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THEO DÕI

Giá mục tiêu: 29.000 VND (▲8.61%)

Cập nhật: 30/11/2023

Dữ liệu thị trường

Ngành nghề Xây lắp điện

Giá hiện tại (VND/cp) 26.700

Vốn hóa (Tỷ VND) 8.350

Số lượng CPLH (triệu cp) 310,997

EPS 4 quý gần nhất 936

P/E 32,98

Cao nhất 52 tuần 29.300

Thấp nhất 52 tuần 16.100

Khuyến nghị: Khuyến nghị giải ngân khi tại mức

giá về 22.000 tương đương P/E = 23,6

TỔNG QUAN

PC1 được thành lập năm 1963 với lĩnh vực kinh doanh ban

đầu là xây lắp điện. Trải qua 60 năm hoạt động và phát triển,

công ty đã khẳng định vị thế của mình trong ngành qua các

dự án trọng điểm như dự án đường điện 500KV Bắc Nam,

trạm biến áp 500KV Phố Nối, nhà máy thủy điện Trung Thu,…

Hiện PC1 đã mở rộng hoạt động kinh doanh và đang hoạt

động trong 4 lĩnh vực chính là (1)Xây lắp điện ; (2)Năng

lượng, (3)Bất động sản và (4)Công nghiệp. Công ty cũng

đang thực hiện các chiến lược mở rộng sang các lĩnh vực

nhiều tiềm năng khác như Khai khoáng và Khu công nghiệp

CÂU CHUYỆN DOANH NGHIỆP

Bất động sản khu công nghiệp & khai thác quặng sẽ

sẽ tiếp tục nâng đỡ

Trong bối cảnh các mảng kinh doanh cốt lõi ban đầu đang

trong giai đoạn thấp điểm, chúng tôi kỳ vọng các mảng kinh

doanh mới sẽ tiếp tục nâng đỡ kết quả kinh doanh của PC1

trong 2 quý tới. Các mảng này đều có hiệu quả lợi nhuận

tương đối tốt, trong đó:

(1) Mảng Kinh doanh quặng: PC1 đã xuất khẩu 17.500 tấn

tinh quặng trong Q3, đạt doanh thu 598 tỷ với biên lợi

nhuận gộp đạt 33%. Dự kiến công ty sẽ xuất khẩu ít nhất

10.000 tấn tinh quặng trong Q4.

(2) Mảng Vận hành Khu công nghiệp: PC1 đã hoàn tất các

thủ tục pháp lý đối với KCN Yên Phong II-A và đang tiến

hành cho thuê với mức giá dự kiến là 158-160

USD/m2/chu kỳ thuê, cao hơn so với mức kỳ vọng ban

đầu là 150 USD/m2/chu kỳ thuê.

TRIỂN VỌNG 2023

Tích cực: Quy hoạch điện VIII được công bố

chính thức đem lại cơ hội trúng các gói thầu

quan trọng.

Tiêu cực: Chi phí lãi vay sẽ tiếp tục gây ảnh

hưởng tới hiệu suất lợi nhuận. Công suất thuỷ

điện yếu hơn mọi năm do El Nino. Bất động sản

dân cư vẫn gặp các vướng mắc pháp lý.

Xây lắp điện sẽ khởi sắc

Quy hoạch điện VIII đã được chính phủ chính thức phê duyệt

vào ngày 15/5/2023, mở ra nhiều cơ hội cho các doanh

nghiệp xây lắp khi các định hướng về phát triển năng lượng

đã được tháo gỡ. Tuy nhiên trên thực tế, vẫn chưa có nhiều

dự án quy mô lớn được triển khai do các chính sách pháp lý

liên quan trực tiếp tới các chủ đầu tư ngành điện vẫn đang

được bổ sung. Điều này dẫn tới doanh thu ảm đạm của

mảng xây lắp điện trong nửa đầu 2023 của PC1.
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Tuy vậy, với lợi thế là công ty hàng đầu trong lĩnh vực xây lắp

điện, PC1 sẽ có lợi thế trong việc đấu thầu các dự án quan

trọng, đặc biệt là dự án phát triển lưới điện và các dự án

năng lượng tái tạo (NLTT) trong dài hạn.

PC1 cũng đang theo đuổi dự án đường dây 500kV Quảng

Trạch – Phố Nối với tổng vốn đầu tư 1 tỷ USD, kỳ vọng hoàn

thành trước tháng 6/2024. Nếu đấu thầu thành công, dự án

dự kiến sẽ đem lại cho PC1 khoảng 6.000 tỷ doanh thu xây

lắp giai đoạn 2024 – 2025. Hơn thế nữa, PC1 cũng sẽ hưởng

lợi trong dài hạn từ quá trình phát triển lưới điện trên toàn

quốc theo quy hoạch điện VIII. Ước tính trong giai đoạn 2021

– 2030, tổng mức đầu tư cho phát triển lưới điện khoảng 15

tỷ USD.

KẾT QUẢ KINH DOANH

Thoát lỗ trong quý 3

Trong Q2/2023. công ty ghi nhận doanh thu thuần đạt 2,220

tỷ VND (-26% YoY) và lợi nhuận sau thuế (LNST) đạt 101 tỷ

(+2533% YoY), thoát lỗ chủ yếu nhờ KQKD của mảng Kinh

doanh quặng được ghi nhận trong Q3, bổ sung 197 tỷ lợi

nhuận gộp. Đồng thời thủy điện bắt đầu có dấu hiệu phục

hồi trong kỳ.

Tuy vậy, cần lưu ý rằng kết quả kinh doanh của PC1 vẫn bị

kiềm hãm bởi (1) các mảng kinh doanh cốt lõi đang trong

giai đoạn thấp điểm và (2) Ảnh hưởng từ chi phí tài chính,

trong đó chi phí lãi vay ghi nhận 214 tỷ và lỗ tỷ giá ghi nhận

100 tỷ. Các yếu tố này dự kiến sẽ tiếp tục duy trì trong năm

2024.

Dự án lưới điện 

giai đoạn 2021 - 2030

Xây mới Cải tạo 

(MVA) (km)

500 kV Trạm biến áp 49.350 38.168

Đường dây 12.300 1.324

200 kV Trạm biến áp 78.525 34.997

Đường dây 16.285 6.484
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Mảng bán quặng vươn lên dẫn đầu

Q3/2023 đánh dấu sự chuyển biến rõ rệt khi mảng Kinh

doanh quặng đã được ghi nhận vào BCTC, đồng thời vươn

lên dẫn đầu, chiếm 27% tổng doanh thu và 37% lợi nhuận

gộp của công ty. Chúng tôi đánh giá mảng này có hiệu quả

kinh doanh tốt với biên lợi nhuận gộp lên tới 33%.

Trong khi đó, mảng kinh doanh cốt lõi là Xây lắp điện vẫn

tương đối ảm đạm do thiếu các dự án lớn. Trong kỳ doanh

thu mảng này chỉ ghi nhận 478 tỷ (-10,82% QoQ) và BLNG

giảm còn 6,8%.

Mảng Năng lượng bắt đầu có dấu hiệu phục hồi khi sản

lượng thủy điện đạt 232 triệu kWh (+293% QoQ) trong khi

các nhà máy điện gió vẫn hoàn thành tốt chỉ tiêu. Biên lợi

nhuận đạt 50,4%, tốt nhất trong các mảng kinh doanh.

Rủi ro tài chính vẫn còn hiện hữu trong tương lai gần

Tỷ lệ đòn bẩy của PC1 vẫn duy trì ở mức cao khi chỉ số D/E

đạt 1,78 trong Q3. Lượng nợ vay gần như không thay đổi, tuy

vậy vẫn chiếm tỷ trọng khá cao trong cơ cấu nguồn vốn với

tỷ lệ 53%.

Đặc biệt, cần lưu ý rằng 4.400 tỷ trong đó là nợ vay bằng

ngoại tệ với lãi suất thả nổi Libor kỳ hạn 6 tháng cộng biên

độ 4,65% - 11,5%. Như vậy rủi ro chi phí tài chính ăn mòn lợi

nhuận vẫn sẽ hiện hữu trong các quý tới khi tình hình lãi suất

và tỷ giá vẫn chưa khả quan.

Các tác động về tài chính vẫn diễn ra

Trong Q3/2023, khoản chi phí tài chính của PC1 tăng mạnh,

ghi nhận 324 tỷ (+30% YoY), trong đó chi phí lãi vay ghi

nhận 214 tỷ (+20% YoY) do (1) Lãi suất vay biến động tăng so

với cùng kỳ và (2) chi phí lãi vay từ nhà máy tuyển quặng

Niken không còn được vốn hóa. Ngoài ra PC1 còn ghi nhận

100 tỷ lỗ ngoại tệ.

Trong bối cảnh FED tiếp tục giữ mức lãi suất cao cho tới ít

nhất giữa năm 2024, DSC khẳng định các ảnh hưởng tài

chính sẽ tiếp tục tác động tới doanh nghiệp trong 1 năm tới.
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KẾT QUẢ KINH DOANH

Đơn vị: tỷ VND 2021 2022 2023F

Doanh thu thuần 9.828 8.358 7.206

Giá vốn hàng bán 9.828 8.358 5.751

Lợi nhuận gộp 1.156 1.595 1.457

EBIT 1.211 1.210 1.286

LNTT 896 605 524

LNST 764 537 472
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Thông tin cổ tức

Kể từ khi được niêm yết, công ty chưa từng trả cổ tức

bằng tiền mặt mà chỉ trả bằng cổ phiếu với tỷ lệ trung

bình 20%. Tất cả lợi nhuận đều được công ty giữ lại với

mục đích tái đầu tư.

Định giá

PC1 đang được giao dịch ở mức P/E là 32.98x (tại mức giá

đóng cửa ngày 30/11/2023), cao hơn 2 lần so với mức

trung bình 3 năm (15,58x) và gần 3 lần mức trung bình 5

năm (12,31x).

Dự phóng kết quả kinh doanh

Do kết quả kinh doanh quý 2 kém hơn dự tính nên DSC

điều chỉnh kỳ vọng doanh thu và lợi nhuận năm 2023 của

PC1 đạt lần lượt là 7.206 tỷ (-13,78% YoY) và 472 tỷ (-

12,10% YoY).

Kết hợp phương pháp P/E (mức 13) và P/B (mức 1,4) với tỷ

trọng 50/50, mức định giá hợp lý cho PC1 là 29.000,

upside 8,61% so với mức giá đóng cửa ngày 30/11/2023.

Thống kê báo cáo phân tích của các CTCK về mức giá

mục tiêu 12 tháng tới của cổ phiếu PC1 từ đầu năm 2023

tới nay. giá mục tiêu bình quân là 31.690 VND, upside

18,68% so với giá đóng của ngày 30/11/2023.

Vùng khuyến nghị: 22.000 VND/cp
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Báo cáo miễn trừ trách nhiệm

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC. Báo cáo này được viết dựa trên nguồn thông tin

đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC không chịu trách nhiệm về độ chính xác của những

thông tin này. Quan điểm. dự báo và những ước lượng trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành.

Những quan điểm này không thể hiện quan điểm chung của Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC và có thể thay đổi mà không

cần thông báo trước. Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá

nhân của Công ty cổ phần chứng khoán DSC và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được

thảo luận trong báo cáo này. Quyết định của nhà đầu tư nên dựa vào những sự tư vấn độc lập và thích hợp với tình hình tài

chính cũng như mục tiêu đầu tư riêng biệt. Báo cáo này không được phép sao chép. tái tạo. phát hành và phân phối với bất kỳ

mục đích nào nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC. Xin vui lòng ghi rõ nguồn

trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này.

Xác nhận của chuyên viên phân tích

Chúng tôi xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan điểm cá nhân của chúng tôi.

Chúng tôi cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào của chúng tôi đã. đang. hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có liên quan

đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo

này nhận được thù lao dựa trên nhiều yếu tố khác nhau. bao gồm chất lượng. tính chính xác của nghiên cứu. và doanh thu của

công ty. trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức. hoặc Tư vấn doanh nghiệp.

Liên hệ - Trung tâm phân tích DSC

Nguyễn Hoàng Hiệp.

Trưởng nhóm vĩ mô

hiep.nh@dsc.com.vn

Nguyễn Minh Tuấn.

Chuyên viên Phân tích

tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyễn Vũ Thái Sơn.

Chuyên viên Phân tích

son.nvt@dsc.com.vn

Trương Thái Đạt.

GĐ. Trung tâm Phân tích

dat.tt@dsc.com.vn

Tiền Quốc Việt.

Trưởng phòng Phân tích

viet.tq@dsc.com.vn

Phạm Vân Trang.

Chuyên viên Phân tích

trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thành.

Chuyên viên Phân tích

thanh.pd@dsc.com.vn
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