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Sở              i (%) 7,05% 

Nă  T               PS        

2014 VPBS          5,9% 1.064 

12 tháng  v        Q   0 4   605 

2013 4,4% 589 

2012 4,4% 676 

       IJC          hh VNI 

P/E 22,5x 18,5x 13,6x 

P/B 1,23x 0,74x 1,97x 

2013 N  v y V S  21,8% 33,0% 107,0% 

2013      LN      26,3% 7,6% 10,1% 

2013 ROE 5,4% 2,3% 14,7% 

2013 ROA 3,4% 0,9% 2,6% 

 

           v        y 

- IJC, t                  y         T          y   u 
   v  P     riển Công nghi          x I   ,    c 
thành lập từ d  án c  ph         i l             
v   tháng 6  ă   007.       y   í      c niêm yết 
c  phiếu trên S   Giao d ch Ch ng khoán H  Chí 
Minh v         4  ă   0 0, và hi           t 
  ng v   m c v      u l      .74       ng v i 
78,8% c  ph      c nắm gi  bởi Becamex IDC. 
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      í                        chiếm          
                 ă   0    v                    
   ể                   ở                           
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Trong báo cáo l     u phân tích c  phiếu c a CTCP Phát triển Hạ tầng 

Kỹ thuật (IJC) c            yế                       d a trên các 

lập luậ        y   

 Dòng tiền ổn định từ hoạt động thu phí. IJC                ậ  

v  dòng ti            ừ                 í        i l            . 

Ho     ng này hi               ở       thuế su          và có 

ti    ă    ă      ởng l n trong nh     ă  sắp t i khi IJC vậ       

thêm hai d  án       í  OT là   ờng cao t c Mỹ P   c - Tân V n và 

các tuyế    ờng n i Th  D u M t - Tân Uyên. 

 Quỹ đất lớn tại những vị trí đắc địa. IJC hi n sở h u kho ng 192 

héc-ta quỹ   t     nhi u v    í      ở   ở t                   Thành 

ph  Th  D u M t, Thành ph  M i Bình      , Tân Uyên, Huy n Bến 

Cát. Bên c      , công ty  ũ                                 í   nhờ 

vào kh   ă           vi c thanh toán ti         t cho công  y       

Becamex IDC. 

 Khả năng sinh lời cao và dư nợ vay thấp. T          ă     , 

các c      v  hi u qu        ờ            y   u         cao; và    

kèm v         t  l     vay hi           c   y     ở             v   

các doanh nghi p           . 

 Hưởng lợi từ tình hình cải thiện của thị trường bất động sản. 

T   c b i c nh    v       c i thi n c a        ờ       ở, kết qu  

kinh doanh c a IJC    c kỳ vọng sẽ          ă      ở         ể từ 

 ă   0 4 trở   . Chúng tôi d  phóng doanh     v         ậ       

       ă   0 4  ẽ               . 4          v             ,  ă   

 0   v         v    ă       . 

 Biên tăng giá được kỳ vọng ở mức thấp. M c giá m c tiêu c a 

m i c  phiế  IJ                 x     nh hi n ở m c h p lý     3.700 

    ,         1     v                    3.600      v      y  7 

      7  ă   0 4. 
Vui lòng đọc khuyến nghị ở cuối báo cáo này. 
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 HỊ    Ờ    Ấ  ĐỘ   SẢ    Ệ      

Thị trường bất động sản Việt  am đã trải qua năm năm khó khăn liên 

tiếp nhưng  ắt đầu có dấu hiệu phục hồi trong n a đầu năm       

T      ờ   b     ng s n    S  Vi   N    ã tr        ă   ă    ó   ă    ên 

tiếp ở t t c  các phân      chính, bao g    ă      ể bán, nhà ph /bi t th , 

vă    òng và mặt bằng bán lẻ  ừ  ă  2009  ế   ă   0  . T      ó,  ă     

 ể bán và nhà ph / bi t th  là                ặ              ă      , trong 

khi           vă    òng và bán lẻ í                   .       hiên c      c 

tiến hành bởi các t  ch c nghiên c u th     ờ   v     v n chuyên nghi p c   

   y m t s       ừa            tr m trọng và s t gi m giá c  trên      th  

   ờng. 

M      ờ                      ã    c ph n ánh qua kết qu             

        y          c a các doanh nghi p   S        ă   0  . T       o 

sát 18 doanh nghi p tiêu biểu trong ngành c a chúng tôi, ch   ă           18 

           p, chiếm 28%, là hoàn thành v  v    kế ho ch l i nhuậ   ă  

2013. Bên c      , 10 trong s  18              này công b  m c s t gi m l i 

nhuận ròng        ă . 

Tuy nhiên, trong sáu            ă   0 4,     c b i c nh các ch  s  kinh tế vĩ 

mô ngày m t kh  quan và n  l       “     ă  ”   S   a Chính ph  cùng v i 

các chính sách h  tr , gi i quyế        ă             ờng, th     ờ     S trong 

   c       nh ng d u hi u  m d n lên thể hi n qua vi c    ng giao d     ă   

khá so v i cùng kỳ  ă      c và giá nhà có d u hi u ch ng l i, không gi m sâu 

     ă       . Nhờ   , kết qu  kinh doanh c a các doanh nghi p trong ngành 

          u nét “         ”    .    thể, trong s  18 doanh nghi p nêu trên, có 

13 doanh nghi p ghi nhận m c l i nhuận quý    ă  2014 c i thi n so v i cùng 

kỳ  ă   0  . 

Kết quả kinh doanh của một số doanh nghiệp bất động sản tiêu biểu  

 

Nguồn: BCTC các công ty, Bloomberg. Dữ liệu ngày 17 tháng 7 năm 2014 
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Quý 
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      ỳ

VIC 61.703 9.296 18.378  7.904  133% 6.780  1.571 332% 6.175  984    528% 1.076 287    275%

OGC 3.420 3.000 2.623    1.389  89% 55       83      -34% 642     306    110% 1        2        -50%

SCR 1.396 1.501 1.093    587     86% 8         89      -91% 332     201    65% 14      1        1300%

KBC 4.443 2.957 1.073    281     282% 72       (436)   NM 154     39      295% 13      (53)    NM

HDG 1.655 557 989       930     6% 123     23      435% 188     145    30% 12      5        140%

QCG 1.093 1.271 973       224     334% 15       8        88% 42       120    -65% 2        1        100%

DIG 2.331 1.430 753       769     -2% 54       24      125% 183 176 4% 16 8 101%

SJS 2.050 1.000 631       51       1137% 70       (303)   NM 7         47      -85% 4        16      -75%

NLG 2.275 955 602       462     30% 21       25      -16% 48       20      140% (22)     (34)    NM

IJC 3.729 2.742 615     612  0,5% 162   185  -13% 85     83    2% 19    16    18%

NTL 970 636 454       695     -35% 92       71      30% 41       72      -43% 9        6        50%

TDH 615 382 409       200     105% 22       33      -33% 79       84      -6% 9        1        800%

BCI 1.460 723 350       199     76% 96       173    -45% 74       33      124% 21      11      91%

LHG 258 261 241       259     -7% 24       53      -55% 35       55      -36% (32)     14      NM

ITC 570 691 218 140 56% (297)    7        NM 22       128    -83% (1)       7        NM

NBB 1.147 359 203       1.077  -52% 25       285    -85% 32       33      -3% 24      4        500%

KDH 1.268 481 112       4         2700% (125)    (56)     NM 80       121    -34% 10      9        11%

ITA 5.959 7.190 11         36       -69% 87       33      164% 51       (7)       NM 20      2        900%

Mã cp
V   

hóa

V   

       

 Nă   0   Nă   0 4

Doanh thu LN ròng Doanh thu LN ròng
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Theo nghiên c u c     R ,              ă   0 4, tình hình ho     ng c a 

           ă      ể bá            u c i thi n ở c  Thành ph  H  Chí Minh 

(Tp.HCM) và Hà N i. C  thể, t i Tp.HCM, s         ă     bán ra tiếp t      c 

c i thi n trong  ă  quý liên tiếp nhờ vào thiết kế tinh tế, m c giá ph     ă   

v                      yến mãi c a ch        . S  li         cho th y s  giao 

d ch trong quý 2  ă   0 4  ă       ng 10,6% so v           c và 99,2% so 

v i cùng kỳ  ă      c. Doanh s  c a phân khúc trung c    ă                 

  t 90,4% so v           c và 214% so v i cùng kỳ  ă      c vì m c giá chào 

bán th       ở các d  án m i chào bán và chiế     c bán hàng tích c c ở các 

d  án hi n h u. Ở Hà N i, s     ng giao d     ă        nh v i kho ng 2.500 

 ă        c bán trong quý này,  ă       ng 60% so v           c. Mặc dù 

ph n l n giao d ch diễn ra t i phân khúc trung c p và bình dân, s   ă     bán 

t i phân khúc cao c    ũ    ă         ể so v           c do ch              

                       yến mãi h p dẫ  v     ờ           ũ                

v  tình hình th     ờng. 

Số lượng căn hộ bán theo phân khúc ở Tp.HCM Số lượng căn hộ bán theo phân khúc ở Hà Nội  

 

 
Nguồn: Báo cáo CBRE quý 2 năm 2014 Nguồn: Báo cáo CBRE quý 2 năm 2014 
 

  nh h nh kinh tế v  m , nhân tố chính giúp “tan  ăng” thị trường  ĐS, 

đang diễn biến theo chiều hướng tốt. 

T c           i c a th     ờng   S ph  thu c       v                         

     kinh tế vĩ  ô.                   y        y       ế vĩ                  

  ễ    ế                   ờ             y. Th  nh t, n n kinh tế              

ph c h i v i t       ă      ởng GDP cu i        ă   0 4   t 5,2%, so v i 

m c 4,9% c a cùng kỳ  ă       . T    v     ,     u s  li         ũ       

th y nh ng d u hi u tích c c c a n n kinh tế trong n        ă           s  

s n xu t công nghi    ă    ,  ,  ừ m c 5,3% trong cùng kỳ  ă       ;  ĩ   

v c   S  ũ    ă      ở    ,   ,           c 1,8% c a cùng kỳ  ă   0   

do lãi su t ngân hàng gi m d   v     u ki n cho vay            c n i lỏng; 

và thặ                           t 1,3 t  US                     ă .   ng 

thời, Ngân hàng Thế gi i  ũ   duy trì triển vọ    ă      ởng GDP c a Vi t Nam 

       ă   0 4  à 5,5% trong khi Ch  s         ờ                  EuroCham 

cho th y                 ở     trên th     ờng. 
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T    v     , FDI n a   u năm vẫn tăng b t ch p tình hình căng thẳng ở Biển 

  ng. Theo C c                  ,  í    ến ngày 20 tháng 6, c     c có t ng 

c ng 16.589 d               c tiế     c ngoài (FDI) v i t ng s  v n  ă      

     ến g n 240 t  USD. S  v n FDI gi          t 5,75 t  US ,  ă   0,      

v i cùng kỳ  ăm 2013. V n FDI vào th     ờng   S   ng th  hai trong n     u 

 ă   0 4 v i 16 d     F I    c ch p thuận và t ng giá tr  là 692 tri u USD, 

 ă          v i cùng kỳ  ă       . 

FDI từ năm      đến quý   năm      (tri u USD)  
 ăng trưởng GDP theo quý (   ă      ởng so v i cùng 
kỳ theo GDP giá so sánh  ă  2010) 

 

 
Nguồn: TCTK, VPBS tổng hợp Nguồn: TCTK, VPBS tổng hợp 

 

 ă     ẳng Biể        ừ ngày 7 tháng        y        u cu c biểu tình ch ng 

Trung Qu c t              v    t s  t nh thành mi n Nam, dẫ   ến thi t h i 

nghiêm trọ     i v i nhi u doanh nghi p v n FDI. Tuy nhiên, Tp.HCM, Bình 

      v    ng Nai vẫn là nh          ểm h p dẫ    i v                     c 

ngoài. T ng v n FDI c p m   v   ă          i Tp.HCM v             trong 

                    u so v         4 v         , v    t l n    t 886 tri u USD 

và 876 tri u USD tính từ      ă   ến ngày 20 tháng 6.  

Tình hình Biể        ũ        y     u lo ng i rằng dòng v n FDI có thể sẽ b  

      ởng. Tuy nhiên, nh ng gi i pháp khắc ph c hậu qu    ng b  và hi u qu  

c a Chính ph  v                         doanh nghi p l y l i ni m tin vào môi 

   ờ          v             t i Vi t Nam. Theo B     ởng B  Kế ho ch và   u 

  ,     u d  án l           c xem xét và có thể sẽ    c c p gi y ch ng nhận 

       ă    y, v  vậy “F I  ă    y  ẽ không th        ă       ”. 
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FDI đăng ký theo ngành trong 6 tháng đầu 
năm 2014  

F   đăng ký theo khu vực từ 1/1/2014 đến 
06/20/2014 (tri u USD) 

 
 

Nguồn: Bộ Kế hoạch và Đầu tư Nguồn: Bộ Kế hoạch và Đầu tư 
 

Dự thảo Nghị định về việc nới lỏng điều kiện sở hữu  ĐS cho nhà đầu tư 

nước ngoài được kỳ vọng sẽ thổi luồng gió mới vào thị trường nhà ở. 

B  T    áp Vi t Nam    ch  trì cu c họp x   x   d  th o s     i, b  sung     

N             00  Q       y            ă   00  c a Qu c h i tập trung vào 

các   í           yến khích    ờ     c ngoài sở h     S t i Vi t Nam. Theo 

B  Xây d ng,           d  th o, ngoài  ă         ng có quy n mua nhà t i 

Vi t Nam      N             00  Q   , vẫn có nhi                ờ     c 

ngoài      có nhu c u nhà ở     V    N  ,             nh       ờ           

vi c                  c ngoài và vă    ò     i di n t i Vi t Nam,    ờ     c 

ngoài làm vi c t i Vi t Nam        y m    ă ,    ờ     c ngoài làm vi       

    công ty Vi t Nam        ắ  ch c v  qu n lý, v     ờ     c ngoài  ến Vi t 

N    ể học tập, nghiên c u, hoặc              y         t  ch c giáo d c và 

   ờ                            i Vi   N                             S ở th  

   ờng này. 

S                 ế v   ở            ờ    ẽ                              y   

    v                        v               ở        . T y      ,    ờ       

            ở             V    N   vẫ            ặ  v              ế      

   . V  vậy,                        y vọ                     ă    ẽ         

      ọ  ở             V    N  .      V    N                            

                                 ở        ,         v               ể    , 

    ,         ,   ậ           N               y          ,        và         

       ở          ể    yể           ặ                      ở        . T y 

     ,       ế                                vẫ     x                      

  S       ặ        ă  v  v  ,   ế             v                      ể     

            ờ        ờ           . 

Theo chúng tôi, v           y                                 v     yể  

         S  ẽ                               ờ     y  ằ   v                 

                              S. N       ,                                

            ẽ                ờ                .     ó,  ế    y               

 ỏ  ,                ằ    ây  ẽ            í                  ờ     S       

 ă   0 4. 

S n x  t 
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So sánh giữa  uật hiện hành và Luật được đề xuất s a đổi 

 

Luật hiện hành 

(Ngh  quyết 19, hi u l c từ  ă   00   
 ế   ă   0 3) 

Luật được đề xuất s a đổi 
(hi u l c từ  ă   0 4 NẾU    c ch p thuận) 

Cá nhân 
nước  
ngoài 

Đ ỢC PHÉP v i nh ng h n chế      
• N  ờ               c tiếp t i Vi t Nam; 
• N  ời gi  ch c danh qu n lý trong doanh 
nghi p 
• N  ời có kỹ  ă    ặc bi t c n thiết t i Vi t 
Nam; 
• N  ời kết hôn v i công dân Vi t Nam 

Đ ỢC PHÉP   i v i t t c             c ngoài có 
th  th c v i thời h n từ ba tháng trở lên 

Tổ chức 
nước ngoài 

CHỈ nh ng doanh nghi p có v             c 
                  ng t i Vi t Nam không có 
ch    ă                S,          u v  nhà 
ở cho nh       ờ           v  c t i doanh 
nghi      ở. 

Đ ỢC PHÉP cho t t c  quỹ           c ngoài, 
         ,           v  vă          i di n c a 
doanh nghi      c ngoài t i Vi t Nam. 

Cho thuê lại  H    Đ ỢC  H   Đ ỢC  H   

Loại tài sản Ch   ă      ă     và tài s n khác gắn li n v           i 500 m2) 

Số lượng 
được phép 
mua 

Ch  m    ă     duy nh t 

  i v i cá nhân: 
• T  ờng h p 1: Không gi i h n 
• T  ờng h p 2: Gi i h n m t hoặ       ă     
  i v i t  ch c: 
• T y     c vào s             v       ờ     c ngoài. 

Thời hạn cho 
thuê tối đa 

 0  ă  
• T  ờng h       0  ă  v i kh   ă         n thêm 
 0  ă    a; 
• T  ờng h      70  ă              n. 

Nguồn: CB E,   B  tổng hợp 
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 HỊ    Ờ    H  Ở    H       

  nh  ương là một trong những tỉnh có tốc độ tăng trưởng kinh tế và 

phát triển công nghiệp hàng đầu tại  iệt  am. 

            ằ  ở   í   ông c       v   N      V  t Nam, là m t ph n c   

v          ế trọ     ểm phía Nam (bao g m Tp.HCM,      N  ,           , 

Bà R a - Vũ   Tàu, Bì   P   c, Tây Ninh, Long An và Ti n Giang). V i di n tích 

t              .44    ,               ếm 0,83% và 12% t ng di n tích c a 

Vi t Nam và khu v    ô   N     . T nh có dân s               ,7           ời 

v i mậ                4     ời/km2;   í      v         í  ,          T     

    Th  D u M t là trung tâm chính tr  - vă   óa - kinh tế. 

            à c                   v   Tp.HCM, trung tâm kinh tế v  vă   óa 

c a c     c; có các tr c l  giao thông huyết m ch c a qu c gia ch y         

Qu c l  13, Qu c l   4,   ờng H    í M   ,   ờng Xuyên Á; cách sân bay qu c 

tế T   S   N  t và các c ng biển ch  từ  0  ế      í-  -   ,        ận l       

           ển toàn di             ế và xã h i. 

            ó t       ă      ởng kinh tế ở         v                    

        ể   ă           v                   a Vi   N  .  ế   ă   0 0,  ình 

       ẽ trở              tr c thu   T         . Từ  ă   00   ế   ă   0  , 

GDP c a t     ă    ình quân 12,8% m    ă .      u kinh tế          yể    ế  

tích c c, ngành công nghi p và d ch v   ă      ở         v     ếm t    ọ   

   . T      ă   0  ,    trọng công nghi p và xây d ng là 61,3%, d ch v  là 

35,3%, và lâm nghi   v            p là 3,4%. 

    v                    v   F I,  ừ  ăm 2009 trở v       ,             ừng là 

t                  v n FDI nh t c     c. Từ  ă   00   ế    y,      v         

x           n kinh tế V    N  ,      v   F I v               ã gi         

vẫ    y     ở m c cao so v i các t nh lân cận khác. Từ      ă   0 4  ến ngày 

20 tháng 6, theo B  Kế ho    v        , V    N    ã thu hú      6,8 t  USD 

v n F I;        ó, Bì                  76 tri u USD, Tp.HCM (886 tri u USD) 

v    ng Nai (688 tri   US  .      ế    y,             ã thu hút 2.414 d  án 

FDI v i t ng v          g n 20 t  USD. 

 ốc độ tăng trưởng     của   nh  ương  
  ă      ở      v         ỳ  

 ốn F   đăng ký mới vào   nh  ương        US   

 

 

Nguồn:   B  tổng hợp Nguồn:   B  tổng hợp 
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Thị trường nhà ở tại   nh  ương được đánh giá là hấp dẫn đối với người 

mua đến từ các tỉnh thành khác, đặc biệt là Tp.HCM và Hà Nội, do 

những thuận lợi về điều kiện v  m  của tỉnh nà   

Theo Savills,  í    ến        ă  2013, th     ờng nhà ở      p và th  c p c a 

              4                 v     t th /nhà ph , cung c p kho ng 

  .000  ă      ; v        ă      ở                   ă           ừ  ă  

2009. T t c  các d  án nhà ở nằm t    ă      v c chính g m Thuậ    ,  ĩ   , 

Th  D u M t, Bến Cát và Thành Ph  M             . 

  i v              ă    ,             biến c a các d                    ở 

        ng 16,60 tri         2 (779 USD)  ế    ,00         ng/m2 (1.174 

USD);             v    ,            ă  (77.934 USD)  ế   , 0          ă  

(117.371 USD).   i v i phân khúc        ,               2                   

          ừ   ,4              2 (538 USD)  ế   0, 0         ng/m2 (977 

USD). Giá trung bình c a các d  án nhà ph  t       v   T ành Ph  M        

      ở      ừ   , 0         ng/m2 (1.465 USD)  ến 43,70 tri     ng/m2 

(2.052 USD),            v i các khu v       .             biế              

    T     P   M                      4, 0      ng/ ă  (192.488 USD)  ế  

5,40 t    ng/ ă  (253.521 USD), trong khi nh ng khu v            ừ  ,04    

  ng/ ă  (48.826 USD)  ế   , 0      ng/ ă  (107.981 USD). Quy mô          

ph  biế                     ừ      ế         ời, chiếm 73% trên t ng s  h  

     ì  .      ,  ă     nhà v                 là quy mô phù h p nh t         

   ờng này. 

Th     ờng nhà ở t i                 x        p dẫ    i v      ờ             

      ậ  v                    ài h n tìm kiế         ậ   ừ ti    ă    ă       

hoặ   ừ       ập cho thuê, nhờ vào           ế         ể   ă     ng và quy 

ho        ở h  t      t c a t nh. Thứ nhất,      ã    cậ  ở     ,            

có t       ă      ởng GDP cao dẫ   ế    P                  ời và s c mua 

c      ời dân  ũ        ă        ặn. Thứ hai, v   v    ế        t nh công 

nghi  ,             ó              ở h  t ng kỹ thuật và giao thông vận t i 

   c quy ho ch bài b n v      th        ,   ờ      ,    ờng học, b nh vi n 

                      v i vi c xây d ng th     ờng nhà ở. M     n t        ở 

h  t ng t        ng l c m nh mẽ       ẩy th     ờng b     ng s           ể  

    v   . Thứ ba, nhu c u ti    ă   v  nhà ở t              rõ ràng là r t 

l n     c s       ă        ặn c a dân s              ũ                   ời 

         v     y          c ngoài  ến và làm vi c t     y. 

75% dân s  c                   ở tu         ng. Hi n nay, t nh có 29 khu 

công nghi   v                  v i t ng di    í        .700   ,        ó    

     . 00                    v                         ng v i t ng v     u 

             USD. T  l  l     y                       c 65%   i v i các khu 

công nghi   v  4       v                 p, cá bi t     v                   

VSIP 1, VSIP 2, Mỹ P   c, Sóng Th  ,           , V         ,                

         y          ến 100%. 
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 guồn cung theo quận hu ện (nghìn  ă    n)   n số   nh  ương           ời)  

 

 

Nguồn:   vills, Tháng 8 năm 2013 Nguồn:   vills, Tháng 8 năm 2013 
 

Becamex IDC đóng vai trò quan trọng trong việc phát triển cơ sở hạ 

tầng cũng như thị trường  ĐS của tỉnh. 

T ng C     y        v  P       ển Công nghi          x I              v i 

                 ỹ qu          c thành lậ  v    ă    7 . Sau g       ă  

ho     ng,       x I        ở                           y  í        ĩ   v c 

       v  x y   ng h  t ng khu công nghi  ,            v     t ng giao thông 

không ch  ở                        m vi c     c. S  phát triển c a Becamex 

I           v    ừ                ể                ế                           

 ế       ĩ   v c kinh tế và xã h  .  ặc bi  ,       x I       ập trung vào phát 

triể                         ,            v         v   v               ẩy cho 

s  phát triển kinh tế c a t nh. 

M t s  thành t u mà công ty Becamex IDC  ã   t    c: 

- Phát triển hạ tầng công nghiệp: Becamex IDC  ã xây d ng thành công các 

khu công nghi                   ẩ     c gia và m t s  khu công nghi        

        Khu Công n      V  t Nam - Xinh-ga-po, K               Mỹ P   c, 

K               Bàu Bàng, K               Th i Hòa. T t c  các khu công 

nghi     y   u                y ở m c 95% v i t ng v n   u t  kho ng 6,3 t  

USD, góp ph n gi i quyết vi c làm cho h n 150.000 lao     . M           

              y                   ể v              ể      v             

     .            ,       x I    ũ    ã t o nên m          ờng   u t  

thuận l i,   ng thời là n          ậ                ời lao   ng từ các   a 

ph  ng khác. 

- Phát triển hạ tầng giao thông                    ở                        v   

Qu c l  13 v    ờ           Mỹ Ph  c – Tân V n là             ờ     í       

         tr c l  trong t nh. Nh ng con   ờng huyết m      y      v            

  ọ         v      u thông hàng hó  v          ể        ế    a Bình D  ng v i 

toàn vùng trọng  iểm kinh tế phía N   v      v c Tây Nguyên. Nh ng d  án 

phát triển h  t ng giao thông này không nh              í       v   v  c  n 

  nh môi tr ờng   u t  mà còn mang  ến di n m o m i c a t nh,   a Bình 

D  ng trở thành thành ph  lo i 1 theo   nh h  ng quy ho ch  ến năm 2020. 
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- Phát triển đô thị: Nh ng d  án có quy mô l n, hi n   i  ã và  ang    c xây 

d ng nh : 

 K                          x    khu  ô th  kiểu mẫu và hi n   i   u tiên 

c a Bình D    .            x y                 í   2 ha v i   y    các 

ti n nghi: ph  th  ng m i, căn h  cao c p, văn phòng cho thuê, khách s n, 

nhà hàng, siêu th . K                    Becamex là n n t ng cho s  phát 

triển  ô th  c a Th  D u M t v i vai trò trung tâm kinh tế - chính tr  - xã h i 

c a t nh Bình D  ng. 

 D  án Ecolakes t i Mỹ Ph  c: Là d  án liên doanh gi a công ty Becamex 

IDC và tập  oà    S        u c a Ma-lay-xi-a Tậ       SP S            . 

 ây là khu  ô th  hi n   i,    c quy ho ch hòa quy n v i thiên nhiên, m t 

mô hình tiêu biểu v i nh ng tiêu chuẩn s ng v  t tr i. 

 Thành ph  M i Bình D  ng    c xây d ng trên di n tích 1.007 ha t i Khu 

liên h p Công nghi p – D ch v  và  ô th  Bình D  ng,   y      t quận 

trung tâm vă      ,          c a Thành ph  M             . T         

  y      y       c v  cho kho ng 125.000 ng ời   nh c  lâu dài và h n 

400.000 ng ời th ờng xuyên  ến làm vi c. 

-  hát triển y tế và giáo   c: B nh vi           Mỹ P   c: di n tích 2 ha, quy 

    00    ờ            n I); B nh vi           Q  c tế Mi        v      n 

tích 12,76 ha,   y     .000    ờ  ; T  ờng   i học Qu c tế Mi        v   

di n tích 26 ha,   y          o 24.000 sinh viên. 

Thành Phố Mới Bình  ương là khu vực "nóng" của thị trường nhà ở tại 

tỉnh   nh  ương trong những năm sắp tới. 

T        ă   00 , Ủy ban Nhân dân t                    ê duy t chi tiết quy 

ho ch xây d ng theo Quyế    nh s    7  Q -U N . V         7  ă   00 , 

      x I    ã    c c p gi y ch ng nhận quy n s  d         ể th c hi n các 

d          ô th  m i trong khu ph c h p Công nghi p - D ch v  -        Bình 

           Q yế    nh s   7 7 Q -UBND. 

Th                    c phê duy t, Thành ph  M                 c xây d ng 

t i khu liên h p Công Nghi p -    T   - D ch V            .   y               

th  vă      ,        i và là quận trung tâm c a thành ph                c 

thu                          nh    ng quy ho     ế   ă   0 0. 

 ặc bi         y       c T nh Ủy, Ủy ban Nhân dân và H     ng Nhân dân t nh 

th ng nh t chọn làm trung tâm hành chính tập trung c a t nh. Nhằm hoàn 

thi n quy ho ch chi tiết xây d ng t  l     00                m i theo mô hình 

hi      ,       x I       ờ      v     v      c ngoài là Vi n nghiên c u thiết 

kế thu      ờ     i học Qu c gia Xinh-ga-    ể triển khai. 

Nằm ở v  trí trung tâm thuận l i, Thành Ph  M               ẽ là c a ngõ kết 

n i qu c tế v                    i, d ch v   ũ              i, chuyển giao 

công ngh  ở          khoa học tiên tiến nh t. 

D  án Thành Ph  M                    c Chính ph  phê duy      án phát 

triển v i các h ng m c chính: Trung tâm chính tr  hành chính tập trung, Khu 
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Công ngh  Kỹ thuật cao c a Tập      M          X   -ga-   , T  ờ     i học 

Qu c tế Mi       , T  ờng Qu c tế c a Tậ       Giáo d c Kinerworld, Trung 

             i tài chính, ngân hàng, khu d ch v  ă    ng, h i ngh  cao c p, 

vă            v          ,                      ă    , bi t th ) ph c v  cho 

   .000    ờ          v      40.000    ờ     ờ   x y    ến làm vi c.  

Thành ph  M                                       i t , thu hút trí tu  và 

phát triển công ngh ,      v              ọng trong vi c quy ho ch các phân 

khu ch    ă  ,     ở h  t ng, các gi i pháp phù h     t tiêu chuẩn qu c tế. 

  y                             ĩ    n, góp ph         ẩy phát triể           

th  c a t nh trong thời kỳ   i m  ,   ng thờ       ng nhu c u, nguy n vọng c a 

chính quy n, nhân dân t              .  

Ng y  0          ă   0 4      ễn ra lễ             T      âm hành chính 

tập trung và lễ khởi công xây d ng, phát triển c a Thành ph  M              

   c t  ch c bởi Ủy ban Nhân dân t nh v i s  hi n di n c a Th     ng Chính 

ph  Nguyễn T    ũ   và các nhà lã     o c a t nh. S  ki     y  ở   ờ   

      ẩy            ể             ờng   S                      v      v   

  y          . 

Phối cảnh  hành phố  ới   nh  ương 

 

Nguồn:   B  tổng hợp t  tr ng w   Cổng thông tin B nh Dư ng vào ngày 23 tháng 6 năm 2014 

           Ề CÔNG TY 

  Ớ   H Ệ  

CTCP Phát triển H  t ng Kỹ thuậ   IJ  ,                    y       a Becamex 

IDC,    c thành lập từ d  án c  ph n hóa Qu c l  s  13 (  i l  Bình D  ng) 

vào tháng 6 năm 2007. Công ty chính th c niêm yết c  phiếu trên Sàn Ch ng 

khoán H  Chí Minh (HSX) vào tháng 4 năm 2010. IJC hi               ng v i 

m c v n  i u l  là 2.742 t    ng (129 tri u USD), và sở h u m t công ty con là 

Công ty TNHH M t Thành Viên IJC. 

Ho                             y              ĩ   v c chính là            v  

phát triển   S nhà ở, và thu phí c u   ờ         i l  Bình D  ng.  
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Dự án BOT Đại Lộ Bình Dương 

Hệ thống các trục đường chính của tỉnh   nh  ương 

 

Nguồn:   B  tổng hợp 

  i l  Bình D  ng         xuyên su t t nh Bình D  ng, qua các tr c   ờng 

chính, và kết n i các ho t   ng kinh tế xã h i c a Bình D  ng v i các trung 

tâm kinh tế l n c a Tp.HCM và các t nh Tây Nguyên. Tuyế    ờng b  chính này 

                         p trọ     ể       VSIP I, II; V         ; Mỹ P   c; 

Bàu Bàng và khu liên h p công nghi p -        - d ch v            . 

  y       án xây d ng - vận hành - chuyển giao (BOT)    c   u t  bởi 

Becamex IDC v i v n   u t  683 t          ,      u USD) và   a vào ho t 

  ng từ năm 2000.             ẩ   ỹ    ậ         th              ,    n 

chiếu sáng, tín hi              v    y x               nh. Ngoài ra,  ể  áp 

 ng nhu c u giao thông thuận ti n cho khách hàng và giúp qu n lý h  th ng 

thu phí c u   ờng hi u qu  h n, Becamex IDC  ã          h  th              

v                ng và bán t    ng hoàn toàn m i cho h  th          í   i 

hai tr m trên   i l  Bình D  ng (8 làn xe/tr m). 

  i l  Bình D                       ẩy            ển kinh tế và trao   i hàng 

hoá gi a Bình D  ng và các vùng kinh tế trọng  iểm phía Nam. 

Hệ thống đường 

hu ết mạch 

1.Đại lộ   nh  ương  

2.        Mỹ P     – 

T   V    

3.  ờ   v        N   

4.  ờ   v        N4  

5.  ờng H  Chí Minh 

 

 ỉnh   nh  hước 

 ỉnh Tây Ninh 

 ỉnh Đồng  ai 

TP.HCM 

 iêu chuẩn kỹ thuật 

-       x ,   ờ              

 ằ   

-               -36m 

-                 

- Vậ       í          0     
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Phát triển và kinh doanh bất động sản nhà ở 

Hi n nay, IJC      sở h u b y d  án   S nhà ở t i t nh Bình D  ng v i t ng 

quỹ   t s         ến kho ng 192 ha. Các d  án này tọa l c t i nh ng v    í  ắc 

  a ở Th  xã Th  D u M t, Thành ph  M i Bình D  ng, huy n Tân Uyên, và 

huy n Bến Cát. 

 
Dự án Địa chỉ  iện tích (m2) Sản phẩm 

1 
 hu đ  thị trung tâm 

Becamex 
Th  D u M   –            

 Khu ph         ă     Horizon; 
      x T w  ;  ă     Sunrise; 
Nhà ph   0 4;  ă     New Star; 
 ă     và khách s n Galaxy 

2 Căn hộ   C        Thành Ph  M              21.338  ă     

3 Sunflower  Thành Ph  M              730.000          

4 Prince Town  Thành Ph  M              22.142 N       

5 IJC - Đ ng Đ  Đại Phố Thành Ph  M i Bì         266.000 N      ,          

6 
  C –   nh   n 

(IJC@VSIP) 
Tân Uyên –            

382.000 
Bi t th  

7 Rosemary – Hòa Lợi  ế      –            500.000 Bi t th  

Nguồn:   C,   B  tổng hợp vào tháng 6 năm 2014 

 

       H ĐẠ     C  Đ     Ớ  

IJC là m t doanh nghi p niêm yết có 

ph n l n sở h u thu c v  Nhà n  c, 

v i T          y        v  P       ển 

Công nghi p (Becamex IDC) nắm 

78,80% c  ph n trong công ty. T  l  

sở h             x I           c 

duy trì ở                u là 75%) kể 

từ khi IJ     c thành lập. 

 

 

 

Cơ cấu sở hữu (ngày 17          ă   0 4  

 

Nguồn: IJC 

V  mặ          , IJ                                 x I   khi       các thành 

viên c a Ban G      c và H i   ng Qu n tr                    bở        x 

I  . N    chung, ph n l             v      y   u  ã  ừ    àm vi c cho 

Becamex IDC và các công ty con trong m t thời gian dài. 

 an giám đốc Chức vụ  Hội đồng quản trị Chức vụ 

       Q     N    T                  Q     Vă  V ế                 

Ông N  yễ           P   T                  N  yễ       Vũ P            

    T    Vă       P   T                     Q     N    T     v    

    T     T          P   T                  T    T     T ể T     v    

Nguồn:   C, ngày 15 tháng 7 năm 2014   Ông N  yễ  Vă       P    T     v    

       L      T    T     v    

 

 
 

 
Nguồn:   C, ngày 15 tháng 7 năm 2014 

 

 

Becamex 
IDC, 

78,8% 

BIDV, 
2,1% 

Vietnam 
Holding 
Limited, 
1,9% 

Vietnam 
Equity 

Holding, 
1,5% 

Khác, 
15,7% 
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VỊ THẾ CÔNG TY 

IJC h ởng l i nhi    ừ v    ế      t công ty con c         x I  . T y        

doanh nghi p trẻ,        ế  x   v  v n hóa th  tr ờng, IJC hi n  ang là công 

ty   S niêm yết l n nh t t i t nh Bình D  ng và là công ty   S niêm yết l n 

th  t  trên th  tr ờng ch ng khoán Vi t Nam. 

V  kết qu  kinh doanh trong năm 2012 v   ă  2013, l i nhuậ           IJ  

cao th                      ông ty cùng ngành, ch         n CTCP Tập  oàn 

Vingroup (VIC). (tham khảo thêm bảng so sánh một số công ty c ng ngành ở 

trang 3 của báo cáo này) 

 

 HÂ   ÍCH     Ự  H     

   H H  H H Ạ  ĐỘ   

N    ã    cập, IJC có          ho     ng chính là thu phí giao thông và kinh 

doanh nhà ở t i t              . Bên c     ó, công ty còn có ngu n thu nhỏ từ 

 ĩ   v          i   S, xây d ng, và cung c p các d ch v  v              ờng.  

 

Cơ cấu doanh thu  Cơ cấu lợi nhuận gộp 

 

 

Nguồn: BCTC IJC   Nguồn: BCTC IJC   
 

 h n chung trong năm năm qua, nguồn thu nhập chính của   C đến từ 

hoạt động kinh doanh  ĐS. 

Từ  ă   00   ến nay, t    ọ                   S v                  í       

t ng doanh thu và l i nhuận g            y              ă      ặc tính không 

     nh c a ho     ng kinh doanh   S. 

T      ă   0  ,              S                             vào doanh thu 

c a công ty, tuy nhiên, l i nhuận g    ừ        y l i                 ng thu 

  í. T           u tiên c    ă    y,        ng thu phí chiế   ế            

doanh thu và 84% trong l i nhuận g p c   IJ                                 

  S ch   óng gó      v             và    v          ậ     . 
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Từ năm    9 đến năm    3, doanh thu của   C tăng trưởng đều đặn, 

ngoại trừ mức tăng đột biến trong năm     ; trong khi lợi nhuận ròng 

bắt đầu giảm trong hai năm gần đây sau hai năm tăng trưởng liên tiếp. 

Doanh thu và l i nhuận ròng c   IJ   ă      ở                        ă   ă  

   .        y        ết qu  kinh doanh c a công ty ph  thu         v     ế  

          và kinh doanh c a các d      ũ                        ờng   S Bình 

     . 

Doanh thu và lợi nhuận ròng (t         ăng trưởng doanh thu và lợi nhuận ròng  

 

 

Nguồn: BCTC IJC  Nguồn: BCTC IJC   

 

Doanh thu và l i nhuậ            y  ă      ở                   ă   0   nhờ 

       án   S chính c a công ty, bao g m Becamex City Center, Ph         

m   IJ ,  ă        c h p Aroma, d  án Green River,          và            

song song v i ngu n thu      nh từ                 í           . 

Nă   0  ,                       ờng   S                   v         ờng   S 

                         v           ng trì tr ,                        a IJC 

 ũ         u hết các công ty   S Vi   N        ặ                   ă .      

       y             y  ã kéo dà        ến cu    ă   0                 

thu             y              ng, ch   ă         v    ă                    i 

nhuận sau thuế              ng, gi m 13% so v    ă       ,          hoàn 

thành 74  v  7      v    ế        ă            y.        y         t gi m 

m nh v  doanh thu và l      ậ                                   í       

      y,      ,            ĩ   v c kinh doanh nào c         y         nh 

m         ặt ra. C  thể, ho     ng thu phí và ho     ng kinh doanh   S ch      

                    v   0   ế         i nhuận ròng. 

T            ă   0 4,               n và l i nhuận sau thuế                 

t      ,  ă         v i cùng kỳ, và 19 t      ,  ă          v i cùng kỳ. 

Ngu n thu trong kỳ này ch  yế   ến từ m ng thu phí giao thông. 

 

Khả năng sinh lời suy giảm kéo theo sự kém hấp dẫn của cổ phiếu IJC. 

T  su t l i nhuận c a IJC   ế                        zíc-zắc trong b    ă  

qua do ch u s  chi ph i c a các m c t  su t l i nhuận c a từng d  án   S      

                 ỳ. T            ă   0 4,    u su t sinh lời c a IJC có vẻ  ă   

do ph n l n ngu n thu là từ ho     ng thu phí. 

 234  
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Chỉ số sinh lời 2010A 2011A 2012A 2013A 1Q2014 

Biên l      ậ      66,7% 38,1% 55,5% 42,6% 51,9% 

Biên EBITDA  61,6% 33,3% 46,2% 38,2% 24,4% 

Biên l      ậ            54,0% 31,2% 41,5% 32,5% 35,2% 

Biên l      ậ       60,5% 24,1% 30,3% 26,3% 22,1% 

ROA 8,4% 7,6% 4,1% 3,4%  

ROE 28,9% 16,1% 6,0% 5,4%  

Nguồn: BCTC IJC, VPBS tính toán 

       RO  v  RO            y              gi      ,  ặc bi t l         ă  

2011 do v n ch  sở h    ă       . N       ,        ờ                   

thuận l i từ  ă   0    ế   ă   0    ũ     y                 ă        v  c 

nâng cao hi u qu  s  d ng tài s n và v n ch  sở h u c a công ty. 

 Chỉ số sinh lời 

 

Nguồn: BCTC IJC, VPBS tính toán 

Tuy nhiên, IJC vẫn có khả năng sinh lời vượt trội so với những công ty 

c ng ngành  

 ể                  ,            ã l a chọn sáu              ho     ng trong 

 ĩ   v c   S                                nh t v i IJ  v     kết qu  kinh 

doanh      nh nh t trong b    ă     ,     g m T     T P        P       ển 

Xây d ng (DIG), CTCP Phát triển Nhà Th    c (TDH),  T P        X y   ng 

Bình Chánh (BCI), CTCP Phát triển    th  Từ Liêm (NTL), CTCP Tậ    àn     ô 

(HDG) và CTCP Năm B y B y (NBB). 

Theo kết qu  tính toán,               n từ  ă   0 0  ế   ă   0  , biên l i 

nhuận g p và biên l i nhuận ròng            c a IJC l            50,8% và 

35,3%, cao l      t th  nh t và th  hai                      y   y. 

Chỉ số sinh lời IJC DIG TDH BCI NTL HDG NBB 

Biên LN gộp        

2010 66,7% 50,8% 41,2% 51,4% 54,5% 38,6% 25,0% 

2011 38,1% 30,3% 34,8% 54,4% 22,2% 22,6% 25,1% 

2012 55,5% 23,8% 24,4% -53,1% 19,2% 10,5% 29,6% 

2013 42,6% 21,6% 31,6% 35,9% 22,7% 18,6% 42,2% 

 rung   nh 50,8% 31,6% 33,0% 22,2% 29,6% 22,6% 30,5% 

Biên LN ròng            
 

2010 60,5% 37,6% 44,7% 35,4% 41,5% 29,8% 23,9% 

2011 24,1% 16,6% 8,4% 36,5% 16,7% 11,5% 16,9% 

2012 30,3% 3,1% 16,4% 86,8% 10,2% 2,5% 26,4% 

2013 26,3% 7,2% 5,3% 27,4% 20,2% 12,4% 12,5% 

 rung   nh 35,3% 16,1% 18,7% 46,5% 22,2% 14,0% 19,9% 

Nguồn: BCTC các công ty, VPBS tính toán 

0%

20%

40%

60%

80%

2010 2011 2012 2013 1Q2014

Biên   i    ận   p Biên   i    ận   ng ROA ROE



 

www.VPBS.com.vn  Page | 18 
 

Tỷ lệ đòn  ẩy thấp giúp IJC giảm gánh nặng tài chính, nhưng lại “nặng 

gánh” chi trả cổ tức và làm sụt giảm chỉ số ROE. 

T      ă   0  , IJ                          .   .  0    phiếu v i m c giá 

              0.000   ng/c  phiếu,             v i m      ng ti n mặt là 

2.204 t      . T      , v n ch  sở h       ă    ừ 548 t    ng lên m c 2.742 

t      . L  ng ti     y    c IJC s  d     ể tài tr  cho các d  án   S, ch  

yếu là d               i Ph , thông qua vi c tr  b t kho n n  ngắn h n. Lý 

    ă   v n là IJC mu n gi m t  trọng c a n  vay trong c u trúc tài chính c a 

d  án. Trong b i c nh lãi su t cho v y            ă   0  ,   ế    ng trong 

kho ng từ   ,74   ến 20,00%, vi c s  d ng n  vay nhi u sẽ       ởng tiêu 

c    ến kh   ă         ời c a các d  án do l i nhuận b  ă       ởi chi phí lãi 

vay. Từ thờ    ể   ó  ến nay, t ng tài s n và v n ch  sở h u c         y    c 

duy trì ở m c      nh. 

V               ă   0 4,         v y c a IJC ở m c 635 t      ,        ó có 

500 t    ng là trái phiếu doanh nghi p. T     n  vay trên t ng tài s n và n  

vay trên v n ch  sở h u c a công ty l n l  t ở m c 13,3% và 21,0%. 

 ổng tài sản và vốn chủ sở hữu           Đòn  ẩ  tài chính 

  
 

Nguồn: BCTC IJC 
 

Nguồn: BCTC IJC 
 

Tí    ến cu i        ă   0 4, IJC có t  l  n  th p nh t trong nhóm các công 

ty cùng ngành, ngo i trừ NTL có t  l  n     c duy trì ở m c 0% trong nhi u 

 ă  qua.  ây là m t thuận l i mà IJ         ởng từ vi c là công ty con c a 

Becamex IDC, ngu n h  tr  m nh cho công ty v  c  v n lẫn quỹ   t. Tuy 

nhiên, v                 ẩy       í                ĩ  v   nguy    s t gi m ch  

s  RO   ũ        ánh nặng tài chính từ vi c chi tr  c  t c. 
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Chỉ số nợ của các c ng t  cùng ngành trong quý   năm 2014 

 

Nguồn: BCTC các công ty, VPBS tính toán 

Thanh khoản của   C ngà  càng k m khả quan sau khi tiến hành việc 

tái cơ cấu nguồn vốn trong năm       

H  s  vòng quay tài s n trong  ă   0      0,13 l n cho th y vi c s  d ng tài 

s n ch      u qu ,  i u này là do s   ă   v n m nh mẽ        ă   0  ,      

  ,         ă      ởng doanh thu và l i nhuận không thể bắt k p t       ă   

   ở   c a tài s n và v n ch  sở h u. 

Kho n ph i thu c a IJC ch  yếu là các kho n ti                     a khách 

hàng mua   S. T             n từ  ă   0 0  ế   ă   0  , v       y       

                 i thi n,   y          gi m nh         ă   0   x     1,73 

l n, ph n ánh tiế     thu ti n c   IJ               chậm và trì tr . 

Vòng quay kho n ph i tr   ă   vọ  từ 4,37 l          ă   0 0  ên 9,64 l n 

       ă   0  ,    m m        0,70 l n        ă   0   và  ă       lên 0,94 

l n vào  ă   0  , s  biế    ng này cho th y IJ         t d n kh   ă       

      ờ                                           . 

S                                      y s  kém hi u qu  trong qu n lý dòng 

ti n c a IJC  ũ       tình tr ng thiếu h t v n       ng. 

Chỉ số thanh khoản (l n) 

 

Nguồn: BCTC IJC, VPBS tính toán 
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Khả năng thanh toán ngày càng yếu do tiến độ  án hàng chậm và ứ 

đọng hàng tồn kho  

Các ch  s  thanh toán c a IJC  ã gi     u           ă     . T      ă  2011, 

       thanh toán hi n      v                   l      t là 5,4 l n và 1,6 l n; 

     ó      còn 3,0 l n và 0,4 l n trong  ă   0  ; 2,5 l n và 0,3 l n trong 

 ă   0  ; và 1,8 l n và 0,3 l n trong q      ă  2014. 

    s  thanh toán hi n      và        thanh toán nhanh       khác bi t nhi u, 

       y công ty có m      ng l n hàng t n kho. T    v     , vòng quay hàng 

t n kho  ũ    ã gi    áng kể        ă   0   và  ă   0      v i  ă   0  . 

     ể, v       y                      từ 0,36 l    ă   0   xu ng 0,11 l n 

 ă   0   v  0, 4   n  ă   0 3. Ch  s  vòng quay hàng t n kho c    ă  

2013      x                      y tiế                ậ   ũ          ng 

hàng t n kho  ă     nh.  ây  ũ   là tình hình chung c a các công ty   S 

trong nh     ă       ây. Bên c     ó, hàng t n kho c a IJC h           ừ 

    d  án      x y      v   tính thanh kho n th p; vì vậy, chúng tôi khá      

     v  kh   ă                a công ty trong tình hu ng công tác bán hàng b  

        . 

 

 HÂ   ÍCH C C  Ả      H     H 

 hu phí giao thông 

 ảng thu phí mang lại nguồn thu nhập ổn định cho hoạt động kinh 

doanh của công ty. 

Hi n IJC        ến hành thu phí giao thông t i hai tr m là Vĩ   P ú và Su i 

Gi a nằm        i l            .        ng này sẽ          ến  ă   0 7. 

L     x      thông qua hai trung tâm này  ă       từ  ă  2009  ến  ă  

2013 và             nh t v    ă   0  . Từ ngày            ă   0  , IJ     

áp d ng h  th ng m c phí m i,          ừ  0   ến 50%,     ẫ   ến s  s t 

gi m nh  c          ng xe     thông        ă . Nă  2013,        ng x      

thông trung bình qua hai tr m là kho ng   .000        i ngày.  

 hống kê lượt  e lưu th ng qua hai trạm thu phí (tri      t) 

 

Nguồn: IJC, VPBS tổng hợp 
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Từ  ă   00   ế   ă   0  , trung bình m    ă              y      góp 164 

t    ng doanh thu và 125 t    ng l i nhuận g p v i biên l i nhuận g p   t 

76%. Nhờ  ă     c phí mà từ  ă   0   doanh thu và l i nhuận     ă   

   ởng kho ng 34% so v        ă          . Trong  ă   0  ,  ết qu  kinh 

doanh c a phân khúc này có s  s t gi m nh  do       ởng chung c a s  suy 

thoái kinh tế khiến các tài xế ph i cân nhắc l a chọn tuyế    ờng khác v i m c 

phí th      . 

T            ă   0 4, ho     ng c a phân khúc này tiếp t c      nh v i vi c 

ghi nhận 48 t                ,         i so v i cùng kỳ, và 37 t    ng l i 

nhuận g p, gi m 3% so v i cùng kỳ, biên l i nhuận g     t 78%. 

 oanh thu và lợi nhuận gộp từ hoạt động thu phí (t         

  
 Nguồn: BCTC IJC 

 

Hoạt động thu phí đã và đang được hưởng ưu đãi từ Chính phủ và có 

tiềm năng tăng trưởng tốt trong những năm sắp tới.  

Theo h         OT      ,        ng thu phí trê    i l                v  

            ởng thuế su       ãi. Trong  ă   0 4, ho     ng kinh doanh này 

       ở          50% thuế thu nhập doanh nghi p,             m c thuế 

11%. Từ  ă   0    ến  ă  2021, l i nhuận thu phí trên tuyế    ờng từ  

km28 +000  ến km65 +355 dài 37.584 km (hay từ  ài v       T     nh, Bến 

   ,  ến C u Tham R t giáp ranh t         P   c), sẽ        ở       ãi gi m 

50% thuế thu nhập doanh nghi p.  

Sắp t i   y, IJC sẽ có thể vận hành thêm hai d  án BOT thu phí là tuyến   ờng 

cao t c Mỹ P   c - Tân V n và các tuyế    ờng n i Th  D u M t - Tân Uyên. 

D       ờng cao t c Mỹ P   c - Tân V n d  kiến sẽ    vào ho     ng trong 

       ă    y. Vi c khai thác các d  án này sẽ góp ph n  ă   l i nhuận từ 

ho     ng thu phí. 

T              ,     c tình hình c i thi n c a kinh tế vĩ  ô t               v i 

t       ă      ởng GDP cao, s       ă   s     ng doanh nghi p và l      ng lao 

  ng, chúng tôi d  kiến các           n vận t                   i l  Bình 

      và   ờng cao t c Mỹ P   c - Tân V n, ch y qua các c ng công nghi p 

m i (Th  V i và Cái Mép), c                    N  ,            và Quận 9, 

TP.HCM), và sân bay qu c tế Long Thành, sẽ  ă             ể do rút ngắn    c 

thời gian vận chuyển kho ng từ      ến 30% và từ      ết gi m chi phí. 
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Chúng tôi d  phóng doanh thu và l i nhuận g p c a phân khúc này trong vòng 

 ă   ă    i          b          ây. Nh         í     y    c xây d ng d a 

trên các gi    nh sau: t       ă      ở                   ă   à 1% d a trên 

kế ho ch kinh doanh c         y  ă   0 4,     i trừ  ă   0   v i m    ă   

   ở     t 15%  ến từ s   óng góp c a d  án Mỹ P   c - Tân V n; và biên l i 

nhuận g p là 78              v i m c biên l i nhuận g p        ă   0   và 

trong        ă   0 4.  

 ự phóng doanh thu và lợi nhuận gộp của hoạt động thu phí           

 

Nguồn:   B  ư c t nh 

Phát triển và kinh doanh bất động sản nhà ở 

 inh doanh  ĐS được xem là hoạt động cốt lõi của IJC với nhiều lợi thế 

cạnh tranh nổi bật. 

V  mặt tích c c, v i v  thế là công ty con c a Becamex IDC, IJC có m t s  

thuận l i n i bật        : (1) tránh    c r i ro                  n bù, gi i tỏa 

do quỹ   t mà IJC mua từ Becamex IDC   u là nh ng d         “    ”; (2) 

h n chế    c gánh nặng tài chính vì IJC              ế n  ti     t ph i tr  cho 

Becamex IDC và thậm chí là n  c  c  t c; (3) dễ dàng      ng hóa các s n 

phẩm   S  ể  áp  ng cho nhu c u th     ờng và c i thi n ho     ng kinh 

doanh thông qua vi c nhận các d  án m i và phù h p từ công ty m .  

Tuy nhiên, ở m t khía c nh khác, giá mua   t từ Becamex IDC khá cao khiến 

IJC ph i thiết kế m c giá bán các s n phẩ    S ở m              ng, và khó 

mà gi m giá.        y  ặt công ty trong hoàn c nh       ă  do triển vọng c a 

phân khúc   S cao c p vẫn  m   m trong nh     ă       ây.  

 

Hoạt động kinh doanh  ĐS đang đối mặt với nhiều khó khăn do tình 

hình ảm đảm của thị trường  ĐS cao cấp ở   nh  ương thời gian qua và 

sự sụt giảm khả năng sinh lời của các dự án. 

Từ  ă   00   ến  ă  2013, ho     ng kinh doanh này có s   ă      ởng 

không      nh. Nă   0  , m ng ho     ng này ghi nhận m c doanh thu và l i 

nhuận cao       ng      y      ờ    ểm công ty tiến hành bàn giao m t s  

   ng l n s n phẩm cho khách hàng. Từ  ă   0    ế   ă   0  ,     c b i 

c nh trì tr  c a phân khúc   S cao c p t             , vi c bán hàng t i các 

d  án cao c p c   IJ      ặp nhi         ă . Theo tìm hiểu c a chúng tôi, 
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ph n l n l i nhuậ         ă   0   và  ă   0   c   IJ   ến từ vi c ghi nhận 

doanh thu c a các s n phẩ          ừ  ă   0   trở v      c. 

 ể gi i quyết v     , IJC     ắ    u tiến hành triển khai nh ng d  án ở phân 

khúc giá rẻ, chẳn h          án IJC@VSIP. Tuy nhiên, do m i ch           v   

khai thác vào tháng 9  ă   0       s           vẫn còn khá khiêm t n. 

T      ă   0  ,   ân khúc này ghi nhận doanh thu thu n là 372 t    ng và 

l i nhuận g p là 106 t    ng, l      t gi m 5% và 42% so v i cùng kỳ.  

Trong quý 1  ă  2014, phân khúc này mang v  19 t    ng doanh thu và 4 t  

  ng l i nhuận g p. M c ghi nhận th p này là phù h p v i chế    h ch toán 

c a các doanh nghi p   S khi ph n l n ngu n thu    ờ      c ghi nhận vào 

các quý cu i c    ă   ài chính.  

 oanh thu và lợi nhuận gộp từ hoạt động kinh doanh  ĐS (t          

 
 

 Nguồn: BCTC công ty 

 

Biên l i nhuận g p c               y          áng kể từ  ă   00   ến nay 

trong b i c nh giá bán s n phẩm không thể  ă   do áp l c c nh tranh c ng v i 

   u ki n th     ờng không thuận l i; trong khi    giá v n hàng bán l i b    i 

          ể do vi c v n hóa chi phí lãi vay và x         ă     a các chi phí 

          í xây d ng, chi phí ti n   t trong do tiế     bán hàng chậm và tác 

  ng c a vi c áp d ng       y   nh m i c a Chính ph . 

 

Danh mục dự án bất động sản của IJC tại thời điểm tháng 6 năm  014  

 
Dự án Địa chỉ 

 iện tích 
(m2) 

Sản phẩm 

1 
 hu đ  thị trung tâm 
Becamex 

Th  D u M t –         ng 

 Khu ph        1.  ă     Horizon; 2. 
Becamex Tower; 3.  ă     Sunrise; 4. 
Nhà ph  30/4; 5.  ă     New Star; 6. 
 ă     và khách s n Galaxy 

2 Căn hộ IJC AROMA  Thành Ph  M              21.338           

3 Sunflower  Thành Ph  M              730.000          

4 Prince Town  Thành Ph  M              22.142 N       

5 IJC - Đ ng Đ  Đại Phố Thành Ph  M              266.000 N      ,          

6 
IJC –   nh   n 
(IJC@VSIP) 

Tân Uyên –            
382.000 

Bi t th  

7 Rosemary – Hòa Lợi  ến C t –            500.000 Bi t th  

    Nguồn:   B  tổng hợp 
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1. Khu đô thị trung tâm Becamex – Thành Phố Thủ Dầu Một 

 ây là d  án liên doanh gi a Becamex IDC và IJC v i 70% t  l  sở h u thu c 

v  IJC. D  án tr i dài trên di n tích 6,1 ha v i t ng v              ng 2.500 t  

  ng. D                   n bắ    u từ  ă   00   ế   ă   0   v     kiến sẽ 

thu v  kho n l i nhuận ròng là 500 t    ng cho IJC.  

-         n 1 (từ  ă   00   ế   ă   0  ,   ng v           à 900 t    ng): 

               p Horizon, tòa vă              x T w  , t  h    ă     

cao c p Sunrise, dãy nhà liên kế        ờng 30/4, dãy nhà liên kế n i b . 

-         n 2 (từ  ă   0    ế   ă   0  ,   ng v          850 t    ng): 

         cao c p New Star, dãy nhà liên kế   i l            . 

-         n 3 (từ  ă   0    ế   ă   0  ,   ng v          7 0      ng): 

cao    vă        v          n Galaxy. 

Do IJC không ph i là ch           a d  án này nên các thông tin liên quan  ến 

d        c công b  khá ít. 

2. Tổ hợp Căn hộ Cao cấp IJC Aroma – Thành phố Mới Bình Dương 

T  h    ă     Cao c p IJC Aroma bao g m b n tòa nhà (A, B, C & D) từ 17 

 ến 20 t ng, v i t ng v          7  ,5 t    ng. D  án này sẽ cung c p 499 

 ă     v i di n tích từ 70m2  ến 152m2.   ng thời d  án  ũ   cung c p 3.000 

m2 di    í            i. Ti n   t sẽ    c thanh toán cho Becamex IDC trong 

vòng  ă   ă  từ  ă  2014  ến  ă  2019.  

Tí    ến cu    ă   0  , hai kh          ã hoàn thành vi c xây d ng, bán hàng 

và bàn giao cho các khách      ă    . Ph n l n doanh thu  ũ    ã    c ghi 

nhận. Kh i C & D hi n  ã hoàn thành ph       . IJ    ng chào bán các  ă  

h  thu c hai kh i này v i giá từ 20 tri     ng/m2  ến 30 tri     ng/m2, và thời 

                      v         ă .  

3. Khu biệt thự Sunflower - Thành Phố Mới Bình Dương 

Khu bi t th  Sunflower có quy mô 7,3 ha v i t ng v           .100 t    ng. 

D  án bao g m 99 v i bi t th  v i di n tích t i thiểu 360m2 m i  ă . Ti n   t 

sẽ    c thanh toán v         x I         v     ă   ă   ừ  ă   0 4.  

Tí    ến cu    ă   0  , IJ   ã hoàn thành xây d        ă     t th , bán ra 

  í   ă  v        ận 56 t    ng doanh thu cho  ă   0  .  

M t bi t th  Sunflower v i n i th t hoàn thi n    c bán v i giá kho ng 21 t  

  ng (1 tri   US   v     ời mu     c phép tr        v         ế       ă . 

4. Dự án Đông Đô Đại Phố - Thành Phố Mới Bình Dương 

D      ô    ô   i Ph  tr i dài trên di n tích 26,6 ha v i t ng v          là 

6.500 t    ng và bao g m  . 4   ă    à,        ó có 280  ă  nhà ph , 466 

 ă    à li n k  và 157 bi t th  song lậ . IJ   ã thanh toán 50% chi phí s  

d      t cho Becamex IDC, ph n còn l i sẽ                 v    ă   0 4. 

Tí    ến cu    ă   0  , IJ   ã xây d        ă    à ph ,            ă  v      

nhận 103 t                        ă   0  . 

Giá bán nhà hoàn thi n t i d  án       ng từ 50 tri     ng/m2  ến 55 tri u 

  ng/m2 và thời gian thanh toán áp d             v         ă . 



 

www.VPBS.com.vn  Page | 25 
 

5. Dự án Prince Town - Thành Phố Mới Bình Dương 

Tr i dài trên di n tích 2,2 ha v        ă         , d  án Prince Town có t ng 

v           à 500 t      . IJ   ã thanh toán 50% chi phí s  d ng   t cho 

Becamex IDC, s  ti n còn l i sẽ                 v    ă   0 4. 

Tí    ến cu    ă   0  ,  ô    y  ã hoàn thành xây d    4   ă     ,        

    ă  v        ận 140 t    ng doanh thu tro    ă   0  . 

D  án có m c giá bán nhà hoàn thi n kho ng 50 tri     ng/m2 và thời gian 

thanh toán là trong vòng      ă . 

6. IJC@VSIP - Huyện Tân Uyên 

D  án IJC @ VSIP tọa l c t i huy n Tân Uyên v i di n tích 38 ha,        ó di n 

 í            i là 33 ha. D  án này cung c    . 7   ă    à và t ng s  v n 

       theo công b  là 541 t    ng.  

Tí    ến cu    ă   0  , IJ   ã bán hết 62  ă  v        ận 19 t    ng doanh 

           ă   0  . 

V    y       án   t n n nên vi c bán và ghi nhận doanh thu    c th c hi n sau 

khi IJC hoàn thành     ở h  t ng. M c giá bán t i d        c chúng tôi   c tính 

kho ng 3 tri     ng/m2. 

7. Khu biệt thự Rosemary  – Huyện Bến Cát 

Khu Bi t th  Rosemary có quy mô 50 ha (bao g m 33 ha di    í            i) 

v i t ng v          1.600 t    ng. D  án này cung c    . 00  ă    à ph  và 

  0  ă     t th  v i di n tích m    ă     t th  là từ 4.000m2  ến 5.000m2.  

IJ   ã gi  d  án này           ă  qua        ến nay vẫ        ắ    u triển 

khai kinh doanh. 

 

Các dự án  ĐS cao cấp của IJC tại Thành phố Mới Bình Dương đang đối 

mặt với sự cạnh tranh khốc liệt. 

Ngu n cung bi t th  ở trung tâm Thành ph  M                            v i 

s   óng góp c a Khu bi t th               ă   v  K      T   - D ch V  Bàu 

       .000  ă  . N       ,     n cung các lo i nhà ph  cũng khá d i dào, 

chẳng h n                 P           ă  ,      T w    04  ă  , U   T w  

(270  ă ). T   c b i c nh c                       v  c tiế     bán hàng t i các 

d  án c a IJC ở khu v c Thành ph  m                ễn ra chậm trong nh ng 

 ă        y là hoàn toàn có thể hiể     c. 

 

Phân khúc này dự kiến sẽ có nhiều chuyển biến tích cực từ năm 2014 

trở đi khi thị trường  ĐS đã và đang có nhiều cải thiện. 

B t ch p s  c nh tranh m nh mẽ, từ  ă   0 4   ở   , chúng tôi  ánh giá m ng 

kinh doanh này sẽ c i thi n t t h n nhờ vào nh ng lý do sau: 

(1) Các d  án   S c a IJC sở h u m t s  l i thế c nh tranh n i bậ      v  trí 

 ắ    a và thiết kế   c  áo; chẳng h n, d  án  ông  ô   i Ph  nằm sát ngay 

vă        c a nhi                  í   t              , trong kh     bi t th  
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t i d  án khu bi t th  Sunflower l i    c trang b  h  th ng  i u khiển t    ng 

thông minh       ừng có t i Bình D  ng. 

(2) Tình hình kinh tế vĩ mô t i các khu v c mà các d  án c a IJC tọa l c    và 

     có nhi u chuyển biến tích c c, t o  à cho s  phát triển c a th  tr ờng 

  S và c ng c  ni m tin c a các nhà   u t .  ặc bi t, lễ khánh thành Trung 

tâm Hành chính tập trung ở Thành ph  M i Bình D  ng vào ngày 20 tháng 2 

năm 2014 vừ         c kỳ vọng sẽ    “    í  ”   nh mẽ cho th  tr ờng nhà ở 

t i khu v c này. Bên c nh  ó, quyết   nh nâng c p từ huy n lên th  xã c a Bến 

    v  T   Uy    ũ    ẽ thúc  ẩy quá trình  ô th  hóa t i các khu v c này. 

(3) Th  tr ờng nhà ở c             m d n lên nhờ hi u qu  từ nhi u bi n pháp 

h  tr  c a Chính ph , trong  ó, d  th o v  vi c n i lỏng  i u ki n mua nhà cho 

ng ời n  c ngoài  ũ      c          sẽ có nhi u       ng  áng kể  ến th  

tr ờng   S t i Bình D  ng,     ở và làm vi c c a nhi      y          c ngoài.  

(4) T       ă      ởng FDI và GDP cao c              sẽ góp ph n       ẩy s  

      ng c a th  tr ờng nhà ở t i   a ph  ng. 

 

Dự phóng doanh thu và lợi nhuận gộp của mảng  ĐS (t        

 

Nguồn:   B  ư c t nh 
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Bảng chi tiết dự phóng: 

 ảng  ất động sản  triệu đồng  2013 1Q2014 2014F 2015F 

Doanh thu 371.936    19.317    981.263  1.563.206  

IJC Aroma                 -     168.364  

L                            ờ    ể        ă  (%) 50%   50% 35% 

L                         ậ         ă  (%)     0% 15% 

Sunflower       157.248  157.248  

L                            ờ    ể        ă  (%) 91%   81% 71% 

L                         ậ         ă  (%)     10% 10% 

The Prince Town     125.801  125.801  

L                            ờ    ể        ă  (%) 80%   60% 40% 

L                         ậ         ă  (%)     20% 20% 

IJC - Đông Đô Đại Phố     397.670  
          

795.340  

L                            ờ    ể        ă  (%) 93%   88% 78% 

L                         ậ         ă  (%)     5% 10% 

IJC@VSIP        201.544  167.954  

L                            ờ    ể        ă  (%) 97%   67% 42% 

L                         ậ         ă  (%)     30% 25% 

Rosemary          99.000   148.500  

L                            ờ    ể        ă  (%) 100%   90% 75% 

L                         ậ         ă  (%)     10% 15% 

Lợi nhuận gộp 106.321 4.059  329.621  542.246  

IJC Aroma                    -         50.014  

T              ậ            30% 

Sunflower        47.248  
      

47.248  

T              ậ          30% 30% 

The Prince Town          25.801   25.801  

T              ậ          21% 21% 

Đông Đô Đại Phố      138.320     276.640  

T              ậ          35% 35% 

IJC@VSIP     52.252   43.544  

T              ậ    p     26% 26% 

Rosemary        66.000      99.000  

T              ậ          67% 67% 

Nguồn:   B  ư c t nh 

 

DỰ PHÓNG  

Doanh thu và lợi nhuận gộp:  

             2013 2014P 1Q2014 2014F 2015F 

Doanh thu 615.153  1.356.000  85.183  1.248.485   1.860.011  

T     í giao thông 195.269  197.000 48.048  197.222 226.805 

Kinh doanh B S 371.936    1.089.000 19.317     981.263  1.563.206  

K  c 47.948    70.000 17.818     70.000   70.000  

Lợi nhuận gộp 262.322   44.216   494.691   730.391  

T     í giao thông 152.501    37.301   153.833   176.908  

Kinh doanh B S 106.321    4.059  329.621  542.246  

K  c 3.499   2.856  11.237  11.237  

  
 

 

Nguồn:   B  ư c t nh 

 

Chi phí bán hàng và quản lý chiếm kho ng 10% t                     ă  

2013. Chi phí này sẽ biế    ng cùng chi u v i t       ă      ởng t ng doanh 

thu, vì chi phí bán hàng chiếm t  trọng l n trong      u. Chúng tôi d  kiến chi 

phí bán hàng và qu n lý sẽ l      t chiếm 10% và 9% trên t ng doanh thu 

       ă   0 4 và  ă   0  . 

mailto:IJC@VSIP
mailto:IJC@VSIP
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Doanh thu tài chính ch  yếu bao g m l i nhuận từ các d  án liên doanh v i 

công ty Becamex IDC. V i thông tin h n chế, chúng tôi gi    nh doanh thu tài 

chính c a IJC sẽ bằng 34 t              ă   0 4 v   ă   0  ,  ằng v i m c 

doanh thu tài chính c    ă   0  . 

Chi phí tài chính bao g m lãi ph i tr  cho các kho n vay ngắn h n và lãi ph t 

cho kho n c  t c bằng ti                án cho Becamex IDC.   i v i các 

kho n vay dài h n, chi phí lãi vay sẽ    c v n hóa vào giá v n d  án, vì thế sẽ 

không thể hi n trong kho n m c chi phí tà    í         ă . 

            c tính các m c lãi su t áp d ng cho các kho n vay ngắn h n và 

kho n n  c  t c l               ă  v  7   ă    a trên m c lãi su t vay 

ngắn h n bình quân hi n t i c a IJC và m c lãi su t ti n g i hi n t i trên th  

   ờng. T     ó, chúng tôi d  phóng IJC c n ph i tr  40 t    ng và 59 t    ng 

      í       í            ă   0 4 v   ă   0  . 

Chi phí thuế ph  thu c vào m c thuế su t hi u d ng. Do m c thuế su t thu 

nhập doanh nghi p áp d      i v i ho     ng thu phí và kinh doanh   S trong 

 ă   0 4 và  ă   0    à khác nhau nên  ể        n hóa             c tính 

m c thuế su t hi u d           ă  d a trên m c trung bình theo t  trọng 

           u lãi g p d  phóng cho các ho     ng kinh doanh. T      ,       

 ă   0 4 v   ă   0    húng tôi   c tính m c thuế su t hi u d ng l      t là 

 0  v     ,            v    ă   0      t  trọng l i nhuận từ m ng   S 

 ă   dẫn. 

             2013 1Q2014 2014F 2015F 

      í          v           62.539            14.414          122.437          175.869  

% doanh thu 10% 17% 10% 9% 

                í   33.515  
               

161           33.515           33.515  

      í       í   46.423             8.431           39.806           58.510  

      í     v y 29.175  8.431  13.484  20.088  

L   p      ậ      17.248  
                        

-    26.322  38.422  

L      ậ           ế 185.631            20.542         365.963          529.527  

T  ế      24.097              1.684            74.153         109.393  

thuế suất hiệu   ng 13% 8% 20% 21% 

 ợi nhuận sau thuế 161.533           18.857  
        

291.810  
        

420.134  

EPS 589                  69              1.064             1.532  

S        ế                274.194.525 274.194.525 274.194.525 274.194.525 

   
 Nguồn:   B  ư c t nh 

 

 

Dựa trên các phân tích và giả định của chúng tôi, kết quả kinh doanh 

của   C trong năm      sẽ khả quan hơn năm trước nhưng khó đạt 

được kế hoạch c ng t  đề ra. 

T      c tính c a chúng tôi, doanh thu và l i nhuận ròng h p nh t c a IJC 

       ă  2014 l          t 1.248 t    ng và 292 t    ng, hoàn thành 92% và 

95% kế ho ch do                 ra,         EPS d  phóng sẽ      .0 4   ng, 

tính trên 274.194.525 c  phiếu. 
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Dự phóng doanh thu và lợi nhuận ròng (t        

 

Nguồn:   B  ư c t nh 

ĐỊ H     

Giá m c tiêu c   IJ       x     nh thông qua vi c kết h p kết qu  c a        

pháp giá tr  tài s n ròng (NAV) và          á                    P   v  P   . 

   h nh định giá  iá trị hợp lý  ỷ trọng  rung   nh 

Ph          NAV  12.200 50%  6.100  

Ph          P/B  11.982 30% 4.002  

Ph          P/E  20.011  20% 3.595  

 iá trị hợp lý             ế )     13.700  

 

PH      H   GIÁ TRỊ TÀI SẢN RÒNG (NAV) 

Do  ặ    ểm dòng ti n từ các m ng ho     ng kinh doanh c a IJC là khác nhau 

nên vi c áp d                               ể   nh giá từ    ĩ   v c kinh 

doanh c a công ty là hoàn toàn c n thiết.   

  i v i ho     ng thu phí giao thông, chúng tôi s  d                   ết 

kh u dòng ti      F   ể         . T       ă      ở         ă     c gi    nh 

ở m c 1%, ngo i trừ  ă   0   và  ă   0              ă      ởng là 15% trên 

    ở gi    nh là IJC sẽ vậ                   án BOT      ờng cao t c Mỹ 

P   c - Tân V n và các tuyế    ờng n i Th  D u M t - Tân Uyên. Dòng ti n 

   c d        từ  ă   0 4  ế   ă   0 7. 

  i v i ho     ng kinh doanh b     ng s n, chúng tôi áp d                    

             R    ể   c tính giá tr  c a sáu d  án, bao g m IJC Aroma, 

S  f  w  , P      T w ,  ô    ô   i Ph , IJC@VSIP, và Rosemary. Do thiếu 

thông tin v              x    y                       ã không        án này 

vào mô hình   nh giá,    y v                       ặ              N V  ể 

ph             ă         ờ  còn l i          . 

Chi phí s  d ng v n bình quân (WACC) là 16,89%    c chúng tôi áp d        

là m c chiết kh u trong mô hình   nh giá DCF và t  su         ờ          n 

trong mô hình   nh giá RE. W       c tính               ở các gi    nh sau: lãi 

su t phi r i ro là 6,91%, beta là 1,42, ph n bù r i ro là 8,09%, chi phí lãi vay 

10% tính trên lãi su t vay trung bình hi n t i c a IJC, và thuế su t hi u d    

 0     IJ           ãi v  thuế cho ho     ng thu phí. 
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Dự án  ất động sản NAV             Phương pháp NAV            

 ă     IJ   ROM   61                        2.460  

Sunflower  510  T     í 1.120  

Prince Town  15  K  c 173  

IJ  –             P    1.321   iá trị tài sản gộp 3.753 

IJ  – Vĩnh Tân (IJC@VSIP) 61   hặng dư          3.941  

R      y –     L    493  T     ặ  (31/03/2014) 33 

 ài sản khác  iá vốn  N  v y (31/03/2014) 635 

Becamex City Center 
          vă         

173  
  ổng 3.340  
 KL P           17/07/2014) 274.194.525  

   NAV           12.200  

Nguồn: VPBS  

PH      H   S  S  H (P/E, P/B) 

Chúng tôi kết h            áp so sánh P   v  P    ể x                  p lý 

c a c  phiếu IJC. Các ch  s  nhóm          c tính          ở ch  s  trung bình 

c a sáu công ty niêm yết có ho                            IJC và kết qu  kinh 

doanh      nh nh t trong b n  ă     . T      ,   c P/E và P/B nhóm ngành 

   c chúng tô  x        ở       ,80 l n và 1,07 l n. 

T      c tính c a chúng tôi, v i          n trên m i c  phiếu (EPS)  ă   0 4    

 .0 4   ng và giá tr  s  sách trên m i c  phiếu (BVPS)  ă   0 4      .    

  ng, giá m c tiêu c a IJ                   P   v  P               20.011 

  ng và 11.982   ng trên m i c  phiếu. 

Công ty  ã cp  ốn hóa           
P/E trượt 

      
P/B trượt 

      

T ng CTCP   u t  Phát triển Xây d ng DIG 2.331 43,46 0,98 

CTCP   u t  Xây d ng Bình Chánh BCI 1.460 13,70 0,82 

CTCP Phát triển  ô th  Từ Liêm NTL 970 10,27 1,18 

 T P P       ể  N à T       TDH 615 12,96 0,45 

CTCP Tập  oàn Hà  ô HDG 1.655 15,47 2,25 

CTCP   u t  Năm B y B y NBB 1.147 16,96 0,72 

 rung   nh   18,80 1,07 

Nguồn: Bloomberg, dữ liệu ngày 17 tháng 7 năm 2014 
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 HÂ   ÍCH ĐỘ  HẠY 

Độ nhạ  của giá cổ phiếu đối với sự tha  đổi của   CC và tỷ lệ thặng   

dư trên     

  

Độ nhạ  của giá cổ phiếu đối với sự tha  đổi tỷ trọng của phương pháp 

định giá P/E và NAV  

   

### 1% 3% 5% 7% 9%

13% 14.800       15.000       15.200       15.300       15.500       

14% 14.500       14.600       14.800       14.900       15.100       

15% 14.100       14.200       14.400       14.500       14.700       

16% 13.700       13.900       14.000       14.200       14.300       

17% 13.400       13.500       13.700       13.800       13.900       

18% 13.100       13.200       13.300       13.500       13.600       

19% 12.800       12.900       13.000       13.100       13.200       

20% 12.400       12.600       12.700       12.800       12.900       

21% 12.100       12.300       12.400       12.500       12.600       

W
A
C
C

    ặ           N V 

### 10% 15% 20% 25% 30%

30% 12.900       13.300       13.700       14.100       14.500       

35% 12.900       13.300       13.700       14.100       14.500       

40% 12.900       13.300       13.700       14.100       14.500       

45% 12.900       13.300       13.700       14.100       14.500       

50% 12.900       13.300       13.700       14.100       14.500       

55% 12.900       13.300       13.700       14.100       14.500       

60% 12.900       13.300       13.700       14.100       14.500       

65% 12.900       13.300       13.700       14.100       14.500       

70% 12.900       13.300       13.700       14.100       14.500       

  T    ọ                   P   

 
  
 
  
 ọ
 
 
  
 
 
 

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 N
 
V
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 HÂ   ÍCH     H    

   th  kỹ thuật cho th y c  phiế  IJ            ểm từ m c giá 15.300   ng/c  

phiếu vào ngày 25 tháng 3 xu ng m c giá th p nh t là 9.000   ng/c  phiếu 

vào ngày 13 tháng 5     c khi ph c h i trở l i. Sau m t kho ng thời gian tích 

 ũy, IJ   ắ       ă    iá trở l i v i s  h  tr  c     ờ                ng MA10 

   y.           , IJ   ũ      v  t qua kháng c  c     ờng MA100, hi n nằm 

t     .400   ng/c  phiếu vào ngày 2 tháng 7 vừ       ể thiết lập tín hi    ă   

giá trung h n. 

     ,            ỳ vọng IJC có thể tiếp t    ă       v            v          ũ 

t     . 00   ng/c  phiếu. Vì vậy, chúng tôi khuyến ngh  nắm gi  c  phiếu IJC 

t i thờ    ểm phát hành báo cáo này. 

Mã chứng khoán IJC    ng/c  phiếu) 

Thời gian phân tích Từ    ến 6 tháng 

Giá cao nh t trong 3 tháng 13.200 

Giá th p nh t trong 3 tháng 9.000 

  ờng MA50 ngày  11.700 

  ờng MA100 ngày  12.400 

Kháng c  trung h n 15.300 

H  tr  trung h n 11.700 

Khuyến nghị N M GI  

  

 

Nguồn: VPBS 
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 Ế       

           ánh giá IJC là m t công ty có nhi u ti    ă g  ă      ởng nhờ vào 

s       nh c a ho     ng thu phí giao thông        i l             và quỹ   t 

s ch v i quy mô 192 ha        a bàn t              .  

Ho     ng thu phí giao thông cung c p m t ngu n thu nhậ   ũ        òng ti n 

     nh cho IJC. Ho     ng này hi               ởng thuế su       ãi và có 

ti    ă    ă      ở    áng kể trong nh     ă   ắp t i khi IJC vận hành thêm 

hai d           í  OT      ờng cao t c Mỹ P   c - Tân V n và các tuyến   ờng 

n i Th  D u M t - Tân Uyên. T    v     ,     c b i c nh kinh tế vĩ      a 

t                       c c i thi n v i t       ă      ởng GDP nhanh, s  gia 

 ă   s     ng doanh nghi   v     ờ        ng, chúng tôi d  kiế             

ti n vận t                   i l             v    ờng cao t c Mỹ P   c - Tân 

V n, ch y qua các c ng công nghi p m i (Th  V i và Cái Mép), c ng container 

      N  ,            v  Q ận 9, TP.HCM), và sân bay qu c tế Long Thành, 

sẽ  ă          rút ngắn    c thời gian vận chuyển kho ng từ      ến 30%, từ 

           m chi phí. 

V i v  thế là công ty con c         x I  ,     v  có vai trò dẫn dắt n n kinh 

tế           , IJC  ã có    c r t nhi u d  án   S t i nh ng v    í  ắ      v i 

                            .           ó, IJC  ũ   không ph i ch u áp l c tài 

chính nhờ vào kh   ă   trì hoãn vi c thanh toán chi phí   t cho Becamex IDC, 

 ặc bi t là khi th     ờng lao d c.   ng thời, IJC còn có thể dễ           ng 

hóa các s n phẩm   S c         ể  áp  ng t             u th     ờng và c i 

thi    ế                           v    nhận nh ng d  án m i và phù h p từ 

công ty m . T t c  nh ng l i thế n i tr     y     è  v i vi c t  l         hóa 

      ă       v          ng cu c s ng c      ờ                         c 

c i thi n d                        ở  ể tin   ởng vào ti    ă         n m nh 

mẽ c a ho t d ng kinh doanh này. 

V                  í  , IJ   ã thể hi        ă         ờ        ng trong b n 

 ă      và t  l  n  hi n th       hẳn các công ty cùng ngành. S   ă      ở   

      ể v  v n ch  sở h u c         y        ă   0    ã giúp gi m t  l  n  

và tránh r i ro lãi su                ờ    o áp l       v            c  t  .      , 

các ch  s  RO , RO ,  PS v   VPS            x           m. Ngoài ra, các ch  

s  thanh kho n và thanh toán gi m trong nh     ă  g     y là h  qu  c   

v     ă   v n ch  sở h u           v  s  s t gi m c a    ng ti n mặt. Nh ng 

thách th     y  ã v       làm gi m s c h p dẫn c a c  phiếu IJC. 

D a trên phân tích và gi    nh c a chúng tôi, giá m c tiêu cho m i c  phiếu c a 

IJC      x          i m c 13.700   ng, khá ti m cận so v i giá th     ờng hi n 

t  ,     ó, chúng tôi khuyến ngh          dài h n   i v i       ế    y. 
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    C    Ế    Ả    H     H (        ng) 2010A 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F

Doanh thu 350.500 1.320.625 612.160 615.153 1.248.485 1.860.011

% tăng trưởng 49,5% 276,8% -53,6% 0,5% 103,0% 49,0%

    v           116.653 817.211 272.269 352.831 753.794 1.129.621

 ợi nhuận gộp 233.847 503.413 339.891 262.322 494.691 730.391

      í          v           N 44.517 91.565 86.077 62.539 122.437 175.869

EBIT 189.330 411.848 253.815 199.783 372.254 554.522

K       26.549 28.165 29.199 35.421 35.421 36.068

EBITDA 215.878 440.013 283.013 235.204 407.675 590.590

Doanh thu tài chính 225.238 17.587 8.299 33.515 33.515 33.515

Chi phí tài chính 145.371 27.077 36.714 46.423 39.806 58.510

L      ậ         í      150 617 1.376 (1.244) – –

L      ậ   ừ       y           ,       ế 0 0 0 0 0 0

 ợi nhuận trước thuế 269.348 402.976 226.775 185.631 365.963 529.527

      í    ế 57.202 85.147 41.443 24.097 74.153 109.393

Thuế suất hiệu   ng 21,2% 21,1% 18,3% 13,0% 20,3% 20,7%

 ợi nhuận sau thuế 212.146 317.829 185.332 161.533 291.810 420.134

L   í                  ể    -              -           -             -             -              -             

  S  cổ đ ng c ng t  mẹ 212.146 317.829 185.332 161.533 291.810 420.134

% Biên LN ròng 60,5% 24,1% 30,3% 26,3% 23,4% 22,6%

L                     ế        3.869 1.380 676 589 1.064 1.532

 Ả   CÂ  ĐỐ   Ế                  2010A 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F

  T    v                            364.467 101.669 79.036 45.583 34.003 114.937

                     ắ     0 0 0 0 0 0

                    1.166.945 844.359 282.150 355.531 360.785 537.503

              1.360.411 2.283.808 2.530.859 2.606.302 2.227.263 1.335.092

  T         ắ          121.168 3.967 37.885 16.211 16.211 16.211

 ài sản ngắn hạn 3.012.992 3.233.803 2.929.930 3.023.628 2.638.262 2.003.743

  T              584.358 614.054 617.673 641.019 621.379 601.092

                          0 0 0 0 0 0

  T                   397.587 538.120 1.064.909 1.143.035 1.767.278 2.697.284

 ài sản dài hạn 981.945 1.152.174 1.682.582 1.784.054 2.388.656 3.298.375

 ổng tài sản 3.994.937 4.385.977 4.612.512 4.807.682 5.026.918 5.302.118

                    26.685 84.743 388.404 376.986 402.700 301.739

  V y      ắ     2.277.809 117.790 62.059 130.750 149.818 223.201

  N    ắ          214.559 393.212 525.190 698.445 698.445 698.445

 ợ ngắn hạn 2.519.052 595.744 975.653 1.206.182 1.250.964 1.223.386

  V y           617.048 559.600 504.549 524.513 626.513 728.513

  N              62.511 88.126 116.314 69.463 69.463 69.463

 ợ dài hạn 679.559 647.726 620.863 593.976 695.976 797.976

 ợ phải trả 3.198.611 1.243.470 1.596.516 1.800.157 1.946.939 2.021.362

  V               ặ      v          548.389 2.752.365 2.752.365 2.752.365 2.752.365 2.752.365

  L      ậ                218.209 328.592 189.562 173.727 246.182 446.959

        ế    ỹ – – – – – –

  V       29.728 61.549 74.263 81.606 81.606 81.606

 ốn chủ sở hữu 796.326 3.142.507 3.016.190 3.007.699 3.080.153 3.280.931

L   í              ể    0 0 0 0 0 0

 ổng nguồn vốn 3.994.937 4.385.977 4.612.706 4.807.856 5.027.093 5.302.293
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 Ả       CH YỂ    Ề   Ệ             2010A 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F

L      yể              ừ                     (2.195.204) (93.549) 169.818 (4.117) 4.230 156.054

L      yể              ừ                 (19.028) 8.509 2.321 (75.491) (102.000) (204.000)

L      yể              ừ                 í  2.571.725 (177.758) (194.771) 46.155 86.190 128.880

 ưu chu ển tiền thuần trong kỳ 357.493 (262.798) (22.632) (33.453) (11.580) 80.934

T    v                        ỳ 6.975 364.467 101.669 79.036 45.583 34.003

 iền và tương đương tiền cuối kỳ 364.467 101.669 79.036 45.583 34.003 114.937

 HÂ   ÍCH CHỈ SỐ 2010A 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F

Chỉ số sinh lời

      LN    66,7% 38,1% 55,5% 42,6% 39,6% 39,3%

 Biên EBITDA 61,6% 33,3% 46,2% 38,2% 32,7% 31,8%

      LN          54,0% 31,2% 41,5% 32,5% 29,8% 29,8%

 Biên LN ròng 60,5% 24,1% 30,3% 26,3% 23,4% 22,6%

 T     LN             8,4% 7,6% 4,1% 3,4% 5,9% 8,1%

 T     LN v        ở    28,9% 16,1% 6,0% 5,4% 9,6% 13,2%

Chỉ số đòn  ẩ 

 T                    v y 1,3x             15,5x        6,9x           6,8x            27,6x           27,6x          

 T                    v y v   P T  ừ   IT  1,5x             16,5x        7,7x           8,1x            30,2x           29,4x          

 T                   v  78,4% 17,7% 15,8% 17,9% 20,1% 22,5%

 T        v        ở    363,5% 21,6% 18,8% 21,8% 25,2% 29,0%

Chỉ số thanh khoản

        v       y        0,1x             0,3x          0,1x           0,1x            0,2x             0,4x           

        v       y                    0,3x             1,6x          2,2x           1,7x            3,5x             3,5x           

        v       y                    4,4x             9,6x          0,7x           0,9x            1,9x             3,7x           

        v       y              0,1x             0,4x          0,1x           0,1x            0,3x             0,8x           

                            1,2x             5,4x          3,0x           2,5x            2,1x             1,6x           

                        0,7x             1,6x          0,4x           0,3x            0,3x             0,5x           

T  s  n  vay/t ng ngu n v n 

T  s  n  vay/v n ch  sở h u 
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   ng dẫn khuyến ngh   
Công ty TNHH Ch ng khoán Ngân hàng TMCP Vi t Nam Th    V  ng (VPBS) s  d ng h  th ng 

khuyến ngh            

Mua: L i su t kỳ vọng bao g m c  t c trong 12 tháng t i l       +     

Gi : L i su t kỳ vọng bao g m c  t c trong 12 tháng t         ng từ - 0   ến +15%  

Bán: L i su t kỳ vọng bao g m c  t c trong 12 tháng t i th       -10%  

 

Khuyến cáo  
              í      c lập và phát hành bởi Công ty TNHH Ch ng khoán Ngân hàng TMCP Vi t Nam 

Th    V  ng (VPBS). Báo cáo này không tr c tiếp hoặc ng          ể phân ph i, phát hành hay s  

d ng cho b t kì cá nhân hay t  ch                     y    ờng trú hoặc t m trú t i b        a 

      ,         , qu c gia hoặ      v  có ch  quy n nào khác mà vi c phân ph i, phát hành hay s  
d            v     y   nh c a pháp luật. Báo cáo này không nhằm phát hành r ng rãi ra công chúng 

và ch  mang tính ch t cung c                             ũ                c phép sao chép hoặc 

phân ph i l i cho b t kỳ bên th  ba nào khác. T t c  nh ng cá nhân, t  ch c nắm gi  báo cáo này 

  u ph i tuân th  nh       u trên. 

Mọ         ểm và khuyến ngh  v  b t kỳ hay toàn b  mã ch ng khoán hay t  ch c phát hành l    i 

         cập trong b             y   u ph n ánh chính xác ý kiến cá nhân c a nh ng chuyên gia 

phân tích tham gia vào quá trình chuẩn b  và lậ         ,        ,      v     ởng c a nh ng 
   y             í     ,      v   ẽ không liên quan tr c tiếp hay gián tiế    i v i nh           ểm 

hoặc khuyến ngh               ở         y             í                      y.        y       

phân tích tham gia vào vi c chuẩn b  và lập báo cáo không có quy     i di n (th c tế, ng  ý hay 

công khai) cho b t kỳ t  ch c                       cập trong b n báo cáo. 

Các báo cáo nghiên c u ch  nhằm m    í          p thông tin cho nh                       v     

ch c c a VPBS. Báo cáo nghiên c u này không ph i là m t lời kêu gọ ,    ngh , mời chào mua hoặc 
bán b t kỳ mã ch ng khoán nào.  

Các thông tin trong báo cáo nghiên c      c chuẩn b  từ các thông tin công b  công khai, d  li u 

phát triển n i b  và các ngu                              ậy,               c kiểm ch      c lập 

bởi VPBS và VPBS sẽ         i di n hoặ    m b     i v    í     í   x  ,       ắ  v    y    c a 

nh ng thông tin này. Toàn b  nh            ,        ểm và khuyến ngh  nêu t     y    c th c hi n 

t      y                v       ể         y                       . VP S             ĩ  v  ph i 
cập nhật, s     i hoặc b  sung b            ũ                   ĩ  v  thông báo cho t  ch c, cá 

nhân nhậ     c b             y          ờng h               ,        ểm hay khuyến ngh     c 

                y   i hoặc trở                 í   x     y          ờng h p báo cáo b  thu h i.  

Các diễn biến trong quá kh          m b o kết qu                 ,         i di n hoặc b     m, 

công khai hay ng  ý, cho diễn biế              a b t kì mã ch                 cập trong b n báo 

cáo này. Giá c a các mã ch                  cập trong b n báo cáo và l i nhuận từ các mã ch ng 

              ể            ng và/hoặc b        ởng trái chi u bởi nh ng yếu t  th     ờng hay t  
    v                i ý th      c rõ ràng v  kh   ă                      v      ng mã ch ng 

        ,       m c  nh ng kho n l m vào v                 .       a, các ch             c 

   cập trong b n báo cáo có thể không có tính thanh kho n cao, hoặc giá c  b  biế    ng l n, hay có 

nh ng r i ro c      ở   v   ặc bi t gắn v i các mã ch ng khoán và vi          v       t  ờng m i 

n i và/hoặc th     ờ      c ngoài khiế   ă    í           ũ                   p cho t t c  các nhà 

      . VP S          u trách nhi m v  b t kỳ thi t h i nào phát sinh từ vi c s  d ng hoặc d a vào 

các thông tin trong b n báo cáo này. 

Các mã ch ng khoán trong b n báo cáo có thể không phù h p v i t t c                , v    i dung 

c a b                    cậ   ến các nhu c         ,          v     u ki n tài chính c a b t kỳ 

              thể    . N                        d a trên nh ng khuyến ngh        ,  ếu có, t i 

b             y  ể thay thế cho nh               c lập trong vi                yế                a 

  í        v ,     c khi th c hi            t kỳ mã ch ng khoán nào nêu trong báo cáo này, nhà 

                   v i nh ng c  v     u t    a họ  ể th o luận v     ờng h p c  thể c a mình. 

VPBS và nh        v        v   ,      v   ,        c và nhân s  c a VPBS trên toàn thế gi i, tùy 

từng thờ    ểm,có quy n cam kết mua hoặc cam kết bán, mua hoặc bán các mã ch ng khoán thu c 

sở h u c a (nh ng) t  ch                     cập trong b             y       í       ;    c 

quy n tham gia vào b t kì giao d                        ến nh ng mã ch            ;    c quy n 

thu phí môi gi i hoặc nh ng kho n hoa h        ;    c quy n thiết lập th     ờng giao d ch cho các 

công c  tài chính c a (nh ng) t  ch               ;    c quy n trở              v n hoặc bên 

v y     v y   i v i (nh ng) t  ch               ;   y                         n t i nh    x      t 

ti m ẩn v  l i ích trong b t kỳ khuyến ngh  và t        ,        ể                      c nêu trong 

b n báo cáo này. 

B t kỳ vi c sao chép hoặc phân ph i m t ph n hoặc toàn b  báo cáo nghiên c     y             c 

s  cho phép c   VP S   u b  c m. 

Nếu báo cáo nghiên c     y    c phân ph i bằ             n    n t ,      -mail, thì không thể 
  m b o rằ             c truy n thông này sẽ an toàn hoặc không mắc nh ng l                    

thể b  chặn, b  hỏng, b  m t, b  phá h y,  ến mu  ,         y    hay có ch   v    .      ,  ếu báo 

cáo cung c     a ch  trang web, hoặc ch a các liên kế   ến trang web th  ba, VPBS không xem xét 

l i và không ch u trách nhi m cho b t c  n i dung nào trong nh          w     .   a ch  web và 

hoặc các liên kết ch     c cung c    ể thuận ti          ờ   ọc, và n i dung c a các trang web c a 

bên th                    v              i b t kỳ hình th      . N  ờ   ọc có thể tùy chọn truy 

cậ  v     a ch  trang web hoặc s  d ng nh ng liên kế     v     u hoàn toàn r i ro. 
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