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Sẵn sàng tận dụng các xu hướng ngành xây dựng 
 

➢ Chúng tôi nâng khuyến nghị từ Trung lập lên Khả quan với mức tăng giá 
14,7% và tỷ suất cổ tức 1,5%. Chúng tôi tăng giá mục tiêu 13,8% trong khi 
giá cổ phiếu đã tăng 9,0% kể từ báo cáo trước. 

➢ Giá mục tiêu cao hơn đến từ dự phóng KQKD cao hơn, tỷ lệ chiết khấu WACC 
cho mô hình chiết khấu dòng tiền 5 năm (2024/25 – 2028/29) thấp hơn, và hệ 
sộ P/B mục tiêu 0,9 lần (từ mức 0,8 lần trong báo cáo cũ) 

➢ Mức P/B hiện tại ở 0,8 lần đang thấp hơn so với trung bình ngành (1,2). CTD 
đang được giao dịch ở P/B dưới 1,0 lần do lo ngại về nợ xấu và triển vọng 
tăng trưởng của công ty giữa những khó khăn chung của ngành xây dựng. 

Điểm nhấn tài chính 

➢ Lợi nhuận ròng Q1 tăng 34,7% sv quý trước và 39,5% svck, đạt 92,9 tỷ 
đồng, hoàn thành 23,1% dự báo cả năm của chúng tôi. 

➢ Nợ vay ngắn hạn đã tăng 50,9% sv quý trước và 260,5% svck lên 2.293 tỷ 
đồng vào cuối tháng 9/2024. Tuy nhiên, áp lực thanh toán nợ của CTD là 
không đáng kể, với tỷ lệ nợ ròng/vốn chủ sở hữu âm ở mức -23,5%. 

➢ Chúng tôi dự phóng lợi nhuận ròng năm tài chính 2024/25 và 2025/26 lần 
lượt tăng trưởng 41,6%/6,0% svck lên 438 tỷ đồng và 465 tỷ đồng. 

Luận điểm đầu tư 

Backlog và các hợp đồng mới tăng ổn định đảm bảo tăng trưởng KQKD 

Từ tháng 7 đến tháng 10/2024, CTD đạt tổng giá trị hợp đồng ký kết 10.300 tỷ đồng, 
tương đương 36,8% mục tiêu cả năm tài chính 2024/25. Các khách hàng quen đóng 
góp 69% tổng giá trị hợp đồng, phản ánh sự tin tưởng và mối quan hệ hợp tác bền 
chặt với các chủ đầu tư. Lượng backlog ổn định nhấn mạnh năng lực của CTD trong 
việc duy trì đà tăng trưởng và đảm bảo sự ổn định lâu dài của hoạt động kinh doanh. 

Các dự án FDI công nghiệp đem lại động lực tăng doanh thu dài hạn 

Thành công của CTD với các dự án công nghiệp như nhà máy LEGO và nhà máy 
sản xuất trang sức Pandora minh chứng cho chuyên môn của công ty trong việc 
thực hiện các cơ sở sản xuất có yêu cầu kỹ thuật cao. Với danh mục hợp đồng công 
nghiệp ngày càng mở rộng, CTD đang ở vị thế tốt để tận dụng việc Việt Nam dần 
trở thành một trung tâm sản xuất toàn cầu và những nỗ lực nhằm củng cố vai trò 
trong chuỗi cung ứng công nghệ. Doanh thu từ các dự án công nghiệp được dự báo 
sẽ đạt 11.255 tỷ đồng trong năm tài chính 2024/25, tăng trưởng 14,0% svck. 

Hưởng lợi từ sự phục hồi của thị trường bất động sản nhà ở 

Chúng tôi kỳ vọng CTD sẽ hưởng lợi từ sự phục hồi của thị trường BĐS nhà ở tại 
Việt Nam, được thúc đẩy bởi các chính sách hỗ trợ của Chính phủ, bao gồm các 
luật bất động sản được cập nhật và số lượng giấy phép xây dựng gia tăng. Lãi suất 
vay mua nhà thấp và tỷ lệ hấp thụ cao củng cố nhu cầu về nhà ở. Khả năng của 
CTD trong việc thực hiện các dự án quy mô lớn cho các nhà phát triển hàng đầu 
đảm bảo một dòng hợp đồng ổn định. Doanh thu từ phân khúc nhà ở được dự báo 
sẽ tăng 13,8% so với cùng kỳ, đạt 12.429 tỷ đồng trong năm tài chính 2024/25. 

Sức khỏe tài chính vững mạnh giúp giảm thiểu rủi ro ngành 

CTD duy trì tỷ lệ nợ ròng trên vốn chủ sở hữu âm (-23,5%), cho thấy tính thanh 
khoản cao, mặc dù tổng nợ tăng 50,1% theo quý và 104,1% theo năm, lên mức 
2.312 tỷ đồng. Khoản nợ xấu của công ty đã bắt đầu giảm, với kỳ vọng nợ xấu tiếp 
tục được thu hồi và rủi ro hình thành nợ xấu mới được giảm thiểu. 

 

 

Nguồn: CTD, VNDIRECT RESEARCH 

Tổng quan tài chính T6/23 T6/24 T6/25 T6/26 T6/27

Tăng trưởng DT (% svck) 75,8% 30,8% 17,0% 2,2% 9,2%

Biên LN gộp (%) 2,2% 3,4% 4,2% 4,6% 4,8%

Biên EBITDA (%) -0,2% 0,8% 2,4% 2,6% 2,9%

Tăng trưởng LN ròng (% svck) N/A 358,1% 41,1% 6,0% 8,6%

Nợ vay ròng/VCSH (lần) -34,7% -29,5% -25,0% -19,2% -16,1%

P/B (lần) 0,7                 0,7                 0,9                 1,0                 1,0                 

P/E (lần) 85,7               24,6               17,4               16,4               15,1               

ROE (%) 0,8% 3,6% 4,8% 4,7% 4,8%

 Chuyên viên phân tích: 

 

Phan Thanh Huyền 

huyen.phanthanh@vndirect.com.vn 
 
 

 

CTCP Xây dựng Coteccons (CTD) Khả quan (từ Trung lập) 

XÂY DỰNG  
 
 

 Giá thị trường VND68.800 

Cao/thấp nhất 52 
tuần 

VND78.100/ 
VND57.300 

Giá mục tiêu VND78.900 

Giá mục tiêu cũ VND69.300 

Consensus -23,5% 

Tiềm năng tăng giá 14,7% 

Tỷ suất cổ tức  1,5% 

Tổng tỷ suất sinh lời 16,2% 

  
Triển vọng Tích cực 

Định giá Tích cực 

Phân tích kỹ thuật Tích cực 

  
Thị giá vốn (tr USD) 268,1 

GTGDBQ 3 tháng  
(tr USD) 

2,1 

Sở hữu NN (tr USD) 0,0 

Số CP lưu hành (tr) 99,9 

Số CP pha loãng (tr) 99,9 
 

 CTD Ngành VNI 

P/E trượt (lần) 20,6 18,9  13,3  

P/B hiện tại (lần) 0,8 1,2  1,7  

ROA  1,5% 1,5% 4,9% 

ROE  3,9% 5,1% 6,1% 

*dữ liệu ngày 02/01/2025 
 

Diễn biến giá 

  
 

 Thay đổi giá (%) 1T 3T 12T 

CTD 6,1 9,5 1,5 

Tương quan với 
VNINDEX 

1,7 -1,2 12,6 

 

 
Cơ cấu sở hữu 

Kustoshem 18,6% 

Công ty TNHH Đầu tư Thành Công  14,9% 

The 8th  11,0% 

CT TNHH Quản lý quỹ KIM Việt Nam 8,1% 

Tổng quan công ty  

Coteccons là nhà thầu xây dựng hàng đầu tại 
Việt Nam trong nhiều lĩnh vực bao gồm dân 
dụng, thương mại và công nghiệp, đã hoàn 
thành hơn 800 dự án lớn trải dài khắp Việt Nam 
và các nước láng giềng. Là một trong những 
doanh nghiệp xây dựng tiên phong trong việc 
thực hiện các dự án xanh tại Việt Nam, CTD  là 
đơn vị ưa thích của các nhà đầu tư FDI và các 
nhà phát triển bất động sản lớn trong nước. 
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Tổng quan công ty 

Được thành lập vào năm 2004, CTCP Xây dựng Coteccons đã trở thành doanh 

nghiệp dẫn đầu trong lĩnh vực xây dựng nhà ở, thương mại, và gần đây là công 

nghiệp. Công ty niêm yết tại Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM (HOSE) vào 

năm 2010 với mã chứng khoán CTD. Sau cuộc xung đột nội bộ trong giai đoạn 

2017-2020 và ban lãnh đạo mới lên nắm quyền, CTD tái khẳng định vị thế đầu 

ngành với việc trúng gói thầu xây dựng nhà máy sản xuất đồ chơi LEGO vào 

năm 2022 – nhà máy trung hòa carbon đầu tiên trên thế giới của Tập đoàn 

LEGO với các yêu cầu khắt khe về mặt kỹ thuật và việc kiểm soát tác động đến 

môi trường. 

Là người nhà thầu xây dựng tiên phong tại thị trường Việt Nam áp dụng quản 

lý ESG để xây dựng các dự án xanh, CTD rất được ưa chuộng bởi các nhà đầu 

tư FDI và các nhà phát triển bất động sản (BĐS) lớn trong nước. Tính đến cuối 

tháng 4 năm 2024, Coteccons và Unicons đã thực hiện 46 dự án đạt chứng 

nhận LEED hoặc LOTUS. 

CTD đã chứng minh năng lực và uy tín thông qua hơn 800 dự án trải khắp Việt 

Nam và các nước láng giềng (Lào, Campuchia, Myanmar). Với việc áp dụng 

BIM (mô hình thông tin xây dựng) hoặc sử dụng phương pháp fast-track, một 

phiên bản tối ưu hóa của D&B (thiết kế và xây dựng), CTD liên tục cải tiến và 

sáng tạo các phương pháp để nâng cao chất lượng xây dựng và tận dụng quy 

trình thực hiện. CTD có năng lực thực hiện các dự án phức tạp đúng hạn hoặc 

trước thời hạn theo kế hoạch, trong khi vẫn đảm bảo chất lượng dự án, điều 

này giúp xây dựng mối quan hệ lâu dài với các doanh nghiệp BĐS lớn. 

Tính đến cuối tháng 9/2024, CTD sở hữu 11 công ty thành viên và có ba công 

ty liên kết. Trong đó, 2 công ty được sở hữu trực tiếp là Unicons và Covestcons: 

Unicons cung cấp dịch vụ xây dựng và lắp đặt thiết bị cho các dự án quy mô 

vừa và nhỏ (trong khi công ty mẹ Coteccons tập trung vào các đại dự án). Hoạt 

động chính của Covestcon là môi giới, kinh doanh bất động sản và tìm kiếm các 

cơ hội đầu tư nhằm đa dạng hóa các nguồn thu nhập của tập đoàn. 

Hình 1: Hệ sinh thái Coteccons 

 

Nguồn: CTD, VNDIRECT RESEARCH 
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Tóm tắt KQKD Q1 2024/25: DT và biên LN gộp tăng trưởng thúc đẩy LN ròng 

Hình 2: Cập nhật kết quả kinh doanh Q1 năm tài chính 2024/25 

 

   Nguồn: CTD, VNDIRECT RESEARCH 

 

Việc thi công dự án đúng tiến độ thúc đẩy tăng trưởng doanh thu 

CTD ghi nhận doanh thu Q1 năm tài chính 2024/25 giảm 27,8% từ mức nền cao 

của Q4 năm 2023/24. Tuy nhiên, doanh thu Q1 đã tăng 15,4% svck, đạt 4.759 

tỷ đồng, chủ yếu nhờ doanh thu xây dựng (chiếm 98% tổng doanh thu) tăng 

trưởng tích cực sau khi thực hiện các dự án đúng tiến độ, đến từ các dự án như 

nhà máy sản xuất đồ chơi LEGO, Eco Central Park, nhà máy Suntory Pepsico, 

Imperial Smart City Tây Mỗ, Golden Crown, tổ hợp sản xuất xe điện Vinfast (Hải 

Phòng) giai đoạn 3,… 

Biên lợi nhuận gộp cải thiện ở tất cả các mảng kinh doanh 

Biên LN gộp mảng xây dựng tăng 0,7 điểm % sv quý trước và 1,6% svck lên 

3,9% trong Q1 năm 2024/25, nhờ vào: 1) các dự án được thực hiện gần đây có 

biên LN gộp cao hơn so với các dự án ở giai đoạn trước – bị ảnh hưởng bởi 

các chi phí phát sinh trong giai đoạn giãn cách trong dịch COVID-19 và sự biến 

động của giá nguyên vật liệu; 2) nỗ lực của công ty trong việc tối ưu hóa chi phí 

vận hành trong hai năm qua. 

Kết hợp với sự cải thiện biên LN gộp ở tất cả các mảng kinh doanh, nhờ vào 

các nỗ lực tối ưu hóa chi phí, biên LN gộp của toàn công ty đã tăng 0,9 điểm % 

sv quý trước và 1,9% svck lên 4,3% trong Q1 năm 2024/25. 

Thu nhập tài chính giảm do CTD thay đổi chiến lược đầu tư 

Thu nhập tài chính giảm 30,1% svck còn 70,9 tỷ đồng trong Q1 2024/25, chủ 

yếu do thu nhập từ lãi tiền gửi ngân hàng và lãi trái phiếu giảm (-50,2% svck, 

còn 36,3 tỷ đồng). Các khoản đầu tư vào tiền gửi ngân hàng và trái phiếu doanh 

nghiệp từng là động lực thúc đẩy lợi nhuận chính trong giai đoạn 2021-22, khi 

hoạt động kinh doanh cốt lõi của công ty chịu ảnh hưởng tiêu cực bởi đợt phong 

tỏa vào năm 2021 và chi phí nguyên vật liệu tăng mạnh vào năm 2022. Trong 

các quý gần đây, khi các hoạt động kinh doanh cốt lõi trở lại bình thường và 

công ty đạt mức tăng trưởng lợi nhuận mạnh mẽ, lượng tiền phân bổ cho các 

kênh đầu tư này đã giảm đáng kể.  
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Đồng thời, trong bối cảnh lãi suất giảm, CTD đã chuyển trọng tâm đầu tư sang 

kênh chứng khoán, dẫn đến lợi nhuận từ mảng này tăng 102,8% svck, đạt 19 tỷ 

đồng trong Q1 năm 2024/25. 

Lợi nhuận ròng tăng mạnh 34,7% sv quý trước và 39,5% svck, đạt 92,9 tỷ đồng 

trong Q1 2024/25. 

Phân tích bảng CĐKT 

Hình 3: Các chỉ tiêu đáng chú ý trong bảng CĐKT (Đơn vị: Tỷ đồng) 

 

   Nguồn: CTD, VNDIRECT RESEARCH 

 

Nợ xấu bắt đầu giảm nhờ tiến triển trong việc thu hồi công nợ 

Các khoản phải thu được phân loại là không có khả năng thu hồi (nợ xấu) giảm 

3,6% sv quý trước, đạt 2.162 tỷ đồng tại thời điểm cuối Q1 năm 2024/25. Trong 

đó bao gồm các khoản nợ xấu lớn từ các khách hàng như Tân Hoàng Minh, 

Minh Việt, Saigon Glory, vẫn không thay đổi so với quý trước, lần lượt ở mức 

484 tỷ đồng, 122 tỷ đồng và 143 tỷ đồng. Ban lãnh đạo dự kiến sẽ thu hồi được 

100 tỷ đồng từ các khoản nợ xấu trong năm 2024/25, tương đương 4,5% tổng 

nợ xấu tại cuối năm tài chính 2023/24. 

Dự phòng cho nợ xấu do đó cũng đã giảm nhẹ 0,2% sv quý trước, đạt 1.353 tỷ 

đồng vào cuối Q1. Nợ của ba dự án kể trên đã trích lập dự phòng 100%. Ban 

lãnh đạo dự kiến không trích lập thêm dự phòng nợ xấu trong năm nay. 

Chúng tôi kỳ vọng khoản trích lập dự phòng sẽ giảm trong những năm tới nhờ 

vào việc công ty đã áp dụng cách tiếp cận thận trọng hơn trong việc lựa chọn 

các hợp đồng để thực hiện, từ đó giảm thiểu rủi ro hình thành nợ khó đòi, cũng 

như việc thu hồi lại được phần nào các khoản phải thu. 
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Hình 4: Các khoản phải thu khó đòi và nợ đã được trích lập sự phòng 100% (Tỷ đồng) 

 

   Nguồn: CTD, VNDIRECT RESEARCH 

 

Tự tin đẩy mạnh huy động vốn với bộ đệm tiền mặt dồi dào  

Tổng nợ vay tại thời điểm cuối tháng 9/2024 đạt 2.312 tỷ đồng, tăng 50,1% sv 

quý trước và 104,1% svck. Trong đó phần lớn là nợ ngắn hạn, ở mức 2.293 tỷ 

đồng, tăng 50,9% sv quý trước và 260,5% svck. 

Áp lực thanh toán nợ của CTD là không đáng kể, với tỷ lệ nợ ròng/vốn chủ sở 

hữu âm (tiền và tương đương tiền cao hơn tổng nợ vay) ở mức -23,5% tại cuối 

Q1 năm tài chính 2024/25. 

Trả cổ tức bằng tiền mặt và việc lãnh đạo mua lại cổ phiếu  

CTD dự kiến chi trả cổ tức bằng tiền mặt cho cổ đông ở mức 10% mệnh giá, 

với ngày thanh toán dự kiến vào 14/01/2025. Mặc dù tỷ lệ cổ tức chỉ đạt 1-2%, 

điều này thể hiện sự cam kết của công ty đối với cổ đông, sau ba năm không 

chia cổ tức. 

Trước đó, Chủ tịch Bolat Duisenov đã mua 200.000 cổ phiếu, nâng tỷ lệ sở hữu 

tại CTD thêm 0,19% lên 1,57% trong khoảng thời gian từ tháng 9 đến tháng 10 

năm 2024. Thêm vào đó, vào ngày 29/10, Công đoàn Cơ sở Coteccons đã mua 

4.000 cổ phiếu, tương đương 0,004% tổng số cổ phiếu đang lưu hành. Những 

hành động này càng củng cố thông điệp về sự cam kết của ban lãnh đạo đối với 

công ty và cổ đông. 
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Triển vọng 2024-26: Duy trì vị thế trong bối cảnh thị trường thay đổi 

Thay đổi dự phóng KQKD giai đoạn 2024-26 

Hình 5: Cập nhật thay đổi dự phóng KQKD giai đoạn năm tài chính 2024-26 

 

   Nguồn: CTD, VNDIRECT RESEARCH 

 

Repeat-sale cho các chủ đầu tư lớn thúc đẩy doanh số HĐ ký mới 

Tính từ đầu năm tài chính 2024/25 tới tháng 10/2024, Coteccons và Unicons đã 

ký các gói thầu với tổng giá trị lên tới 10.300 tỷ đồng, hoàn thành 36,8% kế 

hoạch cả năm của BLĐ. Tỷ lệ repeat-sale chiếm 69% tổng số dự án trúng thầu, 

trong đó có các dự án nổi bật của các chủ đầu tư lớn như Sun Group, Ecopark 

Group, BWID, and VinFast. 

Trong Q1, CTD cũng lần đầu hợp tác với nhiều chủ đầu tư khác như CapitaLand 

tại dự án Khu cao tầng Sycamore lô B9, B10 (Bình Dương) và dự án Newton 

B6-CT02, B6-CT03 (Hà Nội); CTCP Đầu tư và Xây dựng Phương Thành tại dự 

án Khách sạn Park Royal Hà Nội; KDI Holdings tại dự án Champarama Resorts 

and Spa; Xingyu Việt Nam tại dự án Nhà máy Công nghệ An toàn Xingyu Việt 

Nam; Kita Group tại dự án Chung cư ngôi sao 360… 

Chúng tôi duy trì dự phóng giá trị hợp đồng ký mới giai đoạn năm tài chính 2024-

26 của CTD ở mức 44.280 tỷ đồng. 

Sẵn sàng đáp ứng nhu cầu dài hạn của ngành BĐS công nghiệp 

Sự vươn lên của Việt Nam trong chuỗi giá trị công nghệ toàn cầu thúc đẩy 

nhu cầu xây dựng bất động sản công nghiệp 

Các nhà sản xuất công nghệ hàng đầu thế giới đang mở rộng hiện diện tại VN 

Các tập đoàn công nghệ toàn cầu như Samsung, các nhà cung cấp của Apple 

(Foxconn, Pegatron và Luxshare), và Intel đã đầu tư mạnh mẽ vào Việt Nam, 

thiết lập hoặc mở rộng các nhà máy sản xuất và hạ tầng công nghệ. Xu hướng 

này nhấn mạnh vai trò của Việt Nam như một trung tâm đang nổi lên trong hệ 

sinh thái công nghệ toàn cầu và tầm quan trọng của việc phát triển bất động sản 

công nghiệp để duy trì động lực này. 
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Ví dụ, vào tháng 9/2024, Samsung Display Co. đã công bố kế hoạch đầu tư 

thêm 1,8 tỷ USD vào một nhà máy mới tại tỉnh Bắc Ninh để sản xuất màn hình 

OLED cho ô tô và thiết bị công nghệ, nâng tổng vốn đầu tư của Samsung tại 

Bắc Ninh từ 6,5 tỷ USD lên 8,3 tỷ USD. Vào tháng 12/2024, NVIDIA đã ký thỏa 

thuận hợp tác AI với Chính phủ Việt Nam và bắt đầu tuyển dụng kỹ sư, củng cố 

vai trò của Việt Nam như một trung tâm AI. Ngoài ra, NVIDIA đã mua lại 

VinBrain, một startup trong lĩnh vực y tế do Vingroup (HOSE: VIC) phát triển. 

Trong khi đó, Google đang đánh giá cơ hội đầu tư trong việc thành lập trung tâm 

dữ liệu đầu tiên tại Việt Nam. Văn phòng đầu tiên của Google tại Việt Nam cũng 

sẽ bắt đầu hoạt động vào tháng 4/2025. 

Việt Nam cam kết phát triển ngành công nghiệp bán dẫn 

Việt Nam đang nỗ lực thúc đẩy ngành công nghiệp bán dẫn, đặt mục tiêu trở 

thành trung tâm toàn cầu vào năm 2050. Vào tháng 9/2024, Thủ tướng Phạm 

Minh Chính đã ký Quyết định số 1018/QĐ-TTg, phác thảo chiến lược ba giai 

đoạn cho sự phát triển ngành bán dẫn, điều này sẽ tạo ra nhu cầu đáng kể về 

nhà máy và nhà xưởng. 

Giai đoạn 1 (2024–2030): Thành lập 100 công ty thiết kế, 1 nhà máy sản xuất 

chip, và 10 nhà máy đóng gói/kiểm định, đòi hỏi không gian văn phòng, cơ sở 

R&D, và nhà máy/nhà xưởng, đặc biệt cho sản xuất và đóng gói bán dẫn. Giai 

đoạn 2 (2030–2040): Khi số lượng công ty thiết kế và nhà máy sản xuất tăng 

lên, nhu cầu về các cơ sở quy mô lớn hơn sẽ gia tăng. Giai đoạn 3 (2040–2050): 

Với 300 công ty thiết kế và 20 nhà máy đóng gói/kiểm định, nhu cầu về cơ sở 

sản xuất tiên tiến, phòng sạch, nhà kho, và không gian logistics sẽ tăng mạnh 

để đáp ứng sự mở rộng nhanh chóng của ngành bán dẫn. Chiến lược phát triển 

này sẽ thúc đẩy đáng kể việc xây dựng bất động sản công nghiệp và các cơ sở 

chuyên dụng tại Việt Nam. 

Trong bối cảnh này, CTD có vị thế vững chắc để tận dụng nhu cầu ngày càng 

tăng về nhà máy và nhà xưởng, nhờ kinh nghiệm phong phú trong việc xây 

dựng các cơ sở cho các nhà đầu tư lớn như LEGO, Foxconn, Logos, Suntory 

Pepsico, và BWID. 

Rủi ro từ chính sách thương mại của Trump và các đối thủ trong khu vực 

Nhiệm kỳ tổng thống nước Mỹ thứ hai của của Donald Trump sẽ bắt đầu vào 

tháng 1/2025. Chính sách thương mại "Nước Mỹ trên hết" dưới thời Chính 

quyền Trump có thể mang đến những rủi ro cho các quốc gia như Việt Nam, khi 

nhấn mạnh việc đưa hoạt động sản xuất quay trở lại Mỹ và giảm sự phụ thuộc 

vào hàng hóa sản xuất ở nước ngoài. Trước đó, cuộc chiến thương mại Mỹ – 

Trung, bắt đầu từ năm 2018, đã thúc đẩy nhiều công ty đa quốc gia chuyển dịch 

sản xuất sang Đông Nam Á để tránh các loại thuế, bao gồm cả Việt Nam. Việc 

Apple chuyển sản xuất một số sản phẩm từ Trung Quốc sang Việt Nam và Ấn 

Độ là một ví dụ điển hình về cách Việt Nam hưởng lợi từ cuộc chiến thương mại 

này. 

Trong khi đó, các quốc gia như Malaysia và Indonesia đã nổi lên như những đối 

thủ cạnh tranh mạnh mẽ trong việc thu hút đầu tư nước ngoài. Malaysia đã thu 

hút được nhiều công ty đa quốc gia thiết lập trung tâm sản xuất, với ngành công 

nghiệp bán dẫn là một ví dụ đáng chú ý, khi các công ty như Intel đã mở rộng 

cơ sở tại đây. Indonesia, với lực lượng lao động lớn và vị trí chiến lược, cũng 

đang gia tăng nền tảng sản xuất, đặc biệt trong các lĩnh vực điện tử và ô tô. Cả 

hai quốc gia này đều cung cấp chi phí lao động cạnh tranh, cơ sở hạ tầng cải 

thiện và khả năng tiếp cận các thị trường trong khu vực, khiến họ trở thành các 

lựa chọn thay thế khả thi cho Việt Nam. Khi các quốc gia này củng cố các lĩnh 

vực sản xuất và cải thiện môi trường đầu tư, khả năng dòng vốn đầu tư bị 

chuyển hướng khỏi Việt Nam trở thành một thách thức. 
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Kết luận, bối cảnh địa chính trị đang thay đổi, cùng với sự cạnh tranh ngày càng 

tăng từ các quốc gia láng giềng, sẽ là những yếu tố quan trọng quyết định tác 

động lâu dài đến ngành sản xuất của Việt Nam. Khi các công ty đánh giá lại 

chiến lược sản xuất để đối phó với các chính sách thương mại của Mỹ đang 

thay đổi và sự cạnh tranh gia tăng từ các đối thủ trong khu vực, điều này sẽ có 

tác động trực tiếp đến nhu cầu xây dựng. Nhu cầu về các cơ sở sản xuất mới, 

kho bãi và bất động sản công nghiệp tại Việt Nam sẽ bị ảnh hưởng. Việc theo 

dõi các yếu tố này là điều cần thiết để đánh giá tính bền vững của dòng vốn đầu 

tư nước ngoài và nhu cầu xây dựng công nghiệp của Việt Nam. 

Phát triển chuyên môn vững chắc thông qua các dự án nhà máy lớn 

CTD tiếp tục đạt được những cột mốc quan trọng trong phân khúc xây dựng 

công nghiệp, với việc cất nóc nhà máy sản xuất trang sức Pandora tại Bình 

Dương (tổng mức đầu tư 150 triệu USD) vào ngày 18/12/2024, chỉ sáu tháng 

sau khi khởi công. Trong khi đó, giai đoạn đầu của nhà máy sản xuất đồ chơi 

LEGO tại Bình Dương (tổng mức đầu tư 1,3 tỷ USD) đã hoàn thành 90% và bắt 

đầu vận hành thử nghiệm vào ngày 6/11. Cả hai dự án đều đạt chứng chỉ LEED 

Gold. 

Hiện tại, CTD đang thi công dự án CN7-CN8 tại Khu công nghiệp Phố Nối A 

(Hưng Yên) cho BWID, với yêu cầu đạt LEED Gold sau khi hoàn thành. 

Chúng tôi kỳ vọng CTD sẽ ghi nhận doanh thu 11.255 tỷ đồng và 13.003 tỷ đồng 

trong các năm tài chính 2024/25 và 2025/26, tăng lần lượt 14,0% và 15,5% svck, 

chủ yếu đến từ các dự án: nhà máy CKD của Vinfast tại Ấn Độ, Logos Yên 

Phong IIA, các nhà máy của Foxconn và Pandora. 

Hình 6: Chúng tôi kỳ vọng doanh thu xây dựng công nghiệp sẽ tăng 14,0% svck trong năm 

tài chính 2024/25  

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hưởng lợi từ sự phục hồi của thị trường bất động sản nhà ở 

Thị trường BĐS chuẩn bị bước vào chu kỳ tăng trưởng mới trong 2025-26 

Thị trường BĐS nhà ở tại Việt Nam đang cho thấy những dấu hiệu rõ ràng của 

sự phục hồi, trước tiên là dựa vào các “chỉ báo sớm” tích cực. Chính phủ đã tạo 

môi trường chính sách hỗ trợ bằng cách ban hành các thông tư, nghị định và 

nghị quyết để thực hiện ba luật bất động sản mới. Để giải quyết những khoảng 

trống chưa được bao phủ bởi các luật, một ví dụ nổi bật là nghị quyết thí điểm 

cho phép các dự án nhà ở thương mại thông qua thỏa thuận mua lại hoặc sử 

dụng quyền sử dụng đất hiện có. Lãi suất cho vay vẫn tương đối thấp, khuyến 

khích việc mua nhà và đầu tư. Ngoài ra, lượng giấy phép xây dựng đã tăng đều 

đặn trong các quý gần đây, báo hiệu hoạt động xây dựng được tái khởi động. 

Các nhà phát triển BĐS cũng đã tăng cường nỗ lực huy động vốn, vay vốn ngân 

hàng và một số nhà phát hành thành công trái phiếu doanh nghiệp, điều này sẽ 

củng cố khả năng tài chính của các công ty này cho các dự án mới. 

Các “chỉ báo trùng” củng cố xu hướng phục hồi này. Nhu cầu đối với nhà ở mới 

rất mạnh với tỷ lệ hấp thụ1 vượt mức 100% tại cả thị trường Hà Nội và TP.HCM 

(lần lượt đạt 106%/205% trong 9T24, theo dữ liệu từ CBRE), và giá nhà tiếp tục 

tăng tốc. Nguồn cung mới đã tăng mạnh tại Hà Nội trong khi vẫn còn chậm tại 

TP.HCM (lần lượt +181%/-77% trong 9T24, theo dữ liệu từ CBRE). Các công ty 

môi giới đã bắt đầu tuyển dụng lại, phản ánh niềm tin đã phục hồi trên thị trường, 

và tăng trưởng tín dụng cho người mua nhà đã tăng tốc (từ 1,15% trong 6T24 

lên 4,62% trong 9T24), hỗ trợ cho hoạt động mua bán trên thị trường. 

Các “chỉ báo trễ”, mặc dù chưa rõ ràng, đã chỉ ra sự đảo chiều dần dần. Trong 

khi doanh thu và lợi nhuận của các nhà phát triển BĐS tiếp tục giảm, tốc độ 

giảm ở các doanh nghiệp lớn đã thu hẹp. Xu hướng chỉ số vòng quay hàng tồn 

kho khác nhau giữa các công ty, với một số công ty có xu hướng tăng, cho thấy 

rằng các sản phẩm đang được hấp thụ, dù với tốc độ chậm. Những xu hướng 

này cho thấy rằng, sự phục hồi chưa được phản ánh đầy đủ trong kết quả kinh 

doanh, nhưng xu hướng đã và đang dần hình thành. 

Hình 7: Sau khi đánh giá các chỉ báo khác nhau, chúng tôi tin rằng thị trường BĐS nhà ở Việt Nam đang trên đà phục hồi 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Với những nỗ lực tháo gỡ pháp lý của chính quyền địa phương, số lượng giấy 

phép xây dựng đã phục hồi trong các quý gần đây. Theo Bộ Xây dựng, trong 

Q3/24, 23 dự án (~11.669 căn hộ), đã được cấp phép, so với 19 dự án (~10.230 

căn hộ) trong Q2/24 và 15 dự án (~3.028 căn hộ) trong Q3/23. 

Hoạt động xây dựng cũng đã cải thiện so với năm trước, với 939 dự án 

(~426.158 căn hộ) đang được xây dựng vào cuối Q3/24, so với 863 dự án 

                                                      
1: Tỷ lệ hấp thụ = số căn hộ bán được trong kỳ/ số căn mở bán trong kỳ 
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(~442.453 căn hộ) vào cuối Q3/23. Sự sụt giảm về số lượng căn hộ đang được 

xây dựng là do trong năm ngoái có các dự án quy mô lớn hơn được triển khai. 

Tuy nhiên, điều này vẫn cho thấy sự cải thiện trong hoạt động của thị trường 

xây dựng dân dụng. 

Trong khi các nhà phát triển BĐS đầu ngành với danh mục dự án phát triển tốt, 

khả năng thực hiện dự án chất lượng tốt và đảm bảo tiến độ, dự án đầy đủ pháp 

lý, có lợi thế để đón đầu sự phục hồi của thị trường, CTD cũng đang ở vị thế 

mạnh mẽ để tận dụng cơ hội từ thị trường. Là một nhà thầu thi công hàng đầu, 

CTD có khả năng đáp ứng các yêu cầu khắt khe của những chủ đầu tư này. 

Hình 8: Số căn hộ được cấp phép xây dựng và số các căn đang được xây dựng đã phục hồi 

trong các quý gần đây 

 

   Nguồn: MOC, VNDIRECT RESEARCH 

 

CTD tiếp tục tận dụng mối quan hệ vững chắc với các chủ đầu tư lớn 

Vào tháng 9/2024, Coteccons – Unicons đã ký thỏa thuận hợp tác chiến lược 

với Sun Group. CTD hiện là tổng thầu của nhiều dự án quy mô lớn của Sun 

Group, bao gồm Times và Innovation City tại Hà Nam, cũng như Olalani 

Riverside Towers và Tổ hợp Du lịch, Giải trí và Biểu diễn đa năng tại Đà Nẵng. 

CTD và Unicons đang thực hiện dự án cho Sun Group ở Cát Hải (Hải Phòng) 

và gói MEP cho nhiều dự án nhà ở dọc đường Trần Hưng Đạo và Tổ hợp Du 

lịch Sông Hàn tại Đà Nẵng. Ngày 31/10, CTD đã cất nóc phân khu Panorama 

thuộc dự án Sun Ponte Residence, sau 12 tháng thi công. 

Hình 9: Chúng tôi kỳ vọng doanh thu xây dựng dân dụng sẽ tăng 13,8% svck trong năm tài 

chính 2024/25 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Quan hệ đối tác chiến lược với các nhà phát triển BĐS giúp CTD duy trì khối 

lượng công việc thông qua các hợp đồng thực hiện dự án dài hạn, và tạo ra nhu 

cầu ổn định cho các dịch vụ xây dựng của công ty. Những mối quan hệ này giúp 

CTD vượt qua biến động thị trường và duy trì tăng trưởng, đồng thời khiến 

doanh nghiệp trở thành một đối tác đáng tin cậy cho các dự án quy mô lớn của 

các chủ đầu tư tiếp theo. 

Chúng tôi duy trì dự báo về doanh thu xây dựng nhà ở của CTD. Chúng tôi kỳ 

vọng doanh thu phân khúc này sẽ tăng 13,8% svck, đạt 12.429 tỷ đồng trong 

năm tài chính 2024/25. Tuy nhiên, chúng tôi dự báo doanh thu sẽ giảm 6,6% 

svck, xuống còn 11.613 tỷ đồng trong năm tài chính 2025/26 do danh mục dự 

án chuyển hướng sang tỷ trọng các dự án công nghiệp lớn hơn. Chúng tôi ước 

tính những dự án đóng góp lớn vào doanh thu xây dựng dân dụng bao gồm: 

TTC Plaza, Ecopark Swan Lake Onsen, Ixora Ho Tram giai đoạn 2, Imperial 

Smart City – phân khu The Solar Park, Sun Cosmo Residence và Eco Central 

Park – phân khu The Campus… 

CTD dẫn đầu phong trào xây dựng công trình xanh ở Việt Nam 

Vietnam đang chuyển mình hướng tới một ngành xây dựng bền vững hơn 

Xu hướng phát triển các nhà máy và nhà xưởng xanh đang tăng tốc tại Việt 

Nam khi quốc gia này ưu tiên tính bền vững và hướng tới các tiêu chuẩn môi 

trường toàn cầu. Tính đến tháng 9/2024, số lượng công trình xanh tại Việt Nam 

đã tăng lên khoảng 500, với tổng diện tích sàn (GFA) vượt 12 triệu m², so với 

396 công trình (GFA 9,7 triệu m²) vào năm 2023 và 130 công trình (GFA 6,5 

triệu m²) vào năm 2022, theo dữ liệu từ Bộ Xây dựng. 

Sự tăng trưởng này được thúc đẩy bởi các chính sách hỗ trợ của Chính phủ và 

sự hợp tác chủ động giữa các bên liên quan. Các sáng kiến chính từ Bộ Xây 

dựng bao gồm các quy định đề xuất khuyến khích xây dựng hiệu quả năng 

lượng và bền vững, như được quy định trong Luật Xây dựng sửa đổi năm 2020 

và Nghị định số 15/2021/NĐ-CP về quản lý dự án đầu tư xây dựng. Tiêu chí 

công trình xanh đã được lồng ghép trong Nghị quyết số 26/2022/UBTVQH14, 

định hướng phân loại và đánh giá đô thị, và được củng cố thêm bởi Nghị định 

số 95/2024/NĐ-CP, ban hành ngày 24/07, tích hợp các tiêu chuẩn xanh vào việc 

đánh giá và phân loại chung cư. 

Ngoài ra, sự tham gia tích cực của Việt Nam vào Hội đồng Công trình Xanh 

ASEAN năm 2023 đã thúc đẩy việc áp dụng các phương pháp xây dựng bền 

vững, bao gồm việc sử dụng các hệ thống tiết kiệm năng lượng và vật liệu thân 

thiện với môi trường. 

CTD tiên phong về xây dựng công trình xanh ở Việt Nam 

CTD đang áp dụng các sáng kiến xây dựng xanh đáp ứng tiêu chuẩn toàn cầu: 

• Hệ thống kiểm kê khí nhà kính toàn diện: Từ tháng 10/2023, CTD đã 

triển khai hệ thống kiểm kê khí nhà kính (GHG) toàn diện phù hợp với 

tiêu chuẩn ISO 14064-1:2018. Hệ thống này theo dõi khí thải trên cả ba 

phạm vi: khí thải trực tiếp, khí thải gián tiếp liên quan đến năng lượng 

và khí thải từ chuỗi cung ứng, áp dụng cho tất cả các dự án trên toàn 

quốc. Coteccons là doanh nghiệp đầu tiên trong ngành xây dựng Việt 

Nam thực hiện tích hợp khung theo dõi khí thải này. 

• Chủ động thúc đẩy việc sử dụng vật liệu xây dựng bền vững: Các dự 

án sử dụng các sản phẩm có chứng nhận Đánh giá Vòng đời (LCA) và 

Tuyên bố Sản phẩm Môi trường (EPD) từ hơn 57 thương hiệu uy tín. Ví 
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dụ, thép xanh chiếm 26% (34.429 tấn) vật liệu sử dụng tại 17 công 

trường xây dựng. 

• Tích hợp năng lượng mặt trời vào các dự án để giảm phụ thuộc vào các 

nguồn năng lượng không tái tạo: Hệ thống chiếu sáng bằng năng lượng 

mặt trời tại các dự án như LEGO và NovaWorld Phan Thiết tiết kiệm từ 

300-1.000 kW mỗi tháng, với 11.662 kW được tiết kiệm trong năm 2023. 

Hệ thống năng lượng mặt trời tại Suntory Pepsico và Riviera Point đã 

tạo ra 17.597 kW trong năm 2023, giảm 10,78 tấn CO₂. 

Ví dụ tiêu biểu là nhà máy LEGO đạt chứng nhận LEED Gold tại Bình Dương: 

Hơn 52% diện tích dự án được bao phủ bởi các loại cây bản địa chịu hạn, giúp 

bảo tồn nguồn nước và hỗ trợ đa dạng sinh học. Các khu vực để xe máy được 

thiết kế mái xanh với cây bản địa, phủ 1.383,8 m², góp phần cải thiện chất lượng 

không khí và giảm hiệu ứng đảo nhiệt đô thị. 

Coteccons đã khẳng định vị thế dẫn đầu phong trào xây dựng xanh tại Việt Nam, 

đặt ra tiêu chuẩn cho ngành trong việc giảm thiểu dấu chân carbon. Hồ sơ thành 

tích đã được chứng minh về việc thực hiện các dự án chất lượng cao và bền 

vững sẽ tiếp tục giúp Coteccons thu hút các nhà đầu tư toàn cầu. Điều này mang 

lại lợi thế cạnh tranh cho công ty trên cả thị trường nội địa và quốc tế khi mở 

rộng hoạt động ra nước ngoài. 

Bồi đắp kinh nghiệm trong mảng xây dựng hạ tầng 

CTD đang thực hiện các hạng mục hạ tầng tại các dự án bất động sản nhà ở 

hoặc các dự án xây dựng riêng lẻ, như dự án khu đô thị Legend City (Vĩnh Phúc) 

và đường Lương Hòa – Bình Chánh (Long An). Ngoài ra, CTD còn đảm nhận 

một hạng mục xây dựng hạ tầng trong dự án LEGO. 

Ngày 28/10, UBND thành phố Vũng Tàu và CTD, trong vai trò tổng thầu, đã khởi 

công dự án chỉnh trang trục đường Thùy Vân, với tổng mức đầu tư 1.100 tỷ 

đồng và dự kiến được hoàn thành vào tháng 4/2025. Thông qua các dự án quy 

mô nhỏ này, CTD đang từng bước xây dựng vị thế của mình trong lĩnh vực xây 

dựng hạ tầng.  
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Tình hình tài chính của CTD khỏe mạnh hơn các đối thủ trong ngành 

Hình 10: CTD tiếp tục là doanh nghiệp xây dựng duy nhất có tỷ lệ nợ 

vay ròng/VCSH (%) ở mức âm 
  Hình 11: Tỷ lệ VCSH/Tổng tài sản (%) giảm nhưng vẫn cao hơn các 

nhà thầu dân dụng khác 

 

  

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

 
Hình 12: CTD có vòng quay tiền mặt (ngày) cao hơn các nhà thầu 

dân dụng khác do DN tập trung vào các dự án quy mô lớn 
  Hình 13: Hệ số bao phủ lãi vay (lần) duy trì ở mức cao hơn so với các 

doanh nghiệp cùng ngành 

 

  

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 
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Định giá 

Nâng khuyến nghị lên Khả quan với giá mục tiêu là 78.900 đồng/cp 

Định giá của chúng tôi dựa trên sự kết hợp giữa hai phương pháp với tỷ trọng 

tương đương là định giá từng phần (SOTP) và định giá P/B. Chúng tôi tăng giá 

mục tiêu 13,8% so với báo cáo trước dựa trên cơ sở: 

• Phương pháp DCF: Chúng tôi tăng dự phóng lợi nhuận trong giai đoạn 

năm tài chính 2024/25 – 2028/29. Chúng tôi áp dụng tỷ lệ chiết khấu 

WACC bằng 9,7% (thấp hơn sv mức 10,4% trong báo cáo cũ), với mức 

lãi suất phi rủi to bằng 2,66% (dựa trên lợi suất TPCP kỳ hạn 10 năm 

tại ngày 30/09) và phần bù rủi ro thị trường bằng 7,78%. 

• Chúng tôi tăng hệ số P/B mục tiêu từ 0,8 lần lên 0,9 lần, trên giá trị sổ 

sách ước tính cho năm tài chính 2024/25, cao hơn mức P/B hiện tại và 

trung bình 3 năm của CTD, nhưng thấp hơn so với các doanh nghiệp 

cùng ngành (có P/B lần lượt đạt 1,2 lần và 1,5 lần). 

CTD đang được giao dịch ở mức P/B dưới 1,0 lần do lo ngại về các 

khoản nợ xấu tiếp tục tăng và về khả năng thu hồi các khoản phải thu 

này của công ty. Tâm lý nhà đầu tư duy trì thận trọng, mặc dù CTD đã 

trích lập dự phòng đầy đủ cho các khoản nợ này theo hướng dẫn của 

Bộ Tài chính. Định giá thấp cũng có thể phản ánh những lo ngại về triển 

vọng tăng trưởng, đặc biệt trong bối cảnh ngành xây dựng gặp nhiều 

thách thức như thị trường BĐS chậm lại và sự cạnh tranh gia tăng giữa 

các nhà thầu. Việc thu hồi được các khoản phải thu, trong khi duy trì 

khả năng sinh lời và sức khỏe tài chính mạnh, sẽ là các yếu tố then chốt 

để điều chỉnh kỳ vọng của nhà đầu tư đối với cổ phiếu này. Xem hình 

21 để thấy sự thay đổi trong định giá của chúng tôi dựa trên các hệ số 

P/B mục tiêu khác nhau. 

Hình 14: Tổng hợp định giá (đơn vị: Đồng) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 15: Định giá DCF – Dòng tiền tự do doanh nghiệp (đơn vị: Tỷ đồng) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 16: Giả định chi phí vốn 
 

Hình 17: WACC và tỷ lệ tăng trưởng dài hạn 

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 18: Độ nhạy của giá mục tiêu bằng DCF với các giả định về WACC và tỷ lệ tăng trưởng 
dài hạn 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 19: Định giá P/B 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

Hình 20: Lịch sử mức P/B được giao dịch của CTD và trung bình các DN trong ngành (lần) 

 
   Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 21: Độ nhạy của giá mục tiêu bằng P/B 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 22: So sánh các doanh nghiệp cùng ngành (dữ liệu ngày 31/12/2024) 

 
   Nguồn: BLOOMBERG, DSTOCK, VNDIRECT RESEARCH 

 

Độ nhạy đối với luận điểm đầu tư 

Tiềm năng tăng giá đến từ việc giá trị hợp đồng xây dựng ký mới cao hơn dự 

báo của chúng tôi nhờ vào: 

1) thị trường bất động sản nhà ở sôi động trở lại nhanh hơn kỳ vọng của 

chúng tôi; 

2) xu hướng dịch chuyển cơ sở sản xuất sang Việt Nam diễn ra mạnh mẽ 

hơn kỳ vọng của chúng tôi 

Rủi ro giảm giá: 

1) tiến độ thực hiện dự án bị chậm so với dự kiến;  

2) dòng vốn đầu tư nước ngoài chuyển sang các nước khác có các chính 

sách ưu đãi tốt hơn về thuế khi Việt Nam bắt đầu áp dụng Thuế tối thiểu 

toàn cầu 
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Báo cáo kết quả kinh doanh 

 
 

Bảng cân đối kế toán 

 
 

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ 

 

(Tỷ đồng) 06-20 06-21 06-22 06-23 06-24 06-25 06-26

Doanh thu thuần 21.221 12.152 9.152 16.088 21.045 24.620 25.150

Giá vốn hàng bán (20.192) (11.479) (8.850) (15.727) (20.333) (23.593) (23.994)

Lợi nhuận gộp 1.029 673 302 361 713 1.027 1.156

Chi phí quản lý doanh nghiệp (417) (718) (723) (479) (581) (608) (628)

Chi phí bán hàng 0 0 0 (0) (0) (0) (0)

EBIT 613 (71) (449) (137) 132 403 515

Khấu hao 110 105 105 105 44 178 128

EBITDA 723 34 (344) (33) 175 580 643

Lãi tiền gửi và cho vay 235 184 175 263 187 222 217

Chi phí tài chính (30) 28 (71) (170) (105) (213) (283)

Thu nhập khác 25 26 52 68 80 84 88

Lãi/lỗ từ công ty liên kết 1 (27) (29) (20) (0) (16) (12)

Lợi nhuận trước thuế 852 203 (79) 92 387 548 581

Thuế thu nhập doanh nghiệp (173) (49) 10 (25) (77) (110) (116)

Lợi nhuận sau thuế 679 153 (70) 68 310 438 465

Lợi nhuận ròng 679 153 (70) 68 310 437 463

(Tỷ đồng) 06-20 06-21 06-22 06-23 06-24 06-25 06-26

Tiền và tương đương tiền 226            652            913            1.883        2.210        3.168        3.104        

Đầu tư tài chính ngắn hạn 3.456        3.015        2.784        2.180        1.868        1.600        1.371        

Phải thu ngắn hạn 8.518        6.963        9.231        12.079      12.024      15.747      13.433      

Hàng tồn kho 1.228        1.474        2.112        3.148        3.126        2.534        2.944        

Tài sản ngắn hạn khác 221            321            430            593            1.228        1.294        1.358        

Tài sản ngắn hạn 13.648      12.425      15.471      19.884      20.456      24.344      22.210      

Tài sản cố định 1.165        1.074        935            860            880            780            780            

Đầu tư dài hạn 48              42              39              50              331            625            840            

Tài sản dài hạn khác 136            89              111            581            1.202        1.559        1.831        

Tổng tài sản 14.997      13.630      16.556      21.375      22.869      27.308      25.661      

Nợ vay ngắn hạn -                 -                 789            697            1.519        2.462        2.515        

Phải trả ngắn hạn 3.288        2.797        2.695        5.196        6.161        8.443        8.511        

Nợ ngắn hạn khác 3.240        2.482        4.346        6.710        6.543        7.265        4.615        

Nợ ngắn hạn 6.528        5.279        7.829        12.603      14.223      18.170      15.642      

Nợ vay dài hạn -                 -                 525            498            21              51              50              

Nợ dài hạn khác 48              5                2                3                33              60              39              

Vốn cổ phần 793            793            793            788            1.036        1.036        1.036        

LNST chưa phân phối 312            390            321            388            698            1.135        1.598        

Vốn chủ sở hữu 8.421        8.346        8.199        8.272        8.591        9.025        9.931        

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 54              54              1                1                1                1                1                

Tổng cộng nguồn vốn 14.997      13.630      16.556      21.375      22.869      27.308      25.661      

(Tỷ đồng) 06-20 06-21 06-22 06-23 06-24 06-25 06-26

Lợi nhuận trước thuế 852 203 (79) 92 387 548 581

Khấu hao và hao mòn 110 105 105 105 44 185 136

Thuế TNDN đã trả (141) (174) (40) (35) (80) (77) (81)

Các điều chỉnh khác (63) 362 224 155 240 (750) (730)

Thay đổi vốn lưu động (1.459) (309) (1.335) 287 (566) 88 (313)

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐKD (702) 186 (1.126) 603 24 (6) (408)

Đầu tư TSCĐ (12) (8) (150) (128) (551) (192) (213)

Thanh lý TSCĐ 19 1 2 0 24 0 0

Khác 285 235 261 329 314 (261) (240)

Thay đổi không liên quan đến TSCĐ 103 421 38 281 453 770 165

Lưu chuyển tiền từ HĐ tài chính 395 648 151 482 240 317 (288)

Phát hành cổ phiếu 0 (178) 178 6 7 0 0

Mua lại cổ phiếu (4) 0 (178) 0 0 0 0

Thu từ đi vay và trả nợ gốc vay 0 0 1.311 (121) 57 649 633

Dòng tiền từ HĐ tài chính khác 0 0 (1) (1) (1) 98 (2)

Trả cổ tức (229) (229) (74) 0 0 (100) 0

Lưu chuyển tiền từ HĐ đầu tư (233) (407) 1.237 (117) 63 647 631

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 750 226 652 913 1.883 2.210 3.168

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (540) 426 261 969 328 958 (64)

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 226 652 913 1.883 2.210 3.168 3.104
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Các chỉ tiêu chính 

 
  

Chỉ tiêu về định giá 06-20 06-21 06-22 06-23 06-24 06-25 06-26

    EPS (đồng) 8.566      1.932          (883)            857             2.987          4.216          4.470          

    P/E 8,58         38,05          (83,25)         85,75          24,61          17,43          16,44          

    PEG 1 năm (22,26)     (49,13)         57,13          (43,51)         9,90            42,37          272,84        

    EV/EBIT 0,39         (1,71)           (1,43)           (8,79)           35,91          14,71          12,16          

    EV/EBITDA 0,33         3,62            (1,87)           (36,91)         26,98          10,20          9,74            

    P/S 2,33         3,94            4,17            3,21            3,33            3,20            3,14            

    P/B 0,80         0,80            0,67            0,70            0,70            0,90            1,00            

    Tỷ suất cổ tức 4,69% 5,33% 1,93% 0,00% 0,00% 1,50% 0,00%

    Tỷ lệ chi trả cổ tức 0,35         1,55            (1,13)           -              -              0,24            -              

Chỉ tiêu về tăng trưởng

    Doanh thu (svck) -18,34% -42,74% -24,69% 75,79% 30,81% 16,99% 2,15%

    Lợi nhuận gộp (svck) -28,58% -34,57% -55,07% 19,48% 97,18% 44,20% 12,47%

    Lợi nhuận ròng (svck) -38,55% -77,45% -145,70% N/A 358,14% 41,15% 6,03%

    EPS (svck) -38,55% -77,45% -145,70% -197,08% 248,49% 41,15% 6,03%

Chỉ tiêu về khả năng sinh lời

    Biên lợi nhuận gộp 4,85% 5,54% 3,30% 2,25% 3,39% 4,17% 4,59%

    Biên EBITDA 3,41% 0,28% -3,76% -0,20% 0,83% 2,36% 2,56%

    Biên LN thuần từ HĐKD 3,90% 1,45% -1,43% 0,15% 1,46% 1,88% 1,96%

    Biên lợi nhuận ròng 3,20% 1,26% -0,76% 0,42% 1,47% 1,77% 1,84%

    ROAA 4,44% 1,07% -0,46% 0,36% 1,40% 1,74% 1,75%

    ROAE 8,26% 1,83% -0,85% 0,82% 3,67% 4,96% 4,89%

Chỉ tiêu về sử dụng đòn bẩy

    EBIT/Lãi vay N/A (75,26)         (14,90)         (1,38)           1,44            3,56            4,02            

    EBITDA/(Lãi vay+CAPEX) 60,21      3,68            (1,91)           (0,14)           0,27            1,90            1,89            

    Nợ vay/Vốn -           -              0,14            0,13            0,15            0,22            0,21            

    Nợ vay/VCSH -           -              0,16            0,14            0,18            0,28            0,26            

    Nợ vay ròng/VCSH (0,44)       (0,44)           (0,29)           (0,35)           (0,30)           (0,25)           (0,19)           

Chỉ tiêu về tính thanh khoản

    Vòng quay tài sản 1,39         0,85            0,61            0,85            0,95            0,98            0,95            

    Vòng quay khoản phải thu 2,79         1,59            1,15            1,58            1,77            1,74            1,69            

    Số ngày phải thu 66,39      117,28        164,46        119,24        105,41        106,50        109,41        

    Vòng quay khoản phải trả 11,15      7,99            6,67            8,15            7,41            6,74            5,93            

    Số ngày phải trả 32,74      45,69          54,76          44,76          49,25          54,13          61,52          

    Vòng quay hàng tồn kho 16,08      9,00            5,11            6,12            6,71            8,70            9,18            

    Số ngày hàng tồn kho 22,70      40,57          71,50          59,67          54,41          41,96          39,75          

    Chỉ số thanh toán hiện hành 2,09         2,35            1,98            1,58            1,44            1,34            1,42            

    Chỉ số thanh toán nhanh 1,90         2,07            1,71            1,33            1,22            1,20            1,23            
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. 

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 
 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần 

trăm giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo 

cáo, các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 
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