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MUA 
Đóng cửa: 04/11/2026 

Giá hiện tại: 10.900 đồng 

Giá mục tiêu 12T: 18.727 đồng 

Upside: +72% 

 

Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 

 

Vốn hóa thị trường (triệu USD) 49,9 

GTGD BQ 6T (triệu USD) 0,23 

SLCP đang lưu hành (triệu CP) 118  

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do (%) 60% 

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài (%) 3,3% 

Cổ đông lớn (%) 8,4% 

Nợ vay ròng/ VCSH 2026E Tiền mặt ròng 

Room ngoại còn lại (%) 45,7% 

P/E 2026E 10,15x 

Tỷ suất cổ tức 2026E (%) 0% 
 

          Nguồn: FiinproX, Bloomberg, Yuanta Việt Nam 

 

 

 

CTCP Công nghệ - Viễn thông ELCOM (ELC) 

Chất lượng lợi nhuận cần được theo dõi 

Doanh thu Q3/2026 tăng vọt (+54% QoQ / +56% YoY) nhưng LNST (+26% QoQ / 

-6% YoY) tăng trưởng chậm hơn. Chúng tôi cho rằng tăng trưởng doanh thu mạnh 

mẽ QoQ phản ánh tính mùa vụ đặc trưng của các dự án đầu tư công, nhưng mức sụt 

giảm YoY lại cho thấy chất lượng lợi nhuận suy giảm. Doanh thu lũy kế 9T2026 đạt 1,2 

nghìn tỷ đồng (+60% YoY) và LNST đạt 66 tỷ đồng (+19% YoY), lần lượt hoàn thành 

71% mục tiêu doanh thu FY2026 nhưng mới chỉ đạt 50% dự phóng LNST cả năm của 

chúng tôi. 

Chi tiết 

Kết quả Q3/2026 thiếu vắng nguồn thu từ mảng sản xuất phần mềm có biên lợi 

nhuận cao. KQKD Q2/2026 trước đó từng được thúc đẩy bởi hoạt động xuất khẩu 

phần mềm sang EU, đóng góp 6% doanh thu Q2 nhưng chiếm tới 30% LN gộp với GPM 

lên đến 89%. Tuy nhiên, mảng này không còn mang lại sự hỗ trợ đáng kể nào cho 

KQKD Q3/2026, thời điểm mà tăng trưởng doanh thu hoàn toàn được dẫn dắt bởi 

HĐKD cốt lõi (giao thông thông minh, viễn thông và an ninh quốc phòng) với doanh thu 

đạt 662 tỷ đồng (+63% QoQ / +57% YoY). 

GPM thu hẹp trong Q3 nhiều khả năng xuất phát từ mảng GTTM, theo quan điểm 

của chúng tôi. GPM cốt lõi (loại trừ mảng phần mềm và bất động sản) giảm xuống còn 

11,8% trong Q3/2026 (-5,7 điểm phần trăm YoY), kéo GPM 9T2026 xuống 13,1% (-4,6 

điểm phần trăm YoY). Chúng tôi cho rằng nguyên nhân do sự dịch chuyển doanh thu 

sang các công đoạn xây lắp có biên LN thấp hơn cùng chủ trương uu tiên hiệu quả kinh 

tế của Chính phủ từ đầu năm đến nay, làm thu hẹp biên LN của các gói thầu. Trong khi 

đó, mảng viễn thông duy trì GPM ổn định và mảng an ninh quốc phòng vẫn đang ở giai 

đoạn đầu nên chưa tạo ra tác động hợp nhất đáng kể.  

Chi phí tài chính 9T2026 tăng (+35% YoY) lên 17,6 tỷ đồng và chi phí SG&A đạt 111 

tỷ đồng (+16% YoY), tiếp tục bào mòn NPM 9T2026 xuống chỉ còn 5,4% (-1,9 điểm 

phần trăm YoY). 

Chúng tôi xem mảng bất động sản là vùng đệm dòng tiền hơn là động lực tăng 

trưởng. Tòa nhà Elcom Building (Hà Nội) tạo ra doanh thu cho thuê ổn định ~2,6 tỷ 

đồng/quý (với GPM khá biến động theo chu kỳ bảo trì). Trong khi đó, các tài sản dài 

hạn -- bao gồm 30% cổ phần tại lô đất HCC1 thuộc KĐT Tây Hồ Tây (với GTSS ~ 19 

triệu đồng/m2) và 50,5% cổ phần tại Tòa nhà Vietcom Building (Hồ Ngọc Khánh, Hà 

Nội) -- vẫn chưa được thương mại hóa. 

Quan điểm 

Chúng tôi duy trì khuyến nghị MUA với giá mục tiêu 18.727 đồng/cổ phiếu (-2,5% so 

với GMT trước đó do điều chỉnh cổ tức bằng cổ phiếu và cổ phiếu thưởng), tương 

đương TSSL kỳ vọng khá cao là +72%, dù đã dựa trên các dự báo mà chúng tôi cho là 

thận trọng. Chúng tôi vẫn đánh giá GTTM là động lực cốt lõi tạo ra giá trị cho doanh 

nghiệp, được hỗ trợ bởi năng lực nội tại vững chắc (chuyên môn kỹ thuật) cùng các 

yếu tố vĩ mô thuận lợi (đẩy mạnh đầu tư công và quy mô thị trường mục tiêu rộng lớn). 

Yếu tố nào sẽ khiến chúng tôi xem xét lại các giả định của mình? 1) Có thêm bằng 

chứng rõ ràng về sự sụt giảm năng lực cạnh tranh trong các gói thầu GTTM sắp tới; 2) 

Mức chênh lệch đáng cảnh báo giữa giá trị trúng thầu của ELC so với giá gói thầu ban 

đầu tại các dự án sắp tới; and 3) Đóng góp KQKD của các mảng phụ (sản xuất phần 

mềm và bất động sản) có độ chệch lớn khỏi bản kịch bản cơ sở của chúng tôi. 

Chúng tôi cho rằng giá cổ phiếu ELC đang chịu áp lực kép, xuất phát từ hiệu ứng 

lan tỏa bất lợi của nhóm cổ phiếu công nghệ (FPT, CMG) lẫn nhóm cổ phiếu đầu tư 

công (HHV, CTD, VCG) khi cả hai nhóm này đều có hiệu suất ytd kém khả quan.  
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Phân tích bổ sung 

Quy mô doanh thu và chất lượng lợi nhuận phải đối mặt với sự đánh đổi. 

Trong mùa thấp điểm (Q1–Q2), việc ghi nhận doanh thu từ nghiệm thu các dự 

án công thường ở mức thấp, và GPM hợp nhất thường được hỗ trợ bởi các 

mảng phụ có biên lợi nhuận cao như xuất khẩu phần mềm và bất động sản. 

Biểu đồ 1: Có sự đánh đổi giữa quy mô doanh thu và chất lượng lợi nhuận 

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

Ví dụ như, mảng phần mềm với biên LN cao chỉ đóng góp 4% doanh thu hợp 

nhất của ELC trong 1H2025 nhưng chiếm tới 15% lợi nhuận gộp. Cột mốc đột 

phá từ thương vụ xuất khẩu sang EU trong 1H2026 đã khiến tỷ trọng đóng góp 

LN gộp của mảng này tăng vọt lên 25%, dù tỷ trọng doanh thu chỉ ở mức 5%. 

Biểu đồ 2: Tóm tắt kết quả kinh doanh Q3/2026 và 9T2026 của ELC 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, FiinPro, Yuanta Việt Nam 
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NPAT (VND bn) Net sales (VND bn) GPM (%)

3Q25 3Q26 QoQ YoY 9M25 9M26 YoY

Revenue 427.60 665.61 54% 56% 757.61 1,213.33 60%

Software 2.79      0.32      -99% -88% 14.40    28.38        97%

Core segments 422.61   662.47   63% 57% 736.72   1,176.92   60%

Real estate 2.20      2.82      -4% 28% 6.49      8.03          24%

GP 77.89   79.40   10% 2% 144.03 179.87    25%

Software 2.64      0.08      -100% -97% 12.43    24.86        100%

Core segments 74.03    78.06    56% 5% 129.91   152.10      17%

Real estate 1.22      1.26      766% 4% 1.70      2.91          71%

GPM 18.2% 11.9% -4.8% -6.3% 19.0% 14.8% -4.2%

Software 94.6% 23.4% -66.0% -71.2% 86.3% 87.6% 1.3%

Core segments 17.5% 11.8% -0.6% -5.7% 17.6% 12.9% -4.7%

Real estate 55.4% 44.8% 39.8% -10.6% 26.2% 36.3% 10.1%



 

 

  

Tuy nhiên, biến số tiêu cực đã xuất hiện trong Q3/2026 (vốn là mùa cao điểm) 

khi GPM cốt lõi không thể duy trì ở mức nền lịch sử (vốn đã ở mức thấp) và sụt 

giảm mạnh xuống 11,8% (-5,7 điểm phần trăm YoY). Giả định GPM mảng viễn 

thông vẫn nằm trong biên độ bình quân 10–14%, GPM mảng GTTM trong 

Q3/2026 nhiều khả năng đã giảm xuống dưới 10% -- thấp hơn nhiều so với kỳ 

vọng quanh mức 20% của chúng tôi.  

Nếu đúng như vậy, điều này cho thấy cơ cấu doanh thu Q3/2026 của ELC gần 

như phụ thuộc hoàn toàn vào các hợp đồng thi công xây lắp thuần túy với biên 

lợi nhuận rất khiêm tốn. 

GPM có thể tiếp tục chịu áp lực trong thời gian tới theo chủ trương ưu tiên 

hiệu quả kinh tế của Chính phủ. Dù lượng backlog lớn tạo nền tảng cho sự 

mở rộng doanh thu, nhưng chúng tôi cho rằng việc ưu tiên hiệu quả kinh tế và 

chỉ định thầu trực tiếp mà không có lợi thế đàm phán là rủi ro chính đối với khả 

năng sinh lời mảng GTTM của ELC (như đã đề cập ở trên).  

Chúng tôi cho rằng những chủ trương này sẽ tiếp tục được áp dụng trong thời 

gian tới. Do đó, chúng tôi sẵn sàng điều chỉnh giảm các giả định về chất lượng 

lợi nhuận của mảng kinh doanh cốt lõi nếu Chính phủ quyết liệt thực thi các biện 

pháp tiết kiệm chi phí tại các gói thầu công sắp tới.  

Dự báo lợi nhuận đối mặt với rủi ro điều chỉnh giảm. Dựa trên tiến độ từ đầu 

năm đến nay, dự báo doanh thu cả năm của chúng tôi dành cho ELC là hoàn 

toàn khả thi, nhưng mục tiêu LNST có thể sẽ gặp nhiều thách thức.  

Cụ thể, trong Q4/2026, ELC chỉ cần ghi nhận 502 tỷ đồng doanh thu (-25% QoQ 

/ -34% YoY) để đạt dự phóng của chúng tôi, nhưng cần tới 66 tỷ đồng LNST 

(+86% QoQ / -10% YoY). Ngoài ra, mặc dù chúng tôi tin rằng kịch bản cơ sở 

của mình đã thận trọng, mức GPM cốt lõi yêu cầu (~30%) trong Q4 để đạt dự 

báo cả năm dường như là một thách thức lớn đối với ELC. Chúng tôi cho rằng 

đóng góp lợi nhuận từ các mảng kinh doanh phụ sẽ không còn là yếu tố biến 

động đáng chú ý trong Q4. 

Hơn nữa, tác động lan tỏa tiêu cực vẫn tiếp diễn từ nhóm cổ phiếu công nghệ 

(FPT, CMG) và nhóm cổ phiếu đầu tư công (HHV, CTD, VCG) -- cả hai nhóm 

này đều có hiệu suất giá YTD kém khả quan. Là một cổ phiếu vốn hóa nhỏ với 

hệ số beta cao và nằm ở vùng giao thoa của hai ngành này, chúng tôi cho rằng 

ELC đã phải chịu tác động tiêu cực kép YTD. 

Biểu đồ 3: Hiệu suất giá cổ phiếu (%) YTD của các doanh nghiệp công nghệ và đầu tư công tại Việt Nam 

 
Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 
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Appendix A: Important Disclosures 

Analyst Certification 

Each research analyst primarily responsible for the content of this research report, in whole or in part, certifies that with respect to each security 

or issuer that the analyst covered in this report: (1) all of the views expressed accurately reflect his or her personal views about those securities 

or issuers; and (2) no part of his or her compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views 

expressed by that research analyst in the research report. 

 

 

Ratings Definitions 

BUY: We have a positive outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based 

on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  We recommend investors add to their 

position. 

HOLD-Outperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively more attractive than peers at the current price. Our thesis is based on our 

analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

HOLD-Underperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively less attractive than peers at the current price.  Our thesis is based on 

our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

SELL: We have a negative outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based 

on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  We recommend investors reduce their 

position. 

Under Review: We actively follow the company, although our estimates, rating and target price are under review. 

Restricted: The rating and target price have been suspended temporarily to comply with applicable regulations and/or Yuanta policies. 

 

Note: Yuanta research coverage with a Target Price is based on an investment period of 12 months.  Greater China Discovery Series coverage 

does not have a formal 12 month Target Price and the recommendation is based on an investment period specified by the analyst in the report. 

 

Global Disclaimer 
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anh.nguyen2@yuanta.com.vn 
 

Vi Truong 

Trader 
vi.truong@yuanta.com.vn 

 

Linh Khanh Nguyen 
Trader 
linh.nguyen2@yuanta.com.vn 
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