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Giải ngân vốn đầu tư công

Giải ngân vốn đầu tư công
Tiến độ chưa theo 
kịp kế hoạch FY23 
nhưng số lượng giải 
ngân tăng mạnh 

Nguồn: MOF, Mirae Asset Vietnam Research

• Đến cuối tháng 8 năm 2023, ước tính giải ngân vốn đầu tư công của Việt Nam là 319.985 tỷ đồng, đạt 39,4% mục tiêu
năm 2023. So với mục tiêu Thủ tướng Chính phủ giao, tỷ lệ giải ngân đạt 42,3% (8T22: 35,5%); trong đó, giải ngân trong
nước đạt 292.187 tỷ đồng và giải ngân nước ngoài đạt 7.260 tỷ đồng, lần lượt đạt 40,1% và 25,9% kế hoạch. Cho dù việc
hoàn thành kế hoạch tương đối chậm so với tiến độ nhưng con số tuyệt đối đã tăng trưởng lớn hơn đáng kể so
với năm ngoái, từ 221.154 tỷ đồng lên 319.985 tỷ đồng (44,7% YoY). Ngoài ra, chúng tôi lưu ý rằng việc giải ngân
có xu hướng tăng mạnh vào thời điểm cuối năm.

• Cập nhật tiến độ cao tốc Bắc Nam:

❑ Giai đoạn 1 (2017–2020): Đến hết tháng 8/2023 ước lũy kế giải ngân 57.276 tỷ đồng, đạt 87,1% kế hoạch; trong
đó, năm 2023 là 9.800 tỷ đồng, đạt 57,1% kế hoạch năm 2023.

❑ Giai đoạn 2 (2021–2025): Đến hết tháng 8/2023, lũy kế ước giải ngân là 32.702 tỷ đồng, đạt 59,7% kế hoạch;
trong đó, năm 2023 là 27.925 tỷ đồng, đạt 61,7% kế hoạch năm 2023.

• Cập nhật tiến độ cao tốc Khánh Hòa-Buôn Ma Thuột, Biên Hòa-Vũng Tàu, và Châu Đốc-Cần Thơ-Sóc Trăng:

❑ Đến cuối tháng 8/2023, số giải ngân lũy kế ước đạt 7.000 tỷ đồng, đạt 47% kế hoạch năm 2023.
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Các dự án hạ tầng lớn

Giải ngân vốn đầu tư công
• Việt Nam kỳ vọng đường cao tốc Bắc Nam với tổng vốn đầu tư ~200 nghìn tỷ đồng (~8,5 tỷ USD) sẽ được kết nối 

hoàn chỉnh vào cuối năm 2025, vận chuyển hàng hóa, dịch vụ và hành khách không bị gián đoạn xuyên suốt trục
Bắc Nam.

• Công trường xây dựng sân bay quốc tế Long Thành thời gian gần đây đang được đẩy nhanh tiến độ với việc động
thổ gói thầu 5.10 (trị giá xấp xỉ 1,5 tỷ USD) và gói thầu 4.6 (~370 triệu USD) diễn ra vào ngày 31/8.

• Ngoài ra, từ giai đoạn 2025-2030, Việt Nam sẽ ưu tiên đầu tư đường cao tốc theo trục Đông – Tây. Tháng 6 vừa 
qua, Chính phủ đã khởi công xây dựng 3 đường cao tốc trên trục này (như bảng dưới) với tổng vốn đầu tư ước
tính ~85.000 tỷ đồng (~3,6 tỷ USD).

• Với tất cả các công việc đang được thực hiện, chúng tôi nhắc lại kỳ vọng trước đây của mình rằng chi tiêu của
chính phủ cho cơ sở hạ tầng sẽ tạo ra tác động lớn và thúc đẩy tăng trưởng cho nền kinh tế trong 3–5 năm tới.

Tiến độ hoàn thành các dự án hạ tầng lớn

Dự án Thời gian Giá trị (tỷ đồng) Hình thức đầu tư

Cao tốc Bắc – Nam GĐ1 2017-2020 78.461 PPP,PI

Cao tốc Bắc – Nam GĐ2 2021-2025 119.644 PI

Cao tốc Châu Đốc – Cần Thơ – Sóc Trăng 2023-2026 44.700 PI

Cao tốc Khánh Hòa – Buôn Ma Thuột 2023-2026 21.935 PI

Cao tốc Biên Hòa – Vũng Tàu 2023-2026 17.837 PI

Cao tốc Dầu Giây – Liên Khương 2023-2025 36.585 PPP, PI

Cao tốc Đồng Đăng – Trà Lĩnh 2020-2025 22.691 PPP

Sân bay Quốc tế Long Thành (GĐ1) 2023-2026 35.233 PI

Vành đai 3 Tp.HCM 2023-2026 75.400 PI

Vành đai 4 Tp.Hà Nội 2023-2027 85.813 PI

Nguồn: MOT, Mirae Asset Vietnam Research, PPP: Đầu tư theo Phương pháp đối tác công tư, PI: Đầu tư công
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Những Doanh nghiệp 
hưởng lợi từ đầu tư công

Đầu tư công   
• VCG, thành viên liên danh VIETUR thắng thầu gói thầu 5.10 tại Long Thành IA, là một trong những đơn vị được

hưởng lợi nhiều nhất. Những công trình này càng củng cố thêm cho VCG vị thế là nhà thầu đứng đầu về cơ sở hạ
tầng.

• Hơn thế nữa, chúng tôi kỳ vọng sẽ chứng kiến một số công ty xây dựng sẽ nổi lên và bứt phá nhờ hưởng lợi từ cơ
hội đầu tư công lớn nhất từ trước đến nay. Có thể kể tên một số công ty trong đó có HHV, LCG với hợp đồng chủ
yếu đến từ việc xây dựng đường cao tốc và các công trình cơ sở hạ tầng.

• Bảng dưới đây cho thấy các công ty niêm yết tham gia vào cơ sở hạ tầng như thế nào trong 2-3 năm tiếp theo, với
những dự án trên 1.000 tỷ đồng.

Các dự án hạ tầng đáng chú ý

Dự án Thời gian Giá trị (tỷ đồng) Doanh nghiệp niêm 
yết liên quan

Sân bay Quốc tế Long Thành– Gói thầu 5.10 2023 35.233
VCGSân bay Quốc tế Long Thành– Gói thầu 4.6 2023 8.800

Cao tốc Tân Phú – Bảo Lộc 2023 17.200

HHVCao tốc Quảng Ngãi – Hoài Nhơn 2023 14.700

Đường ven biển nối cảng Liên Chiểu 2023 1.203

Cao tốc Biên Hòa – Vũng Tàu (GĐ1, TP1) 2023 1.411
LCGCao tốc Hữu Nghị - Chi Lăng 2023 1.207

Nhà máy Lego 2022 ~1 tỷ USD CTD
Sân bay Quốc tế Long Thành– Gói thầu 4.6 2023 8.800 C4G

Cầu vượt Sông Đáy 2023 1.174 DPG
Gói thầu XL03 – Cao tốc Khánh Hòa – Buôn Ma Thuột 2023 N/A

Nhà máy Nhiệt điện Vũng Án 2 2022 1.125 FCN

Nguồn: MOT, Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research.
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Nguồn: FiinPro, Mirae Asset Vietnam Research

Cập nhật ngành
KQKD 1H23 & Diễn biến 
cổ phiếu 

• Trái ngược với triển vọng tích cực, lợi nhuận của 5 trên 7 cổ phiếu được theo dõi có phần gây thất vọng khi đã suy 
giảm trong 6T23. 

• Trong vài tháng vừa qua, các cổ phiếu trong danh sách theo dõi của chúng tôi đã có kết quả khả quan so với VN-
Index. Một số cổ phiếu đã tăng tương đối nhanh và đủ dài, trong khi thu nhập chưa bắt kịp diễn biến thị trường,
chính vì vậy khiến định giá trở nên bớt hấp dẫn hơn. Chúng tôi tin rằng cần có thêm chất xúc tác/yếu tố thuận lợi, 
hoặc lợi nhuận phải được cải thiện, trước khi cổ phiếu di chuyển đến một vùng giá cao hơn.

KQKD 1H23 một số công ty đầu ngành

Số Mã Công ty

Doanh thu (Tỷ đồng) Lợi nhuận ròng  (Tỷ đồng)

1H23 1H22 % YoY 1H23 1H22 % YoY

1 VCG Tổng Công ty cổ phần Xuất n

hập khẩu và Xây dựng Việt N

am

6.534 3.525 85,3% 177 720 -75,4%

2 HHV CTCP Đầu tư Hạ tầng Giao th

ông Đèo Cả

1.152 915 25,9% 192 159 20,8%

3 LCG CTCP Lizen 720 583 23,4% 31 132 -76,5%

4 FCN CTCP FECON 1.283 1.541 -16,8% 1 1 7,2%

5 C4G CTCP Tập đoàn CIENCO4 1.077 1.211 -11,0% 75 79 -5,5%

6 CTD CTCP Xây dựng Coteccons 6.749 5.193 30,0% 52 5 860,3%

7 DPG CTCP Tập đoàn Đạt Phương 1.159 1.344 -13,8% 137 284 -51,7%

KQKD 1H23 một số công ty đầu ngành

Nguồn: FiinPro, Mirae Asset Vietnam Research
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Cập nhật ngành
KQKD 1H23 & Diễn biến 
cổ phiếu 

• Mặt khác, phần lớn các Doanh nghiệp chưa đạt kế hoạch lợi nhuận do nhiều nguyên nhân, như các dự án chậm bị
tiến độ, thiếu nguyên vật liệu xây dựng (đá, cát) hay đặt kế hoạch tài chính chưa phù hợp.

• Tuy nhiên, dường như thị trường chưa bị tác động bởi yếu tố lợi nhuận và giá cổ phiếu tiếp tục tăng lên mức cao
hơn.

• Tính đến thời điểm báo cáo, các cổ phiếu này tiếp tục vượt trội so với thị trường với mức tăng giá từ 40%–80% (YTD),
cho thấy kỳ vọng tương đối cao từ các nhà đầu tư.

KQKD chưa đạt kế hoạch FY23 Diễn biến giá một số cổ phiếu đầu ngành

Nguồn: FiinPro, Mirae Asset Vietnam Research Nguồn: FiinPro, Mirae Asset Vietnam Research
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Cập nhật ngành
Diễn biến giá cổ phiếu 
& Định giá

• Sau đợt tăng điểm kéo dài kể từ đầu năm đến nay, chỉ số định giá của các Doanh nghiệp phần lớn đang nằm ở vùng 
cận trên. 

• Theo quan điểm của chúng tôi, trong khi chờ đợi lợi nhuận tăng để theo kịp với thị giá, chúng tôi kỳ vọng giá các cổ 
phiếu đi ngang trong ngắn hạn (hoặc điều chỉnh) sẽ xuất hiện, vì điều này sẽ tốt cho các cổ phiếu trong dài hạn. 
Những đợt tăng giá mạnh, nếu xuất hiện, từ đây sẽ đẩy các chỉ số định giá lên mức căng thẳng.

Định giá P/E trong khoảng +/2 Độ lệch chuẩn Định giá P/B trong khoảng +/2 Độ lệch chuẩn

Nguồn: FiinPro, Mirae Asset Vietnam Research, Dữ liệu tính đến 14/09/ 2023 Nguồn: FiinPro, Mirae Asset Vietnam Research, Dữ liệu tính đến 14/09/ 2023
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Phụ lục
Hệ thống khuyến nghị cổ phiếu Thang đánh giá ngành

Mua : Lợi nhuận kỳ vọng từ 20% trở lên Tích Cực : Các yếu tố cơ bản thuận lợi hoặc đang cải thiện

Tăng Tỷ Trọng : Lợi nhuận kỳ vọng từ 10% trở lên Trung Tính : Các yếu tố cơ bản ổn định và dự kiến không có thay đổi trọng yếu

Nắm Giữ : Lợi nhuận kỳ vọng trong khoảng +/-10% Tiêu Cực : Các yếu tố cơ bản không thuận lợi hoặc theo xu hướng xấu

Bán : Lợi nhuận kỳ vọng từ -10% trở xuống

* Hệ thống khuyến nghị của chúng tôi dựa trên lợi nhuận kỳ vọng về tăng trưởng giá cổ phiếu trong vòng 12 tháng tiếp theo.

* Giá mục tiêu được xác định bởi chuyên viên phân tích áp dụng các phương pháp định giá được đề cập trong báo cáo, một phần dựa trên dự phóng của người phân tích về lợi nhuận trong tương lai.

*Việc đạt giá mục tiêu có thể chịu tác động từ các rủi ro liên quan đến cổ phiếu, doanh nghiệp, cũng như điều kiện thị trường, vĩ mô nói chung.

Khuyến cáo
Kế từ ngày phát hành, Chứng Khoán Mirae Asset và các chi nhánh không có bất kỳ lợi ích đặc biệt liên quan đến doanh nghiệp chủ thể và không sở hữu trên 1% số lượng cổ phiếu đang lưu hành của
doanh nghiệp chủ thể.
Xác nhận của chuyên viên phân tích
Chuyên viên phân tích chịu trách nhiệm thực hiện báo cáo này xác nhận rằng (i) những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan điểm cá nhân các tổ chức phát hành và
chứng khoán trong báo cáo và (ii) không có phần thù lao nào của chuyên viên phân tích đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có liên quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong báo
cáo này. Tương tự như các nhân viên trong công ty, Chuyên viên phân tích nhận được thù lao dựa trên doanh thu và lợi nhuận tổng thể của Chứng Khoán Mirae Asset, trong đó bao gồm doanh thu
từ các đơn vị kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức, Ngân hàng đầu tư hoặc Tư vấn doanh nghiệp. Tại thời điểm phát hành báo cáo, Chuyên viên phân tích không biết về bất kỳ xung đột lợi
ích thực tế, trọng yếu nào của Chuyên viên phân tích hoặc Chứng Khoán Mirae Asset.
Tuyên bố miễn trừ trách nhiệm
Báo cáo này được công bố bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam) (MAS), công ty chứng khoán được phép thực hiện môi giới chứng khoán tại nước Cộng hòa xã hội chủ nghĩa Việt
Nam và là thành viên của Sở giao dịch chứng khoán Việt Nam. Thông tin và ý kiến trong báo cáo này đã được tổng hợp một cách thiện chí và từ các nguồn được cho là đáng tin cậy, nhưng những
thông tin đó chưa được xác minh một cách độc lập và MAS không cam đoan, đại diện hoặc bảo đảm, rõ ràng hay ngụ ý, về tính công bằng, chính xác, đầy đủ hoặc tính đúng đắn của thông tin và ý
kiến trong báo cáo này hoặc của bất kỳ bản dịch nào từ tiếng Anh sang tiếng Việt. Trong trường hợp bản dịch tiếng Anh của báo cáo được chuẩn bị bằng tiếng Việt, bản gốc của báo cáo bằng tiếng
Việt có thể đã được cung cấp cho nhà đầu tư trước khi thực hiện báo cáo này.
Đối tượng dự kiến của báo cáo này là các nhà đầu tư tổ chức chuyên nghiệp, có kiến thức cơ bản về môi trường kinh doanh địa phương, các thông lệ chung, luật và nguyên tắc kế toán và không có
đối tượng nào nhận hoặc sử dụng báo cáo này vi phạm bất kỳ luật và quy định nào hoặc quy định của MAS và các bên liên kết, chi nhánh đối với các yêu cầu đăng ký hoặc cấp phép ở bất kỳ khu vực
tài phán nào sẽ nhận được hoặc sử dụng bất kỳ thông tin nào từ đây.
Báo cáo này chỉ dành cho mục đích thông tin chung, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính
nào khác. Báo cáo này không phải là lời khuyên đầu tư cho bất kỳ đối tượng nào và đối tượng đó sẽ không được coi là khách hàng của MAS khi nhận được báo cáo này. Báo cáo này không tính đến
các mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hoặc nhu cầu cụ thể của các khách hàng cá nhân. Không được dựa vào báo cáo này để thực hiện quyết định độc lập. Thông tin và ý kiến có trong báo cáo này
có giá trị kể từ ngày công bố và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Giá và giá trị của các khoản đầu tư được đề cập trong báo cáo này và thu nhập từ các khoản đầu tư đó có thể giảm giá
hoặc tăng giá, và các nhà đầu tư có thể phải chịu thua lỗ cho các khoản đầu tư. Hiệu suất trong quá khứ không phải là hướng dẫn cho hiệu suất trong tương lai. Lợi nhuận trong tương lai không được
đảm bảo và có thể xảy ra mất vốn ban đầu. MAS, các chi nhánh và giám đốc, cán bộ nhân viên và đại diện của họ không chịu bất kỳ trách nhiệm pháp lý nào đối với bất kỳ tổn thất nào phát sinh từ
việc sử dụng báo cáo này.
MAS có thể đã đưa ra các báo cáo khác không nhất quán và đưa ra kết luận khác với các ý kiến được trình bày trong báo cáo này. Các báo cáo có thể phản ánh các giả định, quan điểm và phương
pháp phân tích khác nhau của các nhà phân tích. MAS có thể đưa ra các quyết định đầu tư không phù hợp với các ý kiến và quan điểm được trình bày trong báo cáo nghiên cứu này. MAS, các chi
nhánh và giám đốc, cán bộ, nhân viên và đại diện có thể mua hoặc bán bất kỳ chứng khoán vào bất kỳ lúc nào và có thể thực hiện mua hoặc bán, hoặc đề nghị mua hoặc bán bất kỳ chứng khoán
nào như vậy hoặc các công cụ tài chính khác tùy từng thời điểm trên thị trường hoặc theo cách khác, trong từng trường hợp, với tư cách là bên tự doanh hoặc môi giới. MAS và các chi nhánh có thể
đã có, hoặc có thể tham gia vào các mối quan hệ kinh doanh với các công ty để cung cấp các dịch vụ ngân hàng đầu tư, tạo lập thị trường hoặc các dịch vụ tài chính khác được cho phép theo luật và
quy định hiện hành.
Không một phần nào của báo cáo này có thể được sao chép hoặc soạn thảo lại theo bất kỳ cách thức hoặc hình thức nào hoặc được phân phối lại hoặc xuất bản, toàn bộ hoặc một phần, mà không có
sự đồng ý trước bằng văn bản của MAS.
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