MUA

Gia muc tiéu 2025: 15.000 VND
% tang gia: 33%
Cap nhat: 12/10/2024
TRIEN VONG 2025

Tich cue: (1) Thu phi BOT 6én dinh, (2) Khéi lugng
cobng viéc Ién tr dau tu cong, (3) Hudng Igi tir von
NSNN trién khai trong ndm cudi nién dé tai khoa
2021-2025.

Tiéu cuc: Thiéu vén dé trién khai cac du 4n mdi, cac

du an dang nghién cltu quy mo lén.

RUi ro: Pha lodng c8 phiéu trong ngan han.

Q3/2023  2024F 2025F

DTT 674 3.268 3.790
% YoY 20% 22% 16%
LNST 17 495 553
% YoY 45% 36% 12%
bon vi : ty VND

Téng quan doanh nghiép

HHV la doanh nghiép xay dung ha tang va van hanh
tram BOT thudc hé sinh thai clia Tap doan beo Ca.
Vi néng lyc thi cong cao va ap dung nhiéu coéng
nghé tién tién, HHV dugc tin tudng thi cong céac cong
trinh tiéu biéu nhu: H&mM Déo C3, ham Hai Van 2;

hién tai, HHV tham gia nhiéu géi thau cla tuyén cao

t&c Bdc Nam
Dir liéu thi truong
Nganh ngheé: Xay dung
Gia hién tai: 11.300 VND
Vén hoa: 4.884 ty VND
S6 lugng CPLH: 432,3 triéu cp
EPS 4 quy gan nhat: 878 VND
P/E: 12,9 lan
C6 tUc tién mat 2024: 0,0%
C6 tiic c& phiéu 2024 5,0%
Gia Gia mua téi da
- = = = Gia muc tiéu P/E
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Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hap

HHV

CTCP Pau tu Ha tang Giao thong
béo Ca

KHUYEN NGH]I

DSC nhén dinh KQKD ctia HHV tiép tuc ghi nhan sy tang trudng 16n
trong nam 2025, doanh thu du phéng dat 3.790 ty (+16% YoY), LNST
dy phong dat 553 ty (+12% YoY). Cac yéu t6 hd tro: (1) Hoat dong
van tai hang hoa - van chuyén hanh khach duy tri m& réng, doanh
thu mang BOT du bao tang trudng CAGR 14%, (2) thuc ddy tién do

du an cao téc trong nam cudi clia nién dé tai khda 2021-2025.

SU dung dinh gi& P/B, DSC du phong gia muc tiéu cta cb phiéu HHV
la 15.000 VND/cp, tuong duang vd&i muc P/B du phong 1,1 [an. DSC
khuyén nghi, nha déu tu c6 thé gidi ngan cé phiéu & ving gia an
toan khoang 11.000-11.500 VND.

LUAN PIEM PAU TU
Nguon thu déu dan tir mang BOT

Yéu t6 vi mé hé trg: (1) Lan séng chuyén dich chudi cung Uing vé Viét
Nam, dong vén FDI duy tri tdng trudng; (2) Lugng khach quéc té
phuc hoi; (3) Téang truédng GDP cao nhét khu vuc, tang trudng thu
nhap kéo theo nhu cau du lich, gii tri. DSC cho rang, xu hudng tang
trudng clia luu lugng van tai hang hda - van chuyén hanh khach duy
tri tang trudng & muc 14%/ndm trong giai doan 2025-2030.

Mang thu phi dudng bd BOT clia HHV van dang 1a ngudn thu déu
dan chiém trung binh hon 60% téng doanh thu, véi bién Igi nhuén
gdp 67% trong 972024,

Mang xay lap: khéi lugng céng viéc tir dau tu céng

B& GTVT gép rut déy tién do tai cac du an cao téc dudng bo, véi muc
tiéu dua vao van hanh 3.000 km dudng cao téc¢ hét nién d6 nam tai
khda 2025. Truc cao t6¢ Bac - Nam la tuyén dudng bé cao téc dugc
Chinh pht thic déy trién khai. Trong d6, HHV thi cong tuyén cao téc
dai nhéat (88km) vdi 3 hdm xuyén nui. Trong 2 quy gan day, Péo Ca
dang déc toan ngudn luc day nhanh tién do, hién hoan thanh 61%
tién do.

Peéo Ca dang nghién clu dau tu tai nhiéu du an mdi vai tdng muc
dau tu hon 100.000 ty. Ngoai ra, DSC danh gid HHV c& tiém nang I6n
tring thau cac dy an thanh phan tai siéu du an dudng sat cao toc
trong giai doan 2026-2030.
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HHV

CTCP Pau tu Ha tang Giao thong
Péo Ca

PIEM NHAN TAI CHiNH
Tién dd dau tu cong cham

Da co nhiing khé khan trong viéc trién khai cac du an déau tu cong, tur
anh hudng yéu t6 thién tai, thi€u ngudn vat liéu xay dung dén cham
tién do trong viéc gidi ngan vén trong ky. Béo Ca ghi nhan KQKD Q3
chitng lai; cy thé, doanh thu dat 795 ty (-2,3% QoQ, +18% YoY) va Igi
nhudn sau thué dat 124 ty (-5% QoQ, +6% YoY).

DSC danh gia, hoat déng kinh doanh ctia HHV van tién trién dung ky
vong, va KQKD Q4 du bdo mé& réng dang ké nha dong gdép tir mang
xdy dung, xdy 1dp dugc ddy manh cudi ndm. Trong dé, HHV dang
"chay dua" thuc hién dy an cao téc Quang Ngéi - Hoai Nhon & giai
doan cudi, ghi nhan déng gép 219 ty doanh thu trong Q3.

Hoat déng én dinh

Tinh hinh tai chinh tiép tuc dugc céi thién so vdi quy trudc do. Quy mo
no vay Q3/2024 tiép da gidm, dat 19.876 ty (-2% YTD); ty Ié ng
vay/VCSH clia HHV cling gidm dan, dat 1,97 1an. Da phan la cac khoan
vay vdi 1&i sudt uu dai cho muc dich hgp tac dau tu cac cong trinh
dudng bé (phuong thirc PPP). DSC cho rang, véi dong tién déu dan tir
mang thu phf BOT, HHV dé dang dadm bao cac nghia vu ng khi ma
quy md ng vay I6n da phan da dugc vén hoa.

Tuy vay, ty 1& don béy tai chinh cla HHV van dang thudc nhom cao
trong nganh xady dung. Trong béi canh Chinh phu tiép tuc ddy manh
giadi ngan dau tu cong cho chu ky chinh séch tai khda mdi, HHV gap
tré ngai khi khd dédm bao dugc ngudn luc tai chinh tai trg cho cac dy
an mdi. Hodc vdi phuong an cham haon, HHV budc phai hoan thanh
du &n 6 sén trudc khi ti€p can nhiing du an mdi.

Ké hoach tang von

Kha nang doanh nghiép tiép tuc nang vén nhu chu ky dau ném 2019,
kéo theo rui ro pha lodng 8 phiéu trong ngdn han. Trudc mét, doanh
nghiép vla thong qua ké hoach phat hanh c& phiéu riéng lé cho giai
doan 2024-2025, dy bao huy déng 415 ty déng, nham muc dich tai
trg vén cho du an cao t6c Bong Bang - Tra Linh. Du an dy kién khdi
cong dau nam 2026.
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LUAN DIEM 1: H HV

Thu phi dudng bo CTCP Pau tu Ha tang Giao thong
dem lai nguén thu déu dan Péo Ca

"Di d6i" da phuc héi cua nén kinh té
Doanh nghiép hang dau trong inh vuc dau tu va van hanh cac du an giao thong theo mé hinh BOT, Beo ca dang véan
hanh, thu phi dudng b tai 15 tram BOT. Trong bdi cdnh kinh té Viét Nam duy tri tang trudng, dac biét tai finh vuc xuat
nhap khau - logistic, HHV dugc hudng Igi nhd nhu cau van chuyén hang héa - hanh khach dugc ky vong trong xu hudng
tang trudng dai han. Thuc té, luu lugng xe qua cac tram thu phi ctia HHV trong 9 thang dau nam ghi nhan tang trudng 21%
so vdi cung ky nam 2023, dat ~31 triéu luct xe. Bén canh doé la dong gép mdi ti tram Cao t6¢c Cam Lam - Vinh Hao bat dau
khai thac tr cudi T5 vira qua.

tugt xe LUU LUQGNG XE QUA CAC TRAM BOT CHINH
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5.000.000

4.000.000 +9,4% YoY +13,8% YoY
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Ham Déo Ca - Ci  Ham Phuéc Tugng  Cao téc Bac Giang Cao téc Trung Luang QL1 - Khanh Héa  Cao té¢c Cam Lam -
Méng - Hai Van - Phu Gia - Lang San - My Thuan Vinh Hao

mQ1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023 Q1/2024 mQ2/2024 mQ3/2024

+28,8% YoY

Nguén: HHV, DSC téng hop
Tang trudng lity ké hang nam 14%

Lly k& 972024, HHV ghi nhan doanh thu mang BOT dat 1.437 ty (+21,5% YoY), chiém 63% trén téng doanh thu cta Tap
doan. Nh& ¢g cdu doanh thu phan 16n tai mang BOT d& hd trg cho bién Igi gop clia HHV duy tri 8n dinh cao, dat trung
binh 44% trong ném 2024; riéng mang thu phi BOT co bién Igi nhuan gép 60-70%.

DSC nhén dinh, mic tang trudng Ity k& hang nam CAGR 13,8%/nam trong giai doan 2020-2024 s& ti€p tuc duy tri trong
giai doan 2025 - 2030, dua trén (1) Lan séng chuyén dich chudi cung Ung vé Viét Nam, dong vén FDI duy tri tang trudng;
(2) Luang khach qudc té tang trudng 41% so vdi cling ky, dat 15,8 triéu lugt khach trong 11T nam 2024; (3) dong gop mdi tur
thu phi tai tram Cam Lam -Vinh Hao.

mwo ~DOANHTHU MANG THU PHI BOT BIEN LGI NHUAN THEO MANG
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Ngudn: HHV, DSC téng hop 9 Nguén: HHV, DSC téng hop
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LUAN PIEM 2: H HV

Mang xay lap ting truéng nho CTCP Pau tu Ha tang Giao thong
giai ngan dau tu cong Péo Ca

Pay manh giai ngan vén dau tu céng vao co sé ha tang duéng bd

Tinh t&i T11/2024, B GTVT dua vao van hanh mdi khoang 858 km dudng cao téc trong nién do tai khda 2021-2025; déng
gop vao téng chiéu dai cao téc van hanh 10y ké 1a 2021 km. Muc tiéu cla Chinh phd s& dua vao van hanh 3.000 km dudng
cao téc dén hét nam 2025. Cap nhat tién dé cac du an cao tdc, 28 du an thanh phén dang trién khai dugc BO Tai chinh
phan loai thanh 3 nhém; trong dé, nhdm 1 véi 13 du an (736 km) du kién hoan thanh ding tién d6, nhém 2 gébm 9 du én
(300 km) dang con vuéng mac vé phép ly, gidi ngan vén va tinh trang thiéu vat liéu xay dung, du kién hoan thanh 70-80%
ké hoach, nhém 3 gém 6 du an (152 km) chua tim dugc nha thau va ké hoach vén, du kién khdng hoan thanh. Nhu vay,
DSC nhén dinh, BO GTVT c6 thé hoan thanh muyc tiéu 3.000 km dudng cao téc trong nam 2025.

Trong diém, du an cao tdc Bac - Nam giai doan Il (729 km) dugc Chinh phu chi dao sét sao, véi muc tiéu hoan thanh trudc
30/04/2025. Trong do, HHV thi cdng tuyén cao t6c¢ dai nhat (88km) vdi 3 ham xuyén nui. Trong 2 quy gan day, béo Ca
dang déc toan ngudn lyc ddy nhanh tién dé, hién hoan thanh 61% tién do; tuy vay, theo téc do hién tai, DSC cho rang du
an Quang Ngai - Hoai Nhon chi c6 thé hoan thanh sém nhét vao Q2/2025, cham han tién dé ban dau 2 quy. Song song
do, du an duding néi cang Lién Chau (Ba Nang) va cao téc Béng Dang - Tra Linh la cac du an dan dugc trién khai vai muc
tiéu hoan thanh trong nam 2026.

) MUC TIEU CAO TSC KE HOACH VON PHAN BO CHO BO GTVT
' 7o & DU BAO TY LE GIAI NGAN 2024-2025
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Du dia tang trudng I6n cua mang xay lap

HHV van dang nghién cttu dau tu tai nhidu du an mdi véi téng muc dau tu hon 100.000 ty; trong ndm 2024, HHV da hoan
thanh, khai thac thu phi tai cao t6c Cam Lam - Vinh Hao va bat dau trién khai xay dung du an mdi la cao téc Béng Bang -
Tra Linh. Du dia mang xay lap cta HHV la rét I6n; dac biét véi kinh nghiém tai cac du an xuyén ham, HHV sé la don vi tring

thau tai cac du &n thanh phan (thuéc dia phan mién Trung) cla tuyén tau cao téc Bac Nam.

DU AN TIEU BIEU DANG DU AN HHV PANG
o THUC HIEN TRONG NAM 2024 Km, Ty VND NGHIEN cUU PAU TU
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Ngudn: HHV, DSC téng ho Nguén: HHV, DSC téng hap
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HHV

CTCP Pau tu Ha tang Giao thong
Péo Ca

DU PHONG & PINH GIA
(Ty VND) 2023 2024F  2025F Du phong ket qua kinh doanh

t[i]oainh thu > 636 3268 3790 DSC ky vong, nam 2025 Béo Ca nghiém thu xong dy an cao téc
uan

Quang Ngai - Hoai Nhan, ghép ndi tuyén cao tc Bac Nam trudc
% DTT (YoY) 28% 22% 16% H1/2025; khdi cong dy an Bong Bang - Tra Linh va thic déy tién
o dé tai du an dudng vanh dai bién Binh Binh; dan dat da tang
Lgi nhuan gop 1.080 1.446 1.595
trudng mang xay dung. Trong khi, mang thu phi BOT du kién duy
364 495 553 tri da tang trudng CAGR 14%/nam. DSC du phong, doanh thu va
LNST nadm 2025 lan lugt dat 3.790 ty va 553 ty.

Lgi nhuan sau
thué

% LNST (YoY) 23% 36% 12%

Pinh gia
DINH GIA P/B

Tai ném cudi clia nién do tai khda giai doan 2021-2025, tién do

LNST du phéng 553
BV du phéng 5.921 trién khai cac dy an dau tu cong dugc day 1én t8i da cong sudt;
P/B TB nganh 147 4n cac doanh nghiép nganh xdy dung du kién cé moi trudng hoat
P/B trung vi 5y 0,84 lan déng thuan Igi. Tu do, DSC dua ra dinh gid P/B du phong & muc
P/B muc tiéu 11 1an cao, dat 1,1 1an, tuong duong vdi gid muc tiéu nam 2025 la 15.000
_ VND/cp. DSC khuyén nghi, viing mua an toan clia HHV la khodng
% Tang gia 32,7% 11.000-11.500 VND, tucng ducng vdi dinh gia P/B ~0,9 lan.
Pugc biét, HHV via thong qua ké hoach nang vén, mic dinh gia
muc tiéu sau khi doanh nghiép phat hanh thanh céng la 14.500
VND/cp.
D BIEU PO GIA
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Nguén: Fiinpro, DSC téng hop
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HHV

CTCP Pau tu Ha tang Giao thong
Péo Ca
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HHV

CTCP Pau tu Ha tang Giao thong
Péo Ca

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan clia ching téi. Ching
t6i cling xac nhan rang khéng cé phan thi lao nao cla ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gidn ti€p cé lién quan dén cac khuyén
nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phy trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cu, va doanh thu cta cong ty, trong do bao gom
doanh thu tr cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t8 chirc, hodc Tu vdn doanh nghiép.

Bao cado mieén trir trach nhiém

B4o céo nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty C6 phan Chiing khoan DSC. Béo céo nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin
cay vao thdi diém cong bd. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khong chiu trach nhiém vé do chinh xéc clia nhiing thdng tin nay. Quan
diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d&i ma khong can théng bao trudc. Bao céo
nay chi nham muc dich cung cdp théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng ty ¢6 phan ching khoan
DSC va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay béan bét ky chiing khoan nao dugc thao luén trong bao céo nay. Quyét dinh ctia nha
dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khong
dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi vai bat ky muc dich nao néu khong dudc su chédp thuan bang van ban clia Cong ty
C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thdng tin trong béo cao nay.

Phuong phap xac dinh khuyén nghi cua DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gid muc tiéu CAO HON gia thi truong it nhét 15%

THEO DOI Gia muyc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trudng thap hon 15%

BAN Gia muc tiéu THAP HON gia thi trudng it nhat 15%

CHOT LG Chi &p dung déi véi ¢8 phiéu c6 bao céo khuyén nghi MUA gan nhét, bd phan phan tich nhan dinh rang ¢d phiéu

d3 tién t6i ving gia phan anh hap ly cac luan diém da dé cap.

B& phan phan tich khéng dua ra khuyén nghi trong truong hap béo cao khong cd muc dich khuyén nghi hoac

KHONG DANH GIA . . ) .
khong tim thay day du cac thong tin xac thuc nham phuc vy cho viéc khuyén nghi cé phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truang Thai Pat, HOI SG CHINH

GD. Trung tdm Phan tich

dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Nguyén Quéc Vin, N (024) 3880 3456

Chuyén vién Phan tich

van.ng@dsc.com.vn B4 info@dsc.com.vn

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com
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