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Phạm Bình Phương, Phuong.pb@miraeasset.com.vn   

Dữ liệu quan trọng 

  

Giá ngày 13/11/20 (VND) 20.850 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 6.210 

Lợi nhuận sau thuế (20F, tỷ đồng) 522 SLCP đang lưu hành (triệu cp) 307 

Tăng trưởng EPS (20F, %) 31,6 Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 61,2 

Tăng trưởng EPS thị trường (20F, %) n/a Tỷ lệ sở hữu của NĐTNN (%) 23,7 

P/E (20F, x) 12,2 Beta (12M) 0,8 

P/E thị trường (20F, x) 15.1 Giá thấp nhất 52 tuần 9.820 

VN-Index 966 Giá cao nhất 52 tuần 20.850 

 

Biến động giá  Lợi nhuận và mức định giá các năm 

(%) 1T 6T 12T 

Tuyệt đối 9,9 38,5 -6,1 

Tương đối 17,8 56,6 15,2 
 

Năm tài chính (31/12) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (Dự báo) 

Doanh thu (VNDbn)  655   1.152   1.594   2.345   2.115  2.500 

Lãi hoạt động (VNDbn)  (5)  298   378   523   547  655 

Biên lãi hoạt động (%)  (0.8)  28  25 24 25,8 26 

LNST (VNDbn)  10   58   196   324   391  522 

EPS (VND)  35   198   688   1.135   1.242 1.659 

ROE (%)  0,4   2,0   6,8   10,5   10,8  9,54 

P/E (x)  206,8   33,6   26,0   12,6   10,7  12,5 

P/B (x)  0,7   0,7   1,7   1,2   1,1  1,4 

Cổ tức/ Thị giá (%) N/A N/A  2,2   2,7  0 0 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, ước tính của Phòng Phân tích Mirae Asset VN 

Định giá và khuyến nghị Chúng tôi nâng khuyến nghị từ NẮM GIỮ lên Tăng tỷ trọng đối với cổ phiếu (cp) DIG và điều chỉnh 

tăng giá mục tiêu lên mức 24.500 đồng/cp, cao hơn 17,5% so với mức giá đóng cửa ngày 17/11. 

Giá mục tiêu được điều chỉnh dựa trên việc đánh giá lại mức P/B kỳ vọng và điều chỉnh tăng 20% theo 

phương pháp RNAV. 

Cập nhật & dự phóng Hoạt động kinh doanh thuận lợi, DIG tiếp tục ghi nhận kết quả tăng trưởng.  

Quý 3/2020, doanh thu thuần tăng trưởng 62% so với cùng kỳ, đạt 966 tỷ đồng, lãi sau thuế 75,9 tỷ 

đồng, tăng 18,6% so với cùng kỳ năm ngoái, trong đó lợi nhuận sau thuế thuộc về cổ đông công ty mẹ 

đạt gần 69 tỷ đồng. 

Lũy kế 9 tháng đầu năm 2020, doanh thu thuần đạt 1.865 tỷ đồng, tăng trưởng 44,9% so với cùng kỳ 

năm ngoái. Lợi nhuận trước thuế (LNTT) đạt 172 tỷ đồng và lợi nhuận sau thuế đạt 131,2 tỷ đồng, tăng 

trưởng 40,5% cùng kỳ. So với kế hoạch 2020, công ty hoàn thành 75% kế hoạch doanh thu và 26,4% 

kế hoạch LNTT. 

Tiến độ triển khai các dự án đảm bảo đạt kế hoạch 2020 và duy trì tăng trưởng trong 2021 

 Trong quý 4, DIG sẽ hạch toán doanh thu chính từ 3 dự án sau: (1) Dự án căn hộ cao cấp Vũng Tàu 

Gateway; (2) Dự án khu dân cư Hiệp Phước (Đồng Nai); (3) Dự án Dic Star Aparts Hotel Vũng Tàu 

(Dự án CSJ – giai đoạn 1). Chúng tôi ước tính tổng doanh thu 3 dự án trên sẽ đóng góp 900 – 1.000 

tỷ đồng trong Q4/2020, như vậy DIG có khả năng vượt mức kế hoạch về doanh thu năm 2020 (2.500 

tỷ đồng). LNTT dự phóng đạt 652 tỷ đồng, hoàn thành kế hoạch đề ra là 650 tỷ đồng, tương ứng với 

việc ghi nhận hơn 400 tỷ LNTT trong Q4/2020. 

 Cho năm 2021, DIG cũng đã có các dự án gối đầu để đảm bảo mức tăng trưởng so với 2020. Trong 

đó dự án Nam Vĩnh Yên sẽ đóng vai trò quan trọng trong kế hoạch kinh doanh 2021. Ngoài ra các 

dự án CSJ – GĐ2, Vị Thanh – GĐ1 (Hậu Giang) dự kiến cũng sẽ duy trì đóng góp vào doanh thu và 

lợi nhuận 2022 của DIG. 

 Tiến độ giải phóng mặt bằng dự án Long Tân (Đồng Nai) và Bắc Vũng Tàu sẽ quyết định triển vọng 

dài hạn của DIG. Đây là 2 dự án quan trọng nhất của DIG trong giai đoạn sau 2021. Theo kế hoạch 

DIG sẽ bắt đầu mở bán 2 dự án từ cuối năm 2021 tuy nhiên đến nay tỷ lệ bồi thường giải phóng mặt 

bằng (GPMB) của DIG ở 2 dự án còn khá thấp: Long Tân (80/322 ha) và Bắc Vũng Tàu (7,3/ 90,5 

ha). Do đó, DIG dự kiến tập trung nguồn lực để thực hiện GPMB trong năm 2021. 
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Cập nhật 9T2020 

Cập nhật tiến độ triển khai dự án bất động sản dân cư 

Bảng 1: Cập nhật tiến độ triển khai đến cuối Q3/2020 

Dự án Quy mô Tiến độ 

Khu phức hợp CSJ – GĐ 
1 – TP. Vũng Tàu 

32 tầng, 372 căn, tổng đầu 
tư 798,55 tỷ đồng 

Đã chuyển nhượng 229/372 căn hộ, dự kiến bàn giao 
căn hộ du lịch cho khách hàng vào cuối 2020  

Vũng Tàu Gateway 30 tầng, 1.538 căn, tổng 
đầu tư 1.572 tỷ đồng 

Đã bán 98%, đã bàn giao 1.071 căn hộ dự kiến hoàn 
thành và bàn giao vào cuối 2020 

Khu đô thị mới Nam Vĩnh 
Yên – TP Vĩnh Yên (cách 
Hà Nội 30km) 

Quy mô 192,91 ha, tổng 
đầu tư 3.789 tỷ đồng 

Đã hoàn thành GPMB 180,01 ha. Đã chuyển nhượng 
1.280 lô Phân khu 1 và đang bán hàng 198 lô tại Phân 
khu 2 

Khu dân cư Vị Thanh – 
Hậu Giang 

Quy mô 83,46 ha, tổng đầu 
tư 1.211 tỷ đồng 

Đang thi công san nền, thi công hạ tầng kỹ thuật và thi 
công shophouse trên Phân Khu 1 (16,49 ha). Dự kiến 
mở bán cuối Q4/2020 

Dự án Long Tân – Đồng 
Nai 

Quy mô 332 ha, tổng đầu 
tư 4.750 tỷ đồng 

Được phê duyệt đầu tư, đã đền bù 80/332 ha 

Khu Đô thị Hai thái Đại 
Phước – Đồng Nai 

Quy mô 464,4 ha, tổng đầu 
tư 7.506 tỷ đồng 

Đã hoàn thành GPMB và nộp tiền SDĐ 100%. Đã 
chuyển nhượng nhà đầu tư thứ cấp 385,3/464,4 ha, 
còn sở hữu khoảng 80 ha. 

Trung tâm Chí Linh – TP 
Vũng Tàu 

Quy mô 99,7 ha, tổng đầu 
tư 1.113 tỷ đồng 

Đã đến bù GPMB 71,67/ 99,7 ha. 

Khu đô thị mới Bắc Vũng 
Tàu 

Quy mô 90,5 ha, tổng đầu 
tư 4.029 tỷ đồng 

Dự kiến triển khai phân khu 1 (20ha) vào cuối 2021 

 

Bảng 2: Tiến độ ghi nhận doanh thu (dự kiến) 

 2020 2021 2022 2023 2024 

Vũng Tàu Gateway 
     

DIC Phoenix 
     

CSJ (Khu phước hợp Capsaintjacques) 
     

KĐT Bắc Vũng Tàu 
     

KDC Hiệp Phước 
     

Dự án Đại Phước 
     

Dự án Long Tân 
     

Dự án KDC trung tâm Chí Linh 
     

Dự án Vị Thanh 
     

Dự án Nam Vĩnh Yên 
     

Lam Hạ 
     

 

Dòng tiền doanh nghiệp 9T2020 trong trạng thái thâm hụt 

Lưu chuyển tiền tệ 9T2020 của DIG ghi nhận trạng thái thâm hụt hơn 410 tỷ đồng so với mức 

thặng dư 258 tỷ đồng trong 9T2019. Nguyên nhân chính là do thâm hụt từ dòng tiền hoạt 

động kinh doanh hơn 303 tỷ đồng.  

Tiến độ thu tiền của các dự án đã mở bán của công ty như Vũng Tàu Gateway, Hiệp Phước, 

CSJ vẫn duy trì ổn định tuy nhiên do việc tiếp tục đầu tư các dự án gối đầu cho năm 2021 và 

2022 như Nam Vĩnh Yên, Vị Thanh đã kéo dòng tiền từ hoạt động kinh doanh thâm hụt trong 

thời gian qua. 
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Định giá 

Điều chỉnh trong phương pháp so sánh P/B: Xu hướng “ngôi nhà thứ 2” tiếp tục phát triển 

trong năm 2020 đã làm dòng vốn đầu tư bất động sản đang hướng đến các khu vực vùng 

ven các đô thị lớn như TP HCM và Hà Nội, các tỉnh ven biển. Dòng vốn này đã giúp thị trường 

bất động sản các tỉnh như Đồng Nai, Bà Rịa – Vũng Tàu, Bình Định… nhanh chóng trở lại 

trạng thái sôi động sau giai đoạn cách ly xã hội vì COVID-19.  

Với quỹ đất giá vốn thấp tại các khu vực nêu trên, các doanh nghiệp như DIG, PDR, HDC 

hiện đang được nhà đầu tư đánh giá cao về tiềm năng phát triển. Do đó, chúng tôi cập nhật 

danh mục doanh nghiệp so sánh có tiềm năng tương đồng với hướng đi hiện tại của DIG. Với 

mức P/B trung bình là 2,03 lần, giá trị sổ sách DIG tại thời điểm 30/09/2020 là 13.200 đồng/cp, 

mức giá mục tiêu của DIG theo phương pháp này được xác định ở mức 26.800 đồng/cp.  

Bảng 3: Các doanh nghiệp so sánh P/B 

Mã CK Tên Sàn P/B  

KDH Nhà Khang Điền HOSE 1,70 

NLG BĐS Nam Long HOSE 1,40 

HPX Đầu tư Hải Phát HOSE 2,18 

PDR CTCP Phát triển Bất động sản Phát Đạt HOSE 3,25 

HDC Phát triển Nhà BR-VT HOSE 1,62 

Trung bình  2,03 

 

Đối với phương pháp RNAV: Sau giai đoạn cách ly, nhu cầu đầu tư bất động sản vùng ven 

đã hồi phục trở lại. Vì vậy, chúng tôi tiến hành cập nhật giá trị/hiệu quả khả thi của các dự án 

Vũng Tàu Gateway, Đại Phước, Nam Vĩnh Yên. Giá trị hợp lý theo phương pháp RNAV điều 

chỉnh tăng 20% từ mức 16.000 đồng/cp lên 19.200 đồng/cp. 

Với tỷ trọng 70% cho phương pháp P/B và 30% cho phương pháp RNAV, kết quả định giá 

DIG ở mức 24.500 đồng/cp. 

Bảng 4: Tóm tắt kết quả định giá 

Phương pháp Giá trị Tỷ trọng Kết quả kèm tỷ trọng 

P/B  26.796  70%  18.757 

RNAV  19.200  30%  5.760  

Giá trị hợp lý (đồng/cp) 24.517 

   



Tổng CTCP Đầu tư Phát triển Xây dựng 17/11/2020 

PHỤ LỤC 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt) 

(VNDbn) 2019 2020 2021 2022  (VNDbn) 2019 2020 2021 2022 

Doanh thu thuần 2.115 2.500 2.693 3.136  Tài sản ngắn hạn 7.131 7.147 8.614 9.954 

Giá vốn hàng bán 1.475 1.763 1.940 2.219  Tiền và tương đương tiền 594 100 303 573 

Lợi nhuận gộp 640 738 753 917  Phải thu ngắn hạn 1.956 2.240 2.550 2.961 

Chi phí bán hàng và QLDN 264 233 249 249  Tồn kho 4.193 4.623 5.548 6.158 

Lợi nhuận hoạt động 547 504 503 668  Khác 388 183 213 261 

Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh) 547 504 503 668  Tài sản dài hạn 1.066 972 929 904 

Lợi nhuận ngoài HĐKD chính 109,00 151,17 159,14 151,73  Đầu tư liên kết liên doanh 193 193 193 193 

Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính 171 151 159 152  Tài sản cố định hữu hình 314 225,79 176,19 119,11 

Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh -14 0 0 0  Tài sản dài hạn khác 559 553 560 592 

Lợi nhuận trước thuế 471 655 662 820  Tổng tài sản 8.197 8.118 9.543 10.858 

Thuế TNDN 128 131 132 164  Nợ ngắn hạn 3.271 2.476 2.898 2.866 

Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên 547 504 503 668  Phải trả ngắn hạn 326 270 289 295 

Lợi nhuận khác 109 151 159 152  Vay nợ ngắn hạn 548 702 815 688 

Lợi nhuận sau thuế 372 524 530 656  Nợ ngắn hạn khác 2.397 1.504 1.794 1.883 

Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 391 522 534 668  Nợ dài hạn 918 1.025 1.471 2.125 

Lợi nhuận cổ đông thiểu số -19 2 -4 -12  Nợ vay dài hạn 730 850 1.275 1.912 

Lợi nhuận sau thuế 372 524 530 656  Nợ dài hạn khác 188 176 197 214 

Cổ đông công ty mẹ 391 522 534 668  Tổng nợ 4.189 3.501 4.369 4.991 

Cổ đông thiểu số -19 2 -4 -12  Vốn chủ sở hữu 4.010 4.552 5.109 5.802 

EBITDA 529 671 695 848  Vốn góp chủ sở hữu 3.149 3.149 3.149 3.149 

FCF (Dòng tiền tự do) -1.503 135 -846 -412  Thặng dư cổ phần 208 208 208 208 

EBITDA Margin (%) 25,03% 26,83% 25,79% 27,03%  Lợi nhuận giữ lại 391 913 1.447 2.115 

Biên lợi nhuận hoạt động (%) 25,86% 20,17% 18,69% 21,30%  Lợi nhuận cổ đông không kiểm 
soát 

-19 2 -4 -12 

Biên lợi nhuận ròng (%) 18,49% 20,89% 19,82% 21,30%  Lợi nhuận cổ đông 391 522 534 668 

           

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)  Các chỉ số chính 

(VNDbn) 2019 2020 2021 2022   2019 2020 2021 2022 

LCTT từ hoạt động kinh doanh 4 -187 -696 -375  P/E (x) 10,7 12,57 12,30 9,83 

LNTT 471 655 662 820  P/CF (x) -46,6 -13,3 32,5 24,3 

Chi phí không bằng tiền -75 59 -10 -16  P/B (x) 1,1 1,4 1,3 1,1 

Khấu hao 21 -10 4 -2  EPS (VND) 1.242 1.659 1.695 2.122 

Khấu trừ      CFPS (VND) -448 -1.567 642 858 

Khác -96 69 -14 -14  BPS (VND) 12.734 14.456 16.223 18.424 

Thay đổi vốn lưu động -264 -771 -1.216 -1.015  DPS (VND) 0 0 0 0 

Tăng giảm phải thu -258 -284 -310 -411  Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức (%) 0% 0% 0% 0% 

Tăng giảm tồn kho -1.061 -430 -925 -610  Lợi suất cổ tức (%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Tăng giám phải trả 1055,0 -56,0 18,7 6,2  Tăng trưởng doanh thu -9,81% 25,22% 7,71% 16,47% 

Thuế TNDN -128,00 -131,07 -132,47 -163,94  Tăng trưởng EBITDA  (%) -124,20% 26,70% 3,54% 22,06% 

LCTT hoạt động đầu tư -66 56 35 -14  Vòng quay tồn kho (x) 0,35 0,42 0,45 0,41 

Tăng giảm Tài sản cố định 76,0 66,8 59,5 53,0  Số ngày tồn kho (ngày) 1.037,59 869,16 817,13 898,71 

Tăng giảm Tài sản vô hình 0 0 0 0  Vòng quay phải thu (x) 1,16 1,19 1,12 1,14 

Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác 84 -145 3 3  Số ngày thu tiền (ngày) 315,30 306,34 324,69 320,74 

Tăng giảm Tài sản dài hạn khác -226,00 134,00 -27,00 -70,00  Vòng quay phải trả (x) 0,67 0,87 1,00 1,09 

LCTT hoạt động tài chính -79 -362 863 659  Số ngày trả tiền (ngày) 540,94 419,54 364,22 335,39 

Tăng giảm nợ phải trả -284 218 556 517  ROA (%) 5,20% 6,40% 6,04% 6,55% 

Phát hành cổ phiếu 617 0 0 0  ROE (%) 10,82% 12,20% 11,05% 12,25% 

Cổ tức đã trả 0 0 0 0  ROIC (%) 8,89% 9,76% 8,28% 9,08% 

Khác -412,4 -580,0 306,6 142,3  Nợ/ Vốn chủ sỡ hữu (%) 115,89% 81,79% 90,45% 91,49% 

LCTT trong kỳ -141 -494 202 270  Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 2,18 2,89 2,97 3,47 

Số dư đầu kỳ 735 594 100 303  Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu (%) 31,87% 34,09% 40,89% 44,81% 

Số dư cuối kỳ 594 100 303 573  Khả năng thanh toán lãi vay (x) 13,73 26,87 24,56 28,19 

Source: BCTC Công ty, Mirae Asset Vietnam dự phóng 
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APPENDIX 1 

Important Disclosures & Disclaimers 

2-Year Rating and Target Price History 
 

Company (Code) Date Rating 
Target 

Price 

 

 

Tổng CTCP Đầu tư Phát triển Xây dựng (DIG VN) 29/06/20 MUA 15.400 

Tổng CTCP Đầu tư Phát triển Xây dựng (DIG VN) 18/09/20 NẮM GIỮ 15.400 

Tổng CTCP Đầu tư Phát triển Xây dựng (DIG VN) 16/11/20 Tăng tỷ trọng 24.500 
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The contents of this report have not been reviewed by any regulatory authority in Hong Kong. This report is for distribution only to professional investors within the 
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