién Chau - Bai Vot ndi lién véi tuyén Nghi Son - Dién Chau
va thay thé cho QL1A vdi van t6c¢ cho phép cao hon va cung dudng
ngan hon. DSC ki vong tuyén dudng nay sé thu hat tir 12.000 -
13.000 lugt khach mdi ngay dua trén cd s& ndi tiép tuyén Nghi Son
- Dién Chéu.

Trong béi canh kinh t€ du lich dang dén trg lai, chidng t6i ki vong
moi nam BOT s& dem lai 58 - 60 ty LNST cho C4G 6n dinh trong 5
- 10 ndm n{fa nh& thai gian thu phi dai clia cac dy an.

Bién Igi nhuan tang nhe nhung khéng kha quan

Bién Igi nhudn gdp cla C4G tang trudng 1%, tuy nhién khi xem xét
ting phan riéng 1é thi cé su kém kha quan trong cac mang kinh

doanh khi bién mang xay 1ap va BOT d& sut giam dang ké.

Nguyén nhan la do hién tai nguén cung cat, da, vat liéu xay dung
dang rét khan hiém va lam téng gié thanh, C4G cling phai chi tra
dé sta chita mét s tram BOT va cong trinh xudng cap, lam tang

thém chi phi gia vén cla C4G.

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

Trungtamphantich@dsc.com


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

cO TUC
12% 12%
0,
6% e
2020 2021 2022 2023 2024
W Tién mat M CS phiéu

Nguon: Fiinpro, DSC téng hap

SO SANH VGOI DN CUNG NGANH

C4G

Tap Poan Cienco4

PINH GIA & DU PHONG

Cé6 tuc

Vi viéc phét hanh thém thanh cong c6 phiéu dé tang vén nam
2023 nham déu thau du &n, chdng téi dy tinh C4G sé tam thai
khéng phat hanh thém ¢6 phiéu vao 2024, déng thdi thuc hién

dugc ké hoach chi trd ¢ tiic da dugc théng qua trong dai hoi
c6 dong 2024 1a 8% tién mat.

Pinh gia

Hién tai P/E clia C4G da dat dén 23 lan la ving kha cao so vdi

ROE  Vénhéa (ty) LNST Q1 (ty) P/E (Ian)
HHY 4% 5455 14 16 lich s&r P/E cla minh khi P/E trung binh 5 ndm la 18 lan. Diéu
VCG - 8% 12.346 483 14 nay cho thay thi trudng dang dat ki vong cao vao C4G. So vdi
()
LG 4% 2336 B 2! cac doanh nghiép cung nganh nhu LCG hay HHV, P/E clia C4G
DPG 9% 3.685 78 18 o o T k
CAc 5% 3537 M 3 cling & muc cao khi cac doanh nghiép nay chi dat P/E 1a 16 - 21
lan. Do vay ching t6i nhan thdy P/E hdp dan dé giai ngan C4G
sé la khoang 18 lan - tuong duong vdéi mic trung binh giai
= . . doan trudc.
KET QUA DU PHONG
(Ty VND) 2022 2023 2024F Du phéng két qua kinh doanh
Doanh thu 2.726 2.629 2.882
thuan : : ' DSC udc tinh két qua kinh doanh 2024 s& co sy tang trudng tét
% DTT (YoY) 45% 4% 10% vé doanh thu nhg Backlog xay 1ap 16n va BOT Dien Chéu - Bai
X Vot sap dugc hach toén, Igi nhuan clia C4G sé co tang trudng
Lgi nhuan R » , N LA s
96p 398 404 457 kh& kha quan. Cu thé&, ching téi than trong udc tinh nam 2024,
Lgi nhuan sau 155 12 133 C4G sé thu vé 2.882 ty VND doanh thu (+10% YoY) va 133 ty
thué VND (+4% YoY). SU dung phuang phap SOTP, ching toi xac
% LNST (YoY) 151% -17% 4% dinh muc gid hap ly cho ¢8 phiéu C4G cho 1 nam téi 1a 10.800
VND/ c6 phiéu.
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hap
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C4G

Tap Poan Cienco4

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chang t6i xac nhan rang nhitng quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan clia ching téi. Ching toi
cling xac nhan rang khong cé phan thu lao nao clia chiing toi da, dang, hoac s& truc ti€p hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac béo cdo nay nhan dugc thu lao dua trén
nhiéu yéu t6 khac nhau, bao goém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gém doanh thu tur
céc dan vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chitc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

B4o céo nay dudc viét va phat hanh bdi Céng ty C8 phan Ching khoan DSC. B4o cao nay dudc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay
vao thdi diém cong bé. Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay. Quan diém,
du bdo va nhitng udc luong trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé
hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Ching khoan DSC va cé thé thay d6i ma khéng can thong béo trudce. Bao cao nay chi nham
muc dich cung cdp théng tin cho cac t8 chific dau tu cling nhu cac nha dau tu c& nhan clia Cong ty ¢ phan chiing khoan DSC va khéng
mang tinh ch&t mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luén trong bao cao nay. Quyét dinh clia nha déau tu nén dua
vao nhiing sy tu vén déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao céo nay khéng dugc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bét ky muc dich nao néu khéng dugc su chdp thuan bang van ban clia Céng ty CE phan Chiing
khoan DSC. Xin vui ldng ghi r& ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH
GDB. Trung tdm Phan tich 9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
dat.tt@dsc.com.vn

& (024) 3880 3456

Tién Quéc Viét, B4 info@dsc.comvn
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Vii Thai Son
Chuyén vién Phan tich
Son.nvt@dsc.com.vn
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