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Kinh té Viét Nam 6 thang dau nam 2024 dat muc ting trudng 6.42%, cao hon 1H.2023
(3.72%). Du kién ca nam 2024 ting truong ude dat 7% yoy, ddy 1a két qua cho nhing nd luc
ctia Chinh Phii nham duy tri da ting truong ctia nén kinh té trong bdi canh thé gidi con day rdy
kho khan va thach thtrc.

Trong khi d6, nganh dau tu cong van dong vai trd dic biét quan trong - kim chi nam, bé d& cho
tang trudng clia nén kinh té trong trung dai han.

Theo uéce tinh cia Global Inflrastructure Outlook, t¢i nam 2025 Viét Nam s& can khoang 22,2
ty USD ngudn von danh cho dau tur co sé ha tang. V&i mic tang truong trung binh CAGR
khoang 4,3%, con sb nay sé& 1a 31,9 ty USD vao nam 2040. Tuy nhién, Viét Nam m&i chi c6 du
ngudn lyc dé dap tmg khoang 82-83% lugng vén nay. Nhu vy c¢o thé thiy, nhu cau dau tu
phat trién co so ha t?mg ma trong do dac bict 1a ha tﬁng giao thong tai Viét Nam 1a vo cung 16n,
doi hoi phai c6 mét hé théng giao thong dong bo két ndi va duge dau tu bai ban, co quy hoach
t6t. Chinh vi vdy, nhu cau dau tu cong tai Viét Nam trong trung va dai han 13 rat 16n, cac
doanh nghiép xay dung ha ting dau tu cong va cac doanh nghiép kinh doanh vat liéu xay dung

duoc du béo sé con nhiéu du dia dé tang truong va phat trién.
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Theo béo céo tir B Tai chinh cho biét, lity ké thanh toan vén dau tu cong tir dau nam dén
ngay 30/6/2024 13 188 nghin ty dong, dat 26,15% ké hoach (720 nghin ty dong), dat 28,15%
ké hoach Thu tuéng Chinh phu giao. Udc thanh toan tir dau ndm dén ngay 31/7/2024 1a 232
nghin ty déng, dat 32,22% téng ké hoach, dat 34,68% ké hoach Thu tudng Chinh phu giao
(cung ky nam 2023 dat 35,49% tong ké hoach va dat 37,85% ké hoach Thu tuéng Chinh phu
giao).
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Pau tw cong dwoc ky vong tiép tuc thic diy manh mé nira cudi 2024 va 2025

Xét vé mit gia tri tuyét dbi thi von dau tu cong ké hoach nam 2024 chénh 1éch khong nhiéu so

v6i ké hoach nam 2023. Nhung véi ké hoach giai ngan dat 684 nghin ty dong thi day van 1a

mdt con s rat 1on so voi binh quéan giai doan 2019-2023 (~530 nghin ty mdi ndm).
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Cac du 4an thanh phan cao toc trong diém nao dang dwoec trién khai nham thiic day ting

truwéomg?
Du an Vén d?lll te  Tién dp Panh gia so véi ké hoach
(ty dong) thi cong
Bii Vot - Haim Nghi 7,403 40% Vuot tién do
Ham Nghi - Viing Ang 10,185 Cham tién d6 do thoi tiét
Viing Ang - Bung 11,785 53% Vuot tién do
Bung - Van Ninh 10,526 Vuot tién do
Van Ninh - Cam L 10,591 35% Cham tién do do thoi tiét
Qudng Ngai - Hoai Nhon 20,898 Phu hop
Hoai Nhon - Quy Nhon 12,544 Chém tién d6 do chua chuyén ddi muc dich s dung
Quy Nhon - Chi Thanh 12,298 25% %ﬁgt tién do
Chi Thanh - Van Phong 10,601 36% Vuot tién do
Vén Phong - Nha Trang 12,906 Vuot tién do
Cén Tho - Hau Giang 9,768 9% Cham tién d6 do thiéu cat
Hiu Giang - Ca Mau 17,485 9% Cham tién d¢ do thiéu cat

Céc dy an thanh phan cao toc Bic — Nam giai doan 2 da hoan thanh co ban khau GPMB va ha

tang nén mong. Tién do giai doan 2 dugc danh gia bam sat ké hoach hon so véi giai doan 1.

Tuy nhién, tién do thi cong ntra cudi ndm 2024 van ddi mat voi mot s6 kho khan nhét dinh:

Mua mua khu vuc mién Nam dén sém hon du kién.
Rui ro thiéu hut nguyén vat liéu van 16n do: (1) Pac diém dia Iy khu vuc PBSCL c6 trit
luong cat san lap dat chat luong thi cong rat han ché, (2) Kha ning cung tmg VLXD tai

chd han ché tai nhiéu dia phuong.

Chinh phu tich cwe dwa ra hang loat bién phap g& khé, gitip mit biang bién loi nhuin cac

nha thau cai thién

Mit bang gid nguyén vat liéu xay dung quan trong nhu thép, xi mang, cat... on dinh trong giai

doan du 1au dé don gia hop dong diéu chinh theo chi phi xay dyng ciia nha thdu. Vuéng mac

vé truot gia va thiéu hut nguyén vat liéu xay dung ha tang co tin hiéu duoc thao g& thong qua:

Nghi quyét s6 106 cho phép cac nha thau khong phai thyc hién thi tuc cap Gidy phép khai
thac khoang san 1am vat liéu xay dung. Piéu nay giup doanh nghiép chuan hoa dugc gia
va khéi lugng nguyén vat liéu.

Giao chu dau tu dy an cung cép danh sach cac loai vat li¢u chua c6 trong danh sach cong
bd gia vat liéu cua dia phuong, hodc da cong bd gia nhung chwa ding véi gi thi truong
dé diéu chinh, b6 sung kip thoi.

Viéc diéu chinh don gia da bam sat thuc té dua trén viée tang tan suit diéu chinh (tr 1 lan/

nam sang 1 1an/ thang) va ting muc d6 dinh gia chi tiét theo ting hang muc.
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Trong tinh hinh kinh t& day bién dong nam 2023, khi ma hau hét cac linh vuc déu & giai doan
dau cua hdi phuc thi quy mé doanh thu cac cong ty trong nganh dau tu céng van ting truong
35% yoy dat 1.202 nghin ty va du kién 1.660 nghin ty dong vao nim 2024 ndi dai chudi ting
truong 9 nam lién tiép, tiép tuc 1a diém sang noi bat nhat trong birc tranh kinh té.

Tuy nhién, chién luoc ddu thau bang moi gia khién mit bang gia ddu thau bi kéo xubng thap,
tao nén mau thuin véi viéc nhidu doanh nghiép dang trong chd chinh sach “giai ctru” khi chi

phi tdng cao an mon bién lgi nhuan. Cac doanh nghi¢p thi cong ham, cau s€ co loi thé do qua



trinh quyét toan thuong don gian hon vi hau hét nguyén vat liéu va hang muc chi phi quan
trong da c6 don gia rd rang, chuan muc.

Pic thu dong tién cua cac doanh nghiép xay dung ha tang thudng kha doi dao trong giai doan
dau cta chu ki thi cong du an nho tién tam ung tur ban quan ly du an. Tan dung giai doan
nguén von thuén loi, cac doanh nghiép da thanh toan bdt ng vay, cdi thién co cAu tai chinh.
Nhung sau d6, dic thu cac doanh nghiép trong nganh s& duoc thanh toan dya theo tién do cong
trinh trén co sé két qua nghiém thu khdi lugng da hoan thanh. Do d6, nhimng doanh nghiép (1)
Cham tién do thi cong hodc gap kho khan trong quyét todn, nghiém thu, (2) Chi phi thuc té qua
xa so voi dinh muc, s€ gap nhiéu bit loi.

Do @6, Kirin Capital danh gia cao cac doanh nghiép:

« So hitu ning lyc tai chinh bén viing, khong bi tham hyt dong tién nhiéu trong hoat dong thi
cong va phai phu thudc vao ng vay.

* C6 kha nang tu chi dugec mdt phﬁn ngué)n nguyén vt li¢u

« C6 hiéu qua kinh té cao trén timg goi thau.

* Dam bdo tot vé tien do cong trinh va hi¢u qua dong tien.

No vayfVén CSH cua cac cong ty 1on trong nganh
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Bén canh hanh ddng quyét ligt thao g& virong mic tai cac du an. B GTVT con ting gia
vé va hd tro mot sé du an dwdéi hinh thire b sung vén hoiic mua lai du an.

B GTVT da diéu chinh gia vé cta 44/47 dy 4n BOT, mirc ting tir 15%-17% tiy thudc timg
loai xe. Trong nhdm doanh nghiép van hanh BOT, ching t6i danh gia cao cac doanh nghiép:
« C6 hé thng tram thu phi ddu ndi v6i chudi cao téc Bic — Nam phia Pong, do d6 s& hudng

loi khi cac du an thanh phﬁn Cao tbc Bic — Nam phia Bong giai doan 2 dan hoan thién.



« C6 cac tram tang truong tot vé luu luong, l1au nay dang chiu kho khin trong dam bao phuong
an tai chinh do: (1) Thiéu hut vn ngan sach tham gia duy an, (2) Bi giam giam s6 luong tram
thu phi so v&i phuong an ban dau.

Cic tram BOT dwoc chip thuén ting gia vé nim 2024

Coéng ty Tram BOT

CII Ca Na, C6 Chién

HHV An Dan, Béo Ca, Ninh An

C4G Bén Thuy 1&2, Cau Yén Lénh, Hoang Mai, Km 72+930
HUT Km 41 QL 10, Km604 QL1, Tam Néng

Pirc Long Gia Lai Ham Rong, Cau 110

Cuong thuian IDICO Km 16 +905 QL91

Pé an hd tro bang ngén sich

Céc phuong an hd trg bao gom: (1) bd tri ngan sach dé cham dit hop dong trude thoi han, (2)
bd sung von nha nudc tham gia. Tuy nhién, chiing t6i danh gia dé an nay s& can thém thoi gian
dé hoan thién va thong qua do:

* Chinh phu can su cin trong trong viéc thuc thi vi tiém 4n kha nang tao tién 1é x4u cho doanh
nghiép kinh doanh thua 18 va dy ganh ning vé cho ngudn ngan sach nha nudc.

« Chua ¢6 vin ban cy thé vé murc gia tham chiéu dé xac dinh gid mua lai.

« Chua ¢ quyét dinh vé viéc c6 tiép tuc thu phi sau khi mua lai.

Phwong an xir Iy cac BOT thiéu hi¢u qua

Duw an Cong ty Phwong an
BOT Céu Thai Ha BOT B6 sung von
BOT Céu Viét Tri— Ba Vi BOT Phu Ha B6 sung von
BOT Ham dwong bd qua Péo Ca HHV B6 sung von
. Cham dut hop
BOT Ciu Binh Loi GUD - STD .
dong
BOT dwong vanh dai phia tay TP. Cham dut hop
CTCP BOT duong tranh Thanh Hoa .
Thanh Hoéa dong
BOT ning cip va cai tao QL 91 TP Cin . Cham dut hop
CTCP Pau tr QL 91 .
Tho dong
Cham dut hop
BOT Thai Nguyén — Chg Méi VDTC 3
dong
Néng cip QL4 doan Km1738+148 — Cham dut hop

Lién danh cong ty kinh doanh XNK Quang Puc .
Km1763+610 dong



Thong tu 19 vé khung gia NLTT duoc phé duyét vao T11/23, mo ra nhiing hi vong cho thi
truong NLTT. Hon nita, dong luc phat trién dién gi6 tir nay dén 2030 1a rat 16n nham dat duoc
nhimg cam két trong JETP. Trong bdi canh d6, bén canh hoat dong tong thau EPC dién NLTT
du kién s& soi dong hon tir 2024, phat trién ha téng dién 1a nhiém vu cép bach nham dap ung
hé thdng c6 ti 1é cong suat NLTT ciing nhu hd trg truyén tai tir Nam ra Bic.

Trong khi khau phat dién van dang phai d6i mit voi nhimng rui ro vé huy dong san luong,
chung t6i nhan thiy cac doanh nghiép xay lip bao gom x4y lap du an truyén tai va nha may
dién, sé& c6 trién vong chic chan hon tir ndm 2024. Theo EVN, dau tu xay dung cho 2024 vao
khoang 102,000 ty, tang 12% sv murc thuc hién trong 2023 v6i du 4n duong day 500kV mach
3 Quang Trach — Phéi Néi duge cho 1a dic biét quan trong. Chiing toi cho rang hoat dong xay
lap céc du an truyén tai 1a can thiét trong boi canh hé thong dién chua dap ung duoc ti trong
cong suat cao NLTT cung v6i nhu ciu cdp bach ting cudng cung tng dién cho mién Bic.
Trong khi d6, xay dung cac ngudn dién s& 1a diém tya cho ting truong kinh té, dic biét voi ¥
chi quyét tAm ctia chinh phu tip trung phat triéen NLTT d¢é tién toi phat thai rong bang “0” tir
2050. Chiing toi cho rang dong lyc dé thuc hién hoa hai nhiém vy quan trong trén dén tir (1)
Tinh hinh tai chinh cia EVN dang dan dugc cai thién, hd tro déy manh dong tién dau tu cac du
an truyén tai ciia doanh nghiép nay, dic biét khi khdi luong cong viée cho xdy lap duong day,
tram bién 4p (TBA) kha cao tir nay dén 2030; (2) Tham vong mé rong cong suét dién gio va
dién khi tir nay dén 2030 dang duoc hién thuc hoa khi khung gia cho NLTT, va du thao khung
gia dién khi LNG da dugc ban hanh trong Q4/23.

Khéi lwong cong viée cho phat trién cac du an truyén tai dién giai doan 2021-2050 khoang 1,6 ty USD/ndm

Phan loai DPon vi Khéi lwgng thye hién
2021-2030 2031-2050

HVDC
Tram bién ap MW 0 40,000 — 60,000
Puong diy truyén tai Km 0 5,200 — 8,300
Tram bién ap 500KV
Xay dung méi MVA 45,750 — 52,050 90,900 — 105,400
Nang cip MVA 36,000 — 38,700 117,482 — 120,150
Puong day S00KV
Xay dung méi Km 11,048 — 12,300 9,276 — 11,152
Néng cap Km 1,324 801
Tram bién ap 220KV
Xay dung méi MVA 71,525 — 82,775 124,875 — 134,125
Nang cap MVA 34,247 — 37,247 104,625 — 106,750

Puwong diy 220KV



Xay dung méi Km 15,921 - 16,520 11,395 - 11703
Néng cip Km 6,484 504 — 654

Du an dwong day 500kV mach 3
Theo thong tin cia EVN, tinh dén ngay 26/6/2024, toan tuyén hoan thanh dac méng cho toan
b6 1177/1177 vi tri. Hoan thanh lép dung 728/1177 vi tri cdt, dang lép dung 405/1177 vi tri
cdt. Hoan thanh kéo day 95/513 khodng néo, dang thuc hién kéo day 45/513 khoang néo. Hién
tai, Thu tuéng Chinh phu yéu cau EVN, EVNNPT tap trung chi dao dé dy an s& co ban hoan
thanh dung cot, kéo day trong thang 6/2024 va trong thang 7/2024 sé& to chirc nghiém thu cong
trinh.

Cac doanh nghiép linh vwe xay lflp, tu vin sé hwéng loi tir cac du an trong diém

Giai Tu vén, thiét ké Cung cip Nguyén vat liéu va thiét bi Thi cong xay lz“ip
phong
mat
bang T vn Tu vén Ché tao et Nhap ngoai: Thiét bi tram,
thiét ké giam sat dién, day dan sir cach dién, khang, tu
Uéc tinh
gia tri 669 — 920 ty dong 9,200 — 13,800 ty dong 5,700 — 8,060
cong ty dong
viec
Pon vi
6 thé TVI1, TV2, TV4, Vién PC1, SJE, SD5 PC1, CTR, VNE,
hudng nang lugng SJE, SD5
loi
Du 4n thanh phin Chidu dai Von dau tw Tién @ trién khai
(Km) (Ty dong)
Thanh Héa — Nam Dinh 74 2,900 Dén ngay 30/6: Dy an da dong dién thanh cong
Nam Dinh — Phé Noi 124 5,500 Dén ngay 17/6: Dy an da hoan thanh duc mong

toan bo 334/334 vi tri. Hoan thanh 1ip dung
185/334 vi tri cot, dang lip dung 124/334 vi tri cot.
Hoan thanh kéo 2/144 khoang néo, dang néo day
14/144 khoang néo.
Quéng Trach — Quynh 225 9,800 Dén ngay 17/6: Dy an da hoan thanh duc mong



Luu toan bo 463/463 vi tri. Hoan thanh lip dung
182/463 vi tri cot, dang lép dung 201/463 vi tri cot.
Hoan thanh kéo 10/197 khoang néo, dang néo day
5/197 khoang néo.

Quynh Luu — Thanh Héa 4.1 4,100 Dén ngay 17/6: Dy an da hoan thanh duc mong
toan b 200/200 vi tri. Hoan thanh 151p dung 62/200
vi tri ¢ot, dang lp dung 93/200 vi tri cot. Hoan
thanh kéo 2/98 khoang néo, dang néo day 1/98

khoang néo.

Két luan: Chiing toi ky vong cac doanh nghiép xiy lip sé c6 diém roi doanh thu, lgi
nhuin vao 2H2024 khi nghi¢ém thu va khanh thanh cong trinh dwong day S00kV mach 3

du kién sé& t6 chirc truéc ngay 2/9 dé chao mirng Cach mang thang 8 va Qudc khanh 2/9.

(*) Néu muén tim hiéu sau hon xin vui long lién hé dén:
Bo phén nghién ctru diu tw dy 4n 2

Tran Vin Khién - Senior Investment Specialist
trankhien@kirincapital.vn

0971 716 251




