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TIEU DIEM

e Nh& chéng dich kip thei va hiéu qua, t&i nay Viét Nam chiu anh hwéng tir dich Covid-
19 thap hon so v&i thé gii va khu vuc. Trong béo céo Trién vong Kinh té Thé gi¢i T04/2020
(World Economic Outlook — WEOQ), Quy Tién t& Quéc té (International Monetary Fund — IMF)
dw phéng tang trwdng GDP Viét Nam dat 2,7% trong nam 2020, dwa trén kich ban co s& dich
dwoc kiém soat trong Q2/2020 va hoat ddng kinh t& héi phuc dan trong nira cudi nam. Mdc
tang trwdng nay cao nhat trong cac nén kinh té 1&'n tai Chau A du da gidm 3,8 diém phan tram
(dpt) so v&i WEO T10/2019.

e Cac bién phap ngan chan dich anh hwéng truc tiép va khién hoat déng xay dwng dinh
tré trong 04 thang dau nam 2020, dwoc thé hién mdt phan thdng qua két qua thdng ké
Q1/2020: nganh xay dwng dat tang trwéng thuc 4,37% yoy vé gia tri gia tang, giam 2,3 dpt so
v&i ting trwdng clng ky va & mirc thap nhat tir 2013.

e Dich Covid-19 sé han ché trién vong ngan han nganh xay dwng théng qua viéc sut giam
hoat déng dau tw. Nhu ciu xay dwng nha khéng dé & sé& gidm nhiéu nhat do nhém khéach
hang nay chiu thiét hai b&i dich Covid-19 va sé tap trung vao phuc héi kinh doanh sau dich
trudc khi dau tw mé rdng. Xay dwng nha & ciing sé chiu &nh hwéng tiéu cuc khi kinh té dinh
tré lam gidm nhu cau mua nha. Ngwoc lai, xay dwng co s& ha tang c6 thé hwéng loi néu
Chinh pha kich cau kinh té théng qua tang cwéng dau tw cong.

e Theo dw phéng cua Fitch Solutions thang 4/2020, tang trieéng nganh xay dwng Viét
Nam sé dat 5,7% trong nam 2020 — giam 1,5 dpt so v&i dw phdng Q4/2019 va dirng thir 03
trong Chau A — sau Philippines (5,8%) va Bangladesh (5,9%).

KHUYEN NGHI DAU TU NGANH XAY DUNG VIET NAM NGAN HAN

e Nhém téng thau xay dwng dan dung (CTD, HBC, VCG) — THEO DOI: Du mirc gia hién nay
dang thap so v&i gia tri ndi tai ctia doanh nghiép, nhém téng thau dan dung sé phai chiu thiét
hai I&n néu tinh hinh dich Covid-19 tr& nén xau hon, do nhu cau xay dwng dan dung nhay
cam véi moi treerng kinh té, cong thém bién lgi nhuan gop cla tdng thiu dan dung rat thap.

e Nh6m téng thau co sé ha tang (PC1, TV2, DPG, C4G) — THEO DOI: Trién vong ctia nhém
tbng thau co s& ha tang co6 thé dwoc hudng loi tv ting dau tw cdng. Tuy nhién, chung toi
danh gia thp ngudn loi nay do dau tw céng han ché trong nhiéu ndm gan day.

e Nhom thau phunén méng (FCN, LIG) va hoan thién (REE, SRF)— KHONG PAU TU: Nhém
nay c6 chung rai ro nhw tdng thu dan dung, tuy nhién sé chju thiét hai cao hon néu rdi ro xay
ra, do thau phu cé doanh thu va Igi nhuan phu thudc chi yéu vao xay dwng, cé strc manh mac
cé v&i khach hang thap va quy mé tai chinh han ché.

Chung tdi khong dwa ra khuyén nghi dau tw trung han va dai han trong giai doan nay.
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A. ANHHUONG DICH COVID-19 BOI VOI KINH TE VIET NAM

Té&i nay, anh hwéng cuaa dich Covid-19 t&i Viét Nam thap so vé&i thé giéi va khu vuc?,
nh& phong chéng dich hiéu quavakip th&i. Sb lwong ca nhiém trong cong déng tdng nhanh trong
thang 03/2020 khién Chinh phi &p dung nhi*rng bién phap chéng dich quy md ngay cang Ién, dinh
diém & gidn cach toan x& hoi trong 01/04 — 15/04 (Chi thi 16/CT-TTg). T&¢i ngay 15/05/2020, Viét Nam
ghi nhan 312 ca nhiém Covid-19, trong d6 260 ca da hdi phuc va chwa cé ca tl vong. Quan trong
hon, toan quéc khéng ghi nhan ca lay nhiém méi trong cdng ddng nao tlr ngay 16/04/2020, 1a diéu

kién an toan dé céac bién phap gian cach xa hdi dan dwoc néi 16ng2.

Dién bién dich Covid-19 tai Viet Nam
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Biéu db 1 - Nguén: FPTS téng hop

Dich bénh va céc bién phap phong chéng da gay gian doan nghiém trong t&i hoat déng
kinh té Viét Nam. Khdo sat ciia Phong Thwong mai va Coéng nghiép Viét Nam (Vietham Chamber of
Commerce and Industry — VCCI) thwc hién trong thang 04/2020 chi ra trén 80% doanh nghiép danh
gia thi trwdng tiéu thu bj thu hep va doanh thu 2020 sé giam so v&i 2019, va trén 40% da phai giam

quy mé lao déng do thiéu ngudn céng viéc.

1 Tham kh&o &nh huéng clia dich Covid-19 téi kinh té toan cau tai Phu luc.
2 CAc bién phéap gian cach xa hoi dwoc ap dung tr ngay 01/04/2020 theo Chithj 16/CT-TTg clia Thi twéng
Chinh pht va sau d6 dwoc néi ldng theo Chi thi 19/CT-TTg tlr ngay 24/04/2020.
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Vivay, nén kinh té Viét Nam trong Q1/2020 am dam |a két qua tat yéu: Téc do tang truwéng
GDP dat 3,82% (th4p nhat t&» nam 2011); vén dau tw toan x& hdi thuc hién chi ting 2,2% so vé&i cling
ky (thap nhét tlr 2016); sé doanh nghiép dirng hoat ddng tang caod...

Té&i nay, Viét Nam da chieng minh dwoc kha néng kiém soat dich hiéu qua va kich ban
co s& la kha thi: dich Covid-19 trong cong déng da co ban dwoc kiém soét, tao tién dé cho kinh té
hdi phuc trong ntra cubi 2020 va nam 2021. Dya trén kich ban nay, trong bao cao WEO T04/2020.
IMF dy phdng ting trwdng kinh té Viét Nam dat 2,7% trong 2020 va 1&n t&i 7,0% trong 2021. DU tng
trwdng dw phong 2020 cla Viét Nam da gidam 3,8 dpt so véi trong bao cao WEO T10/2019, day van

la m&rc cao nhét trong khu vrc Chau A.

Dw phéng ting trwéng kinh té 2020
WEO T04/2020
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Biéu dé 2 - Ngudn: IMF

Can lwu y rang rai ro dich vwot qua khoi kiém soat & Viét Nam van ton tai, va thiét hai
kinh té sé rat I&n néu rai ro nay xay ra. Ciing trong khao sat thang 04/2020 ctia VCCI, néu dich kéo
dai thém 03 thang, khoang 30% doanh nghiép sé& khong thé tiép tuc hoat dong, va con sé nay tang
len t&i 80% néu dich kéo dai thém nira nam. Doanh nghiép pha san hang loat kéo theo ty I1& that

nghiép tédng cao sé tao nén bat 6n trong xa hoi va can tré héi phuc kinh té sau dich. Theo Ngan hang

3 Theo Téng cuc ’Thé‘ng k&, trong Q1/2020, ca nwoc cd 30,8 nghin doanh nghiép dirng kinh doanh (c6 thoi
han hodc giai thé), lan dau tién vuot qua s6 doanh nghiép dang ky cung ky (29,7 nghin doanh nghiép)
trong vong 10 nam tr& lai day.
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Phat trién Chau A (Asian Development Bank — ADB), dich kéo dai thém 03 thang c6 thé khién thiét

hai kinh té Ién t&i 5,7% GDP, so véi mirc 2,5% trong kich ban co sé.

BAO CAO CAP NHAT NGANH

Anh hwéng ctia COVID-19 Ién tang trwéng kinh té ASEAN
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Biéu dé 3 - Ngudn: ADB

Pé tranh dich Covid-19 gay ra hé qua lau dai trong kinh té - xa hoi, Chinh ph da dwa ra nhiéu

chinh séch hé tro tai chinh — tin dung cho doanh nghiép va ngwdi dan bi anh hwéng véi quy md 1on:

(1) Goi chinh séach tién té — tin dung: Co c4u lai, gidn/hodn no, xem xét gidm lai déi v&i téng dw

no chiu anh huwdng khoang 2.000.000 ty; Géi cho vay véi han mirc cam két 300.000 ty véi wu
dai 1ai suat so v&i tin dung thong thwerng 01 — 2,5%.

(2) Goi tai khéa: gidn/hodn thué va tién thué dat, giam mot sé thué phi, téng gia tri 180.000 ty.

(3) G6i an sinh x& hdi: tdng gia tri khodng 62.000 ty cho hon 20 triéu ngwdi bi anh hwéng.

A
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B. NGANH XAY DUNG VIET NAM

1. Anh hwéng cuaa dich trong dau ndm 2020

Trong cac nganh kinh té, dich Covid-19 anh hwéng tiéu cwc t&i nganh xay dwng & murc
trung binh4. Anh huéng tiéu cwc cda dich cha yéu théng qua (1) gian doan kinh té va (2) suy giam
nhu cau dau tw (theo khdo sat T04/2020 cia GlobalData — Biéu dé 4). Trong d6, gian doan kinh té
anh hwédng truc tiép téi tang trwdng ngan han cla nganh; ngwoc lai suy gidm nhu cau dau tw sé co
anh huéng dai han hon. Do d6, nganh xay dwng chi dat ting trwdng 4,37% trong Q1/2020 — thap

nhat tir ndm 2014 t&i nay.

Anh hwéng Covid-19 téi xay dwng Chau A
50  +50: tAt c& nguwoi tra 1&i dong y
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Gian doan kinh té Suy gidm nhu cau dau tw

Biéu db 4 - Ngudn: Global Data

Du nganh chi chiu anh hwéng trung binh, nam 2020 van sé khé khan cho cac nha thau

xay dwng vén phan I&n 1a doanh nghiép nhé vé&i bién lgi nhuan thap. Bao cdo Xu hwéng san

xuat kinh doanh nganh xay dwng cta Téng cuc Théng ké (General Statistics Office — GSO) ciing cho

thy khoang 47% doanh nghiép danh gia tinh hinh san xuat kinh doanh khé khan hon trong Q1 va sé
kho kh&n hon trong Q2/2020, so v&i chi khoang 18% doanh nghiép nhan dinh kinh doanh tét hon.

Tang trwéng thwe gia tri gia tang xay dwng Viét Nam
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o - 4,37%
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Biéu dé 5 - Ngudn: GSO

4 So v&i mot sé nganh chiu anh hwdng ndng né nhw dét may, dau thd, thép, du lich, van tai, gido duc, tai
chinh...
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Ap Iwc canh tranh gitra cac nhathau sé ting cao trong giai doan khé khan nay, véichién
lwoc canh tranh chl yéu bang gia khién cho doanh thu va bién lgi nhuan nha thau sut giam. Canh
tranh sé& gay gat nhat trong trong xay dwng dan dung do thj trwéng ndy cé6 mirc phan manh cao (cac
nha thau dan dung thwdng c6 quy md nhd véi trinh dd ky thuat va dd chuyén mdn héa thap). Nha
thau co s& ha tang sé gap it khd khan hon do linh vwc nay canh tranh it hon va nhu cau chiu anh
hwéng thap. Dac biét, mot sd nha thdu co sé ha tAng da dau tw da dang hoa vao co sé ha tang (chd
yéu 1a cac nha may nang lwong tai tao nhw thiy dién nhd, dién gié va dién mat trdi) vai rdi ro thap va
gan nhw khéng chiu anh hwéng cua dich Covid-19. Ngwoc lai, cc nha thau dan dung thuwdng wu tién

dau tw vao bat déng san va nhirng dy an nay sé kho tiéu thu trong 2020.
2. Trién vong giai doan 2020 — 2021

Trong cap nhat thang 04/2020, Fitch Solutions diéu chinh dw phdng ting trwéng nganh
xay dwng Viét Nam nam 2020 xuéng 5,7% (giam 1,5 dpt so v&i dw phéng trwéc) dé phan anh
mirc d6 anh hwdng cla dich bénh dén nén kinh té khi sé ca bénh Covid-19 tai Viét Nam tdng nhanh
trong T03/2020. Trong nlra dau 2020, chiing t6i tin rdng cac linh virc xay dwng (nha &, nha khéong dé
&, va co s& ha tang) chiu anh huéng twong dbi ddng déu béi cac bién phap chéng dich quy md Ién
dwoc ap dung tai Viét Nam.

Vé&i tinh hinh dich Covid-19 trong céng déng tai Viét Nam co ban da dworc kiém soat,
chung téi danh gia gian doan kinh té sé chi tap trung trong ntra dadu nam va sé giam di trong
ntra cudi nam 2020. Cung v&i cac dong thai ndi Idng gidn cach x& hdi, nhiéu coéng trinh da bat dau
thi céng tré lai. Th@m nira, nguén cung nguyén vat liéu va nhan cdng xay dwng ndi dia cta Viét Nam
c6 thé dap ng phan I&n nhu ciu xay dwng va chi phai chiu &nh hwéng nhé tir gian doan chudi cung
(ng trén toan cau.

Nhin chung, trién vong ctia nganh xay dwng trong nitva cudi 2020 va 2021 sé phu thuéc
vao kha nang phuc héi kinh té, va trién vong tirng linh vwc phu thuéc anh hwéng cuaa dich t&i
nhéom khach hang twong rng. Trong céac linh vie, xay dwng nha khdng dé& & sé chiu anh hwéng
tiéu cwe nhat; anh huwédng lén xay dwng nha & thdp hon; va xay dwng co sé ha tang ngwoc lai cé thé

hwéng loi néu Chinh phi gia tdng dau tw céng nham thac day khoi phuc kinh té.

Chung t6i danh gia trién vong nganh xay dwng dwa trén kich ban lac quan vé kha niang
héi phuc kinh té cha Viét Nam. Thirnhét, anh hwéng cla dich Covid-19 t&i kinh té Viét Nam & muc
thap so véi khu vie, nhd kiém soat bung phét dich trong nwéc va cac bién phap hd trg' quy mé Ién
da dwoc thwe hién kip thoi. The hai, Viét Nam c6 cac yéu té vi mé 6n dinh (bao gébm lai suat thap va
lam phat dwoc kiém ché trong nhiéu nam gan day, nhu cu tiéu dung trong nwéc cao...), tao ban dap
cho kinh t& hdi phuc nhanh chéng sau dich. Theo IMF, kinh t& Viét Nam c6 thé hdi phuc 7,0% trong

nam 2021 dwéi kich ban co s&, cao hon trung binh 10 ndm gan day & mic 6,3%.
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Trién vong cac finh vwc xay dwng t&¥i ndm 2021 phu thudc vao anh hwéng khac nhau

cuta dich t& méi nhom khach hang.

e Xay dwng nha khéng dé & sé chiu anh hwéng tiéu cwe nhat do khach hang caa linh vc
nay chiu nhiéu thiét hai b&i dich Covid-19: du lich chiu anh huwédng n&ng né do Iénh cAm di
chuyén va ngirng nhap canh hanh khach quéc té; san xuét, thwong mai sut gidm nhu cau tiéu
thu tai nhiéu thi trwéng chinh nhw Trung Québc, My, EU... Nhirng khé khdn nay cé thé dwoc
thdy qua chi s6 San xuéat cong nghiép (Index of industrial Production — IIP) va Nha quan tri
mua hang (Purchasing Manager Index — PMI). Trong dau nam 2020, ca hai chi s6 nay déu
cho thdy nganh san xuét dang gap khé khan Ién: (1) IIP thang 04/2020 gidm 11,3% so v&i
cung ky va (2) PMI & mirc thap nhéat tor khi chi sé nay bat dau tai Viét Nam nam 2012 va lan
dau tién thé hién sut giam sau hon 04 nam®. Nhirng khé khan clia san xuét va du lich phan
nhiéu phu thudc vao tinh hinh dich Covid-19 quéc té va cé thé kéo dai nhiéu thang cho t&i khi
dich dwoc ngan chan hiéu qua®. Do d6, wu tién hang dau cho nhdém khach hang nay sé la

phuc héi va én dinh kinh doanh; v&i nhiéu kha nang dau tw mé rong sé bi hoan lai.

Chi s6 IIP Viéet Nam Chi s6 PMI san xuéat Viét Nam
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Biéu db 6 - Ngudn: GSO Biéu dd 7 - Ngudn: IHS Markit

e Xay dwng nha dé & chichiju anh hwéng trung binh cta dich Covid-19 nh& nhu cau ndi
dia cao, thic day b&i xu hwéng d6 thi hoa dai han cta Viét Nam. Sau nhiéu khé khan trong

nam 2020, chung tdi ky vong thi trwéng nha & sé c6 phuc hdi kha quan trong 2021, do (1) nhu

5 PMI trén 50 thé hién téng trwdng Iinh vuc san xuét va dudi 50 thé hién sut giam.

6 Nhiéu qubc gia trén thé gi¢i dang tham gia vao cudc dua phat trién vac-xin Covid-19. Tuy nhién, du theo
wéce tinh lac quan nhat thi vac-xin cling can t&i 12 — 18 thang d& hoan thanh phat trién va cung cp roéng
rai trén toan ciu (Tham khao thém tai Phu luc 3, B4o cdo cap nhat nganh dwoc pham T04/2020)

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 9



http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/
http://www.fpts.com.vn/FileStore2/File/2020/04/10/Pharmaceutical_Update_Report_-_Apr2020_108753a8.pdf

" FPT Securities BAO CAO CAP NHAT NGANH

cau mua nha & khong bi mat di ma bi doi tir 2020 sang 2021 (dudi kich ban co sé kinh té hoi
phuc trong 2021), va (2) lai suat sé dwoc cat giam, hd tro cho ca doanh nghiép phat trién bat
déng san va khach hang mua nha. Mét chi bao nhanh dé do lwérng anh hwéng suy gidm kinh
té t&i khach hang xay dwng nha & la chi sé Niém tin ngudi tiéu dung (Consumer Confidence
Index — CCI). Trong Q1/2020, CCl cla Viét Nam van & murc rat cao’, thé hién nguei tiéu ding

Viét Nam dang cadm thdy yén tam vé tinh hinh tai chinh hién tai ciing nhw trién vong twong lai.

Chi sé CCI Viét Nam
126

N> N> N N N> o No o 0 NS N\ 2 Q@ 0,19
v v
\ Or_\\

Biéu dé 8 - Ngudn: The Conference Board, Nielsen

e Cos&hatang c6 thé dwoe hwéng lgi néu Chinh pha thanh céng trong ting cwéng dau
tw cong dé thac day kinh té. Chinh pha Viét Nam coi gidi ngan dau tw céng la mdt cong cu
quan trong thic day kinh té va dat ra muc tiéu giadi ngan hét gdn 700 nghin ty trong ndm 2020
(g4p khodng 2,2 1an so vé&i sb vén thwe hién trong ndm 2019 1& 312 nghin ty). Nhirng bién
phap dwa ra dé thic day giai ngan vén dau tw cong gdm chuyén dbi 09 dy &n hop tac cong —
tw (Public Private Partnership — PPP) chwa Iwa chon dugc nha diu tw sang dau tw cdng (trong
d6 c6 08 dy an thudc dwdng cao tdc Béc — Nam) va thic day phé duyét, hoan thanh thi tuc
phap ly tai cac dw an dau tw cdng. Du vay, chdng tdi nhan dinh Chinh pha sé gap nhiéu
khé khin dé hoan thanh muc tiéu tham vong nay trong 2020 va ting cwéng von dau tw
cbng sé kéo dai sang 2021, do:

(1) Ngan sach han ché, dac biét cdng thém cac chinh sach hd tro dich, gay khé khan trong
tim ngudn vén can dbi cho cac du an méi bd sung vao dau tw cong. Nhiéu kha ning Chinh
phu sé phai diéu chuy&n nguén vén tlr cac dw an vi pham gidi ngan khac hodc phat hanh
trai phiéu cong trinh (tuy nhién, no céng & Viét Nam van & gan mic tran du da giam nhe
trong vai ndm gan day);

(2) Giai ngan dau tw cbng Viét Nam luén khéng dat k& hoach, va nhirng né lwc cai cach quy

trinh thd tuc cia Chinh pha thuéng tn nhiéu thdi gian dé cé hiéu qua.

7 CCI trén 100 thé hién lac quan va duéi 100 thé hién bi quan.
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C. CAP NHAT CAC NHOM DOANH NGHIEP XAY DWNG

Két qua kinh doanh Q1/2020 chira khé khan chung trong nganh xay dwng v&i phan lén
doanh nghiép sut giam ca vé doanh thu va lgi nhuan sau thué so vé&i cuing ky, t&i tte thi cong

bi gian doan va nhu cau xay dwng dan dung giam.

Két qua kinh doanh Q1/2020

150%
DPG
«@ 100% &
>
<
>
©
(7]
& 50%
>
£ TV2
5 A sRrF
g 0% L 4
S PC1
= VCG CTD A
()]
5 °
= -50% C4G > A REE @ : Nhom téng thau dan dung
uge  FON @ : Nhom téng thiu ha tang
LIG A : Nhoém thau phy
-100% A
-100% -50% 0% 50% 100% 150%

Tang trwdng doanh thu

Biéu dé 9 - Ngudn: EzSearch
1. Nhém téng thau dan dung — CTD, HBC, VCG

Nhin chung, xay dwng nha & va nha khéng dé & chiu anh hwéng tiéu cwe hon xay dwng
co s& ha tang b&i dich Covid-19, mot phan do céng trwéng thwérng ndm & khu vuc tap trung dan
cw va chiu gian doan nhiéu hon bdi cac phwong phap phong chéng dich, thém nira nhu cau cla hai
linh vwc nay nhay cam hon véi méi tredng kinh té.

Trong Q1/2020, c& CTD, HBC va VCG déu c6 doanh thu va lgi nhuan giam, thé hién kho khan
va ap lyc canh tranh gia tang trong xay dwng dan dung. Bién Igi nhuan gép cla nhém nay gidm
khoang 1 — 1,2 dpt yoy va anh hwéng quan trong t&i hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép (do nhém
nha thau nay thuwéng co bién loi nhuan gop thép, thuéng dwdi 10% — Biéu db 10). Trong nhém nay,
VCG c¢6 doanh thu va lgi nhuan sau thué gidm gan 40%; HBC co6 lgi nhuan sau thué gidm téi 96% so
véi cuing ky: CTD c¢6 lgi nhuan sau thué sut gidm nhd nhat do kiém soéat chi phi quan ly hiéu qua va

khong phai chiu chi phi lai vay.
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Biéu dé 10 - Ngudn: EzSearch

Trong ndm 2020, HBC dat ra ké hoach® doanh thu thuadn gidam 25% va loi nhuan sau thué

coéng ty me gidm t&i 52% (lan lwot 14.000 ty va 200 ty). CTD va VCG chwa céng bd ké& hoach.

Khuyén nghingan han: Chang téi khuyén nghi THEO DOI di v&i nhdmtdng thau dan dung.

Sau giai doan giam tlr dau nam 2018 t&i nay, gia cd phiéu CTD va HBC dang & mirc thap so véi kha

nang ndi tai cia doanh nghiép. Tuy nhién, can Iwu y rang nhém nha thau nay sé chiu thiét hai lon néu

tinh hinh dich Covid-19 x4u di, do nhu cau xay dwng dan dung nhay cam véi méi trwdng kinh té.
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Bién dong VNIndex va cd phiéu tdng thau dan dung 2020

CTD: +33,7%

VCG: -4,5%
V VNIndex: -13,7%

HBC: -24,4%
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Biéu db 11 - Ngudn: EzSearch

8 Nhirng ké hoach dwa ra déu chwa dwoc Pai hoi Co déng thong qua va cé thé thay dbi.
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2. Nhém téng thiu co sé ha ting — PC1, TV2, DPG, C4G

Nhin chung, doanh thu xay dwng ctia cac nhathau co’sé ha tang 6n dinh trong Q1/2020.
Két qua kinh doanh cta nhém nay thwéng chiu anh hwéng béi cac hoat dong dau tw da dang
hoa (cha yéu vao bat déng san va nang lwong).

Trong Q1/2020, PC1 va TV2 c6 két qua kinh doanh én dinh nhe dw &n Mach 3 — 500kV van
dang dwoc thuc hién; DPG dat tang trwdng vuwot trdi nhd inh vec bat dong san bat dau ghi nhan
doanh thu ttr cudi nam 2019 (Iinh vuc xay dwng clia DPG ciing dat tang trudng 25%, tuy nhién chi
yéu do két qua 2019 thap); CAG la ngoai lé v&i doanh thu xay dwng gidm t&i 66%.

Doanh thu

1.500 Logg 1370 Bé&t ddng san thic
: day PC1va DPG

1.000 [ .

637 640
474 543
500
189 I I 240
. = = ]

Q19 Q1/20 Q119 Q1/20 Q19 Q1/20 Q19 Ql/19
PC1 TV2 DPG C4G

Ty VND

mXay dung ®Nang lwong ™ BAt dong san Khéc

Biéu dé 12 - Ngudn: EzSearch

Ké hoach clia cac doanh nghiép trén cho ndm 2020 nhw sau:

Pon vi: Ty VND Ké hoach 2020
1. PC1
Tang trwdng tr ghi nhan dw an
0, <
Doanh thu , 7001 +19.8%  pat dong san PCCL Thanh Xuan.
Loi nhuan sau thué 469 +24,7%
2. DPG
Ghi nhan dw an bt déong san
0 ? o+ C °
Doanh tfw 2.382 +20,7% Vong Nhi va Ndi Rang.
LNST c6 déng céng ty me 194 +0,2%
3. TV2
Ké& hoach than trong do anh
- 0, g 7 g
Doanh thu , 2.500 24, 7% huéng dich Covid-19
Loi nhuan sau thué 250 -2,0%
4. CA4G Chuwa cong b

Bang 1 - Ngudn: FPTS téng hop
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Khuyén nghingan han: Ching tdi khuyén nghi THEO DOI chung vé&i nhém tdng thau co sé&
ha tang. Trién vong xay dwng co s& ha tang it chiu anh hwéng cua dich Covid-19, tham chi c6 thé
duwoc huéng loi néu dau tw cdng tdng. Tuy nhién, ching téi khéng danh gia cao nguédn loi nay do vén
dau tw cong han ché nhiéu nam nay chinh la ly do khién co s& ha tang tang trwéng cham nhat trong
céc linh ve xay dwng. Nha dau tw nén chd y nhivng doanh nghiép c6 loi thé canh tranh dau nganh
nhw PC1 va TV2, ciing nhw cac doanh nghiép c6 ngudn dy an da dang hda tiém ndng nhw DPG.

Bién dong VNIndex va cé phiéu tong thau co s& ha tang 2020
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Biéu db6 13 - Ngudn: EzSearch
3. Nhom thau phu nén méng — FCN, LIG va hoan thién — REE, SRF

Sut giam dau tw (thé hién qua cac dw an m&i cham trién khai) sé anh hwéng t&i cac nha
thau theo th® tw cdng doan xay dwng — thau phu thi cong nén méng (FCN va LIG) sé chju anh
hwéng trwde thau phu hoan thién (REE va SRF). Vi du, mét dw an (véi tién d6 dw kién thi cong nén
méng trong Q1 va hoan thién trong Q4) bi hoan lai thi twong tng nha thAu nén méng sé méat doanh
thu t& dw &n nay trong Q1 nhwng phai dén Q4 thi nha thiu hoan thién méi bi &nh hwéng.

Trong Q1/2020, lgi nhuan sau thué ctia FCN d3 giam 50%, va LIG giam t&i 95%. Nguworc lai,
nhém thau phu hoan thién dat k&t qué kha quan: SRF c6 doanh thu va lgi nhuan sau thué tang khoang
20%; doanh thu REE t&ng 10% nhwng loi nhuan sau thué gidm 25% cha yéu do ghi nhan chuyén
nhwong khodn dau tw trong cung ky ndm trwdc. Du vay, nhdm thau phu hoan thién sé kho tranh khdi
anh huéng tiéu cuc tir thi trwdng dan dung cham lai, va anh huwéng nay sé dwoc thé hién trong két
qua kinh doanh Quy II.

Trong giai doan thi trwérng kho khan, thau phu 1a nhdm ri ro cao trong nganh xay dwng. Nhin
chung, cac nha thau nay c6 quy md tai chinh nhé hon téng thau va cé dau tw da dang héa thép, do
vay phan Ién doanh thu/loi nhuan phu thudc vao xay dwng (Biéu dé 14). Thém nira, nhirng nha thau
nay c6 strc manh méc ca véi khach hang thap va sé chiu ap lwc canh tranh gia tang gay gat hon cac
tbng thau.
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SRF la doanh nghiép duy nhat cong b6 ké hoach 2020 trong nhém nay véi doanh thu tang
17% va loi nhuan sau thué tdng 19% (Ian lwot 2.000 ty va 86 ty). Tuy nhién, k& hoach nay dwoc dat

ra tlr cudi nam 2019 va sé la thach thire I¢n cho doanh nghiép trong ndm nay.

Doanh thu
1.181
1.200 l 079
REE la mét ngoai |é trong céac I
thau phu v&i dau tw I&6n vao co
s& ha tang va bat dong san
800
[m]
§ 510
ﬁ 491 428
400
227 175 206
: [ N
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FCN LIG* REE SRF

m X3y dwung ®Hating dién nwéc ®BAtdongsan  Khac  Téng

Biéu db 14 *LIG khéng tach doanh thu trong BCTC Q1/2020 - Ngudn: EzSearch

Khuyén nghi: Ching tdi khuyén nghi KHONG DAU TU v&i nhém thiu phu néi chung. Nhém
nay co rii ro twong tw nhw nhém tdng thau dan dung nhwng sé chiu anh hwéng néng né hon do quy
md tai chinh nhd, dau tw da dang héa thap, va strc manh mac ca thap véi khach hang thap.

Bién dong VNIndex va cé phiéu thau phu 2020
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Biéu db 15 - Ngudn: EzSearch
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D. PHULUC
Anh hwéng cta dich Covid-19 té&i kinh té thé giéi (tré lai)

Covid-19 la bénh truyén nhiém gay ra béi virus SARS-CoV-2, bat nguén ttr thanh phé
Vii Han (Trung Quéc) ttr cubi ndm 2019. Téi nay, Covid-19 da tré thanh dai dich toan cau véi trén
gan 4,5 triéu ca bénh va 300,000 ca t&r vong®. Dich Covid-19 c6 thé lay lan nhanh chéng do: (1) virus
c6 kha nang lay truyén cao, (2) khéng c6 mién dich cong ddng va (3) Iwu déng dan cw cao (it nhat
trong hai thang dau nadm 2020).

Dé kiém ché sb ca nhiém khéng gay qua tai hé théng y t& cong cong (con goi la “lam phéng
duwdng cong’ — flatten the curve), nhiéu quéc gia trén thé gi¢i da ap dung nhirng bién phap ngan chan
dich nhw kiém tra va cach ly céc trwéng hop nghi nhiém, ngan chan di chuyén va céach ly xa hai...
Nhirng bién phap ngdn chan cang triét d& va c6 quy md cang Ién sé gay ra cang nhiéu gian doan
trong x& hoi va khién suy gidm kinh té cang nghiém trong. Nhw vay, lam phang dwong cong dich
bénh, du rat can thiét, cling déng th&i lam sau dwéng cong suy giam kinh té (Anh 1). Nguworc lai,
n&i 16ng cac bién phap ngan chan dich d& hdi phuc kinh té cang sém sé c6 rii ro bénh tai bung phéat
cang cao.

Pwéong cong dich bénh Pwong cong suy giam kinh té

Théi gian tir ca nhiém dau tién

Khoéng c6 cac bién phap y té

S6 ca nhiém

Kha nang cla hé thong y té

Suy giam kinh té

Khong cé cac bién phap ho tro' vi md

Thoi gian tir ca nhiém dau tién

Anh 1 - Nguén: WB
Chién luvgc chéng dich Covid-19 c6 thé duoc chia thanh 02 giai doan chinh:

(1) Kiém soét dich: Ngdn chan dich va dau tw tdng cwdng khad ning hé théng y té&; déng thoi
dwa ra hé tro kinh té dé han ché anh huwéng lau dai tir doanh nghiép pha san va ngudi lao
déng mét viéc lam.

(2) Hoi phuc sau dich: Dan néi 1dng cac han ché, ddng thei 4p dung cac bién phap thuc day vi
md dé hdi phuc kinh té.

9 Theo worldometers.info/coronavirus ngay 15/05/2020.
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Anh hwéng ctia dich Covid-19 t&i mdi nén kinh té gém anh hwéng true tiép do dich bung phat,
va anh hudng lan téa tr cac qudc gia khac co dich bung phéat (Anh 2).

(1) Anh hwéng truc tiép phu thudc vao mire do lay lan dich trong x& héi va quy mé cha cac
bién phap ngén chan dich. Nhixng nganh c6 mat dé tap trung cao trong san xuét va tiéu thu
(nhw hang khéng, du lich, dich vu gidi tri...) chiu anh huéng Ién nhat. Sau d6 la nhirng nganh
khdng thiét yéu khac (nhw xay dwng, van tai, ban 18...) néu cac bién phap ngén chan dich quy
md I&n nhw cach ly xa hdi dwoc ap dung.

(2) Anh hwéng lan téa cta dich Covid-19 1a khdng thé tranh khaéi va ty lé thuan véi mirc do
phu thudc vao chudi gia tri toan cau va thj trweng thé giéi cia méi nén kinh té. Kinh té
thé gidi ngay cang dwoc két ndi chat ché, déng thdi dich da bung phat tai tat ca cac nén kinh
té trung tam trong chudi gia tri toan cau (Trung Quéc, My, Anh, Phap, Blc...). Anh hwéng lan
tda tédi mdi nén kinh té c6 thé théng qua: (a) chudi gia tri bi gian doan trong ca ngudn cung va
dau ra, (b) gia hang héa toan ciu (d3c biét kim loai va dau md) sut gidm, va (c) ngudn vén tin

dung va dau tw bi that chit do dong tién thé gi¢i db vé cac thi trworng phat trién an toan hon.

Ton that nhan lyc
va chi phiy te do
dich bénh

Gian doan kinh té
do ngan chan dich

Pai dich
COVID-19

That cht tin dun
do dong tien do ve
cac thi trieomg va tai
san i ro thap

Anh 2 - Nguén: FPTS Research

Do anh hwéng sau réng, dich COVID-19 cé thé dwa kinh té thé gi¢i vao giai doan suy
giam nghiém trong nhat trong 100 ndm gan day. Dwa trén kich ban co s& dich COVID-19 sé dwoc
kiém soéat trong Q2/2020 va kinh té s& dan hdi phuc trong nira cubi 2020, IMF dw phong kinh té thé
gidi suy gidm 3,0% trong nam 2020 va hdi phuc 5,8% trong 2021 trong bao cao Trién vong Kinh té
Toan cau (WEO) thang 04/2020 — twong (rng v&i thiét hai khodng 5,7 nghin ty USD9). Mrc thiét hai
nay vuot xa khiing hoang kinh té 10 ndm trwdc day khi kinh té thé gi¢i suy gidm 1,7% nam 2009.

10 Téng truéng ndm 2020 dy phong gidm 6,3 dpt so v&i bao cao WEO thang 01/2020. GDP kinh té toan
cau nam 2019 woc tinh dat khodng 86,5 nghin ty USD.
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T&i nay, tinh hinh dich trén thé gi&i cho thay kich ban co’ s& 1a kha thi, tuy nhién rai ro
anh hwéng nghiém trong hon van ludn tén tai: nhiéu quéc gia Ién da kiém soat dwoc dich trong
khoang hai t&i ba thang sau dich bung phat. Tuy nhién, anh hwéng truc tiép c6 thé ndng né hon néu
dich bung phét tré lai do g& bd cac bién phap ng&n chan qua s&m; va anh hwéng lan tda ciing c6 thé
bi kéo dai do tinh hinh dich xay ra khéng déng déu gitra cac qudc gia va van co thé lay lan tir quéc
gia nay sang qudc gia khac.
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma
FPTS coi la dang tin cay, c6 san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khong ddm bao tinh chinh
xac hay day du cla cac thdng tin nay.

Nha dau tw si dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét cha
quan cla chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét
dinh cGa minh.

FPTS c6 thé dwa vao céc thdng tin trong b4o cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh diu tw clia
minh ma khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS ndm gitr 66 c6 phiéu CTD, 588 c6 phiéu HBC, 26 cb
phiéu VCG, 145 cb phiéu PC1, 1.459 cb phiéu TV2, 08 cb phiéu DPG, 0 cd phiéu C4G, 454 cb phiéu
FCN, 41 c6 phiéu LIG, 188 cb phiéu REE, va 73 cb phiéu SRF. Chuyén vién phan tich va ngudi phé duyét
bao céo hién khong ndm gilr cd phiéu ctia cac doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thdng tin chi tiét lién quan dén cé
phiéu nay c6 thé dworc xem tai http:/ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau
chinh thirc.
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