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CHi SO TAI CHINH
Chi tiéu 4Q23 4Q24 d
Tang trudng DTT (%) -35% -3,8%
Tdng trudng LNST (%) N/A N/A
Bién LNG (%) 255% 18,9%
Bién LNST (%) -55% 11,2%
ROA (%) -0,2% 0,3%
ROE (%) -09% 1,3%
NG vay/VCSH (Ién) 0,70 054
EPS (VND/CP) (121) 144
BVPS (VND/CP) 12.835 11.308
Nguén: FiinPro, ABS Research
v

Trung tadm Phan tich - ABS Research

KQKD Q4/2024 khda quan do chi phi IGi vay gidm manh & Igi nhudn tu tdi co
cdu dau tu tai cdc cong ty lién két:

Q4/2024, doanh thu thuén (DTT) cta BCG dat 1.134 ty dong (-3,8% svck), Igi
nhudn gbp (LNG) dat 214 ty dong (-28,9% svck), bién Igi nhudn gop sut gidm
vé 18,9% ti muc 25,5% cla cung ky ndm trudc.

Doanh thu tai chinh téng 1én 481 ty dong (+9,1% svck), trong d6 chu yéu dén
tU 16i phai thu hgp déng hdp tdc dau tu dat 321,7 ty déng (tdng manh svck va
chiém tdi 67% co cdu doanh thu tai chinh), nhung 1Gi tir dau tu cd phiéu, trdi
phiéu lai sut giam manh vé con 125 ty dong (-64% svck). Trong khi dd, chi phi
tai chinh gidm vé con 463 ty dong (-2,3% svck), ch yéu do chi phi |@i vay, 1Gi
trdi phiéu gidm manh vé con 294 ty déng (-25,9% svck). BPdng chd vy, trong ky,
khodn 16 chénh léch ty gid chua thuc hién tdng manh 1én trén 80 ty déng trong
khi cing ky ndm trudc dugc hoan nhdp trén 2 ty dong.

Chi phi bdn hang va chi phi QLDN téng 7,3% svck 1én 196 ty dong.

Trong ky, nhd tdi cd cdu cdc khodn ddu tu tai cong ty lién két nén Igi nhuén tu
cdc cobng ty lién két dat 92 ty déng, trong khi cing ky ndm trudc 16 86 ty déng.
Tuy nhién, hoat déng khdc bi 16 14 ty déng trong khi cung ky ndm trudc 1ai 3 ty
doéng.

Két qud, LNST c6 déng Céng ty me Q4/2024 cia BCG dat 127 ty déng trong
khi cung ky ném trudc 16 64 ty déng.

Lgi nhudn ca ndm 2024 dn tugng do Idi rong tur hoat déng tai chinh & I&i tir
céng ty lién doanh lién két va hoat déng khdc:

Ly k& ndm 2024, DTT cla BCG dat 4.372 ty dong (+9% svck) trong dé mdng
ndng lugng tdi tao (NLTT), dich vu tai chinh va san xudt téing trudng khd quan.
Cu thé, doanh thu tir mang NLTT dat 1.278 ty déng (+14% svck, chiém 29,2%
cd c@u DTT), méng dich vu tai chinh (Bdo hiém AAA) dat 953 ty dong (+166,2%
svck, chiém 21,8% cd cu DTT), mdang san xudt (g6 & dugc phdm Tipharco) dat
483 ty déng (+101% svck, chiém 11% cd cdu DTT). Tuy nhién, mdng xdy dung
ha tdng va mang bat déng san (BDS) lai sut gidm manh svck, trong d6 méng
xdy dung ha téng cé doanh thu dat 989 ty déng (-26,7% svck, chiém 22,6% co
cdu DTT) & mang BDS dat 669 ty déng (-29,2% svck va chiém 15,3% ca cdu
DTT). Nhin chung, doanh thu dugc phan bé déu gitta cdc mang hoat déng nhém
phan chia va han ché rii ro cho BCG.

LNG n&m 2024 dat 1.150 ty dong (-4,1% svck), bién LNG gidm vé 26,3% tir muc
29,9% clia ndm 2023. Chi phi bdn hang & chi phi QLDN ndm 2024 tdng 1én 648
ty déng (+0,9% svck). Doanh thu tai chinh gidm -7% svck vé con 1.940 ty déng
va chi phi tai chinh giam manh -32,5% svck vé con 1.618 ty déng, chl yéu do
chi phi 1@i vay, 1ai trdi phi€u gidm manh -30,2% svck vé con 1.104 ty dong.
Nguyén nhan I& do BCG Energy mua lai trudc han hai 16 trdi phiéu tri gid 2.500
ty déng, gilip gidm dp luc ng vay cla doanh nghiép.

ABS.VN | 1


mailto:hue.lethikim@abs.vn

Ngodi ra, Igi nhudn tir cong ty lién k&t ndm 2024 dat 58 ty déng trong khi cung ky ném trudc 16 35 ty dong. Hoat déng khdc

cling dem lai Igi nhudn 117 ty déng (+207,7% svck).

Két qud, LNST c6 déng Céng ty me ndm 2024 cta BCG dat 404 ty déng (+585% svck).

Mdc du KQKD ndm 2024 ctia BCG khd dan tudgng nhung BCG ddt k€ hoach doanh thu va Igi nhudn ndm 2024 khd cao vdi
6.103 ty dong doanh thu va 951,7 ty déng LNST nén doanh nghiép dd khéng hoan thanh ké hoach dé ra. Nhu véy, ndm
2024, BCG mdi hoain thainh 77,5% ké& hoach doanh thu v& 88,8% k& hoach LNST ndm 2024.

KET QUA KINH DOANH QUY 4/2024 & NAM 2024

Chi tiéu %YOY

Doanh thu thudn 1.178 1.134 -3,8% 4.012 4.372 9,0%
Lgi nhuén gép 301 214 -28,9% 1.200 1.150 -4,1%
Bién LN gép 25,5% 18,9% 29,9% 26,3%

Chi phi BH & QLDN (183) (196) 7.3% (642) (648) 0,9%
Ty 1& Chi phi BH & QLDN/DTT 15,5% 17,3% 16,0% 14,8%

Doanh thu t&i chinh 441 481 9,1% 2.087 1.940 -7.0%
Chi phi tai chinh (474) (463) -2,3% (2.396) (1.618) -32,5%
Chi ph I&i vay (397) (294) -25,9% (1.582) (1.104) -30,.2%
Lgi nhudn thuén tir HDKD (1) 127 N/A 213 882 313,6%
Ldi nhudn trudc thué 2 113 4.511% 251 999 297,6%
LNST sau Igi ich c6 déng thiéu s6 (64) 127 N/A 59 404 585,0%
Bién LN rong -5,5% 11,2% 1,5% 9,2%

Nguén: FiinPro, ABS Research
Tinh hinh tai chinh - tdi cdu tric gidp nd vay giam vé ngudng an todn hon:
Ludng tién t&ng nhe so vdi cudi ndm 2023. Tai thdi diém 31/12/2024, BCG ¢ 1.337 ty déng tién va cdc khodn tién gli ngéin
hang (+3,4% so vdi cudi ndm 2023), chiém 2,9% cd cdu TTS.
Cdc khodn phdi thu chiém ty trong cha dao trong cd cGu TTS & c6 xu hudng téing. Tai 31/12/2024, khodn muc nay tri gid
25.728 ty déng (+16,6% so vdi cudi ndm 2023 & chiém 55,3% cd cdu TTS), trong dé phdi thu ngdn han la 16.549 ty déng
& dai han 1a19.180 ty dong. Bay chii yéu la cdc khodn phai thu tir hgp déng hgp tdc dau tu. Trong dé, cb trén 6.521 ty déng
|& phai thu BCC ngdén han & 8.788 ty déng phdi thu ng géc BCC dai han va 670,2 ty déng 1ai phdi thu tir hdp tdc kinh doanh,
1Gi trdi phiéu, c6 tuec, 1i cho vay. Ching t6i cling luu y ld mdc du khodn phdi thu chiém ty trong khd cao nhung Céng ty Igi
trich 1&p du phong thdp (chi 56 ty dong). Diéu ndy c6 thé tiém én rdi ro cho cg cdu tdi sén cla Cong ty.
DBadu tu tai chinh. Tai 31/12/2024, BCG ¢ 3.454 ty dong BDTTC dai han (+29,6% so vdi cusi ndm 2023 va chiém 7,4% cd cdu
TTS). Bay cht yéu la cdc khodn dau tu vao cong ty lién doanh, lién két, trong dé ddng chd y 1 ndm 2024 BCG da dau tu
gop vén vao CTCP Bau tu — Phdt trién Tém Sinh Nghia dé dau tu vaio Nha mdy dién rdc tai Cd Chi. Ngodi ra, BCG con cé
100 ty déng dau tu vao trdi phiéu DN.
Hang ton kho tri gid 3.361 ty déng (-11% so véi cudi 2023) & chiém 7,2% cd cu TTS. Ddy chd yéu la chi phi dau tu tai Du
é&n Malibu Hoi An & Du édn HGi An D’Or.
TS d& dang dai han tri gid 2.071 ty déng (+28,7% so vdéi cubi ndm 2023), chiém 4,5% ca ctu TTS, chd yéu tdp trung vao
mét s6 du édn nhu Du dn NMD mdt trdi Krong Pa2, Dy én Khu du lich sinh thdi Cén Bdp, Du dn dién gié Déng Thanh 1 va 2
(S6c Trdng), Du dn Malibu HSi An...
Tdi cdu trudc gitp ng vay giadm vé ngudng an toan hdn: Téng ng vay ctia BCG tai 31/12/2024 & trén 11.580 ty déng (-
4,8% so vd&i cui ndm 2023), trong dé vay dai han | 8.287 ty dong (trong d6 4.777 ty dong la trdi phi€u ky han 3-5 ndm).
Hé s D/E gidm vé con 0,54 Ién, so véi mic 0,7 lan cda ndm 2023. Tai 31/12/2024, VCSH cta BCG dd tdng 1én 21.394 ty
dong (+22,5% so vdi cubi ndm 2023) nhd viéc hoan thanh téng von diéu 1€ 1én 8.002 ty déng. Chu dong téing von diéu 1é
giip BCG gidm nd vay, gilp ty & don béy D/E gidm vé ngudng an todan.
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Tuy nhién, chdng t6i nhan thdy nhu cdu dong tién ctia BCG thdi gian tdi la khd 18n khi trdi phiéu ddo han & tadng déu tu cho

cdc du én BDS va NLTT. Bén canh @4, dong tién thuén tir HDKD ciling lién tuc dm tir ndm 2018-2024, cho thdy suc khoe tai

chinh ctia Céng ty chua thét sy tét.

Trién vong ctia BCG du bdo kha quan dua trén cdc yéu 16 sau:

Mang néng lugng hudng Igi tir QH dién VIII & viéc dang hodan thién dan khung phdp ly:

> Theo QH dién VIII, dién NLTT dudc uu tién phdt trién. Néu nhu ndm 2023 dién gié déng gép 6% cdng sudt ngubn dién
thi dén ndm 2030, ngudn dién nay sé dong gop 18,5% va ndm 2050 sé 1én tdi 29,4%. Theo dd, dén ndm 2030, céng
sudt dién gié trén bg sé dat 21.880 MW va ngodi khai I 6.000 MW. D&n ndm 2050, dién gid trén b dat 60.050-77.050
MW va dién gidé ngodi khai la 70.000-91.500 MW. Trong khi d6, sau mét giai doan phdt trién 6 at thi téc do téing truéng
s& chdm lai trong giai dogn 2021-2030 va téing téc trd lai trong giai doan 2031-2050. Nguén dién nay nédm 2023 dang
chiém 21% t8ng céng sudt va sé gidm vé 8,5% (dén 2030) & tdng 1én 34,4% (dén 2050). Cong sudt dién mat troi dén
ndm 2030 sé dat 12.836 MW & dén 2050 sé dat 168.594-189.294 MW.

» Trong thdi gian qua, khung phdp ly mang dién NLTT ciling dang dudc hoan thién va ndm 2025 chdng téi cho réing sé
tiép tuc 1 ndm hodan thién cd ché, chinh sdch cho nganh dién ndi chung va mang dién NLTT ndi riéng, tao budc dét phd
cho giai doan tiép theo.

> Hién nay, danh muc dy én NLTT dd vén hanh thuong mai cia BCG 1én dén 600 MW, & mot trong ba dan vi phdt trién
NLTT hang dau Viét Nam. Muc tiéu 3 ném tdi, quy mé phdt dién sé néng 1én 1GW.

> Ndm 2025, BCG du kién sé tiép tuc ddy nhanh dau tu mang ndng lugng. Trong ndm 2024, Céng ty con clia BCG la BCG
Energy dang gdp rut trién khai cdc dy dn dién gié Déng Thanh 1 (cdng sudt 80 MW), Béng Thanh 2 (c6ng sudt 120
MW) tai tinh Tra Vinh va dién gié Khai Long 1 (céng sudt 100 MW) tai Ca Mau. Cdc du dn nay du kién sé di vao vén
hanh ngay trong ndm 2025 va gidp tdng téng cong sudt phdt dién ctia BCG Energy 1én thém hon 50%. BCG Energy
cling dd khéi cong xéy dung Nha mdy dét réc phdt dién Tam Sinh Nghia tai Ca Chi, TP. HCM ngay 20/7. Giai doan 1
clia Nh&a mdy dudc trién khai tir ndm 2024 dén ndm 2025, cé téng vén dau tu 6.400 ty déng, cdng sudt d6t 2.600 tén
réc/ngay, cong sudt phdt dién 60 MW, san lugng dién phdt 1én 1udi du kién 1én dén 365 triéu kWh/ndm.

Madng xdy Iép ha tang huédng Igi tir dau tu céng: BCG muc tiéu ddy manh mdang nay khi ma Chinh pha thdc ddy tién dé

gidi ngdn vén dau tu cdng. Céng ty con Tracodi cé chidng chi xdy dung hang 1 va cé kinh nghiém trong linh vuc nay tai khu

vuc phia Nam nén cé du nding luc tham gia cdc cdng trinh I8n trong thdi gian téi. Ndm 2025, du dia tdng truédng doanh thu
madng nay con Ién khi Tracodi s& hitu gid tri backlog nédm 2025 lén dén 8.300 ty dong, va dang trién khai nhiéu du dn ha
tang I6n tai Déng Nai va khu vuc Déng béng séng Cliu Long.

Mang Bét ddéng san hda hen trién vong lac quan, tuy nhién trong ngén han van bi dnh hudng chung bai thuc trang déng

bdng cla ca thi trusng BDS. Trong ndm 2025, BCG Land sé ban gigo va ghi nhdn doanh thu con lai tif du dn Hoi An D’Or,

Malibu H6i An va ddy nhanh tién d6 Du dn King Crown Infinity & cdc du dén tiém néng khdc.

ABS Research du phéng LNST c8 déng Céng ty me 2025F clia BCG du kién dat 490,46 ty déng (+21,4% svck). EPS & BVPS

2025F du kién dat 557 d/cp & 11.865 d/cp, tusng Ung P/E va P/B lan lugt dat 10,93 va 0,51 an tai mic gid hién tai.
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich ching khodn hodc trén thi trudng ndi c6 phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc théng tin theo nghién clu cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky ching khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khéc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo véi cd phiéu clia (cdc) cong ty dudc dé cap trong bdo cdo. ABS sé khdng chiu trdch nhiém d6i vdi bat ky tdn thét tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi sif dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh 18i ctia c6 phiéu thdp haon -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién clia c¢6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi déu tu cé thsi han déu tu la 12 thdng
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