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* Nam 2025, nén kinh té d6i mat nhiéu bat dinh nhu cang thang thuong mai, chudi cung &ng tai cdu trdc va chinh sach tién té phan hoa. Trong
b6i cdnh d6, viéc Viét Nam van duy tri 6n dinh vi mé va cai thién tang trudng cho thdy strc chéng chiu va nén tang kinh té virng vang. Nam
2025 ghi nhan murc tang trudng GDP 8,02% va xu hudng tang toc theo tirng quy (Q1: 7,05%; Q2: 8,16%; Q3: 8,25%; Q4: 8,46% YoY), qua do
phan anh dong luc phuc hoéi dugc cing c6 vé cudi nam. Vé chat lugng tang trudng, cac cau phan déng goép cho thay tinh lan téa khi tiéu dung
cuGi cung (+7,95%), tich Iy tai san (+8,68%), xuadt khau (+16,27%) va nhap khau (+17,12%).

* Trén phuong dién dau tu, von dau tu thuc hién toan xa hodi +12,1% YoY, trong dé khu vwrc Nha nudc +19,7% YoY (chiém ti trong 30%), khu
vwec ngoai Nha nudc (chiém ti trong 54%) tang +8,4%, va FDI (chiém ti trong 16%) tang +11,7%, ham y dau tu tu nhan phuc hoéi nhung chua
blt pha trong khi von khu vuc Nha nudc va dong von ngoai tiép tuc nang da.

* Trong bdi cdnh @6, chinh sach tién té van dugc diéu hanh theo huéng linh hoat nham ho trg tang trudng, thé hién qua tang trudng tin dung
dat 19%. Déng thai, NHNN duy tri méi trudong 18i suat diéu hanh 6n dinh trong nam 2025, vai 18i suat tai cap vén gilt nguyén 4,5% va |ai suat tai
chiét khdu & murc 3%, duy tri 1ap trudng chinh sach goép phan neo ky vong chi phi vén va ho trg hoat ddng san xuat-kinh doanh,

Tang trudng GDP va tin dung Cau tric nguén von Lai suat diéu hanh
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Quyeét liét muc tiéu tang trrdng kinh té nam 2026 dat 10%

* Pau tu cong déng vai tro luc day ré nét. Tha tudng Chinh phd giao muc tiéu gidi ngan 905 nghin ty cho nam tai khda 2025 (két thuc thang 1/2026),
tang 33% so v&i 2024; dén cudi thang 1/2026, gidi ngan dat 859 nghin ty, tdng 29% so vdi cung ky. Budc sang nam 2026, Chinh phd dat ké hoach von
dau tu céng vai tbng vén gan 995,4 nghin ty, tang 10,4% so v&i nam 2025. V&i ng cdng nam 2025 udc 35-37% GDP (thap hon nhiéu so véi tran 60%),
Chinh pha van con du dia ma rong chi tiéu.

* Tinh dén 31/01/2025, von dau tu céng dat 775 nghin ty déng trén téng 1,2 triéu ty dong von KTNN. Pau tu cdng tiép tuc la dong luc chd dao trong
von KTNN véi ty trong thudng xuyén duy tri trong khodng 50%-65% GD2015-2025, va duy tri téc d6 tang trudng kép hang nam dat 10,32%.

* Chu ky dau tu cong trung han 2026-2030 chinh thirc khéi déng, chiing tbi cho rang dau tu cong sé tiép tuc gilr vai tro dac biét quan trong trong
chién lugc phat trién kinh té cda Viét Nam. Trong bGi cdnh rdi ro dia chinh tri, bién dong thuong mai toan cau va cac yéu to bat dinh bén ngoai gia
tang, viéc ciing cb cac dong luc tang trudng dua trén ndi luc trd nén cap thiét hon. Theo dinh hudng diéu hanh nam 2026, Chinh phd khdng chi dat
muc tiéu tang trudng GDP phan dau tir 10% trd 1én ma con nhan manh yéu cau phat trién manh thi trudng trong nuéc, lam mdai cac dong luc
tang trudng truyén thong va day nhanh gidi ngan von dau tu cong ngay tir ddu nam, dac biét déi vai cac du an trong diém quéc gia. Trong bdi canh
dé, dau tu cdng khdng chi la cong cu ho trg tdng cau trong ngan han ma con déng vai tro nén tang trong viéc hoan thién ha tang chién lugc, nang
cao nang luc canh tranh quéc gia va dan dat dong vén tu nhan trong trung, dai han.

Giai ngan von dau tu cong Pau tw cong chiém ti trong cao trong Kinh té Nha nudc
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* Ca nudc da hoan thanh 3.345 km cao toc, vugt chi tiéu 3.000 km da dé ra; co ban hoan thanh, théng xe k§ thuat toan tuyén cao téc Bac - Nam tir Cao Bang
dén Ca Mau. Muc tiéu dén nam 2030 ca nudc c6 5.000 km dudng bd cao tdc; t&i day ti€p tuc dau tu cac tuyén cao téc truc ngang, cac tuyén giao thong
dudng bd, dudng sat két noi véi Cang hang khdng quoc té Long Thanh.
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Nguén: Bao Chinh phu, Mirae Asset téng hop
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Tinh trang

Khai thac tlr 28/4/2025
Khai thac tlr 28/4/2025
Khai thac tlr 28/8/2025
Khai thac tlr 28/4/2025
théng xe 19/8/2025.
théng xe 19/12/2025.
Khai thac tlr 1/1/2026

Khai thac tlr 20/12/2025
Khai thac tam tir ngay 19/01/2026 nhung hién dang tam dirng luu théng trong khoang 1 thang (tir ngay 16/03/2026) dé cac nha thau thi céng
hoan thién cac hang muc phu trg

D& hoan thanh toan bd céng tac xdy dung; dau 2/2026 chd tha tuc nghiém thu/khai thac

Da thong xe k§ thuat nhung dau 03/2026 van con phan viéc hoan thién.

Thang 01/2026 dat khodng 92% gia tri hgp dong; ky vong hoan tat trong 03/2026.

Du kién thong xe trong thang 3/2026

Pa théng xe ky thuat

Da thong xe ky thuat, du ki€n hoan thanh giai doan 1 vao 19/5/2026.

D3 thdng xe k¥ thuat, du kién hoan thanh giai doan 1 vao 19/5/2026.

ba théng xe ky thuat

Da thong xe ky thuéat, du ki€n hoan thanh giai doan 1 vao 30/6/2026.

Da thong xe ky thuéat, du ki€n hoan thanh giai doan 1 vao 30/6/2026.

Dén ngay 10/3/2026, dat trén 73% tdng khéi lugng thi cdng. Phan dau thdng xe k§ thuat phan cao toc vao ngay 30/6/2026.Dén ngay 10/3/2026,
dat trén 73% téng khéi lugng thi cong. Phan ddu théng xe ki thudt phan cao téc vao ngay 30/6/2026.

Phan d4u hoan thanh 31/3/2026

Du &n thanh phan 1 va 3 da khéi cong ngay 19/12/2025. Cap nhat cudi thang 2/2026 cho biét GPMB dy an thanh phan 1 du kién hoan thanh
trong thang 3/2026.
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* Chinh phl dang tap trung thic day cac du an ha tang giao théng chién lugc nhu cao téc, dudng vanh dai va san bay, yéu cau day nhanh phé duyét dau tu,
gidi phong mat bang va té chirc thi céng “3 ca 4 kip” nham sé&m hoan thanh nhiéu cong trinh trong giai doan 2026-2027, goép phan thuc hién muc tiéu
tang trudng kinh té hai con sé.

* Nguoén luc dugc vu tién cho ha tang chién lugc hién dai, dong bd, dac biét 1a cac du an giao théng trong diém, truc qudc gia, dudng sat, san bay, cang
bién va nang lugng; déng thai thic day cac du an lién vung, ha tang doé thi Ién va chuyén déi sé gan vai diéu chinh quy hoach phu hgp béi canh phat trién
mdi. Trong nam 2026, trong tam la trién khai sdm cac du an dau tu cong chuyén tiép cé tinh lan tda, thdo g& vudng mac cho nha & xa hoi va bdo dam can
doi nguon nang lugng cho san xuat. Bé Tai chinh cling dang hoan thién K& hoach dau tu cdng trung han giai doan 2026-2030, uu tién cac du an quan
trong quoc gia theo dinh hudng Pai hoi XIV. Cac du an/dinh huéng trong tam giai doan 2026-2030 da c6 co s& chinh thirc:

Quabc hoi da thong qua chu truong dau tu; Chinh phtdl yéu cau bado dadm du diéu kié
Puong sat toc dd cao Bac - Nam 1.713.548 Chua coéng b6 lya chon nha thau chinh  n dé khéi cdng trudc 31/12/2026. B6 Xay dung dang phan dau chon tu van 1ap Bao
cao NCKT trong Quy I1/2026.

Pudng sit Lao Cai - Ha Ngi - Chua cong b6 Iva chon nha thau chinh, Muc ti€éu hoan thanh cham nhat nam 2030. Du an thanh phan 1 da khdi cdng ngay

2: Dpoa 203.231 X D . 19/12/2025. Dy &n thanh phan 2 téng mdrc dau tu 155.500 ty déng, khéi cdéng cudi

Hai Phong FCN dam nhiém & ga Nam Hai Duong nam 2026 va hoan thanh nam 2030.

D}J’P'ng Vanh dai 4 TP.HCM 120413 Chua lya chon xong toan tuyén Gf’MB trong nam 2026, phan dau hoan thanh cudi 2028 va dua vao khai thac trong

giai doan 1 nam 2029.
Tap doan Masterise lam chd dau tu va . ) R R . 2 x A .

San bay Gia Binh 196.378 Coteccons la don vi tham gia thi cong c g'?.' dol’?_n ! (205522030) tap trung xay dung ha tang cd ban va cong trinh phuc vu
hinh 0i nghj APEC 2027.

San bay Long Thanh giai doan 2 80.000 Chua cdng bé lua chon nha thau chinh  Giai doan 2 dy kién dién ra tir 2028-2032.

Cao tdc Quang Ngai - Kon Tum 44.355 Trong qua trinh chudn bj dau tu Phan dau khéi cong dip 19-5-2026

Cao téc TP HCM - Méc Bai 19.600 Trong qua trinh lya chon nha dautwth 1y ¢ jian khai cong vao théng 4/2026.

eo hinh thirc PPP, hgp déng BOT

Nguén: Bao Chinh phu, Mirae Asset téng hop
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Hudng lgi truc tiép:

> Vat liéu xay dung (thép, xi mang, nhya dudng, d3, ...). V&i khoang 60%-70% nguon chi phi xdy dung dén tir VLXD nén nhém VLXD ky vong
dugc hudng lgi khi nhu cau tiéu thu vat liéu xdy dung tang manh nhg loat du an ha tang Idn dugc trién khai. Tuy nhién, ching toi thay su
phan héa & nhém VLXD khi cac nguon cau tir sat thép cé thé khdng hudng Igi manh khi nguén cung sat thép trong nudc rat I6n. Nguoc lai,

cac mo da, dac biét cac moé gan cac du an 16n ky vong hudng lgi khi cac doanh nghiép mé da con cdng suat I6n.

> Xay duwng ha tang: Truc ti€p nhan cac gdéi thau thi cdng ha tang, doanh thu tang trudng manh nha gia tri backlog 16n.

Hudng loi gian tiép:

> Bat dong san: Ha tang md& réng gilp gia tang gia tri quy dat, cac du an nha & khu vuc vé tinh, két néi thuén lgi s& hap dan ngudi mua.
Doanh nghiép bat ddng san c6 quy dat gan cac du an ha tang Ié6n dugc danh gia cé tiém nang tang trudng.

> Bat ddéng san khu cdng nghiép: Ha tang giao théng phat trién gitip giam chi phi logistics, tdng tinh hdp dan cho nha dau tu FDI. Cac khu
c6bng nghiép ven cac tuyén giao thong huyét mach c¢6 lgi thé thu hiat dong von san xuat mdéi.

> Tiéu dung, giao théng van tai va cac nganh phu trg: Giao théng thuan lgi thic day logistics, van tai hang hdéa, du lich, thuong mai lién
vlung. Tiéu dung ndi dia dugc hé trg nhd tang trudng kinh té lan tda tir dau tu cdong. Mét s6 nganh phu trg khac nhu thuong mai, dich vu tai

chinh, c6ng nghé van hanh ha tang cling dugc hudng Igi gian tiép.

» Ngan hang: Ngan hang hudng Igi nhd tang du ng, tang phi dich vu tir gidi ngan cho cac nha thau, nha cung Ung, cha dau tu.
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« Tac dong chu yéu la lam tang chi phi dau vao clia nganh dau tu cong, nhung mirc dé khong dong déu. Ly do la cl séc 16n nhat di qua dau
ma, nhién liéu va logistics, ch&r khéng phai moi loai vat liéu déu tang nhu nhau. Tuy nhién tac déng khéng phai IGc nao ciing chuyén ngay 1:1
vao gia dau vao. Bo6 Cong Thuong cho biét Chinh phi da cho phép diéu hanh xang dau linh hoat hon, cé thé diéu chinh sém khi gia thé gidi
bién dong bat thuong trén 7%, dong thoi str dung quy binh 6n d€ gidm s6c ngan han. Nghia la tdc ddng sé rd nhat néu xung dot kéo dai,

con néu chi la cd s6c ngan han thi phan chi phi tang c6 thé dugc hap thu mot phan bdi co ché diéu hanh va khoan du phong.

« V@ tac dong tai chinh 1én doanh nghiép, rui ro I&n nhat la giam bién lgi nhuan néu hgp dong don gid c6 dinh hoac diéu chinh gid cham;
cham tién dd do vat tu dén mudn va chi phi van tai tang; tang nhu cau vén lwu ddng khi phai ing trudc tién nhién liéu/vat liéu dat hon.
Cac doanh nghiép cé cu tric tai chinh yéu va kiém soat chi phi kém sé& dé bi ton thuong han khi gia vét liéu bién dong.

Anh huéng manh: nhém xay dung cao téc, qudc 18, san bay, cdng, du 4n san |ap I6n, ha tang logistics. Day 1a nhém dlung nhiéu nhién liéu, van chuyén

khéi lugng 16n, va phu thudc nhiéu vao nhuwa duwdng/bitumen. Khi gid dau tang, chi phi van hanh may méc, van tdi vat liéu va gia nhua dudng thudng
tang gan nhu déng thai. Vivay, cac du an giao thong thudang chiu ap luc doi chi phiva co hep bién lgi nhuan ré nhat.

Anh huéng trung binh: nhém xay dung cau, thady loi, khu cdng nghiép ha tang, du an bé tdng c6t thép quy mao I6n. Bi tdc ddng qua diesel, van tai vat
lidu, thép/xi mang. Nhom nay khong phu thudc truc ti€p vao nhya dudng, nhung van bi anh hudng bai chi phi thi céng va van chuyén dau vao tang
|én. Tdc dong thuong dén cham hon va phan tan hon, chd yéu qua gia thép, xi mang va chi phi may cong trinh.

Anh hwéng thap hon: nhém xay dung trudng hoc, bénh vién, cong trinh cong cdng thién vé xay lap dan dung. Theo B6 Xay dung, chi phi nhién liéu trong
xay dung hién chi khodng 3-5% téng chi phi du an va van con trong viing du phong ctia du toan. Co cdu chi phi cdia cac cdng trinh nay nghiéng nhiéu hon
vé nhan céng, hoan thién va thiét bi lap dat nén it nhay v&i bién déng dau hon.
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«  Mdrc d6 tac dong khéng chi phu thudc vao dién bién gia dau va lai suat, ma con & kha nang chuyén héa bién dong dau vao vao don gia, hop
doéng va tién dd giadi ngan.

- Trong ngan han, nén uu tién doanh nghiép cé bang can déi khde, ng thap.

Dau cao, lai sudt én dinh Dau cao, lai suat cao Dau ha, lai suat cao Dau ha, lai suat ha

* RUi ro chinh nam & bién lgi « Day la kich ban bat Igi nhat, « Ap luc chi phi dau vao dugc - Day la kich ban thuan lgi
nhuan va tién do thi coéng, khi doanh nghiép dong thdi gidm bét, nhung doanh nhat, khi doanh nghiép dong
do chi phi nhién liéu, van tai chiu ap luc tir chi phi dau nghiép van chiu sic ép tir thdi dugc hé trg bai chi phi
va bitumen gia tang. vao va chi phi von. chi phi vén va mat bang dau vao giam va diéu kién tai

* Tuy nhién, do ap luc vén * RUi ro lan tur bién Igi nhuan chiét khau cao. chinh ndi I6ng hon.
chua qua I6n, doanh nghiép sang von luu déng, bao lanh, « Pay la moi truong phu hgp * Bién lgi nhuan, dong tién va
van con kha nang héap thu chi phi 1ai vay va chiét khau hon vai cac doanh nghiép cé trién vong trién khai dy an
mot phan cu s6c chi phi. dinh gia. don bay thap, dong tién tét, 6 thé cai thién cung luc.

« B4t lgi nhat 13 cac nha thau - VGi nhém PPP/BOT, l&i suat backlog chat lugng va kha » Nhém c6 phiéu ha tang c6
giao thong c6 ty trong hop cao con lam suy giam hiéu nang ty tai trg cao. dd nhay chu ky cao cé co hoi
dong fixed-price cao. qua duv an va kha nang huy * Lgi nhuén c6 thé phuc hoi phuc héi lgi nhuan va dugc

dong von. trudc, con dinh gid thudng tai dinh gia tich cuc hon.
héi chdm hon do 13i suat van
& murc cao.
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* Theo danh gia clia chidng t6i, chi nhirng doanh nghiép s& hitu hé so nang luc thi cdng vitng manh, kha nang hoan thanh du an dung tién dé
cao mdi c6 thé gianh dugc co hdi tham gia vao cac goi thau quy mé 16n trong giai doan sap téi. Gia tri backlog/doanh thu mang Xay dung
2025 ciia mot s6 doanh nghiép niém yét dang & muirc cao, qua dé dam bao nguén cdng viéc cho cac ky ghi nhan doanh thu trong tuong lai.

* Trong bdi canh nam 2026 ma& dau chu ky dau tu céng trung han 2026-2030, dau tu cong dugc ky vong ti€p tuc déng vai tro dong luc quan
trong doéi véi tang trudng kinh té€, dac biét khi cac yéu t6 bat dinh bén ngoai nhu dia chinh tri, thuogng mai toan cau va nhu cau xuat khau con
tiém an nhiéu radi ro, khién Chinh phd c¢6 xu huéng day manh cac déng luc tang trudng dua trén ndi luc, trong dé phat trién ha tang la trong
tdm. Theo dé, cac doanh nghiép xay dung c6 san backlog I6n, nang luc thi cong da dugc kiém ching va kha nang trién khai du an ding tién
dd nhu HHY, LCG va CTD sé& ¢6 nhiéu cag hdi hudng Igi tir lan song du an mdéi, trong khi CTD néi bat hon nhd quy mo backlog vuat troi, tao nén

tang thuan lgi @€ md réng tang trudng trong chu ky ha tang sap tdi.

HHV

VCG

LCG

FCN

CTD

Nguén: Mirae Asset téng hgp va udc tinh
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* Nhém doanh nghiép cho thay xu hudng tang trudng doanh thu rd hon tir sau 2022. Tuy nhién, mérc d6 phuc hoi va chat lugng tang trudng
gitra cac doanh nghiép c6 su phan héa dang ké. CTD va VCG dang chiém wu thé rd rét vé quy mé doanh thu trong khi HHV noi bat vé téc do
tang trudng (Doanh thu HHV da dugc tach riéng vé mang xay dung).

* Chét lugng tang trudng c6 sy phan héa rd rét. HHV néi bat vé kha ndng tao bién gop cao, VCG va FCN thé hién mdrc do can bang tuong doi
gilra quy md va hiéu qua, trong khi CTD tang trudng chd yéu dya vao md rong doanh thu hon 1a cai thién bién. Riéng LCG van chua cho thay
su phuc hoi dd manh ca vé quy mé lan hiéu qua gop.

* Trén co sd dd, chang toi vu tién CTD, HHV va VCG nhd hoi tu tét hon cac yéu to: (i) quy mo doanh thu va vi thé thi trudng tuong déi néi bat;
(ii) chat lugng tang trudng kha quan, thé hién qua kha nang duy tri bién gép & murc tét hodc su can bang tuong d6i gilra tang trudng va hiéu
qua hoat dong; va (iii) trién vong hudng lgi tlr chu ky dau tu ha tang sap tdi, trong d6 CTD néi bat han nhd quy mé backlog vuat troi, HHV ¢
lgi thé vé tang trudng va bién gdp, con VCG duy tri nén tdng tuong ddi can bang gitra quy mo va hiéu qua.

Doanh thu mang xay dung giai doan 2020-2025 Ty suat lgi nhuan gdép mang xay dwng giai doan 2020-2025
(Ty dong) 30%
35,000
25%
30,000
25,000 20%
20,000 15% /
15,000 /\
10%
10,000
5,000 I 5% \
= I L I | - (] I I I ]
2020 2021 2022 2023 2024 2025 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
mCTD mHHV VCG mLCG FCN HHV mang xay dung CTD VCG =l CG FCN HHV mang xay dung
Ngudn: Fiinpro, Mirae Asset tdng hgp va udc tinh Ngudn: Fiinpro, Mirae Asset téng hgp va udc tinh
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Khuyén nghi Mua

DEOCA

INFRASTRUCTURE

Analyst: Huynh Thj Thu Thao
Email: thao.htt@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia dong clra (26/02/2026) 12.500
Gid muc tiéu (12 thang) 16.000
Loi nhuan ky vong 28.0%
L&i rong (26F, ty dong) 632
Tang trudng EPS (26F, %) -10.1
P/E (26F, x) 10.8
Von hoa (ty dong) 6,143
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 497
Ty 1& CP tu do chuy&n nhugng (%) 84.8
Ty 1& s& hiru cia NDTNN (%) 10.3
Beta (12M) 1.0
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 9,039
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 16,941
(%) ™ 3M 12M
Tuyét doi 33 -135 42
Tuong d6i 06 -25.2 -40.1

CTCP Pau tu Ha tang Giao thong Déo Ca (HHV)

BOT tao nén, xay dung tang toc

» CTCP DPau tu Ha tang Giao théng Béo Ca (HHV) hoat ddong trong cac linh vuc nhu dau tu va khai thac ha tang giao thong (BOT), xay lap,
dich vu van hanh khai thac dudng bd va cac dich vu hé trg ky thuat. Trong d6, mang dau tu va khai thac cac du an BOT la hoat déng
kinh doanh chinh, chiém hon 55% téng doanh thu nam 2025 va déng gép khoang 89% Igi nhuan gdép nam 2025.

* Nam 2025, HHV ghi nhan doanh thu dat 3.802 ty déng (+15% YoY) va lgi nhuan gbp dat 1.617 ty déng (+21% YoY), chd yéu nh&d mang
BOT ti€p tuc gilr vai tro chu luc: 1) Doanh thu BOT dat 2.106 ty dong (+10% YoY) nh& tong luu lvgng xe dat khodng 35,8 triéu lugt (+9%
YoY), v6i Igi nhuan gbp 1.445 ty dong (+15% YoY), tuong (rng bién Igi nhuan gbp cao 68,6% (so v&i 65,6% cung ky); 2) Mang xay lap ghi
nhan doanh thu dat 1.319 ty dong (+14% YoY), bién Igi nhuan gdp tang dat 6% (so vé&i 3,5% cling ky).

» Mang BOT: Ky vong nam 2026 doanh thu tang trudng 10% nhd tang trudng luu lugng xe ty nhién. Bién Igi nhuan gép cdia BOT dugc ky
vong & murc 68,5%. Song bién Igi nhudn gdp trong nam 2025 da cé su cai thién dat 75% vao Q4/2025 (so v&i 65% & Q2 va Q3/2025). HHV
hoan toan c6 du dia tdng tang trudng manh néu kiém soat dugc bién Igi nhuan gdp. Ngoai ra, luu lugng cé thé cai thién khi Cao toc
Van Phong-Nha Trang dugc dua vao thu phi trong 2026. Dau nam 2026, lién danh do HHV ding dau da duogc lya chon thuc hién goi
thau quan ly van hanh tai hai dy an cao téc la doan Quang Ngai - Hoai Nhon va Chi Thanh - Van Phong véi tong chiéu dai 136km.

» Mang xay dung: Doanh thu nam 2026 du kién dat 1.517 ty dong (+15% YoY), bén canh viéc ti€p tuc hoan thanh cac du an ci véi gia tri
san lugng con lai khodng hon 2.000 ty dong, HHV con gilr vai tro trién khai thi cong tai cac dy an PPP do Tap doan Béo Ca dau tu, nhu
cao téc TP.HCM - Thi Dau Mot - Chon Thanh, Vanh dai 4 TP HCM doan qua Binh Duong (cti), m& rong cao téc TP. HCM - Trung Luong -
My Thuan, ...

* Trién vong 2026, chiing t6i du bao doanh thu dat 4.211 ty dong (+11% YoY) va lai rong dat 632 ty déng (+8% YoY). Chung téi udc tinh
EPS du kién cho nam 2026 dat 1.156 déng/cp, tuong Ung véi mirc P/E forward & mirc 10,8 lan. Ching téi danh gia tich cuc cho HHV: 1)
Doanh nghiép hang dau vé nang luc xay dung ha tang; 2) Hudng lgi truc tiép tir lan séng gidi ngan von dau tu céng; 3) Mang BOT duy
tri dong tién tang téc 6n dinh.

(%) VN-Index HHY VN FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 (F)
160 Doanh thu (ty dong) 1,861 2,095 2,686 3,308 3,802 4,211
LNHDKD (ty d6ng) 830 944 1,020 1,269 1,542 1,694
140 Ml‘m\r' Ty 1& LNHDKD (%) 44.6 45.1 38.0 384 406 40.2
120 i Lai rong (ty dong) 269 264 322 426 588 632
EPS (VND) 780 761 811 953 1,285 1,156

100
ROE (%) 4.2 3.9 4.4 5.0 5.9 5.1
80 P/E (x) 26.7 9.6 16.9 11.4 10.2 10.8
6 P/B (x) 1.1 0.4 0.7 0.5 0.6 0.6
Feb25 Apr25 Jun25 Aug25 Oct25 Dec25 Feb 26 CO tuc/thigia (%) #NJA #N/A #N/A 4.6 4.0 4.8

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research



Khuyén nghi Mua

Clsiszons

Analyst: Huynh Thj Thu Thao
Email: thao.htt@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia dong clra (17/03/2026) 83.000
Gid muc tiéu (12 thang) 101.00
Loi nhuan ky vong 21.7%
L&i rong (26F, ty dong) 882
Tang trudng EPS (26F, %) 90.8
P/E (26F, x) 10.0
Vé6n hoé (ty dong) 8,978
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 107
Ty |& CP tu do chuyén nhugng (%) 55.7
Ty 18 s& hiru cia NDTNN (%) 50.0
Beta (12M) 0.8
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 61,238
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 98,571
(%) ™ 3M 12M
Tuyét d6i 23 4.9 4.7
Tuong déi 9.5 3.5 -22.9

CTCP Xay dung COTECCONS (CTD)

Dan dau chu ky tang trudng
* Coteccons (CTD) la mét trong nhirng téng thau xdy dung hang dau Viét Nam, dd tham gia du &4n nha mday LEGO Viét Nam va dang md rong

sang ha tang v6i san bay Long Thanh, déng thdi cong bd chud truong tham gia siéu du &n san bay Gia Binh. Theo chién lugc Go Global, CTD
cling d4 trién khai du &n VinFast tai An D6 va chuan bi cac du &n mdi tai Dai Loan.

N(ra dau nién d6 tai chinh 2026, CTD ghi nhan doanh thu thuan dat 17.459 ty déng (+50% YoY) va lgi nhuén sau thué dat 523 ty déng (+165%
YoY), nh& duy tri da tang trudng 6n dinh tir hoat déng kinh doanh cét 16i 1a mang xay dung, thé hién qua khdi lugng thi céng va doanh thu
ghi nhan tiép tuc ma& rong. Thuan Igi trong cdng tac quan ly chi phi, Igi nhuan hoat déng clia CTD tang manh khi chi phi m& réng quy mé cac
du an dang trién khai ting chdm hon doanh thu. Bé&n canh d6, CTD ghi nhan 188 ty déng lgi nhuan khac tir thuong vu thodi von tai du an
Emerald 68.

CTD da ghi nhan hai du an ha tang trong diém |a T2 Pha Quéc va Trung tdm Hbi nghi APEC, véi tong gia tri hgp déng vugt 5.000 ty dong.
Cudi nam 2025, cdng ty tiép tuc phé duyét tham gia thi cong Cang hang khéng quéc té Gia Binh va mua lai 100% GEO Foundations Vietnam,
qua dé md& rong nang luc thi cdng nén méng va gia tang muc dd hién dién trong chu ky dau tu cong giai doan 2026-2030.

Backlog ctia CTD da tang lén 62.500 ty & cudi Q2 FY2026 (Q4/2025), gap 2 lan doanh thu xay duyng nam 2025, phan anh hoat dong xay dung
khdi sac, ddm bado ngudn doanh thu tuong lai cho CTD. Trong béi canh hudng lgi truc tiép tir dau tu céng, thé hién ré qua cac siéu du an ha
tang ma CTD dam nhiém, chiing toi ky vong CTD ti€p tuc la téng thau dugc lua chon trong chu ky phat trién ha tang 2026-2030 cda Chinh
phtd, md& réng tang trudng tir cac dy an dan dung sang ha tang/ dau tu céng.

Dua trén KQKD an tugng, chiing toi du bao doanh thu thuan nién dé tai chinh 2026 dat 37.319 ty déng (+50% YoY) va lai rong dat 882 ty
dong (+93% YoY), phan anh loai trir thu nhap bat thuong tir thuong vu thodi vén Emerald 68.

EPS du kién cho nam 2026 dat 8.286 déng/cp, tuong ing véi mirc P/E forward & mirc 10,0 Ian. Chdng toi danh gia tich cuc cho CTD: 1) Doanh
nghiép hang dau trong linh vuc xay dung; 2) Tang trudng duy tri tot véi lugng backlog cling c6 da tang; 3) Hudng lgi tir xu hudng tang
trudng dau tu cong cung su phuc hdi nganh bat déng san.

FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024  FY 2025 (F) FY 2026 (F)
(%) VN-Index CTDVN .
50 Doanh thu (ty dong) 9,078 14,589 16,088 21,045 24,885 37,319
40 LNHDKD (ty dong) (241) (53) (118) 132 483 993
130 Ty & LNHDKD (%) 2.7) (0,3) (0.7) 0.6 1.9 2.7
120 ' Lai rong (ty dong) 24 29 68 310 456 882
110 EPS (VND) 231 302 653 2,963 4,343 8,286
100 NN finud ROE (%) 03 03 0.7 3.7 5.2 9.5
90 wf"’"
P/E (x) 339.0 75.3 22.5 18.8 19.1 10.0
80
P/B (x) 1.0 0.6 0.8 1.0 1.0 0.9
70
Mar2s May25 Jul25 Sep25 Nov25 Jan26 Mar2e CO tuc/thigia (%) 0.9 24 #N/A 1.2 1.2 1.2

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research



Tong CTCP Xuat nhap khau va Xay dwng Viét Nam (VCG)

Pau tau tang trwdng, ha tang dan 16i
* Nam 2025, VCG ghi nhan doanh thu thuan dat 16.064 ty dong (+24.82% YoY) va lgi nhuén sau thué dat 4.129 ty dong (+272.61%
) YoY) nh& vao ngudn thu tir hoat déng tai chinh 3.584 ty dong (+975%YoY) trong d6 1ai chuyén nhugng céng ty con, cdng ty lién két
Khuyén nghi Mua tang 3.074 ty déng khi thoai toan bd 51% cé phan tai Cong ty CP dau tu va phat trién du lich Vinaconex s& hiru du an bat dong san

nghi dudng Cat Ba Amatina tai Hai Phong.
» Mang xay dung: VCG s& hiru lugng backlog udc tinh dat khoang 28.819 ty dong c6 thdi gian trién khai dén nam 2027. Trong d6,
N . A A 7 - ~ o, - ~ X e Ve . Ve . .7 ~ A -A 7 -
( VINACONEX ?rlj'gr:glldnguan gbp ¢o6 tang |1én 3.7% trong nam 2025, thay dugc su no luc kiém soat chi phi khi gia nguyén vat liéu co6 su tang
» Mang bat ddng san: Cac dy an bat dong san Vera Diamond City, Khu d6 thi Thién An du kién sé& dugc nhan doanh thu phan 16n
vao nam 2026.

Analyst: Nguyén Viét Sang * MG rong quy dat: Vinaconex vira hoan tat mua lai 98,16% von cla Viwaseen, qua d6 s& hru danh muc 7 16 dat tai Ha N&i va Hai
Email: sang.nv@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222 Phong vadi tong dién tich hang chuc nghin m2, bao géom cac khu dat tai Ngoc Hbéi, T6 Hitu, Ha Binh, Quéc T& Giam va khu dan cu
Gia d6ng clra (23/03/2026) 20750  Vong Hai cung dat céng nghiép tai Binh Vi (Hai Phong).

27200 ¢ Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué clia VCG nam 2026 du bao dat lan lugt 20.135 ty dong (+25,3% YoY) va 1.285 ty dong (-
68,9% YoY): 1) Doanh thu dén tlr mang xay lap tang trudng 32% dén tir backlog I6n; 2) Bién Igi nhuan gdp & mirc 12,1% ; 3) Chi phi
Loi nhuan ky vong 31.1%  hoat ddng va quan ly doanh nghiép trén doanh thu thuan dat 3,5%.

 EPS forward cho ndm 2026 dat 1.987 dong/cp, twang &rng véi murc P/E forward & mirc 11,9 [an. Chang téi danh gia TICH CUC cho

Gid muc tiéu (12 thang)

141 rong (26F, 5 dong) " e 1) S& hiru khéi lugng backlog xay lap 16n; 2) Lan s6ng dau tu céng ti€p tuc dién ra; 3) Doanh nghiép hang dau trong linh vuc
Tang trudng EPS (26F, %) -49.5% xay dung.

P/E (26F, x) 11.9

Vén hoa (ty dong) 13414 (%) ——VN-Index VCG VN FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 (F)
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 646 150 Doanh thu (ty dong) 5,749 8,453 12,704 12,870 16,064 20,135
Ty I& CP tu do chuyén nhuong (%) 549 140 LNHDKD (ty dong) 655 637 1,167 1,543 1,365 1,731
Ty 1€ s& hiru ctia NDTNN (%) 39 130 Ty l& LNHDKD (%) 1.4 7.5 9.2 12.0 8.5 8.6
Beta (12M) 0.7 10 " Lai rong (ty dong) 394 782 404 927 3,933 1,285
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 16713 11 EPS (VND) 59 1,206 622 1,433 6,084 1.987
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 29100 oo, ROE (%) 5.9 11.6 5.7 12.0 39.8 16.0
(%) 1™ 3M  12M 5 P/E (x) 593 10.7 32.8 1.7 3.7 11.9
Tuyét dGi 180 -160 150 P/B (x) 34 1.2 1.8 1.3 13 1.89
Tuong ddi 277 -168 97 SOMar 25 May25 Jul25 Sep25 Nov25 Jan26 Mar2e COtuc/thigia (%) 4.6 12.6 9.5 #N/A 33 3.0

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research



* B&o cdo nay dugc cdng b6 bdi Cong ty C6 phan Ching khoan Mirae Asset (Viéet Nam) (MAS), céng ty chirng khoan dugc phép thuc hién méi gidi chirng khoan tai nudc
Céng hoa xad hdi chd nghia Viét Nam va la thanh vién clia S& giao dich chirng khoan Viét Nam. Thong tin va y kién trong bao cdo nay da dugc téng hgp mét cach thién
chi va tlr cAc nguon dugc cho la dang tin cdy, nhung nhitng thong tin d6 chua dugc xac minh mét cach déc 1ap va MAS khdng cam doan, dai dién hodc bao dam, rd rang
hay ngu y, vé tinh cdng bang, chinh xac, day dd hoac tinh diing dan cla théng tin va y kién trong bao cdo nay hodc cla bat ky ban dich nao tur tiéng Anh sang tiéng Viét.
Trong trudng hgp ban dich ti€ng Anh clia bdo cdo dugc chudn bj bang tiéng Viét, ban géc clia bao cdo bang tiéng Viét c6 thé da dugc cung cap cho nha dau tu trudc khi
thuc hién bao cao nay.

* DP&i twgng du kién cla bdo cdo nay la cadc nha dau tu t6 chirc chuyén nghiép, c6 kién thirc co ban vé moi trudng kinh doanh dia phuong, cac théng 1é chung, luat va
nguyén tac ké toan va khéng c6 doi tugng nao nhan hodc s&r dung bao cao nay vi pham bat ky luat va quy dinh nao hodc quy dinh clia MAS va cac bén lién két, chi nhanh
doi vé&i cac yéu cau dang ky hodc cap phép & bat ky khu vuc tai phan nao sé nhan dugc hoac sir dung bat ky théng tin nao tir day.

* Ba&o cdo nay chi danh cho muc dich théng tin chung, khéng phai va s& khéng dugc hiéu la mot 161 dé nghi hodc mot 161 moi chao dé thuc hién bat cr giao dich ching
khodn hodc cong cu tai chinh nao khac. Bdo cdo nay khong phai la 16i khuyén dau tu cho bat ky d6i tugng nao va doi tugng doé sé khong dugc coi la khach hang cia MAS
khi nhan dugc bao cdo nay. Bao cdo nay khdng tinh dén cac muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé cta cac khach hang ca nhan. Khéng dugc dua vao
bdo cdo nay dé thuc hién quyét dinh doc 1ap. Thong tin va y ki€n c6 trong bao cdo nay co gia tri ké tir ngay cong bo va cé thé thay déi ma khéng can thong bao trudc.
Gia va gia tri clia cac khoan dau tu dugc dé cap trong bao cdo nay va thu nhap tir cac khodn dau tu dé co thé gidm gia hodc tang gia, va cac nha dau tu cé thé phai chiju
thua 16 cho cac khoadn dau tu. Hiéu sudt trong qua khir khong phai la hudng dan cho hiéu suét trong tuong lai. Lgi nhuan trong tuong lai khéng dugc dam bao va co thé
xay ra mat vén ban dau. MAS, cac chi nhanh va giam déc, can b6 nhan vién va dai dién cda ho khdng chiu bat ky trach nhiém phap ly nao déi vai bat ky tén that nao phat
sinh tir viéc sir dung bao cao nay.

* MAS c6 thé d3 dua ra cac bao cdo khac khéng nhat quan va dua ra két ludn khac véi cac y kién dugc trinh bay trong bao cdo nay. Cac bao cdo co6 thé phan anh cac gia
dinh, quan diém va phuong phap phéan tich khac nhau cla cac nha phéan tich. MAS c6 thé dua ra cac quyét dinh dau tu khong phu hgp vai cac y kién va quan diém dugc
trinh bay trong bao cado nghién clru nay. MAS, cac chi nhanh va gidam déc, can b, nhan vién va dai dién c6 thé mua hodc ban bat ky chirng khoan vao bat ky lic nao va co
thé thuc hién mua hodc ban, hodc dé nghi mua hodc ban bat ky chirng khoan nao nhu vay hodc cac céng cu tai chinh khac tly tirng thai diém trén thj trudng hodc theo
cach khac, trong tirng trudng hgp, vai tu cach 1a bén tu doanh hodc méi gidi. MAS va cac chi nhanh co6 thé da co, hoac c6 thé tham gia vao cdc méi quan hé kinh doanh
V@i cac cdng ty d€ cung cap cac dich vu ngan hang dau tu, tao 1ap thi trudng hodc cac dich vu tai chinh khac dugc cho phép theo luat va quy dinh hién hanh.

* Khéng mot phan nao clia bdo cdo nay cé thé dugc sao chép hoac soan thao lai theo bat ky cach thirc hoac hinh thirc nao hoac dugc phan phéi lai hodc xuat ban, toan bd
hodac mot phan, ma khdng cé sy déng y trudc bang van ban cla MAS.

14 | Vietnam macro and stock market Mirae Asset Securities (Vietham) Research



	Sector
	Slide 1: BÁO CÁO NGÀNH XÂY LẮP – ĐẦU TƯ CÔNG  Ổn định song hành tăng trưởng
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14


