DSC

BAO CAO PHAN TiCH

Téng CTCP Xuat nhap khau va Xay

dung Viét Nam (VCG)

Dir liéu thi truong

Xay dung,
Nganh nghé BDS
Gi4 hién tai (VND/cp) 15.900
Vén héa (Ty VND) 7.798
) lugng CPLH (tri¢u cp) 485
EPS 4 quy gin nhat 1.832
P/B 1,15
Cao nhit 52 tuin 48.700
Thép nhét 52 tuin 13.550
KQKD
2021 Q3/2022
Doanh s thuin 5749  3.174
Lai gop 829 285
Bién gop 14,4% 9%
LNST 520 249
Bién rong 9% 7,8%
ROA 1,56%  2,72%
ROE 533%  9,89%
Debt/Equity 306%  222%

Dién bién giao dich

2021 2022

DSC SECURITIES CORPORATION

KHUYEN NGHI

Sau khi danh gia can trong cac yéu té tir vi moé cho t8i doanh nghiép
va bang phuang phap dinh gia P/E, DSC danh gia cé phiéu VCG & muc
TiCH CUC va khuyén nghi MUA ¢6 phiéu VCG véi mUc gia hgp ly dat
22,700 VND/cp, UPSIDE 42,7% so v&i muc gid dong clra cla ngay

01/11/2022.

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Cong ty Dich vu va Xay dung Nud&c ngoai dugc thanh 1ap vao nam
1988 va la tién than cta Téng Cong ty c6 phan Xuat nhap khiu va
Xay dung Viét Nam (VCG) ngay nay. Linh vuc hoat dong kinh doanh
chinh cta céng ty la: Xay dung; Kinh doanh thuy dién; San xuat vat
liéu xay dung; Dau tu va Kinh doanh bat déng san. Cong ty vua la
nha thau vira la don vi tryc tiép thi céng. Cac cong trinh trong diém
quéc gia cong ty da tham gia nhu: Cau Nhat Tan, Trung tam Hoi nghi
Quoc Gia, Bao tang Ha Noi, dudng cao téc Lang Hoa Lac... Sau khi
tién hanh c6 phan hda, VCG da phat trién viing manh va nam trong
top 4 nha thau xay dung uy tin nhat Viét Nam nam 2022. Béng thdi,
VCG cling s& hitu 23 céng ty con, 22 cong ty lién két tai nhiéu linh

LUAN PIEM PAU TU
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1. Quy dat rong I6n cung hang loat cac du an dang va sé trién
khai sé la nén tang cho VCG phat trién lau dai. VSi quy dat hién tai
khoang 2.000 ha tai nhiéu thanh phé 16n, VCG dat muc tiéu s& hiu
5.000 ha dat, mang BDS sé chiém 60% cd cau doanh thu va lot top 10
doanh nghiép BBS hang dau vao nam 2025.

2. Mang kinh doanh chinh cta VCG la xay dung dugc ky vong sé
tang truéng manh khi chinh pha day manh giai ngan vén dau tu
cong ntra cudi nam. Hién VCG la mét trong nhiing nha thau dang thi
cong nhiéu goéi thau nhat trén dy an Cao téc Bac Nam vdi 5 goi thau
téng gia tri dat hon 10.000 ty.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

1.Cocduco déng  Vao thdi diém trudc ndm 2018, VCG la mét cong ty xay dung dudc s& hitu phan
I8n bdi vén nha nudc. TSI cudi nam 2018, SCIC da ban ddu gia gan 255 triéu co6
phan, tuang (ng 57,71% vén diéu 1& VCG va An Quy Hung da mua dau gia sé co
phiéu nay vdi gia 28.900 d/cp, lic nay VCG da chinh thic thoat khoi "bong”
doanh nghiép nha nudc va c6 nhitng dot tai cd cdu manh mé , di cung vdi
nhiing chién lugc quan tri cong ty mdi dugc danh gia la hiéu qua va cé phan cdi
b md& han déi v6i cac c6 déng nhd 1é khac. Tuy nhién, luc duc néi bo da dién ra
gilra cdc nhém ¢é déng cta VCG chi vai thang sau khi cong ty “d6i chd”, va mai

cho t&i gan cudi nam 2020, nhitng luc duc nay mdi dugc gidi quyét. Hién nay,
CTCP Dau tu Pacific Holdings dang la c6 déng I6n nhat khi s& hiru 62,9% co
phan ctia VCG, day la cong ty mdi dugc thanh lap cu6i nam 2021 va c6 ngudi

= Pacific Holding = Khac

dai dién phap luat la 6ng Tran Dinh Tuan — Phé Gidm déc clta VCG.

2. Linh vuc va két qua kinh doanh

Vé linh vyc kinh doanh, VCG viing vang vdi dinh huéng phat trién theo chién lugc “kiéng 3 chan”,
ngudn doanh thu cua doanh nghiép dén tu 3 mang chinh la Pau tu, kinh doanh bat déng san; Xay
lap va Dau tu tai chinh. Trong doé linh vuc dau tu tai chinh cia VCG tap trung vao mang Nudc sach,
Nang lugng, Gido duc, Xuat khiu lao ddng va San xuat vat liéu xay dung, chiém khoang 25,6% ca cau
doanh thu 9T2022. Cac linh vyc VCG dau tu dugc danh gia la co tinh bén viing cao, an toan va it chiu
ri ro. Hai mang con lai la Xay lap va Bat déng san hién chiém lan luct 66,2% va 8,2% téng doanh thu,
dat 4.437 va 547 ty va dong thdi la 2 mang kinh doanh dinh hudng chién lugc chinh cta VCG.

Bién gop 9T2022 theo mang kinh Co ciu doanh thu VCG

doanh ) Nguén: VCG, DSC téng hop
Nguén: VCG, DSC tong hop

50,0%
40,6%

40,0% 36,8%

30,0%

972022

o 0,
20,0% 131% 16,0%

- 418% . .
= Xay lap = San xuat céng nghiép
L Kinh doanh BDS

0,0% Hoat dong giao duc

Xay lap Sx cong BDS Gido duc Khac = Doanh thu khac
nghiép
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Toéng quan vé két qua kinh doanh, doanh thu thuan Q3/2022 ctia VCG tang truéng 150,2% so véi
nén thap cung ky, dat 3.174 ty, trong d6 mang xay dung déng goép phan In, chiém 66,2% cc cau
doanh thu trong boi canh cac du dang gép rut vé dich dich cuéi nam. Tuy nhién mang kinh doanh bat
déng san mdi la mang c6 toc do tang trudng doanh thu an tugng nhat, doanh thu 972022 mang nay
ting gap 3,85 so vdi cung ky ndm trudc. Mac du ty trong doanh thu van & mic thap nhung diéu nay
cho thay nhitng budéc tién dau tién trong viéc thuc hién chién lugc chuyén dich co cau doanh thu, tap
trung sang BDS clia cong ty.

Mang kinh doanh giao duc mang lai cho VCG mirc bién gop cao nhat la khoang 40,6%. Trong khi
dé bién gop cha mang Xay lap lai c6 phan giam sut, chi dat 4,8% do cac hoat dong xady dung cua VCG
& cac goi thau thanh phan Cao téc Bac Nam chiu tdc ddng nang né bdi viéc gia nguyén vat liéu tang
cao kéo dai trong khi lai chua c6 cac chinh sach kip thdi dé hé trg trugt gia nguyén vat liéu.

KET QUA KINH DOANH BIEN LOI NHUAN

1.150

3.500
3.000
950 | 81,7%
2.500

750

2.000 36.3% 58,5%
|
1.500 550 19,5%
15,5% 13.4% Py 13,7% "
1.000 ~ - 2.0%
350 ‘O~—n
500 15,4% \ -
86% 81% 7,9%
s I L5#1
w Il &= :
500 (50)
0'5 Q Q N N N N v v v
SRR S S S K S g
S I <4 Sl & @
mmmm Doanh thu thuan Loi nhuén sau thué (hgp nhat) mmm— | Gi nhuén gop Lgi nhuan sau thué (hgp nhat)
==0==Tang trudng DTT (YoY) ==O==Bién Igi nhuan gop Bién LNST

DPang chu y, trong béi canh bi tac déng manh bdi dai dich COVID -19, Vinaconex van to ra cang viing vang
véi dinh huéng phat trién “kiéng 3 chan”: Xay dung, bat déng san va Pau tu tai chinh. Cling nhd hoat
déng da nganh nghé va s& hitu cac mang kinh doanh mang tinh chat “phong thd"” nhu gido duc, nang
lugng, nudc sach... da gilp bién Igi nhuan gdp 9T2022 clia VCG van & mic én dinh, cao hon hodc tuong
duong so vdi cac doanh nghiép xay dung, dau tu cong khac trong nganh, dat 11,2%.

Doanh nghiép Doanh thu 9T2022 Lgi nhuan gop 972022 Bién Igi nhuan gop
(Ty VND) (Ty VND) ()
VCG

6699,87 751,01 11,2%
FCN 2205,00 295,00 13,4%
C4G 2047,08 237,71 11,6%
HBC 10904,53 683,96 6,3%
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1. Quy dat rong 16n ciing hang loat cac du an dang va sé trién khai sé la nén tang cho VCG phat
trién lau dai

DSC

VGi ké hoach dinh hudng chuyén dich nganh nghé kinh doanh chinh tir xdy dung sang bat déng san
V@i ty trong doanh thu bat dong san tang ti 20% lén 60-70% va phan con lai la xay dung va cac mang
kinh doanh khac, Ban lanh dao clia VCG da dat muc tiéu LNST tang gap doéi Ién 2.000 ty dong va quy
dat du an trén 5.000 ha vao nam 2025. D€ thuc hién dugc chién lugc chuyén dich day tham vong nay,
VCG hién dang s& hitu quy dat réng 16n 2.000 ha nam tai cac thanh phd 1&n trén ca nuéc nhu Ha Noi,
Hai Phong, Quang Ninh, Quang Nam, Phu Yén...

Thwrong mai, vin phong, chung cw nha &
Dy an Khach san, van phong, throng
1 mai tai dé thi m&i Kim Van - Kim LU 11.727 m2 N/A Pang khoan khao sét N/A
(Hoang Mai, HN)
Green Diamond (Lang Ha, HN) .?2'6,70 m? N/A Dang m& ban Q3,Q4/2022
dién tich san
Dy an khu dan cw @é thi tai km3, km4 N M& bén va ban giao Q4/2022 hoac
(Méng cai, Quang Ninh) 438.804 m2 1154ty dau 2023 2023
. e e ya D . Puoc tinh ban giao 23ha gd1 vao

Dy dn Khu d6 thi dai 10 Hoa Binh kéo | 100 604 mo | 295617 [16/2022. Thire hién trong 36 théng 2095
dai (Quang Ninh) P . . A

ké tir ngay duoc giao dat
Khu @6 thi Thign An (Quang Nam) 355.321 m2 NIA Pang gidi phéng mat béng N/A
Khu @6 thi Ngan Cau (Quang Nam) 327.186 m2 N/A T12/2023 trién khai N/A

BDS nghi dwéng

Ha Thanh resort Quang Nam 19725 m2 | GP1: 270 ty |Kh&i cong Q2/2022 NA
Khu du lich nghi duGng condetel resort | g3 gy 15 | 9 0001y |Knéi cong Q3/2022 N/A
ven bién Tuy Hoéa

Giai doan 1 (ban giao 99 can biét
Siéu di 4n Cat Ba — Amatina (Thué dat . |thw cubi 2022) Q3,Q4/20222022 (giai
70 nam) 1.723.700m2 | 10.942ty Hoan thanh toan bd dw én vao doan 1)

2025

BDS KCN
. . . . |Dwa vao hoat dng giai doan
Ci hiép Son B 725.000 m2 1211 2023
um c¢6ng nghiép Son Bang m ty 2020 - 2022
Nguén: VCG, DSC téng hop
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Tinh dén thai diém Q3/2022, VCG da ghi nhan dau tu 6.870 ty dong gia tri cac du an dang trién khai va
ghi nhan & khoan muc chi phi xay dung cd ban d& dang khi hang loat cac du an BDS dang va sé dugc
VCG trién khai. N&i bat nhat phai ké dén 2 dy an du kién sé bat dau ghi nhan doanh thu trong nira
cuGi nam 2022 va 2023, d6 la du an Chung cu Green Diamond 93 Lang Ha va Siéu du an Cat Ba -
Amatina.

Siéu du an Cat ba — Amatina nam tai thi tran Cat Ba, xa Tran Chau, Cat Hai, TP Hai Phong, du an dugc
dau tu bdi Vinaconex ICT (VRC) — day la doanh nghiép da dugc VCG thau tom ti cudi nam 2021. Dy an
dugc du kién dau tu 10.942 ty déng, quy mo lén t&i 172.27 ha, cung Ung ra thi trudng 7 khu resort cao
cap, 800 biét thu, 2 bén du thuyén, 6 khach san va ca 1 trung tdm héi nghi quéc té. VCG da day manh
dau tu va day nhanh cong tac thi cong tai dy an nay, du kién giai doan 1 cta dy an, viéc mé ban va
ban giao 99 can biét thy dau tién thudc 16 BT4 sé da dang dugc VCG trién khai va da ghi nhdn 1 phan
doanh thu trong Quy 3 vira qua. Theo khéao sat cia DSC, gia ciia mdi can biét thy tai day giao dong
trong khoang tir 10-20 ty/can tuy tung loai, tuy nhién hién tai théng tin vé thai diém an dinh ban giao
cac can biét thy tai du an nay van chua dugc Vinaconex cong bé chinh xac.

Dai véi Chung cu Green Diamond 93 Lang Ha, day la du an la t6 hgp can ho, van phong va chung cu
cao cap toa lac tai vi tri dac gilra long Ha Néi. Hién nay du an ca ban hoan thién xong va d& ma ban tu
dau T10/2022, du kién du an sé cung cap ra thi trudng 314 can hé, trong dé cé khoang 118 can hé
dung dé dén bu, tai dinh cu cho cho cu dan tai chung cu 93 Lang Ha ci theo hinh thiic khdng sang
tén chuyén nhugng. Theo du kién, doanh thu tir viéc ban cac can hé tai dy an nay sé dugc ghi nhan
trong quy 4 ndm 2022 va cd thé sang t&i nam 2023.

Du én Cat Ba - Amatina Du an Chung cu Green Diamond 93 Lang Ha
Nguén: VCG Nguén: VCG
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2. Mang kinh doanh chinh cua VCG la xay dung dudc ky vong sé tang trudng manh khi chinh
phu day manh giai ngan vén dau tu cong nira cudi nam.

Dé gidi ngan vén dau tu cong 100% ké hoach ndm clia Thu tudng Chinh phu giao, tir nay téi cudi nam,
Bo Giao théng Van tai can giai ngan khoang 28.234 ty dong (56,7%). Viéc gap rut day manh giai ngan
vén dau tu cong ma trong dé chi yéu danh nguén luc dé€ hoan thién va khai cong xady mdi cac doan
thanh phan clia cao t6c Bac — Nam sé la dong luc cho cac doanh nghiép dau tu céng day nhanh tién
do cac du an va ghi nhan lugng I8n doanh thu trong giai doan nay, va Vinaconex - mét trong nhitng
doanh nghiép dan dau nganh vdi su kinh nghiém lau ndm, sy uy tin cing nang luc thi cdng cao, sé
dugc hudng Igi. Hién VCG la mét trong nhirng nha thau dang thi céng nhiéu goéi thau nhat trén
du an Cao téc Bac Nam véi 5 g6i thau tong gia tri dat hon 10.000 ty. Hau hét géi thau do VCG
trién khai déu dang ding hodc vugt tién dé. Dy kién trong nlta cudi nam 2022, du kién VCG sé hoan
thanh va ghi nhan doanh thu Géi thau XL-14 (Mai Son - QL45) tri gia 2.458 ty dong, hoan thanh dung
ti€n d6 Chinh pha da dé ra. Bén canh dé, viéc gia nguyén vat liéu da ha nhiét cung cac giai phap ho
trg cac doanh nghiép xdy dung Cao téc Bac Nam ma Chinh phu da thuc hién dugc ky vong sé gitp
bién Igi nhuan gép clia mang Xay dung ctia VCG dudc cai thién.

Duw &n thay dién Dékba Quéng Ngéi Pura vao khai thac vao T12/2022. Dw 4n c6 100% vén déu tw cia VCG, thiy dién
1 (Bach Thién Léc do VCG nam 99% BakBa c6 dién n&ng trung binh ndm 100,43 triéu kWh. Nh&a may sé tao ra doanh thu
von) khoang 130 ty dong/nam
3 Nha may nhiét dién Viing Ang 2 N/A T4/2022-T4/2024 Biing tién a6 2024
4 Cung thiéu nhi Ha Noi (Cau giay) 1.300 T11/2021-2024 Virot tién do 2024
5 C&u Vinh Tuy 2 Ha Noi 1.255 2021-T6/2023 Virot tién d6 2023
6 Go6i théu 2.4 san bay Long Thanh N/A Q3/2021 N/A 2023

Dw an thanh phan cula Cao toc Bac Nam

1 Goi thau XL-03 (Phan Thiét - Dau Giay) 2.299 2020-2023 53% khéi lvong (T8/2022) 2023

2 G6i thau XL-14 (Mai Son - QL45) 2.458 2020-2022 80% khéi lwvong (T7/2022) Q4/2022

56,8% gia tri hop dbng,

3 Goi thau XL-04 (Vinh Hao - Phan Thiét) 3.225 2020-2023 75% Knéi lromg 2023
4 G6i thau XL-03 (Nghi Son - Dién Chau) 1.266 2021-2023 Dang tién do T7/2023
5 Goi thau XL-03 (QL45 - Nghi Son) 1.100 2021-2023 50,5% gid tri hop déng T7/2023

Nguén: VCG, DSC téng hop
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DU PHONG VA PINH GIA

VCG la mét doanh nghiép s& hitu 23 cong ty con va hoat déng da nganh, tuy nhién nguén doanh thu chinh cua

doanh nghiép van dén tir mang xay dung. Hién tai cong ty dang cé mic P/E 14,3 Ian, la mét mic kha thap so vdi
trung binh clia nganh xdy dung néi chung va cua cac c6 phiéu xay dung dau nganh nhu CTD, HBC ndi riéng. Khi
so sanh vé&i cac doanh nghiép xdy dung ha tang dau tu cdng nhu C4G, HHV hay ClI; VCG van cho thdy mic P/E
hién tai cia minh dang ¢ phan ré hon.

Vé chinh sach chia ¢6 tic cla céng ty, trong 2 nam 2020 va 2021, mac du anh hudng bdi dich bénh khé khan

xong VCG van duy tri trd ¢& tuc tién ty 1&é 12% moi nam, diéu nay cho thdy doanh nghiép c6 dong tién 8n dinh

bat chap kho khan.

_ Vé du phéng doanh thu, DSC cho rang doanh thu mang

Téng cién fich mit s ¢6 thé kinh doanh: 62.670 m2 kinh doanh Bat déng san cta VCG trong nam 2022 sé dén
Téng 6 can: 314 tir 2 dy an I6n chuan bj dugc md& ban va ban giao la

Can hd dé bl GPMB | Can hé thwongmai| Chung cu Green Diamond va 99 can biét thu khu BT4

86 luong cén 118 196 thuéc giai doan 1 cla du an Cat Ba — Amatina. Sau khi
. L 20-30tr/m2 75-85tr/m2 > , N ~ , ~ .
Gié ban wéc tinh khdo sat va dua ra nhitng dy phdéng can trong, DSC udc

Tong doanh thu du kien 589 ty 2.933 ty ; 5 . . s R ;
I‘i?n a6 ban giac Q3/2022 dy 20% 10% tinh VCG sé ghi nhan 2.935 ty doanh thu tu du an chung
en
Iiérll_ga ban giao Q4/2022 70% 70% cu Green Diamond 94 Lang Ha va 480 ty déi vé&i dy an Cat
v kien
Tién d6 ban giao Q1/2023 0% 20% Ba — Amatina giai doan 1.
dw kién
Dy phong doanh thu ghi 589 ty 2346 1y Do6i v6i mang Xay lap, du kién goi thau XL-14 doan Mai
nhan trong nira cudi 2022 _ O . . ~ . L.
Téng: 2.935 1 Son — QL45 sé vé dich didng tién do trong nam nay, 4 goi
Tien du kién khach thanh 2788 & thau con lai thudc cao t6c Bac Nam du kién sé ting téc
toan (95% 788y
S luong can biét thi 99 can vén dau tu cdng. Doanh thu chinh mang xay 1ap sé dén tu
Gié ban uéc tinh 0.15 t3/can cac du an dau tu cdng nay, du kién dat 4.820 ty.
S6 lwong can dy kién ban N , “ .. , , x . . .
trong nam 2022 (40%) 40 can Mang Dau tu tai chinh dudc dy bao van 6n dinh, ngoai
Doanh thu du ién trong 4801ty trir viéc thiy dién Dakba du kién di vao hoat déng vao
Tién du kién khach thanh 2401 cuGi nam nay sé giup VCG c6 thém khoang 140 ty doanh
toan trong 2022 (50%) 3 . . L ..
thu ban dién moi nam ké tu 2023.
Go6i thdu XL-03 (Phan Thiét - Dau Giay) 2.299 2020-2023 26% 53% khéi lvgng (T8/2022) 60% 781,7
Goi thau XL-14 (Mai Son - QL45) 2.458 2020-2022 45% 80% khi lugng (T7/2022) 100% 1.351,90
Go6i thau XL-04 (Vinh Hao - Phan Thiét) 3.225 2020-2023 1% 56,8% gia tr Tl‘igr:’gang' 75% khdi 60% 1.580,20
Goi thau XL-03 (Nghi Son - Dién Chau) 1.266 2021-2023 16% Pung tién 46 60% 557
G6i théu XL-03 (QL45 - Nghi Son) 1.100 2021-2023 10% 50,5% gié tri hop déng 60% 550
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BIEU PO GIA VA CAC CHi SO PINH GIA
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V&i két qua kinh doanh 9T/2022 da c6 phan khdi sac va dang tién tdi dat dugc ké hoach ma Ban lanh
dao coéng ty dé ra, DSC cho rang du VCG sé ¢ kha nang bt pha vé ca doanh thu Ian Igi nhuén trong
nlfa cudi ndm 2022 nhd viéc ban hang, ban giao cac dy 4n Bat dong san va Chinh phl day nhanh giai
ngan vén dau tu cdng, nhung sé khé dé dat dugc ké hoach kinh doanh.

Trong nam 2022, DSC udc tinh Doanh thu cua VCG sé dat 80% muc tiéu ma Ban lanh dao cla céng ty
da dé ra hoi dau nam, dat 12.241 ty (+112% YoY). Bén canh do, nhd viéc ghi nhan khoan doanh thu tai
chinh - 13i do mua ré céng ty con sau khi VCG tién hanh mua vao va tang ty 1& s& hitu |én trén 51% c6
phan va dinh gia lai cong ty con la VCR vao Q1/2022 vira qua, udc tinh khoan Igi nhuan tai chinh nay
mang vé cho VCG khoang 592 ty. Tuy nhién v&i phuong phap dinh gia can trong trong bdi canh thi
trudng con nhiédu bat 6n, DSC du phéng Igi nhuan sau thué ctia VCG trong ndm nay sau khi LOAI TRU
KHOAN DOANH THU TAI CHIiNH tU viéc danh gia lai cdng ty con, sé dat 1008 ty (+93,8% YoY), EPS
2022 la 2.074 VND/cp. V&i EPS du phong nhu trén, DSC st dung phuong phéap dinh gia theo P/E va
xac dinh gid muc tiéu clia VCG 2022 1a 22,700 VND/cp, upside 42,7% so v4i gia ddng cua phién ngay
01/11/2022.
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