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        Tổng Công ty IDICO 
 
        Bloomberg Code (IDC VN)  |  Reuters Code (IDC.HM) 
 

Mã Bloomberg (STK VN)  |  Mã Reuters (STK.HM) Nội lực vững vàng giữa biến động 
Định giá cập nhật với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 52,700 đồng 

Tổng Công ty IDICO (IDC) tiền thân là Tổng Công ty Đầu tư phát triển Đô thị và Khu công nghiệp Việt 

Nam được thành lập năm 2000. IDICO hoạt động chủ yếu trong lĩnh vực bất động sản khu công nghiệp 

(KCN), bất động sản nhà ở và thương mại, năng lượng và các dịch vụ khác. KQKD năm 2025 ghi nhận 

mức sụt giảm nhẹ trước tình hình thuế quan và bất ổn địa chính trị. Bước sang năm 2026, với triển 

vọng dòng vốn FDI duy trì tích cực và diện tích đất KCN sẵn sàng cho thuê gia tăng đáng kể so với 

cùng kỳ, IDC được kỳ vọng sẽ tiếp tục tăng trưởng ổn định trong tương lai. Chúng tôi định giá cập nhật 

đối với cổ phiếu IDC ở mức giá VND 52,700 tương ứng với mức sinh lời 24%. Chúng tôi sử dụng phương 

pháp định giá RNAV để định giá IDC.  

Kết quả kinh doanh Q1/2026 đi lùi do doanh thu ghi nhận một lần sụt giảm 

IDC ghi nhận doanh thu Q1/2026 đạt VND 1,485 tỷ đồng (-17.2% YoY), lợi nhuận sau thuế đạt VND 

337 tỷ (-19% YoY), biên lợi nhuận gộp giảm từ mức 30% trong Q1/2025 về mức 26% trong Q1/2026. 

Trong đó, mảng kinh doanh điện đạt VND 883 tỷ (+8% YoY), mảng cho thuê bất động sản KCN đạt 

VND 405 tỷ (-31% YoY). Sự sụt giảm doanh thu cho thuê đất KCN do doanh thu ghi nhận một lần chỉ 

đạt VND 154 tỷ (-57% YoY), giảm VND 209 tỷ so với cùng kỳ. Ở chiều ngược lại, doanh thu chưa thực 

hiện đối với tiền thuê đất KCN đạt VND 6,199 tỷ (+7% YoY), tăng VND 422 tỷ so với Q4/2025. 

Dòng vốn FDI đạt mức kỷ lục giữa bối cảnh bất ổn toàn cầu gia tăng 

Theo Cục Thống kê, lũy kế đến tháng 05/2026, dòng vốn FDI tiếp tục diễn biến tích cực, trong đó, vốn 

FDI thực hiện đạt USD 9.75 tỷ (+9.6% YoY), tổng vốn đăng ký đạt USD 24.81 tỷ (+34.9% YoY). Trong 

đó, tổng vốn đăng ký trong tháng 03/2026 đạt USD 9.1 tỷ, gấp 2.45 lần so với cùng kỳ và chiếm khoảng 

50% tổng vốn đăng ký trong 5 tháng đầu năm, phản ánh xu hướng dịch chuyển mạnh mẽ của dòng 

vốn FDI vào Việt Nam. Đáng chú ý là vốn đăng ký mới tiếp tục tăng trưởng mạnh mẽ trong tháng 4 và 

tháng 5, trong bối cảnh cuộc chiến giữa Mỹ và Iran kéo dài và giá dầu duy trì ở mức cao. 

Quỹ đất lớn và dòng tiền ổn định từ mảng điện đảm bảo triển vọng tăng trưởng ổn định 

Với việc mở rộng thêm gần 1,400 ha đất KCN trong năm 2025, chúng tôi đánh giá triển vọng cho thuê 

đất tiếp tục duy trì khả quan trong giai đoạn tới. Bên cạnh đó, mảng điện được kỳ vọng duy trì tăng 

trưởng ổn định, qua đó đóng góp nguồn dòng tiền đều đặn cho IDC. Chúng tôi dự phóng doanh thu 

năm 2026 đạt VND 8,990 tỷ (+5% YoY), lợi nhuận sau thuế đạt VND 2,438 tỷ (+4% YoY). Trong năm 

2026, IDC dự kiến cho thuê khoảng 105 ha đất KCN. 

 

Rủi ro: (1) Rủi ro dòng vốn FDI suy yếu; (2) Rủi ro thị trường bất động sản suy giảm; (3) Rủi ro tiến độ 

triển khai dự án chậm; (4) Rủi ro pháp lý.            

  
 
Năm 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 

Doanh thu (tỷ VND) 8,588 8,990 10,504 11,539 12,716 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 2,664 2,942 3,185 4,172 4,627 

LNST (tỷ VND) 2,354 2,438 2,563 3,314 3,637 

EPS (đồng) 5,090 5,273 5,541 7,166 7,865 

BPS (đồng) 17,020 18,293 19,835 23,000 26,866 

Biên LN HĐKD (%) 31.0 32.7 30.3 36.2 36.4 

Biên LNST (%) 27.4 27.1 24.4 28.7 28.6 

ROE (%) 30.4 28.7 28.4 33.4 32.3 

PER (x) 6.5 8.5 8.1 6.3 5.7 

PBR(x) 1.7 2.4 2.3 1.9 1.7 

EV/EBITDA (x) 5.2 4.3 4.0 3.2 2.9 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Ngày 09 tháng 06 năm 2026 

 

MUA 
Báo Cáo Cập Nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 52,700  
Giá hiện tại (09/06/2026) VND 42,500 

Suất sinh lời (%) 24% 

  

 

 

VNINDEX 1,793 

HNXINDEX 305 

Vốn hóa (tỷ VND) 16,128 

SLCP lưu hành (triệu CP) 379  

Tự do giao dịch (triệu CP) 248  

52-tuần cao/thấp (VND) 52,400/33,000 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 2.82  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 88  

Cổ đông lớn (%) Công ty Cổ phần Tập đoàn SSG 22.50% 

 
Công ty TNHH Sản xuất và 

Thương mại Bách Việt 
11.93% 

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -2.8  11.7  16.7  

So với VN-Index (%) -4.5  9.1  -18.6  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg 
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Cập nhật hoạt động kinh doanh  

Cập nhật kết quả kinh doanh năm Q1/2026   

Doanh thu và lợi nhuận Tổng Công ty IDICO 2021 – Q1/2026 (tỷ đồng) 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

IDC ghi nhận doanh thu Q1/2026 đạt VND 1,485 tỷ đồng (-17.2% YoY), lợi nhuận sau thuế đạt 

VND 337 tỷ (-19% YoY), biên lợi nhuận gộp giảm từ mức 30% trong Q1/2025 về mức 26% trong 

Q1/2026. Trong đó, mảng kinh doanh điện đạt VND 883 tỷ (+8% YoY), mảng cho thuê bất động 

sản KCN đạt VND 405 tỷ (-31% YoY). Sự sụt giảm doanh thu cho thuê đất KCN do doanh thu ghi 

nhận một lần chỉ đạt VND 154 tỷ (-57% YoY), giảm VND 209 tỷ so với cùng kỳ. Tuy nhiên, doanh 

thu chưa thực hiện đối với tiền thuê đất KCN đạt VND 6,199 tỷ (+7% YoY), tăng VND 422 tỷ so 

với cùng kỳ.  

Chúng tôi đánh giá, doanh nghiệp có thể chịu ảnh hưởng từ Thông tư 99/2025/TT-BTC (ban hành 

27/10/2025, hiệu lực từ 01/01/2026), trong đó thay đổi quan trọng nhất nằm ở nguyên tắc ghi 

nhận doanh thu: chuyển từ việc dựa trên chuyển giao rủi ro và lợi ích sang chuyển giao quyền 

kiểm soát. Qua đó khoản doanh thu ghi nhận một lần có thể chuyển sang phân bổ theo kỳ và 

phần tiền từ việc cho thuê đất sẽ được chuyển sang phần doanh thu chưa thực thiện. Nếu tính 

khoản tăng thêm của doanh thu chưa thực hiện, mảng bất động sản KCN vẫn duy trì tích cực 

trong Q1/2026. 
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Cập nhật tiến độ các dự án đến Q1/2026 

Tiến độ các dự án KCN 

 KCN IDICO Tân Phước 1: đã hoàn thành công tác giải phóng mặt bằng toàn bộ phần 

diện tích của giai đoạn 1 (360 ha) và đang triển khai đầu tư hạ tầng kỹ thuật đồng bộ. 

KCN được kỳ vọng sẽ sớm sẵn sàng tiếp nhận nhà đầu tư trong thời gian tới. 

 KCN sinh thái IDICO Vinh Quang: Dự án đã được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt chủ 

trương đầu tư theo mô hình khu công nghiệp sinh thái. Hiện tại, IDICO đã khởi công 

xây dựng dự án trong tháng 01/2026. 

 KCN IDICO Phú Long & KCN IDICO Mỹ Xuân B1 Mở rộng: Dự án đang trong giai đoạn 

hoàn thiện hồ sơ pháp lý và chuẩn bị các bước triển khai theo quy hoạch được phê 

duyệt. IDICO tập trung đẩy nhanh tiến độ các thủ tục liên quan nhằm sớm đưa dự án 

vào giai đoạn đầu tư xây dựng, qua đó bổ sung quỹ đất công nghiệp tại khu vực có 

tiềm năng phát triển cao. 

 

Tiến độ các dự án bất động sản dân dụng: 

STT Dự án đang triển khai Vị trí Tình hình triển khai 

1 
Nhà ở công nhân tại KCN Nhơn 

Trạch (số 1) 
Đồng Nai - Đang nộp hồ sơ điều chỉnh Quy hoạch 1:500  

- Nộp hồ sơ điều chỉnh Quyết định chủ trương 

đầu tư 2 
Nhà ở công nhân tại KCN Nhơn 

Trạch (số 2) 
Đồng Nai 

3 
Khu dân cư Hựu Thạnh và nhà 

ở công nhân (In Home) 
Tây Ninh 

- Đang xây dựng hạ tầng  

- Điều chỉnh Quy hoạch 1:500  

- Xác định nghĩa vụ tài chính đợt 2 

4 
Khu tái định cư Nhơn Trạch 1 

và chung cư Hiệp Phước 
Đồng Nai - Gia hạn Giấy chứng nhận đầu tư 

5 Nhà ở xã hội Mỹ Xuân B1 TP.HCM 

- Báo cáo nghiên cứu khả thi  

- Triển khai thủ tục thu hồi đất  

- Thiết kế thi công 

6 Khu chung cư phức hợp QLIK Đồng Nai - Điều chỉnh Giấy chứng nhận đầu tư 

7 Dự án An Hòa Đồng Nai - Điều chỉnh Quy hoạch 1:500 

8 Trụ sở IDICO-INCOIO Cần Thơ - Đã nghiệm thu và đưa vào sử dụng 

9 Dự án KDC Bắc Châu Giang Ninh Bình 
- Triển khai thi công xây dựng khu biệt thự  

- Phương án kiến trúc cho hạng mục chung cư 

10 
KDC trung tâm Phường 6 mở 

rộng 
Tây Ninh 

- Đã bàn giao và AEON đã hoàn thành đi vào hoạt 

động  

- Thủ tục gia hạn thời hạn sử dụng đất cho AEON 

Nguồn: Báo cáo công ty 
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Kỳ vọng vốn FDI duy trí tăng trưởng trước bối cảnh bất ổn về thuế quan và địa chính trị 

Vốn FDI giải ngân tăng trưởng tốt trước bất ổn toàn cầu 

Vốn FDI giải ngân năm 2021 - 05/2026 (triệu USD)  Vốn FDI đăng ký 2021 - 05/2026 (triệu USD) 

 

 

 
Nguồn: Cục Thống kê, Bộ Tài chính   

Theo số liệu từ Tổng cục Thống kê, vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) thực hiện trong năm 

2025 đạt USD 27.6 tỷ, tăng 9% so với cùng kỳ và đánh dấu mức cao nhất trong vòng 5 năm. Hoạt 

động giải ngân trong năm 2025 ghi nhận mức tăng trưởng ổn định qua các tháng, cho thấy sự 

cam kết đầu tư của nhà đầu tư nước ngoài với lượng vốn đã đăng ký. Tuy nhiên, tổng vốn đăng 

ký đầu tư mới, điều chỉnh và góp vốn mua cổ phần đạt hơn USD 38.4 tỷ, chỉ tăng nhẹ 0.5% so 

với cùng kỳ năm trước. Trong đó, đáng lưu ý là lượng vốn FDI ghi nhận mức tăng trưởng tốt trong 

6 tháng đầu năm 2025 đạt USD 21.5 tỷ, tăng 42% so với cùng kỳ. Tuy nhiên, trước những bất ổn 

của tình hình thuế quan, lượng vốn FDI trong 6 tháng cuối năm 2025 sụt giảm mạnh, chỉ đạt USD 

16.9 tỷ, giảm 27% so với cùng kỳ.  

Một điểm tích cực trong cơ cấu vốn FDI đăng ký là dòng vốn từ thị trường Trung Quốc có sự gia 

tăng so với cùng kỳ năm trước, đạt USD 5.6 tỷ (+20.4% YoY), vượt Hàn Quốc và trở thành quốc 

gia xếp thứ hai trong cơ cấu vốn FDI đăng ký. Điều này phản ánh xu hướng Trung Quốc +1 tiếp 

tục diễn ra khi Việt Nam đang chịu mức thuế từ Mỹ thấp hơn so với Trung Quốc, đồng thời sở 

hữu những lợi thế trong việc thu hút dòng vốn FDI. 

Bước sang năm 2026, lũy kế đến tháng 05/2026, dòng vốn FDI tiếp tục diễn biến tích cực, trong 

đó, vốn FDI thực hiện đạt USD 9.75 tỷ (+9.6% YoY), tổng vốn đăng ký đạt USD 24.81 tỷ (+34.9% 

YoY). Điều này cho thấy Việt Nam vẫn là điểm đến hấp dẫn của dòng vốn FDI bất chấp tình hình 

thuế quan và địa chính trị bất ổn.  

Sự gia tăng đột biến của dòng vốn FDI trong tháng 3/2026 

Vốn FDI đăng ký trong 5T2025 và 5T2026 (tỷ USD)  Thay đổi vốn FDI đăng ký năm 5T2025 so với 5T2026 (%) 

 

 

 
Nguồn: Cục Thống kê, Bộ Tài chính   

Dòng vốn FDI đăng ký ghi nhận xu hướng tăng trưởng tích cực kể từ tháng 02/2026, với cả vốn 
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đăng ký cấp mới và vốn góp vốn, mua cổ phần đều cải thiện rõ rệt. Đáng chú ý, FDI đăng ký bứt 

phá mạnh trong tháng 03/2026 trùng với giai đoạn căng thẳng địa chính trị gia tăng khi Mỹ bắt 

đầu tấn công Iran. Cụ thể, vốn đăng ký mới tăng 213% YoY, trong khi vốn góp vốn, mua cổ phần 

tăng 237% YoY. Tổng vốn đăng ký trong tháng 03/2026 đạt USD 9.1 tỷ, gấp 2.45 lần so với cùng 

kỳ và chiếm khoảng 50% tổng vốn đăng ký trong 5 tháng đầu năm, phản ánh xu hướng dịch 

chuyển mạnh mẽ của dòng vốn FDI vào Việt Nam. Đáng chú ý là vốn đăng ký mới tiếp tục tăng 

trưởng mạnh mẽ trong tháng 4 và tháng 5, trong bối cảnh cuộc chiến giữa Mỹ và Iran kéo dài và 

giá dầu duy trì ở mức cao. 

Xét theo cơ cấu nhà đầu tư, Singapore là nhà đầu tư lớn nhất với USD 6.8 tỷ (chiếm 45.9%), tiếp 

đến là Hàn Quốc USD 4.22 tỷ (chiếm 28.4%), Trung Quốc USD 1.79 tỷ (chiếm 12.1%), Nhật Bản 

USD 712 triệu (chiếm 4.8%)... 

Về cơ cấu ngành, nếu tính cả vốn đăng ký mới và vốn đăng ký điều chỉnh thì vốn đầu tư trực 

tiếp nước ngoài đăng ký vào ngành công nghiệp chế biến, chế tạo đạt USD 14.52 tỷ (chiếm 

70.4%), sản xuất, phân phối điện, khí, nước, điều hòa đạt USD 2.45 tỷ (chiếm 11.9%); các ngành 

còn lại đạt USD 3.65 tỷ (chiếm 17.7%). Chúng tôi nhận thấy sự dịch chuyển đáng kể của dòng 

vốn FDI từ lĩnh vực bất động sản sang các ngành sản xuất và hạ tầng năng lượng, trong bối cảnh 

tỷ trọng bất động sản trong các năm trước thường duy trì ở mức 18%–20% tổng vốn đăng ký. 

 

Tình hình căng thẳng địa chính trị và thuế quan dần hạ nhiệt 

 Diễn biến thuế quan Mỹ đang theo chiều hướng tích cực hơn: Chính sách thuế quan đang 

ghi nhận nhiều biến động đáng chú ý sau phán quyết ngày 20/02/2026 của Tòa án Tối cao 

về việc vô hiệu hóa các mức thuế được áp dụng theo Đạo luật IEEPA. Động thái này đã 

buộc chính quyền Tổng thống Trump nhanh chóng chuyển sang áp dụng mức thuế 10% 

theo Mục 122 của Đạo luật Thương mại năm 1974 đối với hàng hóa nhập khẩu trong thời 

hạn 150 ngày, có hiệu lực từ ngày 24/02. Đồng thời, hệ thống CAPE cũng được triển khai 

nhằm hoàn trả hơn 166 tỷ USD tiền thuế cho các doanh nghiệp chịu ảnh hưởng từ chính 

sách trước đó. Tuy nhiên, việc áp dụng đồng loạt mức thuế 10% tiếp tục đối mặt với các 

thách thức pháp lý từ liên minh 24 bang do Đảng Dân chủ kiểm soát. Dù vậy, tính đến ngày 

07/05/2026, Tòa án Thương mại Quốc tế Mỹ (CIT) mới chỉ đưa ra phán quyết tạm thời đình 

chỉ việc áp thuế đối với hai doanh nghiệp nhỏ và bang Washington. 

 Căng thẳng địa chính trị Trung Đông dần hạ nhiệt: Căng thẳng địa chính trị gia tăng sau khi 

Mỹ và Israel tiến hành các cuộc tấn công nhằm vào Iran vào ngày 28/02/2026, kéo theo 

việc Iran đóng cửa eo biển Hormuz. Diễn biến này đã đẩy giá dầu tăng hơn 50%, từ 70 

USD/thùng lên mức 110 USD/thùng, qua đó làm gia tăng đáng kể rủi ro đối với tăng trưởng 

kinh tế toàn cầu. Trái với kỳ vọng ban đầu của Mỹ về khả năng kết thúc xung đột trong 

vòng một tháng, chiến sự đã kéo dài hơn 80 ngày, khiến giá dầu duy trì ở mức cao trong 

thời gian dài và tạo thêm áp lực lạm phát đối với nhiều nền kinh tế trên thế giới. Tuy nhiên, 

căng thẳng đang dần hạ nhiệt khi lệnh ngừng bắn chính thức đầu tiên được thiết lập vào 

ngày 08/04/2026 dưới sự trung gian hòa giải của Pakistan và kéo dài đến hết tháng 

05/2026. Dù vẫn còn xuất hiện một số xung đột cục bộ sau đó, động thái của các bên trong 

việc đàm phán cho thấy nỗ lực nhằm từng bước chấm dứt cuộc chiến. Trong bối cảnh đó, 

giá dầu Brent đã giảm về quanh mức 90 USD/thùng, thấp hơn đáng kể so với mức đỉnh 110 

USD/thùng ghi nhận trong giai đoạn cao trào của xung đột.  

Đánh giá: Dòng vốn FDI tiếp tục tăng trưởng tích cực bất chấp bất ổn toàn cầu, phản ánh sức 

hấp dẫn bền vững của Việt Nam đối với nhà đầu tư nước ngoài. Với chiến lược ngoại giao “cây 

tre” linh hoạt cùng việc chủ động tham gia nhiều hiệp định kinh tế quan trọng, Việt Nam đang 

củng cố vị thế trong chuỗi cung ứng khu vực. Đồng thời, nền kinh tế tăng trưởng ổn định và môi 

trường chính trị vững chắc giúp Việt Nam dần khẳng định vai trò là điểm đến đầu tư an toàn. 

Tuy nhiên, việc Mỹ áp thuế 10% đồng loạt lên tất cả các quốc gia phần nào làm giảm lợi thế thuế 

quan của Việt Nam so với các nước khác, đặc biệt là Trung Quốc, qua đó có thể ảnh hưởng đến 

xu hướng dịch chuyển sản xuất theo chiến lược Trung Quốc +1. 
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Dự phóng kết quả kinh doanh 

Doanh thu tăng trưởng bền vững với sự đóng góp của bất động sản KCN 

Dự phóng doanh thu thuần và lợi nhuận sau thuế Tổng Công ty IDICO 2025 – 2030F 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Chúng tôi dự kiến doanh thu thuần của Tổng Công ty IDICO đạt khoảng VND 8,990 tỷ (+5% YoY) 

trong năm 2026 và VND 10,504 tỷ (+17% YoY) trong năm 2027. Lợi nhuận sau thuế năm 2026 dự 

kiến đạt VND 2,438 tỷ (+4% YoY) và lợi nhuận sau thuế năm 2027 dự kiến đạt VND 2,563 tỷ (+5% 

YoY).  

Cơ cấu doanh thu Tổng Công ty IDICO 2025 – 2030F (tỷ đồng) 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Bước sang năm 2026, kết quả kinh doanh của Tổng Công ty IDICO được kỳ vọng sẽ tăng trưởng 

trở lại nhờ việc mở rộng gần 1,400 ha quỹ đất KCN, bao gồm các KCN như: KCN Tân Phước 1 , 

KCN Mỹ Xuân B1 MR , KCN sinh thái Vinh Quang , KCN Phú Long. Trong đó, nguồn doanh thu và 

lợi nhuận của IDC trong năm 2026 chủ yếu đến từ mảng cho thuê đất KCN (chiếm 40% doanh 

thu và 74% lợi nhuận gộp) và mảng kinh doanh điện (chiếm 46% doanh thu và 12% lợi nhuận 

gộp).  
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Mảng kinh doanh điện tăng trưởng ổn định với động lực đến từ mảng phân phối điện 

Dự phóng doanh thu mảng kinh doanh điện 2026F – 2030F (tỷ đồng) 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Chúng tôi kỳ vọng doanh thu mảng điện đạt VND 4,089 tỷ (+6% YoY) trong năm 2026 và VND  

4,482 tỷ (+10% YoY) trong năm 2027. Chúng tôi kỳ vọng doanh thu mảng kinh doanh điện sẽ 

tăng trưởng khoảng 9% trong giai đoạn 2026 – 2030 với động lực chính chủ yếu đến từ mảng 

phân phối điện cho các khu công nghiệp.  

Diện tích đất KCN cho thuê tăng mạnh nhờ quỹ đất mở rộng 

Dự phóng doanh thu và diện tích cho thuê đất KCN của Tổng Công ty IDICO 2026F – 2030F 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Bước sang năm 2026, chúng tôi kỳ vọng doanh thu mảng cho thuê đất KCN đạt VND 3,605 tỷ 

(+5% YoY) với tổng diện tích cho thuê đạt 105 ha. Chúng tôi kỳ vọng KCN Tân Phước 1 và KCN 

Vinh Quang sẽ hoàn thiện hạ tầng và bắt đầu ghi nhận hoạt động cho thuê từ năm 2026. Trong 

khi đó, KCN Mỹ Xuân B1 mở rộng và KCN Phú Long dự kiến hoàn tất các thủ tục pháp lý, qua đó 

có thể triển khai cho thuê từ năm 2027. 

Dự phóng doanh thu cho thuê đất theo KCN của Tổng Công ty IDICO 2026F – 2030F (tỷ đồng) 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 
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Định giá và Khuyến nghị 

Định giá cập nhật với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu VND 52,700  

Chúng tôi đưa ra định giá cập nhật với Tổng Công ty IDICO (IDC) với khuyến nghị mua và giá 

mục tiêu đạt VND 52,700 tương ứng với mức tăng 30%. Đối với tầm nhìn đầu tư dài hạn, IDC có 

thể được cân nhắc với những ưu điểm sau:  

1) Dòng vốn FDI tiếp tục tăng trưởng thúc đẩy nhu cầu thuê đất KCN 

2) Dòng tiền tăng trưởng ổn định từ mảng kinh doanh điện  

3) Quỹ sẵn sàng cho thuê thúc lớn đẩy tăng trưởng 

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng phương pháp giá trị tài sản ròng (RNAV) để định giá Tổng Công ty IDICO (IDC). 

Dựa trên phương pháp RNAV, chúng tôi ước tính giá trị cổ phiếu IDC ở mức VND 52,700. 

Phương pháp giá trị tài sản ròng (RNAV) 

Tên dự án 
Tỷ lệ sở 

hữu 

Phương pháp 

định giá 

Chiết khấu 

(%) 

Giá trị (tỷ 

VND) 

- Khu công nghiệp       12,924 

KCN Hữu Thạnh 100% RNAV   4,140 

KCN Phú Mỹ 2 100% RNAV   1,020 

KCN Phú Mỹ 2 Mở rộng 100% RNAV   1,778 

KCN Quế Võ 2 51% RNAV   508 

KCN Cầu Nghìn 100% RNAV   551 

KCN Tân Phước 1 65% RNAV   1,543 

KCN Mỹ Xuân B1 mở rộng 51% RNAV   545 

KCN Vinh Quang  99% RNAV   2,353 

KCN Phú Long 100% RNAV   485 

- Khu đô thị, BĐS đầu tư    BV   3,113 

- Năng lượng   DCF    3,651 

- Phí dịch vụ BOT    DCF   649 

Tổng cộng       20,336 

+ Tiền và các khoản đầu tư 

ngắn hạn 
      7,360 

- Nợ vay       5,877 

- Lợi ích cổ đông thiểu số       1,804 

Giá trị vốn chủ sở hữu (tỷ VND)       20,016 

Số lượng cổ phiếu       379,498,823 

Giá mục tiêu (VND)       52,700 

Giá hiện tại (VND)       42,500 

Upside (%)       24% 
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Biến Giá trị 

D/E 0.37 

Beta 1.2 

Lãi suất phi rủi ro  4.4% 

Chi phí sử dụng vốn  16.8% 

Chi phí nợ  6.7% 

WACC  13.7% 

 

Đối với Chi phí vốn bình quân (WACC), chúng tôi sử dụng lãi suất trái phiếu chính phủ Việt Nam 

10 năm ở mức 4.4% là lãi suất phi rủi ro. Beta được tính toán dựa trên dữ liệu lịch sử 5 năm gần 

nhất của IDC và VNINDEX. 
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P/E 1 năm qua  EV/EBITDA 1 năm qua 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

P/B 1 năm qua  Giá với các mức P/E 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

Giá với các mức P/B  ROE và đường trung bình  

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  
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Những sự kiện quan trọng của IDC  Những sự kiện quan trọng của IDC  

 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử hình thành doanh nghiệp 

Tổng Công ty IDICO (Hose: IDC) tiền thân là tổng Công ty Đầu tư phát triển Đô thị và Khu công 

nghiệp Việt Nam được thành lập năm 2000. IDICO hoạt động chủ yếu trong lĩnh vực bất động 

sản Khu công nghiệp (KCN), bất động sản nhà ở & thương mại, năng lượng và các dịch vụ khác 

(hoạt động thu phí đường bộ (BOT), hoạt động xây dựng và các dịch vụ KCN…). 

 

Cơ cấu cổ đông của IDC tại Q4/2025 (%)  Kết quả kinh doanh của IDC từ 2021 – 2025 (tỷ đồng) 

 

 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

IDC được sở hữu phần lớn bởi Công ty Cổ phần Tập đoàn SSG chiếm 22.5% trong cơ cấu cổ 

đông, trong đó ông Đặng Chính Trung (Tổng giám đốc và là thành viên HĐQT của Tổng Công ty 

IDICO) đại diện 20.45% cổ phần IDICO của SSG. Trong đó nhà đầu tư tổ chức chiếm 42% trong 

cơ cấu cổ đông.  

Cơ cấu doanh thu của IDC từ 2021 – 2025 (tỷ đồng)  Cơ cấu lợi nhuận gộp của IDC từ 2021 – 2025 (tỷ đồng) 

 

 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Cơ cấu doanh thu năm 2025 của Tổng Công ty IDICO chủ yếu đến từ mảng cho thuê khu công 

nghiệp, chiếm 40% cơ cấu doanh thu và đóng góp 70% vào lợi nhuận gộp. Mảng kinh doanh 

điện chiếm 45% cơ cấu doanh thu và đóng góp 15% lợi nhuận gộp. Mảng kinh doanh bất động 

sản, mặc dù chỉ chiếm 4% trong cơ cấu doanh thu, nhưng lại đóng góp 7% lợi nhuận gộp cho 

IDC. 
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Mảng cho thuê khu công nghiệp 

Một số khách hàng nổi bật của IDICO  Vị trí địa lý của các KCN IDICO 

v 

 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Tính đến năm 2025, Tổng Công ty IDICO đang sở hữu 14 khu công nghiệp (KCN) tại nhiều địa 

phương trên cả nước với tổng diện tích lên tới 4,474 ha, trong đó diện tích đất công nghiệp cho 

thuê đạt gần 3,342 ha. Hiện nay, tỷ lệ lấp đầy trung bình tại các KCN của IDC đạt khoảng 61%, 

tương ứng với quỹ đất chưa cho thuê còn lại khoảng 1,351 ha.Trong đó, có 9 khu công nghiệp ở 

phía Nam, 5 khu công nghiệp ở phía Bắc. Phần lớn diện tích đất trống này tập trung tại các tỉnh 

có nhu cầu cao về hạ tầng khu công nghiệp như Long An, Bà Rịa - Vũng Tàu, Bắc Ninh và Thái 

Bình, qua đó tạo dư địa tăng trưởng doanh thu cho thuê đất trong trung và dài hạn. 

 

Diện tích cho thuê và tỉ lệ lấp đầy của IDC từ 2021 – 2025   Quỹ đất và giá thuê KCN IDC từ 2021 – 2025 

 

 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 
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Diện tích và tỉ lệ lấp đầy tại các khu công nghiệp của IDC  

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Các khu công nghiệp của IDICO tọa lạc tại các vùng kinh tế trọng điểm của Việt Nam, sở hữu vị 

trí chiến lược, thuận lợi trong kết nối giao thông đến sân bay, cảng biển và các thị trường tiêu 

thụ lớn. Với lợi thế về môi trường đầu tư, hạ tầng kỹ thuật đồng bộ và dịch vụ quản lý vận 

hành chuyên nghiệp, linh hoạt, các khu công nghiệp của IDICO đã thu hút hơn 280 nhà đầu tư, 

trong đó phần lớn là doanh nghiệp FDI, với tổng vốn đầu tư đạt gần 8 tỷ USD. 

Trong năm 2025, Tổng công ty IDICO – CTCP (IDC) đã mở rộng thêm gần 971 ha quỹ đất khu 

công nghiệp, nâng tổng diện tích đất KCN sẵn sàng cho thuê lên khoảng 1,352 ha. Quỹ đất này 

chủ yếu phân bổ tại các địa phương có tiềm năng thu hút FDI cao như Long An, Bà Rịa – Vũng 

Tàu, Bắc Ninh, Hải Phòng và Ninh Bình, qua đó giúp IDC gia tăng lợi thế cạnh tranh và khả 

năng khai thác dòng tiền ổn định từ mảng cho thuê hạ tầng KCN trong trung và dài hạn. 

Mảng điện kinh doanh điện 

Mảng kinh doanh thủy điện  

Doanh thu thủy điện của IDC (tỷ đồng)  Sản lượng thủy điện của IDC (triệu KWh) 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Tổng Công ty IDICO đang sở hữu 2 nhà máy thuỷ điện với tổng công suất thiết kế đạt 114 MW, 

đóng vai trò là nguồn thu ổn định và tạo dòng tiền dài hạn cho công ty 

- Nhà máy Thuỷ điện Srok Phu Miêng toạ lạc tại tỉnh Bình Phước, được khởi công xây dựng 

từ năm 2003 và chính thức đi vào vận hành thương mại từ năm 2006. Dự án có công suất 

lắp máy đạt 51 MW 

- Nhà máy Thuỷ điện Đăk Mi 3 được IDC triển khai xây dựng từ năm 2014, toạ lạc tại tỉnh 

Quảng Nam, thuộc khu vực miền Trung. Nhà máy có công suất thiết kế 63 MW, được đầu 

tư với mục tiêu khai thác tối ưu tiềm năng thuỷ năng từ hệ thống sông Vu Gia - Thu Bồn.  
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Mảng phân phối điện năng 

Doanh thu và lợi nhuận gộp mảng kinh doanh điện (ha)  Công suất phân phối trạm biến áp (MVA) 
 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Nhằm thực hiện chiến lược tự chủ về nguồn điện và nâng cao chất lượng hạ tầng dịch vụ trong 

các khu công nghiệp (KCN), Tổng Công ty IDICO đã và đang đẩy mạnh đầu tư hệ thống trạm biến 

áp và lưới điện phân phối nội bộ, phục vụ hoạt động sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp 

thứ cấp tại KCN do IDC phát triển cũng như các khu vực lân cận. 

Cụ thể, IDC đã hoàn thiện và đưa vào vận hành các trạm biến áp 110/22kV Tuy Hạ (thuộc KCN 

Nhơn Trạch 1) và trạm biến áp Nhơn Trạch 5 (thuộc KCN Nhơn Trạch 5) tại tỉnh Đồng Nai. Các 

trạm này đóng vai trò quan trọng trong việc đảm bảo nguồn cung điện ổn định, đáp ứng nhu 

cầu sử dụng điện ngày càng tăng từ các nhà đầu tư thứ cấp trong khu công nghiệp. 

Bên cạnh đó, IDC đang tiếp tục triển khai đầu tư xây dựng thêm 2 trạm biến áp 110/22kV tại KCN 

Hựu Thạnh (tỉnh Long An) và KCN Tân Phước 1 (tỉnh Tiền Giang). Khi hoàn thành, các dự án này 

sẽ góp phần mở rộng phạm vi kinh doanh điện năng của IDC tại khu vực phía Nam, đồng thời 

gia tăng giá trị dịch vụ và khả năng cạnh tranh của IDC trong lĩnh vực phát triển khu công nghiệp. 
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Mảng kinh doanh bất động sản 

Trong năm 2025, mảng kinh doanh bất động sản chiếm khoảng 4% tổng doanh thu thuần của 

Tổng Công ty IDICO (IDC), tuy nhiên đóng góp tới 7% vào lợi nhuận gộp, cho thấy biên lợi nhuận 

cao và vai trò hỗ trợ tích cực trong cơ cấu lợi nhuận chung của doanh nghiệp. 

 

Hiện tại, IDC đang sở hữu quỹ đất khoảng 78.7 ha, chủ yếu phân bổ tại các địa phương như 

Đồng Nai, Long An, Cần Thơ và Hà Nam. Quỹ đất này phục vụ cho các dự án phát triển nhà ở xã 

hội và khu dân cư, góp phần đa dạng hóa nguồn thu và tận dụng xu hướng đẩy mạnh phát triển 

nhà ở vừa túi tiền tại các đô thị vệ tinh. 

 

Một số mảng kinh doanh khác 

Mảng BOT: IDICO hiện là chủ đầu tư của một số dự án hạ tầng giao thông trọng điểm tại các cửa 

ngõ ra vào TP. HCM và khu vực kinh tế trọng điểm phía Nam, với vai trò kết nối các vùng kinh tế 

năng động tại miền Đông và Tây Nam bộ. Tổng mức đầu tư cho các dự án BOT hiện tại của công 

ty đạt khoảng 2.455 tỷ đồng, với thời gian thu phí kéo dài đến năm 2033. 

Các dự án tiêu biểu có thể kể đến gồm: 

 Dự án BOT cải tạo, nâng cấp Quốc lộ 1A đoạn An Sương – An Lạc (TP. HCM) 

 Dự án BOT mở rộng Quốc lộ 51 (Đồng Nai – Bà Rịa Vũng Tàu) 

Trong năm 2024, mảng thu phí giao thông tiếp tục ghi nhận doanh thu ổn định ở mức 464 tỷ 

đồng, chủ yếu nhờ lưu lượng xe duy trì quanh mức 20 triệu lượt xe/năm. Mảng BOT hiện đóng 

vai trò là nguồn thu ổn định, hỗ trợ dòng tiền đều đặn cho doanh nghiệp trong bối cảnh các 

mảng kinh doanh khác có thể biến động theo chu kỳ đầu tư và thị trường. 

Mảng dịch vụ khu công nghiệp: Các mảng dịch vụ gắn liền với các dự án KCN như mảng như việc 

cung cấp nước sạch, xử lý nước thải và quản lý khu công nghiệp mang lại nguồn thu ổn định cho 

Idico.  
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Cập nhật kết quả kinh  

 
  

  

Phụ lục: Báo cáo tài chính 

  Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 
Tổng tài sản 23,201 24,953 27,392 30,425 34,026 
Tài sản ngắn hạn 9,857 10,680 12,252 14,485 17,620 

Tiền và tương đương tiền 553 1,158 1,954 3,647 6,141 

Đầu tư TC ngắn hạn 6,807 6,807 6,807 6,807 6,807 

Các khoản phải thu 1,198 1,434 1,994 2,387 2,859 

Hàng tồn kho 1,299 1,281 1,497 1,644 1,812 

Tài sản dài hạn 13,345 14,273 15,140 15,940 16,406 

Tài sản cố định 2,931 2,780 2,647 2,523 2,409 

Lợi thế thương mại 18 18 18 18 18 

Tài sản khác 10,396 11,475 12,475 13,398 13,979 

Tổng nợ 14,938 16,207 18,061 19,893 22,027 

Nợ ngắn hạn 5,621 6,507 7,941 9,305 10,919 

Khoản phải trả 324 313 313 317 314 

Vay và nợ thuê tài chính  2,612 3,485 4,893 6,226 7,813 

Khác 2,685 2,709 2,735 2,763 2,791 

Nợ dài hạn 9,318 9,700 10,120 10,587 11,108 

Vay và nợ thuê tài chính 3,265 3,265 3,265 3,265 3,265 

    Khác 6,053 6,434 6,855 7,322 7,843 

Vốn chủ sở hữu 8,263 8,746 9,331 10,532 11,999 

Vốn góp chủ sở hữu 3,795 3,795 3,795 3,795 3,795 

Thăng dư vốn 44 44 44 44 44 

Lợi nhuận giữ lại 1,722 2,205 2,790 3,991 5,458 

Vốn khác 898 898 898 898 898 

Lợi ích CĐ không kiểm soát 1,804 1,804 1,804 1,804 1,804 

*Tổng nợ vay 5,877 6,750 8,158 9,492 11,078 

*Nợ ròng (tiền) 5,324 5,592 6,204 5,845 4,937 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 

Tiền từ HĐKD 3,914 2,845 2,526 3,512 3,808 

Lợi nhuận ròng 2,918 3,048 3,203 4,142 4,547 
Khấu hao TSCĐ 986 680 758 847 926 
(Lãi) từ HĐ đầu tư (362) - - - - 
Lãi vay (22) - - - - 
Thay đổi vốn lưu động 908 173 (334) (48) (98) 

Thay đổi khác (514) (619) (642) (835) (914) 

Tiền từ HĐ đầu tư (7,010) (1,595) (1,619) (1,635) (1,382) 

Chi dùng vốn (3,103) (1,595) (1,619) (1,635) (1,382) 
Tiền thu do thanh lý, nhượng 
bán TSCĐ 

80 - - - - 

Thay đổi khác (3,987) - - - - 

Tiền từ HĐ tài chính 1,461 (645) (110) (184) 69 

Thay đổi vốn cổ phần 20 - - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ 2,741 873 1,408 1,334 1,587 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (1,300) (1,518) (1,518) (1,518) (1,518) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (1,635) 605 797 1,692 2,494 

Tổng tiền đầu năm 2,188 553 1,158 1,954 3,647 

Thay đổi trong tỷ giá 0 - - - - 

Tổng tiền cuối năm 553 1,158 1,954 3,647 6,141 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 

 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 

Doanh thu thuần 8,588 8,990 10,504 11,539 12,716 

Tăng trưởng (%) (2.9) 4.7 16.8 9.9 10.2 

Giá vốn hàng bán (5,528) (5,633) (6,834) (6,834) (7,502) 

Lợi nhuận gộp 3,060 3,357 3,670 4,705 5,214 

Biên lợi nhuận gộp (%) 35.6 37.3 34.9 40.8 41.0 

Chi phí BH & QLDN (396) (415) (485) (533) (587) 

LN từ HĐKD 2,664 2,942 3,185 4,172 4,627 

Tăng trưởng (%) (9.4) 10.4 8.3 31.0 10.9 

Biên LN từ HĐKD (%) 31.0 32.7 30.3 36.2 36.4 

LN khác 254 106 18 (30) (80) 

Thu nhập tài chính 322 322 322 322 322 

Chi phí tài chính (146) (223) (264) (312) (364) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (142) (223) (264) (312) (364) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 78 8 (40) (39) (38) 

LNTT 2,918 3,048 3,203 4,142 4,547 

Thuế TNDN (564) (610) (641) (828) (909) 

LNST 2,354 2,438 2,563 3,314 3,637 

Tăng trưởng (%) (1.6) 3.6 5.1 29.3 9.8 

Biên lợi nhuận ròng (%) 27.4 27.1 24.4 28.7 28.6 

LNST cổ đông công ty mẹ 1,932 2,001 2,103 2,719 2,985 

Lợi ích CĐTS 422 437 460 594 652 

LN trước thuế và lãi vay 3,060 3,271 3,467 4,455 4,911 

Tăng trưởng (%) (2.0) 6.9 6.0 28.5 10.2 

Biên LN (%) 35.6 36.4 33.0 38.6 38.6 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 4,046 3,951 4,225 5,302 5,836 

Tăng trưởng (%) (1.5) (2.4) 6.9 25.5 10.1 

Biên LN (%) 47.1 44.0 40.2 45.9 45.9 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2025 2026F 2027F 2028F 2029F 

EPS (đồng) 5,090 5,273 5,541 7,166 7,865 

BPS (đồng) 17,020 18,293 19,835 23,000 26,866 

DPS (đồng) 3,426 4,000 4,000 4,000 4,000 

PER (x) 6.5 8.5 8.1 6.3 5.7 

PBR (x) 1.7 2.4 2.3 1.9 1.7 

EV/EBITDA (x) 5.2 4.3 4.0 3.2 2.9 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 20.1 21.9 20.2 17.4 14.9 

Lãi cổ tức (%) 10.4 8.9 8.9 8.9 8.9 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 47.1 44.0 40.2 45.9 45.9 

Biên LN từ HĐKD (%) 31.0 32.7 30.3 36.2 36.4 

Biên LNST (%) 27.4 27.1 24.4 28.7 28.6 

ROA (%) 11.2 10.1 9.8 11.5 11.3 

ROE (%) 30.4 28.7 28.4 33.4 32.3 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 71.1 77.2 87.4 90.1 92.3 

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 131.6 141.5 146.8 110.2 84.6 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 9.8 17.8 24.6 39.2 56.2 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 21.5 14.6 13.1 14.3 13.5 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày vốn lưu động (ngày) 57.4 52.4 48.3 49.7 49.6 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 56.8 51.7 57.9 67.6 73.7 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 20.7 20.6 16.7 16.8 15.4 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Ngày Khuyến nghị 
Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

03/10/2025 (BC lần đầu) MUA 51,500 34 7/79 

11/11/2025 (BC cập nhật) MUA 54,100 39 6/100 

09/06/2026 (BC cập nhật) MUA 52,700 30 6/68 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị MUA 
 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị 

GIỮ 
 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị BÁN 
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