THEO DOI

Gia muc tiéu 2024: 29.000 VND
Upside: 2%
Cap nhat: 4/3/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Xay 1&p dién s& budc qua giai doan thap
diém. Mang khu céng nghiép va khai thac niken s&

tiép tuc hd trg két qua kinh doanh

Tiéu cyc: El Nino tac déng tiéu cuc lén thiay dién

trong nlta dau nam 2024. Bon béy cao, 13i vay bao

mon Igi nhuan.

Khuyén nghi: Do trién vong nganh thiéu khd quan,

ching t6i khuyén nghi theo déi ¢& phiéu hoac chi giai

ngan quanh vung gia 20.000 - 22.000 VND.
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop
D liéu thj trudng
Nganh nghé Xay dung
Gia hién tai (VND) 28.300
Vén hoa (Ty VND) 8.801
S6 lugng CPLH (triéu cp) 311,0
EPS 4 quy gan nhat 4391
P/E 68,2
Cao nhéat 1 nam 30.750
Thép nhat 1 nam 20.262

PC1

Tap doan PC1

TONG QUAN

PC1 dugc thanh 1ap nam 1963 vdi linh vuc kinh doanh ban dau la
xay 1ap dién. Trdi qua 60 nam hoat déng va phat trién, cong ty da
khang dinh vi thé ctia minh trong nganh qua cac dy an trong diém
nhu du &n duong dién 500KV Bac Nam, tram bién ap 500KV Phé
N&i, nha méy thay dién Trung Thu,...

Hién PC1 da md& rong hoat déng kinh doanh va dang hoat dong
trong 4 inh vyc chinh la ()Xay lap dién ; (2)Nang lugng, (3)Bat
déng san va (4)Cong nghiép. Cong ty cling dang thuc hién céc
chién lugc md réng sang cac linh vuc nhiéu tiém nang khéac nhu

Khai khoang va Khu céng nghiép.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Thuy dién sé tiép tuc gap khé

Theo du bao clia Vién Nghién cliu Quéc té vé Xa hdi va Khi hau
(IRI), chu ky El Nino sé tiép tuc kéo dai dén thang 4/2024 vdi xac
suat trén 80%, trudc khi bi pha trung tinh chiém uu thé vao thang
5. Hién tugng nay sé la tac nhan chinh lam giam san lugng mua va
muc nudc clia cac hod, anh hudng dén kha nang huy déng cla cac

nha méy thly dién trong cac thang cao diém clia mua kho.

Diéu nay sé lap lai cac tac dong tiéu cuc tdi hiéu suédt cac nha may
thly dién cta PC1, vén déng gdp 40 - 50% doanh thu hang nam
cho méang Nang lugng cuia cong ty.

Hoat déng xay lap sé buéc qua giai doan thap diém trong
2024

Vdi cuong vi cong ty hang dau trong inh vuc xay 1dp dién, PC1 sé
c6 |gi thé trong viéc dau thau cac du an quan trong, dac biét la du
an phéat trién ludi dién va cac du an nang lugng téi tao (NLTT)
trong dai han khi Quy hoach dién VIII da chinh thic dugc thdng
qua vao thang 5/2023.

Trong qué trinh theo dudi du an 500 kV mach 3 (kéo dai), PC1 da
tring 13 gdi thau thudc du an, Ity k& dén hét thang 1/2024 dat hon
2.100 ty dong. DSC ky vong PC1 sé dat t6ng gia tri ky mdéi nam
2024 la 8.000 ty. Bong thai vdi lugng backlog khodng 4.200 ty tu
nam 2023 sé la khodn g6i dau gilp cong ty vugt qua giai doan
thdp diém.
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KET QUA KINH DOANH
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CO CAU KINH DOANH Q4/2023
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CO CAU KINH DOANH 2023
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PC1

Tap doan PC1

KET QUA KINH DOANH
Két qua kinh doanh van tiép tuc bi kiém ham

Quy 4/2023, PC1 cong bé doanh thu dat 2,605 ty dong va LNST
dat 137 ty. Doanh thu tang trudng so vdi cung ky nhd sy dong gop
clia mang khai thac niken va chuyén nhugng san BBS thuong mai.
DU vy, lgi nhudn sau thué (LNST) trong ky chi dat 137 ty, giam
50% so vdi cung ky do bién Igi nhudn mang xay lap dién va san
xuat cot thép suy giam, dong thai chiu dnh hudng tU cac loai chi
phi, dac biét la chi phi I&i vay. Tuy nhién néu so vdi cac quy trudc,
o thé thdy PC1 dang trong giai doan phuc hoi nd luc.

Tinh chung ca& nam 2023, cong ty chi hoan thanh 82% k& hoach
doanh thu va 58% ké hoach Igi nhuan.

Xay lap dién suy thoai

Q4/2023, téng doanh thu tang trudng so vdi clung ky nhd sy
dong gop clia mang niken va chuyén nhugng san BBS thuong
mai b6 sung 251 ty doanh thu dong thdi bu dép cho su suy giam
clia mang xay lap dién vén dang trong giai doan thdp diém. Tuy
vay mang niken cling tuang déi kém hiéu qua trong quy 4, kha
nang do (1) san lugng hach toan thdp hon san luogng xudt khdu va
(2) gia niken xuét khau thap.

Péng luc thic ddy chinh cho Igi nhuan 1a mang Nang luong d
kha quan han so vai cac quy khac trong ndm khi thay dién phuc
hoi tir quy 3 trong khi dién gio van hoat déng én dinh.

Két thic nam kém haon ky vong

Téng két nam 2023, PC1 chi hoan thanh 82% ké hoach doanh thu
va 58% ké& hoach Igi nhuéan, déng thai kém haon so vdi du bao cla
DSC do cac mang kinh doanh cét 18 déu hoat ddng kém hiéu

qua, dac biét la mang san xut dién va xay lap dién.

Su xuét hién cla cac linh vuc kinh doanh mdi (BDS khu cong
nghiép, san xuét quang) la yéu té nang dd chinh trong nam va duy
kién sé tiép tuc ho trg két qua kinh doanh clia céng ty trong 2024.
DU vay, cac mang kinh doanh chinh dy kién sé tiép tuc suy yéu sé

la yéu t& can trd PCT co két qua kinh doanh but phé.
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PC1

Tap doan PC1

Strc ép tir cac loai chi phi gia tang ro rét

PC1 ghi nhan 215 ty chi phf tai chinh trong quy 4, tdng 31% so Vvdi
cung ky ndm ngoai, trong do 208 ty la chi phi I&i vay. Khdong chi
vay, chi phif bdn hang & QLDN cling gia tang 41% so v&i nam
ngoai do hgp nhat chi phi tr KCN Nomura cd ndm 2023 va hoat

déng thuong mai ctia mo niken.

Tinh chung ca nam 2023 khodn chi phi tai chinh ma cong ty phai
ganh chiu 1a 785 (+16% YoY) do (1) anh hudng tu& mai trucng lai
suét cao khi FED gitr nguyén muc 1ai suét va (2) chi phi I&i vay hach
toén tU cac mang kinh doanh mdi, dac biét la mo niken. Cac yéu to

nay du kién sé ti€p tuc duy tri trong ndm 2024.

Co cau tai san van rat nhay cam véi méi trudng lai suat cao

Tinh dén cudi nam 2023, khodn ng vay trong BCTC cua cong ty
ghi nhan 1a 10.740 ty, du da cg céu gidm so véi ném 2022 nhung
van & muc cao. Ty s6 don bay D/E hién dang & muic 1,78.

DSC cho rang duy tri ¢ cdu tai sdn nhu hién tai s& gay bét Igi cho
PC1 khi (1) ca&c mang kinh doanh c6t 161 du kién sé tiép tuc suy yéu
; (2) cac mang kinh doanh mdi chua én dinh va (3) moi trudng I3i

sudt tiép tuc duy tri & muic cao.
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(Ty VND) 2022 2023 2024F
Doanh thu thuan 8.358 7.803 8.564
%YoY DTT -15% 7% 10%
Lgi nhuéan gép 1.595 1.574 649
LNST 537 297 406
%YoY LNST -30% -45% 96%
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PC1

Tap doan PC1

DPINH GIA & DU PHONG
Théng tin ¢é tiic

K& tlr khi dugc niém yét, cong ty chua tung trd 6 tlc bang tién
mat ma chi trd bang cé phiéu vdi ty 16 trung binh 20%. Tét ca lgi
nhuan déu dugc cong ty gitt lai dé tai dau tu.

Pinh gia

V& muc Igi nhuan sut gidm manh, tham chi am vao quy 2 ndm
2023, P/E cta PC1 d& tang manh tUr mic 14 [an dau ndm 2023 lén
62 1an trong thang 2/2024, thé hién ving tring trong chu ky
nganh. Hién muc P/E dang cao han rét nhiéu so v&i muc P/E
trung binh 5 nam (13,93x) va 3 nam (18x). Du co trién vong phuc
hoi trong nam 2024, nhung vi mudc dinh gid dang & muc cao nén
DSC dénh gia PC1 khéng phu hop dé dau tu.

Du phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh doanh thu va Igi nhuan sau thué cta PC1 [an luct
dat 8.564 ty (+10% YoY) va 406 ty (+96% YoY) trong ndm 2024
dua trén 3 yéu t6 hod trg gom: (1) mang xay ldp dién du kién sé
thoat khoi giai doan thap diém ; (2) anh hudng tU cac loai chi phi
sé 6n dinh va giam dan, dac biét la chi phi I&i vay khi PC1 khéng
c6 ké hoach md& réng Iinh vuc kinh doanh va (3) déng gép tur cac

mang kinh doanh mdi gém khu céng nghiép va ban quang niken

Két hgp phuong phap P/E (mic 18) va P/B (muic 1,4 1an) véi ty
trong 50/50, muc dinh gid hdp ly cho PCT nam 2024 la 29.000
VND, upside 2% so vdi muc gia dong clia ngay 04/03/2024.
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PC1

Tap doan PC1

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ding quan diém cé nhan cla ching téi. Ching
t6i cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao cla chiing téi da, dang, hodc s& truc tiép hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén
nghi hay quan diém thé hién trong béo céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh x&c clia nghién clu, va doanh thu ctia cdng ty, trong do bao gém
doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mien trur trach nhiém

B4o cao nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty CE phan Ching khoan DSC. B4o céo nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang tin
cay vao thdi diém cong bd. Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xéc clia nhitng thdng tin nay. Quan
diém, du bao va nhiing udc lugng trong bédo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phéat hanh. Nhitng quan diém nay
khoéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Chiing khoan DSC va o thé thay d&i ma khéng can théng béo trudce. Béo céo
nay chi nham muc dich cung cdp théng tin cho cac t8 chitc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢6 phan chiing khoan
DSC va khéng mang tinh chét mai chao mua hay ban bat ky chiing khoén nao dugc thdo luan trong bao cao nay. Quyét dinh clia nha
dau tu nén dua vao nhing sy tu van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bdo cao nay
khéng dudce phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chédp thuan bang van ban cla
Céng ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung céc théng tin trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, Phan Duy Thanh,
GD. Trung tam Phan tich Chuyén vién Phan tich
dattt@dsc.com.vn thanh.pd@dsc.com.vn

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

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhém vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn
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