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Tổng Công ty Cổ phần Đầu tư Phát triển Xây 

dựng 
(DIG VN) 

Tiềm năng từ quỹ đất lớn 

Quan điểm đầu tư  

DIG có quỹ đất lớn với tính pháp lý chắc chắn, tuy nhiên công ty đang gặp vấn đề trong 
việc chuyển quỹ đất lớn này thành lợi nhuận hàng năm cho cổ đông. Nguyên nhân 
chính trong giai đoạn vừa qua là các vấn đề liên quan đến tiến độ bồi thường GPMB. 
Chúng tôi sử dụng phương pháp P/B và RNAV để xác định giá trị hợp lý 1 cổ phần của 
DIG ở mức 15.400 đ/cp. 

Doanh nghiệp thuộc nhóm vay nợ thấp trong ngành 

Từ năm 2015 đến 2019, DIG đã có giai đoạn tăng trưởng ấn tượng với mức tăng 
trưởng doanh thu kép trung bình 33%/năm, LNST tăng 39 lần. Những cải thiện trong 
hoạt động kinh doanh đã giúp tình hình tài chính DIG cải thiện, hệ số nợ vay/ Vốn chủ 
sỡ hữu (VCSH) đã giảm liên tục từ mức 0,62 lần trong năm 2016 về mức 0,32 lần vào 
cuối 2019. Với mức trên, DIG thuộc nhóm các doanh nghiệp có tài chính lành mạnh, 
tình hình đòn bẩy thấp nhất ngành. 

Kế hoạch 2020 thận trọng và khả thi 

Năm 2020, công ty đặt kế hoạch kinh doanh với doanh thu hợp nhất đạt 2.500 tỷ đồng, 
tăng 5,8% so với thực hiện năm 2019, lợi nhuận trước thuế hợp nhất đạt 650 tỷ đồng, 
tăng 37,9% so với thực hiện 2019. So với đầu năm, DIG đã điều chỉnh giảm kế hoạch 
kinh doanh sau khi ban giám đốc thực hiện đánh giá lại mức độ chắc chắn của các dự 
án tại Hậu Giang và Hà Nam.  

Với danh mục dự án và nguồn thu hiện tại, chúng tôi đánh giá cao khả năng DIG sẽ 
hoàn thành kế hoạch 2020. Trong điều kiện thuận lợi, các dự án Hậu Giang và Lam Hạ 
đóng góp doanh thu cho năm 2020 thì DIG hoàn toàn có thể vượt kế hoạch trên. 

Năm 2020 DIG thực hiện tái cấu trúc công ty với 2 mảng chính là Bất động 

sản dân cư và du lịch 

Công ty hiện có quỹ đất (bao gồm cả hợp tác và tự triển khai) đến hơn 1.600 ha, trong 

đó các dự án được chia ra thành 2 loại là: (1) Bất động sản dân cư với 1.303 ha; (2) Bất 

động sản nghỉ dưỡng 330 ha. Các dự án tập trung tại các tỉnh ven Hà Nội, TP HCM, 

Cần Thơ và quan trọng là tính pháp lý các dự án chắc chắn. Để triển khai hiệu quả hơn, 

từ năm 2020, DIG sẽ thay đổi, hoạt động theo mô hình Tập đoàn với 2 lĩnh vực chính là 

Bất động sản và Du lịch. Công ty sẽ lập – Công ty TNHH Du Lịch DIC để quản lý khối du 

lịch, hướng đến việc thành lập Tổng công ty Du lịch trực thuộc tập đoàn. 

Rủi ro 

Các rủi ro quan trọng mà DIG đang gặp phải trong giai đoạn hiện nay theo chúng tôi là 

các vấn đề sau: (1) Giá đất vùng ven tăng gây khó khăn trong việc đền bù GPMB, làm 

chậm tiến độ các dự án; (2) Mảng du lịch đang đối mặt với khó khăn từ Covid-19; (3) 

Rủi ro vĩ mô có thể ảnh hưởng đến doanh thu và lợi nhuận công ty trong những năm 

tiếp theo. 

Định giá 

Chúng tôi sử dụng phương pháp P/B và RNAV với tỷ trọng các phương pháp lần lượt là 
30% và 70% để xác định giá trị hợp lý của DIG, theo đó giá trị hợp lý cổ phiếu DIG ở 
mức 15.400 đ/cp. 

Bất động sản 

Báo cáo cập nhật 

Ngày 29 tháng 6 năm 2020 

 

Khuyến nghị Mua 

Giá mục tiêu (12 tháng) 15.400 

Giá hiện tại (28/04/20) 12.150 

Lợi nhuận kỳ vọng +27,2% 

  

Lợi nhuận sau thuế (20F, tỷ đồng) 520 

Kỳ vọng thị trường (20F, tỷ đồng) NA 

Tăng trưởng EPS (20F, %) 31,6 

Tăng trưởng EPS thị trường (20F, %) -5 

P/E (20F, x) 7,1 

P/E thị trường (20F, x) 13,7 

VN-INDEX 829 

Vốn hoá (tỷ đồng) 3.726 

SLCP đang lưu hành (triệu cp) 307 

Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 72,6 

Tỷ lệ sở hữu của NĐTNN (%) 34,4 

Beta (12M) 1,0 

Giá thấp nhất 52 tuần 9.820 

Giá cao nhất 52 tuần 15.300 

(%) 1 tháng 6 tháng 12 tháng 

Tuyệt đối 0,4 -12,0 -5,5 

Tương đối 1,9 -0,6 4,8 
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Năm tài chính (31/12)  2015 2016 2017 2018 2019 2020(F) 

Doanh thu (VNDbn)   655   1.152   1.594   2.345   2.116  2.500 

Lãi gộp (Vbn)   (5) 319 392 565  641   750 

Biên lãi gộp (%)   (0.8)  28  25 24 30 30 

LNST (VNDbn)   10   58   196   324   391  520 

EPS (VND)   35   198   688   1.135   1.286  1.693 

ROE (%)   0,4   2,0   6,8   10,5   10,4  13,8 

P/E (x)   206,8   33,6   26,0   12,6   10,7  7,1 

P/B (x)   0,7   0,7   1,7   1,2   1,1  0,8 

Cổ tức/ Thị giá (%)  N/A N/A  2,2   2,7   4,8  N/A 

Ghi chú: Lợi nhuận sau thuế là lợi nhuận sau khi trừ lợi ích cổ đông thiểu số 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, ước tính của Phòng Phân tích MASVN 
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Cơ cấu cổ đông và quỹ đất của doanh nghiệp 

DIG được nhiều quỹ quan tâm nhưng chưa có nhóm nào nắm chi phối 

Cơ cấu cổ đông DIG hiện nay tổng sở hữu các cổ đông lớn sở hữu trên 5% công ty hiện chiếm 

47,54%, trong đó 2 cổ đông nước ngoài là Amersham Industries Limited thuộc quản lý của quỹ 

Dragon Capital sở hữu 10,99% và CTCP TaeKwang Vina Industrial là đối tác Hàn Quốc sở hữu 

10,3%. Các cổ đông lớn trong nước bao gồm CTCP chứng khoán Bản Việt sở hữu 8,9%, CTCP 

Đầu tư Phát triển Thiên Tân là cổ đông liên quan đến nội bộ DIG sở hữu 6,35%, Ông Nguyễn 

Thiện Tuấn – Chủ tịch HĐQT và nhóm cổ đông liên quan sở hữu tổng cộng 11,07% (xem hình 1) 

Cơ cấu cổ đông trên cho thấy các cổ đông lớn hiện chưa nhóm nào đủ các tỷ lệ quan trọng như: 

Phủ quyết (35%), thông qua quyết định thông thường (51%) và thông qua các quyết định quan 

trọng (65%).  

Hình 1: Cơ cấu cổ đông 
 

Nguồn: DIG, phòng phân tích Mirae Asset tổng hợp 

Quỹ đất lớn tại các khu vực ven Hà Nội và TP HCM, tình trạng pháp lý rõ ràng  

Quỹ đất DIG chia làm 2 loại sản phẩm chính:  

− Bất động sản dân cư, bao gốm các dự án căn hộ và đất nền, tổng diện tích các dự án do 
công ty trực tiếp triển khai và hợp tác lên đến 1.303,7 ha. Tập trung chính ở các khu vực 
như Vũng Tàu, Đồng Nai, Hậu Giang, Vĩnh Phúc và Hà Nam (cách Hà Nội 30 – 40 km) (xem 
Bảng 1). Đây được xem là các khu vực có nhiều tiềm năng phát triển cùng với sự phát triển 
của các đô thị như Hà Nội, TP HCM và Cần Thơ. Pháp lý các dự án được DIG triển khai 
chắc chắn, quỹ đất được hình thành từ lâu nên giá thành đầu tư ở mức thấp. 

− Bất động sản du lịch: với các dự án đảng cấp 4 – 5 sao đang được khai thác đã được đưa 
vào khai thác tại Vũng Tàu, Vĩnh Phúc (xem bảng 2), DIG cũng xác định chiến lược triển 
khai các dự án du lịch nghỉ dưỡng cao cấp, tiêu chuẩn quốc tế. DIG có kế hoạch tiếp tục 
phát triển mảng này với 2 dự án lớn là Mũi Nghinh Phong – Vũng tàu có quy mô 13,8 ha và 
dự án du lịch tại xã Ba Sao, Hà Nam (Khu vực Chùa Hương, Hà Nội) với quy mô hơn 300 
ha. 
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Bảng 1: Các dự án bất động sản dân cư 

Tỉnh Tên dự án Diện 
tích đất 

(ha) 

Sản phẩm Pháp lý 

Vũng tàu 

Vũng Tàu Gateway 2,2 Căn hộ 
Đã xây dựng xong, 
đang hoàn thiện 

DIC Phoenix 2,7 Căn hộ 
Đã xây dựng xong, 
đang hoàn thiện 

CSJ (Khu phức hợp 
Capsaintjacques) 

1 Căn hộ 
Toàn bộ dự án là đất 
sạch 

KĐT Bắc Vũng Tàu 90,5 Căn hộ, đất nền 
Được phê duyệt đầu 
tư, đang thỏa thuận 
đền bù 

Dự án KDC trung tâm Chí Linh 99,75 Căn hộ, đất nền 

Đã đền bù 71,67 ha, 
đã đầu tư xây dựng 
hoàn chỉnh hạ tầng kĩ 
thuật trên diện tích đã 
đền bù 

Đồng Nai 

KDC Hiệp Phước 21,55 Đất nền 
Đã đền bù 19,5/21,55 
ha 

Dự án Đại Phước 464 Đất nền 

Đã hoàn thành công 
tác đền bù, giải phóng 
mặt bằng và nộp 100% 
tiền sử dụng đất 

Dự án Long Tân 332 Đất nền 

Được phê duyệt đầu 
tư, đã đền bù 120 ha 

Hậu Giang Dự án Vị Thanh 83,46 Đất nền 

Đã đền bù 54,97/83,46 
ha, đang thi công san 
nền, dự kiến mở bán 
trong năm 2020 

Vĩnh Phúc Dự án Nam Vĩnh Yên 193 Đất nền 

- Đền bù 186,8/ 193 ha 
- Đã bán 1280 lô Phân 
khu 1 
- Triển khai đầu tư 
phân khu 2, 3, 

Hà Nam Lam Hạ 13,55 Đất nền 
Được phê duyệt đầu 
tư, đang thỏa thuận 
đền bù 

Tổng cộng  1.303,7   

Nguồn: DIG, phòng phân tích Mirae Asset tổng hợp 

Bảng 2: Các dự án bất động sản du lịch 

Tên dự án Địa điểm 
Diện tích  

(m2) 
Tình Trạng 

DIC The Landmark Residence Vũng Tàu 4.000 Đang khai thác 

Tổ hợp khách sạn DIC Star Nam Vĩnh 
Yên 

Vĩnh Phúc 25.261 Đang khai thác 

Pullman Hotel & Resort Vũng Tàu Vũng Tàu 29.300 Đang khai thác 

DIC WONDER WORLD HÀ NAM Xã Ba Sao, Hà Nam 3.070.000 Đang thực hiện đầu tư 

Dự án Mũi Nghinh Phong Vũng Tàu 138.000 
Dự kiến đấu giá trong 

năm 2020 

Tổng cộng  3.266.561  
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Tình hình hoạt động kinh doanh 

Vượt qua giai đoạn khó khăn, DIG hiện có tình hình tài chính ổn định 

Hoạt động kinh doanh của DIG đã trải qua giai đoạn khó khăn nhất vào năm 2015, khi doanh thu 
và LNST của công ty rơi xuống lần lượt 692 tỷ đồng và 10 tỷ đồng. Từ 2016, doanh thu và LNST 
đã tăng trưởng ấn tượng và xu hướng tích cực này tiếp tục được duy trì đến năm 2019 (xem hình 
2). Từ 2015 đến 2019, doanh thu DIG đã trưởng kép trung bình 33%/năm, trong khi đó LNST đã 
tăng 39 lần. Kết thúc 2019, DIG ghi nhận mức EPS đạt 1.286 đồng/cp, ROE đạt mức 10,82%, 
ROA đạt 5,20%. 

Hình 2: Kết quả kinh doanh 2014 – 2019 

Nguồn: Fiinpro, Phòng phân tích Mirae asset tổng hợp 

Những cải thiện trong hoạt động kinh doanh đã giúp tình hình tài chính DIG cải thiện, hệ số nợ 
vay/ Vốn chủ sỡ hữu (VCSH) đã giảm liên tục từ mức 0,62 lần trong năm 2016 về mức 0,32 lần 
vào cuối 2019. Trong khi hệ nó Nợ/ VCSH vẫn duy trì ổn định ở mức trên 1 lần, thể hiện các 
khoản nợ không phát sinh lãi của DIG vẫn cao, với doanh nghiệp bất động sản thì các khoản nợ 
này có tính chất là những khoản trả tiền trước của người mua nhà hoặc các khoản đặt cọc của 
đối tác liên quan đến việc triển khai các dự án bất động sản. 

Đến cuối 2019, DIG thuộc nhóm các doanh nghiệp có tỷ lệ vay nợ thấp trong ngành bất động sản 
dân dụng (hình 4). 

Hình 3: Đòn bẩy tài chính của công ty Hình 4: So sánh Nợ vay/ VCSH với các công ty trong ngành 

  

Nguồn: DIG Nguồn: Fiinpro, phòng phân tích Mirae Asset tổng hợp 

Kế hoạch 2020 thận trọng trong bối cảnh dịch bệnh 

Năm 2020, công ty đặt kế hoạch kinh doanh với doanh thu hợp nhất đạt 2.500 tỷ đồng, tăng 5,8% 
so với thực hiện năm 2019, lợi nhuận trước thuế hợp nhất đạt 650 tỷ đồng, tăng 37,9% so với 
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thực hiện 2019. So với đầu năm, DIG đã điều chỉnh giảm kế hoạch kinh doanh, thể hiện ban lãnh 
đạo đã thực hiện đánh giá thận trọng tác động của dịch bệnh Covid-19 để đưa ra kế hoạch kinh 
doanh phù hợp hơn.  

Các yếu tố khiến ban lãnh đạo thận trọng hơn trong kế hoạch 2020 có thể kể đến như: (1) khách 
hàng không thanh toán đúng tiến độ hợp động đã ký; (2) Dự án Lam Hạ Center Point – Hà Nam, 
Khu Dân cư thương mại Hậu Giang dù có kế hoạch chuyển nhượng và ghi nhận doanh thu năm 
2020 nhưng sau khi đánh giá lại tình hình, công ty nhận thấy nguồn thu chưa chắc chắn nên đưa 
vào danh mục dự án dự phòng. 

Trong năm 2020, doanh thu của DIG sẽ đến từ các án sau: (1) Dự án Vũng Tàu Gateway đang 
trong giai đoạn hoàn thiện và bàn giao; (2) Dự án Phoenix được ghi nhận toàn bộ doanh thu còn 
lại; (3) Dự án KDC Hiệp Phước bàn giao 74 căn; (4) Dự án Nam Vĩnh Yên hạch toán khoản 200 
tỷ đồng doanh thu; (5) Dự án CSJ bàn giao giai đoạn 1 dự kiến ghi nhận khoản 300 tỷ đồng 
doanh thu (14,8% kế hoạch). Với kế hoạch thận trọng và đánh giá cẩn thận nguồn thu, kế hoạch 
kinh doanh của DIG khả năng cao sẽ hoàn thành, trong trường hợp thuận lợi về tiến độ triển khai 

dự án Hậu Giang, chúng tôi cho rằng DIG hoàn toàn có thể vượt kế hoạch 2020  

Định hướng phát triển tương lai và kế hoạch triển khai quỹ đất  

Năm 2020, công ty sẽ thực hiện tái cấu trúc lại tập Tổng công ty nhằm tăng cường công tác quản 
trị và tăng năng suất lao động, mang lại hiệu quả nhất cho Doanh nghiệp. Theo đó DIG thànhlập 
đơn vị quản lý khối Du lịch – Công ty TNHH Du Lịch DIC (DIC Tourism) với vốn điều lệ ban đầu là 
230,5 tỷ đồng. Công ty mới sẽ nhận chuyển nhượng toàn bộ cổ phần, tiếp quản các doanh 
nghiệp của Tập đoàn đang kinh doanh mảng du lịch như: 49,35% cổ phần tại DIC Phương Nam, 
DIC Star Vĩnh Phúc, DIC The Landmark Residence… từng bước thành lập Tổng Công ty Du lịch 
trực thuộc Tập đoàn DIC. 

Từ nay đến 2022, mảng bất động sản dân cư của DIG sẽ tập trung đầu tư và mở bán các dự án 
chính, cụ thể như sau. 

Khu vực phía Nam: 

− Dự án CSJ: Là một trong số các dự án chính của DIG trong năm 2021, tình hình bán 
hàng của dự án hiện tại đang tốt và dự kiến phần lớn doanh thu và lợi nhuận của CSJ 
sẽ được hạch toán trong năm 2021. 

− Dự án khu Trung tâm Chí Linh: Các phân khu A2, A4 và A5 sẽ được tập trung đầu tư và 
khởi công trong năm 2020, nhân dịp kỷ niệm 30 năm thành lập công ty. Dự kiến Năm 
2020 đầu tư 291,4 tỷ đồng, trong đó 243,2 tỷ đồng đền bù GPMB, hoàn thành cấp sổ đỏ 
cho khu A2 có diện tích 2.211 m2. Đối với khu A4 có diện tích 4.951 m2  và A5 có diện 
tích 7.115 m2 công ty dự kiến sẽ hoàn thành thủ tục pháp lý và khởi công trong 
Q4/2020. 

− Khu Đô thị Bắc Vũng Tàu: Kế hoạch đầu tư 239,2 tỷ đồng để GPMB còn lại của giai 
đoạn 1 là 7,3 ha. 

− Dự án khu đô thị Long Tân: Kế hoạch đầu tư 713,8 tỷ đồng trong năm 2020 để tập trung 
giải phóng mặt bằng và khởi công dự án. Công ty hiện đang xin giao 81,3 ha đất đợt 1 
của dự án và sẽ triển khai san nền vào Q4/2020. 

− Khu Đô thị Sinh thái Đại Phước: Công ty dự kiến sẽ tiếp tục tiến hành hợp tác đầu tư 
trên diện tích 31 ha còn lại của dự án. 

− Dự án Vị Thanh – Hậu Giang: Kế hoạch triển khai phân khu 1 có diện tích 16,49 ha, tiếp 
tục triển khai GPMB giai đoạn 2 có diện tích 18,28 ha. 

− Dự án Nghinh Phong: Dự kiến đấu giá đất khoảng 1.050 tỷ đồng. 

Khu vực phía Bắc: 

− Dự án Khu đô thị mới Nam Vĩnh Yên: Dự kiến đầu tư 977,22 tỷ đồng trong năm 2020, 
trong đó 736,57 tỷ đồng là tiền sử dụng đất của 53 ha còn lại của phân khu 1. Đây là dự 
án quan trọng nhất trong kế hoạch kinh doanh giai đoạn 2021 – 2022 của công ty. 

− Dự án Lam Hạ Center Point – Hà Nam: Dự kiến đầu tư 138,89 tỷ đồng trong năm 2020, 
trong đó GPMB là 25,88 tỷ đồng, nộp tiền sử dụng đất là 89,23 tỷ đồng. 
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Rủi ro 

Khó khăn trong việc đền bù có thể làm chậm tiến độ các dự án 

Diễn biến tăng giá của bất động sản vùng ven Hà Nội và TP HCM trong thời gian qua đã gây 

không ít khó khăn cho công ty trong việc thực hiện đền bù GPMB, cụ thể trong năm 2019, tiến độ 

giải phóng mặt bằng của DIG tại dự án Long Tân – Đồng Nai chỉ đạt chưa đến 30%. Việc chậm 

GPMB sẽ tạo rủi ro chậm tiến độ các dự án của công ty. 

Mảng du lịch đang đối mặt với khó khăn từ Covid-19 

Với kế hoạch tái cấu trúc công ty, DIG thể hiện mong muốn đẩy mạnh phát triển mảng du lịch 

trong giai đoạn tới, tuy nhiên dịch bệnh Covid-19 bùng phát đã làm lượng khách quốc tế đến Việt 

Nam giảm mạnh trong 6 tháng đầu năm. Các dự án du lịch của DIG hiện tại là những dự án có 

chuẩn 4 – 5 sao, do đó khách hàng mục tiêu phần lớn là khách quốc tế, các dự án du lịch của 

DIG hiện đang gặp khá nhiều khó khăn từ diễn biến này.  

Rủi ro vĩ mô có thể ảnh hưởng đến doanh thu và lợi nhuận công ty trong 

những năm tiếp theo 

Bất động sản dân cư là lĩnh vực chịu ảnh hưởng trực tiếp bởi triển vọng kinh tế vĩ mô, thông qua 

các số liệu vĩ mô kém khả quan trong 6 tháng đầu năm, triển vọng kinh doanh của DIG trong 

những năm tiếp theo đang đối mặt với rủi ro từ việc suy giảm kinh tế. 
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Định giá 

Chúng tôi định giá DIG theo phương pháp so sánh P/B và RNAV. Với phương pháp P/B, chúng 

tôi so sánh DIG với các doanh nghiệp có tổng tài sản từ 5.000 – 12.000 tỷ đồng (xem bảng 3), 

theo đó mức P/B trung bình của các doanh nghiệp được chọn để so sánh với DIG là 1,1 lần.  

Bảng 3: Các doanh nghiệp so sánh với DIG 
Mã CK Tên Sàn Tổng tài sản (Quý 

1/2020) 

P/B TTM 

QCG Quốc Cường Gia Lai HOSE 11.407.319.170.382 0,52 

NLG BĐS Nam Long HOSE 10.930.685.784.659 1,20 

SCR TTC Land HOSE 10.925.269.135.772 0,47 

VPI Đầu tư Văn Phú - Invest HOSE 9.188.900.329.818 2,67 

DIG DIC Corp HOSE 8.056.869.515.158 0,94 

CEO Tập đoàn CEO HNX 7.962.807.360.587 0,77 

SJS SUDICO HOSE 6.793.885.023.041 1,13 

Trung bình 

   

1,10 

Nguồn: Fiinpro, phòng phân tích Mirae Asset tổng hợp  

Kết quả giá trị hợp lý của DIG ở mức 15.400 đ/cp, cụ thể như sau: 

Bảng 4: Tóm tắt kết quả định giá 

Phương pháp Giá trị Tỷ trọng Kết quả kèm tỷ trọng 

P/B  14.069  30%  4.220.00  

RNAV  16.000  70%  11.270.00  

Giá trị hợp lý 1 cp 15.420 
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APPENDIX 1 

Important Disclosures & Disclaimers 

2-Year Rating and Target Price History 
 

Company (Code) Date Rating Target Price 

  

DIG VN 29/06/2020 BUY 15.400 
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