
 

 
 

Khuyến nghị NẮM GIỮ 

Ngày: 28/04/2023 

Giá mục tiêu (VND) 8,111 

Giá đóng cửa (VND) 8,590 

Tỷ suất sinh lời kỳ vọng -6% 

Ngành Xây dựng L5 

  

DỮ LIỆU CỔ PHIẾU  

Vốn hóa thị trường (tỷ đồng): 2,099 

SLCP lưu hành: 209,418,304 

SLCP niêm yết: 244,418,304 

Sở hữu nhà nước: 0% 

Sở hữu nước ngoài: 0.44% 

P/E (TTM): 7.25x 

P/B (TTM): 0.62x 

ROE (%): 13.6 

ROA (%): 3.2 

Tỷ suất cổ tức:  
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Báo cáo ĐHCĐ CTCP ĐẦU TƯ PHÁT TRIỂN CÔNG NGHIỆP VÀ VẬN TẢI 
(HOSE: TCD) 

Mảng đá xây dựng giúp cải thiện biên LNG 

Kết quả kinh doanh năm 2022  

TCD ghi nhận doanh thu thuần Q4/2022 đạt 1,043 tỷ đồng (+3.2% 

YoY và +53% QoQ) và ghi nhận lỗ ròng 83 tỷ đồng trong kỳ. Lũy 

kế cả năm 2022, TCD ghi nhận doanh thu thuần đạt 2,994 tỷ đồng 

(-5.4% YoY) và lãi ròng đạt 300 tỷ đồng (-4.8% YoY). 

Mảng xây lắp 

Doanh thu mảng xây lắp trong Q4/2022 đạt 538 tỷ đồng (-37% 

YoY và +11% QoQ), giảm mạnh so với cùng kỳ chủ yếu do doanh 

thu xây lắp ghi nhận từ các dự án BĐS giảm mạnh. Nguyên nhân 

chủ yếu đến từ việc tín dụng đối với lĩnh vực BĐS bị siết chặt 

khiến việc triển khai thi công các dự án không đạt tiến độ. 

Doanh thu mảng xây lắp của TCD vẫn chủ yếu đến từ việc thi 

công các dự án BĐS và năng lượng tái tạo trong hệ sinh thái của 

Tập đoàn BCG. 

Biên LNG của mảng xây lắp giảm xuống mức 5.8% so với mức 

6.5% của Q4/2021 do chi phí nguyên vật liệu tăng so với cùng kỳ. 

Mảng đá xây dựng 

Mảng khai thác đá xây dựng (Antraco) của TCD ghi nhận KQKD 

tích cực với doanh thu tăng +38% YoY, đồng thời biên LNG cũng 

cải thiện lên mức 34% so với mức 32.3% của Q4/2021. 

Thu nhập tài chính giảm một nửa so với cùng kỳ, đạt 53 tỷ đồng 

do không ghi nhận cổ tức từ công ty liên kết (66 tỷ đồng) như trong 

Q1/2021. Trong khi đó, chi phí tài chính tăng +134% YoY, chủ yếu 

do chi phí lãi vay tăng +161% YoY và ghi nhận khoản lỗ 97 tỷ đồng 

từ việc thoái vốn khỏi khoản đầu tư tài chính. 

Tại thời điểm cuối năm 2022, tổng nợ vay của TCD đạt gần xấp 

xỉ 2.7 nghìn tỷ đồng (số dư TPDN là 1,473 tỷ đồng), tương ứng 

với hệ số D/E là 0.73x, tăng so với mức 0.5 của Q4/2021 và mức 

0.7x của quý trước. Chúng tôi cho rằng hệ số đòn bẩy tài chính 

của TCD đang ở mức khá cao và cần được theo dõi chặt chẽ. 

Backlog không có biến động đáng kể so với đầu năm 

Giá trị xây lắp chưa thực hiện (Backlog) tính tới thời điểm cuối 

Q1/2023 vào khoảng 9.2 nghìn tỷ đồng và vẫn chủ yếu đến từ các 

dự án BĐS, NLTT trong nội bộ Tập đoàn BCG. 
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Bảng 1: Kết quả kinh doanh Quý 4/2022 

(Tỷ VNĐ) 4Q22 4Q21 YoY 3Q22 QoQ 
Biên LN 

4Q22 4Q21 3Q22 

Doanh thu thuần 1,043 1,010 3% 683 53%       
Lãi gộp 110 111 0% 97 13% 11% 11% 14% 
LN từ HĐKD -6 95 -106% 82 -107% -1% 9% 12% 
EBIT -6 96 -106% 84 -107% -1% 10% 12% 
EBITDA -6 96 -106% 84 -107% -1% 10% 12% 
LNTT -91 63 -244% 57 -259% -9% 6% 8% 
LNST -72 62 -216% 42 -269% -7% 6% 6% 
LNST thuộc về CĐ Cty mẹ -83 51 -262% 36 -330% -8% 5% 5% 

Nguồn: Tracodi 

Cập nhật Đại hội Cổ đông thường niên 2023 

Công ty đặt kế hoạch kinh doanh cho năm 2023 với doanh thu thuần đạt 3,317 tỷ đồng (+13% YoY) và 

LNST đạt 267 tỷ đồng (-25% YoY). Một số nội dung chính khác được Đại hội thông qua: 

 Thông qua kế hoạch trả cổ tức bằng cổ phiếu cho các năm tài chính 2021 và 2022 (thay đổi 

so với kế hoạch trước đó là chi trả một phần cổ tức bằng tiền mặt) với tỷ lệ tương ứng là 7% 

và 8%. Mức chi trả cổ tức cho năm 2023 dự kiến tối thiểu 10% VĐL. Dự kiến chi trả vào Q2 

hoặc Q3/2023. 

 Phát hành 1.6 triệu cổ phần ESOP cho CBCNV. Cổ phần ESOP sẽ bị hạn chế chuyển nhượng 

trong 2 năm. TCD cũng có kế hoạch phát hành ESOP cho CBCNV trong năm 2024 nếu KQKD 

của năm 2023 đạt hoặc vượt kế hoạch và số lượng phát hành tối đa không vượt quá 4 triệu 

cổ phần. 

 Chào bán cho cổ đông hiện hữu với tỷ lệ 1:1, số lượng phát hành là gần 283 triệu cổ phần với 

giá phát hành là 10,000 VNĐ/cp. Dự kiến việc phát hành sẽ diễn ra trong Q4/2023 và VĐL dự 

kiến sau các đợt phát hành là 5,653 tỷ đồng. 

Bảng 2: Kế hoạch kinh doanh năm 2023 

 2022 2023KH %Thay đổi 

Doanh thu thuần                   2,945               3,317  13% 
GVHB                   2,561               2,956  15% 
LN gộp                      384                  361  -6% 
LNTT                          429                  334  -22% 
LNST                      357                  267  -25% 

Nguồn: Tracodi 

Tracodi tiếp tục theo đuổi mục tiêu trở thành một tổng thầu xây dựng có tầm cỡ trong lĩnh vực xây 

dựng tại Việt Nam. Bên cạnh việc tham gia các dự án xây dựng dân dụng và công nghiệp của các 

công ty thành viên trong hệ sinh thái BCG Group, TCD đang trong quá trình nghiên cứu khả thi đầu tư 

xây dựng các dự án hạ tầng giao thông tại khu vực miền Tây và Đông Nam Bộ theo hình thức đối tác 

công tư PPP để tận dụng cơ hội Chính Phủ đẩy mạnh giải ngân cho đầu tư xây dựng hạ tầng giao 

thông. 

Bảng 3: Các dự án hạ tầng giao thông  

Dự án 
Tổng mức 
đầu tư (Tỷ 
VND) 

Chi phí 
xây dựng 
(Tỷ VND) 

Chiều dài 
tuyến 
đường 

Tiến độ 

Đường Cao tốc Gò dầu - Xa 
mát đoạn Gò dầu, TP. Tây 
Ninh 

6,626 3,630 72.4 Đã hoàn thành Pre-FS. Dự kiến T6/2023 
được phê duyệt chủ trương đầu tư. 
Tháng 4/2024 thực hiện lựa chọn NĐT 

Tuyến đường kinh tế Bắc - 
Nam Tỉnh Sóc trăng 
(DT.935C) 

2,257 1,470 39.9 Đang thực hiện Pre-FS 

Nguồn: Tracodi 
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Dự phóng Kết quả kinh doanh năm 2023 

Chúng tôi đưa ra dự phóng KQKD năm 2023 thận trọng hơn so với kế hoạch của Công ty, cụ thể: 

Bảng 4: Dự phóng KQKD năm 2023  

(Tỷ VNĐ) FY2021 FY2022 2023F 

Doanh thu thuần 3,112 2,945 2,143 
Tăng trưởng DTT 9% -5% -27% 

LNG 380 384 305 
Biên LNG 12.2% 13.0% 14.3% 

Thu nhập tài chính 375 598 279 
Chi phí tài chính -299 -343 -175 
SG&A -201 -239 -160 
Thu nhập ròng khác 2 3 0 
LNTT 380 405 249 
LNST 342 334 199 

Tăng trưởng LNST 133% -2% -40% 
EPS (VND) 3,612 1,417 602 

Nguồn: Yuanta VN 

Chúng tôi có quan điểm thận trọng về tiến độ triển khai các dự án BĐS và NLTT của các công ty thành viên trong 

hệ sinh thái BCG Group trong năm 2023 do các nguyên nhân sau: 

 Môi trường lãi suất cao và việc kiểm soát tín dụng đối với lĩnh vực BĐS khiến nhu cầu sở hữu BĐS suy 

yếu, cản trở tiến độ phát triển và mở bán các dự án, đặc biệt đối với phân khúc căn hộ hạng sang và căn 

hộ nghỉ dưỡng mà các công ty thành viên trong BCG Group đang triển khai. 

 Nghị định 08 được ban hành (sửa đổi Nghị định 65) được kỳ vọng sẽ khơi thông cho thị trường trái phiếu 

doanh nghiệp (TPDN). Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng trong ngắn hạn, NĐT cá nhân vẫn giữ tâm lý thận 

trọng đối với việc sở hữu TPDN, khiến cho việc huy động vốn từ TPDN của các chủ đầu tư gặp khó khăn. 

 Quy hoạch điện 08 chưa xác định thời điểm được ban hành khiến cho việc triển khai các dự án NLTT bị 

trì hoãn.  

Chúng tôi dự phóng doanh thu mảng xây lắp giảm -27% YoY, chủ yếu do doanh thu từ các dự án BĐS giảm -39% 

YoY. Trong khi đó, doanh thu từ hoạt động khai thác đá (Antraco) tăng 5% YoY, chủ yếu nhờ giá bán đá xây dựng 

tiếp tục tăng do nhu cầu từ các dự án hạ tầng. 

Tỷ suất LNG cải thiện nhẹ lên mức 14.3% do đóng góp lớn hơn của mảng đá xây dựng trong cơ cấu lợi nhuận 

gộp. 

Thu nhập tài chính ước tính giảm mạnh so với cùng kỳ do thiếu hụt nguồn thu từ các giao dịch M&A và cổ tức từ 

công ty liên kết. Cuối cùng, LNST ước tính đạt 199 tỷ đồng, giảm -40% YoY và EPS tương ứng là 602 đồng. 

Định giá và khuyến nghị 

Chúng tôi sử dụng kết hợp phương pháp định giá P/E và P/B để đưa ra giá mục tiêu cho TCD là 8,111 

VNĐ/cp và đưa ra khuyến nghị NẮM GIỮ đối với cổ phiếu TCD 

EPS dự phóng 2023           602  
P/E mục tiêu 5.0 

BV dự phóng 2023      13,212  
P/B mục tiêu 1.0 

Tỷ trọng P/E và P/B 1:1 

Giá mục tiêu        8,111  

Rủi ro đối với khuyến nghị của chúng tôi: 

 Các chính sách hỗ trợ phát triển và khung pháp lý cho NLTT tiếp tục bị trì hoãn. 

 Thị trường BĐS hồi phục lâu hơn dự kiến. 

 Môi trường lãi suất cao duy trì trong thời gian dài. 

 Giá VLXD biến động mạnh.  
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BÁO CÁO TÀI CHÍNH 

Tỷ VNĐ FY2020 FY2021 FY2022  Tỷ VNĐ FY2020 FY2021 FY2022 

Bảng CĐKT        Báo cáo KQKD       

  + Tiền và tương đương tiền 165 290 207  Doanh thu thuần 2,853 3,112 2,945 

  + Đầu tư tài chính ngắn hạn 14 981 16  GVHB -2,479 -2,732 -2,561 

  + Phải thu ngắn hạn 3,453 1,997 5,438  Lãi gộp 373 380 384 

  + Hàng tồn kho 737 504 457  Thu nhập tài chính 174 375 598 

  + Tài sản ngắn hạn khác 53 11 7  Chi phí tài chính -173 -299 -343 

Tổng tài sản ngắn hạn 4,421 3,782 6,125  Thu nhập từ công ty liên kết 0 0 0 

  + Phải thu dài hạn 720 654 1,534  Chi phí bán hàng -109 -70 -92 

  + TSCĐ 62 58 50  Chi phí quản lý -118 -131 -147 

  + Tài sản đầu tư 0 0 0  Lợi nhuận từ HĐKD 182 378 402 

  + Tài sản dở dang dài hạn 0 1 0  Thu nhập ròng khác -4 2 3 

  + Đầu tư dài hạn 1,017 1,256 2,118  LNTT 178 380 405 

  + Tài sản dài hạn khác 19 26 15  LNST 147 342 334 

Tổng tài sản dài hạn 1,818 1,994 3,718  LNST thuộc vể CĐ Cty mẹ 123 315 300 

Tổng tài sản 6,239 5,776 9,842  Lợi ích của CĐ thiểu số 24 27 34 

  + Nợ ngắn hạn 4,340 3,510 4,377          

  Trong đó: Nợ ngắn hạn 994 586 1,185  EPS cơ bản (VNĐ) 2,805 3,612 1,417 

  + Nợ dài hạn 1,238 990 1,846  GTSS/cp (VNĐ) 13,081 14,102 14,518 

  Trong đó: Nợ dài hạn 72 57 1,476  Cổ tức (VNĐ/cp) 0 0 0 

Tổng nợ 5,578 4,500 6,223  EBIT 252 491 587 

  + Vốn góp 473 872 2,444  EBITDA 274 513 609 

  + Thặng dự vốn cổ phần 0 0 550          

  + Lợi nhuận chưa phân phối 144 356 553  Tăng trưởng       

  + Vốn/quỹ khác 44 48 73  Doanh thu 67.7% 9.1% -5.4% 

Vốn chủ sở hữu 661 1,276 3,619  EBITDA 60.5% 87.5% 18.7% 

Tổng nguồn vốn 6,239 5,776 9,842  EBIT 70.5% 94.5% 19.5% 

     Lãi ròng 54.5% 133.3% -2.5% 

Dòng tiền        VCSH 19.7% 92.9% 183.6% 

Dòng tiền từ HĐKD -208 124 124  Vốn điều lệ 11.8% 84.4% 180.3% 

Dòng tiền từ HĐĐT -368 -108 -108  Tổng tài sản 222.4% -7.4% 70.4% 

Dòng tiền từ HĐTC 712 108 108          

Lưu chuyển tiền thuần 136 125 125  Định giá       

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 29 165 165  P/E 3.6 2.4 8.2 

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 165 290 290  P/B 0.8 0.6 0.8 

         P/Doanh thu    

Chỉ số thanh khoản        Tỷ suất cổ tức 0.0% 0.0% 0.0% 

Hệ số thanh toán hiện hành 1.02 1.08 1.40  EV/EBITDA 5.0 0.2 8.7 

Hệ số thanh toán nhanh 0.84 0.93 1.29  EV/Doanh thu 0.5 0.0 1.8 

Chỉ số tiền mặt 0.04 0.36 0.05          

Nợ ròng/EBITDA 2.17 1.22 2.30  Chỉ số hiệu quả hoạt động    

Chỉ số bao lãi 3.39 4.42 3.23  Biên lãi gộp 13.1% 12.2% 13.0% 

Số ngày phải thu 53.3 61.2 109.5  Biên LN từ HĐKD 9.0% 15.7% 19.8% 

Số ngày phải trả 117.5 140.6 115.9  Biên lãi ròng 5.1% 11.0% 11.3% 

Số ngày tồn kho 69.2 82.9 68.4  Chi phí bán hàng/DT thuần 3.8% 2.2% 3.1% 

         Chi phí quản lý/DT thuần 4.1% 4.2% 5.0% 

Cấu trúc vốn        ROE 24.2% 35.3% 13.6% 

VCSH/TTS 0.11 0.22 0.37  ROA 3.6% 5.7% 4.3% 

Nợ/TTS 0.89 0.78 0.63  ROIC 16.0% 24.3% 11.8% 

Nợ/VCSH 8.43 3.53 1.72      

Nợ vay/VCSH 1.61 0.50 0.74      

Nợ ngắn hạn/VCSH 1.50 0.46 0.33      
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