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Dưới đây là những thông tin chính được ghi nhận tại ĐHCĐ FY20 của Ricons: 

▪ Ricons công bố KQKD cả năm 2019 suy giảm với doanh thu và LNST giảm lần 

lượt còn 8.752,3 tỷ đồng (-5,9% y/y) và 358 tỷ đồng (-16.5% y/y); chúng tôi cho 

rằng kết quả này vẫn đáng khích lệ hơn so với các đối thủ trong ngành như 

CTD (LN ròng: -52,9% y/y); HBC (LN ròng: -34,4% y/y). Mảng xây dựng vẫn là 

mảng đóng góp cốt lõi vào KQKD (90,9%/ 88,7% vào DT thuần/ LN gộp FY19). 
 

▪ Ricons thận trọng đặt mục tiêu kinh doanh cho cả năm 2020, dự kiến đạt doanh 

thu thuần 7,5 nghìn tỷ (-14,3% y/y) và LNST sau lợi ích CĐTS đạt 250 tỷ đồng 

(-30,4% y/y). Trong đó, mảng xây dựng vẫn được xem là mảng kinh doanh cốt 

lõi đóng góp vào doa (7,0 nghìn tỷ; -12,0% y/y; 93,3% DT thuần FY20). Chúng 

tôi tin rằng KHKD năm 2020 của Ricons là hợp lý dựa trên kế quả kinh doanh 

khả quan trong Quý 1 (DT thuần/LN: 1,1 nghìn tỷ/ 32,7 tỷ đồng) và giá trị 

backlog chuyển tiếp là 6,5 nghìn tỷ.  
 

▪ Ricons không còn là nhà thầu phụ của CTD. BLĐ khẳng định RIcons đã không 

nhận bất kỳ công trình nào từ CTD kể từ cuối năm 2019. Chúng tôi tin rằng 

bước đi này sẽ loại bỏ những vẫn để trong quản trị doanh nghiệp dù thu nhập 

trong ngắn hạn bị giảm sút. 
 

▪ Chúng tôi nhận thấy tiềm năng vượt kế hoạch kinh doanh năm 2020 của Công 

ty, nếu 1) Chính phủ hỗ trợ các nhà phát triển BĐS tái khởi động các dự án và 

2) Chính phủ nới lỏng việc kiểm soát biên giới, cho phép các nhà sản xuất 

nước ngoài vào Việt Nam, đẩy nhanh xu hướng tái phân bổ sản xuất từ Trung 

Quốc sang Việt Nam. 
 

▪ Cổ đông thông qua cổ tức tiền mặt năm 2019 là 2.000 đồng/cp, thực hiện chi 

trả trong 4Q20. Cổ tức tiền mặt FY20 dự kiến không đổi, 2.000 đồng/cp. 
 

▪ Cổ đông cũng thông qua các mốc thời gian niêm yết trên sàn HOSE. Cụ thể, 

hạn chót chấp thuận niêm yết là 31/12/2020 và hạn chót ngày niêm yết trên 

sàn HOSE là 28/02/2021. Việc niêm yếu trên HOSE sẽ giúp Công ty củng cố 

thương hiệu doanh nghiệp, tính minh bạch và dễ tiếp cận nguồn vốn hơn.   

Quan điểm đầu tư: Trong khi các doanh nghiệp lớn trong ngành như CTD hay 

HBC đang gặp khó khăn với triển vọng tăng trưởng kinh doanh, chúng tôi tin rằng 

Ricons được trang bị tốt để vượt trội hơn đối, mở rộng thêm thị phần nhờ những 

lợi thế cạnh tranh sau: 1) Củng cố tài sản thương hiệu (top 3 nhà thầu lớn nhất; 

hơn 15 năm hoạt động) và mối quan hệ chặt chẽ với các nhà phát triển dự án khu 

dân cư và khu công nghiệp; 2) Chuỗi giá trị tích hợp cao từ kinh doanh vật liệu, 

tư vấn xây dựng, thiết kế, thi công, môi giới BĐS cho đến dịch vụ quản lý BĐS, 

sẽ giúp gia tăng khả năng cạnh tranh đấu thầu và lợi nhuận cho công ty; 3) Bảng 

cân đối kế toán mạnh là điều kiện tiên quyết giúp chiếm lĩnh nhiều thị phần hơn 

trong môi trường đầy cạnh tranh, cho phép công ty không phải chịu gánh nặng 

chi phí lãi vay đồng thời nắm bắt mọi cơ hội đầu tư để hợp tác với các nhà phát 

triển BĐS để không chỉ tối thiểu áp lực cạnh tranh mà còn thúc đẩy lợi nhuận. Dù 

KQKD tăng trưởng nhanh chóng, kết quả hoạt động năm 2019 của Ricons (DT 

thuần/LN: 8,8 nghìn tỷ/358 tỷ đồng) vẫn còn kém xa CTD (DT thuần/LN: 23,7 

nghìn tỷ/ 711 tỷ đồng) và HBC (DT thuần/LN: 18,6 nghìn tỷ/ 407 tỷ đồng), tạo dư 

địa tăng trưởng trong tương lai.  
 

Giả định Ricons hoàn thành mục tiêu kinh doanh năm 2020, EPS FY20 ước tính 

đạt 7.890,7 đồng/cp. Giá cổ phiếu trên sàn OTC hiện phúc hồi tốt, đạt 65.000 

đồng/cp - Ricons hiện giao dịch tại mức P/E forward năm FY20 là 8,2 lần  

Khuyến nghị N/A  

Giá kỳ vọng (VNĐ) N/A  

Giá thị trường (08/06/2020) 65,000  

Lợi nhuận kỳ vọng N/A  
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KQKD FY19 giảm nhưng vẫn đáng khích lệ… 

Ricons công bố KQKD 2019 giảm tốc khi doanh thu và LNST giảm lần lượt còn 8.752,3 tỷ 

đồng (-5,9% y/y) và 358 tỷ đồng (-16,5% y/y). Theo đó, Công ty đã hoàn thành 79,6%/ 75,4% mục 

tiêu DT thuần/lợi nhuận năm 2019. Từ kết quả này, Ricons ghi nhận tốc độ tăng trưởng kép doanh 

thu thuần/lợi nhuận giai đoạn FY14-19 lần lượt là 40,7%/ 54,5%. Trong môi trường xây dựng ngày 

càng nhiều thách thức, chúng tôi đánh giá Ricons vẫn đáng khích lệ hơn với các công ty trong 

ngành, như CTD (DT thuần: -16,9% y/y; LNST sau CĐTS: -52,9% y/y); và HBC (DT thuần: +1,9% 

y/y; LNST sau CĐTS: -34,4% y/y). Cơ cấu doanh thu năm 2019 cho thấy mảng xây dựng vẫn đóng 

góp nhiều nhất vào doanh thu công ty (90,9% DT thuần; 88,7% LN gộp). Mảng VLXD đóng góp lần 

lượt 8,6%/ 7,6% vào DT thuần/LN gộp năm 2019. Phần 0,5% còn lại trong doanh thu thuần đến từ 

mảng kinh doanh BĐS và dịch vụ cho thuê, có BLN tốt, đóng góp 3,7% lợi nhuận gộp năm 2019. 

 Hình 1: Cơ cấu doanh thu Ricons 
GĐ FY17-19: 

 Hình 2: Cơ cấu LN gộp Ricons 
GĐ FY17-19: 

 Hình 3: BLN gộp của Ricons 
theo phân khúc GĐ FY17-19: 

 

 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty; BVSC  Nguồn: Dữ liệu công ty; BVSC  Nguồn: Dữ liệu công ty; BVSC 
 

 

… chủ yếu nhờ các lợi thế cạnh tranh 

Theo BVSC, KQKD FY19 vẫn đáng khích lệ nhờ các lợi thế cạnh tranh của Công ty: 1) Thương hiệu 

hàng đầu cùng với mối quan hệ chặt chẽ với các nhà phát triển BĐS; 2) Chuỗi giá trị dọc tích hợp 

cao; và 3) Bảng CĐKT mạnh nhằm trang bị tốt nhất để vượt trội hơn so với đối thủ. 

▪ Tài sản thương hiệu hàng đầu (hơn 15 năm hoạt động; top 3 nhà thầu trong nước) và mối 

quan hệ chặt chẽ với những nhà phát triển BĐS hàng đầu về dự án KDC và KCN. 

▪ Chuỗi giá trị tích hợp cao từ kinh doanh vật liệu xây dựng, tư vấn xây dựng, thiết kế, thi 

công, môi giới BĐS cho đến dịch vụ quản lý BĐS sẽ nâng cao khả năng cạnh tranh và lợi 

nhuận cho công ty.  

▪ Bảng CĐKT mạnh nhằm trang để nổi bật hơn đối thủ trên thị trường đầy tính cạnh 

tranh, đặc biệt trong bối cảnh Covid-19 gây nhiều trở ngại, nhằm chiếm lĩnh nhiều thị phần 
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hơn trong tương lai. Cụ thể, Ricons không phải chịu rủi gánh nặng chi phí lãi vay trong khi 

các doanh nghiệp khác đang phải đối mặt như HBC và FCN. Chúng tôi hiểu rằng việc HBC 

và FNC sử dụng đòn bẩy đẽ hỗ trợ tăng trưởng doanh thu có thể hiệu quả trong một môi 

trường thuận lợi. Tuy nhiên cũng có thể ăn mòn LN trong bối cảnh khó khăn. Hơn nữa, khi 

các công ty với vị thế tiền mặt dồi dào cho công ty nguồn thu nhập lãi khá tốt, điều này 

chũng cho phép công ty tham gia đầu tư vào các dự án BĐS, không chỉ tối thiểu áp lực cạnh 

tranh mà còn tạo ra nguồn lợi nhuận khá cao từ đầu tư để hỗ trợ tăng trưởng LNST.  

Những lợi thế cạnh tranh này càng chứng minh sức chống chịu mạnh mẽ của Công ty đặc biệt là 

trong bối cảnh dịch bệnh gây nhiều khó khăn. Dù thực tế Q1 là mùa kinh doanh thấp điểm của thị 

trường xây dựng, KQKD 1Q20 của Ricons vẫn rất đáng khích lệ khi LNST tăng trưởng nhẹ một chữ 

số, đạt 32,7 tỷ đồng (+2,0% y/y) so với CTD (-34,6% y/y); và HBC (-95,5% y/y). 

 

KHKD cả năm 2020 khả thi; hiện diện tiềm năng vượt kế hoạch 

Cho cả năm 2020, Ricons đặt mục tiêu kinh doanh thận trọng với doanh thu thuần đạt 7.500 

tỷ đồng (-14,3% y/y) và LNST sau lợi ích CĐTS đạt 250 tỷ đồng (-30,4% y/y). Chúng tôi tóm tắt 

một số ý chính trong KHKD cả năm 2020 như sau: 

▪ Mảng xây dựng tiếp tục là nhân tố cốt lõi đóng góp vào doanh thu công ty, đóng góp 7,0 nghìn 

tỷ (-12,0% y/y; 93,3% doanh thu FY20). Hai mảng khác dự kiến giảm còn 500 tỷ đồng (-37,3 

y/y) từ mức 798 tỷ đồng trong FY19. 

▪ Chúng tôi tin rằng mục tiêu cả năm 2020 mà Công ty đặt ra là hợp lý ở thời điểm hiện tại nhờ 

những kết quả tích cực đạt được trong Quý 1 (DT thuần: 1.092,0 tỷ đồng; LNST sau CĐTS: 

32,7 tỷ đồng), giá trị backlog hiện đang là 6,5 nghìn tỷ. Tuy nhiên chúng tôi cũng nhận thấy tiềm 

vượt kế hoạch kinh doanh của Công ty trong năm 2020, nếu 1) Chính phủ hỗ trợ các nhà phát 

triển BĐS tái khởi động một số dự án, cho phép công ty thi công một số dự án quy mô lớn đã 

được ký kết nhưng bị tạm ngưng; và 2) Việt Nam đã nới lỏng việc kiểm soát biên giới nghiêm 

ngặt – Theo BLĐ, trước đại dịch COVID-19, một số nhà sản xuất nước ngoài đang tiếp cận 

Ricons để phát triển các khu công nghiệp tại Việt Nam, tuy nhiên hiện tại vẫn chưa tiến triển 

nhiều do tình hình quản lý biên giới vẫn còn rất nghiêm ngặt. BLĐ cũng khẳng định việc nới lỏng 

biên giới sẽ thúc đầy khả năng thâm nhập vào mảng công nhiệp của Ricons và từ đó hỗ trợ triển 

vọng tăng trưởng kinh doanh cho công ty trong năm nay. 

▪ Ricons không còn là nhà thầu phụ của CTD. CTD là một trong những cổ đông lớn của công ty, 

đã thất bại trong việc sát nhập Ricons trong ĐHCĐ năm ngoái do Kustocem (Cổ đông lớn của 

CTD; nắm 17,55% cổ phần CTD) phản đối. Theo Ricons, Công ty đã không nhận bất kỳ dự án 

nào từ CTD kể từ cuối năm 2019, hay là nhà thầu phụ của CTD, điều này được dự đoán sẽ tác 

động không đáng kể lên triển vọng kinh doanh sắp tới của Công ty nhờ 1) Cơ sở khách hàng 

trung thành; 2) Tài sản thương hiệu củng cố cùng mối quan hệ chặt chẽ với các nhà phát triển 

BĐS; 3) Chuỗi giá trị tích hợp cao; và 4) Tiềm lực tài chính mạnh. Chúng tôi cho rằng đây là 

động thái tích cực nhằm loại bỏ những vấn đề quản trị không mong muốn, theo đó Công ty phải 
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hi sinh một ít doanh thu/ lợi nhuận trong ngắn hạn. Tóm lại, BLĐ khá tự tin sẽ hoàn thành kế 

hoạch năm 2020 và kỳ vọng thị trường xây dựng sẽ phục hồi tốt từ giữa năm 2021. 

  

 
Phát triển khác: 

Chính sách cổ tức tiền mặt FY19/20 được chấp thuận. Cổ đông đồng ý chi trả cổ tức tiền mặt 

năm 2019 là 2.000 đồng/cp (tỷ lệ chi trả 18,1%; tiến hành trong Quý 4 2020), thấp hơn mức ban đầu 

là 3.000 đồng/cp được thông qua tại ĐHCĐ 2019 hay 2018 là 5.000/cp (tỷ lệ chi trả 38,2%). Cổ tức 

tiền mặt FY20 dự kiến không đổi ở mức 2.000 đồng/cp. Cho năm 2020, BLĐ dự kiến không có kế 

hoạch tăng vốn và tin rằng công ty sẽ quản lý nguồn vốn hiện tại để hoàn thành kế hoạch kinh doanh 

cả năm 2020. 

 Quyết định thời hạn niêm yết lên sàn HOSE. Ricons đã lên kế hoạch và dự định niêm yết lên sàn 

HOSE trong 2 năm qua nhưng vẫn không có tiến triển gì rõ rệt. Tại ĐHCĐ năm 2020, cổ đông yêu 

cầu BLĐ làm rõ các mốc thời gian trong kế hoạch niêm yết của Công ty (thời gian chấp thuận niêm 

yết trên HOSE và hạn chót niêm yết lần lượt vào cuối năm 2020 và cuối tháng 2 2021), tờ trình cuối 

cùng được tất cả cổ đông thông qua. Theo BVSC, việc chuyển từ sàn OTC sang HOSE sẽ giúp 

công ty củng cố thương hiệu doanh nghiệp, tính minh bạch và dễ dàng tiếp cận nguồn vốn hỗ trợ 

triển vọng tăng trưởng kinh doanh và hoàn thành hơn nữa chuỗi giá trị. 

 
Quan điểm đầu tư:  

Trong khi các doanh nghiệp lớn trong ngành như CTD hay HBC đang gặp khó khăn với triển vọng 

kinh doanh, chúng tôi tin rằng Ricons được trang bị tốt để vượt trội hơn đối thủ và mở rộng thêm thị 

phần nhờ những lợi thế cạnh tranh sau: 1) Củng cố tài sản thương hiệu (top 3 nhà thầu lớn nhất; 

hơn 15 năm hoạt động) và mối quan hệ chặt chẽ với các nhà phát triển dự án khu dân cư và khu 

công nghiệp; 2) Chuỗi giá trị tích hợp cao từ kinh doanh vật liệu, tư vấn xây dựng, thiết kế, thi công, 

môi giới BĐS cho đến dịch vụ quản lý BĐS, sẽ giúp gia tăng khả năng cạnh tranh và lợi nhuận cho 

công ty; 3) Bảng cân đối kế toán mạnh là chìa khóa giúp chiếm lĩnh nhiều thị phần hơn trong môi 

trường đầy cạnh tranh, cho phép công ty không phải chịu gánh nặng chi phí lãi vay đồng thời nắm 

bắt mọi cơ hội đầu tư để hợp tác với các nhà phát triển BĐS để không chỉ tối thiểu áp lực cạnh tranh 

mà còn thúc đẩy lợi nhuận. Dù KQKD tăng trưởng nhanh chóng, kết quả hoạt động năm 2019 của 

Ricons (DT thuần/LN: 8,8 nghìn tỷ/358 tỷ đồng) vẫn còn kém xa CTD (DT thuần/LN: 23,7 nghìn tỷ/ 

711 tỷ đồng) và HBC (DT thuần/LN: 18,6 nghìn tỷ/ 407 tỷ đồng), cho thấy dư địa tăng trưởng trong 

tương lai.  

Giả định Ricons hoàn thành mục tiêu kinh doanh năm 2020, EPS FY20 ước tính đạt 7.890,7 đồng/cp. 

Giá cổ phiếu trên sàn OTC hiện hồi phục tốt lên mức 65.000 đồng/cp - Ricons hiện giao dịch tại mức 

P/E forward năm 2020 là 8,2 lần.  
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TUYÊN BỐ TRÁCH NHIỆM 

 

Tôi, chuyên viên Trần Đăng Mạnh, xin khẳng định hoàn toàn trung thực và không có động cơ cá nhân khi thực hiện báo cáo này. Tất cả 

những thông tin nêu trong báo cáo này được thu thập từ những nguồn tin cậy và đã được tôi xem xét cẩn thận. Tuy nhiên, tôi không 

đảm bảo tính đầy đủ cũng như chính xác tuyệt đối của những thông tin nêu trên. Các quan điểm, nhận địnhtrong báo cáo này chỉ là quan 

điểm riêng của cá nhân tôi mà không hàm ý chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Báo cáo chỉ nhằm mục 

đích cung cấp thông tin và nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như một nguồn tham khảo. Cá nhân tôi cũng như Công 

ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt sẽ không chịu bất kỳ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến trong 

báo cáo này về những tổn thất có thể xảy ra khi đầu tư hoặc những thông tin sai lệch về doanh nghiệp. 

Báo cáo này là một phần tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt, tất cả những hành vi sao chép, trích dẫn một phần hay 

toàn bộ báo cáo này phải được sự đồng ý của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt. 
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