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BAO CAO DOANH NGHIEP

CTCP PAU TU PHAT TRIEN CUONG THUAN IDICO (CTI: HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

CTI la doanh nghiép hoat déng trong linh vyc thi
cong xay |&p va san xuét cac san phdm bé tong
dtc s8n tai Ddng Nai. Ngoai ra CTI ciing hoat dong
trong linh vc B4t dong san Khu céng nghiép va
Dan dung.

Khuyén nghij MUA

Gia muc tiéu (VND)

Upside 16,9%

Théng tin ¢6 phiéu

Phan nganh Xay dwng, BBS
Thi gia (26/03/2025) 21.550
Bién dong 1 nam 13.600 — 23.100
KLGD binh quan 52T (cp) 675.936
Vén héa (Ty déng) 1.175
P/E 12.67
P/B 1.03
%NN s& hiru 0,72%

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich

Tran Hoang Tu Linh, CFA
thtlinh@vcbs.com.vn
024 3936 6990 - ext 7183

Hé théng bao cdo phan tich cia VCBS
https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

Bloomberg: VCBS <GO>

DANH GIA: MUA

Trong nam 2025, mang xay |&p va ban da thanh pham cta CTI ki vong ghi nhan
mirc tang trdng manh mé khi nhiéu dy an dau tw cdng tai Déng Nai dang dwoc
téng téc trién khai.

V& dai han, chuing t6i danh gia tiém nang tang trwédng ctia CTl sé nhan dwoc dong
lwe 16n khi: (1) Nhan tién hd tro tr ngan sach tai dw an BOT, (2) Bwa vao kinh
doanh cac dw an BDS trong diém. Chung téi dwa ra khuyén nghi MUA cho cb
phiéu CTI v&i dinh gia hop ly 25.183 VND/cé phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP
Mé da Thién Tan 10 bat dau khai thac

Thang 12.2024, CTI dwoc phé duyét chi trwong dau tw véi md da Thién Tan 10.
Chung t6i ky vong véi viéc bat dau khai thac vao Q3.2025, md da sé 1a dong luc
dang ké cho doanh thu CTI trong th&i gian téi, xét téi: (1) Nhu ciu vat liéu cho cac
dw an dau tw coéng tai Dong Nai, (2) Triv lwgng cac mé xung quanh da can kiét
dan.

Mang xay dwng ting tredng tét nh cac goi thau ha tang tai Dong Nai

CTI da gay dwng duwoc vi thé tét vai vai trd [a mot nha thau xay l&p cac cong trinh
ha tdng, dac biét tai dia ban Ddng Nai. Hién CTI van con 2 goi thau xay lap téng
gia tri khoang hon 500 ty, dy kién déng gop doanh thu trong ndm 2025. Ngoai ra,
mang cung cap san pham cdng cling hwéng loi tich cuwc tir cac dw an ha tang
cbng.

Cai thién dong tién tir mang thu phi BOT

Cac tram thu phi duy tri déng gép dong tién 6n dinh cho CTI, dic biét tram QL319
dang cé sw cai thién dang ké tlr nhe luvu lwong xe dén KCN Amata. Ngoai ra,
doanh nghiép c6 thé ghi nhan dong tién dét bién trong ndm 2025 — 2026 néu viéc
bu dap tai chinh cho BOT QL91 bang ngudn ngan sach dwoc théng qua.

Dong lwc dai han tir cac dw an bat dong san

Trong giai doan 2025 — 2026, CTI sé bat dau day manh hoan thién phap ly va dua
vao kinh doanh dy an KDC Phwéc Tan va CCN Téan An, ki vong mang vé 1.605
ty ddng dong tién ban hang trong vai nam téi.

Chi tiéu tai chinh 2023 2024 2025F 2026F
DTT (ty ddng) 814 1.119 1.292 1.314
+/- yoy (%) -8.9% +37.4% +15,5% +1,7%
LN thuan (ty déng) 76,5 106,7 127 144

+/- yoy (%) -17,3% +39,4% +19,3% +5,7%
TS LN gop (%) 50,5% 38,1% 38,7% 39,1%
TS LN rong (%) 9,4% 9,5% 9,2% 9,4%
EPS - TTM (VND) 1.345 1.947 2.319 2.456
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MUA - 25.183 VND

Vietcombank Securities
Pon vi: Ty VND 2023 2024 %YoY banh gia
Doanh thu thuan 814,405 1.118,7 +37.4%
Doanh thu dat 92% ké& hoach ca ndm.
Thi céng xéy dung 232 500 #1549 oo d datBev ke hoach ca nam
Trong ndm 2024, CTI tham gia cc géi thau phu cho dw an cao téc Hau
Thu phi BOT 472 506,3 +7,3% Giang Ca Mau, Bién Hoa — Viing Tau.
Nam 2024, tram thu phi BOT 319 dwoc tang phi 18%.
D4 va thanh phdm da 40,8 32,4 -20,6%
Khac 68,7 79,6 +15%
> . ~ ~ 7 0, . . a ~
Loi nhuan gop 411 426 +3.6% Ma'ng thi cong xay dwng ( chiém 45% doanh thu) c6 bién LNG khéng
qua cao (6~10%).
Doanh thu tr HDTC 1,4 0,8 -40%
Chi phi tai chinh 222 186 -16% CP lai vay tiét gidm khi DN wu tién thanh toan khoan vay géc.
LNST - CDTS 76,5 106,7 +39,5% Dat 97% ké hoach ca nam.
Hinh 1: Két qua kinh doanh hep nhat cua Hinh 2: Bién li nhuan gép cac mang kinh doanh
CTI (dv: ty dong) chinh cuta CTI
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Nguén: CTI, VCBS téng hop
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CTCP PAU TU PHAT TRIEN CWYONG THUAN IDICO (CTI:HSX)

MUA - 25.183 VND

Mo da Thién Tan 10 dwoc phé duyét khai thac.

Trwéc nam 2020, mang khai thac da mdi ndm déng gop doanh thu cho CTI khoang 150 ty déng. Tuy
nhién sau khi khong con khai thac tr mé Tan Cang 8, doanh thu mang nay sut giam nghiém trong do
chi con dwoc khai thac @ mé Xuan Hoa. Ndm 2024, doanh thu mang da dat 32 ty dong (-22% YoY),
san lwgng dat khoang 160.000 m3 da.

Thang 12.2024, mé Thién Tan 10 dwoc Dong Nai phé duyét chia trwong dau tw, dy kién bat dau
khai thac tlr Quy 3-.2025. Theo d6, tri¥ lwong va cong suét khai thac da cta CTI da dwoc bd sung dang
ké, déng gop dong lwc tang trwdng quan trong cho doanh nghiép trong théi gian téi. Sau khi dwa vao
van hanh, VCBS wéc tinh md da Thién Tan 10 sé& dong gép thém khoang 80 ty ddng doanh thu mai

nam cho CTI.
Bang 1: Cac mé da dang trién khai cta CTI
Dw an Céng suat Triv lwogng ( Thoi gian khai thac  Téng mirc dau tw
(m3/nam) m3)
Xuan Hoa 500.000 ~ 7 triéu 395 118
Thién Tan 10  900.000 27.1 trieu 184 378

Ngubn: CTI, VCBS

VCBS danh gia tich cwe v&i doanh thu khai thac mé da cta CTI trong nam 2025 nho:

- Nhu cau vat lieu xay dwng téng cao do cac dw an dau tw cdong dang dwoc ddy manh & Ddng Nai
nhw cao tbc Bién Hoa — Viing Tau, cao téc Dau Gidy — Tan Phd. Chung t6i wéc tinh; tdng nhu cau
da cho cac dy an trén dia ban trong nam 2025 |a 10,2 triéu m3 — d&t ra nhu cdu 16n cho cac mé
da xay dwng trong khu virc.

- Nhiéu md da & dia phwong da dan can kiét phai déng clra khién ngudn cung dia phwong sut giam.
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VCBS O CTCP PAU TU PHAT TRIEN CUONG THUAN IDICO (CTI:HSX)
MUA - 25.183 VND

Mang xay dwng dworc thiuc ddy manh nh& cac géi thau trén dia ban Ddng Nai

N&m 2024, doanh thu mang xay dwng ha tang dat 500 ty déng (+155% YoY) nhé tham gia cac géi thau
ha tdng céng nhw cao téc Hau Giang — Ca Mau. Dén nay, CTI van dang thwc hién cac géi thau nhw
Bién Hoa — Viing Tau (gia tri khodng 200 ty déng, dw kién hoan tat cudi 2025), géi thau xay dwng co
s& ha tAng Khu dan cw Dau Giay cho CTCP Kim Oanh (gia tri 200 ty ddng). Ngoai ra, cac san pham
cbng ctia CTI cling dy kién déng gop khodng 140 ty ddng doanh thu trong ndm 2025 véi bién loi nhuan
va hiéu qua dong tién kha tich cuc.

Hinh 4: Doanh thu, Bién LNG mang xay dwng
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Nguén: CTI, VCBS
Cai thién dong tién tir mang thu phi BOT-

Hién tai CTI dang quan Iy 4 tram thu phi gém: QL 1A, QL 91, QL319 va tram Buwéng chuyén dung,
mang dén ngudn tién 6n dinh qua cac ndm cho CTI. Chung tdi ki vong hiéu qua kinh doanh mang thu
phi trong 2025 sé& cé sw cai thién dang ké khi:

- Lwulwong xe qua cac tram duy tri xu hwéng tang trwdng ty nhién qua cac nam cung véi cac hoat
dong kinh t& va nhu c3u di lai. Dac biét, tram BOT 319 s& hivu tbc d6 tdng trwdng cao nhe vj tri
nam trén con dwdng két néi véi KCN Amata (quy mé 500ha) va cac KCN quan trong trén dia ban
DPdng Nai.

- Tram thu phi BOT 319 dwoc chép thuan tang gia vé 18% tir nam 2024.

vcbs.com.vn | 4



CTCP PAU TU PHAT TRIEN CWYONG THUAN IDICO (CTI:HSX)
MUA - 25.183 VND

Hinh 5: Doanh thu cac tram BOT dang van hanh caa CTI (dv: ty dong)
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Nguén: CTI, VCBS

Ngoai ra, CTl c6 thé ghi nhan dong tién dét bién lién quan dén dy an BOT QL91 (Can Tho). Dy an
nam trong danh sach 8 dy an dwoc B6 GT-VT trinh Quéc héi mua lai theo Luat PPP stra doi. Trong
trwdng hop dwoc théng qua, CTI cé thé dwoc nhan 1.832 ty ddng bu dap tir ngan sach, dwoc st dung
cht yéu dé thanh toan no vay ngan hang va giam bat ap Iwe chi phi tai chinh trong cac nam téi. Bdng
thoi, CTI cling c6 thé ghi nhan mét khoan lgi nhuan bat thudng (wéc tinh khoang 250 - 400 ty dong)
tlr hoan nhap cac khoan dw phong cho dw an BOT QL91 trwdc do.

DPong lwc dai han tir cac dw an bat dong san

Trong giai doan 2025 — 2026, CTI sé& bat dau day manh hoan thién phap ly va dwa vao kinh doanh cac
dw an BDS trong diém trén dia ban Ddng Nai — d6n dau san bay Long Thanh va cao téc Bién Hoa —
Viing Tau. Cu thé:

- Dw an Khu dan cw Phwéc Tan (téng dién tich 10,9ha tai Bién Hoa, Déng Nai): hién da hoan tat
gidi phong mét bang, tdng vén dau tw 520 ty déng. V&i vi tri thuan loi ndm ngay mat dwong Vo
Nguyén Giap va tuyén dwong D1 — két ndi gitva Quéc 16 51 va Tan Cang Long Binh, du an dwoc
ky vong mang lai dong tién khoang 600 ty déng cho CTI trong giai doan 2026 — 2028.

- CCN Tan An giai doan 1 (49ha tai Déng Nai) d& GPMB 20ha va dy kién hoan tat GPMB vao cudi
nam 2025 - v&i chi phi khodng 190 ty ddng cho GPMB va 70 ty xay dwng ha tang. Véi tbc do lap
day nhanh chéng cuia cac KCN tai Ddng Nai hién nay, chung tdi ky vong du 4n sé mang lai dong
tién khoang 1.005 ty déng trong giai doan 2026-2035.

binh gia RNAV

VCBS du phéng doanh thu nam 2025 ctia CTl dat 1.292 ty dong (+15,5% yoy), loi nhuan thudc vé cb
déng cong ty me dat 127 ty déng (+19,1 % yoy), twong trng véi EPS 14 2.319 VND/ cé phiéu.

Chung t6i tién hanh dinh gia di véi cb phiéu CTI dwa trén moét sé phwong phép:

Chung t6i dinh gia tirng dw an va tai san sinh dong tién quan trong ctia CTI va dwa ra két qua dinh gia
hop Iy 1a 20.988 VND/ c6 phiéu.
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Pinh gia twong doi

Két hop 2 phwong
phap

CTCP PAU TU PHAT TRIEN CWYONG THUAN IDICO (CTI:HSX)
MUA - 25.183 VND

Gia tri hop ly (Ty déng)

Ban da va thanh phadm 46
Thi cbng xay dung 316
Thu phi giao théng 2.511
Dy an BBS 705
Cac khoan cho vay/HTDT/Dau tw -
(No vay rong) (2.250)
(Loi ich cb déng khéng kiém soat) (222)
Gia tri VCSH rong hop ly 1.150
S6 cb phiéu (triéu) 54,8
Gia hop ly méi cé phiéu (VND) 20.988

Chung t6i str dung mirc P/E trung vi dwogc giao dich trong cac nam trwwéc clia doanh nghiép va dwa ra
merc dinh gia hop ly 14 29.379 VND/ ¢é phiéu.

P/E
2024 12.67
2023 17.70
2022 10.49
2021 -194.00
2020 15.48
2019 13.16
2018 11.51
Trung vi 12,67
EPS 2025 (VND) 2,319
Gia hep ly méi c6 phiéu (VND) 29.379

Chung t6i két hop 2 phwong phap dinh gia RNAV va dinh gia twong dbi theo ty 18 50:50 va dwa ra két
qué dinh gia hop ly ctia cb phiéu CTI la 25.183 VND/ ¢6 phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ c6 phiéu)

Phuwong phap dinh gia RNAV 20.988
Phwong phap dinh gia twong dbi 29.379
Két hop 2 phwong phap 25.183
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VCBS O CTCP PAU TU PHAT TRIEN CWYONG THUAN IDICO (CTI:HSX)
MUA - 25.183 VND

Trong ndm 2025, mang ban da thanh pham va xay |4p sé 1a dong lwc téng trwdng chinh cho CTI nho
hoat ddng dau tw cong tai Béng Nai dang dwoc ddy manh véi nhiéu dw an trong diém dang tang tbc
trién khai. V& dai han, chang téi danh gia CTl c6 thé nhan dwoc dong lwc 16n khi: (1) Nhan tién hé tro
tr dw an BOT, (2) Pwa vao kinh doanh cac dw an B4t déng san trong diém.

Chung téi danh gia tich cwc véi tiém nang ting trwdng trong giai doan 2025-2026 cua CTl va dua ra
khuyén nghi MUA vé&i mirc dinh gia hop |i 25.183 VND/ cé phiéu.
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o
VCBS V PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béng van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quan, CFA Tran Hoang Tua Linh, CFA
Chuyén vién Phan tich Cao cap Chuyén vién Phan tich
phquan@vcbs.com.vn thtlinh@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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