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Di֑n biԒn gi§ c֡ phiԒu VCG và VN-Index  

 

Gi§ hi֓n tӴi: 20.800 KhuyԒn ngh֗ 

THEO DÕI 
Gi§ mֱc ti°u: 19.800 

TŁng/(giӶm): -5,1% 

Dһ ņ֖A TŀNG TRһ֪NG THU HԋP 

TRONG NGԁN HӳN  

Chúng tôi khuyԒn ngh  ֗THEO DÕI Ľ֝ i v i֧ c  ֡phiԒu VCG v i֧ giá m cֱ 

tiêu là 19.800 VND/cp , thӸp hҺn 5,1% so v i֧ gi§ Ľ·ng caֹ ngày 

30/06/2026 (Chi tiԒt). Vùng giá khuyԒn ngh  ֗mua tӴi 17.000 VND/cp 

(t  ׁsuӸt sinh l i֩ kȢ v n֙g 15%) và bán tӴi m cֵ 22.500 VND/cp (vҼt֯ 

giá tr  ֗n i֥ tӴi 15%).  

LUӿN ņIԛM ņӹU Tһ: 

VCG l¨ doanh nghi֓p c· nhiԚu kinh nghi֓m trong mӶng x©y dֽng 

hӴ tӺng, c· nhiԚu l֯i thԒ trong ĽӸu thӺu các dֽ §n ĽӺu tҼ c¹ng v¨ 

c· khӶ nŁng tiԒp cԀn qu׃ ĽӸt ĽԜ ph§t triԜn BņS. MӶng x©y dֽng v¨ 

BņS d©n dֱng Ľang gԊp kh· khŁn trong ngԂn hӴn. Tuy nhiên, VCG 

Ľang s֫ hֻu danh mֱc ĽӺu tҼ t¨i ch²nh l֧n, Ľem lӴi d¸ng tiԚn ֡n 

Ľ֗nh và c¸n nhiԚu dҼ Ľ֗a tŁng trҼ֫ng trong mӶng BņS c¹ng nghi֓p.  

ü MӶng xây d nֽg  c aֳ VCG s tֱ giӶm ngu n֟ vi c֓ trong ng Ԃn 

hӴn do các d  ֽ án l n֧ Ľang dӺn ĽҼc֯ nghi m֓ thu, trong khi 

ngu n֟ vi c֓ m i֧ kh¹ng Ľ ֳquy m¹ tҼҺng nֵg. Doanh thu mӶng 

xây d nֽg nŁm 2026 v¨ 2027 d  ֽkiԒn giӶm 10% và 23% YoY. 

(Chi tiԒt) 

ü MӶng BņS d©n dnֱg  kh· khŁn trong ngԂn hӴn do lãi su Ӹt 

tŁng v¨ ph©n kh¼c sӶn phӼm khó hӸp th .ֱ Doanh thu và LNG 

mӶng BņS nŁm 2026 d ֽphóng giӶm 26% và 35% YoY. Doanh 

thu mӶng BņS kȢ v n֙g sԐ cӶi thi n֓ trong giai ĽoӴn 2028-2029 

khi d  ֽán Capital One hoàn thi n֓ và th  ֗trҼ֩ng BņS hi֟ ph cֱ. 

Ngoài ra, chúng tôi kȢ v n֙g VCG sԐ m  ֫r n֥g thêm qu׃ ĽӸt và 

chuyԜn hҼn֧g sang phân khúc có nhu cӺu  ֫th cֽ. (Chi tiԒt) 

ü KCN ņ¹ng Anh l  ̈Ľ֥ ng l cֽ th¼c ĽӼy mӶng BņS công nghi p֓. 

V  ֗tr² thuԀn l i֯ khi l  ̈KCN gӺn sân bay N i֥ B ï nhӸt gi¼p d  ֽ§n 

c· (1) t c֝ Ľ֥ lӸp ĽӺy nhanh (5 nŁm); v  ̈(2) gi§ thuê cao ~289 

USD/m²/chu kȢ thuê (cao hҺn 32% so v i֧ trung b³nh th  ֗trҼ֩ng 

H  ̈N i֥ v  ̈108% so v i֧ th  ֗ trҼ֩ng cӸp 1 miԚn BԂc). D  ֽ§n d  ֽ

kiԒn sԐ ho n̈ thi n֓ giӶi ph·ng mԊt bԄng v  ̈cho thuê t  ַnŁm 2027 

nh  ֩ĽӸt  ֫chiԒm t  ׁtr n֙g thӸp trong di n֓ t²ch c aֳ d  ֽ§n v  ̈chi 

ph² b i֟ thҼn֩g  ֫m cֵ cao. (Chi tiԒt) 

CĆC YԑU T֜ THEO DìI: 

ü BiԒn Ľ֥ng chi ph² ĽӺu vào  mӶng xây d nֽg . Chi phí vԀt li u֓ và 

nhiên li u֓ chiԒm t  ׁtr n֙g l n֧ và Ľang có m cֵ tŁng Ľt֥ biԒn do 

Ӷnh hҼn֫g c aֳ xung Ľt֥ M׃ - Iran, d  ֽkiԒn phӶn ánh vào giá v n֝ 

c aֳ VCG trong Q2/2026. (Chi tiԒt) 

ü KhӶ nŁng thu hi֟ khoӶn phӶi thu vԚ cho vay. VCG phát sinh 

khoӶn phӶi thu vԚ cho vay bӸt thҼn֩g có giá tr  ֗5.460 t  ׁVND, 

~40% v n֝ hóa hi n֓ tӴi, do Ľ· khӶ nŁng thu hi֟ khoӶn cho vay có 

t§c Ľn֥g l n֧ t i֧ giá tr  ֗doanh nghi p֓. (Chi tiԒt) 

Th¹ng tin giao d֗ch (30/06/2026) 

Gi§ hi֓n tӴi (VND/cp) 20.800 

Gi§ cao nhӸt 52 tuӺn (VND/cp) 28.600 

Gi§ thӸp nhӸt 52 tuӺn (VND/cp) 18.200 

S֝ lҼ֯ng CP ni°m yԒt (tri֓u cp) 646,5 

S֝ lҼ֯ng CP lҼu h¨nh (tri֓u cp) 646,5 

KLGD bình quân 30 ngày (cp) 9.921.463 

% s֫ hֻu nҼ֧c ngo¨i 1,97% 

V֝n h·a (tׁ VND) 13.576 

P/E trailing 12 th§ng (lӺn) 3,52x 

EPS trailing 12 tháng (VND/cp) 6,130 

 

T֡ng quan doanh nghi֓p 

Tên 
CTCP XuӸt nhԀp khӼu v¨ 
X©y dֽng Vi֓t Nam - 
Vinaconex 

ņ֗a ch֕ 
T¸a nh¨ Vinaconex, s֝ 34 
L§ng HӴ, phҼ֩ng L§ng HӴ, 
TP. H¨ N֥i 

Doanh thu chính X©y dֽng, kinh doanh BņS 

Chi phí chính Nguy°n vԀt li֓u  

L֯i thԒ cӴnh 
tranh 

Kinh nghi֓m x©y dֽng hӴ 
tӺng giao th¹ng, qu׃ ĽӸt BņS 

Rֳi ro ch²nh BiԒn Ľ֥ng gi§ nguy°n li֓u 
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TCTCP XUӷT NHӿP KHӻU Vê XĄY DּNG VI֒T NAM (HOSE: VCG) 

 

NGÀNH XÂY DּNG Vê BӷT ņ֤NG SӵN Ngày 30 tháng 06 nŁm 2026  
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A. T֠NG QUAN DOANH NGHI֒P 

 

T֡ng c¹ng ty c֡ phӺn XuӸt nhԀp khӼu v¨ X©y dֽng (Vinaconex - 

VCG) hi֓n l¨ doanh nghi֓p x©y dֽng c· quy m¹ doanh thu l֧n nhӸt 

trong nhóm  nhà thӺu hӴ tӺng tӴi Vi֓t Nam. HoӴt Ľ֥ng kinh doanh c֝t 

l»i cֳa VCG hi֓n ĽҼ֯c vԀn h¨nh dֽa tr°n ba trֱ c֥t chiԒn lҼ֯c: (1) Xây 

lԂp; (2) Ph§t triԜn bӸt Ľ֥ng sӶn; v¨ (3) ņӺu tҼ t¨i ch²nh vào các công ty 

con. Hi֓n tӴi, mӶng x©y lԂp hӴ tӺng v¨ bӸt Ľ֥ng sӶn d©n dֱng Ľ·ng vai 

tr¸ l¨ Ľ֥ng lֽc tŁng trҼ֫ng ch²nh, trong khi lǫnh vֽc BņS c¹ng nghi֓p 

chҼa Ľ·ng g·p Ľ§ng kԜ v¨o kԒt quӶ kinh doanh. 

VCG c· hoӴt Ľ֥ng IR t²ch cֽc v֧i website cԀp nhԀt thҼ֩ng xuy°n. Trong Ľ·, mӶng x©y dֽng ĽҼ֯c c¹ng b֝ chi 

tiԒt vԚ gi§ tr֗ g·i thӺu v¨ th֩i gian thֽc hi֓n. Tuy nhiên, mӶng bӸt Ľ֥ng sӶn c¸n thiԒu nhӸt qu§n vԚ s֝ li֓u li°n 

quan t֧i di֓n t²ch ĽӸt v¨ tiԒn Ľ֥ giӶi ph·ng mԊt bԄng tr°n c§c ngu֟n ĽҼ֯c c¹ng b֝.  

I. L c֗h s  ֹhình thành và m t֥ s  ֝dӸu m c֝ phát tri Ԝn quan tr n֙g 

NŁm Sֽ ki֓n 

1988 
Th¨nh lԀp T֡ng c¹ng ty C֡ phӺn XuӸt nhԀp khӼu v¨ X©y dֽng Vi֓t Nam (Vinaconex), tiԚn 
th©n l¨ C¹ng ty D֗ch vֱ v¨ X©y dֽng nҼ֧c ngo¨i. 

1991 M֫ r֥ng sang lǫnh vֽc kinh doanh thҼҺng mӴi v¨ xuӸt nhԀp khӼu thiԒt b֗, vԀt li֓u x©y dֽng. 

2000 - 2005 KhԆng Ľ֗nh nŁng lֽc t֡ng thӺu hӴ tӺng qua c§c dֽ §n 

2012 ņҼ֯ c chӸp thuԀn l¨m chֳ ĽӺu tҼ Khu c¹ng ngh֓ cao 2 H¸a LӴc (248 ha) 

2006 
ChuyԜn Ľ֡i sang m¹ h³nh c¹ng ty c֡ phӺn v֧i v֝n ĽiԚu l֓ 1.500 tׁ VND; ho¨n th¨nh KņTM 
Trung H¸a - Nh©n Ch²nh.  

2008 - 2017 
TiԒp tֱc ph§t triԜn c§c dֽ §n BņS d©n dֱng nhҼ dֽ §n BԂc An Kh§nh Splendora, N05 TrӺn 
Duy HҼng,é. 

2018 
Ho¨n tӸt chuyԜn Ľ֡i m¹ h³nh quӶn tr֗ sau khi c֡ Ľ¹ng nh¨ nҼ֧c tho§i to¨n b֥ 94% v֝n s֫ 
hֻu.  

2020 
Ni°m yԒt tr°n S֫ Giao d֗ch Chֵng kho§n Th¨nh ph֝ H֟ Ch² Minh (HOSE); ĽҼ֯c chӸp thuԀn 
l¨m chֳ ĽӺu tҼ cֱ m c¹ng nghi֓p SҺn ņ¹ng (72 ha), gi¼p tŁng di֓n t²ch ĽӸt c¹ng nghi֓p quӶn 
lĨ 29%. 

2021 - 2023 
V֗ thԒ dӾn ĽӺu lǫnh vֽc hӴ tӺng v֧i c§c dֽ §n Cao t֝c BԂc - Nam, S©n bay Long Th¨nh; tiԒp 
tֱc m֫ r֥ng qu׃ ĽӸt.  

2024 
ņҼ֯c chӸp thuԀn chֳ trҼҺng Khu c¹ng nghi֓p ņ¹ng Anh (299 ha), t֡ng di֓n t²ch ĽӸt c¹ng 
nghi֓p quӶn lĨ 619 ha, tŁng 93% 
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II. CҺ cӸu c  ֡Ľ¹ng v¨ ban l«nh ĽӴo 

BiԜu Ľ֟ 1: CҺ cӸu c֡ Ľ¹ng VCG tӴi ng¨y 

18/05/2026

 

Nguιn: VCG, FPTS tλng hωp 

TӴi ng¨y 29/06/2026, cҺ cӸu c֡ Ľ¹ng cֳa VCG tҼҺng Ľ֝i 

ph©n mӶnh v֧i gӺn 55% l¨ nh·m nh¨ ĽӺu tҼ nh֛ lԎ. CTCP 

ņӺu tҼ Pacific Holdings, c֡ Ľ¹ng l֧n duy nhӸt chiԒm 

45,14%, l¨ t֡ chֵc ĽҼ֯c th¨nh lԀp b֫i c§c l«nh ĽӴo chֳ 

ch֝t cֳa Vinaconex (g֟m cֽu chֳ t֗ch ņ¨o Ng֙c Thanh v¨ 

chֳ t֗ch Nguy֑n Xu©n ņ¹ng), Ľ·ng vai tr¸ ph§p nh©n nԂm 

giֻ v֝n tԀp trung sau khi nhԀn chuyԜn nhҼ֯ng to¨n b֥ c֡ 

phӺn tַ C¹ng ty TNHH An QuĨ HҼng v¨o cu֝i nŁm 2021. 

Li°n quan ĽԒn sֽ vi֓c cҺ quan chֵc nŁng ĽiԚu tra c§c vi 

phӴm vԚ quy Ľ֗nh ĽӸu thӺu Ľ֝i v֧i hai cֽu l«nh ĽӴo v¨o 

ĽӺu nŁm 2026, T֡ng c¹ng ty ĽҼa ra thông báo rԄng Ľ©y l¨ 

c§c sai phӴm mang t²nh chӸt c§ nh©n. VCG cȈng Ľ« nhanh 

ch·ng ki֓n to¨n b֥ máy l«nh ĽӴo ngay sau Ľ·. Tuy vԀy, 

ch¼ng t¹i Ľ§nh gi§ sֽ vi֓c n¨y sԐ Ӷnh hҼ֫ng ngԂn hӴn ĽԒn 

khӶ nŁng kĨ kԒt h֯p Ľ֟ng m֧i cֳa doanh nghi֓p.   

III. CҺ cӸu t  ֡ch cֵ doanh nghi p֓ 

Hi֓n tӴi, VCG s֫ hֻu 32 công ty con, 7 c¹ng ty li°n kԒt v¨ 9 c¹ng ty ĽӺu tҼ t¨i ch²nh. Trong Ľ·, c§c c¹ng ty con 

cֳa VCG ĽҼ֯c ph©n ra th¨nh c§c mӶng kinh doanh ch²nh (g֟m X©y dֽng, BӸt Ľ֥ng sӶn, Khu c¹ng nghi֓p) v¨ 

hoӴt Ľ֥ng ĽӺu tҼ t¨i ch²nh thông qua mua bán và sáp nhԀp tӴi c§c lǫnh vֽc kh§c. (Phֱ lֱc) 

IV. Lǫnh vcֽ hoӴt Ľ֥ng kinh doanh  

BiԜu Ľ֟ 2: Doanh thu v¨ bi°n l֯i nhuԀn g֥p theo mӶng  

 

BiԜu Ľ֟ 3: ņ·ng g·p l֯i nhuԀn g֥p theo mӶng

 

Nguιn: VCG, FPTS tλng hωp  

Vinaconex hoӴt Ľ֥ng trong nhiԚu lǫnh vֽc v֧i tr֙ng t©m l¨ X©y lԂp, BӸt Ľ֥ng sӶn (D©n dֱng & KCN) v¨ ņӺu tҼ 

t¨i ch²nh (bao g֟m hӴ tӺng nҼ֧c, gi§o dֱc v¨ vԀt li֓u x©y dֽng) th¹ng qua h֓ th֝ng c¹ng ty con, c¹ng ty li°n kԒt 

cֳa doanh nghi֓p. Báo c§o n¨y sԐ tԀp trung ph©n t²ch các trֱ c֥t kinh doanh n°u tr°n. 

Cֱ thԜ c§c mӶng nhҼ sau:  

ü MӶng xây d nֽg : ņóng góp ~15-20% l i֯ nhuԀn g p֥ trong c§c nŁm gӺn Ľ©y, tԀp trung vào các công 

trình hӴ tӺng giao thông. MӶng xây d nֽg c aֳ VCG Ľang gԊp kh· khŁn khi Ľֵng trҼc֧ nhiԚu biԒn Ľ֥ng 

vԚ chi ph² ĽӺu vào, khi biên l i֯ nhuԀn g p֥ ch  ֕duy trì quanh m cֵ 3-4%; Ľ֟ng th i֩ chҼa ký kԒt ĽҼc֯ 

nh nֻg h p֯ Ľ֟ng quy mô l n֧ nhҼ giai ĽoӴn 2023-2025. (Chi tiԒt) 

C¹ng ty C֡ 
phӺn ņӺu TҼ 
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ü MӶng bӸt Ľ֥ng sӶn dân d nֱg : ChiԒm khoӶng 30% l i֯ nhuԀn g p֥ c aֳ VCG trong 03 nŁm gӺn Ľ©y 

v i֧ biên l i֯ nhuԀn g p֥ cao  ֫~60 ï 66%. VCG hi n֓ Ľang triԜn khai 9 d  ֽán bӸt Ľn֥g sӶn dân d nֱg, 

ch  ֳyԒu nhԂm v¨o ph©n kh¼c ĽӸt nԚn, vŁn ph¸ng v¨ ngh ֕dҼ֭ng. Tuy nhiên, VCG Ľang Ľ֗nh hҼn֧g 

dӺn chuyԜn sang các phân khúc có nhu cӺu  ֫th cֽ cao hҺn khi các phân khúc cȈ Ľang gԊp kh· khŁn 

trong vi c֓ hӸp th  ֱdo c· t²nh ĽӺu tҼ, ĽӺu cҺ cao v¨ chu֗ nhiԚu t§c Ľn֥g b i֫ vi c֓ lãi suӸt tŁng mӴnh. 

(Chi tiԒt) 

ü MӶng bӸt Ľ֥ng sӶn công nghi p֓: Ch  ֕Ľ·ng g·p ~3% l i֯ nhuԀn g p֥ hi n֓ tӴi nhҼng kȢ v n֙g sԐ Ľ·ng 

g·p ~19,7% trong gi§ tr  ֗doanh nghi p֓. MӶng bӸt Ľn֥g sӶn công nghi p֓ c aֳ VCG Ľang ghi nhԀn 

doanh thu t  ַd  ֽ§n Khu công ngh  ֓cao 2 H a̧ LӴc (~248 ha). T  ׁtr n֙g Ľ·ng g·p kԒt quӶ kinh doanh 

thӸp do ghi nhԀn doanh thu theo phҼҺng ph§p phân b  ֡(ph  ֱl cֱ) v  ̈t  ׁl  ֓lӸp ĽӺy  ֫m cֵ thӸp (~33%). 

Tuy nhiên, mӶng n ÿ Ľ·ng g·p t  ׁtr n֙g l n֧ trong Ľn֗h gi§ c aֳ VCG ch  ֳyԒu nh  ֩c§c d  ֽ§n m i֧ Ľi vö 

hoӴt Ľn֥g g m֟ Khu công nghi p֓ ņ¹ng Anh (299,45 ha) v  ̈C mֱ công nghi p֓ SҺn ņ¹ng (72,5 ha). 

(Chi tiԒt) 

ü MӶng ĽӺu tҼ t¨i ch²nh: MӶng ĽӺu tҼ t¨i ch²nh caֳ VCG Ľem lӴi dòng tiԚn n֡ Ľ֗nh, Ľ·ng g·p ~35% 

l i֯ nhuԀn g p֥ c aֳ doanh nghi p֓ trong quá kh .ֵ Ngu n֟ thu này ĽԒn t  ַvi c֓ nԂm gi  ֻc  ֡phӺn và th cֽ 

hi n֓ các hoӴt Ľn֥g mua bán và sáp nhԀp các công ty con thu c֥ lǫnh vcֽ sӶn xuӸt và cung cӸp nҼc֧ 

sӴch, sӶn xuӸt VLXD, giáo d cֱ và các mӶng khác. (Chi tiԒt) 
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B. PHĄN TĉCH HOӳT ņ֤NG KINH DOANH Vê ņĆNH GIĆ TRIԛN V֘NG 

T֡ng quan hoӴt Ľ֥ng kinh doanh v¨ triԜn v֙ng cֳa VCG:  

BiԜu Ľ֟ 4: Dֽ ph·ng doanh thu v¨ bi°n l֯i nhuԀn cֳa VCG 

 

Nguιn: VCG, FPTS dϘ ph·ng 

Ch¼ng t¹i dֽ ph·ng kԒt quӶ kinh doanh cֳa VCG sԐ ch֗u §p lֽc trong ngԂn hӴn, trҼ֧c khi phֱc h֟i trong trung 

v¨ d¨i hӴn. 

ü Trong giai ĽoӴn 2026ï2027, doanh thu và biên l i֯ nhuԀn c aֳ toàn doanh nghi p֓ d  ֽbáo sԐ suy 

giӶm do nh nֻg kh· khŁn tӴi các mӶng c t֝ lõi. C  ֱthԜ, mӶng xây lԂp ch u֗ áp l cֽ t  ַchi phí nguyên vԀt 

li u֓ neo cao và giá tr  ֗h p֯ Ľ֟ng ký m i֧ s tֱ giӶm sau sai phӴm c aֳ ban l«nh ĽӴo cȈ. ņi֝ v i֧ mӶng bӸt 

Ľ֥ng sӶn dân d nֱg, mԊt bԄng lãi suӸt cao làm hӴn chԒ nhu cӺu Ľ֝i v i֧ ph©n kh¼c ĽӸt nԚn và ngh  ֕dҼ֭ng, 

khiԒn doanh thu b  ֗Ӷnh hҼn֫g tiêu c cֽ. Trong khi Ľ·, mӶng bӸt Ľn֥g sӶn công nghi p֓ giai ĽoӴn n¨y chҼa 

Ľ·ng g·p nhiԚu vào kԒt quӶ kinh doanh chung. 

ü T  ַnŁm 2028, kԒt quӶ kinh doa nh c aֳ doanh nghi p֓ d  ֽkiԒn h i֟ ph cֱ khi các áp l cֽ tr°n ĽҼc֯ giӶi 

t a֛. Biên l i֯ nhuԀn c aֳ mӶng xây d nֽg ĽҼc֯ cӶi thi n֓ nh  ֩chi phí ĽӺu vào n֡ Ľ֗nh tr  ֫lӴi. MӶng bӸt Ľn֥g 

sӶn dân d nֱg sԐ kh i֫ sԂc tr  ֫lӴi nh  ֩bҼ֧c v¨o ĽiԜm rҺi b¨n giao d ֽán Capital One và chiԒn lҼc֯ d c֗h 

chuyԜn sang phân khúc nhà  ֫xã h i֥. Song song Ľ·, mӶng bӸt Ľn֥g sӶn công nghi p֓ sԐ ghi nhԀn ngu n֟ 

thu m i֧ t  ַcác khu công nghi p֓ ņ¹ng Anh v¨ SҺn ņ¹ng khi c§c d ֽán này bԂt ĽӺu Ľi v¨o vԀn hành. 

I. MӶng xây d nֽg (Quay lӴi) 

HoӴt Ľ֥ng x©y lԂp Ľ·ng vai tr¸ l¨ Ľ֥ng lֽc tŁng trҼ֫ng doanh thu ch²nh cho VCG; tuy nhiên , hi֓u quӶ 

sinh l֩i thֽc tԒ c¸n thӸp. Tuy doanh thu mӶng x©y dֽng Ľ·ng g·p trung b³nh tַ 60-72% v¨o doanh thu thuӺn 

cֳa T֡ng c¹ng ty m֣i nŁm, bi°n l֯i nhuԀn cֳa mӶng ch֕ ĽӴt 3-5%, khiԒn cho tׁ l֓ l֯i nhuԀn g֥p cֳa mӶng n¨y 

ch֕ Ľ·ng g·p ֫ mֵc 15-20% v¨o l֯i nhuԀn doanh nghi֓p.  

BiԜu Ľ֟ 5: Xây dֽng l¨ ngu֟n doanh thu ch²nh cֳa VCG nhҼng Ľ·ng g·p khi°m t֝n v¨o l֯i nhuԀn g֥p 

 

Nguιn: VCG, FPTS tλng hωp v¨ ̿ρc t²nh 
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CӸu tr¼c ngu֟n vi֓c mӶng x©y dֽng cֳa VCG tԀp trung v¨o ph©n kh¼c hӴ tӺng giao th¹ng, v֧i lҼ֯ng 

backlog tַ mӶng n¨y chiԒm khoӶng 77% gi§ tr֗ ngu֟n vi֓c hi֓n tӴi. M֥t v¨i dֽ §n n֥i bԀt cֳa doanh nghi֓p 

g֟m c§c dֽ §n ĽӺu tҼ c¹ng tr֙ng ĽiԜm nhҼ CӶng h¨ng kh¹ng qu֝c tԒ Long Th¨nh, cao t֝c BԂc ï Nam, é Trong 

khi Ľ·, ph©n kh¼c x©y dֽng d©n dֱng v¨ c¹ng nghi֓p cho c§c chֳ ĽӺu tҼ tҼ nh©n chҼa phӶi l¨ thԒ mӴnh cֳa 

doanh nghi֓p, gây rֳi ro ngu֟n vi֓c phֱ thu֥c v¨o chu kȢ ĽӺu tҼ c¹ng.  

BiԜu Ľ֟ 6: Mô hình  mӶng x©y dֽng cֳa VCG v֧i 3 lǫnh vֽc x©y lԂp ch²nh 

 

Nguιn: VCG, FPTS tλng hωp 

1. Ngành xây d nֽg hӴ tӺng duy tr³ tŁng trҼn֫g ngu n֟ vi c֓ nhҼng chu֗ áp l cֽ vԚ tiԒn Ľ֥ v¨ chi ph² ĽӺu 

vào 

Ng¨nh hӴ tӺng Vi֓t Nam Ľang bҼ֧c v¨o giai ĽoӴn tŁng trҼ֫ng mӴnh mԐ v֧i Ľ֥ng lֽc ch²nh ĽԒn tַ d¸ng v֝n ĽӺu 

tҼ c¹ng trung hӴn giai ĽoӴn 2026-2030 v¨ kԒ hoӴch triԜn khai c§c dֽ §n tr֙ng ĽiԜm, tӴo ra ngu֟n vi֓c d֟i d¨o 

cho c§c doanh nghi֓p x©y dֽng. Tuy nhiên, c§c nh¨ thӺu Ľang Ľ֝i mԊt v֧i kh· khŁn tַ áp lֽc chi ph² ĽӺu v¨o 

tŁng cao ï do Ӷnh hҼ֫ng tַ chiԒn sֽ M׃ ï Iran, kԒt v֧i §p lֽc tiԒn Ľ֥ v¨ kh֝i lҼ֯ng c¹ng vi֓c Ľ֥t biԒn trong 

nҼ֧c gi§n tiԒp ĽӼy gi§ vԀt li֓u l°n cao. MԊc d½ B֥ X©y dֽng Ľ« ĽԚ xuӸt c§c ch²nh s§ch ĽiԚu ch֕nh ĽҺn gi§, nhҼng 

ng¨nh vӾn ch֗u §p lֽc ngԂn hӴn tַ Ľ֥ tr֑ trong vi֓c cԀp nhԀt Ľ֗nh mֵc so v֧i gi§ th֗ trҼ֩ng thֽc tԒ. 

1.1. TŁng trҼn֫g ngu n֟ vi c֓ l n֧ t i֧ t  ַdòng v n֝ ĽӺu tҼ c¹ng di֟ dào  trong trung h Ӵn và kԒ hoӴch 

triԜn khai các d  ֽán tr n֙g ĽiԜm 

Ng¨nh x©y dֽng hӴ tӺng Vi֓t Nam duy tr³ tŁng trҼ֫ng 

mӴnh mԐ trҼ֧c Ľ֥ng lֽc tַ ngu֟n ng©n s§ch l֧n 

theo KԒ hoӴch ĽӺu tҼ c¹ng trung hӴn tӴi Ngh֗ quyԒt 

27/2026/QH16. Theo Ľ·, t֡ng mֵc v֝n tַ Trung ҼҺng v¨ 

Ľ֗a phҼҺng dֽ kiԒn ĽӴt 8,22 tri֓u tׁ, gӸp 2,7 lӺn so v֧i 

giai ĽoӴn 2021-2025. Trong Ľ·, ri°ng nŁm 2026 ĽҼ֯c 

giao kԒ hoӴch ĽӺu tҼ v֝n ng©n s§ch nh¨ nҼ֧c l¨ 1,1 tri֓u 

tׁ VND, chiԒm gӺn 35,5% t֡ng chi ng©n s§ch nh¨ nҼ֧c 

v¨ cao hҺn ~31% so v֧i nŁm 2025. Trong Ľ·, ḑ ng v֝n 

n¨y tԀp trung chֳ yԒu v¨o c§c dֽ §n hӴ tӺng giao th¹ng 

tr֙ng yԒu v֧i 44 dֽ §n tr֙ng ĽiԜm, bao g֟m nhiԚu c¹ng 

tr³nh c· t֡ng mֵc ĽӺu tҼ tr°n 50.000 tׁ VND 

BiԜu Ľ֟ 7: Quy m¹ ĽӺu tҼ c¹ng trung 2026-2030 
hӴn bֵt ph§ gӸp 2,7 lӺn giai ĽoӴn trҼ֧c 

 

Nguιn: Chinhphu.vn, FPTS tλng hωp 
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BӶng 1: NhiԚu dֽ §n ĽӺu tҼ c¹ng tr֙ng ĽiԜm tӴo ra ngu֟n vi֓c x©y dֽng l֧n cho ng¨nh hӴ tӺng 

T°n dֽ §n ChiԚu d¨i (km) 
T֡ng mֵc ĽӺu tҼ  

(tׁ VND) 

ņҼ֩ng sԂt t֝c Ľ֥ cao H¨ N֥i - QuӶng Ninh 120 147.000 

ņҼ֩ng sԂt L¨o Cai - H¨ N֥i - HӶi Ph¸ng ~390 203.231 

V¨nh Ľai 3 TP.HCM 92 75.378 

V¨nh Ľai 4 v½ng Thֳ Ľ¹ ~113 85.813 

Metro s֝ 2 TP.HCM (BԒn Th¨nh - Tham LҼҺng) 11,3 55.719 

CӶng trung chuyԜn qu֝c tԒ CӺn Gi֩ (TP.HCM)  128.872 

Nguιn: FPTS tλng hωp  

Trong b֝i cӶnh nhu cӺu ph§t triԜn hӴ tӺng tŁng cao, nhóm nh¨ thӺu c· nŁng lֽc thi công và tài chính 

mӴnh, hoԊc nԄm trong h֓ sinh th§i cֳa chֳ ĽӺu tҼ PPP sԐ ĽҼ֯c hҼ֫ng l֯i trֽc tiԒp nh֩ sֽ khҺi th¹ng 

cֳa 2 d¸ng v֝n ch²nh:   

(1) Dòng v n֝ ĽӺu tҼ c¹ng giӶi ngân vào nhóm hӴ tӺng giao th¹ng ĽҼc֯ ĽӼy nhanh nh  ֩(1) vi c֓ cho phép cҺ 

chԒ ch  ֕Ľ֗nh thӺu và (2) rút g n֙ th i֩ gian cӸp phép xây d nֽg v i֧ các d  ֽán khӼn cӸp, d  ֽán quan tr n֙g 

qu c֝ gia. VԚ tình hình thi công th cֽ tԒ, nhiԚu d  ֽán tr n֙g ĽiԜm Ľ« ĽҼc֯ kh i֫ công trong Q4/2025 và d  ֽ

kiԒn bԂt ĽӺu ghi nhԀn giӶi ngân kԜ t  ַ2026, bao g m֟ D  ֽ§n v¨nh Ľai 3.5 H¨ Ni֥, D  ֽán thành phӺn 1 

tuyԒn ĽҼn֩g sԂt Lào Cai - Hà N i֥ - HӶi Phòng, TuyԒn t¨u Ľin֓ Ľ¹ th ֗ĽoӴn 1 tӴi ĽԊc khu Phú Qu c֝é..   

(2) Dòng v n֝ t  ַkhu v cֽ tҼ nh©n th¹ng qua cҺ chԒ PPP Ľang g·p phӺn tӴo ra ngu n֟ vi c֓ m i֧ cho mӶng xây 

d nֽg hӴ tӺng nh  ֩n i֧ l n֛g hành lang pháp lý liên quan t i֧ phӴm vi lǫnh vcֽ và hӴn m cֵ v n֝ (Xem thêm). 

Xu hҼn֧g này d  ֽkiԒn sԐ tiԒp t cֱ trong trung và dài hӴn khi ng©n s§ch nh¨ nҼc֧ ch  ֕Ľ§p nֵg ĽҼ֯c ~20% 

t n֡g nhu cӺu v n֝ cho giai ĽoӴn 2026 - 2030 (t i֝ thiԜu khoӶng 38,5 tri u֓ t  ׁVND); còn lӴi 80% (tҼҺng 

ĽҼҺng tr°n 30 triu֓ t  ׁVND) phӶi huy Ľn֥g t  ַkhu v cֽ xã h i֥.  

BiԜu Ľ֟ 8: Backlog c§c doanh nghi֓p tham gia x©y 

dֽng hӴ tӺng ĽӶm bӶo doanh thu trong trung hӴn  

 
Nguιn: FPTS tλng hωp v¨ ̿ρc tính  

T²nh ĽԒn ĽӺu nŁm 2026, nh·m nh¨ thӺu x©y dֽng 

l֧n Ľ« kĨ kԒt ĽҼ֯c ngu֟n vi֓c ĽӶm bӶo doanh thu 

cho c§c nŁm t֧i. Trong Ľ·, c§c doanh nghi֓p x©y 

dֽng kh¹ng nԄm trong h֓ sinh th§i tham gia PPP 

s֫ hֻu gi§ tr֗ backlog tҼҺng ĽҼҺng tַ 1-3 nŁm 

doanh thu cֳa nŁm 2025 ð v֝n Ľ« l¨ m֥t nŁm c· 

nԚn doanh thu cao cֳa ng¨nh. Ngoài ra, nhóm 

doanh nghi֓p c· l֯i thԒ h֓ sinh th§i hoԊc quan h֓ 

Ľ֝i t§c chiԒn lҼ֯c ghi nhԀn quy m¹ backlog vҼ֯t 

tr֥i; ĽiԜn h³nh nhҼ HHV và C4G s֫ hֻu kh֝i lҼ֯ng 

c¹ng vi֓c tҼҺng ֵ ng v֧i ~4 lӺn doanh thu x©y dֽng 

nŁm 2025.  

1.2.  Biên l i֯ nhuԀn các doanh nghi p֓ hӴ tӺng ch u֗ áp l cֽ tiêu c cֽ t  ַchi ph² ĽӺu vào tŁng cao 

D½ s֫ hֻu ngu֟n vi֓c l֧n, bi°n l֯i nhuԀn cֳa c§c doanh nghi֓p x©y dֽng hӴ tӺng Ľang ch֗u §p lֽc l֧n 

tַ chi ph² ĽӺu v¨o tŁng Ľ֥t biԒn. C§c nh¨ thӺu x©u dֽng bu֥c phӶi Ľֵng trҼ֧c hai lֽa ch֙n: (1) thi c¹ng cӺm 

chַng ĽԜ Ľ֯i b³nh ֡n gi§, hoԊc (2) g§nh ch֗u to¨n b֥ phӺn ch°nh l֓ch ph§t sinh ĽԜ k֗p cam kԒt tiԒn Ľ֥ chԊt chԐ 

tӴi c§c dֽ §n tr֙ng ĽiԜm v¨ Ľ֝i mԊt v֧i rֳi ro l֣ thuӺn. 

Thֽc tԒ, d½ xu hҼ֧ng tŁng gi§ Ľ« ĽҼ֯c dֽ b§o tַ cu֝i nŁm 2025, di֑n biԒn trong th§ng 3/2026 Ľ« vҼ֯t xa m֙i 

k֗ch bӶn ph¸ng ngַa. NhiԚu loӴi nguy°n vԀt li֓u tŁng tr°n 15% ch֕ trong m֥t th§ng; Ľ֟ng th֩i, gi§ dӺu diesel vԀn 

h¨nh m§y m·c cȈng tŁng Ľ֕nh ĽiԜm l°n 45.000 VND/l²t (cao hҺn 132% so v֧i trung b³nh th§ng 2/2026). T³nh trӴng 

n¨y chֳ yԒu do bӸt ֡n Ľ֗a ch²nh tr֗ g©y Ľ·ng cֹa eo biԜn Hormuz, l¨m Ľֵt g«y chu֣i cung ֵng cֱc b֥, kԒt h֯p 

v֧i §p lֽc cӺu tŁng cao khi s֝ lҼ֯ng dֽ §n tr֙ng ĽiԜm Ľ֟ng loӴt triԜn khai. 
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BiԜu Ľ֟ 9: Chi ph² vԀt li֓u x©y dֽng ghi nhԀn gia tŁng Ľ֥t biԒn trong th§ng 03/2026 

 

Nguιn: Bο X©y dϘng, FPTS tλng hωp v¨ ̿ρc t²nh 

Phân khúc dֽ §n hӴ tӺng giao th¹ng ch֗u Ӷnh hҼ֫ng nԊng nԚ nhӸt do chi ph² nguy°n vԀt li֓u chiԒm tׁ 

tr֙ng l֧n trong chi ph² ĽӺu v¨o. Cֱ thԜ, nh·m chi ph² n¨y chiԒm tׁ tr֙ng trung b³nh khoӶng 37% t֡ng mֵc ĽӺu 

tҼ cֳa dֽ §n hӴ tӺng, cao hҺn Ľ§ng kԜ so v֧i mֵc trung bình 22-26% cֳa c§c loӴi h³nh c¹ng tr³nh kh§c. V֧i cҺ 

cӸu n¨y, ch֕ ri°ng mֵc giá nhiên li֓u trong th§ng 5/2026 Ľ« khiԒn dֽ to§n x©y lԂp tŁng th°m 8%. Khi so s§nh v֧i 

bi°n l֯i nhuԀn g֥p trung b³nh cֳa c§c nh¨ thӺu hӴ tӺng l֧n (duy tr³ trong khoӶng 10-15% trong nhֻng nŁm gӺn 

Ľ©y), mֵc tŁng chi ph² n¨y g©y hao hֱt phӺn l֧n l֯i nhuԀn kȢ v֙ng cֳa doanh nghi֓p. 

BiԜu Ľ֟ 10: Tׁ tr֙ng chi ph² NVL trong hӴ 

tӺng giao th¹ng chiԒm 37%, vҼ֯t tr֥i so v֧i 

c§c dֽ §n kh§c  

 

 

BiԜu Ľ֟ 11: HӴ tӺng giao th¹ng ch֗u §p lֽc l֧n nhӸt tַ 

biԒn Ľ֥ng gi§ NVL 

 

Nguιn: Bο X©y dϘng, FPTS tλng hωp 

MԊc d½ c§c cҺ quan quӶn lĨ nh¨ nҼ֧c Ľ« c· Ľ֥ng th§i h֣ tr֯, bi°n l֯i nhuԀn v¨ d¸ng tiԚn cֳa c§c nh¨ 

thӺu dֽ kiԒn vӾn ch֗u Ӷnh hҼ֫ng ti°u cֽc do Ľ֥ tr֑ trong thֽc thi ch²nh s§ch. Ng¨y 08/05/2026, B֥ X©y 

dֽng Ľ« ban h¨nh C¹ng vŁn 6761/BXD-KTQLXD hҼ֧ng dӾn ĽiԚu ch֕nh h֯p Ľ֟ng x©y dֽng trҼ֧c biԒn Ľ֥ng gi§ 

xŁng dӺu, l¨m cŁn cֵ lԀp dֽ to§n b֡ sung, §p dֱng cho cӶ h֯p Ľ֟ng tr֙n g·i v¨ ĽҺn gi§ c֝ Ľ֗nh. Tuy nhi°n, tr°n 

thֽc tԒ, ĽҺn gi§ do c§c Ľ֗a phҼҺng c¹ng b֝ thҼ֩ng thӸp hҺn gi§ th֗ trҼ֩ng do phҼҺng ph§p khӶo s§t v¨ t֝c Ľ֥ 

cԀp nhԀt chԀm hҺn so v֧i di֑n biԒn thֽc tԒ. Sֽ thiԒu Ľ֟ng nhӸt n¨y khiԒn c§c Ban quӶn lĨ dֽ §n chҼa thԜ quyԒt 

toán tҼҺng xֵng v¨ k֗p th֩i cho nh¨ thӺu. Do Ľ·, bi°n l֯i nhuԀn cֳa c§c doanh nghi֓p x©y dֽng hӴ tӺng dֽ kiԒn 

sԐ ch֗u t§c Ľ֥ng r» r֓t trong các tháng t֧i cho ĽԒn khi c§c ch֕ s֝ gi§ ĽҼ֯c cԀp nhԀt s§t v֧i biԒn Ľ֥ng th֗ trҼ֩ng. 

2. MӶng xây d nֽg c aֳ VCG 

HoӴt Ľ֥ng x©y dֽng cֳa VCG tԀp trung v¨o c§c dֽ §n sֹ dֱng ngu֟n v֝n ng©n s§ch nh¨ nҼ֧c (bao g֟m cӶ lǫnh 

vֽc hӴ tӺng v¨ d©n dֱng), chiԒm 77% backlog hi֓n tӴi cֳa doanh nghi֓p. CҺ cӸu n¨y gi¼p doanh nghi֓p ph§t 
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huy l֯i thԒ cӴnh tranh vԚ quy m¹ v֝n lҼu Ľ֥ng v¨ kinh nghi֓m ĽӸu thӺu trong ngԂn hӴn; tuy nhiên, tӴo ra rֳi ro 

vԚ vi֓c ch֗u phֱ thu֥c v¨o chu kȢ ĽӺu tҼ c¹ng v¨ cӴnh tranh th֗ phӺn khi c§c nh¨ thӺu d©n dֱng Ľang tham gia 

vào phân khúc hӴ tӺng.   

2.1. Xây d nֽg  hӴ tӺng: L i֯ thԒ vԚ kinh nghi m֓ và khӶ nŁng tiԒp cԀn v n֝ cho  các d  ֽán quy mô l n֧. 

Trong giai ĽoӴn 2023-2025, backlog cֳa VCG tŁng vҼ֯t tr֥i khi hҼ֫ng l֯i tַ ngu֟n dֽ §n d֟i d¨o v¨ tiԒn 

Ľ֥ giӶi ng©n nhanh khi chu kȢ ĽӺu tҼ c¹ng trung hӴn 2021-2025 bҼ֧c v¨o giai ĽoӴn vԚ Ľ²ch. Trong Ľ·, 

doanh nghi֓p Ľ« tr¼ng thӺu c§c dֽ §n hӴ tӺng giao th¹ng tr֙ng ĽiԜm nhҼ CӶng h¨ng kh¹ng qu֝c tԒ Long Th¨nh, 

Cao t֝c BԂc ï Nam ph²a ņông, cao t֝c TP.HCM ï Long Th¨nh; cao t֝c Ninh B³nh ï HӶi Ph¸ng,é Vi֓c t²ch lȈy 

backlog tַ c§c dֽ §n n¨y gi¼p VCG ĽӶm bӶo doanh thu trong c§c nŁm kԒ tiԒp, Ľ֟ng th֩i l¨ cҺ s֫ ĽԜ x©y dֽng 

h֟ sҺ kinh nghi֓m gi¼p doanh nghi֓p c· l֯i thԒ cӴnh tranh khi ĽӸu thӺu c§c dֽ §n tiԒp theo.  

BiԜu Ľ֟ 12: Backlog VCG tŁng trҼ֫ng vҼ֯t tr֥i trong giai ĽoӴn chu kȢ ĽӺu tҼ c¹ng trung hӴn vԚ Ľ²ch 

 

Nguιn: VCG, FPTS tλng hωp 

Ngu֟n vi֓c n¨y ĽԒn tַ l֯i thԒ vԚ ĽӸu thӺu c§c dֽ §n hӴ tӺng giao th¹ng tr֙ng ĽiԜm khi VCG Ľ§p ֵng t֝t 

c§c ti°u ch² vԚ kinh nghi֓m thֽc tԒ v¨ khӶ nŁng tiԒp cԀn v֝n: 

(1) VCG s  ֫h uֻ l i֯ thԒ trong ĽӸu thӺu nh  ֩Ľ§p nֵg t t֝ các tiêu chí vԚ (1) kinh nghi m֓ tҼҺng ĽҼҺng trong 

các d  ֽ§n ĽӺu tҼ c¹ng (vn֝ là rào cӶn v i֧ các nhà thӺu tҼ nh©n) khi c· tiԚn thân là doanh nghi p֓ nhà 

nҼ֧c l©u Ľi֩; và (2) tiêu chí uy tín nhà thӺu khi doanh nghi p֓ ĽӴt ĽҼc֯ Ľ֥ tin cԀy v i֧ các Ban quӶn lý 

d  ֽán nh  ֩m i֝ quan h  ֓h p֯ t§c l©u nŁm, gi¼p nԂm rõ các quy trình th  ֳt cֱ, nghi m֓ thu và giӶi ngân 

ĽԊc thù tӴi c§c Ľa֗ phҼҺng. 

(2) VCG có ngu n֟ l cֽ tài chính giúp doanh nghi p֓ Ľ§p nֵg tiêu chuӼn vԚ khӶ nŁng tiԒp cԀn ngu n֟ v n֝ 

trong h  ֟sҺ ĽӸu thӺu tӴi các d  ֽán l n֧. Nhà thӺu khi tham gia vào các gói thӺu l n֧ phӶi ch nֵg minh 

nŁng lcֽ t i֧ chính qua: (1) hӴn m cֵ tín d nֱg khӶ d nֱg hoԊc (2) khӶ nŁng tiԒp cԀn các tài sӶn có giá 

tr  ֗thanh khoӶn cao. Trong nhóm nhà thӺu hӴ tӺng, VCG duy trì t  ׁl  ֓n  ֯vay/VCSH  ֫m cֵ thӸp và quy 

mô tiԚn mԊt  ֫m cֵ cao nh  ֩ĽԊc th½ Ľa ng¨nh c aֳ doanh nghi p֓. Trong b i֝ cӶnh ĽӺu tҼ c¹ng tԀp 

trung vào các d  ֽán quy mô l n֧, cӸu trúc tài chính này giúp VCG Ľ§p nֵg c§c ĽiԚu ki n֓ tài chính mà 

nhiԚu doanh nghi p֓ cùng ngành khó tiԒp cԀn.  
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BiԜu Ľ֟ 13: L֯i thԒ vԚ cӸu tr¼c v֝n an to¨n cֳa 
VCG  

 

BiԜu Ľ֟ 14: L֯i thԒ vԚ khӶ nŁng tiԒp cԀn v֝n th¹ng 
qua t¨i sӶn thanh khoӶn cao cֳa VCG  

 
Nguιn: BCTC c§c doanh nghiέp, FPTS tλng hωp v¨ ̿ρc t²nh 

2.2. Xây d nֽg  dân d nֱg : Backlog  ch  ֳyԒu t  ַcác công trình  công  c n֥g , thiԒu m i֝ quan h  ֓v i֧ các ch  ֳ

ĽӺu tҼ BņS d©n dnֱg tҼ nh©n 

Trong mӶng d©n dֱng, VCG cȈng ĽԊt tr֙ng t©m v¨o c§c dֽ §n c· ngu֟n v֝n tַ ng©n s§ch nh¨ nҼ֧c và 

c§c dֽ §n trong h֓ sinh th§i n֥i b֥ (kh§c v֧i nh·m nh¨ thӺu d©n dֱng chuy°n nghi֓p nhҼ Coteccons, Fecons, 

Delta, Newtecconsé thҼ֩ng c· m֝i quan h֓ Ľ֝i t§c chiԒn lҼ֯c v֧i nhֻng chֳ ĽӺu tҼ bӸt Ľ֥ng sӶn tҼ nh©n nhҼ 

Masterises Homes, CapitaLand, Vinhomes, Sun Groupé). V³ vԀy, doanh thu mӶng x©y dֽng d©n dֱng cֳa VCG 

phֱ thu֥c nhiԚu v¨o nh·m c¹ng tr³nh c¹ng c֥ng v֧i c§c dֽ §n ti°u biԜu vԚ b֓nh vi֓n, trҼ֩ng h֯p, trֱ s֫ l¨m 

vi֓cé thay v³ c§c dֽ §n nh¨ ĽӸt, nh¨ cao tӺng ĽԜ ֫. (Phֱ lֱc) 

Ch¼ng t¹i Ľ§nh gi§ VCG vԂng b·ng tӴi c§c dֽ §n d©n dֱng v֧i c§c chֳ ĽӺu tҼ l֧n l¨ do hӴn chԒ vԚ l֯i 

thԒ k׃ thuԀt v¨ m§y m·c thi c¹ng khi mӶng n¨y kh¹ng ĽҼ֯c VCG ch¼ tr֙ng ĽӺu tҼ ngu֟n lֽc. Thֽc tԒ, 

danh mֱc c§c dֽ §n d©n dֱng VCG Ľ« thֽc hi֓n kh¹ng Ľ¸i h֛i Ľ֥ phֵc tӴp cao vԚ mԊt k׃ thuԀt. C§c dֽ §n do 

VCG tֽ ph§t triԜn cȈng kh¹ng ch¼ tr֙ng ĽԒn mӶng ph§t triԜn dֽ §n v¨ nhiԚu dֽ §n ch֕ triԜn khai ĽӸt nԚn (Xem 

th°m ֫ phӺn BņS). Trong khi Ľ·, c§c chֳ ĽӺu tҼ BņS l֧n hi֓n nay Ҽu ti°n ph§t triԜn dֽ §n chung cҼ si°u cao 

tӺng, c§c c¹ng tr³nh ngӺm hay c§c c¹ng tr³nh v֧i kԒt cӸu ĽԊc bi֓t ĽԜ t֝i Ҽu l֯i ²ch thҼҺng mӴi cֳa h֙.  

BӶng 2: So v֧i c§c nh¨ thӺu chuy°n vԚ d©n dֱng, VCG c¸n thiԒu hֱt kinh nghi֓m x©y dֽng c§c dֽ §n c· 

y°u cӺu k׃ thuԀt cao 

D©n dֱng CTD HBC Delta  VCG 

Nh¨ si°u cao tӺng  (>40 tӺng) Landmark 81 X Bitexco Capital Place X 

C¹ng tr³nh ngӺm (>5 tӺng 
hӺm) 

IFC The One Saigon, 
Spirit of Saigon 

X 
Vincom Royal City, 
The Grand Hanoi 

X 

KԒt cӸu ĽԊc bi֓t 
Diamond Crown HӶi 

Phòng (Diagrid) 
The Grand H֟ 

Tràm (mái vòm) 
X X 

Nguιn: FPTS tλng hωp 

Trong ngԂn hӴn, vi֓c VCG kh¹ng tham gia v¨o th֗ trҼ֩ng d©n dֱng BņS gi¼p doanh nghi֓p giӶm thiԜu rֳi ro n֯ 

xӸu trong m¹i trҼ֩ng l«i suӸt cao hi֓n tӴi (Xem thêm). Ngo¨i ra, doanh nghi֓p c· thԜ d֟n ngu֟n lֽc v¨o thֽc 

hi֓n ph©n kh¼c x©y dֽng hӴ tӺng, tԀn dֱng ngu֟n v֝n l֧n Ľ֡ v¨o lǫnh vֽc n¨y trong chu kȢ 2026-2030. 

Tuy nhi°n, trong d¨i hӴn, vi֓c phֱ thu֥c v¨o chu kȢ ĽӺu tҼ c¹ng g©y rֳi ro vԚ (1) kh¹ng c· ngu֟n vi֓c 

khi chu kȢ giӶi ng©n kԒt th¼c v¨ (2) cӴnh tranh v֧i c§c chֳ ĽӺu tҼ d©n dֱng Ľang tham gia v¨o ph©n kh¼c 

hӴ tӺng.  

¶ Vi c֓ tԀp trung t  ׁtr n֙g l n֧ ngu n֟ vi c֓ vào các d  ֽán s  ֹd nֱg ng©n s§ch nh¨ nҼc֧ khiԒn ngu n֟ vi c֓ 

c aֳ VCG có m i֝ liên h  ֓chԊt chԐ v i֧ chu kȢ ĽӺu tҼ c¹ng. Khi chu kȢ giӶi ngân chԀm lӴi, VCG sԐ Ľֵ ng 

trҼ֧c r iֳ ro khi không ký kԒt ĽҼc֯ ngu n֟ vi c֓ trong mӶng dân d nֱg b i֫ doanh nghi p֓ không có m i֝ 

quan h  ֓h p֯ tác v i֧ các ch  ֳĽӺu tҼ tҼ nh©n, v¨ kh¹ng c· k׃ thuԀt xây d nֽg nԚn móng hay hoàn thi n֓ 
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d  ֽ§n ĽԜ gia nhԀp vào phân khúc này. ņ֝ i v i֧ ĽԊc thù thâm d nֱg v n֝ c aֳ các nhà thӺu xây d nֽg, 

không có dòng tiԚn xoay chuyԜn sԐ làm suy giӶm khӶ nŁng thanh to§n ngԂn hӴn và làm Ӷnh hҼn֫g 

t i֧ tính liên t cֱ trong hoӴt Ľn֥g kinh doanh c aֳ VCG.  

¶ VCG Ľi֝ mԊt v i֧ r iֳ ro b  ֗suy giӶm th  ֗phӺn khi ch  ֕tԀp trung vào  phân khúc v n֝ ngân sách nhà 

nҼ֧c. DҼ֧i áp l cֽ t  ַth  ֗trҼ֩ng bӸt Ľn֥g sӶn dân d nֱg kh· khŁn trong giai ĽoӴn gӺn Ľ©y, các nhà 

thӺu dân d nֱg có tiԚm l cֽ tài chính và k׃ thuԀt cao nhҼ Coteccons hay Fecon Ľ« ch ֳĽ֥ng d c֗h 

chuyԜn v¨ bҼc֧ ĽӺu gi¨nh ĽҼc֯ các gói thӺu l n֧ tӴi sân bay Long Thành hay cao t c֝ BԂc - Nam. Dù 

nhóm doanh nghi p֓ n¨y chҼa c· bԚ dày kinh nghi m֓ nhҼ VCG, s  ֽxuӸt hi n֓ c aֳ c§c Ľi֝ th  ֳm i֧ s  ֫

h uֻ nŁng lcֽ k׃ thuԀt cao tӴo ra r iֳ ro hi n֓ h uֻ vԚ vi c֓ chia sԎ th  ֗phӺn c aֳ doanh nghi p֓ trong phân 

khúc c t֝ lõi này. 

2.3. Xây d nֽg  công nghi p֓: Vi c֓ tԀp trung ngu n֟ l cֽ vào phân khúc công nghi p֓ nԊng truy Ԛn th n֝g 

Ľang khiԒn VCG Ľi֝ mԊt v i֧ r iֳ ro tԀp trung khách hàng .  

Vi֓c tԀp trung ngu֟n lֽc v¨o ph©n kh¼c c¹ng nghi֓p nԊng truyԚn th֝ng (nhҼ nh¨ m§y l֙c dӺu, h·a dӺu,é) 

Ľang khiԒn VCG Ľ֝i mԊt v֧i rֳi ro phֱ thu֥c v¨o m֥t nh·m khách hàng  khi nhóm công trình này không 

c· ngu֟n vi֓c thҼ֩ng xuy°n. VԚ mԊt k׃ thuԀt, VCG s֫ hֻu l֯i thԒ v֧i chֵng ch֕ nŁng lֽc x©y dֽng hӴng 1 

mӶng c¹ng nghi֓p v¨ thֳy Ľi֓n qua c§c c¹ng tr³nh tr֙ng ĽiԜm phֵc tӴp. ņiԜn h³nh l¨ g·i thӺu kԒt n֝i c¹ng ngh֓ 

tӴi L֙c dӺu Dung QuӸt (t֡ng mֵc ĽӺu tҼ hҺn 36.397 tׁ Ľ֟ng) v¨ g·i x©y lԂp tr֗ gi§ 4.300 tׁ Ľ֟ng tӴi Thֳy Ľi֓n 

t²ch nŁng B§c Ći v֧i k׃ thuԀt thi c¹ng hӺm ngӺm s©u 500 m dҼ֧i l¸ng n¼i. Tuy nhi°n, ph©n kh¼c hӴ tӺng nŁng 

lҼ֯ng v¨ c¹ng nghi֓p nԊng c· ĽԊc th½ là tӺn suӸt triԜn khai thӸp v¨ phֱ thu֥c l֧n v¨o chu kȢ ph° duy֓t quy 

hoӴch cֳa c§c tԀp Ľo¨n qu֝c doanh (nhҼ EVN, PVN). Do c§c dֽ §n quy m¹ n¨y kh¹ng di֑n ra li°n tֱc, VCG gԊp 

kh· khŁn trong vi֓c duy tr³ d¸ng backlog ֡n Ľ֗nh nԒu ch֕ dֽa v¨o t֓p kh§ch h¨ng truyԚn th֝ng n¨y. 

 

Trong khi Ľ·, Ľ֥ng lcֽ tŁng trҼ֫ng ch²nh caֳ mӶng 

x©y dnֽg c¹ng nghip֓ tԀp trung v¨o ph©n kh¼c 

phֱc vֱ d¸ng vn֝ FDI ï v֧ i c§c ti°u chuӼn bԂt buc֥ 

vԚ c¹ng tr³nh xanh. Theo d ֻli֓u t ַH֥ i C¹ng tr³nh 

xanh Vit֓ Nam (VGBC), s ֝lҼ֯ng d ֽ§n ĽҼc֯ cӸp 

chֵng ch ֕xanh tӴi Vit֓ Nam ghi nhԀn mֵc tŁng trҼn֫g 

nhanh vi֧ tc֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g k®p h¨ng nŁm (CAGR) 

ĽӴt khoӶng 29,5% trong giai ĽoӴn 10 nŁm qua. ņԜ gia 

nhԀp th ֗trҼ֩ng x©y dnֽg xanh, c§c nh¨ thӺu sԐ phӶi 

g§nh chu֗ §p lcֽ chi ph² ngԂn hӴn cho vic֓ Ľ¨o tӴo nh©n 

lֽc, ho¨n thin֓ h֟ sҺ nŁng lcֽ v¨ x ֹlĨ riֳ ro ĽiԚu chn֕h 

thiԒt kԒ, trcֽ tiԒp Ӷnh hҼn֫g ĽԒn bi°n li֯ nhuԀn cֳa 

mӶng x©y lԂp. Vi֓c thiԒu h֟ sҺ kinh nghim֓ trong ph©n 

kh¼c n¨y tӴo ra r¨o cӶn k׃ thuԀt ln֧ cho VCG khi tiԒp 

cԀn d¸ng vn֝ quc֝ tԒ v¨ l¨m hӴn chԒ khӶ nŁng tŁng 

trҼ֫ng ngun֟ vic֓ trong ph©n kh¼c x©y dnֽg c¹ng 

nghip֓ trong giai ĽoӴn ti֧. 

BiԜu Ľ֟ 15: Xu hҼ֧ng x©y dֽng xanh tŁng 

trҼ֫ng nhanh trong nhֻng nŁm gӺn Ľ©y 

 

Nguιn: Hοi c¹ng tr³nh xanh Viέt Nam,  

FPTS tλng hωp v¨ ̿ρc t²nh 
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3. TriԜn v n֙g mӶng xây d nֽg VCG (Quay lӴi) 

BiԜu Ľ֟ 16: Dֽ ph·ng tŁng trҼ֫ng backlog v¨ doanh 

thu VCG   

 

BiԜu Ľ֟ 17: Dֽ ph·ng tŁng trҼ֫ng l֯i nhuԀn 

g֥p mӶng x©y dֽng VCG  

 
Nguιn: VCG, FPTS ̿ρc t²nh 

Chúng tôi dֽ ph·ng kԒt quӶ kinh doanh mӶng x©y dֽng cֳa VCG nhҼ sau: 

¶ Backlog và doanh thu d  ֽkiԒn s tֱ giӶm trong ng Ԃn hӴn, trҼ֧c khi tŁng trҼn֫g tr  ֫lӴi v¨o nŁm 2028 

cùng v i֧ s  ֽthay Ľi֡ c aֳ cҺ cӸu ngu n֟ vi c֓. Backlog c aֳ VCG d  ֽkiԒn giӶm lӺn lҼt֯ vԚ m cֵ 21.000 

t  ׁVND và 18.000 t  ׁVND trong nŁm 2026 và 2027. KԜ t  ַ2028, backlog và doanh thu c aֳ VCG sԐ tŁng 

trҼ֫ng tr  ֫lӴi cùng v i֧ cҺ cӸu ngu n֟ vi c֓ tԀp trung vào mӶng hӴ tӺng ĽҼ֩ng sԂt. 

¶ Trong khi Ľ·, bi°n l i֯ nhuԀn c aֳ doanh nghi p֓ sԐ ĽҼ֯c cӶi thi n֓ kԜ t  ַ2027 nh  ֩các yԒu t  ֝bao g m֟ (1) 

giá nguyên vԀt li u֓ bình n֡ và (2) VCG tham gia vào các gói thӺu hӴ tӺng k׃ thuԀt cao có biên l i֯ nhuԀn 

t t֝ hҺn. 

3.1. Backlog và doanh thu: S tֱ giӶm trong ng Ԃn hӴn; thay Ľi֡ cҺ cӸu ngu n֟ vi c֓ kԜ t  ַ2028: 

3.1.1. Backlog và doanh thu ng Ԃn hӴn s tֱ giӶm khi không có ngu n֟ vi c֓ v i֧ quy m¹ tҼҺng xnֵg v i֧ 

giai ĽoӴn trҼc֧ 

Ch¼ng t¹i dֽ ph·ng doanh thu v¨ backlog cֳa mӶng x©y dֽng sԐ thu hԌp trong giai ĽoӴn 2026-2027 trҼ֧c t§c 

Ľ֥ng tַ vi֓c (1) Ľa phӺn gi§ tr֗ c§c h֯p Ľ֟ng kĨ kԒt giai ĽoӴn trҼ֧c Ľ« ghi nhԀn vào doanh thu v¨ (2) Ӷnh hҼ֫ng 

cֳa c§c sai phӴm ĽӸu thӺu cֳa ban l«nh ĽӴo cȈ.  

BӶng 3: Hi֓n tӴi, VCG ch֕ c¸n 2 g·i thӺu Ľang thֽc hi֓n v֧i chֳ ĽӺu tҼ ACV sԐ ĽҼ֯c ghi nhԀn n֝t doanh 

thu trong 2026   

 

Nguιn: VCG, FPTS tλng hωp 

(1) Các ngu n֟ vi c֓ quy mô l n֧ dӺn nghi m֓ thu:  Trong giai ĽoӴn trҼ֧c, Ľn֥g l cֽ tŁng trҼn֫g doanh thu 

chính c aֳ VCG ĽԒn t  ַcác gói thӺu tӴi d  ֽán CӶng hàng không qu c֝ tԒ Long Thành. Tuy nhiên, các hӴng 

m cֱ này hi n֓ Ľang dӺn ĽҼc֯ nghi m֓ thu và bàn giao, v i֧ Ҽ֧c tính ch  ֕còn ~2.000 t  ׁVND ĽҼ֯c ghi nhԀn 

doanh thu n t֝ trong nŁm 2026. Do Ľ·, doanh thu xây lԂp c aֳ VCG d  ֽkiԒn gԊp áp l cֽ s tֱ giӶm trong nŁm 

2026 và 2027 khi giá tr  ֗backlog t  ַd  ֽ§n n¨y vҺi dӺn.  
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(2) Chúng t¹i ĽҼa ra d ֽbáo thԀn tr n֙g vԚ khӶ nŁng gia tŁng hp֯ Ľ֟ng ký m i֧ trong nŁm 2026 do Ӷnh 

hҼ֫ng t  ַcác sai ph Ӵm ĽӸu thӺu tӴi d  ֽán sân bay Long Thành . KԒt thúc Q1/2026, giá tr  ֗h p֯ Ľ֟ng 

ký m i֧ ch  ֕ĽӴt 160 t  ׁVND (g m֟ gói thӺu cӺu T  ֵLiên ~110 t  ׁVND và cao t c֝ Hà Giang ï Tuyên Quang 

~50 t  ׁVND), cách xa m cֱ tiêu 5.000 ï 6.000 t  ׁVND ban l«nh ĽӴo ĽԚ ra cho cӶ nŁm. Vi c֓ tìm kiԒm ngu n֟ 

vi c֓ thay thԒ Ľang gԊp thách th cֵ khi các d  ֽán hӴ tӺng cӶng hàng không m i֧, ĽiԜn hình là sân bay Gia 

Bình hay sân bay Phan ThiԒt, ĽԚu Ľ« chn֙ ĽҼc֯ nhà thӺu thi công. Trong khi Ľ·, danh m cֱ các d  ֽán 

kh§c m¨ VCG Ľang tham gia ĽӸu thӺu lӴi c· quy m¹ tҼҺng Ľi֝ khiêm t n֝ so v i֧ giai ĽoӴn trҼc֧. 

BӶng 4: C§c dֽ §n VCG Ľang tham gia ĽӸu thӺu thԜ hi֓n quy m¹ khi°m t֝n hҺn giai ĽoӴn trҼ֧c 

S֝ TBMT T°n g·i thӺu Chֳ ĽӺu tҼ Gi§ g·i thӺu (tׁ VND) 

IB2500552843-01 
G·i thӺu s֝ 07: Thi c¹ng x©y dֽng v¨ lԂp ĽԊt 
thiԒt b֗ khu ph²a Nam 

Ban QL c§c khu CNC & KCN 
H¨ N֥i 

262  

IB2500535457-00 
G·i thӺu s֝ 22: Thi c¹ng tuyԒn ĽҼ֩ng QL3 cȈ 
ï cӺu NgȈ Huy֓n Kh° 

UBND x« ņ¹ng Anh 495  

IB2500478844-01 
G·i XL12: H֓ th֝ng chiԒu s§ng - ATGT TP 
Thֳ ņֵc 

Ban QLDA giao th¹ng 164  

IB2500450335-01 
Thi c¹ng khu vi֓n & trung t©m nghi°n cֵu 
VNC2 (giai ĽoӴn 1) 

Ban QLDA ņHQGHN 471  

IB2500451961-00 X©y lԂp Ban QLDA khu vֽc Ch©u ņֵc                           432  

IB2500450690-00 
Thi c¹ng khu vi֓n & trung t©m nghi°n cֵu 
VNC2 (giai ĽoӴn 2) 

Ban QLDA ņHQGHN                           495  

IB2500337582-00 X©y lԂp ĽoӴn Km54+700 ï Km61+662 Ban QLDA BRVT 370  

IB2500011382-00 G·i 13: Km1+400 ï Km2+251 Ban QLDA BԂc Ninh 145  

T֠NG   2,834 

(1) Nguιn: BidWinner, FPTS tλng hωp 

3.1.2. Backlog trung h Ӵn kȢ v n֙g  tŁng trҼn֫g tr  ֫lӴi nh  ֩mӶng hӴ tӺng ĽҼn֩g sԂt: 

ņ֗nh hҼ֧ng ph©n b֡ ĽӺu tҼ c¹ng cֳa 

Ch²nh phֳ giai ĽoӴn 2026 - 2030 tԀp trung 

mӴnh v¨o hӴ tӺng ĽҼ֩ng sԂt v֧i quy m¹ 

v֝n Ҽ֧c t²nh vҼ֯t 1,2 tri֓u tׁ VND, m֫ ra 

dҼ Ľ֗a tŁng trҼ֫ng l֧n cho c§c nh¨ thӺu. 

Trong danh mֱc n¨y, dֽ §n ņҼ֩ng sԂt t֝c 

Ľ֥ cao BԂc - Nam c· t֡ng mֵc ĽӺu tҼ 

khoӶng 67 tׁ USD Ľ·ng vai tr¸ tr֙ng t©m. 

ņ©y ĽҼ֯c kȢ v֙ng l¨ yԒu t֝ c֝t l»i gi¼p 

VCG cҺ cӸu lӴi tׁ tr֙ng mӶng x©y lԂp v¨ 

cӶi thi֓n bi°n l֯i nhuԀn g֥p trong trung 

hӴn. 

BiԜu Ľ֟ 18: Nhu cӺu v֝n ĽӺu tҼ c¹ng giai ĽoӴn 2026-2030 tԀp 
trung v¨o mӶng hӴ tӺng ĽҼ֩ng sԂt 

 
Nguιn: Vϋ KΥ ho΄ch t¨i ch²nh, FPTS tλng hωp 

TriԜn v֙ng tham gia dֽ §n ĽҼ֩ng sԂt t֝c Ľ֥ cao cֳa VCG ĽҼ֯c Ľ§nh gi§ t²ch cֽc nh֩ vi֓c Ľ§p ֵng t֝t c§c y°u 

cӺu cao vԚ kinh nghi֓m thi c¹ng v¨ quy m¹ v֝n ֵng trҼ֧c. Cֱ thԜ, trong khi c§c g·i thӺu Ľ¸i h֛i c¹ng ngh֓ l»i v¨ 

h֓ th֝ng ĽҼ֩ng ray dֽ kiԒn do c§c li°n doanh qu֝c tԒ ĽӶm nhi֓m, dҼ Ľ֗a cho c§c nh¨ thӺu n֥i Ľ֗a nhҼ VCG chֳ 

yԒu nԄm ֫ phӺn x©y lԂp nԚn ĽҼ֩ng, h֓ th֝ng cӺu v¨ hӺm. L֯i thԒ cӴnh tranh cֳa doanh nghi֓p tӴi c§c hӴng mֱc 

n¨y ĽԒn tַ h֟ sҺ thi c¹ng hӴ tӺng d¨y dԊn trong qu§ khֵ. B°n cӴnh Ľ·, cӸu tr¼c t¨i ch²nh hi֓n tӴi cho ph®p VCG 

Ľ§p ֵng c§c ĽiԚu ki֓n khԂt khe vԚ tׁ l֓ v֝n Ľ֝i ֵng, v֝n l¨ m֥t r¨o cӶn gia nhԀp Ľ§ng kԜ gi¼p hӴn chԒ mֵc Ľ֥ 

cӴnh tranh tַ c§c nh¨ thӺu n֥i Ľ֗a kh§c tӴi c§c dֽ §n quy m¹ l֧n. 

Theo Ľ·, ch¼ng t¹i dֽ ph·ng kԜ tַ nŁm 2027, gi§ tr֗ h֯p Ľ֟ng kĨ m֧i cֳa VCG sԐ phֱc h֟i Ľ¨ tŁng trҼ֫ng dֽa 

tr°n hai Ľ֥ng lֽc ch²nh: (1) c§c h֓ quӶ tַ sai phӴm cֳa ban l«nh ĽӴo cȈ Ľ« ĽҼ֯c xֹ lĨ ho¨n tӸt v¨ (2) doanh 

nghi֓p bԂt ĽӺu ghi nhԀn h֯p Ľ֟ng m֧i tַ c§c g·i thӺu hӴ tӺng ĽҼ֩ng sԂt quy m¹ l֧n. Vi֓c tŁng trҼ֫ng ngu֟n 

vi֓c n¨y sԐ bԂt ĽӺu phӶn §nh trֽc tiԒp v¨o kԒt quӶ kinh doanh cֳa VCG tַ cu֝i nŁm 2027 v¨ duy tr³ ֡n Ľ֗nh tַ 

nŁm 2028 tr֫ Ľi. 
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3.2. Biên l i֯ nhuԀn xây d nֽg  c aֳ doanh  nghi p֓ cӶi thi n֓ nh  ֩bình n֡ giá nguyên v Ԁt li u֓ v¨ thay Ľi֡ 

cҺ cӸu ngu n֟ vi c֓ (Quay lӴi) 

BiԜu Ľ֟ 19: Dֽ ph·ng bi°n l֯i nhuԀn g֥p mӶng x©y dֽng cӶi thi֓n kԜ tַ 2027 

 

Nguιn: VCG, FPTS dϘ ph·ng 

Ch¼ng t¹i dֽ ph·ng bi°n l֯i nhuԀn cֳa VCG sԐ phֱc h֟i kԜ tַ nŁm 2027 nh֩ triԜn v֙ng tַ vi֓c (1) doanh 

nghi֓p bԂt ĽӺu tham gia v¨o c§c g·i thӺu x©y dֽng ĽҼ֩ng sԂt cao t֝c BԂc-Nam và (2) b³nh ֡n gi§ nguy°n 

vԀt li֓u 

ü VԚ yԒu t  ֝ĽӺu vào, áp l cֽ t  ַgi§ nŁng lҼn֯g d  ֽkiԒn sԐ giӶm b t֧ khi các r iֳ ro Ľa֗ chính tr  ֗ĽҼ֯c kiԜm 

soát và eo biԜn Hormuz m  ֫c aֹ tr  ֫lӴi vào T7/2026 (d aֽ trên k c֗h bӶn cҺ s ֫tӴi Báo cáo cԀp nhԀt Ӷnh 

hҼ֫ng xung Ľt֥ M׃ - Iran). Tuy nhiên, vi c֓ cӶi thi n֓ biên l i֯ nhuԀn th cֽ tԒ sԐ c· Ľ ֥tr  ֑và ch  ֕phӶn ánh 

rõ nét vào kԒt quӶ kinh doanh nŁm 2027 do các nhà thӺu cӺn th i֩ gian ĽԜ hӸp th  ֱhԒt lҼn֯g hàng t n֟ kho 

gi§ cao trҼc֧ Ľ·. Bên cӴnh Ľ·, bi°n chi ph² caֳ VCG sԐ ĽҼ֯c h  ֣tr  ֯bԚn v nֻg hҺn nh ֩các chính sách 

bình n֡ ngu n֟ cung c aֳ Chính ph ,ֳ ĽԊc bi t֓ l¨ cҺ chԒ ĽԊc thù giao m  ֛vԀt li u֓ xây d nֽg th¹ng thҼn֩g 

(ĽӸt ĽԂp, c§t, Ľ§) trcֽ tiԒp cho nhà thӺu quy mô l n֧, giúp giӶm thiԜu chi phí trung gian. 

ü Ngoài ra, Ľ֥ng l cֽ thúc ĽӼy biên l i֯ nhuԀn c aֳ VCG ph cֱ h i֟ mӴnh mԐ t  ַnŁm 2027 ĽԒn t  ַkȢ v n֙g tham 

gia vào siêu d  ֽ§n ņҼn֩g sԂt t c֝ Ľ֥ cao BԂc ï Nam. Khác v i֧ ph©n kh¼c ĽҼn֩g b  ֥cao t c֝ th¹ng thҼn֩g 

Ľang b ֗thu hԌp biên l i֯ nhuԀn do áp l cֽ cӴnh tranh giá kh c֝ li t֓ t  ַcác nhà thӺu dân d nֱg lӸn sân, phân 

kh¼c ĽҼn֩g sԂt t c֝ Ľ֥ cao s  ֫h uֻ rào cӶn gia nhԀp l n֧ do yêu cӺu khԂt khe vԚ công ngh  ֓chӴy tàu, h  ֓

th n֝g thông tin tín hi u֓ và hӴ tӺng hӺm, cӺu ĽԊc bi t֓. Vi c֓ tham gia vào các gói thӺu c· h¨m lҼn֯g k׃ 

thuԀt cao này cho phép các nhà thӺu ĽӺu ng¨nh nhҼ VCG th a֛ thuԀn m cֵ giá h p֯ Ľ֟ng t t֝ hҺn.  

3.3. Trong dài h Ӵn, VCG Ľnֵg trҼ֧c rào cӶn b tֵ ph§ tŁng trҼn֫g khi không tham gia vào phân khúc  

PPP  

Mô hình PPP d  ֽkiԒn sԐ tr  ֫th¨nh xu hҼn֧g thiԒt yԒu ĽԜ Ľ§p nֵg ngu n֟ v n֝ kh n֡g l  ֟cho  ngành xây 

d nֽg hӴ tӺng. ņ֗nh hҼn֧g phát triԜn hӴ tӺng qu c֝ gia giai ĽoӴn 2026-2031 Ľang dc֗h chuyԜn tr n֙g tâm sang 

vi c֓ huy Ľn֥g ngu n֟ v n֝ xã h i֥ hóa nhԄm b½ ĽԂp s  ֽthiԒu h tֱ c aֳ ng©n s§ch nh¨ nҼc֧. Theo Ҽc֧ tính c aֳ Ngân 

hàng ThԒ gi i֧ (World Bank), t n֡g nhu cӺu v n֝ ĽӺu tҼ hӴ tӺng c aֳ Vi t֓ Nam trong giai ĽoӴn n¨y ĽӴt khoӶng 334 

t  ׁUSD, nhҼng ngun֟ v n֝ ĽӺu tҼ c¹ng d ֽkiԒn ch  ֕Ľ§p nֵg ĽҼc֯ 50%. S  ֽchênh l c֓h này khiԒn các d  ֽán PPP 

tr  ֫th¨nh xu hҼn֧g thiԒt yԒu c aֳ ng¨nh, Ľn֟g th i֩ t§i Ľn֗h hình quy mô th  ֗trҼ֩ng m cֱ tiêu c aֳ các doanh nghi p֓ 

xây lԂp. 

  

Tuy nhiên , VCG khó tiԒp cԀn phân khúc PPP do thi Ԓu m i֝ quan h  ֓v i֧ các ch  ֳĽӺu tҼ tҼ nh©n. Các d  ֽán 

huy Ľn֥g v n֝ tҼ nh©n theo mô hình PPP thҼ֩ng Ҽu ti°n s ֹd nֱg nhà thӺu có m i֝ quan h  ֓chiԒn lҼc֯ hoԊc nԄm 

trong cùng h  ֓sinh th§i ĽԜ ĽӶm bӶo hi u֓ quӶ vԚ chi phí và tiԒn Ľ֥ thi công. S  ֽthiԒu h tֱ mӴng lҼi֧ Ľi֝ tác v i֧ các 

ch  ֳĽӺu tҼ tҼ nh©n ln֧ khiԒn VCG gԊp kh· khŁn trong vic֓ tiԒp cԀn kh i֝ lҼn֯g công vi c֓ t  ַphân khúc ngoài 

ngân sách.  
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II. MӶng BӸt Ľ֥ng sӶn dân d nֱg (Quay lӴi) 

MӶng bӸt Ľ֥ng sӶn d©n dֱng mԊc d½ ch֕ chiԒm dҼ֧i 10% doanh thu nhҼng lӴi chiԒm khoӶng 30% l֯i nhuԀn g֥p 

cֳa VCG nh֩ bi°n l֯i nhuԀn cao vҼ֯t tr֥i so v֧i c§c mӶng c¸n lӴi. Nh֩ l֯i thԒ vԚ khӶ nŁng tiԒp cԀn qu׃ ĽӸt, 

VCG Ľ« x©y dֽng ĽҼ֯c qu׃ ĽӸt kh§ l֧n v¨ Ľang triԜn khai 8 dֽ §n bӸt Ľ֥ng sӶn d©n dֱng.  

BiԜu Ľ֟ 20: Doanh thu mӶng BņS d©n dֱng BiԜu Ľ֟ 21: L֯i nhuԀn g֥p mӶng BņS d©n dֱng 

Nguιn: BCTC VCG Nguιn: BCTC VCG 

Tuy nhi°n, ng¨nh bӸt Ľ֥ng sӶn Ľang gԊp kh· khŁn do l«i suӸt tŁng cao khiԒn nhu cӺu sֱt giӶm mӴnh, trong khi 

ngu֟n cung vӾn Ľang li°n tֱc gia tŁng sau giai ĽoӴn th§o g֭ ph§p lĨ. Danh mֱc dֽ §n cֳa VCG hi֓n tӴi chֳ yԒu 

nhԂm v¨o ph©n kh¼c ĽӸt nԚn, vŁn ph¸ng v¨ ngh֕ dҼ֭ng, c· t²nh ĽӺu tҼ, ĽӺu cҺ cao n°n Ľang ch֗u nhiԚu t§c Ľ֥ng 

ti°u cֽc b֫i di֑n biԒn ng¨nh hi֓n tӴi. Do Ľ·, khӶ nŁng hӸp thֱ tӴi c§c dֽ §n cֳa VCG dֽ kiԒn kh§ ti°u cֽc trong 

ngԂn hӴn v¨ VCG Ľang Ľ֗nh hҼ֧ng dӺn chuyԜn sang c§c khai th§c ph©n kh¼c c· nhu cӺu ֫ thֽc cao hҺn. 

1. Ngành BӸt Ľ֥ng sӶn dân d nֱg: lãi suӸt tŁng khiԒn nhu cӺu s tֱ giӶm, th  ֗trҼ֩ng dӺn hҼ֧ng t i֧ nhu cӺu 

 ֫th cֽ 

1.1. Ng¨nh BņS kh· khŁn do mԊt bԄng lãi su Ӹt cao v¨ dҼ thaַ ngu n֟ cung  (Quay lӴi) 

Th֗ trҼ֩ng BņS bԂt ĽӺu hӴ nhi֓t kԜ tַ 

th§ng 11/2025, sau khi ch²nh s§ch thԂt 

chԊt t²n dֱng bԂt ĽӺu c· xu hҼ֧ng thԂt 

chԊt. L«i suӸt cho vay Ľ« tŁng mӴnh 

khoӶng hҺn 2Ľpt kԜ tַ th§ng 10/2025 v¨ 

tŁng trҼ֫ng t²n dֱng nŁm 2026 cȈng b ֗

kiԜm so§t chԊt chԐ hҺn. L«i suӸt tŁng 

mӴnh v¨ kh· khŁn trong tiԒp cԀn t²n dֱng 

khiԒn cho nhu cӺu mua bӸt Ľ֥ng sӶn sֱt 

giӶm mӴnh, khi m¨ gi§ bӸt Ľ֥ng sӶn Ľ« 

tŁng cao khiԒn ngҼ֩i mua nh¨ ng¨y c¨ng 

phֱ thu֥c v¨o v֝n vay. MԊt bԄng l«i suӸt 

dֽ kiԒn sԐ c¸n tiԒp tֱc neo cao trong nֹa 

cu֝i nŁm 2026. (Xem th°m tӴi Báo cáo 

ņ§nh gi§ Ӷnh hҼ֫ng Xung Ľ֥t M׃ - Iran) 

BiԜu Ľ֟ 22: L«i suӸt c§c khoӶn vay m֧i ph§t sinh tŁng mӴnh 

Nguιn: SBV 

Trong khi nhu cӺu suy yԒu th³ ngu֟n cung bӸt Ľ֥ng sӶn lӴi Ľang ĽҼ֯c dֽ b§o sԐ gia tŁng ֟ Ӵt trong th֩i gian t֧i. 

Theo s֝ li֓u cֳa CBRE, ngu֟n cung BņS tӴi H¨ N֥i v¨ Tp.HCM Ľ« tŁng 46% YoY trong nŁm 2025, ĽӴt khoӶng 

70.000 sӶn phӼm. Ngu֟n cung BņS h֟i phֱc chֳ yԒu nh֩ vi֓c ĽӼy mӴnh th§o g֭ ph§p lĨ cho c§c dֽ §n. S֝ 

lҼ֯ng dֽ §n BņS ĽҼ֯c cӸp ph®p Ľ« bԂt ĽӺu tŁng mӴnh tַ nֹa cu֝i nŁm 2025 v¨ vӾn tiԒp tֱc tŁng mӴnh trong 

Q1/2026. Cֱ thԜ, theo s֝ li֓u cֳa B֥ X©y dֽng, trong Q1/2026 c· 58 dֽ §n ĽҼ֯c cӸp ph®p x©y dֽng v֧i quy m¹ 

31.816 cŁn (+102% YoY) v¨ 106 dֽ §n Ľֳ ĽiԚu ki֓n b§n nh¨ ֫ h³nh th¨nh trong tҼҺng lai v֧i quy m¹ 40.440 cŁn 

(+105% YoY). 
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BiԜu Ľ֟ 23: Ngu֟n cung BņS tӴi HN v¨ HCM kȢ 

v֙ng tiԒp tֱc tŁng mӴnh 

Nguιn: CBRE 

BiԜu Ľ֟ 24: S֝ lҼ֯ng dֽ §n BņS ĽҼ֯c cӸp ph®p 

gia tŁng nh֩ th§o g֭ ph§p lĨ 

Nguιn: Bο X©y dϘng 

1.2. Th  ֗trҼ֩ng dӺn hҼ֧ ng t i֧ phân khúc có nhu c Ӻu  ֫th cֽ 

L«i suӸt tŁng cao t§c Ľ֥ng ti°u cֽc t֧i triԜn v֙ng cֳa hӺu hԒt c§c ph©n kh¼c bӸt Ľ֥ng sӶn, tuy nhi°n mֵc Ľ֥ t§c 

Ľ֥ng sԐ c· sֽ ph©n h·a r» n®t. Cֱ thԜ: 

¶ C§c ph©n kh¼c hҼn֧g t i֧ nhu cӺu  ֫th cֽ nhҼ Nh¨  ֫xã h i֥, Nhà  ֫thҼҺng mӴi giá phù h p֯ sԐ ít 

ch u֗ t§c Ľn֥g tiêu c cֽ hҺn do Ľang ĽҼc֯ Chính ph  ֳkhuyԒn khích phát triԜn. Ngoài ra, các d  ֽán 

nhà  ֫tӴi n i֥ Ľ¹ c§c th¨nh ph ֝l n֧ cȈng sԐ ít ch u֗ t§c Ľn֥g do: (1) qu׃ ĽӸt n i֥ Ľ¹ ng¨y c¨ng hӴn 

chԒ và (2) nhu cӺu nhà  ֫ng¨y c¨ng tŁng do gia tŁng d©n s ֝và các thành ph  ֝Ľang t§i thiԒt, quy 

hoӴch lӴi khiԒn m t֥ lҼn֯g l n֧ cҼ d©n phӶi di d i֩ và phӶi tìm kiԒm các sӶn phӼm BņS ĽҼc֯ quy 

hoӴch bài bӶn hҺn. 

¶ Các phân khúc mang nhiԚu tính chӸt ĽӺu tҼ, ĽӺu cҺ nhҼ BņS ngh ֕dҼ֭ng, ĽӸt nԚn tӴi t n֕h sԐ ch u֗ 

t§c Ľn֥g mӴnh hҺn. C§c ph©n kh¼c n¨y kh· khai th§c d¸ng tiԚn và ph  ֱthu c֥ nhiԚu vào v n֝ vay, 

do Ľ· khi l«i suӸt tŁng th³ nhu cӺu thҼn֩g s tֱ giӶm rӸt nhanh. 

2. T n֡g quan m Ӷng BņS caֳ VCG  

2.1. Chu i֣ giá tr  ֗mӶng BņS caֳ VCG 

 

VCG c· thԒ mӴnh trong vi֓c tiԒp cԀn qu׃ ĽӸt, xֹ lĨ ph§p lĨ v¨ giӶi ph·ng mԊt bԄng.  

V֧i nhiԚu nŁm kinh nghi֓m trong hoӴt Ľ֥ng ĽӸu thӺu x©y dֽng v¨ ĽӺu tҼ t¨i ch²nh, VCG c· nhiԚu l֯i thԒ ĽԜ ĽӸu 

thӺu, ĽӸu gi§ c§c dֽ §n bӸt Ľ֥ng sӶn cȈng nhҼ c· khӶ nŁng t³m kiԒm c§c cҺ h֥i M&A ĽԜ khai th§c qu׃ ĽӸt tӴi 

c§c doanh nghi֓p. Hi֓n tӴi, VCG Ľang s֫ hֻu qu׃ ĽӸt khoӶng 158 ha, quy mô ֫ mֵc trung bình trong ngành 

BņS. Tuy nhi°n, trong qu§ khֵ VCG tַng s֫ hֻu nhiԚu qu׃ ĽӸt quy m¹ l֧n v¨ c· v֗ tr² ĽԂc Ľ֗a nhҼng Ľ« chuyԜn 

nhҼ֯ng v² dֱ nhҼ: TTTM Tr¨ng TiԚn, KņT T©y M֣, ņӴi M֣ (280 ha ï sau n¨y l¨ Vinhomes Smart City), KņT 

Splendora BԂc An Kh§nh (264 ha), KņT C§t B¨ Amatina (173 ha). ThԒ mӴnh n¨y cȈng gi¼p VCG th©u t·m m֥t 

s֝ qu׃ ĽӸt v֧i gi§ rԎ. V² dֱ, dֽ §n HӶi Y°n ֫ Móng Cái VCG tr¼ng ĽӸu gi§ v֧i gi§ ĽӸt ch֕ khoӶng 1,4 tri֓u Ľ֟ng/mĮ, 

trong khi mԊt bԄng gi§ ĽӸt khu vֽc l©n cԀn l¨ khoӶng 18-25 tri֓u/mĮ. 

Ngoài ra, VCG tiԚn th©n l¨ doanh nghi֓p Nh¨ nҼ֧c v¨ c· nhiԚu kinh nghi֓m l¨m nh¨ thӺu x©y dֽng c§c dֽ §n 

hӴ tӺng, do Ľ· VCG x©y dֽng ĽҼ֯c m֝i quan h֓ t֝t v֧i c§c cҺ quan ch²nh quyԚn v¨ c· kinh nghi֓m th֛a thuԀn 

giӶi ph·ng mԊt bԄng v֧i ngҼ֩i d©n. C§c dֽ §n m¨ VCG triԜn khai trҼ֧c Ľ©y ĽԚu kh¹ng gԊp vҼ֧ng mԂc l֧n nào 
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vԚ ph§p lĨ v¨ ĽԚu c· thԜ cӸp s֡ cho kh§ch h¨ng. VCG cȈng Ľ« triԜn khai ĽҼ֯c c§c dֽ §n c· ph§p lĨ phֵc tӴp, v² 

dֱ nhҼ dֽ §n cӶi tӴo, x©y m֧i chung cҼ cȈ và c§c t¸a vŁn ph¸ng c· thԜ t§ch s֡ tַng l¹ ri°ng ĽԜ b§n. 

Tuy nhi°n, VCG kh¹ng c· thԒ mӴnh ֫ c§c kh©u hӴ ngu֟n chu֣i gi§ tr֗ nhҼ kh©u thiԒt kԒ, marketing, ph©n 

ph֝i b§n h¨ng v¨ kh©u khai th§c, quӶn lĨ vԀn h¨nh dֽ §n. VCG c· thԒ mӴnh vԚ thi c¹ng c§c c¹ng tr³nh hӴ tӺng, 

do Ľ· VCG thҼ֩ng ch֕ thֽc hi֓n phӺn thi c¹ng hӴ tӺng k׃ thuԀt tӴi c§c dֽ §n. VCG cȈng kh¹ng c· thԒ mӴnh 

trong hoӴt Ľ֥ng b§n h¨ng v¨ thҼ֩ng ph©n ph֝i th¹ng qua c§c ĽҺn v֗ trung gian. Trong c§c dֽ §n, VCG cȈng ²t 

ch¼ tr֙ng t֧i hoӴt Ľ֥ng quӶn lĨ vԀn h¨nh v¨ triԜn khai c§c c¹ng tr³nh hӴ tӺng ti֓n ²ch phֱc vֱ cҼ d©n. 

Trong mӶng BņS nh¨ ֫, VCG vӾn chҼa x©y dֽng ĽҼ֯c thҼҺng hi֓u v¨ chҼa c· sӶn phӼm n֡i bԀt tr°n th֗ trҼ֩ng. 

M֥t s֝ dֽ §n ti°u biԜu cֳa VCG nhҼ KņT Trung H¸a Nh©n Ch²nh, KņT Kim VŁn Kim LȈ ĽԚu c· thiԒt kԒ cȈ v¨ 

mԀt Ľ֥ x©y dֽng rӸt cao v¨ ²t ti֓n ²ch, cӶnh quan. TӴi m֥t s֝ dֽ §n nhҼ KņT HӶi Y°n, VCG ch֕ ho¨n thi֓n hӴ 

tӺng v¨ ph©n l¹ b§n nԚn, ch֕ x©y m֥t s֝ lҼ֯ng nh֛ sӶn phӼm. (Quay lӴi) 

BӶng 5: C§c dֽ §n KņT cֳa VCG kh¹ng ĽҼ֯c Ľ§nh gi§ cao vԚ thiԒt kԒ sӶn phӼm, mԀt Ľ֥ x©y dֽng 

KņT Kim VŁn Kim LȈ KņT Trung H¸a Nh©n Ch²nh KņT Km3,4 HӶi Y°n 

   
  Nguιn: FPTS tλng hωp 

Vi֓c kh¹ng ch¼ tr֙ng v¨o c§c kh©u hӴ ngu֟n khiԒn VCG gԊp kh· khŁn trong vi֓c khai th§c hԒt qu׃ ĽӸt tӴi c§c ĽӴi 

dֽ §n quy m¹ l֧n. VCG thҼ֩ng c· xu hҼ֧ng chuyԜn nhҼ֯ng hoԊc li°n danh, h֯p t§c ĽӺu tҼ v֧i c§c chֳ ĽӺu tҼ 

kh§c v¨ ch֕ triԜn khai m֥t phӺn dֽ §n. VCG vӾn giֻ lӴi ph§t triԜn c§c dֽ §n nh֛, thҼ֩ng l¨ c§c t¸a vŁn ph¸ng, 

chung cҼ ĽҺn lԎ. M֥t s֝ dֽ §n gӺn Ľ©y cֳa VCG cȈng Ľ« bԂt ĽӺu c· thiԒt kԒ hi֓n ĽӴi v¨ cung cӸp nhiԚu ti֓n ²ch 

cao cӸp hҺn. MԊc d½ vԀy, chӸt lҼ֯ng sӶn phӼm cֳa VCG vӾn chҼa ĽҼ֯c Ľ§nh gi§ cao tr°n th֗ trҼ֩ng, khiԒn 

VCG chҼa cӶi thi֓n ĽҼ֯c thҼҺng hi֓u ĽԜ thu h¼t kh§ch h¨ng v¨ triԜn khai c§c dֽ §n quy m¹ l֧n hҺn. 

BӶng 6: C§c dֽ §n chung cҼ, vŁn ph¸ng gӺn Ľ©y cֳa VCG dӺn c· thiԒt kԒ cao cӸp hҺn 

Chung cҼ Green Diamond Chung cҼ Bohemia Resident T֡ h֯p vŁn ph¸ng, TTTM Capital One 

   
  Nguιn: FPTS tλng hωp 

2.2. Phân khúc s Ӷn phӼm hi n֓ tӴi c aֳ VCG có triԜn v n֙g kém tích c cֽ 

ņ֗nh hҼ֧ng ph§t triԜn dֽ §n BņS cֳa VCG c· thi°n hҼ֧ng ĽӺu tҼ, ĽӺu cҺ cao, thԜ hi֓n qua (1) loӴi h³nh sӶn 

phӼm v¨ (2) c§ch thֵc ph§t triԜn dֽ §n cֳa doanh nghi֓p. Cֱ thԜ, c§c sӶn phӼm bӸt Ľ֥ng sӶn VCG Ľang tԀp 

trung hi֓n tӴi chֳ yԒu l¨ ĽӸt nԚn ֫ t֕nh, BņS ngh֕ dҼ֭ng v¨ vŁn ph¸ng (t§ch s֡ ĽԜ b§n thay v³ cho thu°). Cách 

thֵc triԜn khai dֽ §n cֳa VCG cȈng mang nhiԚu thi°n hҼ֧ng ĽӺu tҼ, thay vì ph§t triԜn sӶn phӼm ĽԜ hҼ֧ng t֧i 
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ngҼ֩i ti°u d½ng cu֝i c½ng. Kh§ch h¨ng m¨ VCG hҼ֧ng ĽԒn thҼ֩ng l¨ nh¨ ĽӺu tҼ thֵ cӸp, g֟m cӶ c§c chֳ ĽӺu 

tҼ kh§c mua lӴi m֥t phӺn dֽ §n, v¨ cӶ c§c kh§ch h¨ng mua sӶn phӼm v֧i mֱc Ľ²ch ĽӺu tҼ, t²ch sӶn. 

Danh mֱc dֽ §n cֳa VCG hi֓n tӴi bao g֟m: 

¶ 4 d  ֽ§n Khu Ľ¹ th ֗tӴi QuӶng Ninh và QuӶng Nam. VCG ch  ֕triԜn khai phӺn hӴ tӺng kǫ thuԀt và thi công 

m t֥ s  ֝lҼ֯ng nh  ֛cŁn, c¸n lӴi ch  ֳyԒu b§n dҼi֧ dӴng ĽӸt nԚn cho nh¨ ĽӺu tҼ th ֵcӸp xây d nֽg. 

¶ 2 tòa t  ֡h p֯ vŁn ph¸ng, trung t©m thҼҺng mӴi tӴi Hà N i֥ là TTTM Ch  ֯MҺ v¨ Capital One. Tuy nhi°n 

VCG sԐ tách s  ֡các lô nh  ֛ĽԜ b§n cho nh¨ ĽӺu tҼ thay v³ t ֽvԀn hành cho thuê toàn b  ֥d  ֽán. 

¶ 2 d  ֽán t  ֡h p֯ ngh  ֕dҼ֭ng tӴi QuӶng Nam và Phú Yên, sӶn phӼm ch  ֳyԒu là condotel, bi t֓ th  ֽngh  ֕

dҼ֭ng. Trong Ľ· d ֽ§n C§t B¨ Amatina VCG Ľ« tho§i vn֝ vào cu i֝ nŁm 2025. 

BӶng 7: Danh mֱc dֽ §n BņS d©n dֱng VCG Ľang triԜn khai 

LoӴi 
hình  

T°n dֽ §n V֗ tr² 
Quy 
mô 

TMņT SӶn phӼm Chֳ ĽӺu tҼ TiԒn Ľ֥ dֽ §n 

Khu Ľ¹ 
th֗ 

KņT ņӴi l֥ H¸a 
Bình (Vera 
Diamond City) 

Móng 
Cái, 
QuӶng 
Ninh 

49 
ha 

2.256 
t ׁ

105 cŁn shophouse 
69 cŁn liԚn kԚ 
84 cŁn Bi֓t thֽ 
379 l¹ ĽӸt nԚn 

Liên danh VCG và 
Ph¼c Kh§nh Vi֓t 
Nam  

ņ« ho¨n thi֓n hӴ tӺng 
ņ« m֫ b§n nŁm 2025 

KņT Km3, Km4 
HӶi Y°n (Green 
Valley) 

Móng 
Cái, 
QuӶng 
Ninh 

43 
ha 

1.154 
t ׁ

135 cŁn shophouse 

647 l¹ ĽӸt nԚn 
VCG 

ņ« ho¨n thi֓n hӴ tӺng 

ņ« chuyԜn nhҼ֯ng 
m֥t phӺn dֽ §n 

KņT Thi°n Ąn 

ņi֓n 
Bàn, 
QuӶng 
Nam 

19 
ha 

467 tׁ 
682 l¹ ĽӸt nԚn 
90 l¹ ĽӸt t§i Ľ֗nh cҼ 
40 l¹ bi֓t thֽ 

Vinaconex 25 (VCG 
s֫ hֻu 71%)  

ņang ho¨n tӸt thֳ tֱc 
pháp lý 

KņT Ng©n C©u 

ņi֓n 
Bàn, 
QuӶng 
Nam 

33 
ha 

594 tׁ 

673 l¹ ĽӸt nԚn 

101 l¹ ĽӸt bi֓t thֽ 

20 l¹ ĽӸt t§i Ľ֗nh cҼ 

Vinaconex 25 (VCG 
s֫ hֻu 71%)  

ņang ho¨n tӸt thֳ tֱc 
pháp lý 

T֡ h֯p 
vŁn 

phòng, 
thҼҺng 
mӴi 
d֗ch vֱ 

 

Khu TMDV Kim 
VŁn Kim LȈ 
(Capital One) 

H¨ N֥i 
1,3 
ha 

3.900 
t ׁ

52.500 m2 vŁn ph¸ng 
31.000 m2 TMDV 

410 ph¸ng kh§ch sӴn 

VCG 
ņang triԜn khai thi 
c¹ng phӺn m·ng 

TTTM Ch֯ MҺ 
(Diamond Tower) 

H¨ N֥i 
1,4 
ha 

1.507 
t ׁ

36.000 m2 vŁn ph¸ng 

22.000 TTTM 
 

Vinaconex 25 (VCG 
s֫ hֻu 71%)  

ņ« ho¨n thi֓n, Ľang 
b¨n giao c§c phӺn 
di֓n t²ch cu֝i c½ng 

BņS 
ngh֕ 
dҼ֭ng 

 
 

Kh§ch sӴn, resort 
Tam KȢ 

QuӶng 
Nam 

1,9 
ha 

Gņ1: 
270 tׁ 

2 tòa condotel 19-25 
tӺng 

40 bi֓t thֽ ngh֕ 
dҼ֭ng 

VCG 
ņang ho¨n tӸt thֳ tֱc 
pháp lý 

Khu du l֗ch ngh֕ 
dҼ֭ng Tuy H¸a 

Phú 
Yên 

9,3 
ha 

800 t ׁ  VCG 
ņang ho¨n tӸt thֳ tֱc 
pháp lý 

T֡ng   
158 
ha 

10.948 
t ׁ

   

Nguιn: FPTS tλng hωp 

3. TriԜn v n֙g mӶng BņS d©n dnֱg (Quay lӴi) 

3.1. Qu׃ ĽӸt hi n֓ tӴi còn có th Ԝ khai th§c nhҼng k®m khӶ quan trong ng Ԃn hӴn 

Trong qu׃ dֽ §n hi֓n tӴi, ch¼ng t¹i kȢ v֙ng VCG sԐ c· thԜ khai th§c, ghi nhԀn doanh thu trong giai ĽoӴn 2026 ï 

2030 tַ 4 dֽ §n l¨: TTTM Ch֯ MҺ, Capital One, KņT ņӴi l֥ H¸a B³nh v¨ HӶi Y°n (phֱ lֱc). ņ©y l¨ c§c dֽ §n Ľ« 

c· ph§p lĨ ho¨n ch֕nh v¨ Ľ« triԜn khai thi c¹ng, trong Ľ· m֥t s֝ dֽ §n Ľ« tiԒn h¨nh m֫ b§n. Cֱ thԜ:  

¶ D  ֽán Ch  ֯MҺ Ľ« ho¨n th¨nh v¨ b¨n giao phӺn l n֧, d  ֽkiԒn sԐ bàn giao các lô cu i֝ c½ng trong nŁm 2026 

v i֧ doanh thu khoӶng 540 t  ׁVND. 

¶ D  ֽán Capital One hi n֓ Ľang thi c¹ng phӺn ngӺm công trình. D  ֽán có cӸu trúc sӶn phӼm kh§ tҼҺng 

Ľ֟ng v i֧ d  ֽán Ch  ֯MҺ, d ֽkiԒn sԐ tách s  ֡ĽԜ bán thay vì vԀn hành cho thuê.  

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/


 

 

  

HOSE: VCG 
 

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/  Bloomberg ï FPTS <GO> | 19 

¶ Hai d  ֽán Vera Diamond và Green Valley tӴi M·ng C§i ĽԚu Ľã hoàn thi n֓ hӴ tӺng k׃ thuԀt v¨ Ľ« m ֫bán 

sӶn phӼm t  ַtrҼ֧c. 

MԊc d½ vԀy, th֗ trҼ֩ng BņS Ľang trong giai ĽoӴn kh· 

khŁn v¨ sӶn phӼm tӴi c§c dֽ §n ĽԚu thu֥c ph©n kh¼c 

kh· hӸp thֱ trong giai ĽoӴn th֗ trҼ֩ng hi֓n tӴi. Do 

Ľ·, ch¼ng t¹i dֽ ph·ng doanh thu mӶng BņS cֳa 

VCG ch֕ ĽӴt 1.164 tׁ VND, giӶm 26% YoY v¨ l֯i 

nhuԀn g֥p ĽӴt 605 tׁ VND, giӶm 35% YoY. 

Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng doanh thu mӶng BņS sԐ h֟i phֱc 

mӴnh hҺn trong giai ĽoӴn 2028 ï 2029 nh֩: (1) dֽ 

§n Capital One ho¨n thi֓n ĽԜ b¨n giao v¨ (2) th֗ 

trҼ֩ng BņS h֟i phֱc khi l«i suӸt hӴ nhi֓t giúp các 

dֽ §n hӸp thֱ t֝t hҺn.   

BiԜu Ľ֟ 25: Dֽ ph·ng doanh thu mӶng BņS d©n dֱng 

cֳa VCG 

 
Nguιn: FPTS tλng hωp v¨ ̿ρc t²nh 

3.2. KȢ v n֙g m  ֫r n֥g sang phân khúc có nhu c Ӻu  ֫th cֽ 

VCG Ľang dӺn chuyԜn hҼ֧ng ph©n kh¼c trong khi ng¨nh BņS dӺn hҼ֧ng t֧i nhu cӺu ֫ thֽc. VCG Ľ« c· 

m֥t s֝ Ľ֥ng th§i ĽԜ t§i cӸu tr¼c lӴi danh mֱc dֽ §n BņS ĽԜ ph½ h֯p v֧i xu hҼ֧ng th֗ trҼ֩ng hҺn. Cֱ thԜ, VCG 

Ľ« tho§i v֝n kh֛i 1 dֽ §n BņS ngh֕ dҼ֭ng l¨ C§t B¨ Amatina. ֪ chiԚu ngҼ֯c lӴi, VCG Ľang ĽӼy mӴnh M&A, 

h֯p t§c ĽӺu tҼ ĽԜ m֫ r֥ng qu׃ ĽӸt x©y dֽng nh¨ ֫ bao g֟m: 

¶ H p֯ t§c ĽӺu tҼ vi֧ CTCP Thép Vi t֓ ņֵc ĽԜ tham gia góp v n֝ 50% d  ֽán Vi t֓ ņֵc Legend City. VCG 

cȈng Ľang l¨m nh¨ thӺu thi công phân khu Nhà  ֫xã h i֥ (Kira Home) tӴi d  ֽán này, d  ֽkiԒn sԐ hoàn 

thành trong Q3/2026. 

¶ Mua 24% c  ֡phӺn tӴi CTCP Gi¨y ThҼn֯g ņ³nh (GTD), c½ng vi֧ t  ֡ch cֵ li°n quan l¨ An QuĨ HҼng 

nԂm gi  ֻ48% tӴi GTD. GTD d  ֽkiԒn sԐ di d i֩ nhà máy sӶn xuӸt và phát triԜn d  ֽ§n BņS rn֥g 3,6 ha 

tӴi khu ĽӸt 277 Nguy n֑ Trãi. 

¶ Mua 98% c  ֡phӺn tӴi Viwaseen, công ty hi n֓ Ľang s ֫h uֻ 7 khu ĽӸt tӴi Hà N i֥ và QuӶng Ninh. 

Tuy nhi°n c§c dֽ §n n¨y hi֓n chҼa c· nhiԚu th¹ng tin do Ľ· ch¼ng t¹i chҼa ĽҼa v¨o Ľ֗nh gi§ cֳa VCG. 

Ph©n kh¼c NOXH v¨ NOTM gi§ ph½ h֯p c¸n nhiԚu dҼ Ľ֗a v¨ ph½ h֯p v֧i h֟ sҺ nŁng lֽc cֳa VCG. Các 

ph©n kh¼c n¨y Ľang ĽҼ֯c Ch²nh phֳ khuyԒn kh²ch ph§t triԜn nhԄm giӶi quyԒt vӸn ĽԚ gi§ nh¨ tŁng qu§ cao so v֧i 

thu nhԀp v¨ t³nh trӴng l֓ch pha cung ï cӺu cֳa th֗ trҼ֩ng BņS. Tuy nhiên phân khúc này vӾn chҼa ph§t triԜn 

nhanh ĽҼ֯c nhҼ mֱc ti°u ĽԚ ra do Ľang gԊp nhiԚu vҼ֧ng mԂc vԚ thֳ tֱc. T²nh ĽԒn Q1/2026, lȈy kԒ có 701.247 

cŁn NOXH Ľang triԜn khai (~70% ch֕ ti°u), trong Ľ· m֧i c· 170.673 cŁn ho¨n th¨nh v¨ 214.948 cŁn Ľang triԜn 

khai x©y dֽng. DҼ Ľ֗a ĽԜ VCG tham gia v¨o ph©n kh¼c n¨y l¨ rӸt l֧n Ľ֝i v֧i cӶ vai tr¸ l¨ chֳ ĽӺu tҼ hay nh¨ 

thӺu, v¨ c§c vҼ֧ng mԂc quan tr֙ng nhҼ lֽa ch֙n nh¨ ĽӺu tҼ, ĽiԚu ki֓n ngҼ֩i mua nh¨ cȈng Ľang dӺn ĽҼ֯c 

th§o g֭. 

H֟ sҺ nŁng lֽc cֳa VGC Ľ§p ֵng t֝t v֧i ph©n kh¼c NOXH, NOTM gi§ ph½ h֯p. C§c ph©n kh¼c n¨y thҼ֩ng gԊp 

vҼ֧ng mԂc vԚ thֳ tֱc ph§p lĨ và cӺn ph֝i h֯p nhiԚu v֧i c§c cҺ quan Nh¨ nҼ֧c. C§c dֽ §n NOXH thҼ֩ng c· 

thiԒt kԒ ĽҺn giӶn, kh¹ng cӺn qu§ tr³nh marketing, b§n h¨ng v¨ kh¹ng cӺn ĽӺu tҼ nhiԚu v¨o c§c d֗ch vֱ, ti֓n ²ch 

sau khi ĽҼa v¨o vԀn h¨nh. 
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III. MӶng BӸt Ľ֥ng sӶn công nghi p֓ (Quay lӴi) 

1. T n֡g quan m Ӷng BӸt Ľ֥ng sӶn công nghi p֓ c aֳ VCG 

MӶng bӸt Ľn֥g sӶn công nghi p֓ chiԒm khoӶng 19% gi§ tr  ֗doanh nghi p֓, kȢ v n֙g sԐ Ľ·ng g·p l i֯ nhuԀn 

v i֧ quy mô l n֧ hҺn v ̈ n֡ Ľ֗nh t  ַ2027. TriԜn v n֙g n ÿ ch  ֳyԒu ĽԒn t  ַkhu công nghi p֓ ņ¹ng Anh c· di n֓ t²ch 

thҼҺng phӼm l n֧ v  ̈gi§ thuê  ֫m cֵ cao b½ ĽԂp chi ph² ĽӺu tҼ gia tŁng. 

Hi n֓ nay mӶng n ÿ c aֳ VCG chiԒm t  ׁtr n֙g tҼҺng Ľi֝ thӸp, ch  ֕khoӶng 3% doanh thu v  ̈l i֯ nhuԀn g p֥, t֧i tַ 

ghi nhԀn doanh thu theo ĽҼn֩g thԆng khu công ngh  ֓cao 2 H a̧ LӴc. 

VCG Ľang lm̈ ch  ֳĽӺu tҼ hӴ tӺng 03 d  ֽ§n tӴi H  ̈N i֥ v i֧ t n֡g di n֓ t²ch ~619,82 ha (tҼҺng ĽҼҺng ~12% di n֓ 

t²ch ĽӸt công nghi p֓ tӴi H  ̈N i֥1). Trong Ľ·, khu công ngh  ֓cao 2 H a̧ LӴc Ľang trong qu§ tr³nh thu h¼t ĽӺu tҼ, 

khu công nghi p֓ ņ¹ng Anh v ̈c mֱ công nghi p֓ SҺn ņ¹ng Ľang trong qu§ tr³nh ho n̈ thi n֓ ph§p lĨ. 

BӶng 8: T n֡g h p֯ thông tin c §c d  ֽ§n hӴ tӺng công nghi p֓ c aֳ VCG 

D  ֽ§n 

T n֡g 

di n֓ t²ch  

(ha) 

Di n֓ t²ch 

thҼҺng phӼm2 

(ha) 

NŁm 

th n̈h lԀp 
TiԒn Ľ֥ d  ֽ§n 

Khu công 

ngh  ֓cao 2 

H a̧ LӴc 

248,32 187,62 2012 

ņ« bԂt ĽӺu cho thuê t  ׁ l  ֓ lӸp ĽӺy ~33% di n֓ t²ch 

thҼҺng phӼm. 

ņang trong qu§ tr³nh ho n̈ thi n֓ giӶi ph·ng mԊt bԄng 

v  ̈ho n̈ thi n֓ hӴ tӺng. 

C mֱ công 

nghi p֓ SҺn 

ņ¹ng 

72,5 39,19 2020 

ņang trong qu§ tr³nh giӶi ph·ng mԊt bԄng, hi n֓ c ņ 

69% di n֓ t²ch Ľang trong qu§ tr³nh kiԜm ĽԒm v  ̈phê 

duy t֓ ĽԚn b½. 

Khu công 

nghi p֓ ņ¹ng 

Anh 

299,45 157,02 2024 

ņ« ho n̈ tӸt phê duy t֓ 1/2000, Ľang hon̈ thi n֓ B§o 

c§o ņ§nh gi§ t§c Ľ֥ng môi trҼ֩ng (ņTM), phê duy t֓ 

b§o c§o nghiên c uֵ khӶ thi v  ̈b n̈ giao vԚ Ľ֗nh v  ֗

m c֝ gi i֧ ĽԜ tiԒn h n̈h ĽԚn b½ giӶi ph·ng mԊt bԄng. 

Nguιn: VCG, FPTS Research 

2. Th  ֗trҼ֩ng BӸt Ľ֥ng sӶn công nghi p֓ H  ̈N i֥ ï Di n֓ t²ch hӸp th  ֱkȢ v n֙g h i֟ ph cֱ khi c· ngu n֟ cung 

m i֧ gia nhԀp th  ֗trҼ֩ng 

Nhu cӺu thuê ĽӸt công nghi p֓ tӴi H  ̈N i֥ vӾn hi n֓ h uֻ thԜ hi n֓  ֫gi§ thuê duy tr³  ֫mֵc cao, nh ֩l i֯ thԒ 

vԚ hӴ tӺng v¨ ngu֟n lao Ľn֥g . Nhu cӺu thuê vӾn hi n֓ h uֻ thԜ d½ di n֓ t²ch cho thuê hӴn chԒ hi n֓ qua gi§ thuê 

ĽӸt công nghi p֓ tӴi th  ֗trҼ֩ng n ÿ tŁng trҼn֫g 6,6% t  ַQ4/2023 ĽԒn nay v  ̈m cֵ gi§ thuê  ֫m cֵ cao nhӸt so v i֧ 

th  ֗trҼ֩ng cӸp 1 miԚn BԂc3. Nhu cӺu vӾn duy tr³ tӴi th  ֗trҼ֩ng n ÿ nh  ֩H  ̈N i֥: (1) C· ĽiԜm luân chuyԜn h n̈g h·a 

l n֧ c aֳ khu v cֽ ï sân bay N i֥ B ï; (2) hӴ tӺng giao th¹ng ĽҼc֯ cӶi thi n֓ v i֧ c§c d  ֽ§n hӴ tӺng l n֧; v  ̈(3) C· 

ngu n֟ lao Ľn֥g chӸt lҼn֯g cao ph½ h p֯ v i֧ nhu cӺu thu° ĽӸt c aֳ nh·m kh§ch thuê công ngh  ֓cao ï nh·m kh§ch 

thuê m  ̈Ch²nh Ph  ֳĽang thu h¼t ĽӺu tҼ. 

 

1 Di n֓ t²ch ĽӸt công nghi p֓ tӴi H  ̈N i֥ = Di n֓ t²ch c§c khu công ngh  ֓cao + Di n֓ t²ch c§c khu công nghi p֓ + Di n֓ t²ch c§c khu c mֱ 

công nghi p֓ 

2 Di֓n t²ch thҼҺng phӼm Ľ« loӴi phӺn di n֓ t²ch c aֳ c§c khu công nghi p֓ hi n֓ h uֻ. C  ֱthԜ: C mֱ công nghi p֓ SҺn ņ¹ng c· 11,56 

ha; Khu công nghi p֓ ņ¹ng Anh c· 54,61 ha. ņ©y l ̈phӺn di n֓ t²ch ĽӸt công nghi p֓ Ľ« c· nh  ̈m§y hoӴt Ľn֥g t  ַtrҼ֧c v  ̈sau khi 

th n̈h lԀp khu/c mֱ công nghi p֓ không giӶi t a֛ và ĽҼ֯c coi nhҼ mt֥ phӺn c aֳ khu/cum công nghi p֓. 

3 Th  ֗ trҼ֩ng BӸt Ľn֥g sӶn cӸp 1 miԚn BԂc bao g m֟: H¨ N֥i, HӶi Ph¸ng, BԂc Ninh, HҼng Y°n v¨ HӶi DҼҺng cȈ 

MiԚn Nam: Th֗ trҼ֩ng cӸp 1 miԚn Nam bao g֟m: TP.HCM, ņ֟ng Nai, B³nh DҼҺng cȈ, Long An cȈ v¨ B¨ R֗a ï VȈng T¨u cȈ 
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BiԜu Ľ֟ 26: Gi§ thu° ĽӸt công nghi p֓ tӴi H  ̈N i֥ vӾn tŁng trҼn֫g d½ di n֓ t²ch cho thuê m i֧ hӴn chԒ 

 

Nguιn: Avision Young 

Ngu n֟ cung h Ӵn chԒ khiԒn di n֓ t²ch hӸp  ֫m cֵ thӸp trong giai ĽoӴn 2024 ĽԒn nay.  T  ׁl  ֓ĽӸt công nghi p֓ 

tr n֝g tӴi H  ̈N i֥ ĽӴt ~18%, thӸp hҺn so v i֧ mԊt bԄng chung cӶ nҼ֧c (~21%). Thêm n aֻ 18% di n֓ t²ch ĽӸt tr n֝g 

n ÿ ch  ֳyԒu l  ̈phӺn di n֓ t²ch chҼa giӶi ph·ng mԊt bԄng. ņiԚu n ÿ khiԒn cho giai ĽoӴn t  ַ2024 ĽԒn nay, H  ̈N i֥ 

ch  ֕ghi nhԀn 2 d  ֽ§n thu° ĽӸt công nghi p֓ tӴi KCN HANSIP. 

Di n֓ t²ch hӸp th  ֱtӴi H  ̈N i֥ d  ֽkiԒn cӶi thi n֓ nh  ֩t n֡g di n֓ t²ch ĽӸt công nghi p֓ tӴi H  ̈N i֥ d  ֽb§o tŁng 

~33% ĽԒn nŁm 2030 so v i֧ Q1/2026. PhӺn di n֓ t²ch tŁng th°m nÿ ch  ֳyԒu l  ̈c§c khu công nghi p֓ Ľ« ĽҼ֯c 

chӸp thuԀn ch  ֳtrҼҺng ĽӺu tҼ caֳ H  ̈N i֥ nhҼng chҼa ĽҼa vö cho thuê. D  ֽkiԒn c§c khu công nghi p֓ n ÿ sԐ 

ĽҼ֯c ĽҼa vö cho thuê trong giai ĽoӴn 2026-2030 nh  ֩th i֩ gian thҼҺng lҼn֯g v i֧ c§c h  ֥dân kȢ v֙ng r¼t ngԂn 

th¹ng qua (1) vi֓c ĽӼy mӴnh giӶi ph·ng mԊt bԄng c aֳ th n̈h ph ,֝ cȈng nhҼ (2) chi ph² b i֟ thҼn֩g v  ̈giӶi ph·ng 

mԊt bԄng tŁng cao. Ch ֕t²nh riêng tiԚn ĽԚn b½ ĽӸt  ֫tӴi H  ̈N i֥ theo bӶng gi§ ĽӸt nŁm 2026 Ľ« tŁng khoӶng 30-

170% so v֧i giai ĽoӴn 2024-2025. 

3. MӶng BӸt Ľ֥ng sӶn công nghi p֓ c aֳ VCG Ľn֥g l cֽ ch²nh ĽԒn t  ַKCN ņ¹ng Anh (Quay lӴi) 

3.1. Khu công nghi p֓ ņ¹ng Anh ï Ľ֥ ng l cֽ tŁng trҼn֫g ch²nh 

Khu công nghi p֓ ņ¹ng Anh kȢ v n֙g Ľ·ng g·p khoӶng 14% gi§ tr  ֗doanh nghi p֓ v  ̈l  ̈Ľ֥ ng l cֽ ch²nh c aֳ 

ng n̈h BӸt Ľ֥ng sӶn công nghi p֓. KȢ v n֙g n ÿ d aֽ v ö (1) di n֓ t²ch thҼҺng phӼm l n֧ v  ̈(2) gi§ thuê  ֫m cֵ 

cao b½ ĽԂp chi ph² ĽӺu tҼ gia tŁng.  

Chi ph² ĽӺu tҼ  ֫m cֵ cao, tuy nhiên k Ȣ v n֙g d  ֽ§n sԐ nhanh ch ·ng ĽҼa vö khai th §c.  

¶ Chi ph² ĽӺu tҼ b³nh qu©n ĽӴt ~41 t  ׁVND/ha ĽӸt thҼҺng phӼm, cao hҺn ~4 lӺn so v i֧ c§c d  ֽ§n giai  

ĽoӴn 2017-2024, ch  ֳyԒu do chi ph² ĽӸt Ľai v ̈xây d nֽg tŁng mӴnh. (1) Chi ph² giӶi ph·ng mԊt bԄng cao 

hҺn khoӶng 106% do bӶng gi§ ĽӸt, m cֵ b i֟ thҼn֩g t ï sӶn tr°n ĽӸt tŁng v ̈v  ֗tr² d  ֽ§n tӴi H  ̈N i֥. (2) Chi 

ph² xây d nֽg ~14 t  ׁVND/ha, cao hҺn ~186% so vi֧ m t֥ s  ֝d  ֽ§n trҼc֧ 2024 v  ̈~66% so v i֧ c§c d  ֽ§n 

sau 2024. M cֵ tŁng ch ֳyԒu do chi ph² nguyên vԀt li u֓, nh©n c¹ng tŁng, chi ph² xây d nֽg tӴi H  ̈N i֥ cao 

hҺn c§c Ľ֗a phҼҺng kh§c v  ̈Ľ֗nh hҼn֧g ph§t triԜn khu công nghi p֓ kiԜu m i֧ ĽԜ ph½ h p֯ v i֧ nhu cӺu 

kh§ch thuê. 

¶ D  ֽkiԒn d  ֽ§n sԐ bԂt ĽӺu cho thuê t  ַnŁm 2027, sau ~3 nŁm kԜ t  ַkhi chӸp thuԀn ch  ֳtrҼҺng ĽӺu 

tҼ, nh ֩ tiԒn Ľ֥ giӶi ph·ng mԊt bԄng nhanh . D  ֽ§n Ľ« ĽҼ֯c chӸp thuԀn ch  ֳtrҼҺng ĽӺu tҼ v ̈quy 

hoӴch 1/2000, doanh nghi p֓ d  ֽkiԒn bԂt ĽӺu giӶi ph·ng mԊt bԄng t  ַ05/2026. TiԒn Ľ֥ nhanh nh  ֩cҺ cӸu 

ĽӸt tҼҺng Ľi֝ thuԀn l i֯: ch  ֕~2,19% l  ̈ĽӸt d©n cҼ v ̈nghǫa Ľ֗a, trong khi 72,0% l  ̈ĽӸt nông nghi p֓ thҼn֩g 

c· tiԒn Ľ֥ giӶi ph·ng mԊt bԄng nhanh v  ̈19,1% l  ̈ĽӸt nh  ̈m§y hi n֓ h uֻ không cӺn giӶi ph·ng mԊt bԄng. 

Ngo ï ra, m cֵ b i֟ thҼn֩g cao kȢ v n֙g h  ֣tr  ֯ĽӼy nhanh tiԒn Ľ֥ Ľ̈m ph§n v i֧ ngҼi֩ dân. 

TriԜn v n֙g cho thuê t ²ch c cֽ gi¼p b½ ĽԂp chi ph ² ĽӺu tҼ tŁng cao. Biên l i֯ nhuԀn g p֥ b³nh quân ~58%, cao 

hҺn 21 Ľpt so vi֧ biên l i֯ nhuԀn hi n֓ tӴi mӶng n ÿ c aֳ VCG. TriԜn v n֙g cho thuê t²ch c cֽ khi (1) c· t c֝ Ľ֥ lӸp 

ĽӺy nhanh trong giai ĽoӴn ĽӺu v  ̈(2) gi§ cho thuê  ֫m cֵ cao. 
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KCN ņ¹ng Anh dֽ kiԒn cho thu° nhanh trong giai ĽoӴn ĽӺu nhҼng t֝c Ľ֥ hӸp thֱ sԐ chԀm dӺn vԚ d¨i 

hӴn. Dֽ §n c· di֓n t²ch thҼҺng phӼm khoӶng 157,02 ha (trong Ľ· ~63,49 ha 4 (~40,43% ĽӸt thҼҺng phӼm) d n̈h 

cho nh·m kh§ch thuê công ngh  ֓cao), dֽ kiԒn bԂt ĽӺu cho thu° tַ nŁm 2027. V֧i Ľ֗nh hҼ֧ng ph§t triԜn theo m¹ 

h³nh KCN c¹ng ngh֓ cao v¨ KCN sinh th§i, KCN ņ¹ng Anh c· ti°u chuӼn lֽa ch֙n kh§ch thu° cao hҺn so v֧i 

KCN th¹ng thҼ֩ng. Ch¼ng t¹i cho rԄng tiԒn Ľ֥ cho thu° cֳa KCN ņ¹ng Anh sԐ ph©n h·a theo hai giai ĽoӴn v i֧ 

157,02 ha ĽӸt thҼҺng phӼm: 

¶ Trong giai ĽoӴn ĽӺu, khoӶng 93,54 ha (59,57% ĽӸt thҼҺng phӼm) có yêu cӺu ngành nghԚ linh hoӴt hҺn 

d  ֽkiԒn sԐ ĽҼ֯c hӸp th  ֱtҼҺng Ľi֝ nhanh, ~5 nŁm kԜ t  ַkhi bԂt ĽӺu cho thuê, nh  ֩quy mô không quá l n֧ 

và l i֯ thԒ v  ֗trí gӺn sân bay N i֥ Bài. D  ֽán cách sân bay ~10 km, tҼҺng ĽҼҺng ~20 phút di chuyԜn, trong 

khi ngu n֟ cung KCN hi n֓ h uֻ quanh khu v cֽ n¨y Ľ« lӸp ĽӺy.  

¶ NgҼ֯c lӴi, khoӶng 63,49 ha (40,43%) dành cho nhóm khách thuê công ngh  ֓cao d  ֽkiԒn sԐ có t c֝ Ľ֥ lӸp 

ĽӺy chԀm hҺn, vi֧ th i֩ gian hӸp th  ֱkhoӶng 20 nŁm, tҼҺng ĽҼҺng mԊt bԄng các khu công ngh  ֓cao hi n֓ 

h uֻ. Nguy°n nh©n ĽԒn t  ַt p֓ khách thuê hԌp hҺn, ti°u chuӼn xét duy t֓ cao hҺn v¨ y°u cӺu vԚ ngành 

nghԚ phù h p֯ v i֧ Ľn֗h hҼn֧g KCN công ngh  ֓cao. Dù nhu cӺu thu° ĽӸt c aֳ nh·m kh§ch h n̈g công ngh  ֓

cao vӾn tích c cֽ, ngu n֟ cung ĽӸt công nghi p֓ Ľ֗nh hҼn֧g công ngh  ֓cao cȈng c· xu hҼn֧g m  ֫r n֥g, 

khiԒn t c֝ Ľ֥ hӸp th  ֱkhó cӶi thi n֓. 

H³nh 1: KCN ņ¹ng Anh c· v  ֗tr² gӺn sân bay N i֥ B ï 

 

Nguιn: FPT tλng hωp 

 

4 Theo KhoӶn 6 ņiԚu 2 Ngh֗ Ľ֗nh 35/2022/Nņ-CP, KCN c¹ng ngh֓ cao phӶi c· t֝i thiԜu 30% di֓n t²ch ĽӸt c¹ng nghi֓p ĽҼ֯c sֹ 

dֱng ĽԜ thu h¼t c§c dֽ §n c¹ng ngh֓ cao, c¹ng ngh֓ th¹ng tin v¨ c§c lǫnh vֽc li°n quan. Tr°n t֡ng di֓n t²ch ĽӸt c¹ng nghi֓p 211,64 

ha cֳa dֽ §n, phӺn di֓n t²ch t֝i thiԜu d¨nh cho nh·m kh§ch thu° c¹ng ngh֓ cao tҼҺng ֵng khoӶng 63,49 ha. PhӺn 70% di֓n t²ch 

ĽӸt c¹ng nghi֓p c¸n lӴi tҼҺng ĽҼҺng khoӶng 148,15 ha, trong Ľ· 54,62 ha l¨ ĽӸt c¹ng nghi֓p hi֓n hֻu. NhҼ vԀy, sau khi loӴi trַ 

phӺn di֓n t²ch hi֓n hֻu v¨ phӺn di֓n t²ch d¨nh cho kh§ch thu° c¹ng ngh֓ cao, di֓n t²ch ĽӸt c¹ng nghi֓p c¸n lӴi c· y°u cӺu ng¨nh 

nghԚ linh hoӴt hҺn Ҽ֧c khoӶng 93,54 ha.  
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Gi§ thuê d  ֽphóng  ֫m cֵ  ֫m cֵ ~297 USD/m²/chu k Ȣ thuê , tҼҺng ĽҼҺng c§c khu công nghi p֓ c· v  ֗tr² 

gӺn sân bay N i֥ B ï tҼҺng Ľn֟g. M cֵ gi§ n ÿ cao hҺn so vi֧ mԊt bԄng chung c aֳ th  ֗trҼ֩ng cӸp m t֥ ch  ֳyԒu 

nh  ֩v  ֗tr² gӺn ĽiԜm trung chuyԜn h n̈g h·a l n֧ c aֳ khu v cֽ ï sân bay N i֥ B ï, ĽҼ֯c Ҽu ti°n b֫i  c§c doanh nghi p֓ 

nҼ֧c ngo ï v i֧ sӶn phӼm ĽӺu ra ch  ֳyԒu l  ̈xuӸt khӼu thay v³ tiêu d½ng n i֥ Ľ֗a (chiԒm ~80% kh§ch thu° ĽӸt trong 

khu công nghi p֓) 

BiԜu Ľ֟ 27: Gi§ thuê c aֳ Khu công nghi p֓ ņ¹ng Anh  ֫m cֵ cao so v i֧ m cֵ trung b ³nh th  ֗trҼ֩ng 

 

Nguιn: Avison Young, CBRE, FPTS tλng hωp v  ̈ ρ̿c t²nh 

3.2. Khu công ngh  ֓cao 2 H a̧ LӴc ï triԜn v n֙g t²ch c cֽ hҺn nh ֩ĽҼ֯c ĽӼy mӴnh giӶi ph·ng mԊt bԄng 

Khu c¹ng ngh֓ cao 2 H¸a LӴc Ľ·ng g·p khoӶng 4% gi§ tr֗ doanh nghi֓p, biên l i֯ nhuԀn g p֥ d  ֽb§o cӶi 

thi n֓ nh  ֩gi§ thuê cӶi thi n֓ v  ̈tiԒn Ľ֥ cho thu° nhanh hҺn. 

Khu công ngh  ֓cao 2 H a̧ LӴc Ľang trong giai ĽoӴn thu h¼t ĽӺu tҼ song song vi֧ vi c֓ ho n̈ thi n֓ hӴ tӺng. D  ֽ§n 

Ľ« ĽҼ֯c VCG ĽӺu tҼ t ַnŁm 2012, ĽԒn nay di n֓ t²ch lӸp ĽӺy c ņ tҼҺng Ľi֝ thӸp ch  ֕khoӶng 33%. Di n֓ t²ch chҼa 

giӶi ph·ng mԊt bԄng c ņ khoӶng 40 ha, tҼҺng ĽҼҺng vi֧ ~16% t n֡g di n֓ t²ch. 

Biên l i֯ nhuԀn g p֥ thӸp v  ̈t c֝ Ľ֥ thu h¼t ĽӺu tҼ chԀm do tiêu chu Ӽn x®t duy t֓ kh§ch thuê nghiêm ng Ԋt 

v  ̈t p֓ kh§ch h n̈g hԌp hҺn khu c¹ng nghip֓ truyԚn th n֝g.  (1) Biên l i֯ nhuԀn g p֥ ch  ֕khoӶng 37%, thӸp hҺn 

33 Ľpt so vi֧ c§c khu công nghi p֓ truyԚn th n֝g. Dù chi ph² ĽӺu tҼ khoӶng ~8 t  ׁVND/ha tҼҺng Ľi֝ thӸp nh  ֩ĽҼ֯c 

mi n֑ tiԚn thu° ĽӸt v  ̈ho n̈ trӶ chi ph² b i֟ thҼn֩g, gi§ thuê ch  ֕~110 USD/m²/chu kȢ thuê, thӸp hҺn ~51% so vi֧ 

mԊt bԄng H  ̈N i֥ v  ̈~23% so v i֧ th  ֗trҼ֩ng cӸp 1 miԚn BԂc. (2) TiԒn Ľ֥ cho thu° tҼҺng Ľi֝ chԀm so v i֧ khu công 

nghi p֓ truyԚn th n֝g khi sau 14 nŁm d  ֽ§n m i֧ lӸp ĽӺy 33% di n֓ t²ch thҼҺng phӼm, trong khi th i֩ gian lӸp ĽӺy 

b³nh quân c§c khu công nghi p֓ miԚn BԂc khoӶng 10ï12 nŁm. 

TriԜn v n֙g cho thuê c aֳ d  ֽ§n t²ch c cֽ hҺn nh ֩ĽҼ֯c Th n̈h ph  ֝H  ̈N i֥ Ҽu ti°n hon̈ thi n֓ hӴ tӺng v  ̈

thu h¼t ĽӺu tҼ. (1) Ch¼ng tôi d  ֽkiԒn d  ֽ§n sԐ ho n̈ th n̈h giӶi ph·ng mԊt bԄng v ö nŁm 2027. D ֽ§n Ľ« ĽҼ֯c 

H  ̈N i֥ ĽҼa vö danh s§ch tr n֙g ĽiԜm giӶi ph·ng mԊt bԄng theo Ngh  ֗quyԒt 258/2025/QH15, cho ph®p s  ֹd nֱg 

ngu n֟ v n֝ linh hoӴt c aֳ Th n̈h ph  ֝ĽԜ ĽӼy nhanh công t§c giӶi ph·ng mԊt bԄng trong nŁm 2026. (2) Di n֓ t²ch 

thҼҺng phӼm c ņ lӴi kȢ v n֙g c· t c֝ Ľ֥ lӸp ĽӺy trung b³nh ~4%/nŁm, cao hҺn mcֵ ~3%/nŁm trҼ֧c Ľ©y, tҼҺng 

ĽҼҺng lӸp ĽӺy trong ~17 nŁm (2026ï2037). KȢ v n֙g n ÿ ĽԒn t  ַtiԒn Ľ֥ giӶi ph·ng mԊt bԄng ĽҼ֯c ĽӼy nhanh, 

Ľ֗nh hҼn֧g Ҽu ti°n thu h¼t FDI công ngh  ֓cao v  ̈hӴ tӺng giao thông khu v cֽ ĽҼ֯c ĽӺu tҼ mӴnh, ĽԊc bi t֓ kԒt n i֝ 

v i֧ v n̈h Ľai 4. 

3.3. C mֱ công nghi p֓ SҺn ņ¹ng ï d  ֽ§n chi ph ² cao nhҼng ĽҼc֯ b½ ĽԂp b i֫ t c֝ Ľ֥ hӸp th  ֱnhanh  

Cֱm c¹ng nghi֓p SҺn ņ¹ng kȢ v n֙g chiԒm ~1% gi§ tr  ֗doanh nghi p֓ v i֧ di n֓ t²ch thҼҺng phӼm ~40 ha, t c֝ 

Ľ֥  lӸp ĽӺy nhanh kȢ v n֙g sԐ b½ ĽԂp chi ph² ĽӺu tҼ cao do §p l cֽ ĽԚn b½ v  ̈xây d nֽg.  

Chi ph² ĽӺu tҼ cao do §p lֽc chi ph² ĽԚn b½ v¨ x©y dֽng, song  tiԒn Ľ֥ triԜn khai kȢ v n֙g ĽҼc֯ ĽӼy mӴnh, 

bԂt ĽӺu cho thuê t  ַ2027. T֡ng mֵc ĽӺu tҼ dֽ §n khoӶng 1.211 tׁ VND, tҼҺng ĽҼҺng ~31 tׁ VND/ha ĽӸt 

thҼҺng phӼm, cao gӸp khoӶng 3 lӺn mԊt bԄng c§c dֽ §n trҼ֧c Ľ©y, chֳ yԒu do chi ph² ĽԚn b½, giӶi ph·ng mԊt 

bԄng v¨ x©y dֽng tŁng mӴnh. Di n֓ t²ch Ľ« ĽԚn b½ giai ĽoӴn 1 ĽҼc֯ th cֽ hi n֓ ch  ֕trong 2 nŁm trong giai ĽoӴn 

2024-2025. PhӺn di n֓ t²ch c ņ lӴi Ľ« ĽҼ֯c Ľ֗a phҼҺng th¹ng b§o thu h i֟ ĽԒn ngҼi֩ dân t  ַcu i֝ nŁm 2025, do 

Ľ· ch¼ng tôi kȢ v n֙g sԐ ho n̈ thi n֓ trong nŁm 2026.  
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TriԜn v֙ng cho thu° t²ch cֽc nh֩ tiԒn Ľ֥ cho thuê nhanh v i֧ di n֓ t²ch cho thuê linh ho Ӵt. Dֽ §n dֽ kiԒn 

cho thu° hԒt to¨n b֥ 38,19 ha ĽӸt thҼҺng phӼm ngay trong nŁm 2027, qua Ľ· mang vԚ khoӶng 1.432 tׁ Ľ֟ng 

tiԚn thu° ĽӸt v¨ ghi nhԀn doanh thu khoӶng 33 tׁ Ľ֟ng/nŁm giai ĽoӴn 2027ï2070. D½ chҼa vԀn h¨nh, dֽ §n Ľ« 

kĨ MOU 100% di֓n t²ch ĽӸt c¹ng nghi֓p tַ 10 doanh nghi֓p v¨ 51 cҺ s֫ sӶn xuӸt. L֯i thԒ cӴnh tranh ĽԒn t  ַdi֓n 

t²ch cho thu° linh hoӴt 1ï5 ha ph½ h p֯ v i֧ c§c doanh nghi p֓ v aַ v  ̈nh֛ trong nҼc֧ v  ̈c§c doanh nghi p֓ nҼc֧ 

ngo ï mu n֝ thŁm d ̧th  ֗trҼ֩ng. 

IV. MӶng ĽӺu tҼ t¨i ch²nh (Quay lӴi) 

T n֡g quan m Ӷng ĽӺu tҼ t¨i ch²nh: 

BiԜu Ľ֟ 28: MӶng ĽӺu tҼ t¨i ch²nh cֳa VCG c· l֯i nhuԀn g֥p ֡n Ľ֗nh 

 

Nguιn: VCG, FPTS tλng hωp 

MӶng ĽӺu tҼ t¨i ch²nh Ľ·ng g·p 30-60% vào l֯i nhuԀn g֥p cֳa VCG trong c§c nŁm gӺn Ľ©y, v¨ Ľ·ng vai tr¸ duy 

tr³ d¸ng tiԚn ֡n Ľ֗nh cho doanh nghi֓p. Trong Ľ·, VCG thֽc hi֓n mua lӴi c֡ phӺn tӴi c§c c¹ng ty con và công ty 

li°n kԒt tӴi c§c lǫnh vֽc: sӶn xuӸt c¹ng nghi֓p, ph©n ph֝i v¨ kinh doanh nҼ֧c sӴch, v¨ gi§o dֱc. Chúng tôi phân 

c§c khoӶn ĽӺu tҼ n¨y th¨nh 2 nhóm chính:  

(1) Các khoӶn ĽӺu tҼ ĽҼc֯ VCG nԂm gi  ֻlâu dài nhԄm doanh thu thuӺn n֡ Ľ֗nh. 

(2) C§c khoӶn ĽӺu tҼ ngԂn hӴn, VCG tho§i v֝n v¨ ghi v¨o doanh thu t¨i ch²nh. 

1. Các khoӶn ĽӺu tҼ mang t²nh d¨i hӴn tԀp trung vào nhóm ngành ít ch u֗ Ӷnh hҼn֫g b i֫ chu kȢ kinh tԒ, 

triԜn v n֙g Ľem lӴi dòng ti Ԛn n֡ Ľ֗nh cho doanh nghi p֓.  

ņ֝i v֧i c§c khoӶn ĽӺu tҼ t¨i ch²nh ĽҼc֯ doanh nghi֓p nԂm giֻ d¨i hӴn, VCG tԀp trung v¨o c§c ng¨nh thԜ hi֓n 

nhu cӺu thiԒt yԒu v¨ ²t ch֗u Ӷnh hҼn֫g cֳa chu kȢ kinh tԒ, v֧i mֱc Ľ²ch ĽӶm bӶo d¸ng tiԚn ֡n Ľ֗nh cho doanh 

nghi֓p, bao g֟m: ph©n ph֝i v¨ kinh doanh nҼc֧ sӴch, v¨ h֓ th֝ng gi§o dֱc LĨ Th§i T֡, v¨ gӺn Ľ©y l¨ b֓nh vi֓n 

qu֝c tԒ Aegis. 

 

ņԊc ĽiԜm cֳa c§c mӶng kinh doanh n¨y l¨ nhu cӺu ti°u thֱ ֡n Ľ֗nh tַ th֗ trҼn֩g qua c§c chu kȢ kinh tԒ, bi°n l֯i 

nhuԀn g֥p duy tr³ cao ֫ mֵc 30-50% v¨ ²t rֳi ro n֯ xӸu hҺn mӶng x©y dֽng v¨ bӸt Ľ֥ng sӶn. Trong c§c giai 

ĽoӴn 2021-2023, khi ng¨nh x©y dֽng gԊp kh· khŁn v¨ VCG chҼa ghi nhԀn doanh thu tַ c§c dֽ §n BņS, mӶng 

ĽӺu tҼ t¨i ch²nh duy tr³ bi°n l֯i nhuԀn g֥p ֡n Ľ֗nh ֫ mֵc 700-850 tׁ VND/nŁm, Ľem lӴi d¸ng tiԚn ֡n Ľ֗nh cho 

doanh nghi֓p v¨ g·p phӺn Ľ§ng kԜ v¨o tׁ tr֙ng l֯i nhuԀn cֳa VCG trong giai ĽoӴn n¨y. Ch¼ng t¹i Ľ§nh gi§ Ľ©y 

l¨ c§c khoӶn ĽӺu tҼ an to¨n khi mӶng x©y dֽng c֝t l»i hoԊc mӶng bӸt Ľ֥ng sӶn gԊp kh· khŁn do th֗ trҼ֩ng Ľ·ng 

bŁng hay tiԒn Ľ֥ giӶi ng©n chԀm, ngu֟n thu tַ nҼ֧c sӴch v¨ gi§o dֱc gi¼p t֡ng c¹ng ty duy tr³ d¸ng tiԚn ֡n Ľ֗nh 

ĽԜ chi trӶ chi ph² quӶn lĨ v¨ l«i vay ng©n h¨ng. 
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BiԜu Ľ֟ 29: Doanh thu v¨ bi°n l֯i nhuԀn tַ c§c mӶng ĽӺu 

tҼ d¨i hӴn 

 

BiԜu Ľ֟ 30: CҺ cӸu l֯i nhuԀn g֥p tַ c§c 

mӶng ĽӺu tҼ d¨i hӴn 

 

Nguιn: VCG, FPTS tλng hωp 

Ch¼ng t¹i dֽ ph·ng c§c lǫnh vֽc n¨y tiԒp tֱc tŁng trҼ֫ng ĽԚu trong trung hӴn, t֧i tַ:  

ü MӶng nҼc֧ sӴch tŁng trҼn֫g ĽԚu 5%, tҼҺng nֵg v i֧ t c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g sӶn lҼn֯g c aֳ toàn 

ngành.  ņ֥ ng l cֽ tŁng trҼn֫g ch  ֳyԒu ĽԒn t  ַnhu cӺu nҼc֧ sӴch ph cֱ v  ֱsӶn xuӸt công nghi p֓, v n֝ là 

phân khúc còn nhiԚu dҼ Ľa֗ khai thác l n֧. Trong nŁm 2026, ch  ֕s  ֝PMI c aֳ Vi t֓ Nam duy tr³ tŁng trҼn֫g 

tӴi m c֝ 54,3 ĽiԜm, thԜ hi n֓ xu hҼn֧g m  ֫r n֥g sӶn xuӸt kinh doanh trong dài hӴn. Ngoài ra, m cֱ ti°u tŁng 

trҼ֫ng GDP quyԒt li t֓ trên 10% c aֳ Chính ph  ֳcȈng tӴo ra nhu cӺu sӶn xuӸt kinh doanh m  ֫r n֥g. T  ַĽ·, 

nhu cӺu nҼc֧ sӴch duy tr³ Ľ¨ tŁng trҼn֫g ĽԚu trong trung hӴn. V i֧ vi c֓ dòng v n֝ FDI ĽŁng kĨ v¨ giӶi 

ngân tӴi Vi t֓ Nam tiԒp t cֱ duy tr³ xu hҼn֧g tích c cֽ, vi c֓ m  ֫r n֥g di n֓ tích các khu công nghi p֓ sԐ tӴo 

ra nhu cӺu th cֽ tԒ rӸt l n֧ vԚ hӴ tӺng nҼc֧, gi¼p c§c ĽҺn v ֗thành viên c aֳ VCG ĽӶm bӶo ĽӺu ra dài hӴn.  

BiԜu Ľ֟ 31: TriԜn v֙ng mӶng nҼ֧c sӴch trong trung 

hӴn cֳa VCG 

 

BiԜu Ľ֟ 32: SӶn lҼ֯ng nҼ֧c m§y thҼҺng 

phӼm to¨n ng¨nh (tri֓u m3) 

 

Nguιn: VCBS, FPTS Tλng hωp 

ü MӶng giáo d cֱ Ľem lӴi dòng ti Ԛn ĽԚu h¨ng nŁm. MӶng giáo d cֱ duy trì Ľem lӴi dòng tiԚn ĽԚu cho VCG 

khi có biên l i֯ nhuԀn ròng duy trì quanh m cֵ 20% v¨ ĽԊc thù không phát sinh các khoӶn phӶi thu kh· Ľ¸i 

b i֫ ĽԊc thù trӶ trҼ֧c h c֙ phí. Ngoài ra, vi c֓ VCG ĽӼy mӴnh chuӼn hóa qu c֝ tԒ qua c§c chҼҺng tr³nh hp֯ 

tác v i֧ Oxford và H i֥ Ľn֟g Anh giai ĽoӴn 2026-2027 ĽҼc֯ kȢ v n֙g sԐ gia tŁng gi§ dc֗h v  ֱvà duy trì tuyԜn 

sinh n֡ Ľ֗nh cho mӶng này.  
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BiԜu Ľ֟ 33: Doanh thu  v¨ bi°n l֯i nhuԀn mӶng gi§o dֱc dֽ kiԒn tŁng trҼ֫ng ĽԚu trong trung hӴn 

 

Nguιn: VCG, FPTS tλng hωp 

ü Ngoài ra, các khoӶn ĽӺu tҼ t¨i ch²nh d¨i hӴn c aֳ doanh nghi p֓ c¸n c· ĽӺu tҼ v¨o mӶng sӶn xuӸt công 

nghi p֓ v i֧ các sӶn phӼm xi mŁng, Ľ§, b° t¹ng th¨nh phӼm. Chúng tôi cho rԄng mӶng n¨y ĽҼc֯ lԀp ra v i֧ 

m cֱ Ľ²ch h ֣tr  ֯các hoӴt Ľn֥g xây d nֽg trong h  ֓sinh thái doanh nghi p֓ vì VCG có thuyԒt minh doanh 

thu cung cӸp d c֗h v  ֱcho các bên liên quan, bao g m֟ các công ty xây d nֽg liên kԒt, và có khoӶn chi phí 

mua hàng hóa, d c֗h v  ֱt  ַcác công ty sӶn xuӸt vԀt li u֓ liên kԒt. Tuy nhiên, vì hӴn chԒ vԚ thông tin nên 

ch¼ng t¹i kh¹ng Ľi s©u v¨o ph©n t²ch chi tiԒt mӶng sӶn xuӸt công nghi p֓. 

2. Các khoӶn ĽӺu tҼ ngԂn hӴn:  

KhoӶn ĽӺu tҼ ngԂn hӴn tӴi T n֡g C¹ng ty ņӺu tҼ NҼc֧ v¨ M¹i trҼn֩g Vi t֓ Nam (Viwaseen - VIW) d  ֽkiԒn 

sԐ Ľ·ng g·p khoӶng 800 t  ׁvào doanh  thu t¨i ch²nh nŁm 2027 caֳ VCG, song cҺ cӸu giao d c֗h v i֧ các 

b°n li°n quan ĽԊt ra r iֳ ro vԚ tính minh b Ӵch trong qu Ӷn tr  ֗doanh nghi p֓. C  ֱthԜ, VCG Ľ« thcֽ hi n֓ mua 

vào khoӶn ĽӺu tҼ n¨y trong nŁm 2026 v¨ hin֓ Ľang triԜn khai l  ֥trình chuyԜn nhҼn֯g lӴi cho Xuân CӺu Holdings 

c½ng c§c Ľi֝ t§c li°n quan ĽԒn ban l«nh ĽӴo, bao g m֟ Công ty C  ֡phӺn An QuĨ HҼng (ĽҺn v ֗s  ֫h uֻ 23% v n֝ 

và là c  ֡Ľ¹ng ln֧ tӴi VIW). D aֽ tr°n cҺ s ֫Ľ֗nh giá theo giá th  ֗trҼ֩ng, thҼҺng v ֱn¨y ĽҼc֯ d  ֽphóng sԐ ghi 

nhԀn 800 t  ׁĽ֟ng vào doanh thu tài chính cho chu kȢ kinh doanh nŁm 2027, gi¼p b ֡sung ngu n֟ v n֝ lҼu Ľn֥g k p֗ 

th i֩ cho t n֡g công ty. Tuy nhiên, vi c֓ phӺn l n֧ c  ֡phӺn ĽҼc֯ d c֗h chuyԜn n i֥ b  ֥gi aֻ các bên có chung l i֯ ích 

thҼ֯ng tӺng m¨ chҼa c¹ng b ֝chi tiԒt giá tr  ֗giao d c֗h c  ֱthԜ tӴi th i֩ ĽiԜm hi n֓ tӴi là m t֥ ĽiԜm cӺn lҼu Ĩ. 
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C. PHÂN TÍCH TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH 

1. KhӶ nŁng chi trӶ lãi vay  

BiԜu Ľ֟ 34: VCG c· tׁ l֓ EBIT/lãi vay  ֡n Ľ֗nh 

 

Nguιn: BCTC c§c doanh nghiέp, FPTS tλng hωp v¨ ̿ρc t²nh 

Vi֓c duy tr³ m¹ h³nh kinh doanh song song giֻa x©y lԂp hӴ tӺng v¨ ĽӺu tҼ bӸt Ľ֥ng sӶn gi¼p VCG ֡n Ľ֗nh 

khӶ nŁng chi trӶ l«i vay trҼ֧c nhֻng biԒn Ľ֥ng cֳa th֗ trҼ֩ng. CӸu tr¼c n¨y cho ph®p doanh nghi֓p tԀn 

dֱng l֯i thԒ ĽԊc th½ cֳa tַng mӶng ĽԜ b½ ĽԂp rֳi ro cho nhau trong c§c chu kȢ kinh tԒ kh§c nhau: 

¶ Trong giai ĽoӴn th֗ trҼ֩ng b³nh thҼ֩ng: Ch֕ s֝ EBIT/lãi vay cֳa VCG nԄm giֻa trung bình hai nhóm ngành 

x©y dֽng v¨ BņS khi kԒt h֯p giֻa bi°n l֯i nhuԀn cao tַ bӸt Ľ֥ng sӶn v¨ bi°n l֯i nhuԀn thӸp cֳa x©y lԂp. 

Trong khi các doanh nghi֓p thuӺn x©y dֽng thҼ֩ng xuy°n phӶi Ľ֝i mԊt v֧i §p lֽc l«i vay chiԒm l֧n v֧i 

EBIT/Lãi vay ~2,0 do th©m dֱng v֝n lҼu Ľ֥ng cao, th³ sֽ g·p mԊt cֳa l֯i nhuԀn tַ mӶng bӸt Ľ֥ng sӶn 

giúp VCG gia tŁng EBIT, ĽҼa h֓ s֝ n¨y vԚ mֵc an to¨n hҺn. 

¶ ņ֟ng th֩i, nԒu th֗ trҼ֩ng bҼ֧c v¨o giai ĽoӴn siԒt chԊt t²n dֱng BņS nhҼ hi֓n nay: Khi c§c doanh nghi֓p 

thuӺn bӸt Ľ֥ng sӶn rҺi v¨o t³nh trӴng chi ph² v֝n tŁng cao do c§c ch²nh s§ch siԒt chԊt t²n dֱng BņS, v¨ 

sֱt giӶm EBIT do kh¹ng c· sӶn phӼm bán, VCG vӾn duy tr³ ĽҼ֯c d¸ng tiԚn hoӴt Ľ֥ng ֡n Ľ֗nh tַ mӶng 

x©y dֽng hӴ tӺng. ņԊc th½ cֳa ĽӺu tҼ c¹ng l¨ kh¹ng b֗ Ӷnh hҼ֫ng b֫i chu kȢ th֗ trҼ֩ng ti°u d½ng và 

thҼ֩ng c· ngu֟n v֝n giӶi ng©n ĽӶm bӶo tַ ng©n s§ch nh¨ nҼ֧c. L֯i nhuԀn tַ hoӴt Ľ֥ng thi c¹ng c§c dֽ 

§n tr֙ng ĽiԜm gi¼p doanh nghi֓p duy tr³ khӶ nŁng thanh to§n l«i vay m¨ kh¹ng b֗ cu֝n v¨o Ľ¨ suy tho§i 

chung cֳa nh·m bӸt Ľ֥ng sӶn. 

Nhìn chung, khӶ nŁng Ľa dӴng h·a ngu֟n thu gi¼p VCG giӶm thiԜu sֽ nhӴy cӶm trҼ֧c biԒn Ľ֥ng cֳa ng¨nh, tַ 

Ľ· duy tr³ sֵc kh֛e t¨i ch²nh bԚn vֻng hҺn so v֧i các nh¨ thӺu ch֕ hoӴt Ľ֥ng ĽҺn ngành.  

2. KhoӶn phӶi thu cao so v i֧ nhóm nhà th Ӻu xây lԂp  

BiԜu Ľ֟ 35: So s§nh s֝ ng¨y phӶi thu cֳa c§c doanh nghi֓p x©y dֽng 

 

Nguιn: BCTC c§c doanh nghiέp, FPTS tλng hωp v¨ ̿ρc t²nh 

(*) Chί sη cύa VCG bóc tách riêng mΆng x©y dϘng; c§c doanh nghiέp c¸n l΄i l¨ nh¨ thΊu thuΊn x©y dϘng. 
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S֝ ng¨y phӶi thu cֳa VCG duy tr³ ֫ mֵc cao, xuӸt ph§t tַ t²nh chӸt cֳa c¹ng tr³nh hӴ tӺng v¨ m¹ h³nh 

hoӴt Ľ֥ng Ľa ng¨nh. Nguy°n nh©n ĽӺu ti°n nԄm ֫ th֩i gian bӶo h¨nh cֳa c¹ng tr³nh bԂt bu֥c tӴi c§c dֽ §n hӴ 

tӺng giao th¹ng tr֙ng ĽiԜm cֳa VCG c· th֩i gian bӶo h¨nh k®o d¨i tַ 24 ĽԒn 60 th§ng. ņ֟ng th֩i, quy tr³nh ph° 

duy֓t giӶi t֛a khoӶn tiԚn tr²ch giֻ lӴi bӶo h¨nh (3% ĽԒn 5% gi§ tr֗ h֯p Ľ֟ng) tӴi c§c dֽ §n ĽӺu tҼ c¹ng b֗ r¨ng 

bu֥c b֫i c§c thֳ tֱc quyԒt to§n v֝n nh¨ nҼ֧c kh¹ng thԜ giӶi t֛a nhanh bԄng bӶo l«nh ng©n h¨ng nhҼ ph©n kh¼c 

d©n dֱng tҼ nh©n. Ngo¨i ra, doanh nghi֓p n¨y c¸n c· hoӴt Ľ֥ng ĽӺu tҼ, tho§i v֝n v¨ c§c khoӶn cho vay ngԂn 

hӴn, l¨m cҺ cӸu phӶi thu ph³nh to hҺn so v֧i c§c nh¨ thӺu thuӺn x©y lԂp. 

D. CĆC YԑU T֜ THEO DìI  

1. KhoӶn phӶi thu vԚ cho vay ng Ԃn hӴn tŁng Ľt֥ biԒn và có nhi Ԛu r iֳ ro  (Quay lӴi) 

BiԜu Ľ֟ 36: KhoӶn phӶi thu vԚ cho vay ngԂn hӴn 

tŁng Ľ֥t biԒn tӴi Q3/2025 

 
Nguιn: VCG, FPTS tλng hωp 

KhoӶn mֱc phӶi thu vԚ cho vay ngԂn hӴn tŁng Ľ֥t 

biԒn tӴi Q3/2025, l¨m gia tŁng rֳi ro thu h֟i t¨i sӶn.  

TӴi quĨ 3/2025, khoӶn mֱc phӶi thu vԚ cho vay ngԂn 

hӴn cֳa VCG tŁng mӴnh, ĽӴt mֵc xӸp x֕ 6.139 tׁ VND. 

C§c khoӶn cho vay n¨y c· l«i suӸt tҼҺng Ľ֝i cao, tַ 

9,6% ĽԒn 12,5%/nŁm. ņ§ng ch¼ Ĩ, khoӶn cho vay l֧n 

n¨y di֑n ra ngay sau khi doanh nghi֓p thu vԚ d¸ng tiԚn 

tַ thҼҺng vֱ tho§i v֝n to¨n b֥ 51% c֡ phӺn tӴi 

Vinaconex ITC (VCR) - chֳ ĽӺu tҼ dֽ §n C§t B¨ 

Amatina v֧i gi§ tr֗ khoӶng 5.312 tׁ VND. Trong t֡ng quy 

m¹ cho vay, hҺn 5.460 tׁ VND ĽҼ֯c tԀp trung cho ba 

pháp nhân, và các bên này Ľ« lԀp tֵc sֹ dֱng ngu֟n 

v֝n tַ VCG ĽԜ mua lӴi trҼ֧c hӴn c§c l¹ tr§i phiԒu v¨o 

cu֝i th§ng 8/2025.  

MԊc d½ c§c khoӶn cho vay tr°n ĽҼ֯c ĽӶm bӶo bԄng c֡ phiԒu cֳa m֥t ng©n h¨ng ni°m yԒt thu֥c s֫ hֻu cֳa bên 

thֵ ba, ch¼ng t¹i nhԀn thӸy vi֓c thu h֟i khoӶn cho vay tr°n vӾn Ľang tiԚm Ӽn nhiԚu rֳi ro. C§c khoӶn cho vay tr°n 

c· gi§ tr֗ l֧n, tҼҺng ĽҼҺng 40% v֝n h·a cֳa VCG, do Ľ· khӶ nŁng thu h֟i lӴi khoӶn cho vay cȈng t§c Ľ֥ng l֧n 

t֧i d¸ng tiԚn v¨ gi§ tr֗ doanh nghi֓p. Theo BCTC nŁm 2025, c§c khoӶn cho vay n¨y c· th֩i gian Ľ§o hӴn lӺn lҼ֯t 

vào các quý 2, 3, 4 nŁm 2026, ch¼ng t¹i sԐ cԀp nhԀt th¹ng tin vԚ khoӶn cho vay n¨y khi c§c BCTC ĽҼ֯c c¹ng b֝. 

2. BiԒn Ľ֥ng g iá nguyên vԀt li u֓ mӶng xây d nֽg  

TҼҺng tֽ v֧i c§c doanh nghi֓p trong ng¨nh hӴ tӺng, VCG Ľang Ľ֝i mԊt v֧i §p lֽc chi ph² l֧n do biԒn Ľ֥ng gi§ 

nguy°n vԀt li֓u. Tuy nhi°n, bi°n l֯i nhuԀn g֥p mӶng x©y lԂp cֳa VCG ch֗u rֳi ro cao hҺn Ľ§ng kԜ trҼ֧c xu hҼ֧ng 

tŁng cֳa gi§ dӺu th¹ do ĽԊc th½ cҺ cӸu danh mֱc dֽ §n.  

(1) VCG th cֽ hi n֓ nhiԚu d  ֽán cao t c֝ s  ֹd nֱg nh aֽ ĽҼ֩ng - là sӶn phӼm hӴ ngu n֟ tr cֽ tiԒp c aֳ 

quá trình l c֙ dӺu thô và chiԒm t  ׁtr n֙g chi phí cӸu thành l n֧ (thҼn֩g t  ַ20% ĽԒn 30%) trong giai ĽoӴn 

hoàn thi n֓ l p֧ mԊt c aֳ các d  ֽ§n ĽҼn֩g cao t c֝. Khi giá dӺu thô leo thang, giá nh aֽ ĽҼn֩g thҼҺng 

phӼm tŁng theo t ׁl  ֓thuԀn gӺn nhҼ ngay lԀp t cֵ, ĽӼy giá v n֝ ph©n ĽoӴn n¨y vҼt֯ mӴnh kh i֛ d  ֽtoán 

ban ĽӺu tӴi các gói thӺu l n֧ nhҼ Cao tc֝ ĽoӴn VȈng Ćng - Bùng hay Hàm Nghi - VȈng Ćng. B°n cӴnh 

Ľ·, gi§ dӺu diesel tŁng cȈng l¨m gia tŁng chi ph² nhi°n liu֓ ĽӺu vào cho h  ֓th n֝g m§y Ľ¨o, m§y iֳ và 

xe vԀn chuyԜn hoӴt Ľn֥g liên t cֱ tӴi c¹ng trҼn֩g, tӴo thành áp l cֽ tŁng chi ph² k®p ch¯n ®p t ׁsuӸt 

l i֯ nhuԀn g p֥ c aֳ t n֡g công ty.  
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BiԜu Ľ֟ 37: Gi§ dӺu diesel duy tr³ neo cao tӴi T5/2026 

 

(2) ņԊc thù danh m cֱ backlog t Ԁp trung vào các d  ֽán tr n֙g ĽiԜm qu c֝ gia khiԒn VCG không có 

dҼ Ľ֗a Ľ¨m ph§n ĽiԚu ch n֕h tiԒn Ľ֥ thi c¹ng ĽԜ ch  ֩bình n֡ giá.  Vi c֓ backlog có nhiԚu d  ֽán 

tr n֙g ĽiԜm khiԒn VCG không có khӶ nŁng thi c¹ng cӺm ch nַg ĽԜ Ľ֯ i giá nguyên vԀt li u֓ bình n֡. ņ֝ i 

v i֧ các gói thӺu hӴ tӺng quy mô l n֧ nhҼ G·i thӺu 5.10 S©n bay Long Th¨nh hay ĽҼn֩g V¨nh Ľai 4 

vùng Th  ֳĽ¹, c§c mc֝ th i֩ gian hoàn thành mang tính bԂt bu c֥ cao hҺn và ch u֗ s  ֽgiám sát chԊt chԐ. 

VCG không có nhiԚu dҼ Ľa֗ ĽԜ Ľ¨m ph§n chiԒn lҼc֯ thi công cӺm ch nַg ĽԜ ch  ֩Ľ֯ i giá nguyên vԀt 

li u֓ hӴ nhi t֓ khi th cֽ hi n֓ các d  ֽán này. VCG phӶi ch u֗ r iֳ ro mua nguyên vԀt li u֓  ֫vùng giá cao ĽԜ 

ĽӶm bӶo tiԒn Ľ֥, dӾn ĽԒn r iֳ ro hi n֓ l  ֣g p֥ nԒu tình trӴng giá cao di n֑ ra trong dài hӴn.  
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E. ņ֖NH GIĆ Vê KHUYԑN NGH֖ (Quay lӴi) 

Ch¼ng t¹i khuyԒn ngh֗ THEO DÕI c֡ phiԒu VCG v֧i gi§ mֱc ti°u 19.800 VNņ/c֡ phiԒu, thӸp hҺn 5,1% so v֧i 

gi§ Ľ·ng cֹa ng¨y 30/06/2026. Gi§ mֱc ti°u cֳa T֡ng C¹ng ty XuӸt nhԀp khӼu v¨ X©y dֽng ĽҼ֯c x§c Ľ֗nh bԄng 

phҼҺng ph§p t֡ng gi§ tr֗ th¨nh phӺn (SOTP), v֧i phҼҺng ph§p chiԒt khӸu d¸ng tiԚn ĽҼ֯c áp dֱng cho các mӶng 

kinh doanh: (1) MӶng x©y dֽng v¨ mӶng ĽӺu tҼ t¨i ch²nh; (2) MӶng BņS d©n dnֱg g֟m 4 dֽ §n; v¨ (3) MӶng 

BņS c¹ng nghi֓p.  

 

STT T֡ng h֯p Ľ֗nh gi§ tַng phӺn Gi§ tr֗ (tׁ VND) PhҼҺng ph§p Tׁ tr֙ng 

I MӶng x©y dֽng v¨ mӶng ĽӺu tҼ t¨i ch²nh                      6.637  DCF 51,8% 

II  MӶng BӸt Ľ֥ng sӶn d©n dֱng 3,648                       28,5% 

 Vera Diamond         1.467  DCF 11,1% 

 Capital One         1.229  DCF 9,6% 

 Ch֯ MҺ            479  DCF 3,7% 

 Green Valley            473  DCF 3,7% 

III MӶng BӸt Ľ֥ng sӶn c¹ng nghi֓p 2.528  19,7% 

 Khu c¹ng nghi֓p ņ¹ng Anh 1.935 DCF 15,2% 

 Khu c¹ng ngh֓ cao 2 H¸a LӴc 486 DCF 3,8% 

 Cֱm c¹ng nghi֓p SҺn ņ¹ng 89 DCF 0,7% 

 T֡ng gi§ tr֗ c§c th¨nh phӺn 12.813   

 S֝ c֡ phiԒu lҼu h¨nh (tri֓u c֡ phiԒu) 646,47   

 Gi§ mֱc ti°u (VND/c֡ phiԒu) 19.821   

C§c giӶ Ľ֗nh theo phҼҺng ph§p chiԒt khӸu d¸ng tiԚn 

GiӶ Ľ֗nh m¹ h³nh  Gi§ tr֗ GiӶ Ľ֗nh m¹ h³nh  Gi§ tr֗  

WACC 2026 10,82%  PhӺn b½ rֳi ro th֗ trҼ֩ng  10,35%  

Chi ph² sֹ dֱng n֯  2,1%  Beta kh¹ng Ľ¸n bӼy 0,76 

Chi ph² sֹ dֱng VCSH  14,38%  TŁng trҼ֫ng d¨i hӴn  2%  

L«i suӸt phi rֳi ro  4,1%  Th֩i gian dֽ ph·ng  5 nŁm 
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TčM TԁT BĆO CĆO TêI CHĉNH Dּ PHÓNG 

KQHņKD 2024A 2025A 2026F 2027F 
 
BӶng c©n Ľ֝i kԒ to§n 2024A 2025A 2026F 2027F 

Doanh thu thuӺn 12.870 16.071 16.203 16.494 
 
TêI SӵN     

Gi§ v֝n h¨ng b§n (10.889) (13.801) (13.558) (13.783) 
 
T¨i sӶn ngԂn hӴn 17.689 23.627 22.388 24.746 

L֯i nhuԀn g֥p 1.981 2.271 2.644 2.711 
 
TiԚn, TņT v¨ ņTTC 4.252 5.229 2.915 5.064 

Chi ph² b§n h¨ng (58) (158) (137) (146) 

 
C§c khoӶn phӶi thu ngԂn 
hӴn 

5.858 12.293 12.042 11.699 

Chi ph² QLDN (380) (518) (315) (311) 
 
H¨ng t֟n kho 7.090 5.657 6.843 7.292 

L֯i nhuԀn thuӺn HņKD 1.543 1.595 2.192 2.254 
 
T¨i sӶn ngԂn hӴn kh§c 489 449 588 691 

Doanh thu t¨i ch²nh 333 3.766 549 727 
 
T¨i sӶn d¨i hӴn 11.752 7.641 11.498 12.722 

Chi ph² t¨i ch²nh (446) (440) (400) (610) 
 
C§c khoӶn phӶi thu d¨i hӴn 59 20 73 248 

Trong Ľ·: chi ph² l«i vay (434) (376) (338) (543) 
 
T¨i sӶn c֝ Ľ֗nh 10.225 5.650 4.635 4.028 

L«i/l֣ kh§c v¨ l«i/l֣ c¹ng ty 
li°n kԒt 

(58) (45) (37) (37) 

 

T¨i sӶn c֝ Ľ֗nh hֻu h³nh 3.363 3.757 3.482 2.893 

LNTT 1.373 4.876 1.966 1.790 
 
T¨i sӶn c֝ Ľ֗nh v¹ h³nh 9 40 38 37 

ThuԒ TNDN (264) (1.011) (297) (293) 
 
T¨i sӶn d֫ dang d¨i hӴn 6.746 1.758 1.037 1.037 

LNST 1.108 3.865 1.669 1.497 
 
BӸt Ľ֥ng sӶn ĽӺu tҼ 484 997 2.367 3.805 

Lωi ²ch cλ Ľ¹ng thiΩu sη 182 200 167 150 
 
ņӺu tҼ d¨i hӴn 675 708 708 708 

LNST c¹ng ty mԌ 927 3.665 1.502 1.347 
 
T¨i sӶn d¨i hӴn kh§c 238 216 3.675 3.892 

EPS (VND) 1.548 5.670 2.509 2.251 
 
T֠NG TêI SӵN 29.441 31.269 33.886 37.467 

     
 
NGU֞N V֜N     

KhӶ nŁng sinh l֩i 2024A 2025A 2026F 2027F 
 
N֮ PHӵI TRӵ 18.325 18.787 18.558 21.559 

Tׁ suӸt l֯i nhuԀn g֥p 15% 14% 16% 16% 
 
N֯ ngԂn hӴn 12.912 16.137 13.012 13.521 

Tׁ suӸt LNST 7% 23% 10% 9% 
 
Vay n֯ ngԂn hӴn 4.452 5.527 3.050 3.683 

ROE DuPont 12% 38% 7,6% 9,82% 

 
C§c khoӶn phӶi trӶ ngԂn 
hӴn 

8.398 10.549 9.907 9.783 

ROA DuPont 3% 12% 2,9% 4,0% 
 
Qu׃ khen thҼ֫ng, ph¼c l֯i 63 61 55 55 

Tׁ suӸt EBIT/doanh thu 14% 33% 12,1% 10,8% 
 
N֯ d¨i hӴn 5.413 2.650 5.546 8.038 

LNTT / EBIT 76% 93% 85,4% 76,7% 
 
C§c khoӶn vay n֯ d¨i hӴn 4.307 1.893 3.947 3.075 

LNST/LNTT 68% 75% 84,9% 83,6% 
 
C§c khoӶn phӶi trӶ d¨i hӴn 1.105 757 1.599 4.962 

V¸ng quay TTS 0,4x 0,5x 0,5x 0,5x 
 
V֜N CHֲ S֪ HֺU 11.116 12.482 15.328 15.909 

ņ¸n bӼy t¨i ch²nh 3,9x 3,1x 2,4x 2,3x 
 
V֝n g·p cֳa chֳ s֫ hֻu 5.986 6.465 6.982 7.540 

Hi֓u quӶ hoӴt Ľ֥ng 2024A 2025A 2026F 2027F 
 
ThԊng dҼ v֝n c֡ phӺn 16 16 16 17 

Th֩i gian lu©n chuyԜn tiԚn 139 124 140 158 
 
L֯i nhuԀn chҼa ph©n ph֝i 1.869 4.495 4.139 4.135 

S֝ ng¨y phӶi thu 183 206 274 263 
 
Qu׃ ĽӺu tҼ ph§t triԜn 40 40 36 36 

S֝ ng¨y t֟n kho 234 169 141 156 

 
C§c khoӶn v֝n chֳ s֫ hֻu 
kh§c 

249 320 320 320 

S֝ ng¨y phӶi trӶ 279 251 275 261 
 
L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝ 2.965 1.146 1.168 1.197 

COGS / H¨ng t֟n kho 1,6x 1,9x 2,0x 1,9x 
 
T֠NG NGU֞N V֜N 29.441 31.269 33.886 37.467 

Ch֕ s֝ TK/Ľ¸n bӼy TC 2024A 2025A 2026F 2027F 
 
LҼu chuyԜn tiԚn t֓ 2024A 2025A 2026F 2027F 

CS thanh to§n hi֓n h¨nh 1,4x 1,5x 1,7x 1,8x 
 
TiԚn ĽӺu nŁm 4.157 4.252 5.229 2.915 

CS thanh to§n nhanh 0,8x 1,1x 1,2x 1,3x 
 
L֯i nhuԀn trҼ֧c thuԒ 1.204 4.676 1.966 1.790 

CS thanh to§n tiԚn mԊt 0,3x 0,3x 0,2x 0,4x 
 
KhӸu hao 359 332 402 452 

N֯/T¨i sӶn 0,6x 0,6x 0,5x 0,6x 
 
Dֽ ph¸ng (87) 78 10 21 

N֯/V֝n CSH 1,6x 1,5x 1,2x 1,4x 

 
Thay Ľ֡i VLņ v¨ ĽiԚu ch֕nh 
kh§c 

170 (2.248) 242 2.769 

N֯ ngԂn hӴn/VCSH 1,2x 1,3x 0,8x 0,8x 
 
TiԚn tַ HņKD 1.647 2.839 2.282 4.488 

N֯ d¨i hӴn/VCSH 0,5x 0,2x 0,4x 0,5x 
 
Thanh lĨ t¨i sӶn c֝ Ľ֗nh 9 7 - - 

 
  

 
  

Chi mua sԂm TSCņ (564) (629) (548) (1.208) 
 

  
 

  
C§c Hņ ĽӺu tҼ kh§c 556 (2.088) (3.107) (282) 

 
  

 
  

TiԚn tַ hoӴt Ľ֥ng ĽӺu tҼ 2 (2.710) (3.655) (1.490) 
 

  
 

  
Thay Ľ֡i n֯ (1.777) 294 (423) (291) 

 
  

 
  

TŁng (giӶm) v֝n - - - - 
 

  
 

  
C֡ tֵc Ľ« trӶ (71) (563) (517) (559) 

 
  

 
  

C§c hoӴt Ľ֥ng TC kh§c - - - - 
 

  
 

  
TiԚn tַ hoӴt Ľ֥ng TC (1.847) (269) (940) (850) 

      T֡ng lҼu chuyԜn tiԚn t֓ (199) (141) (2.313) 2.148 

      Ch°nh l֓ch tׁ gi§ 0 0   

      TiԚn cu֝i nŁm 4.252 5.229 2.915 5.064 
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F. PHְ LְC 

1. Các công ty con thu c֥ VCG: (Quay lӴi) 

STT Tên công ty  
Tׁ l֓ s֫ 

hֻu (%) 
HoӴt Ľ֥ng ch²nh 

¶ S  ֫h uֻ tr cֽ tiԒp: 

1 
C¹ng ty TNHH M֥t th¨nh vi°n Vinaconex ņӺu tҼ ("C¹ng ty 

Vinaconex Invest") 
100 ņӺu tҼ v¨ kinh doanh bӸt Ľ֥ng sӶn 

2 
T֡ng c¹ng ty ņӺu tҼ nҼ֧c v¨ M¹i trҼ֩ng Vi֓t Nam ï CTCP 

(Viwaseen) 
98,16 

Khai th§c, xֹ lĨ, cung cӸp nҼ֧c, 

thi c¹ng x©y lԂp 

3 
C¹ng ty TNHH M֥t th¨nh vi°n Vinaconex X©y dֽng ("Vinaconex 

CM") 
100 Thi c¹ng x©y lԂp 

4 C¹ng ty C֡ phӺn BӴch Thi°n L֥c 99,99 
ņӺu tҼ x©y dֽng v¨ vԀn h¨nh c¹ng 

tr³nh thֳy Ľi֓n 

5 C¹ng ty C֡ phӺn ņӺu tҼ v¨ Ph§t triԜn Ľi֓n MiԚn BԂc 2 (Nedi2) 51,1 ņӺu tҼ v¨ ph§t triԜn nŁng lҼ֯ng 

6 C¹ng ty C֡ phӺn Vinaconex 25 71,12 Thi c¹ng x©y lԂp 

7 C¹ng ty TNHH M֥t th¨nh vi°n Gi§o dֱc LĨ Th§i T֡ 100 Kinh doanh gi§o dֱc 

8 C¹ng ty C֡ phӺn X©y dֽng s֝ 1 (Vinaconex 1) 55,14 
Thi c¹ng x©y lԂp v¨ kinh doanh bӸt 

Ľ֥ng sӶn 

9 C¹ng ty C֡ phӺn BOO NҼ֧c sӴch Sapa 99 Kinh doanh nҼ֧c sӴch 

10 Công ty C֡ phӺn Vinaconex S¨i G¸n 76,25 Thi c¹ng x©y lԂp 

11 C¹ng ty C֡ phӺn Vivaco 51 Kinh doanh nҼ֧c sӴch 

12 C¹ng ty C֡ phӺn Vinaconex Dung QuӸt 95,87 SӶn xuӸt v¨ kinh doanh nҼ֧c sӴch 

13 C¹ng ty C֡ phӺn X©y dֽng s֝ 17 Vinaconex 82,09 
Thi c¹ng x©y lԂp v¨ kinh doanh bӸt 

Ľ֥ng sӶn 

14 Công ty TNHH Vinaconex Capital One 100 Kinh doanh bӸt Ľ֥ng sӶn 

15 C¹ng ty C֡ phӺn Vinaconex 27 57,33 Thi c¹ng x©y lԂp 

16 C¹ng ty C֡ phӺn X©y dֽng 16 ï Vinaconex 16 51,93 Thi c¹ng x©y lԂp 

17 C¹ng ty X©y dֽng s֝ 4 ï Vinaconex 4 100 ņ« dַng hoӴt Ľ֥ng 

18 C¹ng ty C֡ phӺn ņӺu tҼ Vinaconex Vi֓t Tr³ 51 ņӺu tҼ v¨ kinh doanh bӸt Ľ֥ng sӶn 

¶ S  ֫h uֻ gián ti Ԓp 

19 C¹ng ty C֡ phӺn BӸt Ľ֥ng sӶn Vinaconex 100 ņӺu tҼ v¨ kinh doanh bӸt Ľ֥ng sӶn 

20 C¹ng ty TNHH Thֳy tinh Pha l° Bohemia H¨ N֥i 100 ņӺu tҼ v¨ kinh doanh bӸt Ľ֥ng sӶn 

21 C¹ng ty C֡ phӺn ņӺu tҼ X©y dֽng CӸp tho§t nҼ֧c ï Waseco 98,16 ņӺu tҼ x©y dֽng cӸp tho§t nҼ֧c 

22 C¹ng ty C֡ phӺn X©y dֽng CӸp tho§t nҼ֧c s֝ 1 ï Viwaseen.1 58,9 ņ« ngַng hoӴt Ľ֥ng 

23 C¹ng ty C֡ phӺn CҺ kh² X©y dֽng CӸp tho§t nҼ֧c ï Viwaseen.2 52,4 X©y dֽng, cӸp tho§t nҼ֧c 

24 C¹ng ty C֡ phӺn Viwaseen.3 52,52 X©y dֽng, cӸp tho§t nҼ֧c 

25 C¹ng ty C֡ phӺn ņi֓n nҼ֧c LԂp m§y v¨ X©y dֽng ï Viwaseen.4 50,06 ņ« dַng hoӴt Ľ֥ng 

26 C¹ng ty C֡ phӺn Viwaseen 6 55,45 X©y dֽng, cӸp tho§t nҼ֧c 

27 C¹ng ty C֡ phӺn Khoan v¨ X©y lԂp CӸp tho§t nҼ֧c (Viwaseen 11) 52,12 X©y dֽng, cӸp tho§t nҼ֧c 

28 C¹ng ty C֡ phӺn X©y dֽng CӸp tho§t nҼ֧c s֝ 12 (Viwaseen 12) 57,63 X©y dֽng, cӸp tho§t nҼ֧c 

29 
C¹ng ty C֡ phӺn X©y lԂp v¨ SӶn xuӸt thiԒt b֗ ng¨nh nҼ֧c 

(Viwaseen 14) 
61,61 

SӶn xuӸt thiԒt b֗ ng¨nh nҼ֧c, x©y 

dֽng 

30 C¹ng ty C֡ phӺn X©y dֽng CӸp tho§t nҼ֧c s֝ 15 (Viwaseen 15) 56,93 X©y dֽng, cӸp tho§t nҼ֧c 

31 
C¹ng ty C֡ phӺn Ph§t triԜn Nh©n lֽc, ThҼҺng mӴi v¨ Du l֗ch 

Viwaseen (Viwaseen TMC) 
55,36 Du l֗ch, kinh doanh thҼҺng mӴi 

32 
C¹ng ty C֡ phӺn ņӺu tҼ Ph§t triԜn M¹i trҼ֩ng Viwaseen ï PhҼҺng 

HҼ֧ng 
50,06 Xֹ lĨ ¹ nhi֑m, quӶn lĨ chӸt thӶi 

Nguιn: VCG, FPTS tλng hωp 

2. S  ֽkh§c bi t֓ gi aֻ ghi nhԀn doanh thu m t֥ lӺn v  ̈doanh thu phân b  ֡ng n̈h BņS c¹ng nghi p֓ (Quay lӴi) 

Trong ng n̈h BņS c¹ng nghip֓, doanh nghi p֓ thҼn֩g cho thu° ĽӸt trong th i֩ hӴn d ï, c· thԜ khoӶng 30-50 nŁm. 

Doanh thu kԒ to§n c· thԜ ĽҼ֯c ghi nhԀn theo hai c§ch. Ghi nhԀn m t֥ lӺn l  ̈ghi nhԀn phӺn l n֧ gi§ tr  ֗h p֯ Ľ֟ng khi 

b n̈ giao ĽӸt/hӴ tӺng v  ̈th a֛ m«n ĽiԚu ki n֓ kԒ to§n. Ghi nhԀn phân b  ֡l  ̈ghi nhԀn doanh thu dӺn theo th i֩ hӴn 

thuê, phӺn tiԚn thu trҼc֧ ĽҼc֯ hӴch to§n v ö doanh thu ch  ֩phân b  ֡(trҼc֧ Ľ©y l ̈doanh thu chҼa thcֽ hi n֓) r i֟ 

phân b  ֡t nַg kȢ. 

Kh§c bi t֓ ch²nh nԄm  ֫th i֩ ĽiԜm doanh thu v  ̈l i֯ nhuԀn Ľi vö b§o c§o kԒt quӶ kinh doanh. Ghi nhԀn m t֥ lӺn l m̈ 

doanh thu, l i֯ nhuԀn tŁng mӴnh tӴi nŁm bn̈ giao; trong khi ghi nhԀn phân b  ֡gi¼p kԒt quӶ kinh doanh n֡ Ľ֗nh hҺn. 
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D¸ng tiԚn thֽc nhԀn phֱ thu֥c v¨o tiԒn Ľ֥ thanh to§n, kh¹ng phֱ thu֥c ho¨n to¨n v¨o c§ch ghi nhԀn doanh thu. 

NԒu kh§ch h¨ng trӶ tiԚn trҼ֧c, doanh nghi֓p c· thԜ thu d¸ng tiԚn l֧n ngay tַ ĽӺu, d½ doanh thu kԒ to§n ĽҼ֯c ghi 

nhԀn ngay hoԊc ph©n b֡. 

ņiԜm cӺn lҼu Ĩ th°m l¨ tiԚn n֥p thuԒ c· thԜ khiԒn d ņg tiԚn theo hai phҼҺng ph§p ghi nhԀn doanh thu kh§c nhau. 

TrҼ֩ng h֯p doanh thu t²nh thuԒ ĽҼ֯c x§c Ľ֗nh theo s֝ tiԚn trӶ trҼ֧c, doanh nghi֓p phӶi n֥p thuԒ s֧m hҺn, khiԒn 

d¸ng tiԚn thֽc giֻ lӴi thӸp hҺn l֯i nhuԀn kԒ to§n. NgҼ֯c lӴi, nԒu doanh thu t²nh thuԒ ĽҼ֯c ph©n b֡ theo tַng nŁm, 

§p lֽc n֥p thuԒ sԐ trӶi ĽԚu hҺn theo th֩i gian. Theo quy Ľ֗nh vԚ thuԒ thu nhԀp doanh nghi֓p, trҼ֩ng h֯p b°n thu° 

trӶ tiԚn trҼ֧c cho nhiԚu nŁm, doanh nghi֓p c· thԜ x§c Ľ֗nh doanh thu t²nh thuԒ theo tַng nŁm hoԊc theo to¨n b֥ 

s֝ tiԚn trӶ trҼ֧c, t½y ĽiԚu ki֓n kԒ to§n, h·a ĽҺn chֵng tַ v¨ chi ph² thֽc tԒ (ņiԚu 17, Ngh  ֗Ľ֗nh 320/2025/Nņ-CP). 

V² dֱ giӶ Ľ֗nh: H֯p Ľ֟ng cho thu° ĽӸt c· t֡ng gi§ tr֗ 100 tׁ VND, tҼҺng ֵng v֧i doanh thu to¨n b֥ h֯p Ľ֟ng; l֯i 

nhuԀn trҼ֧c thuԒ Ҽ֧c t²nh 50 tׁ VND; th֩i hӴn thu° ĽӸt l¨ 10 nŁm. Kh§ch h n̈g thanh to§n trong to n̈ b  ֥s  ֝tiԚn 

trong nŁm ĽӺu tiên. ThuԒ thu nhԀp doanh nghi p֓ giӶ Ľ֗nh l  ̈20% v i֧ l i֯ nhuԀn trҼc֧ thuԒ 50 t  ׁcho to n̈ b  ֥h p֯ 

Ľ֟ng 

BӶng 9: Sֽ kh§c bi֓t trong c§ch thֵc ghi nhԀn doanh thu v¨ thuԒ thu nhԀp doanh nghi֓p phӶi n֥p 

ņҺn v֗: tׁ VNņ 
NŁm 
1 

NŁm 
2 

NŁm 
3 

NŁm 
4 

NŁm 
5 

NŁm 
6 

NŁm 
7 

NŁm 
8 

NŁm 
9 

NŁm 
10 

TiԚn nhԀn ĽҼ֯c tַ kh§ch h¨ng  

Doanh thu m֥t lӺn 100 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Doanh thu ph©n b֡ 100 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Doanh thu ghi nhԀn trong nŁm 

Doanh thu m֥t lӺn 100 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Doanh thu ph©n b֡ 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 

ThuԒ thu nhԀp doanh nghi֓p phӶi n֥p  

Thu nhԀp ch֗u thuԒ theo doanh 
thu trӶ tiԚn m֥t lӺn 

10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Thu nhԀp ch֗u thuԒ theo doanh 
thu ph©n b֡ 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

Nguιn: FPTS Research 

3. ņiԚu ch n֕h khung pháp lý liên quan t i֧ phҼҺng thcֵ Ľ֝i t§c c¹ng tҼ (PPP): (Quay lӴi) 

Khung ph§p lĨ vԚ ĽӺu tҼ theo phҼҺng thֵc Ľ֝i t§c c¹ng tҼ (PPP) tӴi Vi֓t Nam nŁm 2026 ghi nhԀn nhֻng ĽiԚu 

ch֕nh quan tr֙ng nhԄm thu h¼t ngu֟n v֝n x« h֥i h·a v¨o h֓ th֝ng hӴ tӺng chiԒn lҼ֯c. C§c n֥i dung sֹa Ľ֡i tr֙ng 

t©m bao g֟m: 

¶ M  ֫r n֥g phӴm vi và lo Ӵi h³nh ĽӺu tҼ: Chính sách m i֧ d  ֭b  ֛gi i֧ hӴn vԚ lǫnh vcֽ và quy mô v n֝ t i֝ thiԜu, 

cho phép áp d nֱg mô hình PPP r n֥g rãi t  ַhӴ tӺng giao th¹ng ĽԒn khoa h c֙ công ngh .֓ Vi c֓ khôi ph cֱ loӴi 

hình h p֯ Ľ֟ng BT (Xây d nֽg - ChuyԜn giao) và áp d nֱg Ҽu Ľ«i min֑ chia sԎ tŁng doanh thu trong 3 nŁm 

ĽӺu cho các d  ֽán công ngh  ֓cao là nh nֻg ĽiԜm m i֧ nhԄm Ľa dӴng hóa l aֽ ch n֙ cho nh¨ ĽӺu tҼ. 

¶ ņiԚu ch n֕h cҺ cӸu tài chính và h Ӵn m cֵ v n֝:  T  ׁl  ֓v n֝ nh¨ nҼc֧ tham gia ĽҼc֯ nâng lên m cֵ t i֝ Ľa 

70% Ľi֝ v i֧ các d  ֽ§n ĽҼn֩g b  ֥có thu phí, thay vì m cֵ 50% nhҼ trҼc֧ Ľ©y. S ֽthay Ľi֡ này nhԄm tŁng 

tính khӶ thi t¨i ch²nh cho phҼҺng §n ho¨n vn֝ c aֳ doanh nghi p֓, Ľn֟g th i֩ cho phép vԀn d nֱg linh hoӴt 

v n֝ ĽӺu tҼ c¹ng th¹ng qua c§c tiԜu d  ֽán thành phӺn. 

¶ CӶi cách th  ֳt cֱ v¨ cҺ chԒ quӶn tr  ֗r iֳ ro:  Quy trình chuӼn b  ֗ĽӺu tҼ v¨ laֽ ch n֙ nhà thӺu ĽҼc֯ tinh g n֙ 

thông qua vi c֓ ĽӼy mӴnh phân cӸp quӶn lý cho các b  ֥ng¨nh v¨ Ľa֗ phҼҺng. CҺ chԒ chia sԎ r iֳ ro ĽҼc֯ 

c  ֱthԜ hóa bԄng vi c֓ minh bӴch hóa quy trình thanh toán v n֝ nh¨ nҼc֧, x  ֹlý d tֵ ĽiԜm c§c trҼn֩g h p֯ 

chӸm d tֵ h p֯ Ľ֟ng s m֧ và rút ngԂn chu kȢ ĽiԚu ch n֕h ĽҺn gi§ ĽԜ bӶo v  ֓l i֯ ích c aֳ các bên liên quan. 

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
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4.  Các d  ֽán hӴ tӺng theo phҼҺng thcֵ PPP tӴo ra ngu n֟ vi c֓ cho doanh nghi p֓ xây d nֽg nԄm trong h  ֓

sinh thái   

T°n dֽ §n Chֳ ĽӺu tҼ 
T֡ng mֵc ĽӺu 
tҼ  (tׁ VND) 

ņҼ֩ng sԂt t֝c Ľ֥ cao H¨ N֥i - QuӶng Ninh CTCP ņӺu tҼ v¨ Ph§t triԜn ĽҼ֩ng sԂt Vinspeed 147.000 

CӶng ḧ ng kh¹ng Gia B³nh CTCP TԀp Ľo¨n Masterise 196.000 

CӶng h¨ng kh¹ng Phan ThiԒt TԀp Ľo¨n Sun Group 75.378 

Trֱc ĽӴi l֥ cӶnh quan s¹ng H֟ng 
ņԚ xuӸt: Li°n danh CTCP ņ֗a ֝c ņӴi Quang Minh, 
CTCP TԀp Ľo¨n TrҼ֩ng HӶi, CTCP TԀp Ľo¨n H¸a Ph§t  

85.813 

M֫ r֥ng cao t֝c TP.HCM ï Trung LҼҺng ï M׃ 
ThuԀn 

Li°n danh TԀp Ľo¨n ņ¯o CӶ, CTCP ņӺu tҼ HӴ tӺng K׃ 
thuԀt (CII, Tasco, TCT ņӺy tҼ X©y dֽng Ho¨ng Long)  

36.000 

5. Danh m cֱ các gói thӺu xây d nֽg dân d nֱg tiêu biԜu c aֳ VCG: (Quay lӴi) 

Nhóm công trình  C¹ng tr³nh ti°u biԜu Chֳ ĽӺu tҼ 

B֓nh vi֓n 

B֓nh vi֓n Nhi Trung ҼҺng (CҺ s֫ 2) 
Ban QLDA chuy°n ng¨nh X©y dֽng c¹ng tr³nh Y 
tԒ  

B֓nh vi֓n Phֱ sӶn Trung ҼҺng (CҺ s֫ 2) 

B֓nh vi֓n K (CҺ s֫ T©n TriԚu) 

B֓nh vi֓n ņa khoa t֕nh TiԚn Giang 
Ban QLDA ĽӺu tҼ x©y dֽng c¹ng tr³nh d©n dֱng 
v¨ c¹ng nghi֓p t֕nh TiԚn Giang 

TrҼ֩ng h֙c 

C§c dֽ §n th¨nh phӺn tӴi ņӴi h֙c Qu֝c gia H¨ 
N֥i (H¸a LӴc) 

Ban QLDA ĽӺu tҼ x©y dֽng ņӴi h֙c Qu֝c gia H¨ 
N֥i 

C§c g·i thӺu x©y lԂp thu֥c trҼ֩ng ņӴi h֙c 
Phenikaa (Giai ĽoӴn 1) 

TԀp Ľo¨n Phenikaa (ņ֝i v֧i c§c g·i thӺu v֝n ĽӺu 
tҼ dֽ §n) 

H֓ th֝ng trҼ֩ng h֙c c¹ng lԀp tӴi c§c khu Ľ¹ th֗ 
(Trung Hòa - Nh©n Ch²nh, BԂc An Kh§nh) 

Ban QLDA ĽӺu tҼ x©y dֽng c§c quԀn/huy֓n s֫ tӴi 

Trֱ s֫ l¨m vi֓c 

T¸a nh¨ Qu֝c h֥i (Tham gia g·i thӺu ho¨n thi֓n 
v¨ thiԒt b֗) 

Ban QLDA ĽӺu tҼ x©y dֽng Nh¨ Qu֝c h֥i v¨ H֥i 
trҼ֩ng Ba ņ³nh (m֧i) 

Trֱ s֫ B֥ C¹ng an (PhӴm VŁn ņ֟ng) B֥ C¹ng an 

Trֱ s֫ Vi֓n KiԜm s§t Nh©n d©n T֝i cao Vi֓n KiԜm s§t Nh©n d©n T֝i cao 

Trֱ s֫ T֡ng cֱc ThuԒ T֡ng cֱc ThuԒ 

Khác (công trình 
vŁn h·a, l֗ch sֹ,é) 

BӶo t¨ng L֗ch sֹ Qu©n sֽ Vi֓t Nam Ban QLDA ĽӺu tҼ x©y dֽng (B֥ Qu֝c ph¸ng) 

Cung Thanh thiԒu nhi H¨ N֥i (CҺ s֫ m֧i) 
Ban QLDA ĽӺu tҼ x©y dֽng c¹ng tr³nh d©n dֱng 
th¨nh ph֝ H¨ N֥i 

6. TiԒn Ľ֥ các d  ֽ§n BņS trn֙g ĽiԜm giai ĽoӴn 2026 - 2030 

Dֽ §n Capital One  Vera Diamond  Green Valley  

V֗ tr² 

Dֽ §n nԄm tr°n tuyԒn ĽҼ֩ng 

v¨nh Ľai 3, c· kԒt n֝i giao th¹ng 

thuԀn tin֓, nԄm trong v¸ng b§n 

k²nh c§ch trung t©m H¨ N֥i 7km. 

Hai dֽ §n ĽԚu nԄm trong v¸ng b§n k²nh 3km tַ trung t©m Tp.M·ng 

C§i (cȈ), nԄm s§t v֧i khu d©n cҼ hi֓n hֻu, gӺn c§c cֹa khӼu. Th֗ 

trҼ֩ng BņS tӴi M·ng C§i chҼa ph§t triԜn do quy m¹ d©n s֝ nh֛ và 

v֗ tr² ֫ bi°n gi֧i cách xa các Ľ¹ th֗ l֧n. NhҼng c· nhiԚu dҼ Ľ֗a nh֩ 

vi֓c th¼c ĽӼy giao thҼҺng tӴi c§c cֹa khӼu v¨ tuyԒn cao t֝c kԒt n֝i 

v֧i HӶi Ph¸ng, HӴ Long. 

  

TiԒn Ľ֥ 

thֽc tԒ 

Dֽ §n Ľang thi c¹ng phӺn ngӺm 

công trình. 
Dֽ §n Ľ« ho¨n thi֓n hӴ tӺng k׃ 

thuԀt, Ľ« m֫ b§n v¨ b¨n giao s֡ 

h֟ng cho nhֻng cҼ d©n ĽӺu ti°n. 

Dֽ §n Ľ« ho¨n thi֓n hӴ tӺng k׃ 

thuԀt v¨ 135 cŁn shophouse 
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