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[Việt Nam] Xây dựng  20 Tháng 11, 2023 

Tăng tỷ trọng 
(Cập nhật) 

Giá mục tiêu:  
44.733 VND 

(Upside: +15.0%) 

 

CTCP Tập đoàn Đạt Phương 
(HOSE: DPG) 

Phân khúc Xây dựng phục hồi 

Công ty cổ phần Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam) 
Trần Duy Lam, lam.td@miraeasset.com.vn     

Dữ liệu quan trọng 

 

 

Giá hiện tại (20/11/2023, đồng) 38,900 

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 2,451 
LNST (2023E, tỷ đồng) 195 Số lượng CP lưu hành (triệu cp) 63 
Kỳ vọng thị trường (2023E, tỷ đồng) 302 Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 50.7 
Tăng trưởng EPS (2023E, %) -49 Tỷ lệ sở hữu NĐTNN (%) 2.1 
P/E (2023E, x) 14.5 Beta (12M) 1.6 
P/E thị trường (2023, x) 13.0 Cao nhất 52 tuần (đồng) 17,250 
Vn-Index 1,101 Thấp nhất 52 tuần (đồng) 47,800 

 
Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 
(%) 1M 6M 12M 
Tuyệt đối -7,1 32,5 -5,3 
Tương đối -3,1 24,1 -4,2 

 

Năm tài chinh 2020H 2021H 2022H 2023F 2024F 2025F 
Doanh thu (tỷ đồng)  2.118   2.545   3.319   3.056   3.344   4.051  
Lợi nhuận gộp (tỷ đồng)  594   875   921   574   628   888  
Biên lợi nhuận gộp (%) 28,1% 34,4% 27,7% 18,8% 18,8% 21,9% 
Lợi nhuận sau thuế (tỷ đồng)  195   342   383   195   220   332  
EPS (VND/CP)  4.392   5.438   6.047   3.090   3.493   5.267  
ROE (%) 17,9% 28,2% 26,0% 11,4% 11,8% 15,9% 
P/E (x)  7,4   13,8  6,4x 14,5x 12,8x 8,5x 
P/B (x)  1,4   3,5  1,5x 1,6x 1,4x 1,3x 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

KQKD 9T23 CTCP Tập đoàn Đất Phương (DPG) báo cáo doanh thu quý 3 năm 2023 đạt 867 tỷ đồng (-1,5% 
YoY) và lợi nhuận gộp 95 tỷ đồng (-51,3% YoY). Tính đến 9T23, doanh thu và lợi nhuận gộp lần 
lượt đạt 2.026 tỷ đồng và 367 tỷ đồng. Dù doanh thu giảm nhẹ và gần như đi ngang nhưng lợi 
nhuận gộp giảm mạnh do doanh thu từ phân khúc Năng lượng sụt giảm mạnh. Ngược lại, phân 
khúc Xây dựng lại có kết quả trái ngược. 

Phân khúc Xây dựng:  Trong Quý 3 năm 2023, lĩnh vực này đã trở lại mạnh mẽ, đạt mức tăng 
lần lượt là 35% và 29% về doanh thu và lợi nhuận gộp nhờ khối lượng công việc trong các dự án 
cơ sở hạ tầng tăng lên. Ngoài ra, tỷ suất lợi nhuận gộp tăng hơn 4% lên 10,5% từ mức 6,2% (YoY) 
do giá vật liệu xây dựng hạ nhiệt, đóng góp lớn vào lợi nhuận của DPG. Trong quý 3 năm 2023, 
DPG đã trúng thêm một số gói thầu thi công cơ sở hạ tầng, bao gồm cầu và đường cao tốc.. 

Phân khúc Năng lượng: Ngược lại với quý 1 và quý 2, sản lượng ngành Thủy điện giảm mạnh 
trong quý 3, với doanh thu giảm từ 105 tỷ đồng xuống 59 tỷ đồng (-43,8% YoY). Sự suy giảm như 
vậy là tương đối bất thường; tuy nhiên, công ty chưa thuyết minh thêm về vấn đề này. 

Triển vọng đầu tư 2023 và định 
giá 

Chúng tôi hạ đánh giá xuống Tăng tỷ trọng (từ Mua) và duy trì mức giá mục tiêu là 44.733 đồng cho 
DPG, dựa trên phương pháp định giá DCF như đã đề cập trong báo cáo trước. Do quý 4 sản lượng 
thủy điện thường đạt mức cao nhất nên chúng tôi kỳ vọng doanh thu từ lĩnh vực này sẽ ổn định trở 
lại trong quý 4 năm 2023. Ngoài ra, khối lượng công việc trong mảng Xây dựng có sự gia tăng mạnh 
mẽ trong Quý 3 năm 2023, đây là một dấu hiệu tích cực cho các quý sắp tới. Những số liệu về doanh 
thu & lợi nhuận đến nay vẫn phù hợp với dự báo của chúng tôi, vì vậy chúng tôi kỳ vọng mức giá 
mục tiêu có thể đạt được trong thời gian tới 
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Kêt quả kinh doanh 9T23 

CTCP Tập đoàn Đất Phương (DPG) báo cáo doanh thu quý 3 năm 2023 đạt 867 tỷ đồng (-
1,5% YoY) và lợi nhuận gộp 95 tỷ đồng (-51,3% YoY). Tính đến 9T23, doanh thu và lợi 
nhuận gộp lần lượt đạt 2.026 tỷ đồng và 367 tỷ đồng. Dù doanh thu giảm nhẹ và gần 
như đi ngang nhưng lợi nhuận gộp giảm mạnh do doanh thu từ phân khúc Năng lượng 
sụt giảm mạnh. Ngược lại, phân khúc Xây dựng lại có kết quả trái ngược.  

Phân khúc Xây dựng 

Trong Quý 3 năm 2023, lĩnh vực này đã trở lại mạnh mẽ, đạt mức tăng lần lượt là 35% và 
29% về doanh thu và lợi nhuận gộp nhờ khối lượng công việc trong các dự án cơ sở hạ 
tầng tăng lên. Ngoài ra, tỷ suất lợi nhuận gộp tăng hơn 4% lên 10,5% từ mức 6,2% (YoY) 
do giá vật liệu xây dựng hạ nhiệt, đóng góp lớn vào lợi nhuận của DPG. Trong quý 3 năm 
2023, DPG đã trúng thêm một số gói thầu thi công cơ sở hạ tầng, bao gồm cầu và đường 
cao tốc.  

Bảng 1: Một số gói thầu đáng chú ý (Tỷ đồng) 

Gói thầu Thời gian Giá trị 

11–XL: Cầu Đại Ngãi 2023 202 

Số 13: Gói thầu XL03, Cao tốc Châu Đốc – Cần 

Thơ – Sóc Trăng 

2023 299 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

Năng lượng 

Ngược lại với quý 1 và quý 2, sản lượng ngành Thủy điện giảm mạnh trong quý 3, với 
doanh thu giảm từ 105 tỷ đồng xuống 59 tỷ đồng (-43,8% YoY). Sự suy giảm như vậy là 
tương đối bất thường; tuy nhiên, công ty chưa thuyết minh thêm về vấn đề này. 

Bảng 1: Lợi nhuận gộp theo phân khúc 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research 
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Triển vọng đầu tư 2023 và định giá 

Chúng tôi hạ đánh giá xuống Tăng tỷ trọng (từ Mua) và duy trì mức giá mục tiêu là 44.733 
đồng cho DPG, dựa trên phương pháp định giá DCF như đã đề cập trong báo cáo trước. 
Do quý 4 sản lượng thủy điện thường đạt mức cao nhất nên chúng tôi kỳ vọng doanh 
thu từ lĩnh vực này sẽ ổn định trở lại trong quý 4 năm 2023. Ngoài ra, khối lượng công 
việc trong mảng Xây dựng có sự gia tăng mạnh mẽ trong Quý 3 năm 2023, đây là một 
dấu hiệu tích cực cho các quý sắp tới. Những số liệu về doanh thu & lợi nhuận đến nay 
vẫn phù hợp với dự báo của chúng tôi, vì vậy chúng tôi kỳ vọng mức giá mục tiêu có thể 
đạt được trong thời gian tới. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



CTCP Tập đoàn Đạt Phương 

Mirae Asset Vietnam Research   4 

20 Tháng 11, 2023 

CTCP Tập đoàn Đạt Phương 

Báo cáo Kết quả hoạt động kinh doanh  (Tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (Tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2022H 2023F 2024F 2025F  (Tỷ đồng) 2022H 2023F 2024F 2025F 
Doanh thu thuần  3.319   3,056   3,344   4,051   Tài sản ngắn hạn  3,293   3,667   3,880   4,385  
Giá vốn hàng bán  2.398   2,481   2,716   3,163   Tiền, TĐT&ĐTNH  1,376   1,800   1,901   2,077  
Lợi nhuận gộp  921   574   628   888   Các khoản phải thu NH  603   670   676   801  
Lãi từ HĐTC  36   27   32   39   Các khoản phải thu NH khác  149   85   92   109  
Chi phí tài chính  182   190   181   181   Hàng tồn kho   1,092   1,040   1,138   1,326  
SG&A  190   109   132   215   TSNH khác  73   73   73   73  
Lợi nhuận hoạt động  585   302   347   531   Tài sản dài hạn  2,846   2,904   3,012   3,101  
Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh)  585   302   347   531   Tài sản cố định  2,422   2,480   2,587   2,677  
Lợi nhuận ngoài HĐKD - - - -  Tài sản dở dang dài hạn  425  425 425 425 
Lợi nhuận trước thuế  584   302   347   531   Nợ phải trả  3,932   4,163   4,249   4,457  
Thuế TNDN  65   39   49   81   Các khoản phải trả ngắn hạn  358   461   468   536  
Lợi nhuận sau thuế  519   264   298   450   KH trả tiền trước ngắn hạn  665   768   841   979  
Cổ đông thiểu số  136   69   78   118   Thuế, phải trả NLĐ & PTNH  129   156   171   199  
Cổ đông công ty mẹ  383   195   220   332   Các khoản phải trả khác  118   93   98   105  
EBITDA  865   600   630   807   Nợ ngắn hạn + Nợ dài hạn  2,661   2,684   2,671   2,637  
FCFF  (372)  607   305   393   Vốn chủ sở hữu  2,207   2,408   2,643   3,029  
EBITDA Margin (%) 26,0% 19.6% 18.8% 19.9%  Vốn điều lệ  630   630   630   630  
Biên lợi nhuận hoạt động (%) 17,6% 9.9% 10.4% 13.1%  Thặng dư vốn cổ phần  (19)  (19)  (19)  (19) 
Biên lợi nhuận ròng (%) 15,6% 8.6% 8.9% 11.1%  Quỹ đầu tư phát triển  47   47   47   47  
      Thu nhập dữ lại  1,015   1,147   1,304   1,573  
      Lợi ích cổ đông thiểu số  534   603   681   799  
      Tổng tài sản  6,139   6,571   6,891   7,486  
           
           

     
 
     

Báo cáo Lưu chuyển tiền tệ (Tóm tắt)      Chỉ số định giá/Dự phóng (Tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2022H 2023F 2024F 2025F   2022H 2023F 2024F 2025F 
Lợi nhuận trước thuế  584   302   347   531   P/E (x) 6.4x 14.5x 12.8x 8.5x 
Khấu hao  135   135   134   135   P/B (x) 1.5x 1.6x 1.4x 1.3x 

Lãi/lỗ từ hoạt động đầu tư  (37)  (27)  (32)  (39)  P/CF (x) - 4.6x 9.2x 7.2x 
Chi phí lãi vay  181   190   181   181   EPS (VND/cổ phiếu)  6,047   3,090   3,493   5,267  

LN từ HĐKD trước thay đổi  LĐ  863   600   630   807   BVPS (VND/ cổ phiếu)  26,555   28,645   31,138   35,405  
Tăng/giảm khoản phải thu  (138)  (2)  (14)  (142)  CFPS (VND/ cổ phiếu) -  9,630   4,839   6,239  
Tăng/giảm hàng tồn kho  (535)  52   (98)  (187)  DPS (VND/ cổ phiếu) 1,000 1,000 1,000 1,000 
Tăng/giảm khoản phải trả  373   209   98   242   Tỷ suất cổ tức(%) 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 
Lãi vay đã trả  (181)  (190)  (181)  (181)  Tăng trưởng doanh thu(%) 30.4% -7.9% 9.4% 21.2% 
Thuế TNDH đã trả  (42)  (39)  (49)  (81)  Tăng trưởng EBITDA(%) 8.7% -30.6% 5.0% 28.1% 
Tiền chi khác cho HĐKD  (8)  -     -     -     Tăng trưởng biên LNG (%) 5.2% -37.6% 9.3% 41.5% 
Lưu chuyển thuần từ HĐKD  333   631   387   458   Tăng trưởng EPS (%) 11.2% -48.9% 13.0% 50.8% 
Đầu tư T CĐ  (238)  (193)  (242)  (224)  DSO (ngày)  56   68   62   62  
Đầu tư góp vốn vào đơn vị khác  (4)  -     -     -     DIO (ngày)  126   153   153   153  
Lãi vay/cổ tức được nhận  33   27   32   39   DPO (ngày)  55   68   63   62  
Lưu chuyển thuần từ HĐĐT  (81)  (166)  (210)  (185)  ROE (%) 26.0% 11.4% 11.8% 15.9% 
Phát hành cổ phiếu  18   -     -     -     ROA (%) 8.6% 4.2% 4.4% 6.3% 
Nhận/Trả nợ vay  (60)  22   (13)  (34)  ROIC (%) 11.1% 2.9% 3.2% 4.6% 
Cổ tức đã trả  (85)  (63)  (63)  (63)  Nợ/Tổng tài sản(%) 43% 41% 39% 35% 
Lưu chuyển thuần từ HĐTC  (127)  (41)  (76)  (97)  Nợ/VCSHy (%) 121% 111% 101% 87% 
Lưu chuyển tiền thuần trong năm  125   424   101   175   Khả năng thanh toán lãi vay (x) 4.0x 2.5x 2.7x 3.7x 
Tiền và tương đương tiền đầu kỳ  1.046   1,171   1,595   1,696   Khả năng trả nợ (x) 0.6x 0.3x 0.3x 0.4x 
Tiền và tương đương tiền cuối kỳ  1.171   1,595   1,696   1,872        
           
Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Vietnam Research forecasts 
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Appendix 1 

Important disclosures and disclaimers  
Two-year rating and TP history 

 

Company (Code) Date Rating Target Price   
CTCP Tập đoàn Đạt Phương (DPG) 20/11/ 2023 Tăng tỷ trọng VND44.733 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

CTCP Tập đoàn Đạt Phương (DPG) 2/10/ 2023 Mua VND44.733 
CTCP Tập đoàn Đạt Phương (DPG) 31/03/ 2023 Mua VND35.322 
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companies accurately reflect the personal views of the Analysts primarily responsible for this report. MAS policy prohibits its Analysts and members of their 
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member of the subject companies. Except as otherwise specified herein, the Analysts have not received any compensation or any other benefits from the 
subject companies in the past 12 months and have not been promised the same in connection with this report. No part of the compensation of the Analysts 
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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:  hare 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 Daewoo 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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