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Thi diém bt pha da dén gan?
Ma&c du ky vong sé& dwoc hwéng loi tr xu hwéng ddy manh dau tw co sé&
ha tang tai Viét Nam, tuy nhién két qua kinh doanh ctia nhém coéng ty da
xay dwng niém yét lai lién tuc suy gidm trong giai doan 2020-22.
Thoi diém bt pha cla cac cong ty da xay dwng sé dén tr Q4/23 khi hang
loat cac dw &n dwoc ddy manh thi cong, dac biét Ia san bay Long Thanh.
Chung t6i wa thich VLB trong khi DHA va KSB & danh muc theo doi.

Ky vong nhu cau da xay dwng tiang tip Q4/23 nh& giai ngan vén dau tw cong
manh mé va nganh BBS dan dung dan am tré lai

Phat trién co s& ha tAng dang 1 trong tam trong ké hoach ddy manh giai ngan vén
dau tw céng ctia Chinh phd nam 2023 (k& hoach giai ngan tang 32% so véi thyc té
nam 2022) v&i hang loat dy an quy mé Ién dwoc trién khai nhw cao tbdc Bac-Nam
giai doan 1 & 2, dwdng vanh dai 3 — TP.HCM, dwdng vanh dai 4 — Ha No6i. Siéu dy
an san bay Long Thanh ciing duwoc ky vong sé day manh thi cong tir thang 8/2023
khi géi thau I&n nhat — xay dwng nha ga hanh khach tim dwoc nha thau (chi tiét xem
tai bao c&o Tang téc thi cong san bay Long Thanh). Trong khi d6, nguén cung BDS
dan dung cling dwoc ky vong sé tang 32% svck trong nam 2024. Bay sé la nhirng
yéu td thuc day nhu cau da xay dung bt pha trong nhivng quy téi.

Nhém cong ty s& hiru cac mé da & vi tri thuan loi, cong suat Ién va thei gian
khai thac dai sé dworc hwérng lgi chinh

Nhu ciu dwoc ky vong sé tang manh, tuy nhién ngudn cung da xay dwng lai kha
han ché do (1) quy hoach khai thac vat liéu xay dung giai doan 2021-25 van chua
dwoc Chinh phu phé duyét; va (2) viéc cap phép khai thac méi hodc mé rong khai
thac tai cac mé da dang gap kho khan do sy phan ddi cua ngwoi dan dia phwong
trong cac van dé vé mai trweong. Méat khac, nhivng cum mé da nam gan cac dy an
trong diém, ctra sdng sé dwoc wu tién huy dong nhe loi thé vé chi phi va thoi gian
van chuyén. Do d6, ching tdi tin rAng cac doanh nghiép dang s& hiru cac cum md
da Tan Cang, Thanh Phi va Thién Tan (do VLB, KSB, DHA va DND sé& hiru) sé
dwoc hwéng loi chinh tlr cha dé nay.

Chiing t6i wa thich VLB trong khi DHA va KSB & danh muc theo déi

Bén canh viéc s& hiru cac mé da chét lwong, ching t6i wa thich cac doanh nghiép
s& hiru tiéu chi: (1) cac mé da da den bu giai phong mat bang phan Ién trong pham
vi khai thac, gitip dadm bao bién loi nhuan rong cao va (2) chi tra cd tire tién mat déu
dan.

RUi ro giam gia bao gdm: (1) giai ngan dau tw cong han ché kh|en tién dd thi cong

clia cac dw an ha tang cham hon dy kién, va (2) tién cap quyén khai thac khoang
san cao hon dy kién anh hwéng bién loi nhuan rong clia cac cong ty da xay dwng.

Dong Iyc tang gia la quy hoach khai thac vét'liéu xay dwng giai doan 2021-25 dwoc
Chinh pha phé duyét, gilp cac cong ty xin cap phép thanh cong cac moé da méi.

Hinh 1: Cac dw an ha tang giao thong néi bat tai mién Nam va wéc tinh nhu cau da xay dwng
cua tirng dwng an

Téng mirc dau Thi diém  Uéc tinh nhu cau da

Dwan tw(ty ddng)  hoan thanh  xay dung (triéu m3)
Séan bay Long Thanh (giai doan 1) 109.112 2026 18,0
Vanh dai 3 - TP.HCM 75.378 2026 4,4
Cao tbc Chau Déc - Can Tho - Séc Trang 44.700 2027 3.4
Cao tbc Can Tho - Hau Giang 10.371 2027 2,0
Cao tbc Bién Hoa - Viing Tau 17.837 2026 0,7
Cao téc Cao Lanh - Lo Té 950 2024 na
Cao tbc My An - Cao Lanh 6.209 2025 na
Cao tbc Dau Giay - Tan Phu 8.365 2025 na
Cao téc Tan Phu - Bao Loc 17.200 2026 na
Cao téc TP.HCM - Moc Bai 16.729 2027 na
Cao tbc Hau Giang - Ca Mau 17.152 2027 na

Ngudn: VNDIRECTS RESEARCH, BO GIAO THONG VAN TAl
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Thi diém birt pha da dén gan?

Trong giai doan 2020-21, doanh thu clia cac cong ty da xay dwng niém yét (bao
gdm KSB, VLB, C32, DHA va NNC) da gidm lan lwot 5,9%-26,4% svck, mac du
trong n&m 2022 da ghi nhan téng trwéng tré lai 11,8% svck nhwng van thip hon
dang ké so v&i mirc doanh thu cGia nam 2019. Hiéu qua sinh 16i cling gidm manh
khi lgi nhuan truéc thué (LNTT) giai doan 2021-22 gidm lan lwot 28,5%-57,4%
svck.

Hinh 2: Doanh thu thyc té giai doan 2019-22 va ké hoach 2023 cua Hinh 3: Lei nhuan trwéc thué thwce té giai doan 2019-22 va ké hoach
cac cong ty da xay dwng niém yeét (ty dong)

2023 cuia cac coéng ty da xay dwng niém yét (ty doéng)

1.400

1.200

1.000

aoo

G600

400

200

|

HA

AR

WL c32

w2019 ®m2020 02021 02022 =2023 KH

]

B

Ngubn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

400

350

300

250

200

150

100

I 50

7 0

Is7 -
MNMNC

430

RN

“ulm@ﬂﬁlhh

KSB VLB C32 DHA NNC
w2019 m2020 02021 02022 @2023 KH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Mac du ky vong sé duwoc hwdng loi tr xu hwéng ddy manh diu tw co sé ha
tang tai Viét Nam, tuy nhién két qua kinh doanh cia nhém céng ty da xay dung
niém yét van van lién tuc suy gidm trong giai doan 2020-22, chung tdi cho rang
xu hwéng nay dén chd yéu béi:

1)

@)

®3)

Cac lénh gian cach xa hdi (do anh hwéng ctia dich bénh Covid-19) va
gia vat liéu xay dwng bién ddng manh trong giai doan 2020-22 da lam
cham tién d6 xay dwng tai cac cong trinh xay dwng. Nhiéu dy an ha
tang giao théng I&n tai khu viec mién Nam bj cham tién d6 so véi dy
kién ban dau nhu: cao tbéc Bén Lirc — Long Thanh, metro line 2 (Bén
Thanh — Tham Lwong), vanh dai 2 — TP.HCM, san bay Long Thanh,...

Thi trwéng bat ddng san (BDS) dan dung da chiing lai ké tr Q2/22 sau
hang loat sy kién bat gitr mét sb nha lanh dao doanh nghiép BDS Ién
(vi pham quy dinh phat hanh trai phiéu doanh nghiép), lai sudt mua nha
téng va room tin dung han ché. Cac dy an bat dong san ciing 1a dau ra
chinh clia san phdm da chat lwong cao (da 1x2 — vdn cé gia ban va bién
loi nhuan tét hon), diéu nay ciing lam anh hwéng dén kha néng sinh 1&i
cla céac cong ty trong nganh.

Nhiéu mé da co vi tri tt, chat lwong cao da can kiét va hét thdi han khai
thac, lam gidm san lwong cla cac coéng ty trong nganh, tiéu biéu nhw
mé Tan Doéng Hiép (KSB va C32 tham gia khai thac; da hét han ti
31/12/2019), mé Nui Nhoé (NNC, 31/12/2017). Cac md da con lai thwdng
6 vi tri xa TP.HCM, chét lwong da khong cao va khé khai thac, do d6
bién loi nhuan ctia mé ciing thap hon.
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(4) Do diéu chinh gia tinh thué tai nguyén tr nguyén khai sang nguyén khéi
theo hé sb né roi, nhiéu md da trong nam 2022 da phai ndp bd sung
tién cAp quyén khai thac khoang san giai doan 2014-21 cho chinh quyén
dia phwong, ttr d6 bao mon lgi nhuan rong cdia doanh nghiép.

V& ké hoach kinh doanh 2023, cac cong ty d& xay dwng ky vong doanh thu sé
gidm nhe 4,3% svck trong khi LNTT bt pha tang 60,5% svck chd yéu nhé viéc
loai trr dwoc khodn chi phi ghi nhan mét 1an trong ndm 2022 (thué tai nguyén
bd sung).

Hinh 4: Ké hoach kinh doanh 2023 va két qua kinh doanh Q1/23 cuia cac céng ty da xay dwng niém yét

Cong ty

KSB
VLB
C32
DHA
NNC
Téng

Két qua kinh doanh 2022
(ty dong)
LNTT

Doanh thu
859
1.275
572

388

81

3.174

184

(23)
24
65
51

301

Ké hoach kinh doanh

Két qua kinh doanh Q1/23

Thay ddi svck (%) Thay dbi svck (%)

2023 (ty déng) (ty déng)
Doanh thu LNTT Doanh thu LNTT Doanh thu LNTT Doanh thu LNTT
980 210 14,1% 14,1% 114 22
965 130 -24,3% 249 39 -8,8% -27,8%
590 31 3,2% 30,2% 97 1 -21,0%
365 90 -5,9% 38,5% 75 19 -9,6% -20,8%
137 22 70,0% 29 7 51,9%
3.037 483 -4,3% 60,5% 564 88 -25,8% -37,8%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 5: Ngudn cung ci#n hé méi tai TP.HCM giam manh ké tir Q3/22

Nhin chung céc khé khan dbi véi nhu cau da xay dung tai khu viec mién Nam
(da dwoc dé cap bén trén) van tiép tuc tiép dién trong nhitng thang dau nam
2023. Két qua |a doanh thu va LNTT cla cac cong ty da xay dwng niém yét da
gidm lan lwot 25,8%-37,8% svck trong Q1/23.

Ky vong nhu cau da xay dwng tang tir Q4/23 nhé& giai ngan von dau
tw cong manh mé va nganh BDS dan dung dan am tré lai

Ngudn cung BPS dan dung dwoc ky vong sé phuc hdi trong nam 2024

Ké tr Q2/22, nganh BDS noéi dia chivng lai sau hang loat sy kién béat gitr mot sb
nha I&nh dao doanh nghiép BDS I6n (vi pham quy dinh phéat hanh trai phiéu
doanh nghiép), 13i su4t mua nha téng va room tin dung han ché. Két qua la
ngudn cung can hé mai tai TP.HCM va Ha Noi da suy gidm dang ké trong nhirng
quy gan day (chi tiét tai hinh 5-6).

Hinh 6: Ngudn cung can hoé m&i tai Ha Noi da giam 3 quy lién tiép
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Chung tdi nhan thdy mét sé tin hiéu tich cwc hon déi véi nganh BDS da dan
xuét hién th&i gian gan day. Cac chinh sach nham thao gé thi trwong BDS dwoc
ban hanh ké tr ddu nam 2023 nhw Nghi dinh 08/2023 vé trai phiéu doanh
nghiép, Nghi quyét 33 vé mét sb gidi phap thao gé& thi trwong BDS, Quyét dinh
388 vé dé an phat trién nha & xa hoi va méi day nhat 1a ND10 tao co sé giai
quyét cac nut that phap ly.

Tuy nhién hiéu qua thuc té trién khai van can kiém chirng thém, dién hinh tir goi
hd tro 30 nghin ty ddng ndm 2013 da gap nhiéu van dé bat cap. Chung t6i cho
réng van con qua sém dé danh gia thi trwong BDS liéu c6 “ra déng” khi thuc té
trién khai cac chinh sach van con bd ngéd va nhiéu diém nghén vé phap ly van
chwa dwoc gidi quyét triét d&. Cac chinh sach ban hanh nhuw trén cé thé thao g&
mot phan nat that, tuy nhién can nhivng giai phap dong bdé hon vé ca quy trinh
phéap ly, tiép can ngudn vén dé thj trworng BDS phuc hdi.

Do dd, chung téi ky vong ngudn cung BDS ndi dia sé chi c6 thé dwoc hdi phuc
tr Q3/2024 khi (1) Luat dat dai stra déi dwoc thong qua thao gé hang loat, ddng
bd cac nat that phap ly va (2) ap lwc tai chinh, 13i suat dwoc gidm bét khi cac
ngan hang tao diéu kién tiép can ngudn vén thuan loi hon ciing nhw kich cau
ngw®i mua nha. Pay sé 1a dong lwc tang trwdng cho nhu ciu da xay dwng trong
nam toi.

Hinh 7: Dw bao pguén cung can hé méi tai TP.HCM va Ha Noi sé tang 32% svck trong nam
2024, tr mirc thap cua nam 2023
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CBRE, SAVILLS

Phat trién ha ting giao thong sé la wu tién trong giai ngan dau tw cong tai
Viét Nam giai doan 2023-25

K& tlr ddu nam 2023, Chinh phu da d4y manh dau tw cong dé hé tro tang trwdng
kinh té trong béi canh dau tw tw nhan va dau tuv trwc tiép nuwédc ngoai suy yéu.
Theo Téng cuc Théng k&, vén nha nwéc thue hién (dau tw cong) trong thang
5/2023 tang 18,2% svck 1én 45,1 nghin ty ddng (so v&i +12,7% svck & thang
4/2023). Trong 5T23, vén nha nwdc thye hién ting 18,4% svck 1én 177 nghin ty
dong, cao hon téc d6 tang 10,1% svck trong 5T22.
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Hinh 9: Vén dau tw cong thwc hién tang 18% svck trong 5T23
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Tuy nhién, vén dau tw cong thwe hién 5T23 chi dat 25,5% ké hoach ca ndm
2023 (so v&i 25,6% ké hoach ca nam 2022 trong 5T22). Do d6, Chinh pht can
day manh hon niva dau tw cdng trong nhirng thang t&i dé hoan thanh muc tiéu

gidi nga

n hon 700.000 ty ddng vén dau tw cong vao nam 2023. Hién chang toi

nhan thdy mot sb yéu td hd tro d& ddy nhanh hon niva cac dy an dau tw cong
trong nam nay, bao gébm:

Trong gi
65% dw
thwe hié

No cong cla Viét Nam da gidm dang k& trong nhirng ndm qua: Nho
tang trwdng GDP kha trong giai doan 2016-2022 va kiém soat chi tiéu
chét ché, no cong cua Viét Nam da giam nhanh chéng tir 51% cudi ndm
2016 xubéng 40% vao cudi nam 2022 (wéc tinh ctia IMF), thap hon nhiéu
S0 Vi trAn no céng cla Viét Nam 1a 60% GDP. No cong thap tao dw
dia cho viéc mé rong chinh sach tai khéa dé hé tro' phuc hdi kinh té.

Loi suét trai phiéu chinh pha Viét Nam gidm manh ké tir du nam 2023:
Tinh dén ngay 10/5, trén thi trwéng so cap, loi suét trai phiéu Chinh ph
(TPCP) ky han 10 nam va 15 ndm giam 167 va 170 diém co ban so v&i
dau nam, xubng lan lwot 1a 3,0% va 3,1%. Trén thi trwdng thi cép, loi
suat TPCP ky han 5 ndm va 10 ndm cla Viét Nam gidm lan luwot 242 va
189 diém co ban so v&i ddu ndm, xudng lan lvot 2,6% va 3,2%.

Kh&i cdng cac dy an ha tang giao thdng trong diém trong thang 6/2023:
Céc dy an dang chu y da dwoc khéi cong trong nhirtng ngay gan day
bao gdm cao téc Chau Péc -Can Tho - Séc Trang, Bién Hoa - Ving
Tau, Khanh Hoa - Buén Ma Thuat, Cao Lanh — An H{ru va 2 duwdng
vanh dai gdm vanh dai 4 Ha Noi va vanh dai 3 TP.HCM.

ai doan 2019-22, giai ngan 6 thang cubi ndm thwong chiém khoang 60-
liéu cd nadm, do d6 chiing téi van gitr nguyén du phéng vén nha nwéc
n tdng 25% so v&i thue té thwe hién ndm 2022.
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Hinh 10: Tién do dw kién chia cac dw an ha ting giao théng trong diém

Dw an

Téng mirc dau Tién dé thi cong dw kién

tw (ty dong) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Cam L6 -La Son 7.700 C ]

Cao Bd - Mai Son 1.600 ( )

Céu My Thuan 2 5.000 [ )

Mai Son - Quéc 16 45 12.920 ( )
11 dy &nthanh phan  Vinh Hao - Phan Thiét 10.853 ( )
cao téc Béc-Nam (giai Phan Thiét - Dau Giay 14.360 ( )
doan 1) Nghi Son - Dién Chau 7.615 —

Quéc 16 45 - Nghi Son 8.380 C )

Dién Chau - Bai Vot 6.330 ( )

Nha Trang - Cam Lam 13.340 L I}

Cam Lém - Vinh Hao 13.690 i )
Sé&n bay Long Théanh (giai doan 1) 109.112 i )
12 dw an thanh phén cao téc Béc-Nam (giai doan 2) 146.990 C )
Bwéng vanh dai 3 (TP HCM) 75.378 C )
Préng vanh dai 4 (Ha Noi) 85.813 C )
Cao téc Chau Péc - Can Tho - Soc Trang, Bién Hoa - Ving 78.997 ! )
Tau, Khanh Hoa - Budn Ma Thudt
Téng 597.308
Ghichi: [C____]) D& hoan thanh [ Dang xéy duwng

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BO GIAO THONG VAN TAI

Hinh 11: Ty I& dan sé trén chiéu dai cao téc theo viing, tinh dén cubi

Trong giai doan 2024-25, chung tdi ky vong ké hoach giai ngan vén nha nwéc
ctia Chinh phti van sé& & murc cao va phat trién co s& ha tang giao thdng van sé
la trong tam wu tién nho (1) ké hoach gidi ngan dau tw cong trung han da dwoc
Quéc hoi phé duyét trong giai doan 2021-25 |én téi 2,87 triéu ty dong, tang
43,5% so voi giai doan 2016-20; va (2) Bd Giao théng Van tai da dat ké hoach
ca nwdc sé co 3.000 km dwdng cao tbc dén ndm 2025 tir mirc 1.729 km hién
nay (tinh dén 18/06/2023).

Khu viec mién Nam sé dwoc wu tién phat trién ha ting giao théng

Tai mién Nam Viét Nam, mé&c du la vung kinh t& déng gép GDP Ién nhét ca
nwéc tuy nhién hé théng co sé ha tang tai khu vuc lai kha han ché do (1) phan
bd vén dau tw cong cho phat trién ha tAng giao théng tai khu viec mién Nam thap
trong giai doan 2011-20; (2) d&c thu dia hinh (dac biét tai Déng bang séng Clu
Long) s& hiru nhiéu séng ngdi, thiy van phirc tap, nén dat yét, vat liéu xay dung
khan hiém dan t&i suat dau tw cao hon 1,3-1,5 lan so v&i khu vue khac, hiéu
qua dau tw thap khién cac dw an kho thu hat vén ddu tw tw nhan.

Hinh 12: Phan b6 vén dau tw céng theo viing ndm 2022 (ty déng)

nam 2022
Tay Nguyén h - Tay Mguyén | iy
Béng Mam B4 h ak Bdng Nam Bd _ 57.056
Bing bing séng Ciru Long “ 102 Béng bang séng Ciu Long [N =

Béc Trung B4 & Duyén hai Nam Trung B8

Trung du va mién nii phia Bac

193
105
396
32
4B
46

Bac Trung Bd & Duyén hai Nam Trung Bé

Trung du va mign nii phia Bac [N -
Bidng bing sng Hong
éng g sing o Y -
0 100 200 300 400 500 6OO
EChiéu dai cao toc (km) T & dan sdicao toc (nghin nguwdikm) 0 50.000 100,000 150.000 200.000

Ngudn: CUC BUONG BO VIET NAM

Ngudn: CUC BUONG BO VIET NAM
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Thoi gian gan day, Chinh pha dang cho thdy quyét tam x6a bé “diém nghén”
giao théng tai khu vuc mién Nam, d&c biét tai Ddng bang séng Clru Long
(BBSCL). Theo quy hoach mang luwéi dwong bd giai doan 2021-30, tAm nhin
2050, khu virc DBSCL sé duoc quy hoach 6 tuyén cao téc véi tbng chiéu dai
1.166 km (tlr 171km tinh t&i cudi thang 6/2023). Ké hoach vén ngan sach trung
wong dau tw cho ha tAng giao théng PBSCL giai doan 2021-25 ciing tdng gap
2,6 1an so voi giai doan 5 nam trwéc. Trong khi tai Dong Nam BO, dw an dudng
Vanh dai 3 — TP.HCM, cao téc Bién Hoa — Viing Tau, va san bay Long Thanh
sé 1a diém nhan chinh. Trién vong trién khai thi cdng hang loat dw an giao théng
I&n sé kich thich nhu cau da xay dwng tai khu viec mién Nam trong thoi gian toi.

Hinh 13: Céac dw an ha tang giao thong néi bat tai mién Nam va wéc tinh nhu cau da xay dyng
cua tirng dwng an

Dw &n Téng mirc qéu Thoi diém  Uéc tinh nhu ciu da

: tw (ty dong)  hoan thanh xay dwng (triéu m3)
San bay Long Thanh (giai doan 1) 109.112 2026 18,0
Vanh dai 3 - TP.HCM 75.378 2026 4,4
Cao tbc Chau Béc - Can Tho - Séc Tréng 44,700 2027 3,4
Cao téc Can Tho - Hau Giang 10.371 2027 2,0
Cao téc Bién Hoa - Ving Tau 17.837 2026 0,7
Cao toc Cao Lanh - Lo Té 950 2024 na
Cao tbc M§ An - Cao Lanh 6.209 2025 na
Cao tbc Dau Giay - Tan Phu 8.365 2025 na
Cao téc Tan Phu - Bdo Loc 17.200 2026 na
Cao téc TP.HCM - Méc Bai 16.729 2027 na
Cao tbc Hau Giang - Ca Mau 17.152 2027 na

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BO GIAO THONG VAN TAl

DPang chu y, siéu dy &n san bay Long Thanh dwoc ky vong sé day manh thi
cong ké tlr thang 8/2023 (chi tiét da dwoc ching toi dé cap tai bdo cao Tang téc
thi cdng san bay Long Thanh). Theo B6 Giao théng Van tai, nhu ciu da xay
dwng cho thi cdng san bay Long Thanh, dwong Vanh dai 3 — TP.HCM va cao
tbc Chau Péc — Can Tho — Séc Trang 1an lwot 13 18 triéu m3, 4,4 triéu m3 va
3,4 triéu m3.

Trong khi d6, tri¥ lwong & cong suét khai thac da xay dwng tai DBSCL kha han
ché va can phai huy déng tir cac khu vuc 1an can. Do d6, chung t6i cho réng
nhi*ng mé da tai 2 tinh Binh Dwong va Béng Nai sé dwoc hwéng loi chinh tir
chu dé nay nho vij tri thuan lgi va trir lwgng khai thac da lon.

Hinh 14: Céng suét khai thac da xay dwng khdng dang ké cua khu Hinh 15: Quy hoach céc tuyén dwéng giao thong chinh tai mién Nam

vre Déng bang sdng Cteu Long (triéu m3/nam)
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Ngudn: QUY HOACH PHAT TRIEN NGANH VLXD

Kién Giang .. Tra Vinh
Bac Lieu®

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, VNEXPRESS
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Cac mé da xay dwng nam tai vi tri thuan lgi sé dwore wu tién huy dong

Do dé&c thu cGa nganh da xay dwng, chi phi van chuyén thwdng chiém ty trong
Ién trong gia thanh thanh pham. Tuy thudc vao khoang cach va loai hinh van
chuyén, gia da giao dén cong trudng co thé cao gap doi gia da tai mé. Do do,
nhirng mé da nam gan cac cong trinh xay dwng (giao théng, khu céng nghiép,
dan cw) hodc gan séng (thuan tién van chuyén dwdng thdy — cé chi phi thap
hon van chuyén dwéng bo) sé dwoc wu tién huy ddng nho loi thé vé gia ban va
thoi gian van chuyén. Chung t6i wa thich cac cum mé da:

(1) Cum mé Tan Cang: ngudn cung chinh cho dy an san bay Long Thanh
va Vanh dai 3 — TP.HCM nh& vi tri gan coéng trwéng nhét.

(2) Cum md Thanh Phu & Thién Tan: ngudn cung cho cac dy an tai DPBSCL
nhé& ndm gan séng Dong Nai, thuan tién van chuyén dwdng thay.

Hinh 16: Vi tri cac mo da xay dwng ndi bat va san bay Long Thanh

Binh Phudc
BINH PHU'GC © oo o Tan Lap
o ° Cum mé Ni Gio
TAY NINH o
%0 DONG NAI 2ono Na
BINH DUONG @ cum o Tan cang
eo o o e Gum mé Thanh Phi
Binh Dwong o ° Cym md Thien Tan
° Gum mé Tan My o Cum mé Soklu
o Cym mé Tam Lap TP.HCM $an bay Long Thanh

o Cum mo Phuwéc Vinh . ~ a
BA RIA - VUNG TAU

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Nhu cau I&n tuy nhién ngudn cung khai thac da xay dwng lai ¢c6 phan han
ché

Chung tdi nhan thay viéc cap phép khai thac cho cac mé da xay dwng dang gap
khé khan & ca viéc gia han thoi gian, tdng cong suét khai thac va déc biét 1a cap
phép khai thac mé d& mai do (1) sw phan ddi ciia nguwdi dan dia phuong khi
viéc khai thac da dang dé lai nhiéu hé luy xau dén moéi trwong va (2) hau hét cac
md da cii (d& hét thoi han khai thac) déu chwa thye hién céc tha tuc déng mé
theo nhw cam két ban dau. Bén canh d6, quy hoach khai thac vat liéu xay dwng
giai doan 2021-25 van chwa dwoc phé duyét va dén bu giai phdng mat bang mé
da gap khé khan trong thdi diém gia dat ting manh ciing gay &nh hwéng dén
ngudn cung da xay dwng.

Do dd, cac doanh nghiép da xay dwng niém yét dang s& hiru cac md da co thoi
gian khai thac dai, cong suét khai thac I&n sé& c6 nhiéu loi thé so véi cac déi thu
canh tranh va dwoc huéng loi tr nhu ciu xay dwng ha tAng giao théng rat I6n
cta Viét Nam trong giai doan 2023-30, theo quan diém cla ching toi.
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Hinh 17: Cac mé da dang dwoc khai thac cltia cac doanh nghiép niém yét

Cong suat cap Nam hét han

Cong ty Mo da Huyén Tinh phép (m3/nam)  khai thac
Tan My Béc Tan Uyén Binh Dwong 1.500.000 08/2029
KSB Phuéc Vinh Phua Gido Binh Dwong 1.200.000 01/2023
Thién Tan 7 Vinh Clru Doéng Nai 280.000 01/2035
MDG Tan My Béc Tan Uyén Binh Dwong 1.000.000 12/2025
Thanh Phu 2 Vinh Clru Doéng Nai 818.000 09/2026
DHA Tan Cang 3 Bién Hoa Doéng Nai 490.000 03/2037
NUi Gié Hén Quan Binh Phuéc 300.000 08/2038
NNC Mi Tau Tan Lap Binh Phuéc 1.000.000 01/2042
Thanh Phua 1 Vinh Clru Déng Nai 1.800.000 07/2042
Thién Tan 2 Vinh Clru Doéng Nai 1.500.000 06/2038
VLB Soklu 2 Théng Nhét Doéng Nai 400.000 01/2026
Soklu 5 Théng Nhéat Déng Nai 500.000 06/2025
Tan Cang 1 Bién Hoa Doéng Nai 1.500.000 01/2039
DND Tan Cang 5 Bién Hoa D(i’)ng Nai 1.000.000 01/2023
Thién Tan 5 Vinh Clru bong Nai 354.000 01/2026
CTI Xuan Hoa Xuan Loc D?)ng Nai 750.000 01/2030
TCD NUi Dai Tri Ton An Giang 2.200.000 12/2024
BMJ An Binh Phu Giao Binh Dwong 800.000 06/2035
DGT Tan Cang 4 Bién Hoa Doéng Nai 400.000 01/2031
cls Soklu 6 Théng Nhét Dbng Nai 397.000 04/2026

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung tdi tin rang cac cong ty da xay dwng dang dirng trwdc co hoi bit pha
trong nhirng quy t&i nhé (1) ddy manh gidi ngan vén dau tw cong, cac dw an ha
tang giao thdng trong diém bét dau thi cong manh mé va (2) thi trwéng bat dong
san dan dung dan 4m tr& lai tir nam 2024.

Hinh 18: Uéc tinh triv lwgng con lai cia mét sé coéng ty da xay dwng  Hinh 19: Ty suét cé tiec ciia mét sb céng ty da xay dwng niém yét
niém yeét tai cuoi nam 2022 (triéu m3/nam)

100

cong ty 2019 2020 2021 2022
a0
a0 VLB 4,7% 5,7% 6,7% 8,3%
70 c32 10,6% 8,9% 7,2% 13,1%
&80
@ DHA 11,0% 7,4% 5,4% 13,6%
40 NNC 14,4% 12,8% 6,4% 0,0%
0 cTl 0,0% 15,5% 3,7% 0,0%
20
0 I I I I DND 3,2% 4,6% 3,7% 0,0%
- o - KSB 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VLB KSE DHA MNHNC CTi DND DGT
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i wa thich cac doanh nghiép da xay dwng dap ng cac tiéu chi (1) s&
hiru cadc mé da c6 vi tri thuan loi, cong suét I&n va thei gian khai thac dai; (2) ty
I& d&n bu gidi phéng mat béng trong khu virc khai thac cao, tir d6 1am gidm rai
ro gia bdi thwdng dat tang va (3) chi tra cd tlrc tién mat déu dan. Do d6, VLB sé
la cd phiéu wa thich cta chung toi, trong khi DHA va KSB & danh muc theo déi.
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Gia muc tiéu 1

ST MacK  sm (dénglcp)

1 51.200
VLB

2 DHA NA

8 KSB NA

Khuyén
nghi

Kha quan

NA

NA

Nhan xét

VLB hién dang la cong ty da xay dung niém yét I&n nhét véi tdng cong suét khai thac dwoc cap
phép la 5,7 triéu m3/nam, trir lwong wéc tinh con lai tinh dén cudi ndm 2022 1én t&i gan 94 triéu
m3. Toan b cac mé da cia VLB, déu ndm tai tinh Dbéng Nai va dwoc danh gia cao vé chét lwong
va vi tri, duoc ky vong sé la nguon cung cap chinh cho dy an sén bay Long Thanh, duong vanh
dai 3 — TP HCM, cao tbc Bién Hoa — Viing Tau. Dién tich dat con lai chwa dén bu ctia cong ty chi
con khoang 7% dién tich khai thac do d6 VLB khong gép rii ro Ién vé chi phi dén bu tang.

Chuing t6i ky vong loi nhuan rong clia VLB sé dat an lwot 197 ty ddng/244 ty ddng trong nam 2023-
24, tding manh so véi mic 16 23 ty déng trong nam 2022 nhe (1) gid ban da téng 1an lwot 1,0%-
5,1% svck trong nam 2023-24; (2) san lwong da tiéu thu gidm nhe 2,4% svck trong nam 2023 trwéc
khi tang manh 12,2% svck trong nam 2024 va (3) cong ty khong phai chiu khoan chi phi ghi nhan
mot 1an nhw trong ndm 2022 |a 270 ty dong tién ndp bd sung viéc cap quyén khai thac khoang san.

Boéng lyc tang gia: (1) VLB dwoc chép thuan mé rong va kéo dai thoi han khai thac tai cac mé
Soklu 2 \{é Soklu 5; (2) cb dong I&n nhat hién tai — Dofico — mét doanh nghiép Nha nuwdc (nam gilr
49,3% co phan) tien hanh thoai von tai VLB.

RUi ro gidm gia: VLB tlép tuc phai nép bd sung tién c&p quyén khai thac khoang san. Tuy nhién,
cong ty hién da nop téng 477 ty dong, tuo’ng duong 80% sO tién phai ndp cho toan bo trir lwong
va thoi han hoat déng tai cac mé da, do dé rdi ro vé viéc gia tinh thué tai nguyén tang da giam dang
ké.

DHA hién dang s& htru 3 mé da tai Dong Nai va Binh Phuéc véi tdng cong suét khai thac dwoc
cap phép la 1,6 trieu m3/ndm. Cac mo clia cong ty da dwoc khai thac trong thdi gian dai, chéat lwong
tbt nén bién loi nhuan gop (trung binh giai doan 2020-22 la 29%) thuwdng cao hon so véi cac dbi
thd trong nganh.

Stre khoe tai chinh ciia DHA ciing kha &n twong: (1) khéng c6 no vay; (2) DHA thwéng ban da tryc
tiép tai cac mo nén luong hang ton kho va phai thu kha thap, do do cong ty khdng gap ap lwc von
lvu dong va (3) tién & tvong dwong tién va cac khoan dau tw tai chinh ngan han ctia cong ty tai
cudi Q1/23 la 244 ty ddng chiém 54% tdng tai san.

DHA thudng xuyén duy tri trd cb tirc tién méat déu d&n véi mire ty suét trung binh 9,3% trong giai
doan 2019-22.

Két qua kinh doanh ctia DHA nhitng quy gan day cting chju anh huo’ng b&i két qua ciia danh muc
dau tw co phleu Trong nam 2022, DHA d& ghi nhan 16 32,5 ty déng tir viéc trich lap dw phong 16
dau tw g:o phiéu, twong dwong 50% loi nhuan trwdc thué ctia cong ty. Vai viéc thi trwdong cd phiéu
dang hdi phuc trong thang 6/2023, loi nhuan rong clia DHA trong Q2/23 c¢6 thé sé dwoc hd tro bai
cac khoan dau tv nay.

Loi nhuén rong ctia KSB da lién tuc suy gidm trong giai doan 2019-22 sau khi mé da Ion nhét trwéc
do cla cong ty la Tan Bong Hiép het han khai thac tv ngay 31/12/2019. Ve tinh hinh cac mé da
hién hiru cta cong ty, bao gom:

e 2md da Tan My va Thién Tan 7 van con théi han khai thac téi thang 8/2029 va 1/2035.

. Mo da Phudc Vinh: da hét han khai thac trong thang 1/2023. KSB dw kién trong Q3/23
sé duoc tinh chap thuan viéc )gin gia han khai thac den thang 1/2025 va téang coste khai
thac t mre -20m hién nay xuong -70m.

oMb da Tam Léap: KSB d4 xin cp quyén khai thac tir nam 2022 tuy nhién duy an vén chua
hoan thanh tha tuc phap ly. Cong ty ky vong sé nhan dwoc chl treong dau tw va dwoc
cong nhan lam chud dau tw dy an trong Q3/23. Dy kien mé da sé co dién tich 20ha, khai
thac t&i coste -20m, thoi han khai thac 9 nam véi téng trwe lwong la 7,5 triéu m3.

TLPO’ng tw xu huvong chung clia nganh, viéc xin cap phép méi va g|a han khai thac clia KSB hién
van dang g&p nhiéu vucrng méc. Diéu nay sé anh hwong dén kha nang tan dung sw “bling nd” ctia
xay dwng ha tAng dé cai thién két qua kinh doanh clia cong ty.

KSB hién ciing dang s& hiru khu cong nghiép D4t Cubc (Tan Uyén, Binh Duong). Chia sé tai Dai
hoi c@ déng thuong nién 2023, ban Ianh dao cong ty cho biét dw an hién con khoéng 30ha dién tich
c6 thé cho thué mai, trong nam 2023 dy kién sé ghi nhan 40ha vao két qua kinh doanh.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 21: So sanh céac cong ty trong nganh
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Cong ty

CTCP Dau tw Phat trién Céng nghiép va Van tai
CTCP Khoang san va Xay dwng Binh Duwong
CTCP Xay dwng va San xuét VLXD Bién Hoa
CTCP Dau tw Phat trién Cwdrng Thuan IDICO
CTCP Héa An

CTCP Pa Nui Nhd

CTCP CIC39

CTCP Pau tw Xay dyng va Vat liéu Bong Nai
CTCP Mién Dong

Trung binh
Trung vi

Ma CK

TCD VN
KSB VN
VLB VN
CTIVN
DHA VN
NNC VN
C32 VN
DND VN
MDG VN

Gia hién tai
VND

9.190
29.500
37.300
14.750
42.300
18.350
19.200
21.900
14.000

Vén héa
trieu USD

110,3
95,5
74,0
34,3
26,4
17,1
12,2

8,2
6,1

P/E (1an)

™

8,1
21,2
na
11,4
12,9
8,5
21,6
na
6,5

12,9
11,4

2023

na
na
9,3

na
na

EPS 3 nam
tang trwdng
kép (%)
35,5
17,1)
na
na
(1.4
(14,2)
(29,7)
na
31,3

0,7
(7.8)

P/B (1an)

Hién tai

0,7
1,2
3,3
0,7
1,5
1,2
0,5
2,1
0,8

1,3
1,2

2023

na
na
2,8
na
na
na
na
na
na

na
na

EV/EBITDA (lan)
T™ 2023
30,9 na
11,2 na
6,0 7,2
7.9 na
4,3 na
22,8 na
9,5 na
na na
6,2 na
12,4 na
8,7 na

ROE (%)

T™

13,3
53
(3.9
6,5
11,1
14,4
2,3
(22,8)
13,6

4,4
6,5

2023

na
na
34,0
na
na
na
na

na

na
na

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, DU LIEU NGAY 28/06/2023

RUi ro gidm gia bao gdm: (1) giai ngan dau tw cdng han ché khién tién do thi
cbng clia cac dw an ha thng cham hon du kién, va (2) tién cap quyén khai thac
khoang san cao hon dw kién anh hwéng bién loi nhuan rong ctia cac cong ty da

xay dwng.

Dong lwc tang gia la quy hoach khai thac vat liéu xay dwng giai doan 2021-25
dwoc Chinh pha phé duyét, gitp cac cong ty xin cAp phép thanh céng cac mé

da moi.
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TO SUCCESS

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh I&i ctia cb phiéu thdp hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 16i du kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trvong tai thdi diem cong bo bao cao, va (ii) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu rd trong bao cao, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cuwc, tinh trén co' s& vén hoéa thi trwéng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Bao cao nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho Ia dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hodc trén thi trwdng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc céng bb cua cong ty, thong tin dwoc cong
bd rong rai khac va céc thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé doé chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy béo va nhirng woc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cp théng tin cho cac nha dau tw clia Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan ndo dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt cir
két qua nao phat sinh tir viéc stv dung ndi dung cla bao céo dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la sédn phdm thudc sé hiru cia
VNDIRECT, ngudi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khoéng co
sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Ba Trung — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: trung.tranba@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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