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BÁO CÁO CẬP NHẬT-

Báo cáo cập nhật 07/11/2017 

Khuyến nghị Mua 

Giá mục tiêu (VND) 27.900 

Tiềm năng tăng giá 23,18% 

Cổ tức (VND) 1.000 

Lợi suất cổ tức 4,41% 

  
 

Biến động giá cổ phiếu 6 tháng 

 

Thông tin cổ phiếu, ngày 06/11/2017 

Giá hiện tại (VND) 22.650 

Số lượng CP niêm yết 54.352.916 

Vốn điều lệ (tỷ VND) 543,53 

Vốn hóa TT(tỷ VND) 1.186 

Khoảng giá 52 tuần (VND) 17.700-28.800 

% Sở hữu nước ngoài 38,07% 

% Giới hạn sở hữu NN 75% 

Chỉ số tài chính: 

Chỉ tiêu 2014 2015 2016 

EPS (vnd) 3.017 3.111 3.378 

BVPS (vnd) 16.049 21.778 25.865 

Cổ tức (vnd) 1.000 1.000 1.000 

ROA(%) 19,3 16,45 13,92 

ROE(%) 20,69 16,55 15,73 

 

Hoạt động kinh doanh chính 

Công ty Cổ phần Fecon (FCN) được thành lập 
tháng 6/2004, với lĩnh vực kinh doanh cốt lõi là 
thi công xử lý nền móng, công trình ngầm và 
đầu tư phát triển hạ tầng. Đến nay, sau 13 
năm phát triển, Fecon đã trở thành thương 
hiệu dẫn đầu về công nghệ thi công nền 
móng, có khả năng tối ưu hóa các giải pháp 
tổng thể về nền móng, công trình ngầm. Công 
ty đặc biệt có thế mạnh trong các dự án hạ 
tầng giao thông & hạ tầng công nghiệp có quy 
mô lớn, yêu cầu cao về công nghệ & tiến độ. 

Nguồn: MBS tổng hợp 

Giải pháp kinh doanh chuyên biệt

 

 CÔNG TY CỔ PHẦN FECON

CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH 9 THÁNG Đ

Chỉ tiêu 9T2017 

Doanh thu 1302,65 

Giá vốn hàng bán 1069,72 

Lợi nhuận gộp 232,93 

Doanh thu TC 133,32 

Chi phí tài chính 148,37 

Chi phí bán hàng 6,26 

CPQLDN 88,44 

LNTT 145,09 

LNST 121,97 

Cụ thể, 9 tháng đầu năm doanh thu thuần hợp nhất FCN đ
12% so với cùng kỳ. Bên cạnh đó, doanh thu tài chính tăng m
đồng; trong đó đà tăng chủ yếu xuất phát từ khoản chuy
tài chính khác, tăng từ 61 tỷ đồng lên 130 tỷ đồng. Tuy nhiên, chi phí tài chính tương 
cũng tăng mạnh, từ 89 tỷ đồng lên 148 tỷ đồng. Kết qu
đầu năm nay vẫn ghi nhận lỗ hơn 15 tỷ đồng, cải thiệ
đồng cùng kỳ.  

Kết quả, lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh của FCN tăng m
Cùng với khoản thu về từ thanh lý tài sản cố định hơn 17 t
sau thuế công ty mẹ đạt gần 122 tỷ đồng, tăng 59% so v
2016, tăng 59% đồng thời thực hiện được 68% kế hoạch đ

 Trong quý 4, FECON trúng thầu nhiều dự án lớ

Theo thông tin từ FECON, tháng 10 công ty đã liên tiếp trúng nhi
lớn như Thép Hòa Phát Dung Quất, Casino Nam Hội An, LG Inotek H
Land … Giá trị ký mới các hợp đồng này ước khoảng hơn 440 t
chốt thành công hợp đồng chuyển nhượng dự án BĐS Phú Qu
nhuận trên 50 tỷ đồng cho công ty năm 2017. Khoản lợi nhu
mẹ trong báo cáo tài chính năm 2017. 

Nổi bật trong số các gói thầu ký mới của FCN là gói thầu thi công c
Nhà máy Thép Hòa Phát Dung Quất (Quảng Ngãi) trị giá hơn 100 t
tháng 8/2017, FECON đã tham gia vào dự án tổ hợp gang thép l
bằng những hợp đồng thi công nền móng đầu tiên trị 
vọng, Dự án Hòa Phát Dung Quất sẽ mang lại doanh s
chủ yếu đến từ các hợp đồng xử lý nền, thi công cọc móng & h

Ngoài ra, trong tháng 10 cũng ghi nhận thêm nhiều thông tin kinh doanh kh
ty liên tiếp ký thêm nhiều hợp đồng mới, đáng chú ý là gói th
Casino Nam Hội An, ngay sau khi hoàn thành gói thầu tr
Inotek Hải Phòng, Nhà máy Gang thép Nghi Sơn, dự
Nội…Tại TP. Hồ Chí Minh, FECON cũng ghi nhận thêm nhi
như Gamuda Land, Thế giới di động, Cộng hòa Garden, Palm City… T
hợp đồng này gần 340 tỷ đồng. 

Đặc thù của các doanh nghiệp ngành xây lắp, thường vào quý cu
được nghiệm thu và bàn giao và thanh toán vào quý 3 ho
khai thực hiện nhiều công trình lớn, Công ty Fecon k
tiêu doanh thu và lợi nhuận năm 2017. 

 Fecon đặt kế hoạch kinh doanh đầy tham vọng

Theo ban lãnh đạo Fecon, năm 2017 hầu hết các dự án đ
tư, dự kiến thực hiện ngay trong năm. Cùng với dự án mà Ban Giám đ

ệt 

N FECON (FCN-HSX) 

KINH DOANH 9 THÁNG ĐẦU NĂM 2017 

9T 2016 Tăng/giảm 

1166,81 12% 

988,14 8% 

178,67 30% 

65,56 103% 

89,24 66% 

7,31 -14% 

75,45 17% 

94,23 54% 

76,7 59% 

Nguồn: FCN 

t FCN đạt gần 1,303 tỷ đồng, tăng xấp xỉ 
, doanh thu tài chính tăng mạnh hơn 2 lần lên 133 tỷ 

n chuyển nhượng cổ phần và hoạt động 
ng. Tuy nhiên, chi phí tài chính tương ứng 

t quả, hoạt động tài chính FCN 9 tháng 
ện đáng kể so với mức lỗ hơn 24 tỷ 

a FCN tăng mạnh lên hơn 132 tỷ đồng. 
nh hơn 17 tỷ đồng, FCN ghi nhận lợi nhuận 

ng, tăng 59% so với mức 76,7 tỷ đồng cùng kỳ năm 
ch đặt ra. 

ớn trị giá hơn 440 tỷ đồng 

p trúng nhiều gói thầu từ các dự án 
i An, LG Inotek Hải Phòng, Gamuda 

ng hơn 440 tỷ đồng. Bên cạnh đó, việc 
án BĐS Phú Quốc dự kiến sẽ mang lại lợi 

i nhuận này sẽ hợp nhất vào công ty 

u thi công cọc khoan nhồi cho dự án 
giá hơn 100 tỷ đồng. Trước đó, vào 

p gang thép lớn thứ 2 Việt Nam này 
 giá khoảng 160 tỷ đồng. FECON kỳ 

i doanh số hàng nghìn tỷ đồng cho công ty, 
c móng & hạ tầng nội bộ nhà máy. 

u thông tin kinh doanh khả quan khi công 
à gói thầu tiếp theo tại dự án tỷ đô 

u trị giá 300 tỷ đồng. Gói thầu với LG 
ự án Chuo Hải Phòng, KĐT Dương 

n thêm nhiều gói thầu mới tại một số dự án 
ng hòa Garden, Palm City… Tổng doanh số từ các 

ng vào quý cuối năm các công trình 
m thu và bàn giao và thanh toán vào quý 3 hoặc quý 4. Vì thế, với việc triển 

n, Công ty Fecon kỳ vọng sẽ hoàn thành mục 

ng trong những năm tới 

án đã được cấp giấy chứng nhận đầu 
án mà Ban Giám đốc FCN đang tích cực 



 

2 Công ty cổ phần Fecon (FCN-HSX) 
 

 

 

theo đuổi là Sales Pipeline, do đó Công ty có đủ cơ sở đ
tỷ đồng, ban lãnh đạo tự tin FCN sẽ hoàn thành kế hoạ
kế hoạch tăng trưởng đến năm 2020, dự kiến doanh thu đ
thuế tương ứng đạt 627 tỷ đồng. 

Kế hoạch kinh doanh của Fecon giai đoạn 2017-2020

Chỉ tiêu 2017 2018 

Doanh thu 2.800 4.311 

Lợi nhuận sau thuế 208 317 

LNST cổ đông cty mẹ 180 260 

Kế hoạch kinh doanh của Fecon trong giai đoạn từ

 Fecon chính thức chốt room ngoại 75% 

Ngày 31/08/2017, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (UBCKNN) thông báo đ
sơ thông báo tỷ lệ sở hữu nước ngoài tối đa tại CTCP 
ngoài tối đa (room ngoại) của FCN hiện nay là 75% vố
khoán Việt Nam ngay khi nhận được thông báo của UBCKNN thì c
của FCN trên hệ thống để nhà đầu tư nước ngoài có th
theo tỷ lệ room ngoại tối đa mới. 
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07.11.2017 

để đưa ra chỉ tiêu doanh thu là 2.800 
ạch năm nay. Bên cạnh đó, FCN đặt 

n doanh thu đạt 6.454 tỷ đồng và lợi nhuận sau 

2020 

2019 2020 CAGR 

5.612 6.454 24,8% 

545 627 34,8% 

456 524 33,7% 

Nguồn: FCN 

ừ 2017-2020 (tỷ đồng) 

 

Nguồn: FCN 

c (UBCKNN) thông báo đã nhận được Hồ 
i CTCP Fecon. Theo đó, tỷ lệ sở hữu nước 

ốn điều lệ. Trung tâm lưu ký Chứng 
a UBCKNN thì cũng cập nhập tỷ lệ tối đa 

thể thực hiện giao dịch chứng khoán 

5612

6454

545 627456 524

2019 2020

LNST cổ đông công ty mẹ
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TRIỂN VỌNG KINH DOANH LẠC QUAN  

Công ty cổ phần Fecon (FCN) đã khẳng định được vị trí đ
ngầm và nền móng yếu, phản ánh thông qua tốc độ
những năm gần đây và nhiều dự án tiếp tục được triể
như các nhà máy nhiệt điện (Nghi Sơn 2, Long Phú 1, Long Phú 2, Sông H
3, Vũng Áng 3, Nam Định) và nhà máy lọc dầu (Long Sơn Dung Qu

Ngoài ra, Fecon tiếp tục được các đối tác tin tưởng, giao phó hàng lo
ODA, FDI, các dự án trọng điểm quốc gia quy mô lớn trên kh
Long Phú 1, Nhiệt điện Vĩnh Tân 4, Nhiệt điện Hải Dương, Samsung B
Hồ Chí Minh, Nhà máy Bột giấy Quảng Ngãi, Metro Line 1 TP. H
sạn và Casino Nam Hội An. 

Chỉ tiêu tài chính cơ bản 

Chỉ tiêu 2014 2015

DTT ( tỷ VNĐ)  1.354 1.661

LNG ( tỷ VNĐ)  256 289,67

LNR ( tỷ VNĐ)  130 

Biên LNG (%)  18,9% 17,4%

Biên LNR (%)  9,6% 8,5%

EPS (VNĐ)  3.017 3.

Vốn điều lệ 457 

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

Chúng tôi khuyến nghị Mua đối với cổ phiếu FCN

mức định giá 27.900 đồng/cp, với tiềm năng tăng giá ~

đồng/cp ngày 06/11/2017 trên cở sở: 

 Thị trường BĐS khởi sắc, nhiều dự án tiếp tục đư

 Kết quả kinh doanh năm 2016 khả quan: Thành công trong l

trình ngầm và đầu tư hạ tầng. 

 Mở rộng thị trường phía Nam, Fecon liên tục trúng nh

 Trong quý 4, FECON trúng thầu nhiều dự án lớ

  

 Trong năm 2017, Công ty dự kiến chuyển như

Quốc và chuyển nhượng khoảng 50% vốn tại CTCP đ

 FCN đặt kế hoạch kinh doanh đầy tham vọng cho năm 2017 và nh

tiếp theo 

 Định giá và khuyến nghị 

Trong bối cảnh kinh tế Việt Nam tiếp tục đà tăng trưởng 6,7% trong năm nay, nhi
định thương mại tự do được ký kết sẽ tiếp tục thu hút m
tục tăng cường đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng và sự 
tiếp tục tác động tích cực tới nhu cầu xây dựng. FCN đ
của mình trong lĩnh vực công trình ngầm và nền móng y
trúng thầu nhiều dự án lớn trong những năm gần đây và nhi
khai cho các giai đoạn tiếp theo. 

Trên cơ sở đó, chúng tôi đánh giá FCN hoàn toàn có th
doanh thu trong năm nay. Với kết quả này, chúng tôi d
mức 196 tỷ đồng, tăng 26,5% so với thực hiện năm 2016, trong trư
nhuận từ chuyển nhượng dự án và thoái vốn có thể đạt kho
các trái chủ thực hiện quyền chuyển đổi toàn bộ 327,5 t
20.400 đồng/cp thì EPSf của Fecon đạt khoảng 3.100 đồ

Hiện tại cổ phiếu FCN đang giao dịch với mức P/E là 8,19
với các doanh nghiệp cùng ngành Xây dựng (P/E là 9,8
lần). Mức P/E forward năm 2017 của FCN khoảng 9 lần, giá tr
khoảng 27.900 đồng/cp. Do đó, chúng tôi khuyến ngh
FCN tại vùng giá hiện tại. 

07.11.2017 

trí đầu ngành trong lĩnh vực công trình 
ộ trúng thầu nhiều dự án lớn trong 
ển khai cho các giai đoạn tiếp theo, 

n (Nghi Sơn 2, Long Phú 1, Long Phú 2, Sông Hậu 1, Duyên Hải 
u (Long Sơn Dung Quất, Nhơn Hội). 

ng, giao phó hàng loạt các dự án có vốn 
n trên khắp cả nước như Nhiệt điện 

i Dương, Samsung Bắc Ninh, Samsung TP. 
ng Ngãi, Metro Line 1 TP. Hồ Chí Minh, Tổ hợp khách 

2015 2016 2017F 

1.661 2.108 2.800 

289,67 333 434 

142 155 220 

17,4% 15,8% 15,5% 

8,5% 7,4% 7,9% 

3.111 3.378 3.100 

457 477 707 

FCN của Công ty cổ phần Fecon với 

m năng tăng giá ~23,18% so với 22.650 

c được triển khai và xây dựng 

hành công trong lĩnh vực công 

c trúng những gói thầu lớn 

ớn trị giá hơn 440 tỷ đồng 

n nhượng dự án bất động sản ở Phú 

i CTCP đầu tư hạ tầng FCC 

ng cho năm 2017 và những năm 

ng 6,7% trong năm nay, nhiều Hiệp 
c thu hút mạnh dòng vốn FDI, Nhà nước tiếp 

 hồi phục của thị trường bất sản, sẽ 
ng. FCN đã khẳng định được vị trí đầu ngành 

n móng yếu, phản ánh thông qua tốc độ 
n đây và nhiều dự án tiếp tục được triển 

đó, chúng tôi đánh giá FCN hoàn toàn có thể đạt được mục tiêu 2.800 tỷ đồng 
này, chúng tôi dự phóng LNST của FCN có thể đạt 

n năm 2016, trong trường hợp tính thêm lợi 
t khoảng 220 tỷ đồng. Nếu giả định 

327,5 tỷ còn lại với giá chuyển đổi khoảng 
ồng/cp. (VĐL mới 707 tỷ đồng) 

c P/E là 8,19 lần, đây là mức khá hấp dẫn so 
8 lần) cũng như P/E thị trường (16,9 
n, giá trị hợp lý của cổ phiếu FCN vào 

n nghị nhà đầu tư nắm giữ cổ phiếu 
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STT Công ty con VĐL ( t
VNĐ) 

1 Viện nền móng và công trình 
ngầm 

2 CTCP xử lý nền Fecon- 
Shanhai Habour 

103

3 CTCP Fecon Miltec 

4 Trường THPT Ý Yên 

5 CTCP Công trình ngầm Fecon 51,

6 CTCP Hạ tầng Fecon 375

7 CTCP Fecon South 15.8

8 CTCP xây dựng nền móng 
Fecon- Raibow 

 Công ty liên kết 

1 CTCP Khoáng sản Fecon 410

2 Tổng công ty tư vấn thiết kế 
GTVT 

125

 

 

TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP 

Thông tin chung về công ty 

Công ty Cổ phần Fecon (FCN) được thành lập tháng 6/2004, v
là thi công xử lý nền móng, công trình ngầm và đầu tư phát tri
năm phát triển, Fecon đã trở thành thương hiệu dẫn đầ
có khả năng tối ưu hóa các giải pháp tổng thể về nền móng, công trình ng
biệt có thế mạnh trong các dự án hạ tầng giao thông & h
yêu cầu cao về công nghệ & tiến độ. Tính tới thời điểm hi
3.000 tỷ đồng, vốn hóa thị trường gần 1.200 tỷ đồng. 

Quá trình tăng vốn của Fecon 

Công ty con và công ty liên kết 
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Năm 
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Năm 
2012

Năm 
2013

Năm 
2014

Vốn điều lệ

( tỷ Tỷ lệ sở 
hữu 

Ngành nghề kinh doanh 

26 100% Thực hiện các hoạt động khảo sát, thí nghi
móng và đẩy mạnh các hoạt đ
công trình tiên tiến nhất trong l
ngầm và phát triển hạ tầng 

103 51,20% Nghiên cứu ứng dụng mới trong x

21 50,20% Với dây chuyền sản xuất bấc th
m/tháng. FECON Miltec đảm bả
thấm theo tiêu chuẩn Nhật Bản và qu
động xử lý nền đất yếu của FECON c
trường trong nước và xuất khẩu.

5 67,70%  

51,5 69,90% Thi công xây dựng công trình ng
công công trình hầm Metro, thi công h
xử lý nền đất yếu trong thi công công trình ng
nghệ đặc biệt như Jet Grouting, Chemical Grouting, TAM 
Grouting. 

375 35,86% Phát triển dự án đầu tư hạ tầng; Thi công các d
Hoạt động kiến trúc và tư vấn kỹ

15.8 88,88% Hoạt động chủ yếu là thiết kế 
móng và hạ tầng. 

4.5 7,50% Thực hiện các công việc liên quan đ
nền móng, thi công cọc & dịch v
trong lĩnh vực xây dựng tại thị trư

   

410 36,06% Sản xuất sản phẩm cọc bê tông d
FECON Pile, các sản phẩm bê tông ch
khoáng sản cung cấp nguyên vậ

125 30,11% Triển khai xây dựng các dự án v
các dự án hạ tầng theo hình thứ

07.11.2017 

p tháng 6/2004, với lĩnh vực kinh doanh cốt lõi 
u tư phát triển hạ tầng. Đến nay, sau 13 

ầu về công nghệ thi công nền móng, 
n móng, công trình ngầm. Công ty đặc 

ng giao thông & hạ tầng công nghiệp có quy mô lớn, 
m hiện tại, tổng tài sản của Fecon trên 

 

Nguồn: FCN 

457 457 477

707

Năm 
2014

Năm 
2015

Năm 
2016

Năm 
2017F

o sát, thí nghiệm, thiết kế nền 
t động nghiên cứu, ứng dụng các 

t trong lĩnh vực nền móng, công trình 

i trong xử lý nền đất yếu 

c thấm có công suất 3,5 triệu 
ảo cung cấp các sản phẩm bấc 
n và quốc tế phục vụ cho hoạt 

a FECON cũng như cung cấp cho thị 
u. 

ng công trình ngầm tại khu vực đô thị như thi 
công hệ thống hạ tầng kỹ thuật, 

u trong thi công công trình ngầm bằng các công 
t như Jet Grouting, Chemical Grouting, TAM 

ng; Thi công các dự án hạ tầng; 
ỹ thuật… 

 và thi công các giải pháp nền, 

c liên quan đến khảo sát địa chất, xử lý 
ch vụ thiết kế, đón đầu các cơ hội 
trường Myanmar. 

c bê tông dự ứng lực mang thương hiệu 
m bê tông chất lượng cao và khai thác 

ật liệu xây dựng. 

án về hạ tầng để thực hiện đầu tư 
ức PPP, BOT, BT… 
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Tổng khối lượng trái phiếu trước khi chuyển đổi

STT Nhà đầu tư 

1 Công ty TNHH Chứng khoán Ngân hàng 
TMCP Ngoại Thương Việt Nam 

2 Japan South East Asia Growth Fund L.P 

 Lần giải ngân 1 

 Lần giải ngân 2 

3 PYN Elite Fund 

4 Vietnam Holding Limited 

 Tổng cộng 

 

Số lượng cổ phiếu đã chuyển đổi 4853494 cổ phiếu

STT Nhà đ

1 Công ty TNHH Chứng khoán Ngân hàng TMCP Ngo

2 Vietnam Holding Limited 

3 PYN Elite Fund 

 Tổng cộng 

 

Tổng khối lượng trái phiếu sau khi chuyển đổi

STT Nhà đầu tư 

1 Công ty TNHH Chứng khoán Ngân hàng 
TMCP Ngoại Thương Việt Nam 

2 Japan South East Asia Growth Fund L.P 

 Lần giải ngân 1 

 Lần giải ngân 2 

3 PYN Elite Fund 

4 Vietnam Holding Limited 

 Tổng cộng 

Theo thông tin từ Đại hội cổ đông, đối tác Nhật Bả
nếu chuyển đổi sẽ tạo áp lực lên cổ phiếu FCN trên th
(sau khi chuyển đổi) cho một đối tác tài chính lớn đ
của đối tác chưa được công bố bằng văn bản, do đó, chúng tôi cho r
tổng trái phiếu chuyển đổi còn lại là 327.500 trái phi

 

 FCN phát hành thành công 4,9 triệu cổ phiếu

chủ 

FCN đã phát hành gần 4,9 triệu cp để chuyển đổi trái phi
Chứng khoán Ngân hàng TMCP Ngoại Thương Việt Nam (hơn 3 tri
(796.568 cp) và Vietnam Holding Limited (980.784 cp). Sau khi hoàn t
chức trên đều không còn sở hữu trái phiếu chuyển đổi c
Japan South East Asia Growth Fund (JSEAG) cũng là tổ
nhất (327,5 tỷ đồng) không thực hiện chuyển đổi. 

Với việc hoàn tất chuyển đổi trái phiếu thành cổ phiếu, danh sách c
thêm thành viên mới là Chứng khoán Ngân hàng TMCP Ngo
6,47% vốn, bên cạnh 3 cái tên khác là ông Phạm Việt Khoa s
Holding Co nắm 5,51% vốn, và PYN Elite Fund nắm 15,12% v
sở hữu hơn 34% lượng cổ phiếu của FCN. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ớc khi chuyển đổi 

Giá trị phát 
hành ( tỷ 

đồng) 

Số lượng trái 
phiếu đã phát 

hành 

Số lượng trái 
phiếu đã chuy

đổi 

àng 100 100.000 39.

 

195,585 195.585 

131,915 131.915 

32,5 32.500 16.

40 40.000 19.

500 500.000 75.642

ển đổi 4853494 cổ phiếu 

Nhà đầu tư S

àng TMCP Ngoại Thương Việt Nam 

ợng trái phiếu sau khi chuyển đổi 

Giá trị phát 
hành ( tỷ 

đồng) 

Số lượng trái 
phiếu đã phát 

hành 

Số lượng trái 
phiếu đã chuy

đổi 

àng 100 100.000 100.

 

195,585 195.585 

131,915 131.915 

32,5 32.500 32.

40 40.000 40.

500 500.000 172.500

ản đã cho biết muốn gia hạn thời gian chuyển đổi trái phiế
u FCN trên thị trường. Về dại hạn, JSEAG có kế hoạch chuyển như

n để tránh áp lực pha loãng lên thị trường. Tuy nhiên, thông tin trên v
n, do đó, chúng tôi cho rằng lượng trái phiếu vẫn được chuy

327.500 trái phiếu (tương ứng hơn 16,4 triệu cổ phiếu), rủi ro pha loãng s

07.11.2017 

u chuyển đổi trái phiếu cho 3 trái 

i trái phiếu cho 3 trái chủ là Công ty TNHH 
t Nam (hơn 3 triệu cp), PYN Elite Fund 

(796.568 cp) và Vietnam Holding Limited (980.784 cp). Sau khi hoàn tất chuyển đổi, cả 3 tổ 
i của FCN và chỉ duy nhất trái chủ là 
ổ chức sở hữu giá trị trái phiếu lớn 

u, danh sách cổ đông lớn của FCN có 
ng khoán Ngân hàng TMCP Ngoại Thương Việt Nam sở hữu 

t Khoa sở hữu 6,94% vốn, Groudtech 
m 15,12% vốn. Hiện 4 cổ đông lớn này 

  

ợng trái 
ã chuyển 

Số lượng 
trái phiếu 

còn lại 

Số lần 
chuyển 

đổi 

.400 60.600 1 

  

0 195.585 0 

0 131.915 0 

.250 16.250 1 

.992 20.008 1 

75.642 424.358  

Số lượng cổ phiếu phát hành 

3.076.142 

980.784 

796.568 

4.853.494 

  

ợng trái 
ã chuyển 

Số lượng 
trái phiếu 

còn lại 

Số lần 
chuyển 

đổi 

.000 0 2 

  

0 195.585 0 

0 131.915 0 

.500 0 2 

.000 0 1 

172.500 327.500  

ếu vì JSEAG là trái chủ lớn nhất 
n nhượng theo lô lượng cổ phiếu 

Tuy nhiên, thông tin trên vẫn chỉ là mong muốn 
c chuyển đổi trong năm nay. Như vậy 

i ro pha loãng sẽ tương ứng khoảng 30%.  
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4%

96%

0%

Cơ cấu doanh thu 2016

Doanh thu bán hàng Doanh thu xây lắp

Doanh thu cung cấp dịch vụ

 

PHÂN TÍCH TÌNH HÌNH HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

 FCN duy trì được hiệu quả kinh doanh tốt ngay c

nhất của thị trường Bất động sản 

Hoạt động kinh doanh của FCN đang được đảm bảo, tố
nhuận bình quân trong giai đoạn 2010-2016 đạt tương 
nhuận gộp biên duy trì ở mức trên 15,5%/năm. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Kết quả kinh doanh năm 2016 khả quan: T

trình ngầm và đầu tư hạ tầng. 

Năm 2016, Fecon đạt doanh thu hợp nhất gần 2.108 tỷ 
đương 81% kế hoạch đề ra. Lãi sau thuế hợp nhất đạt 155 t
cổ tức bằng tiền mặt với tỷ lệ 10%. Trong năm, tổng s
trên 2.000 tỷ đồng, gồm một số dự án lớn như: The Manor Central Park (100 t
giai đoạn 2 (140 tỷ đồng), Nhiệt điện Hải Dương (108 t
tỷ đồng), Khu phức hợp Khách sạn – Casino Nam Hội An (293 t
Phú 1 (225 tỷ đồng)… 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Trong năm 2016 đã chứng kiến những bước tiến vượt b
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Doanh thu xây lắp

99%

1%

Cơ cấu lợi nhuận năm 2016

Lợi nhuận gộp bán hàng

Lợi nhuận gộp mảng dịch vụ

07.11.2017 

NG KINH DOANH 

t ngay cả trong giai đoạn khó khăn 

o, tốc độ tăng trưởng doanh thu và lợi 
t tương ứng là 41% và 22,7%/năm và lợi 

Nguồn: FCN 

quan: Thành công trong lĩnh vực công 

 đồng, tăng 27% so với 2015, tương 
t 155 tỷ đồng, tăng trưởng 9,2%, chia 

ng số hợp đồng Fecon đã ký kết trị giá 
n như: The Manor Central Park (100 tỷ đồng), LG-
i Dương (108 tỷ đồng), Bột giấy Quảng Ngãi (230 

i An (293 tỷ đồng), Nhiệt điện Long 

Nguồn: FCN 

t bậc của các mảng chiến lược mới 
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99%
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như Công trình ngầm với bước đi tiên phong tại các dự án Metro Line đ
mảng hạ tầng với việc dự án BOT Quốc lộ 1 đoạn tránh TP. Ph
được đưa vào khai thác và thu phí trước 03 tháng, dự án t
ở Myanmar hoàn thành thắng lợi đem lại hiệu quả cao và m
trường quốc tế.  

Hiện nay, Fecon tiếp tục mở rộng mạnh mẽ chiếm lĩnh v
với sự ra đời của các thành viên mới: Công ty Fecon South v
trường phía Nam trong các dự án hạ tầng đô thị; Công ty CP Đ
Fecon (RFI) với mục tiêu nội địa hoá, chuyển giao công ngh
Nam ở lĩnh vực công trình ngầm; Trung tâm nguồn nhân l
lượng đã được khẳng định, Fecon tiếp tục được các đố
các dự án có vốn ODA, FDI, các dự án trọng điểm quốc gia quy mô l
như Nhiệt điện Long Phú 1, Nhiệt điện Vĩnh Tân 4, Nhi
Ninh, Samsung TP. Hồ Chí Minh, Nhà máy Bột giấy Qu
Minh, Tổ hợp khách sạn và Casino Nam Hội An. 

 Mở rộng thị trường phía Nam, Fecon liên tục trúng nh

Từ đầu năm đến nay, thị trường bất động sản ở TP. Hồ
dự án triển khai thi công. Rất nhiều doanh nghiệp, trong đó có FCN đư
này bằng việc ký kết những hợp đồng có giá trị lớn. 

FCN đã và đang thực hiện rất nhiều dự án lớn, trong đó có nhi
như Nhiệt điện Long Phú 1, Samsung TPHCM, cao tốc 
hàng loạt các dự án bất động sản lớn. TPHCM cũng như các t
Fecon xác định là thị trường quan trọng của công ty trong th

Theo thông tin từ Công ty CP Fecon South (doanh nghi
Fecon), trong quý 2/2017, công ty đã ký kết nhiều gói th
Đáng chú ý, trong số đó là gói thầu thi công nền móng cho d
ký với Công Ty TNHH Liên doanh Thành phố Đế Vương 
tỷ đồng. Đây là dự án đầu tiên FCN áp dụng công ngh
nhồi, do các chuyên gia đến từ Pháp hỗ trợ chuyển giao công ngh
sức chịu tải cọc, giảm được chiều sâu cọc và tiết kiệm cho ch
Fecon thắng được gói thầu này trước những đối thủ mạnh khác.

Bên cạnh đó, Fecon còn ký thêm nhiều gói thầu khác có giá tr
dân cư cảng Phú Định (Harbor City) - 118 tỷ đồng, Khu ph
Thắng Celadon City - 135 tỷ đồng. Các dự án khác như T
Khu đô thị mới Quốc tế Đa Phước, Palm Residence, Lancer…c
125 tỷ đồng. 

Như vậy, chỉ tính riêng thị trường phía Nam, từ đầu năm 2017 đ
Nam đã ký kết trên 500 tỷ đồng giá trị hợp đồng, đóng góp không nh
thu hợp nhất của Công ty là 2.800 tỷ đồng. 

 Trong năm 2017, Công ty dự kiến chuyển như

Quốc và chuyển nhượng khoảng 50% vốn tại CTCP đ

Theo chia sẻ từ phía doanh nghiệp, Công ty đang có kế 
tại Phú Quốc. Đây là lô đất FCN nhận chuyển nhượng t
triển vọng bất động sản nghỉ dưỡng như hiện nay, việ
chắn đem lại lợi nhuận tốt cho FCN. Công ty kỳ vọng đạ
giá trị đã đầu tư (lợi nhuận ước tính đạt khoảng 80 tỷ đ
khoảng 170 tỷ đồng. 

Bên cạnh đó, Fecon cũng có kế hoạch chuyển nhượng t
tư hạ tầng FCC với giá trị vốn FCN đã góp là 112 tỷ đồng và k
tối thiểu 20% ( tương ứng đạt khoảng 22 tỷ đồng) 

Tính đến thời điểm 31/03/2017, lưu chuyển tiền từ hoạ
âm hơn 38 tỷ đồng, ngoài ra FCN có số dư nợ vay với ngân hàng kho
nợ vay ngắn hạn và nợ vay dài hạn). Như vậy, sau khi thoái v
giúp Công ty cải thiện tương đối về dòng tiền. Ngoài ra,
được giảm thiểu khoảng 9-10 tỷ đồng. 

 9T2017 lãi ròng tăng trưởng 59% so với cùng k

Cụ thể, 9 tháng đầu năm doanh thu thuần hợp nhất FCN đ
12% so với cùng kỳ. Mặt khác, doanh thu tài chính tăng m

07.11.2017 

án Metro Line đầu tiên tại Việt Nam, 
n tránh TP. Phủ Lý – Hà Nam đã chính thức 

án tại thị trường nước ngoài đầu tiên 
cao và mở ra các cơ hội vươn ra thị 

ĩnh và đón đầu các thị trường tiềm năng 
i: Công ty Fecon South với nhiệm vụ chiếm lĩnh thị 

; Công ty CP Địa kỹ thuật tiên tiến Raito-
n giao công nghệ tiên tiến Nhật Bản vào Việt 

n nhân lực Fecon. Bằng uy tín và chất 
ối tác tin tưởng, giao phó hàng loạt 
c gia quy mô lớn trên khắp cả nước 

ĩnh Tân 4, Nhiệt điện Hải Dương, Samsung Bắc 
y Quảng Ngãi, Metro Line 1 TP. Hồ Chí 

c trúng những gói thầu lớn 

ồ Chí Minh diễn ra khởi sắc với nhiều 
p, trong đó có FCN được hưởng lợi từ điều 

ng đó có nhiều dự án trọng điểm quốc gia 
 HCM - Long Thành - Giầu Dây… và 
ư các tỉnh lân cận được ban lãnh đạo 

ông ty trong thời gian sắp tới. 

South (doanh nghiệp tại thị trường phía Nam của 
u gói thầu tại các dự án bất động sản lớn. 

óng cho dự án Empire City - Thủ Thiêm 
Vương - Empire City LLC, có giá trị hơn 149 

ng công nghệ phụt vữa thân cọc cho cọc khoan 
n giao công nghệ, nhằm giúp làm tăng 

m cho chủ đầu tư. Đây cũng là lý do 
nh khác. 

u khác có giá trị trên 100 tỷ đồng như: Khu 
ng, Khu phức hợp dân cư và thể thao Tân 

án khác như Tổ hợp Samsung Electronics HCMC, 
c, Palm Residence, Lancer…cũng mang lại cho Fecon thêm 

u năm 2017 đến hiện nay, Fecon phía 
ng, đóng góp không nhỏ vào mục tiêu doanh 

n nhượng dự án bất động sản ở Phú 

i CTCP đầu tư hạ tầng FCC 

 chuyển nhượng dự án bất động sản 
ng từ CEO Group hơn 2 năm trước. Với 

ệc chuyển nhượng lô đất này chắc 
ạt được mức lợi nhuận khoảng 50% 
đồng), chi phí Fecon đã bỏ ra đầu tư 

ng tối thiểu 50% vốn góp tại CTCP đầu 
ng và kỳ vọng lợi nhuận dự kiến đạt 

ạt động kinh doanh ghi nhận ở mức 
i ngân hàng khoảng 951 tỷ đồng (gồm 

sau khi thoái vốn thành công 2 mảng trên sẽ 
n. Ngoài ra, chi phí tài chính của FCN có thể 

i cùng kỳ 

t FCN đạt gần 1,303 tỷ đồng, tăng xấp xỉ 
t khác, doanh thu tài chính tăng mạnh hơn 2 lần lên 133 tỷ đồng; 
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trong đó đà tăng chủ yếu xuất phát từ khoản chuyển như
chính khác, tăng từ 61 tỷ lên 130 tỷ đồng. Tuy nhiên, chi phí tài chính tương 
mạnh, từ 89 tỷ của cùng kỳ lên 148 tỷ đồng. Kết quả, ho
năm nay vẫn ghi nhận lỗ hơn 15 tỷ đồng, cải thiện đáng k
cùng kỳ.  

Theo đó, lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh củ
đồng. Cùng với khoản thu về từ thanh lý tài sản cố định hơn 17 t
nhuận sau thuế công ty mẹ đạt gần 122 tỷ đồng, tăng 59% so v
kỳ năm 2016, tăng 59% đồng thời thực hiện được 68% k

 

Chỉ tiêu 9T2017 

Doanh thu 1302,65 

Giá vốn hàng bán 1069,72 

Lợi nhuận gộp 232,93 

Doanh thu TC 133,32 

Chi phí tài chính 148,37 

Chi phí bán hàng 6,26 

CPQLDN 88,44 

LNTT 145,09 

LNST 121,97 

 Trong quý 4, FECON trúng thầu nhiều dự án lớ

Theo tin từ FECON, tháng 10 công ty đã liên tiếp trúng nhi
Thép Hòa Phát Dung Quất, Casino Nam Hội An, LG Inotek H
trị ký mới các hợp đồng này ước khoảng hơn 440 tỷ đ
công hợp đồng chuyển nhượng dự án BĐS Phú Quốc dự
tỷ đồng cho công ty năm 2017. Khoản lợi nhuận này sẽ 
cáo tài chính năm 2017. 

Nổi bật trong số các gói thầu ký mới của FCN là gói thầu 
Nhà máy Thép Hòa Phát Dung Quất (Quảng Ngãi) trị giá hơn 100 t
tháng 8/2017, FECON đã đặt chân vào dự án tổ hợp gang thép l
bằng những hợp đồng thi công nền móng đầu tiên trị 
vọng, Dự án Hòa Phát Dung Quất sẽ mang lại doanh s
chủ yếu đến từ các hợp đồng xử lý nền, thi công cọc móng & h

Ngoài ra, tháng 10 cũng ghi nhận thêm nhiều thông tin kinh do
liên tiếp ký thêm nhiều hợp đồng mới, đáng chú ý là gói th
Casino Nam Hội An, ngay sau khi hoàn thành gói thầu tr
Hải Phòng, Nhà máy Gang thép Nghi Sơn, dự án Chuo H
Hồ Chí Minh, FECON cũng ghi nhận thêm nhiều gói thầu m
Land, Thế giới di động, Cộng hòa Garden, Palm City… T
gần 340 tỷ đồng. 

Đặc thù của các doanh nghiệp ngành xây lắp, thường vào quý cu
được nghiệm thu và bàn giao và thanh toán vào quý 3 ho
khai thực hiện nhiều công trình lớn, Công ty Fecon k
tiêu doanh thu và lợi nhuận năm 2017. 

 FCN đặt kế hoạch kinh doanh đầy tham vọng cho năm 2017 và nh

tiếp theo 

Năm 2017, Fecon đặt mục tiêu tổng doanh thu hợp nh
với năm 2016. Lợi nhuận sau thuế hợp nhất dự kiến 
18,2%; trong đó lãi ròng của cổ đông công ty mẹ đạt 180 t
lệ cổ tức chi trả không quá 10%. Trong năm, ngoài tiếp t
lý nền, công trình ngầm và xây dựng hạ tầng, đặc biệt là công trình th
liên doanh, liên kết với các nhà đầu tư trong và ngoài nư
để cùng đầu tư, xây dựng, trên cơ sở đó Công ty sẽ đư
móng và hạ tầng của dự án đầu tư. 

07.11.2017 

n nhượng cổ phần và hoạt động tài 
ng. Tuy nhiên, chi phí tài chính tương ứng cũng tăng 

, hoạt động tài chính FCN 9 tháng đầu 
n đáng kể so với mức lỗ hơn 24 tỷ đồng 

ủa FCN tăng mạnh lên hơn 132 tỷ 
nh hơn 17 tỷ đồng, FCN ghi nhận lợi 

ng, tăng 59% so với mức 76,7 tỷ đồng cùng 
c 68% kế hoạch đặt ra. 

9T 2016 Tăng/giảm 

1166,81 12% 

988,14 8% 

178,67 30% 

65,56 103% 

89,24 66% 

7,31 -14% 

75,45 17% 

94,23 54% 

76,7 59% 

Nguồn: FCN 

ớn trị giá hơn 440 tỷ đồng 

p trúng nhiều gói thầu từ các dự án lớn như 
i An, LG Inotek Hải Phòng, Gamuda Land … Giá 

đồng. Bên cạnh đó, việc chốt thành 
ự kiến sẽ mang lại lợi nhuận trên 50 
 hợp nhất vào công ty mẹ trong báo 

u thi công cọc khoan nhồi cho dự án 
giá hơn 100 tỷ đồng. Trước đó, vào 

p gang thép lớn thứ 2 Việt Nam này 
 giá khoảng 160 tỷ đồng. FECON kỳ 

i doanh số hàng nghìn tỷ đồng cho công ty, 
c móng & hạ tầng nội bộ nhà máy. 

u thông tin kinh doanh khả quan khi công ty 
à gói thầu tiếp theo tại dự án tỷ đô 

u trị giá 300 tỷ. Gói thầu với LG Inotek 
án Chuo Hải Phòng, KĐT Dương Nội…Tại TP. 

u mới tại một số dự án như Gamuda 
ng hòa Garden, Palm City… Tổng doanh số từ các hợp đồng này 

ng vào quý cuối năm các công trình 
m thu và bàn giao và thanh toán vào quý 3 hoặc quý 4. Vì thế, với việc triển 

n, Công ty Fecon kỳ vọng sẽ hoàn thành mục 

ng cho năm 2017 và những năm 

p nhất đạt 2.800 tỷ đồng, tăng 33% so 
n ở mức 208 tỷ đồng, tăng trưởng 

t 180 tỷ đồng, tăng trưởng 16,1%. Tỷ 
p tục đầu tư mở rộng chuỗi giá trị: xử 
t là công trình thủy, FCN còn hợp tác 

u tư trong và ngoài nước có kinh nghiệm về lĩnh vực này 
được thi công phần lớn công việc nền 
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Định hướng của Fecon trong năm sẽ tập trung hợp tác đ
thuộc lĩnh vực: hạ tầng giao thông, hạ tầng năng lượng, x
Kế hoạch trong giai đoạn 2018-2020, Fecon đặt mục tiêu doanh thu 
đạt 4.311 tỷ đồng; năm 2019 đạt 5.612 tỷ đồng và năm 2020 đ
sau thuế đặt chỉ tiêu đạt 260 tỷ đồng trong năm 2018, 456 t
đồng vào năm 2020. 

Chỉ tiêu 2016 2017 

Doanh thu 2.108 2.800 

% tăng trưởng 32,8% 

Lợi nhuận sau thuế 176 208 

% tăng trưởng 18,2% 

Lợi nhuận sau thuế công 
ty mẹ 

155 180 

% tăng trưởng 16,1% 

 Dự phóng kết quả kinh doanh năm 2017 

Trong bối cảnh kinh tế Việt Nam tiếp tục đà tăng trưởng 6,7
định thương mại tự do được ký kết sẽ tiếp tục thu hút m
tục tăng cường đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng và sự 
tiếp tục tác động tích cực tới nhu cầu xây dựng. FCN đ
của mình trong lĩnh vực công trình ngầm và nền móng y
trúng thầu nhiều dự án lớn trong thời gian gần đây và nhi
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 l
Quất, Nhơn Hội). 

Doanh thu mảng xây lắp trong năm 2017 có thể đạt kho
2016, giá trị mảng xây lắp đạt 2.000 tỷ đồng). Trong đó
kiến đạt khoảng 2.500 tỷ đồng, hoạt động xây dựng hạ 
xây dựng công trình ngầm đạt khoảng 200 tỷ đồng.  

Mảng xây lắp truyền thống: 

Các dự án mang lại giá trị sản lượng lớn bao gồm nhiệt đi
Dương, dự án Casino Nam Hội An do Fecon triển khai v
móng. 

Dự án lớn Giá tr

Casino Nam Hội An 

Nhà máy bột giấy Quảng Ngãi 

Empire City 

Harbor City 

Celadon City 

Nhiệt điện Hải Dương 

KĐT Quốc tế Đa Phước, Palm Residence,… 

Mảng thi công công trình ngầm là lĩnh vực còn rất nhi

Vừa qua, FCN đã khởi công đào hầm bằng máy TBM tại d
– Suối Tiên. Dự án Metro Tuyến số 1, tuyến Bến Thành 
km đi ngầm và 17,11 km trên cao, 14 nhà ga (3 nhà ga dư
cao). Khu Depot tại phường Long Bình (Q.9) với diện tích 20,9 ha. T
thu từ dự án Metro Line 1 đoạn từ ga Ba Son về Nhà hát Thành ph
khoảng 100 tỷ đồng. Bên cạnh tuyến metro số 1 tại TP. H
công tác thí nghiệm nền móng cho dự án tuyến metro s
doanh thu dự kiến mảng thi công công trình ngầm đạt kho
kiến đạt 40 tỷ đồng, tương đương biên lợi nhuận gộp từ
20%. 

07.11.2017 

c đầu tư những dự án có hiệu quả cao 
ng, xử lý chất thải rắn và chống ngập. 
c tiêu doanh thu như sau: Năm 2018 

năm 2020 đạt 6.545 tỷ đồng. Lợi nhuận 
ng trong năm 2018, 456 tỷ đồng năm 2019 và 524 tỷ 

2018 2019 2020 

4.311 5.612 6.454 

54,0% 30,2% 15,0% 

317 545 627 

52,4% 71,9% 15,0% 

260 456 524 

44,4% 75,4% 14,9% 

Nguồn: FCN 

ng 6,7% trong năm nay, nhiều Hiệp 
c thu hút mạnh dòng vốn FDI, Nhà nước tiếp 

 hồi phục của thị trường bất sản, sẽ 
ng. FCN đã khẳng định được vị trí đầu ngành 

n móng yếu, phản ánh thông qua tốc độ 
n đây và nhiều dự án tiếp tục được triển khai 

n (Nghi Sơn 2, Long Phú 1, Long Phú 
nh) và nhà máy lọc dầu (Long Sơn Dung 

t khoảng 3.000 tỷ đồng (trong năm 
rong đó, mảng xây lắp truyền thống dự 

 tầng đạt khoảng 300 tỷ đồng, mảng 

t điện than Nam Định, nhiệt điện Hải 
n khai với vai trò là nhà thầu thi công nền 

Giá trị hợp đồng ( tỷ đồng) 

293 

230 

149 

118 

135 

108 

125 

Nguồn: FCN & MBS tổng hợp 

t nhiều tiềm năng ở Việt Nam: 

i dự án metro số 1 đoạn Bến Thành 
tuyến Bến Thành – Suối Tiên dài 19,7 km, gồm 2,6 

m và 17,11 km trên cao, 14 nhà ga (3 nhà ga dưới mặt đất và 11 nhà ga trên 
n tích 20,9 ha. Tổng doanh thu doanh 
Nhà hát Thành phố dự kiến đóng góp 
i TP. Hồ Chí Minh, Fecon cũng tham gia 

n metro số 3 đoạn Nhổn – Ga Hà Nội. Tổng 
t khoảng 200 tỷ đồng, lợi nhuận dự 
ừ mảng công trình ngầm đạt khoảng 
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TÓM TẮT KQKD BÁO CÁO TÀI CHÍNH 
                                                                                   

 BÁO CÁO KẾT QUẢ KINH DOANH

Đvt: Tỷ VNĐ 

2014 

Doanh thu bán hàng và CCDV 1354 

Mã Giá Tổng 
tài sản 

Doanh 
thu 

Lợi 
nhu
gộp

CTD 214.000 11.741 20.783 1.

HBC 52.900 11.449 10.766 1.

FCN 27.600 3.332 2.108 

TDC 7.900 7.278 1.449 

THG 51.300 694 829 

L14 57.500 445 227 

TKC 25.900 665 854 

VC7 23.600 583 291 

CDC 15.500 735 284 

VC2 15.800 2.520 1.029 

BCE 5.900 1.264 862 

Trung bình 

 

 

                                                                                    

Mảng hạ tầng giao thông: 

FCN đã hoàn thành dự án BOT Phủ Lý và đã thoái vốn thành công d
đang xem xét chọn lựa dự án để thực hiện tiếp, hình thứ
hoặc BOT, BT, đây sẽ là mảng đóng góp thêm vào sự tăng trư

Trên cơ sở đó, chúng tôi đánh giá FCN hoàn toàn có th
doanh thu trong năm nay. Với kết quả này, chúng tôi d
mức 196 tỷ đồng, tăng 26,5% so với thực hiện năm 2016, trong trư
nhuận từ chuyển nhượng dự án và thoái vốn có thể đạ
định các trái chủ thực hiện quyền chuyển đổi toàn bộ 
khoảng 20.400 đồng/cp thì EPS forward của Fecon đạt kho

 Định giá và khuyến nghị 

Hiện tại, cổ phiếu FCN đang giao dịch với mức P/E là 8,
với các doanh nghiệp cùng ngành Xây dựng (P/E là 9,8
lần). Mức P/E forward năm 2017 của FCN khoảng 9 lần, 
khoảng 27.900 đồng /CP. Do đó, chúng tôi khuyến ngh
FCN tại vùng giá hiện tại. 

Bảng chỉ tiêu so sánh với các doanh nghiệp cùng ngành:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Rủi ro đầu tư cổ phiếu 

Rủi ro kinh doanh: FCN cũng nhưng các công ty xây d
tác động từ sự biến động chung của nền kinh tế, cũng nh
cầu đầu tư cho xây dựng dân dụng và cơ sở hạ tầng. Bên c
thầu dưới hình thức BOT, do đó việc thu hồi vốn sẽ cần nhi

Rủi ro pha loãng cổ phiếu: Tổng giá trị trái phiếu chuy
tương đương với khoảng 25 triệu cổ phiếu. Vừa qua, FCN đ
172.500 trái phiếu thành hơn 8,6 triệu cổ phiếu (chiếm 34,5% s
trị chuyển đổi trái phiếu đạt 96,858 tỷ đồng). Như vậy t
327.500 trái phiếu (tương ứng hơn 16,4 triệu cổ phiế
khoảng 30%. FCN có triển vọng tăng trưởng lợi nhuận v
đoạn 2017 –2020, cao hơn tốc độ pha loãng dự kiến t
giúp trung hòa rủi ro pha loãng cổ phiếu. 

 

ẾT QUẢ KINH DOANH 

2015 2016 

1661 2108 

CÁC HỆ SỐ T

Hệ số đánh giá thu nhập 

EPS 

ợi 
nhuận 

ộp 

Lợi 
nhuận 
ròng 

Biên 
LNG 

Biên 
LNR 

EPS Vốn hóa

1.799 1.422 8,7% 6,8% 20.669 

1.232 567 11,4% 5,3% 5.346 

333 155 15,8% 7,4% 3.132 

407 122 28,1% 8,4% 1.119 

186 86 22,4% 10,4% 8.015 

51 27 22,5% 11,9% 6.048 

50 17 5,9% 2,0% 1.543 

62 17 21,3% 5,8% 1.578 

31 16 10,9% 5,6% 978 

114 17 11,1% 1,7% 1.213 

31 15 3,6% 1,7% 430 

07.11.2017 

ốn thành công dự án này. Hiện FCN 
ức triển khai sẽ là các dự án hạ tầng 

tăng trưởng của FCN tới năm 2020. 

đó, chúng tôi đánh giá FCN hoàn toàn có thể đạt được mục tiêu 2.800 tỷ đồng 
này, chúng tôi dự phóng LNST của FCN có thể đạt 

016, trong trường hợp tính thêm lợi 
ạt khoảng 220-230 tỷ đồng. Nếu giả 
 327,5 tỷ còn lại với giá chuyển đổi 

t khoảng 3.100 đồng/cp. 

c P/E là 8,19 lần, đây là mức khá hấp dẫn so 
8 lần) cũng như P/E thị trường (16.x 
n, giá trị hợp lý của cổ phiếu FCN vào 
n nghị nhà đầu tư mua cổ phiếu 

p cùng ngành: 

Nguồn: MBS tổng hợp 

ưng các công ty xây dựng khác trong cùng ngành sẽ chịu 
ũng như sự tăng trưởng chậm lại của nhu 
ng. Bên cạnh đó, nhiều dự án được đấu 

n nhiều thời gian hơn.  

u chuyển đổi của công ty là 500 tỷ đồng, 
a qua, FCN đã chuyển đổi thành công 

m 34,5% số trái phiếu chuyển đổi), giá 
y tổng trái phiếu chuyển đổi còn lại là 
ếu), rủi ro pha loãng sẽ tương ứng 
với tỷ lệ CAGR từ 20-25% trong giai 

n từ trái phiếu chuyển đổi qua đó sẽ 

Ệ SỐ TÀI CHÍNH 

 2014 2015 2016 

   

3.017 3.111 3.378 

ốn hóa P/E P/B 

16.474 11,12 2,52 

5.049 7,18 2,58 

1.366 8,19 1,11 

790 5,86 0,65 

624 6,28 2,05 

287 7,86 2,89 

278 12,74 1,86 

259 11,03 2 

243 11,72 0,83 

237 9,23 0,87 

177 15,73 0,5 

9,76 1,64 
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Nguồn: MBS Research 
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Liên hệ trung tâm nghiên cứu: 

Chuyên viên nghiên cứu: Phạm Văn Quỳnh 

Email: Quynh.phamvan@mbs.com.vn 

Người kiểm soát: Trần Hoàng Sơn 

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn 

Hệ Thống Khuyến Nghị: Hệ thống khuyến nghị 

phiếu trên thị trường tại thời điểm đánh giá. 

Xếp hạng Khi (giá mục tiêu – giá hi

MUA >=20% 

KHẢ QUAN Từ 10% đến 20% 

PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG Từ -10% đến +10% 

KÉM KHẢ QUAN Từ -10% đến - 20% 

BÁN <= -20% 

CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN MB (MBS)

Được thành lập từ tháng 5 năm 2000 bởi Ngân hàng TMCP 

chứng khoán đầu tiên tại Việt Nam, Sau nhiều năm không ng

hàng đầu Việt Nam cung cấp các dịch vụ bao gồm: môi gi

thị trường vốn. 

Mạng lưới chi nhánh và các phòng giao dịch của MBS đ

Nội, TP, HCM, Hải Phòng và các vùng chiến lược khác

chính và doanh nghiệp. Là thành viên Tập đoàn MB bao g

Capital), Công ty CP Địa ốc MB (MB Land), Công ty Qu

MBS có nguồn lực lớn về con người, tài chính và công ngh

ít các công ty chứng khoán khác có thể cung cấp. 

MBS tự hào được nhìn nhận là: 

 Công ty môi giới hàng đầu, đứng đầu thị phần môi gi

 Công ty nghiên cứu có tiếng nói trên thị trường v

về kinh tế và thị trường chứng khoán;  

 Nhà cung cấp đáng tin cậy các dịch vụ về nghi

Tuyên bố miễn trách nhiệm: Bản quyền năm 2014 thu

cáo được thu thập từ những nguồn đáng tin cậy và MBS không ch

báo cáo này là của (các) tác giả và không nhất thiế

được viết ra nhằm mục đích quảng cáo hay khuyế

bản bởi bất kỳ cá nhân hoặc tổ chức nào khi chưa đư

MBS HỘI SỞ 

Tòa nhà MB, số 3 Liễu Giai, Ba Đình, Hà Nội 

ĐT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601 

Webiste: www.mbs.com.vn 

 

 

 của MBS được xây dựng dựa trên mức chênh lệch củ

giá hiện tại)/giá hiện tại 

NG KHOÁN MB (MBS) 

i Ngân hàng TMCP Quân đội (MB), Công ty CP Chứng khoán MB (MBS) là m

u năm không ngừng phát triển, MBS đã trở thành một trong nh

m: môi giới, nghiên cứu và tư vấn đầu tư, nghiệp vụ ngân hàng đ

a MBS đã được mở rộng và hoạt động có hiệu quả tại nhi

c khác. Khách hàng của MBS bao gồm các nhà đầu tư cá nhân và t

p đoàn MB bao gồm các công ty thành viên như: Công ty CP Qu

c MB (MB Land), Công ty Quản lý nợ và Khai thác tài sản MB (AMC) và Công ty CP Vi

i, tài chính và công nghệ để có thể cung cấp cho Khách hàng các sản ph

 

n môi giới từ năm 2009. 

ng với đội ngũ chuyên gia phân tích có kinh nghiệm, cung c

nghiệp vụ ngân hàng đầu tư cho các công ty quy mô vừa.

n năm 2014 thuộc về Công ty CP Chứng khoán MB (MBS). Nh

y và MBS không chịu trách nhiệm về tính chính xác của chúng

ết liên hệ với quan điểm chính thức của MBS. Không m

ến nghị mua/bán bất kỳ chứng khoán nào. Báo cáo nà

c nào khi chưa được phép của MBS. 

07.11.2017 

ủa giá mục tiêu 12 tháng và giá cổ 

ng khoán MB (MBS) là một trong 5 công ty 

t trong những công ty chứng khoán 

ngân hàng đầu tư, và các nghiệp vụ 

i nhiều thành phố trọng điểm như Hà 

u tư cá nhân và tổ chức, các tổ chức tài 

m các công ty thành viên như: Công ty CP Quản lý Quỹ đầu tư MB (MB 

n MB (AMC) và Công ty CP Việt R,E,M,A,X (Viet R,E,M). 

n phẩm và dịch vụ phù hợp mà rất 

m, cung cấp các sản phẩm nghiên cứu 

. 

Những thông tin sử dụng trong báo 

a chúng. Quan điểm thể hiện trong 

Không một thông tin cũng như ý kiến nào 

Báo cáo này không được phép sao chép, tái 


