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STOCK NOTE
14/04/2011

Công ty Cổ Phần Đầu tư Phát triển Hạ tầng IDICO

Ngành: Công nghiệp – Xây dựng, vật liệu

Sàn : HOSE, Mã : HTI

“Chúng tôi đã có buổi làm việc tại văn phòng Công ty CP Đầu tư
Phát triển Hạ tầng IDICO (HTI). Dưới đây là tóm tắt nội dung
thảo luận và nhận định nhanh.”

• Tốc độ tăng trưởng doanh thu ổn định trong 3 năm gần
đây: sau khi chuyển đổi mô hình từ Công ty TNHH BOT An
Sương An Lạc chuyên về lĩnh vực thu phí đường bộ sang cổ
phần hóa, hoạt động kinh doanh của Công ty hàng năm tăng
trưởng đều với tốc độ khoảng 8,8%/năm từ hoạt động thu phí,
các hoạt động khác cũng đóng tích cực vào cơ cấu doanh thu
của công ty, giúp cho HTI có mức tăng trưởng ổn định trong các
năm vừa qua. Ngoài ra, hoạt động thu phí tại An Sương – An
Lạc có thời gian thu phí đến năm 2033 (do thực hiện dự án đầu
tư bổ sung một số hạng mục giao thông trên tuyến Quốc lộ 1A
đoạn An Sương - An Lạc nên thời gian thu phí được gia hạn
thêm 16 năm so với ban đầu chỉ thu đến năm 2017) do đó
nguồn thu của HTI khá ổn định trong thời gian tới.

• Bắt đầu từ năm 2010, công ty đã triển khai thêm hoạt
động tư vấn, xây lắp: dự kiến khoản thu này tiếp tục đóng góp
đáng kể vào cơ cấu doanh thu và lợi nhuận của HTI trong
những năm tới. Riêng năm 2011, hoạt động xây lắp đóng góp
thêm khoản 100 tỷ doanh thu và 6 tỷ lợi nhuận gộp.

• Hoạt động đầu tư kinh doanh BĐS, trong năm 2011 HTI sẽ
triển khai làm hạ tầng cho Dự án khu dân cư trung tâm mở
rộng phường 6, TP Tân An, Tỉnh Long An và khởi công Dự
án Khu căn hộ cao tầng Packsimex, dự kiến sẽ có doanh thu
ban đầu từ Dự án khu dân cư trung tâm mở rộng phường 6, TP
Tân An, tỉnh Long An là 18 tỷ.
Định giá: Với mức P/E ngành công nghiệp nói chung mà trong
đó phân ngành là xây dựng, vật liệu nói riêng thì mức P/E thị
trường của ngành là 8,07 lần tương ứng với mức định giá hợp
lý cho HTI là 15.000 đồng/cp. Cổ phiếu HTI đang giao dịch ở
mức giá 9.200 đồng/cp, EPS dự phóng trong năm 2011F là
1.860 vnd/cp, tương ứng với P/E thị trường là 4,9 lần. Do vậy,
cổ phiếu HTI thích hợp MUA cho mục đầu tư lâu dài với hoạt
động kinh doanh ổn định với mức giá hiện đang giao dich được
chiết khấu khá hấp dẫn là 63%.

Một số chỉ tiêu tài chính quan trọng
Chỉ tiêu 2009 2010
EPS 1.349 1.702
P/E _ 5,58
Book value 10.352 11.191
ROE 12,57% 15,79%
ROA 4,63% 6,44%
Vốn Vay/TTS 52% 56%
Tỷ lệ cổ tức 10% 15%

Nguồn: HTI
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Biểu đồ giá giao dịch

Giá thấp nhất trong 52 tuần(*) 8.400 vnd
Giá cao nhất trong 52 tuần 18.900 vnd
KLGD BQ trong 10 ngày 9.879 cổ phiếu
KLCP đang lưu hành 24,949,200 triệu cp
Vốn hóa thị trường 229,53 tỷ đồng
Sở hữu nhà đầu tư nước ngoài 0,12%

Cơ cấu cổ đông

Nguồn: HTI

mailto:tienttt@fpts.com.vn
www.fpts.com.vn
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Tóm tắt hoạt động kinh doanh

Được thành lập vào năm 1998 theo chương trình
nghiên cứu tiền khả thi dự án cải tạo nâng cấp Quốc
lộ 1A, đoạn An Sương An Lạc theo hình thức BOT
,với tên ban đầu là Công ty TNHH BOT An Sương
An Lạc

Ngày 17/09/2007: HĐTV quyết định chuyển Công ty
sang hoạt động theo mô hình công ty cổ phần. Đổi
tên thành CTCP Đầu tư Phát triển Hạ tầng IDICO.

Ngày 20/12/2010: Cổ phiếu của Công ty được niêm
yết và giao dịch trên sàn HOSE

Lĩnh vực hoạt động chính

• Hoạt động thu phí sử dụng đường bộ: Đây là hoạt
động mang lại nguồn thu ổn định cho công ty
(chiếm ~87% doanh thu toàn công ty)

• Hoạt động tư vấn, xây lắp (chiếm 13% doanh thu)

• Hoạt động đầu tư các dự án: Dự án  đầu tư bổ
sung một số hạng mục giao thông trên tuyến Quốc lộ
1A đoạn An Sương - An Lạc, đầu tư & Kinh doanh
BĐS

• Hoạt động đầu tư tài chính

Cơ cấu doanh thu năm 2010

Nguồn: HTI

• Tình hình kinh doanh

Hoạt động thu phí đường bộ:

Hoạt động thu phí đường bộ tại trạm thu phí An Sương -
An Lạc(*) là hoạt động đóng góp phần lớn vào cơ cấu lợi
nhuận của HTI. Doanh thu trung bình trong 3 năm gần
đây từ hoạt động này vào khoảng 150 tỷ.

(*)Trạm thu phí An Sương – An Lạc thu phí sử dụng đường bộ hoàn
vốn cho dự án cải tạo, nâng cấp QL 1A đoạn An Sương - An Lạc
theo hình thức BOT.

Hoạt động đầu tư các dự án: Ngoài hoạt động thu
phí, công ty còn thực hiện một số hoạt động đầu tư xây
dựng khác như nhằm tối đa hóa lợi nhuận. Bao gồm:

- Dự án  đầu tư bổ sung một số hạng mục giao thông
trên tuyến Quốc lộ 1A  đoạn An Sương - An Lạc, hiện
nay hồ sơ dự án đã hoàn chỉnh và đang trình Sở GTVT,
làm cơ sở để UBND Tp.HCM phê duyệt. Việc thực hiện
dự này có tầm quan trọng đối với công ty vì đây là dự án
này được hoàn vốn và tạo lợi nhuận bằng việc gia hạn
thêm thời gian thu phí tại trạm thu phí An Sương - An
Lạc.

- Dự án đầu tư xây dựng đường song hành Hà Huy
Giáp, quận 12, TP HCM, là dự án đầu tư theo hình thức
BT, xây dựng và chuyển giao (khai thác quỹ đất 185 ha
tại Q.12 để thu hồi vốn đầu tư).

- Các dự án BĐS của HTI trong tương lai sẽ triển
khai hứa hẹn sẽ góp phần gia tăng mạnh mẽ lợi
nhuận ròng của HTI. Tuy nhiên trong năm 2010 vừa
qua, chưa phát sinh doanh thu từ hoạt động này. Dự
kiến trong năm 2011, công ty sẽ có doanh thu ban đầu
từ Dự án khu dân cư trung tâm mở rộng phường 6, TP
Tân An, tỉnh Long An là 18 tỷ.

Hoạt  động tư vấn, xây lắp

Ngoài hoạt động thu phí, công ty còn thực hiện một số
hoạt động đầu tư xây dựng khác như nhằm đa dạng hóa
trong ngành nghề. Đây là mảng hoạt động mới của HTI.
Doanh thu hoạt động tư vấn năm 2010 đạt khoảng 25,77
tỷ đồng chiếm tỷ trọng 12,99% trong tổng doanh thu,
tăng 200,21 lần so với năm trước năm 2009 chỉ đạt
128,71 triệu đồng.
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Kết quả kinh doanh HTI qua các năm

Nguồn: HTI

• Doanh thu và LNST năm 2010 với những
con số khả quan

Tăng trưởng trong doanh thu và lợi nhuận của HTI khá tốt
trong năm vừa qua với mức tăng tương ứng trung bình
26%, riêng giá vốn hàng bán có sự gia tăng hơn 50% so
với năm trước, chủ yếu là do năm 2010 doanh thu từ
mảng xây lắp, xây dựng tăng mạnh lên 25,77 tỷ so với
năm 2009 là 128,71 triệu đồng, giá vốn hàng bán từ hoạt
động này thường khá cao với 94 % nên đã làm cho giá
vốn hàng bán năm nay của HTI tăng cao.

Kết quả chung của cả năm 2010,HTI đạt 42,46 tỷ đồng
LNST tương đương EPS đạt 1.702 vnd/cp. So với mức
33,65 tỷ đồng LNST đạt được cả năm 2009, LNST năm
2010 tăng 26,18%.

Chỉ tiêu
(triệu đồng) 2009 2010 % 2010/2009

Doanh thu thuần 144.609 182.676 26,32%

Giá vốn hàng bán 53.003 80.679 52,22%

% Dthu 36,65% 44,16% 20,50%

Chi phí tài chính 54.061 42.540 -21,31%

% Dthu 37,38% 23,29% -37,71%

Chi phí bán hàng 18.022 16.532 -8,27%

% Dthu 12,46% 9,05% -27,38%

Chi phí QLDN 7.566 6.977 -7,78%

% Dthu 5,23% 3,82% -27,00%

Lãi ròng 33.652 42.463 26,18%

% Dthu 23,27% 23,24% -0,11%

Nguồn: HTI  và FPTS data

• Một số dự án chính của HTI

Trong kế hoạch năm 2011, công ty sẽ tăng lên 300 tỷ
đồng, năm 2015 sẽ tăng tiếp vốn điều lệ lên 500 tỷ đồng và
đến năm 2020 vốn điều lệ là 1.000 tỷ đồng. Việc tăng vốn
sẽ giúp HTI triển khai một số dự án lớn được nhanh
chóng, tuy nhiên các dự này đòi hỏi nguồn vốn lớn và thời
gian đầu tư dài nên trong 1 đến 2 năm tới có thể chưa
đóng góp vào hoạt động của HTI.

Vốn điều lệ Cổ tức

Năm 2010 249 15%

năm 2011 300 14 – 15%

Năm 2015 500 15 – 17%

Năm 2020 1,000 22%
Nguồn: HTI
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Dự án đầu tư bổ sung một số hạng mục giao thông
trên tuyến Quốc lộ 1A đoạn An Sương - An Lạc

Dự án khu dân cư trung tâm mở rộng phường 6, TP
Tân An, Tỉnh Long An

Dự án Khu căn hộ cao tầng Packsimex

- Dự án đầu tư bổ sung một số hạng mục giao thông
trên tuyến Quốc lộ 1A đoạn An Sương - An Lạc là dự
án xây dựng nút giao cắt khác mức tại điểm giao cắt QL1A
với tỉnh lộ 10, tại điểm giao cắt QL1A với tỉnh lộ 10B, giải
phân cách giữa làn xe thô sơ và làn xe cơ giới. Địa điểm dự
án thuộc quận Bình Tân, TP HCM.

- Dự án khu dân cư trung tâm mở rộng phường 6, TP
Tân An, Tỉnh Long An: Dự án do CTCP Đầu tư Xây dựng
Long An IDICO làm chủ đầu tư. Hình thức đầu tư dự án là
hợp tác liên doanh giữa HTI và CTCP Đầu tư xây dựng
Long An với tỷ lệ góp vốn 45/55. Tổng diện tích dự án là
305.050 m2 bao gồm đất cơ quan trung tâm hành chính,
văn hóa, y tế, trường học, trung tâm thương mại, căn hộ
cao cấp, chung cư cao 12 tầng, 830 lô nhà liên kế, đất
giao thông, công viên cây xanh. Theo chúng tôi ước tính
thì lợi nhuận ròng của dự này vào khoảng 30,5 tỷ đồng
tương ứng tỷ suất lợi nhuận ròng là 19,09%.

- Dự án Khu căn hộ cao tầng Packsimex tại số 262/13
và 262/15 đường Lũy Bán Bích, phường Hòa Thạnh,
quận Tân Phú, TP HCM. Dự án là hợp tác liên doanh
giữa HTI và CTCP Xuất nhập khẩu sản xuất gia công và
bao bì (PACKSIMEX) với tỷ lệ góp vốn 30/70. Chủ đầu tư
xây mới toàn bộ, quản lý và kinh doanh với khách hàng có
nhu cầu mua căn hộ. Tổng diện tích dự án 6.139 m2, xây
dựng 2 khu nhà cao 18 và 19 tầng với tổng số 524 căn hộ.
Việc thực hiện dự án sẽ đem về khoản lợi nhuận ròng cho
công ty là 35,62 tỷ với IRR khá cao là 36,06%.

- Dự án đầu tư xây dựng đường song hành Hà Huy
Giáp, quận 12, TP HCM: Tổng mức đầu tư dự án khoảng
2.831 tỷ đồng với phương thức BT, dự án được hoàn vốn
bằng việc khai thác quỹ đất 185 ha tại Q.12 để thu hồi vốn
đầu tư.

Dự án đã hoàn chỉnh bước khảo sát, lập dự án. Hiện
UBND TP.HCM đang trình Thủ tướng Chính phủ để xin cơ
chế đàm phán hợp đồng với nhà đầu tư (HTI).

Hạng mục Hình thức đầu tư
Tổng mức
đầu tư dự

án
(Tỷ đồng)

Tiến độ Thời gian hoàn thành
dự kiến

Đầu tư bổ sung Quốc lộ 1A đoạn An
Sương - An Lạc Chủ đầu tư 694 Tháng 06/2011

Khởi công

Thời gian thực hiện 18 -
21 tháng kể từ ngày

khời công

Dự án khu dân cư trung tâm mở rộng
phường 6, TP Tân An, Tỉnh Long An

Hợp tác kinh doanh với
công ty CP Đầu tư Xây
dựng Long An IDICO,

HTI đóng góp 45%

724 Đang triển khai
xây lắp 2011 - 2014

Dự án Khu căn hộ cao tầng Packsimex
Hợp tác kinh doanh với
Packsimex, HTI đóng

góp 30%
636

Dự kiến khởi
công trong
Q.2/2011

2012 - 2013

Dự án đầu tư xây dựng đường song
hành Hà Huy Giáp, quận 12, TP HCM Chủ đầu tư 2.831 Đang lập dự án _

Nguồn: HTI
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Doanh thu dự phóng của HTI năm 2011F

Chỉ tiêu (Tỷ đồng) 2009 2010 2011F
Hoạt động thu phí
đường bộ

144,48 156,91 174,79

Tăng trưởng 9,6% 8,6% 11,4%
Hoạt  động tư vấn,
xây lắp và hoạt động
khác

0,128 25,77 100

Tăng trưởng _ 20021% 388%
Hoạt động BĐS _ _ 18
Tổng Cộng 144,60 182,68 292,79
Tăng trưởng _ 26,3% 60,3%

Nguồn: HTI và FPTS data

• Dự báo kết quả kinh doanh

Theo kế hoạch kinh doanh trong thời gian tới, HTI sẽ duy
trì tốc độ tăng trưởng doanh thu hàng năm trung bình 10%.
Cụ thể:

- Hoạt động thu phí trung bình tăng trưởng từ 7 - 8%/năm
về doanh thu.

- Tăng mạnh hoạt động thi công xây lắp từ mức 25,77 tỷ
năm 2010 lên mức 100 tỷ trong năm 2011. Và các năm
tiếp theo duy trì ở mức tăng trưởng vào khoảng 3%/năm.

Riêng hoạt động đầu tư kinh doanh BĐS, công ty đẩy
nhanh việc triển khai dự án để trong năm 2011 sẽ có
doanh thu ban đầu và các năm tới mảng kinh doanh BĐS
sẽ đóng góp doanh thu quan trong trong cơ cấu doanh thu,
theo chúng tôi ước tính như sau:

Doanh thu (Tỷ đồng) 2010 2011F 2012F 2013F 2014F Ghi chú

Hoạt động thu phí, xây lắp và khác 182,68 274,79 307,86 327,20 347,79
Lợi nhuận biên

trung bình = 20% -
23%

Dự án khu dân cư trung tâm mở rộng
phường 6, TP Tân An, tỉnh Long An 18 23,5 138 210 IRR = 19,09%

Dự án Khu căn hộ cao tầng Packsimex 111 111 55 IRR = 36%
Tổng cộng 182,68 292,79 442,36 576,20 612,79

Nguồn: HTI và FPTS data
So với các công ty trong ngành trên niêm yết thì
HTI tốt hơn CTI và DIC… về các chỉ số đánh giá
khả năng sinh lời

So sánh ROA
(%)

ROE
(%)

P/E P/B

Xây dựng &
Vật liệu 3,64 14,41 8,07 1,16

HTI 6,72 15,21 5,52 0,84
CTI 5,49 14,53 18,45 3,5
DIC 5,17 13,03 7,32 0,94

Nguồn: HTI và FPTS data

ROA và ROE của HTI thấp tương ứng là 6,44% và 15,79%
trong năm 2010 vì đặc thù nghành công nghiệp xây dựng
đường bộ thường tài sản lớn và vốn chủ sỡ hữu nhiều.

Chỉ tiêu 2009 2010 2011F
EPS (đồng/cp) 1.349 1.702 1.860

ROE 12,57% 15,79% 16,1%
ROA 4,63% 6,44% 8,03%

Nguồn: HTI và FPTS data
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Tóm tắt tình hình tài chính

Bảng CĐKT (Triệu đồng) 2008 2009 2010

Tài Sản Ngắn Hạn 50.458 50.413 43.173

Tiền và các khoản tương đương tiền 14.281 3.569 3.872

Các khoản đầu tư tài chính ngắn hạn _ 12.000 8.000

Các khoản phải thu ngắn hạn 35.082 30.609 23.352

Hàng tồn kho 159 2.712 4.530

Tài sản ngắn hạn khác 935 1.523 3.420

Tài Sản Dài Hạn 715.608 637.269 588.811

Các khoản phải thu dài hạn 8.682 5.108 _

Tài sản cố định 617.886 522.933 476.583

Các khoản đầu tư tài chính dài hạn 89.041 109.228 112.228

Tổng Tài Sản 766.065 687.682 631.985

Nợ Phài Trả 489.088 429.384 352.774

Nợ ngắn hạn 21.675 22.511 22.358

Nợ dài hạn 467.413 406.873 330.416

Vốn Chủ Sỡ Hữu 276.978 258.297 279.210

Tổng Cộng Nguồn Vốn 766.065 687.682 631.985

KQHĐKD (Triệu đồng) 2008 2009 2010

Doanh thu thuần 131.843 144.609 182.676

Giá vốn hàng bán -21.228 -53.003 -80.679

Lợi nhuận gộp 110.615 91.607 101.997

Doanh thu HĐ tài chính 5.538 16.107 6.522

Chi phí tài chính -73.458 -54.061 -42.540

Chi phi bán hàng -13.808 -18.022 -16.532

Chi phí QLDN -3.771 -7.566 -6.977

Lợi nhuận thuần từ HĐKD 25.115 28.065 42.470

Thu nhập khác 65 51.152 4

Chi phí khác -1 -45.565 -12

Lợi nhuận khác 65 5.587 -8

Lợi nhuận trước thuế 25.180 33.652 42.463

Lợi nhuận sau thuế 25.180 33.652 42.463

EPS 1.009 1.349 1.702

LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ (Triệu
đồng) 2008 2009 2010

Tiền thu từ bán hàng, cung cấp
dịch vụ và doanh thu khác 145.027 158.957 190.269

Tiền chi trả cho người cung cấp
hàng hoá và dịch vụ -8.180 -10.186 -28.330

Tiền chi trả cho người lao động -10.677 -14.659 -14.751

Tiền chi trả lãi vay -71.065 -41.994 -42.540

Tiền thu khác từ hoạt động kinh
doanh 10.374 21.145 28.029

Tiền chi khác cho HĐKD -39.602 -24.806 -43.654

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐKD 25.876 88.458 89.023

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐ
đầu tư -3.133 -40.142 5.352

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐTC -52.246 -59.028 -94.072

Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ -29.503 -10.712 302

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 43.784 14.281 3.569
Tiền và tương đương tiền cuối
kỳ 14.281 3.569 3.872

CHỈ SỐ TÀI CHÍNH

Tăng trưởng 2008 2009 2010

Tăng trưởng TTS -17,17% -10,23% -8,1%

Tăng trưởng VCSH 23,55% -6,74% 8,1%

Tăng trưởng LNST 80,89% 33,64% 26,18%

Tăng trưởng DThu 0,38% 9,68% 26,32%

Tăng trưởng EPS _ 33,7% 26,17%

Khả năng sinh lời 2008 2009 2010

Lãi gộp / Doanh thu 83,9% 63,35% 55,84%

Lãi hoạt động / Doanh thu 19,05% 19,41% 23,25%

Lãi ròng / Doanh thu 19,1% 23,27% 23,24%

ROE 10,05% 12,57% 15,8%

ROA 2,98% 4,63% 6,4%

Hiệu quả hoạt động 2008 2009 2010

Hệ số vòng quay HTK 186,77 36,92 22,28

Hệ số vòng quay các khoản phải thu _ 3,64 6,19

Khả năng thanh toán 2008 2009 2010

Hệ số TT hiện hành 2,33 2,26 1,93

Hệ số TT nhanh 2,32 2,14 1,73
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Diễn giải khuyến nghị

MUA Nếu giá mục tiêu cao hơn giá thị trường 20%
NẮM GIỮ Nếu giá mục tiêu cao hoặc thấp hơn giá thị trường 10%
BÁN Nếu giá mục tiêu thấp hơn giá thị trường 20%
KHÔNG KHUYẾN NGHỊ Bộ phận nghiên cứu đang hoặc có thể sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra

khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan.

Tuyên bố miễn trách nhiệm

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được cung cấp bởi FPTS dựa vào các nguồn thông tin mà FPTS coi là đáng tin cậy,
có sẵn và mang tính hợp pháp. Tuy nhiên, chúng tôi không đảm bảo tính chính xác hay đầy đủ của các thông tin này.

Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý rằng các nhận định trong báo cáo này mang tính chất chủ quan của chuyên viên phân
tích FPTS, Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này tự chịu trách nhiệm về quyết định của mình.

FPTS có thể dựa vào các thông tin trong báo cáo này và các thông tin khác để ra quyết định đầu tư của mình mà không bị phụ
thuộc vào bất kì ràng buộc nào về mặt pháp lý đối với các thông tin đưa ra.

Các thông tin có liên quan đến các chứng khoán khác hoặc các thông tin chi tiết liên quan đến cổ phiếu này có thể
được xem tại http://ezsearch.fpts.com.vn hoặc sẽ được cung cấp khi có yêu cầu chính thức.
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