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» LNST Q1/2022 ciia CDCT me dat 133 ty d(’ing

ghi MUA va diéu chinh
(+69,8% YoY), dwegrc thiic day béi thay dién b

va dién gio.
+53,7% ST ctia CBCT me nam
» PC1 dit ké hoach LNST than trong cho nam ong (+30% YoY).
19/05/ 2922 2022E véi 657 ty déng (-14% YoY). Ching | _ i
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29.053 déng » Giathan téng giip nang cao strc hap dan caa anh vao mé hinh dinh

dién gi6 va thay dién — khong con chi la vé

0
+74,6% van dé moi treong.

Ho so doanh nghiép: PC1 d&n dau thj trwdng xay 1&p, dwong day tai dién, tram bién ap va san xuét cot dién. Cac hoat dong kinh doanh cét 16i ctia cong ty 1a
ngudn tao ra doanh thu chinh nhung kha nang sinh 161 thwong bi han ché béi cac quy dinh nha nwéc. Theo quan diém cla ching toi, gia tri cia PC1 ndm & cac
mang kinh doanh phu c¢6 bién lgi nhuan cao hon — mang phat dién va phat trién bat dong san.
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LNST ctia CDCT me dat 133 ty dong (+69,8% YoY) trong Q1/2022, phan Ién
nho bién loi nhuan tang. Cu thé, bién loi nhuan gop cta PC1 tang 11,6 diém

gFFgggggiggey % (ppt), dat 23,7%. Chi phi hoat dong duoc kiém soat véi chi phi BHE&QLDN
=SS xeC=Zzo0nwsE <z giam 7,9% YoY, dat 54,8 ty dong.
Vén héa thi trweng SEE AL ED Mang ban dién cé bién lgi nhuan cao ky vong sé thic day tang trwéng loi
GTGDBQ 6T 3,8 trigu USD nhuan. Doanh thu ban dién (chiém khoang 60% bién lgi nhuan gop) tang gap
SLCP dang lvu hanh 235 trigu 4x s0 v&i cuing ky va dat 457 ty dong, chiém 31% tdng doanh thu Q1/2022 nhe
Ty 1é chuyén nhwong tw do 55% van hanh 3 nha may dién gié v&i tdng cong suét 144MW. Tuy nhién, téng doanh
S& hivu nwéc ngoai 5.2% thu Q1/2022 gidm 4,5% YoY, con 1.477 ty déng do doanh thu mang xay lap
Cb déng 16n 48,7% dién c6 bién loi nhuan thap (chiém 25% téng doanh thu Q1/2022) gidm 57%
Tai san/VCSH (x) 3,0x YoY, con 367 ty ddng.
2022E EV/EBITDA (x) 6,0x

Ké hoach kinh doanh than trong trong nam 2022. Ké hoach doanh thu ndm

2022E PIB () e 2022E cda PC1 la 11 nghin ty ddng, tdng +12% YoY. Tuy nhién, k& hoach
San giao dich HOSE LNST nam 2022E la 657 ty ddng, twong ing giam -14% YoY. PC1 d&t muc tiéu
Room ngoai con lai (%) 44.8% doanh thu ndm 2025E cta cong ty dat 1 ty USD (~23,3 nghin ty dong), twong
Trién vong tai chinh (ty déng) (rng v&i CAGR 1a 25% trong giai doan 2021 — 2025.

“ Co hdi cho thay dién va dién tai tao. Thiy dién va dién tai tao (dién mat troi

va dién gi6) la nhirng ngudn dién tdi wu dwoc ky vong sé lay thi phan dién than

Doanh thu 9.828 11.277 11.917 11.917 f

LN HDKD o oo dwéi sy anh huwdng tr sy gia tang cla gia than (da tang gap 4x YoY). Ching

toi woe tinh doanh thu ban dién nam 2022E sé tang 95% YoY, dat 1,8 nghin ty

HRI B S 1075 ddng nhor vao 144MW cong suét tir 3 nha may dién gié mai dwoc van hanh va
EPS (d6ng) 2.808 3.687 4.345 4.345 gia téng huy dc}ng tor thij dien.

S‘;’E)"?C“ SIEY ‘1612 ‘ti 1;2 1;: Pidu chinh mé hinh dinh gi4. Chung t6i nang dw béo doanh thu n&m 2022E

' ' ' ' Ién +38%, dat 11.277 ty dong (+15% YoY) sau khi thém vao mé hinh cac dvw

ey e PR 1t an bat dong san maéi. Do do, ching t6i nang dw bao LNST ctia CDCT me Ién

Loi suat ¢b tirc (%) - - - - thém 62%, dat 913 ty déng (+30% YoY). Ngoai ra, chiing t6i ciing da dwa 3 nha

DPS (ddng) - - - - may thay dién méi véi tdng cong sut 5S0MW vao mé hinh dw bao cho ndm sau,

do d6 LNST ciia CBCT me nam 2023E tang +49% YoY.

Chang téi duy tri khuyén nghi MUA va nang gid muc tiéu 1én 74,6%, dat
50.728 dbng, twong (rng véi EV/EBITDA nam 2023E 1 6,4x.
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I —
Nang lwong tai tao dworc hwérng lovi tir sw gia
tang cua gia than

Nhw da duoc thdo luan trong bai bao cdo trwdc d6 clia ching tdi, chiing toi wéc tinh nhu cau
st dung dién sé ting ~10% mdi ndm trong giai doan 2021-2030 d& co thé hd trg cho mirc
téng truwdng 6,5%-7% cla GDP dya trén hé sb dan hdi dién / GDP la 1,5x, day 1a mdc trung
binh 5 ndm cua Viét Nam.

Nang lwong téi tao s& ngdy cang tré nén quan trong déi véi Viet Nam trong twong lai. Chinh
pht cam két sé dat mirc phat thai carbon bang 0 (zero carbon) vao ndm 2050 nhw da dwoc
dé ra trong Hoi nghi Lién Hop qudc vé Bién ddi khi hau 1an thir 26 (COP26). Dy thao Quy
Hoach Bién VIII (PDP8) néu rd muc tiéu cta Viét Nam la dén nam 2030 sé gidm nhiét dién
than dién xuéng dwéi 30% tdng san lwong dién san xuét, giam so véi mie 53% trong Quy
Hoach Bién 7 diéu chinh. D& bu dap cho su sut gidm cua nhiét dién than, Viét Nam dat muc
tiéu mé rong mang nang lwong tai tao (ky vong sé chiém 29% tdng cong suét thiét ké& cta hé
théng dién Viét Nam) va nhiét dién khi LNG (22%) dén ndm 2030.

PDP8 dat muc tiéu sau ndm 2030, mang nadng lwong tai tao van sé tiép tuc tdng trwdng manh
mé&, v&i ky vong ngudn nang lwgng xanh sé chiém 42% tdng cong suét hé théng vao ndm
2045. Mac du van cé kha nang khong thé dat duoc cac muc tiéu nay, nhwng tdm quan trong
ctia ngudn nang lwong tai tao da dwoc thé hién rd nét.

Biéu d6 1: Co’ cdu ngudn dién vao nam 2030

Biéu d6 2: Co’ cau ngudn dién vao ndm 2045
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Ngoai ra, gia than da tang Ién gap 4x so véi cuing ky va dat 391 USD / t&n, nghia la nhiét dién
than (hién chiém khoang 32% tdng cong suét thiét ké clia ca hé théng) hién dang la ngudn
dién tén kém hon.

Biéu doé 3: Thuy dién dang dwoc hwéng loi tir sw gia ting cua gia than
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Nguén: Bloomberg
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https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/12/2021205-2022-energy-sector-notes-edited.pdf

Do d6, EVN c6 thé lwa chon cac ngudn dién khac ré hon do cong ty bi han ché kha ning tang
gia ban binh quan ndm 2022 trong béi canh c6 nhiéu lo ngai vé lam phat. EVN can c6 sy
chap thuan ctia B& Céng Thuong néu mudn ting gia ban dién.

Vi vay, thdy dién va dién tai tao (dién gid va dién mat tréi) tré thanh nhivng lwa chon téi wu
dé thay thé dién than xét tir khia canh kinh t&, it nhat [a vao ndm 2022.
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DPiéu chinh: Thém cac dw an BPS vao mé hinh

Chung t6i diéu chinh t&ng dw bao doanh thu ndm 2022E Ién 38% so véi dy bao trudc dé. Dy
bao doanh thu méi ctia chiing tdi 1a 11.277 ty déng (+15% YaoY).

Chuing t6i da thém 1.000 ty déng doanh thu tlr ban bat dong san vao md hinh dy béo cla
chdng tdi, mang nay dwoc ky vong sé mang lai bién Igi nhuan gép ~30% va bién lgi nhuan
rong ~15%, twong (rng véi woc tinh cla cong ty.

Ngoai ra, chung t6i cling da nang gia dinh doanh thu ban dién l1én 6% so v&i dy bao treéc do
va dat 1.810 ty ddng do nhu c3u ting. Thiy dién hién van rat h&p dan va luén mang lai bién
lgi nhuén gdp & muic ~60%.

Chung t6i dw bao bién lgi nhuan gop nam 2022E sé dat 19,1%, cao hon 7,3ppt so vé&i nam
2021 nhwng thdp hon d6i chit so voi dw bao cla cac bén la 20,4%. Do d6, dw bédo LNST
nam 2022E ctia CBCT me ting 62%, dat 913 ty ddng (+31% YoY), cao hon 39% so vé&i ké
hoach cuia cong ty.

Biéu dd 4: Diéu chinh dw bao nam 2022E
2022E 2022E

FY Dec 31 (VND’bn) Previous New| YoY growth el
forecast| forecast forecasts
Revenue 9,828 8,168 11,277 15% 38%
Construction 6,714 3,832 6,040 -10% 58%
Manufacturing 650 774 880 36% 14%
Investment property 27 28 29 6% 3%
Property transfer 79 100 1,000 1172% 900%
Electricity sales 928 1,710 1,810 95% 6%
Trading 1,377 1,680 1,460 6% -13%
Others 54 71 58 7% -19%
Cost of goods sold (8,673) (6,579) (9,125) 5% 39%
Gross profits 1,156 1,589 2,152 86% 35%
Operating expenses (297) (357) (493) 66% 38%
Operating profits 859 1,232 1,659 93% 35%
Net profits 695 563 913 31% 62%,
Nguén: YSVN
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I —
Dinh gia: Gia muc tiéu tang 75%

Chang t6i duy tri khuyén nghi MUA déi voi PC1 va diéu chinh tang gia muc tiéu [én thém
75% va dat 50.728 ddng. M6 hinh clia ching téi da bao gdm 2 dy &n bat dong san méi va 3
nha may thdy dién sé dwgc van hanh vao nam 2023.

Gi& muc tiéu méi clia chiing tdi twong (ng vé&i EV/EBITDA ndm 2023E |a 6,4x, thap hon 22%
S0 v&i trung vi clia cac cong ty trong cuing khu viee. Nhw d& dwoc dé cap trwdc dd, gid muc
tiéu m&i clia chung toi dwgc tinh toan dwa trén 2 phwong phap dinh gid FCFF va EV/EBITDA
véi ty trong 50:50. Bang chd y, PC1 1a cong ty xay I&p dién 1én nhét trong sb cac cong ty
dwoc niém yet tai Viét Nam xét v& von héa thi trwdng va doanh thu.

Biéu dé 5: Tinh toan gia muc tiéu

FCFF 51,854 50%
EV/EBITDA multiple 49,602 50%
Overall 50,728 100%,
Nguén: YSVN

Rui ro d6i véi khuyén nghi ctia chiing toi

Rui ro lam phéat. PC1 1a téng th3u cung cap dich vu Tw van, Mua sdm hang héa va Thi céng
xay lap céng trinh (EPC) cho mdt s sw an nang lwong va do dé nhay cam véi lam phét chi
phi ca vé gia thiét bi va nguyén vat liéu.

Rui ro tang gia: Khai thac Nickel. PC1 s& hiru 57,3% mot cong ty khai thac Nickel tai tinh
Cao Bang, day la cong ty s& hiru quang nickel I&n thir ba tai Viét Nam. Mé quang duoc ky
vong sé di vao khai thac nam 2023 va do dé hwéng loi tir sy gia tang cda gia nickel trong dai
han. Nickel dang giao dich v&i gia ~26.300 USD / tan, gan nhw tang gap d6i so véi mirc trung
binh 5 nam la ~14.000USD/tan.

Rui ro tang gia: Dén nam 2025 sé bé sung thém hon 200MW c6ng suét dién gi6. PC1
dat muc tiéu dién gio sé dat 350MW cdng suét thiét k& vao nam 2025, ting so véi mirc hién
tai 1a 148MW. Chung tdi van chwa dwa sy gia tdng nay vao mé hinh dinh gia, ham y rang van
con tiém nang tang trudng déi véi dw bao cia ching téi trong dai han.
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BAO CAO KET QUA HOAT DONG KINH DOANH (Ty déng BANG CAN DOI KE TOAN (Ty déng

Nam tai chinh 2020A  2021A 2022E  2023E  2024E Nam tai chinh 2020A 2021A  2022E  2023E  2024E
Doanh thu 6.657 9.828  11.277  11.917  12.092 Téng tai san 10.724 18.687  16.831  16.972  17.726
Xay I8p 3.041 6.714 6.040 6.394 6.652 gfgn‘;ét%ic khoan frang 1.476 2.292 382 1.207 2.334
San xuét cdng nghiép 824 650 880 954 1.022 Pau tw tai chinh ngan han 63 144 144 144 144
Déu tw BDS 21 27 29 30 31 Cac khoan phai thu ngén han 3.421 3.124 2.209 1.988 2.012
Chuyén nhuong BDS 835 79 1.000 1.025 655 Hang tdn kho 750 904 1.125 1.313 1.335
Ban dién 748 928 1.810 1.951 2.122 Tai san ngan han khac 57 126 122 122 122
Ban hang héa, vat tw 1.122 1.377 1.460 1.504 1.548 Tai san cé dinh 3.804 10.160 9.473  10.872  10.473
Khac 66 54 58 60 63 Tai san khac 1.154 1.937 3.376 1.325 1.306
N phai tra 5.961 12.406 9.693 8.823 8.511
Gi4 vén hang ban (5.504)  (8.673)  (9.125)  (9.588)  (9.744) No' ngén han 3.744 5.799 4.233 3.950 4.017
Lei nhuan gop 1.153 1.156 2.152 2.329 2.349 Phai trd nguwoi ban ngan han 1.099 1.756 1.825 1.918 1.949
Chi phi hoat déng (335) (297) (493) (521) (529) ng’n"ﬁa”r? Une @l 1.586 2.800 737 529 529
Loi nhuan tir HDKD 818 859 1.659 1.808 1.820 No dai han 2218 6.607 5.460 4.873 4.494
Chi phf 14i vay (210) (40) (424) (3712) (327) x:r{ VR Ll @l el 2171 6.238 5.001 4.504 4.124
Thu nhap rong tir HDDT 18 86 - - - Phai tra khac 46 370 369 369 369
Thu nhap rong khac 17 ) 14 14 15 Vén chi s& hiru 4.763 6.281 7.138 8.149 9.215
Lei nhuan trwéc thué 643 896 1.248 1.452 1.508 Vén gép cdia chli sé& hivu 1.912 2.352 2.352 2.352 2.352
Thué TNDN (105) (132) (152) (185) (187) C6 phiéu quy - - - - -
Loi ich cb dong thiéu sé 32 69 183 191 186 Khac 256 333 333 333 333
Loi nhuan rong 506 695 913 1.075 1.134 Loi nhuan git lai 1.102 1.305 2.163 3.174 4.241
Loi nhugn cét I5i 506 695 913 1.075 1.134 Cb déng thiéu sé 782 1.580 1.580 1.580 1.580
EBITDA 1.097 1.223 2.173 2.424 2.436
N&m tai chinh 2020A 2021A  2022E  2023E  2024E
2020A  2021A 2022E  2023E  2024E Dong tién tir HDKD (107) 1.943 2.807 1.798 1.509
Tang trwdng (%YoY) Thu nhap rong 505 695 913 1.075 1.134
Doanh thu 13,9 47,6 14,7 5,7 15 Khéu hao 186 299 539 641 641
Xay 1&p 1,3 120,8 (10,0 5,9 4,0 Thay déi trong VLC (203) 917 1.194 (42) 21
Sén xuét cong nghiép (16,0 (21,1) 35,5 8,3 7.1 Khéc (596) 32 162 124 (288)
Déu tw BPS 13,4 n/a n/a n/a n/a Dong tién tir HD dau tw (14) (6.846)  (1.508) a77) )
Chuyén nhuong BDS 330,1 (90,6) 1172 25 (36,1) Chi tiéu vbn rong (1.576) (5.677) 149 (2.040) -
Bén dién 35,9 24,1 95,0 7.8 8,8 Thay déi trong dau tw dai han 586 (784)  (1.439) 2.051 19
Ban hang héa, vat tw 12,4 22,7 6.1 3,0 2,9 Chi tiéu tai san dai han khac 976 (385) (218) (188) (21)
Khéc (33,7) (18,3) 7.1 4,0 4,0 Dong tién sau dau tw (121) (4.903) 1.299 1.621 1.506
Dong tién tir HD tai chinh 1.030 5719  (3.209) (795) (379)
Loi nhuan tir HDKD 38,4 5,0 1 0 0 Thay déi trong vén gép CSH 319 440 - - -
EBITDA 45,1 11,5 77,6 11,6 05 Thay déi trong no 711 5279  (3.209) (795) (379)
Loi nhuan rong 42,0 374 31 18 5 P IEgy e e el e - - - - -
EPS (déng) 34,7 (6,8) 31 18 5 Z';:V déi réng trong dong 908 816  (1.910) 826 1.127
Hé sé sinh 1&i (%) Dong tién du ky 568 1.476 2.292 382 1.207
Bién loi nhuan gop 17,3 11,8 19,1 19,5 19,4 Tién mat cudi ky 1.476 2.292 382 1.207 2.334
Bién loi nhuan tir HDKD 12,3 8,7 14,7 15,2 15,1
Bién loi nhuan rong 7.6 7.1 8,1 9,0 9,4 2020E 2021E  2022E  2023E  2024E
ROA 53 47 5.1 6.4 6,5 PE (x) 11,0 11,8 9,0 7,6 7.2
ROE 11,9 12,6 13,6 14,1 13,1 PE pha loang (x) 11,0 11,8 9,0 7.6 7.2
Hé s6 bén virng PB (x) 1,1 1,2 1,1 1,0 0,8
No rong/VCSH (x) 46,6 105,1 74,3 45,2 23,6 EBITDA/CP 6.884 5.201 9.238  10.307  10.357
Ty 1é thanh toan lai vay (x) 3,4 2,7 3,7 4,6 51 DPS (déng) - - - - -
:}; l:gt::ng;?xa‘; 0 vy v 08 05 13 7.6 10,6 Ty suét cd tic (%) ; ; ; ; ;
S6 ngay phai thu tién mat 86,4 47,6 36,0 28,6 26,8 EV/EBITDA (x) 6.8 11,7 6,0 47 41
Hé s thanh toan tirc thoi (x) 15 11 0,9 1,2 15 EV/EBIT () 9,2 16,7 7.9 6,3 55
Hé sé thanh toan nhanh (x) 1,3 1,0 0,7 0,9 1,1
Tién mat (ty déng) (2.219)  (6.601)  (5.302)  (3.681)  (2.175)
Hiéu suét hoat dong
Vong quay khodn phai thu 78 73 67 53 50
Vong quay hang tén kho 72 35 41 46 50
Vong quay khodn phai tra 64 60 72 71 72

Ngudn: Di¥ liéu doanh nghiép, Yuanta Viét Nam
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