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BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP Pau tw Ha ting Giao théng Péo Ca - HHV (HOSE)

Vai nét vé doanh nghiép

HHV la thanh vién quan trong thudc hé théng Tap doan
Péo Ca - mét trong nhirtng doanh nghiép hang dau trong
linh vyc dau tw thi cong cac du an ha tang giao thong.
Hién tai, HHV hoat déng trén mot sb linh vire chinh: (1)
DAu tw, khai thac du an BOT, (2) Duy tu, bdo dudng va
quan ly van hanh ha tang giao thong, (3) Xay lap cong
trinh giao théng.

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu 15.537 VND
Upside 55,37%

Théng tin c6 phiéu

Phan nganh Xay l&p
Thi gia (09/04/2025) 10.000
Bién déng 1 ndm 10.000 — 15.611
KLGD binh quan 52T (tr.cp) 6,083
Vén héa (Ty ddng) 5.273
PETTM 14,22
P/B TTM 0,65

Dién bién gia
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HHV 0% -6% -25%
VNindex 0% 0% 4%

Chuyén vién phan tich
Pham Van Trang
pvtrang@vcbs.com.vn - 024 3936 6990 ext 7184

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

HHV dwoc ky vong duy tri mirc tang trwéng cao trong nam 2025-2026 nho: (1)
P4y manh dau tw cong hd tro cho ting trwdng khdi lwong backlog, (2) Cai thién
hiéu qua kinh doanh tai cac dw an BOT, (3) Gia tang ty 1& lgi ich tai cac dw an PPP
mé&i.

Chung t6i wéc tinh doanh thu va lgi nhuan thuan cua HHV trong nam 2025 dat lAn
lwot 14 3.832 ty dong (+15,8% yoy) va 511 ty dong (+27,37% yoy), twong (rng
v6i EPS la 1.183 ddng/ cd phiéu. Chung t6i dwa ra khuyén nghi MUA cho cb
phiéu HHV véi mie dinh gia hop ly 1a 15.537 déng/ cé phiéu.

LUAN DIEM PAU TU

D4y manh dau tw céng hd tro’ cho ting trwéng khoéi lwong backlog

VCBS du bao nam 2025 sé la thoi diém tang tdc manh mé trong gidi ngan vén
dau tw cdng ciing nhw trién khai cac dy an ha tang trong diém. V&i vai trd 1a don
vi nong cbt trong hé sinh thai Tap doan Béo Ca — vén da khang dinh uy tin trong
cac codng trinh hAm va két cu ky thuat phirc tap — cuing véi dinh hwéng mé réng
déu dan trong linh vie thi cdng ha tang, HHV dwoc ky vong sé |a mét trong nhirng
doanh nghiép huéng loi rd nét tir xu thé nay..

Cai thién hiéu qua kinh doanh tai cac dw an BOT

Trong giai doan 2025-2027, VCBS ky vong lwu lwgng phwong tién qua céc tram
thu phi do HHV quan ly sé& duy tri téc do tang trwéng 6n dinh & mirc 8-10% mbi
nam. Béng thdi, VCBS danh gia hiéu suét tai chinh tai cac dw an BOT clia doanh
nghiép sé& dworc cai thién rd rét, nhe vao viéc HHV dan nhan dugc cac khodn hd
tro ttr ngan sach nha nwéc va tieng bwéc giam ap lwc ng vay thdong qua hoat déng
thanh toan nghia vu tai chinh.

Gia tang ty lé lgi ich tai cac dw an PPP m¢i

Trong th&i gian téi, HHV sé gia tdng manh ty 1é€ s& hiru tai cac dy an BOT do Tap
doan Déo Ca la chi dau tw (cao tbc Cam Lam — Vinh Hao, Hiru Nghi - Chi Lang
va béng Bang — Tra Linh). Viéc s& hiru thém cac ha ting BOT m&i sé déng gop
dong lwc quan trong dén méat bang KQKD clia HHV trong cac nam tiép theo.

Chi tiéu tai chinh 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu 2.095 3.308 3.832 4.478
+/- yoy (%) 12,53% 23,19% 15,82% 16,86%
Loi nhuan sau thué 297 468 587 690
TS LN gdp (%) 48,23% 40,48% 42,64% 41,39%
TS LNST (%) 14,15% 13,88% 15,33% 15,41%
EPS - TTM (ddng) 982 929 1.183 1,317
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CTCP Pau tw Ha ting Giao thong Péo Ca - HHV (HOSE)
MUA - 15.537 VND

Tom tat bién déng kinh doanh 2024:

Doanh thu ghi nhan ndm 2024 hoan thanh 105% ké hoach. Mirc téng trwdng doanh thu dén tir mang BOT va xay lap nho lwu lwong
xe cai thién, d&c biét tai tram Cu Méng (+15% yoy) va Bac Giang — Lang Son (+16% yoy). Mang xay I&p ghi nhan sy cai thién, tang
trwdng 10% yoy déng goép chinh tir dw an nhw cao tdc Quang Ngai - Hoai Nhon va dwdng ven bién ndi cang Lién Chiéu.

Loi nhuan sau thué hoan thanh 117% ké hoach nam. Bién loi nhuan dat 14,3%, tang nhe so vé&i cung ky (13,5%).

KQKD Q1/2025: Uéc tinh doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué dat 1an lwot 899 ty ddng (+30% yoy) va 124 ty déng (+29% yoy).
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Hinh 1: KQKD ctia HHV (dv: ty déng) Hinh 2: Bién lgi nhuan gop hoat dong thu phi va
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Ngudn: HHV, VCBS téng hop

DAy manh dau tw cong hé trer cho ting trwwdng khodi lweng backlog

VCBS danh gia quy mé vén gidi ngan dau tw cdng va viéc trién khai cac du an ha tang sé dac biét dwoc day
manh trong ndm 2025 do: (1) Ndm 2025 1a nam cubi cGa chu ky dau tw trung han, (2) Ngudn vén dau tw céng
duoc xac dinh la dong lwc quan trong dé dat muc tiéu tang trwdng trong ndm 2025 trong bdi canh kinh té nhiéu
khé khan.

V6i loi thé 1a doanh nghiép quan trong cla hé théng Tap doan Béo Ca (s& hivu thwong hiéu tét trong nganh, dac
biét tai cac cong trinh ham va két ciu phirc tap) va dang lién tuc gia tang sw hién dién trong linh vuc xay I&p ha
tang, ching téi danh gia HHV sé& hwéng loi tt tir xu hwéng trén. Ngoai ra, cac dw an cao toc do Béo Ca la cha
dau tw PPP hodc tdng thau thi cdng (cao téc Quang Ngai — Hoai Nhon, Béng Bang — Tra Linh, Hiru Nghi - Chi
Lang,...) sé tiép tuc dong gép ngudn viéc quan trong cho HHV trong thdi gian téi ma khéng can chiju nhiéu ap
lwc vé canh tranh d4u thau.
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CTCP Pau tw Ha ting Giao thong Péo Ca - HHV (HOSE)
MUA - 15.537 VND

KQKD mang xay lap ctua HHV (dv: ty dong)
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Ngudn: HHV, VCBS dw phéng

Cai thién hiéu qua kinh doanh tai cac dw an BOT

Trong giai doan 2025 - 2027, VCBS dw bao Iwu lwong xe qua hé théng tram thu phi ctia HHV sé& ghi nhan mic
téng trwdng trung binh 8 — 10%/ n&m xét dén:

Viéc hoan thién va dwa vao van hanh cac dy an thanh phan cao téc Béc — Nam phia Déng giai doan 2
trong n&m 2025, theo d6 tao ra 1 chudi dau ndi truc tiép véi phan 16n tuyén ha tAng giao thong va tram
thu phi ciia HHV, tao ra lgi thé I1&n khi thu hut lwu lwgng tir cac tuyén dwong truyén théng.

Dw dia ting trudng lwu lwong tét tai cao téc Bac Giang — Lang Son nhd: (1) Nén mat béng lwu lwong
thap, (2) Hwéng loi tir viéc hoan thién cac cao tbc Hiru Nghi - Chi Lang, Déng B&ng — Tra Linh (dw kién
nam 2026) va tao thanh tuyén dwdng ddng bd dén khu vuc kinh té cira khau.

Hinh 5: Lwu lwong xe qua cac tram thu phi caa HHV (dv:

lwot xe)
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Nguén: HHV, VCBS dw phéng
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VCBS 0 CTCP Dau tw Ha tang Giao théng Déo Ca - HHV (HOSE)
T MUA - 15.537 VND

Ngoai ra, chung t6i danh gia hiéu qua tai chinh tai cac dy an BOT cua HHV sé dwoc cai thién dang ké trong giai
doan t&i, khi HHV 1an Iwvot dwoc gidi ngan cac khoan hé tro tir ngan sach nha nwéc (NSNN) va thanh toan bot
no vay tai chinh. Cu thé:

- Trong Q4.2024, doanh nghiép da chinh thirc nhan khoan hé tror 1.180 ty déng lién quan dén dy an hdm
duwdng bd qua Béo Ca (day 1a phan vén gop NSNN tai dw an nhwng chwa dwoc gidi ngan trong cac ndm
qua).

- Trong vai ndm t&i, HHV ky vong tiép tuc ghi nhan cac khodn hé tro tir NSNN: (1) Khoan 2.280 ty ddng
hd tro cho viéc sut gidm doanh thu tai tram Bac Hai Van do khong thwc hién thu phi tai tram La Son —
Tay Loan nhw phwong &n ban dau, (2) Khoan 4.600 ty ddng hd tro cho viéc sut gidm doanh thu to dw
an Bé&c Giang — Lang Son do chwa théng tuyén dén ctra khau Hru Nghi.

Hinh 6: KQKD mang thu phi BOT ctia HHV (dv: ty dong)
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Ngudn: HHV, VCBS dw phéng
Gia tang ty lé lgi ich tai cac dw an PPP méi

Trong thoi gian téi, HHV sé gia tdng manh ty 1& s& hivu tai cac dw an BOT do Tap doan Déo Ca la chi dau tw
(cao tbc Cam Lam — Vinh Hao, Hiru Nghi - Chi Lang va Ddng Dang — Tra Linh). Trong d6, cong ty sé nhan
chuyén nhwong thém 25% cé phan tai cao téc Ddng Dang — Tra Linh va 38% cb phan tai cao tbc Cam Lam —
Vinh Hao ngay trong nam 2025.

Chung t6i danh gia diéu nay kha phu hop véi dinh huwéng phat trién ctia Tap doan khi Déo Ca sé tap trung hoat
dong xay lap, phat trién dw an mai va dan day cd phan phap nhan dy an va hoat ddng van hanh, khai thac cho
HHV sau khi dw an hoan thanh. Viéc s& hiru thém cac ha tdng BOT méi sé déng gop dong lwc quan trong dén
mat bang KQKD cla HHV trong cac nam tiép theo.
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VCBS a CTCP DPau tw Ha ting Giao thong Péo Ca - HHV (HOSE)

Vietcombank securies MUA - 15.537 VND
Hinh 7: Mirc dau tw va phan vén NSNN tham gia tai cac dy an BOT
(dv: ty dong)
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Ngubn: HHV

VCBS cho réng viéc tiép nhan thém cac ha ting BOT sé& khong dat nhiéu ap lwc dén hiéu qua kinh doanh cla

HHV. So v&i cac dy an Chudi ham Péo Ca va CT Béc Giang — Lang Son, hiéu qua dau tw va tinh kha thi cla

viéc dam bao phwong an tai chinh (PATC) sé dwgc nang Ién dang ké tai cac dy an PPP mdi do:

- Sau khi luat PPP 2020 c6 hiéu lwc (tir nam 2021), ty & vdn ngan sach tham gia vao cac dw an PPP dwoc
tang lén nhiéu so v&i cac du an trudc d6 (1én dén 50% gia tri dau tw). Dac biét véi mot sé dy an déc thu
nhw tuyén cao tbc Déng Dang — Tra Linh, ty & vén ngan sach tham gia dwoc nang 1én gan 70%, qua dé
gilp gidm thiéu dang ké ap lwc tai chinh cho nha dau tu.

- HHV va béo Ca linh hoat hon viéc huy ddng vén tham gia cac dw an méi, thay vi dwa phan I&n vao vén
tin dung nhuw truwéc kia. Diéu nay giup gidm bét ganh nang no vay va chi phi tai chinh tai dw an — vén
tiém an rdi ro cho doanh nghiép néu lwu lwong xe va ngudn thu phi tai tram thap hon duw kién.

Chung t6i wéc tinh doanh thu va lgi nhuan thuan ctia HHV ndm 2025 dat 1an lwot 3.832 ty dong (+15,8% yoy)
va 511 ty déng (+27,37% yoy), twong ng véi EPS 1a 1.183 dong/ c6 phiéu.
Chung t6i tién hanh dinh gia d6i véi cb phiéu HHV dya trén mét sé phwong phap:
Dinh gia Mang kinh doanh Gia tri hop ly (Ty dong)
ttrng phan
BOT va lgi ich hgp tac BCC 5.346
Xay duwng, vat liéu & Khac 1.557
Gia trj VCSH rong hop ly 6.903
Sé cb phiéu (trigu) 432
Gia hop Iy méi cd phiéu (VND) 15.980
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VCBS O CTCP Pau tw Ha tang Giao thong Déo Ca - HHV (HOSE)
MUA - 15.537 VND

Pinh gié' oI

twong doi
BOT 1,19
VCG 1,42
C4G 0,83
LCG 0,80
DPG 1,94
Trung vi 1,19
Gia tri sb sach/ cb phiéu (VND) 12.685
Gia hop ly moi cé phiéu (VND) 15.095

K&t hop 2 Chung téi két hop 2 phwong phap dinh gia tirng phan va dinh gia twong ddi theo ty 1& 50:50 va dwa ra két qua

phwong phap dinh gia hop ly ctia c6 phiéu HHV 14 15.537 déng/ c6 phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ cé phiéu)

Phwong phap dinh gia tirng phan 15.980
Phwong phap dinh gia twong dbi 15.095
Két hop 2 phwong phap 15.537
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VCBS O CTCP Pau tw Ha tang Giao thong Déo Ca - HHV (HOSE)
MUA - 15.537 VND

HHV dwoc ky vong duy tri mirc ting trwdng cao trong ndm 2025-2026 nho: (1) Pay manh dau tw cong hd tro
cho tang trwdng khéi lwong backlog, (2) Cai thién hiéu qua kinh doanh tai cac dw an BOT, (3) Gia tang ty 1& loi
ich tai cac dw an PPP méi.

Chung téi wéc tinh doanh thu va lgi nhuan thuan cta HHV trong nam 2025 dat lan lwot 1a 3.832 ty déng
(+15,8% yoy) va 511 ty dong (+27,37% yoy), twong trng véi EPS 1a 1.183 dbng/ ¢b phiéu. Chung t6i dua ra
khuyén nghi MUA cho cb phiéu HHV véi mire dinh gia hop ly 1a 15.537 dong/ cé phiéu.
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VCBS O DIEU KHOAN SU DUNG VA LIEN HE

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 béang 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 Pham Van Trang
Chuyén vién Phan tich cao cap Chuyén vién Phan tich
phguan@vcbs.com.vn pvtrang@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

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