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CTCP Đầu tư Phát triển Cường Thuận IDICO (CTI)

Dự báo lợi nhuận bứt phá vào năm 2026
• Năm 2025, chúng tôi dự báo doanh thu thuần/LNST của CTI sẽ tăng 11%/16% svck, trước khi bước vào giai đoạn bứt phá với tăng trưởng

19%/72% svck vào 2026 – được dẫn dắt chủ yếu nhờ mảng đá xây dựng và bất động sản.
• Cụ thể, chúng tôi kỳ vọng doanh thu mảng đá xây dựng tăng trưởng 122%/ 135% svck năm 2025/2026 trong bối cảnh nhu cầu tiêu thụ đá

cho xây dựng hạ tầng và dân dụng tại các khu vực lân cận tăng cao, trong khi nguồn cung vẫn đang thiếu hụt.
• Năm 2025, sự đóng cửa của mỏ đá lân cận – mỏ Tân Hà (Hàm Tân), khiến cho nhu cầu tại mỏ đá Xuân Hòa của CTI tăng cao, cộng với việc

mỏ đá Thiện Tân 10 đi vào hoạt động (dự kiến tháng 11/2025) sẽ hỗ trợ cho sản lượng tiêu thụ đá của CTI.
• Bên cạnh đó, chúng tôi kỳ vọng khu dân cư Phước Tân (10 ha) tại tỉnh Đồng Nai của CTI sẽ bắt đầu đóng góp doanh thu từ 2026 và là một

trong những động lực chính cho tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận của công ty trong ngắn hạn.
• CTI hiện đang giao dịch với P/E trượt 12T là 12,2 lần – thấp hơn 50% so với trung vị P/E của các công ty cùng ngành.
• Rủi ro đầu tư: (1) Giá vật liệu xây dựng biến động bất lợi, (2) Chậm trễ trong giải ngân vốn đầu tư công, (3) Dự án khu dân cư Phước Tân

triển khai chậm hơn dự kiến

2023 2024 2025F 2026F

Doanh thu (tỷ đồng) 814 1.112 1.229 1.463
% svck -8,9% 36,5% 10,5% 19,0%

LNST sau lợi ích CĐTS (tỷ đồng)2 77 99 115 198
% svck -17,2% 29,5% 16,1% 72,4%

EPS                                                 % svck3 -16,9% 31,2% 1,0% 72,4%
Biên LN gộp 50,5% 37,7% 37,7% 36,2%
Biên EBITDA 54,5% 40,1% 60,1% 56,6%
Biên LN từ HĐKD 38,6% 28,2% 27,8% 27,0%
Biên LN ròng 9,4% 8,9% 9,4% 13,6%
EV/EBITDA 9,4x 8,9x 5,6x 4,5x
P/E2,3 17,7x 15,6x 13,7x 7,9x
P/B3 1,1x 1,2x 1,0x 0,8x
ROE 6,6% 7,9% 8,0% 11,7%
Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 3/7/2025)

Diễn biến giá cổ phiếu

Tổng quan Công ty
CTI hoạt động chính trong các
lĩnh vực thi công cơ sở hạ tầng,
trạm phu phí, khai thác đá và sản
xuất vật liệu xây dựng. Công ty
cũng đang triển khai một số dự án
bất động sản tại tỉnh Đồng Nai.

BÁO CÁO CÔNG TY

KHÔNG ĐÁNH GIÁ

2

Ngành Cơ sở hạ tầng

Ngày báo cáo 4/7/2025

Giá hiện tại 24.400 VND

Lợi suất cổ tức 0%

CTI Peers VNI 
P/E (trượt)1 12,2x 24,7x 14,2x
P/B (hiện tại) 1,2x 1,1x 1,7x
ROA 2,4% 1,7% 2,0%
ROE 8,5% 4,4% 12,8%

GT vốn hóa 1,5 nghìn tỷ đồng 
GTGD/ngày (30n) 63,2 tỷ đồng 
Cổ phần Nhà Nước 0%
SL cổ phiếu lưu hành 63 triệu 

(1) chưa điều chỉnh cho quỹ khen thưởng & phúc
lợi

(2) điều chỉnh cho quỹ khen thưởng & phúc lợi, (3) sử dụng giá CP hiện tại
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Tổng quan về Công ty



CTI hoạt động chính trong các lĩnh vực thi công cơ sở hạ tầng, trạm phu
phí BOT, khai thác đá và sản xuất vật liệu xây dựng

Nguồn: CTI, FiinPro, Vietcap

Tỷ đồng

CỔ ĐÔNG LỚN VÀ BAN LÃNH ĐẠO (T7/2025)

Ban lãnh đạo Vị trí

Trần Như Hoàng Chủ tịch HĐQT

Nguyễn Xuân Quang Tổng Giám đốc

Bùi Tiến Vương Kế toán trưởng

Phạm Mai Thu Phó Tổng Giám đốc

Nguyễn Xuân Cường Phó Tổng Giám đốc

Nguyễn Văn Khang Phó Tổng Giám đốc

Đới Hùng Cường Phó Tổng Giám đốc

Phạm Thanh Quảng Phó Tổng Giám đốc

Vũ Tiến Dũng Phó Tổng Giám đốc

Doanh thu thuần 
% tổng doanh thu

CTCP Đầu tư Phát triển Cường Thuận IDICO (HOSE: CTI) 
Ngành: Cơ sở hạ tầng
Năm thành lập: 2000
Trụ sở: TP. Biên Hòa, Đồng Nai

TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP (2024)
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CTI
Doanh thu thuần 2024 = 1.112 (+36% svck) 
LN gộp 2024 = 419 (+2% svck) 
LNST-CĐTS 2024 = 99 (+29% svck) 
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Các cột mốc của CTI

2010
Niêm yết 
trên HOSE

2000
Thành lập

Các mảng khác của CTI bao gồm khai thác đá, sản xuất vật liệu xây dựng, phát triển bất 
động sản, du lịch, vận hành trạm xăng dầu và trạm đăng kiểm xe cơ giới.

Mảng 
kinh doanh chính

Vốn điều lệ (nghìn tỷ đồng)

99%

1%

Sở hữu 
nước ngoài

Khác9%

91%

Ban lãnh đạo & 
người liên quan

Khác

KhácBOTXây lắp

107
(10%)

498
(45%)

507
(46%)



Khởi đầu là công ty xây dựng tư nhân, CTI đã phát triển chuỗi giá trị xây
dựng khép kín nhằm tối ưu chi phí và nâng cao hiệu quả cạnh tranh

5Nguồn: CTI, Vietcap

Vật liệu xây dựng Bất động sảnXây lắp

Ống thoát nước
Công suất:
• Ống tròn: 200-450m/ca
• Hộp: 30-40m/ngày)

Bê tông (3 trạm)
Công suất: 135-180 m3/giờ

Xây lắp, chủ yếu là các dự án hạ 
tầng đường bộ

Nhựa đường(3 trạm)
Công suất: 370 tấn/ giờ BOT (4 trạm thu phí)

KCN (Cụm công nghiệp 
Tân An)

Dân dụng (Khu dân cư 
phường Phước Tân)

Du lịch
(dự án Đảo Ó – Đồng Trường, …)

Đăng kiểm xe cơ giới Xăng dầu

Đá xây dựng (2 mỏ)
Công suất: 1.65 triệu tấn/ 
năm

Mảng kinh doanh khác



CTI hiện đang thực hiện ba dự án xây dựng đường bộ với giá trị hợp đồng
trung bình 319 tỷ đồng, và vận hành 4 trạm thu phí BOT với thời hạn thu
phí đến 2030-2048

6Nguồn: CTI, Vietcap

2023 2024 2025 2026Thời gian thực hiện

Hiện tại

Cao tốc Cần Thơ - Hậu Giang

Đường N3 - Đường Song Hành - KCN VRG Long Thành

Tuyến 25C - Nhơn Trạch

Một số dự án xây dựng lớn của CTI

0 200 400 600

Giá trị hợp đồng
Tỷ đồng

24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48

(Đang đề xuất Nhà nước mua lại)

Hiện tại

BOT QL1, tuyến tránh Biên Hòa

BOT QL91, Cần Thơ - An Giang

Thời gian thu phí

BOT 319 CTI

BOT Đường chuyên dùng

Trạm thu phí của CTI

0 200 400 600

Doanh thu hàng năm
Tỷ đồng



CTI có 2 mỏ đá ở Đồng Nai. Với vị trí thuận lợi cùng công suất khai thác
lớn, mỏ đá của CTI không những phục vụ nhu cầu nội bộ mà còn cung cấp
cho các dự án hạ tầng, dân dụng bên ngoài

7

..

Cụm mỏ Tân Cảng

Cụm mỏ Châu Pha

...

Cụm mỏ Soklu

Cụm mỏ Đồi Chùa

Cụm mỏ Thạnh Phú

Trong vòng 30 km

Trong vòng 60 km

Cụm mỏ Núi Nứa

Mỏ đá Thiện Tân 10 (dự kiến đi vào 
hoạt động nửa cuối năm 2025)
• Diện tích: 79 ha
• Trữ lượng : ~27 triệu m3

• Công suất: 900 nghìn m3/năm 
(giai đoạn 1)

• Thời gian khai thác (dự kiến): 
2025-2055

Cụm mỏ Thiện Tân

Nguồn: CTI, Vietcap. Chú thích: SBLT = Sân bay Long Thành; =  Mỏ đá (kích cỡ bong bóng thể hiện công suất sản xuất hàng năm của mỏ)

Mỏ đá Xuân Hòa (đang hoạt động)
• Diện tích: 20 ha
• Trữ lượng : ~9 triệu m3

• Công suất: 750 nghìn m3/năm
• Thời gian khai thác: 2017-2029 



Bên cạnh đó, CTI còn mở rộng sang bất động sản với một số dự án nhà ở
xã hội và khu công nghiệp tại tỉnh Đồng Nai, hiện đang ở giai đoạn chuẩn
bị pháp lý

8Nguồn: CTI, Vietcap

BĐS nhà ở

Khu dân cư phường Phước Tân
• Vị trí dự án: TP. Biên Hòa, Đồng Nai
• Tổng diện tích: 10 ha (~5 ha đất ở)
• Tổng vốn đầu tư: 2.477 tỷ đồng
• Sản phẩm: 336 nhà liền kề; 350 căn hộ nhà ở xã hội
• Tình trạng dự án: Hoàn thành giải phóng mặt bằng, dự 

kiến khởi công xây dựng quý 3/2025

BĐS KCN

Cụm công nghiệp Tân An
• Vị trí dự án: Vĩnh Cửu, Đồng Nai
• Tổng diện tích: 49 ha (~30 ha cho thuê)
• Tống vốn đầu tư: 435 tỷ đồng
• Ngành nghề chính: Công nghiệp cơ khí và hỗ trợ
• Tình trạng dự án: Đang điều chỉnh quy hoạch 1/500 và 

giải phóng mặt bằng – dự kiến hoàn thành trong Q4 2025
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50
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Bản đồ quy hoạch 1/500



Kết quả kinh doanh giai đoạn 2020-2024



Từ 2020–2024, xây lắp và BOT là hai mảng đóng góp chính vào doanh thu
và lợi nhuận gộp của CTI. Riêng năm 2024, doanh thu mảng xây lắp tăng
114% svck, một phần nhờ hưởng lợi từ đẩy mạnh đầu tư công

10Nguồn: CTI, Vietcap

Doanh thu thuần của CTI Lợi nhuận gộp của CTI
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các vướng mắc pháp lý được tháo gỡ, 

tiến độ thi công được đẩy nhanh



Năm 2024, biên lợi nhuận gộp CTI giảm 13 điểm %, chủ yếu do mảng xây
lắp và đá bị ảnh hưởng tiêu cực bởi chi phí vận chuyển và nguyên vật liệu
xây dựng tăng cao

11Nguồn: CTI, Vietcap
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Trong 2024, chi phí lãi vay giảm 15% svck nhờ mặt bằng lãi suất thấp và
công ty chủ động đáo hạn nợ vay, giảm dư nợ dài hạn

12Nguồn: CTI, Vietcap. Chú thích: *Tổng vốn = Nợ + Vốn chủ sở hữu
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Năm 2024, nợ vay giảm 8% svck nhờ CTI chủ động đáo 
hạn trái phiếu và giảm dư nợ dài hạn … … Cộng thêm mặt bằng lãi suất thấp trong năm đã giúp công ty 

cắt giảm chi phí lãi vay 15% svck

Chi phí lãi vay (trái)
Lãi suất vay trung bình (phải)



Dù tổng doanh thu chưa đạt mục tiêu đề ra, nhờ kiểm soát hiệu quả chi
phí, CTI ghi nhận LNST tích cực với 116 tỷ đồng (+45% svck) và hoàn
thành 112% mục tiêu LNST năm 2024

Nguồn: CTI, Vietcap
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Doanh thu thuần LNST

13

1.112

94%

Kế hoạch 
2024

Thực tế 
2024

1.184

104

Kế hoạch 
2024

12%

Thực tế 
2024

116

LNST âm 2021 do dịch COVID-19 bùng
phát làm gián đoạn hoạt động xây dựng
và thu phí BOT, trong khi chi phí nguyên
vật liệu tăng mạnh



Triển vọngCông ty



Năm 2025/2026, chúng tôi dự báo doanh thu thuần của CTI sẽ tăng
11%/19% svck – được dẫn dắt chủ yếu nhờ mảng đá và bất động sản

15Nguồn: CTI, Vietcap

Doanh thu thuần của CTI
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• 2025: Tăng trưởng ổn định nhờ lưu lượng xe qua 
trạm tăng

• 2026: Giảm chủ yếu với kỳ vọng BOT QL91 sẽ 
được Chính phủ mua lại năm 2026

BOT: +1%/ -22% svck năm 2025/2026

Tăng trưởng chủ yếu nhờ 
(1) ghi nhận doanh thu các dự án đang thực hiện từ 

2024
(2) khả năng trúng thầu các dự án mới trong bối 

cảnh tăng tốc đầu tư công

Xây lắp: +11%/ -10% svck năm 2025/2026

• Sản lượng đá tăng trưởng nhờ nhu cầu xây dựng 
hạ tầng và dân dụng cao, trong khi nguồn cung 
thiếu hụt

• Mỏ đá Thiện Tân 10 bắt đầu đóng góp doanh thu 
từ tháng 11/2025

Đá: +122%/ 135% svck năm 2025/2026

• Dự án KDC Phường Phước Tân mở bán năm 2026

Bất động sản: +0%/ 21% svck năm 2025/2026

Giả định chính của Vietcap (xem chi tiết trang 16-19)



Với mảng BOT, chúng tôi dự báo doanh thu năm 2026 giảm chủ yếu do
Nhà nước thu hồi dự án BOT QL91, trong khi hoạt động thu phí tại các
trạm còn lại dự kiến vẫn duy trì ổn định trong giai đoạn 2025–2026

16Nguồn: CTI, Vietcap
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BOT QL1, tuyến 
tránh Biên Hòa

BOT QL91

BOT 319 CTI

BOT Đường 
chuyên dùng

Doanh thu thuần mảng BOT của CTI Dự án BOT QL91 thu phí qua hai trạm (T1 và
T2), tuy nhiên trạm T2 gần nút giao QL80
khiến nhiều phương tiện chỉ đi đoạn ngắn vẫn
phải trả phí, dẫn đến phản ứng từ người dân và
buộc phải dừng thu.
Tính đến tháng 3/2025, doanh thu lũy kế
mới đạt khoảng 35% kế hoạch. Ngoài ra, việc
TP. Cần Thơ đầu tư hai tuyến đường song
hành, dự kiến đưa vào khai thác năm 2025, sẽ
làm giảm lưu lượng qua trạm T1, phá vỡ
phương án tài chính ban đầu.
Để xử lý, Nhà nước dự kiến chi khoảng 1.278 tỷ
đồng để chấm dứt sớm dự án.
Sáng 25/6, Quốc hội đã thông qua “1 luật sửa
8 luật”, trong đó bổ sung cơ chế xử lý vướng
mắc cho 11 dự án BOT giao thông bị giảm
doanh thu do yếu tố khách quan hoặc lỗi từ
phía Nhà nước – bao gồm dự án BOT QL91 của
CTI.
Đây được đánh giá là một bước tiến lớn
trong việc tháo gỡ nút thắt pháp lý cho các
dự án BOT giao thông. Do đó, chúng tôi kỳ
vọng khoản bồi thường sẽ được giải ngân
trong năm 2026, qua đó giúp CTI cải thiện
dòng tiền và giảm nợ vay trong năm 2026.

Sáng 25/6, Quốc hội đã thông qua “1 luật
sửa 8 luật”, trong đó bổ sung cơ chế xử lý
vướng mắc cho 11 dự án BOT giao thông bị
giảm doanh thu do yếu tố khách quan hoặc
lỗi từ phía Nhà nước – bao gồm dự án BOT
QL91 của CTI.



Với mảng xây lắp, chúng tôi dự báo CTI sẽ ghi nhận phần lớn doanh thu
năm 2025 từ các dự án đang triển khai, trong khi năm 2026 sẽ có đóng
góp từ các dự án ký mới nhờ sự thúc đẩy của đầu tư công
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Hai mỏ đá của CTI – nhờ vị trí thuận lợi và công suất khai thác lớn, kỳ
vọng sẽ hưởng lợi từ nhu cầu đá xây dựng tăng cao. Chúng tôi hiện thận
trọng dự báo mỏ Thiện Tân 10 sẽ đóng góp doanh thu từ tháng 11/2025

Nguồn: CTI, Vietcap
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Nhu cầu tiêu thụ đá khu vực lân cận dự kiến tăng cao

Với vị trí thuận lợi, 2 mỏ đá Thiện Tân 10 và Xuân Hòa của CTI dự
kiến sẽ cung cấp cho nhu cầu tiêu thụ đá cho các dự án hạ tầng và
dân dụng lân cận, trong bối cảnh (1) đẩy mạnh đầu tư công, và (2)
thị trường bất động sản khu vực phía Nam đang dần phục hồi.

Động lực tăng trưởng

Trữ lượng dồi dào trong bối cảnh thiếu hụt đá xây dựng
Mỏ đá Thiện Tân 10 sau khi đi vào hoạt động dự kiến sẽ là mỏ đá có
công suất khai thác lớn thứ 2 cụm mỏ Thiện Tân (900.000 tấn
m3/năm – chỉ sau mỏ Thiện Tân 2 của VLB với 1.500.000 tấn
m3/năm). Trong bối cảnh nguồn cung đá xây dựng vẫn thiếu hụt
do quá trình gia hạn và cấp phép mỏ mới gặp nhiều vướng mắc, 2
mỏ đá của CTI được kỳ vọng sẽ đóng vai trò quan trọng trong việc
đảm bảo nguồn cung ổn định cho thị trường.

Sản lượng mỏ Xuân Hòa tăng trưởng gấp đôi svck

Chủ yếu do sự đóng cửa của mỏ đá Tân Hà (Hàm Tân) – khiến
cho nhu cầu tại mỏ đá Xuân Hòa của CTI tăng cao (quý 1/2025, mỏ
Xuân Hòa ghi nhận doanh thu 20 tỷ đồng, tăng 1,26x svck)

Giả định chính của Vietcap

Mỏ Thiện Tân 10 đóng góp doanh thu từ tháng 11/2025
Tại thời điểm giữa tháng 6/2025, CTI cho biết mỏ Thiện Tân 10 vẫn
đang trong quá trình hoàn tất thủ tục thuê đất. Do vậy, chúng
tôi thận trọng dự báo mỏ Thiện Tân 10 sẽ đóng góp doanh thu từ
tháng 11/2025 thay vì từ tháng 6/2025 như kỳ vọng ban đầu của
CTI.



Với dự án khu dân cư Phước Tân đang được đẩy nhanh tiến độ và dự kiến
khởi công xây dựng trong quý 3/2025, chúng tôi kỳ vọng CTI sẽ sớm ghi
nhận doanh thu bất động sản từ năm 2026
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Dự án Phước Tân ghi nhận doanh thu từ 2026

Giả định chính của Vietcap

Chủ trương đầu tư & QH 1/500: Hoàn thành

Khu dân cư phường Phước Tân 
(TP. Biên Hòa, Đồng Nai; 10 ha; 336 nhà liền kề & 350 căn 
hộ NOXH)

Giải phóng mặt bằng: Hoàn thành năm 2024. Dự kiến
giao đất trong quý 3/2025. (Tiền GPMB + tiền sử dụng
đất dự kiến: 800 tỷ đồng)

Xây dựng: Dự kiến được cấp phép và khởi công xây dựng
trong quý 3/2025

Bán hàng: Dự báo 2026-2027 (CTI cho biết nhu cầu cho
dự án tương đối tốt, và hiện đã có khách đặt hàng trước 
cho khu nhà liền kề)

Bàn giao: Dự báo 2026-2029

❛ Giá bán dự kiến tại dự án Phước 
Tân sẽ vào khoảng 21 triệu đồng/m² 
đối với nhà ở xã hội. Đối với phân khu 
nhà liền kề, tùy vào tình hình thị 
trường mà các căn mặt tiền quy mô 6 
x 12m, xây dựng 4 tầng, có thể được 
chào bán với mức giá khoảng trên 7 
tỷ đồng mỗi căn …❜

– Ban lãnh đạo CTI

Tình trạng dự án:

→ Dự báo doanh thu 2026: Chúng tôi kỳ vọng CTI sẽ triển
khai mở bán sớm phân khu nhà liền kề và ghi nhận doanh
thu bán đất ngay trong năm 2026. Chúng tôi thận trọng
dự báo giá bán ra cho dự án là 21 triệu đồng/m² đối với nhà
ở xã hội, 55 triệu đồng/m2 cho nhà liền kề.



Do nhu cầu vốn lớn cho các dự án đang triển khai, chúng tôi dự báo nợ
vay của CTI sẽ tăng 9% svck năm 2025, trước khi giảm 27% svck năm
2026 nhờ khoản bồi thường từ việc Nhà nước mua lại dự án BOT QL91
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Qua đó, chúng tôi dự báo LNST của CTI trong 2025/2026 đạt lần lượt
135/232 tỷ đồng – tương ứng với mức tăng trưởng 16%/72% svck. Trong
quý 1/2025, CTI đã hoàn thành 32% dự báo LNST năm 2025 của chúng tôi
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CTI thường đặt ra mục tiêu doanh thu khá tham vọng. Trong khi đó, LNST
thực tế đạt bình quân 110% so với kế hoạch từ 2022–2024 (trừ năm 2021
bị ảnh hưởng bởi yếu tố bất thường do COVID-19)
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Trong trung hạn, cụm công nghiệp Tân An dự kiến sẽ là động lực tăng
trưởng cho CTI – đón đầu làn sóng dịch chuyển nguồn vốn FDI, các công
trình cao tốc Bắc Nam và sân bay Long Thành
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Định giá



CTI hiện đang giao dịch với P/E trượt 12T là 12,2 lần – tương đương chiết
khấu 50% so với trung vị tổng hợp của các công ty xây lắp và đá xây dựng
niêm yết mà chúng tôi đã lựa chọn

Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 3/7/2025). Lưu ý: *Trung bình trọng số theo doanh thu thuần năm 2024 của các mảng kinh
doanh tương ứng của CTI với tỷ lệ 97%/3% cho xây lắp & BOT/đá. 25

Công ty
GTVH

(tỷ 
đồng)

DT 
thuần 
trượt 

12T
(tỷ 

đồng)

Svck 
(%)

LNST -
CĐTS

(tỷ 
đồng)

Svck  
(%)

Nợ vay 
ròng/ 
VCSH

(%)

ROE
(%)

ROA
(%)

P/E 
trượt 

12T
(x)

P/B quý 
gần 

nhất
(x)

Xây lắp & BOT

VCG VINACONEX 14.869 12.816 114,4 591,4 72,4 66,0 7,4 2,0 25,1 1,8

HUT Tasco- CTCP 13.495 32.022 177,0 158,5 264,7 75,3 1,8 0,6 71,2 1,6

CII Hạ tầng Kỹ thuật TP.HCM 8.168 2.845 92,5 15,9 3,7 173,9 0,2 0,0 333,2 1,0

HHV Đầu tư Hạ tầng Giao thông Đèo 
Cả

5.875 3.353 115,7 476,6 136,5 164,8 5,2 1,2 11,4 1,1

C4G Tập Đoàn Cienco4 2.906 3.267 118,1 154,2 102,2 67,3 4,0 1,6 18,8 0,7

Trung vị 8.168 3.353 115,7 158,5 102,2 75,3 4,0 1,2 25,1 1,1
Đá

VLB VLXD Biên Hòa 2.166 1.352 132,6 224,8 151,0 -5,2 32,5 23,9 9,6 3,0

KSB Khoáng sản Bình Dương 1.940 486 116,9 79,8 157,9 36,9 3,0 1,7 24,3 0,7

NNC Đá Núi Nhỏ 732 298 150,9 73,2 183,3 -23,0 17,7 15,2 10,0 1,7

DHA Hóa An 629 290 78,3 67,3 83,0 -15,1 16,0 14,5 9,3 1,5

Trung vị 1.336 392 124,8 76,5 154,5 -10,2 16,8 14,9 9,8 1,6

Tổng hợp* 7.954 3.261 116,0 155,9 103,8 72,7 4,4 1,7 24,7 1,1

CTI Cường Thuận IDICO 1.537 1.137 129,6 109,5 183,0 139,9 8,5 2,4 12,2 1,2



Nếu dự án Khu dân cư Phước Tân được triển khai đúng như kỳ vọng,
tương quan giữa chỉ số P/B và ROE của CTI trong năm 2026 sẽ ở mức
tương đối hấp dẫn so với các doanh nghiệp bất động sản niêm yết khác

Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 3/7/2025)
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ROA
(%)
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quý 
gần 

nhất
(x)

Bất động sản

KDH Nhà Khang Điền 29,7 3,7 179,5 869,0 160,8 27,0 5,3 2,9 32,7 1,7

NVL Novaland 29,1 10,2 208,5 -6331,1 -445,7 108,8 -18,0 -2,7 N.M 0,8

DXG Địa ốc Đất Xanh 17,2 4,7 95,2 273,0 127,3 14,3 2,5 0,9 54,6 1,4

NLG BĐS Nam Long 15,0 8,3 324,2 703,1 203,5 18,6 7,4 2,4 21,4 1,5

HDC Phát triển Nhà BR-VT 4,5 0,6 91,3 78,3 69,2 68,9 3,4 1,6 57,5 2,0

Trung vị 17,2 4,7 179,5 273,0 127,3 27,0 3,4 1,6 43,7 1,5

CTI Cường Thuận IDICO 1,5 1,1 129,6 109,5 183,0 139,9 8,5 2,4 12,2 1,2
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Chỉ số tài chính của công ty bất động sản niêm yết (có dự án đang phát triển tại khu vực lân cận dự án Phước Tân của CTI)*

* Kích cỡ bong bóng thể hiện tăng trưởng EPS trung 
bình từ 2023-2026 (dự báo)



Rủi roĐầu tư



Giá vật liệu xây dựng biến động bất lợi, chậm trễ giải ngân đầu tư công,
và khu dân cư Phước Tân triển khai chậm hơn dự kiến sẽ là các rủi ro
chính ảnh hưởng đến dự báo của chúng tôi

Giá vật liệu xây dựng biến động bất lợi

Giá vật liệu như thép, cát biến động mạnh hơn dự kiến có thể gây ảnh hưởng đến hoạt động kinh doanh xây dựng và
bất động sản của CTI; từ đó làm giảm dự báo lợi nhuận mà chúng tôi dự báo cho CTI trong 2025-2026.

Khả năng 
xảy ra

Mức độ 
AH đến dự báo

Dự án khu dân cư Phước Tân triển khai chậm hơn dự kiến 

Như đã đề cập ở các phần trước, dự án khu dân cư Phước Tân được kỳ vọng sẽ là một trong những động lực tăng
trưởng chính cho lợi nhuận của CTI trong ngắn hạn. Tuy nhiên, nếu tiến độ triển khai dự án chậm hơn so với kế
hoạch, lợi nhuận năm 2026 của CTI nhiều khả năng sẽ không đạt được mức kỳ vọng theo dự báo của chúng tôi.

Nguồn: Vietcap. Chú thích: AH = Ảnh hưởng,= khả năng xảy ra/ mức độ ảnh hưởng thấp nhất,= khả năng xảy ra/ mức độ ảnh hưởng cao nhất

Chậm trễ trong giải ngân vốn đầu tư công

CTI tham gia nhiều vào các dự án cơ sở hạ tầng công, vốn phụ thuộc lớn vào nguồn vốn từ ngân sách nhà nước. Nếu
tiến độ giải ngân đầu tư công bị trì hoãn (do thiếu vật liệu như cát, v.v., hoặc do giải phóng mặt bằng – điều thường
thấy ở các dự án đầu tư công vốn trung ương), thì tiến độ dự án có thể bị gián đoạn, ảnh hưởng lớn đến doanh thu
và lợi nhuận của CTI – đặc biệt khi công ty đang cần nguồn vốn để đầu tư cho các dự án bất động sản sắp tới.

Rủi ro đầu tư:



Xác nhận của chuyên viên phân tích

Chúng tôi, Tống Hoàng Trâm Anh và Vũ Minh Đức, xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan điểm cá nhân
của chúng tôi đối với các công ty này. Chúng tôi cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào của chúng tôi đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có
liên quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo này nhận được
thù lao dựa trên nhiều yếu tố khác nhau, bao gồm chất lượng, tính chính xác của nghiên cứu, và doanh thu của công ty, trong đó bao gồm doanh thu từ
các đơn vị kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức, hoặc Tư vấn doanh nghiệp.

Phương pháp định giá và Hệ thống khuyến nghị của Vietcap

Nội dung chính trong hệ thống khuyến nghị: Khuyến nghị được đưa ra dựa trên mức tăng/giảm tuyệt đối của giá cổ phiếu để đạt đến giá mục tiêu, được
xác định bằng công thức (giá mục tiêu - giá hiện tại)/giá hiện tại và không liên quan đến hoạt động thị trường. Công thức này được áp dụng từ ngày
1/1/2014.

Trừ khi có khuyến cáo khác, những khuyến nghị đầu tư chỉ có giá trị trong vòng 12 tháng. Những biến động giá trong tương lai có thể làm cho các khuyến
nghị tạm thời không khớp với mức chênh lệch giữa giá thị trường của cổ phiếu và giá mục tiêu nên việc việc diễn giải các khuyến nghị đầu tư cần được
thực hiện một cách linh hoạt.

Rủi ro: Tình hình hoạt động trong quá khứ không nhất thiết sẽ diễn ra tương tự cho các kết quả trong tương lai. Tỷ giá ngoại tệ có thể ảnh hưởng bất lợi
đến giá trị, giá hoặc lợi nhuận của bất kỳ chứng khoán hay công cụ tài chính nào có liên quan được nói đến trong báo cáo này. Để được tư vấn đầu tư, thực
hiện giao dịch hoặc các yêu cầu khác, khách hàng nên liên hệ với đơn vị đại diện kinh doanh của khu vực để được giải đáp.

Các khuyến nghị Định nghĩa

MUA Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ trên 20%

KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dương từ 10%-20%

PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dao động giữa âm 10% và dương 10%

KÉM KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm từ 10-20%

BÁN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm trên 20%

KHÔNG ĐÁNH GIÁ
Bộ phận nghiên cứu đang hoặc có thể sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý
do tự nguyện hoặc chỉ để tuân thủ các quy định của luật và/hoặc chính sách công ty trong trường hợp nhất định, bao
gồm khi Vietcap đang thực hiện dịch vụ tư vấn trong giao dịch sáp nhập hoặc chiến lược có liên quan đến công ty đó.

KHUYẾN NGHỊ TẠM HOÃN Hình thức đánh giá này xảy ra khi chưa có đầy đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu.
Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không còn hiệu lực đối với cổ phiếu này.
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Phòng Nghiên cứu & Phân tích
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