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Công ty cổ phần FECON (FCN) 

Mức định giá thấp do rủi ro ngành 

 
 Quan điểm đầu tư 

Chúng tôi đánh giá Trung lập cho FCN cùng với triển vọng của ngành xây dựng nói chung. Các 

doanh nghiệp trong ngành hiện đang được thị trường định giá ở mức thấp, theo đó P/E và P/B bình 

quân của các doanh nghiệp này ở mức 15,36 lần và P 0,89 lần. Với tỷ trọng bằng nhau 50% cho mỗi 

phương pháp, chúng tôi xác định giá trị hợp lý 1 cổ phần FCN ở mức 15.650 đ/cp cao hơn 7,9% so 

với giá đóng cửa ngày 24/06/2019. 

Vị thế doanh nghiệp 

Công ty cổ phần Fecon (FCN) có vị thế là doanh nghiệp đầu ngành trong lĩnh vực công trình ngầm 

và nền móng yếu. Công ty đã trúng thầu và thực hiện nhiều dự án nhà máy nhiệt điện và lọc dầu 

lớn.  

Với năng lực xây dựng sẵn có, trong những năm gần đây FCN mở rộng sang các lĩnh vực xây dựng 

hạ tầng như: (1) Thi công hạ tầng đô thị; (2) Thi công hạ tầng giao thông; (3) Thi công và đầu tư hạ 

tầng điện mặt trời; (4) Nông nghiệp công nghệ cao thông qua 09 công ty con và 01 công ty liên kết. 

Đánh giá kết quả kinh doanh và triển vọng 

Kết thúc năm 2018 FCN đạt 2.846 tỷ đồng doanh thu và 246 tỷ đồng LNST, EPS đạt 2.957 

đ/cp. Từ nay đến 2021 dự kiến có thể ký kết được với tổng giá trị hợp đồng vào khoảng trên 16.000 

tỷ đồng. Trong đó, 2019 vào khoảng trên 4.600 tỷ, phần còn lại rơi vào 2 năm tiếp theo.  

FCN có định hướng dài hạn sẽ cơ cấu sang các lĩnh vực có tính ổn định cao như năng lượng sạch. 

Trong năm 2019, FCN có kế hoạch sẽ phát triển thành công 01 dự án điện gió, năm tới là công ty 

sẽ đầu tư vào khoảng 5-6 dự án năng lượng với tỷ lệ sở hữu 30 – 50% mỗi dự án, theo đó mục tiêu 

FCN cũng sẽ là nhà thầu thi công. 

Năm 2019, công ty đặt mục tiêu khoảng 4.200 tỷ đồng doanh thu– tăng 47%, LNST 356 tỷ đồng – 

tăng 43%.  

Kết thúc quý 1/2019 FCN ghi nhận 490,64 tỷ doanh thu, tăng trưởng 15,3% so với Quý 1/2018 (425 

tỷ). Lợi nhuận sau thuế đạt 28,05 tỷ, tăng trưởng 17,4% so với Quý 1/2018 (23,9 tỷ). Hoàn thành 

hơn 10% kế hoạch doanh thu và 6,7% kết hoạch lợi nhuận sau thuế. Theo lý giải của đại diện đơn 

vị này thì do đặc thù của ngành xây dựng nên quý 1 thường rơi vào ngày nghỉ Tết dài ngày. 

Định giá 

Chúng tôi sử dụng phương pháp so sánh P/E và P/B với các doanh nghiệp cùng ngành để định giá 

FCN. Mức P/E trung bình của các doanh nghiệp được so sánh là 5,36 lần và P/B trung bình là 0,89 

lần. Với tỷ trọng bằng nhau 50% cho mỗi phương pháp, chúng tôi xác định giá trị hợp lý 1 cổ phần 

FCN ở mức 15.650 đồng/ cp 
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Giá hiện tại (VND) 
14,500 

Expected Return  
7.9% 

  

OP (18F, VNDbn) 356 

Consensus OP (18F, VNDbn) 305 

EPS  (Trailing 12M) 19.2 

Market EPS (Trailing 12M) 10.0 

P/E (current, x) 4.6 

Market P/E (current, x) 16.0 

VN-INDEX 962.9 

Market Cap (VNDbn) 1,651 

Shares Outstanding (mn) 114 

Free Float (%) 89.8 

Foreign Ownership (%) 49.8 

Beta (12M) 1.1 
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Y () FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019(F) 

Revenue (VNDbn) 1,205 1,354 1,661 2,108 2,320 2,846 

OP (Vbn) 143 181 181 226 197 285 

OP Margin (%) 11.8 13.4 10.9 10.7 8.5 10.0 

NP (VNDbn) 102 130 142 155 167 246 

EPS (VND) 3,513 2,504 2,499 2,578 2,485 2,610 

ROE (%) 20.9 19.3 18.4 16.6 14.7 16.6 

P/E (x) 4.0 6.8 6.7 6.1 8.0 5.7 

P/B (x) 1.2 1.3 1.2 0.9 1.1 0.8 

Dividend Yield (%) 3.6 4.4 4.9 5.2 4.1 3.2 

Note: All figures are based on consolidated K-IFRS; NP refers to net profit attributable to controlling interests 

Source: Company data, Mirae Asset Daewoo Research estimates 
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1. Tổng quan công ty 

Công ty cổ phần Fecon (FCN) có vị thế là doanh nghiệp đầu ngành trong lĩnh vực công trình ngầm và nền móng 

yếu, phản ánh thông qua tốc độ trúng thầu nhiều dự án lớn trong những năm gần đây và nhiều dự án tiếp tục được 

triển khai cho các giai đoạn tiếp theo, như các nhà máy nhiệt điện (Nghi Sơn 2, Long Phú 1, Long Phú 2, Sông Hậu 

1, Duyên Hải 3, Vũng Áng 3, Nam Định) và nhà máy lọc dầu (Long Sơn Dung Quất, Nhơn Hội). 

Với năng lực xây dựng sẵn có, trong những năm gần đây FCN mở rộng sang các lĩnh vực xây dựng hạ tầng như: (1) 

Thi công hạ tầng đô thị; (2) Thi công hạ tầng giao thông; (3) Thi công và đầu tư hạ tầng điện mặt trời; (4) Nông 

nghiệp công nghệ cao. Với các lĩnh vực trên, FCN có hệ thống các công ty con và công ty liên kết như sau: 

TÊN CÔNG TY TỶ LỆ BIỂU QUYẾT 
GIÁ TRỊ ĐẦU TƯ 

(tỷ đồng) 

CÔNG TY CON (09 DN)   

CTCP Năng Lượng FECON 99.99% 167.99 

CTCP FECON SOUTH 95.27% 74.2 

Công ty CP xử lý nền xây dựng FECON 87% 82.2 

CTCP Công trình ngầm FECON 76% 199.9 

CTCP Nông nghiệp hữu cơ Đông Khê 78.95% 10.2 

FECON RAINBOW FOUNDATION CONSTRUCTION CO LTD 74.69% 3.46 

Trường THPT Ý Yên 67.70% 3.5 

Công ty khoáng sản FECON Hải Đăng 64% 37.6 

CTCP Hạ tầng Fecon 84.52% 178.7 

CÔNG TY LIÊN KẾT (01 DN)   

CTCP Năng lượng Vĩnh Hảo 6 30% 45 

ĐẦU TƯ KHÁC   

CTCP khoáng sản FECON (FCM) 10.95% 45.2 

Hợp tác kinh doanh, đầu tư với cá nhân khác  37.8 

2. Hoạt động kinh doanh 

Trong những năm gần đây, FCN duy trì kết quả kinh doanh tốt khi doanh thu và LNST liên tục tăng trưởng, tốc độ 

tăng trưởng kép giai đoạn 2015 – 2018 đạt 19,6% đới với doanh thu và 20% đối với LNST. Kết thúc năm 2018 FCN 

đạt 2.846 tỷ đồng doanh thu và 246 tỷ đồng LNST, EPS đạt 2.957 đ/cp. 

 

Theo chia sẻ của Ban giám đốc, từ nay đến 2021 dự kiến có thể ký kết được với tổng giá trị hợp đồng vào khoảng 

trên 16.000 tỷ đồng. Trong đó, 2019 vào khoảng trên 4.600 tỷ, phần còn lại rơi vào 2 năm tiếp theo.  

FCN có định hướng dài hạn sẽ cơ cấu sang các lĩnh vực có tính ổn định cao như năng lượng sạch. Trong năm 2019, 

FCN có kế hoạch sẽ phát triển thành công 01 dự án điện gió, năm tới là công ty sẽ đầu tư vào khoảng 5-6 dự án năng 

lượng với tỷ lệ sở hữu 30 – 50% mỗi dự án, theo đó mục tiêu FCN cũng sẽ là nhà thầu thi công.  

Năm 2019, công ty đặt mục tiêu khoảng 4.200 tỷ đồng doanh thu– tăng 47%, LNST 356 tỷ đồng – tăng 43%.  

Kết thúc quý 1/2019 FCN ghi nhận 490,64 tỷ doanh thu, tăng trưởng 15,3% so với Quý 1/2018 (425 tỷ). Lợi nhuận 
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sau thuế đạt 28,05 tỷ, tăng trưởng 17,4% so với Quý 1/2018 (23,9 tỷ). Hoàn thành hơn 10% kế hoạch doanh thu và 

6,7% kết hoạch lợi nhuận sau thuế. Theo lý giải của đại diện đơn vị này thì do đặc thù của ngành xây dựng nên quý 

1 thường rơi vào ngày nghỉ Tết dài ngày. 

3. Định giá 

Chúng tôi sử dụng phương pháp so sánh P/E và P/B với các doanh nghiệp cùng ngành để định giá FCN. Các doanh 

nghiệp được lựa chọn như sau: 

Mã CK Tên P/E P/B 

CTD Xây dựng Coteccons 4,96 0.95 

HBC Tập đoàn Xây dựng Hòa Bình 5,08 1.04 

LCG LICOGI 16 6,04 0.68 

Trung bình 5.36 0,89 

Mức P/E trung bình của các doanh nghiệp được so sánh là 5,36 lần và P/B trung bình là 0,89 lần. Với tỷ trọng bằng 

nhau 50% cho mỗi phương pháp, chúng tôi xác định giá trị hợp lý 1 cổ phần FCN ở mức 15.650 đ/cp 

Phương 
pháp 

Tỷ trọng 
Kết 
quả 

Kết quả 
theo tỷ 
trọng 

P/E 50% 15.850 7.925 

P/B 50% 15.442 7.721 

Giá trị hợp lý 1 cổ phần 15.646 
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