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CTCP XAY DUNG COTECCONS (CTD VN)

Nam tai chinh FY2026, CTD ghi nhan su tang trudng tich cuc véi doanh thu dat
34.340 ty dong (+38% svck), va Igi nhuan sau thué (LNST) dat 788 ty déng (+73%
svck) dugdc héd trg bdi tang trudng hoat ddong xay dung va khoan Iai ti thoai vén du
an Emerald 68.

Backlog cudi FY2026 tiang manh I1én gdn 70.000 ty déng (+98% svck), tuong duong
khoang hai nam doanh thu, tao nén téng trudng trong FY2027. Qua dé, chiing tdi
udc tinh doanh thu va LNST nam FY2027 dat 42.150 ty dong (+23% svck) va 904
ty dong (+15% svck).

Chuing t6i gilt quan diém than trong khi mat bang 13i suat cao cé thé lam cham tién

Tylétanggia 41.5% =12 I L L 2 e 2y an 2 S e
Sust sinh Igi c8 tiic ky vong 1,5% do trién ’k_hal va thar"lh to'an Cl{a- cic chua dau_?u bat q?ng sin, qua do ken'o dai vong
Téng ty sudt Igi nhuan 43,0% ql‘.:ay phai thu._?o dc:, cht{ng tO,I gJam_’l(S% gla n‘u_lc'tleu‘ _cugl FY‘2027 xt_lgng 8.7'590
dong/cp, do diéu chinh tang ty Ié chiét khau va kéo dai s6 ngay thu tién. Du vay,
Di&n bién gia c& phiéu (%) ctjl.'mq toi v5'n duy tri khlrlyéfr: nghi Mu?, khi giz:: cé phiéu 6:5 giém’l_(hoéng 20°'/o so‘véi
YID 1T 3T 12T bfo cao trudc, tro’ng khi trién vong tang trudng dl‘IQC ho tro t:dl backlog Ién va co
o cau du an dugc mé rong sang mang xay dung ha tang, giup day nhanh du dia tang
Tuyét doi 139 13 -137 -197 trydng va giam phu thudc vao mang xay dung dan dung.
Tuongddi  -130 49 -9,2 -259 ) Lo o A
Nguédn: Bloomberg D‘a dang’ hoa backlog' de giam p!‘lu tl?flgc vﬂao m?_rlg xay dL_rnAg d:—nm dt_mg.vCTD dr:mg
tung budc da dang hdéa ngudn viéc, vai ha tang néilén nhu mét dong luc tang trudng
méi. Trong FY2026, céng ty ky mai khodng 60.300 ty déng, tuong ducng 1,8x doanh
‘ o e . . thu FY2025, dua backlog cu&i ky I1&én khodng 70.000 ty déng (+98% svck). Pang chu
o Biéudod giaodich ngnco y, cac duan hatang da chiém 33% gia tri hop déng ky maiva 16% backlog, véi khoang
166 6,000 19.900 ty déng dén tur cac du an 16n nhu Cau Can Gid, San bay Gia Binh, Long Thanh
80 i’ggg va mé& réng San bay Phu Quéc, trong khi cling ky mang xay dung ha tdng déng gop
60 3,000 khéng dangké. Mac du hatang gitup CTD ting budc da dang hda ngudn viéc, xay dung
40 2,000 dan dung van chiém 72% doanh thu FY2026 va 72% backlog, khién céng ty con phu
20 1,000 thudc dang ké vao trién vong thi trudng bat déng san.
|
0 m @ e © © v © 0 Chién lugc cai thién bién Igi nhuan gop. Trong 2-3 ndm t&i, CTD dinh hudng cai
S « § g g § S thién bién gép théng qua tdi uu chi phi vat liéu nhu quy mé backlog 16n giup céng ty
tdng stic mua, dam phan gia va cht déng chét gia vat tu; déng thdi, cac thuong vu
M&A trong MEP, nhém kinh dé c6 thé hé trg caithién hiéu qua hoat dong. Tuy nhién,
Co causé hitu chuing tdi gitr du phéng than trong véi bién LN gép du kién quanh 3,4%-3,5% trong
Kustocem Pte. Ltd 17.9% FY.20,27 so V,di mL:Ic 4:2%Ltron~<_::| FYM202‘6, Tc'rong bf‘)i céﬁnh_t:nénf_; xéz d_lfng (Elén dung van
Congty TNAHH MTV Kinh 14 4% chiu anh hudng tu mat bang lai suat va gia nguyén vat liéu co thé bién déng.
doanh va dau tuThanh Cong ’ Rui ro tif méi trudng I3i suat cao: Trong bdi cdnh nén I3i suat cao, dong tién chd dau
The8th Pte. Ltd. 10,6%  tucé thé bién ddng, rdiro cham thu hdi phai thu va gia tdng nhu cau vén luu dong van
la yéu té can theo di, dac biét khi CTD dang tang don by tai chinh vai ty 1& ng
Théng ké 08/10/26 rong/VCSH tang tir3.1% ndm FY2025 1&n 20.8% nam FY2026.
Ma Bloomberg CTD VN
Thép/Cao 52 tuan (VND) 54.700 - 2023 FY2024(*) FY2025(*) FY2026(*) FY2027(*)
93.878 DT Thuan (ty déng) 16.530 21.045 24.885 34.340 42.150
SL luu hanh (triéu cp) 114 Tang trudng 14,0% 30,8% 18,2% 38,0% 22,7%
Vén hoa (ty déng) 6.877  LNST sau CDTS (ty déng) 188 309 456 788 904
Vén héa (triéu USD) 260 Tang trudng 804,0% 63,0% 47,6% 72,8% 14,7%
Room khéi ngoai con lai (%) 2,3 EPS (hiéu chinh; VND) 1.814 3.320 4.402 6.910 7.928
Ty 18 cp Iuu hanh tu do (%) 44.4 Tang truong 590,0% 83,2% 32,6% 57,0% 14,7%
. ROE 2,3% 3,3% 5,1% 8,5% 8,9%
KLGD TB 3 thang (cp) 575.472 N5rong/VCSH 16,8% 19,2% 34,9% 20,8% 19,6%
VND/USD 26.310  Pp/E (14n) 36,8 36,2 19,5 9,1 7,9
Index: VNIndex / HNX 1768,12/284,07 P/B (lan) 0,6 1,1 1,0 0,9 0,8
C8 tuc (dbng) 0 0 1.000 1.000 1.000
Suét sinh Igi ¢ tuc 0% 0% 1,0% 1,0% 1,5%
Chd thich: FY (*) ném tai chinh, tu'1/7-30/6
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Ha tang dugc ky vong sé& la déng luc ting truéng méi trong 3-5 nam téi, va gép phan
da dang héa backlog.

Trong giai doan 2023-2026, xay dung dan dung van la déng luc chinh ctia CTD, chiém
72% doanh thu FY2026. Tuy nhién, dé md réng quy mé va hudng Igi tir xu huéng day
manh dau tu céng, CTD dang tling budc gia tang ty trong ha tang. Gia tri hgp déng ky
mai FY2026 dat khoang 60.300 ty déng, trong do6 ha tang chiém 33%, nadng ty trong ha
tang trong backlog 1&n 16%, trong khi FY2025 ty trong khéng nhiéu, V&i backlog cudi
FY2026 gan 70.000 ty déng (+98% svck), CTD c6 du dia tdng trudng trong FY2027-
2028 va khéng danh déi tang trudng bédng moi gia.

Viéc tham gia cac du an nhu Cau Can Gid, San bay Gia Binh, San bay Long Thanh giup
CTD m& réng kinh nghiém trién khai cac cong trinh quy mé 1n, yéu cau ky thuét cao.
Déng thdi, viéc mua lai cdng ty GEO Foundations gitup b8 sung nang luc thi céng nén
mong chuyén sau, qua dé6 ma réng pham vi céng viéc va kha néang tham gia s&m hon
vao chuébi gia tri du an. Du dia cai thién bién Igi nhuan 13 yéu t6 dang chu y, khi ha tang
c6 bién cao hon xay dung dan dung thuén tuy.

Trong ngén han, chi phi vat liéu neo cao va giai doan dau clia cac du an mdi khién bién
Igi nhuan FY2027 khé c3i thién dang ké. Viéc chét gia vat tudau du an giap CTD han ché
phéan nao rii ro bién déng gia, nhung mat bang chi phi cao kéo dai van gy ap luc |én bién
cac hgp déng mai.

Co cau doanh thu (%) Co cau backlog 2026 (%)
100% 4%
80% . Xay dung dan dung
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Xay dungdandung ®Xay dung cdngnghiép mHaténg Khac
Ngudn: CTD, ACBS.
K&t qua kinh doanh tich cuc: FY2026, CTD ghi nhan doanh thu 34.340 ty déng (+38%
svck), bién LN gép cai thién 0,8 diém % lén 4,2% nhd gia tring thau cao va kiém soat
chi phihiéu qua. Chi phitai chinh tdng1én 350 ty dong (+71% svck) do dung vay gia tang
trong b&i canh 13i suat cao, nhung dugc bu dap bdi 194 ty déng 13i tur thoai vén Emerald
68, giup LNST dat 788 ty déng (+73% svck), vugt 9% ké hoach va 7% du phéng.

Don vi: ty déng FY2025 FY2026 Tang trudng svck % K& hoach % Du phéng
Doanh thu thudn 24.885 34.340 38% 115% 113%
Lgi nhuan gép 815 1,446 78%
Doanh thu tai chinh 280 407 45%
Chi phi tai chinh (105) (350) 233%
Chi phi ban hang va QLDN (581) (678) 17%
Doanh thu khac 80 194 143%
Lgi nhuén sau thué 456 788 73%
LNST sauCDTS 456 788 73% 109% 107%
Bién LNG 3,3% 4,2% 27,2%
Bién LNR 1,8% 2,3% 27,7%
Nguén: CTD, ACBS.
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Déng tién cai thién, cdng ng can theo dbi. Dong tién tir hoat déng kinh doanh (CFO)
chuyén tir&m 1.150 ty déng lén duong 816 ty déng trong FY2026, nh& kiém soat vén
luu déng va tién ngudi mua tra trudc tang 4.200 ty dong l1én 9.030 ty déng, giup gidm
nhu cau vén tutai trg khi trién khai du an. Tuy nhién, phai thu khach hang van tang 3,4%
Ién 15.380 ty déng, trong khi du phong tang 4,4% lén 1.370 ty déng, duy tri ty & du
phong/phaithu quanh 8,9%. Muc gidam ty 1& du phong so véi FY2025 cht yéu dén ti quy
mé phai thu téng, chua phan anh rd cai thién thu héi céng ng. Dang chay, 526 ty déng
phai thu tirNg6i Sao Viét da dugc trich lap 100%; sé giup CTD cai thién thanh khoan va
c6 khad nang dugc hoan nhap du phong. Tuy nhién, ching téi chua dua khoan nay vao dy
phéng Igi nhuan FY2027 do chua du co s& danh gia kha nang thu héi.
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Nguén: CTD, ACBS.
Doén by tai chinh gia tadng. Cudi Q2/2026, t8ng ng vay CTD dat 5.942 ty déng (+98%
svck), dua ng vay/VCSH 1én 61,6% ti muic 33,3% cling ky. MUc tdng phan anh nhu cau
vén cao han khi quy mé hoat ddng ma réng, nhung déng thai lam bang can déi nhay
ca@m hon vai bién déng vén luu ddng va phai thu. Du Ngrong/VCSH chitangtir3,1% lén
20,8% nhd tién mat cai thién, ap luc don bdy van can dugc theo dbi, dac biét khi kha

nang duy tri thanh khodn phu thuéc vao téc dé thu héi cdng ng va chuyén héa backlog
thanh dong tién.
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Nguédn: CTD, ACBS.
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Trién vong va dinh gia.

Chung tbi danh gia hoat déng kinh doanh ctia CTD trong FY2027 sé tiép tuc dugc hé
trg bédi hai ddng luc chinh. Thir nhéat, xay dung dan dung van la nguén déng gop cha yéu,
véibacklog dén turcac chi dau tu co quan hé hgp tac ldu nam nhu Sun Group, Masterise
vaVinhomes. B&n canh cac du an nha &, CTD dang tham gia mét s6 céng trinh dan dung
c6 quy mé 18n, két cau dac thu va yéu ciu ky thuat cao nhu Nha hat Opera Ha Néi va
Trung tdm Héinghj APEC Phu Quéc... Viéc ma réng danh muc dy an nay giup CTD tiing
budc dadang hdanguén viéc, qua d6 phan nao gidm muc dé phu thudc vao chuky thanh
khoan cua thi truéng nha &.

Thihai,mang hatang c6 thé tréthanh dong luc ting trudng méitrong trung va dai han,
khi CTD md&réng pham vi hoat déng ngoai xay dung dan dung. Trong FY2027, CTD cé
thé tiép tuc tham gia mét s8 dy &n nhu cdu Can Gid, cau Phu My 2 va Khu lién hgp Thé
duc Thé thao Rach Chiéc. Tuy nhién, ching téi chua gia dinh ha tang sé& dong gop 16n
ngay vaokét quad FY2027, do tién do trién khai, khdilugng thi cdng va thai diém ghinhan
doanh thu van cén phy thudc vao tiing du an.

Vi backlog cudi FY2026 gan 70.000 ty déng, tang 98% svck va tucng duong khoadng
hai nam doanh thu FY2026, ching t6i danh gia du dia tang trudng ctia CTD trong
FY2027-FY2028 & muic tuong déi tét. Quy mo backlog hién tai cling tao du dia dé CTD
uu tién lya chon cac hgp déng cé diéu khoan thuong mai va kha nang thu héi vén phu
hgp, thay vi theo dudi tang trudng doanh thu bang moi gia. Du vay, chung téi cho rang
can danh gia chat lugng backlog théng qua kha nang chuyén héa thanh doanh thu, bién
Igi nhudn va dong tién thyc té. Trén ca s& dd, chung téi udc tinh gia tri hgp déng ky mai
duy tri khodng 50.000-60.000 ty déng/nam, qua do backlog cuéi ky dugc duy tri quanh
60.000-70.000 ty déng.

Chung téi dy phéng doanh thu FY2027 dat 42.150 ty déng (+23% svck) va LNST dat
904 ty dong (+15% svck), thap hon so v&i muc tiéu téng trudng han 30% cudia cdia cdéng
ty. V&i quan diém than trong, ching téi chua gid dinh CTD dat toan bé muyc tiéu ké
hoach ngay trong FY2027, do dd tré& trong chuyén héa backlog thanh doanh thu, kha
nang bién Igi nhuan chua cai thién dang ké va céc rai ro lién quan dén chi phi dau vao,
vén luu déng va tién do trién khai dy an.

Bén canh do, du dia cai thién bién Igi nhuan gép FY2027 van han ché khi gia nguyén vat
liéu duy tri & muc cao. Viéc chét don gia ¢6 dinh ti dau du an giup CTD gidm tac dong
cla bién déng gia ngan han, nhung mat bang gia cao kéo dai van c6 thé gy ap luc Ién
chi phi dau vao cuta cac du an ky mai. Do do, chiing téi than trong du phong bién LN gop
FY2027 & muic 3,4%-3,5%, thdp hon muc 4,2% cta nam FY2026, trong bdi canh thj
trudng nha & va chi phi dau vao con tiém &n nhiéu bién déng.

Bang phuong phap chiét khdu dong tién (DCF), chung téi dua ra gia muc tiéu la 87.500
déng/c8 phiéu vao gilta nam 2027, cao han 41% so vdi gia dong clia ngay 08/10/2026.
Duy tri khuyén nghi MUA déi vai c8 phiéu CTD.
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FY2027 FY2028 FY2029
LNST cho c¢8 déng céng ty me 904 1.198 1.578
Tang: khdu hao 102 107 112
Gidm: Capex -50 -50 -50
(tang) / gidm vén luu déng -4.821 -10.530 1.121
Tang: chi philai vay*(1-tax) 122 85 64
Dong tién FCFF -3.743 -9.190 2.825
Gia tri hién tai cia FCFF -3.828 -8.361 2.286
L3i suat phirdiro 5,0% Gia trj ctia ndm cu8i mé hinh 24.995
Phén bu rdiro VCSH 8,4% Gia tri hién tai cla nam cudi mé hinh 17.994
Beta 11 Gia tri doanh nghiép 8.091
Ct‘i EhilE 14,2% Cong: Tién & dau tungén han 7.823
Ty trong VESH 2% Tru: Vay ng rong 5.943
Ty trong ng 38% -
Téc dé ting trudng 1% Tri: Lgiich c8 dong thiéu sé 1
WACC 12,4% Gia tri vén chii sé hilu 9.971
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 114.03
Gia tri hgp ly cta cé phiéu (VNB/cp) 87.440
Do nhay giita I3i suat va dinh gia
WACC 11,4% 11,9% 12,4% 12,9% 13,4%
Gia muc tiéu (déng/cp) 107.100 96.900 87.500 79.200 71.500
Chénh léch so véi gia muc tiéu +22,4% +10,8% 0 -10,5% -22,4%
400 - PE 10 nam cta CTD 4.0 - PB 10 nam cia CTD
350 - 3.5
300 - 3.0 -
250 -+ 2.5 A
200 - 2.0 -
150 - L5 1
100 - d 1.0 1 m
50 - l 0.5
5 (\)io"s ,,,0\”\ ,19,\,% ,19@ ’L&o q,&\, ,]9,,/ '1,& q,& ,],0'1’% ,19,,/(0 (0%\ '\t%\mo'»‘@’&v%\q/ov%\ "/&v%\ 'LOV%\'LO’V%\’LQW%\%OV%\ 'Ldv‘b\ 'L&V
1 & ¢ ¥ T T T T T T (g & & © © ©o © ¢ o o ©

——CTD =——10yAvg. -2SD

== -1SD === +1SD = +2SD

+1SD  =——+2SD

Nguédn: ACBS.
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MO HINH DINH GIA Gamen 62300 CRMUCLS  grse0 veAnn 7.045
(Pon vi: ty déng) 2023 FY2024 FY2025 FY2026F  FY2027F
Doanh thu thuan 16.528 21.045 24.885 34.340 42.150
Tang trudng doanh thu 60,0% 27,3% 18,2% 38,0% 22,7%
GVHB trirkhau hao -16.102 -24.069 -30.16 -32.894 -40.727
Lgi nhuan gép 426 713 815 1.446 1.423
Bién lgi nhudn gép 2,6% 3,4% 3,3% 4,2% 3,4%
Chi phiban hang va QLDN -398 -581 -333 -678 -633
Chi phi ban hang va QLDN/DTT -2,4% -2,8% -1,3% -2,0% -1,5%
Lgi nhuan tircac cong ty LDLK 0 0 0 0 0
EBITDA 90 186 537 879 892
Ty suét EBITDA 0,5% 0,9% 2,2% 2,6% 2,1%
Lgi nhuan td HDKD 238 132 483 768 790
Bién lgi nhuan tu HDKD 1,4% 0,6% 1,9% 2,2% 1,9%
Thu nhap tai chinh 348 280 256 407 485
Chi phi tai chinh -130 -105 -205 -350 -153
Thu nhap khac 10 80 19 194 15
Lgi nhuan trudc thué 244 387 552 1.020 1.137
Loi nhuan sau thué 188 310 456 788 904
Lgiich c8 déng thiéu sé 0 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué cia CD CT me 188 310 456 788 904
Bién lgi nhudn rong 1,1% 1,5% 1,8% 2,3% 2,1%
Tién & cac khodn tuong ducng tién 1.883 2.210 2.712 3.936 2.742
SL c8 phiéu luu hanh (triéu CP) 103,6 103,6 103.6 114 114
EPS (VND) 662 3.729 4.402 6.910 7.928
EPS hiéu chinh (VND) 662 3.729 4.402 6.910 7.928
CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2023 FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
Thay d&ivén luu déng 1.353 -353 930 2.371 5.466
Capex -415 -337 -50 -50 -50
Cac khoan muc dong tién khac -121 2.084 586 122 85
Dong tiéntudo 1.778 -1.304 -2.456 898 -3.743
C8 tucdatra 0 0 100 114 114
Thay d8ingrong -1.368 1.118 3.668 1.732 62
No roéng cudi ndm 2.608 3.726 7.394 2.007 2.069
Vén CSH 8.272 8.591 8.965 9.652 10.556
Gia trj s sach/cp (VND) 16.828 17.203 16.506 84.646 92.574
Norong /VCSH 16,8% 19,2% 34,9% 20,8% 19,6%
No'rong / EBITDA (x) 2,41 2,8 3,4 4,0 2,3

S Tsng tai san 26.481 30.758 34.074 38.751 41.676
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CHi SO KHA NANG SINHLGI VADINH GIA 2023 FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
ROE 2,3% 3,6% 5,1% 8,5% 8,9%
ROA 0,9% 1,4% 1,5% 2,3% 2,2%
ROIC 0,1% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
WACC 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
EVA -12,3% -9,5% -9,5% -9,5% -9,5%
P/E (x) 40,3 36,4 20,4 9,1 7,9
EV/EBITDA (x) 40,7 20,9 16,5 10,3 10,1
EV/FCF (x) 31 -13.2 -3,8 10,0 -2,4
P/B (x) 09 1,1 1,0 09 08
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Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi

Tang 3, Toda nha Léman Luxury, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, S& 10 Phan Chu Trinh, Phuéng Clra Nam, Ha Noi
Phudng Xuan Hoa, TP.HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Email: research.gr@acbs.com.vn
trangdm@®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam déc Xu ly giao dich KHDC

Chu Thij Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 5300 7000 (x1083) (+8428) 7300 6879 (x1088)

huongctk@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

NGUYEN TAC KHUYEN NGHI

MUA: néu giad muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) cao hon 20% so vdéi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) cao han 10% dén 20% so véi gia thi trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tiéu (bao gém suat sinh Igi ¢ tuic) trong khodng -10% va 10% so vdi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) thap hon 10% dén 20% so véi gia thj trudng.
BAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi ¢8 tuc) thap han 20% so véi gia thi trusng.

KHUYEN CAO

Vuildong nhdp vao day dé xem toan van Khuyén cao, bao gém: Xac nhan clia chuyén vién phan tich, Céng bs théng tin quan
trong, Tuyén bé mién tru trach nhiém.

Trudng hgp lién két phia trén khéng hoat déng, vuilong truy cap truc tiép tai:
https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_VI.pdf
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