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Giad muc tiéu 2025: 32.500 VND
Upside: 17%
Cép nhat: 04-10-2024
TRIEN VONG 2025

Tich cuc: Xay 1&p dién tiép tuc phuc hoi khi da di qua
giai doan thép diém. Thly dién phuc héi nhd La
Nina.

Tiéu cyc: Tinh trang don bay cao. Anh hudng tir chi
pht l&i vay va ty gia.

RUi ro: (1) Cham tré trong hanh lang phap Iy cho
NLTT; (2) KQKD mang khai khoang nhay cam vdi gia

quang Niken
Q2/2023 Q2/2024 2024F
Doanh thu 1.472 3141 10.049
% YoY -3% 113% 29%
LNST -21 190 648

-1016% 114%
bon vi Doanh thu, LNST: ty VND

% YoY -131%

Téng quan doanh nghiép

PC1 dugc thanh lap ndm 1963 vdi linh vuc kinh doanh
ban dau la xay lap dién. Trai qua 60 ndm hoat déng
va phéat trién, cong ty dad khang dinh vi thé trong
nganh qua cac du an trong diém nhu dudng dién
500kV Bac Nam, tram bién ap 500kV Phé Néi,... Hién
PC1 d& md& rong hoat déng kinh doanh sang nhiéu

[inh vuc khac nhau.

Dir liéu thi trueng

Nganh nghé: Xay dung
Gia hién tai: 27.850 VND
Vén hoa: 8.6671ty VND
S6 lugng CPLH: 311,0 triéu cp
EPS 4 quy gan nhét: 1.203 VND
P/E: 23,2 lan
CE tuc tien mat 2024 5,0%
CE tlc ¢6 phiéu 2024 0,0%
Gia Gia mua t6i da
- = == Gida muctiéu P/B
VND Lan
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Nguén: Fiinpro, DSC téng hop

PC1

CTCP Tap doan PC1

KHUYEN NGHI

Ly ké 6 thang dau ndm 2024 PC1 dat mic doanh thu 5.306 ty, LNST
dat 319 ty dong. Diéu nay tuong duong PCT da hoan thanh [an luct
49% va 61% doanh thu va LNST ké hoach d& trinh ¢& dong trong
DHBCD 2024.

Ching t6i nang muc du phong doanh thu va lgi nhuén sau thué nam
2024 ctia PC11én 10.049 ty dong va 648 ty dong (1an luct tang 17% va
60% so vd&i béo céo cap nhat gan nhat. Béng luc tang trudng gém (1)
Mang xay lap dién tiép tuc hdi phuc, thoat khoi giai doan thdp diém;
(2) Anh hudng tUr cac loai chi phi sé gidm dan sau khi FED ndi ldng
chinh séch tién té ; (3) San lugng cac nha méy thiy dién phuc hoi va (4)
Pong gop tU du an BBS KCN Yén Phong 2A clia Western Pacific.

LUAN PIEM PAU TU

Linh vuc xay lap dién dan tré vé hoang kim

PC1la mét trong nhiing doanh nghiép hang dau trong linh vuc xéy 1&p
dién tai Viét Nam. Trong béi cdnh Quy hoach dién VIl da dudc thong
qua, PC1 d& dugc giai trong trach ddm nhan nhiéu dy an Iudi dién
quan trong, dac biét la dudng day 500kV mach 3. Tuy nhién, PC1 van
chua khai thac dugc thi trudng xay 1dp nha may NLTT tu nhan do hé
théng phap ly chua hoan thién.

Thuy dién kha quan nhg hién tuogng La Nina

Theo Cuc Khi tugng Thuy van Viét Nam, thay van da chinh thuic
chuyén sang trang thai La Nina sau thang 7/2024. Xu huéng nay sé
dem lai &nh hudng tich cuc t&i mang Nang luong ctia PCT khi céng ty
s& hitu 169 MW thuy dién tai khu vuc mién Bac. Ngoai ra, cdng ty cling
dy kién khdi cong thém 2 nha méy thay dién véi codng sudt 43MW
trong quy 3.

Duv dinh dai han trong mang bat déng san khu KCN

Céng ty ¢6 du dinh phét trién 1au dai trong Iinh vuc phat trién BDS
KCN qua du an KCN Nomura (s& hitu tu 70 - 100% tuy giai doan),
dong thai dau tu gian tiép qua CTCP Western Pacific (cong ty s& hitu
30% vén 8 phan). Cong ty dat muc tiéu phat trién hon 1.500ha  bét
doéng san khu cong nghiép dén ndm 2033 vdi IRR (ty sudt hoan vén ndi
bd) trén 20%.
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KET QUA KINH DOANH

Ty VND
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Xay lap Ban Dién BDPS BDS Khac
+ quang kCN  dan
SXCN dung

® Doanh thu ®LNG

Nguon: PC1, DSC téng hop

Du an Thap Vang

Vi tri Phu Thi - Gia Ldm - Ha Noi

Téng dién tich: 16,862 m2

Quy mé Dién tich thuong pham: 15.085 m2
Gia tri dau tu ~1000 ty dong
Tién dé du kién 2025 - 2026

Nguon: PC1, DSC téng hop

PC1

CTCP Tap doan PC1

PIEM NHAN TAI CHiNH
Doanh thu dan dan héi phuc

Trong Q2/2024, PC1 ghi nhén doanh thu tang trudng &an tuong, dat
3141 ty (+113% YoY). K&t qua nay chi yéu dugc déng godp bai linh vuc
Xay l3p va SXCN tang manh so véi cung ky nha dy an dudng day
500kV mach 3. Doanh thu san xuét dién cling tdng 42% nha thay dién
hoi phuc tich cuc. Bac biét, ndm 2024 c6 déng gdp clia méng khai

khoéng trong khi cling ky khéng ¢é su hién dién clia mang nay.

Cac Iinh vyc kinh doanh déu cho thdy dé hiéu qua cai thién so vdi
cung ky, duy chi mang xay 13p du dat muc doanh thu cao nhat nhung
bién Igi nhudn chi dat 8%, dong gop 23% vao Igi nhuan gép. Mang
san xudt dién tiép tuc la mang déng gép chia dao vdéi bién Igi nhuédn
gbp ~53%, déng gdp 40%. Dac biét mang kinh doanh quang cling rat
trién vong vdi bién Igi nhudn gép ~31%, déng gdp 27%.

DU doanh thu va Igi nhuan ti hoat dong kinh doanh co tién trién thuén
lgi, Igi nhudn sau thué chi dat 190 ty tucng Ung bién Igi nhudn rong
~6%, chua dugc t6i uu do anh hudng tu chi phi i vay va ty gia va co
céu tai san c6 don by cao clia PC1. DU véy ching téi cho rang tac

déng sé ha nhiét trong bdi cdnh FED dan ndi 1dng chinh séach tién té.

B6 sung thém du an BDPS dan dung méi

PC1 ghi nhan khodn muc chi phi san xuét kinh doanh d& dang gan 1200
ty, trong dé cd 570 ty thudc vé du an nha & thép tang tai Thap Vang,
Ha N6i. Bay la du an cong ty da tring dau gia trong Q2.2024, du kién
khdi cong trong Q3.2024. Ching t6i cho rdng du an s& dudc ban giao
trong giai doan 2025 - 2026.

Trong khi do, cac du an khac nhu Binh Cong, Vinh Hung, Thang Long,
Yén Thudng déu dang gdp cac vuéng mac phap ly nén viéc trién khai

con cham tré.
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LUAN PIEM 1:

La Nina - Chu ky thuan Igi cua

thuy dién
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Ngudn: IRl, DSC téng hop

Mw CONG SUAT THUY PIEN

PC1

CTCP Tap doan PC1

Linh vuc nang lugng kha quan nhd san lugng tich cwugj tir cac
nha may thay dién

Theo s& ligu ENSO tU Trudng Khi hau Columbia, xac suét xuét hién La
Nina da ting manh ké tU thang 7/2024 va khad nang cao kéo dai
khodng 2 nam. Viéc nay sé ho trg dang k€ muc nudc tai cac hd chira,
cai thién san lugng cho cac nha may thiy dién sau 2 nam bi anh
hudng bai El Nino.

Ngoai ra, san lugng thdy dién trén toan qudc trong nfa dau ndm nay
cling kha quan han so vdi cung ky khi hdu hét cac nha méay thay dién
d3 co ké hoach Ung phé tir sém nham tranh tinh trang can nudc nhu
nam 2023. Trong béi canh thiy van thuén Igi, thdy dién cling s& dugc
Uu tién huy déng hon cac loai hinh dién khéac.

Hién PC1 dang s& hitu danh muc thiy dién véi t8ng cong sudt 1én tdi
169MW, trong 6TH 2024 san xuét dugc 184 triéu kWh, gan gép doi so
vai cung ky nam 2023. Chung ky vong sén lugng thay dién cad ndm
2024 cla PC1 dat 482 trieu kWh, tuong Ung +20% so vd&i nam 2023
nhd dién bién thuy van tich cuc

MG réng céng suat nha may thuy dién

PC1 dang trién khai cac cong tac chudn bi dé khdi cong hai nha may

250
212 thay dién vao Q3/2024, bao goém thly dién Bao Lac A (30MW) va
200 .
169 169 169 169 Thugng Ha (13M)
150 Du an du kién s& hoan thanh vao cudi nam 2025, nang téng cong sudt
100 cac nha may thay dién ctia PC1 lén 212MW. Ching téi cling ky vong
hai nha may thay dién trén cé thé déng gop thém ~25% san luong
%0 thly dién s3n c6 k& tir nam 2026,
0
2020 2021 2022 2023  2024F
Ngudn: PC1, DSC téng hop
Téng von dau tw Céng suat San lwgng thiét ké
Dy an Pia diém (Ty déng) (MW) (Triéu kwh)
D3 hoan thanh
Trung Thu Dién Bién 910 30 113
Bao Lam 1 Cao Bang 767 30 104
Bao Lam 3 Cao Bang 890 46 173
Bao Lam 3A Cao Bang 330 8 30
Méng An Cao Bang 916 30 104
Bao Lac B Cao Bang 559 18 72
So6ng Nhiém 4 Ha Giang 228 7 24
[ C6 k& hoach d4u tu |
Bao Lac A Cao Bang 1080 30 104
Thuong Ha Cao Bang 481 13 40
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LUAN PIEM 2:
Linh vuc xay lap dién dang tirng
budc hoéi phuc

MANG XAY LAP
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CONG SUAT PIEN 2022 & 2030
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Ngubén: DSC téng hap

PC1

CTCP Tap doan PC1

DSC

Tich cuc tham gia vao cac du an trong diém trong hé théng
dién toan quéc

V&i vi thé doanh nghiép di déu trong linh vuc xay 1&dp dién, cé kinh
nghiém day dan, PC1 s& cé nhiéu Igi thé trong viéc tham gia ddu thdu
cac du an trong diém. Ching toi cho rang khéi lugng cong viéc xay 1&p
dién clia PC1 s& duy tri & mUc cao theo ké hoach phét trién Iudi dién
trong Quy hoach dién VIl (QHDS).

Hién cong ty dang tich cuc trién khai dy &n ducng day va tram bién ap
500kV mach 3. Tinh t&i hét Q2/2024, gia tri hgp dong ky mdi ctia PCT
trong ky dat 2.682 ty dong, backlog dat 4.011 ty dong. Trong dé riéng
tai du &n duong day 500kV Quéng Trach - Phé NGi ¢ gia tri hgp dong
dat 2.100 ty dong bao gdm xay Iap va cung cap vat tu thiét bi.

Tiém nang to Ién tir linh vuc Nang lugng tai tao

Theo k& hoach phat trién Iudi dién ciia Quy hoach dién VIl (d3 dugc
phé duyét vao thang 5/2023), nang luong tai tao (bao gdbm dién gié va
dién mat trdi) s& dugc chu trong phat trién, dat biét 1a giai doan 2030
— 2050 nham dam bao phéat thai rong bang 0. Pinh hudng dén nam
2030, NLTT sé& chiém ty 1& 30-40%, dén nam 2050 chiém 67,5% tdi

71,5% ¢ cdu cong sudt ngudn dién.

L6 trinh phat trién nay s& dem lai tac @éng tich cyc I6n cho cac doanh
nghiép xdy 18p dién va cac cha dau tu NLTT trong dai han. Du vay,
nhitng khung phép ly can thiét van chua dugc hoan thién, chd yéu lién
quan tdi gia dién, anh hudng dén qué trinh dau tu phét trién nha may
NLTT. Chung t6i ky vong EVN cling nhu Bé Cong Thuaong sé sém hoan
thién nhiing han ché nay trong ndm nay,

Trong kich ban hanh lang phap Iy cho viéc phat trién NLTT dugc hoan
thién s& tao diéu kién cho PCT khai thac dugc tiém nang xay 13p to In
tUr thi trudng nay khi nhu cau phét trién nha may dién gié, dién mat
tri gia tang. V4i vi thé 16n trong linh vuc xay 13p dién, PCT cling ¢é Igi
thé trong viéc tu dau tu du &n NLTT vdi sudt dau tu canh tranh, dem

lai hiéu sudt sinh 131 cao hon.
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LUAN DIEM 3:

Tiém nang tang truéng tur cac du

an BDS méi

Dién tich Mirc dau tu

Du an )
(ha) (ty VND)
Bac Tur Liém 5.2 2.410
Vinh Hung 2.1 881
Thap Vang 1,5 1.500
Pinh Cong 1,5 1.086
Gia Lam 0,7 258
Ngudn: PCT, DSC téng hop
, Dién tich Gia cho thué
Du an

(ha) (USD/m2)

Chu dau tu Western Pacific

KCN Yén
159 150
Phong 2A
Cum CN Ha
50 70-80
Nam
KCN Péng
. 237 80 - 90
Van5
KCN Yén Luu 120 100 - 120
Tu dau tu
Nomura GD1 237 120
Nomura Gb2 120 120

Nguon: PC1, DSC téng hap

PC1

CTCP Tap doan PC1

BDPS dan dung chd ngay pha bang

Doanh thu bat déng san dan dung du kién sé tiép tuc & mdc thap
trong ndam nay do hau hét cac dy an déu dang gap cac vudng mac
phép Iy nén trién khai con cham tré, trong dé cé cac dy an Pinh cong,
Vinh Hung, Thang Long, Yén Thudng. DE&i véi cac du én nay, chiing toi
cho rang khoang thdi gian phat trién va ban giao clia cac dyu an nay sé
rdi vao giai doan 2025 - 2028.

DU véy, trong Q2/2024, PC1 d& dau gia thanh cong du an nha & thap
tang tai Thap Vang, Gia Lam, Ha No&i. Du an du kién dugc khdi cong
trong Q3/2024 vi d& co6 day du ho sa phap ly. Chung téi ky vong du &n
s& bat dau ban giao trong giai doan 2025 - 2026, vdi téng doanh thu
ghi nhan khoang 1.500 ty dong va Igi nhuén rong la 400 ty déng.

Tiém nang tur cac du an BDS KCN méi

Theo thdng tin tir DPHDCD 2023, cong ty d& cam két vdi muc tiéu phat
trién han 1.500ha bat déng san khu cdng nghiép dén ndm 2033 vdi IRR
(ty sudt hoan vén ndi bo) trén 20%. Quy dét nay bao gém cac du an
cong ty ty phat trién (KCN Nomura) va cac du an céng ty dau tu gian

tiép qua cong ty lién két 1a Western Pacific.

Dai vai du an ty phat trién, cong ty hién chuan bi cong tac dau tu vao
KCN Nomura giai doan 2. Cong ty dang tich cuc hoan thanh viéc xin
cdp phép, va sdm nhét chdp thuan chu truong dau tu co thé duge cdp
vao cudi 2024. Chung t6i ky vong du an sé cd déng gdp Igi nhuén cho
PC1 tlr 2026 vdi gia cho thué tuong duong véi mic gia cho thué cla
Giai doan 1 (khoang 120 USD/m2/50 nam)

Baéi véi cac du an dau tu gian tiép, Western Pacific - cong ty lién két
clia PC1 vdi ty 1& s& hitu 30% - du kién sé tiép tuc ban giao va hach
toan doanh thu tir KCN Yén Phong 2A. Hién tai du an da nhan duoc
tién déc coc vdi gia ban trung binh khoang 150 USD/m2, du kién ghi
nhan 300 ty dong LNST cho WP, tuong duang muic LN tir cong ty lién
két khoang 70 ty déng cho PC1.

Ngoai ra WP cling ¢6 ké hoach dau tu 100% vao KCN réng 600ha
(GBP1: 237 ha; GB2: 332 ha) tai tinh Ha Nam, nam trong quy hoach
téng thé clia tinh. Theo dé du an du kién s& dugc khdi cdng trong quy
3/2024 sau khi nhan dudgc phé duyét dau tu cho giai doan 1vao thang
7/2024, du kién di vao hoat dong tur 2026.
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(Ty VND) 2022 2023 2024F

PC1

CTCP Tap doan PC1

DU PHONG & PINH GIA

Du phéng két qua kinh doanh

cho:inhthu 8.358 7775 10,049 DSC nang du phéng doanh thu va LNST cua PCI lan luct la la
uan 10.049 ty (+29% YoY) va 648 ty (+114% YoY), Déng luc cla két qua
% DTT (YoY) -15% -7% 29% kinh doanh nay dua trén:
Lginhuan gop  1.595 1581 1.909 (1) Mang xay l&p dién tiép tuc hoi phuc, thoat khoi giai doan thap
— diém;
Lgi nhuan sau
p 537 303 648 X i o ,
thué (2) Anh hudng tU cac loai chi phi sé gidam dan sau khi FED ndi long
% LNST (YoY) -30% -44% 114% chinh sé&ch tién té;
(3) San lugng cac nha may thuy dién phuc hoi;
Phuong , , \ y A >
Mang dinh gis phép Gid tri (4) Béng gop tu du an BBS KCN Yén Phong 2A cla Western
Xay I&p, SXCN EV/EBITDA 2074 Pacific.
San xuat dién DCF 12.334
BDS Nha & NAV 653 Dinh gia
BDS KCN DCF 2,023 ’
Khaikhodng DCF 2465 DSC st dung phuang phép dinh gi4 SOTP (Sum Of The Parts) cho
Kinh doanh hang hoa P/E 130
Khéc BV 548 c4c mang kinh doanh clia PC1. DSC khuyén nghi theo d&i déi vdi
T8 20227 o x o - N :
OHE)NO vay 11.353 c6 phiéu PC1vdi gia tri hgp ly ndm 2023 13 32.500 VND, upside 13%
(+)Tien mat 3330 so vdi gid déng cla ngay 17/09/2024.
(-)Lgi ich c8 déng thi€u s6 2.099
Gia trj doanh nghiép 10.105 Pinh gia trung binh ctia cac CTCK déi vdi ¢6 phiéu PCT trong ndm
S6 lugng c8 phiéu 311 . ) o .
2024 la 32.100 VND/cp, upside 11,46% so v&i muc gia dong cua
ngay 17/9/2024.
o BIEU PO GIA
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop
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PC1

CTCP Tap doan PC1

MO HiNH KINH DOANH
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PC1

CTCP Tap doan PC1

Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém c& nhan clia chiing ti. Ching téi
cling xéc nhan réng khéng co phan thu lao nao clia ching téi da, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao dua trén
nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdém chét Iugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu ctia cong ty, trong dé bao gébm doanh thu tur
cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B&o c40 nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudgc viét dua trén ngudn thdng tin dang tin cay
vao thai diém cong bd. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing thong tin nay. Quan diém,
du béo va nhiting udc lugng trong bao cdo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé
hién quan diém chung clia Cong ty CE phan Ching khoan DSC va cé thé thay ddi ma khdng can thong bao trude. Bao céo nay chi nham
muc dich cung cép thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢6 phan chiing khoan DSC va khéng
mang tinh chat mai chao mua hay béan bét ky chiing khoan nao dugc thdo luén trong béo céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua
vao nhitng su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khdng dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi vai bét ky muc dich nao néu khéng dugc su chdp thuan bang van ban cia Céng ty C6 phan Chiing
khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu sir dung cac théng tin trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Thai Pat, HOI SG CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

. (024) 3880 3456
Phan Duy Thanh
Trudng phong Phan tich B4 info@dsc.com.vn
thanh.pd@dsc.com.vn
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