vees V

Vietcombank Securities

BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP TAP DOAN PAT PHUONG (DPG: HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

DPG la mét doanh nghiép c6 danh tiéng trong linh vuc
xay |&p cac cong trinh giao thong va thiy dién, véi dia ban
kinh doanh chi yéu & Mién Trung. Trong cac ndm vira
qua, DPG d& dan mé rong Iinh vuc kinh doanh va hién
da tré thanh mot doanh nghiép I&n trong khu vie, hoat
déng trén 3 Iinh vuc chinh: (1) Phét trién BDS véi thwong
hiéu Casamia, (2) DAu tw, van hanh nha may thiy dién,

(3) Xay 14p.
Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu (VND) 60.921 VND
Upside 28.8%
Théng tin c6 phiéu
Phan nganh Xay dwng
Thi gia (11/04/2025) 47.300

Bién dong 1 ndm

KLGD binh quan 52T (cp)
Vén héa (Ty déng)

P/E

P/B

%NN s& hiru

41.774 — 62.000
865.652

2.979

12,78

1,09

7,56

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich

Pham Van Trang
pvtrang@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>

VCBS dy phéng doanh thu thudn ndm 2025 ctia DPG dat 4.309 ty dong (20%
yoy), LN thuan dat 242 ty dong (8% yoy), twong &ng v&i EPS 1a 4.060 VND/ co
phiéu. Dbi véi ndm 2026, doanh thu thuan va LN thuan dat 1an lwot 4.816 ty déng
va 580 ty dong.

Chung t6i ky vong nam 2025 doanh nghiép sé& ghi nhan nhitng chuyén bién tich
cwe tai dw an trong diém Casamia. Hién tai, doanh nghiép dang giao dich tai mwc
P/B twong dbi hap dan. Vi vay, ching t6i dwa ra khuyén nghi MUA cho c¢b phiéu
DPG véi mirc dinh gia hop ly 1a 60.921 déng/ c6 phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP
Nam 2025 - Diém roi doanh thu mang xay lap

Doanh thu mang xay l&p cia DPG dwoc ky vong sé& ghi nhan mdc tdéng manh
trong ndm 2025 do day la giai doan nghiém thu cta phan Ién cac géi thau ndm
2023 — 2024 (giai doan bung nd gia tri backlog ki m&i clia doanh nghiép).

Ky vong nhirng chuyén bién méi vé tién do phap ly tai Casamia Balanca

Casamia Balanca du kién s& déng gép hon 4.200 ty déng doanh thu cho DPG
trong giai doan 2025 - 2027.

Ngay 24/12/2024, cha trwong dau tw diéu chinh lan the 5 cia dw an dwoc phé
duyét, va dwoc ban giao dat vao ngay 31/12/2024. Ky vong viéc hoan thién ban
giao va ghi nhan doanh thu cé thé dwoc dién ra kha nhanh sau khi dy an da diéu
kien m& ban do DPG da hoan thién xay thé mét sd phan khu dau tién.

Tham vong mé réng manh quy mé va vi thé doanh nghiép trong cac nam téi

Sau thanh céng cta chubi dy an Casamia tai Hoi An va tao dwng thwong hiéu tot,
DPG c6 ké hoach: (1) DAu tw cac du an khach san, dich vu tai cac KDT da hoan
thién, (2) DAu thau thwc hién cac dy an BDS méi trén dia ban Mién Trung, (3) Pau
tw dw an nha may kinh hoa siéu trang dau tién tai Hué véi cong suét giai doan 1
dat 400 tan/ ngay.

Citm ] 2022 2023 2024 2025F 2026F
chinh

DTT (ty déng) 3.319 3.450 3.577 4.309 4.816
+1- yoy (%) 30% 4% 4% 20% 12%
géNng‘)“é” ty 383 203 223 242 580
+1- yoy (%) 12% -47% 10% 8% 126%
TS LN gop (%) 28% 17% 15% 16% 21%
TS LN rong (%) 12% 6% 6% 6% 1%
(EVP,\ISD')TTM 6.047 3.223 3.545 4.060 8.187
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Toém tat bién dong kinh doanh 2024

Doanh thu thuan dat 3.577 ty déng (+3,7% yoy), hoan thanh 78% ké hoach nam. Mrc tang trwdng doanh thu chid yéu dén tir mang
xay 1ap v&i doanh thu dat 3.035 ty dong (+5% yoy).

Loi nhuan sau thué dat 223 ty dong (+10% yoy), hoan thanh 90% ké hoach ndm. Bién loi nhuan dat 6,2%, tang nhe so v&i cling
ky (5,9%) nho tiét giam dang ké chi phi 1ai vay, dat 113 ty ddng (-37% yoy)

Uéc tinh KQKD Q1/2025: Uéc tinh doanh thu va lgi nhuan sau thué dat 1an lwot 623 ty ddng (+46% yoy) va 62 ty ddng (+19% yoy).
Chu yéu dong gop tir mang xay dwng véi cac dy an: Xay 1ap phan dwong cau vuot nat giao DT994, Cau vuot dwong sat Bac —
Nam,... va su hoi phuc lwu lwong nwéce tai cac nha may thay dién.

KQKD hegp nhéat ctia DPG (dv: Ty déng) Bién lgi nhuan mang xay lap DPG 2018-2024
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Nguén: DPG, VCBS téng hop

N&m 2025 - Diém roi doanh thu mang xay lap

Doanh thu mang xay 1ap ctia DPG duoc ky vong sé ghi nhan mc tdng manh trong ndm 2025 do day
la giai doan nghiém thu ctia phan 16n cac géi thdu nam 2023 — 2024 (giai doan bung nd gia tri backlog
ki mé&i cha doanh nghiép).

Bén canh dé, khéi lwong backlog cling dwoc hd tro tich cwc nhé viéc doanh nghiép da xay dwng duoc
thwong hiéu va uy tin tét, ddc biét dbi véi cac cong trinh cau. Bdng thdi, viéc tap trung vao cac cong
trinh d&c thu giup DPG: (1) Han ché ap luc canh tranh vé gia bé thau, (2) Twong dbi dé& dang hon
trong hoat ddng quyét toan chi phi do phan I&n vat liéu (thép, xi mang) cé tinh chuén héa cao.

Dong thdi, VCBS ky vong mét bang bién loi nhuan ki vong duy tri xu hwéng cai thién nhé nhirng
thao g& vuéng méc vé co ché tinh don gia xay dwng.
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KQKD mang xay dwng DPG 2019-2026F
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Nguén: DPG, VCBS

Ky vong nhirng chuyén bién m&i vé tién dé phap ly tai Casamia Balanca

Ngay 24/12/2024, chu trwong dau tw diéu chinh 1an thr 5 ctia dw an dwoc phé duyét, va dwoc ban
giao dat vao ngay 31/12/2024. Dy an da hoan thanh mot phan dang ké mat béng va ha tang ki thuat,
hoan thién xay thé mot sb 16 LK du tién. Do dé, viéc hoan thién ban giao va ghi nhan doanh thu cé
thé dwoc dién ra kha nhanh sau khi dw an da diéu kién mé ban.

Casamia Balanca dy kién sé déng gop hon 4.200 ty déng doanh thu cho DPG trong giai doan 2025 —
2027. Mat bang gia ban ki vong & murc kha tich cwc khi chudi dw an Casamia Véng Nhi, Casamia
DPong Na truéc dé da thu dwoc thanh cong 1&6n va gidp DPG tao dwng thwong hiéu kha tbt tai thi
trwdng dia phwong.

KQKD dw an Casamia Balanca
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Nguén: VCBS wéc tinh
Tham vong mé rong manh quy mé va vi thé doanh nghiép trong cac nam téi

Nguén tién mat Ién, dong tién déi dao tir danh muc nha may thdy dién giup DPG sé& hivu vi thé tét dé
m& réng dan danh muc dw an, linh vic kinh doanh ma khéng d&t qua nhiéu ap lwc dén tinh trang
thanh khoan va an toan tai chinh.

Sau thanh céng cta chubi dyw an Casamia tai H6i An va tao dwng thwong hiéu tét, DPG c6 ké hoach:
(1) Pau tw cac dw an khach san, dich vu tai cac KDT da hoan thién, qua doé khai thac dong tién dai
han va cai thién bd mat tién ich néi khu, (2) DAu thau thwe hién cac dy an BDS mai trén dia ban Mién
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Trung. Trong d6, DPG da dugc chép thuan dau tw cho dw 4n KDT Nam Phu Hai (Quang Binh) va
CCN Dién Loc (Hué), du kién co thé bat dau ra mat tlr ndm 2026 — 2027.

Bén canh do, ngay 25/03/2025, DPG da khéi cong xay dwng nha may kinh hoa siéu trdng dau tién tai
Hué vé&i cong suat gd1 400 tAn/ ngay. Trong trwérng hop thanh céng, dw an sé la ngudn bd sung quan
trong dén KQKD va dong tién cho doanh nghiép ti» ndm 2026.

binh gia SOTP

Dinh gia twong doéi

VCBS du phéng doanh thu thudn ndm 2025 cta DPG dat 4.309 ty dong (20% yoy), LN thuan dat
242 ty dong (8% yoy), twong &ng véi EPS |a 4.060 VNB/ cé phiéu. Dbi véi nam 2026, doanh thu
thuan va LN thuan dat Ian lwot 4.816 ty dong va 580 ty dong.

Chung t6i tién hanh dinh gia dbi véi cb phiéu DPG dwa trén mét sé phwong phap:

Chung t6i dinh gia tirng dw &n va tai sén sinh dong tién quan trong ctia DPG va dua ra két qua dinh
gia hop ly 1a 54.565 VND/ c6 phiéu.

Gia tri hop ly (Ty déng)

Xay dwng 18.625
BDS 1.662
bién 420
Tai san khac 250
(No vay rong) 4.981
Gia tri doanh nghiép 3.438
S6 cb phiéu (triéu) 63
Gia hop ly méi cé phiéu (VND) 54.565

Chung t6i str dung mtrc P/B trung binh dwgc giao dich trong cac nam trwéc clia doanh nghiép va dwa
ra mire dinh gid hop ly 1a 67.278 VND/ cb phiéu.

P/B
HDG 1,21
CTD 0,98
HBC 1,49
CsC 1,54
VCG 1,55
Trung binh 1,49
BVPS 2025 (VND) 45.153
Gia hop ly méi cé phiéu (VND) 67.278
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Két, hep 2 phwong Chung t6i két hop 2 phwong phap dinh gia RNAV va dinh gia twong dbi theo ty 1& 50:50 va dua ra két
phap qua dinh gia hop ly clia c6 phiéu DPG |4 60.921 VND/ cé phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ cé phiéu)

Phwong phap dinh gia RNAV 54.565
Phwong phap dinh gia twong dbi 67.278
Két hop 2 phwong phap 60.921

VCBS du phéng doanh thu thuan nam 2025 ctia DPG dat 4.309 ty dong (20% yoy), LN thuan dat 242
ty dong (8% yoy), twong (rng véi EPS la 4.060 VND/ c6 phiéu. Dbi véi nam 2026, doanh thu thuan
va LN thuan dat 1an lvot 4.816 ty dong va 580 ty dong.

Chung téi ky vong ndm 2025 doanh nghiép sé& ghi nhan nhitrng chuyén bién tich cuc tai dw an trong
diém Casamia. Hién tai, doanh nghiép dang giao dich tai m&rc P/B twong dbi hdp dan. Vi vay, ching toi
dwa ra khuyén nghi MUA cho c¢b phiéu DPG v&i mirc dinh gia hop ly 1a 60.921 déng/ c6 phiéu.
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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 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 mre 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 bang 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 n&ng sinh |&i cGa cb phiéu dwoc tinh bang téng cla tiém nang tang gia ké tir thoi diém cong bd bao céo (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 ctvu Phan tich
tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quan, CFA Pham Van Trang

Trwdng nhém Phan tich Chuyén vién Phan tich

phquan@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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