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CTCP CÔNG TRÌNH VIETTEL (HOSE: CTR)  
 Viễn thông & xây d ựng  

 

   
KHUY ẾN NGH Ị 12T Giá m ục tiêu 12T   93,5 00  đồng  

NẮM GIỮ 
Tiềm năng tăng giá  10.1% 

Giá đóng c ửa g ầ n nhấ t (03 /0 4/2026)  84,900  đồng  

Xây dựng và NLMT tiếp tục là động lực tăng trưởng; điều chỉnh giảm 

giá mục tiêu do tốc độ mở rộng trạm chậm hơn kỳ vọng  

➢ Chúng tôi k ỳ vọng doanh thu m ả ng xây d ựng c ủa CTR tăng 1 6.8% trong năm 2026, 

nhờ hai đ ộng l ực chính : 

(1) Môi trường tri ển khai d ự án thu ậ n lợi hơn khi Chính ph ủ tiếp t ục đ ẩ y m ạ nh gi ả i 

ngân đ ầ u tư công năm 2026, qua đó đóng vai trò d ẫ n d ắ t đ ầ u tư tư nhân và 

FDI.  

(2) Ngu ồn vi ệc m ới duy trì tăng trư ởng tích c ực, v ới giá tr ị hợp đ ồng m ới trong 2 

tháng đ ầ u năm 2026 đ ạ t 927 t ỷ đồng, tăng 35.8% svck, ch ủ yếu nh ờ hai phân 

khúc SME và B2B.  

➢ Mả ng Gi ả i pháp tích h ợp được k ỳ vọng ti ếp t ục tăng trư ởng 1 5.7% svck trên n ền 

cao c ủa năm 2025  

Chúng tôi cho r ằ ng Ngh ị định 58/2025/NĐ - CP đã góp ph ầ n hỗ  trợ đà tăng trư ởng c ủa 

mả ng  Năng lư ợng m ặ t trời (NLMT) khi làm rõ hơn khung pháp lý cho mô hình đi ện m ặ t 

trời mái nhà t ự sả n xu ấ t, tự tiêu th ụ. Chúng tôi k ỳ vọng doanh thu m ả ng Gi ả i pháp tích 

hợp  tiếp t ục  tăng 1 5.7% svck trong năm 2026.  

➢ Tăng trư ởng m ả ng H ạ  tầ ng cho thuê ch ậ m lạ i do ti ến độ xây m ới trạ m BTS chưa rõ 

ràng  

Sau 2 tháng đ ầ u năm 2026, CTR chưa ghi nh ậ n s ự gia tăng đáng k ể  về  số  lượng tr ạ m 

mới. Do đó, chúng tôi đi ều ch ỉnh gi ả  định s ố  trạ m BTS xây m ới hàng năm t ừ 2,000 tr ạ m 

xuống còn 1,500 tr ạ m, qua đó khi ến d ự phóng doanh thu năm 2026 c ủa m ả ng H ạ  tầ ng 

cho thuê gi ả m 6.5% so v ới dự phóng trư ớc.  

➢ Biên l ợi nhu ậ n g ộp thu h ẹp nh ẹ  do cơ c ấ u doanh thu d ịch chuy ển sang các m ả ng 

có biên th ấ p hơn  

Chúng tôi k ỳ vọng biên l ợi nhu ậ n g ộp năm 2026 đ ạ t 6.9%, gi ả m 14 đcb svck.  

Biên l ợi nhu ậ n đư ợc d ự báo thu h ẹp ch ủ yếu do t ỷ trọng doanh thu t ừ mả ng Xây d ựng 

và Gi ả i pháp tích h ợp tăng lên, trong khi đây là hai m ả ng có biên th ấ p hơn so v ới Hạ  

tầ ng cho thuê. Dù v ậ y, m ức gi ả m đư ợc h ạ n ch ế  nhờ giá nguyên v ậ t liệu xây d ựng nhìn 

chung ổn đ ịnh và giá module NLMT duy trì ở vùng th ấ p do dư cung t ạ i Trung Qu ốc.  

➢ Chúng tôi đưa ra giá m ục tiêu cho CTR là 9 3,500 đ ồng/c ổ phi ếu, tương ứng m ức 

tăng giá 10.1% 

Với kỳ vọng m ả ng xây d ựng và NLMT ti ếp t ục duy trì tăng trư ởng trong năm 2026, chúng 

tôi cho r ằ ng m ức upside hi ện tạ i phù h ợp v ới khuy ến ngh ị Nắ m gi ữ, trong b ố i cả nh đ ộng 

lực tăng trư ởng t ừ mả ng H ạ  tầ ng cho thuê v ẫ n c ầ n thêm th ời gian đ ể  trở nên rõ ràng 

hơn. 

 

 

Results Recap:  Trung Đông ti ếp t ục là  

 Chuyên viên phân tích  

Nguy ễn Anh Minh  

minhna @vpbanks.com.vn  

 

  Giá hi ện tạ i VND 84 ,900  
Cao nh ấ t 52 T VND 108,0 00  
Thấ p nh ấ t 52T  VND 72,100  
Giá m ục tiêu  VND  93,500  

Tiềm năng tăng giá  10.1% 

Tỷ suấ t c ổ  tức  2.5% 

  
Vốn hóa th ị trường  (Tỷ đồng ) 9,791 

KLGD TB 10 phiên ( Nghìn ) 423.2  

Room NN còn l ạ i (%) 43.7% 

S ố  CP lưu hành (triệu) 114.4 

 

 CTR  VNI 

P/E trư ợt 12T 16.2x 13.6x 

P/B hi ện tạ i 4.7x 2.0 x 

ROAA  trượt 12T 7.8% 2.4% 

ROAE  trượt 12T 30 .5% 16.1% 

*Dữ liệu ngày 03/ 0 4/202 6 

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
 

 Giá CP  (%) 1T 3T 6T 

CTR  - 5.3 0.4  - 5.5 

VN- INDEX  0.8  9.5 35.4 

 
 

 
C ổ đông l ớn 

Tậ p đoàn Viettel  66.0% 

Đ oàn  Hồng Vi ệt 5.0%  

  

 

Tổng quan doanh nghi ệp 

CTR thành l ậ p năm 1995, niêm y ết trên 

HOSE t ừ 02/2022. Doanh nghi ệp gi ữ vai trò 

ch ủ lực trong xây d ựng h ạ  tầ ng vi ễn thông 

và v ậ n hành khai thác trong h ệ  sinh thái 

Viettel. T ừ 2019, CTR m ở rộng sang cho thuê 

hạ  tầ ng (đ ặ c bi ệt trạ m BTS), đ ồng th ời phát 

triển xây d ựng dân d ụng và hoàn thi ện h ệ 

sinh thái khép kín v ới gi ả i pháp tích h ợp và 

d ịch v ụ kỹ thuậ t cho khách hàng.  

 

  

 

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

VNINDEX CTR

➢ Chúng tôi đưa ra khuy ến ngh ị Nắ m gi ữ đố i với CTR v ới tiềm năng tăng giá 10.1%. 

Chúng tôi đi ều ch ỉnh giá m ục tiêu gi ả m 10.7% xu ống còn 9 3,500 đ ồng/c ổ  phi ếu 

từ mức 104,700 đ ồng/c ổ  phi ếu trước đó.  

➢ Mức đi ều ch ỉnh này ph ả n ánh: (1) điều ch ỉnh gi ả m gi ả  định xây m ới trạ m BTS, khi ến 

EBITDA 2026 gi ả m 14.3% so với dự phóng trư ớc; (2) điều ch ỉnh gi ả m mức EV/EBITDA 

mục tiêu; và (3) c ậ p nh ậ t các gi ả  định ho ạ t đ ộng và đ ịnh giá.  

 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
mailto:ngantt1@vpbanks.com.vn
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Năm 2025:  Hoàn thành kế hoạch xây dựng trạm viễn thông; kinh 

doanh NLMT tăng trưởng bùng nổ  

Tăng t ốc tri ển khai trong n ửa cu ối năm, hoàn thành k ế  hoạ ch xây d ựng tr ạ m 

BTS  

Tính đ ến cu ối năm 2025, CTR s ở hữu và v ậ n hành kho ả ng 12,000 tr ạ m BTS, tăng 20% 

svck và hoàn thành 100% k ế  hoạ ch năm 2025. Công ty đã tăng t ốc tri ển khai trong hai 

quý cu ối năm đ ể  hoàn thành m ục tiêu đ ề  ra.  

Riêng trong Q4/2025, CTR xây m ới kho ả ng 671 tr ạ m, tương đương 33.6% k ế  hoạ ch năm 

(so v ới 28.0% trong Q3). Bên c ạ nh đó, CTR đóng góp tích c ực vào k ế  hoạ ch tri ển khai 

22,400 tr ạ m 5G c ủa T ậ p đoàn Viettel trong năm 2025, khi tr ực ti ếp xây d ựng 6,452 tr ạ m, 

hoàn thành 100% k ế  hoạ ch đư ợc giao.  

Nguyên giá BĐS đ ầ u tư trong năm 2025 tăng thêm 393 t ỷ đồng, nâng t ổng giá tr ị lên 

2,156 tỷ đồng. Chi phí đ ầ u tư bình quân duy trì ở mức kho ả ng 196 tri ệu đ ồng/tr ạ m, cho 

thấ y chi phí xây d ựng và duy trì h ạ  tầ ng ti ếp t ục đư ợc ki ểm soát ổn đ ịnh. 

Kinh doanh năng lư ợng m ặ t trời (NLMT) c ả  năm bùng n ổ, công su ấ t lắ p đ ặ t ghi 

nhậ n tăng trư ởng 578% svck  

Ho ạ t đ ộng kinh doanh năng lư ợng m ặ t tr ời (NLMT) là đ ộng l ực chính thúc đ ẩ y tăng 

trưởng c ủa m ả ng Gi ả i pháp & D ịch v ụ kỹ thuậ t. Lũy k ế  c ả  năm 2025, CTR ghi nh ậ n 339 

MWp công su ấ t lắ p đ ặ t, tăng m ạ nh 578% svck.  

Hình 1. KQKD 2025  của CTR  

Tỷ đồng  Q4/25  Q4/24  %svck  2025  2024  %svck  

Doanh thu  4,000  3,502  14.2% 13,940  12,610 10.5% 

Vận hành khai thác  1,360  1,725 - 21.2% 6,257  6,255 0.0%  

Xây dựng  1,822  1,366 33.3% 4,764  4,069  17.1% 

Giải pháp & DVKT  593  229 158.9% 2,061  1,655 24.6% 

Hạ tầng cho thuê  225  181 23.8% 857  631 36.0%  

Lợi nhuận gộp  298  252 18.2% 982  884  11.0% 

Vận hành khai thác  87  73 17.8% 349  333 4.7% 

Xây dựng  93  98 - 4.7% 246  252 - 2.5% 

Giải pháp & DVKT  40  24 63.1% 124  114 9.2% 

Hạ tầng cho thuê  73  57 29.2% 248  185 33.9% 

Biên LN gộp  7.5% 7.2% 0.2%  7.0%  7.0%  0.0%  

Vận hành khai thác  6.4% 4.3% 2.1% 5.6% 5.3% 0.3% 

Xây dựng  5.1% 7.2% - 2.0% 5.2% 6.2% - 1.0% 

Giải pháp & DVKT  6.7% 10.6% - 3.9% 6.0% 6.9% - 0.8%  

Hạ tầng cho thuê  32.6% 31.2% 1.3% 28.9% 29.3% - 0.4%  

CPBH&QLDN  (119) (59) 102.9% (248)  (169) 46.9%  

Doanh thu tài chính  34  13  151.6% 100  49  103.0%  

Chi phí tài chính  (29) (16) 80.9%  (107) (90)  18.3% 

LNTT  200  188  6.3% 745  672  10.9% 

LNST  164  151  8.8%  600  538  11.4% 

LNST - CĐTS  164  151  8.8%  600  538  11.4% 

Biên LN ròng  4.1% 4.3%  - 0.2%  4.3%  4.3%  0.0%  
 

  Nguồn: CTR , VPBankS Research  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Trong b ố i c ả nh Chính ph ủ đặ t m ục tiêu nâng t ổng công su ấ t NLMT lên 46,459 – 73,416 

MW vào năm 2030 (tương đương 25.3 – 31.1% cơ cấ u ngu ồn đi ện), chúng tôi k ỳ vọng đà 

tăng trư ởng m ạ nh c ủa m ả ng NLMT s ẽ  tiếp t ục đư ợc duy trì trong năm 2026.  

Mả ng xây d ựng tăng trư ởng doanh thu, song biên l ợi nhu ậ n ch ịu áp l ực do 

thay đ ổi cơ c ấ u ngu ồn vi ệc  

Doanh thu m ả ng xây d ựng trong Q4/2025 và c ả  năm l ầ n lượt đ ạ t 1,822/4,764 t ỷ đồng, 

tăng 33.3%/17.1% svck. Trong năm 2025, tăng trư ởng ch ủ yếu đ ến t ừ mả ng B2C & SME, 

với doanh thu lũy k ế  đạ t 2,703 t ỷ đồng, tăng 44.6% svck.  

Ngu ồn doanh thu chính đ ến t ừ d ịch v ụ xây d ựng nhà ở trọn gói (giá tr ị hợp đ ồng trung 

bình kho ả ng 1.1 tỷ đồng), có biên l ợi nhu ậ n th ấ p hơn so v ới các phân khúc khác. Do đó, 

biên l ợi nhuậ n mả ng xây d ựng trong Q4 và c ả  năm l ầ n lượt đạ t 5.1%/5.2%, thu hẹp 2.0/1.0 

điểm % svck.  

Hình 2.  Tỷ trọng doanh thu CTR  2025   Hình 3.  Doanh thu CTR  theo mảng kinh doanh  (2021– 2025 ) 

(Đvt: T ỷ đồng)  

 

 

 

Nguồn: CTR , VPBankS Research   Nguồn: CTR , VPBankS Research  

Hình 4.  Biên LN quý CTR  (2021– 2025 )  Hình 5. Biên LN gộp  CTR  theo mảng kinh doanh  (2021- 2025)  

 

 

 

Nguồn: CTR , VPBankS Research   Nguồn: CTR , VPBankS Research  
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https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Triển vọng 2026: Động lực tăng trưởng chuyển dịch sang mảng 

xây dựng và NLMT trong bối cảnh tiến độ xây dựng trạm BTS 

chậm lại  

Doanh thu xây d ựng ti ếp t ục tăng trư ởng trong b ối cả nh đ ầ u tư công đư ợc đ ẩ y 

mạ nh  

CTR ti ếp t ục m ở rộng ho ạ t đ ộng xây d ựng dân d ụng ở c ả  ba phân khúc B2B, B2C và 

SME, đ ồng th ời duy trì đ ộ  ph ủ tốt t ạ i các phân khúc như khu đô th ị, nhà xư ởng, trư ờng 

học và nhà ở trọn gói trong năm 2025. Chúng tôi k ỳ vọng doanh thu m ả ng xây d ựng c ủa 

CTR s ẽ  tăng 1 6.8% svck trong năm 2026. Các đ ộng l ực tăng trư ởng chính bao g ồm:  

(1) Môi trường ngành thu ậ n lợi: Chúng tôi duy trì quan đi ểm tích c ực đ ố i với mả ng 

xây d ựng c ủa CTR nh ờ môi trường tri ển khai d ự án ti ếp t ục c ả i thiện. Bước sang 

đầ u năm 2026, Chính ph ủ tiếp t ục đ ẩ y m ạ nh gi ả i ngân đ ầ u tư công, qua đó 

đóng vai trò d ẫ n d ắ t và kích ho ạ t đ ầ u tư tư nhân cũng như FDI. Trong ng ắ n hạ n, 

mục tiêu là hoàn thành ph ầ n v ốn còn l ạ i c ủa năm 2025 và đ ồng th ời triển khai 

kế  hoạ ch gi ả i ngân v ốn đ ầ u tư công năm 2026 v ới tổng quy mô g ầ n 995.4 nghìn 

tỷ đồng, tăng 10.4% so v ới năm trư ớc. Bên c ạ nh đó, th ị trường nhà ở thương m ạ i 

cũng ghi nh ậ n tín hi ệu c ả i thi ện rõ r ệt trong Q4/ 2025, khi s ố  d ự án đang xây 

Hình 6. Điều chỉnh dự phóng 2026 - 2027  

  Cũ  Mới 

Tỷ đồng  2025  2026  2027  2026  %svck  2027  %svck  

Doanh thu  13,940  15,096  16,315  15,376  10.3% 16,379  6.5% 

Vận hành khai thác  6,257  6,865  7,071  6,445  3.0% 6,542  1.5% 

Xây dựng  4,764  5,231  5,926  5,564  16.8% 6,121  10.0% 

Giải pháp & DVKT  2,061  1,929  2,073  2,365  14.7% 2,590  9.5% 

Hạ tầng cho thuê  857  1,072  1,245  1,002  16.9% 1,127  12.5% 

Lợi nhuận gộp  982  1,147  1,265  1,061  8.1% 1,133  6.8%  

Vận hành khai thác  349  375  390  354  1.5% 360  1.5% 

Xây dựng  246  333  379  278  13.1% 300  7.8% 

Giải pháp & DVKT  124  128  138  140  12.5% 149  6.9% 

Hạ tầng cho thuê  248  311  357  289  16.7% 324  12.3% 

Biên LN gộp  7.0%  7.6% 7.8% 6.9%  - 0.1% 6.9%  0.0%  

Vận hành khai thác  5.6% 5.5% 5.5% 5.5% - 0.1% 5.5% 0.0%  

Xây dựng  5.2% 6.4% 6.4% 5.0%  - 0.2% 4.9% - 0.1% 

Giải pháp & DVKT  6.0% 6.6% 6.7% 5.9% - 0.1% 5.8% - 0.1% 

Hạ tầng cho thuê  28.9% 29.0%  28.7% 28.8% - 0.1% 28.8% 0.0%  

CPBH&QLDN  (248)  (272) (326)  (300)  21.1% (319) 6.5% 

Khấu hao  355 465  493  410  15.7% 443  7.8% 

EBITDA  1,089  1,368  1,417  1,172  7.6% 1,256  7.2% 

Biên EBITDA  7.8% 9.1% 8.7% 7.6% - 0.2% 7.7% 0.1% 

Doanh thu tài chính  100  82  94  140  40.0%  151  8.0%  

Chi phí tài chính  (107) (114) (111) (120) 12.3% (109) - 9.0%  

LNTT  745  843  922  781  4.8%  855  9.5% 

LNST  600  675  737  625  4.2%  684  9.5% 

Biên LN ròng  4.3%  4.5%  4.5%  4.1% - 0.2%  4.2%  0.1% 
 

   Nguồn: CTR , VPBankS Research  
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03 / 0 4/202 6 

BÁO CÁO C ẬP NH ẬT 

www.vpbanks.com.vn  5 

d ựng và lư ợng giao d ịch chung cư, nhà ở riêng l ẻ  trong Q4/25 tăng l ầ n lượt 

31.2% và 49.0% svck, cho th ấ y ngu ồn cung đang t ừng bư ớc chuy ển sang giai 

đo ạ n triển khai và hoàn thi ện th ực t ế . 

(2) Ngu ồn vi ệc m ới ti ếp t ục duy trì tăng trư ởng: Lũy k ế  2 tháng đ ầ u năm 2026, 

ngu ồn vi ệc m ới c ủa CTR đ ạ t 927 t ỷ đồng, tăng 35.8% svck, v ới đ ộng l ực tăng 

trưởng chính đ ến từ hai phân khúc SME và B2B.  

Kinh doanh NLMT đư ợc k ỳ vọng duy trì tăng trư ởng trên n ền cao c ủa năm 2025  

Chúng tôi k ỳ vọng ngu ồn vi ệc l ắ p đ ặ t NLMT m ới c ủa CTR trong năm 2026 s ẽ  tiếp t ục 

tăng trư ởng nh ẹ  trên m ức n ền cao c ủa năm 2025, qua đó h ỗ  trợ doanh thu m ả ng Gi ả i 

pháp tích h ợp tăng 1 5.7% svck trong năm 2026. Tuy nhiên, t ốc đ ộ  tăng trư ởng có th ể  d ầ n 

quay v ề  mức b ền v ững hơn khi th ị trường bư ớc sang giai đo ạ n phát tri ển th ực ch ấ t sau 

khi khung pháp lý m ới đã đư ợc thi ết lậ p. 

Hình 7. Thị trường BĐS nhà ở thương mại  (2022 - 2025)  

 

   Nguồn: Bộ Xây dựng , VPBankS Research  

Hình 8. Tỷ trọng nguồn việc xây dựng của CTR theo phân 

khúc khách hàng (2024 – 2025)  
 Hình 9. Nguồn việc xây dựng của CTR theo tháng (2024 – 2026)  

(Đvt: T ỷ đồng)  

 

 

 

Nguồn : CTR , VPBankS Research   Nguồn : CTR , VPBankS Research  

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

S ố căn được cấp phép mới (cột trái)

S ố căn ho àn thành (c ột trái)

Lượng giao dịch chung cư, nh à ở riêng l ẻ (cột trái)

S ố căn đang xây (cột phải)

54.1%

16.6%

29.3%

46.2%

24.5%

29.3%

B2B

SME

B2C2024

2025

0

100

200

300

400

500

600

700

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12

2024 2025 2026

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf


 
 

 

 

 
 

 

 

03 / 0 4/202 6 

BÁO CÁO C ẬP NH ẬT 

www.vpbanks.com.vn  6 

Th ị trường NLMT t ạ i Việt Nam đã đi qua giai đo ạ n bùng n ổ  nhờ cơ ch ế  giá FIT, sau khi 

các chính sách giá ưu đãi cho đi ện m ặ t tr ời hết hi ệu l ực vào cu ối năm 2020. Sau giai 

đo ạ n này, th ị trường nhìn chung ch ững l ạ i do thi ếu một khung pháp lý đ ủ rõ cho mô hình 

tự sả n xu ấ t, t ự tiêu th ụ. Tuy v ậ y, doanh thu NLMT c ủa CTR đã tăng m ạ nh trong năm 

2025, và chúng tôi cho r ằ ng Ngh ị định 58/2025/NĐ - CP, có hi ệu lực t ừ tháng 3/2025, là 

một trong nh ững y ếu tố  quan tr ọng h ỗ  trợ đà tăng trư ởng này. C ụ thể , ngh ị định đã làm 

rõ hơn cơ s ở pháp lý cho đi ện m ặ t tr ời mái nhà theo hình th ức t ự sả n xu ấ t, t ự tiêu th ụ, 

qua đó góp ph ầ n gi ả m b ớt rào c ả n triển khai, đ ặ c bi ệt đ ố i với nhóm khách hàng doanh 

nghi ệp. Ngoài ra, Đi ều 13 của ngh ị định cũng m ở rộng ph ạ m vi khuy ến khích sang nhóm 

hộ  gia đình, khi cho phép nhà ở riêng l ẻ  có h ệ  thống dư ới 100 kW và có bán đi ện dư lên 

hệ  thống đi ện qu ốc gia đư ợc mi ễn ho ặ c không ph ả i điều ch ỉnh gi ấ y ch ứng nh ậ n đăng 

ký h ộ  kinh doanh. Theo chúng tôi, đi ều này góp ph ầ n mở rộng thêm dư đ ịa c ầ u cho d ịch 

vụ lắ p  đặ t NLMT c ủa CTR trong năm 2026.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Đi ều ch ỉnh d ự phóng s ố lượng tr ạ m BTS m ới c ủa CTR  

Sau 2 tháng đ ầ u năm 2026, CTR chưa ghi nh ậ n s ự gia tăng đáng k ể  về  số  lượng tr ạ m 

BTS m ới cũng như chưa có k ế  hoạ ch rõ ràng cho 2026 . Do đó, chúng tôi đi ều ch ỉnh gi ả  

định tăng trư ởng s ố  trạ m m ới mỗi năm t ừ 2,000 tr ạ m xu ống còn 1,500 tr ạ m. Theo đó, d ự 

phóng doanh thu năm 2026 c ủa m ả ng H ạ  tầ ng cho thuê đư ợc đi ều ch ỉnh gi ả m 6.5% so 

với dự phóng trư ớc.  

Hình 10. Nguồn việc NLMT của CTR tiếp tục tăng trưởng sau hai tháng đầu năm  (Đvt: 

Tỷ đồng)  

 

  Nguồn: CTR , VPBankS Research  

Hình 11. Tốc độ tăng trưởng số trạm mới của CTR (2026 – 2030)  

 

  Nguồn: CTR , VPBankS Research  
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Biên l ợi nhu ậ n g ộp thu h ẹp do t ỷ trọng doanh thu t ừ mả ng xây d ựng và gi ả i 

pháp tích h ợp gia tăng    

Chúng tôi k ỳ vọng biên l ợi nhuậ n g ộp năm 2026 đ ạ t 6.9%, gi ả m 14 đcb svck và th ấ p hơn 

60  đcb  so v ới d ự phóng trư ớc, ch ủ yếu do s ự thay đ ổi trong cơ c ấ u doanh thu như đã 

trình bày ở trên.  

• Mả ng V ậ n hành khai thác: Biên l ợi nhu ậ n g ộp ti ếp t ục duy trì ổn đ ịnh, d ự kiến 

gi ữ ở mức 5.5% – 5.6%.  

• Mả ng H ạ  tầ ng cho thuê: Chúng tôi k ỳ vọng biên l ợi nhu ậ n g ộp gi ả m nh ẹ  5 đcb 

svck do chi phí kh ấ u hao ti ếp t ục gia tăng.  

• Mả ng Xây d ựng: Tỷ trọng doanh thu  từ xây d ựng  dân d ụng gi ờ chi ếm ph ầ n lớn, 

trong khi t ỷ trọng ngu ồn vi ệc t ừ phân khúc B2B gi ả m svck, qua đó kéo biên l ợi 

nhuậ n g ộp c ủa m ả ng xây d ựng v ề  kho ả ng 5.2%  trong 2025 . Chúng tôi d ự phóng 

biên l ợi nhuậ n g ộp m ả ng xây d ựng  sẽ  tiếp t ục  gi ả m 20  đcb svck, trong b ố i cả nh 

ngu ồn vi ệc t ừ nhóm B2C & SME tăng trư ởng nhanh hơn  và duy trì t ạ i mức 5.0% 

trong 2026 . Tuy nhiên, m ức suy gi ả m này ph ầ n nào đư ợc bù đ ắ p b ởi: (1) giá tr ị 

hợp đ ồng bình quân trên m ỗi khách hàng B2C tăng lên 1. 35 t ỷ đồng/khách 

trong năm 2025 t ừ mức 1.05 t ỷ đồng/khách trong năm 2024; và (2) giá nguyên 

vậ t liệu xây d ựng duy trì ổn đ ịnh.  

• Mả ng Gi ả i pháp và d ịch v ụ kỹ thuậ t: Chúng tôi k ỳ vọng biên l ợi nhuậ n g ộp gi ả m 

12 đcb svck, ch ủ yếu do t ỷ trọng doanh thu t ừ NLMT tăng nhanh hơn so v ới các 

d ịch v ụ kỹ thuậ t khác, trong khi biên c ủa m ả ng NLMT ở mức th ấ p hơn, dao đ ộng 

kho ả ng 5%. Ngoài ra, giá module NLMT ti ếp t ục ch ịu áp l ực gi ả m do tình tr ạ ng 

dư cung t ạ i Trung Qu ốc, qua đó h ỗ  trợ tích c ực cho biên l ợi nhu ậ n c ủa m ả ng 

này trong ng ắ n đ ến trung h ạ n. 

Lợi nhu ậ n ròng d ự phóng tăng 4.2% svck trong năm 2026  

Chúng tôi d ự phóng LN ròng c ủa CTR tăng 4.2% svck trong năm 2026, ch ủ yếu nh ờ các 

yếu tố sau:  

• Doanh thu tăng 10.3% svck, ch ủ yếu được thúc đ ẩ y b ởi tăng trư ởng ở mả ng Xây 

d ựng và H ạ  tầ ng cho thuê.  

• Biên l ợi nhuậ n g ộp duy trì tương đ ố i ổn đ ịnh ở mức 6.9% (- 14 đcb svck), trong b ố i 

c ả nh cơ c ấ u doanh thu d ịch chuy ển v ề  các m ả ng có biên th ấ p hơn, trong khi 

chi phí đ ầ u vào chưa ghi nh ậ n bi ến đ ộng đáng k ể . 
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Định giá: Khuyến nghị Nắm giữ với giá mục tiêu 9 3,500 đồng/cổ 

phiếu   

Chúng tôi đưa ra khuy ến ngh ị Nắ m gi ữ đố i v ới c ổ  phi ếu CTR v ới giá m ục tiêu 9 3,500 

đồng/c ổ  phi ếu. Chúng tôi s ử d ụng phương pháp đ ịnh giá k ết hợp gi ữa Chi ết khấ u dòng 

tiền (DCF) và Đ ịnh giá t ừng ph ầ n (SoTP) , v ới tỷ trọng 50%/50%. Trên cơ s ở đó, giá m ục 

tiêu đư ợc đi ều ch ỉnh gi ả m 10.7% xu ống 9 3,500 đ ồng/c ổ  phiếu t ừ mức 104,700 đ ồng/c ổ  

phi ếu trước đó, ch ủ yếu do: (1) đi ều ch ỉnh gi ả m gi ả  định s ố  lượng tr ạ m xây m ới, qua đó 

khiến EBITDA 2026 gi ả m 14.3% so v ới dự phóng trư ớc; (2) đi ều ch ỉnh gi ả m mức EV/EBITDA 

mục tiêu; và (3) c ậ p nh ậ t các gi ả  định đ ầ u vào và ch ỉ số  định giá.  

Yếu t ố  hỗ  trợ tăng giá bao g ồm: (1) tốc đ ộ  xây d ựng tr ạ m BTS cao hơn d ự phóng; (2) 

ngu ồn vi ệc xây d ựng m ới tăng nhanh hơn k ỳ vọng; và (3) nhu c ầ u công su ấ t NLMT cao 

hơn d ự phóng.  

Rủi ro gi ả m giá bao g ồm: (1) tốc đ ộ  xây d ựng tr ạ m BTS ch ậ m hơn k ỳ vọng; (2) ngu ồn việc 

xây d ựng m ới tăng ch ậ m hơn d ự phóng; và (3) nhu c ầ u công su ấ t NLMT th ấ p hơn d ự 

phóng.  

Tạ i mức giá 8 4,900 đ ồng/c ổ  phi ếu, CTR hi ện đang giao d ịch t ạ i mức EV/EBITDA trailing 

7.9x, tương ứng vùng - 1.3 độ  lệch chu ẩ n so v ới mức trung bình 5 năm là 11.3x. Trong khi 

đó, EV/EBITDA forward 2026 đang ở mức 8. 8x, d ựa trên EBITDA 2026 theo d ự phóng c ủa 

chúng tôi.  

Chúng tôi cho r ằ ng m ức upside 10.1% hiện t ạ i phù h ợp v ới khuy ến ngh ị Nắ m gi ữ, trong 

b ố i c ả nh triển v ọng tăng trư ởng s ố  lượng tr ạ m BTS v ẫ n chưa th ực s ự rõ ràng.  

 

Hình 12. EV/EBITDA trailing của CTR đang giao dịch tại vùng - 1.3 độ lệch chuẩn; 

EV/EBITDA forward 2026 ở mức 8.8x  

 

  Nguồn:  Bloomberg,  VPBankS Research  
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Hình 13. Tóm tắt định giá   Hình 14. Phương pháp định giá SoTP  

Phương pháp  
Tỷ trọng 

(%) 

Giá trị hợp lý  

(Đồng/Cổ phiếu)  

Đóng góp  

(Đồng/Cổ phiếu)  

CKDT  50%  98,975 49,488  

Định giá SoTP  50%  88,058  44,029  

Giá mục tiêu  
 

 93,517  

Giá làm tròn  
 

 93,500  

EV/EBITDA  tại 

Giá mục tiêu   

 9.1  
 

 
Mảng kinh doanh  

EBITDA 

2026  

EV/EBITDA 

FY1 
EV Giá trị VCSH  

TowerCo  635 9.7 6,141  

Vận hành khai 

thác  
251 9.7 2,425   

Xây dựng công 

trình 
185 7.1 1,312  

Giải pháp&DVKT  101 7.1 712  

Tổng  1,172  10,590  10,073  

Giá mục tiêu     88,058  
 

Nguồn : VPBankS Research   Nguồn : VPBankS Research  

Hình 15.  Giả định   Hình 16. Phương pháp định giá CKDT  

Chỉ số định giá  Giá trị  

Tỷ lệ phi rủi ro  4.3% 

Phần bù rủi ro thị trường  8.1% 

Hệ số Beta  1.2 

Chi phí vốn chủ sở hữu  14.1% 

Chi phí nợ vay  5.7% 

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu  57% 

Tỷ lệ nợ vay  43% 

Tỷ lệ tới hạn  3% 

Thuế thu nhập DN  20%  

WACC  10.0%  
 

 CKDT (5 năm)  Tỷ đồng  

Tổng GTHT của Dòng tiền tự do  3,134  

GTHT của giá trị tới hạn  8,704  

Giá trị doanh nghiệp  11,838  

Cộng: Tiền mặt và tương đương tiền  1,501  

Trừ: Tổng nợ  2,018  

Giá trị vốn chủ sở hữu  11,321  

Cổ phiếu pha loãng (triệu CP)  114  

Giá trị hợp l ý 98,975  
 

Nguồn : VPBankS Research   Nguồn : VPBankS Research  

Hình 17. Tóm tắt dòng tiền tự do  

Tỷ đồng  2026  2027  2028  2029  2030  

Lợi nhuận trước lãi vay và thuế  761  814  878  940  1,002  

*(1 -  % Thuế TNDN)  609  651  702  752  801  

+ Khấu hao  410  443  468  474  439  

-  Vốn đầu tư vào TSCĐ  (380)  (375) (378) (382) (355) 

-  Thay đổi của vốn lưu động  40  36  34  35  38  

Dòng tiền tự do  (DTTD)  679  755  826  880  924  

GTHT của DTTD  637  644  641  620  592  

GTHT lũy kế của DTTD  637  1,281  1,922  2,542  3,134  
 

  Nguồn: VPBankS Research  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Hình 18. Phân tích độ nhạy của định giá  

 WACC  

Tă
n

g 
tr

ư
ở

n
g 

d
ài

 h
ạn

 

96,932  8.5% 9.0% 9.5% 10.0% 10.5% 11.0% 11.5% 

1.5% 103,842 96,587 90,240  84,641 79,666 75,216 71,212 

2.0% 110,411 102,186 95,058  88,822  83,321 78,433  74,060  

2.5% 118,075 108,645 100,564  93,560  87,434  82,028  77,225 

3.0% 127,130 116,181 106,916 98,975  92,094  86,073  80,761 

3.5% 137,995 125,085 114,326 105,222 97,419 90,656  84,740  

4.0%  151,272 135,768 123,082 112,509 103,563 95,894  89,248  

4.5% 167,864 148,823 133,588 121,120 110,730 101,937 94,401 
 

  Nguồn: VPBankS Research  

Hình 19. So sánh với các doanh nghiệp hạ tầng viễn thông  (dữ liệu ngày 03 /0 4/2026)  

Công ty  Mã CP  Qu ốc gia  
Vốn hóa (T ỷ 

đồng)  
EV/EBITDA  

EV/EBITDA  

FY1 

EV/EBITDA  

FY2  

DIGITAL 

TELECOMMUNICATIONS  
DIF TB Equity  Thái Lan  

80,913 n/a  9.68 9.63 

SARANA MENARA NUSANTARA 

PT  
TOWR IJ Equity  Indonesia  

44,868  7.27 6.55 6.35 

TOWER BERSAMA 

INFRASTRUCTURE  
TBIG IJ Equity  Indonesia  

57,572 12.55 11.24 11.07 

INDUS TOWERS LTD  
INDUSTOW IN 

Equity  
Ấn Đ ộ  

306,899  7.24 7.18 6.88 

HELIOS TOWERS PLC  HTWS LN Equity  Anh 62,594  9.61 8.51 7.72 

CELLNEX TELECOM SA  CLNX SM Equity  Tây Ban Nha  550,622  12.83 11.85 11.44 

SBA COMMUNICATIONS CORP  SBAC US Equity  Mỹ 465,561 17.16 19.05 18.38 
 

  Nguồn: VPBankS Research  

Hình 20 . So sánh với các doanh nghiệp cùng ngành Xây dựng (dữ liệu ngày 03 /0 4/2026)  

Công ty  Mã CP  Qu ốc gia  
Vốn hóa (T ỷ 

đồng)  
EV/EBITDA  

EV/EBITDA  

FY1 

EV/EBITDA  

FY2  

VIETNAM CONSTRUCTION & 

IMPOR  
VCG VN Equity  Việt Nam  

14,319 8.91 6.55 6.24 

PC1 GROUP JSC  PC1 VN Equity  Việt Nam  11,989 6.73 6.74 5.93 

IDICO CORP JSC  IDC VN Equity  Việt Nam  18,520 4.95 4.18 3.9 

COTECCONS CONSTRUCTION 

JSC  
CTD VN Equity  Việt Nam  

8,946  8.98 11.44 9.45 

SAIGON VRG INVESTMENT 

CORP  
SIP VN Equity  Việt Nam  

14,527 8.76 8.78 8.14 
 

  Nguồn: VPBankS Research  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Báo cáo kết quả kinh doanh  

Tỷ đồng  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Doanh thu thuần  11,299 12,610 13,940  15,376 16,379 

     Vận hành khai thác  5,497 6,257 6,257 6,445  6,542  

     Xây dựng  3,586 4,068  4,764  5,564  6,121 

     Giải pháp & DVKT  1,783 1,655 2,061 2,365 2,590  

     Hạ tầng cho thuê  432  631 857 1,002 1,127 

Giá vốn hàng bán  10,407  11,725 12,958 14,315 15,246 

Lợi nhuận gộp  892  884  982  1,061 1,133 

Chi phí BH&QLDN  (249) (169) (248) (300)  (319) 

LN hoạt động  647 675 727 781 855  

Chi phí khấu hao  258 319 355 410 443  

EBITDA  902  1,035 1,089  1,172 1,256 

Thu nhập tài chính  97 49 100 140 151 

Chi phí tài chính  (93) (90) (107) (120) (109) 

LNTT  645  672 745 781 855  

Chi phí thuế  (129) (134) (146) (156) (171) 

LNST - CĐTS  516 538  600  625 684  
 

Bảng cân đối kế toán  

Tỷ đồng  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Tiền và các khoản tương đương tiền  819  887  1,705  1,501  1,743  

Đầu tư ngắn hạn  1,000  854  1,618  1,972  2,101  

Các khoản phải thu  2,924  2,937  2,714  2,993  3,189  

Hàng tồn kho  790  610  425  469  500  

Tài sản ngắn hạn khác  81  134  164  200  213  

TỔNG TÀI SẢN NGẮN HẠN  5,614  5,421  6,625  7,137  7,746  

Tài sản cố định  285  191  134  177  150  

Bất động sản đầu tư  829  1,223  1,335  1,304  1,256  

Tài sản dài hạn khác  36  20  10  13  13  

TỔNG TÀI SẢN  6,916  7,106  8,186  8,717  9,260  

Phải trả người bán  3,340  3,601  3,840  4,242  4,518  

Vay ngắn hạn  1,196  1,052  1,760  1,431  1,271  

TỔNG NỢ NGẮN HẠN  4,535  4,653  5,600  5,673  5,788  

Phải trả dài hạn khác  15  15  16  16  16  

Vay và nợ dài hạn  378  573  503  587  559  

Vốn cổ phần  1,144  1,144  1,144  1,144  1,144  

Lợi nhuận sau thuế chưa phân phối  813  601  654  1,051  1,506  

TỔNG VỐN CHỦ SỞ HỮU  1,988  1,865  2,067  2,442  2,897  

TỔNG NGUỒN VỐN  6,916  7,106  8,186  8,717  9,260  

Số lượng cổ phiếu lưu hành (Triệu)  114  114  114  114  114  
 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Báo cáo lưu chuyển tiền tệ  

Tỷ đồng  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Lợi nhuận hoạt động  647  675  727  781  855  

Khấu hao  258  319  355  410  443  

Thuế đã nộp  (58) (116) (142) (156) (171) 

Lãi đã trả  (86) (77) (97) (120) (109) 

Thay đổi vốn lưu động  (170) 500  688  40  36  

Các điều chỉnh khác  (19) (160) (75) (235) (20) 

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐKD  573  1,141  1,455  720  1,035  

Hoạt động TSCĐ ròng  (483) (800)  (344) (410) (443) 

Hoạt động cho vay ròng  222  147  (764) (37) (19) 

Thu từ cổ tức và lãi vay  102  53  77  67  87  

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐĐT  (159) (600)  (1,031) (380)  (375) 

Hoạt động góp vốn ròng  0  0  0  0  0  

Hoạt động đi vay ròng  108  51  638  (315) (189) 

Cổ tức đã trả  (117) (525) (244) (229) (229) 

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐTC  (9) (474)  394  (544)  (418) 

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ  414  819  887  1,705  1,501  

Lưu chuyển tiền thuần trong năm  404  67  819  (204)  242  

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ  819  887  1,705  1,501  1,743  
 

Chỉ số tài chính  

Tăng trưởng  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Tăng trưởng doanh thu  20.6%  11.6% 10.5% 10.3% 6.5% 

Tăng trưởng EBITDA  18.6% 14.8% 5.2% 7.6% 7.2% 

Tăng trưởng LNTT  16.2% 4.2% 10.9% 4.8% 9.5% 

Tăng trưởng EPS  16.5% 4.3% 11.5% 4.2% 9.5% 
      

Biên lợi nhuận  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Biên lợi nhuận gộp  7.9% 7.0% 7.0% 6.9% 6.9% 

Biên lợi nhuận EBITDA  8.0%  8.2% 7.8% 7.6% 7.7% 

Biên LNST - CĐTS  4.6% 4.3% 4.3% 4.1% 4.2% 

ROAE  28.6% 27.9% 30.5%  27.6% 25.4% 

ROAA  8.0%  7.7% 7.8% 7.4% 7.6% 
      

Hiệu suất hoạt động  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Số ngày tồn kho bình quân  29.8 21.8 14.6 11.4 11.6 

Số ngày thu tiền bình quân  85.5 84.8  74.0  67.7 68.9 

Số ngày phải trả bình quân  110.1 108.0 104.8 103.0 104.9 

Chu kỳ chuyển đổi tiền mặt  5.2 - 1.4 - 16.2 - 23.9 - 24.4  

      

Khả năng thanh khoản & Cấu trúc vốn  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Hệ số thanh toán hiện hành  1.2x 1.2x 1.2x 1.3x 1.3x 

Hệ số thanh toán nhanh  1.1x 1.0x 1.1x 1.1x 1.2x 

Hệ số thanh toán bằng tiền mặt  0.2x  0.2x  0.3x  0.3x  0.3x  

Tỷ lệ nợ trên tổng tài sản  22.8% 22.9% 27.6% 23.2% 19.8% 

Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu  79.2% 87.1% 109.5% 81.9% 62.7% 

Hệ số khả năng thanh toán lãi vay  5.9 7.1 6.7 6.4 7.5 
 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo. Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này.  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p  luậ n là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo. Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai 

theo tình hình biến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm t ự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính 

thức t ừ Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết v ới cá c 

đố i tác liên quan.  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá. Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank. Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty.  

 

 

Công ty cổ phần Chứng khoán VPbank  

Tầng 21&25, VPBANK Tower , 89 Láng Hạ, Đống Đa , Hà Nội  

Điện thoại: 1900 636679  

Email:  cskh@vpbanks.com.vn  

Website: www.vpbanks.com.vn  

 

Phòng Phân tích Ngành và Cổ phiếu  

Email: equityresearch@vpbanks.com .vn 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
mailto:equityresearch@vpbanks.com

