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Nắm bắt chu kỳ phục hồi 
 

➢ Chúng tôi khuyến nghị Khả quan với tiềm năng tăng giá 18,1% và tỷ suất cổ tức 
8,1%. 

➢ P/B hiện tại là 2,8x, cao hơn trung vị các công ty cùng ngành (1,7x) và gần tương 
ứng mức bình quân ba năm của công ty (2,9x). Giá mục tiêu 2026 của chúng tôi 
tương ứng với mức P/B là 2,4x, với mức ROE là 23%. 

 

Điểm nhấn tài chính 

➢ Trong bối cảnh triển vọng ngành BĐS KCN được cải thiện, chúng tôi dự phóng 
doanh thu IDC sẽ tăng 8,8% trong năm 2026, và tăng trưởng rõ rệt hơn trong giai 
đoạn 2027-28. 

➢ Chúng tôi dự phóng CAGR LN ròng của IDC trong giai đoạn 2026-28 đạt mức 
10%/năm, với tỷ lệ ROE duy trì trên 23%. 

Luận điểm đầu tư 

Triển vọng ngành BĐS KCN dần rõ nét trở lại từ 2026 

Sau giai đoạn biến động do câu chuyện thuế quan trong năm 2025, tâm lý thị trường đối 
với nhóm BĐS KCN đã cải thiện đáng kể. Trong Q1/26, vốn FDI đăng ký vào lĩnh vực 
sản xuất, chế biến tăng hơn gấp đôi so với cùng kỳ, đạt trên 4,4 tỷ USD. Trong ngắn hạn, 
rủi ro địa chính trị tại Trung Đông và áp lực lãi suất có thể tạo ra biến động nhất định đối 
với dòng vốn; tuy nhiên, khi các yếu tố này hạ nhiệt, đây sẽ là tín hiệu tích cực củng cố 
đà phục hồi của FDI và nhu cầu thuê đất KCN. Về dài hạn, chúng tôi duy trì quan điểm 
tích cực đối với Việt Nam nhờ nỗ lực cải thiện môi trường đầu tư theo hướng giảm ma 
sát thể chế và đẩy mạnh đầu tư công, qua đó tạo ra môi trường thuận lợi hơn cho các 
doanh nghiệp phát triển BĐS KCN. 

Quỹ đất sẵn sàng cho pha hồi phục trong giai đoạn tới 

Hiện nay, lượng diện tích sẵn sàng cho thuê của IDC ở khoảng 400ha, đa phần đến từ 
hai dự án KCN Hựu Thạnh và KCN Phú Mỹ 2 mở rộng. Trong giai đoạn 2026-27, chúng 
tôi kỳ vọng hai dự án KCN Tân Phước 1 và KCN Vinh Quang sẽ sẵn sàng đi vào hoạt 
động, bắt đầu đóng góp vào doanh thu của DN. Khi hai dự án này đi vào hoạt động, quỹ 
đất sẵn sàng cho thuê của IDC được bổ sung thêm tổng cộng 525ha, tạo ra nền tảng 
vững chắc cho bức tranh tăng trưởng trong trung hạn. Do vậy, chúng tôi dự phóng doanh 
thu mảng BĐS KCN của IDC sẽ tăng 19,8%/20,1% svck trong năm 2026-27.  

Mảng năng lượng duy trì ổn định, bám sát tiến độ lấp đầy KCN 

Mảng điện phân phối tiếp tục là nguồn thu ổn định, với sản lượng tăng trưởng theo tiến 
độ lấp đầy tại các KCN, đặc biệt là Hựu Thạnh. Sản lượng điện phân phối dự kiến duy 
trì trên 1.700 triệu kWh trong giai đoạn 2026–2027. Ngược lại, mảng thủy điện chịu áp 
lực trong ngắn hạn khi sản lượng dự kiến giảm khoảng 5% so với mức nền cao của năm 
2025 do ảnh hưởng của hiện tượng El Nino. Tổng thể, doanh thu mảng năng lượng được 
kỳ vọng duy trì ổn định quanh mức 3.959/3.990 tỷ đồng trong giai đoạn 2026-27. 

Chúng tôi đặt giá mục tiêu 2026 ở mức P/B 2,4 lần, với mức ROE 23% 

Từ đầu năm, giá cổ phiếu IDC đã tăng hơn 30%, hiện đang giao dịch quanh mức P/B 2,9 
lần, tương đương trung bình 3 năm. Với kỳ vọng ngành bước vào chu kỳ phục hồIgiá 
mục tiêu của chúng tôi tương ứng với mức P/B 2026 là 2,4 lần, phản ánh quan điểm IDC 
là doanh nghiệp đầu ngành, sẵn sàng hưởng lợi từ chu kỳ phục hồi của ngành BĐS KCN 
với quỹ đất đa dạng, hỗ trợ cho tăng trưởng ổn định trong trung hạn. Theo đó, chúng tôi 
ước tính lợi nhuận ròng của IDC có thể đạt CAGR khoảng 10% trong giai đoạn 3 năm 
tới, đồng thời duy trì ROE ở mức trên 23% trong giai đoạn 2026–2028. 
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Tổng quan tài chính FY24A FY25A FY26E FY27F

Doanh thu thuần 22,2% (2,9%) 8,8% 11,1%

Tăng trưởng EPS 43,2% (3,2%) 4,8% 19,5%

Biên LN gộp 37,7% 35,6% 36,4% 37,9%

Biên LN ròng 22,6% 22,5% 21,7% 23,3%

P/E (x) 7,6 7,7 7,5 6,4

Rolling P/B (x) 3,2 2,8 2,6 2,2

ROAE 29,8% 25,0% 23,2% 24,2%

D/E 13,2% 64,4% 40,1% 27,1%

Tổng Công ty IDICO (IDC) Khả Quan  
+33,3% 

BĐS Khu Công nghiệp  
 

 

 Giá hiện tại VND46.300 

Cao nhất/Thấp 
nhât 52 tuần 

VND51.800/VND29.130 

Giá mục tiêu VND58.000 

Giá mục tiêu trước đó NA 

Vs Consensus 5,4% 

Tiềm năng tăng giá 25,2% 

Tỷ suất cổ tức 8,1% 

Tổng tỷ suất sinh lời 33,3% 

  

Triển vọng Tích cực 

Định giá Tích cực 

Phân tích kỹ thuật Tích cực 

  

Thị giá vốn (tr USD) 708 

GTGDBQ 3 tháng (tr USD) 2,2 

Sở hữu NN còn lại (tr USD) 230 

SLCP lưu hành (tr) 379 

SLCP pha loãng 379 
 

 IDC Ngành VNI 

P/E trượt 12T 9,5x 13,6x 15,1x 

P/B hiện tại 2,8x 1,7x 2,2x 

ROA 10,6% 5,7% 8,2% 

ROE 23,2% 16,9% 16,5% 

*dữ liệu ngày 21/04/2026 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu (%) 1T 3T YTD 

Cổ phiếu IDC 12,4 24,9 34,9 

VNIndex 6,2 -3,3 1,8 
 

 
Cơ cấu sở hữu 

SSG Group 22,5% 

Sản xuất và Thương Mại Bách Việt  11,9% 

Khác 65,6% 

Tổng quan doanh nghiệp  

IDC là một trong những chủ đầu tư KCN hàng 
đầu với 14 dự án KCN đang hoạt động, trải 
rộng hơn 4.488ha trên khắp cả nước, là chủ 
đầu tư KCN niêm yết lớn thứ 3 về quỹ đất có 
thể cho thuê (hơn 400ha). IDC là một trong số 
ít chủ đầu tư KCN ở Việt Nam được phép phân 
phối điện trực tiếp cho khách thuê tại các KCN 
Nhơn Trạch và KCN Hựu Thanh. 
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KQKD Q4/25: LN ròng duy trì ổn định, bất chấp áp lực từ lo ngại thuế quan  

Hình 1: KQKD Q4/25 và 2025 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

Tăng trưởng svck tích cực trong Q4/25, trong khi doanh thu cả năm 2025 

gần như đi ngang 

IDC ghi nhận kết quả doanh thu tích cực trong Q4/25, với doanh thu tăng 10,5% 

svck, đạt 2.160 tỷ đồng. Động lực tăng trưởng đến từ mảng năng lượng và sự 

phục hồi đáng kể của mảng bất động sản khu công nghiệp, được hỗ trợ bởi một 

số hợp đồng cho thuê khoảng 10 ha ký trong T10/25. Mặc dù doanh thu khu 

công nghiệp cả năm giảm hơn 20% svck, so với mức nền cao năm 2024, hoạt 

động cho thuê đã cải thiện rõ rệt trong nửa cuối năm 2025. Diễn biến này cho 

thấy niềm tin của các doanh nghiệp FDI đối với triển vọng của Việt Nam đang 

được cải thiện, khi các nhà sản xuất tiếp tục thúc đẩy kế hoạch dịch chuyển và 

mở rộng sản xuất, bất chấp những lo ngại còn tồn tại liên quan đến thuế quan.  

Tính chung cả năm, doanh thu năm 2025 giảm 6,7% svck, đạt 8.588 tỷ đồng. 

Tổng kết, dù ghi nhận sự phục hồi tích cực trong quý cuối năm, kết quả cả năm 

2025 nhìn chung vẫn ở trạng thái đi ngang. 

Biên LN gộp giảm hơn 2đ % svck do mảng KCN giảm 

Lợi nhuận gộp năm 2025 giảm 8,3% svck, đạt 3.060 tỷ đồng. Nguyên nhân chủ 

yếu đến từ sự sụt giảm doanh thu khu công nghiệp, mảng đóng góp tỷ trọng lớn 

nhất vào lợi nhuận gộp của IDC. Trong khi đó, biên lợi nhuận mảng năng lượng, 

đặc biệt là thủy điện, đã cải thiện trong nửa cuối năm 2025 nhờ giá bán bình 

quân tăng trong bối cảnh điều kiện thời tiết thuận lợi hơn. Tuy nhiên, mức cải 

thiện từ mảng năng lượng chưa đủ để bù đắp cho sự suy giảm của KCN. Do 

đó, biên LN gộp của IDC giảm xuống 35,6%, tương đương mức giảm hơn 2đ% 

svck, phản ánh cơ cấu doanh thu kém thuận lợi hơn so với năm 2024. 

LN ròng được hỗ trợ bởi thu nhập tài chính tăng mạnh từ lượng tiền gửi 

lớn 

Dù biên lợi nhuận gộp suy giảm, kết quả lợi nhuận ròng vẫn được hỗ trợ bởi 

mức tăng đột biến của thu nhập tài chính, tăng 941,9% svck, đạt 271 tỷ đồng. 

Mức tăng này đến từ lượng tiền gửi có kỳ hạn lớn của IDC, đạt 6.800 tỷ đồng, 

tăng hơn gấp ba lần so với đầu năm. Một phần tiền gửi được sử dụng làm tài 

sản đảm bảo cho các khoản vay ngắn hạn, song vẫn tiếp tục tạo ra nguồn thu 

lãi đáng kể. Lợi nhuận trước thuế năm 2025 tăng 37,9% svck, đạt 2.918 tỷ đồng. 

LN ròng đạt 1.932 tỷ đồng, giảm 9,5% svck so với mức nền cao của năm 2024. 

(Tỷ đồng) Q4/25 Q4/24 % svck 2025 % svck FY25E

KQKD 2025 

sv. dự phóng

Doanh thu       2.160       1.955 10,5%       8.588 -6,7%        9.160 93,8%

_ Năng lượng 1.076      1.012      6,3% 3.862      18,0% 4.215       91,6%

_ BĐS KCN 824        626         31,7% 3.444      -22,1% 3.039       113,3%

_ BĐS nhà ở, thương mại 16          41           -60,3% 356         -30,7% 794          44,9%

 _ BOT 126        121         3,8% 480         3,5% 464          103,6%

 _ Khác 118        155         -23,9% 446         -2,2% 648          68,9%

LN gộp 707        636         11,2% 3.060      -12,9% 2.348       130,3%

Chi phí BH&QLDN 111        125         -11,7% 396         4,8% 384          103,1%

Thu nhập tài chính ròng 66          21           212,3% 176         941,9% 26            689,6%

LNTT 659        540         22,2% 2.918      -7,9% 2.009       145,2%

LN ròng 449        358         25,5% 1.932      -9,5% 1.366       141,4%

Biên LN gộp 32,7% 32,5% 0,2đ % 35,6% -2,1đ % 25,6% 10,0đ %

Biên LN ròng 20,8% 18,3% 2,5đ % 22,5% -0,1đ % 14,9% 7,6đ %
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Bảng cân đối kế toán ghi nhận thay đổi đáng chú ý 

Doanh thu chưa thực hiện dài hạn tăng mạnh từ 4.600 tỷ đồng lên 5.500 tỷ 

đồng, nhờ các khoản thu tiền trước cao hơn tại các dự án khu công nghiệp trọng 

điểm. Mức tăng lớn nhất ghi nhận tại Phú Mỹ II, với doanh thu chưa thực hiện 

tăng từ 1.400 tỷ đồng lên 2.300 tỷ đồng. Ở chiều ngược lại, IDC gia tăng đòn 

bẩy để phục vụ danh mục đầu tư, với tổng dư nợ tăng từ 3.136 tỷ đồng lên 5.877 

tỷ đồng, kéo theo tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu tăng lên 1,5 lần. Phần lớn các 

khoản vay được ký kết với lãi suất ưu đãi ở mức 5–6%, phù hợp với chiến lược 

củng cố năng lực tài chính của IDC trước chu kỳ đầu tư mới. 

Hình 2: Phân tích bảng cân đối kế toán 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

 

  

Tỷ đồng Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25

Tiền và tương đương tiền 2.188       2.293       863           792           553           

Các khoản phải thu 1.515       1.531       1.560       1.774       1.157       

Hàng tồn kho 1.401       1.352       1.327       1.312       1.299       

Tài sản cố định 3.069       3.077       3.035       2.979       2.931       

BĐS đầu tư & TS dang dở dài hạn 4.959       4.961       5.532       5.374       7.094       

Khấu hao 306           201           147           371           268           

Nợ vay 3.136       3.413       3.433       4.119       5.877       

Tổng nợ vay/VCSH 44% 48% 46% 49% 71%
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Triển vọng 2026-27: Sẵn sàng cho giai đoạn phục hồi 

Hình 3: Dự phóng KQKD 2026-27 của chúng tôi 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

Bức tranh triển vọng ngành BĐS KCN đã có những điểm sáng 

Trong những tháng cuối năm 2025, câu chuyện thuế quan của Mỹ đã dần hạ 

nhiệt, qua đó giảm bớt áp lực lên tâm lý thị trường. Khi sự chú ý không còn tập 

trung vào rủi ro thuế quan đối ứng, tâm lý đối với nhóm cổ phiếu BĐS KCN đã 

có dấu hiệu cải thiện. Bước sang năm 2026, chúng tôi kỳ vọng bức tranh triển 

vọng ngành sẽ trở nên rõ ràng hơn, đóng vai trò là nền tảng cho một chu kỳ hồi 

phục mới.  

Trong dài hạn, chúng tôi duy trì quan điểm tích cực về khả năng thu hút FDI của 

Việt Nam, dựa trên hai yếu tố chính: 1) môi trường đầu tư đang được cải thiện 

theo hướng gỡ những “điểm nghẽn” thể chế và nới lỏng có kiểm soát các thủ 

tục, qua đó gia tăng sức hấp dẫn đối với nhà đầu tư nước ngoài; và 2) việc đẩy 

mạnh phát triển hạ tầng giao thông, logistics và năng lượng (đặc biệt là điện 

xanh) giúp đáp ứng tốt hơn yêu cầu của các doanh nghiệp FDI về một chuỗi 

cung ứng đồng bộ và ổn định. 

Hình 4: Kế hoạch đường cao tốc chính của Việt Nam cho tới năm 
2050 (Đơn vị: km) 

 Hình 5: Việt Nam đẩy mạnh công suất năng lượng sạch (Đơn vị: MW) 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

 

Thực tế

Đơn vị: tỷ đồng 2025 2026 2027 2026 2027

Doanh thu 8.588        9.342       10.377      8,8% 11,1%

   _BĐS KCN 2.910        3.652       4.377       25,5% 19,8%

   _Điện 3.862        3.959       3.990       2,5% 0,8%

   _BOT 480           480          480          0,0% 0,0%

   _BĐS dân cư 356           250          530          -29,8% 112,0%

   _Khác 446          599          519          34,3% -13,4%

LN gộp 3.060        3.404       3.937       11,2% 15,6%

% Biên LN gộp 35,6% 36,4% 37,9% 0,8đ % 1,5đ %

Chi phí BH&QLDN 396           409          429          3,3% 4,8%

Thu nhập tài chính ròng 186           92            43            -50,7% -52,7%

LNTT 2.918        3.032       3.559       3,9% 17,4%

LN ròng 1.932        2.025       2.420       4,8% 19,5%

% Biên LN ròng 22,5% 21,7% 23,3% -0,8đ % 1,6đ %

Dự phóng % svck
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Hình 6: Môi trường thể chế dễ tiếp cận dành cho các DN FDI 

  
Nguồn: Bộ KH&ĐT, Bộ KH&CN và VNDIRECT RESEARCH 

 

 

Hựu Thạnh và Phú Mỹ II mở rộng hiện là động lực tăng trưởng chính trong 

năm 2026-27  

Quỹ đất của IDC hiện có khoảng 400ha sẵn sàng cho thuê, tập trung chủ yếu 

tại Hựu Thạnh và cụm Phú Mỹ. 

Hựu Thạnh là động lực tăng trưởng chính trong giai đoạn 2026–2027 với tỷ lệ 

lấp đầy hiện tại ~46% – thấp hơn mặt bằng các KCN khác của IDC, qua đó còn 

dư địa lớn để tăng trưởng. Diện tích sẵn có cho thuê còn lại của dự án lớn giúp 

IDC duy trì tốc độ cho thuê cao trong nhiều năm tới. Do vậy, chúng tôi kỳ vọng 

Hựu Thạnh sẽ đóng góp tỷ trọng lớn nhất vào diện tích bàn giao từ 2026 trở đi, 

dẫn dắt tăng trưởng toàn danh mục. 

Bên cạnh đó, Phú Mỹ 2 và Phú Mỹ 2 mở rộng đóng vai trò bổ trợ với tỷ lệ lấp 

đầy cao (~91% và ~68%), đồng thời có biên lợi nhuận vượt trội. Dù quỹ đất còn 

lại không lớn, các hợp đồng ký mới ở mức giá cao hơn sẽ giúp duy trì tăng 

trưởng lợi nhuận và cải thiện biên trong giai đoạn tới. 

  

Chính sách Ngày ban hành Hiệu lực (dự kiến) Mục tiêu Điểm mới chính Tác động kỳ vọng

Luật Đầu tư 2025 

(Luật số 

143/2025/QH15)

11/12/2025 01/03/2026 Sửa đổi Luật Đầu tư 2020, 

hướng tới môi trường pháp lý 

minh bạch, hiện đại, thuận lợi 

cho NĐT.

- Rút ngắn thủ tục tiền kiểm.

- Cho phép thành lập doanh 

nghiệp trước khi có dự án.

- Thu hẹp dự án phải xin chủ 

trương.

- Tăng phân cấp cho địa phương.

- Rút ngắn thời gian triển khai dự 

án.

- Tăng khả năng dự đoán cho 

NĐT nước ngoài.

- Giảm chi phí tuân thủ thủ tục 

hành chính.

Luật Quy hoạch 

2025 

(Luật số 

112/2025/QH15)

10/12/2025 01/03/2026 Khắc phục chồng chéo quy 

hoạch, tăng tính thống nhất và 

đồng bộ hệ thống quy hoạch 

quốc gia.

- Làm rõ vai trò quy hoạch vùng.

- Bổ sung quy hoạch chi tiết 

ngành.

- Chuẩn hóa tiêu chí đánh giá phù 

hợp quy hoạch.

- Mở rộng công bố dữ liệu quy 

hoạch.

- Giảm rủi ro vướng quy hoạch 

cho FDI.

- Tăng minh bạch trong tìm kiếm 

địa điểm.

- Hỗ trợ phát triển chuỗi cung 

ứng liên tỉnh.

Luật Công nghệ cao 

(sửa đổi)

10/12/2025 01/07/2026 Nâng cấp khung pháp lý thúc đẩy 

R&D, đổi mới sáng tạo và hệ sinh 

thái công nghệ cao.

- Mở rộng định nghĩa công nghệ 

cao gồm R&D, thiết kế, thử 

nghiệm.

- Ưu đãi tập trung vào R&D thay 

vì sản xuất.

- Làm rõ tiêu chí doanh nghiệp 

CNC.

- Khuyến khích trung tâm thiết kế 

và đổi mới sáng tạo.

- Thu hút FDI công nghệ cao hơn.

- Tăng năng lực R&D nội địa.

- Tạo neo giữ FDI dài hạn qua 

hoạt động đổi mới sáng tạo.

Nghị định 

20/2026/NĐ-CP 

(hướng dẫn NQ 

198/2025/QH15)

01/2026 01/2026 Cụ thể hóa cơ chế ưu đãi có điều 

kiện nhằm thu hút đầu tư vào lĩnh 

vực công nghệ cao, R&D và đổi 

mới sáng tạo.

- Thiết kế ưu đãi theo nguyên tắc 

“thực chi”, gắn với hoạt động 

R&D, đào tạo, chuyển giao công 

nghệ.

- Ưu đãi thuế gắn với hiệu quả 

đầu tư và cam kết đổi mới sáng 

tạo.

- Hỗ trợ chi phí đất đai, hạ tầng, 

đào tạo nhân lực.

- Tăng cơ chế phối hợp trung 

ương và địa phương trong việc 

lựa chọn dự án chiến lược.

- Hướng dòng vốn vào các ngành 

có giá trị gia tăng cao.

- Khuyến khích hình thành trung 

tâm R&D và nâng cấp năng lực 

sản xuất nội địa.

- Tăng chất lượng FDI thay vì chỉ 

tăng quy mô vốn.

- Hỗ trợ hình thành hệ sinh thái 

công nghệ trong các KCN/FTZ.
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Hình 7: Với năm KCN đang hoạt động, IDC hiện có 400 ha diện tích 
đất còn lại có thể cho thuê, phần lớn tại tỉnh Long An và BR-VT 

 Hình 8: Chúng tôi dự phóng diện tích đất bàn giao (ha) tăng 28%/26% 
svck trong năm 2026-27 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Chuẩn bị bổ sung Vinh Quang và Tân Phước 1 vào quỹ đất, tạo dư địa tăng 

trưởng trong trung hạn 

Ở phía danh mục dự án đang triển khai, Vinh Quang (Hải Phòng) và Tân Phước 

1 (Đồng Tháp) là hai dự án gối đầu quan trọng, chuẩn bị bước vào giai đoạn 

triển khai từ 2026.  

• KCN Tân Phước 1 (470ha) đã hoàn thành giải phóng mặt bằng toàn bộ 

phần diện tích của giai đoạn 1 (360ha) và đang trong quá trình triển khai 

đầu tư hạ tầng kỹ thuật. Chúng tôi kỳ vọng dự án có thể bắt đầu bàn 

giao từ nửa cuối 2026.  

Hình 9: Dự án KCN Tân Phước  

 

• Vị trí: Xã Tân Lập 1, huyện Tân Phước, tỉnh Tiền Giang; thuận tiện di 
chuyển đến Long An và TP.HCM bằng đường cao tốc Trung Lương 

• Tổng diện tích: 470ha 

• Diện tích có thể cho thuê: 363ha 

• Tổng mức đầu tư: 5.937 tỷ đồng 

• Giá cho thuê kỳ vọng: 120-130 USD/m2/thời hạn thuê 

• Được chấp thuận chủ trương đầu tư vào tháng 5/2024 

• Thời gian đi vào hoạt động kỳ vọng: 2026 

 

Nguồn: IDC, Google earth, VNDIRECT RESEARCH 

 

• KCN Vinh Quang (~226ha) đã hoàn tất bồi thường khoảng 160ha và dự 

kiến khởi công trong 2026, sẽ đóng góp từ giai đoạn 2027–2028.  
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Hình 10: Dự án KCN Vinh Quang 

 

• Vị trí: Xã Vinh Quang, Cộng Hiền, Thanh Lương, H. Vĩnh Bảo, TP. Hải 
Phòng 

• Tổng diện tích: 226ha GĐ1; 124ha GĐ2 (tổng 350ha)  

• Diện tích có thể cho thuê: 162.2ha  

• Tổng mức đầu tư: 3.550 tỷ đồng 

• Giá cho thuê kỳ vọng: 130-150 USD/m2/thời hạn thuê 

• Được chấp thuận chủ trương đầu tư vào tháng 1/2025 

 

Nguồn: IDC, VNDIRECT RESEARCH 

 

Nhìn chung, hai dự án này đóng vai trò là nguồn cung đất khu công nghiệp trong 

trung và dài hạn, giúp IDC duy trì quỹ đất sẵn sàng cho thuê khi các khu công 

nghiệp hiện hữu dần được lấp đầy, đồng thời đảm bảo tính liên tục của chu kỳ 

tăng trưởng từ sau năm 2027. 

Phân phối điện duy trì ổn định, thủy điện gặp thách thức ngắn hạn 

Sản lượng và giá bán bình quân mảng phân phối điện tăng trưởng ổn định 

Sản lượng điện phân phối duy trì đà tăng trưởng tích cực trong giai đoạn 2024-

25, lần lượt đạt mức tăng 13,1% và 15,4% so với cùng kỳ. Động lực chủ yếu 

đến từ việc nhiều nhà máy tại KCN Hựu Thạnh bắt đầu đi vào vận hành, tiêu 

biểu như nhà máy Suntory PepsiCo từ năm 2025, cùng với sự phục hồi hoạt 

động sản xuất của các doanh nghiệp thuê đất sau giai đoạn suy giảm trước đó. 

Song song, giá bán điện bình quân cũng duy trì xu hướng tăng, với mức tăng 

ước tính khoảng 6,2% trong năm 2024 và tiếp tục tăng khoảng 7,1% trong năm 

2025. 

Bước sang giai đoạn 2026-27, tăng trưởng của mảng điện phân phối được kỳ 

vọng tiếp tục bám sát tiến độ lấp đầy tại các khu công nghiệp, đặc biệt là KCN 

Hựu Thạnh. Nhờ đó, chúng tôi kỳ vọng sản lượng phân phối điện sẽ duy trì trên 

mức 1.700 triệu kWh trong năm 2026-27, tăng nhẹ hơn 1,3% so với năm 2025. 

Hình 11: Chúng tôi kỳ vọng sản lượng điện phân phối sẽ tăng trưởng 
ổn định trong những năm tới  

 Hình 12: Chúng tôi dự phóng sản lượng thủy điện giảm 5% trong năm 
2026-27 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, IDC, UIC       Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, IDC, ISH 
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Trong khi đó, mảng thủy điện dự kiến đối mặt với thách thức ngắn hạn 

Theo dự báo ENSO mới nhất, điều kiện thời tiết trong năm 2026 có xu hướng 

nghiêng về pha El Nino, khiến lượng nước về hồ suy giảm. Với đặc thù phụ 

thuộc lớn vào yếu tố thủy văn, sản lượng thủy điện được dự báo sẽ giảm so với 

mức nền cao của năm 2025 – vốn là năm ghi nhận sản lượng bùng nổ. Trong 

năm 2026-27, chúng tôi điều chỉnh giảm dự phóng sản lượng thủy điện IDC về 

mức trung bình 475 triệu kWh mỗi năm, giảm khoảng 5% so với năm 2025.  

Tổng thể, chúng tôi dự phóng doanh thu mảng năng lượng sẽ duy trì ổn định ở 

mức 3.959/3.990 tỷ đồng trong năm 2026-27, tăng nhẹ 2,5%/0,8% svck. 

Hình 13: Dự phóng của chúng tôi mảng năng lượng của IDC trong giai đoạn 2022-26 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Mảng BĐS dân cư tiếp tục tập trung phát triển các dự án phụ trợ 

Tiến độ bán hàng tại các dự án BĐS dân cư hiện hữu của IDC như Osaka 

Garden (Bắc Châu Giang) và KDC mở rộng Phường 6 (Long An) đã ghi nhận 

phần lớn khối lượng bàn giao trong các năm trước. Do đó, đóng góp từ hai dự 

án này trong giai đoạn 2026-27 chủ yếu đến từ phần còn lại, với dư địa tăng 

trưởng không còn nhiều. 

Trong giai đoạn tới, dự án KDC & NOCN Hựu Thạnh được kỳ vọng sẽ trở thành 

động lực tăng trưởng chính của mảng BĐS dân cư. Dự án đã hoàn tất các bước 

pháp lý quan trọng, bao gồm việc xác định giá đất giai đoạn 1 (~33,4ha), qua đó 

sẵn sàng đưa sản phẩm ra thị trường. Chúng tôi đặt dự phóng dựa trên tiến độ 

lấp đầy của KCN Hựu Thạnh và kỳ vọng dự án có thể bắt đầu mở bán vào cuối 

năm 2026, trước khi ghi nhận doanh thu rõ nét hơn từ năm 2027. 

Trên cơ sở đó, chúng tôi dự phóng doanh thu mảng BĐS dân cư đạt khoảng 

250/530 tỷ đồng trong giai đoạn 2026-27, với đóng góp chủ yếu từ phần bàn 

giao còn lại tại các dự án hiện hữu và dự án Hựu Thạnh khi bước vào giai đoạn 

bán hàng. 
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LN ròng đạt tăng trưởng kép 12% trong 2026-27 

Nhìn chung, chúng tôi kỳ vọng IDC sẽ bước vào chu kỳ tăng trưởng mới từ năm 

2026, được dẫn dắt bởi sự phục hồi của ngành BĐS KCN và động lực nội tại từ 

danh mục dự án đang triển khai. Cụ thể, doanh thu mảng KCN được dự phóng 

tăng trưởng tích cực trong giai đoạn 2026–27, chủ yếu nhờ đẩy mạnh bàn giao 

tại Hựu Thạnh và Phú Mỹ II mở rộng, với diện tích bàn giao dự kiến tăng lần 

lượt 28%/26% svck. Song song, hai dự án gối đầu là Tân Phước 1 và Vinh 

Quang sẽ bắt đầu đóng góp từ cuối 2026, tạo nền tảng duy trì tăng trưởng trung 

hạn. 

Ở mảng năng lượng, chúng tôi kỳ vọng duy trì sự ổn định với doanh thu đạt 

khoảng 3.959/3.990 tỷ đồng trong năm 2026–27, trong đó mảng điện phân phối 

tăng trưởng bám sát tiến độ lấp đầy KCN, trong khi thủy điện chịu áp lực ngắn 

hạn do yếu tố thời tiết. Đối với mảng BĐS dân cư, doanh thu dự kiến đạt 250/530 

tỷ đồng trong giai đoạn 2026–27, với động lực chính đến từ dự án Hựu Thạnh 

khi bước vào giai đoạn mở bán từ cuối 2026, cùng phần bàn giao còn lại tại các 

dự án hiện hữu. 

Tổng thể, chúng tôi dự phóng LN ròng IDC tăng 4,8%/19,5% trong năm 2026-

27, phản ánh kỳ vọng hồi phục trong năm 2026 và tăng trưởng mạnh mẽ hơn 

trong năm tới. 

Hình 14: Dự phóng doanh thu IDC trong năm 2022-27 của chúng tôi (Đơn 
vị cột trái: tỷ đồng) 

 Hình 15: Dự phóng LN ròng IDC trong năm 2022-27 của chúng tôi 
(Đơn vị cột trái: tỷ đồng) 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Định giá 

Duy trì khuyến nghị KHẢ QUAN với giá mục tiêu là 58.000đ/cp 

Định giá của chúng tôi dựa trên phương pháp định giá từng phần (SOTP) cho 

các mảng KCN, BĐS dân cư, năng lượng và BOT. Giá mục tiêu của chúng tôi 

được xây dựng bởi các giả định WACC: 1) phần bủ rủi ro thị trường ở mức 8,1% 

theo cập nhật mới nhất của Damodaran, và 2) lãi suất phi rủi ro ở mức 3,6% 

theo trái phiếu chính phủ 10 năm. 

Hình 16: Thay đổi trong giả định về WACC  Hình 17: Định giá theo phương pháp SOTP 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 
Kể từ cú sốc thuế quan năm 2025, cổ phiếu IDC cũng chịu áp lực điều chỉnh 

mạnh theo xu hướng chung của thị trường. Tuy nhiên, chúng tôi đánh giá IDC 

là một trong những cổ phiếu có diễn biến tích cực nhất trong nhóm BĐS KCN 

khi mặt bằng định giá đã dần ổn định trở lại. Hiện cổ phiếu đang giao dịch quanh 

mức P/B ~2,8x, gần tương đương với mức trung bình 3 năm (2,9x) và cao hơn 

trung vị các công ty cùng ngành (1,7x). 

Hình 18: IDC đang giao dịch ở P/B là 2,9, cao hơn trung vị các công ty cùng ngành và tương 
đương mức bình quân 3 năm gần nhất của công ty 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BÁO CÁO CÔNG TY  

 

Các giả định Giá trị

Phần bù rủi ro thị trường 8,1%

Lãi suất phi rủi ro 3,6%

Beta 1,1

Chi phí nợ vay 6,9%

Tỷ lệ nợ 41,6%

Tỷ lệ VCSH 58,4%

Chi phí sử dụng vốn 12,8%

WACC 9,77%

Mảng Phương pháp Giá trị (tỷ đồng)

KCN DCF (EV) 13.889                           

_KCN Hựu Thạnh 5.203                             

_KCN Phú Mỹ 2 mở rộng 2.284                             

_KCN Phú Mỹ 2 1.106                             

_KCN Quế Võ 574                                

_KCN Cầu Nghìn 546                                

_KCN Tân Phước 1 2.485                             

_KCN Mỹ Xuân B1 mở rộng 222                                

_KCN Vinh Quang 1.469                             

BĐS dân cư BV, P/B 3.161                             

Năng lượng & BOT DCF 5.041                             

Cộng:

Tiền và tương đương tiền 7.360                             

Tài sản khác 211                                

Trừ:

Tổng nợ vay 5.877                             

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 1.804                             

RNAV 21.980                           

Số cổ phiếu đang lưu hành 379.498.823                   

Giá mục tiêu (đồng/cp) 58.000                           
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Giá mục tiêu của chúng tôi tương ứng với P/B năm 2026 là 2,4x, với quan điểm 

IDC là DN hàng đầu trong ngành bắt đầu đón nhận xu hướng phục hồi của 

ngành, và hướng tới tăng trưởng ổn định trong giai đoạn trung hạn. Chúng tôi 

ước tính CAGR LN ròng 3 năm của IDC ước tính ở mức 10%/năm, và duy trì 

ROE ở trên mức 23% trong giai đoạn 2026-28. 

Hình 19: P/B 3 năm các DN BĐS KCN 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

 

Hình 20: So sánh với các doanh nghiệp cùng ngành (dữ liệu tại ngày 17/4/2026) 

  
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

  

Công ty

Mã 

bloomberg Vốn hóa 

Doanh 

thu 2025 % svck

LN ròng 

205 %svck

Tăng 

trưởng LN 

ròng 2025 D/E ROA ROE

P/E 

trượt 12T P/B

tr USD tr USD tr USD % % % % x x

Tổng Công ty IDICO IDC VN 708       330        -2,9% 91          -2,0% (6,9)              71,1       9,2         32,0       9,6         2,1         

Tập đoàn Công nghiệp Cao su Việt Nam GVR VN 5.096    1.113     10,3% 244        65,2% 18,3             4,8         6,6         10,3       24,4       2,4         

Tổng Công ty Đầu tư và Phát triển Công nghiệp BCM VN 2.181    267        32,7% 135        67,7% 32,7             102,7      5,8         16,5       16,6       2,5         

Tổng Công ty Phát triển Đô thị Kinh Bắc KBC VN 1.255    257        140,9% 86          403,7% 133,7           107,1      3,7         9,9         14,5       1,3         

Tổng Công ty Viglacera VGC VN 784       512        11,8% 61          27,0% 26,3             48,3       5,5         16,5       14,7       2,4         

CTCP Đầu tư Sài Gòn VRG SIP VN 565       331        10,3% 58          14,7% 10,2             82,3       5,0         25,9       11,8       2,9         

Tổng CTCP Phát triển Khu Công nghiệp SNZ VN 436       234        7,8% 65          17,3% N/A 36,8       4,4         13,9       9,6         1,6         

CTCP Cao su Phước Hòa PHR VN 319       65          30,9% 27          74,1% 15,7             1,1         7,6         11,4       17,6       2,1         

CTCP Sonadezi Châu Đức SZC VN 200       42          26,1% 13          27,6% 37,5             77,3       4,2         10,9       15,3       1,6         

CTCP Khu Công nghiệp Nam Tân Uyên NTC VN 130       15          194,3% 15          49,2% 86,2             11,0       4,9         28,3       10,4       2,7         

CTCP Long Hậu LHG VN 54         17          40,1% 11          47,0% N/A 10,3       6,1         9,8         4,9         0,8         

Trung bình 45,7% 71,9% 39,3            50,2       5,7         16,9       13,6       2,0        

Trung vị 26,1% 47,0% 26,3            48,3       5,5         13,9       14,5       2,1        
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Phụ lục I: Tổng quan doanh nghiệp 

Tổng công ty IDICO (IDC) – CTCP được thành lập năm 2000, là doanh nghiệp 

nhà nước thuộc Bộ Xây dựng. Sau khi Bộ Xây dựng thoái toàn bộ vốn Nhà nước 

tại IDC từ năm 2020, hội đồng quản trị đã tái cơ cấu công ty và các công ty con, 

tập trung vào 4 mảng cốt lõi là: BĐS KCN, BĐS thương mại & dân cư, năng 

lượng và BOT.  

IDC là một trong những đơn vị vận hành BĐS KCN tiên phong tại Việt nam với 

KCN Nhơn Trạch 1 đầu tiên được thành lập vào năm 1995. Trong hơn 23 năm 

qua, IDC đã phát triển trở thành một trong những đơn vị phát triển BĐS KCN 

hàng đầu với 14 KCN trên khắp miền Nam và miền Bắc Việt Nam. Công ty đang 

quản lý 9 KCN ở phía Nam và 5 KCN ở phía Bắc, với tổng diện tích 4.488ha. 

Hình 21: Cơ cấu tổ chức của IDC 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
 

 

 

Hình 22: Cơ cấu doanh thu của IDC có sự thay đổi do chuyển phương 

thức ghi nhận doanh thu KCN từ phân bổ sang ghi nhận một lần từ 

năm 2020 

 Hình 23: Mảng BĐS KCN đóng góp trọng yếu vào lợi nhuận gộp của 

IDC từ năm 2022 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
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Hình 24: Các KCN của IDC tính đến cuối Q4/25 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, IDC 

 

Hình 25: Các dự án năng lượng của IDC 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY, UIC, ISH 

 

Hình 26: Danh mục dự án bất động sản của IDC 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

Dự án Vị trí 

Tổng 

diện tích 

(ha)

Diện tích 

có thể 

cho thuê 

(ha)

Tổng mức đầu tư 

(tỷ đồng)

Thời gian sử 

dụng đất

Tỷ lệ lấp đầy tại 

cuối Q4/25

Diện tích đất còn 

lại (ha)

Giá thuê 

(USD/m2/thời hạn 

thuê)

KCN đã lấp đầy 

Nhơn Trạch 1 Đồng Nai          382           284                       458 1998 - 2048 100%

Nhơn Trạch 5 Đồng Nai          309           229                       329 2003 - 2053 100%

Mỹ Xuân B1 BR-VT          227           160                       544 1998 - 2062 100%

Mỹ Xuân A BR-VT          302           229                       342 2002 - 2052 100%

Kim Hoa Vĩnh Phúc          106             46                       252 2003 - 2053 100%

KCN đang hoạt động 

Phú Mỹ 2 BR-VT          621           443                     1.900 2005 - 2055 91%                         40 124

Phú Mỹ 2 mở rộng BR-VT          398           273                     1.880 2008 - 2058 68%                         87 126

Quế Võ II Bắc Ninh          270           177                     1.489 2007 - 2057 86%                         25 150

Cầu Nghìn Thai Bình          184           103                     1.160 2012 - 2062 64%                         37 81

Hựu Thạnh Long An          524           395                     7.300 2019 - 2069 46%                       214 161

KCN sắp triển khai

Mỹ Xuân B1 mở rộng BR-VT 110 83                     1.989 NA

Tân Phước 1 Tiền Giang          470           363                     5.937 NA

Vinh Quang, GĐ 1 Hải Phòng          226           163                     3.551 NA

Phú Long Hải Phòng          415           301                     4.960 NA

Dự án Vị trí

Công suất 

thiết kế

Tỷ lệ sở hữu 

của IDC Bình luận

Nhà máy thủy điện Srok Phu Miêng Bình Phước  51 MW 52%

Nhà máy thủy điện Đăk Mi 3 Quảng Nam  63 MW 100%

Trạm biến áp 110/22kV Tuy Hạ Đồng Nai  229 MVA 67%  Phân phối điện tại các KCN Nhơn Trạch 1, 2 và 3 

Trạm biến áp 110/22kV Nhơn Trạch 5 Đồng Nai  189 MVA 67%  Phân phối điện tại các KCN Nhơn Trạch 5 và 2 

Trạm biến áp 110/22kV Hựu Thạnh Long An
 63MVA, gđ 1

(tổng 189MVA) 
67%  Phân phối điện tại KCN Hựu Thạnh 

Dự án Vị trí Tỷ lệ sở 

hữu của IDC

Diện tích 

(ha)

Ghi chú 

Dự án NOXH và Nhà ở công nhân 

Dự án nhà ở công nhân tại KCN Nhơn Trạch (1) Đồng Nai 100,0%             10,0 

Dự án nhà ở công nhân tại KCN Nhơn Trạch (2) Đồng Nai 100,0%             10,0 

Dự án tái định cư Nhơn Trạch 1 và chung cư Hiệp Phước (In Home Hiệp 

Phước)

Đồng Nai 61,5%               4,9 Đang nộp hồ sơ điều chỉnh Giấy chứng nhận 

đầu tư

Dự án nhà ở xã hội Vĩnh Bảo Hải Phòng 100,0%               7,7 Đã nộp đề xuất, đang chờ phê duyệt

Dự án nhà ở xã hội Tân Phước 1 Đồng Tháp 100,0%             60,0 Đã nộp đề xuất, đang chờ phê duyệt

Dự án nhà ở xã hội An Hòa Đồng Nai 100,0%               0,6  Đã nộp đề xuất, đang chờ phê duyệt 

Các dự án thương mại khác

Khu dân cư & nhà ở công nhân Hựu Thạnh (In Home Hựu Thạnh) Long An 51,0%             47,1 Đã nhận quyết định giao đất & giải ngân đầu tư 

định kỳ. Hoàn tất tiền sử dụng đất giai đoạn 1 

(33,44ha)

Khu căn hộ trên Quốc lộ 1K Hòa An + In Home Biên Hòa Đồng Nai 65,5%               7,0 Đang điều chỉnh Giấy chứng nhận đầu tư

Dự án An Hòa Đồng Nai 100,0%               3,9 Đang điều chỉnh thành dự án nhà ở xã hội

Văn phòng IDICO-INCO 10 Cần Thơ 97,8%               0,5 Đang hoàn thiện nội thất và cho thuê

Dự án Bắc Châu Giang (Osaka Garden) Hà Nam 51,0%               5,7 Đã bán hết giai đoạn 1 & 2

Mở rộng khu dân cư trung tâm Phường 6 – Long An Long An 51,0%             30,1  Khu thương mại: đã bàn giao 1,5ha cho Aeon. 

Phần còn lại ~7.400m² chuyển đổi sang đất 

thương mại. Khu dân cư: đã bán ~12,7ha, còn 

lại ~1ha 

 Đã hoàn tất điều chỉnh và phê duyệt quy hoạch 

xây dựng 2 khối nhà 9 tầng. Đang điều chỉnh 

GCNĐT 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
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