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        CTCP Sonadezi Châu Đức 
 
        Bloomberg Code (SZC VN)  |  Reuters Code (SZC.HM) 
 

Mã Bloomberg (STK VN)  |  Mã Reuters (STK.HM) 
Kết thúc giai đoạn trầm lắng  
Định giá cập nhật với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu VND 45,400  

CTCP Sonadezi Châu Đức (SZC) là trong những doanh nghiệp phát triển các dự án khu công nghiệp và bất 

động sản tại huyện Châu Đức, Bà Rịa – Vũng Tàu. Sonadezi Châu Đức sở hữu quỹ đất lớn với tổng diện tích 

2,287 ha để phát triển khu công nghiệp (KCN), khu đô thị (KĐT) và sân Golf. Sonadezi Châu Đức ghi nhận kết 

quả kinh doanh tăng nhẹ trong 9T2025 với phần lớn doanh thu tập trung ở Q1/2025 nhờ những hợp đồng 

MOU đã ký kết. Hoạt động kinh doanh của SZC đã chịu ảnh hưởng trong Q2 – Q3/2025 trước những bất ổn 

liên quan đến tình hình thuế quan. Chúng tôi kỳ vọng tình hình kinh doanh sẽ dần cải thiện sau khi  đạt Việt 

Nam đạt được khuôn khổ thỏa thuận mới với Mỹ. Dựa trên phương pháp định giá RNAV, chúng tôi định giá 

SZC ở mức giá VND 45,400.   

KQKD 9T/2025 tăng trưởng nhẹ, tình hình kinh doanh sụt giảm trong Q3/2025 

Kết quả doanh thu Q3/2025 của SZC đạt VND 86 tỷ (-46% YoY), lợi nhuận sau thuế đạt VND 20 tỷ (-65% 

YoY). Lũy kế 9 tháng đầu năm doanh thu đạt VND 718 tỷ (+12% YoY). Trong đó doanh thu mảng cho thuê 

đất KCN đạt VND 568 tỷ (+4% YoY). Lợi nhuận sau thuế đạt VND 242 tỷ (+6% YoY). Hoạt động cho thuê đất 

của SZC bị chững lại trong Q2 – Q3/2025 do giá trị hợp đồng MOU được ghi nhận phần lớn trong Q1/2025, 

đồng thời công ty cũng chịu tác động từ những bất ổn liên quan đến tình hình thuế quan trên toàn cầu từ 

tháng 04/2025 – 08/2025. Mảng bất động sản dân dụng: ghi nhận sụt giảm đạt VND 4.9 tỷ (-61% YoY), do 

doanh số bán nhà trong 9T/2025 còn thấp, SZC không ghi nhận doanh thu từ mảng bất động sản dân dụng 

trong Q2 – Q3/2025. Dự án BOT 768 bắt đầu hoạt động thu phí trở lại từ ngày 05/04/2025 qua đó ghi nhận 

VND 66 tỷ doanh thu từ mảng BOT. 

Dòng vốn FDI được kỳ vọng sẽ tiếp tục tăng trưởng cùng với xu hướng đầu tư hạ tầng 

Theo Cục Thống kê, vốn FDI thực hiện trong 10T2025 ước đạt USD 21.3 tỷ  (+8.8% YoY), đạt mức cao nhất 

trong 5 năm qua. Tổng vốn đầu tư nước ngoài đăng ký vào Việt Nam đạt hơn USD 31.52 tỷ (+15.6% YoY).  

Mỹ và Việt Nam đã đạt được khuôn khổ thỏa thuận thương mại vào ngày 26/10, qua đó trong đó Mỹ sẽ áp 

dụng mức thuế đối ứng 0-20% với hàng hóa có xuất xứ từ Việt Nam và xem xét áp dụng mức thuế 0% cho 

một số nhóm sản phẩm. Mặt khác, lượng vốn đầu tư công ước tính đạt VND 1.08 triệu tỷ (+22% YoY) trong 

năm 2026, cùng với kế hoạch giải ngân đầu tư công trung hạn 2026 – 2030 đạt VND 8.31 triệu tỷ (tăng 144% 

so với giai đoạn 2021 – 2025) sẽ là động lực giúp Việt Nam tiếp tục thu hút nguồng vốn FDI, qua đó cải thiện 

nhu cầu thuê đất KCN của SZC. 

Chúng tôi dự kiến doanh thu 2025 đạt VND 879 tỷ (+1% YoY), với diện tích cho thuê đất KCN đạt 35 ha, lợi 

nhuận sau thuế dự kiến đạt VND 297 tỷ đồng (-2% YoY ). Ước tính doanh thu và lợi nhuận năm 2026 lần lượt 

đạt VND 1,156 tỷ (+31% YoY) và VND 396 tỷ (+33% YoY). 

 

Rủi ro: (1) Rủi ro dòng vốn FDI suy yếu; (2) Rủi ro thị trường bất động sản suy giảm; (3) Rủi ro tiến độ triển khai 

dự án chậm; (4) Rủi ro pháp lý. 

 

 

Năm 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 

Doanh thu (tỷ VND) 873 879 1,156 1,245 1,306 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 369 357 479 482 473 

LNST (tỷ VND) 302 297 396 397 388 

EPS (đồng) 1,616 1,649 2,199 2,205 2,154 

BPS (đồng) 17,254 18,403 20,102 21,807 23,461 

Biên LN HĐKD (%) 42% 41% 41% 39% 36% 

Biên LNST (%) 35% 34% 34% 32% 30% 

ROE (%) 12% 9% 11% 10% 9% 

PER (x) 22.91 18.38 13.78 13.74 14.07 

PBR(x) 2.46 1.65 1.51 1.39 1.29 

EV/EBITDA (x) 17.92 6.65 6.67 5.74 5.62 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Ngày 11 tháng 11 năm 2025 

 

MUA 
Báo Cáo Cập Nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 45,400  
Giá hiện tại (11/11/2025) VND 30,200 

Suất sinh lời (%) 50% 

  

 

 

VNINDEX 1,593 

HNXINDEX 261 

Vốn hóa (tỷ VND) 5,435 

SLCP lưu hành (triệu CP) 180  

Tự do giao dịch (triệu CP) 76  

52-tuần cao/thấp (VND) 47,200/27,700 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 2.07  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 55  

Cổ đông lớn (%) 
Tổng CTCP phát triển khu Công 

nghiệp 
46.84% 

 CTCP Sonadezi Long Thành 10.08% 

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -14.5  -0.5  -19.6  

So với VN-Index (%) -20.9  -33.3  -51.8  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg 
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Cập nhật hoạt động kinh doanh  

Cập nhật kết quả kinh doanh 9T/2025 

Doanh thu và lợi nhuận CTCP Sonadezi Châu Đức 2020 – 9T2025 (tỷ đồng) 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Kết quả doanh thu Q3/2025 của SZC đạt VND 86 tỷ (-46% YoY), lợi nhuận sau thuế đạt VND 20 

tỷ đồng (-65% YoY). Lũy kế 9 tháng đầu năm doanh thu đạt VND 718 tỷ (+12% YoY), lợi nhuận 

sau thuế đạt VND 242 tỷ (+6% YoY). Hoạt động cho thuê đất của SZC bị chững lại trong Q2 – 

Q3/2025 trước những bất ổn liên quan đến tình hình thuế quan trên toàn cầu từ tháng 04/2025 

– 08/2025.    

Doanh thu từ hoạt động cho thuê đất KCN: đạt VND 588 tỷ (+4% YoY) trong đó diện tích cho thuê 

ước tính đạt khoảng 30 ha, chủ yếu tập trung vào các hợp đồng MOU đã được ký kết trong năm 

2024 đã được ghi nhận chủ yếu trong Q1/2025 (của hai công ty Công ty TNHH Electronic Tripod 

Việt Nam thuộc Tập đoàn Công nghệ Tripod (18 ha) và Nhà máy tôn Vina One (12 ha)). 

Doanh thu từ mảng bất động sản: Dự án Khu dân cư Sonadezi Hữu Phước giai đoạn 2 của Sonadezi Châu 

Đức ghi nhận doanh thu đạt VND 4.9 tỷ (-71% YoY). Chúng tôi kỳ vọng doanh số bán nhà của 

SZC sẽ cải thiện vào thời điểm cuối năm 2025 nhờ thị trường bất động sản bước vào giai đoạn 

hồi phục, cùng các yếu tố hỗ trợ như việc sáp nhập tỉnh và tiến độ cao tốc Biên Hòa – Vũng Tàu 

dự kiến hoàn thành cuối năm 2025. Ngoài ra, SZC đã đủ điều kiện chào bán 210 căn nhà ở xã 

hội từ đầu tháng 06/2025, qua đó kỳ vọng đóng góp tích cực vào doanh thu mảng BĐS dân dụng. 

Doanh thu mảng BOT: Dự án BOT 768 bắt đầu hoạt động thu phí trở lại từ ngày 05/04/2025 qua đó ghi 

nhận VND 66 tỷ doanh thu từ mảng BOT. 

Doanh thu mảng sân golf: đạt VND 36 tỷ (-8% YoY) giảm nhẹ so với cùng kỳ năm trước. 
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Kỳ vọng dòng vốn FDI tiếp tục gia tăng trong tương lai 

Vốn FDI giải ngân năm 2024 và 10T2025 (triệu USD)  Vốn FDI đăng ký 2024 và 10T2025 (triệu USD) 

 

 

 
Nguồn: Cục Thống kê, Bộ Tài chính   

Theo số liệu từ Tổng cục Thống kê, vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) thực hiện trong 10 

tháng đầu năm 2025 đạt USD 21.3 tỷ, tăng 8.8% so với cùng kỳ và đánh dấu mức cao nhất trong 

vòng 5 năm trở lại đây. Bên cạnh đó, tổng vốn đăng ký đầu tư mới, điều chỉnh và góp vốn mua 

cổ phần đạt hơn USD 31.52 tỷ, tăng mạnh 15.6% so với cùng kỳ năm trước. 

Lượng vốn FDI giải ngân và đăng ký đạt mức kỷ lục cho thấy Việt Nam tiếp tục là điểm đến hấp 

dẫn đối với các nhà đầu tư nước ngoài. Tuy nhiên, trước những biến động về thuế quan, dòng 

vốn FDI đăng ký đã giảm trong giai đoạn từ tháng 06–09/2025. Sau khi tình hình thuế quan dần 

ổn định và Mỹ chính thức công bố chính sách thuế đối với các quốc gia, nguồn vốn FDI đăng ký 

đã ghi nhận xu hướng phục hồi vào tháng 10/2025. Với mức thuế 20%, Việt Nam vẫn duy trì 

được lợi thế cạnh tranh so với các nước trong khu vực trong việc thu hút đầu tư nước ngoài. 

Ngoài ra, vào ngày 26/10, Mỹ và Việt Nam đã đạt được khuôn khổ thỏa thuận thương mại mới, 

trong đó Mỹ sẽ áp dụng mức thuế đối ứng 0-20% với hàng hóa tùy vào từng hàng hóa có xuất 

xứ từ Việt Nam và xem xét áp dụng mức thuế 0% cho một số nhóm sản phẩm. 

Đẩy mạnh vốn đầu tư công thúc đẩy đầu tư xây dựng hạ tầng 

Lũy kế giải ngân đầu tư công 9T/2025 (tỷ đồng)  Giải ngân đầu tư công giai đoạn 2021 – 2030F (tỷ đồng) 

 

 

 
Nguồn: Bộ Tài chính, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Báo cáo của Bộ Tài chính cho biết, ước tính giải ngân đầu tư công từ đầu năm đến ngày 

30/09/2025 khoảng VND 440,402 tỷ (+37% YoY), đạt 50% kế hoạch Thủ tướng Chính phủ giao. 

Tỷ lệ giải ngân trong 9T2025 có sự cải thiện so với 9T2024 khi tăng từ 47.3% lên mức 50%. 

Theo ước tính của Bộ Tài chính, tổng mức vốn cân đối chi đầu tư phát triển từ nguồn ngân sách 

nhà nước năm 2026 dự kiến đạt khoảng 1.12 triệu tỷ đồng, bao gồm: chi đầu tư công ước đạt 

1.08 triệu tỷ đồng, chi đầu tư phát triển khác khoảng 40 nghìn tỷ đồng. Như vậy, tổng mức vốn 

đầu tư công năm 2026 được dự báo tăng khoảng 22% so với năm 2025, phản ánh xu hướng mở 

rộng đầu tư công mạnh mẽ của Chính phủ nhằm thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và đẩy mạnh phát 

triển các dự án hạ tầng trọng điểm. 
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Nguồn vốn đầu tư công gia tăng đáng kể trong giai đoạn 2026 - 2030 

Giai đoạn 2021 – 2025 2026 – 2030 

Tốc độ tăng trưởng GDP trung bình 6.3% (ước tính) 10% 

Thu ngân sách nhà nước 9.6 triệu tỷ đồng 16.1 triệu tỷ đồng 

Chi ngân sách nhà nước 10.9 triệu tỷ đồng 20.9 triệu tỷ đồng 

Tổng mức chi đầu tư công 3.4 triệu tỷ đồng 8.31 triệu tỷ đồng 

Bội chi ngân sách 3.1-3.2% GDP 5% GDP 

Tổng mức nợ vay chính phủ cho cả giai 

đoạn 

2.5 triệu tỷ đồng Dự kiến huy động khoảng 6.55 triệu tỷ 

đồng 

Tỷ lệ nợ công/ GDP 35-36% GDP 41-42% GDP 

Nguồn: Bộ Tài chính, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Về trung hạn, chính phủ dự kiến sẽ gia tăng đáng kể nguồn vốn đầu tư công trong giai đoạn 

2026 – 2030. Theo định hướng của Chính phủ giai đoạn 2026 – 2030, mục tiêu tăng trưởng GDP 

bình quân đạt từ 10%/năm trở lên được xác định là trọng tâm trong chiến lược phát triển kinh 

tế. Để hiện thực hóa mục tiêu này, Bộ Tài chính dự kiến tổng chi đầu tư phát triển đạt khoảng 

VND 8.51 triệu tỷ, tương đương 40% tổng chi ngân sách nhà nước, trong đó: Vốn đầu tư công 

trung hạn ước đạt VND 8.31 triệu tỷ , tăng 144% so với giai đoạn 2021 – 2025.  

Nhằm đáp ứng nhu cầu vốn gia tăng mạnh, Chính phủ dự kiến nâng tổng thu ngân sách nhà 

nước lên mức 16.1 triệu tỷ đồng thông qua việc đẩy mạnh tốc độ tăng trưởng kinh tế, qua đó thu 

ngân sách dự kiến chiếm 18% GDP. Đồng thời, mức bội chi ngân sách được định hướng tăng từ 

3.1% lên 5% GDP, kéo theo nợ vay của Chính phủ dự kiến tăng từ VND 2.5 triệu tỷ lên VND 6.55 

triệu tỷ, tương đương mức tăng 2.62 lần so với giai đoạn trước. Tỷ lệ nợ công/GDP mục tiêu nâng 

được nâng từ 35–36% lên khoảng 41–42%. Chúng tôi đánh giá, với tỷ lệ nợ công/GDP quanh 

ngưỡng 40%, Việt Nam vẫn duy trì được mức độ an toàn tài chính, đảm bảo ổn định kinh tế vĩ 

mô, đáp ứng được mục tiêu tăng trưởng GDP hai chữ số và đẩy mạnh phát triển hạ tầng trong 

trung hạn.  

Việc Chính phủ đẩy mạnh đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng được kỳ vọng sẽ đẩy mạnh việc thu 

hút nguồn vốn FDI trong tương lai. Qua đó tác động tích cực đối với nhu cầu thuê đất khu công 

nghiệp của SZC. 
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Dự phóng kết quả kinh doanh 

Doanh thu tăng nhẹ với diện tích đất cho thuê duy trì ổn định 

Dự phóng doanh thu thuần và lợi nhuận sau thuế CTCP Sonadezi Châu Đức 2024 – 2029F 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Chúng tôi dự kiến doanh thu thuần CTCP Sonadezi Châu Đức đạt khoảng VND 879 tỷ (+1% YoY) 

trong năm 2025 và VND 1,156 tỷ (+31% YoY) trong năm 2026. Lợi nhuận sau thuế năm 2025 dự 

kiến đạt VND 297 tỷ đồng (-2% YoY ) và lợi nhuận sau thuế năm 2026 dự kiến đạt VND 396 tỷ 

(+33% YoY).  

Cơ cấu doanh thu CTCP Sonadezi Châu Đức 2024 – 2028F (tỷ đồng) 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Trong năm 2025, doanh thu và lợi nhuận của CTCP Sonadezi Châu Đức (SZC) dự kiến tiếp tục tập 

trung chủ yếu vào mảng cho thuê đất khu công nghiệp, chiếm 78% tổng doanh thu. Bước sang 

năm 2026, kết quả kinh doanh của SZC được kỳ vọng sẽ duy trì đà tăng trưởng ổn định nhờ các 

yếu tố chính sau: nguồn doanh thu bền vững từ hoạt động cho thuê đất khu công nghiệp, sự gia 

tăng đóng góp từ dự án Khu dân cư Sonadezi Hữu Phước, cùng với doanh thu tăng trưởng ổn 

định từ dịch vụ sân golf và dự án BOT 768. 
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Diện tích đất KCN cho thuê sụt giảm nhẹ với giá cho thuê được cải thiện 

Dự phóng diện tích khu công nghiệp của CTCP Sonadezi Châu Đức 2024 – 2029F 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Tỉnh Bà Rịa – Vũng Tàu tiếp tục là điểm đến thu hút mạnh dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài 

(FDI), với tổng vốn FDI đăng ký trong 9T/2025 đạt USD 1,907 tăng gấp 3.2 lần so với cùng kỳ. Xu 

hướng này góp phần thúc đẩy nhu cầu thuê đất tại KCN Châu Đức. Bên cạnh đó, với lợi thế về 

vị trí địa lý và sự phát triển của các dự án đầu tư hạ tầng, giá thuê đất tại KCN Châu Đức được 

dự báo sẽ tăng trưởng ở mức 5% - 8% trong giai đoạn 2025 – 2028. Tuy nhiên, những diễn biến 

của căng thẳng thương mại toàn cầu có thể ảnh hưởng tiêu cực đến nền kinh tế và làm suy giảm 

nhu cầu đầu tư của các doanh nghiệp. Trước bối cảnh trên, chúng tôi ước tính diện tích đất cho 

thuê mới của doanh nghiệp trong năm 2025 sẽ giảm nhẹ so với năm trước, ở mức khoảng 35 ha, 

trong năm 2025 và khoảng 40 cho các năm tiếp theo.  

Doanh thu bất động sản khu đô thị tăng trưởng nhờ dự án Khu dân cư Sonadezi Hữu Phước 

Dự phóng doanh thu chuyển nhượng dự án Khu dân cư Sonadezi Hữu Phước 2024 – 2029F (tỷ đồng) 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Dự án Khu dân cư Sonadezi Hữu Phước dự kiến sẽ đóng góp vào doanh thu tiềm năng của SZC 

trong tương lai, với khoảng 30 căn Shophouse và 54 căn nhà Liên Kế được chuyển sang năm 

2025 để chào bán. Ngoài ra, công ty cũng lên kế hoạch mở bán thêm 210 căn nhà trong năm 

2025, tạo động lực cho tăng trưởng doanh thu. 

 

 

 

 

0

20

40

60

80

100

120

0

10

20

30

40

50

60

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Diện tích đất cho thuê (ha) Giá thuê (USD/m2)

 -

 20

 40

 60

 80

 100

 120

 140

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Shophouse và Nhà Liền Kế Nhà ở xã hội



7  I   

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Khu công nghiệp] 

CTCP Sonadezi Châu Đức (SZC) 
Ngày 11 tháng 11 năm 2025 

 

  

 

  

    

Định giá và Khuyến nghị 

Định giá cập nhật với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu VND 45,400 đồng 

Chúng tôi đưa ra định giá cập nhật với CTCP Sonadezi Châu Đức (SZC) với khuyến nghị mua và 

giá mục tiêu đạt VND 45,400 tương ứng với mức tăng 50%. Đối với tầm nhìn đầu tư dài hạn, SZC 

có thể được cân nhắc với những ưu điểm sau:  

1) Dòng vốn FDI tăng trưởng thúc đẩy mảng bất động sản KCN 

2) Diện tích đất sẵn sàng cho thuê lớn với giá đất cải thiện qua các năm 

3) Nguồn thu gia tăng từ khu đô thị, sân Golf và dự án BOT 768 

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng phương pháp giá trị tài sản ròng (RNAV) để định giá CTCP Sonadezi Châu 

Đức (SZC). Dựa trên phương pháp RNAV, chúng tôi ước tính giá trị cổ phiếu SZC ở mức VND 

45,400. 

Phương pháp giá trị tài sản ròng (RNAV) 

Tên dự án Phương pháp định giá Giá trị (tỷ VND) 

KCN Châu Đức DCF 5,944 

KĐT Châu Đức BV 1,513 

KĐT Hữu Phước DCF 293 

Dự án sân Golf DCF 179 

Dự án nhà xưởng 
DCF 30 

Dự án BOT 768 
DCF 305 

Tổng cộng  8,264 

+ Tiền và các khoản đầu tư ngắn hạn  705 

+ Đầu tư dài hạn, tài sản cố định 

 

1,543 

- Nợ vay 

 

2,332 

Giá trị vốn chủ sở hữu (tỷ VND) 

 

8,180 

Số lượng cổ phiếu 

 

179,985,863 

Giá mục tiêu (VND) 

 

45,400 

Giá hiện tại (VND) 

 

30,200 

Upside (%) 

 

50% 
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Biến Giá trị 

D/E 0.43 

Beta 1.3 

Lãi suất phi rủi ro  4% 

Chi phí sử dụng vốn  17.8% 

Chi phí nợ  8.8% 

WACC  14.6% 

 

Đối với Chi phí vốn bình quân (WACC), chúng tôi sử dụng lãi suất trái phiếu chính phủ Việt Nam 

10 năm ở mức 4% là lãi suất phi rủi ro. Beta được tính toán dựa trên dữ liệu lịch sử 5 năm gần 

nhất của SZC và VNINDEX. 
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P/E 1 năm qua  EV/EBITDA 1 năm qua 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

P/B 1 năm qua  Giá với các mức P/E 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

Giá với các mức P/B  ROE và đường trung bình  

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  
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Những sự kiện quan trọng của SZC  

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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VND
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Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử hình thành doanh nghiệp 

CTCP Sonadezi Châu Đức (HoSE: SZC) là một doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực đầu tư và 

phát triển bất động sản công nghiệp tại Việt Nam. Công ty được thành lập vào năm 2007 và 

chính thức niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) vào cuối 

năm 2018. 

CTCP Sonadezi Châu Đức có trụ sở tại KCN Châu Đức, công ty sở hữu vùng đất rộng 2,287ha tại 

tỉnh Bà Rịa - Vũng Tàu tạo thành một khu phức hợp công nghiệp - đô thị - sân Golf. Bên cạnh 

đó, Sonadezi Châu Đức còn sở hữu dự án BOT đường 768 góp phần đem lại nguồn doanh thu 

ổn định cho doanh nghiệp. 

Cơ cấu cổ đông của SZC tại Q3/2025 (%)  Cơ cấu doanh thu của SZC từ 2019 – 2024 (tỷ đồng) 

 

 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

SZC được sở hữu phần lớn bởi Tổng CTCP phát triển khu Công nghiệp (thuộc sở hữu của UBND 

tỉnh Đồng Nai), chiếm 47% trong cơ cấu cổ đông. 

Cơ cấu doanh thu của CTCP Sonadezi Châu Đức chủ yếu đến từ mảng cho thuê dài hạn đất khu 

công nghiệp và khu dân cư, chiếm 88% trong cơ cấu doanh thu năm 2024. Bên cạnh đó SZC còn 

sở hữu dịch vụ cho thuê nhà xưởng xây sẵn, sân golf và dự án thu phí BOT 768. 

Lũy kế quỹ đất khu công nghiệp đã quy hoạch của SZC từ 2020 – 2024   Cơ cấu quỹ đất của SZC (%) 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

SZC sở hữu 2,287 ha đất KCN tại huyện Châu Đức, trong đó đất KCN chiếm 1,556 ha, đất khu dân 

cư và sân golf chiếm 689 ha. Hiện tại SZC đã quy hoạch được khoảng 2,001 ha, chiếm 87% diện 

tích đất được cấp. SZC không ngừng thực hiện các công tác giải phóng mặt bằng và xây dựng 

cơ sở hạ tầng nhằm gia tăng quỹ đất có thể cho thuê qua các năm. Bên cạnh đó, KCN Châu Đức 

vẫn duy trì được mức độ hấp dẫn đối với các doanh nghiệp khi duy trì tỷ lệ lấp đầy trên tổng 

diện tích đã quy hoạch qua các năm trên 60%. 
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Khu công nghiệp Châu Đức  

Bản đồ quy hoạch KCN Châu Đức  Vị trí địa lý của KCN Châu Đức 

 

 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   
KCN Châu Đức sở hữu diện tích 1,556 ha với vị trí chiến lược quan trọng, có thể kết nối với hầu 

hết các mối giao thông trọng yếu của thành phố như: 

• Cách quốc lộ 51: 9km 

• Cách cao tốc Biên Hòa – Vũng Tàu: 0.5km 

• Cách cao tốc Bến Lức – Long Thành: 22km 

• Cách sân bay quốc tế Long Thành (dự kiến đưa vào hoạt động vào năm 2025): 34km 

• Cách cụm cảng quốc tế Cái Mép – Thị Vải: 12km 

Trong đó, cụm cảng quốc tế Cái Mép có ý nghĩa quan trọng đối với KCN Châu Đức vì 90% hàng 

hóa quốc tế được vận chuyển bằng đường biển, điều này tạo nên sự thu hút của KCN Châu Đức 

đối với các doanh nghiệp nước ngoài. 

Triển vọng đầu tư đẩy mạnh các dự án đầu tư cơ sở hạ tầng như dự án cao tốc Biên Hòa – Vũng 

Tàu, dự án Bến Lức – Long Thành, dự án sân bay Quốc tế Long Thành sẽ là cơ sở cho KCN Châu 

Đức tiếp tục thu hút các doanh nghiệp FDI. 

Diện tích và tỉ lệ lấp đầy tại khu công nghiệp Châu Đức  

năm 2020 – 2024 (ha) 

 Số lượng doanh nghiệp thuê đất của CTCP Sonadezi Châu Đức 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Khu Công nghiệp Châu Đức duy trì được sự thu hút đối với doanh nghiệp thuê đất, với diện tích 

đất cho thuê dao động từ 45ha – 50ha trong giai đoạn từ 2020 – 2023. Tỷ lệ lấp đầy trên tổng 
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diện tích đã quy hoạch của khu công nghiệp duy trì ở mức cao trên 60%. Trong đó doanh nghiệp 

thuê đất tại KCN Châu Đức chủ yếu là doanh nghiệp nước ngoài (Hàn Quốc, Đài Loan, Trung 

Quốc) chiếm 62% trong cơ cấu khách hàng tại SZC. 

Khu đô thị Châu Đức & Sân Golf 

Nằm trong tổng thể khu công nghiệp và đô thị Châu Đức, Đất khu đô thị Châu Đức & Sân Golf 

có diện tích 689 ha, được chia thành các khu như Khu đô thị Châu Đức (498 ha), Khu dân cư 

Sonadezi Hữu Phước (40 ha), và Sân Golf Châu Đức (152 ha).  

Khu đô thị Châu Đức có tổng mức đầu tư 8,117 tỷ đổng, với thời gian thực hiện dự án được chia 

làm 6 giai đoạn trong vòng 10 năm (2022 – 2032). Hiện dự án đang xin điểu chỉnh chủ trương 

đầu tư và triển khai các gói thầu đầu tư hạ tầng khu đô thị. Bên cạnh đó, các dự án nhà ở như 

dự án đầu tư và kinh doanh Biệt thự Golf và dự án đầu tư và kinh doanh Biệt thự Loại 2 đang 

trong giai đoạn thiết kế bản vẽ thi công.  

Bản đồ quy hoạch chi tiết Khu dân cư Sonadezi Hữu Phước  Dự án Shophouse Khu dân cư Sonadezi Hữu Phước 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Khu dân cư Sonadezi Hữu Phước có tổng mức đầu tư 652 tỷ đồng với thời gian thực hiện dự án 

trong giai đoạn 2020 – 2023 (giai đoạn 1: 25ha 2020 – 2022; giai đoạn 2: 16ha 2022 – 2024). 

Các dự án của Khu dân cư Sonadezi Hữu Phước bao gồm 153 căn Shophouse (GĐ 1: 94 căn, GĐ 

2: 64 căn), 126 căn Nhà Liên Kế (GĐ 1: 72 căn, GĐ 2: 54 căn) và 210 căn nhà ở xã hội. Hiện dự án 

Khu dân cư Sonadezi Hữu Phước đã hoàn tất việc mở bán giai đoạn 1 của dự án Shophouse và 

Nhà Liên Kế trong năm 2021 – 2022 và đã bắt đầu mở bán giai đoạn 2 trong năm 2024. Dự án 

nhà ở xã hội đã bắt đầu thi công từ Q3/2024 và dự kiến sẽ mở bán trong năm 2025. 

Dự án Sân Golf Châu Đức 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

 

Sân Golf Châu Đức đã hoàn tất việc thi công và tổ chức khánh thành vào tháng 11/2023. Sân 

golf Châu Đức có quy mô 36 hố, tổng diện tích khoảng 152 ha, bao gồm sân golf Resort 18 hố 

và sân golf Tournament 18 hố với tổng mức đầu tư hơn VND 1,800 tỷ, đạt tiêu chuẩn thi đấu 

quốc tế PGA. Trong năm 2024, Sân golf Châu Đức đã thu hút hơn 42,000 lượt khách từ Tp.Hồ 

Chí Minh, Bình Dương, Đồng Nai, Bà Rịa - Vũng Tàu và nhiều tỉnh thành khác. Tính trung bình 
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mỗi tháng, lượng khách đến Sân golf Châu Đức tăng khoảng 15 - 20%. 

Một số dự án khác 

Dự án BOT 768 với tổng chiều dài hơn 48 km, kết nối TP. Biên Hòa với huyện Vĩnh Cửu (Đồng 

Nai) và tỉnh Bình Dương. Dự án bao gồm 6 tuyến đường, với tổng mức đầu tư ban đầu hơn 534 

tỷ đồng, không bao gồm chi phí giải phóng mặt bằng. Dự án bắt đầu thu phí hoàn vốn từ tháng 

11/2010, dự kiến trong 30 năm, và thêm 5 năm thu phí tạo lợi nhuận.  

Tuy nhiên, từ ngày 1/1/2021, việc thu phí tạm dừng để lắp đặt hệ thống thu phí không dừng (ETC) 

theo yêu cầu của Chính phủ. Đến tháng 11/2024, UBND tỉnh Đồng Nai đã phê duyệt điều chỉnh 

dự án, giảm quy mô xuống còn 3 tuyến đường với tổng chiều dài gần 24 km, tổng mức đầu tư 

giảm còn 425 tỷ đồng. Thời gian thu phí hoàn vốn dự kiến rút ngắn từ 35 năm xuống còn khoảng 

24 năm, với thời gian thu phí còn lại khoảng 9 năm 3 tháng. Dự kiến, việc thu phí sẽ được tái khởi 

động trong năm 2025, nhằm hoàn vốn cho chủ đầu tư. 

Dự án nhà xưởng cho thuê hiện tại SZC đang duy trì cho thuê khoảng 5,600 m2 nhà xưởng, với 

phí cho thuê đạt 80,500 VNĐ/m2/tháng, góp phần đem lại nguồn thu ổn định cho doanh nghiệp.  
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Cập nhật kết quả kinh  

 
  

  

Phụ lục: Báo cáo tài chính 

  Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 
Tổng tài sản 8,226 8,917 9,746 10,615 11,547 

Tài sản ngắn hạn 3,067 3,446 3,586 3,780 4,038 

Tiền và tương đương tiền 705 778 643 482 354 

Đầu tư TC ngắn hạn 335 335 335 335 335 

Các khoản phải thu 284 354 478 596 745 

Hàng tồn kho 1,743 1,980 2,130 2,367 2,604 

Tài sản dài hạn 5,159 5,470 6,160 6,835 7,509 

Tài sản cố định 756 861 1,303 1,739 2,169 

Lợi thế thương mại - - - - - 

Tài sản khác 4,403 4,609 4,858 5,096 5,340 

Tổng nợ 5,120 5,604 6,128 6,690 7,324 

Nợ ngắn hạn 1,912 2,088 2,240 2,365 2,487 

Khoản phải trả 180 266 344 389 428 

Vay và nợ thuê tài chính  676 751 808 871 936 

Khác 1,056 1,071 1,088 1,105 1,123 

Nợ dài hạn 3,209 3,516 3,888 4,325 4,838 

Vay và nợ thuê tài chính 1,657 1,701 1,759 1,821 1,886 

    Khác 1,552 1,816 2,130 2,504 2,951 

Vốn chủ sở hữu 3,106 3,312 3,618 3,925 4,223 

Vốn góp chủ sở hữu 1,800 1,800 1,800 1,800 1,800 

Thăng dư vốn 604 604 604 604 604 

Lợi nhuận giữ lại 544 750 1,056 1,363 1,661 

Vốn khác 158 158 158 158 158 

Lợi ích CĐ không kiểm soát - - - - - 

*Tổng nợ vay 2,332 2,451 2,567 2,692 2,822 

*Nợ ròng (tiền) 1,627 1,674 1,924 2,209 2,468 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 

Tiền từ HĐKD 662 789 954 932 971 

Lợi nhuận ròng 375 361 481 483 472 
Khấu hao TSCĐ 414 420 431 449 467 
(Lãi) từ HĐ đầu tư - - - - - 
Lãi vay - - - - - 
Thay đổi vốn lưu động 28 98 186 150 206 

Thay đổi khác (111) (90) (145) (150) (174) 

Tiền từ HĐ đầu tư (953) (745) (1,114) (1,127) (1,139) 

Chi dùng vốn (648) (745) (1,114) (1,127) (1,139) 
Tiền thu do thanh lý, nhượng 
bán TSCĐ 

- - - - - 

Thay đổi khác (305) - - - - 

Tiền từ HĐ tài chính 774 29 26 34 41 

Thay đổi vốn cổ phần 1,229 - - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ (335) 119 116 124 131 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (119) (90) (90) (90) (90) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 483 72 (135) (161) (128) 

Tổng tiền đầu năm 222 705 778 643 482 

Thay đổi trong tỷ giá - - - - - 

Tổng tiền cuối năm 705 778 643 482 354 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 

 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 

Doanh thu thuần 873 879 1,156 1,245 1,306 

Tăng trưởng (%) 7% 1% 31% 8% 5% 

Giá vốn hàng bán (440) (460) (595) (674) (740) 

Lợi nhuận gộp 431 420 561 571 566 

Biên lợi nhuận gộp (%) 49% 48% 49% 46% 43% 

Chi phí BH & QLDN (61) (63) (83) (89) (93) 

LN từ HĐKD 369 357 479 482 473 

Tăng trưởng (%) 25% -3% 34% 1% -2% 

Biên LN từ HĐKD (%) 42% 41% 41% 39% 36% 

LN khác 5 4 3 1 (1) 

Thu nhập tài chính 40 40 40 40 40 

Chi phí tài chính (35) (36) (38) (40) (42) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (32) (36) (38) (40) (42) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác (0) 0 0 0 0 

LNTT 375 361 481 483 472 

Thuế TNDN (72) (64) (86) (86) (84) 

LNST 302 297 396 397 388 

Tăng trưởng (%) 38% -2% 33% 0% -2% 

Biên lợi nhuận ròng (%) 35% 34% 34% 32% 30% 

LNST cổ đông công ty mẹ 302 297 396 397 388 

Lợi ích CĐTS - - - - - 

LN trước thuế và lãi vay 407 397 519 522 513 

Tăng trưởng (%) 30% -2% 31% 1% -2% 

Biên LN (%) 47% 45% 45% 42% 39% 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 820 817 950 971 980 

Tăng trưởng (%) 13% 0% 16% 2% 1% 

Biên LN (%) 94% 93% 82% 78% 75% 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2024 2025F 2026F 2027F 2028F 

EPS (đồng) 1,616 1,649 2,199 2,205 2,154 

BPS (đồng) 17,254 18,403 20,102 21,807 23,461 

DPS (đồng) 662 500 500 500 500 

PER (x) 22.91 18.38 13.78 13.74 14.07 

PBR (x) 2.46 1.65 1.51 1.39 1.29 

EV/EBITDA (x) 17.92 6.65 6.67 5.74 5.62 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 41% 30% 23% 23% 23% 

Lãi cổ tức (%) 2% 2% 2% 2% 2% 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 94% 93% 82% 78% 75% 

Biên LN từ HĐKD (%) 42% 41% 41% 39% 36% 

Biên LNST (%) 35% 34% 34% 32% 30% 

ROA (%) 4.0% 3.5% 4.2% 3.9% 3.5% 

ROE (%) 12.5% 9.2% 11.4% 10.5% 9.5% 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 75% 74% 71% 69% 67% 

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 198% 205% 202% 228% 252% 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 37% 37% 29% 20% 14% 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 12.64 11.01 13.72 13.17 12.34 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày vốn lưu động (ngày) 704 773 649 660 695 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 45 68 68 81 93 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 186 177 187 199 201 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 



16  I   

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Khu công nghiệp] 

CTCP Sonadezi Châu Đức (SZC) 
Ngày 11 tháng 11 năm 2025 

 

  

 

  

CTCP Sonadezi Châu Đức (SZC)  

 

 

 

 

 

Biến động giá cổ phiếu 

 
 

Giá mục tiêu (VNĐ) 
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Ngày Khuyến nghị 
Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

28/11/2024 (BC lần đầu) MUA 49,800 34 7/79 

28/02/2025 (BC cập nhật) GIỮ 48,100 19 3/41 

05/09/2025 (BC cập nhật) MUA 45,400 25 -1/59 

11/11/2025 (BC cập nhật) MUA 45,400 23 -2/66 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị MUA 
 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị 

GIỮ 
 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị BÁN 
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Kowloon, Hong Kong 

Tel : (852) 3713-5333 

Fax : (852) 3713-5300 

 

Indonesia 

PT Shinhan Sekuritas Indonesia 

30th Floor, IFC 2, Jl. Jend. Sudirman Kav.  

22-23, Jakarta, Indonesia 

Tel : (62-21) 5140-1133 

Fax : (62-21) 5140-1599 

 

Shanghai 

Shinhan Investment Corp.  

Shanghai Representative Office 

Room 104, Huaneng Union Mansion No.958, 

Luijiazui Ring Road, PuDong, Shanghai, China 

Tel : (86-21) 6888-9135/6 

Fax : (86-21) 6888-9139 

 

Ho Chi Minh  

Shinhan Securities Vietnam Co., Ltd. 

18th Floor, The Mett Tower, 15 Tran Bach Dang, Thu Thiem Ward, 

Thu Duc City, Ho Chi Minh City, Vietnam. 

Tel : (84-8) 6299-8000 

Fax : (84-8) 6299-4232 

 

 

Ha Noi 

Shinhan Securities Vietnam Co., Ltd. 

Hanoi Branch 

2nd Floor, Leadvisors Building, No. 41A Ly Thai To,  

Ly Thai To Ward, Hoan Kiem District, Hanoi, Vietnam. 

Tel : (84-8) 6299-8000 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


