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Gặt hái thành công từ quỹ đất sạch 
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Phạm Bình Phương, Phuong.pb@miraeasset.com.vn   

Dữ liệu quan trọng 

  

Giá ngày 17/05/21 (VND) 27.200 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 5.905 

Lợi nhuận sau thuế (21F, tỷ đồng) 657 SLCP đang lưu hành (triệu cp) 217 

Tăng trưởng EPS (21F, %) 77,5 Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 50,2 

Tăng trưởng EPS thị trường (21F, %) NA Tỷ lệ sở hữu của NĐTNN (%) 0,8 

P/E (21F, x) 8,7 Beta (12M) 1,2 

P/E thị trường (21F, x) 15,3 Giá thấp nhất 52 tuần 9.900 

VN-Index 1.258 Giá cao nhất 52 tuần 33.200 

 

Biến động giá  Lợi nhuận và mức định giá các năm 

1(%) 1M 6M 12M 

Tuyệt đối -6,4 116,0 133,2 

Tương đối -7,6 84,1 72,0 
 

Năm tài chính (31/12) 2017 2018 2019 2020 2021 (Dự báo) 2022 (Dự báo) 

Doanh thu (VND tỷ)              971            1.246            1.600            2.141  3.071 3.550 

Lãi hoạt động (VND tỷ) 215 268 343 445 801 997 

Biên lãi hoạt động (%) 22,8 21,5 21,5             20,8  26,1 28,1 

LNST (VND tỷ)              186               233               304               370  657 798 

EPS (VND)           1.239            1.536            2.008  2.698  3.027 3.675 

ROE (%)               7,3              12,4              15,3              19,0  23,4 21,0 

P/E (x)             19,5              14,7              15,3            9,8  8,7 7,17 

P/B (x)               4,5                3,7                3,7                1,7  1,6 1,4 

Cổ tức/ Thị giá (%)               1,2                2,5                2,6                6,0  6,4 6,8 

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

Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Định giá Chúng tôi thực hiện định giá IJC theo phương pháp P/B và RNAV, với P/B trung bình của các công ty được so 

sánh ở mức 1,84 lần và giá trị quỹ đất IJC theo phương pháp RNAV tương ứng 45.188 đ/cp. Giá trị hợp lý của 

IJC được xác định ở mức 36.800 đ/cp, cao hơn 35,2% so với mức giá đóng cửa ngày 17/05/2021 là 27.200đ/cp. 

Theo đó, chúng tôi khuyến nghị Mua với IJC. 

Luận điểm đầu tư Công ty đang trong giai đoạn gặt hái thành công từ quỹ đất sạch  

Sự sôi động của thị trường bất động sản đã giúp lợi nhuận IJC khởi sắc từ 2017. Với quỹ đất tích lũy trong giai 

đoạn 2014 – 2017, IJC đang gặt hái được quả ngọt từ mảng hoạt động này. Bên cạnh đó, hoạt động thu phí 

giao thông cũng đóng góp ổn định hơn 200 tỷ đồng lợi nhuận gộp (LNG) mỗi năm. 

Kế hoạch 2021 cao nhưng khả thi 

Năm 2021, Becamex IJC đặt kế hoạch doanh thu hợp nhất 3.072 tỷ đồng, tăng 43% cùng kỳ (CK), kế hoạch lợi 

nhuận sau thuế tăng 68% CK lên 622 tỷ đồng, tiếp tục tăng trưởng cao dù 2020 đã là năm lợi nhuận cao nhất 

lịch sử của IJC. Tuy nhiên với quỹ đất sẵn sàng mở bán lên đến 23 ha IJC có đủ nguồn lực để đảm bảo khả 

năng hoàn thành kế hoạch 2021 và duy trì sự tăng trưởng trong năm 2022. 

Quỹ đất đảm bảo cho kế hoạch 5 năm đến 2025 

Cùng với quỹ đất hiện tại, IJC có kế hoạch phát triển quỹ đất nhằm đảm bảo nguồn cung đến 2025. Sau 2022, 

IJC sẽ tiếp tục khai thác các dự án có tổng diện tích đất hơn 20 ha. Để bổ sung nguồn cung, công ty lên kế 

hoạch đầu tư quỹ đất 12 ha tại khu dân cư Hòa Lợi trong năm 2021 và thanh toán tiền mua, đầu tư quỹ đất 14 

ha tại huyện Bàu Bàng (được IJC mua từ nhiều năm trước với hình thức thanh toán theo tiến độ). Tổng quỹ đất 

có thể đảm bảo cho kế hoạch kinh doanh của IJC đến 2025. 

Rủi ro Becamex đã giảm tỷ lệ sở hữu về dưới 50%, trở thành công ty liên kết 

Trong Q1/2021, IJC đã hoàn tất đợt đấu giá 80 triệu cổ phần, thu về hơn 1,000 tỷ đồng, tăng VĐL lên 2,171 tỷ 

đồng. Sau đợt phát hành này, tỷ lệ sở hữu của Becamex đã giảm từ 78,80% vào cuối 2020 về mức 49,76% tại 

thời điểm cuối Q1/2021. Theo đó, mối quan hệ của Becamex và IJC chuyển từ công ty mẹ sang công ty liên kết. 

Hoạt động kinh doanh của IJC trong thời gian vừa qua có liên quan nhiều đến Becamex, do đó sự thay đổi hình 

thức sở hữu giữa Becamex và IJC có thể sẽ tạo ra sự thay đổi trong mô hình hoạt động của IJC trong những 

năm tiếp theo. 
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Tổng quan doanh nghiệp 

1. Các mảng hoạt động kinh doanh chính 

Công ty kinh doanh chính ở 2 mảng: 

− Kinh doanh bất động sản bao gồm: (1) Kinh doanh bất động sản dân cư; (2) Kinh 

doanh khách sạn; (3) Kinh doanh văn phòng cho thuê, trong đó hoạt động cho kinh 

doanh bất động sản dân cư chiếm 90% doanh thu mảng này. Trong năm 2020, hoạt 

động kinh doanh bất động sản ghi nhận doanh thu 1.717 tỷ đồng và lãi gộp đạt 438 

tỷ đồng, chiếm tỷ trọng lần lượt 80% tổng doanh thu và 64% lãi gộp của công ty. 

− Thu phí cầu đường: Công ty được giao thu phí giao thông Quốc lộ 13, con đường 

trọng yếu của tỉnh Bình Dương, thời gian thu phí còn lại là 18 năm (thu đến năm 

2037). Năm 2020 công ty thu 269 tỷ đồng doanh thu từ hoạt động này, chiếm 12% 

tổng doanh thu tuy nhiên với mức biên lãi gộp lên đến gần 81%, mảng này đã ghi 

nhận lãi gộp với mức lãi gộp 218 tỷ đồng, đóng góp 32%. 

Ngoài ra, IJC còn có các hoạt động khác như xây dựng, kinh doanh hàng hóa siêu thị, đóng 

góp 8% doanh thu và 4% lãi gộp. 

Hình 1: Cơ cấu doanh thu 2020 Hình 2: Cơ cấu lãi gộp 2020 

 

 

Nguồn: BCTC IJC, Mirae Asset Vietnam Research  

 

2. Địa bàn kinh doanh  

Công ty chủ yếu hoạt động kinh doanh trên địa bàn tỉnh Bình Dương, cụ thể các trạm thu phí 

giao thông được đặt tại thị xã Thuận An và TP. Thủ Dầu Một. Các dự án bất động sản do IJC 

làm chủ đầu tư tại các huyện trên địa bàn tỉnh như: TP. Thủ Dầu Một, Bến Cát, Bàu Bàng, 

Tân Uyên, Bắc Tân Uyên (hình 3). 
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Hình 3: Địa bàn kinh doanh 
 

Nguồn: IJC 

 

3. Cập nhật tình các dự án công ty đang triển khai  

Bảng 1: Các dự án đang triển khai 

Tên dự án Vị trí 
Tổng diện 

tích 
(m2) 

Diện tích kinh 
doanh đã bán 

(m2) 

Diện tích kinh 
doanh còn lại 

(m2) 

Tổng đầu 
tư 

(tỷ đồng) 

The Green River TX Bến Cát, Bình Dương 571.931,0 491.038,0 80.893,0 476,3 

Khu biệt thự cao cấp Sunflower Villa TP Thủ Dầu Một, Bình Dương 53.746,0 14.380,0 39.366,0 1.181,9 

Khu dân cư IJC Hòa Lợi (F1-F16) TP Thủ Dầu Một, Bình Dương 146.882,0 7.949,0 138.933,0 1.470,0 

Căn hộ cao cấp IJC Aroma TP Thủ Dầu Một, Bình Dương 21.388,0 11.550,0 9.838,0 900,1 

Dự án nhà ở công nhân Bàu Bàng Huyện Bàu Bàng, Bình Dương 20.684,0 17.542,0 3.142,0 73,8 

Princetown TP Thủ Dầu Một, Bình Dương 6.462,0 5.972,0 490,0 355,5 

Dự án KĐT IJC TP Thủ Dầu Một, Bình Dương 236.961,0 187.596,0 49.365,0 6.568,0 

Tổng cộng 
 

1.058.054,0 736.027,0 322.027,0 11.025,6 

Nguồn: Báo cáo thường niên 2020 

Bảng 2: Các dự án dự kiến triển khai 

Dự án dự kiến triển khai Vị trí 
Tổng diện tích 

(m2) 
Tổng đầu tư 

(tỷ đồng) 

Princetown mở rộng TP Thủ Dầu Một, Bình Dương 36.354,0 725,0 

Sunflower mở rộng TP Thủ Dầu Một, Bình Dương 52.738,0 1.457,0 

Dự án nhà ở công nhân IJC Bình Phước Huyện Chơn Thành, Bình Phước 26.012,0 196,8 

Tổng cộng  115.104,0 2.378,8 

Nguồn: Báo cáo thường niên 2020 
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Luận điểm đầu tư 

1. Công ty đang trong giai đoạn gặt hái thành công từ quỹ đất sạch 

Sự sôi động của thị trường bất động sản giúp IJC khởi sắc từ 2017 

Kết quả kinh doanh của IJC bắt đầu khởi sắc từ năm 2017 khi lợi nhuận sau thuế (LNST) của 

công ty tăng trưởng 44,9% so với 2016, khởi đầu cho giai đoạn sôi động của mảng bất động 

sản của công ty. Cụ thể so với 2016, doanh thu năm 2017 của IJC giảm 52% tuy nhiên biên 

lãi gộp đã tăng mạnh từ 18% lên 44,5% thể hiện sự tăng giá mạnh của sản phẩm bất động 

sản do công ty kinh doanh (hình 3). 

Giai đoạn từ 2018 – 2020 biên lãi gộp giảm dần so với mức cao của năm 2017 và duy trì ở 

mức trên 30%. Bên cạnh đó, diễn biến doanh thu liên tục tăng trưởng kép trung bình 22,4% 

giai đoạn 2017 – 2020 thể hiện công ty bước vào giai đoạn gặt hái thành công từ quỹ đất hiện 

hữu. Cùng với doanh thu, LNST cũng liên tục tăng trưởng. Từ mức 127,98 tỷ đồng của năm 

2016, đến 2020, LNST của IJC đã đạt 369,90 tỷ đồng (tăng trưởng kép trung bình 23,8%). 

 

Hình 3: Doanh thu và biên lãi gộp Hình 4: Lợi nhuận sau thuế 

 

 

Nguồn: BCTC IJC, Mirae Asset Vietnam Research  

 

Dòng tiền khả quan, đòn bẩy tài chính cải thiện 

Chu kỳ luân chuyển tiền của IJC liên tục cải thiện từ 2017, từ mức 2.531 ngày cho 1 chu kỳ 

đã giảm hơn 70% xuống mức 811 ngày cho 1 chu kỳ trong 2020 (hình 5). Với dòng tiền khả 

quan, doanh nghiệp đã thực hiện thanh toán các khoản nợ đối tác và nợ vay, tình hình đòn 

bẩy tài chính, theo đó, cũng cải thiện đáng kể.  

Đến cuối năm 2020, Tổng nợ/ VCSH của IJC ở mức 2,21 lần, trong đó nợ người bán 

(Becamex) và doanh thu chưa thực hiện (cả ngắn hạn và dài hạn) chiếm 56%. Nợ vay/ VCSH 

khá an toàn, chỉ ở mức 0,45 lần. 
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Hình 5: Chu kỳ luân chuyển tiền (ngày) Hình 6: Tình hình sử dụng đòn bẩy tài chính 

 

 

Nguồn: BCTC IJC, Mirae Asset Vietnam Research  

 

2. Kế hoạch 2021 cao nhưng khả thi 

Năm 2021, Becamex IJC đặt kế hoạch doanh thu hợp nhất 3.072 tỷ đồng, tăng 43%, kế hoạch 

lợi nhuận sau thuế tăng 68% lên 622 tỷ đồng. Đây là kế hoạch tăng trưởng rất cao trên nền 

đỉnh lợi nhuận 2020 kể từ khi doanh nghiệp niêm yết đến nay, thể hiện sự tự tin về triển vọng 

kinh doanh của IJC. 

Tuy nhiên, chỉ trong quý I/2021, doanh nghiệp ghi nhận doanh thu đạt 1.416 tỷ đồng, lợi nhuận 

sau thuế đạt 292 tỷ đồng, lần lượt tăng 5,9% và 152,2% so với cùng kỳ năm trước. So với kế 

hoạch năm, IJC đã hoàn thành 45,6% kế hoạch lợi nhuận trước thuế. Kết quả ấn tượng của 

Q1 được đóng góp đáng kể từ phần để dành “doanh thu chưa thực hiện ngắn hạn” cuối 2020. 

Trong Q1/2021, khoản này đã giảm từ 938 tỷ đồng xuống còn hơn 37 triệu đồng. 

Sau kết quả khả quan trong Q1/2021, với quỹ đất sẵn sàng kinh doanh có giá trị tồn kho gần 

2.800 tỷ đồng, chúng tôi đánh giá cao khả năng hoàn thành kế hoạch 2021 của doanh nghiệp.  

Năm 2021, IJC sẽ tiếp tục triển khai các dự án với tổng diện tích gần 23 ha. Cụ thể: (1) Khu 

biệt thự cao cấp Sunflower có diện tích còn lại 39.366 m2; (2) Khu dân cư IJC Hòa Lợi (F1-

F16) diện tích còn lại 138.933 m2 và (3) dự án Khu đô thị IJC có diện tích còn lại 49.365 m2. 

Các dự án này sẽ đảm bảo nguồn thu và lợi nhuận tăng trưởng cho IJC trong năm 2021 và 

2022. 

 

3. Phát triển quỹ đất nhằm đảm bảo nguồn cung đến 2025 

Dự án sẵn sàng triển khai sau 2022 

Các dự án: The Green River, căn hộ cao cấp IJC Aroma, dự án nhà ở công nhân Bàu Bàng, 

Princetown, Princetown mở rộng, Sunflower mở rộng, dự án nhà ở công nhân IJC Bình 

Phước có tổng diện tích đất hơn 20 ha sẽ tiếp tục được công ty tiến hành các thủ tục đầu tư 

để tạo nguồn thu cho IJC các năm từ 2023 trở đi. 

Kế hoạch đầu tư dự án mới 

Để đảm bảo quỹ đất kinh doanh, trong năm 2021, công ty dự kiến mua thêm quỹ đất tại khu 

dân cư Hòa Lợi có quy mô 12 ha. Thêm vào đó, IJC cũng chia sẻ thông tin về quỹ đất tại 

huyện Bàu Bàng được công ty đầu tư từ nhiều năm trước với phương thức thanh toán trả 

chậm trong 10 năm. Quỹ đất có diện tích hơn 14 ha, giá trị đầu tư hơn 370 tỷ đồng và đã 

thanh toán 145 tỷ đồng, dự kiến triển khai từ năm 2024 với quy mô 915 căn nhà. 

 
Bảng 3: Kế hoạch triển khai dự án của IJC 

 2021 2022 2023 2024 2025 

The Green River      

Khu biệt thự cao cấp Sunflower Villa      
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Căn hộ cao cấp IJC Aroma      

Dự án nhà ở công nhân Bàu Bàng      

Princetown      

Dự án KĐT IJC      

Princetown mở rộng      

Sunflower mở rộng      

Dự án nhà ở công nhân IJC Bình Phước      

Dự án TDC Hòa Lợi A, B, C, G      

KDC IJC Bàu Bàng      

       

  Đang triển khai  Ghi nhận doanh thu 

 
Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research  
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Rủi ro 

1. Becamex đã giảm tỷ lệ sở hữu về dưới 50%, trở thành công ty liên kết 

Trong Q1/2021, IJC đã hoàn tất đợt đấu giá 80 triệu cổ phần, thu về hơn 1,000 tỷ đồng, tăng 

VĐL lên 2,171 tỷ đồng. Nguồn thu đã được IJC dùng để thanh toán tiền sử dụng đất cho đối 

tác kinh doanh cũng chính là Becamex, theo kế hoạch, cho dự án Sunflower (570 tỷ đồng) và 

dự án Aroma (230 tỷ đồng).  

Sau đợt phát hành này, tỷ lệ sở hữu của Becamex đã giảm từ 78,80% vào cuối 2020 về mức 

49,76% tại thời điểm cuối Q1/2021. Như vậy, mối quan hệ của Becamex và IJC chuyển từ 

công ty mẹ sang công ty liên kết. Đồng thời, sau đợt phát hành, IJC đã xuất hiện thêm 33 cổ 

đông mới, nhóm này đã mua lại toàn bộ 800 tỷ mệnh giá cổ phần phát hành thêm và chiếm 

tỷ lệ 36,85%. 

Hoạt động kinh doanh của IJC trong thời gian vừa qua có liên quan nhiều đến Becamex, đặc 

biệt là mảng kinh doanh bất động sản. Quỹ đất của IJC hiện đang khai thác nhận chuyển giao 

từ Becamex và được nợ tiền sử dụng đất. Trong các năm 2019 và 2020, IJC cũng liên tục 

ghi nhận các khoản doanh thu lần lượt 1.158 tỷ đồng và 938 tỷ đồng từ việc bán sỉ dự án khu 

đô thị IJC cho Becamex. Do đó, sự thay đổi hình thức sở hữu giữa Becamex và IJC có thể 

sẽ tạo ra sự thay đổi trong mô hình hoạt động của IJC trong những năm tiếp theo. 

Hình 7: Biến động cơ cấu cổ đông 

 

Nguồn: IJC 

  

2. Thách thức tăng trưởng cho giai đoạn từ 2023 

IJC đang có kết quả kinh doanh rất khả quan từ việc khai thác quỹ đất được tạo lập từ những 

năm 2016 – 2018. Tình hình kinh doanh được đẩy mạnh trong khi quỹ đất mới chưa kịp mở 

rộng đã làm lượng hàng tồn kho của công ty giảm nhanh. Số ngày tồn kho của IJC từ 2017 

đến 2020 đã giảm mạnh từ 3.459 ngày còn 1.041 ngày khi số dư tồn kho giảm trong khi giá 

vốn hàng bán tăng (hình 8). Với tiến độ kinh doanh hiện tại, việc duy trì đà tăng trưởng cho 

giai đoạn từ 2023 trở đi là một thách thức khi các dự án gối đầu chậm triển khai. 

IJC cũng bắt đầu có dấu hiệu mở rộng thêm quỹ đất thương phẩm thông qua việc công ty trả 

trước cho Becamex 664 tỷ đồng trong kỳ. 
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Hình 8: Số ngày tồn kho giảm do bán hàng nhanh và thiếu quỹ đất mới 

 

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 
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Định giá 

Chúng tôi thực hiện định giá IJC theo phương pháp P/B và RNAV. Các công ty được so sánh là 

các doanh nghiệp có cùng quy mô tài sản và doanh thu tương đồng với IJC, cụ thể: AGG, CRE, 

HTN, NBB, VPI. Các doanh nghiệp này có mức P/B trung bình 1,84 lần. Kết thúc Quý 1/2021, IJC 

có giá trị sổ sách (BV) ở mức 15.490đ/cp. 

Với quỹ đất hiện tại, chúng tôi định giá RNAV của IJC ở mức 45.188 đ/cp. Theo đó giá trị hợp lý 1 

cổ phiếu IJC sẽ ở mức 36.800 đ/cp. 

Bảng 2: Tóm tắt kết quả định giá 

 Kết quả Tỷ trọng Kết quả kèm tỷ trọng 

Phương pháp RNAV 45.188,00 50% 22.594,00 

Phương pháp P/B 28.477,69 50% 14.238,85 

Giá hợp lý 1 cổ phần  36.832,85 

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 
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Công ty Cổ phần Phát triển Hạ tầng Kỹ thuật (HOSE: IJC) 

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

(VNDbn) 2020 2021 2022 2023  (VNDbn) 2020 2021 2022 2023 

Doanh thu thuần 2.141 3.071 3.550 3.905  Tài sản ngắn hạn 4.716 5.441 5.926 6.758 

Giá vốn hàng bán (1.479) (2.020) (2.309) (2.631)  Tiền và tương đương tiền 290 324 1.789 2.513 

Lợi nhuận gộp 662 1.051 1.241 1.274  Phải thu ngắn hạn 761 1.712 1.888 1.758 

Chi phí bán hàng và QLDN (90) (96) (106) (97)  Tồn kho 3.654 3.374 2.219 2.463 

Lợi nhuận hoạt động 446 801 997 1.110  Khác 11 31 30 24 

Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh) 446 801 997 1.110  Tài sản dài hạn 1.926 1.638 1.641 1.678 

Lợi nhuận ngoài HĐKD chính 8 - - -  Đầu tư liên kết liên doanh 0 0 0 0 

Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính 131 166 142 69  Tài sản cố định hữu hình 541 568 595 624 

Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh - - - -  Tài sản dài hạn khác 1.384 1.070 1.046 1.053 

Lợi nhuận trước thuế 454 801 997 1.110  Tổng tài sản 6.642 7.079 7.566 8.436 

Thuế TNDN (86) (144) (199) (222)  Nợ ngắn hạn 3.184 1.594 1.463 1.553 

Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên 446 801 997 1.110  Phải trả ngắn hạn 878 387 171 279 

Lợi nhuận khác 8 - - -  Vay nợ ngắn hạn 518 509 514 511 

Lợi nhuận sau thuế 370 657 798 888  Nợ ngắn hạn khác 1.788 697 779 762 

Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 370 657 798 888  Nợ dài hạn 1.387 1.785 1.712 1.691 

Lợi nhuận cổ đông thiểu số - - - -  Nợ vay dài hạn 423 728 582 466 

Lợi nhuận sau thuế 370 657 798 888  Nợ dài hạn khác 964 1.057 1.129 1.225 

Cổ đông công ty mẹ 370 657 798 888  Tổng nợ 4.572 3.378 3.175 3.244 

Cổ đông thiểu số - - - -  Vốn chủ sở hữu 2.070 3.700 4.391 5.192 

EBITDA 421 779 978 1.091  Vốn góp chủ sở hữu 1.371 2.171 2.171 2.171 

FCF (Dòng tiền tự do) 309 (1.611) 1.421 776  Thặng dư cổ phần 10 211 211 211 

EBITDA Margin (%) 19,52% 25,36% 27,54% 27,94%  Lợi nhuận giữ lại 679 1.308 1.998 2.798 

Biên lợi nhuận hoạt động (%) 20,83% 26,10% 28,09% 28,43%  Lợi nhuận cổ đông không kiểm soát 0 0 0 0 

Biên lợi nhuận ròng (%) 17,27% 21,40% 22,47% 22,74%  Lợi nhuận cổ đông 370 801 997 1.110 

           

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

(VNDbn) 2020 2021 2022 2023   2020 2021 2022 2023 

LCTT từ hoạt động kinh doanh 835 (1.032) 2.086 1.464  P/E (x) 9,77 8,70 7,17 6,44 

LNTT 454 801 997 1.110  P/CF (x) 15,43 (51,96) 4,52 11,40 

Chi phí không bằng tiền 39 43 45 49  P/B (x) 1,74 1,61 1,41 1,24 

Khấu hao 39 43 45 49  EPS (VND) 2.698 3.027 3.675 4.091 

Khấu trừ      CFPS (VND) 1.707 (507) 5.827 2.312 

Khác (0) (0) 0 (0)  BPS (VND) 15.101 16.380 18.644 21.310 

Thay đổi vốn lưu động 256 (2.021) 843 83  DPS (VND) 1.600 1.700 1.800 3.000 

Tăng giảm phải thu 137 (951) (176) 130  Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức (%) 59,30 56,16 48,98 73,33 

Tăng giảm tồn kho 1.126 280 1.155 (244)  Lợi suất cổ tức (%) 6,07 6,45 6,83 11,39 

Tăng giám phải trả (1.007) (1.350) (135) 197  Tăng trưởng doanh thu 33,85 42,00 15,60 10,00 

Thuế TNDN 86 144 199 222  Tăng trưởng EBITDA  (%) 27,89 61,60 21,63 10,77 

LCTT hoạt động đầu tư 1 (102) (60) (73)  Vòng quay tồn kho (x) 0,40 0,26 0,30 0,32 

Tăng giảm Tài sản cố định (65) (66) (70) (75)  Số ngày tồn kho (ngày) 1.041 1.406 1.235 1.141 

Tăng giảm Tài sản vô hình - - - -  Vòng quay phải thu (x) 2,58 2,48 1,97 2,14 

Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác - - - -  Số ngày thu tiền (ngày) 141 147 185 170 

Tăng giảm Tài sản dài hạn khác 66 (36) 10 2  Vòng quay phải trả (x) 0,52 1,29 2,32 2,59 

LCTT hoạt động tài chính (602) 1.024 (760) (889)  Số ngày trả tiền (ngày) 700 284 157 141 

Tăng giảm nợ phải trả 408 305 (146) (116)  ROA (%) 7,19% 16,53% 24,35% 27,68% 

Phát hành cổ phiếu 10 1.011 211 211  ROE (%) 18,96% 23,36% 20,99% 20,48% 

Cổ tức đã trả (219) (369) (391) (651)  ROIC (%) 14,76% 17,92% 19,20% 24,15% 

Khác (802) 77 (435) (332)  Nợ/ Vốn chủ sỡ hữu (%) 220,82% 95,00% 78,44% 70,11% 

LCTT trong kỳ 234 (110) 1.265 502  Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 1,48 3,32 3,81 3,99 

Số dư đầu kỳ 56 290 180 1.445  Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu (%) 45,47% 34,78% 27,08% 21,12% 

Số dư cuối kỳ 290 180 1.445 1.947  Khả năng thanh toán lãi vay (x) 5,20 11,17 14,35 15,36 

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 

 

 

Công ty Cổ phần Phát triển Hạ tầng Kỹ thuật (IJC VN) 17/05/2021 Mua 36.800 
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