PETROVETHAN CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN DAU KHi TRUNG TAM PHAN TiCH

CONG TY CO PHAN FECON (HSX: FCN)

Nganh XAYDUNG pOANH THU COT LOI TIEP DA TANG TRUGNG
KHUYEN NGHI MUA

Doanh thu tang trudng tiép da tang ki luc cta quy trude. Trong quy 3/2025,
FCN ghi nhan doanh thu téng trudng 53.5% so vai cung ky, dat 1,143 ty dong.

Gia muc tiéu 20,900 . . . ; e ;
Két qua tang truong doanh thu cua quy 3 ndi dai da tang doanh thu cua
Gid hién tai 15150 45anh nghiép khi FCN d& c6 nhiéu thang lién tuc tang trudng doanh thu so
Thay dai +37.9%  véi cung ky.
Ngay 14/11/2025 .
Hién tai, FCN dang c6 gia tri backlog san cé cao, tir d6 dam bao khai luong
Mét sé chi tiéu chinh 2024 2025F cOng viéc déi dao cho cong ty. Dong thdi, ching t6i cling ky vong doanh
Doanh thu (ty VND) 3,375 4320 nghiép sé ti€p tuc hudng loi va co trién vong tang trudng tich cuc vé doanh
Loi nhuan gop (ty VND) 442 604 thu trong quy cudi cling ctia nam, khi day thudng |a giai doan cao diém cla
Chi phi ban hang 26 37 cae A a A - ~ . s p -
Chi phi Quan Iy doanh nghigp 211 937 gl:cu nqan v,on dau tu cong cling nhu day nhanh trién khai cac dy an ha tang
EBIT (ty VND) 276 346 trencanuac.
:;:srong (ty VND) :g 4;: Pam bao kha nang sinh 16i trudc ap luc tang cao cta chi phi dau vao. Trong

quy 3, mat bang gia ca ciia mét s6 loai vat liéu xay dung nhu cét, da hay thép
déu tang cao. Dién bién nay co6 tac dong truc ti€p Ién tinh hinh gia von cda
céc doanh nghiép thi céng xay lap nhu FCN, gay rdi ro bao mon bién lgi
Dién bién gia c6 phiéu nhuan. Tuy nhién, FCN van ghi nhan lgi nhuan gép dat 454 ty dong (+53%
YoY) va d6ng thoi duy tri bién Igi nhuan gop dat 13.8%, cai thién nhe tir mirc

22,000 1800 13.65% cuia 9 thang dau nam trudc, cho thay kha nang ki€m soat 6n dinh chi
phi d4u vao du van dang lién tuc ddy manh trién khai cac du an.
18,000 1,600
FCN tiép tuc tring géi thau vé duong sat d6 thi. Trong quy 3, FCN tiép tuc
2000 200 trdng gdi thau tri gid 200 ty dong cho du an Duong sat do thi s6 2 doan Nam
' ' Théang Long - Tran Hung Dao. Viéc lién tuc tring cac géi thau vé duong sat
db6 thi phan anh nang luc thi céng cta doanh nghiép va lgi thé tich Iy kinh
000 s e e g g e g e oo g 0 nghiém trong cc du &n dudng sét do thj so véi cac ddi thi canh tranh.
Tt sssEEEE e Dua trén tinh hinh thuc t&€ vé nganh Xay dung va noi tai doanh nghiép, ching
FoN Yivindex t6i du phong két qua kinh doanh ciia FCN trong ndm 2025 véi doanh thu
thuan dat 4,320 ty déng (+28% YoY) va lgi nhuan sau thué€ dat 74 ty déng
(+148% YoY).
Tir cac danh gia va du phéng vé hoat dong doanh nghiép néu trén, chiing
t6i dinh gia muc tiéu 12 thang cho cé phiéu FCN ¢ mirc 20,900 déng/cp.
Co cau cd dong Dua trén dinh gid va céc dong luc téng trudng ching toi khuyén nghi MUA
Raito Kogyo Co., Ltd 25.5%  ¢6 phiéu FCN.
Quy dau tu Red One 10.2%

CHUYEN GIA PHAN TiCH
Nguyén Thao Nguyén

nguyennt@psi.vn
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KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

Doanh thu tiép da tang trudng. Tiép da tang trudng ki luc clia doanh thu quy trude, FCN ghi nhan doanh thu quy 3 dat
1,143 ty d6ng, tang 53.5% so véi clng ky nam trudc. Két qua tang trudng tich cuc cia doanh thu tuong tng vai ky vong
khi FCN d3 lién tuc tring céac gdi thau cé gia tri cao trong thdi gian vira qua, tir d6 dam bao khdi lwgng cong viéc &n dinh
cho doanh nghiép. Ngoai ra, két qua nay ciing cho thay céng ty dang dam bdéo tién dd thi cong, s&n sang budc vao giai
doan cudi nam von la cao diém gidi ngan va ddy nhanh tién dé céc du an dau tu cong.

Doanh thu thuan ctia FCN
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Nguén: BCTC FCN

Kha nang sinh 16i duy tri 6n dinh du chi phi dau vao tang cao. Lgi nhuan gop 9 thang dau ndm clia FCN dat 454 ty déng,
tdng 53% so vai cung ki ndm trude. Loi nhuan gop cling co téc do tang trudng cao hon doanh thu gitip bién Igi nhuan gop
c6 su cai thién nhe, 9 thang dau nam dat 13.8% so véi mirc 13.65% cung ki nam trude. Dét trong bi canh gid nguyén vat
liéu xay dung tang manh, bién Igi nhuan ctia FCN van duy tri 6n dinh cho thay su ki€ém soat hiéu qua chi phi hoat dong
clia doanh nghiép, hé trg 6n dinh ciu phan gia vén khi doanh nghiép dang ddy manh thi céng cac du an.

Tinh hinh bién lgi nhuan gdp ctia FCN
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Ngubn: BCTC FCN

Liy ké 9 thang dau nam, doanh thu thuan ctia FCN dat 3,290 ty déng (+51.5% YoY), lgi nhuan gop dat 454 ty déng (+53.1%
YoY) va lgi nhuan sau thué dat 34 ty dong (tdng 24.3 [an so véi cling ky ndm trudc).
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IIl. TINH HINH TAI SAN
Tai thai diém két thuc quy 3/2025, téng tai san cia FCN la 11,194 ty déng, tang 15.33% so v6i dau nam. Co ciu tong tai
san clia FCN chu yéu van dén tir tai san ngan han, dat 7,507 ty dong, tdng 17.86% so vai dau nam va chiém 67.1% téng

tai san. Tai san dai han clia FCN dat 3,687 ty déng, tang 10.5% so v&i cung ky nam trudc.

Cau phan tai san ctia FCN

P

= Tién va tuong duong tién Dau tu tai chinh ngan han Phai thu ngan han
= Hang t6n kho = Phai thu dai han = Tai san c6 dinh
= Tai san d& dang dai han PAu tu tai chinh dai han Tai sén khac

Ngubn: BCTC FCN

Cac khoan phai thu tiép tuc ghi nhan tang truéng. Cac khoan phai thu ngan han cua FCN tiép tuc tang Ién trong quy 3, tr
4,073 ty dong tai thoi di€ém ddu nam Ién 4,781 ty déng khi két thac quy. Trong dé, cac khoan phai thu tir khach hang trong
ngan han cua FCN tang 325 ty dong lén 2,403 ty déng, cac khoan phai thu vé cho vay ciing tdng dang ké 143 ty déng Ién
153 ty dong. K& tir dau nam, céng ty cling ghi nhan tdng & cac khoan tam (ng vdi gia tri ting thém |a 228 ty déng, diéu
nay cé thé co nguyén nhan dén tir viéc cong ty dang ddy manh trién khai céc du an hién hiru, qua d6 gia tang nhu cau ng
trude cho céc nha cung cép.

Mot s6 khoan phai thu ngan han cua FCN
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Tiép tuc thuc hién thay d6i co cau ng vay. Tai ngay 30/9, FCN ghi nhén s6 du ng vay tai chinh ngan han va dai han lan
luot 14 2,910 ty dong va 2,252 ty déng. Theo dé, so vdi thai diém két thac quy 2, s6 du ng vay ngan han da giam 4 ty dong
trong khi du no vay dai han lai tdng 137 ty dong. So véi dau nam, s6 du vay tai chinh dai han ctia FCN da tang hon gap
doi trong khi sé du vay ngdn han c6 xu hudng giam. Diéu nay phan anh chién lugc ma doanh nghiép dang thuc hién vé
tdi co c4u lai du ng vay tai chinh, voi su gia tdng cdu phan clua céac khoan vay dai han dé€ dam béo su 6n dinh cdia ngudn
von luu dong khi cong ty tham gia vao cac du an va géi thau cé gia tri cao véi khédi lugng cong viéc 16n.

ty dong Co cau vay no dich chuyén sang huéng dai han
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Nguén: BCTC FCN

I1l. CAP NHAT TiNH HINH MOT SO DU’ AN TRONG QUY 3/2025

Tiép tuc trang g6i thau dudng sat d6 thi sau Metro Line 3. Cu thé, FCN sé |14 nha thau thuc hién géi thau xd ly nén Depot
Xuan Dinh clia Dy an Puong sat dé thi s6 2, doan Nam Thang Long — Tran Hung Dao vai téng gid tri tring thau dat gan
200 ty d6ng. Du &n da khdi cong vao ngay 09/10 vira qua vdi thai gian thuc hién thi cong la 499 ngay cho géi thau nay.
Viéc trd thanh nha thau d4u tién tring goi thau cho du én Budng sat do thi so 2 cling nhu viéc FCN tiép tuc tring cac goi
thau vé duong sat do thi la tin hiéu tich cuc, phan anh kha nang dam bao vé thi cong cac du an dudng sat ciia FCN, dong
thoi cling la lgi thé so véi cac doi tha canh tranh khi dudng st do thi van la chién luge giao thong dé thi duge chi trong
trong thai gian téi.

Khdi cong FECON IP Hiép Hoa. Ngay 9/8/2025, FCN khéi cong du én Cum cdng nghiép Danh Thang — Poan Béi (FECON
IP Hiép Hoa) véi tdng muirc d4au tu hon 1,033 ty dong. Dy &n c6 quy md 75 ha vdi loai hinh san pham la d&t cong nghiép
cho thué, quy moé lao déng wdc tinh 1a 12,600 ngudi. Vi vi tri trong d6i thuan loi két ndi vai nhiéu trung tdm san xuat I6n
va dugc hé trg bai nhiéu chinh sach tir dia phuong, du dn duge ki vong sé la dong luc dong gép cho doanh thu hoat dong
cuia FCN trong thoi gian tdi.

Piém roi doanh thu va lgi nhuén cta cac du an dau tu duoc du bao sé tap trung trong 2 ndm t6i. Theo thong tin tai
DHDCD cla cong ty, cac du an dau tu ma chu yéu trong mang bat déng san ctiia FCN nhu Dy an Square City 2 hay mot
s6 du an khu céng nghiép sé cé diém roi ghi nhan doanh thu va lgi nhuén tap trung trong 2 nadm tdi, dac biét |a ndm 2027.
Théng qua qua trinh trién khai cdc du an twong déi tich cuc trong thoi gian vira qua du thi truong gap nhiéu khé khan, day
c6 thé la mot yéu t6 ho trg tang trudng két qua hoat déng cia cong ty trong cac nam sap tdi.



PETROVETHAN CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN DAU KHi

IV. RUI RO

TRUNG TAM PHAN TiCH

Gia vat liéu xay dung (VLXD) tang dét bién & mat so loai vat liéu gay ra rdi ro bao mon bién lgi nhuan. Theo Vién Kinh té
Xay dung thudc Bo Xay dung, nhiéu loai vat liéu nhu cat, da xay dung,..da c6 dién bién gia tdng dot bién trong quy 2 va
quy 3 ndm nay. Nguyén nhan duoc chi ra la do nhu cau tang cao khi céc dy an dau tu cong va ha tang trén ca nude duge
day manh, song ngudn cung con nhiéu han ché. Dién bién gia VLXD tdng cao kéo theo chi phi dau vao cho céc don vi thi
cong xay lap tdng manh, tir dé tiém an rdi ro suy giam bién lgi nhuan cta cdc don vi thi cdng xay |ap nhu FCN. Vdi lan
song dau tu céng thudng dién ra vao quy cudi nam, ap luc gia von tlr nén gia khong thuan lgi cda VLXD c6 thé bao mon

loi nhuan cda doanh nghiép du doanh nghiép van ghi nhan tang trudng doanh thu.
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V. PINH GIA DOANH NGHIEP

Ngubn: Cuc Kinh té - Quan ly Pau tu xdy dung, B6 Xay dung

Chung t6i dua ra du phéng két qua kinh doanh cia FCN trong ndm 2025 dua trén tinh hinh thuc t€ nganh Xay dung va noi
tai doanh nghiép (tinh hinh ky mdi cac géi thau, tién d6 thuc hién du én, trién vong ghi nhan doanh thu trong nam. Theo
dé, ching t6i du phdng doanh thu va Igi nhuén sau thué ca nam 2025 cla FCN Ian lugt & mirc 4,320 ty dong (+28% YoY)
va 74 ty dong (+148% YoY).

S&r dung hai phuong phap dinh gid |1a chiét khau dong tién va phuong phap so sanh, ching t6i duy tri mdre dinh gia cho c6
phiéu FCN & mdrc 20,900 VND/cp:

Khuyén nghi

KET QUA PINH GIA

Phuong phap Ty trong Két qua
Hé s6 so sanh 50% 18,500
DCF 50% 23,300
Trung binh 20,900

Chung t6i dua ra khuyén nghi MUA d6i véi cé phiéu FCN vai gia muc tiéu 12 thang la 20,900 VND/cp (upside 37.9%) so
V@i gid déng ctra ngay 13/11/2025).
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Bao cdo tai chinh (Pon vi: Ty VND)

Két qua kinh doanh
Doanh thu thuan
Gia vén hang ban
Lgi nhuan gop
Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh
Chi phi lai vay
Phan lgi nhuan hodc 16 trong cong ty
lién két lién doanh
Chi phi ban hang
Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan thuan tir hoat dong kinh
doanh
Loi nhuan khac
Lgi nhuén truéc thué
Loi nhuan sau thué

Lgi nhuan sau thué cua c6 déng
cong ty me

Bang can doi ké toan
Tai san ngan han
Tién & tuong duong tién
DAu tu tai chinh ngén han
Céc khoan phai thu ngan han
Hang t6n kho
Tai san ngan han khac
Tai san dai han
Céc khoan phai thu dai han
Tai sén cd dinh
Dau tu tai chinh dai han
Tai san dai han khac
T8ng tai san
Ng phai tra
No ngan han
Céc khoan phai tréd ngan han
Vay & ng thué tai chinh ngéan han
No dai han
Céc khoan phai tra dai han
Vay & ng thué tai chinh dai han
Von chu s6 hiru
Vén diéu lé
Thang du vén ¢ phan
Céc khoan lgi nhuan chua phan phéi
Lgi ich ¢8 déng khong ki€ém soat
Nguon von khac
Téng nguén vén
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2,880
2,394
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2023
6,137
702
25
3,632
1,681
97
2,445
1,716
414
92
8,581
5,220
4,319
874
2,067
901
19
879
3,362
1,574
518
51
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2024
3,375
2,934

441

86
232
215
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26
211

2024
6,370
473
28
4,077
1,683
109
3,336
1,582
453
111
9,706
6,338
4,809
809
2,381
1,529
14
1,511
3,368
1,574
518
57
861

9,706

Céc chi sé chinh 2022 2023
Kha nang sinh 16i

Bién lgi nhuan gop 11.7% 16.9%
Bién EBITDA 10.9% 9.9%
Bién loi nhuén trude thué 2.6% -0.6%
ROE 1.1% -1.0%
ROA 0.7% -0.5%
Tang trudng

Doanh thu 10.46% -12.59%
Lgi nhuan gop -24.16% 36.21%

Lgi nhuan sau thu€ (ctia c8

N N -42.07% -181.03%
dong cong ty me)

Téng tai san 1.14% 13.20%
VCSH 18.92% -3.49%
Thanh khoan & Don bay

Thanh toan hién hanh 1.66 1.42
Vay/tai sén 0.36 0.34
Vay/von chii sé hitu 0.78 0.88
Kha nang thanh toan lai vay 1.37 0.93
Pinh gia

EPS (VND) 252 -204
BVPS (VND) 16,811 15,884

TRUNG TAM PHAN TiCH

2024

13.1%
9.4%
1.8%
0.3%
0.3%

-5.45%
-9.17%

-128.88%

13.11%
0.19%

1.32

0.40
1.16
1.28

59
15,926
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TUYEN BO MIEN TRACH

Béo céo phan tich nay dugc thuc hién bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan DAu khi (PSI) chi nham muc dich cung cap théng
tin tham khao chung cho céc nha dau tu. Bao céo nay khéng cau thanh mot 16i chao m&i mua, ban, hay dang ky bat ky san
pham tai chinh hoac ching khoan nao dugc dé cap trong day.

Céc thong tin, phan tich, nhan dinh va quan diém trinh bay trong bdo céo nay chi mang tinh chat tham khéo va khéng nham
muc dich thay thé cho viéc danh gia va dua ra quyét dinh dau tu doc lap cta nha dau tu. PSI khuyén nghi nha dau tu nén
tu thue hién dénh gia hodc tham khao y kién tu van chuyén nghiép phl hop véi muc tiéu dau tu, kha nang tai chinh va muc
do chap nhan rdi ro cda ban than trude khi dua ra bat ky quyét dinh dau tu nao.

Céc thong tin dugc str dung trong béao céo nay dugc thu thap tir cac ngudn ma PSI cho la déng tin cay va co6 san cong khai
tai thoi diém coéng bo. PSI khéng dam bao va khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xac, day du, kip thoi hoac phu hgp cho
b3t ky muc dich cu thé nao cla céc thong tin d6. Cac thong tin va quan diém c6 thé thay d6i ma khong can thong béo trude.
PSI hodc cac cong ty lién két caa PSI, cling nhu cac nhan vién tham gia |ap bdo cdo nay, cé thé cé hodc da cé cac vi thé
trong céac chirng khoén dugc deé cap, hoac cé thé da cung cap cac dich vu ngan hang d4u tu, tu van tai chinh, hoéc cac dich
vu khdac cho céc t6 chirc phat hanh ching khoan dé.
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