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Xây dựng (Tích cực/Báo cáo cập nhật) 
 

Dựng xây đất nước  

Công ty cổ phần Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam) 
Trần Duy Lam, lam.td@miraeasset.com.vn     

2022 là một năm với nhiều khó 
khăn 

Ngành Xây dựng trải qua một năm 2022 với nhiều khó khăn khi doanh thu và lợi nhuận sụt 

giảm đáng kể. 

▪ Các nhà phát triển bất động sản bị ảnh hưởng khá nặng từ những biến động thị 

trường trái phiếu doanh nghiệp, khiến thanh khoản suy giảm và làm trì trệ quá trình 

phát triển dự án 

▪ Giá nguyên vật liệu xây dựng như sắt thép, xi măng, bê tông, cát, gạch….tăng mạnh 

từ thời điểm cuối 2021 đến Quý 3/2022. Trong khi đó, các gói thầu được ký kết trước 

và có độ trễ kể từ lúc ký hợp đồng cho đến lúc thi công khiến cho giá trúng thầu và 

giá thi công chênh lệch ngày càng lớn, xói mòn biên lợi nhuận và thậm chí có thể gây 

lỗ ở một số dự án  

Lĩnh vực hạ tầng sẽ được ưu tiên 
với dòng vốn đầu tư từ Chính 
phủ xuyên suốt giai đoạn 2023-
2025 

Nghị quyết Đại hội Đảng lần thứ XIII đặt mục tiêu đến năm 2025 cả nước đạt 3.000 km đường 

cao tốc và 5.000 km vào năm 2030. Đến hết năm 2022, Việt Nam có tổng chiều dài 1.417 km. 

Như vậy, cả nước sẽ phải xây dựng 1.600km trong 3 năm và 3.600km trong 8 năm, tốc độ hoàn 

thành trung bình 450-500km/năm. Chúng tôi tin rằng Chính phủ sẽ ưu tiên đầu tư cơ sở hạ 

tầng, đặc biệt là đường cao tốc trong giai đoạn 2023–2025. Hệ thống đường bộ, đường cao tốc, 

sân bay, cảng biển…v.v… sẽ đón nhận dòng vốn đổ vào với mức lớn nhất từ trước đến nay. Do 

đó, các nhà xây dựng trong lĩnh vực Xây dựng Công nghiệp, Hạ tầng dự kiến sẽ được hưởng 

lợi trực tiếp từ đầu tư của Chính phủ. 

Nhóm cổ phiếu có triển vọng 
tích cực trong 2023 

Trong bối cảnh nhiều thách thức phía trước đối với thị trường bất động sản trong 20223, chúng 

tôi cho rằng phân khúc nhà ở sẽ tiếp tục ở mức yếu, chỉ một số nhà phát triển bất động sản có 

quản lý chất lượng cao và nền tảng tài chính vững mạnh mới có thể đưa ra các dự án mới, dẫn 

đến sự cạnh tranh ngày càng gay gắt hơn nữa giữa các công ty xây dựng. Do đó, chúng tôi kỳ 

vọng chỉ một số ít nhà thầu có uy tín và thương hiệu mới có thể tiếp tục đảm nhận phân khúc 

khó khăn này, một số thương hiệu tên tuổi như: CTD, HBC, Central, Delta, Ricons, Newteccons 

Một số doanh nghiệp trong mảng hạ tầng được kỳ vọng hưởng lợi từ làn sóng đầu tư công có 

thể kể đến như C4G, DPG, FCN, HHV, LCG, VCG. Đây là các công ty đang triển khai các cao tốc 

trong Giai đoạn 1 hoặc các nhà máy công nghiệp, dự án hạ tầng khác. 



Xây dựng 

Công ty cổ phần Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam)   2 

10 tháng 1, 2023 

2022 là một năm với nhiều khó khăn 

Tiến độ giải ngân đầu tư công chưa đạt kỳ vọng 

Ngành Xây dựng trải qua một năm 2022 với nhiều khó khăn khi doanh thu và lợi nhuận 

sụt giảm đáng kể. Có 2 nguyên nhân cho kết quả này: 

Thứ nhất, các nhà phát triển bất động sản bị ảnh hưởng khá nặng từ những biến động 

thị trường trái phiếu doanh nghiệp, khiến thanh khoản suy giảm và làm trì trệ quá trình 

phát triển dự án.  

Hình 1: Nguồn cung căn hộ tại TP.HCM  Hình 2: Nguồn cung căn hộ tại TP.HCM 

 

Nguồn: CBRE, Mirae Asset Vietnam Research  

 

Nguồn: CBRE, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Thứ hai, giá nguyên vật liệu xây dựng như sắt thép, xi măng, bê tông, cát, gạch….tăng 

mạnh từ thời điểm cuối 2021 đến Quý 3/2022. Trong khi đó, các gói thầu được ký kết 

trước và có độ trễ kể từ lúc ký hợp đồng cho đến lúc thi công khiến cho giá trúng thầu 

và giá thi công chênh lệch ngày càng lớn, xói mòn biên lợi nhuận và thậm chí có thể gây 

lỗ ở một số dự án. Từ cuối Quý 3/2022, giá nguyên vật liệu bắt đầu xu hướng giảm và 

giúp cải thiện biên lợi nhuận gộp, dù cho tác động vẫn còn khá hạn chế. 
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Hình 3: Giá Đá & Cát Hình 4: Giá sắt, phôi thép 

 

Nguồn: Sở XD TPHCM Department, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Nguồn: Fiinpro, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Ngành Xây dựng trải qua năm 2022 với nhiều khó khăn khi doanh thu và lợi nhuận sụt 

giảm. Kết quả kinh doanh của 95 doanh nghiệp Xây dựng niêm yết trong Quý 3/2022 

phản ảnh rõ bức tranh toàn ngành: 

▪ 46 công ty báo lỗ  

▪ 33 công ty tăng trưởng âm về doanh thu 

▪ 56 công ty tăng trưởng lợi âm về nhuận sau thuế 

Chúng tôi lưu ý Quý 3/2021 là thời điểm doanh thu và lợi nhuận thấp nhất lịch sử do tác 

động từ lock-down, con số Quý 3/2022 vẫn thể hiện kết quả không tích cực. 
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Hình 5: KQKD một số công ty đầu ngành  Hình 6: Diễn biến giá cổ phiếu Ngành Xây dựng trong 2022 

 

Nguồn: Fiinpro, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Nguồn: Fiinpro, Mirae Asset Vietnam Research 

Trong bối cảnh thị trường bất động sản dự kiến còn nhiều khó khăn trong 2023, phân 

khúc xây dựng dân dụng dự kiến sẽ bị thu hẹp đáng kể, dự kiến chỉ một số ít chủ đầu tư 

có tiềm lực mạnh mới đủ năng lực triển khai dự án mới. Chúng tôi dự kiến mảng dân 

dụng sẽ bị thắt chặt khiến thị phần thị trường thu hẹp và cạnh tranh trở nên gay gắt hơn 

nữa trong 2023. Chính vì thế, phân khúc nhà xưởng-khu công nghiệp và hạ tầng là 2 

phân khúc còn dư địa cho tăng trưởng 

Hình 7: Giải ngân FDI tăng trưởng vững chắc qua các năm  Hình 8: FDI đăng ký mới có sự phục hồi 

 

Nguồn: MPI, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Nguồn: MPI, Mirae Asset Vietnam Research 
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Lĩnh vực hạ tầng sẽ được ưu tiên với dòng vốn 
đầu tư từ Chính phủ xuyên suốt giai đoạn 2023-
2025 

Tính đến cuối năm 2022, giải ngân vốn đầu tư công đạt 435.689 tỷ đồng, đạt 75,% kế 

hoạch Thủ tướng Chính phủ giao, thấp hơn so với cùng kỳ là 77,3%. Cập nhật tiến độ Cao 

tốc Bắc Nam: 

▪ Giai đoạn 1 (2017-2020): Ước tính đến 31/10/2022, Dự án giải ngân được 9.569 

tỷ đồng, đạt 61,8% kế hoạch năm 2022 (15.484 tỷ đồng). 

▪ Giai đoạn 2 (2021-2025): Ước tính đến 30/11/2022, Dự án giải ngân được 3.222 

tỷ đồng, đạt 37,5% kế hoạch năm 2022 (8.591 tỷ đồng). 

Bảng 1: Tiến độ Cao tốc Bắc–Nam Giai đoạn 1 

Dự án thành phần 2022 2023 2024 

Cao Bồ–Mai Sơn  
  

Cam Lộ–La Sơn  
  

Cầu Mỹ Thuận 2 
  

 

Diễn Châu–Bãi Vọt 
  

 

Nha Trang–Cam Lâm 
   

Cam Lâm–Vĩnh Hảo 
   

Mai Sơn–QL 45 
 

 
 

Vĩnh Hảo–Phan Thiết 
 

 
 

Phan Thiết–Dầu Giây 
 

 
 

QL 45–Nghi Sơn 
 

 
 

Nghi Sơn–Diễn Châu 
 

 
 

Mỹ Thuận–Cần Thơ 
 

 
 

Nguồn: MOT, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Quốc hội đã thông qua kế hoạch đầu tư công năm 2023 với tổng số vốn trên 700.000 tỷ 

đồng, tăng khoảng 25% so với kế hoạch năm 2022. Trong đó, Bộ GTVT được phân bổ 

94.161 tỷ đồng, cao hơn năm 2022 và 2021 lần lượt 1,7 lần và 2,1 lần, và là con số lớn nhất 

từ trước đến nay 

Trong bối cảnh 2 động lực khác của nền kinh tế là xuất khẩu và tiêu dùng có xu hướng 

chậm lại, chúng tôi kỳ vọng đầu tư công sẽ là công cụ hỗ trợ đắc lực cho tăng trưởng và 

kích cầu đầu tư, tạo hiệu ứng lan tỏa cho nhiều nhóm ngành nghề của nền kinh tế. 
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Hình 9: Giải ngân vốn đầu tư công qua các năm 

 

Nguồn: Chinhphu.vn, Mirae Asset Vietnam Research 

Nghị quyết Đại hội Đảng lần thứ XIII đặt mục tiêu đến năm 2025 cả nước đạt 3.000 km 

đường cao tốc và 5.000 km vào năm 2030. Đến hết năm 2022, Việt Nam có tổng chiều dài 

1.417 km. Như vậy, cả nước sẽ phải xây dựng 1.600km trong 3 năm và 3.600km trong 8 

năm, tốc độ hoàn thành trung bình 450-500km/năm. Chúng tôi tin rằng Chính phủ sẽ ưu 

tiên đầu tư cơ sở hạ tầng, đặc biệt là đường cao tốc trong giai đoạn 2023–2025. Hệ thống 

đường bộ, đường cao tốc, sân bay, cảng biển…v.v… sẽ đón nhận dòng vốn đổ vào với 

mức lớn nhất từ trước đến nay. Do đó, các nhà xây dựng trong lĩnh vực Xây dựng Công 

nghiệp, Hạ tầng dự kiến sẽ được hưởng lợi trực tiếp từ đầu tư của Chính phủ. 

Hình 10: Tổng chiều dài đường cao tốc ở Trung Quốc, Ấn Độ, 

Nhật Bản, Hàn Quốc  

Hình 11: Tổng chiều dài đường cao tốc ở các nước ASEAN 

 

Nguồn: Aseanstats.org, Statista.com, Mirae Asset Vietnam Research  

 

Nguồn: Aseanstats.org, Statista.com, MOT, Mirae Asset Vietnam Research 
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Đối với tuyến cao tốc Bắc-Nam Giai đoạn 2, Bộ Giao thông vận tải được ủy quyền chỉ định 

các nhà thầu có năng lực và kinh nghiệm trong giai đoạn 1. Do đó, chúng tôi kỳ vọng các 

công ty niêm yết: VCG, C4G, HHV, DPG, LCG có lợi thế và đủ điều kiện để được lựa chọn 

cho Giai đoạn 2. Ngày 01/01/2023, 12 trong tổng số 25 gói thầu xây lắp của Giai đoạn 2 

đã chính thức được khởi công và chỉ định thầu cho các nhà thầu như sau: 

Bảng 2: Cao tốc Bắc–Nam Giai đoạn 2 
Dự án thành phần Chiều dài (km) Giá trị (tỷ đồng) Thời gian (ngày) Đại diện CĐT Liên danh nhà thầu 

Bãi Vọt - Hàm Nghi  35,3   6.045   1.020   BQLDA Thăng Long  VCG - TCT 319 BQP 

Hàm Nghi - Vũng Án  54,0  
 

  BQLDA Thăng Long  

11-XL 
 

 4.456   1.020   Xuân Trường- Công ty CP 471 - 
công ty TNHH xây dựng Tự Lập. 

12-XL 
 

 3.304     

Vũng An-Bùng  56,0  
 

   

XL-01 
 

 5.300     

XL-02 
 

 5.400   1.020   Công ty CP Đầu tư và Xây dựng 
giao thông Phương Thành - 
LCG 

Bùng-Vạn Ninh  50,0  
 

   

XL-01 
 

 3.939   1.020   C4G - Tổng công ty 36-CTCP - 
Công ty CP ĐTXD Trường Sơn - 
Công ty CP 471. 

XL-02 
 

 3.501     

Vạn Ninh-Cam Lộ  65,0  
 

  BQLDA Đường HCM  

XL-01 
 

 3.361     

XL-02 
 

 3.480   1.020   Công ty cổ phần Tập đoàn 
Trường Thịnh - Công ty CP giao 
thông xây dựng số 1 - Công ty 
CP Tổng công ty Đường sắt 

Quảng Ngãi-Hoài Nhơn  88,0  
 

  BQLDA 2   

XL-01 
 

 3.800   1.020   Công ty CP Tập đoàn Đèo Cả - 
HHV - Công ty TNHH Đầu tư 
xây dựng Dacinco. 

XL-02 
 

 4.500     

XL-03 
 

 6.400     

Hoài Nhơn-Quy Nhơn  70,0  
 

  BQLDA 85  

11-XL 
 

 3.027   1.020   Tổng Công ty xây dựng Trường 
Sơn 

12-XL 
 

 6.140     

Quy Nhơn-Chí Thạnh  62,0  
 

 BQLDA 85  

XL-01 
 

 3.690     

XL-02 
 

 3.055   1.020   VCG-Công ty cổ phần xây dựng 
Trung Nam 18 E&C-Công ty cổ 
phần Phát triển xây dựng và 
Thương mại Thuận An-Công ty 
cổ phần Xây dựng dịch vụ và 
Thương mại 68-Công ty cổ 
phần Hải Đăng 

XL-03 
 

 6.241     

Chí Thạnh-Vân Phong  48,0  
 

 BQLDA 7  

XL-01 
 

 4.393     
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XL-02 
 

 4.440   1.020   Công ty Trung Nam 18 E&C, 
Tổng công ty xây dựng số 1, 
Công ty TNHH xây dựng Tự 
Lập, Công ty miền Trung 

Vân Phong-Nha Trang  83,0  
 

 BQLDA 7  

XL-01 
 

 5.365     

XL-02 
 

 3.549   1.020   VCG-Tập đoàn Sơn Hải 

Cần Thơ-Hậu Giang  38,0   7.966   1.020   BQLDA Mỹ Thuận Tổng công ty Xây dựng Trường 
Sơn - Tổng công ty 36 CTCP 
Tổng công ty Xây dựng số 1 
CTCP - Công ty Cổ phần Đầu tư 
Xây dựng và Kỹ thuật VNCN 
E&C - Công ty Cổ phần Xây 
dựng Tân Nam 

Hậu Giang-Cà Mau  73,0  
 

  BQLDA Mỹ Thuận  

XL-01 
 

 7.256     

XL-02 
 

 3.835   1.020   Công ty Cổ phần Đầu tư Xây 
dựng và Kỹ thuật VNCN E&C - 
Công ty Cổ phần Đầu tư và 
Phát triển hạ tầng 620 - Công ty 
Cổ phần Hải Đăng - Công ty 
TNHH Sản xuất và Xây dựng Thi 
Sơn 

XL-03 
 

 3.334     
Nguồn: MOT, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Nhóm cổ phiếu có triển vọng tích cực trong 2023  

Trong bối cảnh nhiều thách thức phía trước đối với thị trường bất động sản trong 20223, 

chúng tôi cho rằng phân khúc nhà ở sẽ tiếp tục ở mức yếu, chỉ một số nhà phát triển bất 

động sản có quản lý chất lượng cao và nền tảng tài chính vững mạnh mới có thể đưa ra 

các dự án mới, dẫn đến sự cạnh tranh ngày càng gay gắt hơn nữa giữa các công ty xây 

dựng. Do đó, chúng tôi kỳ vọng chỉ một số ít nhà thầu có uy tín và thương hiệu mới có 

thể tiếp tục đảm nhận phân khúc khó khăn này, một số thương hiệu tên tuổi như: CTD, 

HBC, Central, Delta, Ricons, Newteccons 

Một số doanh nghiệp trong mảng hạ tầng được kỳ vọng hưởng lợi từ làn sóng đầu tư 

công có thể kể đến như C4G, DPG, FCN, HHV, LCG, VCG. Đây là các công ty đang triển 

khai các cao tốc trong Giai đoạn 1 hoặc các nhà máy công nghiệp, dự án hạ tầng khác. 

Chúng tôi kỳ vọng hai công ty: CTD và VCG sẽ có kết quả kinh doanh triển vọng trong 

năm 2023. 

CTD: thị giá hiện kém xa BVPS (110.948đ/cp). Sau khi trải qua nhiều biến động, việc tái 

cấu trúc bộ máy quản lý của công ty gần như đã hoàn tất. Ngoài phân khúc bất động 

sản nhà ở và nhà xưởng công nghiệp, CTD tiếp tục đa dạng hóa thị phần bằng cách tham 

gia sâu hơn vào lĩnh vực hạ tầng. 
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VCG: một thương hiệu lâu đời với kinh nghiệm đã được chứng minh trong việc xây dựng 

cơ sở hạ tầng, giao thông, nhà máy công nghiệp và tham gia vào năm gói thầu của Giai 

đoạn 1, chúng tôi cho rằng VCG có vị thế lợi thế thắng được các hợp đồng cho Giai đoạn 

2, với giá trị lớn hơn nhiều so với Giai đoạn 1. 

Hình 12: Tăng trưởng LNST 9M22 & P/B  

 
Nguồn: FiinPro, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Hình 13: Vốn hóa và tỷ lệ Nợ/VCSH 

 
Nguồn: FiinPro, Mirae Asset Vietnam Research 
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Bảng 3: KQKD 9M22 

Số Mã CP Công ty 
Doanh thu thuần LNST 

9M21 9M22 % YoY 9M21 9M22 % YoY 
1 C4G CTCP Tập đoàn CIENCO4 1,498 2,047 45% 59 110 99% 

2 CTD CTCP Xây dựng Coteccons 6,189 8,307 34% 88 2 -98% 
3 DPG CTCP Tập đoàn Đạt Phương 1,535 2,225 45% 253 286 13% 
4 FCN CTCP FECON 2,209 2,205 0% 69 14 -80% 
5 HHV CTCP Đầu tư Hạ tầng Giao thông Đèo Cả 1,245 1,478 19% 206 213 3% 
6 LCG CTCP Lizen 1,649 765 -54% 161 162 1% 
7 VCG Tổng Công ty cổ phần Xuất nhập khẩu và Xây dựng 

Việt Nam 
3,610 6,700 86% 272 842 209% 

Nguồn: FiinPro, Mirae Asset Vietnam Research 
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No part of this document may be copied or reproduced in any manner or form or redistributed or published, in whole or in part, without the prior written 
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Stock ratings Sector ratings 
Buy Expected 12-month performance: +20% or greater Overweight Expected to outperform the market over 12 months 

Trading Buy Expected 12-month performance: +10% to +20%  Neutral Expected to perform in line with the market over 12 months   

Hold Expected 12-month performance: -10% to +10% Underweight Expected to underperform the market over 12 months 

Sell Expected 12-month performance: -10% or worse   

Rating and TP history: Share price (─), TP (▬), Not Rated (■), Buy (▲), Trading Buy (■), Hold (●), Sell (◆) 
* Our investment rating is a guide to the expected return of the stock over the next 12 months. 
* Outside of the official ratings of Mirae Asset Co., Ltd., analysts may call trading opportunities should technical or short-term material developments arise. 
* The TP was determined by the research analyst through valuation methods discussed in this report, in part based on estimates of future earnings. 
* TP achievement may be impeded by risks related to the subject securities and companies, as well as general market and economic conditions. 
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