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Giá ngày 27/07/20 (VND) 21,600 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 2.220 

Lợi nhuận sau thuế (20F, tỷ đồng)   210 SLCP đang lưu hành (triệu cp) 100 

Tăng trưởng EPS (20F, %) NA Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 41,9 

Tăng trưởng EPS thị trường (20F, %) -1 Tỷ lệ sở hữu của NĐTNN (%) 0,3 

P/E (20F, x) 10,2 Beta (12M) N/A 

P/E thị trường (20F, x) 12,4 Giá thấp nhất 52 tuần 11.900 

VN-Index 785,17 Giá cao nhất 52 tuần 27.700 

 

Biến động giá  Earnings and valuation metrics 

(%) 1M 6M 12M 

Tuyệt đối 9,9 38,5 -6,1 

Tương đối 17,8 56,6 15,2 
 

Năm tài chính (31/12) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (Dự báo) 

Doanh thu (VNDbn)   101   220   290   329  520 

Lãi hoạt động (VNDbn)   39   78   111   139  235 

Biên lãi hoạt động (%)   38,0   35,5   38,2   42,2  45 

LNST (VNDbn)   44   73   97   134  210 

EPS (VND)   399   657   779   1,140  2.100 

ROE (%)    6,0   6,8   9,7  17,5 

P/E (x) #N/A #N/A #N/A #N/A  15,5  10,2 

P/B (x) #N/A #N/A #N/A #N/A  1,5  1,75 

Cổ tức/ Thị giá (%) #N/A #N/A #N/A #N/A  4,5  4,6 

Ghi chú: Lợi nhuận sau thuế là lợi nhuận sau khi trừ lợi ích cổ đông thiểu số 

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

Định giá  Chúng tôi sử dụng phương pháp P/B và RNAV để định giá SZC. Theo đó giá trị hợp lý 1 cổ phần 

SZC ở mức 26.700 đ/cp, tăng 16% so với lần định giá gần nhất (17/02/2020) do các yếu tố sau: (1) 

Mức định giá chung P/B của các doanh nghiệp so sánh tăng 18% so với đầu năm, giá trị sổ sách của 

SZC tăng 9%. 

 So với giá đóng của ngày 27/07/2020, mức tăng giá kỳ vọng là 23,6%, chúng tôi khuyến nghị mua 

đối với cổ phiếu SZC. 

Luận điểm đầu tư Kết quả kinh doanh 6T/2020 ghi nhận mức tăng trưởng tích cực  

 Q2/2020 công ty ghi nhận 153 tỷ đồng doanh thu, chủ yếu từ hoạt động cho thuê đất, nhờ biên lợi 

nhuận gộp cải thiện lên mức 58,43% công ty đã ghi nhận mức LNST hơn 72 tỷ đồng, tăng 134% so 

với cùng kỳ và là mức lợi nhuận cao nhất tính theo quý từ trước đến nay.   

 Năm 2020 SZC đặt mục tiêu doanh thu đạt 371,5 tỷ đồng, tăng 13% so với mức thực hiện năm 2019. 

Lợi nhuận sau thuế là 115 tỷ đồng, giảm 14%. Như vậy với kế hoạch này kết thúc quý 2/2020 SZC 

đã hoàn thành được 74% mục tiêu về doanh thu và đã vượt 8,7% mục tiêu về LNST. 

Hoạt động cho thuê vẫn thuận lợi trong dịch bệnh  

Năm 2020 công ty dự kiến cho thuê mới 50 ha, trong đó 23 ha sẽ ký hợp động thuê đất và ghi nhận 

doanh thu. Ước tính trong 6 tháng đầu năm SZC đã ký hợp đồng và thỏa thuận cho thuê được hơn 

40 ha, đạt 80% kế hoạch cả năm. 

Lợi nhuận 2020 sẽ tiếp nối đà tăng trưởng của năm 2019 

Với kết quả thực hiện nửa đầu năm 2020, chúng tôi nâng dự báo doanh thu 2020 của SZC lên 520 

tỷ đồng, tăng 30% so với mức dự báo trước đó và LNST ước đạt 210 tỷ đồng. Kết quả này tăng 

trưởng 56% về doanh thu và 55% LNST so với thực hiện năm 2019. 
 

Rủi ro Hoạt động cho thuê đất có thể bị chậm lại trong trường hợp dịch bệnh bùng phát 

 Trong trường hợp dịch bệnh bùng phát lần 2 ở Việt Nam, rủi ro diễn biến cách ly xã hội sẽ trở lại, gây 

trở ngại lớn đến việc cho thuê đất của SZC. 

 Rủi ro khác khi khách hàng không thể qua ký hợp đồng đúng hạn, khoản doanh thu của SZC có thể 

bị ghi nhận chậm lại sang kỳ sau hoặc năm sau. 
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Luận điểm đầu tư 

1. Kết quả kinh doanh 6T/2020 ghi nhận mức tăng trưởng tích cực 

Hoạt động kinh doanh khả quan, Q2/2020 ghi nhận mức LNST kỷ lục 

CTCP Sonadezi Châu Đức (SZC) đã công bố BCTC Quý 2/2020 với kết quả đạt được rất ấn tượng. 

Theo đó trong Q2/2020 công ty ghi nhận 153 tỷ đồng doanh thu, chủ yếu từ hoạt động cho thuê 

đất, nhờ biên lợi nhuận gộp cải thiện lên mức 58,43% công ty đã ghi nhận mức LNST hơn 72 tỷ 

đồng, tăng 134% so với cùng kỳ và là mức lợi nhuận cao nhất tính theo quý từ trước đến nay.   

Lũy kế 6 tháng đầu năm, SZC ghi nhận doanh thu thuần đạt 273,7 tỷ đồng tăng 151% so với cùng 

kỳ, LNST đạt 125 tỷ đồng tăng 155,5% so với nửa đầu năm 2019. 

Hình 1: Kết quả kinh doanh theo quý 

 

Nguồn: BCTC SZC, phòng phân tích Mirae Asset tổng hợp 

Vượt kế hoạch 2020 chỉ sau 6 tháng 

Năm 2020 SZC đặt mục tiêu doanh thu đạt 371,5 tỷ đồng, tăng 13% so với mức thực hiện năm 

2019. Lợi nhuận sau thuế là 115 tỷ đồng, giảm 14%. Như vậy với kế hoạch này kết thúc quý 2/2020 

SZC đã hoàn thành được 74% mục tiêu về doanh thu và đã vượt 8,7% mục tiêu về LNST. 

2. Hoạt động cho thuê vẫn thuận lợi trong dịch bệnh 

Năm 2020 công ty dự kiến cho thuê mới 50 ha, trong đó 23 ha sẽ ký hợp động thuê đất và ghi nhận 

doanh thu. Tổng doanh thu dự kiến từ hoạt động cho thuê đất đạt 282 tỷ đồng (bao gồm 27,53 ha 

đã ký thỏa thuận thuê trong năm 2019 chuyển sang). Trong 6 tháng đầu năm, SZC đã ghi nhận 

236,9 tỷ đồng doanh thu từ cho thuê đất, đạt 84% kế hoạch.  

Khoản mục người mua trả tiền trước ngắn hạn của công ty ghi nhận tăng thêm 88 tỷ đồng so với 

đầu năm. Ước tính trong 6 tháng đầu năm SZC đã ký hợp đồng và thỏa thuận cho thuê được hơn 

40 ha, đạt 80% kế hoạch cả năm. 

3. Hoạt động đầu tư trong năm 2020 

Tính đến thời điểm 31/12/2019, công ty đã thực hiện bồi thường giải phóng mặt bằng (GPMB) tổng 

cộng 1.579,75 ha (1.136 ha Khu công nghiệp và 443 ha Khu đô thị); Mặt bằng đã nhận bàn giao 

1.462 ha (KCN 1.052 ha, KĐT 410,79 ha); Đã được cấp Giấy chứng nhận Quyền sử dụng đất 

(GCN QSDĐ) 1.074 ha (KCN 819, KĐT 254). 

Diện tích đất cho thuê lũy kế đến cuối 2019 đạt 394,39 ha và 5.600 m2 nhà xưởng. 

Năm 2020, SZC lên kế hoạch đầu tư cho mảng KCN và KĐT như sau: 

− Tiếp tục triển khai GPMB phần diện tích còn lại: (1)Thực hiện công tác GPMB diện 

tích khoảng 270 ha (KCN 180 ha, KĐT 90 ha), chi phí ước tính 699 tỷ đồng; (2) Nhận bàn 

giao mặt bằng 80 ha (KCN 50 ha, KĐT 30 ha). 
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− Triển khai dự án khu dân cư Hữu Phước: Năm 2019 công ty đã hoàn tất hồ sơ xin 

điều chỉnh quy hoạch 1/500 và xin chủ trương phân lô bán nền. Năm 2020, công ty lên 

kế hoạch xây dựng 9 căn nhà thương mại mẫu để chuẩn bị cho công tác mở bán. Tổng 

quy mô dự án 40 ha, với số vốn đầu tư dự kiến 652 tỷ đồng; Dự án có tổng 1.870 căn 

nhà ở và căn hộ. Trong đó, 657 căn nhà liên kế cao 4 tầng; 1.213 căn hộ chung cư cao 

5 tầng với quy mô dân số khoảng 7.552 người. Dự án chia làm 02 giai đoạn, giai đoạn 1 

quy mô 25,2 ha dự kiến bắt đầu được triển khai ngay trong năm 2020. Giai đoạn 2 dự 

kiến từ 2021 – 2023, có quy mô 15.3 ha. 

− Hoàn thành dự án sân Golf và đưa vào vận hành: Dự án được thiết kế bởi Công ty 

Hyder Consulting Ltd (UK), một trong những công ty thiết kế quy hoạch hàng đầu thế giới. 

Riêng dự án Sân Golf 36 lỗ (chia thành 2 giai đoạn) được thiết kế bởi Công ty Greg 

Norman Golf Course Design (Úc). Theo dự kiến, sân golf Resort (GĐ 1) sẽ được xây 

dựng giai đoạn 2018 – 2019 còn sân golf Tournament (GĐ 2) là 2020 – 2021. Năm 2020 

công ty dự kiến sẽ hoàn thành, đưa sân golf Resort (18 lỗ) vào vận hành, đồng thời tiếp 

tục triển khai dự toán cho giai đoạn đầu tư tiếp theo với sân golf Tournament (18 lỗ). 

4. Lợi nhuận 2020 sẽ tiếp nối đà tăng trưởng của năm 2019 

Năm 2020 SZC đặt mục tiêu doanh thu đạt 371,5 tỷ đồng, tăng 13% so với mức thực hiện năm 

2019. Lợi nhuận sau thuế là 115 tỷ đồng, giảm 14%. Tuy nhiên kết quả thực tế nửa đầu năm đang 

theo chiều hướng thuận lợi hơn khi công ty hoàn thành vượt kế hoạch LNST cả năm. Với kết quả 

trên, chúng tôi nâng dự báo doanh thu 2020 của SZC lên 520 tỷ đồng, tăng 30% so với mức dự 

báo trước đó và LNST ước đạt 210 tỷ đồng. Kết quả này tăng trưởng 56% về doanh thu và 55% 

LNST so với thực hiện năm 2019. 

Dự báo trên chưa bao gồm doanh thu và lợi nhuận từ việc mở bán KDC Hữu Phước, do tính đến 

thời điểm hiện nay công ty vẫn chưa công bố thông tin về kế hoạch mở bán. 
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Định giá 

Chúng tôi thực hiện định giá SZC theo phương pháp P/B và RNAV, theo đó các công ty được so 

sánh là những công ty được đánh giá là còn quỹ đất sẵn sàng cho thuê hoặc sẽ có thêm quỹ đất 

mới trong 2 năm tới, cụ thể như: IDC, SIP, NTC, BCM, KBC, VGC. Các doanh nghiệp này có mức 

P/B trung bình ở mức 2,1 lần. Kết thúc Quý 2/2020 SZC có giá trị sổ sách (BV) ở mức 11.320. 

Với quỹ đất hiện tại, chúng tôi định giá RNAV của SZC ở mức 29.700 đ/cp, theo đó giá trị hợp lý 1 

cổ phần của SZC sẽ ở mức 26.700 đ/cp. Cụ thể như sau: 

Bảng 1: Tóm tắt kết quả định giá 
 

Tỷ trọng Giá trị Giá trị theo 
tỷ trọng 

RNAV 50% 29.700 14.850 

P/B 50% 23.772 11.886 

Giá trị 1 cp SZC 
 

26.736 
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Rủi ro 

Hoạt động cho thuê đất có thể bị chậm lại trong trường hợp dịch bệnh bùng 

phát 

Ảnh hưởng của dịch Covid-19: Trong trường hợp dịch bệnh bùng phát lần 2 ở Việt Nam, rủi ro 

diễn biến cách ly xã hội sẽ trở lại, gây trở ngại lớn đến việc cho thuê đất của SZC. Rủi ro khác khi 

khách hàng không thể qua ký hợp đồng đúng hạn, khoản doanh thu của SZC có thể bị ghi nhận 

chậm lại sang kỳ sau hoặc năm sau. 

Rủi ro từ thay đổi chính sách trong quản lý đất đai: Bất động sản là ngành nghề chịu ảnh hưởng 

lớn bởi sự thay đổi chính sách điều hành, quản lý đất đai của Nhà Nước. Đối với SZC, chúng tôi 

đánh giá rủi ro này không quá lớn khi tiến độ đền bù, GPMB của công ty vẫn đang đạt kế hoạch 

trong các năm qua. Diện tích đất đã được cấp GCN QSDĐ của SZC đến cuối 2019 đạt 1.074 ha 

đủ để cho thuê 10 năm (theo kế hoạch cho thuê hàng năm của công ty).  
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Tổng quan công ty 

CTCP Sonadezi Châu Đức (MCK: SZC) là thành viên của Tổng Công ty cổ phần Phát triển KCN 

Sonadezi (MCK: SNZ), SZC đang thực hiện đầu tư dự án có quy mô 2.287 ha bao gồm 3 phân 

khu: (1) Khu công nghiệp diện tích 1.556 ha; (2) Khu đô thị 538,55 ha; (3) Sân Golf 152 ha, tại 

huyện Châu Đức, tỉnh Bà Rịa – Vũng Tàu. Ngoài ra công ty còn dầu tư dự án BOT đường 768 có 

thời hạn đầu tư đến 2045. 

Dự án của SZC có vị trí rất thuận tiện để phát triển khu công nghiệp khi chỉ cách khu vực cảng Thị 

vải 16 km, khu vực cảng Cái Mép 21 km. 
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APPENDIX 1 

Important Disclosures & Disclaimers 

2-Year Rating and Target Price History 
 

Company (Code) Date Rating 
Target 

Price 

 
 

SZC (SZC VN) 17/02/20 Mua 23.000 

SZC (SZC VN) 07/27/20 Mua 26.700 
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Distribution 

United Kingdom: This report is being distributed by Mirae Asset Securities (UK) Ltd. in the United Kingdom only to (i) investment professionals falling within Article 

19(5) of the Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (the “Order”), and (ii) high net worth companies and other persons to whom it 

may lawfully be communicated, falling within Article 49(2)(A) to (E) of the Order (all such persons together being referred to as “Relevant Persons”). This report is 

directed only at Relevant Persons. Any person who is not a Relevant Person should not act or rely on this report or any of its contents.   

United States: Mirae Asset Daewoo is not a registered broker-dealer in the United States and, therefore, is not subject to U.S. rules regarding the preparation of 

research reports and the independence of research analysts.  This report is distributed in the U.S. by Mirae Asset Securities (USA) Inc., a member of FINRA/SIPC, 

to “major U.S. institutional investors” in reliance on the exemption from registration provided by Rule 15a-6(b)(4) under the U.S. Securities Exchange Act of 1934, as 

amended. All U.S. persons that receive this document by their acceptance hereof represent and warrant that they are a major U.S. institutional investor and have not 

received this report under any express or implied understanding that they will direct commission income to Mirae Asset Daewoo or its affiliates. Any U.S. recipient of 

this document wishing to effect a transaction in any securities discussed herein should contact and place orders with Mirae Asset Securities (USA) Inc.  Mirae Asset 

Securities (USA) Inc. accepts responsibility for the contents of this report in the U.S., subject to the terms hereof, to the extent that it is delivered to a U.S. person other 

than a major U.S. institutional investor. Under no circumstances should any recipient of this research report effect any transaction to buy or sell securities or related 

financial instruments through Mirae Asset Daewoo. The securities described in this report may not have been registered under the U.S. Securities Act of 1933, as 

amended, and, in such case, may not be offered or sold in the U.S. or to U.S. persons absent registration or an applicable exemption from the registration requirements.   

Hong Kong: This report is distributed in Hong Kong by Mirae Asset Securities (HK) Limited, which is regulated by the Hong Kong Securities and Futures Commission. 

The contents of this report have not been reviewed by any regulatory authority in Hong Kong. This report is for distribution only to professional investors within the 

meaning of Part I of Schedule 1 to the Securities and Futures Ordinance of Hong Kong (Cap. 571, Laws of Hong Kong) and any rules made thereunder and may not 

be redistributed in whole or in part in Hong Kong to any person. 

All Other Jurisdictions: Customers in all other countries who wish to effect a transaction in any securities referenced in this report should contact Mirae Asset Daewoo 

or its affiliates only if distribution to or use by such customer of this report would not violate applicable laws and regulations and not subject Mirae Asset Daewoo and 

its affiliates to any registration or licensing requirement within such jurisdiction. 
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