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Ganh nang lii vay bop nghet sy héi sinh

Tang trwéng thu nhap am trong Q2/23

Mac du murc tang trwdng cla nganh trong Q2/23 di ngang -3.4%n/n ( 39.9 nghin
ty déng) tang trwdng thu nhap gidm manh -41.5% n/n do ganh n&ng lai vay cung
v&i co sé so sanh khong thuan loi. Loi nhuan gdp gidm xudng con 4,9 nghin ty
doéng (-15,5%yoy). Tuy nhién, nganh da thay anh sang noi cubi dwéorng véi mire
tang trwdng doanh thu +49% q/q va LNST la 231% qg/q. Ty I&€ hoan thanh doanh
thu dao déng tr 15%-25% va ty I&é hoan thanh LNST trung binh la 15% trong
1H23.

Bién 1ai gép giam nhe

Nguyén vat liéu dat lam gidm bién lgi nhuan gop cla nganh, dc biét déi véi cac
nha thau dan dung. Nguwoc lai, cac nha thiu co sé ha tAng véi cac dw an BOT
duy tri dwoc ty suat loi nhuan gop cao hon. Ty suat loi nhuan gop clia cac téng
thay dao dong quanh mirc 9-18%. Bién loi nhuan gop cia HBC ting doét bién
lén mic 18,5%, +13,5 dpt n/n trong khi bién lgi nhuan ctia CTD gidm xudng
2,8%, -3,8 dpt n/n. FCN tang 8,3 dpt n/n, dat 29,9% trong Q2/23. Chi phi nguyén
vat liéu on dinh ké tir Q2/23, nhwng ta phai chd mét thdi gian niva thi chi phi dau
vao thap mai hién thi 1én két qua kinh doanh

Chi phi tai chinh tang ganh nang lén bién Igi nhuan rong

Cac 6ng I&n trong nganh khéng chi bi gidm Igi nhuan rong trong Q2/23 ma mét
s6 con bi chiu 16. PC1 bat ngo 16 38,1 ty dong trwdc thué. Loi nhuan rong cla
HBC la 546 ty ddng nhd thu nhap tw thanh ly tai sdn. Cac khoan vay dat dé cang
lam tang ap Iwc 1én lgi nhuén,4 trén 15 doanh nghiép dau nganh cé muc chi phi
i vay vwot lgi nhuan gop. Cac nha thau bi anh hwéng bi chi phi lai vay tang
cao bao gém C4G (+95% n/n), PC1 (+59% n/n), TCD (+67% n/n).

Thi trwérng bat ddong san tri tré can tré phuc hoi

Thi trwdng bat ddng sén chi phuc hdi khéng dang ké trong Q2/23 , khién cac nha
thau dan dung phai dbi mat vai rdi ro v& no' cla chd dy an. D6i véi cac nha xay
dung co s& ha tang, loi ich tir viéc ting chi tiéu dau tw cdng van chua déang ké.
Néu khong tiép can dwoc cac khoan vay va vat liéu ré hon, khé cé thé két luan
rang nganh xay dwng cé thé lay lai da tang trwdng trong ngén han. Chung toi
nhin thy chat anh sang cudi duwéng hdm khi cac chinh pha dang tang cwdng
vire day thi tredng bat dong san, va do do, nganh xay dwng c6 thé dwoc hwéng
lgi trong Q4/23F-2024F.
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Biéu d6 2. VCG di dau toan nganh

Tang trwédng thu nhap am trong Q2/23

Dwa vao thdng ching toi thu thap dwoc vé 130 cong ty xay dwng c6 nién yét,
da tang trwdng loi nhuan trong Q2/23 trén ca 3 san van chwa hdi phuc. Ca
doanh thu di ngang -3.4% n/n va LNST gidm manh 41,5% n/n so v&i mirc nén
2Q22 Nguyén liéu dau vao dat dé da day bién loi nhuan gop clta nganh xudng
12,3% (-2dpt n/n) trong Q2/23. Tuy nhién, so v&i quy trwdce, doanh thu cda
nganh da tang 49% va LNST tang 231%.

Bang 1. Thu nhap tng hgp cia 130 trong nganh (ty déng, %,dpt)

Q2/22 Q1/23 Q2/23 alq nin
Doanh Thu 41,335 26,809 39,943 49.0 (3.4)
Loi nhuan gép 5,809 3,829 4,910 28.2 (15.5)
Bién LN gép 14.1 14.3 12.3 o) (1.8)
LNST 2,859 501 1,672 231 (41.5)

Ngudn: VSA, Fiinpro

Bidu d6 1. Ting truéng Doanh thu va LNST van am dam

(%)

200 - ——LNST %n/n Doanh Thu %n/n
139.6

150

100 T 79.5

52.8
50 294 19. 20.5
196 23 16 44 125 T152\79. 18.1
~_—— Y (16 4) I ﬁ\ | L I I 1 ‘.87\\ I |

(@28 5, 3%5)(10.0)(6.3) 8.0\/27_1‘)’(3?)1.7 58 (4

(50) (42.6) (47.6) , (41.5)
(100) Lt (84.0) (83.5)
2Q19 2Q20 2Q21 2Q22 2Q23

Ngudn: VSA, Fiinpro

Phan tich mirc ting trwéng doanh thu tdng hop, chi 4 trong sé 15 cong ty dau
nganh cé téang trwdng doanh thu. VCG dirng dau ca vé doanh thu (4,5 nghin ty
dong) va tang trwéng (+108% n/n). HHV dirng thir hai v&i mirc d6 tang trwéng
27%n/n(627 ty ddng). HBC c6 tang twédng doanh thu & mirc-45% n/n nhuwng lai
la cdng ty tao ra doanh thu Ién thi ba véi 2,3 nghin ty ddng. Ty |1& hoan thanh
muc tiéu doanh thu dao déng tlr 15%-25% trong 1H23, thap nhét la cac tdng
thau, dién hinh 1a SCG véi 3% doanh thu hoan thanh. Ty 1& hoan thanh LNST
trung binh toan nganh la 15%, HHV dirng dau vai ty 18 hoan thanh 90%/89%.
Biéu do 3. Nha thau du 4n BOT c6 mirc hoan thanh tét hon
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Ngudn: Di liéu cong
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Ngudn: D liéu cong ty, Fiinpro




Bién 1ai gép giam nhe

Gia thép va xi mang tang cao gay ap lwc 1&én gia von hang ban, dac biét 1a dbi
v&i cac nha thau xay dwng nha cao tAng. Mac du chi phi vat liéu 6n dinh trong
Q2/23, nhwng qua trinh xay dwng kéo dai dan dén viéc can thoi gian dé loi ich
ctia NVL gia ré co thé hién thj trén két qua kinh doanh. Trong Q2/23, hau hét
cac cong ty déu chirng kién bién loi nhuan gop (GM) gidm so v&i 2Q/22. Pon
vi xay dwng co s& ha tAng véi cac dw an BOT duy tri dwoc GM tét (C4G: 18%,
LGC: 55%) nh& dong tién &n dinh t& phi cAu duwéng. Bién GM clia Cll gidm 20%
n/n do doanh thu xay dwng gidm. GM ctia cac tdng thau dao déng quanh mac
9-18% vé&i HBC la ngoai I1é & mirc 18,4%, +13,5% n/n. Bién lgi nhuan gop cla
CTD gidm xudng 2,8%, -3,8dpt n/n, thap nhét trong sé cac cong ty dau nganh.
FCN, mot chuyén gia vé dat nén va cong trinh ngdm, da gay bat ngo cho thj
trwdng v&i bién lgi nhuan gbép tang 19,7% n/n 1én 29,9% trong Q2/23.

Biéu d6 4. Gia thép da giam tir thang 4 Biéu d6 5. Chi sé vat liéu thong thudng ciing 6n dinh
trong Q2/23 (2020=100%)
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Biéu d6 6. Bién Lgi nhuan cua hau hét cac cong ty déu giam
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Nguén: D@ liéu cong ty, Fiinpro

Dong tién thanh toan chd dw an 14 thiét yéu cho hoat dong cla céac tong thau.
Ké tir 2021, nhiéu nha thau phai chiu rii ro v& no tlr phia chd dau tw. Trong
Q2/23 Khoang phai thu ctia CTD va HBC téng lan lwot 1én 241/232 ngay, ngang
béng v&i mre cao trong Q2/21. Chi cé Khoang phai thu clia VCG c6 giam xudng
con 73 ngay (so v&i 142 ngay trong Q2/22).




Biéu d6 7. S6 ngay quay vong Khoang phai thu tré vé mirc dinh Q2/22
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Ngudn: D@ liéu cong ty, Fiinpro
Chi phi tai chinh tang ganh nang Ién bién I¢i nhuan rong

Loi nhuan rong clia nganh xay dwng sut giam trong Q2/23 va hau hét cac cong
ty dau nganh déu c6 murc tang trwdng am so va&i cung ky ndm ngoai. PC1 ndi
bat v&i khoan 16 trwde thué 38,1 ty ddng. Chi 5 trong 15 cong ty cé Loi nhuan
rong tang, trong dé6 CTD va VCG tr& lai ving xanh sau ky 16 Q2/22. HBC téa
sang v&i 546 ty dong (+1110%yoy) nhd thu nhap béat thueng tiy thanh ly tai san..
Figure 8. Contractors’ 2Q23 Gross Profit and Net Profit
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Nguén: D liéu cong ty, Fiinpro

Cac khoan vay dét ciing la gép phan khién lgi nhuan gidm sut va chi phi i vay
cla 4 trong 15 codng ty vwot loi nhuan gop (chi phi lai vay ctiia SCG cao gap 9
Ian lgi nhuan godp trong Q2/23). Ty trong chi phi no' vay cla cac nha thau tang
manh: C4G (+95% n/n), PC1 (+59% n/n) va TCD (+67% n/n). Theo phan tich
ganh nang no (EBT/EBIT) tiép tuc di xudng, cho thay chi phi I4i vay da lam giam
loi nhuan trwée thué, ddc biét 1a FCN, vén c6 loi nhuan gop da giam.




Biéu do 9. Chi phi lii vay tiép tuc ting manh

Xay Dwng

Biéu dd 10. Ganh ning lii vay
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Ngudn: D liéu cong ty, Fiinpro

Bi€u d6 11. Nhu ciu dit nén & TP.HCM ting nhe

Ngudn: D liéu cong ty, Fiinpro
Thi treérng bat ddong san tri tré can tré phuc hoi

Thi trwdng B4t déng san ching kién sw phuc hdi nhu cau vé nha & méi trong
Q2/23 méc du chua dat dén dinh cao nhw nam 2022. Trong Quy 2 nam 2023,
867 16 nén madi (+125% q/q, - 71,78% yly) da dwoc cung cép cho thi trwéng
TP.HCM va nhu cau dat 378 nén (+384% q/q, - 85,59% yly). Ngudn cung trén
toan qudc van trdm lang khi chi c6 2,424 can hé mdi dwoc cap phép trong
Q2/23 va chi c6 3,239 dw an hoan thanh xay dwng. Hon 400,000 can hd van
dang trong qua trinh xay dwng.

Biéu dd 12. Nhu ciu nha dé & con thap
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Khéng cé tin hiéu rd rang vé thu nhap cla nganh quya diu trong Q2/23. Van
kho cé thé xac dinh nhirng lgi ich tr cac dy an dau tw cbng, v&i wu va nhuoc
diém khac nhau cho tirng nha thau tham gia BPwdng cao téc Bac-Nam (C4G,
CC1, LCG va HHV). Khi nhitng nha thau co s& ha tang cé kha nang tiép can
cac ngudn nguyén liéu tdng hop ré hon va cac khoan vay phai chdng, ching
tdi tin réng ty suat loi nhuan rong ctia nganh cé thé cai thién khi do.

Bién loi nhuan gop clia cac nha thau cao tang cé thé gidm thém do lwong ton
kho nguyén liéu gia cao con lai ttr cudi ndm 2022 va Q1/23. Doanh thu van
khéng kha quan do rii ro no xau cla chi dy an khéng gidm. Chang téi nhin
thay chut anh sang cubi dwdng ham khi chinh pha dang tang cwong vuc day
thi tredng bat dong san, va do d6, nganh xay dwng cé thé dwoc hwédng loi trong
quy Q4/23F -2024F.




wng

= Nguyén tic danh gia cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam v&i c6 phiéu dwa trén Igi nhuan ky vong trong 12 thang téi
* MUA: T6ng loi nhuan ky vong la 15% hoéc hon.
e N&m giti: Téng loi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
e Ban: Tong lgi nhuan ky vong 1a -5% hoac thdp hon.
e CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong cung cép gia muyc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi N&m gitr hoac Ban.

= Nguyén tic danh gia cua CTCP Chirng khoén KIS Viét Nam véi nganh trong 12 thang téi
o Nang ty trong: Khuyén nghj tang ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.
e Trung lap: Khuyén nghi gil ty trong ctia nganh trong danh muc bang véi ty trong dwa trén vén héa cta nganh trong VNIndex.
e Giam ty trong: Khuyén nghj gidm ty trong clia nganh trong danh muc so vé&i ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung t6i, chuyén vién phan tich thwc hién bao céo nay, xac nhan réng bao céo phan anh chinh xac quan diém ca nhan cla ching téi vé cong ty dwoc phan tich
trong bao céo. Chung toi cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khéng nhan duoc cac khoan loi ich ca nhan nao, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mdt cach tryc tiép hoc gian tiép.

m Thong tin cong khai quan trong
O thoi diém cubi thang lién trudc clia ngay phat hanh bao céo (hodc cudi thang thir 2 lién trudc néu ngay phat hanh bao céo sau ngay cudi thang lién trwdc it hon
10 ngay), CTCP Chung khoan KIS Viét Nam ho&c cac bén lién quan khéng ndm gi®r 1% hodc nhidu hon cb phan cda cong ty dwoc phéan tich trong béo cao.

Khong c6 mau thuan lgi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khéng quan Iy hodc ddng quan ly viéc phat hanh ra céng chiing cb phiéu ctia cong ty dwoc phan tich
trong bao cao trong vong 12 thang qua.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam hoac cac bén lién quan khdng nhan duoc khoan loi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cdng ty dwoc phan tich trong bao
cdo trong 12 thang qua; CTCP Chiing khoan KIS Viét Nam ho3c cac bén lién quan khdng ky vong hodc tim kiém cac khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau
tw tir cong ty dwoc phan tich trong bao céo trong ba thang téi.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam hodc ca bén lién quan khong tao Iap thi trérng cho cb phiéu clia cong ty dwgc phan tich trong béao cao tai thi diém phat hanh
bao céo.

CTCP Chting khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% c6 phan cia céng ty dwoc phan tich trong bao cdo tai ngay 9/05/2023.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam da khong cung cép trwéc bao céo nay cho cac bén thi ba khac.

Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao céo nay va ngudi lién quan khdng s& hivu cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 9/05/2023.
CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam da phat hanh chirng quyén c6 dam bam vai cd phiéu Xay Dung va hién la cong ty tao Iap thi truong.

Nguwoi thue hién: Phong Phan Tich




Mién Trir Trach Nhiém

Bao céo phan tich nay va céc tai liéu marketing cho chirng khoan Viét Nam dworc thwe hién va phat hanh béi phong phan tich cia CTCP Chirng
khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cap gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nwéc Viét Nam. Chuyén vién phan tich, nguwoi thuc
hién va phat hanh bao cao phan tich nay va céc tai liéu marketing, dwoc cap chirng chi hanh nghé va dwoc quan ly béi UBCKNN Viét Nam.
Bao c4o nay khdng dwoc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan bd hodc tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khéng dwoc
sw chap thuan bang van ban ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

Bao cao nay dwoc viét nhdm muc dich chi cung cap thong tin. Ban bao cdo nay khong nén va khong dwoc dién giai nhw mot d& nghi mua hogc
ban hoac khuyen khich mua ho&c ban bat ctr khoan dau tw nao. Khi xay dwng ban bao cao nay, ching t6i hoan toan dé khéng can nhéc vé cac
muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc cac nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh du tw cho riéng minh cac
nha dau tw nén dwa vao danh gia ca nhan hodc tw van cla chuyén gia tw van tai chinh ddc Iap cGa minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khéng d@m bao nha dau tw
sé dat dwoc loi nhuan hodc duoc chia sé lgi nhuan tir cac khodn dau tw. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac
nhan s cap cao, giam dbc va nhan vién tuyén bé mién tri trach nhiém véi cac khoan 16 hoac tdn that lién quan dén viéc st dung toan b hoac
mot phan bao cdo nay. Thong tin va nhan dinh c6 thé thay dbi bat ct lic nao ma khéng can bao trudc va cé thé khac hoac nguoc voi quan
diém dwoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Quyet dinh dau tw cudi ciing phai dwa trén cac
danh gia ca nhan clia khach hang, va bao céo phan tich nay va céc tai liéu marketing khong thé dwoc stv dung nhw 1a chirng ct cho céc tranh
chép phap ly lién quan dén cac quyét dinh dau tuw.

Ban quyén © 2023 ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao cao nay khong duwoc sao chup nhan ban hoic xuét ban (toan bd hoac tirng
phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khong duoc sw chap thuan bing van ban ciia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.




