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BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP Xay dwng Coteccons - CTD (HOSE)

Vai nét vé doanh nghiép

CTD hoat ddng trong linh vwc thi cdng, xay lap cac cong
trinh dan dung, céng nghiép va co s& ha tang. CTD da
kh&ng dinh vi thé viing vang khi tham gia nhitrng dw &n
I&n, phtre tap va dat dwoc hiéu qua cao nhw: Landmark
81, nha may Vinfast, nha may Hoa Phat - Dung Quét.

MUA*
Gia muc tiéu 79.761 VND
Tiém nang tang gia 16%
Théng tin c6 phiéu
Phan nganh Xay lap
Thi gia (05/11/2026) 68.300

Bién dong 1 n&dm
KLGD binh quan 52T (tr.cp)

Vén héa (Ty dong)

P/ETTM

P/B TTM

55.100 — 87.200

659.923

7.603

9,65

0,79

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>

DANH GIA: MUA

Chung t6i danh gia CTD duy tri loi thé canh tranh nh& ndng lwe thi céng, quan hé
v&i cac chd diu tw 16n va ty 1é repeat sales cao, hd tro duy tri backlog va mé rong
co hdi tring thau. Viéc chuyén dich sang cac dy an ha tang, dwong sat c6 ham
lwong k§ thuat cao ky vong céi thién bién lgi nhuan va dén dau xu hwéng TOD.

Chung tdi wéc tinh doanh thu va lgi nhuan thuan ctia CTD 2027 dat lan lwot
40.523 ty dong (+18% yoy) va 910 ty dong (+16% yoy), twong rng v&i EPS la
7.985 ddng/ cé phiéu. Chang téi DUY TRI khuyén nghi MUA* (theo khuyén nghi
ngay 07/10/2026) dbi v&i cd phiéu CTD véi mie dinh gia hop ly 1a 79.761 VND/
cO phieu.

LUAN DIEM PAU TV

Backlog lap dinh, ha tang dan dat ting trwéng

Backlog CTD dat khoang 70.000 ty ddng, cao nhét lich st, chti yéu nhé cac dw
an ha tng I&n; doanh nghiép ghi nhan than trong theo gia tri c6 kha nang thu tién.
Ha tang dwoc ky vong dan dét tang trwéng, véi muc tiéu mang phi dan dung chiém
khodng 50% doanh thu FY2027 va dw dia mé& réng backlog tlr cac dw an BT/PPP.
Tuy nhién, tién d6 chuyén hoéa backlog thanh doanh thu va dong tién van phu
thudc qua trinh trién khai, nghiém thu va thanh toan.

Nang lwe ky thuat cao mé rong dw dia tring thau

CTD wu tién cac dw an k¥ thuat cao nham ciing ¢ ndng lwc canh tranh va kiém
soat chi phi thdng qua co’ ché cb dinh gia vat liéu, du hiéu qua con phu thudc diéu
khoan hop dbng. Viéc trién khai cac hang muc cau phirc tap tai tuyén Bén Thanh
— Can Gio tao co s& d& CTD mé rong backlog duwéng sét, song van phu thudc
tién d6 dau tw va kha nang trung thau.

Dirng trich lap no xau, cai thién dong tién

RUi ro trich 1ap dw phong ky vong gidm nhé dong tién chd dau tw phuc héi, tép
khach hang quen thudc va backlog da dang héa sang ha tang, khu céng nghiép.
CTD da thang kién Ngbi Sao Viét, m& ra kha nang hoan nhap khoang 526 ty déng
dw phong, song thoi diém thu hdi cong no' va ghi nhan hoan nhap van phu thudc
tién do thanh toan.

Chi tiéu tai chinh

(n&m tai chinh) 2025 2026 2027F 2028F
Doanh thu 24.882 34.339 40.523 48.474
+- yoy (%) 18,2% 38,0% 18,0% 19,6%
LNST 456 788 910 1.107
TS LN gép (%) 3,3% 4,2% 4,5% 5,4%
TS LNST (%) 1,83% 2,3% 2,2% 2,3%
EPS - TTM (déng) 4.560 7.050 7.985 9.711
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MUA - 79.761 VND

Pon vi: Ty VND Q1/2026 Q1/2027 %
Doanh thu thuan 7.451,8 11.268,5 51,2%
) ) Doanh thu thuan dat 11.268,5 ty déng (+51,2% yoy), hoan thanh 27,8%
Hoat dong xay dung 7.410,1 11.256,4 51,9% dy phong nam tai chinh 2027 clia chuing toi. Hoat déng xay dwng la dong
lwe chinh véi doanh thu 11.256,4 ty ddng (+51,9% yoy), chiém 99,9% téng
Ban hang 24,6 - -100,0% doanh thu; mang ban hang khéng phat sinh doanh thu trong ky, trong khi
ban BDS dau tw mang vé khoan i 1,9 ty dong.
Chuyén nhuong BPS - 1,9 n.a
Bién Igi nhuan gop cai thién 1én 5,0% (Q1/2026: 4,6%), trong dé bién gép
Loi nhuén gop 345,5 561,7 62,6% mang xay dung dat 4,9% (+0,6 diém % yoy), cho thay gia vén dwoc kiém
soat tét hon khi quy mé thi cong mé rong.
Chua yéu nhe 14 tién glri tang manh 1én 142,9 ty dong (+229,3% yoy) khi
Doanh thu HDTC 77,3 183,8 137,6% tién gt c6 ky han tai 30/09/2026 dat 8.839,2 ty déng, g4p khoang 2,1 1an
dau ky; 1&i cham thanh toan dat 20,5 ty dong (Q1/2026: 8,1 ty ddng).
Chi phi 1ai vay dat 157,9 ty déng (+254,5% yoy) do dw no' vay ngan han
Chi phi tai chinh 49,5 159,6 222,1% tang lén 6.436,4 ty déng (+46,2% so voi dau ky), khién 14 tai chinh rong
gidm con 24,2 ty dong (Q1/2026: 27,8 ty dong).
Chi phi ban hana & Ty |& chi phi/doanh thu giam tir 2,4% xubng 1,8%. Chi phi nhan vién ting
QLDpN 9 180,9 205,4 13,5% 54,1% yoy 1&n 125,8 ty ddng, song dwoc bu dap bdi khodn hoan nhap dy
phong 16,0 ty ddng (Q1/2026: trich lap 25,0 ty ddng).
LNST hoan thanh 33,6% dw phéng ndm ctia ching t6i. Loi nhuan thuan
tir HDKD téng 98,7% yoy lén 382,3 ty ddng, song LNST chi ting nhe do
0,
LNST 294.8 3054 3.6% nén cao t thu nhap khac cling ky (192,9 ty déng, cht yéu tir thanh ly
hop ddng hop tac kinh doanh).
Két qua kinh doanh CTD Chi phi dy phong ng xau cua CTD trong nam
tai chinh 2018-3T/2027 (dv: ty dong)
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Nguén: CTD, VCBS téng hop
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Backlog lap dinh, ha ting dan dat tang trwéng

Backlog ctia CTD hién dat khoang 70.000 ty déng, mirc cao nhat tir trwdc dén nay, chd yéu nhé trang thau cac
dw an ha tAng quy mé Ién nhw Cau Can Gid, San bay québc té Phi Québc va Trung tam Héi nghi APEC Phu
Québc. Theo chia sé cta doanh nghiép, gia tri backlog dwoc ghi nhan than trong, chi bao gébm phan gia tri dw
kién chac chan thu dwoc tién thay vi toan b gia tri cac goi thau da trang. Trong thdi gian téi, ha tAng duoc ky
vong tiép tuc 1a déng lwc téng trwdng cha dao, trong bdi cdnh CTD dinh hwéng nang ty trong mang phi dan
dung (céng nghiép, ha tAng va dich vu chuyén sau) Ién khodng 50% doanh thu trong FY2027.

Trién vong mé rdng backlog dwoc hd tro béi dinh hwéng ddy manh dau tw ha tAng clia cac chd dau tw 16n, dac
biét Ia Sun Group va Vingroup — nhém khach hang cé ty 1é hop tac 1ap lai cao véi CTD. Viéc cac chi dau tw
nay trién khai thém du an theo hinh thirc BT va PPP tao co hoi d& doanh nghiép tham gia v&i vai trdé nha thau
thi cong. Pang chu y, CTD da trang cac goi thau thudc dw an San bay Gia Binh va ky hop déng hai goi thau véi
tbng gia tri khodng 7.000 ty dong tai tuyén dwdng sat Bén Thanh — Can Gio. Day la co s& dé duy tri quy md
backlog & mirc cao, ddng théi tao duw dia ting trwdng doanh thu trong cac ndm tai chinh téi. Tuy nhién, tién do
chuyén héa backlog thanh doanh thu va dong tién van phu thudc vao tién dd trién khai duw an, nghiém thu va
thanh toan tir cht dau tw.

Backlog CTD 2020-2026 Co cau trang thau nam 2026
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Nguén: VCBS téng hop

Ning lwc ky thuat cao mé rong dw dia trung thau

CTD dinh hwéng wu tién cac dw an c6 ham lwong ky thuat cao nhdm nang cao néng luc canh tranh, cai thién
hiéu qua thi céng va gia tang vi thé dam phan trong chudi cung (rng nguyén vat liéu. V& quan tri chi phi, doanh
nghiép thwdng théa thuan cé dinh gia nguyén vat liéu ngay ti khi ky hop ddng. Trong trwéng hop gia dau vao
tang manh, CTD c¢6 thé dam phan dé chd dau tw trye tiép cung cép vat liéu, qua d6 han ché rai ro bién déng
chi phi d6i v&i nha thu. Tuy nhién, hiéu qua cia cac bién phap nay con phu thudc vao diéu khodn hop dong
va kha n&ng kiém soét chi phi thuc té.
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Bién lgii nhuan caa CTD
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Nguén: VCBS téng hop

N&ng lyc thi cdng cac hang muc phirc tap dwoc thé hién qua hai goi thau tai tuyén dworng sét Bén Thanh — Can
Gid, gdbm 8 km cau can va lao I&p dam, cung hé théng cau dac biét thi cong bang cong nghé dic hang can
bang; va 4 km cau dan ciu Can Gi¢ st dung cédng nghé MSS. Dy an ap dung phuong phap duc dam nguyén
khéi tai bai duc, véi méi dam dai 32,6 m, rong 12,6 m, nang gan 750 tan, sau do van chuyén va lao I&p bang
thiét bi chuyén dung. Ngay 01/10/2026, CTD da thi cong thr mot phan hang muc va két qua nghiém thu dap
trng tiéu chuén. Viéc trién khai thanh cbng cac hang muc nay c6 thé cling ¢b nang lyc thwe hién dw an ky thuat
cao, tao co' s& dé CTD tiép can thém cac géi thau dwdng st trong twong lai. Du vay, kha ndng mé rong backlog
tir phan khuc nay van phu thudc vao ké hoach dau tw, tién do phé duyét dw &n va nang lwc canh tranh khi dau
thau.

Dirng trich lap no xau, cai thién dong tién

RUi ro trich lap dw phong ciia CTD dwoc ky vong gidm trong théi gian téi nhé trién vong phuc hdi dong tién cla
chd dau tw va co clu backlog dan da dang héa. Trong bdi cadnh kha nang tiép can tin dung dwoc cai thién,
nhiéu chl dau tw da bat dau trién khai cac du 4n mai, trong khi dong tién cé thém thdi gian phuc héi sau giai
doan khé khan 2020-2021. Bén canh do, phan I&n dw an méi dén tir cac dbi tac quen thude, gép phan han ché
rdi ro tin dung. Viéc mé rdng sang mang khu céng nghiép va ha tang ciing giup CTD gidm dan sy phu thuéc
vao xay dwng dan dung, qua dé phan tan rui ro cong ng.

Déi v&i khodn phai thu tir Ngoi Sao Viét, CTD da thdng kién vao thang 7/2026, mé ra kha ndng hoan nhap
khoang 526 ty déng dw phong da trich lap. Tuy nhién, hai bén van dang dam phan vé phwong thirc va thoi diém
thanh toan; theo doanh nghiép, khoan tién nay nhiéu kha nang dwoc thanh toan dan trai qua nhiéu quy. Do dé,
viéc thu hdi cong no' va hoan nhap dw phong cé thé hd tro' cai thién dong tién va két qua kinh doanh, nhwng
thoi diém ghi nhan thuc t& van phu thudc vao tién do thanh toan va cac thda thuan gitra hai bén.
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Trich lap dw phong no’ xau
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2026

Khéac

Nguén: CTD

Uéc tinh doanh thu va lgi nhuan thuan cta CTD nam tai chinh 2027 dat 1an lwot 40.523 ty déng (+18% yoy)
va 910 ty dong (+16% yoy), twong (ng v&i EPS 13 7.985 dong/ cé phiéu.

Chuing toi tién hanh dinh gia dbi v&i cé phiéu CTD dwa trén mot sé phwong phap:

Chiét khau dong

tidn FCFF: ty déng 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
FCF (270) 933 69 629 612
Tdng gia tri doanh nghiép 6.788
Cong: Tién mat 7.823
Trir: Vay no rong 5.943
Gia tri VCSH 8.667
S6 lwgng CPLH (tr.cp) 114
Dinh gia (VND) 76.008
Pinh gia
‘ P/B
twong doi
HBC 0,65
VCG 0,95
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MUA - 79.761 VND

Két hop 2
phwong phap

HTI 0,73
CIG 0,88
cli 1,00
Trung vi 0,88
Gié trj s sach/ cb phiéu (VND) 94.903
Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 83.515

Chung t6i két hop 2 phwong phap chiét khu dong tién va dinh gia twong dbi theo ty 1& 50:50 va dua ra két qua
dinh gia hop ly ctia cb phiéu CTD la 79.761 déng/ cd phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ cé phiéu)

Phwong phap chiét khau dong tién 76.008
Phwong phap dinh gia twong déi 83.515
Két hop 2 phwong phap 79.761

Chung t6i danh gia CTD duy tri lgi thé canh tranh nho nang lwc thi cdng, quan hé véi cac cha dau tw Ion va ty 1&
repeat sales cao, hé tro duy tri backlog va mé réng co héi tring thau. Viéc chuyén dich sang cac dw an ha tang,
dudng sat cd ham lwong ki thuat cao ky vong cai thién bién lgi nhuan va dén dau xu hwéng TOD.

Chung t6i wéc tinh doanh thu va lgi nhuan thudn ctia CTD 2027 dat 1an lwot 40.523 ty déng (+18% yoy) va 910
ty dong (+16% yoy), twong (rng v6i EPS |4 7.985 dong/ ¢6 phiéu. Chung téi DUY TRI khuyén nghi MUA* (theo
khuyén nghi ngay 07/10/2026) dbi v&i cb phiéu CTD véi mirc dinh gia hop ly 1a 79.761 VND/ 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 16 chao mua hay ban bat ky mét 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 khdng 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
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