THEO DOI

Gia muc tiéu 2024: 26.500 VND
Upside: 2%
Cap nhét: 28/02/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: (1) Nhu cdu thué dat KCN cao va (2)
chinh phu d8y manh dau tu cong s& hd trg KSB
phuc hoi két qua kinh doanh.

Tiéu cyc: Lgi nhun tiép tuc giam hodc phuc hoi
cham haon ky vong.

Khuyén nghi: Hién KSB da c6 muc gid tuang
ducng gid muc tiéu DSC dua ra. Do do, DSC
khéng khuyén nghi gidi ngan mdi vai KSB.

Gia Gia mua téi da
- = = = Gia muc tiéu P/E
30.000 40
30
20.000 20
10
10.000 0
%) %) %o} %o} %o} %o} ™
@,\q’ Q& Q‘o@ be\q’ SV @,\q’
Nguon: Fiinpro, DSC téng hap
D liéu thi trudng
Nganh nghé Khai khoang
Gi4 hién tai (VND) 26.000
Vén héa (Ty VND) 1.984
S6 lugng CPLH (triéu cp) 76,3
EPS 4 quy gan nhat 1.009,8
P/E 25,7
Cao nhéat 1 nam 33.950
Thap nhét 1 nam 21.000
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Khoang san Binh Ducng

TONG QUAN

Tién than la cong ty Khai thac Xudt khdu Khoang san Song Bé
(thanh 1ap nam 1993), CTCP Khoang san va Xay dung Binh Ducng
(HOSE: KSB) la doanh nghiép khai khoadng da hang dau Viét Nam
véi nhigu md dé Ién nhu Tan My, Phudc Vinh, Thién Tan 7, v.v.

Ngoai linh vuc khai khoang, KSB cling hoat déng trong mang bét
déng san khu cong nghiép (BDS KCN) v&i KCN Bat Cude.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Lgi nhuan cham day

Trong b&i canh nén kinh té kho khan, két qué kinh doanh cuia KSB
co su suy gidm dang k€ so vdi cling ky. Cu thé, t6ng két ca nam
2023, doanh nghiép chi ghi nhan LNST dat 81 ty, thdp nhét ké tu
nam 2008.

Nganh khai kho&ng co tinh chu ky cao. Vd&i ky vong giai doan kho
khan nhét clia nén kinh té da di qua, DSC danh gia LNST cla KSB
6 thé bat ddu hoi phuc tir nam 2024.

Ky vong mang da xay dung phuc héi theo cac dai du an dau
tu cong

KSB s& hitu nhiéu mo dé tai Binh Duong & Béng Nai, cung cdp da
cho cac dai du &n Cao t6c Bdc Nam hay sén bay Long Thanh.
Trong ndm 2023, do nganh xay dung gdp kho khan, KSB chi ghi
nhan doanh thu mang da xdy dung gidm manh, chi dat 242 ty (-
54% YoY).

Tuy nhién, véi viéc san bay Long Thanh da bat dau khdi cong, va
Udc tinh sé tiéu thy 22 triéu tan da (~40% san lugng khai thac/nam
cla toan Nam B&) cho toan du an, DSC ky vong doanh thu va Igi

nhudn mang dé KSB sé c6 su hoi phuc manh mé trong ndm 2024,
Trién vong dai han tir mang khu céng nghiép

KSB s& hitu khu céng nghiép (KCN) Bat Cubc vdi téng dién tich
(sau md& réng) dat 553 ha. Theo udc tinh, hién KCN chi ¢cé ty 1é lap
déy thdp ~40%. Vdi viéc dong tién FDI d6 vao Viét Nam ting
trudng 6n dinh qua cac nam, DSC ky vong KSB 6 thé day manh
tang trudng t mang KCN (co bién Igi nhuan cao hon dang ké so
v3i méang da xay dung)
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KET QUA KINH DOANH
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KET QUA KINH DOANH
Doanh thu va Igi nhuan giam manh

Vi (1) doanh thu gidm manh do nhu cau xay dung suy yéu va (2)
chi phi 1ai vay tdng manh, Igi nhuan cla KSB da cham day trong
Q4/2023. Cu thé, cong ty ghi nhan doanh thu va Ilgi nhuan sau
thué lan luct dat 138 ty (-12% YoY) va 2 ty (-88% YoV).

Téng két ca nam 2023, KSB ghi nhan doanh thu va Igi nhuén sau
thué dat 529 ty (-38% YoY) va 77 ty (-49% YoY). Bay la muc Igi
nhuén thap ky luc clia cong ty ké ti sau n&m 2008. Theo do, cong
ty chi hoan thanh 54% ké hoach doanh thu va 52% ké hoach Igi

nhuén dé ra.

Mang da: Pa qua giai doan khé khan nhat

Viéc sut gidam manh doanh thu, Igi nhuan ctia KSB trong nam 2023
dén chu yéu tU mang da. Cu thé, mang nay trong nam 2023 chi
ghi nhan doanh thu 242 ty, gidm manh -54% YoY. Néu so vdi
nam 2020 (n&m cudi trudc giai doan COVID), doanh thu KSB nam
2023 da giam 76%.

Cac hang muc dudng cat ha canh, dudng 1an, san db thudc goi
thdu 4.6 thi cong san bay Long Thanh du kién sé dugc xdy dung
trong giai doan T8/2023 - T7/2025. KSB, VLB, DHA du kién sé la
c4c nha cung cép dé chinh cho dai du &n. Theo do, DSC nhan
dinh thai diém kho khan nhét véi mang da cia KSB da qua (trén
thuc té, Igi nhuan VLB, cong ty lién két cla KSB, da phuc hoi rét
tot trong Q4/2023).

Chi phi hoat déng 6n dinh

Du chi phi ban hang ndm 2023 ctia KSB gidm manh chi dat 13 ty (-
68% YoY) theo doanh s@, chi phi lai vay cla KSB lai tdng cao theo
3i sudt. Theo doé, téng chi phi hoat déng ctia KSB dugc duy tri
tuong duong so vdi cung ky.

Tuy co chi phi 8n dinh, doanh thu gidm manh khién cho ty 1& chi
phi/doanh thu ctia KSB tang manh tU chi 27% (2022) 1én t&i 42%
(2023).
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(Ty VND) 2022 2023 2024F

Doanh thu thuan 859 529 785
%YoY DTT -3% -38% 48%
Lgi nhuan gép 317 231 452

LNST

152 77 192

%YoY LNST -40% -49% 149%
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PINH GIA & DU PHONG
Théng tin ¢d tirc

KSB tra cé tic khong déu dan do Igi nhuan KSB ¢ tinh chu ky.
Trong nam 2024, KSB s& thuc hién phat hanh ¢& phiéu cho c6
doéng hién htu vdi ty 1é 2:1 tai gia 16.000 VND/cp.

Pinh gia

V&i mic Igi nhuan sut gidm manh so vdi cung ky, P/E cta KSB
da tang manh 1én 29,4x 1&n, cao hon trung binh 10 ndm cda ¢
phiéu l1a 8,7x 1an. Tuy nhién, can cht y KSB hoat déng trong
finh vuc o tinh chu ky cao va thai diém hién tai 1a & vung day
lgi nhuan cda doanh nghiép. Trong 2-3 nam td&i khi Igi nhuan
phuc hoi, P/E clia KSB sé tr& vé muc dinh gia hap Iy han.

Du phong két qua kinh doanh

Vi ky vong két qua kinh doanh clia KSB s& khdi sac hon trong
nam 2024, DSC du phéng doanh nghiép sé cé doanh thu va
lgi nhuan sau thué dat 785 ty (+48% YoY) va 192 ty (+149%
YoY). Theo do, EPS 2024F clia KSB dat 2.275 VND/cp. SU dung
phuaong phép chiét khdu dong tién FCFE, gia muc tiéu ctia KSB
trong 12 thang td&i dat 26.500 VND/cp, upside 5% so vdi gia
dong clria ngay 20/2/2024.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Ching téi xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém c& nhan cta chidng toi.
Ching t6i cling xac nhan rang khéng cé phén thu lao nao cla ching t6i da, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép co lién quan dén
céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phén tich nghién clu phu trach cac bdo cao nay nhan
dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cia nghién cdu, va doanh thu clia cong ty, trong
d6 bao gdbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khéc nhu bé phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cdo mién trur trach nhiém

Bao cao nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. B4o céo nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang
tin cdy vao thdi diém cong b, Cong ty CE phan Ching khodn DSC khodng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhiing thong tin
nay. Quan diém, du bo va nhitng udc luang trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phéat hanh. Nhiing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d&i ma khéng can thong bao
trudc. Bao co nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho céac t6 chirc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty c6
phén ching khoan DSC va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thdo luan trong bao céo
nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
riéng biét. Bao cao nay khéong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vai bat ky muc dich nao néu khéong dugc su
ch&p thuén bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin
trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, Nguyén Hoang Hiép,
GD. Trung tam Phan tich Trudng nhdm vi mo
dat.tt@dsc.com.vn hiep.nh@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn
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