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TRIEN VONG 2026 | NGANH XAY DUNG: HA TANG VA CONG NGHIEP LA PIEM SANG

NGAN H XAY DUNG 1. Xay dwng ha tang — Kha quan tir cac dy an méi va khoi théng phap ly

m 1.1. Pay manh dau tw cho cdc dv an ha tang giao thdng. Doanh nghiép xay dung ha tang huédng loi truc tiép tir chién lvgc day
manh dau tuw cdng ctia Chinh phd. Nam 2026, ké hoach vén cho dau tu coéng tdng manh 41,6% YoY, dat khoang 1,1 triéu ty dong.

1.2. Diéu chinh khung phéap ly hd tro day nhanh tién dd gidi ngan. Luat Dau tu cong va Luat PPP slra d6i duoc ky vong phat huy
Dw bdo nim 2026: hiéu qua rd rét trong ndm 2026, khi hé thong nghi dinh va thong tw hudng dan d3 twong doi day du. Khung phap ly hoan thién
gilp co quan trién khai thuan loi hon, han ché viéc tri hodn do thi€u huwdng dan chi tiét, qua d6 cai thién téc do phé duyét va giai

ngan.

e V6n dau tu cong +41,6%
YoY

2. Xay dwng cong nghiép — Trién vong tich cwc tir sdn xuat ndi dia va FDI

*  FDI thyc hién +9-10% YoY

« S8 cin NOXH hoan thanh 2.1. San xuat ndi dia ting trwdng tich cuc, thé hién qua PMI va IIP tang |én mirc cao nhat tir ddu ndm trong Q4, cho thay nhu ciu
+16% mé& rong nha xudng sé ti€p tuc duy tri.
Y ¢ (% e ) «? . A 7 s ~ [ x 2 . ? .
2.2. FDI thuc hién tiép tuc tang kha (+15,6% YoY), v&i giai ngan thang 10 dat mlrc cao nhat trong 5 nam, dugc ho trg badi rii ro

e i e n thuvong mai My—Trung gia tang, thic day nhu cdu dau tu nha may mai tai Viét Nam.
Co phiéu noéi bat:

3. Xay dwng dan dung — Tang trwé'ng theo nhu cdu xdy méi NOTM & NOXH nhwng khé birt pha

« VCG [THEO DOI]

e HHV [KHA QUAN] 3.1. Nhu cidu xdy m@i NOTM & NOXH cai thién, trong d6 NOXH tiép tuc dugc ‘KPI hoa’ khi chi tiéu hoan thanh 2026 dat 116.347 can
(+16% YoY) va bam sat 16 trinh 1,062 triéu can dén 2030 theo Dé an 1 triéu can.

3.2. Moi trwong phap ly dang dich chuyén theo hwéng ho tro trién khai dw an. Tién trinh thdo g& phép Iy dwoc ddy manh nho co
ché thi diém NOXH (NQ 201/2025/QH15) va cdc nghi quyét/ddng thai hoan thién khung thi hanh Luat Dat dai ¢ hiéu luc tir

e Cll [THEO DOI]

b =
= Sf=e=Ee

==

« CTD [KHA QUAN]

01/01/2026, qua dé ho tro tai khdi dong cac du an ton dong va m& mdi du an du didu kién trién khai. i \‘;‘:
3.3. Tuy nhién, duv dia “birt pha” cta xay dwng dan dung van bi gi¢i han béi rii ro tai chinh cta chd dau tw va do tré truyén dan w\l:iL
chinh sach. Ap lwc ddo han trai phi€u bat dong san ndm 2026 & mic cao (khoang 141-143 nghin ty dong, tuy nguodn) cé thé khién @%
mot s6 chd dau tw than trong hon trong quyét dinh dau tw va ti€én dé thi cong, nhat 1a & nha & thwong mai. Pong thoi, géi tin dung ? 5
uwu d3i cho NOXH quy md ~145.000 ty déng da duoc trién khai nhung toc d6 gidi ngdn con cham. LA



TRIEN VONG 2026 | NGANH XAY DUNG: DIEM SANG & HA TANG VA CONG NGHIEP ;4‘ ASEAN SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

1. Xay dwng ha tang - Trién vong kha quan tlr cic du an dau tu cdng dwoc day manh va khoi thdong phap ly

Niam 2026, doanh nghiép xay dwng ha ting giao thong duoc ky vong s& hudng loi truc tiép tir chién lwgc ddy manh dau tw cong va cai thién khung phap ly trong dau thau, trién khai dy an. Day la giai doan

chuyén tiép quan trong, mad ra co hdi tiép can du an, hinh thanh ngudn viéc gbi dau cho chu ky méi, sau khi cac doanh nghiép d3 ghi nhan phan |&n doanh thu tir cdc du an thudc chu ky dau tw 2021-2024.

1.1. P4y manh dau tu cho cic du an ha tang giao thong:

Dau tw cdng ndm 2026 dwoc xac dinh la nhiém vu trong tdm, v&i s déng thuin cao tir toan bd hé Ngan sach dau tw céng chia Trung wong duv kién sé ti€p tuc tip trung vao cac dvw an ha ting giao
thong chinh tri. Quy md vén du kién dat khodng 1,1 triéu ty déng, tdng manh 41,6% YoY, phan anh thong (chi€ém 33% nguén von cua trung wong). Ngudn luc ndy duwoc vu tién cho cdng tac chuan bi thi
quyét tdm cua Chinh pht trong viéc coi dau tw cong la déng lwc thiac day tdng trwdng kinh té&, nham tuc, dén bu va gidi phong méat bang cla cac dy an chién lwgc quy mé qudc gia, bao gdm dudng sat Hai
dat muc tiéu tang trudng hai chir s6 trong giai doan 2026-2030. Phong — Ha Noi — Lao Cai, cao t6c Bac — Nam m& rong va dudng sat cao téc Bac — Nam.
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Ngubn: GSO Ngubn: GSO, Asean Research téng hop
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Mot s6 dw an giao thong trong diém dang trién khai va 1én ké hoach trién khai

Tong mirc dau tw (triéu ty dong) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Sau 2030

Pudng sat cao téc Bac-Nam 1,700 Khé&i cong tir 12/2026, hoan thanh 2035
DPudng sat cao téc Ha Noi - Hai Phong — Lao Cai 300 Kh&i cong cudi 2025, hoan thanh vao 2030
Cao téc Bac-Nam m& rong 152 Kh&i cong tir Q2/2026, hoan thanh vao 2030

San bay Long Thanh (Gb1) 109
Puwong vanh dai 4 Ha Noi 85
PBudng vanh dai 3 (Tp.HCM) 75

Ngubn: Asean Research téng hop
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SIEU DU’ AN PUONG SAT CAO TOC BAC NAM

TUYEN DUONG SAT CAO TOC BAC - NAM

V&i quy mo dau tu 1édn va tién d6 khan trvong, dw an Pwong sat téc do cao Bac-

IONG MLUIC DAU TU: Nam mé& ra nguon viéc rat I&n cho cac doanh nghiép xay lap, cung cap vat liéu,

1.334.459 ty dong (hon 58,7 ty USD)

! Ha Ngi

thiét bj, thi cong ham — cau — tuyén dwong sat, hé thong tin hiéu va ca cac dich

5 . 2020 - A 2 ,
A GBS -2 € Giai doan 1; 0~ 2082 © Giai doan 2: 2032 2050 vu phu tro’ nhu boi thuwong, tai dinh cw, logistics. Mot s6 nha thau xay lap cé nang
| HA NOI - VINH 561,6 nghin ty ddng 772,6 nghin ty ddng
! (281km) @ 1h20’ (24,71 ty USD) (34 ty USD) lwe ky vong s& hudng loi tir du an nay |a VCG, PHC, CC1. Bén canh d6, don vj cung
= é\ = Toc d6 thiét ke: 350km/h, khai thac 320km/h ing thép chat lvgng cao nhu HPG ky vong cling cé trién vong tich cuec.

1.559 km X
;L;ng';‘nzcg:o ga Th6ng tin dvw an:
) 6h55’ ’ v T6ng chiéu dai tuyén du kién khoang 1.541 km, tir ga Ga Ngoc Hoi (Ha Noi) dén
dung tat ca ga Pa Nang

ga Ga Thu Thiém (TP H6 Chi Minh), di qua khoang 20 tinh/thanh phé.
GD 2: 2032 - 2050

VINH - NHA TRANG

* Vinh - Pa Néng
hoan thanh 2040, a Nang -
Nha Trang hoan thanh 2050

v' Téng mirc dau tu so bd duoc cong bd khodng 67,34 ty USD (twong dwong ~1,7
triéu ti d6ng) cho ca 2 giai doan trén toan tuyén.
v' Thoi diém khdi cong du dn: Chinh phd yéu cdu dam bao khdi cdng trudc

= | s ook 31/12/2026.

Wl

GD 1: 2020 - 2032

X A
_ (370km) & 1h38’ ‘E\L‘?\/

TP HOM

D& hos: Nguyén Tudng

Nguén: VOV
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DU AN BUONG SAT LAO CAI, HA NOI, HAI PHONG

N
6\ . .
o \ Twong tu, chung toi ky vong cac doanh nghiép xay lap ciling sé cé nguon
() ) ,
°2\  Trung Quéc viéc ddi dao khi dy 4n dwomng sat Ha Noi, Hai Phong, Lao cai khdi cong:

Thong tin du an:

\ v' Téng chiéu dai tuyén: Dy kién 391 — 419 km, xuat phat tlr ga Lao Cai va
\ két thac tai ga Hai Phong, két ndi truc tiép tdi cdng nwdc sdu Lach
Huyén, dugc thiét ké nham thay thé tuyén dudng sat khé hep hién tai,
phuc vu song song ca van tai hanh khach va hang hda, tang nang luc

két ndi khu v TAy Bac véi cac cang bién phia Bong.
v' Téng murc dau tu: Khodng 300 triéu ty dong, day la mét trong nhitng
dw an GTVT cé téng mirc dau tv I&n nhat khu vue phia Dong Bac trong

ké hoach trung han 2026-2030.

Phi The v' Thoi diém khéi cong du an: Trudc ngay 31/12/2025, véi muc tiéu

hoan thanh giai doan chinh trudc nam 2030.

Hai-Phong

Nguén: Dén tri
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1.2. Diéu chinh khung phép ly hé tro’ day nhanh tién dé gidi ngan

Buwdc sang nam 2026, Luat Dau tw cdng va Luat PPP sira ddi dwoc ky vong sé phat huy hiéu qua ré rét hon, tao hanh lang phap ly théng nhat dé day nhanh quy trinh phé duyét va gidi ngdn vén. Trong ndm

2025, tac dong ctia 02 Luat nay van chua thé hién rd do méi cé hiéu lwc va con thi€u cac vin ban huwdng dan chi tiét, diéu nay khién nhiéu co quan, ban nganh van than trong trong trién khai. Tinh dén hét

thang 9/2025, ty Ié gidi ngan vén dau tv cong wdc dat khodng 55,8% ké hoach ndm, tuwong duong hon 600 nghin ty dong, thap hon ky vong do virdng mac thi tuc va cham tré trong cong tac chuan bi dau tu.

Viéc hoan thién khung hwdng dan thi hanh trong ndm 2026 duwoc ky vong sé thdo g& cac diém nghén nay, gitp tién d6 gidi ngan nhanh hon.

Cac di€ém nhan trong Luat Pau tw cdng, Ludt PPP va cic Van ban lién quan

Tham quyén quyét

1 .
dinh dau tv

. Trinh ty thud tuc
diéu chuyén vén

3 Dén bu, gidi phdng
mat bang

4 Thay d6i gidi han

quy md vén dau tu

U'u d3i cho nha
5  thau, minh bach qua
trinh dau thau

- Luat 90/2025 (hiéu lwc T7/2025) ti€p tuc m& rong: mot s6 dy an 1&n trudce thudec thdm quyén Thi twdng nay cd
thé duoc UBND cép tinh chap thudn chi trwong dau tw néu dép &ng tiéu chi mai.

- Luat 58/2024 (hiéu lwc T1/2025) thiét 1ap phan cap ré hon: UBND cac cap duoc quyét dinh dy an nhdom B, C do
cap minh quan ly, bdo cdo HDND tai ky hop gan nhat.

- Luat 58/2024 cho phép Thu tuédng Chinh phu diéu chinh ké hoach dau tu céng trung han vén NSTW giita cac B,
nganh, dia phwong khi khéng vuot téng mire vén quéc héi quyét dinh. Thém quy dinh cho phép diéu chinh trong
néi bé nganh, linh vire cda B, co quan trung uvong, dia phwong trong pham vi vén da quyét dinh.

- Luat 58/2024 chinh thirc quy dinh: cho phép tach cong tac dén bu, tai dinh cu, giai phdng mat bang thanh du an
thanh phan doc 1ap. Cho phép giao UBND tinh lam co quan chi quan khi dw an di qua 2 don vi hanh chinh cép tinh
trd 1én

- Luat 58/2024 b6 sung: déi vai chuwong trinh muc tiéu quéc gia, dy an quan trong qudc gia, du an st dung von thu
hop phap cla co quan nha nudc/dv sy nghiép cong 1ap, von ODA/von vay wu ddi nwdc ngoai duoc vuot 20% nhung
khéng vuot 50% s6 von ké hoach dau tu cdng trung han giai doan trudec.

- Luat s6 90/2025/QH15 b sung cac doi twong huwdng chinh sadch wu d3i trong viéc lwa chon nha thau, ndi lédng diéu
kién hudng wu dai va quy dinh vé géi thau chao hang canh tranh

Doanh nghiép xiy duwng, tw vin va nha thau dia phuwong
dwoc hudng loi truc tiép, do thi tuc phé duyét rat ngin,
thoi gian khéi céng nhanh hon, gidp tang khéi lwgng cong
viéc trong nam.

Tao ap lwc canh tranh thwc chat trong khéi nha thau.
Doanh nghiép nang luc tét s& dwoc wu tién bé sung vén.

Doanh nghiép xay duwng, ha tang, dau tw PPP huéng loi
nh& giam rdi ro chdm GPMB.

Doanh nghiép I&n trong cac linh vwec ha ting nang lwong
huwéng loi nho co hdi tham gia cac goi thau sir dung von
nwdc ngoai.

- Doanh nghiép ndi dia hwéng loi do chinh sach wu tién
hang Viét Nam trong d4u thau

- DNTN ¢6 néng lyc tét hudng lgi nhd quy trinh dau thau
minh bach hon.

Https://www.aseansc.com.vn/
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31

29
27
25
23
21
19
17
15

13

Https://www.aseansc.com.vn/

Gia muc tiéu (VND/CP)
Gia hién tai (VND/CP)
Thay déi

Vén héa (ty VND)

PE trailing
EPS trailing
P/B

Book Value (per share)
KLGD BQ 30 ngay (triéu cp)

S6 lwgng CP niém yét (triéu cp)

Dién bién gia c6 phiéu VCG

27.000
24.150
+12%
15.451

3,59
6.640
1,27
18.842
4,248
646,468

LUAN BIEM PAU TU

Doanh thu 2026 du bdo tang (+7,2% YoY) nhung LNST giam (-65% YoY), do khéng con ghi nhan loi
nhuian dot bién tir thodi von du an BDS.

¢ Mang xay lap (70% doanh thu) duy tri ting trwé&ng trong ngan — trung han, hudng loi mot phan
tr xu hwdng ddy manh dau tw cong khi cac dy an mdi tap trung vao dudng sat ma khong phai
duong bd - thé manh cha VCG. Backlog cudi 2025 wéc khodng 33.000 ty déng dd dadm bdo doanh
thu dén hét 2027.

¢  Mang dau tu (20% doanh thu) duy tri déng tién dn dinh, nhd tap trung vao céc dich vu thiét yéu
nhu dién, nudc, gido duc. Dieu kién thoi tiét thuan loi trong 2026 ho tro san lwong thay dién, qua
dé cai thién doanh thu va bién Igi nhuan cta cac du an hién hitu.

* Mang bat déng san (~10 doanh thu) cham lai, do khdong con ghi nhan lgi nhuén dot bién tir ban dy

an.
cainsom ||| o
Doanh thu 12.870 13.900 15.800
Loi nhuan gbp 1.981 1.946 2.086
Chi phi tai chinh 448 450 500
Doanh thu tai chinh 333 3.343 300
Chi phi ban hang 58 149 55
Chi phi quan ly 380 300 320
LNST 1.108 4.390 1.511

ASEANSC RESEARCH | 8
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CTCP PAU TU HA TANG GIAO THONG DEO CA (HSX: HHV)

e e Gia muyc tiéu (VND/CP) 17.000 RNV EY\TA(Y;
mA cé pHiEu: HHV

Gida hién tai (VND/CP) 14.000

: Doanh thu va LNST 2026 ctia HHV dv phéng lan lvot +20% YoY (dat 4.074 ty déng) va +21% YoY (dat
Thay doi +21%

664 ty dong).
KHHYEN NGHI: Von hoa (ty VND) 6.964 « Mang xay lap hudng loi tir ké hoach dau tw cong I&n trong 2026, du kién dat khodng 1.08 triéu
[KHA QUAN] PE trailing 12.39 ty dong, tvong (rng murc ting 22% so véi cung ky. Ching t6i wdc tinh cudi 2025, Backlog clia HHV
EPS trailing 1.118 khodng 2.700 ty d6ng (twong duong 2,6 1an doanh thu xay I3p nam 2024), dén tir cac du an trong
P/B 0.88 diém nhu: Cao téc H6 Chi Minh — Thi Dau Mot — Chon Thanh, Cao téc Dong Dang — Tra Linh.
Book Value (per share) 15.689 * Doanh thu BOT tang truwong on dinh, cudc phi dugc diéu chinh tang trung binh 5%—6%/na\m.
X o Cung v&i xu huwdng luu lvgng xe qua cac tram thu phi nhin chung tang trueang dem lai nguodn tién
KLGD BQ 30 ngay (triéu cp) 4,742 8n dinh cho HHV.
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 497,433
Dién bién gia c6 phiéu HHV
20 Doanh thu 3.308 3.395 4.074
18 Loi nhuén gop 1.341 1.540 1.848
16 . Lsase s
Chi phi tai chinh 814 820 950
14
Doanh thu tai chinh 48 58 60
12
10 Chi phi ban hang - - -
8 Chi phi quan ly 72 80 85
6 LNST 495 547 664
4
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CTCP PAU TU HA TANG KY THUAT THANH PHO HO CHi MINH (HSX: ClI)

e e Gid muc tiéu (VND/CP) 24.000 QEUNEIEAYEYTR(;
mi c6 pHiEu: ClI

Gid hién tai (VND/CP) 24.150

Doanh thu va LNST 2026 cta Cll du phdng lan lwgt +16% YoY (dat 3.500 ty dong) va +93% YoY (dat 650 ty

Thay doi -0.6%

dong).
Vén héa (ty VND) 15.105 « Trién vong tich cwc tir 2 dw an trong diém déu cé hiéu qua van hanh cao (Ian lvot |1a Trung Lwong —
PE trailing 157 18 MYV Thudn va Xa 16 Ha N&i) vdi lru lugng xe du kién tang ~15%/nam. Bén canh dé cac dy 4n BOT nhw
- Ninh Thuan 2, QL60, Cau C6 Chién, DT741 duy tri thu phi 6n dinh khodng 800—1.000 ty déng/ndm, tao
EPS trailing 149 . R "
dong tién bén virng cho doanh nghiép.
P/B 1,23 * Du dia ting trwdng I&n dén tir mé rong danh muc BOT va thio g& vwédng mac tai cac dw an BDS.
Book Value (per share) 19.021 Trong 5 nam tdi, Cll s m& rong cac du an BOT, tap trung tai TP.HCM va khu vuc |an can; dang cha y, du
KLGD BQ 30 ngay (triéu cp) 14 980 an m& rong cao téc TP.HCM — Trung Lwong — My Thuan du kién khdi cong tir ndm 2026. Song song,
) 5 mang BDS chuyén bién tich cuwc khi vuedng mac phap ly tai quy dat déi ¢ng dang duoc thao g& BT Thd
SO luvgng CP niém yét (triéu cp) 625,450

Thiém va NBB Garden lII.

Dién bién gia c6 phiéu ClI

40

Két qua kinh doanh 2024 2025E 2026F
35

Doanh thu 3.028 3.016 3.500
30

Loi nhuan gop 1.664 1.562 1.813
25 s L

Chi phi tai chinh 1.530 783 958
20 Doanh thu tai chinh 1.133 1.390 1.460
15 Chi phi ban hang 84 79 81
10 Chi phi quan ly 543 513 527

5 LNST 618 336 650
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N3m 2026, xdy dwng nha khéng dé & (nha xuéng, kho b3i, khu cdng nghiép,...) ky vong tang trwé'ng tich cwrc nho sdn xuat cdng nghiép cta Viét Nam tang truwdng tich cuc, thic day tir cd nhu cdu trong nudc va

ngudn von dau tw FDI ti€p tuc d6 vao Viét Nam.

2.1. S3n xuat ndi dia tang trwédng tich cuwc

Nganh san xuat cda Viét Nam héi phuc tir ddy thang 04/2024 (thoi diém cé cac thong tin bat loi vé Twong tw, chi sd sdn xuit cong nghiép IIP cling c6 xu hwéng tich cuc tir ddu ndm hoat ddng khai
thué quan) va duy tri da tang trong thang Q3/2025, v&i chi s6 PMI nganh san xuat (theo S&P Global) khodng, san xuat dién tich cwc hon trong nhitng thang gan day la ly do chinh giup chi sé san xuat cong
cua Viét Nam T10/2025 tang |én 54,5 tlr mirc 50,4 09/2025 —murc cdi thién hang thang I&n nhat ké tur nghiép quy 111/2025 dat mirc tang trwdng hai con so.

07/2024. ba tang cla PMI chi yéu dén tir viec don hang mdi tdng thang th( hai lién tiép, thé hién sy

héi phuc bén vitng cla cac nganh san xuat thay vi chi bat tang do hién tuwong “xuat khau trwdc dé tranh

thué”.

54.5

55 /‘\

45
40
35
30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2024 2025 1 2 3 4 1 2 3
2024 2025
P \| Nguwdng so sanh

Ngubn: GSO, Asean Research téng hop
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2.2. FDI thuc hién du bao tang kha

FDI thuc hién 2026F du bao ting 9-10%, duwoc hd trd bai: (i) da gidi ngan duy tri & mirc cao, (ii)
pipeline FDI dang ky/diéu chinh tich cuc, va (iii) co cau gidi ngan chd yéu & ché bién ché tao (~83%).

-\—9—100/ 0
30

25
20
15

10

2023 2024 2025E 2026F

Https://www.aseansc.com.vn/

FDI thwe hién duy tri xu hwéng tich cwe nho dong von b sung vao cac dw an hién hiru va tién dé
gidi ngan cai thién. Trong 1072025, FDI dang ky va giai ngan lan lwot dat 31,52 ty USD (+15,6% YoY)
va 21,3 ty USD (+8,8% YoY) — mirc gidi ngdn cao nhat trong 10 thang trong 5 ndm tré lai day. Tuy
nhién, tang trudng FDI dang ky chi yéu dén tir v&n ma rdng clia cac du an cil, trong khi FDI mé&i van
han ché&, phan anh sy than trong cha nha dau tu nudc ngoai du Viét Nam tiép tuc ddy manh chinh

sach thuc day ndi dia hda va phat trién chudi gia tri.

15 100%
A
10
50%
5
a
o 0 0%
[
_5 A
-50%
-10
-15 -100%
1 2 3 4 1 2 3
2024 2025

B Dang ky Giaingan A %YoY dang ky (cot phai) % YoY giai ngan (cot phai)

Ngudn: GSO, Asean Research téng hop
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N&m 2026, xay dung dan dung duoc ky vong ting trudng & mirc trung binh, nho (i) Nhu cdu xay maéi NOTM & NOXH cai thién; (ii) Thao g& phap ly tiép tuc thic day cac du an d3 vuwedng mac tir trudce, va
khuyén khich cac du an mdi. Tuy nhién, (i) Ap lwc ddo han trai phiéu doanh nghiép tao ap luc 1én chi dau tw trong viéc trién khai dy an.

3.1. Nhu cidu xdy méi NOTM & NOXH cai thién

S6 can nha & thwong mai va nha & x3 hdi dwoc cdp phép maéi ting tot (+49%) trong 6T.25, |a tin S6 can NOXH hoan thanh duy kién tang 16% trong 2026 va hwéng dén muc tiéu 1,062 triéu
hiéu s&m cho thay pipeline trién khai day 1én, qua dé ho tro du bdo nhu ciu xay dwng ndm 2026 cai cin dén 2030 theo Dé an 1 triéu cin (QP 338/QP-TTg) tao luc kéo ting san lwong xay 1ap
thién

B Trudc doé Trong nam

Ql.24 Q2.24 Q3.24 Q4.24 Ql1.25 Q2.25 2023 2024 2025 2026F 2030F

Nguén: Bé Xdy duwng
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3.2. M6i treorng phap ly dang dich chuyén theo huwd'ng ho tro’ trién khai dw an

KHUNG PHAP LY DPONG BO CO CHE THAO GO m

Bo 3 Luat (01/08/2024) Nghi quyét 171:
D4t dai — Nha & - Kinh doanh BDS Cho phép DN nhén quyén SDD lam nha

& thwong mai (Thi diém md réng)
Hé thong Nghi dinh méi:

* ND 71: Gia dat thj trwong Chuyén biét NOXH:
 ND 88: Bdi thudng tai dinh cu NQ 201/2025 & ND 192/2025: Don
« ND 102: Thi hanh Luat P4t dai NEN TANG COT LOI gian hoa cap phép, wu dai quy dat

LUAT PAT PAI

2024

Hiéu luc: 01/08/2024

KY VONG TH| TRUONG

m DOT PHA PIA PHUONG

gy 148duén m& rong loai dat lam NOTM Do tré tién do:

(Tang linh hoat chuyé&n muc dich) GD 1: Phap ly (Q1-Q2/25)

o GD 2: Giadi ngadn/Thi céng (Q3/25)

uoy  112duan du phap ly duoc dé xuat GD 3: San lugng tdng (2026+)
mién GPXD (Giam 6-12 thang trién khai)

py QP 1746: biéu chinh quy hoach phan Tai kh&i dong dy an ton dong, m& mai

khu, khép ndi ha tang ving ngudn cung thuong mai & NOH

Https://www.aseansc.com.vn/ ASEANSC RESEARCH | 14
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3.3. D dja bt pha clia xay dwng dan dung van bj gi¢i han b&i rui ro tai chinh cla chi dau tw va do tré truyén dan chinh sach

Du bao 2026 13 diém cuc dai chia chu ky ddo han trai phiéu bat dong san, v&i khoang 143.000 Dong thi, gbi tin dung wu déi cho NOXH quy mé ~145.000 ty dong da duworc trién khai nhung téc
ty dong (+19% YoY), c6 thé lam cham quyét dinh dau tw va tién do trién khai cia mot s6 chd do giai ngan con cham; mdt bao cdo ghi nhan mdrc cam két khoang 8.300 ty dong cho 41 dy an
dau tu, dic biét & phan khic nha & thwong mai. (~5,7%) tai thoi diém 30/6, cho thdy dong von wu d3i chua “chdy” du nhanh dé tao cu hich manh cho

san lvgng xay 1ap trong ngan han. Nguyén nhan chu yéu do: (i) Ngh&n ngudn cung du an du diéu
kién; (ii) Ngh&n tha tuc/danh muc; (iii) L3i suat chua thuc sw hap dan; (iv) Bién lgi nhuan NOXH chua

B TPDN ddo han (ty déng) TPDN BDS dao han (ty dong) dd hap dan.
Téng quy md 145.000 ty d6ng (9 Ngan hang tham gia)
Ngudn vén Vén ty huy déng clia cdc Ngan hang Thuong mai
143,000 , , .
Thoi han trién khai Pén nam 2030 (theo Dé an 1 triéu can ho)
L&i suat Nguoi mua (2025) ~6,1% / nam
L3i suat Chd dau tw (2025) ~6,6% / nam
Thoi han wu d3i 13i suat 5 nam (Nguwdi mua) / 3 ndm (Chd dau tw)
Mtrc vay toi da Tuy kha nang tai chinh, thuwong 70-80% gia tri can ho
2022 2023 2024 2025 2026F Diéu kién tham gia Cé tén trong danh sach dy an du diéu kién cda B Xay dung/UBND Tinh
Ngudén: VBMA; S&I/FiinRatings Ngudn: Aseansc téng hop
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CTCP XAY DUNG COTECCONS (HSX: CTD)

. Gia muc tiéu (VND/CP) 99.000 LUAN PIEM PAU TU
va cé pHiEu: CTD

Gia hién tai (VND/CP) 83.000 5 o ) o )
: CTD gia tang Backlog o ca 3 mang kinh doanh, wéc tinh +11% YoY trong giai doan 2026-2027, theo do
Thay d6i +19% gitip doanh thu n3m 2026 dat 30.335 ty dong (+10% YoY) va LNST dat 599 ty (+40% YoY).
KHUYEN NGHI: Vén héa (ty VND) 8.419 * Mang dan dung (~60% Backlog) du kién Backlog tang ~9% YoY v&i ~70% nguodn viéc dén tir cac chd
? A . N . " A N A 2 ~
[KHA QUAN] PE trailing 12.35 dau tu truyén théong nhuw Vinhomes, MIK Group, Sun Group. Nhu cau xay dung bat dong san dan

dung ky vong duy tri tang trudng nhd khoi thong phap ly cac du an vuwdng mac, trong khi cap phép

EPS trailing 6.421 cac du dn mai cé dau hiéu chirng lai.
P/B 0,89 * Mang cdng nghiép (~25% Backlog) ky vong Backlog tang 11% YoY nh& ngudn vén FDI dau tw 16n
Book Value (per share) 89.361 vao cac hang muc nha may, nha xudng — linh viwc CTD ¢6 nhiéu kinh nghiém, dac biét la cdc nha
. may dat chuan ESG, thé hién & cac du an tiéu biéu: Lego, Suntory Pepsico.
KLGD BQ 30 ngay (cp) 492,552 A 1 @ eat Ok Sl yEp L .
; ;  Mang ha tang (15% Backlog) ky vong Backlog tang 12%, trong boi canh nguén von BDTC duoc tang
SO luvgng CP niém yét (triéu cp) 103,633

toc gidi ngan (+22% YoY trong 2026).

Dién bién gia c6 phiéu CTD

110 Doanh thu 21.045 24.885 30.335
100 Lei nhuan gbp 713 815 1.066
90 Chi phi tai chinh 105 205 198
80 Doanh thu tai chinh 280 256 230
70 Chi phi ban hang 0 0 0
60 Chi phi quan ly 581 331 509
50 LNST 310 428 599

Https://www.aseansc.com.vn/ ASEANSC RESEARCH | 16
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1. Lich str phat trién nganh Xay dwng Viét Nam

Ky nguyén bung nd du an

Thi trwong phuc héi manh mé sau khing hoang Ky nguyen ha tang & xanh

nhe chinh séch kich cu va Luat xay dng 2014. Ll (plod) @ il 2D el vel CEw 0 €eis, iE]p

e Toc dd tang trudng trung binh dat 9%/nam trung vao ha tang giao théng chién luoc.

e Su lén ngdi cda cdc chi dau tu tu nhan I6n hioanithicnitnuc cao toc Bac=Nam'phia Bong.

(Vingroup, Sungroup,...) * Daicong trrong San bay quoc té Long Thanh.

+  Nha thiu ndi bit d3u thay th& hodn todn nha v il dieh g Meizens v ey ey o

thau ngoai & cac dy an dan dung phtrc tap. ving.
Giai doan 2008 - 2011 Giai doan 2020 - 2022
____—
Giai doan 2014 - 2019 Giai doan tir 2023 dén nay

Cu séc & thanh loc Thtr thach tir dai dich
Anh hudng clia khing hodng tai chinh toan cau khién thi Chudi cung rng dirt gdy va gid nguyén vat liéu tang
trwong xay dung Viét Nam rdi vao ‘mua dong bang gid’. phi ma gay ap lwc 1&n 1én cac nha dau.
« Hangloat du an dinh tré, no xau bat dong san tang cao. * Trién khai mé hinh “3 tai ch6” dé duy tri tién do
*  Gia nguyén vat liéu bién dong khién cac nha thau suy kiét cong truong.

tai chinh. e D3y manh s& hod quy trinh quan ly tir xa.
« Cac doanh nghiép yéu kém bi loai bd, nhuwong chd cho thé * Thanh loc cac doanh nghiép c6 nang luc tai

hé quan tri madi. chinh yéu.

Ngudn: ASEANSC téng hop
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2. Chuoi gia tri xay dwng va diém roi ghi nhan doanh thu

YEU TO PAU VAO

VLXD
Nhay v&i gid thép/xi mang

Nhan cong
Nhay véi lvong/thiéu hut lao déng

QUY TRINH XAY DUNG (VALUE CHAIN PIPELINE)

THI TRUONG DAU RA

Dan dung

Cong nghiép

) f_\ ) ) ) ?
May va thiét bi Thiét D? N Lam R R Hq?n giao/ = 5
Nhay véi dau & khau hao k& >| thau / méng Xay tho thién Nghiém Ha tang 10 - 20%
. ky HD (M&E) thu.
— —— — — — —
Co cau chi phi tham chiéu Bién LNG Bién LNG Bian LNG Bién LNG
10 - 30% 6-12% 3-7% 8-18%
Gid VLXD, tién d6 thi cdng, diéu chinh don
. gia, diéu khodn thanh todn & nang luc quan
VLXD Nhan cong  May mdc tri
Thay d6i theo loai cdng trinh va giai
doan thi cong thuc té
4 GHI NHAN DOANH THU
Dan dung: Cong nghiép Ha ting

* Ghinhan theo tién d6é nghiém thu (A-B).

* Note: Tién theo tién d6 # Doanh thu

\_

* Milestone: Xong block/ tang/ khu vuc + bién ban nghiém thu
* Phat sinh khéi lwgng: Theo phu luc hgp déng da ky

« Thudng EPC: Ghi nhan over time gan mdc ky thuat

«  Piém roi quan trong: Lap dat -> Chay thir -> PAC/FAC
e Tach biét: Thiét bj (ban giao) & Lap dat (Dich vu)

* Note: Cham chay th{r -> Lui doanh thu

« Khéi lwgng — don gia nghiém thu (Pao dap, cau duong...).
* Phuthuéc GPMB: Doanh thu lUi néu nghiém thu cham.

* Du an: Tach Doanh thu xay dung & Van hanh.

* Note: Co ché diéu chinh gia quyét dinh Bién gbp

j

Https://www.aseansc.com.vn/
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4 ,
P g4 THONG BAO

e NHA PAU TU VUI LONG MO TAI KHOAN TAI CONG TY CHU'NG KHOAN ASEAN BE XEM BAO CAO PAY bU.

El

*  NHA PAU TU CO THE THAM GIA NHOM TU VAN ZALO TAI: @]"P:L
l ll -I

h-l

S5

oo §oe S

-
G

gt 4 ol

Md Zalo, bAm quét QR dé quét va
xem trén dién thoai

«  NHA PAU TU CO THE TRUY CAP TRUNG TAM DU’ LIEU & PHAN TiCH THI TRUONG TAI:

Trung tam Dir liéu & Phan tich thi truc‘mg

NEN TANG PHAN TiCH manh mé cho phép dua ra quyét dinh chinh xac, kip thai va hiéu qua

7.45]0.59%

HANG CONG NGHIEP
HANG CA NHAN

M3 CP dang dugc mua chu SAN XUAT THUC PHAM
dong rong nhiéu nhat?

SHG, SID, SUM, SJG, SIV
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THONG TIN LIEN HE
Cong ty C6 phan ching khoan ASEAN

Dia chi: Tang 4,5,6,7 s6 3 bang Thai Than, P.Phan Chu Trinh, Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Website: www.aseansc.com.vn | Hotline: 1900 638 088

TRUGNG PHONG PHAN TICH NGANH VA DOANH NGHIEP
Hai.LP

Email: hai.lp@aseansc.com.vn

KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bdo cdo nay bao gdm cdc nhan dinh chd quan va dua trén ngudn thong tin tin cdy va co s& phan tich chi tiét, can trong. ASEANSC khéng dam bdo su chinh xac va day du
clia cac ngudn thong tin nay dong thdi ban bao cdo nay duoc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan ra
quyét dinh cu thé nao. Ngudi sit dung bdo cdo nén xem bdo cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh va phai chiu toan bé trach nhiém déi vdi quyét dinh
cta chinh minh. Cac quan diém va wdc tinh trong danh gid cda chiing tdi cd gid tri dén ngay ra bdo cdo va cd thé thay déi ma khdng can bdo cdo truwdce. Bdn bdo cdo nay duoc

gitr ban quyén ASEANSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky truwdng hop nao ma khdng cé sw ddng y ciia ASEANSC déu trai luat.

PIEU KHOAN SU DUNG
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