
 

  

     

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE 

LOCATED IN APPENDIX A. 
Yuanta does and seeks to do business with companies covered in its 

research reports. As a result, investors should be aware that the firm 

may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this 

report. Investors should consider this report as only a single factor in 

making their investment decision. 

 

Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 

 

Vốn hóa thị trường (tỷ USD) 67,14 

GTGD BQ 6T (triệu USD)  0,68  

SLCP đang lưu hành (triệu CP)  110  

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do (%) 64  

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài (%)  2,2  

Cổ đông lớn (%) 35 

Nợ vay/VCSH 2026E (x) Tiền mặt ròng 

P/E 2026E(x) 15,5 

Tỷ suất cổ tức 2026E (%) - 

Room ngoại còn lại (%) 46,9 

 

Tình hình tài chính (tỷ đồng) 

 2024A 2025A 2026E 2027E 

Doanh thu 800 1.518 1.715 1.946 

LN HĐKD 118 151 156 168 

LNST 99 128 132 142 

EPS (đồng) 1.150 1.332 1.074 1.099 

+/- EPS (%) -11,7% 15,8% -19,3% 2,3% 

P/E (x) 21,29 18,73 15,45 15,10 

ROE (%) 7,9% 8,3% 7,8% 7,7% 

Tỷ suất cổ tức 
(%) 

0,0% 0,0% 3,0% 3,0% 

DPS (đồng) -    -    500  500  

Nguồn: FiinproX, Bloomberg, Yuanta Việt Nam 
 

 

CTCP Công Nghệ - Viễn Thông Elcom (ELC) 

Gia nhập đường đua tăng trưởng 
ELC áp đảo thị trường hệ thống giao thông thông minh (ITS) tại Việt Nam với 60–70% 

thị phần. Chúng tôi tin rằng năng lực vững chắc của ELC tại các thị trường ngách có rào 

cản gia nhập cao (camera AI và trung tâm dữ liệu tích hợp) sẽ mở đường cho việc thâm 

nhập sâu hơn vào các hệ thống quản lý quốc gia. ELC hiện nắm giữ 40% thị phần mảng 

thu phí không dừng (ETC), 80% thị phần mảng cân tải trọng tự động (WIM), và sở hữu 

công nghệ độc quyền về giám sát vi phạm giao thông (iTMON). 

Dự phóng backlog giai đoạn 2026–2027E đạt mức cao kỷ lục. Sau khi giành được 3 

trong số 12 dự án ITS thuộc Cao tốc Bắc - Nam Giai đoạn 2 trong năm 2025, chúng tôi kỳ 

vọng ELC sẽ tiếp tục trúng thầu 4 trong số 9 gói thầu còn lại, với tổng giá trị ước tính đạt 

700 tỷ đồng. Ngoài ra, khoảng 400 tỷ đồng backlog chưa ghi nhận từ dự án Sân bay Long 

Thành dự kiến sẽ được hạch toán trong giai đoạn 2026–2027E. Được thúc đẩy bởi những 

động lực này, chúng tôi kỳ vọng doanh thu và lợi nhuận của ELC sẽ bước vào giai đoạn 

tăng trưởng cao hơn về mặt cấu trúc trong giai đoạn này. 

Mảng Viễn thông – bệ đỡ ổn định. Mảng viễn thông của ELC từ trước đến nay thường 

đóng góp khoảng 30% tổng doanh thu. Chúng tôi kỳ vọng doanh thu phân khúc này sẽ duy 

trì ổn định trong thời gian tới nhờ vào các hợp đồng truyền dẫn tái ký định kỳ với khách 

hàng để nâng cấp thiết bị và bảo dưỡng hệ thống. 

Khởi đầu năm 2026 khá chậm chạp… Doanh thu Q1/2026 đạt 114 tỷ đồng (-85% QoQ / 

+86% YoY) và LNST chỉ đạt 2,5 tỷ đồng (-97% QoQ / -25% YoY). Chúng tôi đánh giá đà 

tăng trưởng lợi nhuận yếu kém này chủ yếu do sự thay đổi tạm thời trong cơ cấu doanh 

thu chuyển sang các mảng hạ tầng có biên lợi nhuận thấp hơn, cùng với nền so sánh YoY 

ở mức cao bất thường và các chi phí phát sinh theo mùa vụ. 

…nhưng kỳ vọng sẽ cải thiện trên cơ sở cả năm. Chúng tôi dự phóng doanh thu hợp 

nhất năm 2026E của ELC sẽ tăng +13% YoY. Biên lợi nhuận gộp (GPM) kỳ vọng sẽ mở 

rộng thêm +1,4 điểm phần trăm lên mức 19,2% trong năm 2026E. Triển vọng tích cực này 

dựa trên kỳ vọng của chúng tôi rằng ELC sẽ thâm nhập sâu hơn vào các dự án an ninh 

quốc phòng (ANQP) vốn có biên GPM cao (~27%). Ngược lại, chúng tôi giả định GPM của 

mảng ITS và viễn thông sẽ đi ngang trong thời gian tới. 

Yuanta vs. Các bên. Theo dữ liệu từ Bloomberg, hiện tại không có CTCK nào khác khuyến 

nghị cổ phiếu ELC. Dự báo năm 2026 của chúng tôi đang thấp hơn một chút so với kế 

hoạch mà ban lãnh đạo đề ra (trang 18).  

Chúng tôi khuyến nghị MUA lần đầu với GMT là 19.200 đồng, tương đương upside 

+19,6% và P/E 2026-27E đạt 15x. Giá cổ phiếu ELC đang bị VN-Index bỏ lại rất xa; tuy 

nhiên, điều này đã che khuất câu chuyện nội tại vô cùng tích cực. ELC sẽ rất hấp dẫn đối 

với nhà đầu tư nào quan tâm đến nhóm cổ phiếu vốn hóa nhỏ đang bị thị trường lãng quên.   

     

     

     

     

  

   

  

      

       

       

       

       

                              

   

                     
   

   

   Báo cáo lần đầu  

     

 Việt Nam: Ngành Dịch vụ CNTT    

 
ELC 

MUA 

Mức tăng giá mục tiêu:           +19,6% 

Đóng cửa:                                22/06/2026 

Giá hiện tại:                16.050 đồng 

Giá mục tiêu 12T:                19.200 đồng 

 

Tiêu điểm 

► Liên tục trúng loạt gói thầu ITS mới kể từ 

2H2025 với tổng giá trị đạt 3,4 nghìn tỷ đồng. 

► KQKD Q1/2026 yếu kém. ELC mới chỉ hoàn thành 

7% kế hoạch doanh thu và 1,7% mục tiêu lợi nhuận 

cho cả năm 2026. 

► Chúng tôi đánh giá KQKD này chỉ gây thất vọng 

tạm thời do yếu tố mùa vụ và sự dịch chuyển cơ 

cấu doanh thu trong ngắn hạn đã ảnh hưởng đến 

biên lợi nhuận gộp hợp nhất, nhưng chúng tôi kỳ 

vọng chỉ số này sẽ cải thiện trong thời gian tới. 

Quan điểm 

► Chủ trương từ phía Chính phủ và các chính sách 
pháp lý là động lực thúc đẩy tăng trưởng hạ tầng số. 

► Thị phần áp đảo của ELC trong thị trường ITS là một 
lợi thế lớn cho việc đấu thầu các gói thầu sắp tới. 

► Chúng tôi kỳ vọng ELC sẽ duy trì năng lực cạnh 
tranh vững chắc tại các thị trường có tốc độ tăng 
trưởng cao và có ít sản phẩm thay thế. 

► Định giá hấp dẫn với P/E năm 2026E là 15,5x.  

► Chúng tôi khuyến nghị MUA lần đầu với GMT 12 
tháng là 19.200 đồng, tương đương upside +19,6%. 

 

 

Hồ sơ doanh nghiệp: Elcom (ELC) là đơn vị cung cấp hàng đầu trong lĩnh vực hệ thống giao thông thông minh - ITS (chiếm 60% doanh thu), phần mềm viễn thông & 

tích hợp hệ thống (chiếm 30% doanh thu) và các dịch vụ liên quan đến an ninh quốc phòng. ELC sở hữu năng lực R&D công nghệ vượt trội, bao gồm giải pháp hội nghị 

truyền hình dựa trên chuẩn MPEG và các nền tảng số hóa hạ tầng hiện đại. Bên cạnh mảng kinh doanh cốt lõi, ELC còn sở hữu và quản lý BĐS và khai khoáng. 
 

Chuyên viên phân tích: 

Nhi Lý 

nhi.ly@yuanta.com.vn  

 

Trương Quang Bình 

binh.truong@yuanta.com.vn 
 

Bloomberg code: YUTA 

http://yuanta.com.vn 
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Tóm tắt: Gia nhập đường đua tăng trưởng 
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Chúng tôi khuyến nghị MUA lần đầu cổ phiếu ELC với giá mục tiêu là 19.200 đồng, tương 

đương upside +19,6% 

Chúng tôi kỳ vọng làn sóng đầu tư vào hạ tầng số sẽ là động lực chính thúc đẩy sự tăng 

trưởng của ELC trong mảng giao thông thông minh (ITS) và an ninh quốc phòng (ANQP).  

Nguồn vốn đầu tư công dồi dào cùng các chỉ thị quyết liệt từ Chính phủ đang đẩy nhanh tiến độ 

phát triển hạ tầng đường bộ, đặc biệt là mạng lưới cao tốc quốc gia. Việc mở rộng này đi kèm 

với mục tiêu trang bị hệ sinh thái ITS cho toàn bộ mạng lưới — bao gồm hệ thống giám sát bằng 

AI phục vụ việc xử phạt và hệ thống cân tải trọng tự động (WIM) tích hợp dữ liệu trực tiếp với 

các trung tâm quản lý.  

Chúng tôi tin rằng việc triển khai hạ tầng công cộng đang diễn ra sẽ mang lại những cơ hội lớn 

cho các nhà thầu có đủ năng lực đáp ứng các yêu cầu kỹ thuật khắt khe. Chúng tôi cho rằng vị 

thế thống lĩnh thị trường của ELC là nền tảng hấp dẫn để công ty tiếp tục mở rộng chuỗi giá trị 

theo chiều ngang trong hệ sinh thái giao thông thông minh. 

Mảng ITS là động lực cốt lõi cho sự tăng trưởng trung và dài hạn của ELC. Chúng tôi dự 

phóng CAGR của doanh thu đạt 19% và của lợi nhuận đạt 20,5% trong giai đoạn 2025–2030E, 

chủ yếu được thúc đẩy bởi việc mở rộng biên lợi nhuận khi ELC tập trung vào các phân khúc 

có tỷ suất sinh lời cao. 

Mảng Viễn thông mang lại nguồn doanh thu và lợi nhuận ổn định hàng năm. Chúng tôi tin 

rằng tính bền vững của mảng viễn thông đến từ nhu cầu cao và mang tính tái diễn trong phân 

khúc truyền dẫn từ các đối tác chiến lược như Viettel, VNPT và MobiFone. 

Theo quan điểm của chúng tôi, tiềm năng tăng trưởng trong tương lai của mảng này sẽ được 

hỗ trợ nhờ việc triển khai thí điểm hạ tầng 6G trong giai đoạn 2026–2030E. 

Định giá đang ở mức hấp dẫn so với lịch sử. ELC hiện đang giao dịch ở mức P/E TTM là 

13,5x, thấp hơn khoảng 1 độ lệch chuẩn so với mức bình quân 3 năm. Chúng tôi tin rằng mức 

định giá này mở ra một vị thế mới hấp dẫn cho các nhà đầu tư dài hạn.  

Chúng tôi cho rằng ELC xứng đáng được hưởng mức định giá cao hơn để phản ánh chính xác 

hơn vị thế thị trường và tiềm năng tăng trưởng của doanh nghiệp. Giá mục tiêu của chúng tôi 

tương đương P/E dự phóng khá thận trọng là 15,5x cho năm 2026E và 15,1x cho năm 2027E. 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Cơ cấu tổ chức: Củng cố năng lực mảng Công nghệ & Viễn thông 

ELC là đơn vị hàng đầu cung cấp các sản phẩm phần mềm và hệ thống cho các nhà mạng, 

mang đến các giải pháp trọn gói và dịch vụ kỹ thuật cho lĩnh vực viễn thông và ANQP.  

HĐKD cốt lõi của ELC bao gồm đại lý thương mại, sản xuất phần mềm và tích hợp hệ thống. 

Ngoài ra, ELC còn nắm giữ một số dự án BĐS và khai khoáng có giá trị cao.  

Hiện tại, ELC duy trì quyền sở hữu trực tiếp và gián tiếp tại các công ty con trong nước. Mỗi 

đơn vị quản lý một lĩnh vực cụ thể trong chuỗi giá trị tích hợp theo chiều dọc của tập đoàn: 

► 100% TNHH Giải pháp Phần mềm Elcom 

► 93% CTCP Datanova Việt Nam 

► 70% CTCP Elcom Prime 

► 70% CTCP Tập đoàn Thương mại Hà Nội 

► 50,5% CTCP Máy tính và Truyền thông Việt Nam 

► 88,35% CTCP Đầu tư Smartek 

► 42,97% CTCP Công nghệ Vật liệu mới Bắc Kạn 

► 49% CTCP Công nghệ VFT 

Hình 1: Sơ đồ tổ chức 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp 

Được thành lập vào năm 1995, ELC là đơn vị tiên phong tại Việt Nam và trên thế giới trong việc 

phát triển các giải pháp hội nghị truyền hình qua chuẩn nén MPEG và các nền tảng dựa trên 

công nghệ 3G. Doanh nghiệp được niêm yết trên sàn HOSE từ năm 2010. 

Cơ cấu doanh thu theo phân khúc: Tập trung vào các thị trường ngách 

Mô hình kinh doanh của ELC tập trung vào 3 trụ cột cốt lõi, với định hướng chiến lược chuyển 

dịch sang các phân khúc công nghệ có giá trị gia tăng cao. 

1) Giao thông thông minh (ITS): Động lực tăng trưởng chính. Từ mức đóng góp 

khiêm tốn trong giai đoạn 2020–2021, ITS đã bứt phá trở thành mảng kinh doanh quan 

trọng nhất, chiếm khoảng 60% tổng doanh thu vào năm 2025. 

2) Viễn thông: Mảng nền tảng mang lại nguồn doanh thu ổn định. Chúng tôi dự báo 

doanh thu tuyệt đối của mảng này sẽ duy trì ổn định, do đó tỷ trọng đóng góp tổng thể 

đang có xu hướng giảm dần khi ELC ưu tiên nguồn lực cho các mảng kinh doanh có 

tiềm năng tăng trưởng mới. 

3) An ninh Quốc phòng (ANQP): Mảng chiến lược với biên lợi nhuận cao. ANQP 

mang lại đóng góp doanh thu ổn định và được kỳ vọng sẽ tăng trưởng mạnh mẽ khi 

các dự án hạ tầng dữ liệu và an ninh quốc gia được đẩy nhanh tiến độ. 

4) Các mảng khác: Đóng góp nhỏ vào tổng doanh, chủ yếu dẫn dắt bởi dịch vụ chuyển 

đổi số và xuất khẩu phần mềm, cùng một phần đóng góp nhỏ hơn từ hoạt động khai 

khoáng và cho thuê bất động sản. 

Phân tích chi tiết hơn về từng mảng kinh doanh được trình bày tại đây. 
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Hình 2: Cơ cấu doanh thu theo phân khúc (tỷ đồng)  Hình 3: Cơ cấu doanh thu theo phân khúc (%) 

 

 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam  Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

Cơ cấu cổ đông. ELC duy trì cấu trúc sở hữu cô đặc. HĐQT và BLĐ cấp cao nắm giữ khoảng 
29% SLCP đang lưu hành, trong đó Chủ tịch Phan Chiến Thắng sở hữu 6% cổ phần. Các nhà 
đầu tư tổ chức chiếm 21%, đáng chú ý là SSI, Samarang và PYN với tỷ lệ sở hữu quanh mức 
6% cho mỗi bên. 

Hình 4: Cơ cấu sở hữu của ELC (%) 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

0

600

1,200

1,800

2,400

3,000

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

2
0
2

4

2
0
2

5

2
0
2

6
F

2
0
2

7
F

2
0
2

8
F

ITS Telecommunication NSD Others

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

2
0
2

4

2
0
2

5

2
0
2

6
F

2
0
2

7
F

2
0
2

8
F

ITS Telecommunication NSD Others

8%
5%

5%

6%

6%

6%

BOD - 29%

FINI - 13%

Other -

58%

Phan Chien Thang

Tran Hung Giang

Nguyen Manh Hai

Ngo Ngoc Ha

Pham Minh Thang

Others BOD

Samarang Ucits

PYN Elite Fund

Other FINIs

SSI Securities JSC

DT&T Investment Ltd



 

9 July 2026   Page 5 of 24  

Phân tích các mảng kinh doanh & Triển vọng 

Mảng Giao thông thông minh (ITS): Câu chuyện về hạ tầng số 

Thị trường ITS tại Việt Nam đang bước vào một chu kỳ tăng trưởng mới, được thúc đẩy 

bởi sự cộng hưởng chiến lược giữa việc mở rộng mạng lưới đường cao tốc và một khung pháp 

lý mang tính hỗ trợ cao. 

(1) Động lực từ đầu tư công: Đòn bẩy mạnh mẽ cho hạ tầng cao tốc 

Nguồn vốn đầu tư công dồi dào. Giai đoạn 2020–2025 đã chứng kiến sự tăng trưởng ổn định 

trong việc phân bổ vốn NSNN cho đầu tư hạ tầng công cộng. Mặc dù tỷ lệ giải ngân thực tế 

không phải lúc nào cũng đạt kỳ vọng, nhưng năm 2025 đã ghi nhận lượng vốn giải ngân cao 

nhất trong giai đoạn này (hơn 850 nghìn tỷ đồng) với tỷ lệ hoàn thành liên tục duy trì ở mức cao 

(75–90%). Kế hoạch đầu tư năm 2026E của Nhà nước đặt mục tiêu chi tiêu 995 nghìn tỷ đồng 

nhằm hoàn thiện hàng loạt dự án trọng điểm quốc gia. (Hình 5). 

Nhà nước đã triển khai các biện pháp quyết liệt để giải phóng mặt bằng và tháo gỡ các nút thắt 

pháp lý – vốn là yếu tố gây đình trệ tiến độ giải ngân trong các năm qua. Các cơ chế như chỉ 

định thầu trực tiếp đã rút ngắn thời gian phê duyệt từ 6–9 tháng. Việc tập trung thi công chuyên 

sâu tại công trường và phân cấp ra quyết định đã giúp đẩy nhanh các giải pháp xử lý tình trạng 

chậm trễ dự án.  

Theo góc nhìn của chúng tôi, nhờ kỷ luật tài khóa nghiêm ngặt, các rào cản hành chính đang 

dần được loại bỏ. Điều này sẽ giúp đảm bảo các dự án được triển khai đúng tiến độ và Nhà 

nước sẽ đạt được tỷ lệ giải ngân cao hơn so với mục tiêu đề ra. 

Mở rộng mạng lưới đường bộ tốc độ cao. Từ mức khiêm tốn 977 km vào năm 2019, mạng 

lưới đường cao tốc đã tăng trưởng mạnh mẽ để đạt 3.345 km vào cuối năm 2025E (+50% YoY). 

(Hình 6). 

Tiềm năng trong tương lai còn rất lớn với mục tiêu đạt 5.000 km vào năm 2030E. Rõ ràng, 

khối lượng công việc theo kế hoạch trong 5 năm tới là vô cùng khổng lồ. Chúng tôi tin rằng việc 

xây dựng hàng ngàn km đường cao tốc sẽ mở ra một thị trường rộng lớn cho các nhà cung cấp 

ITS hàng đầu tại Việt Nam. 

Hình 5: Đầu tư ngân sách nhà nước (tỷ đồng - LHS) & 
tốc độ tăng trưởng (% - RHS) và tỷ lệ hoàn thành (% - RHS) 

 Hình 6: Chiều dài đường cao tốc hoàn thành (km - 
LHS) & tốc độ tăng trưởng (% - RHS) 

 

 

 
Nguồn: TCTK, Yuanta Việt Nam  Nguồn: Bộ GTVT, Yuanta Việt Nam 

 

2) Lộ trình phát triển ITS đang ngày càng rõ ràng và đồng bộ -- điều mà chúng tôi cho 

rằng sẽ tạo ra lượng backlog lớn trong tương lai. 

Ở cấp độ quốc gia, những nỗ lực nhằm chuẩn hóa và mở rộng tỷ lệ bao phủ trên toàn bộ mạng 

lưới đường cao tốc đang được thúc đẩy bởi các khung chính sách chiến lược: 

➢ Quyết định 877/QĐ-TTg về phát triển hạ tầng giao thông tiếp cận Cách mạng 

Công nghiệp 4.0 đặt mục tiêu đến năm 2030, 100% các tuyến đường cao tốc và các 

đô thị loại 1 phải có hệ sinh thái quản lý thông minh. 
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Tính đến đầu năm 2026, Việt Nam đã đưa vào vận hành gần 3.345 km đường cao tốc 

trục chính, tuy nhiên tỷ lệ hoàn thiện hệ thống ITS tích hợp (bao gồm giám sát, điều 

hành và cân tải trọng tự động WIM) mới chỉ đạt 35–40%.  

Điều này đồng nghĩa với việc còn tới 60–65% chiều dài cao tốc hiện hữu (~2.000 km) 
đang trong quá trình lắp đặt hoặc chờ nâng cấp đồng bộ hệ thống ITS. 

➢ Việt Nam hướng tới mục tiêu sở hữu 5.000 km đường cao tốc vào năm 2030. 

Điều này cho thấy rằng khoảng 3.600 km đường bộ (bao gồm cả các đoạn xây mới và 

các đoạn đang hoàn thiện) sẽ cần phải lắp đặt mới hệ thống ITS trong vòng 4 năm tới. 

Dựa trên chi phí đầu tư thực tế (bình quân từ 3–5 tỷ đồng cho mỗi km, tùy thuộc vào 

độ phức tạp của địa hình và mật độ của các trạm WIM hoặc camera AI), chúng tôi ước 

tính lượng backlog của mảng ITS trên toàn quốc là vô cùng ấn tượng – báo hiệu một 

sự bùng nổ mạnh mẽ về quy mô thị trường – dự kiến đạt 9.500 tỷ đồng vào năm 2030E. 

➢ Thông tư 06/2024/TT-BGTVT về Quy chuẩn kỹ thuật quốc gia về đường bộ cao 

tốc quy định bắt buộc tất cả các thiết kế đường cao tốc phải bao gồm Trung tâm Quản 

lý Điều hành Giao thông, các trạm cân WIM và hệ thống camera giám sát. 

➢ Quyết định 2269/QĐ-BGTVT (Tầm nhìn 2030) nhằm thiết lập cơ sở dữ liệu lớn về hạ 

tầng và phương tiện giao thông. Các nhà thầu có năng lực tự phát triển phần mềm độc 

quyền sẽ hưởng lợi lớn khi các tỉnh thành bắt đầu thực hiện số hóa dữ liệu giao thông. 

➢ Sự hỗ trợ từ Cục Đường bộ Việt Nam. Các cơ quan chức năng liên quan đã trình đề 

xuất đầu tư lên Bộ Xây dựng đối với dự án Trung tâm Quản lý Điều hành ITS Quốc 

gia. Dự án này yêu cầu tổng mức đầu tư 1.400 tỷ đồng, được cấp vốn từ NSNN, và dự 

kiến sẽ được triển khai trong giai đoạn 2026–2028E. 

Sau khi triển khai thành công hệ thống giám sát AI tại các tuyến Cầu Giẽ – Ninh Bình, Diễn 

Châu – Bãi Vọt và Nha Trang – Cam Lâm, ELC đã liên tiếp giành được nhiều hợp đồng ITS mới 

trong năm 2025 tại các tuyến Mai Sơn – Quốc lộ 45 (210 tỷ đồng), Phan Thiết – Dầu Giây (218 

tỷ đồng), Vĩnh Hảo – Phan Thiết (171 tỷ đồng), Quốc lộ 45 – Nghi Sơn (100 tỷ đồng), Vạn Ninh 

– Cam Lộ (145 tỷ đồng), và Gói thầu 5.11 tại Sân bay Long Thành (2.712 tỷ đồng).  

Với tiến độ hoàn thành các tuyến cao tốc đang đi đúng lộ trình, chúng tôi kỳ vọng lượng backlog 

dồi dào này sẽ thúc đẩy sự bứt phá về doanh thu cho ELC trong giai đoạn 2026E–2027E.  

Trong ngắn hạn, dự án Cao tốc Bắc - Nam Giai đoạn 2 (CTBN 2) có khả năng sẽ là động lực 

chính đóng góp vào lượng backlog của các nhà thầu.  

Tính đến cuối tháng 6/2026, tuyến cao tốc Cao Bồ – Mai Sơn (thuộc CTBN 1) vẫn đang trong 

giai đoạn đánh giá kỹ thuật để lựa chọn nhà thầu. Đối với dự án CTBN 2, có 6 trong số 12 dự 

án thành phần vẫn chưa chốt nhà cung cấp thiết bị, bao gồm các tuyến: Bãi Vọt – Hàm Nghi, 

Quy Nhơn – Chí Thạnh, Chí Thạnh – Vân Phong, Vân Phong – Nha Trang, và Cần Thơ – Hậu 

Giang. (Bảng 1). 

Bảng 1. Thông tin về các gói thầu ITS thuộc dự án Cao tốc Bắc - Nam Giai đoạn 1 và 2. 

  Dự án thành phần Độ dài (km) Tiến độ hoàn thành Nhà thầu ITS (giá trị gói thầu) 

A Cao tốc Bắc – Nam GĐ1      

1 Cao Bồ – Mai Sơn 15 Dự kiến thông xe trước 26/7 Chưa chọn thầu 

2 Mai Sơn – Quốc lộ 45 63 Đã thông xe ELC (210 tỷ đồng) 

3 Quốc lộ 45 – Nghi Sơn 43 Đã thông xe ELC (100 tỷ đồng) 

4 Nghi Sơn – Diễn Châu 50 Đã thông xe Viettel (n/a) 

5 Diễn Châu – Bãi Vọt 49 Đã thông xe ELC (220 tỷ đồng) 

6 Cam Lộ – La Sơn 98 Đã thông xe Không tìm thấy thông tin nhà thầu 

7 Nha Trang - Cam Lâm 29 Đã thông xe ELC (300 tỷ đồng) 

8 Câm Lam - Vĩnh Hảo 79 Đã thông xe HHV (n/a) 

9 Vĩnh Hảo - Phan Thiết 106 Đã thông xe ELC (170 tỷ đồng) 

10 Phan Thiết – Dầu Giây 98 Đã thông xe ELC (220 tỷ đồng) 

11 Cầu Mỹ Thuận 2 7 Đã thông xe Chưa chọn thầu 

B Cao tốc Bắc – Nam GĐ2       

1 Bãi Vọt - Hàm Nghi 35 Đã thông xe Chưa chọn thầu 

2 Hàm Nghi - Vũng Áng 54 Đã thông xe Không tìm thấy thông tin nhà thầu 

3 Vũng Áng - Bùng 55 Đã thông xe Không tìm thấy thông tin nhà thầu 

4 Bùng – Vạn Ninh 49 Đã thông xe Không tìm thấy thông tin nhà thầu 

5 Vạn Ninh - Cam Lộ 66 Đã thông xe ELC (145 tỷ đồng) 

6 Quãng Ngãi - Hoài Nhơn 88 Đã thông xe kỹ thuật ELC (270 tỷ đồng) 
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7 Hoài Nhơn - Quy Nhơn 70 Đã thông xe kỹ thuật Không tìm thấy thông tin nhà thầu 

8 Quy Nhơn - Chí Thạnh 62 Dự kiến thông xe trước 26/9 Chưa chọn thầu 

9 Chí Thạnh - Vân Phong 48 Đã thông xe kỹ thuật Chưa chọn thầu 

10 Vân Phong - Nha Trang 83 Đã thông xe kỹ thuật Chưa chọn thầu  

11 Cần Thơ – Hậu Giang 38 Đã thông xe kỹ thuật Chưa chọn thầu  

12 Hậu Giang - Cà Mau 73 Đã thông xe ELC (108 tỷ đồng) 
 

Nguồn: Yuanta Việt Nam   

ELC đã giành được hợp đồng tại 6 trong số 11 dự án thành phần thuộc CTBN 1 và 3 trong số 

12 dự án thành phần thuộc CTBN 2. Bên cạnh 4 tuyến đã lựa chọn được nhà thầu ITS (Bảng 

1), chúng tôi kỳ vọng ELC sẽ tiếp tục trúng thầu các gói thầu ITS cho 4 tuyến khác.  

Chúng tôi ước tính giá trị các hợp đồng tương ứng của các tuyến này thuộc dự án CTBN 2 như 

sau: đoạn Bãi Vọt – Hàm Nghi (100 tỷ đồng), Quy Nhơn – Chí Thạnh (120 tỷ đồng), Chí Thạnh 

– Vân Phong (125 tỷ đồng), và Vân Phong – Nha Trang (210 tỷ đồng).  

Giả định đầu tiên được dựa trên 2 cơ sở:  

1) Các tuyến cao tốc trên sẽ thông xe kỹ thuật hoặc đi vào vận hành chính thức đúng tiến 

độ, phù hợp với chỉ thị khẩn cấp của Chính phủ nhằm hoàn tất đấu thầu và tránh lãng 

phí nguồn lực; và  

2) ELC sở hữu vị thế lớn để tận dụng lợi thế cạnh tranh áp đảo về các tiêu chuẩn kỹ thuật.  

Giả định thứ hai được củng cố bởi lịch sử triển khai dự án của ELC. Theo ban lãnh đạo, các dự 

án của công ty bao gồm: (1) Mai Sơn – Quốc lộ 45, (2) Quốc lộ 45 – Nghi Sơn, (3) Nha Trang – 

Cam Lâm, và (4) Phan Thiết – Dầu Giây hiện đều đã gần như hoàn thành. Các dự án này bao 

gồm hệ thống camera, phần mềm quản lý và các trung tâm điều hành tích hợp. Tỷ lệ hoàn thành 

này đặc biệt gây ấn tượng với chúng tôi trong bối cảnh ELC mới chỉ giành được các hợp đồng 

vào Q2/2025. 

Trong khi đó, hệ thống ITS do nhà thầu Viettel thi công trên tuyến Nghi Sơn – Diễn Châu (CTBN 

1) đã gặp phải sự cố cáp quang gần các trạm dừng nghỉ; trong khi các dự án Hàm Nghi – Vũng 

Áng và Vũng Áng – Bùng (CTBN 2) đang đối mặt với tình trạng tắc nghẽn thiết bị và chậm tiến 

độ nghiêm trọng. 

Ngoài ra, ELC còn đóng vai trò là nhà thầu trong liên danh triển khai hệ thống quản lý sân bay 

thuộc Gói thầu 5.11 tại Sân bay Long Thành, với tổng giá trị hơn 2.712 tỷ đồng trong vòng 15 

tháng bắt đầu từ Q2/2025. ELC ước tính giá trị backlog còn lại cho dự án này là 400 tỷ đồng 

trong năm 2026. 

Vui lòng tham khảo nội dung phân tích lợi thế cạnh tranh về năng lực kỹ thuật của ELC tại đây. 

Làn sóng chuyển đổi số đang lan tỏa mạnh mẽ khắp các đô thị và mạng lưới giao thông 

tỉnh lộ. 

Dưới sự chỉ đạo của Đề án 06 và Quyết định 2269/QĐ-BGTVT, các thành phố trọng điểm như 

Hà Nội, TP.HCM, Đà Nẵng và Huế đang đẩy nhanh tiến độ xây dựng các Trung tâm Điều hành 

Giao thông và tích hợp dữ liệu lớn. Cụ thể, việc số hóa các nút giao thông và triển khai hệ thống 

camera AI phục vụ công tác xử phạt vi phạm đã trở thành những ưu tiên hàng đầu trong quản 

lý đô thị. 

Ngoài ra, kế hoạch đầu tư của các địa phương và lộ trình phát triển đô thị thông minh/chuyển 

đổi số cho thấy các đô thị loại đặc biệt như Hà Nội và TP.HCM sẽ triển khai tổng cộng từ 30k–

40k camera, trong khi các đô thị loại 1 như Đà Nẵng, Hải Phòng và Cần Thơ sẽ lắp đặt khoảng 

15k–20k camera cho mỗi thành phố trong vòng 5 năm tới.  

Do đó, quy mô thị trường toàn quốc có thể đạt tổng cộng từ 85k–100k camera vào năm 2030E, 

với tổng vốn đầu tư lên tới 20–30 nghìn tỷ đồng. Đây rõ ràng là một con số vô cùng ấn tượng, 

nhưng chúng tôi cho rằng quá trình triển khai có thể sẽ theo một lộ trình kéo dài nhiều năm thay 

vì tập trung dồn dập vào một khoảng thời gian ngắn. 

ELC đã củng cố vững chắc vị thế của mình thông qua việc lắp đặt hàng ngàn camera giám sát 

AI tại nhiều tỉnh thành bao gồm Thanh Hóa, Bắc Ninh, Lào Cai và Nghệ An. Các gói thầu đáng 

chú ý mà công ty giành được bao gồm gói thầu trị giá 200 tỷ đồng tại Phú Thọ, cùng với các dự 

án cung cấp hệ thống máy chủ và phần mềm xử lý dữ liệu tại Huế và Cần Giờ (TP.HCM) với 

giá trị 50 tỷ đồng cho mỗi dự án. 

Theo các quan sát của chúng tôi, phân khúc camera AI địa phương (hướng tới mô hình đô thị 

thông minh) có tính cạnh tranh rất cao. Ngành này quy tụ các ông lớn như Viettel, VNPT, FPT, 
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cũng như các doanh nghiệp có quy mô nhỏ hơn như ITD, Trí Nam và Capro. Điểm khác biệt cốt 

lõi tạo nên lợi thế cạnh tranh nằm ở năng lực tích hợp hệ thống và đồng bộ hóa các nền tảng 

dữ liệu. 

Việc nội địa hóa sản phẩm nhằm phục vụ tích hợp đô thị thông minh giúp tối ưu hóa hạ tầng, 

đồng thời mở ra triển vọng thâm nhập sâu vào các thị trường khu vực. Lợi thế cốt lõi của ELC 

về phần mềm quản lý và các giải pháp nhận diện phương tiện bằng AI đã mang lại biên lợi 

nhuận gộp vượt trội, lên tới 45%. 

Triển vọng phân khúc vận hành & bảo dưỡng (O&M) và các phân khúc giá trị gia tăng 

Bên cạnh đầu tư công, việc gia tăng áp dụng mô hình đối tác công tư (PPP) trong phát triển hạ 

tầng đang tạo ra không gian thị trường mới để ELC tham gia sâu hơn vào chu kỳ vận hành, bảo 

dưỡng và quản lý dữ liệu. Sự tích hợp này đóng vai trò là nền tảng để cung cấp các dịch vụ giá 

trị gia tăng có biên lợi nhuận cao, bao gồm phân tích lưu lượng giao thông, tích hợp đô thị thông 

minh và các giải pháp an ninh đa lớp. 

Đáng chú ý, ELC kỳ vọng mảng vận hành và bảo dưỡng (O&M) sẽ trở thành động lực tăng 

trưởng bền vững bắt đầu từ năm 2027E, khi các dự án hiện tại hết thời gian bảo hành. Theo 

ước tính của Hội đồng quản trị, các dịch vụ nâng cấp và bảo dưỡng định kỳ có thể đóng góp từ 

5–10% tổng giá trị dự án, với biên lợi nhuận gộp ước tính đạt từ 40–50%. 

KQKD mảng ITS năm 2025 của ELC phục hồi từ nền thấp năm 2024. Sau mức nền thấp của 

năm 2024 và một chuỗi các hợp đồng ký mới vào đầu Q2/2025, ELC đã ghi nhận doanh thu 

hợp nhất đạt 1.517 tỷ đồng (+90% YoY), được thúc đẩy bởi sự bứt phá mạnh mẽ +216% YoY 

của mảng ITS. Trong giai đoạn 2020–2025, phân khúc này đã đạt CAGR 31,6%. Chúng tôi đánh 

giá đây là một thị trường ngách có tốc độ tăng trưởng cao và mang đặc tính phòng thủ 

vững chắc. 

Chúng tôi dự báo doanh thu mảng ITS của ELC sẽ đạt 983 tỷ đồng (+10,9% YoY) vào năm 

2026E. Khi hạ tầng số của mạng lưới quốc lộ tiếp tục được mở rộng trong giai đoạn 2026E–

2030E, chúng tôi áp dụng mức dự báo CAGR doanh thu đạt 12,1% cho phân khúc này.  

Ngoài ra, chúng tôi dự phóng biên lợi nhuận gộp của mảng này sẽ mở rộng nhẹ lên mức trung 

bình 20,1% trong cùng giai đoạn, từ mức nền thấp 16,4% của năm 2025 — một sự thay đổi tích 

cực so với mức trung bình ngành. Chúng tôi kỳ vọng khả năng sinh lời của phân khúc này được 

cải thiện sẽ nhờ vào việc mở rộng sang các gói thầu có giá trị gia tăng cao như tích hợp phần 

mềm, cơ sở dữ liệu, bảo dưỡng và nâng cấp hệ thống. Tuy nhiên, việc duy trì một mức độ thận 

trọng nhất định khi xem xét xu hướng mở rộng biên lợi nhuận là hợp lý, trong bối cảnh cạnh 

tranh ngày càng gia tăng từ các nhà thầu tư nhân có quy mô nhỏ hơn. 

Hình 7: Động lực tăng trưởng mạnh mẽ khi thị trường ITS bước vào bước ngoặt lịch sử 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
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Mảng Viễn thông: Bệ đỡ vững chắc 

Viễn thông là mảng kinh doanh lâu đời nhất của ELC và là nền tảng hoạt động vững chắc 

nhờ vào mối quan hệ hợp tác chiến lược với các nhà mạng lớn như Viettel, VNPT và MobiFone. 

Đồng bộ hóa mạng 5G. ELC đóng vai trò là đối tác cấp 1 của các tập đoàn công nghệ hàng 

đầu thế giới như Ciena và Radwin. ELC chuyên cung cấp các giải pháp đồng bộ hóa thời gian 

và tần số -- một yêu cầu kỹ thuật bắt buộc để mạng 5G có thể vận hành thông suốt. 

Đón đầu làn sóng 6G. Chúng tôi kỳ vọng ELC sẽ duy trì vị thế ưu tiên trong các dự án khảo 

sát và triển khai thí điểm hạ tầng 6G tại Việt Nam trong giai đoạn 2026–2028E, nhờ tận dụng 

năng lực chuyên môn sâu trong các lớp mạng lõi. 

Sự gắn kết cao trong phân khúc truyền dẫn. Một khi các hệ thống truyền dẫn quang và vô 

tuyến của ELC đã được tích hợp sâu vào mạng lưới của nhà mạng, chúng sẽ rất khó bị thay 

thế do chi phí chuyển đổi cao. Điều này tạo ra nguồn doanh thu bền vững từ các dịch vụ nâng 

cấp thiết bị định kỳ và bảo dưỡng hệ thống. 

Doanh thu mảng viễn thông đạt CAGR 4,6% trong giai đoạn 2020–2025, đạt mức trung bình 

300 tỷ đồng mỗi năm. Phân khúc viễn thông chiếm khoảng 20% trong cơ cấu doanh thu của 

ELC vào năm 2025 (so với mức 30% của năm 2024) và đóng góp khoảng 22% vào tổng lợi 

nhuận gộp, với GPM đạt khoảng 18,5%. 

Chúng tôi kỳ vọng mô hình kinh doanh viễn thông của ELC sẽ trải qua một đợt dịch chuyển cấu 

trúc nhằm tối ưu hóa hiệu quả hoạt động. Chúng tôi dự báo doanh thu hàng năm sẽ duy trì ổn 

định ở mức khoảng 400 tỷ đồng, phản ánh vị thế thị trường và độ tin cậy của ELC. Hệ quả là, 

chúng tôi ước tính tỷ trọng đóng góp của phân khúc này vào tổng doanh thu sẽ giảm dần xuống 

còn khoảng 15% vào năm 2028E.  

Chúng tôi kỳ vọng GPM của mảng này sẽ thu hẹp trong thời gian tới với mức trung bình 14,2% 

trong giai đoạn 2026–2030E so với mức 21,0% trong giai đoạn 2020–2025 do tiềm năng tăng 

trưởng không còn nhiều, với đóng góp chính của phân khúc này đến từ các hợp đồng vận hành 

& bảo dưỡng (O&M) tái diễn. 

Theo góc nhìn của chúng tôi, việc tỷ trọng của mảng kinh doanh này sụt giảm không phải là một 

bước lùi. Thay vào đó, ELC đang chủ động tái phân bổ nguồn lực của mình sang các phân khúc 

có biên lợi nhuận cao hơn. Dẫu vậy, mảng viễn thông vẫn sẽ tiếp tục đóng vai trò là xương 

sống, cung cấp dòng tiền ổn định cần thiết cho sự bứt phá tổng thể của công ty. 

Hình 8: Nguồn doanh thu hỗ trợ ổn định từ mảng kinh doanh viễn thông 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
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Khác với các nền tảng quản lý chung của Viettel hay VNPT, theo góc nhìn của chúng tôi, lợi thế 

của ELC nằm ở phần mềm vận hành giao thông chuyên dụng, sự am hiểu sâu sắc về quy trình 

thực địa và khả năng tùy biến cao cho từng đoạn đường cụ thể. Hàm lượng sở hữu trí tuệ cao 

chính là lý do giúp phân khúc này mang lại biên lợi nhuận gộp ấn tượng từ 25–35%. 

Các cơ quan Chính phủ (Bộ Công an, Bộ Quốc phòng, Bộ Giao thông Vận tải) – Lợi thế 

từ sự linh hoạt. Gắn liền với Đề án 06, nhu cầu kết nối dữ liệu liên ngành đang mở ra các gói 

thầu quy mô lớn về hạ tầng dữ liệu và an ninh bảo mật.  

Mặc dù Viettel nắm giữ lợi thế rõ ràng nhất trong hạ tầng an ninh quốc gia nhờ vào năng lực và 

cơ cấu cổ đông, ELC vẫn tạo được vị thế riêng trong lĩnh vực này thông qua các phần mềm 

quản lý vận hành chuyên biệt. Lợi thế cạnh tranh của ELC nằm ở tính linh hoạt khi triển khai và 

khả năng tương thích cao với các hệ thống hiện hữu — yếu tố cốt lõi cho các dự án đòi hỏi tính 

thực tiễn và phản ứng nhanh. 

Đối với các dịch vụ chuyển đổi số (DX), năng lực công nghệ của ELC được chứng minh bằng 

khả năng làm chủ hoàn toàn chuỗi giá trị, từ nghiên cứu và phát triển đến đóng gói phần mềm, 

tạo ra 2 lợi thế chiến lược: 

➢ Tại thị trường trong nước, thương hiệu "Made in Vietnam" giúp ELC trở thành lựa 

chọn ưu tiên của các khách hàng khối Nhà nước (như Bộ Công an và Bộ Quốc phòng). 

Việc sở hữu mã nguồn giúp đảm bảo tính bảo mật tuyệt đối và cho phép tùy chỉnh linh 

hoạt theo các yêu cầu vận hành đặc thù. 

➢ Tại thị trường quốc tế, việc xuất khẩu các gói phần mềm trị giá 100 tỷ đồng thuộc 

backlog sang thị trường EU là minh chứng cho các tiêu chuẩn chất lượng toàn cầu. 

Thành tựu này củng cố vị thế cạnh tranh áp đảo của công ty khi đấu thầu các dự án 

hạ tầng dữ liệu quốc gia hoặc các dự án chuyển đổi số có yêu cầu kỹ thuật khắt khe. 

Năm 2025, doanh thu mảng ANQP đạt 268 tỷ đồng (+15,5% YoY) sau khi ghi nhận CAGR giai 

đoạn 2020–2025 là 9,8%. Tuy nhiên, tỷ trọng đóng góp của phân khúc này vào tổng doanh thu 

còn thấp và biến động mạnh trong những năm gần đây. Mảng này từng chiếm 33% doanh thu 

vào năm 2021 nhưng chỉ còn 18% vào năm 2025.  

Chúng tôi kỳ vọng tỷ trọng đóng góp doanh thu của mảng ANQP sẽ ổn định ở mức trung bình 

23% trong giai đoạn 2026–2030E, được thúc đẩy bởi việc hoàn thành sáp nhập các đơn vị hành 

chính cấp tỉnh và triển khai các quy hoạch tổng thể phát triển tỉnh mới. Chúng tôi dự báo đợt tái 

cấu trúc này sẽ kích hoạt một làn sóng các dự án tích hợp hạ tầng và hành chính, tạo ra lượng 

backlog mới cho các hoạt động liên quan này.  

Hơn nữa, khi các chính quyền địa phương hoàn toàn chuyển giao sang bộ máy hành chính mới, 

các nút thắt về ngân sách do sự chậm trễ trong quá trình chuyển giao sẽ được tháo gỡ, mở 

đường cho việc triển khai các hợp đồng khối công một cách nhất quán và dài hạn hơn. 

Theo đánh giá của chúng tôi, GPM của mảng này cao hơn bất kỳ phân khúc hoạt động nào 

khác của ELC. Việc sử dụng phần mềm tự đóng gói cho phép ELC tối ưu hóa chi phí bản quyền, 

từ đó thúc đẩy biên lợi nhuận lên mức vượt trội. Chúng tôi kỳ vọng doanh thu sẽ tăng gấp đôi 

vào năm 2029E, tương đương với mức CAGR đạt 20,7% trong giai đoạn 2025–2030E. Chúng 

tôi dự phóng biên lợi nhuận gộp trung bình đạt 26,7% cho giai đoạn này. 

Hình 9: Mảng ANQP: Biên lợi nhuận cao nhưng doanh thu biến động 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
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Lợi thế cạnh tranh: Dẫn đầu thị trường ngách 

Năng lực kỹ thuật cốt lõi là con hào kinh tế. Các gói thầu xây dựng dân dụng truyền thống 

thường có đặc trưng là cạnh tranh gay gắt về giá. Ngược lại, các hồ sơ thầu mảng ITS đường 

cao tốc và hạ tầng trọng yếu luôn áp đặt các rào cản kỹ thuật nghiêm ngặt ngay từ giai đoạn 

đánh giá kỹ thuật ban đầu. 

Lợi thế cạnh tranh lớn nhất của ELC nằm ở năng lực vượt trội so với các đối thủ trong việc đáp 

ứng các tiêu chuẩn đánh giá kỹ thuật trước khi bước vào vòng đấu thầu tài chính. Theo góc 

nhìn của chúng tôi, điều này giúp bảo vệ biên lợi nhuận gộp của công ty và giảm thiểu rủi ro từ 

các cuộc chiến phá giá mang tính triệt hạ. 

Chúng tôi nhận thấy chuỗi thành tích ấn tượng của ELC được chứng minh qua 3 nhóm đối thủ 

cạnh tranh chính: 

1. Vượt trội hơn các tập đoàn viễn thông lớn (Viettel, VNPT) về mức độ chuyên sâu 

và năng lực triển khai. Mặc dù sở hữu dòng tiền và quy mô hạ tầng vượt trội, các nhà 

mạng viễn thông lớn này lại gặp hạn chế trong khả năng tùy biến các giải pháp ngoại 

vi chuyên dụng và đáp ứng tiến độ thi công thực địa nghiêm ngặt. 

• Gói thầu TB01 (Tuyến Mai Sơn – Quốc lộ 45): Liên danh ELC – ETC là đơn vị duy nhất 

vượt qua vòng đánh giá kỹ thuật. Cả Viettel và VNPT đều bị loại do không đáp ứng 

được các tiêu chuẩn kỹ thuật chi tiết (cụ thể là kích thước hiển thị của biển báo phân 

làn vượt quá quy định). 

• Gói thầu 5.11 (Sân bay Long Thành Giai đoạn 1): Liên danh Long Thanh ICT (bao gồm 

ELC) đã cạnh tranh thành công trước liên danh VNPT – Viettel nhờ tối ưu hóa hiệu 

quả chi phí và mang đến giải pháp phần mềm bãi đỗ xe thông minh và thu phí không 

dừng ETC minh bạch, tuân thủ đầy đủ yêu cầu. 

• Gói thầu 02 (Đoạn Hậu Giang – Cà Mau và Cần Thơ – Hậu Giang): ELC là liên danh 

nhà thầu duy nhất đáp ứng được các yêu cầu kỹ thuật. Ngược lại, liên danh do VNPT 

đứng đầu đã bị loại do không đạt nhiều tiêu chí cốt lõi, bao gồm thông số kỹ thuật sản 

phẩm, tiêu chuẩn sản xuất, công nghệ cân tải trọng tự động WIM và các thiết bị như 

camera PTZ. 

Dù đợt đấu thầu rộng rãi cho 2 gói thầu này sau đó đã bị hủy với lý do hiệu quả kinh 

tế, nhưng ELC sau đó cũng đã được giao thầu đoạn Hậu Giang – Cà Mau (108 tỷ 

đồng) thông qua hình thức chỉ định thầu trực tiếp. Chúng tôi chưa có thông tin cập nhật 

về gói thầu còn lại. 

• Rủi ro triển khai từ đối thủ: Việc thiếu kinh nghiệm thi công ITS chuyên dụng đã dẫn 

đến các sự cố kỹ thuật liên tiếp cho Viettel tại gói thầu ITS Nghi Sơn – Diễn Châu vào 

cuối năm 2025, bao gồm ba sự cố đứt cáp quang riêng biệt gần khu vực trạm dừng 

nghỉ. Điều này gây gián đoạn hệ sinh thái giám sát và khiến ban quản lý dự án phải 

đưa ra những cảnh báo nghiêm khắc về tiến độ. 

2. Chiến thắng các nhà thầu xây dựng/hạ tầng lớn (Đèo Cả - HHV, Không đánh giá) 

nhờ dẫn dắt về công nghệ. Các doanh nghiệp này rất mạnh về phần cứng và thi công 

vật lý, nhưng cảm nhận của chúng tôi là họ thiếu sự chủ động trong phát triển phần 

mềm và tích hợp hệ thống số. Do đó, nhóm này liên tục bị loại trong các đợt đấu thầu 

ITS phức tạp. 

• Năm 2025, các liên danh do HHV đứng đầu đã liên tiếp bị loại từ vòng kỹ thuật tại nhiều 

dự án lớn, bao gồm Gói thầu 20 (Cao tốc Phan Thiết – Dầu Giây), Gói thầu 32 (Mai 

Sơn – Quốc lộ 45), và Gói thầu GT02 (Vĩnh Hảo – Phan Thiết). Tất cả các hợp đồng 

này sau đó đều về tay ELC. 

3. Đánh bại các đối thủ công nghệ tầm trung (Trí Nam, Tiền Phong – ITD, Không 

đánh giá) nhờ độ tin cậy và năng lực thực thi. So với các nhà thầu công nghệ quy 

mô nhỏ hơn này, ELC thể hiện độ chính xác vượt trội về giải pháp và năng lực quản trị 

dự án. 

• Tại gói thầu camera giám sát Cần Giờ, Tập đoàn Trí Nam đã nộp hồ sơ thầu tài chính 

thấp hơn ELC 6,3 tỷ đồng, nhưng đơn vị này vẫn bị loại ở vòng kỹ thuật do thiếu tính 

minh bạch, thông số thiết bị chưa được kiểm chứng và hồ sơ không đầy đủ. Hệ quả là 

liên danh ELC – GTSC đã giành được hợp đồng với mức giá cao hơn, trong khi vẫn 

đảm bảo tỷ lệ tiết kiệm chi phí 7,8% cho chủ đầu tư. 
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• Về năng lực triển khai thực tế, trong khi ELC duy trì một hồ sơ năng lực sạch lỗi, ITD 

đã đối mặt với một số nút thắt trong vận hành, bao gồm cả kiến nghị xử phạt từ Thanh 

tra Sở Giao thông Vận tải TP.HCM do chậm tiến độ thi công tại dự án Đường hầm 

Sông Sài Gòn vào cuối năm 2024. 

Việc ELC triển khai liên tục không gián đoạn tại các dự án trọng điểm quốc gia đã củng cố vững 

chắc vị thế thị trường của công ty trong ngành hạ tầng số Việt Nam. Việc các Ban Quản lý Dự 

án liên tục từ chối hồ sơ thầu của các đối thủ cạnh tranh đã minh chứng cho tính tuân thủ và lợi 

thế công nghệ vững chắc của ELC. Đây là nền tảng mạnh mẽ cho sự tăng trưởng backlog bứt 

phá khi giai đoạn cao điểm giải ngân vốn đầu tư công cho hạ tầng số tăng tốc. 

Tích hợp hệ thống hiện hữu – Giải pháp tối ưu chi phí trong bối cảnh thắt chặt ngân sách. 

Chúng tôi nhận thấy năng lực tùy biến sâu và cải tạo hạ tầng sẵn có của ELC là một lợi thế cạnh 

tranh rất thực tế nhưng đang bị định giá thấp.  

Hạ tầng công nghệ và giao thông của Việt Nam có tính phân mảnh cao, với nhiều thế hệ phần 

cứng được cung cấp bởi nhiều nhà thầu khác nhau qua các thời kỳ. Trong bối cảnh đó, ELC đã 

định vị mình là một trong số ít đơn vị có khả năng chuẩn hóa và tích hợp các hệ thống cũ này 

vào một nền tảng trung tâm điều hành hiện đại, thống nhất. 

Xét từ góc độ hiệu quả đầu tư, năng lực này mang lại giá trị kinh tế trực tiếp cho các chủ đầu tư 

dự án số thông qua việc tối ưu hóa dòng vốn vì 2 nguyên nhân cốt lõi: 

• Giảm bớt áp lực chi phí đầu tư ban đầu. Việc dỡ bỏ hoàn toàn và thay thế một hệ 

thống ITS hoặc trung tâm điều hành đô thị quy mô lớn thường đòi hỏi chi phí khổng lồ. 

Cách tiếp cận của ELC – giữ lại phần cứng hiện có và nâng cấp thông qua phần mềm 

cốt lõi thông minh – giúp các chủ đầu tư và NSNN tiết kiệm từ 30–50% chi phí capex 

so với việc thay mới toàn bộ, trong khi vẫn đạt hiệu suất vận hành tương đương. 

• Lợi thế cốt lõi trong bối cảnh thắt chặt tài khóa. Giai đoạn hiện tại được đánh dấu 

bằng việc gia tăng giải ngân đầu tư công nhưng cũng đi kèm áp lực cao về hiệu quả 

dòng vốn, các tiêu chuẩn nghiêm ngặt về giảm thiểu lãng phí và tối ưu hóa tài sản 

công. Các giải pháp tiết kiệm chi phí và kế thừa hệ thống cũ của ELC đi đúng vào các 

ưu tiên này, tạo nên một lợi thế cạnh tranh khác theo quan điểm của chúng tôi. 

Vận hành & Bảo dưỡng (O&M) – Động lực mang lại doanh thu tái diễn chất lượng cao. 

Biến động doanh thu là một đặc điểm cấu trúc của các nhà thầu hạ tầng xây dựng theo dự án: 

dòng tiền bùng nổ trong giai đoạn thi công nhưng giảm mạnh sau khi bàn giao.  

Theo chúng tôi, ELC đã tách mình ra khỏi tính chu kỳ này bằng cách thiết lập các dịch vụ O&M 

dài hạn, từ đó tận dụng các dự án ITS và ETC để tạo ra nguồn doanh thu tái diễn trong dài hạn.  

Mô hình O&M mang lại cho ELC ba lợi thế tài chính chiến lược mà các nhà thầu tư nhân nhỏ lẻ 

hầu như không thể tiếp cận: 

• Lợi thế của nhà thầu gốc và rào cản nguồn lực dài hạn. Các hệ thống công nghệ 

cao như cân tải trọng WIM tốc độ cao, camera AI và phần mềm OCC cốt lõi đòi hỏi 

phải hiệu chuẩn hàng năm, cập nhật thuật toán và bảo trì kỹ thuật. 

Tận dụng vị thế là nhà thầu gốc với sự am hiểu sâu sắc về kiến trúc hệ thống, ELC 

thường xuyên giành được các hợp đồng O&M dài hạn (3–5 năm) với các chủ đầu tư. 

Trong khi đó, các nhà thầu nhỏ lẻ bị gạt ra khỏi chuỗi giá trị này do thiếu nguồn lực tài 

chính và đội ngũ kỹ sư chuyên trách cần thiết để duy trì các cam kết hậu mãi dài hạn.  

• Biên lợi nhuận gộp vượt trội. Không giống như giai đoạn triển khai ban đầu vốn gánh 

chi phí phần cứng rất lớn, mảng O&M chủ yếu bao gồm các dịch vụ kỹ thuật và cập 

nhật bản quyền phần mềm. 

Cấu trúc này giúp mảng kinh doanh O&M duy trì biên lợi nhuận gộp cao (thường lớn 

hơn 40%), đóng vai trò là tấm đệm phòng thủ vững chắc cho biên lợi nhuận gộp hợp 

nhất của công ty. 

• Dịch chuyển chiến lược hướng tới mô hình kinh doanh bền vững. Theo chúng 

tôi, khi số km đường cao tốc và các trung tâm giám sát do ELC triển khai tiếp tục mở 

rộng cùng tiến độ giải ngân đầu tư công trong tương lai, quy mô của dòng doanh thu 

tái diễn này có khả năng sẽ gia tăng.  

Dòng tiền ổn định và dễ dự đoán hơn này sẽ cho phép ELC chuyển đổi từ một nhà 

thầu phụ thuộc vào dự án có tính chu kỳ thành một công ty công nghệ dạng dịch vụ -- 

một mô hình kinh doanh vốn được thị trường định giá ở mức cao hơn. 
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Phân tích tài chính & Cập nhật KQKD Q1/2026 
KQKD 2025 vững chắc… ELC đã giành được nhiều gói thầu ITS trọng điểm trong Q2/2025. 
Do đó, doanh thu năm 2025 bứt phá mạnh mẽ +90% YoY từ mức nền thấp của năm 2024, đạt 
1.517 tỷ đồng và vượt 31% so với kế hoạch năm ban đầu của ELC.  

Kết quả ấn tượng này diễn ra đồng bộ trên cả 3 phân khúc kinh doanh cốt lõi: doanh thu mảng 
ITS tăng hơn gấp đôi YoY, doanh thu mảng Viễn thông tăng +28,6% YoY, và doanh thu mảng 
NSD tăng +15,5% YoY. Đi kèm với đó là mức tăng trưởng LNST đạt +29,3% YoY (vượt 2% so 
với kế hoạch của ELC). 

… nhưng KQKD Q1/2026 khá khiêm tốn. Doanh thu Q1/2026 đạt 114,3 tỷ đồng (-85% QoQ / 
+86% YoY) và LNST đạt 2,5 tỷ đồng (-96,5% QoQ / -25% YoY). Với kết quả này, ELC mới chỉ 
hoàn thành 7% kế hoạch doanh thu và 2% chỉ tiêu lợi nhuận cả năm 2026. 

Lợi nhuận sụt giảm chủ yếu do sự thay đổi ngắn hạn trong cơ cấu doanh thu, khi ELC đẩy mạnh 
tiến độ thi công và nghiệm thu kỹ thuật cho các cấu phần hạ tầng cũng như cung cấp thiết bị -- 
những mảng vốn có GPM thấp hơn so với hoạt động cốt lõi.  

Hơn nữa, phản ánh tính chu kỳ theo mùa của các nhà thầu hạ tầng, quý đầu năm thường là 
thấp điểm do kỳ nghỉ Tết Nguyên Đán kéo dài thời gian thi công, trong khi các chi phí nhân sự 
cố định tạm thời bào mòn biên lợi nhuận. Yếu tố cốt lõi là sự chậm trễ từ 3 đến 6 tháng trong 
quy trình nghiệm thu kỹ thuật phức tạp sau các đợt cao điểm thông xe kỹ thuật vào cuối năm. 

Do đó, việc đánh giá năng lực thực hiện kế hoạch cả năm cho năm tài chính 2026 sẽ chính xác 
hơn khi  tính từ Q2/2026, khi các yếu tố chu kỳ này bình thường hóa và các dòng doanh thu từ 
các cấu phần cao tốc trọng điểm chính thức được ghi nhận. 

Hình 10: Doanh thu đạt mức cao kỷ lục trong năm 2025, nhưng khởi đầu 2026 khá chậm chạp 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

Yuanta vs. Các bên. Dữ liệu từ Bloomberg cho thấy hiện chưa có CTCK nào khác thực hiện 

phân tích đối với ELC, do đó chúng tôi không có dữ liệu tham chiếu để so sánh. Chúng tôi tin 

rằng các dự phóng của mình được đưa ra dựa trên một góc nhìn tương đối thận trọng, tuy nhiên 

các bên khác có thể sẽ có những quan điểm khác biệt. Chúng tôi sẽ cập nhật số liệu các bên 

khác ngay khi có dữ liệu trong các báo cáo tương lai. 

Bảng 2. Dự báo năm 2026E của YSVN và các bên so với kế hoạch của ELC 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Bloomberg, Yuanta Việt Nam   
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Chất lượng lợi nhuận của ELC chưa thực sự tối ưu, theo quan điểm của chúng tôi. Kể từ 

năm 2024, tỷ lệ dồn tích trên cơ sở bảng CĐKT và LCTT đều đã tăng mạnh, đạt đỉnh ở mức 

xấp xỉ 100% tại cuối năm 2025. 

Về bản chất, tỷ lệ dồn tích đo lường khoảng cách giữa lợi nhuận kế toán thuần và dòng tiền từ 

HĐKD. Tỷ lệ này ở mức dương cao và tăng vọt có thể là tín hiệu cho thấy chất lượng lợi nhuận 

đang suy giảm, đồng nghĩa với việc sự tăng trưởng trên giấy tờ của doanh thu và lợi nhuận 

thuần chưa được bảo chứng bởi lượng tiền mặt thu hồi tương ứng. 

Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng chất lượng lợi nhuận sẽ cải thiện trong thời gian tới , với tỷ 

lệ dồn tích kỳ vọng bình thường hóa về mức khoảng 25% trong giai đoạn 2026–2028E, được 

thúc đẩy bởi: 1) Chu kỳ chuyển đổi tiền mặt nhanh hơn khi thời gian triển khai mảng ITS được 

rút ngắn xuống còn 4–6 tháng nhờ năng lực thực thi mạnh mẽ; 2) Dòng tiền vào ổn định hơn từ 

doanh thu viễn thông bền vững với các đối tác lớn; và 3) Đóng góp lũy tiến từ các hoạt động 

O&M khi công tác kiểm tra và tích hợp hạ tầng đường bộ được đẩy nhanh kể từ năm 2027E. 

Hình 11: Chất lượng lợi nhuận sụt giảm kể từ năm 2024 khi tỷ lệ dồn tích tăng vọt 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

Sự sụt giảm về chất lượng lợi nhuận chủ yếu do CFO âm sâu. Năm 2025, CFO đã chạm 

mức thấp kỷ lục ở mức -305 tỷ đồng (so với mức 140 tỷ đồng vào năm 2024). Chỉ mục này tiếp 

tục âm 139 tỷ đồng trong Q1/2026, mặc dù mức thâm hụt đã thu hẹp đáng kể so với mức -215 

tỷ đồng ghi nhận vào Q1/2025. Sự cải thiện mang tính kỹ thuật này chủ yếu đến từ các khoản 

điều chỉnh trong dự phòng và thuế thu nhập doanh nghiệp hoãn lại 

Trên bảng cân đối kế toán, các khoản phải thu tăng mạnh lên 770 tỷ đồng (+22,7% YoY) vào 

năm 2025 trước khi giảm nhiệt xuống còn 541,8 tỷ đồng trong Q1/2026 (+4,9% YoY), phản ánh 

tính chu kỳ theo mùa đặc trưng của ngành. Tuy nhiên, chúng tôi dự phóng chỉ mục này sẽ vượt 

mốc 1.000 tỷ đồng vào năm 2027E khi lượng backlog khổng lồ từ các gói thầu ITS bước vào 

giai đoạn thi công và nghiệm thu thực địa. 

Hình 12: CFO âm nặng tại năm 2025…  Fig. 13: … làm kéo dài chu kỳ chuyển đổi tiền mặt, gây áp 
lực lên vốn lưu động 

 

 
 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
Lưu ý: Số liệu Q1/2025 và Q1/2026 đã được quy theo quý. 

 Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
Lưu ý: Số liệu Q1/2025 và Q1/2026 đã được quy theo quý. 
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Nhìn rộng hơn, các nhà thầu chuyên dụng thường có lượng các khoản phải thu duy trì ở mức 

cao. Tuy nhiên, các chỉ số của ELC đang vượt mức trung bình ngành xét trên cả tỷ lệ phải thu 

trên tổng tài sản và số ngày phải thu bình quân (DSO). Điều này hàm ý rằng ELC cần cải thiện 

công tác quản lý vốn lưu động để nâng cao chất lượng lợi nhuận của mình. 

Hình 14: Tỷ trọng khoản phải thu trên tổng tài sản (% - LHS) và Số ngày phải thu bình quân (ngày – RHS) của ELC và các nhà 
thầu dự án công tại Việt Nam 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
(*) Nhóm nhà thầu dự án công gồm HHV, LCG, HUT, FCN, CII, HTI, và IDV. 

Sự gia tăng của các khoản phải thu dẫn đến các rủi ro về nợ xấu. Theo thuyết minh báo 

cáo tài chính của ELC, các khoản nợ xấu của công ty chủ yếu liên quan đến hai khách hàng tổ 

chức lớn là Viettel và VNPT.  

Để giảm thiểu các rủi ro này, ELC đã liên tục đẩy mạnh trích lập dự phòng qua các năm. Kể từ 

cuối năm 2023, tỷ lệ bao phủ nợ xấu (dự phòng / nợ xấu) đã được nâng lên mức rất cao là 96% 

và tiếp tục được duy trì cho đến hết Q1/2026. Theo chúng tôi, việc chủ động trích lập dự phòng 

sớm cho gần như toàn bộ danh mục nợ xấu là một cách tiếp cận đáng ghi nhận, giúp giảm thiểu 

áp lực trích lập dự phòng lên lợi nhuận trong tương lai. 

Bên cạnh đó, chúng tôi tin rằng các khoản nợ xấu từ các đối tác này có khả năng thu hồi cao 

do đang được xử lý thông qua các cuộc đàm phán thanh toán đang diễn ra. Khối lượng nợ xấu 

3% còn lại đến từ các đối tác phải thu chưa xác định danh tính, tuy nhiên quy mô biên nhỏ của 

khoản này giúp giảm thiểu rủi ro, theo quan điểm của chúng tôi. Trong khi đó, xét về giá trị tuyệt 

đối, danh mục nợ xấu của ELC hầu như không tăng trưởng kể từ năm 2023.  

Do đó, chúng tôi cho rằng rủi ro đối tác đối với các khoản phải thu khó đòi hiện tại đang 

được kiểm soát tốt và ít có khả năng gây ra những cú sốc tài chính bất lợi trong thời gian tới. 

Hình 15: Nợ xấu (tỷ đồng – LHS) trong tầm kiểm soát 
với tỷ lệ bao phủ cao (% - RHS) 

 Hình 16: Cơ cấu tài sản làm nổi bật tỷ trọng của các 
khoản phải thu 

 

 
 
 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam  Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
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Cơ cấu vốn vững chắc tạo dư địa khai thác nguồn vốn vay 

ELC duy trì dư nợ vay dài hạn bằng không và tập trung vào các khoản vay ngắn hạn để tài trợ 

cho vốn lưu động trong giai đoạn 2021–2024. Tuy nhiên, ELC kể từ đó đã phát sinh các nghĩa 

vụ tài chính dài hạn. Tại Q1/2026, ELC đã có tổng cộng 170 tỷ đồng nợ vay dài hạn để tài trợ 

cho một dự án bất động sản. Hạn mức của khoản vay này được giới hạn ở mức 210 tỷ đồng và 

có kỳ hạn 8 năm. 

Khoản nợ dài hạn mới này đã đẩy tỷ lệ tổng nợ vay trên VCSH (D/E) của ELC từ mức 3% năm 

2024 lên 25% trong Q1/2026. Con số này thấp hơn đáng kể so với tỷ lệ D/E trung vị của các 

nhà thầu dự án công khác (122%). Ngoài ra, bảng CĐKT Q1/2026 cho thấy ELC đang ở vị thế 

tiền mặt thuần đạt 41,5 tỷ đồng.  

Chúng tôi dự phóng tỷ lệ D/E này của ELC sẽ giảm dần xuống còn 19% vào năm 2028E. Kỳ 

vọng về việc giảm đòn bẩy này dựa trên giả định của chúng tôi rằng ELC sẽ không phát sinh 

thêm nợ vay dài hạn và sẽ thanh toán các nghĩa vụ hiện tại, trong khi tiếp tục tăng cường vay 

ngắn hạn để bổ sung vốn lưu động. 

Hình 17: Cơ cấu vốn lành mạnh với dư nợ tín dụng thấp tại mảng kinh doanh không cốt lõi 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
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Định giá & Rủi ro 
Chúng tôi khuyến nghị MUA lần đầu cổ phiếu ELC với GMT 19.200 đồng được xác định dựa 

trên kết quả định giá có trọng số với tỷ trọng 80% cho mô hình FCFF và 20% cho phương pháp 

so sánh bội số P/E.  

GMT của chúng tôi tương đương P/E năm 2026E đạt 15,5x và mức upside 12 tháng là +19,6%. 

Bảng 3: Tóm tắt định giá 

Đơn vị: VND Giá mục tiêu Tỷ trọng 

FCFF           19.800  80% 

SoTP           16.900 20% 

Giá trị hợp lý cuối cùng             19.200  

P/E tương ứng (x)               15,5 

Upside   19,6% 

Nguồn: Yuanta Việt Nam 

Mô hình FCFF. Chúng tôi áp dụng WACC là 11,6% dựa trên lãi suất phi rủi ro 6,8% (lãi suất 

tiền gửi kỳ hạn 12 tháng hiện tại tại các NHTM NN), phần bù rủi ro 8,1% và hệ số beta là 0,85. 

Chúng tôi áp dụng tốc độ tăng trưởng vĩnh viễn thận trọng là 1,5%. Tỷ lệ chiết khấu này mang 

lại mức định giá mỗi cổ phiếu là 19.773 đồng, chúng tôi làm tròn kết quả này lên mức 19.800 

đồng làm giá trị hợp lý ước tính theo phương pháp FCFF.  

Bảng 4.  Định giá theo phương pháp FCFF 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam   

Định giá theo phương pháp SoTP với bội số giá P/E. Chúng tôi cũng áp dụng phương pháp 

định giá SoTP sử dụng các bội số P/E để định giá các mảng kinh doanh của ELC. Chúng tôi so 

sánh các mảng này với các doanh nghiệp cùng ngành trong khu vực có mô hình kinh doanh, 

cấu trúc biên lợi nhuận và cơ cấu vốn tương đương. 

Để đảm bảo tính hợp lý về giá của nhóm doanh nghiệp so sánh, chúng tôi đã áp dụng một bộ 

lọc thanh khoản đối với các đối thủ trong khu vực, chỉ lựa chọn các doanh nghiệp có KLGD BQ 

trong 30 ngày vượt quá 500.000 cổ phiếu nhằm phản ánh tốt nhất tính thị trường. Mặc dù có 

tính tương đồng cao về yếu tố quốc gia, một số doanh nghiệp cùng ngành với ELC ở thị trường 

trong nước đã không đáp ứng được tiêu chí thanh khoản này, và do đó, theo quan điểm của 

chúng tôi, không thể xem các doanh nghiệp này là phản ánh đúng giá trị định giá của thị trường. 

Bảng 5. Hiệu quả hoạt động của ELC và các doanh nghiệp cùng ngành trong khu vực  

 Mã cổ phiếu 
Vốn hóa 

(triệu USD) 
ROE % ROA % P/B (x) P/E (x) 

PE dự 
phóng (x) 

% tăng trưởng 
doanh thu YoY (%) 

% tăng trưởng 
LNST YoY (%) 

Mảng ITS & ANQP 
1 002415 CH  43.737,68   17,79   11,44   3,44   19,83   18,28   11,76   14,20  
2 002373 CH  1.811,75   0,45   0,29   1,06   258,37   25,87   5,86   76,73  
3 ITMAX MK  1.202,17   21,34   17,12   9,88   50,34   40,00   15,67   28,64  
4 STE SP  26.277,88   17,65   2,87   13,18   73,41   32,60   10,46   128,42  
5 018260 KS  10.410,92   6,65   4,74   1,61   25,00   21,75   2,53   (3,18) 
6 003550 KS  10.269,46   1,70   1,47   0,31   32,44   10,66   14,47   74,72  
7 6702 JP  34.178,84   23,87   13,03   2,72   18,25   18,09   1,40   (32,00) 
8 6701 JP  31.350,00   13,03   6,15   2,24   18,25   17,26   2,39   7,38  
9 6501 JP  132.980,53   12,93   5,67   3,24   26,78   23,32   6,70   13,07  

10 6703 JP  1.708,03   13,20   5,02   1,52   12,74   15,70   3,78   (18,81) 
 Median  18.344,40   13,11   5,34   2,48   25,89   20,01   6,28   13,63  
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 ELC VN  68,56   10,52   5,82   1,36   14,18   16,06   22,55   16,68  
Mảng Viễn thông 

1 CMG VN  242,36   13,20   4,49   2,00   16,01  n/a  n/a   (99,71) 
2 FOX VN  2.185,47   32,39   13,28   4,88   16,26   14,76  n/a  n/a  
3 ICT VN  21,51   4,86   2,02   0,87   17,81  n/a  n/a  n/a  
4 ITD VN  15,70   22,34   11,40   1,20   5,72  n/a  n/a  n/a  
5 KST VN  3,16   13,99   3,86   1,02   7,84  n/a  n/a  n/a  
6 ONE VN  3,27   2,08   0,68   0,83   40,53  n/a  n/a  n/a  
7 600941 CH  224.643,65   9,42   6,30  n/a n/a  14,78   (0,56)  (5,44) 
8 601728 CH  73.225,48   6,81   3,65   1,11   16,43   16,09   (0,78)  (13,99) 
9 600050 CH  19.770,65   5,12   1,29   0,78   15,01   15,85   0,11   (13,25) 

10 002465 CH  5.016,32   (6,86)  (3,90)  2,95  n/a   99,85   26,80   138,91  
11 300770 CH  1.136,47   17,23   12,84   2,07   11,98   11,20   1,34   3,98  
12 301262 CH  1.208,82   10,35   9,24   2,15   21,00   18,87   7,19   4,09  
13 728 HK  73.195,20   6,81   3,65   0,77   11,39   11,55   (0,14)  (10,53) 
14 762 HK  27.015,11   5,71   2,96   0,50   9,25   9,12   0,16   (7,49) 
15 6823 HK  11.589,62   14,08   4,44   2,47   17,17   16,08   0,68   6,78  
16 1883 HK  1.222,96   8,46   5,34   0,87   10,40   9,96   4,20   4,35  
17 Z74 SP  54.892,69   21,39   11,50   2,60   12,78   22,72   4,75   13,88  
18 CJLU SP  2.953,85   3,58   2,16   1,69   45,79   42,61   1,79   7,13  
19 ST SP  54.892,69   21,39   11,50   2,60   12,78   22,72   4,75   13,88  
20 TRUE TB  14.486,37   18,01   2,18   5,78   34,05   18,70   (2,50)  33,16  
21 THCOM TB  376,30   4,89   3,18   1,17   24,22   69,33   17,00   (154,87) 
22 TLKM IJ  14.455,14   11,57   5,55   1,91   15,75   11,93   2,90   22,57  
23 ISAT IJ  3.077,02   15,67   4,83   1,45   9,64   8,99   6,48   10,32  
24 MTEL IJ  2.288,54   6,33   3,58   1,17   18,39   18,09   3,92   5,53  
25 CDB MK  7.795,87   9,71   4,24   2,04   20,85   18,71   2,10   13,37  
26 MAXIS MK  6.456,19   26,72   7,04   4,35   16,63   16,63   2,70   2,88  
27 AXIATA MK  4.462,79   2,36   0,79   0,93   64,84   23,37   4,43   16,54  

 Median  4.462,79   9,71   4,24   1,57   16,26   16,36   2,70   4,94  
 ELC VN  68,56   10,52   5,82   1,36   14,18   16,06   22,55   16,68  

 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam (Dữ liệu tại ngày 22/06)   

Việc thiếu các doanh nghiệp so sánh trực tiếp trong nước (do số liệu tài chính của Viettel và 

VNPT không được công bố) dẫn đến việc chúng tôi áp dụng mức bội số P/E mục tiêu lần lượt 

là 17x và 15x cho năm dự phóng 2026E đối với phân khúc ITS và ANQP của ELC.  

Các bội số này đã bao gồm mức chiết khấu lần lượt là 15% và 25% so với mức trung vị của khu 

vực. Chúng tôi cho rằng mức chiết khấu này là một cách tiếp cận hợp lý để khi xem xét đến rủi 

ro thị trường và loại bỏ yếu tố đầu cơ quá mức tiềm ẩn ở các thị trường khác. (Bảng 5) 

Đối với phân khúc viễn thông, chúng tôi áp dụng mức P/E mục tiêu là 14,6x, đã bao gồm mức 

chiết khấu 10% so với trung vị ngành viễn thông trong khu vực, phản ánh quy mô và hồ sơ tài 

chính nhỏ hơn rất nhiều của ELC so với các doanh nghiệp cùng ngành trong khu vực.  

Việc áp dụng các bội số P/E so sánh này vào định giá từng mảng kinh doanh mang lại giá trị 

hợp lý ước tính là 16.920 đồng, con số này được chúng tôi làm tròn xuống mức 16.900 đồng, 

như được minh họa trong Bảng 3 ở trên. 

Bảng 5. Định giá bằng phương pháp SoTP 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam   

 

Rủi ro: 

• Tiến độ giải ngân vốn đầu tư công bị chững lại. Tiến độ phê duyệt và phân bổ vốn cho 

các dự án hạ tầng trọng điểm (đường cao tốc, trung tâm hành chính quốc gia) chậm hơn 

dự kiến có thể đẩy các mốc ghi nhận doanh thu của ELC sang các năm tiếp theo.. 

• Thời tiết thất thường ảnh hưởng tiến độ thi công. Việc triển khai thực địa các gói thầu 

hạ tầng ITS ngoài trời phụ thuộc vào các yếu tố thời tiết khó lường (bão kéo dài hoặc mưa 

lớn), điều này có thể tác động tiêu cực đến tiến độ nghiệm thu và kiểm tra định kỳ.  

• Áp lực cạnh tranh từ Viettel and VNPT -- những đối thủ cạnh tranh có quy mô hạ tầng 

vượt trội và mối quan hệ hợp tác chiến lược lâu năm trong các dự án quốc gia -- mang lại 

những thách thức lớn cho ELC trong việc giành các hợp đồng hạ tầng dữ liệu.  

Ngoài ra, sự tham gia ngày càng nhiều của các nhà thầu tư nhân vào phân khúc ITS đang 

làm gia tăng cạnh tranh về giá thầu. 

Mặc dù ELC duy trì lợi thế về năng lực kỹ thuật và kinh nghiệm triển khai, sự cạnh tranh về 

mặt chi phí có thể làm thu hẹp GPM ở các gói thầu mang tính phổ thông.  
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Phụ lục 

1. Thị trường giao thông thông minh tại Việt Nam khá phân mảnh 

Phân khúc Giai đoạn Tiềm năng tăng trưởng GPM ước tính Đơn vị dẫn đầu 

Camera AI  

giám sát 

Tăng 

trưởng 

nhanh 

Rất cao – Xu hướng tự động hóa "phạt nguội" giao thông 

đang mở rộng từ các tuyến cao tốc sang đường tỉnh và 

các đô thị loại 1–2. Nhu cầu nâng cấp từ camera truyền 

thống sang camera AI nhận diện hành vi là rất lớn. 

35% - 45% ELC dẫn đầu phân khúc cao tốc 

(60% - 70%), trong khi Viettel/FPT 

mạnh về mảng giám sát đô 

thị/thành phố. 

Thu phí không 

dừng (ETC) 

Bão hòa Thấp – Tỷ lệ sử dụng thẻ e-tag đã gần đạt 100%. Tăng 

trưởng từ lượng xe mới là khá khiêm tốn; các bên cạnh 

tranh giành thị phần thông qua phí dịch vụ và các dịch 

vụ giá trị gia tăng (ví điện tử, bãi đỗ xe). 

15% - 22% VETC (~60%), VDTC (ePass) 

(~35%). Đây là phân khúc có mức 

độ tập trung cao nhất với biên lợi 

nhuận mỏng dần do thị trường đã 

bão hòa. 

Cân tải trọng tự 

động (eWIM) 

Tăng 

trưởng 

mạnh 

Cao – Kiểm soát quá tải trọng là yêu cầu bắt buộc đối 

với các tuyến cao tốc. Tiềm năng nằm ở việc lắp đặt mới 

cho mạng lưới đường cao tốc quy mô lớn sắp tới và thay 

thế các hệ thống cân cũ thiếu chính xác. 

40% - 50% ELC chiếm ưu thế tuyệt đối với 

~80% thị phần. Đã triển khai thành 

công hơn 130 làn cân trên toàn 

quốc. 

Vận hành & 

Bảo dưỡng 

(O&M) 

Sơ khai Tiềm năng dài hạn – Sau thời gian bảo hành 2–3 năm, 

nhu cầu bảo trì phần mềm và thay thế linh kiện sẽ tạo ra 

dòng tiền tái diễn ổn định. 

30% - 60% Thị phần phân mảnh giữa mảng 

O&M hạ tầng và mảng bảo trì thiết 

bị, hệ thống phần mềm. 

 

2. Chuỗi giá trị ITS cho hạ tầng cao tốc 
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