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=  Nh6m nganh vat liéu xay dung (VLXD), xay dwng ha tang giao théng va ha
tang vién thong sé duwoc hwdng loi trwe tiép tlr lan séng dau tw cong duoc
day manh trong n&m 2022.

= Céc cb phiéu dang chu y bao gdm HPG, HHV va KSB.

Ha tang giao théng dwoc wu tiéu giai ngan dau tw cong giai doan 2021-25
Quéc hoi méi day da théng qua goi kich thich kinh té mai tri gia 347.000 ty dong
trong Chwong trinh phuc hoi va phat trién kinh té - x& hoi. Pang cha y, nguon
von thure hién nhom giai phap phat trién két cAu ha tAng 1&n t6i 113.850 ty dong,
trong do tap trung vao phat trién 13 dv an giao thong quan trong (dw kién chi
103.164 ty dong). Twong tw trong ke hoach dau tw cong trung han giai doan
2021-25, phan bé vén cho phat trién ha tang giao thong tiép tuc dwoc chu trong
vGi 570.412 ty dong, chieém 52% t(‘;ng von dau tw tr ngén sach trung wong. Cac
dw an trong diém nhw cao tdc Bac-Nam phia Déng, san bay Long Thanh sé
dwoc Chinh phu tap trung day manh trién khai trong thoi gian téi.

Giai ngan dau tw cong sé bt pha ngay tir dau nam 2022

Chuing t6i tin rang giai ngan vén dau tw cong nam 2022 sé tang 20-30% so Voi
giai ngan thuc té nam 2021 nho (1) ngudn vén bb sung phat trién két cau ha
tang twr goi kich thich kinh te rr]éfi dwoc thdng qua; (2) nat that thieu da xay dl_fng
va dat dap da dwoc gidi quyét khi Chinh pha cap phép khai thac cho cac mé
mai; (3) gia vat liéu xay dwng nhw sét thép, xi mang, da xay dwng dwoc dy bao
sé giam trong nam t&i; (4) thye té giai ngan vén dau tw cong nam 2021 & mire
thap, chi dat 84% ké hoach c& nam; va (5) nhiéu dv an ha jcang giao thong trong
diém da hoan thanh cong tac chuan bi, gidi phéng mét bang va sé bat dau thi
cbng cac hang muc chinh vao nam sau.

Nhém nganh Xay dwng ha tang — Vat liéu xay dwng — Ha tang vién théng
sé dwoc hwong loi true tiép tir cha dé dau tw céng

Viéc hang loat cac du an cao téc sé dwoc dady manh trién khai trong giai doan
2022-25 sé m& ra co hoi bit pha lgi nhuan cho nhém cac doanh nghiép xay
dwng ha tang giao théng. Nhu cau huy déng VLXD I6n tai cac dw an cling sé
tac dong tich cwe dén nhém doanh nghiép thép xay dwng, da xay dwng, nhya
dwéng va xi mang thoi gian tdi. Trong khi dé nhém doanh nghiép ha tang vién
thong cling sé dwoc hwéng loi tir goi kich thich 10.386 ty déng (bao gébm 5.386
ty déng dau tw ha tAng sd & chuyén di sb va 5.000 ty ddng phat trién ha tang
vién thdng, internet).

Nhirng yéu t6 c6 thé tac dong dén tién do cia cac dw an ha ting giao thong
Theo B& Giao théng Van tai (GTVT), 12 dw an thanh phan ciia cao téc Bac —
Nam giai doan 2 (tbng chiéu dai 729km) sé& chi dwoc thwc hién trong 4 nam
(2022-2025) trong khi giai doan 1 (653km) dw kién sé& thuwc hién trong hon 6
ndm (t thang 11/2017-2023). Do d6 ching t6i cho rdng muc tiéu tham vong
ctia B GTVT dang ding trwée nhidu thach thire nhw (1) suat dau tw tai dw an
vira phai dam bao tiét kiém vira phai hp dan cac nha thau tham gia; (2) giai
phéng mét bang thi cong 16n va (3) &p lwc gidi ngan 1&n ctia Bd GTVT.

Hinh 1: Chlng tdi cho réng giai ngan dau tw cong nam 2022 sé tang 20-30% svck (ty déng)
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Ngudn: Nghi quyét sé 29/2021/QH15, B& KHDT, TeTHd
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DAU TU CONG: PONG LYC QUAN TRONG CHO KICH BAN
PHUC HOI KINH TE

Phat trién ha tang giao théng la mét trong nhirng trong tam cua goi kich
thich kinh té mé&i va ke hoach dau tw c6ng trung han giai doan 2021-25

Qubc hdi mai day da théng qua Chwong trinh phuc héi va phat trién kinh té - xa
héi trong nam 2022-23 véi tdng quy mé Ién t&i 347.000 ty ddng, twong dwong
khoang 4,2% GDP 2021. Theo B6 K& hoach Pau tw (KHDT), wéc tinh géi kich
thich nay sé giup tang trwédng GDP tang thém 2,9% trong nam 2022 va 0,2%
trong nam 2023, tao diéu kién hoan thanh muc tiéu tang trwdng GDP binh quan
6,5%-7%/nam giai doan 2021-25.

bang chuy, nguon vén thuwe hién nhém gidi phap phat trién két cdu ha tng 1én
t6i 113.850 ty dong, trong dé tap trung vao cac tuyén ha tang giao thdng chién
lwoc, bao gom duwong cao toc BaclNam phia Bong (giai doan 2), mot so tuy;an
cao tdc, tuyén nbi cac clra khau, quéc 16 voi gia tri 1én téi 103.164 ty dong (chiem
91% quy md cua goi giai phap trén). Ngoai ra, Chinh phi dw kién 5.386 ty ddng
chi cho dau tw chuyén dbi sé va ha tang sé.

Hinh 3: Chi cho ha tiang giao théng chiém dén 91% tdng chi Phat trién két

Hinh 2: Quy mé géi kich thich kinh té nam 2022-23 I C C g 1
céu ha ting va 30% téng quy mé Chworng trinh phuc héi kinh té (ty déng)
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Nguén: Chwong trinh phuc héi kinh t&, VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: Chuwong trinh phuc héi kinh t&, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 4: K& hoach giai ngan vén dau tw céng trung han 2021-25 ting
43,5% sv giai doan 2016-21 (ty dong)

Hinh 5: Chi cho ha ting giao théng chiém 52% téng vén dau tw ti
ngan sach trong wong trong Ke hoach dau tw céng trung han giai
doan 2021-25 (ty dong)

Vén dau tw céng trung han Ké hoach  Thuyc hién Ty 1é thuc hién
Giai doan 2016-21 2.000.000 1.815.556 91%
Giai doan 2021-25 2.870.000
Tang trwdng 43,5%

Nguén: Nghi quyét sb 29/2021/QH15
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Trwéc do vao thang 7/2021, Quéc héi cling da théng qua Ké hoach dau tw cong
trung han giai doan 2021-25 la 2,87 triéu ty dong, tang 43,5% sv ké hoach cua
giai doan 2016-21. Trong do, phan bd vén cho phat trién Ha tAng giao théng tiép
tuc dwoc chu trong véi 570.412 ty dong, chiém 52% tdng vén dau tw tlr ngan
sach trung wong giai doan 2021-25.

Theo B6 GTVT, Chinh pht dang dat muc tiéu ca nwéc sé sé hivu 3.000 km cao
tbc dén cudi nam 2025 (t» mire 1.163 km cao téc hién nay). Do dd, cac goi dau
tw cong sép t&i sé tap trung gidi ngan vao hang loat cao téc, trong tam Ia tuyén
cao tbc Bac — Nam véi hon 185.000 ty déng trong giai doan 2021-25.

Hinh 6: Cac dw an ha tang giao théng trong diém dwoc phan bb vén

Phan bd von tir géi dau tw cong (ty dong) Tong vén dau tw

Dw an DAu tw céng trung han giai Chuong trinh phuc hdi va phat cong dwoc phan bé
doan 202125 trién KT-XH giai doan 2022-23 (ty dong)

Cao téc Béc - Nam phia Déng (giai doan 1) 65.796 65.796
Cao téc Béc - Nam phia Déng (giai doan 2) 46.899 72.746 119.645
San bay Long Thanh 4.660 4.660
3.500 3.500

Cao téc Bién Hoa - Viing Tau
6 dw an cao tdc khac (An Hiru - Cao Lanh; Khanh Hoa - Budn Ma Thudt; 16.388 16.388
Tuyén Quang - Ha Giang; Chau Déc - Can Tho - Séc Trang - Tran D2,...) ' ’

Cau Dai Ngai (quéc 16 60) 4.130 4.130
DPuong két ndi QL1A giao v&i cao téc Cau Gié - Ninh Binh 2.500 2.500
Nang cap doan Km18-Km80, Quéc 16 4B 2.500 2.500
Puong tinh DT.295C - DT.285B (Nc Ninh) 900 900
Puwong tlr quéc 16 12C di KLH Gang thép Formosa Ha Tinh 500 500
T6ng 117.355 103.164 220.519
Ngudn: Nghi quyét s6 29/2021/QH15, B& KHDT
Hinh 7: Tién d6 11 dw an cao téc Bac Nam giai doan 1 (2017-2020) Hinh 8: 12 dw an cao téc Bac — Nam phia Dong giai doan 2 (2021-25)
tinh dén cudi thang 10/2021 déu dworc trién khai theo hinh thirc dau tw cong
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Ngudn: B& GTVT Nguén: Bd GTVT
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Liéu giai ngan von dau tw céng cé ting téc trong nam 2022°?

Do &nh hwéng ctia dich bénh Covid-19 va nhiéu diém nghén trong cong tac thuc
hién dw an, gidi ngan dau tw céng cla Viét Nam trong nam 2020-21 déu khéng
dat muc tiéu dé ra cGia Chinh pha, khi chi hoan thanh Ian lwot 96,6%-84,3% ké
hoach ndm. Do d8, Chinh pha dang rat quyét tam day manh gidi ngan vén dau
tw cong trong nam 2022 v&i hang loat dong thai quyét liét nhu:

(1) Gilra thang 12/2021, B6 KHDT da thuc cac bg, nganh, dia phwong day
nhanh viéc phan b chi tiét ké hoach dau tw nguon vén ngan sach nha
nwédc nam 2022. Diéu nay sé gilp cac co quan trén cé thé chi dong
gidi ngan ngay tir ddu n&m, han ché tinh trang “dau nam thong tha, cuébi
nam vat va”.

(2) Cho phép thi diém tach giai phong mat bang thanh dy an doc lap trong
nam 2022: Giai phong mat bang lubn la mét trong nhirng virdng mac
chinh anh hwéng dén tién dd cac dw an ha tang giao thdng. Viéc hoan
thanh giai phong mat bang m&i dau thau xay Iap S€ giup tranh tinh trang
téng chi phi, ddi von va cé thé sir dung ngudn vén sdn cé b tri cho cac
dw an khac.

Ké hoach giai ngan vén dau tw cong nam 2022 sé ting 14% sv ké hoach
nam 2021 1én 572.000 ty déng nhé (1) dw toan ngan sach nha nwéc nam 2022
la 526.000 ty dong va (2) khodng 46.000 ty déng vén tir Chwong trinh kich thich
va phat trién kinh té - xa hdi giai doan 2022-23. Trong ndm 2023, k& hoach vén
dau tw cong sé tiép tuc tang 7% svck 1én 609.000 ty dong.

Hinh 9: Chung t6i cho ring giai ngan dau tw cong nam 2022 sé tang 20-30% svck (ty déng)
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Chu y: (*) Vn dau tw cong ké hoach giai doan 2022-25 duwoc wac tinh trén K& hoach vén dau tw cong trung han

Ngudn: Nghi quyét sb 29/2021/QH15, Bo KHDT, TCTK

Chung téi tin rang giai ngan vén dau tw céng nam 2022 sé tang 20-30% so
v&i giai ngan thye té nam 2021 nho: (1) ngudn vén bd sung phat trién két cau
ha tang t géi kich thich kinh t& méi dwoc théng qua; (2) nat that thiéu da xay
dung va dat dap da dworc giadi quyét khi Chinh phi cap phép khai thac cho céac
mé mai; (3) gia vat liéu xay dwng nhu sét thep, xi mang, da xay dwng dwoc duw
bao sé glam trong nadm t&i; (4) thwe té gidi ngan vén dau tw cong nam 2021 &
murc thap, chi dat 85% ké hoach ca ndm; va (5) nhiéu dy an ha tang giao théng
trong diém da hoan thanh cong tac chuan bi, gidi phong mat bang va sé bat dau
thi cong cac hang muc chinh vao ndm sau (hinh 10). Chinh pht ciing cho biét
sé tap trung day nhanh tién do cac dw an ha tang Ién trong ndm 2022 nhw San
bay Long Thanh, cao téc Bdc-Nam, ...
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Hinh 10: Tién dé cé4c dw an ha tang giao théng trong diém giai doan 2021 - 2026

O &n Téng m_[,c*déu Tién dé thi cong dur kién
; tw {ty ddng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Cam L -La Son 7.700 [ ]
Cao B - Mai Son 1.600 [ |
C3u M§ Thudn 2 5.000 ( |
Mai Sen - Qudc 1§ 45 12.920 [ |
11 dw &n thanh phdn  Vinh Hao - Phan Thiét 10.853 [ |
caotéc Bac -Mam  Phan Thidt - D3u Gidy 14,360 [ |
(giai doan 1) Mghi Sorn - Dién Chéu 8380 I |
Qudc 15 45 - Nghi Son £.330 [ |
Di€n Chiu - B3i Vot 13.340 [ |
Mha Trang - Cam Lim 7.615 ( |
Cam Lam - Vinh Hao 13.690 ( |
12 dwr 4n thanh phan cao tdc BAc - Nam (giai doan 2) 146.990 |
San bay Long Thanh (giai doan 1) 109.112 [ |
Tong 357.890

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 11: Bang tém tat nhém doanh nghiép tiéu biéu dwoc hwéng lgi tir cac géi dau tw cdng ctia Chinh phu trong giai doan 2021-25 (bang 1)

Nganh nghé kinh
doanh chinh

Xay dwng ha tang
giao thong

Thép xay dwng

ba xay dwng

C6 phiéu

ndibat  racdong

VCG, HHV,
C4G, FCN

HPG

KSB, DHA,
VLB

Nhan dinh

Céc nha thau da chirng minh dwoc nang lwc thi céng va dang thuc hién hang loat dw an giao théng trong diém nhw
CTCP Xuét nhap khdu va Xay dwng Viét Nam (VCG VN, HOSE), CTCP DPau tu Ha tng Giao théng Béo Ca (HHV VN,
HOSE), Tap doan CIENCO4 (C4G VN, UPCOM),... (hinh 14) dang d&ng trwéc co hdi bt pha manh mé trong nam
2022-23 khi Chinh phii sé tap trung tién do clia cac dy an nay.

Bén canh d6 tai 12 dw an thanh phan cao téc Bac - Nam giai doan 2, B& GTVT ciing dang d& xuat dwoc chi dinh thau
cho céc doanh nghiép da tring thau giai doan 1 nhim tiét kiém thoi gian thuc hién dy an va c6 thé hoan thanh trwéc
nam 2026. Do do, chiing téi ky vong viéc nhém doanh nghiép nay da wrot qua dwgc nhivng didu kién dau thau khat
khe truérc day sé co tao thém wu thé cho ho c6 thé tiép tuc tham gia cac dw an ha tang 16'n tiép theo trong giai doan
2021-25.

Theo quy hoach tai Ha Noi va TP.HCM, Chinh phl d&t muc tiéu phat trién thém 4 tuyén Metro i tdng von dau tw 7 ty
USD trong giai doan 2021-27. Thi céng tuyén metro doi hdi trinh d& chuyén mén va thiét b k§ thuat cao do d6 nhirng
doanh nghiép da c6 kinh nghiém nhw Tap doan FECON (FCN VN, HOSE) sé& c6 nhiéu lgi thé khi tham gia vao linh wrc
nay.

Chuing t6i ciing ky vong cac doanh nghiép trong nganh sé cai thién dang ké nang luc tai chinh trong thoi gian toi va
sén sang tham gia thi cong nhidu dw an quy mé I&n khi (1) FCN da huy dong duoc 416 ty dong (+16% von chi s&
htbu tinh dén cudi quy 3/2021 clia cong ty) thong qua dot phat hanh riéng 1€ trong thang 11/2021; (2) C4G da dugc Uy
ban Chtrng khoan chép thuan phat hanh ¢ phiéu cho cb dong hién hivu va du kién sé& thu v& 1.124 ty dong (+88% vn
cha s& hiru) trong thang 2/2022; va (3) HHV ciing c6 ké hoach phat hanh cb phiéu cho cb déng hién hiru wi ty 1& 1:1,
V&i gia phat hanh téi thiéu 10.000 ddng/cp, nhw vay vbn chl s& hiru ctia HHV c6 thé sé duoc tang 35%.

Trong nam 2022, ching tdi ky vong san lwgng tiéu thu thép xay dwng cla Viét Nam sé tang trwdng 10-15% swvek,
dwoc hd tro bai (1) tang toc phat trién ha tng nhd vao viéc ddy manh dau tw cong va (2) thi trwerng bat dong san nha
& s& noéng tré lai trong ndm 2022 do 14i suét gidam va ngudn cung méi mé ban cao hon.

Nh& lgi thé la doanh nghiép s&n xuét thép I&n nhét Viét Nam vi 33% thi phan thép xay dung ca nudc trong 11 thang
dau ndm 2021 (hinh 16) va hé théng dai ly rong khép, ching t6i cho rdng CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG VN, HOSE)
s& dwoc hudng lgi chinh tir cha dé nay.

Do d&c thu ctia nganh, chi phi van chuyén thweng chiém ty trong I6n trong gia thanh da xay dwng thanh phdm. Ching
t6i tin rang nhivng doanh nghiép niém yét s& hivu nhivng mé da ndm gan cac dw an cao téc sé dwoc wu tién huy dong
nhd sé& hiru Vi tri thuan loi va chat lwong san pham tét. Cac dw an ha ting Ién & phia Nam (gdm cao téc My Thuan-
Can Tho, Phan Thiét-DAu Giay va san bay Long Thanh) sé& can tir 30-32 triéu m3 da xay dwng trong giai doan 2021-
25, twong dwong 150-160% cong suét khai thac dwo'c cép phép cla cac doanh nghiép niém yét trong nganh (hinh
18).

Chinh pht dang d&t muc tiéu hoan thanh gidi phdng mét béng tai san bay Long Thanh (giai doan 1) trong thang 2/2022
va s& bét dAu tién hanh san nén tai dw an, t& d6 kich thich nhu cau da xay dung tai khu wrc trong ndm 2022-23.
Chuing t6i cho rang cac céng ty niém yét dang s& hibu cum mé Tan Cang va Thién Tan (do CTCP Khoang san va Xay
dwng Binh Duong (KSB VN, HOSE), CTCP Héa An (DHA VN, HOSE) va CTCP Xay dwng va San xuét VLXD Bién Hoa
(VLB VN, UPCOM) s& hiru - hinh 17) sé& dwoc wu tién huy déng. Dw an trong diém nay sé la dong lwc 1é'n thic day
lgi nhuén cutia cac doanh nghiép da xay dwng trong nam 2022-23.

Chu thich: = “Rét tich cuwc”; = “Khoéng tich cyc”

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 12: Bang tém tat nhém doanh nghiép tiéu biéu dwo'c hwéng loii tir cac géi dau tw cong clia Chinh phii trong giai doan 2021-25 (bang 2)

Nganh nghé kinh Cb phiéu

doanh chinh ndibat  1acdong Nhan dinh

Chuing toi ky vong cac cong ty san xuat nhya dwong sé dwoc hwdng lgi nhiéu hon trong ném 2022-23 khi hang loat

céc du an cao téc buwéc vao giai doan thi cong rai nhwa dwdng. Dang cha y TCT Héa dau Petrolimex (PLC VN, HNX)
Nhya dudng PLC dang c6 Vi thé tét dé gianh dwoc cac hop ddng nher vao (1) hé théng nha kho I&n, phan bd réng khap va sé& hivu thi
phan dan dau (hinh 19), va (2) PLC c6 mdi quan hé 1au nam wi cac doanh nghiép nha nwédc va thwérng xuyén hoan
thanh tét cac hop dong.
Chung t6i cho ring nhu cau tiéu thu xi méng ndi dia tang thém tr cac dw an dau tw cong trong ndm 2022-23 sé& bl
dap phan nao nhirng lo ngai t&r sy suy giam cua thj treeng xuét khdu do (1) sy suy giam dang ké cua thj trwong bat
déng san va thi céng ha tang giao théng tai Trung Quéc - thj trérng chiém t&i 55% san lwong xudt khu xi méng &
clinker ctia Viét Nam va khodng 23% téng san lwong tiéu thu trong 11 thang dau ndm 2021, va (2) Chinh phl sé ap
dung tang mirc thué xuét khdu v&i méat hang clinker tir 5% 1&én 10% ké tir ngay 1/1/2023 nhdm han ché xuét khau san
pham dung nhidu nguyén liéu, nhién lidu va tai nguyén khoang san khéng tai tao.
Chung t6i wa thich CTCP Xi mang Ha Tién 1 (HT1 VN, HOSE) - doanh nghiép s& hiru thi phan Ion nhét tai mién Nam
va khéng phai phu thudc vao céc thj tredng xuét khau (thwdng chi chiém 1-2% san lwong tiéu thu cda cong ty).

X mang HT1

Vi thé ndi bat ctia CTCP FPT (FPT VN, HOSE) wi tw céach la cong ty cung cép dich wi cong nghé théng tin va dich wi
. ) vién théng hang dau tai Viét Nam da gitp Cong ty gianh dwgc nhidu hop ddng chuyén ddi s6 trong nwére, trong d6 cé
Ha tang vien thong  FPT phan khéng nhé clia cac hop déng chuyén dbi sé & cac linh wre trong khu wre cong nhw giao théng, y té, tai chinh
ngan hang, chinh pht dién t&... Qua d6, ching tai cho ring FPT s& dwoc hwéng loi tir cac géi kich thich (1) 5.386 ty
ddng dau tw chuyén ddi sb, ha tang s6 va (2) 5.000 ty ddng phat trién ha tang vi&n thong, internet.
Viéc thuc ddy dau tw co s& ha tAng giao théng sé rut ngan thoi gian di chuyén tir cac thanh phé trung tam sang khu
wrc do thj wing ven. Tir d6, strc hit va gia ban cla cac dw an bat dong san sé dwoc gia tang dang ké & tat ca cac
loai hinh (dan cw, nghi dwdng va khu cong nghiép).
Chung téi cho réing cac doanh nghiép s& hiru cac dw an doc cac tuyén cao téc, san bay sé dwoc hwéng loi gian tiép
tlr cha d& nay dé 1a CTCP Tap doan Dau tw Bia 6c Nova (NVL VN, HOSE; NovaWorld Phan Thiét, Aqua City,
NovaBeach Cam Ranh); CTCP Tap doan D4t Xanh (DXG VN, HOSE; Gem Sky World); CTCP Dau tw Nam Long (NLG
VN, HOSE; Izumi City, Southgate); CTCP Sonadezi Chau Birc (SZC VN, HOSE; KCN b6 thi va san golf Chau buc);
Tbng Céng ty IDICO — CTCP (IDC VN, HNX; KCN Phu M§).
Cao téc Béc - Nam duw kién sé& tién hanh thu phi khi k& ca cac du an thanh phan dwoc thwe hién béng hinh thirc dau
tw cong. Tir d6 sé 1am tang nhu cau I8p dat cac thiét bi giao théng thdng minh (camera giam sat) va thu phi tw déng
Thu phi ty dong khong dirng (ETC) khi cac dw an nay dwoc dwa vao van hanh khai thac.
khc”)ng’ dirng (ETC), HUT. ELC V&i viéc dang \(an hanh khai thac thu phi khéng dirng (thwong hiéu V‘ETC) tai 76/111 tra{n BOT trén khép ca nu"c’yc, )
Hé thong Giao ’ chuiing t6i cho rang CTCP Tasco (HUT VN, HNX) s& c6 co hdi I&n nhat trong viéc dau thau vao cac dw an cao toc Bac-
thoéng théng minh Nam méi. Trong khi d6, CTCP Dau tw Phat trién Céng nghé Dién tr - Vién thong (ELC VN, HOSE) - doanh nghiép cé
nhiéu kinh nghiém va ndm gii thi phan I&n tai mang Giao théng théng minh tai Viét Nam ciing sé dwoc hwéng loi t
xu hwéng nay.

NVL, DXG,
B4t dong san NLG, SZC,
IDC

Chu thich: = “Rét tich cuwc”; = “Khoéng tich cyc”
Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 13: Chudi gia tri cGia cac dw an ha ting giao thong va cac nhém nganh dwoc hwéng loi

“ < Chuan bi > < Thi cong > < Hoan thién & van hanh >

i Khnang I

i

'\' Elhang ‘:

hN mmgan et

C im3 Thi o6ng phin Thi ciing két cAu Hoan thién va Lap dat va van
bang, xay dung Kt célauduéi 5 khdc (lan can, quyet todn goi hanh tram thu
lan trai jan,...) thau phi

m, Cam Lém — Winh Héo

Cao téc Cao BA - Mai Son

Bamydung.mt 0 e o Thu phi fir dding khdng dimg (ETC), Hé
SRS Ihéng Giao théng thing minh

d = a a ) - : o
xa)fd!ﬂﬂlﬂﬂ&'lﬂﬂiﬂﬂl .Tu\ré'lgiénsétdl._!én Bat Jong san (DEn car, Mghi duomg wa Khu

odng nghiép)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Nganh Xay dwng ha tang giao thong: Chung téi ky vong viéc gidi ngan dau tw
cong dwoc ddy manh ngay tir ddu ndm 2022 sé tré thanh dong luc tang trwéng
chinh cho nganh xay dwng ha tdng ndm nay. Cac nha thiu da chirng minh duwoc
nang lwc thi cdng va dang thwc hién hang loat dw &n giao théng trong diém nhw
VCG, HHV, C4G... sé& dwoc hwdng loi chinh tir ch( d& nay. Bén canh dg, viéc
nhém doanh nghiép nay da vwot qua dwoc nhivng diéu kién d4u thau khat khe
trwdc day sé co tao thém wu thé cho ho c6 thé tiép tuc tham gia cac dw an ha
tang I&n tiép theo trong giai doan 2021-25.

Hinh 14: Cac dw an ha tang giao thong dang chi y dang dwoc thi cong
Pa hoan thanh Cbéng ty niém

Téng mrc ddu  Theoi gian (tinh dén cudi  yét tham gia
Dw an tw (ty dong) thi cong thang 10/2021) thi cdng
Cao tbc Cam L6 - La Son 7.700 2019-22 61,0%
Go6i thau XL-09 623 CAG
Cao téc Mai Son - Quéc 16 45 12.920 2020-22 26,1%
Goi thdu XL-14 2.498 VCG
Cau Vinh Tuy 2 2.500 2020-22 24,0%
Goi thau 01/VT2-XL 1.154 VCG
Goi thau 04/VT2-XL 115 L18
Goi thau 05/VT2-XL 101 VCG
Cao tbéc Vinh Hao - Phan Thiét 10.853 2020-23 14,3%
Go6i thau XL-01 1.688 DPG
Go6i thau XL-04 3.225 VCG
Cao téc Phan Thiét - Dau Giay 14.360 2020-23 15,0%
Goi thau XL-03 2.299 VCG
Goi thau XL-02 1.910 C4G
Cao téc My Thuan - Can Tho 4.827 2020-23 16,0%
Goi thau XL-02 705 C4G
Cao téc Nghi Son - Dién Chau 8.380 2021-23 0,4%
Go6i thau XL-03 1.266 VCG
Go6i thau XL-04 1.139 CAG
Cao téc Quéc 16 45 - Nghi Son 6.330 2021-23 0,1%
Goi thau XL-03 1.100 VCG
Go6i thau XL-02 1.193 LCG
Cao téc Dién Chau - Bai Vot 13.340 2021-24 0,0% C4G
Cao téc Can Lam - Vinh Hao 13.690 2021-24 0,0%
Goi thadu XL-1, XL-5, XL-8, XL-9 538 HHV
Cao téc Hiru Nghj - Chi Lang 7.609 2022-24 0,0% HHV

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, B6 Giao théng van tai

Nganh Thép xay dwng: Trong nam 2022, chung t6i ky vong san lwgng tiéu thu
thép xay dwng cua Viét Nam sé tang trwé’ng 10-15% svck, dwoc hd tro bi (1)
tang téc phat trién ha tang nho vao viéc day manh dau tw cong va (2) thi trwong
b4t dong san nha & sé& néng tré lai trong ndm 2022 do Iai suat gidm va ngudn
cung m&i mé& ban cao hon. Dang chu y, cac doanh nghiép sé& hiru thi phan hang
dau va hé thdng phan phéi rong khap sé dwoc hudng loi chinh tir tang trwdng
nhu ciu nguyén vat liéu trong ndm nay.
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Hinh 15: Tang trwéng san lweng tiéu thu thép xay dwng cua Viét Nam Hinh 16: Thi phan thép xay dwng Viét Nam 11 thang dau nam 2021
sé phuc hoi vao nam 2022

14 20%
12 15%
10
10%
3
2%
[
1% o
4
5 4% o
-10%
2017 =018 2019 2020 =021 2022 10720 10721 =HPG =Vnsteel =FormosaHaTinh =Vinakyoei =Pomina =Khac
= S3n lyong fiéu thu (triéu tin)  ——Téing trudmg (% svek)-Phai Luu y: dua theo s6 lidu diéu chinh cda VSA
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, VSA Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Hiép hoi Thép Viét Nam (VSA)
Nganh Da xdy dwng: do dac thu clia nganh da xay dyng, chi phi van chuyén
thwong chiém ty trong I6n trong gia thanh thanh pham. Tuy thudc vao khoang
cach va loai hinh van chuyén, gia da giao dén cong trwong cé thé cao gap doi
gia da tai mo.
Do dé nhitng doanh nghiép niém yét s& hiru nhirng mé da ndm gan cac dv an
cao tbc s& dwoc wu tién huy dong nhe wu thé vé vi tri va chat lwong sadn pham.
Chung téi wéc tinh cac dy an ha tang Ién & phia Nam (gédm cao té¢c My Thuan-
Can Tho, Phan Thiét-Dau Giay va San bay Long Thanh) sé& can tir 30-32 triéu
m3 da xay dwng trong giai doan 2020-25, twong dwong 150-160% cong suét
khai thac dwoc cAp phép clia cac doanh nghiép niém yét trong nganh.
Chinh pht dang dat muc tiéu hoan thanh gidi phdéng mat bang tai san bay Long
Thanh (giai doan 1) trong thang 2/2022 va sé bat dau tién hanh san nén tai dw
an, tlr d6 kich thich nhu cau da xay dwng tai khu vire trong ndm 2022-23. Chang
t6i cho réng cac cong ty niém yét dang s& hiru cum mé Tan Cang va Thién Tan
(do KSB, DHA va VLB s& hiru) s& dwoc wu tién huy dong. D an trong diém
nay s& la dong luwc I&n thic ddy loi nhuén clia cac doanh nghiép da xay dung
trong nam 2022-23.
Hinh 17: Vi tri cAc mé da xay dwng va dw an San bay Long Thanh Hinh 18: Cac mé khai thac cia cac doanh nghiép niéem yét
mm / m - Cong sut Nam hét
Congty Mo da Huyén Tinh cap phép han khai
(m3/nam) thac
g ‘ Tan My B&c Tan Uyén Binh Dvong 1.500.000  08/2029
e Phuéc Vinh Pha Gido Binh Dwong 1.200.000 01/2023
' o o KSB ThignTan7 VinhCiu  Dbdng Nai 280.000  01/2035
i foco] Go Trwong  Tinh Gia Thanh Héa 180.000 01/2045
m . Ba&i Giang  Nghi Loc Nghé An 150.000  08/2043
A Y Lowa sk E oAU e EX MDG  Tan My Béc Tan Uyén Binh Dwong 1.000.000 12/2025
- Thanh Phu 2 Vinh Cru  Dbng Nai 818.000  09/2026
ey . . (& i DHA TanCang3 BiénHoa  Déng Nai 490.000  03/2037
: % 0 Nui Gié H&n Quan Binh Phuéc 300.000 08/2038
P i \ NNC  MiiTau  TanLap Binh Phu¢c 1.000.000  01/2042
e s cron Thanh Pht 1 Vinh Clru Bong Nai 1.800.000 02/2023
Thién Tan 2 Vinh Clru Pbdng Nai 1.800.000 N/A
@ cum mo Tén cang © cum mé Thach Phu VLB Soklu 2 Théng Nhdt  Dong Nai 400.000 N/A
@ cummsnienan @) cumms Tan iy [ i Soklu 5 Théng Nhat  Ddng Nai N/A N/A
9 Cum md Sokiu Tan Cang 1  Bién Hoa Pbdng Nai 1.500.000 N/A
W forzsa | ‘ DND Tan Cang 5 Bién Hoa Pdng Nai 1.000.000 01/2023
g5 Thién Tan 5 Vinh Ctu Pbdng Nai 354.000 01/2026
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty
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Hinh 19: C4c nha san xuat nhwa dwéng chinh & Viét Nam

Nganh Nhwa dwéng: Do chuwa c6 s6 liéu théng ké vé nganh nhya dwong Viét
Nam, chung téi so sanh murc tang trwdng san lwong tiéu thu cla nganh dwa
trén Tdng cong ty Héa dau Petrolimex - CTCP (PLC VN, HNX), cong ty da duy
tri khodng 30% thi phan nhwa dwong trong nwérc trong giai doan 2015-20.

Doanh thu nhya dwdng cia PLC da tang vot trong giai doan 2014-15, khi giai
ngan vén dau tw cdng vao ha tang giao théng tdng manh. Chi tiéu cho co s& ha
tang thap trong ndm 2016-19 dwoc cho la do ngan sach Nha nwéc khoéng wu
tién va dau tw tw nhan gidm nhiét vao cac du an BOT, din dén doanh thu nhya
dwdng cha PLC gidm ~ 50% so v&i nam 2014-15.

Do viéc rai nhwa dwdng thwong dién ra trong giai doan sau cua cac dy an xay
dung dudng, nén chung t6i ky vong cac cong ty san xuat nhura dwong sé dugc
hwdng lgi nhieu hon trong nam 2022-23.

Hinh 20: Doanh thu ttr nhwa dwong cta PLC va giai ngan vén dau
tw cong vao ha tang giao thong

4.000 140

3.500

3.000

Céng sqét Sélweeng Thiphan  San pham cé thé cung cap
Céng ty (tan) nha may nam 2019 60/70 MC Emulsions Palymer
PLC 400.000 7 30%  x X X X
ADCo 1560.000 4 22%  x
ICT 120.000 3 1620%  x
Transmeco ~ 100.000 2 MNIA x

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

® X
X x 2500
X X

X 80
2.000 .
- 60
1.500
1.000 40
5 20
- 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 9121
== Doanh thu nhya duang PLC (ty déng)

(=
=]

+— Gidi ngan von dau tw cong vao co sé ha tang (nghin ty dong)-Phai

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o cdo cong ty

www.vndirect.com.vn

Nhirng yéu té c6 thé tac dong dén tién do cuia cac dw an ha tang giao théng

B& GTVT d&t muc tiéu sé& bd sung thém gan 2.000 km cao tbc trong 4 ndm twr
2022-25, I&n hon quang dwong cao tbc ma Viét Nam da phat trién trong tat ca
cac nam trwde d6. Trong tam 1 viéc ddy nhanh tién d6 clia 23 dw an thanh phan
cao tbc Bac — Nam da dwoc Quéc hoi phé duyét. Dac biét 12 dy an thanh phan
clia giai doan 2 sé& chi dwoc thuc hién trong 4 ndm sap té¢i bao gdm tét ca cac
bwéc tr 1ap hé so kha thi — gidi phong mat béng — chon nha thau — thi cong —
quyét toan — van hanh trong khi giai doan 1 da dwoc bat ddu tir thang 11/2017,
khdi cong goi thau dau tién tir thang 9/2019 va dy kién cudi nam 2023 méi hoan
thanh. Do dé chung t6i cho rang muc tiéu tham vong ctia B GTVT dang dirng
trwdc nhiéu thach thirc:

(1) Suétdau tw clia dw an gay &nh hudng dén kha nang nhan thau clia cac
cong ty xay lap: Theo bdo cdo nghién ctru tién kha thi cia B GTVT,
suét dau tw binh quan clia cac 12 dy an thanh phan cao tbc Bac — Nam
giai doan 2 sé la 175,4 ty dong/km (khéng bao gbm gidi phong mat
bang), cao hon dang ké so véi mirc trung binh cla giai doan 1 (120 ty
déng/km). Tuy nhién, nhém dw an méi nay déu duoc danh gia l1a “khd”
hon giai doan 1 khi di qua nhiéu vung dia hinh phic tap (vang nui, séng
va nén dat yéu). B6 GTVT du kién sé thué don vi tw van 1ap du toan chi
tiét cho tirng dw &n nham dam bao tiét kiém chi phi nhat. Do d6, ching
t6i cho rang suat dau tw cla cac dy an giai doan 2 c6 thé sé khong du
h&p dan cac cong ty xay I&p tham gia va co hdi sé chi gianh cho sb it
cac nha thau Ion, co san trang thiét bi va kinh nghiém quan Iy chi phi
tot.

(2) Giai phong mat bang: day luén Ia diém nghén Ién nhat clia cac dy an
ha tAng giao théng tai Viét Nam. Sau hon 2 nam, gidi phéng mat bang
tai giai doan 1 cao tbc Bac — Nam méi co ban hoan thanh, hién dat
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652,4 km/652,9 km (dat 99,93%). Do d6 dé dwa 729km mét bang sach
cla péc dw én,thuc}c giai doan 2 vao bat dau thi cdng trong nam 2023
sé can sy quyét liét Ion cta Chinh phd.

(3) Ngubn cung nguyén vat liéu: Tinh trang thiéu nguyén vat liéu dat dap
va céat da xay ra thwong xuyén tai cac dw an giai doan 1. Trong khi do,
cac dy an thudc Bong bang séng Clru Long (giai doan 2) dang rat khan
hiém cac ngudn nguyén vat liéu nay.

(4) Ap luc gidingan Ién: Trong ndm 2022, B6 GTVT sé dwoc giao gidi ngan
50.000 ty dong, tdng 16% svck va la mrc cao nhéat t trwede dén nay.
Trong khi tai K& hoach vén dau tw coéng trung han giai doan 2021-25,
B ciing dwoc Quéc hoi giao gidi ngan 304.104 ty ddng, do d6 ké hoach
cla cac nam 2023-25 sé con Ién hon nira.

Hinh 21: So sanh céc cong ty xay dwng ha ting giao théng — vat liéu xay dwng — ha tang vién thong (div liéu ngay 17/01/2022)

Gia Vén héa P/E (x) EPS 3 nam P/BV (x) EV/EBITDA (x) ROE (%)
Cong t Ma Ck 3 3
Yy VND triéuUSD  TIM 2022 ta”gk‘g;‘z;% ™™ 2022 TTM 2022 TIM 2022
0
Thép xay dwng
CTCP Tap doan Hoa Phat HPG VN 44.700 8.802,1 6,3 6,8 17,8 2,4 1,6 5,5 6,1 45,1 29,4
T6ng Cong ty Thép Viét Nam - CTCP TVN VN 14.800 441,8 20,9 na ,4) 1,1 na 13,1 na 51 na
CTCP Thép Pomina POM VN 13.400 164,3 9,7 na na 1,0 na 11,2 na 8,2 na
CTCP Gang thép Thai Nguyén TIS VN 11.100 89,9 16,7 na na 1,1 na 20,1 na 0,8 na
Trung binh 2.374,5 13,4 6,8 8,2 1,4 1,6 12,5 6,1 14,8 29,4
ba xay dwng
CTCP Khoang san va XD Binh Dwong KSB VN 44.200 142,6 12,8 10,4 6,4 1,9 na 8,1 na 15,9 17,0
CTCP ba Nui Nhd NNC VN 28.050 27,1 12,6 na (16,2) 2,1 na 10,0 na 14,6 na
CTCP Hoba An DHA VN 50.900 33,0 8,6 na 21,1 1,7 na 53 na 20,5 na
CTCP XD va San xuét VLXD Bién Hoa VLB VN 52.900 108,9 15,4 na 13,5 3,5 na 8,5 na 23,8 na
Trung binh 77,9 12,4 10,4 6,2 2,3 na 8,0 na 18,7 17,0
Nhwa dwéong
TCT Héa dau Petrolimex - CTCP PLC VN 45.000 160,1 21,3 na (5,0) 2,7 na 12,6 na 12,8 na
Xi mang
CTCP Xi mang Ha Tién 1 HT1 VN 20.950 351,9 17,3 19,5 10,9 1,4 1,5 7,3 7,8 8,2 8,7
CTCP X mang Bim Son BCC VN 19.800 107,4 15,3 15,7 953,7 1,1 na 5,9 na 7,5 7,7
CTCP X mang VICEM But Son BTS VN 10.900 59,3 na na 209,9 1,0 na 9,0 na (0,5) na
Trung binh 172,9 16,3 17,6 391,5 1,2 1,5 7,4 7,8 5,0 8,2
Xay dung ha ting
TCTCP Xuét nhap khau va XD Viét Nam VCG VN 47.250 918,8 36,4 na 42,9 3,1 na 29,0 na 11,7 na
CTCP bat Phwong DPG VN 73.000 202,5 12,2 na 10,0 3,7 na 8,1 na 34,1 na
CTCP DT Ha tang Giao théng Béo Ca HHV VN 28.000 329,6 48,0 na 91,8 1,2 na 36,7 na 2,3 na
CTCP Tap doan CIENCO4 C4G VN 27.000 133,6 47,7 na (20,7) 2,6 na 14,8 na 5,4 na
CTCP FECON FCN VN 30.350 167,6 32,4 19,7 1,2 4,8 1,4 11,8 13,6 7,8 na
Trung binh 350,4 35,3 19,7 25,0 3,1 1,4 20,1 13,6 12,2 na
Ha tang vién théng
CTCP FPT FPT VN 89.000 3.555,6 20,0 16,3 6,2 4,8 3,6 11,8 11,7 25,1 24,1
CTCP Tap doan Cong nghé CMC CMG VN 51.000 2245 24,3 na 1,0 2,5 na 10,3 na 10,7 na
Trung binh 1.890,0 22,2 16,3 3,6 3,6 3,6 11,1 11,7 17,9 24,1

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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KHUYEN CAO

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh b&i Khdi Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao céo dura trén cac ngudn dugc cho 1a dang tin cay vao thoi diém cong bé. Céc ngudn tin nay bao gébm thdng tin trén san giao
dich ching khoén hoac trén thi trwéng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong bd cla cong ty,
thong tin dwoc cong bd rong réi khac va céc théng tin theo nghién céu clia ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé do
chinh xac hay day da cda nhirng théng tin nay.

Quan diém, du béo va nhirng wéc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cta VNDIRECT va c6 thé thay dbi ma khéng can théng bao truéc.

B&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Céng ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha dau
tw nén c6 cac nhan dinh déc |ap vé thong tin trong b&o céo nay, xem xét cAc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu
cau dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia
canh khac trwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cé phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé& cap trong bao céo nay. VNDIRECT
khong chiu trach nhiém vé b4t c& két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung clia bdo cdo dwdi moi hinh thirc. Ban béo céo
nay la san phadm thuéc sé& hiru ctia VNDIRECT, nguwdi st dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stva dbi, déng tai lén
cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 16i ctia ¢ phiéu tir 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i cia cd phiéu ndm trong khodng tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc duwa ra dwa trén kha nang sinh 10 dy kién ctia cb phiéu, dwoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gida gia muc tiéu va gia thj trwdng tai thoi diém cong bo bao céo, va (i) ty suat co tie dy kien. Tri khi dwoc néu
rd trong béo cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cycC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghj tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thj trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé vén héa thi trvdng gia quyén

Tran Khanh Hién — Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn
Tran Ba Trung — Chuyén vién phan tich
Email: trung.tranba@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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