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Dữ liệu quan trọng 

 

 

Giá hiện tại (21/2/2023, đồng) 21.500 

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 10.544 

LNST (2023E, tỷ đồng) 650 Số lượng CP lưu hành (triệu cp) 486 

Kỳ vọng thị trường (2023E, tỷ đồng) N/A Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 100 

Tăng trưởng EPS (2023E, %) -27% Tỷ lệ sở hữu NĐTNN (%) 5,1 

P/E (2023E, x) 16.3 Beta (12M) 1,4 

P/E thị trường (2023, x) 12,8 Cao nhất 52 tuần (đồng) 11.000 

Vn-Index 1.082 Thấp nhất 52 tuần (đồng) 42.045 

 
Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 

(%) 1 tháng 6 tháng 12 
tháng 

Tuyệt đối 2,4 -4,2 -47,0 
Tương đối 4,3 10,7 -19,2 

 

Năm tài chinh 2020H 2021H 2022H 2023F 2024F 2025F 
Doanh thu (tỷ đồng)  5.551   5.749   8.629   11.544   12.495   15.105  
Lợi nhuận gộp (tỷ đồng)  836   829   1.127   1.725   1.582   1.856  
Biên lợi nhuận gộp (%) 15,1% 14,4% 13,1% 14,9% 12,7% 12,3% 
Lợi nhuận sau thuế (tỷ đồng)  1.605   394   886   650   449   496  
EPS (VND/CP)  3.667   950   1.824   1.332   922   1.017  
ROE (%) 23,0% 7,1% 12,0% 7,7% 5,7% 6,1% 
P/E (x)  13,1   57,5  11,9x 16,3x 23,6x 21,4x 
P/B (x)  2,9   3,4  1,1x 1,0x 1,0x 1,0x 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

Kết quả kinh doanh 2022 Tổng CTCP Xuất nhập khẩu và Xây dựng Việt Nam (VCG) báo cáo doanh thu năm 2022 
là 8.629 tỷ đồng (50,1% YoY) và LNTT là 1.132 tỷ đồng (57,4% YoY), lần lượt đạt 56,4% và 64,7% 
so với kế hoạch tài chính năm 2022, với phần lớn doanh thu (70%) đến từ mảng xây lắp. Phân 
khúc lớn thứ hai là sản xuất, chiếm 11% và các dịch vụ khác, ở mức 12%. 

Triển vọng đầu tư trong 2023 Phân khúc Xây lắp: VCG được Bộ GTVT chỉ định là nhà thầu thực hiện thêm 4 gói thầu trong 
dự án đường cao tốc Bắc – Nam giai đoạn 2. Chúng tôi ước tính giá trị riêng của các gói thầu 
này vào khoảng 8.000 tỷ đồng (~350 triệu USD) trong giai đoạn 2023– 2025. Vì Chính phủ là 
nhà đầu tư nên các khoản thanh toán sẽ được đảm bảo, dòng tiền sẽ được cải thiện đáng 
kể, qua đó giảm rủi ro thanh khoản trong hai năm tới. Chúng tôi xem phân khúc này là điểm 
sáng nhất của công ty trong giai đoạn 2023–2024. 

Phân khúc Bất động sản: Dự án lớn nhất, Cát Bà Amatina, chiếm phần lớn hàng tồn kho và 
tài sản dở dang dài hạn (chúng tôi ước tính tổng giá trị khoảng 7.000 tỷ đồng ~ 300 triệu 
USD), là điểm trừ và làm trì trệ bảng cân đối kế toán, tiêu tốn nhiều vốn đầu tư và chi phí của 
công ty, khi nhu cầu của thị trường vẫn còn yếu. 

Định giá Cho năm 2023, chúng tôi thận trọng dự báo doanh thu hợp nhất và LNST của công ty mẹ lần 
lượt là 11.544 tỷ đồng và 640 tỷ đồng với EPS là 1.312 đồng. Chúng tôi lưu ý dự báo năm 2023 
không bao gồm bất kỳ khoản thu nhập bất thường nào (khác với năm 2022 với khoản thu 
nhập tài chính 660 tỷ đồng từ đánh giá lại giá trị tài sản), chỉ bao gồm tăng trưởng hữu cơ 
cho hoạt động kinh doanh cốt lõi, qua đó khiến EPS giảm đáng kể. 

Áp dụng phương pháp định giá P/E so với các công ty cùng ngành, chúng tôi nâng mức giá 
mục tiêu lên 21.700 đồng/cổ phiếu, mức tăng khiêm tốn 4,8% so với báo cáo gần nhất và hạ 
khuyến nghị từ Tăng tỷ trọng xuống Nắm giữ. 
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Kết quả kinh doanh 2022  

Thêm một năm không đạt kế hoạch tài chính 

VCG báo cáo doanh thu năm 2022 là  . 29 tỷ đồng (50,1% YoY) và LNTT là 1.132 tỷ đồng 
(57,4% YoY), lần lượt đạt 56,4% và 64,7% kế hoạch tài chính 2022. Trong số đó: 

▪ Phần lớn doanh thu (70%) đến từ phân khúc Xây lắp. Phân khúc lớn thứ hai là 
Sản xuất, chiếm 11% và Dịch vụ khác là 12%. 

▪ Đáng chú ý, doanh thu của mảng bất động sản (chỉ chiếm 7% tổng doanh thu, 
~608 tỷ đồng) đến từ việc bàn giao dự án Green Diamond. Chúng tôi kỳ vọng 
giá trị bàn giao khoảng 1.350 tỷ đồng vào năm 2023 từ phân khúc này, trong khi 
chúng tôi thận trọng về việc phát triển dự án Amanita Cát Bà – một dự án với 
các dòng phẩm biệt thự cao cấp. 

▪ Doanh thu và lợi nhuận sau thuế tiếp tục thêm một năm không đạt kế hoạch tài 
chính của công ty lần lượt là 43,6% và 35,3%.  

Biểu đồ 1: Doanh thu theo phân khúc  Biêu đồ 2: Biên lợi nhuận gộp theo phân khúc 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

  

Triển vọng đầu tư trong 2023 

Phân khúc Xây lắp  

VCG được Bộ GTVT chỉ định là nhà thầu thực hiện thêm 4 gói thầu trong dự án đường cao tốc Bắc 
– Nam giai đoạn 2. Với kế hoạch thúc đẩy đầu tư công của Chính phủ trong năm 2023, triển vọng 
mảng Xây lắp của VCG trong năm 2023 là khả quan.  
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Bảng 1: Cao tốc Bắc–Nam GĐ2 
Dự án thành phần Chiều dài(km) Value (VND bn) Thời gian(ngày) Chủ đầu tư Contractor–Joint Venture 

Bãi Vọt–Hàm Nghi  35,3   6.045   1.020   BQLDA Thăng Long  VCG - TCT 319 BQP 
Vũng Án–Bùng  56,0  

 
 1.020    

XL-01 
 

 5.300    Tập đoàn Sơn Hải-VCG-CTCPXD 368-
CTCP 484-CT 479 

Quy Nhơn–Chí Thạnh  62,0  
 

 BQLDA 85   
XL-02 

 
 3.055   1.020   VCG-Công ty CPXD Trung Nam 18 

E&C-Công ty CPPTXD&TM Thuận An-
Công ty CPXDDV&TM 68-Công ty CP 
Hải Đăng 

Vân Phong–Nha Trang  83,0  
 

 BQLDA 7   
XL-02 

 
 3.549   1.020   VCG, Tập đoàn Sơn Hải 

Nguồn: MOT, Mirae Asset Vietnam Research 

Chúng tôi ước tính giá trị riêng của các gói này vào khoảng 8.000 tỷ đồng (~350 triệu 
USD) trong giai đoạn 2023–2025. Vì Chính phủ là nhà đầu tư nên các khoản thanh toán 
sẽ được đảm bảo, dòng tiền sẽ được cải thiện đáng kể, qua đó giảm rủi ro thanh khoản 
trong hai năm tới. Chúng tôi xem phân khúc này là điểm sáng nhất của công ty trong 
giai đoạn 2023–2024.  

Phân khúc Bất động sản 

Bảng 2: Các khoản phải thu có giá trị lớn (Tỷ đồng) 

 2021 2022 

Công Ty TNHH Thương Mại & Xây Dựng Minh Phương Việt Nam 2.102 2.060 

Công Ty TNHH Thương Mại An Tiến Phong 552 591 

Công Ty TNHH Xây Dựng & Phát Triển Hạ Tầng New Pacific 311 311 

Công Ty TNHH Thương Mại & Xây Dựng An Gia Việt Nam 200 200 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

Bảng 3: Giá trị dự án Cát Bà Amatina (Tỷ đồng) 

 2021 2022 

Hàng tồn kho - 2.000* 

Tài sản dở dang dài hạn - 5.271 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research, (*: ước tính) 

Trái ngược với mảng Xây lắp, triển vọng thị trường bất động sản vẫn ảm đạm khi nhà 
đầu tư đang lo ngại rui ro đối với trái phiếu của các doanh nghiệp bất động sản sẽ đáo 
hạn vào năm 2023. Dự án lớn nhất, Cát Bà Amatina, chiếm phần lớn hàng tồn kho và tài 
sản dở dang dài hạn (chúng tôi ước tính khoảng 7.000 tỷ đồng ~ 300 triệu USD) là điểm 
trừ và làm trì trệ bảng cân đối kế toán, tiêu tốn nhiều vốn đầu tư và chi phí của công ty, 
khi nhu cầu của thị trường vẫn còn yếu. Dự án này nằm ở miền Bắc Việt Nam và khó hoạt 
động tối đa công suất do ảnh hưởng của yếu tố mùa vụ. Thêm vào đó, sản phẩm của 
công ty là biệt thự và resort nghỉ dưỡng, thuộc phân khúc hạng sang cao cấp. Phân khúc 
này phụ thuộc nhiều vào du lịch quốc tế và nội địa, tuy nhiên cả hai đều chưa phục hồi 
hoàn toàn sau đại dịch và dự kiến sẽ tiếp tục trì trệ trong tương lai gần. Vì thế, dự phóng 
của chúng tôi không bao gồm các khoản doanh thu lớn, đáng kể từ phân khúc này. 
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Ưu điểm và nhược điểm 

Ưu điểm: Phân khúc Xây lắp dự kiến sẽ có sự tăng trưởng tốt trong giai đoạn 2023–2024 
khi Chính phủ ưu tiên phân bổ vốn đầu tư cho cơ sở hạ tầng, VCG có vị thế tốt để tận 
dụng lợi thế này. 

Nhược điểm: ngược lại với phân khúc Xây lắp, Bất động sản là phân khúc tiêu tốn nhiều 
nguồn lực, hiệu quả hoạt động ngày càng giảm sút. Thị trường bất động sản vẫn còn 
những trở ngại lớn cần giải quyết và quá trình này sẽ tiêu tốn nhiều thời gian.  

 

Định giá  

▪ Cho năm 2023, chúng tôi thận trọng dự báo doanh thu hợp nhất và LNST của 
công ty mẹ lần lượt là 11.544 tỷ đồng và 640 tỷ đồng với EPS là 1.312 đồng. 
Chúng tôi lưu ý dự báo năm 2023 không bao gồm bất kỳ khoản thu nhập bất 
thường nào (khác với năm 2022 với khoản thu nhập tài chính 660 tỷ đồng từ 
đánh giá lại giá trị tài sản), chỉ bao gồm tăng trưởng hữu cơ cho hoạt động kinh 
doanh cốt lõi, qua đó khiến EPS giảm đáng kể.   

▪ Tuy EPS Forward giảm, nhưng lợi nhuận có thể tăng đáng kể nếu công ty phát 
triển dự án Cát Bà Amatina thành công đúng tiến độ. Tuy nhiên, chúng tôi thận 
trọng về khả năng thành công của dự án này trong ngắn hạn. 

▪ Áp dụng phương pháp định giá P/E so với các công ty cùng ngành, chúng tôi 
nâng mức giá mục tiêu lên 21.700 đồng/cổ phiếu, mức tăng khiêm tốn 4,8% so 
với báo cáo gần nhất và hạ khuyến nghị từ Tăng tỷ trọng xuống Nắm giữ. 

 

Bảng 4: Chỉ số định giá các công ty Xây dựng 

Cổ phiếu     EPS (TTM)         Giá            P/E 

CII      2.932   14.300  5,1x 

C4G       764   11.800  15,8x 

CTD       280   37.200  132,9x 

HHV      6.240   31.500  5,2x 

FCN       998   13.600  13,3x 

LCG       249   11.950  48,0x 

 Nguồn: FiinPro, Mirae Asset Vietnam Research 
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Bảng 5: Chỉ số định giá các công ty Bất động sản 

Cổ phiếu     EPS (TTM)         Giá           P/E 

VHM       6.575   45.200  6,9x 

NVL     1.164   12.450  10,7x 

NLG     1.452   29.500  22,0x 

PDR       1.706   11.700  7,1x 

KDH  1.549   28.300  19,7x 

DIG  240   15.150  51,9x 

DXG  245   11.900  48,6x 

Nguồn: FiinPro, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Bảng 6: Sắp xếp theo tứ phân vị 

 P/E (Construction) P/E (RE) 

Maximum 132,9x 51,9x 

75th percentile 31,9x 35,3x 

Median 13,3x 19,7x 

25th percentile 8,3x 8,9x 

Minimum 5,1x 6,9x 

 Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 

 

Bảng 7: Giá trị hợp lý cổ phiếu 

Phân khúc Tỷ trọng P/E EPS 
Forward  

Giá mục tiêu 
(VND/cp) 

Xây lắp 50% 13,3x 1.332 17.714 

BĐS 50% 19,7x 1.332 25.785 

Giá mục tiêu 100%   21.749 

Giá hiện tại    21.500 

Upside    +0.9% 

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 
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Tổng Công ty cổ phần Xuất nhập khẩu và Xây dựng Việt Nam (HOSE: VCG) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2022H 2023F 2024F 2025F  (Tỷ đồng) 2022H 2023F 2024F 2025F 
Doanh thu thuần  8.629   11.544   12.495   15.105   Tài sản ngắn hạn  19.833   19.217   20.211   23.101  
Giá vốn hàng bán  7.503   9.819   10.913   13.249   Tiền và tương đương tiền + ĐTTC NH  3.175   3.302   3.140   2.931  
Lợi nhuận gộp  1.127   1.725   1.582   1.856   Phải thu khách hàng  2.359   3.163   3.423   4.552  
Lãi từ HĐTC  1.085   275   276   273   Ứng trước người bán  5.591   4.611   5.135   6.208  
Chi phí tài chính  771   671   672   709   Khoản phải thu ngắn hạn khác  2.553   2.846   3.252   3.725  
SG&A  294   346   437   604   Dự phòng   (1.126)  (1.026)  (959)  (1.138) 
Lợi nhuận hoạt động  1.118   983   748   816   Hàng tồn kho  6.767   5.649   5.382   5.808  
Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh) - - - -  Tài sản dài hạn  12.452   12.717   13.072   13.517  
Lợi nhuận ngoài HĐKD - - - -  Tài sản cố định  2.670   2.735   2.890   3.135  
Lợi nhuận trước thuế  1.132   983   748   816   Bất động sản đầu tư  252   252   252   252  
Thuế TNDN  83   197   150   163   TSDDDH  7.936   8.136   8.336   8.536  
Lợi nhuận sau thuế  1.049   787   598   653   TSDH khác 1.442 1.442 1.442 1.442 
Cổ đông công ty mẹ  163   137   149   157   Phải trả người bán  2.557   3.586   4.057   5.030  
Cổ đông thiểu số  886   650   449   496   Ứng trước từ khách hàng  2.379   2.286   2.540   3.084  
EBITDA  1.086   1.664   1.439   1.557   Phải trả ngắn hạn khác  1.498   1.601   1.849   2.409  
FCF (Dòng tiền tự do)  (4.669)  3.084   740   133   Nợ vay  13.223   11.177   11.198   11.822  
EBITDA Margin (%) 12,6% 14,4% 11,5% 10,3%  Phải trả dài hạn khác  1.148   1.148   1.148   1.148  
Biên lợi nhuận hoạt động (%) 13,0% 8,4% 5,8% 5,1%  Vốn chủ sở hữu  10.026   10.374   10.534   10.748  
Biên lợi nhuận ròng (%) 12,2% 6,7% 4,6% 4,1%  Vốn điều lệ  4.875   4.875   4.875   4.875  
      Quỹ đầu tư phát triển  155   155   155   155  
      Lợi nhuận giữ lại  1.778   1.989   1.999   2.056  
      Lợi ích cổ đông thiểu số   3.066   3.203   3.352   3.509  
      Tổng nguồn vốn/Tổng tài sản  32.285   31.934   33.283   36.618  
           

     
 
     

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số định giá/dự phóng (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2019H 2020H 2021H 2022E   2019H 2020H 2021H 2022E 
      P/E (x) 11,9x 16,3x 23,6x 21,4x 
LNST  1.049   787   598   653   P/B (x) 1,1x 1,0x 1,0x 1,0x 

Chi phí không bằng tiền      P/CF (x) N/A 7,1x 29,4x 163,2x 
  Khấu hao  268   285   295   305   EPS (VND/share)  1.824   1.332   922   1.017  
  Khấu trừ      BVPS (VND/share)  20.567   21.281   21.608   22.048  

Trước thay đổi vốn lưu động      CFPS (VND/share)  N/A  6.326   1.518   273  
Tăng giảm phải thu  978   1.072   893   958   DPS (VND/share) 1.200  900   900   900  
Tăng giảm tồn kho  (237)  (219)  (1.257)  (2.495)  Tỷ lệ cổ tức 12% 9% 9% 9% 
Tăng giảm phải trả  (2.065)  1.118   267   (426)  Tăng trưởng doanh thu 50,1% 33,8% 8,2% 20,9% 
Tăng giảm khoản mục khác  601   1.347   1.169   2.497   Tăng trưởng EBITDA (%) 14,7% 53,2% -13,5% 8,2% 
LCTT từ hoạt động kinh doanh  (1.637)  3.317   1.073   534   Tăng trưởng lợi nhuận gộp 35,8% 53,1% -8,3% 17,4% 
Tăng giảm Tài sản cố định  (1.507)  (350)  (450)  (550)  Tăng trưởng EPS 92,0% -27,0% -30,8% 10,4% 
Tăng giảm Tài sản vô hình - - - -  Số ngày bình quân khoản phải thu   109   100   100   110  
Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác  495   (200)  (200)  (200)  Số ngày bình quân khoản phải trả   107   133   136   139  
Tăng giảm Tài sản dài hạn khác - - - -  Số ngày bình quân hàng tồn kho  249   210   180   160  

LCTT từ hoạt động đầu tư  1.941   (550)  (650)  (750)  ROE (%) 12,0% 7,7% 5,7% 6,1% 

Phát hành cổ phiếu - - - -  ROA (%) 3,3% 2,4% 1,8% 1,9% 
Mua lại cổ phiếu quỹ - - - -  ROIC (%) 5,0% 3,5% 2,8% 2,9% 
Cổ tức đã trả  (589)  (439)  (439)  (439)  Nợ vay/Tổng Tài sản (%) 41% 35% 34% 32% 
Tiền thu từ đi vay/Trả nợ vay  (784)  (2.046)  21   623   Nợ vay/Vốn chủ sở hữu (%) 132% 108% 106% 110% 
 LCTT từ hoạt động tài chính  (1.365)  (2.485)  (418)  185   Khả năng thanh toán lãi vay (x) 1,0x 2,1x 1,7x 1,8x 
LCTT trong kỳ  (1.061)  283   5   (31)  Tỷ lệ khả năng trả nợ (x) 0,2x 0,3x 0,3x 0,3x 
Số dư đầu kỳ  2.812   1.749   2.032   2.037        
Số dư cuối kỳ  1.749   2.032   2.037   2.006        
Nguồn: BCTC Công ty. Mirae Asset Vietnam Research 
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Appendix 1 
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Tổng Công ty cổ phần Xuất nhập khẩu và Xây 
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Stock ratings Sector ratings 
Buy Expected 12-month performance: +20% or greater Overweight Expected to outperform the market over 12 months 

Trading Buy Expected 12-month performance: +10% to +20%  Neutral Expected to perform in line with the market over 12 months   

Hold Expected 12-month performance: -10% to +10% Underweight Expected to underperform the market over 12 months 

Sell Expected 12-month performance: -10% or worse   

Rating and TP history: Share price (─), TP (▬), Not Rated (■), Buy (▲), Trading Buy (■), Hold (●), Sell (◆) 
* Our investment rating is a guide to the expected return of the stock over the next 12 months. 
* Outside of the official ratings of Mirae Asset Co., Ltd., analysts may call trading opportunities should technical or short-term material developments arise. 
* The TP was determined by the research analyst through valuation methods discussed in this report, in part based on estimates of future earnings. 
* TP achievement may be impeded by risks related to the subject securities and companies, as well as general market and economic conditions. 
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