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GANHXAY DUt

1. Téng quan thi trudng 1H 2021- Khé khan trong mang kinh doanh c¢ét 16i
«  Anh huéng kép tu gia nguyén vat liéu va Covid-19 khién hoat dong xay dung bi anh huéng.
« Mét sé cong ty tham gia phéan khuc khac d€ bao toan bién Igi nhuan gép.
2. Trién vong 2H 2021- Tim kiém cau chuyén tang truéng mgi
e Tang téc dau tu cdng vao co sd ha tang la diém then chét dé thac day ting trudng nganh.
e Cohdi dau tu tap trung trong cdu chuyén ting truéng riéng cia mét sé6 doanh nghiép

* Ruiro: Dién bién phic tap cta dai dich va giai ngan vén dau tu céng chdm hon du kién.
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RONGVIET 22) / 1H 2021: GIA VAT LIEU TANG LAM THU HEP BIEN LN GOP NGANH XAY DUNG

Gia nguyén vat liéu tang cung véi su canh tranh gay gat da thu hep bién Igi nhuan gép ctia cac céng ty xay dung. Tuy nhién, mét sé nha thau da tim duoc
huéng giai quyét.

e TheoTéng cuc Théng ké Viét Nam (GSO), trong 1H 2021, binh quan gia vat liéu xay dung nha & va gia xang dau trong nudc tang lan lugt la 5,03% YoY va
17,01% YoY.

e Giathép, chiém 11% - 16% chi phi dau vao trong cac du an xay dung tang manh (+40% so vd&i cudi nam 2020) gay ap luc lén bién Igi nhuan gop clia cac nha
thau xay dung. Do d6, mét s6 du an budc phai tam ding thi cong khi gia vat liéu xay dung tang dot bién.

e Ngoai ra, su canh tranh gay gat cling la nguyén nhan khién bién Igi nhuan gop cac nha thau giam trong 1H 2021 (Hinh 2). FCN va LCG ghi nhan su cai thién
bién lgi nhuan gép nhad su déng gop tir cdc mang khac véi ty suat lgi nhuan gop tot han bao gom bat ddng san va xay dung co sé ha tang.

Hinh 1: Gia cac san pham thép (VND/kg) Hinh 2: Bién LN gdp ctia cac nha thau xay dung trong 6T2021
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Nguén: HPG, CTCK Rong Viét Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET %) / 1H 2021: COVID-19 CAN TRG THI TRUONG NGANH XAY DUNG

Thi trudng xay dung bi anh huéng tir cac dot Covid-19 khi cac hoat déng xay dung bi han ché.

e Theo CBRE, trong 1H 2021, s6 lugng can hé mé ban méi tai TRPHCM giam 9% YoY trong khi Ha Néi tang 10% nhung van & muc thap so véi nam 2019 (Hinh 3 va
Hinh 4). Theo quan diém cla ching t6i, Covid-19 la yéu t6 chinh cung véi viéc cham chap trong cac thu tuc cdp phép khién viéc chao ban mdi bi giam sut.

« Cac hoat dong xay dung sé bi han ché khi thi trudng bat déng san tram lang trong béi canh cac du an cham trién khai.

» Trong thang 7 va thang 8/2021, cac hoat déng xay dung da bi han ché hon nita do cac yéu cau phong téa nghiém ngat tir Chi thi 16 ctia Chinh pht tai TRHCM
nham dam bao suic khoe cho nguai lao déng trong thai gian xay ra dai dich.

Hinh 3: S6 lugng cidn hé mé ban méi tai TP. HCM Hinh 4: Sé lugng cian hé mé ban maéi tai Ha Noi
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Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét Nguén: CBRE, CTCK Rong Viét
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RONGVIET %) / 2H 2021: DAU TU CONG LA YEU TO THEN CHOT NGANH XAY DUNG

Pay manh dau tu cdng sé la ddng luc I6n nhat cla nganh xay dung

» Thuc ddy dau tu cong, dac biét la cac du an co s ha tang, dugc ky vong sé thuc ddy nganh xay dung trong 5 nam téi. Theo Fitch Solutions, gia tri nganh xay dung
CSHT sé dat 158.167 ty dong vao nam 2025, tuong Ung vadi toc d6 tang trudng kép hang nam la 10% trong giai doan 2020 - 2025 (Hinh 6).

e Trong do, cam két manh mé ctia Chinh pha trong viéc dau tu cac du an co sé ha tang I16n la dong luc chinh. Cu thé, téng vén ngan sach nha nudc theo ké hoach
dau tu cong trung han giai doan 2021-2025 la 2.870 nghin ty déng (tdng 43% so vdi giai doan 2016-2020), bao gébm 1.500 nghin ty déng cho cac viing kinh té
trong diém (Hinh 5) va 1.370 nghin ty dong cho cac khu vuc khac.

Hinh 5: K& hoach dau tu CSHT theo tinh giai doan 2021-2025 Hinh 6: Gia tri nganh xay dung CSHT (c6t trai, ty déng) va tang truéng (cét phai, %)
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RONGVIET 22) / 2H 2021: DAU TU CONG LA YEU TO THEN CHOT NGANH XAY DUNG

Trong giai doan 2021-2022, mét s6 du an quy mé Ién dang duoc trién khai.

e San bay quéc té Long Thanh la du an 16n nhat, dugc khéi cong xdy dung vao thang 1/2021. D6i véi giai doan 1, 66% quy dat (~1.800 ha) da dugc giadi phdng mat
bang. Giai doan 1 du ki€n hoan thanh vao nam 2025. Téng chi phi dau tu la 16 ty USD (Hinh 7).

»  Chung t6i ky vong rang néu cac du an quy mo 16n nay dugc trién khai nhu ké hoach thi sé la dong luc giup thac ddy nganh xay dung.

Hinh 7 : M6t sé du an co s& ha tang dang chi y 2021-2022 (ty déng) Hinh 8: Cap nhat tinh hinh cac du an sé trién khai trong giai doan 2021 - 2022
] Thai gian Tinh trang
Cao toc Tan Phi-Bao Loc M
. _— . . Dang xay dung giai doan 1, két hgp véi ra
Cao tdc Bién Hoa - Ving Tau [l San bay quéc té Long Thanh Thang 1 2021 oha bom min va giai phéng mit bing
Cao tdc Ha Tién - Rach Gia - Bac Lieu [l DPudng vanh dai 4 (phia Bic) Q4/2021 D‘é duq”c. cfjé'p thuan dau tu, dy kién thi cong
vao cudi nam 2021
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cbng nam 2022
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Cao téc Can Tho - Ca Mau 2022 giai doan Can Tho - Ca Mau vao nam 2022
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Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét BLOOMBERG VDSC <GO> ‘



2H 2021: TIM KIEM CAU CHUYEN TANG TRUGNG NGANH XAY DUNG

Co héi dau tu tap trung & nhitng doanh nghiép c6 cau chuyén tang truéng riéng.

e Trong boi canh kho gianh dugc hgp dong do qua trinh dau thau gay gat, viéc tim kiém dong luc tang trudng méi bang cach tham gia mang xay dung phan khtc
khac dang dugc can nhac.
e Nhu da dé cap trudc do, viéc xay dung co s& ha tang kha hira hen dugc hoé trg béi chid truong clia chinh pht . Trong d6, tap trung vao xay dung co s ha tang

cdng cong nhu dudng b, dudng cao tac, ... sé cd muc tang trudng manh nhat theo du bao cua Fitch (Bang 1).

Bang 1: Trién vong tang trudng cta cac phan khuc khac nhau trong nganh xay dung giai doan 2021F - 2025F

. 5,3% 9,3% 8,7% 7,5% 6,5% 6,6% 1
CAUONG L L o e )
CO"SO’ hav,tang 43% 6,7% 7,0% 7,2% 5,3% 5,4%
dudng sat
E:yso ha tang san 3,7% 4,0% 3,9% 3,8% 3,8% 3,9%
Co s ha tang nang 3,5% 4.8% 4,9% 5,5% 5,3% 5,7%

luogng va tién ich

Nguén: Fitch Solutions
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RONGVIET TINH HINH TAI CHINH CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH XAY DUNG

SECURITIES

Tang Tang

Tang

Vén héa truéng | trudng Bien BienLN | igng | BieNLN Loisuatco | o e ian tai|P/B hién tai
s EBITDA | hoatdodng rong tuc O =L
(ty dong) Doanh thu | EBITDA (% (%) (%) LNST (%) (%)
(% YoY) YoY) ° ° (% YoY) ° °
CTD 4631 N/A -42,6% -69,4% 1,8% 0,9% -58,5% 2,3% 2,1% 3,3% 0,0% 16,7 06
HBC  3.071 N/A -25,1% -34,9% 4,2% 2,1% -47,1% 1,1% 0,9% 3,2% 0,0% 22,8 08
HTN 1.817 45.200 24,4% n/a 0,0% 0,0% 28,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 43 1,4
FCN 1.474 N/A 5,0% 14,0% 11,9% 9,0% 0,2% 4,5% 2,0% 5,6% 0,0% 11,9 07
SC5 303 N/A 16,1% 29,4% 4,2% 4,0% 135,1% 2,1% 2,0% 11,9% 0,0% 7,2 08
VCG  18.905 N/A -36,9% n/a -3,7% -6,1% 73,0% 29,7% 6,6% 19,3% 0,0% 9,7 2,8
LCG 1.429 N/A 35,8% 50,2% 14,7% 11,0% 110,2% 10,0% 6,0% 19,6% 0,0% 4,0 08

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Gid c6 phiéu tai ngay 02/08/2021.
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PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH XAY DUNG
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich ¢& hinh tron tuong ting ROE. Gid c6 phiéu tai ngay 02/08/2021.
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RONGVIET ) / HO TRG LON TU HE SINH THAI HUNG THINH HSX:HTN

<GTT:40.250>  <GMT:45.200> THONG TIN C6 PHIEU CHIiTIEUTAICHINH 2020A 2021F 2022F

240009 KLGD ——HN 700,000 R ro théip Nganh Xay dung Doanh thu (ty dng) 4552 5744 12306
49,000 - 600,000 ’ > 4R
44,000 - 500,000 2 Von hoa (ty dong) 1.817 LNST (ty dong) =4 225 SR
39,000 - ’ Tai chinh 2 Tang $6 CP luu hanh (triéu) 495 ROA (%) 6,4 3,7 5,2
34000 400,000 6t truongcao O u hanh trieu > ROE (%) 394 27,7 287
29,000 - 300,000 0 KLGD binh quan 3T (triéu cp) 133,2 EPS (VND) 10.281 4.807 9.948
24,000 - 200,000 GTDD binh quan 3T (ty déng) 5,0 Gia tri s6 sach (VND) 30.712 29.737 39.686
19,000 - 100,000 S, C6 tuc tién (VND 1,800 - -
14000 | | | ) Quén tri t6t Giare Gigi han s& hitu ctia NDTNN (%) 48,7 B b0 () (VND) - — —

082019 0272020 08/2020 0212021 Dién bién gia 52 tuén (VND) 17.900 - 49.000 p/g (x) (¥) M 14 10

LUAN PIEM PAU TU
Hudng lgi tir hé sinh thai tap doan Hung Thinh
 Hung Thinh Incons la mét trong nhiing nha thau xay dung hang dau véi 15 nam kinh nghiém. HTN da thuc hién mot sé du an tiéu biéu bao gém Golden Bay (Nha Trang), Florita (Quan 7),
SaiGonMia (Binh Chanh), Viing Tau Melody (Viing Tau). HTN c6 thé duy tri tang trudng nhd vao cac hgp dong xay dung tai cac du an BDS ctia Hung Thinh Land (v6i miic backlog “gia tri hgp
dong con lai” 16n vao khodng 37.030 ty dong tai cudi nam 2020) ma khong can phai canh tranh vai cac cong ty xay dung khac dé ky thém nhiing hgp dong mai.
Bién Igi nhuan gdp va tang truéng KQKD vuat trdi so véi cac d6i thi cing nganh
* Loi thé tu viéc hiéu rd thiét ké san pham, quy hoach xay dung ngay tir dau ctia Hung Thinh Land va khéng phai tham gia dau thau du an véi cac nha thau khac gidp Hung Thinh Incons ghi
nhan muc tang trudng doanh thu va bién Igi nhuan gép cao hon cac cong ty cung nganh.
e Trong nam 2021, ching t6i ky vong Igi nhuan tir mang xay dung sé phuc héi manh mé so véi miic nén thap nam 2020 khi cac du an tai Qui Nhan van tiép tuc dugc thuc hién. Chang téi du
ki€n HTN c6 thé ghi nhan doanh thu 5.744 ty dong (+26% YoY) va LNST céng ty me la 225 ty dong (-35% YoY).
Tiém nang tir mang xay dung co sé ha tang.
 Viéc mé& rong sang linh vuc xay dung co s& ha tang thong qua quan hé déi tac chién lugc véi Béo Ca sé cho phép HTN da dang hoa ngudn thu va giam rui ro tap trung (da phan nguén thu
dén tur cac du an khu dan cu cia Hung Thinh Land).
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
« Viéc thuc hién Chi thi 16 8 mién Nam c6 thé kéo dai trong thai gian dai hon, anh hudng cac du én ctia HTN tai TRHCM, Binh Duong, Péng Nai, Ba Ria-Ving Tau, Nha Trang

* Thi trudng BDS ha nhiét.



RONGVIET %) / DOANH THU TANG MANH TRONG 6T2021 HSX: HTN

Hinh 1: Doanh thu (cét trai), loi nhuén gép va loi nhuin rong (cét phai), ty déng

3000 350
2500 300
2000 250
1500 200
1000 150 Trong 672021, doanh thu thuan ctia HTN dat 2.855 ty dong (+66,5%
500 100 YoY), hoan thanh 68,3% ké hoach nam 2021.
0 - —— 50 Ty suat Igi nhuan gdp gidm tuy nhién khéng phat sinh chi phi ban
6T 2019 6T 2020 6T 2021 hang tir hop nhat céng ty con nén lgi nhuan van ting truéng svck.
mmm Doanh thu Lgi nhuan rong Loi nhuan gop .

Bién lgi nhuan gop giam tu 18% trong 672020 xudéng 9% trong

Ngudn: HTN, CTCK Réng Viét 612021 do thiéu hut doanh thu bat déng san ti du an Richmond.

Hinh 2: Chi phi ban hang (ty dong)

e Do d9, Igi nhuan gép thap hon va & muc 248 ty dong (- 19% YoY).

70 [ chi phiban hangbdt  150%  Chi phi ban hang giam dang ké tur 63 ty déng trong 672020 xudng
60 thuiré%;i;mggnnhat :40% 2,4 ty dong trong 6T2021 do chi phi ban hang bat thudng ti hop
Zg N e 2 o0 nhét céng ty con cdia HTN I3 CTCP Binh Triéu khong dugc ghi nhan
30 trong 672021 khi khong phat sinh doanh thu bat dong san tai du an
[0)
20 20% Richmond.
10% L Ao x L 5 9, A
10 e Do d¢, Igi nhuan rong van tang nhe va dat 120 ty dong (+7% YoY).
1H 2019 1H 2020 1H 2021
mmm Chi phi ban hang Chi phi ban hang /Doanh thu

Nguén: HTN, CTCK Réng Viét
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RONGVIET %) / HUGNG LOI TU HE SINH THAI TAP DOAN HUNG THINH HSX: HTN

Hinh 3: Tang truéng doanh thu (2016-2020) cuia cac nha thau Hinh 5: Bién LN gop (%) ctia cac cong ty xay dung CSHT (2016 - 2020)

20%

29%
: Cm—== /.

15% —————— I

11%
7% 10%

% H =
[ ] [ ] 5%

-9% -10% 0%
HBC CTD FCN SC5 VCG HTN 2016 2017 2018 2019 2020 1H 2021
Nguén: HTN, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét —e—FCN VCG

Hinh 4: HTN vugt trdi hon cac nha thau khac vé bién LN gép (%)

Bién Igi nhuan gop ctiia HTN cao hon cac cong ty xay dung dan dung khac

14% e K&t qua vuot troi nay dén tu viéc hiéu rd thiét ké san pham cua tap
12% doan Hung Thinh va quy hoach du an ngay tU dau giip HTN giam
10% o . .
thiéu cac chi phi khong can thiét.

8% \

6% \‘\/c\. e HBC va CTD van bi canh tranh gay gat trong khi nguén thu ctia HTN

4% dugc dam bao khi hau hét cac du an ctia Hung Thinh Land - céng ty

33’ phu trdch mang BDS ctia Hung Thinh sé do HTN thi cong.

(0]

2016 2017 2018 2019 2020 1H 2021 e Vé lau dai, quan hé déi tac chién lugc véi Déo Ca sé cho phép HTN da
dang héa nguén doanh thu va giam rui ro tap trung, déong thai ky
vong cai thién bién Igi nhuan gop khi tham gia mang xay dung CSHT.

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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RONGVIET ) / Ki VONG TANG TRUGNG MANH ME HON TRONG NAM 2022 HSX: HTN

Hinh 6: Backlog cia HTN giai doan 2017 - 2020 (ty déng)

6T cudi nam 2021: Gian cach xa hdi sé han ché cac hoat
37,030 dong xay dung.
* Chung t6i giam doanh thu cla cac du an & khu vuc phia
Nam bdi viéc diing cac hoat déng xay dung do Chi thi 16.

12,848 * Chung t6i ky vong HTN sé ban giao trung tam thugng mai
10,181 10,473 trong du an Richmond véi gia tri udc tinh khoang 230 ty
E n B
2017 2018 2019 2020 e LNST nam 2021 giam 35% do n,1ang bat dong san dong\gop
Nguén: HTN it han (nam 2020 doanh thu bat déng san la 2.332 ty dong).

Hinh 7: HTN huédng lgi tir du an ctia Hung Thinh Land Trién vong 2022: Ky vong tang trugng manh mé han

e Sau khi qua trinh tiém chuiing va gian cach hoan tat, ching

@ HUNG THINH Doanh thu tiém nang toi ki vong cac hoat dong xay dung sé thuc hién trd lai.
JIINCONS .
o I3 _atyusp ! e HTN sé dugc h’udng loi tU cac du aon trong diém cua Hung
—————— ] Thinh Land (t6ng gia tri phat trién lén ti 14,5 ty USD).
-309 .
t Dy 4n 20-30% Trong 3 nam tdi, gia tri backlog “gia tri hgp dong con lai”
Gia tri khodng 37.000 ty dong tai cudi nam 2020 sé la dong luc
@ GDV chinh hé trg doanh thu Igi nhuan ctia HTN.
D ,
R 14,5ty USD « Doanh thu va LNST du kién sé tang trudng lan lugt 114%

va 119% trong nam 2022.

BLOOMBERG VDSC <GO> a

Nguén: HTN, CTCK Réng Viét
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CONGTY CP CHUNG KHOAN RONG VIET

Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P. BEn Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

vdsc.com.vn

Nguyén Thi Phuong Lam Nguyén Anh Vi

Giam déc Khéi Trung tam Phan tich Giam déc Khéi Khach hang Té chiic
F: + 84 28 6299 2006 (Ext: 1313) F:+ 84 8 6299 2006 (Ext: 1367)

E: lam.ntp@vdsc.com.vn M: vu.na@vdsc.com.vn
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