THEO DOI

Gia muc tiéu 2024: 69.800 VND
Upside: 7%
Cap nhat: 16/09/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: (1) Cac du an BBS (bao gébm E.Town 6 va
The Light Square) dan hoan thién; (2) La Nina trd lai
U thang 6/2024 hd trg thay dién.

Tiéu cuc: Chua thé tiép tuc phat trién NLTT do cac
van dé lién quan dén khung phap ly.

RUi ro: (1) Ty Ié 1&p day van phong thap hon du bao;
(2) Gia CGM sut gidm; (3) Dy &n BDS The Light
Square khéng dugc ban ding thai han.

Q2/2023 Q2/2024 2024F

DTT 2174 2.181 8.280
% YoY 7% 0% -3%

LNST 623 404 2.498
% YoY -17% -35% -10%

Bon vi : ty VND

Téng quan doanh nghiép

REE c¢6 tién than la cong ty hoat dong trong linh vuc
cd dién cong trinh (M&E) va la mot trong 2 cong ty
dau tién dugc niém yét trén san chiing khoan Viét
Nam vao nam 2000. Hién nay, khéng chi ndm ving vi
thé hang dau linh vuc co dién lanh tai Viét Nam vdéi 45
nam kinh nghiém, céng ty con md réng vi thé thanh

Tap doan da nganh.

Dir liéu thi trudng
Nganh nghé:

San xudt & Phan phai bién

Gi4 hién tai: 65.000 VND
Vén héa: 30.616 ty VND
S6 lugng CPLH: 471,0 triéu cp
EPS 4 quy gan nhét: 3.803 VND
P/E: 17,3 lan
C6 tlc tién mat 2024: 10,0%
CE tUc 6 phidu 2024 15,0%
Gia Gia mua téi da
- = - - Gid muc tiéu P/E
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Nguén: Fiinpro, DSC téng hap

REE

CTCP Co dién Lanh

KHUYEN NGHI

Tinh chung 6 thdng dau nam REE dat 4.019 ty doanh thu thudn va 952
ty LNST, 1an lugt hoan thanh 38% k& hoach doanh thu va 40% ké
hoach Igi nhuan sau thué ca ndm. DSC cho rang REE s& hoan thanh
muc doanh thu va Igi nhuan du phéng trong ném nay nha (1) Bong luc
tU tu &n The Light Square; (2) Thay dién héi phuc trong giai doan nita
cudi nam 2024 va (3) E.Town 6 di vao hoat dong va dat ty 1é 8p day
~50% trong ndfa cudi nam 2024.

DSC khuyén nghi THEO DOI déi véi ¢& phiéu REE do muc gia hién tai
da vuot qua diém mua hdp dan. Vung gia 60.000 - 60.500 VND/cp s&
la viing gid phu hop dé giai ngan, tuong duong upside 15%.

LUAN PIEM PAU TU
Ky vong su trd lai cua La Nina

Theo Cuc Khi tugng Thay van Viét Nam, hiéu Ung El Nino da chuyén
dan sang trang thai trung 1ap tU thang 5/2024 va chuyén sang trang
thai La Nina sau thang 7/2024.

Vi lgi thé s& hitu danh muc thay dién véi cong sudt 1,364 MW (REE s&
hitu 52%), 16n nhét trong cac doanh nghiép Nang lugng dugc niém
yét trén san chiing khoan Viét Nam, chiing téi ky vong san lugng thay
dién clia REE sé tang ~20% so v&i nam 2023.

Mang bat déng san dang dugc day manh tao ky vong thuc day

doanh thu vao cuéi nam nay

REE hién da dua vao thuong mai hda 2 du an bat dong sén mdi bao
gébm duy an toa nha van phong E. Town 6 va dy an nha & thuong mai
The Light Square. Chung t6i ky vong hai dy an trén sé tiép tuc déng
vai trd hd trg HDKD trong nlfa cudi ndm 2024 trong bdéi canh thuiy

dién chua phuc héi hoan toan.
Mang co dién lanh dang dan tré vé quy dao cii

Thi trudng bat déng san du da cé nhiing tin hiéu tich cuc nhung vé co
ban van con gap khé khan, anh hudng dén mang M&E cua REE khi
cong ty ¢é thé manh & cac dy an nha & thuong mai & khéch san cao
cép. Du vay, cong ty dinh hudng sé tham gia nhiéu hon vao cac dy an
dau tu cong trong diém co vén nha nudc trong nam nay nhu Cang

Hang khéng Quéc té Long Thanh.

https://www.dsc.com.vn/
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KET QUA KINH DOANH
Ty VND
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REE

CTCP Co dién Lanh

PIEM NHAN TAI CHINH
Thiéu dong luc tang trudng giai doan dau nam

Trong Q2/2024, REE dat doanh thu 2.181 ty déng, di ngang so vdi cung
ky v&i su hd trg chl yéu ti mang bat dong san va co dién lanh (M&E),
trong khi dong goép tU mang ha tang dién, nudc von la cac mang co
bién lgi nhuén cao lai sut gidm dang ké. Vi vay, Igi nhudn gdp giam
23% YoY con 680 ty, bién Igi nhuan gdp chi dat 31%.

Ngoai ra trong ky, REE con chiu anh hudng tu chi phi ban hang &
QLDN tang trong khi lai ti cong ty lién két sut gidm. Vi vay Igi nhuan
sau thué Q2/2024 chi dat 404 ty (-35% YoY), thdp nhét trong vong 11
quy.

Su tré lai cua co dién lanh

NUia dau nam 2024 chiing kién sy quay trd lai ciia médng M&E khi cong
ty tap trung vao cac gdi thau dén tur Du &n dau tu xdy dung Céng
hang khéng Qudéc Té Long Thanh, vdi t6ng gia tri hop dong ky mdi
dat 3.127 ty déng. Mang bat dong san thi dugc hé trg bai (1) Hoat
dong cho thué van phong 6n dinh va (2) Bat dau md ban The Light

Square.

Chuing téi cho rang viéc tap trung ddy manh hai mang kinh doanh nay
la hop ly trong béi canh thly dién suy yéu, du hiéu qua Igi nhuan van
thdp hon tuang doi.

Anh hudng cua El Nino tiép tuc kéo dai

Céac nha may thly dién cla REE tiép tuc gap kho khan trong viéc tang
trudng san lugng khi (1) &nh hudng cla hién tugng El Nino kéo dai va
(2) San lugng huy déng cta cac nha may thay dién mién Bac bi han
ché theo chinh sach chung ctia B Céng Thuong nham gitt nudc phuc
vu phét dién cho cac thang cao diém ndng nong. Vi vay san lugng

thuay dién trong ky gidam 23,5% YoY.

DU san lugng nhiét dién tang 82,3% YoY trong 6TH2024. Tuy nhién, do
dac thu bién Igi nhuan thap nén van khéng du dé bu dap cho su suy

yéu cla thly dién.
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LUAN PIEM 1:
Mang nang lugng phuc hoi tir
murc nén thap
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REE

CTCP Co dién Lanh

Hién tugng thuy van La Nina da trd lai ké tir giita nam

Theo s6 liéu dy phdéng cla IRI, xac sudt xudt hién La Nina da tang
manh ké tif thang 7/2024 va kéo dai 2 nam cho dén khi quay trd lai vdi
trang thai El Nino. Viéc nay s& hd trg dang k€ muc nudc tai cac ho
chtra, cai thién sén lugng cho cac nha may thly dién sau 2 ndm bi dnh
hudng bdi EI Nino. Ngoai ra, ching t6i cho rang san lugng cta cac nha
may thay dién trong nia ddu ndm nay sé kha quan han so vai cung ky
khi hau hét cac nha may thly dién da cé ké hoach Ung phd tu sém

nham tranh tinh trang can nuéc nhu ndm 2023.

REE c6 Igi thé rat Ién trong Iinh vuc nay khi s& hitu danh muc thay dién
c6 cobng suét Idn nhét trong cac cong ty dugc niém yét trén TTCK, bao
gdm 8 nha méy vdi téng cong suét lap dat 1a 1.364 MW (trong do REE
s& hitu 52%). Trong b&i cdnh La Nina quay trd lai, chiing toi ky vong
san lugng thay dién ca ndm 2024 cla REE sé tang trudng ~20% so vdi
nam 2023.

Ké hoach mé réng céng suat dién gi6 trong dai han

Theo Quy hoach dién VIII dugc phé duyét vao thang 5/2023, ndng
lugng tai tao (bao gdbm dién gié va dién mat trai) sé dugc chu trong
phat trién, dat biét la giai doan 2030 — 2050 nham dam bao phat thai
rong bang 0. Binh hudng dén nam 2030, NLTT sé chiém ty 1& 30-40%,
dén ndm 2050 chiém 67,5% t&i 71,5% ca cdu cong sudt ngudn dién.
Diéu nay s& dem lai tdc dong tich cuc I6n cho cac doanh nghiép xay
l3p dién va cac chl dau tu NLTT trong dai han. Du véy, nhiing khung
phap ly can thiét van chua dugc hoan thién, chd yéu lién quan téi gia
dién, anh hudng dén qué trinh dau tu phat trién nha may NLTT. Ching
toi ky vong EVN cling nhu B& Cong Thuong sé sdm hoan thién nhiing
han ché nay trong nam nay, tao diéu kién cho REE tap trung ngudn luc
phat trién mang NLTT néi chung va dién gid noi riéng.

Daéi vai REE, cong ty cling dang d&t NLTT lam [inh vuc mi nhon trong
dai han. Hién REE dang phat trién du an dién gié ngoai khai tai Tra
Vinh, c6 cong suét 1.800MW, trong khi téng cong suét dién gio hién tai
cla cong ty la 127 MW.

Trong dién bién mdi nhat, nha may Lgi Hai 2 (29 MW) cla REE hién

dang nam trong danh sach thanh tra cia B Céng An nén cé rdi ro

ngung hoat déng, du xac sudt la rat thap.
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LUAN PIEM 2:

Pay manh mang bat déng san

DIEN TiCH & GIA CHO THUE
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Hinh anh du an The Light Square

Ngudn: REE, DSC téng hop

REE

CTCP Co dién Lanh

Podng gop tir toa nha van phong cho thué E. Town 6

E. Town 6 la dy an tda nha van phong cho thué hang A dugc REE khdi
cong xay dung tur 2022. Dy an s& httu chiing nhan LEED Platinum, phu
hap véi xu hudng van phong xanh dy kién sé chiém vai tro chi dao

trong tuang lai.

K& tU thang 6/2024, du an da dugc cép phép va di vao hoat déng,
nang téng dién tich cho thué cta REE lén 182 m2 tuong ducng tang
25% va dat ty 1é cam két cho thué khodng 20%.

Dy an du kién dat ty 1& 1ap day 50% trong nam 2024 va 80% trong
nam 2025. Bong thdi, ching t6i cling ky vong gia cho thué du kién
dao déng & 25%-29$/m2 sé mang lai khodn doanh thu hang nam
tuong ducng 300 ty cho REE qua du an nay.

Du an BDS The Light Square

Dy an BDS nha & thuong mai The Light Square danh dau budc chan
clia REE vao [inh vuc bat dong san nha 3. Dy an dugc ky vong nhd vi
tri ndm trong phan khu kinh doanh mua sam, giai tri, tru s& van phong
cla thanh phd& Thai Binh trong tuong lai. The Light Square da hoan
thanh xdy dung vao cudi 2023, dugc md ban tU thang 1/2024 va bat
déu ban giao ké tir Q2/2024. Theo do nha phé dién tich 80 - 90m2 cé
gia ban trung binh tr 15 ty VND, nha biét thy dién tich 173m2 co gia
ban tur 28 ty VND.

Chung toi ky vong trong nam 2024 cong ty sé& hoan thanh ban 100%
céc san pham nha phd thudc giai doan 1 clia du an, vén da dugc BLD
cam két trong ky DHDPCD 2024. Tudng Uing, chiing téi udc tinh REE sé
ghi nhan 675~700 ty doanh thu tUr du an nay trong nam nay.
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CTCP Co dién Lanh

DU PHONG & DINH GIA

Du phéng két qua kinh doanh

(Ty VND) 2022 2023 2024F
LDhOFinh thu 9.372 8.570 8.280 DSC gilf nguyén doanh thu du phong va LNST cla REE lan luct la la
uan 8.280 ty (-11,6% YoY) va 2.498 ty (-28,9% YoY), dua trén cac gia
% DTT (YoY) 61% -9% -3% dinh:
Loi nhuén gop  4.330 3710 3146 (1) Thay dién van con suy yéu tuong déi , tuy nhién san lugng cla
LG nhuan sau Jore e . cac nha may thly dién sé bat dau hdi phuc trong giai doan cudi
thué ‘ : : nam.
% LNST (YoY) 65% -21% -10% (2) E.Town 6 dat ty 1& 1ap day 50% trong nifa cudi 2024.
(3) Péng gbp tur viéc ban giao 100% cac san pham nha phd thudce
giai doan 1cla du an The Light Square.
Pinh gia Gia tri hop ly Ty trong
- Pinh gia
P/E 32.474 Ty VND 50%

P/E muc tiéu 13,0 6n Chung t6i st dung phuong phéap dinh gid RNAV va P/E vdi ty trong
RNAV 33.284 Ty VND 50% 50/50 dé dinh gia REE. MUc dinh gia hap ly cho nam 2024 la 72.500
Gia tri hap ly 32.879 Ty VND VND, upside 7% so v&i muc gia dong cla ngay 10/09/2024, vi vay
SLCPLH 471 Triéu DSC khuyén nghi THEO DOI déi véi ¢8 phiéu nay do da vuat qua

viing gidi ngan hap dan.

Théng ké bao cao phéan tich cla cac CTCK vé muc gid muc tiéu 12
thang t&i clia REE tU dau ném 2024 t&i nay, gia muc tiéu binh quan
la 74.100 VND

VND BIEU PO GIA
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80.000 40
60.000 30
40.000 20

20.000 W )

0
07/19

01/20 07/20

Gia

01/21

Gia mua t6i da

0
01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24

= = = = Gia muc tiéu P/E

Ngubn: Fiinpro, DSC téng hop

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com


https://www.dsc.com.vn/
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com

REE

CTCP Co dién Lanh

MO HINH KINH DOANH

MO HINH KINH DOANH
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh ddng quan diém cé nhan cla ching t6i. Ching toi
cling x4c nhan rang khéng cé phan thi lao nao cla chidng téi d&, dang, hoadc s& truc tiép hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén
nhiéu yéu t& khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do6 bao gém doanh thu tur
céc don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hoac Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bdo cdo nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cy
vao thdi diém cong bé. Céng ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhing théng tin nay. Quan diém,
du béo va nhitng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé
hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC va ¢é thé thay d6i ma khéng can thong béo trudc. Bao cao nay chi nham
muc dich cung cdp théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢8 phan chiing khoan DSC va khéng
mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoén nao dudgc thao luan trong béo 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 khéng dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vdi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chdp thudn bang van ban clia Cong ty C6 phan Chiing
khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung céc théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SO CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N, (024) 3880 3456
Phan Duy Thanh
Chuyén vién Phan tich B4 info@dsc.com.vn
thanh.pd@dsc.com.vn
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