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o DIEM NHAN 2024 - DAN KHGI SAC

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Nganh xdy dung ndm 2024 ghi nhén muc téing trudng tét. Ndm
2024, tdng trudng nganh xdy dung dat khodng 7,8 — 8,2%, vugt chi tiéu
Chinh pha gico tai Nghi quyét s6 01/NQ-CP (6,4 — 7,3%). By ciing la
toc db téing trudng cao nhat nganh xdy dung dat dudc ti ném 2020 dén
nay, la déng luc dan dét cho tdng trudng GDP chung cla nén kinh té.
T6c db tdng trudng cha nganh phu thudc nhiéu vao su phuc héi cta thi
trudng bat dong san, tién d6 thdo gd vudng mdc, trién khai cdc dy dn
dau tu cong. Ty Ié d6 thi hdéa dat 44,3%, vudt chi tiéu Qudc hoi giao la
43,7%.
> Ngdanh xdy dung mang tinh chu ky kinh té cao, khéng chu déng vé
yéu t6 déu vao va ngudn cung du dn. Mot s6 yéu t6 anh hudng chinh
nhu:
* Nhu cau dau tu, xdy mdi: Té6ng nhu cau xdy dung dudc thé hién
qua téng muc dau tu thuc hién toan xd héi. Chi ti€t hon, nhu cau
x@y dung cd sd& ha tang chiu dnh hudng nhiéu tu chinh sdch dau tu
cdng va nhu cau xdy dung dén dung chiu &dnh hudng nhiéu tu
nganh bat déng san.
* Tin dung: ty I1é ng vay cla nganh cao do ddc thu bi chiém dung von
luu dong
* Bién ddng chi phi nguyén vat liéu xdy dung: Cdc nha thau xdy
dung phdi chiu phan Idn rai ro bién déng dau vao, chiém téi ~70%

chi phi xdy dung
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o DIEM NHAN 2024 - DAU TU CONG TAP TRUNG VAO CUOI NAM

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Gidi ngdn vén dau tu cdng hét T11/2024 chém so véi miic nén cao cung ky. Theo
bdo cdo cua B Tai Chinh, hét T11/2024, két qua gidi ngdn von dau tu céng dat
410.953 ty déng, tusng dudng 54,8% ké& hoach va 60,4% k& hoach Tha tudng Chinh
phd giao (trong khi cung ky ndm 2023, ty 1& nay lan ludt la 59,4% va 65,1%). K&
hoach gidi ngdn dé ra trong ndm 2024 & dat 95% (tinh dén hét T1/2025). Trong
nhitng thdng cudi ndm, Chinh pht va céc dia phuong dang nd luc dé hoan thanh muc
tiéu dé ra. Nhiéu “diém nghén” trong viéc gidi ngdn nhu viéc lap va phén bé ké hoach
chua bdm sdt thuc té€ cla tung du dn, hay khéu t6 chiic thuc hién 8 mét s6 ndi chua
hiéu qud, vudng mdc vé ca ché, chinh sdch, cdc quy dinh quén ly dau tu céng, dau
thau, GPMB, quy hoach dét dai, nguén vat liéu, ... van ton tai.

> Gidi ngdn chdm dau ndm, tdng manh cudi ndm. Théng ké qua nhiéu ndm, diéu
nay ngodi ly do chi quan tdm ly “thong tha dau ndm”, nguyén nhén chinh lai xuét
phdt ti déc thu quy trinh thuc hién va gidi ngdn du dn déu tu céng. Dau ndm tdp
trung x' ly phén tam Ung khai lugng tif ndm trudc chuyén sang dé gidi ngén phan von
cii, viéc gidi ngén vén mdi lUi dén cubi ndm sau khi hoan tét chon nha thau.

> Bo Giao théng Van tdi duy tri ty & gidi ngén dn tudng. B6 GTVT la mét trong
nhiing dan vi di dau trong viéc gidi ngdn von dau tu céng, dén hét T11/2024 da gidi
ngén 52.750 ty déng, dat 70% ké& hoach dudc giao, cao han mdc binh quén chung ca
nudc (60,4%) va muc tiéu hét ndm tai chinh sé dat 95% ké hoach dugc giao. Trong
ndm 2024, B6 GTVT dd khdi céng 10 du dn, khdnh thanh dua vao khai thdc 08 du dn,
thdo g8 kho khdn trong GPMB va nguén nguyén liéu dau vao, mét sé du dn thanh
phan cao téc Bdc - Nam doan tir Quang Ngdi dén Khdnh Hoa du kién sé hoan thanh

vUugt tién do tur 3 dén 6 thdng.

Tinh trang gidi ngdn von dau tu hét T11 giai doan 2018 - 2024
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s DIEM NHAN 2024 - PAU TU CONG GIUP CAI THIEN KQKD CUA DOANH NGHIEP DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Doanh thu xdy ldp mét sé DN (ty déng) LNST-MI 9T/2024 (ty déng) Gid tri backlog cia mét sé DN (ty déng)
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Ké hoach gidi ngan von dau tu cong cia B6 GT-VT (ty VND)

> Trong 9T/2024, KQKD dd thé hién sy khéi séc nhd hoat déng dau tu céng dudc

120 120%
day manh. M6t s6 doanh nghiép cé lugng backlog ha tang Ién trong nganh (ddc
biét 1& backlog tai cdc du dn thanh phan cao téc Bdc — Nam GB2) nhu VCG, C4G, 90 27 so%
LCG dd ghi nhan KQKD tdng trudng tich cuc trong 9T/2024 vdéi muc tdng trudng 2 o 7% g?
chlr s6 (LCG ghi nhdn doanh thu/Igi nhudn tdng 51%/70%; C4G ghi nhdn doanh éé gé Joot
thu/lgi nhudin téing 38%/51%; VCG ghi nh&n doanh thu/lgi nhudin téing 2%/176%). 30 éé g? °

> Trién vong trong 2025 clia nhdm nay tiép tuc tich cuc khi la diém roi ghi nhén ban II II II ZZ éé 0%

gico tai cdc du dn, tdp trung cdc du dn dudng cao t6c. KE hoach clia B6 GTVT gidi 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024F 2025F
ngdn von dau tu cong ti€p tuc téing trong ndm 2025 khodng 87.000 ty déng s & hoch (65¢tri] s Thae hiém i ngin (c6¢ tri 1516 qidi ngéin (€6t phéi

(+14,4% svck) ti€p tuc ddm bdo ngudn cdng viéc trong cdc ndm tdi cho nhém

daonh nghiép xdy dung ha tang. Nguén: B6 GT-VT, B6 Tai chinh, ABS Research



s TRIEN VONG 2025 - GIAI NGAN VON BAU TU CONG VAN LA NHIEM VU TRONG TAM

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> N&@m 2025 la ndm cudi trong ké hoach déu tu céng trung han 2021 - 2025. Theo
dd, Chinh phd dd dé ra ké hoach vén dau tu cong ndm 2025 o han 790 nghin ty dong
(Qubc hodi chua théng qua), tdng ddng ké so vdi ké hoach han 670 nghin ty dong cla
ndm 2024. Trong boi cdnh tinh hinh gidi ngdn von dau tu céng ti dédu ndm 2024 dén
nay chédm ddng ké hon so véi ké hoach dé ra (Itiy k& 11T/2024 udc tinh hodan thanh
54,8% - thdp hon muc 59,4% clung ky 2023), Chinh phu va cdc dia phudng dang tap
trung chi dao quyét liét dé day nhanh tién d6, hoan thanh muc tiéu.

> Nhdén té quan trong gitp thic day tdng trudng kinh té€ hudng téi Dai héi XIV cla
Ddang (ndm 2026). Mdi ddy, phdt bi€u tai H6i nghi toan quéc trién khai téng két thuc
hién NQ18 clia BCH TW khda 12, tinh hinh kinh té x& héi 2024 va gidi phdp ndm 2025,
Thu tudng Pham Minh Chinh d& dé ra muc tiéu GDP tdng trudng khodng 8% trong
n&m 2025, tao da tdng trudng 2 con s6 trong n&m 2026 — 2030. Vai tro cta hoat déng
dau tu cong dé thuc hién muc tiéu nay rat quan trong, sé dudc ddy manh ngay tu dau
ndm 2025. Muc tiéu cu thé trong 2025 dudc Thu tudng dé ra Ia hodn thanh it nhat
3.000 km dudng bé cao téc, cd bdn hodan thanh sdn bay Long Thanh, xéa nha tam, nha
do6t ndt trén cda nudc...

> Ndm 2025 ciing l& ndm “bdn 1€” véi nhiéu sy kién quan trong ctia dét nudc nhu ky
niém 95 ndm thanh Iép Bdng, 135 ndm Ngay sinh cda Chd tich H6 Chi Minh, 50 ndm
gidi phdng mién Nam, théng nhat dat nudc, 80 ndm thanh ldp nudc va Ia ndm tién
hanh Dai héi Bdng cdc cdp, tién téi Dai héi Dang toan quéc lan tha XIV véi “ky nguyén
vuon minh” cla dén téc. Nén hoat dong dau tu cdng sé ld mot trong nhitng kénh dudc

chu trong trién khai dé hoan thanh muc tiéu dd dé ra.

K& hoach gidi ngdn vén dau tu céng (ty VND)
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s TRIEN VONG 2025 - PIEM ROl HOAN THANH MOT SO DU AN QUAN TRONG

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Loat du dn thanh phéan cao t6c Bdc — Nam GD2 vé dich trong ndm 2025 hé trg két qua
kinh doanh cdc doanh nghiép trong nganh. Du én cao téc Bdc — Nam GB2 cé téng chiéu dai
721 km vdi 12 dy dn thanh phan, khdi cong tir ddu nédm 2023 va dén hién tai dd hoan thién
khodng 60,8% gid tri hgp dong. Mét s6 du dn cé sdn lugng va tién do thi cong t6t nhu: Bdi Vot-
Ham Nghi, Viing Ang-Bluing, Bung-Van Ninh, Chi Thanh-Vén Phong, Van Phong-Nha Trang.
Céng tdc GPMB dd hoan thién phan I6n, dat 99,96% (720,9/721,3 km). Riéng trong n&dm 2024,
cdc Dy dn thanh phén cao téc Bdc-Nam dd gidi ngéin dugc 28.967/36.228 ty déng dat khodng
79% ké hoach dudc giao. Cdc cong trinh chém tién d6 do vudng mdc vé vt liéu xay dung (nhu
Cén Tho-Hbu Giang, Hau Giang-Cda Mau) cling dang dugc ddy manh thdo g8 trong viéc chdp
thuéin chd trusng khai thdc. Ddy sé la nhiing tién dé dé cho ndm 2025 khi cdc cong trinh déan
vé dich, ddc biét mét s6 cdng trinh s& hoan thién trudc 30/04/2025 theo chi dao cta Thu tudng
Chinh phu. N&m 2025 sé la diém rai ban giao ghi nhdn doanh thu tir cdc du dn nay cho cdc don
vi thau xdy dung, qua dé hé trg cho KQKD cla doanh nghiép.
Gid tri hoan thanh du én trong diém dén 2025 - 2026 (nghin ty)
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2026 N |
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Du kién tién dé mét sé du dn cao téc trong ndm 2025

Bdi Vot - Ham Nghi
Ham Nghi - Viing Ang
Viing Ang - Bung

Bung - Van Ninh

Van Ninh - Cam L6
Qudng Ngdi - Hodi Nhon
Hoai Nhon - Quy Nhaon
Quy Nhan - Chi Thanh
Chi Thanh - Van Phong
Van Phong - Nha Trang
Cén Tho - H&u Giang
Hau Giang - Ca Mau
Bién Hoa — Viing Tau
Bén Luc — Long Thanh
Tuyén Quang - Ha Giang
L6 Té — Rach Séi
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s TRIEN VONG 2025 - HOAT DONG PHAT TRIEN HA TANG TIEP TUC PUGC CHU TRONG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Nhu cau phdt trién ha téng van I6n sau ndm 2025. Du kién dén cu6i ndm 2025, cd nudc sé cé trén 3.000 km dudng cao téc va cubi ndm 2030 sé cb khodng trén
5.000 km. Theo sau du dn cao téc Bdc — Nam GD2 (cao téc Bdc — Nam phia Dong) sé la tuyén cao téc Bdc — Nam phia Tay véi téng chiéu dai trén 1.200 km qua 23 tinh,
thanh phé. Trong dé du dn thanh phan quan trong cé doan Gia Nghia (Bdk Nong)-Chon Thanh (Binh Phudc) vdéi chiéu dai 128,8km, téng vén déu tu khodng 25.540 ty
déng sé giup két n6i vung Tay Nguyén va Déng Nam Bo, tao khéng gian va ddng luc phdt trién mdi cho vung. Bén canh cdc du dn cao téc va dusng sdt cang bién, cdng
hang khéng, clia khdu quéc té cling sé dudc chd trong trong dai han.

> Linh vuc dudng sdt, tdng muc dau tu cdc du dn dén ndm 2030 vao khodng 151 ti d6 la, bao gébm cd dudng sét dé thi. Linh vuc dudng thiy néi dia tap trung phdt trién
cdc tuyén van tdi thay ven bién khu vuc mién Trung va déng bdng séng Cltu Long vdéi tng muc dau tu cdc du dn dén ndm 2030 vao khodng 11 ti d6 la. Linh vuc hang
hdi sé cai tao ndng cdp cdc lubng hang hadi quan trong, phdt trién cdc khu bén cang Lach Huyén, Can Gig, Van Phong, Tran Dé vdi téng muic dau tu dén ndm 2030 han
4 ti 46 la.

» Téng udc tinh tinh theo quy hoach, t6ng mic dau tu cdc du dn dén ném 2030 vao khodng 24,8 ty USD; dén ndm 2050 vao khodng 33,64 ty USD.

M6t sé du dn cao téc ddng chid y sau ndm 2025 Muc tiéu phdt trién ha tang téi ndm 2030
e Téng vén déau tu
Chiéu dai (km) o 5 snida
(ty dong) Linh vuc Muc tiéu ném 2030 T°"%;§:igﬁ“ w

DBudsng Vanh dai 3 TP.HCM 90 75.400
Budng Vanh dai 4 Ha Noi 1128 85.800 Pudng bo Pudng cao téc (km) 6.500 25ty USD
Ngoc Hbi - Chon Thanh - Rach Gid 759 129.360
Chéau Béc - Cén Thd - Séc Tréing 191 44.700 Pudng sat Pudng sdt (km) Tdng thém 2.400 km 151 ty USD
Ha Tién - Rach Gid 212 25.643

Hang hai Pudng thay (km) 9.000 15 ty USD
Bubén Ma Thudt - Khdnh Hoa 130 22.000
TP.HCM - Moc Bai 20 10.421 Hang khéng Cdang hang khéng 30 cang h\ang khof‘g (A1.4 17 ty USD

qudc té va 16 quoc noi)
Hdi Phong - Ninh Binh 109 19.780
\ . Céng sudt va sén 158.244 MW va 505 ty 5

Htu Nghi - Chi Léing 43 11.024 Pudng dién S Y Y 78 ty USD

lugng kWh

Nguén: ABS Research téng hop



s TRIEN VONG 2025 - DU AN TRONG DPIEM PUGNG SAT CAO TOC BAC - NAM

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Du dn dudng st cao téc Bdc — Nam dd dudc Quéc héi
théng qua chu truong dau tu trong T11/2024 véi thong tin

sG b6 nhu sau:

* Téng muc dau tu, nguén vén: 1,7 triéu ty dong (67 ty
USD). Sudt dau tu la 43,7 triéu USD/km. Ngubn vén
dau tu cong ti NSNN trong 12 ndm, binh quan méi
ndm 5,6 ty USD.

* Quy mé tuyén: téng chiéu dai 1.541 km, vdéi 10%
hém, 30% nén dat va 60% cau. Diém dau tai ga Ngoc
H&i (Ha Nai), diém cudi tai ga Tha Thiém (TP.HCM), di
qua 20 tinh thanh. Téc d6 350km/h.

* Gidi phéng mét béng: nhu cau st dung dat la 10.827
ha, kinh phi GPMB | 150.148 ty déng.

* Thdi gian trién khai: Quéc héi phé duyét cha trudng
déau tu trong T11/2024, khdi céng cubi ndm 2027,

phén déu hoan thanh toan tuyén ndm 2035.

> Du dn Budng sdt Cao téc Bdc — Nam khi trién khai sé
mang lai khéi lugng céng viéc khéng 16 cho cdc don vi
thau xdy dung (thi céng ha téng, nén mdng) ciing nhu
cdc doanh nghiép cung cap vét liéu xdy dung (thép, dd

xdy dung, xi mdng, ...)

Théng tin du dn Dudng sdt cao t6c Bdc - Nam

DIEM PAU:
GA NGOC HOI

Chiéu dai
1.541
tuyén (km)
B ssga depot | -9
6 ga, depo
= J P 5 depot

N . an S6 lugng ga

4,3 git LAl e
Lo 1}
5,5 gid
DIEM CUC:
GA THU THIEM

23 ga hanh khéch
5 ga hang hdéa
5 depot tau khdch

Nguén: ABS Research



s TRIEN VONG 2025 - TiCH CUC HO TRG CAC VAN BE PHAP LY YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Sla Lugt Pau tu cdng dé day nhanh tién d6 gidi ngdn vén dau tu cong. B6 K& hoach va Bau tu dang kién nghi stra déi Ludt Bau tu cobng véi mot sé diém ddng chu

y nhdm tdng cudng hiéu qué quan ly va s dung von:

* Phdan cdp manh mé vé thdm quyén thdm quyén quyét dinh chid trusng dau tu céc dy dn nhém B va nhém C dudc phdan cép rd rang han, gidp giam bét thai gian

phé duyét va ndng cao tinh tu chid clda cdc cdp dia phudng.
* Phdn quyén st dung ngén sdch dau tu — trao quyén cho dia phudng qudn ly ngdn séch dau tu, gidm su phu thudc vaio cd quan Trung udng dé ddy nhanh tién do
gidi ngén vén dau tu.
* Tdng cudng gidm sdt va ddnh gid hiéu qud dau tu cdng ddm bdo hiéu qud st dung vén va minh bach trong quan ly du dn.
> Sta Ludt Dau tu theo phudng thiic déi tdc cong tu (PPP) dé€ ddy nhanh téc d6 thi céng cdng trinh trong diém véi mét s6 ndi dung ddng chu y:

* Thuc ddy trién khai du dn PPP: thong qua (i) mé réng linh vuc déu tu cho cdc du dn ngodi cdc nganh y té, gido duc, ndng ludng va giao thong; (ii) béi bé quy
dinh vé muc vén t6i thiéu 200 ty dong khi dau tu; (iii) dp dung trd lai hdp déng BT (Xdy dung - Chuyén giao) (ding thuc hién ti dau ndm 2021) gitp cé thém lua
chon dé trién khai dy dn, khai théng nguén von tir dau tu tu nhdn va tdng cudng su canh tranh trong linh vuc dau tu ha tang gidp nha nudc giam bdt gdnh nding
tai chinh, ddy nhanh chéng tién dé xdy dung cdc cdng trinh cdng, (iv) dp dung hgp déng BOT cho néng cdp cdng trinh hién hitu d€ md rong céng trinh dau tu, ...

= XU ly vuédng mdc cdc du dn BOT, BT chuyén ti€p. Hién nay, c6 khodng 160 du dn BT dang gdp khé khdn trong qud trinh trién khai, véi téng mdc dau tu 1én dén
khodng 59 nghin ty dong. Ludt sifa d6i mdi sé cho phép tiép tuc trién khai cdc du dn dang con vudng mdc trdnh gay lang phi, gidp Chinh pht 6 cd s phdp ly dé
xU ly cdc véin dé phdt sinh trong qud trinh thuc hién.

* Hb trd cho cdc doanh nghiép tham gia déu tu PPP khi (i) diéu chinh ty 1& vén nha nudc tham gia PPP — cho phép I6n han muic 50% (gidi han trudc ddy) nhung
khéng qud 70% dé hd trd cho cdc dan vi tu nhén tham gia dau tu & nhitng du dn cé bién Igi nhuén thdp, (i) nguén vén thanh todn va cd ché chia sé rai ro: ludt
stfa d6i quy dinh cu thé vé nguén thanh todn khi hgp déng chdm dut trudc han tir nguén du phong ngén sdch TW va cde doanh nghiép dau tu tai chinh cda nha
nudc, theo dé quy dinh nay sé gilp gidm rui ro khi dy dn khéng dat dugc doanh thu nhu ky vong.

Nhin chung, cdc du thédo stta déi cdc bd luat lién quan dén hoat déng dau tu ctia Chinh pha

dé thuc day hoat déng dau tu, phdt trién cd sé ha tang tif cd nguén vén nha nudc va tu nhéan




s TRIEN VONG 2025 - RUI RO GIAI NGAN CHAM TIEN DO BE RA YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Tuy nhién, viéc gidi ngan vén dau tu céng cé rui ro chdm hon tién do dé ra,

dan dén tinh trang tdng ng cdng. Viéc chém tré dén ti mét s6 nguyén nhan:

* Chua chudn bi tét céng tdc dau tu, dén nhiém vu vaio cudi ndm. Cdc du dn

dau tu céng thudng cé xu hudng gidi ngdn chém & dau ndm va téng téc vao
nhiing thdng cuéi ndm - diéu nay thudng do thuc trang céng téc chudn bi
déu tu, chudn bi du dn chua t6t cia cdc bé nganh va dia phudng chém tién
dd, dan dén du én chua da diéu kién giao von, dén vén vao cudi ndm dé gidi

ngén cho kip k& hoach.

Tha tuc phé duyét du én va cong tdc GPMB kéo dai. Cdc thu tuc phé duyét
chd truong dau tu, phé duyét du dn dau tu mat nhiéu thsi gian, nhat la thu
tuc phé duyét thiét k&, dau thau, gidi phédng mdt bdng. Cong tdc GPMB trong
nhiéu trudng hdp bi kéo dai do khdé khdn khi xdc dinh gid dat, phuong dn boi
thuding, hoé trg, tdi dinh cu, chéng chéo gilta quy hoach s dung ddat va cdc
quy hoach xdy dung, quy hoach nganh...

Thay déi chi phi so véi du todn ban déau. Viéc cép nhdt, ra sodt, cdng bé gid
vat liéu xay dung, chi s6 gid xdy dung trong du todn chua phan dnh kip thai
su thay déi cua thi trudng, khi gid tdng cao sé lam tdng chi phi cho doanh
nghiép anh hudng tiéu cuc dén céng tdc dau tu xdy dung.

Ndng luc nha thau yéu kém. Cdc nha thau véi yéu kém dua ra muc gid thdp
dé trdng thau tuy nhién ndng luc khéng ddp Ung yéu cau, Iam chdm tién dé

thi cong cong trinh, gidn tiép tdc ddng Ién chi phi cta du dn.

Ty Ié gidi ngdn dau tu céng trong ndm
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Nguén: B6 Tai chinh, ABS Research
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o CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCG, LCG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chuing téi ua thich cdc cé phi€u VCG va LCG trong nganh dua trén tiéu chi:
» Doanh nghiép sd hitu khéi ludgng backlog ha tang 16n (ddc biét I cde cong trinh giao théng du ki€én ban giao trong 2025) dé ho trg cho KQKD thdi gian téi.
> Tinh hinh tai chinh an toan vdi rdi ro thanh khodn thap.

> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp SOTP va P/B. Buvt:ty dong

Chi tiéu
plopic) 2024F 2025F plopic) 2024F 2025F

Doanh thu 12.704 11.800 13,570 2.008 2.400 3.000
%YoY 50% 7% 15% 99% 19% 25%
LNG 1.143 2.006 1.890 281 288 330
Bién LNG (%) 9% 17% 14% 14% 12% 11%
LNST 404 885 820 104 151 170
% YoY -48% 119% -7,3% -46% 54% 12%
EPS (d/cp) 755 1.773 1.643 519 800 901
BVPS (d/cp) 13.569 13.706 14.235 13.037 13.200 13.500
NG/VCSH (Ién) 0,82 0,80 0,86 0,26 0,39 0,42
ROA (%) 1,6% 3,2% 2,7% 1,9% 3,2% 3,4%
ROE (%) 6,9% 12,5% 10,2% 4,1% 7.8% 7.5%

Nguén: FiinPro, ABS Research



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCG, LCG YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP XUAT NHAP KHAU VA XAY DUNG VIET NAM (VINACONEX) (VCG - HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 17.400 VND - GIA MUC TIEU: 21.600 VND (+24,1%)
LUAN PIEM PAU TU

> Mdng xéy dung ha tang ctia VCG dudc ky vong tiép tuc tdng trudng nha dau tu céng. VCG lad mét trong nhitng nha thau xdy dung hang dau va uy tin tai Viét
Nam, tham gia tat ca cdc linh vuc xdy dung nhu: du dn giao théng, xdy dung cdng nghiép, xdy dung dén dung, ... trong dé cé mot sé du dén giao théng 16n nhu 5 du

dn thanh phan cla cao t6c Béc — Nam GB1, 3 du én thanh phan clta cao téc Bdc — Nam GD2, cdc gdi thau xdy dung san bay quéc té Long Thanh.

> Gid tri backlog xdy dung I18n dam bdo ngudn doanh thu. Theo udc tinh, téng gid tri backlog con lai ctia VCG khodng gan 25.000 ty, du kién sé& hoan thanh nhém
g6i thau nay chédm nhat la ndm 2027, dam bdo ngudén ghi nhén doanh thu trong cdc ném tdi cho doanh nghiép. Vdéi ndng luc da dudc khdng dinh, du kién khéi
lugng backlog ciia VCG sé ti€p tuc téing trudng trong thai gian tdi ti nhitng du dn dau tu cdng mdi cta Chinh phd.

> Mdng BDS dan héi phuc. Thi trudng BDS phia Bdc héi phuc, ddc biét la thi trudng Ha Noi gitip cho ty 1&é hdp thu cdc du dn mdi cda VCG & muc t6t (du édn Green
Diamond) tuy nhién mang BBS dan cu thdi gian tdi cé thé sé phuc héi chém khi VCG khéng con s@n cdc sdn phdm dé bdn. Mang BDS KCN sé la dong luc tdng
trudng mdi khi doanh nghiép d& dugc chép thudn chu truong dau tu du dn KCN Béng Anh — Ha Noi vaio thdng 4/2024. VCG dang trién khai 3 du édn KCN bao gom:
Khu CNC 2 Hoa Lac (270 ha) d& cho thué va 2 KCN dang trién khai dau tu & Son Dong (Ha No6i) va Déng Anh (300 ha).

RUI RO BAU TU
> Cdc du dn xay dung bi chédm tién do trién khai anh hudng ti cong tdc gidi phdng mdt bdng hodic anh hudng ti cdc yéu té bat Igi khdc.
> Hoat dong gidi ngén vén dau tu cong chém han ké hoach dé ra.

> Gid nguyén vat liéu bién déng dnh hudng dén bién Igi nhudn cdia doanh nghiép.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCG, LCG YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP LIZEN (LCG - HOSE) - KHA QUAN
GIA TAI 29/11/2024: 10.500 VND - GIA MUC TIEU: 11.800 VNP (+12,4%)
LUAN PIEM PAU TU

> Sé hitu lugng backlog I6n hé trg tadng truédng. Doanh nghiép hién dang duy tri khéi lugng hdp déng chua thuc hién Ién téi gan 7.000 ty dong bao gom backlog
chuyén ti€p tir ndm 2023 tai cdc du én nhu Viing Ang — Bung, Van Phong — Nha Trang, Cao téc Bién Hoa — Viing Taw, ... v phdn thém mdi trong ndm 2024 tif hop
dong gid tri 1,4 nghin ty tai du dn cao téc Hitu Nghi — Chi L&ng. Du dn ndy dudc dau tu theo phudng thic déi tdc cong tu PPP (hgp déng BOT) ky vao T4/2024.
Nguén backlog I6n gitdp LCG c6 thé duy tri doanh thu 6n dinh tdi cudi ndm 2026.

> Diém rgi ban giao mét loat du dn cao téc tir cudi 2024 — 2026. Mot loat du dn ha téng quan trong nhu cdc du dn thanh phan clda cao téc Bédc — Nam GDB2 ma
LCG dang thi cdng s& dén han hoan thanh trong giai doan tir Q2/2025 (30/04/2025) dén cudi ndm 2025 theo chu trudng chi dao clia Tha tudng Chinh phd va B
GTVT. 2 géi thdu thi céng 18n nhét ctia LCG la Viing Ang — Bung, Véan Phong — Nha Trang déu dang dat tién dd thi cong tich cuc. Theo dé, LCG cé thé ghi nhan
doanh thu va Igi nhuéin ddng ké tu nhitng du dn nay khi tién hanh ban giao.

> Trong thai gian téi, hoat déng dau tu cdng ti€p tuc dudc ddy manh. Quéc héi va Chinh phi van dang tép trung chi tiéu cho hoat déng déu tu cg sd ha tang trong
giai doan 2021 — 2025 va 2025 - 2030 vdéi ngudn von dau tu cdng I6n, ddc biét 1o ha tang giao théng. LCG sé dudc hudng Igi ti viéc day manh dau tu cong vdi
nhiéu hgp déng mdi nhs (i) kinh nghiém cta nha thau [Gu ném vdi vai trd tdng thau hang loat du dn Idn, (i) tinh hinh tai chinh tét vdéi ty 1€ ng vay thdp han so vdi

doanh nghiép trong nganh, (iii) néng luc thi céng du dn vdi hé théng mdy mdéc hién dai.
RUI RO AU TU
> Cdc du dn xay dung bi chédm tién do trién khai anh hudng tir cong tdc gidi phdng mdt bdng hodic anh hudng ti cdc yéu té bat Igi khdc.
> Hoat dong gidi ngén vén dau tu cong chém han ké hoach dé ra.

> Gid nguyén vat liéu bién déng dnh hudng dén bién Igi nhudn cda doanh nghiép.



s TRIEN VONG 2025 - XAY DUNG CONG NGHIEP HUGNG LOI NHG DONG VON FDI DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Tich cuc nh& dong vén FDI manh mé. V4i viéc dong vén FDI 11T/2024 tich cuc Ty trong du én thué dét va nha xuéng
va du kién tiép tuc téing trudng trong thdi gian téi theo lan séng dich chuyén “Trung ~ 100%

Qudc + 1" va Igi thé cta Viét Nam nhu: (i) vi tri chién ludc, (i) chi phi sdn xudt canh B0%

tranh, (iii) cg s6 ha tang cai thién, ... (ching t6i phdn tich cu thé trong phan nganh

BDS KCN) sé gilp gia tdng khéi lugng cdng viéc ddng ké cho mang xdy dung céng 60%

nghiép bao gébm: nha xudng, kho bdi hay ha tang néi khu khu céng nghiép. 0%

> Gia téng xu hudng thué nha xudng. Xu hudng gan déy céc chd dau tu KCN bat

ddu gia t&ng hinh thic tu ddu tu nha xudng, kho bdi sau khi hodn thién ha téng i~ 20%

mdi cho thué thay vi cho thué dat luén nhu trudc déy khi cdc nha dau tu nudc 0%

ngodi khi chuyén dén Viét Nam sdn xudt dd cé don hang va mudn rat ngdn thdi Q22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q123 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Ql/24 Q224 Q3/24
gian ddu tu. Trong 9T/2024, ty 1& phan bé cho thué nha xudng & 54% trong khi mThué ddt = Nha xudng

thué dat Ia 46%. Diéu nay sé mang lai Igi thé nhiéu hon cho cdc nha thau xdy dung

Phén bé du dn FDI 9T/2024 M4t sé du dn xdy dung céng nghiép I6n
theo lodi hinh

trong nudc khi cdc doanh nghiép FDI thudng yéu céu cao vé ndng luc thi céng, tai

chinh cling nhu mot s6 yéu t6 khdc vé quan tri nhu ESG. Gidi tri hgp déng e
P Nha thau

(ty d6ng)

> Su canh tranh trong nganh ciing sé& dén tdng Ién. Nhiéu nha théu I6n trong finh

vuc xdy dung ddn dung/ha tdng dang cé xu hudng dich chuyén sang mang cong Nh& mdy LEGO 10.000 cTD

nghiép trong bdi cdnh mang xdy dung dén dung chua thét su khdi sdc khi thi

Nha mdy Foxconn Bdc

. 7.500 CTD
trudng BBS mdi & giai doan dau chu ky héi phuc, mang xéy dung céng nghiép vdi Giang
bién 1&i gbp cao, dong tién t6t khi cdc khodan ng phai thu khé doi thdp (do khdch Nha mdy Pandora 3.750 cTD
hang chd yéu 1a cdc doanh nghiép FDI), theo dé sé gia téing tinh canh tranh trong Nhé: mdy PepsiCo 2500 cTD
mdng nay. Cdc doanh nghiép cdé quy mé Idn, Igi thé vé ndng luc thi cong, thich Ung Nha xuGng KCN Ba Thién 1
tot vdi van héa lam viéc cla cdc dan vi nudc ngodi, chd trong qudn tri doanh & Nam Binh Xuyén Green 5.000 HBC

Park
nghiép sé ndm dudc uu thé khi déu thau cdc du dn xdy dung cdng nghiép I8n.

Nguén: HOUSELINK, ABS Research 14



o CO PHIEU KHUYEN NGHI - CTD DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chuing téi ua thich c6 phi€u CTD trong nganh dua trén tiéu chi:
» Doanh nghiép sd hitu khéi ludng backlog céng trinh céng nghiép 16n cung véi ndng luc thi cdng dau nganh.
> Tinh hinh tai chinh an toan vdi rdi ro thanh khodn thap.
> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp P/B va P/E.

Dvt: ty dong

CTD
Chi tiéu
Doanh thu 21.045 25.326 27.425
%YoY 30% 20% 8%
LNG 694 962 1.124
Bién LNG (%) 3,3% 3,8% 4,1%
LNST 310 495 620
% YoY 358% 60% 25%
EPS (d/cp) 2.987 4.779 5.960
BVPS (d/cp) 85.973 88.206 92.428
Ng/VCSH (lan) 0,17 0,18 0,20
ROA (%) 2,7% 2,0% 2.8%
ROE (%) 7.2% 5,4% 6,8%

Nguén: FiinPro, ABS Research



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - CTD YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP XAY DUNG COTECCONS (CTD - HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 65.800 VND - GIA MUC TIEU: 76.600 VND (+16,4%)
LUAN PIEM PAU TU

> Mang xdy dung cdng nghiép véan la diém sdng. CTD vdi vi thé clia téng théau xdy dung dau nganh, s hitu ndng luc thi céng vugt troi ddp Ung cdc tiéu chudn khat
khe cdia nha dau tu nudc ngodi, dang sé hitu lugng backlog du dn 18n, udc tinh gan 30.000 ty déng trong giai doan 2025 — 2027, ddm bdo nguén ghi nhan KQKD
trong nhitng ndm tdi. Ngodi ra, vdi tiém ndng thu hit dong von FDI 18n cda Viét Nam, cung viéc CTD tién phong dp dung mé hinh qudn tri theo ESG sé gitp doanh

nghiép cé thé tiép tuc gia tdng ddng ké cdc hgp déng xéy dung cong nghiép.

» Mang xdy dung dan dung dd cé nhiing tin hiéu phuc héi. Thi trudng BDS dd cé ddu hiéu phuc héi trong ndm 2024 khi cd nguén cung va cau téing |én ddng ké. Dy
ki€n trong ndm 2025 khi nguén cung ti€p tuc tdng, cdc hé trg vé chinh sdch phdp ly ctia Chinh phd sé gitp thi trudng BDS khdi sdc han, qua dé giup mdng xay

dung dén dung phuc héi sau giai doan gén 5 nédm chim trong khé khén.

> Bién Igi nhu@n cé thé tiép tuc gia tdng. Vdi viéc cdc gdi thau xdy dung cong nghiép ti€p tuc téng trong giai doan tdi cuing vdéi dp luc trich 1dp du phong ng phai thu

khé doi giam xuéng (khi d@ hoan tét trich 1&p vdi cdc chd dau tu trong giai doan trude ddy), bién Igi nhudn cda doanh nghiép c6 thé sé tiép tuc dudc md rong.
RUI RO AU TU
» Cdc khodn phdi thu khé doi gia tdng lam tdng trich |Gp du phong.
> Thi trudng BDS trong nudc ti€p tuc phuc héi cham.

> RUiro dong von FDI dau tu vao Viét Nam chém lai do nhiing chinh sdch mdi dudi thsi Téng théng My Donald Trump.
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DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

KHUYEN CAO SU DUNG

Dé& dudc hé trg tu van va nhén céc thong tin khuyén nghi,

bdo cdo thudng xuyén, kip thai, tdi ABS Invest ngay tai

TROM VEN TRAI NGHIEM RALITL

Trdi nghiém ngay Trdi nghiém ngay bang gid
ung dung ABS invest ABS Web Trading

Bdo cdo nay dugc viét va phdt hanh bai Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh. Bdo cdo nay
dugc viét dua trén ngudn théng tin ddng tin cdy vao thdi diém cong bé. Céng ty C6 phéan
Chiing khodn An Binh khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xdc ctia nhitng thong tin nay.

Quan diém, du bdo va nhitng udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién clta tdc gid tai
thai diém phdt hanh. Nhimng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctua Coéng ty C8
phan Ching khodn An Binh va cé thé thay ddi ma khéng cdn bdo cdo trude. Bdo cdo nay chi
nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc t6 chic dau tu cling nhu cdc nha dau tu cd nhan
clia Céng ty C6 phan Chung khodn An Binh va khéng mang tinh chét msi chéio mua hay bdn
bat ky chiing khodn nao dudc thdo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh cda nhda dau tu nén
dua vao nhitng su tu vain doc |dp va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu

rieng biét.

Bdo cdo nay khéng dudc phép sao chép, tdi tao, phdt hanh va phan phéi véi bat ky muc dich
ndo néu khong dudc sy chdp thudn bdng vdn ban cla Céng ty C6 phan Ching khodn An

Binh. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cdc théng tin trong bdo cdo nay.

Nhém thuc hién

Trung tém Phdén tich - Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh
Téng 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Da, Ha Nbi
Dién thoai: (024) 35624626  S6 mdy 1&: 135
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