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CHi SO TAI CHINH
Chi tiéu 2022 2023

Tdng trudng DTT (%)
Tdng trudng LNST (%)
Bién LNG (%)

Bién LNST (%)

ROA (%)

ROE (%)

Ng vay/VCSH (lén)
EPS (VND/CP)

BVPS (VND/CP)

-15,0% -6,6%
-29,7% -44,8%
19,1% 20,2%
5,5% 1,8%
2,7% 1,4%
8,0% 4,1%
1,67 1,48
1.519 395
18.918 16.665
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Luén diém dau tu

Lily k& ndm 2023, KQKD ctia PC1 sut gidm manh méc du DTT chi giam
nhe. Cu thé, DTT dat 7.803 ty dong (-6,6% svck), Igi nhuén gbép dat 1.574 ty
dong (-1,3% svck), bién Igi nhuén gdp cai thién nhe Ién 20,2% so vdi mic
19,1% cuta cung ky ndm trudc. Tuy nhién, LNST c6 déng Cong ty me ndm
2023 gidm manh, chi dat 137 ty déng (-70,3% svck). Su sut gidm chd yéu
do: 1) Hai linh vuc c6t 16i cda DN la xdy 18p dién & ndng lugng sut gidm do
cdc du dn NLTT chd chinh séch, nguén vén dau tu cta nganh khdé khan &
hién tugng El Nino dd tdc déng tiéu cuc dén mang thay dién ctia DN; 2) Cdc
logi chi phi trong ky déu t&ing nhu chi phi bdn hang & QLDN tdng 41,4% svck,
chi phi tai chinh t&ing 27,8% svck; 3) LNST clia c6 dong khong kiém sodt tdng
manh 1én 160,1 ty déng (+107,7% svck). Tuy nhién, diém tich cuc I mdng
sdn xudt céng nghiép va BPS KCN dé tdng manh trong ndm & cd thém
su' dong gop cua mdng khai thdc qudng.
Pon bdy tai chinh cao vdi trén 10.740 ty déng ng vay ngdn va dai han, hé
s6 D/E 1,48 1an va duy tri trén 1,4x 1&n t ndm 2021 t6i nay. NJ vay cao sé
lam tdng chi phi 1@i vay, va bao mon Igi nhudn cda DN.
Chung t6i cho réng trién vong ctia PC1 thdgi gian téi sé lac quan do: 1)
Hudng Igi QH dién VIII, nhdt la khi cée chinh sdch, théng tu hudng dén cu thé
s& s6m dugc ban hanh, tir d6 thic ddy tién do trién khai cdc du dn ndng cdp
ha tang udi dién cling nhu céc du dn dién gid; 2) Hudng Igi tir viéc ddy nhanh
Du dn Budng déy 500kV mach 3 kéo dai (Qudng Trach — Phd N&i); 3) Mdng
dién gid ti€p tuc 6n dinh va mdng thay dién duy kién sé t6t dan 1én trong niia
cudi ndm khi hién tugng La Nina dan quay trd lai; 4) Mdng khai thdc quéng
va BDS KCN sé |a déng luc tdng trudng mdi cho PC1.
Chung t6i du phdéng doanh thu & LNST clia c6 déng Cong ty me ndm 2024F
ctia PC1 du kién dat 10.633 ty déng (+36,3% svck) & 325 ty déng (+138,2%
svck). EPS & BVPS 2024F du kién dat 1.046 dong/cp & 17.634 déng/cp,
tuong Ung 2024F P/E va P/B dat 27,5 16n & 1,6 1an tai mic gid giao dich hién
tai.
Gid muc tiéu chdng téi dua ra 1a 31.300 déng/cp, tudng Ung tiém ndng téing
gid +12,3% so vdi gid hién tai. Do dd, chiing t6i gitf quan diém KHA QUAN
d8i vai c6 phiéu PC1.
Rui ro:
v Tién db6 cdc du dn BDS KCN, cdc dy dn xdy |1dp dién bi chdm han so vdi
nhitng gi chung t6i dua vao du phong.
v San lugng cdc mang hoat déng cé thé thdp hon du phéng clia ching téi,
tlr dé lam giadm doanh thu, Igi nhudn so vdi du phdéng clia chiing téi.

Ca hoi:
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v" Sdn lugng cdc mang hoat déng cé thé cai thién hon muc du bdo cla

chuing t6i, diéu nay sé& lam tdng doanh thu, Igi nhudn so vdéi du phéng

chung t6i dua ra.

v Tién dé cdc du dn chung t6i dé cdp trong mé hinh du phdéng cé thé nhanh

han. Bén canh dé, cdc du dn BDS dan cu dudc thidc ddy nhanh va sém

bdn hang & ghi nhén nguén thu, sé gidp tdng Igi nhudn cho DN (ching

t6i chua dua cdc du dn nay vaio mé hinh du phong).

Bang téng hdp va du phéng két qua kinh doanh ctia PC1

Chi tiéu (ty déng)
Doanh thu thuén

Tdng trudng doanh thu thudn (%)

Lgi nhuén gop

Bién Igi nhudn gdp (%)
Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi bdn hang

Chi phi QLDN

Lgi nhuén tir HBKD

L&i/L6 khdc

Lgi nhuén trudc thué

LNST c6 déng Cong ty me
Ty sudt Igi nhudn sau thué (%)

EPS (d6ng/cp)
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2021
9.828
47,2%
1.156
11,8%
319
-359
-56
-241
905

896
695
7,1%
2.858

2022
8.358
-15,0%
1.595
19,1%
95
-767
8
-285
647
-41
605
460
5,5%
1.519

2023 2024F
7.803 10.633
-6,6% 36.3%
1.574 1.979
20,2% 18,6%
195 175
-980 -953
-56 -51
-335 -526
398 626
-18 -10
381 616
137 325
1,8% 3,1%
395 1.046

Nguén: BCTC PC1, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH CUA PC1 2022-2023

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) 4Q22 4Q23 %YOY 2022 2023 %YOY
Doanh thu thuén 2.363 2.605 10,3% 8.358 7.803 -6,6%
Lgi nhudn gop 503 449 -10,8% 1.595 1574 -1,3%
Bién Igi nhudn gdp (%) 21,3% 17,2% 19,1% 20,2%

Chi phi Bdn hang & QLDN (63) (136) 114,0% (277) (391) 41,4%
Ty 18 Chi phi bdn hang & QLDN/DTT (%) 27% 52% 33% 50%

Doanh thu tai chinh 42 58 37,1% 95 195 104,5%
Chi phi tai chinh (165) (215) 30,2% (767) (980) 27,8%
Chi phi 6i vay (194) (208) 7.3% (605) (844) 395%
Lgi nhudn tir HDKD 310 160 -48,4% 647 398 -38,4%
L&i/16 tir lién doanh, lién két (7) 4 -153,6% 1 2 126,2%
L&i/& khdc 8) (4) -50,0% (41) (18) -56,8%
Lgi nhudn trudc thué 302 156 -48,3% 605 381 -37,1%
LNST sau Igi ich c8 déng thiéu s6 197 71 -64,1% 460 137 -70,3%
Bién Igi nhudn rong (%) 8,4% 2,7% 10,3% 55% 1,8%

Nguén: BCTC PC1, ABS Research

e K&t qua kinh doanh Q4/2023 kém khé quan svck:

v' Theo d6, DTT trong ky dat 2.605 ty dong (+10,3% svck) nhung LNST ¢6 dong Céng ty me lai sut giam manh khi dat 71 ty
déng (-64,1% svck). Lgi nhudn gdp Q4/2023 dat 449 ty dong (-10,8% svck), bién Igi nhuén gdp cling gidm manh xuéng con
17,2% so v8i muc 21,3% cla cung ky ndm trudc.

v’ 86 di DTT c6 su cdi thién svck chu yéu do. 1) Doanh thu hogt dong sdn xudt céng nghiép t&dng manh 1&n 420 ty déng
(+379,2% svck); 2) Doanh thu dau tu BDS tdng 216,1% svck [én 274 ty déng, trong dé ghi nhan 128 ty déng tu chuyén
nhugng BDS trong khi cung ky khéng cé khodan nay & Doanh thu BBS KCN téing manh 76,3% svck 1én 140,3 ty dong; 3)
Doanh thu tir bdn qudng dat 124 ty déng trong khi cing ky ndm trudc chua cé sy déng gép tir méng nay.

v’ Mdc di DTT tdng truéng nhung LNST Q4/2023 lai sut gidm manh do: 1) Mang ndng lugng — mdng déng gép chinh vao co
cdu Igi nhuén gdp ctia PC1 (chiém 49,6% cd céu Igi nhudn gbp) lai sut gidm 21,4% svck khi dat 223 ty déng, chti yéu do anh
hudng bdi hién tugng thdi tiét El Nino nén anh hudng tdi thiy dién; 2) Mdang xdy Idp cling bi sut gidm manh, ddy 1 mang
ddng gop 43,7% cd céu doanh thu (mang ding dau vé doanh thu) & 14,6% cd cdu Igi nhuén gop. Q4/2023, mang xday |dp
dién cé doanh thu dat 1.137 ty dong (-21,1% svck) & Igi nhudn gop dat 66 ty dong (-64,7% svck); 3) Cdc chi phi trong ky
déu t&ing manh nhu chi phi bdn hang & QLDN téng 114% svck [én 136 ty dong (ddy chd yéu la do chi phi dich vu mua ngodi,
chi phi nhan céng tdng & cling ky ndm truéc PC1 hoan nhép du phong bdo hanh sdn phdm hang hda) va chi phi tai chinh
tdng 30,2% svck 1én 215 ty dong.

e Liiy k€ ndm 2023, KQKD cutia PC1 sut gidm manh. DTT dat 7.803 ty déng (-6,6% svck), Igi nhudn gép dat 1.574 ty déng (-
1,3% svck), bién Igi nhuén gop cdi thién nhe Ién 20,2% so vdi muc 19,1% cla cung ky ndm trudc. Cdc loai chi phi trong ky
déu t&ng manh nhu: chi phi bdn hang & QLDN dat 391 ty déng (+41,4% svck), chi phi tai chinh dat 980 ty déng (+27,8%
svck) trong dé chi phi IGi vay la 844 ty déng (+39,5% svck). K&t qua, LNST c6 dong Cong ty me ndm 2023 dat 137 ty déng
(-70,3% svck).

e Nguyén nhéan dén téi su sut gidm manh KQKD n&m 2023 chi yéu do:

v San lugng linh vuc thi cong xay |dp, téng thau cong trinh dién (Iinh vuc chiém ty trong diing dau trong cd cdu doanh thu cta
PC1) sut gidm manh svck do nguén vén dau tu trong va ngodi EVN déu khé khdn, cée du dn khéng cdp bdch gidn, dung dau
tu mdi, cdc dy dn da cé ké hoach déu tu thi chém tha tuc phdp ly dé phdt hanh hé s mdi thau, do cde du dn Ndng lugng tdi
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tao (NLTT) van chd chinh sdch gid, quy hoach... Gid tri hgp dong ky mdi trong ky dat 3.536 ty déng, backlog sang ndm 2024
I 4.237 ty déng.

v" Hién tudng thdi ti€t El Nino tdc dong tiéu cuc tdi hoat ddng thdy dién. Theo dd, san lugng thuiy dién nédm 2023 cta PC1 dat
402 triéu kWh (-39,9% svck).

Cdc du dn thuy dién cta PC1

Du dn thay dién Pia diém Thai gian Téng VDT Céng sudt San lugng thiét ké

trién khai (ty déng) (MW) (triéu kWh)
Dd hoan thanh va di vao hoat déng

Bdo L&m 1 Cao Bdng 2014-2017 104
767 30
Bdo L&m 3 Cao Bdng 2015-2017 173
890 46
Bdo L&m 3A Cao Bdng 2016-2017 30
330 8
Trung Thu Dién Bién 2013-2016 113
910 30
Mong An Cao Bdng 2017-2020 104
916 30
Bdo Lac B Cao Bdng 2018-2020 72
559 18
Song Nhiém 4 Ha Giang 2018-2020 24
228 7
Pang cb k& hoach dau tu
Bdo Lac A bién Bién 2023-2025 104
1,170 30
Thugng Ha Cao Bdng 2024-2026 40
400 10

Nguén: BCTN cia PC1, ABS Res;f:’arch
v" Cdc logi chi phi trong ky déu téing nhu chi phi bdn hang & QLDN téng 41,4% svck, chi phi tai chinh téng 27,8% svck. Trong
dd, chi phi l@i vay tdng do nha mdy tuyén quéing clia CTCP Khodng sdn Tdn Phdt (Céng ty con ctia PC1) d& di vao van hanh

trong ndm nén hét thai gian vén héa chi phi lai vay.

v Lgi nhuén phan b8 cho c6 dong khong kiém sodt téng, ti Igi nhuén clia Cong ty con trong mang BDS KCN | Céng ty phdt
trién Khu cong nghiép Nhat Ban — Hai Phong (nci ma PC1 sd hitu 70% vén gép & CTCP Khodng sén Tdn Phdt (noi PC1 dang
sd hitu 57,27% von gop, la chu déau tu du dn qudng Niken-Déng). Theo dd, LNST cua ¢ ddng khéng kiém sodt ting manh
lén 160,1 ty déng (+107,7% svck).

Quy mo & téng trudng doanh thu cia PC1 Quy mé Igi nhuén cda PC1 2019-2023
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Nguén: Fiinpro, BCTC cua PC1, ABS Research
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Co cdudoanh thu thuén cla PC12018-2023 C6 cdulgi nhuén gép cla PC1 2018-2023
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Nguén: Fiinpro, BCTC cua PC1, ABS Research
Ca céu tai sén cén chid y cdc khodn phai thu ngén han:

TSCD I khodn muc I6n nhdt trong cd céiu TTS cla PC1 vdéi 10.745 ty dong (+8,5% so vdi dau ndm & chiém 53,1% cd cdu
TTS). TSCD tdng chd yéu do trong nédm 2023, PC1 dd ghi nhdn 1.527 ty déng khodn déu tu XDCB hodn thanh, trong dé chad
yéu l& tir Dy dn Niken-DBong do du dn da di vao van hanh. Theo d6, khoan muc chi phi XDCB dd& dang gidm manh tir 1.376
ty dong (dGu ndm) xudng con 106,5 ty dong (trong dé DA Niken-Déng giam tir 1.337 ty déng xuéng con 42,8 ty déng).

PC1 hién c6 lugng tién doi dao khi cé trén 2.881 ty dong tién va cdc khodn tién giii ngdn hang, chiém 14,3% cg cdu TTS.

Lugng tién d& giam manh 19,7% so vdi dau ndm do Céng ty ma réng cdc hoat déng dau tu.

Cdc khodn phai thu ngén han d& gidm so véi dau ndm: tai thai diém 31/12/2023, PC1 cé gan 2.803 ty déng phdi thu ngén
han (-11,7% so véi dau ndm va chiém 13,9% cd cdu TTS), trong khi d6, PC1 trich 1&p du phong khd thap, khodng 12,4 ty

déng. Diéu nay cd thé tiém &n rdi ro cho cd cdu tai sdn néu khdch hang géip khé khén trong viéc thanh todn.

PC1 c6 921 ty dong hang ton kho, trong dé cha yéu la chi phi SXKD ddé dang tri gid 513 ty déng (tép trung cha yéu & linh vuc
xay |8p dién véi 461 ty dong).

PC1 cé 1.607 ty dong dau tu tai chinh dai han, déy chid yéu 1a cdc khoan gép von lién doanh lién két, trong d6 khodn gdp
v6n vaio Western Pacific (1.111 ty déng) — mot Cong ty chuyén vé cdc du dn BBS KCN. Trong ndm 2023, PC1 ciing dd dau
tu 68,4 ty déng vaio CTCP Kho bdi Phd Binh dé sé hitu 36% v6n gdp tai cong ty ndy.

Don bdy tai chinh cao: Tai thsi diém 31/12/2023, PC1 ¢6 10.740 ty déng ng vay ngdn va dai han (-10,2% so véi dau ndm
v& gém ngdn han & 2.838 ty dong & dai han l& 7.902 ty déng), trong d6 c6 1.184 ty déng ng vay trdi phi€u sé ddo han vao
n&m 2027. Hé s6 Ng vay/Vén CSH (D/E) tUf nédm 2021 trd lai déy déu duy tri 8 mdc cao (trén 1,4 lan). Tai 31/12/2023, D/E
cla PC1 la 1,48 lan (gidm so vdéi mic 1,67 1an clia ndm 2022). Thai gian qua, PC1 tdng ng vay trong boi canh Céng ty md
rong HDKD sang linh vuc BBS KCN v& khodng sdn. Nhu cau vén trong thdi gian tdi cé thé sé tiép tuc tdng lén néu PC1 tiép
tuc md roéng linh vuc BBS KCN & muc séu réng han. Viéc ng vay duy tri cao sé lam cho chi phi Idi vay tdng cao, tu dé bdo

mon Igi nhudin cdia DN.
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Cd cdung vay cia PC1 2019-2023 (ty d6ng)
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Nguén: Fiinpro & BCTC cda PC1, ABS Research

ROIC ctia PC1 n&dm 2023 la 5,1%. Trong khi d6, 1ai suat di vay binh quan ndm 2023 l& 7,8%. Nhu vdy, so sdnh tudng quan

2 chi tiéu nay sé thdy hiéu quad kinh doanh 1& chua cao. Tuy nhién, ching t6i cho réng hiéu qud kinh doanh sé dan cai thién

theo thdi gian. Chung téi udc tinh 16i sudt di vay dai han 6 muic 7%/ndm. Trong mé hinh dinh gid, trén cd sd cdc gid dinh cla
chuiing 16i, ROIC clia PC1 sé cdi thién dan: 6% (2024), 6,8% (2025), 7,5% (2026), 8,3% (2027).

ROE & ROA n&m 2023 ciing 8 muc thdp, lan lugt [ 4,1% & 1,4%, ddy cling la muc thdp nhdt trong vong 4 ndm trd lai day.

Diéu nay la do quy md VCSH va quy md TS clia Cong ty dd tdng manh trong cdc ndm trd lai ddy. Tuy nhién, chung t6i cho

réng cdc chi tiéu sinh Igi nay cling sé cdi thién dan theo thdi gian. N&dm 2024F, ROE & ROA du kién dat 6,6% & 2,4% va dén

n&m 2027F dy bdo dat 10,6% & 5,2%.

Hiéu qua kinh doanh PC1 s& dén cai thién trd lai

16,0%
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Nguén: Fiinpro & BCTC cda PC1, ABS Research
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Trién vong & Du phdng két qua kinh doanh ndm 2024

Chung t6i cho rdng trién vong clia PC1 thdi gian t8i sé lac quan do: 1) Hudng Igi QH dién VIII, nhat I khi cdc chinh sdéch,
théng tu hudng dan cu thé sé sdm dudc ban hanh, tir d6 thdc ddy tién dd trién khai cdc du dn ndng cép ha tang ludi dién
cling nhu cdc du dn dién gid; 2) Hudng Igi tur viéc thic ddy manh Dy dn Budng ddy 500kV mach 3 kéo dai (Quang Trach —
Ph& N&i); 3) Mang dién gid ti€p tuc 6n dinh va mang thay dién du kién sé& t6t dan 1én trong nifa cudi ndm khi hién tudng La
Nina dan quay trd lai; 4) Mang khai thdc qudng va BDS KCN sé | déng luc tdng trudng mdi cho PC1. Du phdng cu thé cho

tiing mdng nhu sau:
Mdng xdy lap dién:

v" Trong ndm 2023, mdng ndy dd sut gidm manh so véi nédm 2022 do ngudn von dau tu trong va ngodi EVN déu kho khan,
cdc du dn khong cép bdch bi gidn, ding dau tu mdi; cdc du dn dé cé ké hoach dau tu thi chdm thd tuc phdp ly dé phdat
hanh hé sd mai thau, do cdc du édn NLTT van chd chinh sdch gid va quy hoach.... Tuy nhién, trong thdi gian tdi, ching t6i
ky vong doanh thu, Igi nhuén tir méng nay sé tdng vot khi cdc chinh sdch cu thé cho NLTT, cdc chinh sdch & thong tu
hudng dan QH dién VIl dugc ban hanh va cdc cg quan ban nganh thic déy trién khai Du dn Budng déy 500kV mach 3
kéo ddi (Quang Trach — Phé N&i).

v Chung t6i gid dinh HD ky mdi ndm 2024 l& 7.500 ty dong, trong d6 du kién DA Budng ddy 500kV sé tring thau 4.000
ty dong. TU ndm 2024, hoat déng téng thau EPC dién gidé ctia PC1 du kién ¢ thé khdi sdc hon khi TT xdc dinh khung gid
cho NLTT cd hiéu lyc tir T12/2023. Ching t6i du phdng doanh thu dat 4.500 ty dong (+72% svck) va gid dinh bién Igi

nhuén gdp mdng ndy ndm 2024 sé 8 muc 9,5%, tusng dusng ndm 2023.

Chi tiéu
Backlog néim trudc 3.033 3.231 1.838 4.174 4.237
HD ky méi 3.238 5321 7.200 3.536 7.500
Doanh thu 3.040 6.714 4.864 2618 4.500
3.231 1.838 4.174 4.237 7.237

Backlog chuyén tiép
Ngudn: PC1, ABS Research

Mdng sdn xudt céng nghiép: PC1 I don vi duy nhat va cé quy mé I8n nhat Viét Nam vé thiét k€, ché tao cbt thép don than
110 KV, 220 KV - 1, 2, 4 mach va cot thép lién két thanh dén 750kV, véi déy truyén cong nghé hién dai tich hgp hé théng
diéu khién CNC tng céng suét trén 50.000 tdn sdn phdm/ndm. Mdng nday c¢é bién Igi nhudn gdp dao ddéng quanh 7-
14%/ndm. Trong ndm 2023, mdng ndy dd cd su tdng trudng t6t va chdng téi ky vong sé tiép tuc téng trudng tich cuc trong
n&m 2024 khi hudng Igi tif Du édn Budng day 500kV mach 3 kéo dai. Chuing t6i gid dinh mang nay ndm 2024 sé téng trudng
30% svck vdi bién LN gép ~10%.

Mdng nding lugng: ndm 2024, mdng thay dién sé vén bj dnh hudng bdi hién tudng El Nino gdy ra. Trong khi d6, mdng dién
gié s& van tiép tuc duy tri 8n dinh. Chung t6i cling gid dinh 2 Du dn thuy dién Bdo Lac A & Thugng Ha sé di vaio van hanh

n&m 2027 va gilp tdng cdng sudt thay dién thém 23,7% so vdi hién tai.

Sdn lugng dién (triéu kWh)

Thay dién 513 669 402 442
s 110 418 450 450

bién gio

T6 623 1,087 852 892
6ng

Nguédn: PC1, ABS Research
Mdng BDS KCN: chiing t6i chi tinh Du dn Nomura Hai Phong, Du én Yén Phong II-A — Bdc Ninh, Du én Yén Lénh — Ha Nam.
Day & cdc du dn dd va sé trién khai thdi gian tdi, con cdc du dn khdc hién trong k& hoach trién khai dai han nén ching téi

tam thgi chua dua vao mo hinh dy phéng.

v" Du dn Nomura Hdi Phong ching t6i gid dinh dem lai 614 ty déng doanh thu va 139 ty dong Igi nhuén gbp/ndm cho ndm
2024.
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v" Du dn Yén Phong - Bdc Ninh vdi téng vén dau tu du kién 1.830 ty dong, dién tich dat la 151ha, dién tich kinh doanh du

ki€n 100ha. Chung téi gid dinh du dn sé trién khai bdn tir ndm 2024 va sé I8p day trong vong 4 ndm, ty 1€ ldp ddy ndm
dau tién la 25%. Gid cho thué gid dinh quanh 158 USD/m2/ky.

v' Du dn Yén Lénh — Ha Nam vdi t6ng vén déu tu 624 ty dong, dién tich dét la 69ha, dién tich kinh doanh du kién 55ha.
Chung t6i gia dinh du dn nay sé trién khai bdn ti ndm 2025 vdi ty 1& lap déay ban dau 1a 25% va cling ldp day trong 4
ndm, gid cho thué Iad 90 USD/m2/ky.

e Mdng BDS dén cu: hién nay Cong ty dang trién khai 4 du dn (nhu trinh bay 6 bang dudi ddy). Tuy nhién, cdc dy dn mdéi dang
trong giai doan hodn thién thu tuc phdp ly, ti€n d6 cé thé kéo dai han du kién va khéng cé théng tin cu thé rd rang nén

chung t6i tam thgi chua dua vao mé hinh.

Cdc du dn BDS dén cu PC1 dang trién khai

Vi tri Dién tich (m2) Tién d6 du kién
PC1 Gia L&m Ha Noi 7.152 54 cén thdp téng 2024
PC1 Binh Céng Ha Noi 15.100 83 cdn thép tang, nha tré, vén phong 2022-2025
PC1 Vinh Hung Ha Noi 5.160 Céng trinh nha hén hgp cao tdng gém 27 tang nédi, 3 hadm, 1 tum 2021-2027
Céng trinh DVTM thép tdng gobm 5 tang TM va 1 téng tum
PC1 Thdng Long Ha Noi 22.000 Céng trinh nha hén hgp cao tdng gém 27 tang nédi, 3 hadm, 1 tum 2023-2026

Nha & thép ting gém 4 téng va 1 téng tum

Nguén: BCTN cua PC1, ABS Research

e Madng hoat dong khdc: ching téi tép trung vaio hoat dong kinh doanh thusng mai hang hda, tuy nhién mdéng nay cd bién Igi
nhuén gbp thdp, gid dinh quanh 1,8%/ndm. Bén canh d6, mang khai khodng ching t6i du phdng trong ndm 2024 dem lai
1.196 ty déng doanh thu va 383 ty déng Igi nhudn gdp (+66% svck) trén cd sé gid dinh gid bdn niken xoay quanh muc hién
tai 18.135 USD/téin do nhu céu tr Trung Qudc vén con yéu.

e VEéké hoach dau tu thai gian tdi, phia DN dua ra rat nhiéu k& hoach dau tu cho tét cd cdc mang kinh doanh. Tuy nhién, chdng
t6i chi tap trung vao cdc du dn ma DN dang trién khai: Dy dn Niken B6ng, Du én Yén Phong II-A — Bdc Ninh, Dy dn Yén Lénh
—Ha& Nam. Nhitng du dn khdc cé tinh chat dai han hon, ching t6i khéng dua vao mé hinh.

e  Chung t6i du phéng doanh thu & LNST clia c6 déng Céng ty me ném 2024F cta PC1 du kién dat 10.633 ty dong (+36,3%
svck) & 325 ty dong (+138,2% svck).

e EPS &BVPS 2024F du kién dat 1.046 dong/cp & 17.634 dbng/cp, tusng Ung 2024F P/E va P/B dat 27,5 1an & 1,6 1an tgi muc

gid giao dich hién tai.
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Du phéng cdc mdng kinh doanh ctia PC1 ndm 2024

Mdng kinh doanh

1. Xy l&p dién
Doanh thu 6.714 4.864 2.618 4.500
% YOy 119,3% -27,6% -46,2% 71,9%
% Téng doanh thu 68,3% 582% 33.6% 42,3%
Gid v6n hang bdn (6.253) (4.347) (2.381) (4.072)
Ldi nhudn gép 461 517 237 428
% YOY 50,2% 12,2% -54,2% 80,5%

2. Sén xuét cdng nghiép

Doanh thu 650 645 1.165 1.514
% YOY -21,3% -0,7% 80,5% 30,0%

% Téng doanh thu 6,6% 7,.7% 14,9% 14,2%

Gid v6n hang bdn (556) (592) (1,049) (1,363)
Lgi nhuén gép 94 54 116 151
% YOY 10,6% -42.7% 1157% 30,0%

Doanh thu 106 130 801 839
% YOY -87,6% 23,0% 514.5% 4,7%

% Téng doanh thu 1,1% 1,6% 10,3% 7,9%

Gid v8n haing bén (67) (90) (584) (621)
Lgi nhudn gép 39 40 218 217
% YOY -86,0% 3,6% 4385% -0,1%

Doanh thu 928 1.715 1.461 1.518
% YOY 24,1% 84,8% -14,8% 39%

% Téng doanh thu 9.4% 20,5% 18,7% 14,3%

Gid vén haing bdn (398) (754) (725) (752)
Lgi nhuan gép 530 961 736 766
% YOY 17,3% 81,4% -23,4% 4,0%

Doanh thu 1.431 1.003 1.758 2.262
% YOY 20,5% -29,9% 75,3% 287%

% Téng doanh thu 14,6% 12,0% 22,5% 21,3%

Gid vén haing bdn (1.398) (981) (1.491) (1.845)
Lgi nhudn gép 33 22 267 416
% YOY -154% -34,5% 1.1332% 56,2%

Téng doanh thu 9.829 8.358 7.803 10.633
% YOY 47,2% -15,0% -6,6% 36,3%

Téng gid vén hang bdn

Téng Igi nhuén gép

(8.672)

(6.763)

(6.229)

(8.654)
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Dinh gid va khuyén nghi

Chung téi thuc hién dinh gid ¢ phi€éu PC1 dua theo 2 phugng phdp:
e  Phuodng phdp so sénh P/E
e  Phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF

Mbt sé gid dinh khdc:

e Chung t6i gia dinh Cong ty khong tién hanh tdng vén.
e  Thué Thu nhdp doanh nghiép la 20%/ndm.

Phudng phdp so sdnh P/E:

e Hién PC1 kinh doanh khd nhiéu mdng, trong dé cdc mang déng gép chinh vao ca céu Igi nhudn gdp cda PC1 thdi gian tdi sé
gém: xdy I&p dién & san xudt cdng nghiép, nding lugng va BBS KCN. P/E muc tiéu chdng téi dua ra sé dya trén P/E binh quén
cdc DN trong tiing nganh c¢é tinh trong s6 dua trén ty trong déng gdp Igi nhudn gbp cla tiing mang trong giai doan 2024-
2028.

e P/E muc tiéu ching t6i tinh todn ra la 17,7 lan.

e EPS 2024F & 2025F du kién 1.046 dong/cp & 1.666 déng/cp. Theo dd, gid c6 phiéu PC1 dudc xdc dinh theo phuong phdp
P/E 1a 24.004 d/cp.

Phuong phdp chiét khéu dong tién FCFF:

e Chi phivén chl sd hitu dudc xdc dinh theo phugng phdp CAPM trong ddé 1Gi sudt phi rdi ro gid st bdng I&i sudt TPCP ky han
5 n&m la 1,43%. Phan bu rui ro thi trudng la 9,00% (theo Damodaran thdng 1/2024). Beta la 1,57 lan. Khi dd, ty sudt Igi
nhudn yéu cau WACC dudc tinh ra 16 9,81%.

e  Gid theo phudng phdp FCFF cho 1 ndm tdi & 38.620 d/cp.

L&i sudit phi rai ro 1,43%
Phén bu rdi ro thi trudng 9,00%
Beta 1,57
WACC 9,81%
Tdng trudng dai han 0,7%

K&t qua dinh gid:

Phudng phdp Gid (déng) Ty trong
- FCFF 38.620 50%

- P/E 24.004 50%
Gid trung binh (d6ng/cé phiéu) 31.312

Nguén: ABS Research

Khuyén nghi: Gid muc tiéu ching t6i dua ra la 31.300 dbng/cp, tusng Ung tiém ndng tdng gid +12,3% so vdi gid hién tai. Do
dé, chiing t6i gitr quan diém KHA QUAN d8i vdi c6 phiéu PC1.

Rui ro:

v Tién d6 cdc du édn BDS KCN, cdc du dn xay 1dp dién bi chdm han so vdéi nhiing gi chdng t6i dua vao du phéng.
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v' Sdn lugng cdc mang hoat déng cé thé thdp han du phdng cldia chung téi, tir d6 lam gidm doanh thu, I6i nhudn so véi du phdng

cla ching toi.
Cd hoi:

v San lugng cdc mang hoat déng cé thé cai thién han muc du bdo cla chdng t6i, diéu nay sé lam téng doanh thu, Igi nhuén so

vdi du phdng ching téi dua ra.

v Tién d6 cdc du dn chung toi dé cép trong mé hinh du phdng cé thé nhanh hon. Bén canh dé, cdc du dn BDS dén cu dugc thic
ddy nhanh va sém ghi nhén nguén thu, sé gidp tdng Igi nhudn cho DN (chung t6i chua dua cdc du én nay vao mé hinh du

phong).
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PHU LUC

Bdo cdo KQ HDKD (Ty

déng)

Doanh thu thuén

Gid v8n hang bdn -8.673
Lgi nhudn gép 1.156
Doanh thu tai chinh 319
Chi phf tai chinh -359
Chi phi bdn hang -56
Chi phi QLDN -241
Lgi nhuén t HDKD 9205
L&i/L6 khdc -8
Lgi nhuén trudc thué 896
Lgi nhuén sau thué 764
LNST c8 déng Céng ty me 695
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2021
LCT thuén ti HDKD 93
LCT thuén ti Hoat déng déu tu -4.949
LCT thuén tir Hogt dong tai chinh 5.682
LCT thuén trong ky 826
Tién & tuong duong tién déu ky 1476
Tién & tuong duong tién cudi ky 2.302
Chi sé tai chinh 2021
Khé ndng thanh todn

Khé n&ng thanh todn hién hanh 114
Khd néing thanh todn nhanh 0,96
Kha n&ng thanh todn tién mét 0,42
Kha n&ng thanh todn I&i vay 3,84
Cd céiu vén

Vén chl sd hitu/Téng tai sén 0,34
Nd phdi trd/Téng t&i san 0,66
Ng vay/Vén chti sé hitu (D/E) 1,44
Chi s6 hiéu suét hoat déng

S8 ngdy phai thu 729
S6 ngay phai trd 60,1
S8 ngdy tén kho 34,4
Kha ndng sinh I6i

Ty suéit Igi nhudn gop 11,8%
Ty suét Igi nhuén HDKD 11,9%
Ty suéit LNST 7.8%
ROE 13,8%
ROA 5.2%
ROIC 8,7%
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2022

8.358

-6.763

1.595

2022
1.289
-3.808
2812
292
2292

2584

2022

033

0,67

19,1%

13,9%
6,4%
8,0%
2,7%

6,2%

2023

7.803
-6.229

1574

2023
950
59
-1.493
-484
2581

2.097

2023

1,45

0,61

1,45

97,9
68,4

53,1

20,2%

14,0%
3.8%
4,1%
1,4%

5,1%

2024F

10.633
-8.654

1.979

2024F
544
-923
-380
-759
2.112

1.353

2024F

1,04
0,44

185

42,1

47,8

18,6%

11.8%
4,6%
6,6%
2,4%

6,0%

Bdng can ddi ké todn (Ty d6ng)

+ Tién v&1 cdc khodn tudng duong tién
+Dau tu ngdn han
+ Cdc khodn phai thu ngdn han
+ Hang tén kho
+ T&i s&n ngén han khdc
Tai sén ngén han
+ Cdc khoan phai thu dai han
+ Tai san ¢8 dinh
+ Bat dong san déu tu
+ Tdi san dd dang dai han
+ Dau tu dai han
+ Ta&i san dai han khéc
Tai sén dai han
Téng Tai sén
+ Vay ngdn han
+ Ng ngdn han khdc
Ng ngén han
+ Vay dai han
+ Cdc khodn phai tra dai han khéc
Ng dai han
Téng nd phdi tréa
+Vén c6 phén
+ Th&ng du vén cé phén
+ Lgi nhudn sau thué chua phan phdi
+ Quy khdc
Vén chi sé hitu

Téng céng ngudn vén

Ty 1€ tdng trudng (%)
Tdang trudng doanh thu
T&ng trudng LNTT

T&ng trudng LNST

Tdng trudng VCSH

Tdng trudng Téng tai san

144
3.124
904
126

6.589

10.160
221
380
639
689

12.098

18.687

2.800
2.999
5.799
6.238
370
6.607
12.406
2.352
711
1.305
1913
6.281
18.687

47,2%
35,5%
40,5%
31,7%

74,3%

1.006
3.174
890
261

7.913

9.904
271
1.376
1.538
744
13.841
21.754
3.677
2273
5.950
8.284
347
8.631
14.582
2.704
711
1.345
2413
7.173

21.754

2022
-15,0%
-0,1%
-29,7%
14,2%

16,4%

769
2.803
921
240
6.845
15
10.745
146
107
1.607
761
13.380
20.225
2.838
1.870
4.709
7.902
347
8.249
12.957
3.110
711
956
2.490
7.267

20.225

2023
-6,6%
1,1%
-44.8%
1,3%

-7,0%

2024F

769
2926
1.343

281
6.673

20
11.014

144

107
1677

868

13.829
20.502
2.738
2.120
4.858
7.622

397

8.018
12.877
3.110

711
1.226
2579
7.625

20.502

2024F
36.3%
9,6%
66,2%
4,9%

1,4%

P/E 7,1 19,0 72,8 27,5
P/B 1,0 15 1,73 1,63
EPS (VND/CP) 2.858 1.519 395 1.046
BVPS (VND/CP) 19.992 18.918 16.665 17.634
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh béi Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phén Ching khodn An Binh (ABS). Thong tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn dudc cho & ddng tin cby vao thai diém cong b8. Cdc nguén tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich ching khodn hodic trén thi trudng nai ¢d phi€u dudc phan tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc cong bd

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién ctiu cla ching toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cdia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bt ky ching khodn ndo dudc thdo luén trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc lap vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cu dau tu ca minh, tham khdo y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc vén dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo véi c8 phi€u clia (cdc) céng ty duge dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky tén thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dugc thuc hién trén cg sd thong tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu ctia ABS, ngudi sir dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, dding tdi 1én cdc phudng tién

truyén thong ma khong cé sy déng y bdng van bdn ctua ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khd nding sinh 18i ctia c6 phiéu tir 15% trd [én

KHA QUAN Khé ndng sinh I8i ctia ¢6 phiéu ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd& néng sinh I8i clia ¢ phi€u ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd nding sinh 18i ctia ¢6 phiéu ndm trong khoding tif -15% dén -5%

BAN Khé ndng sinh I8i ctia ¢6 phiéu thédp hon -15%

Khuyén nghi dau tu dudc dua ra dua trén khd ndng sinh I8i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
tréim gilfa gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng bé bdo cdo, va (i) ty sudt c6 tdc du kién. Trir khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi déu tu cé thsi han dau tu 1a 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Bong Ba, Ha Noi

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

bién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Déu khi, Bién
L& Thi Kim Hué - Phé Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi mé, Tai chinh
Tréan Xuén Bdch - Chuyén vién

Email: bach.tranxuan@abs.vn

Bdn I1é, Hang tiéu dung
Nguyén Phuang Thdo - Chuyén vién

Email: thao.nphuong@abs.vn

Héa chét, Hang tiéu dung
Trinh Thu Trang - Chuyén vién

Email: trang.trinhthu@abs.vn
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Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm d6c TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trudng
Pdng Xudn Luu — Gidm déc

Email: luu.dangxuan@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi truéng
D6 Thanh Trung — Phé Gidm déc

Email: trung.dothannh@abs.vn

Bat déng san, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Hdang céng nghiép, Céng nghé & Vién théng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn
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