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Cập nhật kết quả 6T/2020 – chưa mở bán dự án mới 

Công ty Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam) 
Phạm Bình Phương, Phuong.pb@miraeasset.com.vn   

Dữ liệu quan trọng 

  

Giá ngày 22/09/20 (VND) 15,400 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 4,478 

Lợi nhuận sau thuế (20F, tỷ đồng) 523 SLCP đang lưu hành (triệu cp) 307 

Tăng trưởng EPS (20F, %) 34 Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 77.8 

Tăng trưởng EPS thị trường (20F, %) 31,6 Tỷ lệ sở hữu của NĐTNN (%) 34.0 

P/E (20F, x) 8,6 Beta (12M) 0.9 

P/E thị trường (20F, x) 14,5 Giá thấp nhất 52 tuần 9.820 

VN-Index 906 Giá cao nhất 52 tuần 15.300 

 

Biến động giá  Lợi nhuận và mức định giá các năm 

(%) 1M 6M 12M 

Tuyệt đối 9,9 38,5 -6,1 

Tương đối 17,8 56,6 15,2 
 

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

Doanh thu (VNDbn)   1.152   1.594   2.345   2.116  2.500 

Lãi hoạt động (VNDbn)  135 268 409 547 655 

Biên lãi hoạt động (%)  11,71 16,81 17,44 25,85 26,2 

LNST (VNDbn)   59   196   324   391  523 

EPS (VND)   198   688   1.135   1.242  1.662 

ROE (%)   2,0   6,8   10,5   10,8  12,2 

P/E (x)   33,6   26,0   12,6   11,7  8,6 

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

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

Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, ước tính của Phòng Phân tích MASVN 

Thông tin cập nhật  Chúng tôi điều chỉnh khuyến nghị từ MUA về NẮM GIỮ đối với cổ phiếu (CP) DIG và duy trì giá 

mục tiêu ở mức VND15.400/CP, xác định dựa trên việc kết hợp hai phương pháp P/B và RNAV. Thị 

giá cổ phiếu đã tăng 19% kể từ báo cáo cập nhật gần nhất vào T6/2020 của chúng tôi và upside so 

với giá mục tiêu hiện tại của chúng tôi còn 5,8%. 

 Cổ đông DIC Corp không đồng ý hợp tác với Him Lam đầu tư dự án 10.000 tỷ đồng. HĐQT 

DIG đã tổ chức lấy ý kiến cổ đông bằng văn bản về chủ trương hợp tác đầu tư dự án Khu đô thị mới 

Bắc Vũng Tàu và các nội dung ủy quyền cho HĐQT theo các tờ trình trong T9/2020. Kết quả kiểm 

phiếu chỉ có 33,07% ý kiến đồng ý nên chủ trương hợp tác không được thông qua. 

Luận điểm đầu tư Lợi nhuận sau thuế (LNST) ghi nhận mức tăng 90% cùng kỳ (CK) trong 1H20. DIG đạt gần 899 

tỷ đồng doanh thu thuần (+30% CK) và LNST đạt hơn 55 tỷ đồng (+90% CK). Kết quả tích cực đến 

từ việc ghi nhận doanh thu và lợi nhuận từ hoạt động bàn giao dự án Vũng Tàu Gateway. 

Nhiều dự án đang trong giai đoạn xây dựng và chưa mở bán như: Nam Vĩnh Yên, CSJ, Vị Thanh – 

Hậu Giang nên dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của công ty bị thâm hụt 283 tỷ đồng chủ yếu do 

tăng hàng tồn tồn kho. Cụ thể trong 6T2020, DIG đã chi 243 tỷ đồng để tăng tồn kho, trong khi nguồn 

thu từ các khoản trả trước giảm mạnh chỉ còn 63 tỷ đồng so với 588 tỷ đồng trong 6T2019. 

Kết quả kinh doanh năm 2020 dự phóng vẫn hoàn thành kế hoạch đề ra. Chúng tôi đánh giá 

DIG sẽ vẫn hoàn thành kế hoạch 2020, cụ thể, doanh thu đạt 2.500 tỷ đồng (+18% CK) và LNST ở 

mức 522 tỷ đồng (+34% CK). Vũng Tàu Gateway, Hiệp Phước, Đại Phước là các dự án đóng góp 

chính vào kết quả kinh doanh năm nay.  

Triển vọng trung hạn của DIG có thể bị ảnh hưởng tiêu cực. Chúng tôi đánh giá thông tin về việc chủ 

trương hợp tác với Him Lam trong dự án Khu đô thị Bắc Vũng Tàu chưa được thông qua không ảnh 

hưởng đến kế hoạch kinh doanh 2020 và 2021 của công ty. Tuy nhiên, trong giai đoạn 2022 trở đi, 

khả năng ghi nhận doanh thu và lợi nhuận của công ty có thể bị tác động từ việc chậm triển khai dự 

án này. Dự án Khu đô thị mới Bắc Vũng Tàu (cùng với dự án khu đô thị du lịch Long Tân – Đồng Nai) 

là một trong những dự án trọng điểm của DIG với quy mô đầu tư 10.000 tỷ đồng cho giai đoạn 2020 

– 2026. Dự án có diện tích 90,5 ha tại phường 12, TP. Vũng Tàu. Công tác thu hồi đất, giải phóng 

mặt bằng đang gặp khó khăn về nguồn vốn. 5 tháng cuối năm 2020, DIC ước sẽ thiếu hụt khoảng 

3.345 tỷ đồng cho việc giải ngân dự án. Chúng tôi sẽ tiếp tục cập nhật về kế hoạch huy động vốn cho 

dự án này.  
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Các dự án công ty đang triển khai 

Bảng 1: Dự án trong giai đoạn hoàn thành, sẽ ghi nhận doanh thu năm 2020 và 2021 

Tỉnh Tên dự án Diện 
tích đất 

(ha) 

Sản phẩm Pháp lý 

Vũng tàu 

Vũng Tàu Gateway 2,2 Căn hộ 
Đã xây dựng xong, 
đang hoàn thiện 

DIC Phoenix 2,7 Căn hộ 
Đã xây dựng xong, 
đang hoàn thiện 

CSJ (Khu phức hợp 
Capsaintjacques) 

1 Căn hộ 
Toàn bộ dự án là đất 
sạch 

KĐT Bắc Vũng Tàu 90,5 Căn hộ, đất nền 
Được phê duyệt đầu 
tư, đang thỏa thuận 
đền bù 

Đồng Nai 

KDC Hiệp Phước 21,55 Đất nền 
Đã đền bù 19,5/21,55 
ha 

Dự án Đại Phước 464 Đất nền 

Đã hoàn thành công 
tác đền bù, giải phóng 
mặt bằng và nộp 100% 
tiền sử dụng đất 

Hậu Giang Dự án Vị Thanh 83,46 Đất nền 

Đã đền bù 54,97/83,46 
ha, đang thi công san 
nền, dự kiến mở bán 
trong năm 2020 

Vĩnh Phúc Dự án Nam Vĩnh Yên 193 Đất nền 

- Đền bù 186,8/ 193 ha 
- Đã bán 1280 lô Phân 
khu 1 
- Triển khai đầu tư 
phân khu 2, 3, 

 

Bảng 2: Dự án dự kiến triển khai và ghi nhận doanh thu từ 2022 

Tỉnh Tên dự án Diện 
tích đất 

(ha) 

Sản phẩm Pháp lý 

Vũng tàu 

KĐT Bắc Vũng Tàu 90,5 Căn hộ, đất nền 
Được phê duyệt đầu 
tư, đang thỏa thuận 
đền bù 

Dự án KDC trung tâm Chí Linh 99,75 Căn hộ, đất nền 

Đã đền bù 71,67 ha, 
đã đầu tư xây dựng 
hoàn chỉnh hạ tầng kĩ 
thuật trên diện tích đã 
đền bù 

Đồng Nai Dự án Long Tân 332 Đất nền 
Được phê duyệt đầu 
tư, đã đền bù 120 ha 

Hà Nam Lam Hạ 13,55 Đất nền 
Được phê duyệt đầu 
tư, đang thỏa thuận 
đền bù 

 

Bảng 3: 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 
     

Nguồn: DIG, Mirae Asset VN Research 
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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 7,148 8,492 9,714 

Giá vốn hàng bán 1,475 1,763 1,940 2,219  Tiền và tương đương tiền 594 101 181 333 

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 547 655 510 675  Khác 388 183 213 261 

Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh) 547 655 510 675  Tài sản dài hạn 1,066 972 929 904 

Lợi nhuận ngoài HĐKD chính 136 176 35 37  Đầu tư liên kết liên doanh 193 193 193 193 

Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính 171 151 7 7  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 471 655 510 675  Tổng tài sản 8,197 8,119 9,421 10,618 

Thuế TNDN 128 131 102 135  Nợ ngắn hạn 3,271 2,476 2,898 2,866 

Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên 547 655 510 675  Phải trả ngắn hạn 326 270 289 295 

Lợi nhuận khác 136 176.5 35.01 37  Vay nợ ngắn hạn 548 702 815 688 

Lợi nhuận sau thuế 391 523 411 550  Nợ ngắn hạn khác 2,397 1,504 1,794 1,883 

Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 391 523 411 550  Nợ dài hạn 918 1,025 1,471 2,125 

Lợi nhuận cổ đông thiểu số      Nợ vay dài hạn 730 850 1,275 1,912 

Lợi nhuận sau thuế 391 523 411 550  Nợ dài hạn khác 188 176 197 214 

Cổ đông công ty mẹ 391 523 411 550  Tổng nợ 4,189 3,501 4,369 4,991 

Cổ đông thiểu số      Vốn chủ sở hữu 4,010 4,553 4,987 5,562 

EBITDA 529 671 542 703  Vốn góp chủ sở hữu 3,149 3,149 3,149 3,149 

FCF (Dòng tiền tự do) -1,503 135 -968 -528  Thặng dư cổ phần 208 208 208 208 

EBITDA Margin (%) 25.03% 26.83% 20.14% 22.42%  Lợi nhuận giữ lại 391 914 1,325 1,876 

Biên lợi nhuận hoạt động (%) 25.86% 26.21% 18.94% 21.53%  Lợi nhuận cổ đông không kiểm 
soát 

-19 1 -3 -10 

Biên lợi nhuận ròng (%) 18.49% 20.93% 15.27% 17.55%  Lợi nhuận cổ đông 391 523 411 550 

               

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 -818 -491  P/E (x) 11.68 8.73 11.11 8.30 

LNTT 471 655 510 675  P/CF (x) -32.4 -9.3 57.3 30.0 

Chi phí không bằng tiền -75 59 -10 -16  P/B (x) 1.1 1.0 0.9 0.8 

  Khấu hao 21 -10 4 -2  EPS (VND) 1,242 1,662 1,305 1,747 

  Khấu trừ 0 0 0 0  CFPS (VND) -448 -1,564 253 483 

  Khác -96 69 -14 -14  BPS (VND) 12,734 14,459 15,837 17,664 

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 -131 -102 -135  Tăng trưởng EBITDA  (%) -124.2% 26.70% -19.15% 29.66% 

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 66 59 53  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 -226 134 -27 -70  Vòng quay phải trả (x) 
             

0.67  
           

0.87  
           

1.00  
           

1.09  

LCTT hoạt động tài chính -79 -361 862 657  Số ngày trả tiền (ngày) 
         

540.94  
       

419.54  
       

364.22  
       

335.39  

Tăng giảm nợ phải trả -362 -64 -444 -643  ROA (%) 10.02% 13.61% 10.45% 11.76% 

Phát hành cổ phiếu 617 0 0 0  ROE (%) 10.82% 12.22% 8.62% 10.43% 

Cổ tức đã trả 0 0 0 0  ROIC (%) 8.89% 9.78% 6.37% 7.47% 

Khác -334 -297 1,305 1,300  Nợ/ Vốn chủ sỡ hữu (%) 115.89% 81.78% 91.59% 94.62% 

LCTT trong kỳ -141 -493 80 152  Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 2.18 2.89 2.93 3.39 

Số dư đầu kỳ 735 594 101 181  Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu (%) 31.87% 34.08% 41.89% 46.74% 

Số dư cuối kỳ 594 101 181 333  Khả năng thanh toán lãi vay (x) 13.73 26.87 19.15 23.39 

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) 22/09/20 NẮM GIỮ 15.400 
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