MUA

Gia muc tiéu 2025: 81.000 VND
% tang gia: 23%
Cap nhat: 11/20/2024
TRIEN VONG 2025

Tich cuc: (1) Luong hgp déng chuyén tiép duy tni
cao, trén 20.000 ty, (2) Bién Igi nhuan md réng, (3)
SUc cau thi truong BDS phuc hoi dan, (3) M& réng
hoat déng xay dung & nudc ngoai, san sang tham

gia thém vao finh vuc dau tu cong.

RUi ro: (1) Bién dong gia vat liéu xay dung; (2) Thi
trudng BDS hoi phuc chdm hon du kién.

Q3/2023 Q3/2024 2025F

DTT 4124 4.759 26.306
% YoY 32% 15% 25%
LNST 67 93 463
% YoY - 39% 50%

*Muc 2025F theo NETC cua CTD Bon vi. ty VND

Téng quan doanh nghiép

CTCP Xay dung Coteccons (CTD VN) — gilf viing vi
thé cong ty xay dung hang dau Viét Nam, déap Ung
dugc cac tiéu chudn xdy dung khat khe clia cac chu
dau tu Ién trong va ngoai nudc (LEED - LOTUS), va
tiéu chudn cong nghé xanh (ESG). CTD tiép tuc hoat
doéng hiéu qua dudi triéu dai cia Chd tich Bolat
Duisenov.

Dif liéu thi trudng

Nganh nghé: Xay dung
Gia hién tai: 66.000 VND
Vén héa: 6.595 ty VND
S6 lugng CPLH: 99,9 triéu cp
EPS 4 quy gan nhét: 3.369 VND
P/E: 19,6 lan
CE tc tien mat 2024: 0,0%
C6 tc b phidu 2024 2,5%
Gia Gia mua téi da
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Nguén: Fiinpro, DSC téng hop

CTD

CTCP Xay dung Coteccons

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh doanh thu ndm tai chinh 2025 ctia CTD dat 26.306 ty
(+25% YoY), Igi nhuan sau thué dat 463 ty (+50% YoY).

Dua trén béi canh (1) Dong vén FDI tang trudng én dinh, (2) Stc
Cau tU thi trudng Bat déng san phuc hoéi sau khi luat dat dai (stra
déi) dua vao trién khai, (3) Nang luc va vi thé ciia CTD ngay cang
md& réng, (4) Tiém nang tang trudng doanh thu khi doanh nghiép
dang tung budc tham nhap thi trudng quoc té.

Su dung dinh gia P/B, DSC dy phéng muc tiéu gid cb phiéu trong
nam 2025 la 81.000 VND/c6 phiéu, véi mic P/B du phong 1a 0,9 lan.
DSC khuyén nghi, nha dau tu cé thé gidi ngan c6 phiéu & ving gia
khoang 65.000-66.000 VND cho vi thé ném gilt dai han.

LUAN PIEM PAU TU

Khéi lugng céng viéc khong 16 nhé chuyén dich dudng 16i
kinh doanh

Pigu hudng phéat trién mang xay dung Céng nghiép (day la nhom
khach hang phuc hdi nhanh sau suy thoai) da hd trg cho doanh thu
clia CTD phuc hoi so vai nganh. V&i hd sa nang luc, vi thé ngay cang
gia ting ty lé thadng thau clia CTD cao vdi ty 1é 58%. Lugng hop dong
Backlog du kién duy tri tich cuc (25.000-30.000 ty) trong giai doan
nam 2025-2030.

Xu thé vi mé phuc héi

DSC danh giad Coteccons dugc hudng Igi trén béi canh vi mod phuc
hoi: (1) dong vén dau tu FDI vao Viét Nam gitr da tang trudng dai
han, (2) thi trudng BBS dan dung phuc héi cham, nhung déan co tin
hiéu but pha, dac biét tai thi trudng mién Bac, (3) Gidi ngan dau tu
céng van la nhiém vy quan trong ctia Chinh pha gilp nang cao chudi
gia tri nganh xay dung, va la ngudn doanh thu tiém nang khi CTD

cling c6 du dinh tham gia vao mang nay.
Bién Igi nhuan mé réng

Nh& chudn héa cac hoat déng xay dung theo tiéu chudn qudc té,
CTD dang chi déng trong viéc "tiép don” tép khach hang FDI. Ty lé
tring thdu dugc cai thién nhdg chién lugc "repeat sales". Gia vat liéu
xay dung trong nudc khéng cé nhigu bién dong. Tat ca cac déu da

hd trg cho bién Igi nhuan gép cta CTD cai thién.

https://www.dsc.com.vn/
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KET QUA KINH DOANH
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CTD

CTCP Xay dung Coteccons

Tang trudng dai han

Q3/2024 (tic Q1I/NDTC ndm 2025), CTD da trung loat théu 16n vdi
t6ng quy mo 10.300 ty. Hon 5.000 ty dugc hgp nhét véi lugng Backlog
chuyén tiép nam tai chinh trudc dé, Ity ké dat 25.000 ty.

Cu thé, doanh thu va Igi nhuan trudc thué ghi nhan tin hiéu cai thién,
3n luot dat 4759 ty (+15% YoY), va 117 ty (+35% YoY). Mang xay
dung c6t Igi duy tri da tang trudng, trong khi doanh thu tai chinh
giam nhe, dat 71 ty (-30% YoY) do méi trudng 1&i sudt diéu chinh

giam.

Tién thu tir khach hang tang truéng manh

Gia tri ngudi mua tra tién trudc clia CTD phuc hdi, dat 3.051 ty (+28%
QoQ, +5% YoY), cham dinh ky luc trong giai doan d&u nam 2023.
Trong do, dong gbép chd yéu la khodn tra trudc gia tang tir cong ty
Hagp téac Viét Lao, va Tap doan Sun Group (Sunset Village).

V@i gia tri tra trudc tu khach hang 16n nhét so v&i nhém doanh nghiép
cung nganh, CTD c6 du dia I6n duy tri va but pha két qua kinh doanh
trong ndm tai chinh 2025.

Duy tri ng vay é mirc hop ly

Ty & ng vay tai chinh/VCSH clia CTD dat 0,27 lan, tdng nhe so vdi
muc 0,18 lan tai quy 2 vlra qua. NG vay tai chinh Q3 ghi nhan 2.312 ty
(+104% YoY, +50% QoQ).

Coteccons tang cudng vay tai chinh, hd trg vén cho cac du an xay
dung dang trién khai trong khi xu hudng ng vay clia nganh xay dung
dang gidm dan. Day la lgi thé ctia CTD khi cé ty |é vay ng thap so vdi
nganh, hoan toan chu déng trong viéc huy déng dong tién thém (néu
can) nham dam béo tién dé thuc hién du an xuyén suét. Doanh
nghiép co gia tang khoan tién gli ngan han 1én 2.391 ty (+48% QoQ),
do do, DSC dénh gia kha ndng thanh toan ctia CTD dugc dam bao an
toan.

*Pugc biét, CTD ¢d y dinh tham gia vao linh vuc dau tu céng trong ndm nay, canh tranh

truc tiép véi cdc doanh nghiép doi thi néu trén.
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LUAN DIEM 1:
Khéi lugng céng viéc khéng 16

HOP PONG BACKLOGS
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Nguon: CTD, DSC téng hop

TY TRONG MANG XAY DUNG
100%
80% I I I

60%

50%

40%

S

20% 5%

0%
2020 2021 2022 2023 2024
= BDS nghi dudng, du an khac

H BDS Cong nghiép
W BDS dan dung Ngudn: CTD, DSC téng hop

Anh: Nha may Lego, KCN VSIP3, Binh Ducong

CTD

CTCP Xay dung Coteccons

Hgp dong Backlogs duy tri cao

Coteccons co gia tri tring thau mdi dat 22.000 ty dong trong nam
NDTC 2024, va lugng hgp dong chuyén tiép (Backlogs) sang nam
2025 dat 20.000 ty. Cap nhat t&i hét Q3/2024 (tic QI/NDTC nam
2025), lugng HD Backlogs chuyén tiép lén dén 25.000 ty dong.

Coteccons hién 1a don vi dan dau tai Viét Nam vé s6 lugng du én
dang trién khai, vdi téng cong 66 du an va da cé 22 dy an hoan tat
ban giao vai dé hai long tuyét déi trong ndm nay. Bén canh do, ty 1é
thang thau clia CTD md réng, dat 58%, cao han ty 1é trung binh 20-
30% trong 5 nam gan day.

Ngoai ra, CTD dang ting budc tién ra bién Ién thé gidi, thanh cong
md chi nhanh tai Hoa Ky, md& van phong tai Indo va bat dau xay dung
cong trinh tai An Do; hién, doanh thu tr thi trudng qudc t& chua

déng gdp nhiéu. *Mdng nay chua duoc DSC du phong vao KQKD

DSC du phdng, khéi lugng backlog ctia Coteccons tié€p tuc duy tri tich
cuc (25.000-30.000 ty) trong giai doan nam 2025-2030.

Su chuyén dich "hgp thi", miii nhon ting truéng

Su chuyén dich ma& réng mang xédy dung Cong nghiép trong ¢g cdu
doanh thu dem lai "qua ngot", dac biét trong bdi canh linh vuc bat
déng san phuc hodi con cham. Tép khach hang, déi tac qudc té dugc
danh gia co tinh hinh tai chinh vugt tréi so véi chi du an trong nudc

hién tai dem lai ngudn thu déu dan va cé rdi ro ng xau thap.

Trong nam NDTC 2024, CTD da ban giao cac dy an FDI tiéu biéu nhu
Foxconn Phase 1, Apache,... Ngoai ra, mét s& du &n khu cong nghiép
véi cac déi tac 16n nudc ngoai khac dang thuc hién nhu Tap doan
Lego (1,4 ty do), Suntory Pepsico (300 triéu dé), Pandora (150 triéu
do),... Cac du an I6n trong nuéc khac nhu T6 hgp san xudt xe dién
Vinfast (giai doan 3), nha may Dung Quét (giai doan 2),...

Méang xdy dung Cong nghiép ky vong la "mdi nhon" tang trudng
chinh clia CTD khi ma Viét Nam van la diém dén ly tudng clia dong
vén FDI, d3c biét 1a lan séng chuyén dich chudi cung Uing thé gidi va
dap ung quy hoach ctia Chinh phu vé xu thé cong nghiép hda dat
nudc. Bay la mang xay dung cé bién Igi nhuan tét nhéat.

Chuyén dich sang linh vuc doi hoi chat lugng cao haon tur tép khach
nudc ngoai, song vdi ap luc canh tranh thau ndi dia thap hon. Cac du
an 16n nhu nha may Lego, t6 hap san xuét Vinfast dang la diém néi

bat trong hd sa nang luc ciia Coteccons.

https://www.dsc.com.vn/
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LUAN DIEM 2: CTD

Xu huéng vi mé phuc héi CTCP Xay dung Coteccons

Dong von dau tu nuéc ngoai tang trudng

LGy k& 10T /2024, t6ng vén dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam dat mic 27,26 ty USD, tang 1,9% so vdi cung ky nam
trudc. Biém ndi bat, ca cdu dong vén dau tu vao Iinh vuc B4t dong san - Xay dung trong 10T dau nam dat 5,8 ty USD, ting
18% so vai ca nam 2023; va chiém ty trong hon 21% téng ngudn vén, cao han trung binh 14,3% trong 5 nam gén nhat. Diéu

nay cho thay tdm nhin dau tu ngoai vao linh vic bat dong san dugc md réng.

Xét khu vuc Déng Nam A, Viét Nam ding thi 4 vé téng gia tri vén FDI trong H1/2024, nhung cé téc dé tang trudng cao
nhét dat 59%. DSC danh gig, Viét Nam tiép tuc la diém dén Iy tudng cta dong vén ngoai bdi (1) ty gid én dinh so vai khu
VUG, (2) tang trudng GDP cao nhét khu vuc, (3) dia chinh tri 6n dinh; tr d6, gia tang stc cau ky vong ctia CTD trong linh vuc
xay dung Céng nghiép.

s Dong von FDI vao Viét Nam Dong vén FDI tai khu vuc Pong Nam A
é s
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58% 59%
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W Xay dung B Cong nghiép ché bién, ché tao EH1/2024 A% YoY
Khac X
Nguon: Fiinpro, DSC t6ng hop & Du bdo Nguodn: McKinsey, Economic Trading DSC téng hap & Du bdo

Thi trudng bat dong san dan dung vugt qua "vung day"

Linh vuc chiém t&i 45% ca cdu doanh thu clia CTD. Xét riéng trong Q3/2024, thi trudng can hé tai Ha N&i phuc hoi t6t han
tai TP.HCM, 1an luct dat 8.227 can (+174% YoY) va 127 can (-96% YoY). Ngoai ra, s6 can ho thuc ban ghi nhan tin hiéu phuc
hoi so vai nén thap & H1/2024, minh chiing cho thay stc cau da cai thién dudi méi trudng lai suét diéu chinh gidm nhu hién
tai.

DSC danh gig, t6c dé phuc héi dugc ky vong s& md réng trong nhitng nam tiép theo sau khi ludt dat dai (stra d8i) dugc trién
khai, hd trg khai thong tién do tai cac du an nghén vé mat phép ly. Hién tai, CTD dang thuc hién cac du an BDS thuong mai

cho céc déi tac Ién nhu SunGroup, Ecopark, Vinhomes, Doji,... vdi rii ro ng xdu & muc thép.

*Chung téi chi tdp trung bdc tdch dir liéu can hd chung cu, mdng ma CTD xdy dung chinh trong nganh BBS ddn dung.
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LUAN PIEM 3:

Bién Igi nhuan mé rong

BIEN LO1 NHUAN
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BIEN PONG GIA VAT LIEU SO
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Thép cudn Xi mang Ha Tién

Cat Xay dung
Ngudn: S& xdy dung, DSC téng hop

— D3 xay dung

CTD

CTCP Xay dung Coteccons

Hiéu qua hoat dong gia tang

Két Q3/2024, tic Q1/NDTC ndm 2025, CTD ghi nhéan bién Igi nhuéan
gbp va bién LNTT hoi phuc, 1an luct dat 4,3% va 2,4%. Bay la muc

nén cao sau giai doan doanh tai cg cdu té chic.

Thay d6i chinh dén tir tdm nhin chién lugc cla ban 1&nh dao cla
Coteccons khi m& réng ca cdu doanh thu tai linh vuc xdy dung cong
nghiép, ghi nhan chiém hon 50% téng doanh thu so vdi thai diém
dau tai co cau doanh nghiép (nam 2020) chi chiém ~10%. Trudc tién
la gbc nhin da dang hda san phém, sau trd thanh diém lgi thé cla
CTD khi stic cau tir nhém khéch hang cé vén dau tu nudc ngoai ludn

& muic En dinh va co rli ro ng xau thap.

Viéc cdi thién ty & tring thdu, ndng cao hiéu suét lao déng, déng gép

ma réng bién Igi nhuan cla doanh nghiép.
(1) Chuan bi cac diéu kién cao cua doanh nghiép FDI

CTD la don vi tién phong trong nganh xay dung ap dung mo hinh
quan tri theo chuén quéc té (ESG), va tiéu chuén xay dung xanh, hiéu
qua, tiét kiém (LEED); cung vdi viéc cdp chudi san phdm xay dung
hoan chinh va mang ludi, ngudn luc dan trai cd nudc 1a Igi thé I16n cla

CTD trong viéc thu hut cac doanh nghiép FDI.
(2) Tao dung gia tri cot 16i

Ngoai thanh cong trong viéc chuyén dich dudng I6i kinh doanh, CTD
xay dung mdi quan chién lugc, song hanh clng déi tac thong qua
chién lugc "repeat sales" gilp tiét giam chi phi dau thau, chi phi tiép
can du an. Ty lé doanh thu tU khach hang cl trong cad NDTC 2024
trung binh dat 38%, dugc cai thién trong Q3/2024 1a 69%. Ngoai ra,
CTD thanh cong xdy dung van hoda doanh nghiép "DNA cua
Coteccons”, vdi ndng suét lao déng cao ky luc, ghi nhén 13 ty doanh

thu/madi nhan su.
Gia nguyén vat liéu van & miic thap

Bén canh do, trong bdéi canh nganh bat déng san trong nudc phuc
hoi cham, mat bang gié vat liéu xay dung chua co tin hiéu tang dang
k€. Mot s6 gia vat liéu (cap nhat T11/2024): thép cudn xédy dung (6-8)
tang 7,7% YoY, xi mang Ha Tién tang nhe 2,6% YoY, gia da xay dung
khong ddi, cat xdy dung gidm 6,6%. Gia nguyén vat liéu chua cé
nhiéu bién dong, hé trg cho chi phi xay dung 6n dinh.
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(Ty VND) 2023  2024F 2025F
Doanh thu
. 16.088 21.045 26.306
thuan
% DTT (YoY) 76% 31% 25%
Lgi nhuan gop 361 713 1.052
Lgi nhuan sau
~ 68 310 463
thué
% LNST (YoY) -197% 358% 50%
DINH GIA P/B
Lgi nhuén sau thué dy phong 463
BV du phdng 9.030
P/B TB nganh 1,41
P/B trung vi 5y 0,62
P/B hop ly 0,9
% Tang gia 23%
VND
100.000

CTD

CTCP Xay dung Coteccons

DU PHONG & PINH GIA
Du phéng két qua kinh doanh

DSC nhan dinh két qua kinh doanh nam tai chinh 2025 git da
tang trudng manh, hoan toan cé thé dat dugc muc tiéu tang
trudng kép hang nam 20-30% (giai doan 2025-2030) cla BLD
doanh nghiép dé ra.

Pong luc dén tir dong vén FDI tang trudng 6n dinh, va sic cau tir
thi truang B4t dong san phuc hoi sau khi luét dat dai (sta doi) dua

vao trién khai.

Udc tinh, doanh thu dat 26.306 ty (+25% YoY), Igi nhuan sau thué
dat 463 ty (+50% YoY). Luu y, du phéng trén, DSC chua déanh gia
déng gop tU hoat dong xdy dung tai nudc ngoai va tiém nang
tham gia vao Iinh vuc dau tu cong trong nudc.

Pinh gia

K&t phién 19/11/2024, c6 phiéu dang giao dich & muc P/B 0,75 Ian,
cao han muec trung binh 5 ném clia CTD (0,62 1an). Du chua phai
muc dinh gi& cao, song nhip tang hién tai da phan anh (1) két qua
bao cao tai chinh tich cuc trong Q1/NDBTC 2025, (2) thdng tin mua
thém c8 phiéu clia Chu tich Bolat (200.000 cp) va nhiéu ¢ dong
quy 16n khéc. NDT c&n nhac diém mua cho vi thé dai han quanh
vung gia 65.500 VND/cp.

MUc giad muc tiéu 12 thang DSC xac dinh cho ¢8 phiéu CTD la
81.000 VND/c6 phiéu, tuong duong muc dinh gid P/B du phéng la
0,9 lan.

BIEU PO GIA
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Gia
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Gia mua toi da - = = = Gia muc tiéu
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop
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CTD

CTCP Xay dung Coteccons

LICH SU KHUYEN NGHI
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CTD

CTCP Xay dung Coteccons

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan clia ching téi. Ching
t6i cling xac nhan rang khéng cé phan thi lao nao cla ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gidn ti€p cé lién quan dén cac khuyén
nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phy trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cu, va doanh thu cta cong ty, trong do bao gom
doanh thu tr cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t8 chirc, hodc Tu vdn doanh nghiép.

Bao cado mieén trir trach nhiém

B4o céo nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty C6 phan Chiing khoan DSC. Béo céo nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin
cay vao thdi diém cong bd. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khong chiu trach nhiém vé do chinh xéc clia nhiing thdng tin nay. Quan
diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d&i ma khong can théng bao trudc. Bao céo
nay chi nham muc dich cung cdp théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng ty ¢6 phan ching khoan
DSC va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay béan bét ky chiing khoan nao dugc thao luén trong bao céo nay. Quyét dinh ctia nha
dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khong
dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi vai bat ky muc dich nao néu khong dudc su chédp thuan bang van ban clia Cong ty
C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thdng tin trong béo cao nay.

Phuong phap xac dinh khuyén nghi cua DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gid muc tiéu CAO HON gia thi truong it nhét 15%

THEO DOI Gia muyc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trudng thap hon 15%

BAN Gia muc tiéu THAP HON gia thi trudng it nhat 15%

CHOT LG Chi &p dung déi véi ¢8 phiéu c6 bao céo khuyén nghi MUA gan nhét, bd phan phan tich nhan dinh rang ¢d phiéu

d3 tién t6i ving gia phan anh hap ly cac luan diém da dé cap.

B& phan phan tich khéng dua ra khuyén nghi trong truong hap béo cao khong cd muc dich khuyén nghi hoac

KHONG DANH GIA o . ) .
khong tim thay day du cac thong tin xac thuc nham phuc vy cho viéc khuyén nghi cé phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truang Thai Pat, HOI SG CHINH

GD. Trung tdm Phan tich

dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Nguyén Quéc Van N (024) 3880 3456

Chuyén vién Phan tich

van.ng@dsc.com.vn B4 info@dsc.com.vn
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