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Luén diém dau tu

Mdc du KQKD Q3/2023 téng trudng én tugng nhung lily ké 9T/2023 vén
sut gidm manh svck. Q3/2023, LNST ctia PC1 tdng manh 1én 100,7 ty dong,
tdng 21,65 lén svck. Su cdi thién nay chd yéu nhd su déng gép tir mang san
xudt cdng nghiép téng trudng manh svck, déng thai cé su gép mdt clia 2
mang mdi la bat dong sén khu cong nghiép (BDS KCN) va mang khai khodng
(bdn qudng). Tuy nhién, KQKD 9T/2023 Igi khong mdy khd quan. Liy k&
9T/2023, doanh thu thuén ctia PC1 dat 5.198 ty dong (-13,3% svck) & LNST
dat 159,2 ty déng (-37% svck), LNST c6 déng Cong ty me dat 65,7 ty déng
(-75% svck). Diém sdng & bién Igi nhuén gdp cdi thién 1én 21,6% so véi muc
18,2% cua cung ky ndm trudc. NAu vdy, két thic 9T/2023, PC1 mdi hoan

thanh 55% ké hoach doanh thu va 31,1% ké hoach LNST ndm 2023.

Cdc khodn phdi thu ngdn han tuy dd gidm so véi dau nédm nhung vén ¢ muc
cao (2.945 ty dong, chiém 14,9% cd cdu TTS), trong dé c6 khodan cho vay céc
cd nhén tri gid trén 293 ty dong. Trich 1&ap du phong thép cé thé tiém &n rai
ro cho cd cdu TS.

Don bdy tai chinh cao vdi trén 10.400 ty déng ng vay ngdn va dai han, hé s8
D/E 1,46 lan va duy tri trén 1,0x 1an tir ndm 2021 t8i nay. Ng vay cao sé lam
tdng chi phi 1@i vay, va bao mon Igi nhudn cdia DN.

Chung t6i cho réng trién vong ctia PC1 vén khd tich cuc dua trén cdc yéu
t6 sau:

v' Hudng Igi Quy hoach dién VIII khi nhu cGu déu tu néng cép ha tang
lugi dién s& 6 muc cao, rdi vaio khodng 11% t6ng nhu céu vén cla
nganh dién giai dogn 2021-2030, tudng dudng vdi khodng 1,48 ty USD
mbi ndm. Diéu nay hda hen sé mang lai khéi lugng backlog I6n cho céc
DN xdy l&dp dién cd kinh nghiém nhu PC1.

v' Dy én Pudng ddy 500kV mach 3 kéo ddai (Qudng Trach — Phé N&i)
dang dudc cdc cd quan ban nganh thdc déy tién do trién khai véi muc
tiéu hoan thanh vao thdng 6/2024. Véi kinh nghiém [du ndm va vi thé
déan dau mang xay dp dién, PC1 du kién s& hudng Igi tir du én nay.

v" Trong ngdn han, mang néng lugng du kién suy gidm do thuay dién bi
anh hudng bdi hién tugng thdi ti€t El Nino trong khi dién gid sé tiép tuc
ddng gdép 8n dinh vao nguén thu cta PC1.

v' Mdng BDS KCN va khai khodng s& hé trg cho su sut giam tif méng
nding lugng. Trong d6, doanh thu médng BDS KCN duy kién sé dén tir cdc
Du dn Nomura Hdi Phong, Du én Yén Phong II-A- B&c Ninh, Du dn Yén
Lénh — Ha Nam...Trong khi dé, méng khai khoding sé cé su déng gop tu
Du dn Niken-Déng tai Cao Bdng.

Chung t6i du phdng doanh thu nédm 2023F va 2024F cta PC1 du kién dat
7.609 ty dong (-9% svck) & 12.418 ty déng (+63,2% svck). LNST cutia c6 déng
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Céng ty me 2023F va 2024F du kién dat 212 ty dong (-53,8% svck) & 501
ty déng (+136,1% svck).

EPS 2023F & 2024F du kién dat 785 déng/cp & 1.853 déng/cp, BVPS 2023F
& 2024F dy kién dat 19.614 déng/cp & 21.378 déng/cp, tudng Uing 2023F
P/E va P/B dat 31,3 lan & 1,25 |an tai muc gid giao dich hién tai, trong khi d6

2024F P/E va P/B dat 13,3 lén & 1,15 lan.

Gid muc tiéu chdng téi dua ra 1a 27.800 déng/cp, tudng Ung tiém ndng tdng

gid +13,1% so vdi gid hién tai. Do dd, ching t6i gitf quan diém KHA QUAN

d8i vai c6 phiéu PC1.

Rui ro:

v Tién d6 cdc du dn BDS KCN, cdc du dn xdy 1&p dién bi chdm hon so vdi
nhiing gi chidng t6i dua vao du phdng.

v/ San lugng cdc méng hoat déng cé thé thdp hon du phdéng clia ching t6i,
tU dé lam giam doanh thu, Igi nhudin so vdi du phdng clia chung tbi.

Cd hoi:

v Sdn lugng cdc mdng hoat dong cé thé cdi thién hon muc du bdo cla
chidng t6i, diéu nay sé lam tdng doanh thu, Igi nhudn so véi du phdng
chung téi dua ra.

v Tién d6 cdc dy dn ching t6i dé céip trong mé hinh du phéng cé thé nhanh
han. Bén canh dd, cdc du édn BDS dan cu dudc thidc ddy nhanh va sém
bdn hang & ghi nhén nguén thu, sé gidp tdng Igi nhudn cho DN (ching
t0i chua dua cdc du dn nay vao mé hinh du phdng).

Bdng t6ng hgp va du phéng két qud kinh doanh cua 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 phf QLDN

Lgi nhuén tir HBKD

L&i/L6 khdc

Lgi nhuén trudc thué

LNST c6 déng Coéng ty me

Ty sudt Igi nhudn sau thué (%)

EPS (d6ng/cp)

Trung tadm Phan tich — ABS Research

2021 2022 2023F 2024F
9.828 8.358 7.609 12.418
47,2% -15,0% -9,0% 63,2%
1.156 1.595 1.594 2.231
11,8% 19.1% 21,0% 180%
319 95 179 143
-359 -767 -916 -988
-56 8 -56 -91
-241 -285 -299 -439
905 647 497 858
-8 -41 -22 -22
896 605 475 836
695 460 212 501
7,1% 55% 2,8% 4,0%
2.858 1.519 785 1.853

Nguén: BCTC PC1, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH CUA PC1 9T/2023

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) %YOY 9T/2022 9T/2023

Doanh thu thuén 3.006 2.220 -26% 5.995 5.198 -13%
Lgi nhudn gép 396 534 35% 1.091 1.125 3%
Bién Igi nhudn gép (%) 132% 24,1% 182% 21,6%

Chi phi Bdn hang & QLDN (94) (105) 11% (213) (256) 20%
Ty 18 Chi phi bdn hdng & QLDN/DTT (%) 31% 4,7% 36% 4,9%

Doanh thu tai chinh 23 42 87% 53 137 157%
Chi ph tai chinh (265) (324) 22% (602) (765) 27%
Chi phi IGi vay (161) (214) 33% (411) (636) 55%
Ldi nhudn tit HDKD 55,7 1435 158% 337 238 -29%
L&i/16 tU lién doanh, lién két (3.6) (4,4) N/A 8 ) N/A
L&i/16 khdc (8.4) (3.3) N/A (34) (14) N/A
Ldi nhuén trudc thué 473 140,2 196% 303 224 -26%
LNST sau Idi ich c8 déng thiéu s6 65,8 63,6 -3% 262 66 -75%
Bién Igi nhudn rong (%) 2.2% 2,9% 4,4% 1,3%

Nguén: BCTC cda PC1, ABS Research

Két qua kinh doanh Q3/2023 tdng trudng én tugng svck. Mdc du doanh thu thuén (DTT) Q3/2023 gidm 26% svck vé 2.220
ty dong nhung LNST lai téing manh 1én 100,7 ty déng, t&ing 21,65 1an svck. Bién Igi nhuén gop cling cdi thién manh 1én 24,1%
so v8i muic 13,2% cla clng ky ném trudc. Su cdi thién nay chd yéu nhd su déng gdp tir mdng sdn xudt cong nghiép tdng
trudng manh svck, déng thai ¢é su gép mdt clia 2 mang mdi la bdt déng sdn khu céng nghiép (BDBS KCN) (12,7% LNG) va
mang khai khodng (bdn qudng - 17,5% LNG). Tuy nhién, LNST cé déng Céng ty me thi chi dat 63,6 ty déng (-3,3% svck)
do mang BDS KCN phdi chia sé Igi nhudn cho ¢ déng khong kiém sodt.

Tuy nhién, lliy k& 9T/2023 KQKD ctia PC1 vén sut gidm manh. Ly k& 9 thdng ndm 2023, DTT cla PC1 dat 5.198 ty déng
(-13,3% svck) & LNST dat 159,2 ty dong (-37% svck), LNST c¢6 dong Cong ty me dat 65,7 ty déng (-75% svck). Diém sdng
trong 9T/2023 1& Igi nhudn gdp van tdng trudng 3% svck khi dat 1.125 ty déng. Bién Igi nhuén gbp cdi thién 1én 21,6% so
véi muc 18,2% cla cung ky ndm trudc. Tuy nhién, KQKD 9T/2023 clia PC1 bj sut gidm manh khi cdc logi chi phf trong ky
tdng manh svck. Ngodi ra, hoat déng lién doanh, lién két & hoat dong khdc ciing khién Céng ty bi 16 16 ty dong. Pdng chuy,
doanh thu tai chinh trong ky tdng manh [én 137 ty dong (+157% svck), chd yéu la do 1@i tién gli chiém ty trong chd dao gia
t&ing svck, nhung doanh thu tai chinh cé quy mé nhd so vdi chi phi tai chinh nén hoat déng nay trong ky van bi 16.

Nguyén nhdan dén téi su sut gidm manh KQKD 9T/2023 chu yéu do:

v' Sdn lugng linh vuc thi cdng xdy 1&p, téng thau cong trinh dién sut giam svck do ngudn von déu tu trong va ngodi EVN
déu khé khdn, cdc du dn khéng cép bdch gidin, diing dau tu mdi, cdc du én dd cé k€ hoach dau tu thi chdm thd tuc phdp
ly dé phdt hanh hé s maoi thau.

v Hién tugng thdi tiét El Nino tdc déng tiéu cuc tdi hoat déng thiy dién va Q2/2023 cling 1 mua gié yéu nén sdn lugng
phong dién ciing bi &nh hudng.

v Chi phi bdn hang va QLDN tdng 20% svck [én 256 ty dong.

v' Chi phi tai chinh trong ky cling tdng manh 27% svck [én 765 ty dong, trong dé cha yéu I do chi phi I&i vay t&ing manh
lén 636 ty dong (+55% svck) do thi trudng tin dung gdp kho, 1Gi sudt vay tang.

v Lgi nhuén phan bé cho c6 déng khéng kiém sodt tdng tur Igi nhuén cta Céng ty con trong mdang BDS KCN & Céng ty
phdt trién Khu céng nghiép Nhét Ban — Hai Phong, ndi ma PC1 sd hitu 70% von gop.
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Quy mé & tdng trudng doanh thu cia PC1 Quy mé Igi nhudn ctia PC1 2019-9T/2023
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Nguén: Fiinpro, BCTC cda PC1, ABS Research

Mdng xdy lap dién & ndng ludgng la 2 mang cha dao, dédng gép chinh véo ¢d céu doanh thu, Igi nhuén cta PC1.

Hién nay, PC1 dang cé 5 hoat dong kinh doanh chinh: mang xéy 1&p dién, méng sdn xudt cong nghiép, mang ndng lugng,

mdng dau tu bat déng san (BDS), mdng kinh doanh thugng mai.

v

Mdng xéy Idp dién. Vi 60 ndm kinh nghiém, hAién PC1 dang dén ddu cd nudc trong linh vuc x8y Idp dién véi kinh
nghiém thuc hién nhiéu du dn truyén tai dién quéc gia, déic biét I cdc du dn téng thau EPC, PC tdi cap dién dp 500 KV
v cdc du dn cé tinh ddc thu cao (tram Gis, du dn cdp dién ra ddo, du dn cdp ngdm...). Ndm 2022, mang nay déng gép
58,2% cd cdu doanh thu nhung con s6 ndy giam chi con 28,5% trong 9T/2023 do su khé khdn cda nguén von dau tu
trong va ngodi EVN déu khé khén. Do d6, cdc du én khéng cép bdch bi gidn, diing dau tu mdi; cdc du én dd cé ké hoach
dau tu thi chadm thd tuc phdp ly dé phdt hanh hé sé mai thau. Mdang ndy cd bién Igi nhuén gbp thudng thép, dao déng
7%-11% (9T/2023 dat 11,59%) nén chi déng gdép 32,4% cd cdu Igi nhudn gbp ndm 2022 v 15,3% cd cdu Igi nhuén gbp
9T/2023.

Mdng sdn xudt céng nghiép: PC1 14 don vi duy nhat va cé quy mé I8n nhat Viét Nam vé thiét k&, ché tao cot thép dan
thén 110 KV, 220 KV - 1, 2, 4 mach va& cét thép lién két thanh dén 750kV, véi day chuyén cong nghé hién dai tich hgp
hé théng diéu khién CNC, c6 téng céng sudt trén 50.000 tén san phdm/ndm. Mang nay cé bién Igi nhuén goép dao dong
quanh 7-14%/ndm, déng gdp 7,7% ca cdu doanh thu ndm 2022 & 14,3% trong 9T/2023; va ddng gép 3,4% ca cdu Igi
nhudn ndm 2022 & 6,4% trong 9T/2023.

Mdng nédng lugng: hién nay PC1 vén hanh thanh cong 7 nha mdy thly dién cé téng céng sudt 1én dén 170 MW, vdi
téng muc dau tu 5.000 ty dong. TU thdng 10/2021, PC1 chinh thidc vén hanh thuosng mai cum nha mdy dién gié Lién
Lap, Phong Huy, Phong Nguyén tai Qudang Tri véi téng cong sudt 144 MW, du diéu kién dugc bdn dién gid FIT. Mdng
nay tir ndm 2021 trd vé trudc thudng déng gép khodng 9%-11% cd céu doanh thu hang nédm, nhung ndm 2022 cé thém
mang dién gié nén déng gdp 20,5% cd cdu doanh thu va 9T/2023 la 20,1%. Bién Igi nhuén gép mang nay thudng cao
(trén 48%) nén déng gdép 60,3% cd cdu Igi nhudn gdép ndm 2022 va 45,6% trong 9T/2023.

Cdc dy dn dién gi6 cta PC1

Du dn dién gié Pia diém Thai gian Téng VDT Céng sudt Sdn lugng thiét ké

trién khai (ty déng) (MW) (triéu kWh)

Dd hoan thanh va di vaio hoat déng

Lién Lap Quéng Tri 2019-2021 1,921 48 145
Phong Huy Quang Tri 2020-2021 1,921 48 177
Phong Nguyén Quang Tri 2020-2021 1,921 48 173
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Cdc dy dn thay dién cta PC1

Du dn thay dién Dia diém Thai gian Téng VDT Céng sudt Sdn lugng thiét ké

trién khai (ty déng) (MW) (triéu kWh)

Dd hoan thanh va di vao hoat déng

Bdo Lam 1 Cao Béng 2014-2017 104
767 30
Bdo Lém 3 Cao Bdng 2015-2017 173
890 46
Bdo Lédm 3A Cao Bdng 2016-2017 30
330 8
Trung Thu bién Bién 2013-2016 113
910 30
Méng An Cao Bdng 2017-2020 104
916 30
Bdo Lac B Cao Bdng 2018-2020 72
559 18
Séng Nhiém 4 Ha Giang 2018-2020 24
228 7
Pang ¢6 k& hoach déu 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 Research
v Mdng dédu tu BPS dén cu:PC1 trudc ddy cé phdt trién nhiéu du dn BDS nha & dudc thi trudng ddnh gid cao va hién nay,
PC1 dang trién khai cdc du dn: PC1 Gia Lam, PC1 Dinh Céng, PC1 Vinh Hung, PC1 Thdng Long. Cdc du dn vén dang trong

thai gian hodn thién tha tuc phdp ly, tién d6 cdc du dn cé thé kéo dai hon du kién.

Cdc du én BDS dan cu PC1 dang trién khai

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

Nh& & thdp ting gém 4 tang va 1 tdng tum

Nguén: BCTN cia PC1, ABS Research

v’ Mdng BPS Khu céng nghiép (BPS KCN): PC1 mdi md rong HPKD sang linh vuc ndy va bdt dau ghi nhén doanh thu ti cudi
ndm 2022. PC1 dang & d&i téc lién doanh chiém 70% vén tai Cong ty Phdt trién khu cong nghiép Nhat Ban — Hai Phong
(NHIZ), s& hitu KCN Nomura Hai Phong (NHIZ); va 30% von tai Céng ty CTCP Western Pacific, qua dé hgp tdc dau tu cdc du
dn bdt déng sdn khu cong nghiép Yén Phong II-A, Béc Ninh 159ha, cum cang — cum céng nghiép — khu céng nghiép tai Ha
Nam, Bdc Giang ,... Muc tiéu chién lugc PC1 dua ra & t8i nédm 2033 sé phdt trién dudc 1.500ha.

V' Mdng kinh doanh thuong mai: Chl yéu kinh doanh cdc sén phdm phéi thép, thép xdy dung va than coc, mdng nay déng
gép 12% co cdu doanh thu ndm 2022 & 15% (9T/2023) nhung bién Igi nhuén thdp (dao déng 1,8%) nén chi déng gdép 1,4%
cd cdu Igi nhuén gép 2022 va 1,2% (9T/2023). Bén canh dd, tu ndm 2023 sé€ cd su dong gdp nguén thu tir kinh doanh
khodng sdn. PC1 dang s hitu 57,27% v6n ctia Coéng ty CP Khodng sdn Tén Phdt — chd dau tu Dy dn Khai thdc 16 thién
khodng san Niken —Déng tai xd Quang Trung huyén Hoa An, tinh Cao Béng vdéi téng muc dau tu hon 1.700 ty déng; quy mo
céng sudt thiét k& 1 600.000 tdn/ndm. Du dn dd@ hoan thanh dau tu xéy dung 1&p ddt, chay thir va di vao san xudt chinh
thiic tif thdng 2/2023. Ném 2023, du kién san xudt 38.000 tén, gid bdn tham chiéu theo LME. Trong 97/2023, doanh thu
bdn qudng cda PC1 dat 598 ty déng (chiém 12% co cdu doanh thu) va dem lai 197 ty déng Igi nhudn gép (chiém 17,5%
cd céu Igi nhuén gép), bién Igi nhuén gép mdng nay dat 32,9%.
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Cd cdu doanh thu cia PC1 (%) Ca cdu Igi nhuén gép cta PC1 (%)
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Nguén: Fiinpro, BCTC cua PC1, ABS Research

Ca céu tai sén cén chid y cdc khodn phai thu ngén han:

PC1 hién c6 lugng tién doi dao khi cé trén 2.180 ty dong tién va cdc khoan tién gli ngéin hang, chiém 11% cd céu TTS. Lugng
tién d& gidm manh 39,2% so vdi dau ndm do Cong ty md rong cdc hoat dong dau tu.

Cdc khodn phdi thu ngén han dé& gidm so véi dau ndm: tai thai diém 30/9/2023, PC1 cé gén 2.945 ty dong phdi thu ngén
han (-7,2% so véi dau ndm va chiém 14,9% cd cdu TTS, trong dé ddng chd y khodn cho vay ngén han tri gid 296 ty déng
(a@&y cha yéu la khodn cho vay cdc cd nhan). Trong khi d6, PC1 trich 1&p du phong khd thap, khodng 9,6 ty dong. Diéu nay
¢4 thé tiém an rdi ro cho co cdu tai sén néu khdch hang gdp khé khén trong viéc thanh todn.

PC1 c6 872 ty dong hang tén kho, trong dé chidi yéu la chi phi SXKD dd dang tri gid 596 ty dong (tép trung chd yéu & linh vuc
x@y 1&p dién vdi 499 ty dong).

PC1 c6 1.603 ty déng dau tu tai chinh dai han, déy cha yéu & cdc khodan gdp vén lién doanh lién két, trong dé khodn gép
vén vaio Western Pacific (1.111 ty dong) — mot Céng ty chuyén vé cdc du édn BDS KCN.

Don bdy tai chinh cao: Tai thgi diém 30/9/2023, PC1 ¢é 10.400 ty d6ng ng vay ngén va dai han (ngdn han 16 2.271 ty déng
v& ddi han 16 8.129 ty déng), trong d6 cé 1.182 ty déng ng vay trdi phiéu sé ddo han vaio ndm 2027. Hé s6 Ng vay/Vén CSH
(D/E) t n&m 2021 trd lai ddy déu duy tri 8 muc cao (trén 1,4x lan). Tai 30/9/2023, D/E cla PC1 la 1,46 lan. PC1 tdng ng vay
trong b&i canh Céng ty md rong HDKD sang linh vyc BDS KCN va khodng san. Nhu céu vén trong thdi gian tdi cd thé sé tiép
tuc téing 1én néu PC1 tiép tuc md réng linh vuc BBS KCN & muc séu réng hon. Viéc ng vay duy tri cao sé lam cho chi phi |G

vay tdng cao, tir dé bao mon Igi nhuén ctia DN.

Cd cdu ng vay cta PC1 2019-9T/2023 Quy md ng vay & hé sé D/E cia PC1
15.000 16.000 2.0
12.000 ‘-
12.000 o ‘e 15
9.000 o o
8.284 2 8,000 10 §
6.000 6.238 8.129 }->-\ @rrennnan, -.'.
4.000 0,5
5.000 2171
g [2r]
2019 2020 2021 2022 30/9/2023 2019 2020 2021 2022 30/9/2023

m\ay ngén han = Vay dai han Tongngvay  «--e--- D/E

Nguén: Fiinpro & BCTC cda PC1, ABS Research
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Trién vong lac quan

Huéng Igi Quy hoach dién Viil:

v" Quy hoach dién VIIl d&@ dugc Chinh pha phé duyét vao thdng 5/2023. Theo d6, nhu cdu déu tu néng cdp ha téng ludi
dién sé rai vao khoang 11% téng nhu céu vén cla nganh dién giai doan 2021-2030, tuong duong vdi khoang 1,48 ty
USD méi ndm, va 7% trong giai doan 2031-2050; tudng dudng vdéi khodng 1,74 ty USD méi ndm. Diéu nay hda hen sé
mang lai khéi lugng backlog I6n cho céc DN xdy 1&p dién cé kinh nghiém nhu PC1. Bén canh d6, QH dién VIII cling dé
cao vai tro cta dién Ndng lugng tdi tao (NLTT) (dién gid, dién mdt trgi). Khi cdc chinh sdch mdi cho NLTT dugc ban
hanh trong thdi gian t6i sé thic ddy tdng trudng cho nhdm xday 1&p dién. Tuy nhién, trong ngdn han, do QH dién VIII mdi
dudgc théng qua, nén sé van can thém thsi gian dé b6 sung cdc chinh sdch phdp ly lién quan, va do d6, cdc chd dau tu
nganh dién sé chua thuc hién nhiéu du dn quy moé 1én.

v' Du dn Budng ddy 500kV mach 3 kéo dai (Quang Trach — Phd N&i) dang dudc cdc ¢ quan ban nganh thic ddy tién dé
trién khai vdi myc tiéu hoan thanh véo thdng 6/2024. Dy dn cé téng vén dau tu 23.000 ty déng. Vi kinh nghiém lau
ndm va vi thé dan dau mang xay 1&p dién, PC1 du kién sé& hudng Igi tir du dn nay.

Ca céiu cdng sudt ngudn dién dén néim 2030

Céng sudt ngudn dién dén 2030 ‘ Du thdo QH dién VIII Chinh thic

Logi hinh phat dién Thdng 04/2022 Thdng 12/2022 Thdng 5/2023
bién gio 6% 13% 12% 18% 19%
Dién mdt troi 21% 14% 11% 11% 9%
Dién khi' 9% 23% 25% 25% 26%
Thay dién 28% 17% 20% 19% 20%
Dién than 33% 27% 26% 19% 20%
Khdc 3% 6% 6% 8% 6%
Téng 100% 100% 100% 100% 100%

Ngudn: B Céng thuong, ABS Research

Trong ngén han, méng ndng lugng dy bdo sut giam khi dién gié sé ti€p tuc déng gép 6n dinh vaio ngudn thu cia PC1
nhung thay dién bi anh hudng tiéu cuc bdi hién tugng thdgi ti€t El Nino:

v' Hién PC1 dang van hanh 7 nha mdy thay dién vdi téng cong sudt 170 MW va 3 nha mdy dién gid vdéi téng cong sudt
144MW. Mang thay dién trong nédm 2023-2024 du kién sé bi dnh hudng bdi hién tugng thai ti€t El Nino gy ra, trong khi
dé dién gié dy kién 8n dinh.

v" PC1 hién dang dau tu vaio Du dn thuay dién Bdo Lac A (30MW) va Du dn Thudng Ha (10MW) du kién khdi céng ném
2024 va du kién hodan thanh 2025-2026. Béng thgi, PC1 dua ra muc tiéu dén 2025 sé dau tu, van hanh 350MW dién
NLTT.

Mang BDS KCN va khai khoding s& hé trg cho su sut gidm tif mang néng lugng:

v Vi viéc sd hitu 70% vén tai Cong ty Phdt trién khu cdng nghiép Nhat Ban — Hai Phong (NHIZ) & 30% v6n Cong ty CTCP
Western Pacific, Du dn Nomura Héi Phong sé déng gép vao Igi nhudn cdia PC1 tif ndm 2023 va cdc Du én Yén Phong
lI-A - Bdc Ninh v Yén Lénh — Ha Nam du kién sé dem lai nguén thu trong cdc ném tiép theo.

v Du dn Niken — Déng tai Cao Béing do CTCP Khodng san Tdn Phdt lam chd déu tu (PC1 hién sé hitu 57,27% v6n cbng ty
nay) cling sé dong gép doanh thu, Igi nhudn cho PC1 tir ndm 2023.
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Du phéng két qua kinh doanh ndm 2023-2024

Mang xdy lép dién: Trong ndm 2023, ching t6i cho réng mdng nday sé& sut gidm manh so vdéi ndm 2022 do nguén vén déu

tu trong va ngodi EVN déu kho khdn, cdc du dn khong cdp bdch bi gién, diing dau tu mdi; cdc du dn dd cé ké hoach dau tu
thi ch@m thd tuc phdp ly dé phdt hanh hé s6 mai thau. Tuy nhién, ndm 2024 chidng t6i gid dinh doanh thu, Igi nhuén tir méng
nay sé tdng vot khi cdc cg quan ban nganh thic ddy trién khai Dy dn Budng déy 500kV mach 3 kéo dai (Quéng Trach — Phé

N&i).
Chi tiéu
Backlog ndim trudc 3.033 3.231 1.838 4174 6.300
HD ky mdi 3.238 5321 7.200 4.500 9.000
Doanh thu 3.040 6.714 4.864 2.374 7.000
Backlog chuyén tiép 3.231 1.838 4.174 6.300 8.300

Nguén: PC1, ABS Research
Mdng sdn xudt céng nghiép: chung téi gid dinh cling sé cé su tdng trudng t6t trong ndm 2023 va sé tiép tuc téing trudng
tich cyc trong ndm 2024 khi hudng Igi tif Du dn Budng ddy 500kV mach 3 kéo dai.
Mdng BBDS KCN: chiing t6i chi tinh Du dn Nomura Héi Phong, Du dn Yén Phong II-A — Béc Ninh, Dy én Yén Lénh — H& 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 chidng toéi
tam thdgi chua dua vao mo hinh dy phéng.

v" Du dn Nomura Hdéi Phong chidng t6i gid dinh dem lai 656 ty déng doanh thu va 162 ty dong Igi nhudn gép/ndm tu ném
2023.

v" Du dn Yén Phong - Bdc Ninh vdi tong von dau tu du kién 1.830 ty dong, dién tich dat 1a 151ha, dién tich kinh doanh du
ki€n 100ha. Chung téi gid dinh dy dn sé trién khai bdn tir ndm 2024 va sé ldp dday trong vong 4 ndm, ty 1& 16p day ndm
dau tién la 25%. Gid cho thué gid dinh quanh 100 USD/m2/ky.

v" Du dn Yén Lénh — Ha Nam vdi téng von dau tu 624 ty dong, dién tich dat I 69ha, dién tich kinh doanh du kién 55ha.
Chung t6i gid dinh du dn nay sé trién khai bdn tir ndm 2025 vdi ty 1& I16p day ban dau 1& 25% va cling l6p day trong 4
ndm, gid cho thué I 90 USD/m2/ky.

Mdang BDS dén cu: hién nay Cong ty dang trién khai 4 du dn (nhu dd trinh bay & phan Cap nhat DN). Tuy nhién, cdc du én
mdi dang trong giai doan hoan thién thid tuc phdp ly, ti€n d6 ¢ thé kéo dai han du kién va khdng cé théng tin cu thé rd rang
nén chung t6i tam thai chua dua vao mo hinh.

Mdng ndng lugng: ndm 2023-2024, mdng thly dién sé& bi dnh hudng manh do hién tugng El Nino gdy ra. Trong khi d6, méng

dién gié sé van tiép tuc duy tri 6n dinh.

Sdn lugng dién (triéu kWh)

Thuay dién 765 669 238 261
bién gidé 238 418 434 434
Téng 1,003 1,087 672 695

Nguén: PC1, ABS Research
Mdng hoat dong khdc: chiing t6i tdp trung vaio hoat doéng kinh doanh thusng mai hang hdéa, tuy nhién mang nay cé bién Igi
nhuén gbp thdp, gid dinh quanh 1,8%/ndm. Bén canh dé, mang khai khodng ching téi du phéng trong ndm 2023 va 2024
mbi ndm dem lai 809 ty déng doanh thu va 259 ty déng Igi nhudn gop trén cd sd gid dinh gid bdn niken xoay quanh 852
USD/tdin. Gid bdn dugc tham chiéu theo gid LME, hién gid LME d& sut gidm thém khodng 10% ké tir thdng 6/2023.
Vé ké hoach dau tu thdi gian tdi, phia DN dua ra rét nhiéu ké hoach déu tu cho tat cd cdec mang kinh doanh. Tuy nhién, chidng
t6i chi tdp trung vao cdc du dn ma DN dang trién khai: Du dn Niken Béng, Dy dn Yén Phong II-A — Béc Ninh, Du én Yén Lénh
—H& Nam. Nhitng du dn khdc cé tinh chat dai han hon, ching t6i khéng dua vao mé hinh.
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e  Chung téi du phdng doanh thu nédm 2023F va 2024F ctia PC1 du kién dat 7.609 ty dong (-9% svck) & 12.418 ty déng (+63,2%
svck). LNST clia ¢8 déng Cong ty me 2023F v& 2024F du kién dat 212 ty déng (-53,8% svck) & 501 ty déng (+136,1% svck).
e EPS 2023F & 2024F du kién dat 785 dong/cp & 1.853 dong/cp, BVPS 2023F & 2024F du kién dat 19.614 déng/cp & 21.378
déng/cp, tusng Ung 2023F P/E v& P/B dat 31,3 16n & 1,25 16n tai muc gid giao dich hién tai, trong khi dé 2024F P/E va P/B
dat 13,3 16n & 1,15 lan.

Du phéng cdc mang kinh doanh ctia PC1 ndm 2023-2024

Mdng kinh doanh

1. Xy l&p dién

Doanh thu 3.061 6.714 4.864 2.374 7.000
% YOY 2,0% 119,3% -27,6% -51,2% 194,9%

% Téng doanh thu 45,8% 68,3% 582% 31,2% 56,4%

Gid v6n hang bdn (2.754) (6.253) (4.347) (2.091) (6.125)
Ldi nhudn gép 307 461 517 283 875
% YOY 16,3% 50,2% 12,2% -45,4% 209,6%

2. Sén xuét cdng nghiép

Doanh thu 826 650 645 1.267 1.394
% YOY -15,8% -21,3% -0,7% 96,3% 10,0%

% Téng doanh thu 12,4% 6,6% 7,7% 16,7% 11,2%

Gid vén haing bdn (741) (556) (592) (1.135) (1.249)
Ldi nhuén gop 85 94 54 132 145
% YOY -2,3% 10,6% -42,7% 145,4% 10,0%

Doanh thu 856 106 130 684 767
% YOY 301,9% -87,6% 23,0% 424,6% 12,1%

% Téng doanh thu 12,8% 1,1% 1,6% 9,0% 6,2%

Gid vén hang bén (577) (67) (90) (515) (578)
Ldi nhuén gop 279 39 40 169 189
% YOY 272,0% -86,0% 3,6% 317,2% 12,1%

Doanh thu 748 928 1.715 1.424 1.449
% YOY 35,5% 24,1% 84,8% -17,0% 1,7%

% Téng doanh thu 11,2% 9,4% 20,5% 187% 11,7%

Gid v6n haing bén (296) (398) (754) (706) (718)
Ldi nhuén gop 452 530 961 718 731
% YOY 30,6% 17,3% 81,4% -25,3% 1,7%

Doanh thu 1.188 1.431 1.003 1.859 1.808
% YOY 81% 20,5% -29,9% 85,5% -2,7%

% Tdéng doanh thu 17,8% 14,6% 12,0% 24,4% 14,6%

Gid v8n hang bdn (1.149) (1.398) (981) (1.567) (1.517)
Lgi nhuén gép 39 33 22 292 292
% YOY -188% -154% -34,5% 1.2532% -0,3%

Téng doanh thu 6.679 9.829 8.358 7.609 12.418
% YOY 14,3% 47,2% -15,0% -9,0% 63,2%

Téng gid vén hang bdn (5.517)

Téng Igi nhudn gép

Bién Igi nhudn gép 17,40%

Trung tdm Phan tich — ABS Research

(8.672)

11,77%

(6.763)

19,08%

(6.015)

20,95%

(10.187)

17.97%
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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 sdnh P/E
e  Phuodng phdp chiét khdu dong tién FCFF

Mbét 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:

Ngudn: ABS Research

e Hién PC1 kinh doanh khd nhiéu médng, trong d6 cdc mang déng gdép chinh vao co céu Igi nhudn gép ctia PC1 thdi gian tdi sé

gém: xdy I&p dién & san xudt cong nghiép, nding lugng va BDS KCN. P/E muc tiéu ching téi dua ra sé dua trén P/E binh quén

cdc DN trong tiing nganh c¢é tinh trong s6 dua trén ty trong déng gdp Igi nhudn gbp cda tiing mang trong giai doan 2022-

2028.

e P/E muc tiéu chdng t6i tinh todn ra la 15,7 1an.

e EPS 2023F & 2024F du kién 785 déng/cp & 1.853 dong/cp . Theo dd, gid ¢ phiéu PC1 dudc xdc dinh theo phudng phdp P/E

l& 29.062 d/cp.

Phuong phdp chiét khéu dong tién FCFF:

e Chiphivén chu sd hitu dudc xdc dinh theo phudng phdp CAPM trong dd6 1@i sudt phi rii ro gid s béing 16i sudt TPCP ky han
10 ndm & 2,60%. Phan bu rdi ro thi trudng la 9,57% (theo ABS Research thdng 10/2023). Beta la 1,76 lan. Khi d9, ty sudt Igi

nhuén yéu cdu WACC dudc tinh ra ld 11,31%.

e  Gid theo phudng phdp FCFF cho 1 ndm tdi la 26.578 d/cp.

L&i sudt phi rai ro

Phan bu rui ro thi trudng
Beta

WACC

Tdng trudng dai han
Két qud dinh gid:

Phuadng phdp

- FCFF

- P/E

Gid trung binh (déng/c8 phiéu)

2,60%
9,57%
1,76
11,31%

0,8%

Gid (déng) Ty trong

50%

50%

27.820

Nguén: ABS Research

Khuyé&n nghi: Gid muc tiéu ching t6i dua ra la 27.820 dbng/cp, tudng Ung tiém ndng tdng gid +13,1% so vdi gid hién tai. Do

dé, chiing t6i gilf quan diém KHA QUAN d8i véi ¢6 phiéu PC1.

Rui ro:

v Tién d6 cdc du én BDS KCN, cdc du dn xdy 1dp dién bi chdm hon so vdi nhitng gi ching t6i dua vao du phdng.

Trung tadm Phan tich — ABS Research
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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 téi, 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 dn nay vao mé hinh du

phong).
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PHU LUC

Bdo cdo KQ HDKD (

déng)

Doanh thu thuén

Gid v8n hang bdn -8.673
Lgi nhuén gép 1.156
Doanh thu tai chinh 319
Chi phf tai chinh -359
Chi phi bdn hang -56
Chi phi QLDN -241
Lgi nhudn tir HDKD 905
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 déng) 2021

LCT thuén tr HDKD 93
LCT thuén tir Hoat déng dau tu -4.949
LCT thuén tir Hogt dong tai chinh 5.682
LCT thuén trong ky 826
Tién & tuong ducng tién dau ky 1.476
Tién & tuong duong tién cudi ky 2.302
Chi sé tai chinh 2021

Khé ndng thanh todn

Khd& néng thanh todn hién hanh 1,14
Khé& néng thanh todn nhanh 0,96
Khé& n&ng thanh todn tién mat 0,42
Khé& né&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 72,9
S8 ngdy phdi trd 60,1
S6 ngay tén kho 34,4

Kha ndng sinh I6i

Ty sudt Igi nhuén gop 11,8%
Ty suét Igi nhuén HBDKD 11,9%
Ty sudt LNST 7,8%
ROE 13,8%
ROA 52%
ROIC 8.7%

2022

-6.763

1.595
95

-767

-285

647

605
537

460

2022
1.289
-3.808
2812
292
2292

2.584

2022

19,1%

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

6,2%

2023F

-6.015
1.594
179

-916

-299
497
-22
475
380

212

plopkiy
1.109
-433
-1.343
-667
2.581

1914

2023F

21,0%

14,6%
5,0%
5,2%
1,8%

5,2%
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2024F

-10.187
2.231
143

-988

-439
858
-22
836
669

501

2024F
91

-329

-673

-912
1.914

1.002

2024F

18,0%

11,8%
5,4%
8,3%
3,2%

6,8%

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
+ Tdi san dai han khdc
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
1.913
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
2.273
5.950
8.284
347
8.631
14.582
2.704
711
1.345
2.413
7.173

21.754

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

16,4%

1.006
2.184
829
204

6.137

9.682
243
1.376
1.608
640
13.557
19.694
2.417
1.401
3.818
8.201
258
8.458
12.276
2.704
711
1.501
2.501
7.418

19.694

-9,0%
0,6%
-29,2%
3,4%

-9,5%

2024F

1.006

3.564

1.403

333

7.308

12

9.417

216

1.376

1.608

877

13.506

20.814

2.317

2371

4.688

7.627

437

8.064

12.752

2.704

711

1.978

2.669

8.062

20.815

63,2%
25,8%
76,0%

8,7%

57%

EPS (VND/CP)

BVPS (VND/CP)

17
2.858

19.992

1,1 1,25

1.519 785

18.918 19.614
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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 ngudn 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, théng 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 clia 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 t6n 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 s hitu cia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stta ddi, ddng tdi 1én cdc phuong tién

truyén thong ma khong cé su 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 Khd néng sinh I8i clia c8 phiéu thdp 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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