Cong ty C6 phan Xay Iap dién | (PC1: HOSE) SY]

TRUNG LAP - Gia muc tiéu 1 nam: 48.800 Dang/cp
Gia hién tai (tai ngay 9/3/2022): 45.250 Dong/cp

Thai Gia Hao San luong dién gio tich cuc hon tir viéc gia khi tang
haotg@ssi.com.vn Luan diém dau tu: Néu khong gém thu nhap bét thitding tit dinh gia lai CTCP T4n Phét trong Q2/2021,
+84-28 3636 3688 ext. 3055 PC1 c¢6 thé ghi nhan ting truang NPATMI 29% YoY trong 2022 (552 ty dong) — dén tir 3 dy an dién
gio (Lién Lap, Phong Nguyén va Phong Huy) va dy an BDS Dinh Cong. PC1 ciing ¢o thé dat tang
Ngay 9/3/2022 truang NPATMI dai han trong 2023 (+55% YoY), nho dy an Binh Cong, Vinh Hung & Bc Tir Liém va
NGANH NANG LUONG du an niken Tan Phat. Chung toi khuyén nghi Trung Iap d6i vai PC1, vai gia muc tiéu 1 ndm la 48.800

) dong/cp (tiém nang tang gia 7,8%).

Cac chi sb chinh o  Gia khi tang co thé hé trg cong suat cac dy an dién gié cia PC1. Gia khi tang déy gia ban
G/ ] von hod (iéu USD): 1% dién khi lén it nhat 2.000 dong/kwh so vdi gia dién gio trén bo'1a 1.969 ddng/kwh. EVN c6 thé
Gi r von hod (1 VND): 9.947 tim kiém ngudn nang luong ré hon dé thay thé khi gia khi ting va qua do san Iugng tir nhém

dién gio ¢ thé tang nhiéu hon. Chung t6i ting gia dinh hiéu suat hoat dong cua 3 nha may dién

S6 ¢ phiéu luu hanh (trigu) 235 e ; X
: o . gi6 cua PC1 tur 38% 1én 40%.
Gia Cao/thap nhat trong 52 tuan 42.95/19.8
(‘000 VND) o o Chang téi dua dy an BBS Dinh Cong vao mé hinh dy béo nita cudi nam 2022. Téng doanh
KLGD trung binh 3 thang (cp) 1.762.156 thu du &n c6 thé dat khoang 1,2 nghin ty dong, trong d6 783 ty dong doanh thu theo ké hoach
KLGD trung binh 3 thang (triéu 297 sé ghi nhan trong Q4/2022, theo thdng cdo bao chi ngay 2/3/2022. Trong khi dd, du &n udc
USD) ' tinh khoi cong tir Q3/2022. Chang t6i udc tinh cong ty ¢6 thé hoan thanh 50% ké hoach doanh
KLGD trung binh 3 théng (ty dong) 67,78 thu vai 360 ty dong ghi nhan trong Q4/2022.
WL L S e () 412 o  Cang thang dia chinh trj giita Nga & Ukraine khién gia hau hét cac mat hang tang. Tai ngay
1y 1@ 50 hinu nih nide () 0 7/3/2022, gid niken da ting Ién 48.078 USD/tAn, nang trung binh gid ké tit du nam 2022 Ién
23.740 USD/tan (+29% YoY). Mac du vay, du an niken cia PC1 udc tinh bat dau vao ndm
Bién dong gia cd phiéu 2023. Pay la yéu t6 thuan loi néu gia niken duy tri @ mitc cao dén nam 2023. Do d6, chung toi
I 0,000 gia dinh gia niken 2023 & mtc 19.500 USD/tdn. Mang kinh doanh méi nay uéc tinh dem vé
3 m: o : khoang 325 ty dong loi nhuan gop — dong gop 15% tong lgi nhuan gop cta PC1 trong 2023.
Esu L son0 3 " — ; Y
- L g = Cac chi tiéu cmh (ty dong)
20 L 4000 Doanh thu thuan 5.845 6.679 9.813 7.671 9.458
:Z | :ZZE Lgi nhuén gop 819 1.162 1.145 1.555 2.185
5 ﬂ J | h . 1:000 EBITDA 769 1.174 1.564 2.113 2.625
S I NPATMI 358 513 691 552 858
E 2 7 3 vT & )(E"; _EF awwu‘% 5 8 = NPATMI diéu chinh 358 513 429 552 858
X EPS (VND) 2.021 2.507 2.797 2.167 3.365
Nguon: Bloomberg EPS diéu chinh (VND) 2.021 2.507 2.797 2.349 3.648
Thong tin co ban vé cong ty BVPS (VND) 21.578 20.856 19.968 22.135 25.500
] Ng/ vén CSH 0,82 0,8 1,4 1,0 0,9
Cong ty Co phén Xay I4p dién 1 (PCC1) 1a cong ty xdy dung P/E 8 66 89 141 195 126
dién hang dau véi hon 50 ndm kinh nghiém hoat dong. Thanh A ; ’ ’ ’ ’
lap 12 doanh nghiép Nha nu6c thuoc Tap doan Bién e Viet E;E diéu chinh 088‘: g’g 12} 1?’8 11’?
Nam (EVN), PCC1 d4 ¢ phdn hda hoan toan vao nam 2005 ’ ’ ’ ’ ’
va hién tai la mt cong ty tv nhan. PCC1 tham gia vao hang EV/EBITDA 21,52 14,1 10,6 7.8 6.3
tram du an xdy dung dién quan trong tai Viét Nam, va mé
rong sang cac mang kinh doanh khac bao gdm bét dong san, Nguén: Céng ty, SSI Research
nang lugng va san xuét cot thép. Vao ngay 16/11/2016, PC1
da niém yét 75,2 triéu c6 phiéu trén S& giao dich chiing
khoan TP. Ho Chi Minh du6i ma chitng khoan PC1.
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Biéu do 1: Dién gid sé la dong luc tang truéng trong 2022 trong khi dong Iuc nam 2023-2024 sé dén tir cac du an BDS va nguon dong gop

mGi tif du an niken

Gross profit breakdown

Gross profit contribution
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Nguon: Cng ty, SSI Research

Trién vong 2022: Gia khi tang khién cong suat cac du an dién gio tang

Bang 2: Cac chi sé chinh cta ba du an dién gié cia PC1

San lugng (triéu kWh) 505
Doanh thu (ty ddng) 997,6
Lgi nhuén gop 609
Chi phi lai vay (272,3)
Loi nhuan trudc thué 306,2
Thué TNDN (ty dong) ]
Lgi nhuan sau thué 306,2

Nguon: Cong ty, SSI Research

502 500 497 507
1007,5 10175 1027.,6 1063,8
618 626 635 668
(245,1) (217,9) (190,6) (163,4)
336,1 369,6 404,2 461,5
- (20,2) (23,1)
3361 369,6 384,0 438,4

Néu khong gom thu nhap bat thuang tir dinh gia lai cong ty con 12 CTCP Khoang san Tan Phat, NPATMI diéu chinh
2021 c6 thé dat 429 ty dong. Dya trén NPATMI diéu chinh 2021, PC1 van c6 thé dat tang truong NPATMI 2022
la 29% YoY (552 ty dong), nha 3 du an dién gio (Lién Lap, Phong Nguyén va Phong Huy):

o 3 du an dién gio sé hoat dong hét cong suat trong 2022. Loi nhuan gdp tUr 3 du an dién gio udc tinh dat
609 ty dong — chiém khoang 40% tong Ioi nhuan gop ctia PC1. Ngoai ra, EVN c6 thé tim kiém ngudn nang
Iugng thay thé trong trudng hop gia khi tang, gidp cong suét cac du an dién gio tang. Gia khi tang khién
gia dién khi tang Ién it nhat 2.000 ddng/kwh so véi gia dién gio trén ba 12 1.969 dong/kwh. Do do, chung toi

tang gia dinh cong suét tir 38% I&n 40%.

o Dy an BDS Dinh Cdng udc tinh ghi nhan Igi nhuan vao nita cudi 2022. Tong doanh thu du an co thé dat
khoang 1,2 nghin ty dong, trong do 783 ty dong doanh thu theo ké hoach sé ghi nhan trong Q4/2022, theo
théng cao bao chi ngay 2/3/2022. Trong khi d6, du an udc tinh khoi cong tit Q3/2022. Ching toi udc tinh
50% doanh thu ban du an Dinh Cong sé ghi nhan trong 2022, trong d6 360 ty dong ghi nhan trong Q4/2022.

o Mang xay lap dién udc tinh binh thuéng hoa trong 2022 sau dong von dau tu cho cac du an dién gio ndm
2021. Chang t6i chua nhan dugc co ché gia mdi cho cac du an dién gio va van dang chd van ban hudng dan

cua Chinh pha.
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Trién vong 2023: Mang BDS va du an niken Tan Phat co thé dan dat ting trudng

NPATMI 2023 udrc tinh ting 54% YoY 1én 785 ty dong, do mang bat dong san va lgi nhuan mai tit du an niken
Téan Phat.

Gia dinh mang BDS nam 2023 sé ghi nhan phan con lai cua du an Dinh Cong va 50% doanh thu du an Vinh Hung
va Bac Tir Liém trong ndm, va phan con lai sé ghi nhan trong 2024. Theo ban lanh dao, tong doanh thu tur du an
Vinh Hung va Béc Tir Liém c6 thé dat 1,7 nghin ty dong. Mang BDS ¢ thé dang gop 21% tdng loi nhuan gop PC1
trong 2023.

Du &n niken Tan Phat udc tinh ghi nhan Igi nhuan tir dau nam 2023. Niken Ia nguyén liéu d4u vao chinh dé san
xuét thép khong gi va pin xe dién. Cang théng dia chinh tri Nga — Ukraine ddy gia hau hét hang héa tang bao
gom gia niken. Tai ngay 7/3/2022, gia niken ting Ién 48.078 USD/tan, nang trung binh gid tir dau nam 2022 Ién
23.740 USD (+29% YoY). Mac di vay, du an niken cia PC1 wdc tinh bat dau vao nam 2023. Day co thé 1a
diéu kién thuan Igi néu gia niken duy tri & mitc cao dén 2023. Do d6, ching tdi gia dinh gia niken 2023 1a 19.500
USD/tan tuang ting vdi du bao cua Deutsche Bank. Mang kinh doanh mdi nay co thé dem vé 325 ty dong lgi nhuén
g0p — dong gop 15% tdng lgi nhuan gop PC1 trong 2023.

Biéu dd 3: Cang thang dia chinh tri Nga — Ukraine ddy gia hau hét hang héa tang bao gom gia niken
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Nguén: Bloomberg

Trién vong tir 2024 trd di: Thém 81MW céng suét tir thiy dién

Thém 81MW cong suét, tong cong suét thiy dién ctia PC1 sé tang Ién 283 MW tit mic 168 MW trong 2021.

s Cong suat  Thoi gian xay San lugng dau ra hang
Bang 4: Dy an thuay dién (MW) ding nam (triéu KWh)
Nha mdy thly dién Bao Lac A 30 2021-2023 2024 105 1080
Nha mdy thly dién Thugng Ha 13 2023-2025 2026 40 480
Nam P6 5A 20 2023-2025 2026 57 760
Nam Po 5B , 18 2023-2025 2026 52 648

Ngudn: Cong ty
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Tom tat dinh gia

Tém tat dinh gia

EBIT 1.344 1.801 1.753 1.613
Cong: Khau hao 769 824 863 860
Trir: CAPEX 1.590 1.303 629 629
Trut: Thay doi von luu dong -170 281 -67 -104
Dong tién tv do 571 838 1.870 1.764
Gia tri cudi 21.465
Gia tri hién tai 531 7117 1.473 1.279
Gia tri hién tai cua gia tri cudi 15.565
Téng gié tri doanh nghiép 22.002

Von CSH 11.473

Gia muc tiéu (dong/cp) 48.789

Chung t6i ap dung phuong phap DCF dé phan anh tiém nang tir mang BDS trong 2023-2024 va du an niken cua
Tén Phat tir 2023. Chiing t6i nhac lai khuyén nghi Trung Iap d6i voi PC1 vdi gid muc tiéu 1 nam 12 48.800 dong/cp
(tiém nang tang gia 7,8%). Chang t6i luu ¥ rang mifc so sanh cao trong Q2/2021 1a do thu nhap bat thudng tir
dinh gia lai CTCP Tan Phét (262 ty dong); do d6 Q2/2022 ¢6 thé xuat hién tang trudng lgi nhuan am.

Yéu to tac dong tang dén khuyén nghi
o Doanh thu tir mang BDS t6t hon udc tinh
Yéu t6 tac dong giam dén khuyén nghi

o Nhu cu dién toan quoc thap hon udc tinh do covid c6 thé anh hudng dén san lugng tiéu thu cta 3 nha may
dién gio.

o Diéu kién thay van bién doi bat ngd co thé anh huong dén san lugng mang thuy dién

o Lan song bung phat Covid-19 c6 thé anh huang dén thu nhap kha dung cua ngudi mua nha va anh huong
dén tién do ma ban cac du an bat dong san.

e PC1 da gia nhap thi truong hang hoa voi du an niken, trong do bién dong gia niken c6 thé anh hudng dén lgi
nhuan.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2020 2021 2022F 2023F Ty dong 2020 2021 2022F 2023F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién ~ 1.476  2.292 101 516 Doanh thu thuan 6.679 9.813 7.671 9.458
+ DAu tu ngan han 63 144 144 144 Gia vbn hang ban -5.517 -8.668 -6.116 -7.273
+ Cac khoan phai thu ngn han 3390 3140 2454  3.026 Loi nhuan gp 1162 1145 1555  2.185
+ Hang tdn kho 730 902 636 757 Doanh thu hoat déng tai chinh 37 319 62 7
+ Tai san ngdn han khac 57 128 99 122 Chi phi tai chinh -244 -358 -556 -555
Téng tai san ngén han 5.715 6.605 3.435 4.565 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 87 0 0 0 Chi phi ban hang -71 -56 -47 -93
+ GTCL Tai san ¢o dinh 3.804 10.257 9.506 10.266 Chi phi quan ly doanh nghiép -268 -239 -247 -319
+ BAt dong san dau tu 221 221 216 133 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 635 897 786 1.242
+ Tai s&n dai han dé dang 379 379 1.956 1.759 Thu nhap khac 17 -7 8 12
+ DAu tur dai han 81 639 639 639 Loi nhuén trudc thué 652 890 794 1.255
+ Tai san dai han khac 434 695 695 695 Lgi nhuan rong 544 764 721 1.113
Téng tai san dai han 5.006 12.191 13.012  13.491 Loi nhuan chia cho co dong 513 691 552 858
Téng tai san 10.722  18.796 16.447  18.056 Loi ich cua 6 dong thiéu s6 31 73 169 255
+ Ng ngén han 3.744  5.885 2.563 2.964
Trong do: vay ngén han 1.586 2.781 268 235 EPS co ban (VND) 2.507 2.797 2.167 3.365
+ Ng dai han 2.208 6.630 6.924 7.086 Gid tri s6 sach (VND) 20.856 19.968 22.135 25.500
Trong dd: vay dai han 2.171 6.256 6.686 6.803 Ca titc (VND/c6 phiéu) 0 0 0 0
Téng ng phai tra 5952 12516  9.487  10.050 EBIT 894 1201 1344  1.801
+ Von gop 1.912 2.352 2.352 2.352 EBITDA 1.174 1.564 2.113 2.625
+ Théng du von ¢6 phan 711 711 711 711
+ Lai nhudn chua phan phoi 1.109 1.300 1.750 2.449 Téng trudng
+ Quy khac 1.038 1.918 2.147 2.494 Doanh thu 14,3% 46,9%  -21,8% 23,3%
Vén chii s& hitu 4770 6.281 6.959 8.006 EBITDA 52,7% 33,2% 35,1% 24,2%
Tfing ng phai tra va vonchi sé hitu 10.722 18.796 16.447 18.056 EBIT 48,0% 34,4% 11,8% 34,0%
Lgi nhuén rong 44.5% 40,4% -5,6% 54,2%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 29,1% 31,7% 10,8% 15,0%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 633 175 1.481 1.635 Von diéu 18 20,0% 23,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tr hoat dong dau tu -856  -5.035 -1.590 -1.303 Téng tai sén 28,9% 753%  -12,5% 9,8%
Dong tién tit hoat dong tai chinh 1.133 5.677 -2.083 84
Luu chuyén tién thuan trong ky 909 816  -2.191 415 Pinh gia
Tién dau ky 568 1.476 2.292 101 PE 8,9 14,1 19,5 12,6
Tién cubi ky 1476 2292 101 516 PB 2,0 2,1 1,9 17
Gia/Doanh thu 0,8 0,6 0,0 0,0
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 titc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,53 1,12 1,34 1,54 EV/EBITDA 141 10,6 7,8 6,3
Hé s6 thanh toan nhanh 1,32 0,95 1,05 1,24 EV/Doanh thu 2,5 1,7 0,0 0,0
Hé s6 thanh toan tién mat 0,41 0,41 0,10 0,22
Ng rong / EBITDA 2,03 2,89 3,22 2,55 Cac hé so kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan i vay 3,69 3,86 2,44 3,30 Ty suét li nhuén gop 17,4% 11,7% 20,3% 23,1%
Ngay phai thu 77,6 73,0 97,0 77,1 Ty suét lgi nhuan hoat dong 12,6% 11,8% 16,6% 18,8%
Ngay phai tra 63,7 60,2 92,6 73,9 Ty suét lgi nhuén rong 8,1% 7,8% 9,4% 11,8%
Ngay ton kho 71,6 34,3 45,9 34,9 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 1,1% 0,6% 0,6% 1,0%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 4,0% 2,4% 3,2% 3,4%
Co cau von ROE 12,9% 13,8% 10,9% 14,9%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,44 0,33 0,42 0,44 ROA 5,7% 5,2% 4,1% 6,5%
Ng phai tra/Téng tai san 0,56 0,67 0,58 0,56 ROIC 9,8% 8,7% 8,4% 11,0%
N phai tré/Vén cht s6 hitu 1,25 1,99 1,36 1,26
Ng/Vén chil s6 hitu 0,79 1,44 1,00 0,88
No ngan han/Vén chd sd hitu 0,33 0,44 0,04 0,03
Nguon: Céng ty, SSI di bdo
$SI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 5

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm c¢a c4c nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knong dam bao
sy chinh xac va dy du cla cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén ca sa phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban béat cit mot ¢ phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cing nhu giam doc, nhan vién cua SSI va céc cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dugc dé cap tai trong bao cao nay. SSI ¢o thé da, dang va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dudc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi 1a thiét hai d6i vai vigc str dung toan b hay bat ky thong

tin hodc y kién nao ctia bao c4o nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao cdo nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén

ctia SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phén tich va tuf van dau tw

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich ¢d phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Pho Giam dbc Chuyén vién phan tich cao cap Chuy@n vién phan tich cao cip

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién luge Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cap
tuntt@ssi.com.vn

SOT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cép
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dif liéu

Nguyén Thj Kim Tan

Chuy@n vién h trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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