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Gia muc tiéu VND35.300
Gia muc tiéu trwdc do VND34.700
Consensus 5,2%
Tiém nang tang gia 26,7%
Ty suét co tirc 0%
Téng ty suét sinh |oi 26,7%
Trién vong Tich cuc
Binh gia Tich cwec
Phan tich ky thuat Tiéu cuc
Thi gia vén (tr USD) 368,2
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Sé CP sau pha loang (tr) 311
P/E trwot 31,2x 32,0x 14,1x
P/B hién tai 1,2x 1,3x 1,7x
ROA 1,4% 3,2% 2,1%
ROE 3, 7% 7,3% 12,3%
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POW -14%  -65%  9,7%
VN-Index 04%  0,1% 14,3%
Sé& hiru

Trinh Van Tuén 21,0%
VIX 5,0%
Khéac 74,0%

Téng quan doanh nghiép

PC1 la mét tdp doan da nganh, chuyén séu vé
linh vuc xay |ap dién va dau tw ndng lurong, V6i
hon 50 nam kinh nghiém, PC1 sé hitu néng luc
trién khai cac duw an dién, xay dung duong day
truyén tai va tram bién ap, Bén canh dé, PC1
con da dang héa hoat déng sang san xuét cong
nghiép, khai thac niken va phat trién BBS déan
cw va céng nghiép,
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Dw an bat dong san céng nghiép méi thic day ting
trwéng trung han

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi tiém nang tang gia 26,7%. Chang toi nang
gi4 muc tiéu thém 1,7% trong khi gia cd phiéu gidm nhe tir béo céo trwéc.
Gia muc tiéu tdng nhe do gia dinh WACC gidm va thay ddi dw phéng EPS
giai doan 2024-25.

Ky vong manh mé cua thi trwdng vao viéc PC1 hdi phuc da khién P/E truot
cb phiéu & murc rat cao 31,2 lan.

> LN rong Q2/24 dat 62 ty dong, so v&i khoan 16 13 ty dong trong Q2/23, nho
cac mang kinh doanh c6t I16i cai thién va dong gop maéi tr mang niken.

> LN rong 6T24 tang 68% sau soat xét nhér nhirng thay ddi & méng niken.

> Du kién LN rong 2024 sé tang gép 15 1an 1én 565 ty dong, tir mirc thap cta
nam 2023 (sau soat xét), nh¢ sy phuc héi cta xay lap dién va thay dién,
cung v&i déng gop tr cac mang maéi niken va BDS KCN.

San lwong thuy dién 2024 dw kién ting manh do mwa kéo dai

Anh hwéng cia La Nina dac biét rd nét tai mién bac. PC1 hwéng loi tir xu huwéng
nay, do tAt cd nha may thdy dién cla tap doan déu dat & mién nui phia bac. Nhe
ngudn nwéc déi dao, san lwgng dién toan hé théng Q3/24 da tang vot. Do d6, ching
t6i tang dw phéng san lwgng thay dién ctia PC1 nam 2024 téang 27% so v&i bao cao
trwde, dat 589 trieu kWh (+46% svck).

Két qua vwrot ky vong, mang niken |a dong lwc tang trwdng LN trong nam 2024
PC1 b4t ng® ghi nhan san lvong niken 6T24 vt muc tiéu, dat 32.000 tan. Do d6,
chung t6i ting dy phéng san lwong niken xuét khau ca nam lén 60.000 tn. Tuy
nhién, ap lwc dw cung khién gia niken kho bt pha khéi ngwéng 18.000 USD/tan.
Téng hop lai, LN réng mang niken du kién tdng 176% svck (do chi hoat déng ti
Q3/23), dong gop 16% vao LN rong cua PC1.

Bién lgii nhuan dyw an dwéng day 500kV mach 3 gay that vong

Dw an dwéng day truyén tai 500kV mach 3 [a mot dw an quan trong déi véi mang
xay lap dién cla tap doan. Tuy nhién, yéu cau gap gap vé thoi gian da budc EVN
phai mé rong dau thau, dan dén ting canh tranh va ap lwc gia cho nha thau tham
gia. Do do, bién LN ctia mang xay |ap trong 6T24 chi dat 8%, thap hon dy kién ban
dau ctia ching t6i 1a 9,1%. Vi viéc dw an hoan thanh vao thang 8, ching t6i ky vong
PC1 sé& ghi nhan phan doanh thu con lai trong ndm, dan dén doanh thu mang xay
I&p nam 2024 phuc hdi manh 56% svck, dat 4.100 ty ddng.

PC1 dinh hwéng ting treéng méi véi bat dong san cong nghiép

PC1 dang chuyén huéng sang linh viec bt ddng san cong nghiép, coi day la dong
Iwc chinh cho tang trwdng trung va dai han. Western Pacific, cong ty LDLK chién
lwore, dang tich cwe mé rong danh muc phat trién véi bdn dw an: Yén Phong 2A,
Yén Lénh cuing hai dy an mé&i nhan dwoc chi trwong dau tw |a Déng Van 5 va Yén
Lw. Dw &n Yén Phong 2A dv kién dem vé cho PC1 73 ty déng trong ndm nay, déng
g6p 13% vao téng LN rong.

2023 2024 2025 2026
Téng trwéng DT (7,0%) 39,4% (4,9%) 34,0%
Té&ng trwéng EPS (68,4%) 1461,0% 15,5% 85,2%
Bién LN gop 20,3% 19,3% 20,9% 20,5%
Bién LN rong 1,8% 5,2% 6,3% 8,7%
P/E (1&n) 64,1 19,5 16,9 9,1
P/B (l&n) 1,7 0,0 0,0 0,0
ROE 2,3% 8,2% 8,4% 13,2%
No rong trén VCSH 108,3% 89,7% 71,7% 55,4%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tong quan doanh nghiép

Thanh 14p vao ndm 1963, PC1 d4 vwon Ién thanh mét trong nhing nha thau xay
I&p dién hang dau Viét Nam, sé hitu bé day kinh nghiém tham gia cac dw &n
duong day truyén tai Ién doi héi ki thuat cao. Bén canh dé, PC1 con la nha théu
EPC uy tin trong linh vie dién gio, trién khai thanh cong COD véi cong suét téng
céng gén 600 MW. Thém vao dé, PC1 la don vj san xuét cét thép hang déu Viét
Nam, c6 kha néng thiét ké va ché tao cét thép cho durong day truyén tai cao thé.

PC1 con sé& hiu nhiéu nha may thdy dién & vang ndi phia Bc véi téng cong
suét 170 MW va ba nha may dién gié huéng gia FIT véi téng cong suét 144 MW.

PC1 ciing ghi d&u &n trong thj trrong BAS nha & qua nhing dw &n thanh cong
nhw PCC1 Nang Hwong va My Binh Plaza. Trong giai doan 2024-2027, PC1
dat muyc tiéu phat trién thém bén dw an nha & tdm trung tai Ha Noi.

PC1 dé lién tuc mé& rong co céu kinh doanh théng qua céc thuong vu mua ban
chién luoc trong nhitng ndm gén day. Nam 2021, PC1 mua lai 57% c6 phan cda
CTCP Khoéang san Tén Phat, qua dé tham gia khai thac mé Niken-Péng tai Cao
Bang. Mé da bat ddu van hanh thuong mai va dem lai doanh thu ké ter Q3/23.
N&m 2022, PC1 chinh thirc bwéc chan vao linh vuc bat dong sén KCN béang
cach mua lai 100% cé phén cda NAIV, don vi sé hitu 70% KCN Nomura Hai
Phong. PC1 ciing ndm gii¥ 30% cé phan cta Western Pacific, qua dé hop tac
dAau tw phat trién cac KCN nghiép 1én nhw Yén Phong II-A va cac cum cang —
cum cdng nghiép — khu céng nghiép khac tai Ha Nam, B4c Giang.

Hinh 1: Doanh thu va LN gop 9T23 theo mang kinh doanh  Hinh 2: Cac nha may thuy dién va dién gié caa PC1

CAC NHA MAY THUY BIEN PC1

Téng céng sudt dat: 169 MW

Tong san luong thiét ké: 620 triéu kWh
Téng vén dau tu: 5.124 ty ddng

Théi gian di vao hoat dong: 2016-2020

DU AN SAP TO1

|

NHA MAY THUY DIEN BAO LAC A

Céng suét: 30 MW

Sén Iwgng thiét ké: 104m kWh
Uéc tinh hoan thanh: 2027
T Vén dau tw: 1.170 ty déng

S& hiru: 100%

NHA MAY THUY DIEN THUONG HA

CAC NHA MAY DIEN GIO PC1

Xay lép dién = Sén xuét cong nghiép N ] Céng sudt: 1{.)__MV\:IV
Phat dién Van hanh KCN Tong cong suat dat; 144 MW ] San \;_Ft.rr?gr;] lf_nelﬂl:_e. :_D;n ;;N'h
- BDS dén o « Khai thac Niken Tong san lugng thiét ké: 495 triéu kWh U'éc tinh hoan thanh: 20
. Thei gian di vao hoat dong: 2021 Von dau tw: 400 ty dong
= Khéc Téng vdn dau tw: 5.763 ty dong S0 hiru: 100%

S& hiru: 55,0%

*vong ngoai: Doanh thu
Vong trong: LN gbp

Nguén: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tém tat KQKD: Thay dién phuc hoi, 16 ty gia tang vot

Hinh 3: Tém tat KQKD Q2/24 va 6T24

sv.Dw phong

ty dong Q224 % svck 6T24 % svck canam

Doanh thu 3091  +109,9% 5.256 +76,5% 48%

Xay lap dién 1188  +120,1% 1752 +74.6% 34%

Phatdién 393 +42,0% 749 +12,4% 47%

San xuét cot thép 781  +205,6% 1068 +2106% 80%

Niken 338 N/A 866 N/A 73%

Quan Iy KCN 154 -10,3% 274 6,1% 43%

B4tddng san 4 48,4% 22 +52 8% 81%

Khac 233 +5,6% 525 20,2% 49%

LN gép 469 +65,9% 907 +53,7% 45%

Xaylap dién 87 8,9% 273 +96,9% 58%

Phatdién 219  +123,3% 399 +24,0% 49%

San xuét cot thép 66  +1552% 95  +237.3% 66%

Niken 37 N/A 273 N/A 72%

Quan Iy KCN 60 +29.2% 82 +212% 58%

B&tdéng san 4 -30,2% 11 +23,7% 70%

Khac 3 -1311% 42 -3254% -154%

Chi phi BH&QLDN 145 +72,9% 250 +65 4% 53%

Chi phitai chinh réng 217 +8,5% 443 +27 7% 73%

LN trwérc thué 95 N/A 378  +3495% 42%

LN rong 62 N/A 240 +11490,7% 44%
Bién LN gép 15,2% -4,0 diém % 17,3% -2,6 diém %
Bién LN rong 20% 2.9diém % 46% 45 diém %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Mang xay lap dién va san xuat cot thép dan dat tang trwéng doanh thu

Doanh thu xay lap dién Q2/24 tang vot 120% svck 1én 1,19 nghin ty déng, chi
yéu nhd doanh thu tir dw an dwdng day mach 3. Tuy nhién, bién LN gdp cla
mang xay lap gidm 10% svck xudng con 7,3%, thap hon ky vong clia ching toi.
Viéc EVN déy nhanh tién d6 dw an da gian tiép dan dén gia tang canh tranh cho
PC1, lam gidm bién LN. Doanh thu cot thép Q2/24 bat ngd tang g&p ba lan svck,
dat 781 ty déng.

Thuy dién phuc héi manh mé nhe mwa I&n & mién Bac

Doanh thu mang phat dién Q2/24 tang 42% svck lén 393 ty déng, ddng thei LN
gop tang vot 123% svck 1&én 219 ty dong, vwot qua wéce tinh cla ching téi. Cac
nha may thay dién cia PC1 déu ndm & mién Béc, dwoc hudng loi nher mwa I6n
trong Q2/24.

San lwong niken xuéat khau 6T24 vwot dw phéng

Trong 6T24, mang niken da dat dwoc nhivng két quéd kha quan. Doanh thu sau
soat xét tir niken dat 866 ty dong v&i bién lgi nhuan gop 32% (twong dwong
trung binh cac quy truwéc). Dac biét, san lwong xuét khau niken da vwot dy kién
30%, gilp LN gbp clia mang nay sém hoan thanh 72% dw phdng clia ching toi.

L6 ty gia va chi phi BH&QLDN cao gay ap lwc Ién LN rong; Két qua 6T24 sau
soat xét di sat dw phong

Mé&c du cac mang kinh doanh cbt 16i dwoc céi thién, LN rong ctia PC1 da bi gidm
sut do 1) 16 ty gia tir cac khodn vay nwéc ngoai tdng gap muwdi lan 1én 55,6 ty
ddng va 2) chi phi ban hang quan ly tdng 73% svck 1én 145 ty ddng do mang
khai thac niken méi di vao hoat déng. Du vay, LN rong 6T24 sau soat xét van
tang 68% svck, dat 240 ty dong, twong dwong 44% dy phéng cla ching toi.
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Loi nhuan rong 6M24 tang manh sau soat xét

Doanh thu niken 6T24 cta cong ty da tdng thém 50 ty déng sau soat xét do diéu
chinh doanh thu lién quan dén hai 16 hang niken. Ngoai ra, PC1 da thay déi
phwong phap khau hao quyén khai thadc mé tir phwong phap dwdng thang sang
phwong phap dwa trén doanh thu, dan dén ting LN sau thué 6T24. Cung v&i
do, LN rong ctia PC1 ndm 2023 sau soét xét giam hon 100 ty ddng.

Hinh 4: So sénh bao cdo KQKD 6T24 trwdc va sau soat xét. LNST 6T24 tang trong khi LNST
2023 giam mot khoan twong dwong (Pon vi: ty dong)

Trwéc soat xét  Sau soat xét % thay déi Thay dbi

Doanh thu 5.256 5.306 +1% +50
trong do, doanh thu niken 816 866 +6% +50
() Gia vén hang ban 4.348 4.298 1% -51
trong dé, gia vén niken 634 593 -6% -41
LN gop 907 1.008 +11% +101
(+) Thu nhap tir LDLK 40 64 +59% +24
() Chi phi QLDN&BH 250 248 1% 1
(+) Chi philthu nhap khac 2 2 ; -
EBIT 695 821 +18% +126
(+) Doanh thu tai chinh 94 94 - -
() Chi phitai chinh 537 537 - -
LN trwée thué 252 378 +50% +126
(-) Thué 49 59 +22% +11
LN sau thué 204 319 +57% +115
(-) Loi ich cb déng thiéu sé 61 80 +30% +19
LN rong 143 240 +68% +97

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 5: Phan tich bang can déi ké toan

ty dong Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
Tién & DAu tw tai chinh ngén han 2.035 2.180 2.863 2.723 3.330
Sé ngay phai thu 100 79 68 85 64
Sbé ngay tén kho 78 47 39 59 54
Sé ngay phai tra 60 36 37 37 33
Dau tw TSCD 0 76 112 62 58
Téng no vay 10.548 10.400 10.740 10.833 11.353
Chi phi lai vay 219 214 208 181 204
Khau hao 182 206 219 210 207
Tai san cb dinh 11.113 10.938 10.745 10.589 10.464
Ty 1& no rong/VCSH 120,4%  1152%  108,4%  110,3%  108,5%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

L6 ty gia nhiéu kha niang sé dao ngwoc trong nira cudi nam

Dw trr tién mé&t ctia PC1 tang tir 2.000 1&n 3.300 ty ddng chi trong vong mot
nam. Tuy nhién, viéc mot phan dang ké& (35%) no cua cong ty duoc tinh bang
USD da khién PC1 déi méat véi rii ro ty gia. Cu thé, trong 6T24, 16 ty gia chuwa
thwe hién da gay ra thiét hai khong nhé. Song, véi trién vong ddng USD suy yéu
va Fed quay lai cat gidm l3i suat, phan 16n khoan 16 nay dy kién sé dwoc dao
ngugc trong 6 thang cudi nam, cai thién LN rong.

Ngoai ra, thanh khoan ctia PC1 da dworc cai thién, thé hién & viéc sb ngay phai
thu va ton kho gidm dan. Céng ty dang dan gidm dan no vay, véi ty 1& no rong
trén VCSH gidm t&» mirc cao 120% xubng con 108% trong Q2/24.
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Trién vong 2024-25: Khai khoang va thay dién dan dat ting trwéng li nhuan
trong nam 2024

Hinh 6: Thay déi dw phéng 2024-25

o Cii M&i % thay ddi svck % thay doi L
ty dong Nhan xét
2023 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025
Doanh thu (*) 7.725| 10.260 11.458| 10.838 10.310 40,3% -4,9%) 5,6% -10,0%
Chung toi da diéu chinh giam dw phéng doanh
thu xay lap dién cho giai’ doan 2024-2025.
Nguyén nhan chinh la két qua kinh doanh cua
) 6T24 kém hon dy kién va thiéu vang cac dw an
Xay lap dién 2.607 5.156 4.785 4.067 3.920 56,0% -3,6% -21,1% -18,1%|l&n mai.
) Doanh th‘u mang cét thép qwo'c diéu chinh tang
San xuat cot thép 1.166 1.333 1.060] 1.906 1.232 63,5% -35,4% 43,0% 16,2%|do nhu cau cao hon dy kién.
Diéu chinh dy phong doanh thu mang dién 2024-
25 téng 7,8%/-4,1% do mwa kéo dai & mién bac
thiic ddy san lwong thly dién cia PC1 trong nam
nay, trong khi do pha Trung tinh c6 kha nang
Phat dién 1.461 1.578 1.777 1.700 1.703] 16,4% 0,2% 7,8% -4,1%|quay tré lai dau ndm 2025.
KCN 614 637 643 626 632 1,9% 0,9% -1,7% -1,8%)
BDS déan cw 187 27 215 27 215 -853%  681,9% 1,6% -0,2%
Khai thac niken 655 1.186  1.202| 1.418  1.296| 116,3% -8,6% 19,5% 7,8%)|San Iugng niken xudt khau vt dy kién
Khéc 1.034] 1.065 1.097 1.065 1.097 3,0% 3,0% 0,0% 0,0%
LN gép (*) 1.481 2.012 2.251 2.094 2.160 41,4% 3,1% 4,0% -4,1%
Bién LN gép 19,2% 18,3% 20,5% 19,3% 20,9%
Giam bién LN gdp mang xay I&p d dién do bién
Xay 1&p dién 235, 471 427 315 358 33,9% 13,8% -33,2% -16,0%]|LN t» dw an 500kV mach 3 th4t vong
San xuét cot thép 117 143 115 185 131 57,6% -29,2% 29,6% 13,5%
Phat dién 736 816 1.003] 928 932 26,0% 0,4% 13,7% -7,1%
KCN 139 140 142 138 139 -0,6% 0,9% -1,8% -1,8%
BBS dan cw 79 16 72 16 72, -79,3% 340,4% 0,0% 0,0%
Khai thac niken 240 382 392 468 426 94,9% -9,0% 22,5% 8,8%
Khéc 27 27 29 27 29 2,8% 6,9% 0,0% 0,0%
Chi phi BH&QLDN 391 470 511 463 480 18,4% 3,6% -1,6% -6,2%
Doanh thu tai chinh 183 125 128 99 106/ -46,1% 7,9% -21,0% -17,1%
Chi phi tai chinh 967 844 662 887 765 -8,3% -13,8% 5,1% 15,4%
Chuing téi Iti thoi diém hoan tat ban giao Yén
Thu nhap tlr LDLK 2 108 71 73 19| 4531,9% -73,6% -32,1% -72,7%|Phong 2A lui xuéng 1 n&m.
LN truéc thué 389 906 1.243 891 1.010] 129,1% 13,3% -1,6% -18,8%
LN rong (*) 36 540 809 565 652| 1460,9% 15,5% 4,5% -19,4%

(*): Biéu chinh dua trén béo céo tai chinh sau soét xét gitka ndm 2024
Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

Dbi v&i nam 2024, hoat ddng xay lap dién phuc héi manh mé, két hop véi viéc
mang khai khoang niken déng gép nam dau tién tron ven sé thuc day tang
trwéng doanh thu 40,3% svck. Diéu nay, két hop vai thiy dién phuc hdi nhd La
Nina va déng gép tir Yén Phong 2A, dy kién sé thic day tang trwdng LN rong
dang ké 1.461% svck tr mirc thap nam 2023.

Sang dén 2025, chung tdi dw phéng LN rong tiép tuc tang trudng 16% svck nhey
chi phi tai chinh thap hon va bién LN mang xay dwng dwoc cai thién khi PC1
nhan cac dy an ngoai EVN.

N&m 2024, chinh phl d&t cac dw an lwdi truyén tai dién 1a nhiém vu trong tam,
quyét liét trién khai dé gidi quyét tinh trang thiéu dién & mién Béc. Viéc nay sé
tao ra khdi lwgng cong viéc 16n cho cac doanh nghiép xay I&p dién tham gia vao
viéc mé rong dwdng day truyén tai va cung cép thiét bi, hira hen thic nganh xay
l&p dién hdi phuc. Trong 2024, dw an dwdng day truyén tai 500kV mach 3 Quéng
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Trach - Phd Noi sé& 1a mét dw an trong diém cla nganh dién, véi chiéu dai 514
km va tbng vén dau tw 1én t&i 23.000 ty déng.

Chung t6i d& gidm dw phéng bién loi nhuan gép ndm 2024 mang xay l&p dién
tw 9,1% xudng con 7,7%, chl yéu phan anh bién lgi nhuan thap hon dw kién
cla dy an dwong day mach 3 Quang Trach - Phé Néi. Han hoan thanh gép rut
cla dy an da khién EVN mé thau rong rai hon véi nhiéu nha thau, khién gia
tang canh tranh, gidm gia trang thay ctia PC1, dan dén bién LN t&» dw an & mirc
thAp mé&c du khoan backlog ky dwoc cao.

Tuy nhién, chung t6i dw phéng bién LN cia mang nay s€ tang tré lai 1én 9,1%

vao ndm 2025, nho ty trong cao hon cla cac du &n ngoai EVN. Diéu nay dan

dén LN gdp mang xay lap tang trwdng 12% svck Ién 354 ty dong trong 2025,
Hinh 7: Dw an dwong day truyén tai 500kV Quang Trach — Phé Néi

dong vai tré dac biét quan trong trong viéc cung cap dién cho mién
Bac. Dw an dwoc hoan thanh vao thang 8/2024.

Hinh 8: Bén cung doan cia dwéng day truyén tai 500kV mach 3 Quang
Trach — Pho Noi.

Cung doan Chiéu dai (km) Vén dau tw (ty VND)
Quang Trach - Quynh Luu 226 10.110
Quynh Luu - Thanh Héa 91 4.116
Thanh Hoéa - Nam Binh 73 3.086
Nam Pinh - Phé N&i 124 5.539
Téng con 514 22.851
N 9 cend
9[ Nam pinh 1 |

ThanhHéa |9
9 Quynh Luu

¢ Quang Trach

Nguén: VNDIRECT RESEARCH Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 9: Dy an dwéng day 500kV Quang Trach - Phé Néi sé la chia khéa mé cira cho mang xay
lap dién tang trwéng tir nam 2024, sau khi chirng lai trong nam 2023

5.000 80%
4.500
| 60%
4 000 ‘
3.500 40%
3.000 20%
2.500
2.000 0%
1.500 -20%
1.000
-40%
500
0 -60%
2023 2024 2025 2026 2027

E==1Gi tri backlog ky méi (ty déng, trai)
% tang trrdng doanh thu (phéi)

mmmm Doznh thu xay 1&p dién (ty déng, tréi)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Anh huéng cuta hién twong La Nina da tac dong rd rét hon dén cac nha may
thay dién & mién Béc, dac biét 1a PC1. Trong khi hau hét cac nha may thay dién
khéac trong danh muc theo déi cGia chung t6i d&u ghi nhan sy sut giam san lwong
dién trong 6T24, thi san lwong dién ctia PC1 lai ting trwdng an twong 46% svck.
Nguyén nhan chinh la do cac nha may cta PC1 tap trung & khu vic mién Bac,
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noi chiu &nh hudng cda lwong mua Ién ké tir thang 6, trai ngwoc véi cac nha
may & mién Trung va mién Nam.

Nhe diéu kién thei tiét thuan loi, chung téi da diéu chinh tdng dw béo san luong
dién clia nha may thay dién PC1 [én 27% so v&i dy phong trwdc, dat 589 triéu
kWh trong n&m 2024. Con sé nay cao hon 46% svck va vuot ké hoach ctia PC1
khoadng 10%. Tuy nhién, ching téi dy phong san lwong dién cla nha may sé
gidm nhe xudng con 562 triéu kWh trong nadm 2025, gidm khoang 4,5% so v&i
murc cao cGa ndm 2024. Nguyén nhan la do diéu kién thoi tiét dw kién sé tré lai
pha Trung tinh vao d&u ndm 2025, sau mdt ndm co lwong mwa ddi dao.

Hinh 10: Tir thang 9 dén thang 11, dw kién thoi tiét sé chinh thirc Hinh 11: Chung téi dw phong sam lwong thay dién sé tang manh 46%
bwéc vao pha La Nina. Tuy nhién, pha Trung tinh c6 thé quay tré lai svck trong nam 2024. Boi véi nam 2025, chiing t6i dw phong than trong

ngay vao diu nam sau.

rang san lwong thay dién sé giam nhe svck.

100%

Q@ N
: < <
LV & of
A

mla Nina OTrung tinh @EI Nino
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1.000 60%
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< el 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
U
EE San lrong thay dién (triéu kWh, trai) Téng trwdng san lwgng svek
Nguf")n: IRI, VNDIRECT RESEARCH Ngu6n: VNDIRECT RESEARCH

Ba nha may dién gié dang van hanh (tbng céng suét 149 MW) dw kién sé& mang
lai dong doanh thu 6n dinh cho PC1 trong nhitng nam tiép theo. Trong n&m
2024, ching t6i ky vong san lwong dién gié sé di ngang, dat 452 triéu kWh ddéng
thdi ky vong doanh thu dat 932 ty déng (+2,3% svck).

Hinh 12: San lwong dién gié hé théng theo thang va thay dbi svck (BPon Hinh 13: Chung t6i ky vong mang dién gié sé mang lai dong doanh

vi: ty kWh): én dinh trong giai doan 2022-24

thu én dinh cho PC1 trong giai doan 2023-25, nh¢ ty Ié str dung cao

100% 400
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T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T T10T11T12/ T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2023 2024 = e . = 5 2
NN San lrong dién gio (tiéu kWh, trai) Tang triréng san lrong
Nguén: EVN, VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH

CTCP Tén Phat (cong ty khai thac niken ctia PC1) ghi nhan két qué &n twong

trong thoi gian dau hoat ddng (tlr ntra cudi ndm 2023) véi san lwong 29.000 tan
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Bao céao cap nhat

quang niken. Dy kién trong nam 2024, san lwong quéng niken khai thac sé dat
50.000 tAn (+72% svck), khi cong ty van hanh tron ven mét nam.

Gia niken da trai qua mot giai doan tdng manh dau nam 2024 do &nh hwéng
ctia nhiéu yéu td, bao gdm viéc Indonesia tri hodn phé duyét han ngach khai
thac méi, lo ngai vé cac Iénh trirng phat déi v&i ngudn cung niken tir Nga va
viéc cat gidm san xuét cta cac cong ty khai thac phwong Tay. Tuy nhién, da
tédng nay nhanh chéng bi chan lai khi Indonesia quyét dinh ddy nhanh qua trinh
phé duyét. Mac du cé mét sé tin hiéu tich cwe sau khi Trung Quéc cong bd goi
kich thich kinh t&, nhwng nhin chung, gia niken van kho cé thé phuc hdi manh
mé va sé chi duy tri & dwdi mire 18.000-20.000 USD/tén trong trung han do tinh
trang dw cung.

Chung t6i ky vong LN rong tr khai thac niken trong giai doan 2024-25 sé dat
88/81 ty déng, déng gop 16%/12% vao LN rong cla tdng cong ty trong giai
doan nay.

Hinh 14: Dw phéng doanh thu va LN rong mang khai thac niken (Pon  Hinh 15: Gia niken (USD/tan) giam ké tir ddu ndm 2023 do nha san

vi: ty déng) xuét I&n Indonesia tang san lweng trong khi nhu cdu cham lai
1.600 30% 50.000
Gia niken tang
1.400 vot nam 2022
1200 40.000 do xung dét
200 Nga-Ukraine va
1.000 Indonesia han
800 30.000 ché xuat khau
600 .
10% 20.000
400
200
10.000 - , f
0 0% Trung Quoc céng bo goi kich thich
2023 2024 2025 2027 kinh té khién gia hang hoa tang vot
===1Doanh thu khai khodng (ty dong, trai) = | N rong khai khodng (ty ddng, trai) 0
D O O 0O O «~ ™ — — N N NN O O oo S s <
> PRT S - 2 TN N NN NN NN NN NN NN
====TY¥ frong frén tong LN rong (%, phai) S - I KN O - S RN O c RO -9 KOG =9 K
i e e e S e e e L S il e S
~ - ~ ~ -
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Nguén: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn

BDS KCN: Western Pacific mé& rong danh muc dw an phat trién voi
hai KCN tai Ha Nam va Bac Giang

Nhan thay tiém n&ng tang trwdng manh mé cla thj trwéng BDS cdng nghiép
Viét Nam, PC1 dang ddy manh phat trién khu cdng nghiép (KCN) lam chién luvgc
trung va dai han. Doanh nghiép dat muc tiéu s& hiru 1.500ha dat KCN cho thué
vao nam 2030. Lién tiép nhirtng nam gan day, PC1 da tich cwc mua ban sap
nhap cac KCN tiém nang nhw Western Pacific, Nomura Hai Phong va méi nhat
la CTCP Kho bai Phu Binh, khang dinh cam két cia PC1 trong mang dau tw méi
nay.

Nganh b4t dong san céng nghiép tai Viét Nam dang cé dong luc téng truéng
manh mé& nhd dinh huwéng cGa Chinh pha bién Viét Nam tré thanh mét trung
tam san xuét toan cau. Sy chuyén huéng chién lwoc ciia PC1 dang buéc dau
cho ra qua ngot. Cong ty dw kién bt diu ghi nhan lgi nhuan tir khu céng nghiép
Van Phong 2A cta Western Pacific, vi khodn lgi nhuan rong chay vé tdi cta
PC1 dat 73 ty déng trong nam 2024, chiém 13% téng LN rong cua tap doan ndm
2024.
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Hinh 17: Phan b6 LN rong theo dw an trong giai doan 2024-28 (Bon vi:

vi: ty dong) ty dong)

2024 2025 2026 2027 2028 Téng 2024 2025 2026 2027 2028 _ Téng
Yén Phong 2A 1369  1.369 543 0 of 3282 Yén Phong 2A 73 83 38 0 0 193
Yén Lénh 0 0 474 498 137 972 Yén Lénh 0 -8 43 52 16 86
Déng Van5 0 0 1518 1750  1.837|  3.268 Déng Vian 5 0 -38 113 177 208 252
Yén Lu 0 0 394 847 890  1.241 Yeén Lu 0 -17 35 95 109 113
Nomura 626 632 637 643 649| 2,538 Nomura 60 60 61 61 62 242
Téng doanh thu 1995 2001  3.567  3.738 3513 11.301 Téng LN déng gop 133 79 289 385 396 886

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Vi viec Nomura Hai Phong da dat cong suét lap day téi da, PC1 sé& khong ghi
nhan doanh thu cho thué dat tir dw an nay trong thdi gian téi. Tuy nhién, doanh
thu t&r nha may dién than 50 MW phuc vu khach hang ctia khu cong nghiép dw
kién van én dinh trong nhirng ndm t&i. Nha may dién du kién san xuét 240,9
triéu kWh méi ndm, mang lai doanh thu wéc tinh 637,5 ty ddng cho nam 2024.
y. Pang chu y, hién tai doanh nghiép dang gap rut hoan thién thd tuc cp phép
cho dy an KCN Nomura 2 giai doan 2 (200ha), dw kién nhan gidy chirng nhan
dau tw vao Q3/24, qua d6 c6 thé tién hanh san I4p mat bang trong nam nay. Tuy
thong tin chi tiét vé Nomura giai doan 2 con han ché, nhwng day chung téi danh
gia day la dong lwc tang trwdng trong trung han cho PC1. Chung t6i sé cap nhat
théng tin nay vao mo hinh khi cé thém thoéng tin.

Déi véi giai doan 2024-2028, Western Pacific, mot cong ty lién két cia PC1,
dang phat trién bdn KCN day tiém nang bao gdm Yén Phong 2A tai Bac Ninh
(150ha), Yén Lénh tai Ha Nam (70ha), Béng Van 5 tai Ha Nam (240ha) va Yén
Lw tai Bac Giang (120ha). Hién tai, Yén Phong 2A da b&t dau cho thué véi mic
gia cho thué khéa cao la 135-170 USD/m?/ky thué. Chlng t6i wéc tinh KCN nay
sé duoc hap thu hét 100% trong 2024-2026 va ghi nhan 193 ty LN rong.

Western Pacific, cong ty LDLK ctia PC1, méi day nhan dwoc chap thuan dau
hai dw an KCN tai Ha Nam va Béc Giang, m& rong danh muc dy an dang phat
trién. Vao ngay 12 thang 7, Phoé Tha twéng Tran Hong Ha da ky quyét dinh chap
thuan céc chd trwong dau tw cho hai KCN thudc s& hiru clia Western Pacific:
Pdng Van V tai Ha Nam va Yén Lu tai Béc Giang. Dy an Dong Van V, tréi rong
trén 237 ha, s& yéu cau tbng mirc dau tw 2.900 ty déng. Trong khi d6, dw &4n m&
réng Yén Lw, bao phi 120 ha, sé can tdng mc dau tw 1.500 ty ddng. Két hop
lai, cac dw an nay duoc wéc tinh s& dem vé 1an lwot 276 ty dong va 124 ty déng
LN rong cho PCL1 trong giai doan 2026-28.

PC1 da trang thdu dAu gia dw an Thap Vang tai quan Gia Lam, Ha Noi. L6 dat
dwoc mua cé dién tich 1,6 ha, trong d6 1,5 ha dwoc quy hoach dé phat trién nha
&. Khu dan cw nay sé dugc quy hoach lam nha th4p tang va duoc chia thanh
182 16 dét rieng 1&. Theo wéc tinh, dw 4n s& mang vé doanh thu khoang 1.500
ty déng va loi nhuan rong 146 ty ddng trong giai doan 2026-2027. Du vay, bién
loi nhuan tlr Thap Vang c6 thé thdp hon so véi cac du an phat trién bat dong
san khac do dac thu cta dat dau gia.

Chung ti dw kién PC1 s& hoan thanh thi tuc phap ly ciia PC1 Gia Lam vao
nadm 2024 (tri hodn tlr Q3/22) sau doé bat dau ban va ban giao nha trong giai
doan 2025-2026, mang lai tdng doanh thu 269 ty déng, theo wéc tinh ctia ching
téi. Dy an PC1 Dinh Céng cling dw kién sé mé ban trong nam 2025. Dy an PC1
Hoang Mai c6 thé sé& bi cham tré do cham thu tuc phap ly, dw kién dy an sé& bét
dau trién khai vao nam 2027.
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Tbng thé, chung tdi wéc tinh bén dw &n sé mang lai tdng doanh thu 3.300 ty
ddng va LN rong 559 ty ddng, chi yéu trong giai doan 2026-2028.

Hinh 18: Phan b6 doanh thu cac dw an BDS dan cw (Bon vi: ty déng) Hinh 19: Phén bé LN rong theo dw an BPS dan cw giai doan 2024-28
(Pon vi: ty dong)

Téng 600

2024 2025 2026 2027 2028  céng 126 2%
PC1 Gia Lam - 79 189 - - 269 500
PC1 Thap Vang - - 616 942 -| 1.558 297
PC1 Dinh Céng - 107 655 334 -| 1.007 400
PC1 Vinh Hung - - - 330 511 330 200
Téng cong [ = 187 1461  1.607 511 | 3.254
200
246
100
(46) (85)
2024 2025 2026 2027 2028 Téng céng
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chi phi tai chinh dw kién sé cai thién trong ntra sau 2024 nhé ty gia dao
ngwoc

Chi phi tai chinh trong 6 thang dau n&m 2024 cta PC1 da |én t&i 537 ty déng,
tang 21% svck, cha yéu do khodn 16 ty gia chwa thye hién 136 ty ddng. Khoan
I6 nay, cao hon nhiéu so véi 6T23, 1a yéu té chinh &n moén loi nhuan cla céng
ty trong ntra dau nam. Tuy nhién, ching téi dw doan tinh hinh sé& cai thién trong
nra cudi ndm 2024 khi ty gia USD/VND dat dinh vao cubi thang 6 va cé xu
hwéng gidm dan sau khi Fed cat gidm |4i suét. Chang t6i dw doan 16 ty gia hbi
doai sé giam xudng mirc 54 ty déng trong nam 2024.

10
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Dinh gia ctia ching t6i dwa trén phwong phap téng hop tirng phan (SOTP) cho
cac mang kinh doanh ctia PC1. DBdi véi mang xay lap dién va san xuat cong
nghiép, chuing téi st dung phwong phap EV/EBITDA véi hé sé muc tiéu duy tri
& mire 7,0 1an, dwa trén gia dinh thi trwéng xay I&p dién sé phuc hdi vé giai doan
2021-2022. Bbi véi mang BDS nha &, ching tdi ap dung phuong phap NPV cho
cac dy an da cong bb. Dbi véi cac mang khac, bao gom khu céng nghiép (KCN),
nang lwgng va khai thac Niken, chang téi ap dung phwong phap DCF.

Chung téi duy tri khuyén nghi Kha quan cho PC1 véi gia muc tiéu 35.300d/cp,
twong dwong tiém nang tang gia 26,7%. Gia muc tiéu méi dwoc diéu chinh tang
1,7% so v&i dy bao truede vi hai ly do 1) gidm chi phi vén binh quan (WACC) tir
9,9% xubng 9,5% nhé gidm gia dinh 1ai suat phi rdi ro tir (dwa trén lgi suét trai
phiéu 10 nam), déng th&i gidm gid dinh phan bu rdi ro thi truwdng tir 9,0% xubng
7,8%; va 2) thay ddi dw phong EPS giai doan 2024-25.

Hinh 20: Pinh gia tirng mang kinh doanh

Bang téng hop dinh gia

Hinh 21: Gia dinh WACC

Gia tri Phwong phap Ty trong
ty déng
Pinh gia tirng phan:
Xay l&p dién & san xuat cong nghiép 1.636 EV/EBITDA - 7.0x
BDS dan cw 315 NPV
BDS KCN 1.235 NPV
Phat dién 13.703 FCFF - 10 nam
Khai khoang Niken 3.565 FCFF - 20 nam
DAu tw vao LDLK (khéong tinh KCN) 495 Gi4 tri s6 sach
+ Tién va twong dwong Tién 2.863
- Vay n¢ (10.740)
Xay ap dién & sén xuét céng nghiép (397)
BDS dan cw -
KCN (1.184)
Pién (5.226)
Khai khoang Niken (1.093)
Vay no ngén han (2.838)
- Loi ich cb dong thiéu sé (2.087)
Gia tri doanh nghiép 10.984
SLCP Iwu hanh (triéu) 311
Gia tri mdi cé phiéu (d/cp) 35.319
Gia tri m6i cd phiéu lam tron (d/cp) 35.300

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 22: Téng hop dinh gia DCF mang dién (Do vi: ty déng)

Gia dinh 2024 2025 2026 2027 I 2033

Lai suAt phi rai ro 2.7% EBITDA 137781 138154  1351,41 138411 1.446,20

Beta, bloomberg 110 (-) Chi phi kh&u hao (518,15  (518,15)  (518,15)  (596,65) (596,65)

Phan bil rii ro 7.78% EBIT 859,66 863,39 833,26 747,46 849,55

S . () Thué 9.12 978 25,14 26,78 80,50

g:: EE:, \r:gn(sau hud) 1;’3(;’: EBIAT ) 868,78 873,17 858,40 774,24 930,05

. ' (+) Chi phi kh&u hao 518,15 518,15 518,15 596,65 596,65

o o (-) Chi phi dau tw TSCD (581,46)  (701,46)  (834,91)  (193,35) (193,35)

Ty 1€ no trén von 65,0% FCFF 79517 702,46 552,64  1.192,04 1.316,35
WACC 9,5%

Gia tri FCFF 6.953

Gia tri dong tién nam cudi 6.768

Gia tri doanh nghiép mang dién 13.721

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 23: So sanh cac doanh nghiép cung nganh
Tén cong ty Ma cp Vén héa P/E(x) P/BV(x) EV/EBITDA (x) ROA (%) ROE (%) Vay
Bloomberg trUsS$  trwot 2023  trwot 2023  trwot 2023  trwot 2023  trwot 2023 rong/VCSH

Doanh nghiép da nganh
CTCP Tap doan Ha b6 HDG VN Equity 348 13,1 9,1 15 11 7,0 NA 4,2 47 11,7 11,3 83
CTCP Tap doan Bamboo Capital BCG VN Equity 194 NA NA 0,7 NA 25,9 NA -0,1 NA -0,8 NA 98
CTCP Co biénLanh REE VN Equity 957 9,7 8,8 14 11 73 7,6 7,1 6,7 15,2 13,2 44
Trung binh 11,4 8,9 1,2 11 13,4 7,6 3,7 57 8,7 12,3 75,2
Doanh nghiép xay lap
CTCP Tw van Xay dyng Dién 2 TV2 VN Equity 105 50,2 NA 19 NA 240 NA 17 NA 38 NA (16)
CTCP FECON FCN VN Equity 93 61,2 NA 0,9 NA NA NA 0,5 NA 14 NA 72
Trung binh 55,7 NA 14 NA 24,0 NA 11 NA 2,6 NA 27,8
Doanh nghiép thuy dién
CTCP bién Gia Lai GEG VN Equity 181 215 17,3 1,2 0,9 10,1 10,0 0,6 1,3 2,3 31 162
CTCP Thy dién Mi&n Trung CHP VN Equity 153 10,7 NA 2,0 NA 6,6 NA 11,4 NA 18,0 NA 37
CTCP Vinh Son - Séng Hinh VSH VN Equity 436 9,3 NA 21 NA 6,0 NA 11,9 NA 23,6 NA 77
Trung binh 13,8 17,3 1,8 09 76 10,0 8,0 13 9,5 95 59,9
CTCP Tap Poan PC1 PC1 VN Equity 369 34,9 36,1 1,8 1,3 9,5 10,6 1,3 1,1 51 3,7 117 |

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Tiém nang ting gia:

Gia niken bat nge tang vot.
Céc dy an bat dong san ghi nhan doanh thu sém hon dw kién.

Lwong nwéc vé cac hd thay dién cao hon dy kién, hd tro huy dong san
lwong.

Chinh sach gia méi cho NLTT s&m dwoc ban hanh trong twong lai gan,
thic day tang trwdng mang xay l&p cla doanh nghiép.

Rui ro giam gia:

Gia va nhu cau niken gidm thap hon du kién, can tré trién vong nhom
khai khoang.

Nhirng khé khan cda thi trwéong BDS anh hwéng dén tién do trién khai
cac dy an trong twong lai, cling nhw nhitng thach thire trong thu xép
tha tuc phap ly.

12
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Bao cao két qua HPKD

(Ty dong) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Doanh thu thuan 5.842 6.679 9.828 8.358 7.775 10.838 10.310
Gia vbn hang ban (5.026) (5.517) (8.673) (6.763) (6.194) (8.744)  (8.150)
Loi nhuan gop 816 1.162 1.156 1.595 1581 2.094 2.160
Chi phi QLDN (203) (268) (241) (285) (335) (368) (382)
Chi phi ban hang (22) (71) (56) (8) (56) (95) (98)
Loi nhuan hoat dong 591 823 859 1.301 1.190 1.631 1.680
EBITDA thuén 756 1.103 1.223 1.927 1.953 2.305 2.356
Chi phikhéu hao 165 280 364 627 763 675 676
LN hoat déng trréc thué va lai vay 591 823 859 1.301 1.190 1631 1.680
Thu nhap tai chinh 39 37 319 95 183 99 106
Chi phitai chinh 171) (244) (359) (767) (967) (887) (765)
Thu nhap rong khac 6 17 8) (41) (18) (24) (32)
Thu nhap tr cong ty LDLK (34) 18 86 1 2 73 19
Loi nhuan trwéc thué 431 652 896 589 389 891 1.010
Thué (56) (108) (132) (69) (86) (100) (121)
Loi nhuan rong 356 i3] 695 443 140 565 652
LN rong sau diéu chinh 356 513 695 443 140 565 652

Bang can déi ké toan

(Ty ddng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Tién & twong dwong tién 568 1.476 2.292 2.581 2.082 2.023 2.420
Dau tw tai chinh ngan han 180 63 144 1.006 781 828 893
Cac khoan phai thu ngén han 1.865 3.390 3.124 3.174 2.821 3.951 3.873
Hang ton kho 1.429 730 904 890 944 1.378 1.187
Tai san ngan han khac 119 57 126 261 240 339 316
Téng tai san ngan han 4.161 5.715 6.589 7.913 6.868 8.519 8.688
Tai san ¢ dinh 2.412 3.802 9.205 8.602 9.524 9.091 9.132
Téng dau tw 168 221 221 271 146 146 146
Tai san dai han khac 1574 983 2.671 4.968 3.697 4.320 4.431
Tdng tai san dai han 8314 10.722 18,687 21754 20235 22076 22.397
No’ vay ngan han 1.046 1.586 2.800 3.677 2.838 3.269 3.303
Phai tra ngwoi ban 823 1.100 1.756 1.285 1.049 1.591 1.523
Phai tra ngan han khac 722 1.057 1.243 988 828 1.326 1.249
Tdng phaitra ngan han 2.592 3.744 5.799 5.950 4,715 6.185 6.075
No’ vay dai han 2.000 2171 6.238 8.284 7.902 7.109 6.615
Phai tra dai han khac 28 37 370 347 348 291 322
Vén diéu 1& 1.593 1.912 2.352 2.704 3.110 3.110 3.110
Loi nhuan git lai 933 1.109 1.305 1.345 957 1.495 2.117
Vén chu sé hiru 2.783 3.803 5.236 6.106 6.153 6.918 7.776
Loi ich ¢ déng thidu sb 257 782 1.580 2.057 2.087 2.313 2.550
Téng no va VCSH 8314 10.722 18,687 21754 20235 22076 22.397
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Bao cao lwu chuvén tién té

(Ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Loi nhuan trwéce thué 431 652 896 605 389 891 1.010
Khéu hao 165 280 364 627 763 675 676
Thué da nop (170) (245) (306) (574) (861) (834) (731)
Cac khoan di&u chinh khac 82 134 (164) 547 654 456 546
Thay dbi vén Ilwu dong (843) (187) (697) 85 87 (622) 148
Lwu chuyén tién thuan tr HDKD (335) 633 93 1.289 1.032 566 1.648
DAu tw tai san cb dinh (703) (933) (3.991) (1.729) (475) (695) (805)
Thu ttr TL, nhwg'ng ban tai san cb dinh 0 3 3 3 168 0 0
Cac khoan khac (56) 0 0 0 0 (98) (30)
Thay dbi tai san dai han khac (196) (86) (925)  (1.543) (40) 0 0
Lwu chuyén tién thuan tr HDDT (955) (856)  (4.949)  (3.808) (55) (644) (764)
Thu tir phat hanh CP, nhan gép VCSH 91 437 422 97 3 0 0
Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 (0) 0 0 0 0
Tién vay rong nhan duoc 1.077 711 5.284 2754  (1.369) (309) (427)
Dong tién tir HDTC khac 0 0 0 0 ) 354 (31)
C6 ttre, LN da tra cho CSH (12) (15) (24) (40) (124) (26) (30)
Lwu chuyén tién thuan tir HDTC 1.156 1.133 5.682 2.812 (1.492) 19 (487)
Tién & twong dwong tién dau ky 701 568 1.476 2.292 2.581 2.082 2.023
Lwu chuyén tién thuan trong ky (134) 909 826 292 (514) (59) 397
Tién & twong dwong tién cudi ky 568 1.476 2.292 2.581 2.082 2.023 2.420
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Chi sé tai chinh

Chi s dinh gia 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EPS (VND) 1.146 1.649 2.235 1.425 450 1.816 2.097
Price Earnings 8,02 8,49 13,32 12,33 63,99 15,89 13,76
PEG 1 ndm (0,34) 0,19 0,37 (0,34) (0,94) 0,05 0,89
EV/EBIT 4,84 5,29 10,78 4,20 7,53 5,50 5,34
EV/EBITDA 3,78 3,95 7,57 2,84 4,59 3,89 3,81
P/S 0,49 0,65 0,94 0,65 1,15 0,83 0,87
P/B 1,03 1,15 1,77 0,89 1,46 1,30 1,15
Ty suét cb tirc 0,4% 34,6% 25,6% 73,2% 138,7% 29,3% 33,9%
Ty 1& chi tra cb tire 3,3% 2,9% 3,4% 9,0% 88,8% 4,7% 4,7%

Chi sé ting trwéng 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Tang trwdng doanh thu 14,9% 14,3% 47 2% -15,0% -7,0% 39,4% -4,9%
Tang trudng LN gop -5,7% 42,3% -0,5% 38,0% -0,8% 32,4% 3,1%
Tang trwdng LN rong -23,6% 43,9% 35,5% -36,3% -68,4% 303,4% 15,5%
Tang trwdng EPS -23,6% 43,9% 35,5% -36,3% -68,4% 303,4% 15,5%

Chi sé hiéu qua sinh l&i 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Bién LN gbp 14,0% 17,4% 11,8% 19,1% 20,3% 19,3% 20,9%
Bién EBITDA 12,9% 16,5% 12,4% 23,1% 25,1% 21,3% 22,9%
Bién LN hoat ddng 10,1% 12,3% 8,7% 15,6% 15,3% 15,0% 16,3%
Bién LN rong 6,1% 7,7% 7,1% 5,3% 1,8% 5,2% 6,3%
ROAA 4,8% 5,4% 4,7% 2,2% 0,7% 2,7% 2,9%
ROAE 12,8% 13,5% 13,3% 7,8% 2,3% 8,2% 8,4%

Chi sé don béy 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kha nang tra I5i (EBIT/LAi vay) 35 34 2,8 22 1,4 2,0 23
EBITDA / (L&i vay + Capex) 0,9 0,9 03 0,8 15 15 15
No vay/Vén 0,5 0,5 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6
No' vay/VCSH 11 1,0 1,7 2,0 17 15 13
No vay rong / VCSH 0,8 0,6 1,3 1,4 13 11 0,8

Chi s6 thanh khoan 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Vong quay tbng tai san 0,8 0,7 0,7 0,4 0,4 0,5 0,5
Vong quay khoan phai thu 3,4 25 3,0 2,7 2,6 3,2 2,6
S6 ngay phai thu 106,7 143,6 120,9 137,5 140,7 114,0 138,5
Vong quay khoan phai tra 6,4 5,7 6,1 4.4 53 6,6 52
Sé ngay phai tra 57,4 63,6 60,1 82,1 68,8 55,1 69,7
Vong quay hang ton kho 46 51 10,6 75 6,8 75 6,4
Sé ngay tén kho 79,5 71,4 34,4 48,4 54,0 48,5 57,4
Hé sb thanh toan hién hanh 16 15 11 13 15 14 14
Hé sb thanh toan nhanh 1,1 1,3 1,0 1,2 1,3 1,2 1,2
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwec phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thdng tin theo nghién cu cla ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban béao
cao nay la san pham thudc s& hru ctia VNDIRECT, ngwoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicdé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia cd phiéu n&m trong khoang ttr -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng ctia (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TIiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Barry Weisblatt — Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Trwéng phéng
Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Nguyén Viét Minh Tu — Chuyén vién phan tich
Email: tu.nguyenminh2@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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