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KBC	là	nhà	phát	triển	bất	động	sản	khu	công	nghiệp	hàng	đầu	Việt	Nam	(nằm	trong	Top	5)	sở	hữu	tới	27	KCN	&	Cụm	công	nghiệp
có	vị	trí	chiến	lược	trên	toàn	quốc	tập	trung	tại	phía	Bắc,	top	50	công	ty	niêm	yết	tốt	nhất	Việt	Nam	2024	do	Forbes	bình	chọn.
Dư	nợ	trái	phiếu	đưa	về	0	đồng	trước	30/06/2023.	Trong năm, Tập đoàn đã thực hiện trả nợ go� c và lãi to� ng cộng 5.379,69 tỷ đo� ng,
trong đó pha� n lớn đe�n từ việc giảm dư nợ Trái phie�u ve�  0 đo� ng. 
Lượng	tiền	măt	quy	đổi	tính	tới	cuối	Q2/2024	là	8.775	tỷ	đồng	tăng	224,3%.	Tăng mạnh trong lượng tie�n nhờ nhận được khoản đặt
cọc 5.650 tỷ từ dự án KĐT Tràng Cát. Cộng với các khoản thu khác, KBC đang có nguo� n doanh thu chưa thực hiện ra� t lớn có the�  hạch toán lãi
đột bie�n từ năm sau 2025
Tràng	Duệ	3	đang	ở	giai	đoạn	cuối	cùng	xin	chủ	trương	phê	duyệt	và	khởi	công. Đây là dự án quy mô lớn với 687 ha, na� m trong khu
kinh te�  ven bie�n được hưởng ưu đãi thue�  mức cao nha� t. Dự án đã tie�n hành đe�n bù cho khoảng 250 ha đa� t, dự kie�n sẽ chı́nh thức khởi công
vào cuo� i năm 2024 hoặc đa� u năm 2025. 
Nhận	cọc	lớn	từ	Khu	đô	thị	Tràng	Cát. Q1/2024 công ty đã nhận đặt cọc ban đa� u	5.650	tỷ	đồng		hơn	40,5	ha đa� t ở tại dự án. có to� ng
diện tı́ch 584,91 ha, diện tı́ch đa� t xây dựng khoảng 321,7 ha đã được bàn giao đa� t, đã đe�n bù 581,9 ha, san la� p khoảng 80ha. Khi	bắt	đầu	đi
vào	hoạt	động,	chúng	tôi	kỳ	vọng	KĐT	Tràng	Cát	sẽ	mang	về	mỗi	năm	doanh	thu	khoảng	5.500	–	6.500	tỷ	đồng	và	lợi	nhuận	khoảng
2.300	–	4.700	tỷ	đồng	cho	KBC.
Nhận	tiền	đặt	chỗ	của	khu	đô	thị	Phúc	Ninh. Đây là khu đô thị có vị trı́ đa� c địa tại khu vực trung tâm thành pho�  Ba� c Ninh với diện tı́ch
120 ha. Trong 2025, KBC dự kie�n sẽ hoàn ta� t thanh toán tie�n sử dụng đa� t cho dự án Khu đô thị Phúc Ninh. Tiền	đã	đặt	chỗ	12ha	có	doanh
thu	đã	ký	kết	1.591	tỷ	đồng.
Bắt	tay	với	tập	đoàn	The	Trump	Organization	triển	khai	dự	án	1,5	tỷ	đô	la. Chı́nh thức thực hiện ke�  hoạch phát trie�n dự án khách sạn,
sân golf và khu dân cư tại Hưng Yên. To�  hợp bao go� m hệ tho� ng sân golf VVIP 54 ho�  ke� t hợp khu nghı̉ dưỡng cao ca� p và các biệt thự sang
trọng, cho tha� y uy tı́n lớn của Tập đoàn Kinh Ba� c.
Định	giá	hấp	dẫn.	Theo phương pháp P/E, P/B, P/S và với giả định doanh nghiệp chưa pha loãng co�  phie�u, chúng	tôi	đưa	ra	mức	giá	hợp
lý	cho	cổ	phiếu	KBC	cho	năm	2024	là	31.654	đồng/cp	và	năm	2025	là	70.249	đồng/cp.	Theo	phương	pháp	tài	sản	ròng	thì	giá	hợp
lý	của	cổ	phiếu	KBC	là	47,249	đồng/cp

TIÊU	ĐIỂM	ĐẦU	TƯ
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	Điểm	nhấn

	Rủi	ro
Pha	loãng	cổ	phiếu.	Tại đại hội co�  đông 2024, KBC đã thông qua phương án phát hành 250 triệu co�  phie�u riêng lẻ với giá phát hành to� i
thie�u 80% bı̀nh quân 30 phiên giao dịch trước ngày UBCK phê duyệt phát hành riêng lẻ.
Biến	động	giá	mạnh. KBC là co�  phie�u có hệ so�  Beta ra� t cao 1.9 bie�n động mạnh hơn thị trường chung và lịch sử cũng chứng kie�n co�  phie�u
này theo sau một nhịp tăng giá mạnh là đợt giảm sâu và ngược lại. Tuy nhiên trên đo�  thị dài hạn giá co�  phie�u va� n là xu hướng đi lên hướng
tới phá đı̉nh lịch sử từng thie� t lập nên nhà đa� u tư mua và na� m giữ co�  phie�u sẽ loại bỏ được ye�u to�  bie�n động này và hưởng lợi từ quá trı̀nh
tăng giá co�  phie�u theo giá trị nội tại doanh nghiệp.
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	TRIỂN	VỌNG	NGÀNH	BẤT	ĐỘNG	SẢN	KHU	CÔNG	NGHIỆP

FDI	vào	Việt	Nam

Thu	hút	FDI	các	địa	phương	9T/2024

090909

-Việt	Nam	trở	thành	điểm	sáng	trong	thu	hút	vốn	FDI	toàn	cầu nhờ những lợi the�  ve�
nhân công giá rẻ, chı́nh trị o� n định, cơ sở hạ ta� ng được đa� u tư mạnh...và đặc biệt là xu
hướng đa� u tư Trung Quo� c +1. Việt Nam chưa bao giờ có cơ hội như lúc này trong việc thu
hút các nhà đa� u tư nước ngoài, đặc biệt là các nhà tư có cha� t lượng (nhà đa� u tư chie�n
lược). 
-Vốn	FDI	giải	ngân	liên	tục	tăng	và	đạt	kỷ	lục	mới. Theo cục đa� u tư nước ngoài (Bộ Ke�
hoạch đa� u tư), to� ng vo� n FDI đăng ký tại Việt Nam trong 9 tháng đa� u năm 2024 đạt hơn
24,78 tỷ USD, tăng 11,6% so với cùng kỳ năm 2023. Vốn	FDI	thực	hiện	ước	đạt	17,3	tỷ
USD,	tăng	8,9%,	cao	nhất	của	9	tháng	trong	5	năm	qua,	vượt	cả	thời	điểm	trước	dịch,
Các	tỉnh	thành	phía	Bắc	(Bắc	Ninh,	Hải	Phòng,	Bắc	Giang...)	nơi	KBC	triển	khai	các	dự
án	cũng	đang	nằm	trong	top	dẫn	đầu	về	thu	hút	FDI.	
-Hạ ta� ng giao thông ngày càng đo� ng bộ, hiện đại với cam ke� t đa� u tư cơ sở hạ ta� ng thuộc top
đa� u trong khu vực. Chı́nh phủ đang pha� n đa� u hoàn thành 3000 km đường cao to� c, khánh
thành sân bay Long Thành năm 2026, khởi công đường sa� t cao to� c năm 2027...
-Việt Nam đang có lợi the�  cơ ca� u dân so�  vàng. Với lực lượng lao động trẻ, đông đảo và chi
phı́ cạnh tranh so với nhie�u nước trong khu vực. 
-Chı́nh sách tie�n tệ nới lỏng (nhie�u ưu đãi cho lı̃nh vực ba� t động sản). Hiện các NHTW the�
giới đang trong lộ trı̀nh hạ lãi sua� t nên NHNN Việt Nam cũng có nhie�u dư địa đe�  nới lỏng
tie�n tệ.
-Kinh te�  phát trie�n, thu nhập người dân tăng lên. Ngày càng nhie�u người gia nhập ta� ng lớp
trung lưu tạo nhu ca� u lớn cho các dự án ba� t động sản nhà ở.
-->Dự	báo	trong	ba	năm	tới,	giá	thuê	đất	công	nghiệp	sẽ	tăng	5	-	9%/năm	ở	miền	Bắc
và	tăng	3	-	7%/năm	ở	miền	Nam. Thị	trường	bất	động	sản	đã	qua	giai	đoạn	khó	khăn
nhất	và	dự	kiến	giá	nhà	sẽ	tăng	bình	quân	5-10%/	năm.
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NGÀNH	NGHỀ	KINH	DOANH
-KBC	là	nhà	phát	triển	bất	động	sản	khu	công	nghiệp	(BĐS	KCN)	hàng	đầu	Việt	Nam	(nằm	trong	Top	5), sở	hữu	tới	27	KCN	&	Cụm	công	nghiệp	có	vị	trí	chiến	lược
trên	toàn	quốc	tập	trung	tại	phía	Bắc, top 50 các công ty niêm ye� t to� t nha� t Việt Nam 2024 do Forbes bı̀nh chọn. Công ty quỹ đa� t KCN tı́nh đe�n cuo� i năm 2023 đạt khoảng
6.610,82 ha (chie�m khoảng 5.09% to� ng diện tı́ch đa� t KCN trên cả nước) tiêu bie�u như: KCN Tràng Duệ, KCN Que�  Võ, KCN Quang Châu... và 1.413ha đa� t khu đô thị như: KĐT
Tràng Cát, KĐT Phúc Ninh,... Công ty là nhà phát trie�n khu công nghiệp tiên phong trong việc xây dựng Nhà	xưởng	văn	phòng	xây	sẵn. Đây cũng là doanh nghiệp tiên phong
trong việc thu hút vo� n đa� u tư trực tie�p nước ngoài (FDI) với khoảng 90% khách hàng của Kinh Ba� c đe�n thời đie�m hiện tại là doanh nghiệp “Toàn ca� u” như Foxconn, LG,
Canon...

ĐA� U VA� O ĐA� U RA

Đa� t công nghiệp được quy hoạch riêng
biệt đe�  xây dựng các cụm công nghiệp,
khu che�  xua� t, khu sản xua� t kinh doanh
tập trung và các dự án công nghiệp khác.
To� ng diện tich đa� t KCN của KBC đạt
6.610,82 ha và quỹ đa� t khác đe�  xây dựng
nhà máy là 117,7 ha.

KHU	CÔNG	NGHIỆP

KHU	ĐÔ	THỊ	To� ng quỹ đa� t sạch tı́ch lũy của
KBC tı́nh tới nay là 8.142 ha.
Trong các năm tới công ty tie� p
tục phát trie� n các dự án mới với
quy mô diện tı́ch gia tăng dự kie� n
3.500 ha đa� t KCN và 650 ha đa� t
KĐT

Đa� t khu đô thị Kinh Ba� c đang na� m quỹ
đa� t 1.413,3ha. No� i bật là KĐT Tràng
Cát quy mô 585 ha, KĐT Phúc Ninh
114,5 ha...

0909
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https://kinhbaccity.com.vn/vi/linh-vuc-hoat-dong/nha-xuong-van-phong-xay-san-1966
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LỊCH	SỬ	PHÁT	TRIỂN

2002
2003-2008

2010- 2019
2020

2021
2022 - Đến nay

Thành lập To� ng công ty
phát trie�n đô thị Kinh Ba� c

(KBC)

Thành lập KCN Tân Phú
Trung (TP. HCM) & KCN Nam

Sơn – Hạp Lı̃nh (TP. Ba� c
Ninh) năm 2010.

 Ra ma� t KĐT Phúc Ninh (TP.
Ba� c Ninh) năm 2017

Hoàn ta� t thủ tục pháp lý và
đưa vào kinh doanh KCN

Nam Sơn Hạp Lı̃nh - Ba� c Ninh
quy mô 300 ha. 

Đón nhận Cờ thi đua của
Chı́nh phủ la� n thứ 17

Khởi công Qua� n the�  KCN Dân
cư và Dịch vụ Que�  Võ - dự án
đa� u tiên của KBC năm 2002.
Thu hút thành công 55 dự án
đa� u tư vào KCN Que�  Võ (Ga� n
220ha). Nhận chứng chı̉ ISO

năm 2008

Hoàn ta� t việc nộp tie�n thuê đa� t
cho dự án KĐT Tràng Cát - Hải
Phòng có quy mô 584,9 ha, với
to� ng so�  tie�n nộp ngân sách nhà

nước đạt 3.500,4 tỷ đo� ng. 
Top 50 công ty niêm ye� t to� t nha� t

Việt Nam 2 năm lie�n (2019 &
2020)

Gia tăng quỹ đa� t ra� t lớn sau
nhie�u năm, 1.210 ha được duyệt

chủ trương đa� u tư tại các tı̉nh
Long An (KCN Tân Tập, KCN Lộc
Giang) và Ba� c Giang (KCN Quang
Châu mở rộng). Ba� t đa� u thu tie�n

lớn từ các dự án khu đô thị

09
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KBC thực hiện mua lại đúng
hạn và trước hạn toàn bộ dư
nợ Trái phie�u đang lưu hành,

đưa dư nợ trái phie�u ve�  0
đo� ng trước 30/06/2023 
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-Hiện	cổ	đông	nắm	giữ	cổ	phần	nhiều	nhất	tại	KBC	chính	là	Chủ	tịch	công	ty	ông	Đặng	Thành	Tâm	và
các	bên	liên	quan	với	tỷ	lệ	tổng	hơn	48,88%. Cụ the� ,  chủ tịch HĐQT công ty chie�m 18,06%, CTCP Tư va� n
và Đa� u tư Kinh Ba� c chie�m 8,11%,	CTCP Tư va� n và Đa� u tư Phát trie�n Kinh ba� c	chie�m 8,0%, CTCP Đa� u tư Kinh
Ba� c chie�m 7,86%, CTCP Đa� u tư Vinatex Tân Tạo na� m 5,11%, con gái Đặng Nguye�n Quỳnh Anh na� m 1,74%.
-Nhóm quỹ ngoại Dragon Capital cũng là co�  đông lớn tại Kinh Ba� c với tỷ lệ sở hữu 5,95%, Công ty Co�  pha� n
Quản lý quỹ đa� u tư SGI na� m giữ 2,61%, Quỹ Amersham Industries Limited na� m 1,44%...
-Các co�  đông cá nhân khác na� m khoảng 35,55%.
-Ông	Đặng	Thành	Tâm	chuyển	11,27%	vốn	của	Kinh	Bắc	cho	công	ty	liên	quan. O� ng Tâm vừa đăng ký
chuye�n quye�n sở hữu 86,55 triệu co�  phie�u KBC (tương đương 11,27% vo� n đie�u lệ Kinh Ba� c) cho CTCP Đa� u
tư và Phát trie�n DTT. Lý do, ông Tâm góp vo� n vào công ty DTT ba� ng co�  phie�u KBC. Thời gian dự kie�n giao
dịch từ ngày 9/9 - 8/10/2024. Tuy nhiên, theo Chủ tịch KBC do chưa hoàn ta� t thủ tục tại cơ quan có tha� m
quye�n nên chưa thực hiện được việc chuye�n nhượng. CTCP Đa� u tư và Phát trie�n DTT, đây là công ty thành
lập vào tháng 1/2024, ông Tâm giữ chức Chủ tịch HĐQT và sở hữu 90,4% vo� n đie�u lệ công ty này. Pha� n còn
lại do con gái Đặng Nguye�n Quỳnh Anh và bà Sa� m Thị Hường na� m giữ.
-ĐHCĐ	2024	của	KBC	tổ	chức	kết	hợp	trực	tiếp	và	trực	tuyến	nhưng	chỉ	có	107	cổ	đông	đại	diện	cho
54,19% trên to� ng so�  co�  phie�u bie�u quye� t của ta� t cả co�  đông, trong đó so�  co�  đông tham gia trực tie�p chı̉
chie�m pha� n 2,739% và co�  đang tham gia trực tuye�n chie�m 51,92%. Như vậy có the�  tha� y Đại hội không thu
hút được sự quan tâm của các co�  đông cá nhân đang na� m giữ co�  phie�u. Với	tỷ	 lệ	cổ	đông	tham	gia	như
trên	KBC	và	tỷ	lệ	sở	hữu	hiện	tại,	Chủ	tịch	Đặng	Thành	Tâm	dễ	dàng	thông	qua	hầu	hết	các	tờ	trình
với	tỷ	lệ	biểu	quyết	100%. ĐHĐCĐ thông qua giữ lại LNST đe�  tı́ch lũy vào Nguo� n vo� n chủ sở hữu của To� ng
công ty, nha� m đảm bảo năng lực tài chı́nh của KBC khi tham gia các dự án mới trong năm 2024. 

0909

CƠ	CẤU	CỔ	ĐÔNG
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https://s.cafef.vn/otc/SGICAPITAL-cong-ty-co-phan-quan-ly-quy-dau-tu-sgi.chn
https://s.cafef.vn/otc/SGICAPITAL-cong-ty-co-phan-quan-ly-quy-dau-tu-sgi.chn
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	KẾT	QUẢ	KINH	DOANH

-Tổng	doanh	 thu	hợp	nhất	năm	2023	của	Tổng	 công	 ty	đạt	6.508,76	 tỷ.
Doanh thu đe�n từ hoạt động kinh doanh co� t lõi 5.618,48 tỷ (+591,25% yoy).
Trong đó doanh thu cho thuê đa� t dài hạn và cơ sở hạ ta� ng đạt 5.221,1 tỷ
đo� ng(+ 794,72% yoy) chủ ye�u đe�n từ các KCN Nam Sơn Hạp Lı̃nh, KCN Quang
Châu và KCN Tân Phú Trung. Lợi nhuận hợp nha� t sau thue�  năm đạt 2023 đạt
2.245 tỷ đo� ng (+142% yoy). Nguyên nhân ke� t qủa kinh doanh tăng trưởng chủ
ye�u là do việc ghi nhận doanh thu cho 71,9 ha của KCN Nam Sơn - Hạp Lı̃nh. 
Cập	nhật	báo	cáo	tài	chính	quý	2/2024.Trong Q2/2024, Kinh Ba� c đạt doanh
thu thua� n 891,72 tỷ đo� ng, lãi ròng 237 tỷ giảm la� n lượt 62% và 76% so với
cùng kỳ. Lũy ke�  6T/2024, KBC đạt to� ng doanh thu thua� n 1.044 tỷ đo� ng (-77%
yoy) và LNST 191 tỷ đo� ng (-90,8% yoy). Năm 2024, KBC đặt mục tiêu đạt to� ng
doanh thu hợp nha� t 9.000 tỷ đo� ng và lãi sau thue�  4.000 tỷ đo� ng, la� n lượt tăng
47% và 80% so với năm 2023. So với ke�  hoạch, công ty mới thực hiện được
14% mục tiêu doanh thu và 5% mục tiêu lãi sau thue�  sau 6 tháng. 
-Theo tı̀m hie�u, trong Q2/2024, KBC đã bàn giao 15 ha đa� t công nghiệp, tha� p
hơn nhie�u so với Q2/2023 (64 ha đa� t công nghiệp được bàn giao). Nguyên
nhân chı́nh là do quỹ đa� t có the�  sa� n sàng cho thuê của Kinh Ba� c còn hạn che� ,
trong khi các dự án KCN sa� p tới của công ty va� n chưa được khởi công. Ca� n
bie� t, Q1/2024 công ty cũng không bàn giao diện tı́ch đa� t công nghiệp da� n đe�n
lo�  ròng trong Q1/2024. Mức	lợi	nhuận	từ	quý	2	đã	giúp	cho	KBC	phục	hồi
tốt	so	với	kỳ	quý	trước	đó.
-->Có	thể	thấy	KQKD	6T/2024	của	KBC	chỉ	đạt	mức	lợi	nhuận	thấp	so	với
cùng	kỳ	do	thiếu	khoản	thu	từ	KCN,	BĐS	và	nền	kết	quả	kinh	doanh	vượt
trội	năm	2023.	
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	SỨC	KHỎE	TÀI	CHÍNH	MẠNH
-Cơ	cấu	vốn	tốt	top	đầu.	Tại	thời	điểm	cuối	Q2/2024, To� ng nợ phải trả của
KBC là 20.487 tỷ đo� ng, chie�m 50,08%  to� ng tài sản. giảm mạnh so với đa� u năm
là 60,48%. Không những vậy, trong nợ phải trả, to� ng vay nợ tài chı́nh của KBC
chı̉ 4.900 tỷ đo� ng, tăng nhẹ so với đa� u năm, Phải tra nga� n hạn 3.154 tỷ đo� ng là
tie�n đặt cọc chuye�n nhượng khách sạn Hoa Sen và tie�n mua đa� t các dự án của
KBC, khoản phải trả dài hạn khác là 5.650 tỷ là tie�n nhận cọc bán một pha� n dự
án KĐT Tràng Cát...Như vậy, dù trên BCTC thuộc khoản nợ phải trả nhưng
thực cha� t KBC đang có khoản doanh thu chưa thực hiện ra� t lớn tới 8.860 tỷ
đo� ng. 
-Tiền	mặt	lớn.	Lượng tie�n mặt quy đo� i tı́nh tới cuo� i Quý II/2024 của KBC là
8.875 tỷ đo� ng, chie�m 21.45% to� ng tài sản.
-	Tháng	08/2024,	KBC	phát	hành	1.000	tỷ	VND	trái	phiếu,	kỳ hạn 2 năm,
lãi sua� t 10.5%/năm, trả lãi 6 tháng/la� n. So�  tie�n thu được từ phát hành trái
phie�u dự kie�n sẽ được dùng đe�  tái cơ ca� u các khoản nợ của công ty. 
-Tỷ	lệ	phải	thu	ngắn	hạn	liên	tục	giảm. Con so�  này cuo� i Q2/2024 là 24,7%
giảm nahh so với mức 32,7% của Q3/2022 cho tha� y khả năng thu ho� i công nợ
của công ty ra� t to� t
-Khả	năng	sinh	lời: Quý II/2024 xét riêng chı̉ so�  Lợi nhuận từ hoạt động kinh
doanh/ Doanh thu thua� n đạt 42.44%; Lợi nhuận sau thue�/ Doanh thu thua� n
đạt 32.68% là chı̉ so�  sinh lời khá cao trong lı̃nh vực ba� t động sản.
-->So	 với	 các	 doanh	 nghiệp	 BĐS	 niêm	 yết	 trên	 TTCK	 gắn	 với	 rủi	 ro	 nợ
vay,	thanh	toán	trái	phiếu,	KBC	là	một	công	ty	có	chỉ	số	tài	chính	an	toàn
tốt	top	đầu	trên	thị	trường	hiện	nay.
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1.Tài sản
-Kinh Ba� c đang là doanh nghiệp có quy mô lớn thứ hai tại nhóm ba� t động sản khu công nghiệp khi
đạt to� ng tài sản 40.903 tỷ đo� ng, chı̉ xe�p sau Becamex (BCM - 53.180 tỷ).
-Tie�n mặt lớn. Lượng tie�n mặt quy đo� i tı́nh tới cuo� i Q2/2024 của KBC là 8.775 tỷ đo� ng, chie�m
21.45% to� ng tài sản.
-Hàng to� n kho ghi nhận tăng nhẹ 5,47% so với đa� u năm ở mức 12.887 tỷ đo� ng go� m các khoản chi
phı́ sản xua� t kinh doanh dở dang các dự án đang trie�n khai chủ ye�u là 3 dự án lớn: Dự án khu đô thị
Tràng Cát chie�m 8.310,9 tỷ; Dự án khu đô thị Phúc Ninh 1.116,9 tỷ; Dự án Khu công nghiệp và dân
cư Tân Phú Trung 1.002,4 tỷ...Giá	trị	thực	tế	cao	hơn	rất	nhiều	lần	so	với	sổ	sách.
-Các khoản phải thu là 11.627 tỷ đo� ng, chie�m tỷ trọng 28.8% to� ng tài sản. tăng nhẹ so với đa� u năm.
Trong đó các khoản trả trước cho người bán nga� n hạn ghi nhận đạt 3.250 tỷ.  Chủ ye�u là các khoản
trả trước cho công ty co�  pha� n tư va� n và đa� u tư Kinh Ba� c (1,5 nghı̀n tỷ đo� ng) và công ty co�  pha� n dịch
vụ kinh ba� c (1,29 nghı̀n tỷ đo� ng). Bên cạnh đó các khoản Phải thu khác tăng 13% so với đa� u năm
2024 đạt hơn 3.949 tỷ pha� n lớn đe�n từ tạm ứng cho nhân viên đạt 1.756 tỷ.
2. Nợ phải trả
 Tại ngày 30/06/2024, to� ng Nợ phải trả của Tập đoàn là 20.491 tỷ đo� ng. Nợ nga� n hạn tăng nhẹ 3%
so với thời đie�m đa� u năm đạt 6.773 tỷ đo� ng. Nợ dài hạn là 13.717,8 tỷ đo� ng tăng thua� n 7.083,3 tỷ
đo� ng so với đa� u năm 2024. Trong đó, các khoản mục chı́nh làm bie�n động Nợ dài hạn do: Chi phı́
phải trả dài hạn khác tăng 5.702,8 tỷ (chủ ye�u do nhận đặt cọc dài hạn tăng 5.683 tỷ); Vay dài hạn
tăng 1.222,75 đo� ng (+36.81%) đạt 4.544,8 tỷ. Các khoản vay dài hạn lớn của Kinh Ba� c: 1.000 tỷ tại
Ngân hàng TMCP Quo� c te�  Việt Nam có hı̀nh thức đảm bảo ba� ng co�  phie�u công ty và co�  phie�u công ty
con có go� c trả 06 tháng/ la� n, lãi vay trả 03 tháng/la� n. Ngày trả go� c đa� u tiên thời hạn đáo hạn rơi vào
18/12/2025; Khoản vay 2.195 tỷ tại ngân hàng TMCP Đại chúng Việt Nam được đảm bảo ba� ng toàn
bộ Tài sản liên quan đe�n dự án Tràng Cát có thời gian vay to� i đa 10 năm từ ngày giải ngân đa� u tiên
vào tháng 12 năm 2020, đie�m rơi đáo hạn sẽ rơi vào năm 2030. Các khoản vay nga� n hạn và dài hạn
đe�n hạn trả ngân hàng tại thời đie�m Quý II/2024 chı̉ ở mức 224 tỷ. 

	ĐÁNH	GIÁ	TÀI	SẢN	RÒNG
3.	Tài	sản	ròng	ước	tính
-Với đánh giá thận trọng thı̀ tài	 sản	 ròng	 của	 KBC	 khoảng	 36.269	 tỷ
đồng, tương ứng giá trị ròng trên một co�  pha� n là	47.279	đồng/cp
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TRIỂN	VỌNG	MẢNG	KHU	CÔNG	NGHIỆP

Dự	án	Khu	Công	Nghiệp	đang	triển	khai	của	KBC
-Nam	Sơn	-	Hạp	Lĩnh:	Hoàn thiện đe�n bù và đa� u tư hạ ta� ng đe�  đưa vào kinh doanh 102,2 ha còn lại. Dự án
đã được mở khóa ve�  nút tha� t chı̉ tiêu sử dụng đa� t nên việc trie�n khai được đa� y nhanh hơn.
-Quang Châu mở rộng có diện tı́ch 90ha:  Hoàn thiện các thủ tục bàn giao cho khách hàng 15,69 ha còn lại. 
-Tân	Phú	Trung: Hoàn thiện xây dựng nhà xưởng cho thuê, xây dựng và đưa trung tâm dịch vụ vào hoạt
động, thu hút đa� u tư đe�  la� p đa� y 81,54 ha còn lại. Tie�n độ xây dựng hạ ta� ng dự án Tân Phú Trung đang chậm
hơn so với ke�  hoạch.
-Tràng	Duệ	3	đang	ở	giai	đoạn	cuối	cùng	xin	chủ	trương	phê	duyệt	và	khởi	công. Đây là dự án quy mô
lớn với 687 ha, na� m trong khu kinh te�  ven bie�n được hưởng ưu đãi thue�  mức cao nha� t. Ban quản lý KCN Hải
Phòng đã trı̀nh Chı́nh phủ ve�  Cha� p thuận chủ trương đa� u tư cho dự án và đang chờ phê duyệt. Dự án đã tie�n
hành đe�n bù cho khoảng 250 ha đa� t, dự kie�n sẽ chı́nh thức khởi công vào cuo� i năm 2024 hoặc đa� u năm
2025. Hiện các nhà đa� u tư FDI lớn như LG và các vendor đã ký biên bản ghi nhớ và thỏa thuận thuê đa� t khu
công nghiệp này cho tha� y khả năng la� p đa� y trong tương lai sẽ nhanh như Tràng Duệ 1 và 2, mang lại nguo� n
thu lớn cho công ty. Dòng vo� n FDI đang chảy mạnh vào Việt Nam, quỹ đa� t công nghiệp tại các khu vực trọng
đie�m ở mie�n Nam và mie�n Ba� c đang ra� t khan hie�m. Ne�u dự án TD3 hoàn thiện ve�  mặt pháp lý, KBC sẽ là một
trong những doanh nghiệp niêm ye� t hie�m hoi sở hữu quỹ đa� t quy mô trên 600 ha tại các khu vực trọng đie�m.
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-	Khu	đô	thị	Tràng	Cát: là dự án quan trọng và là động lực tăng trưởng trọng trung hạn của KBC. Tràng Cát có to� ng diện tı́ch
584,91 ha, diện tı́ch đa� t xây dựng khoảng 321,7 ha đã được bàn giao đa� t, đã đe�n bù 581,9 ha, san la� p khoảng 80ha, cơ bản hoàn
thành việc nộp tie�n sử dụng đa� t cho toàn bộ dự án, xây dựng ha� m chui da� n từ đường cao to� c Hà Nội - Hải Phòng đe�n Dự án.
To� ng giá trị đã đa� u tư lũy ke�  là 8.657,63 tỷ đo� ng, tăng 355,22 tỷ đo� ng so với năm 2022 chủ ye�u là do dự án thực hiện việc san
la� p đạt ga� n 80ha và vo� n hóa lãi vay. Q1/2024	công	ty	đã	nhận	đặt	cọc	ban	đầu	5.650	tỷ	đồng	từ	Công	ty	Cổ	phần	Du	lịch
Sài	Gòn	-	Hàm	Tân	để	cho	phép	Sài	Gòn	-	Hàm	Tân	cung	cấp	dịch	vụ	môi	giới	độc	quyền	cho	hơn	40,5	ha	đất	ở	tại	dự	án
Khu	đô	thị	Tràng	Cát,	tương	đương	khoảng	14	triệu	đồng/m2.	Diện	tích	bàn	giao	hàng	năm	của	công	ty	sẽ	ở	mức	trung
bình	khoảng	20	-	40	ha,	với	giá	bán	14	-25	triệu	đồng/m2.	Khi	bắt	đầu	đi	vào	hoạt	động,	chúng	tôi	kỳ	vọng	KĐT	Tràng
Cát	sẽ	mang	về	mỗi	năm	doanh	thu	khoảng	5.500	–	6.500	tỷ	đồng	và	lợi	nhuận	khoảng	2.300	–	4.700	tỷ	đồng	cho	KBC.
-Khu	đô	thị	Phúc	Ninh: Quy hoạch với diện tı́ch 120ha na� m trong qua� n the�  Công nghiệp - Đô thị - Dân cư - Dịch vụ với to� ng
diện tı́ch 1000ha, có vị trı́ đa� c địa tại Trung tâm Thành pho�  Ba� c Ninh. Dự án hiện đang chậm nộp tie�n quye�n sử dụng đa� t. Trong
2025, KBC dự kie�n sẽ hoàn ta� t thanh toán tie�n sử dụng đa� t cho dự án Khu đô thị Phúc Ninh.	Tiền	đã	đặt	chỗ	12ha	có	doanh
thu	đã	ký	kết	1.591	tỷ	đồng.	Doanh	thu	đã	ghi	nhận	345.85	tỷ.	Tổng	số	tiền	còn	phải	thu	hơn	1.231.9	tỷ	
-Nhà	ở	xã	hội	Nếnh: Quy mô dự án: 12,6ha, 16 tòa chung cư cao 20 ta� ng, cung ca� p 7.000 căn hộ phục vụ hơn 20.000 lao động
trên địa bàn tı̉nh Ba� c Giang. Giai đoạn 1: Go� m 05 tòa chung cư đang hoàn thiện, nghiệm thu, đưa vào sử dụng năm 2024. Giai
đoạn 2: Đang trie�n khai 05 tòa chung cư trong năm 2024.
-KĐT	Seoul	Ecohome: Đo� i diện KCN Tràng Duệ, Khu đô thị Seoul Ecohome quy mô 42 ha, dân so�  dự kie�n 6.000 người của chủ
đa� u tư công ty co�  pha� n KCN Sài Gòn – Hải Phòng (công ty con của KBC). Dự án tọa lạc tại vị trı́ đa� c địa trên mặt đường quo� c lộ
10, huyện An Dương, thành pho�  Hải Phòng đã xong hạ ta� ng và dãy shophouse, đang hoàn thiện 2 trong to� ng so�  10 tòa chung
cư, cao 15 ta� ng no� i, dự kie�n đón cư dân ve�  ở vào cuo� i năm nay giúp đa� y nhanh la� p đa� y các khu đa� t tro� ng.
-Khu	Ngoại	giao	đoàn: Dự án có to� ng diện tı́ch 20.000 m2 thuộc khu vực đang phát trie�n tại Thủ đô, na� m trên đường Phạm
Văn Đo� ng, Hà Nội, ngay sát cạnh Công viên Hòa Bı̀nh. Năm 2017, To� ng Công ty đã lập công ty con là Công ty TNHH MTV Đa� u tư
NGD đe�  quản lý phát trie�n dự án. Dự án đang trong quá trı̀nh tı̀m kie�m đo� i tác đe�  hợp tác phát trie�n
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-Thu	hút	đầu	 tư	 tổ	hợp	khách	sạn,	khu	dân	cư	5	sao	1,5	 tỷ	USD	từ	Hoa	Kỳ.	KBC vừa thông qua thỏa
thuận hợp tác cùng Tập đoàn The Trump Organization chı́nh thức thực hiện ke�  hoạch phát trie�n dự án
khách sạn, sân golf và khu dân cư tại Hưng Yên. To�  hợp bao go� m hệ tho� ng sân golf VVIP 54 ho�  ke� t hợp khu
nghı̉ dưỡng cao ca� p và các biệt thự sang trọng, phục vụ cho những sự kiện đặc biệt và hội nghị ca� p cao. The
Trump Organization là tập đoàn tư nhân đa ngành thuộc sở hữu của gia đı̀nh cựu To� ng tho� ng Mỹ Donald
Trump. Với những tiêu chua� n cao nha� t cho ngành khách sạn được đặt ra bởi Tập đoàn Trump, sự hợp tác
đa� y tie�m năng này là một dự án ra� t đáng được mong đợi. 
-Quỹ	đất	sẵn	sàng	cho	thuê	còn hơn 170 ha. KBC còn hơn 170 ha đa� t đã và đang hoàn thành GPMB, sa� n
sàng cho thuê tại các KCN lớn, vị trı́ đa� c địa như KCN Quang Châu, KCN Nam Sơn Hạp Lı̃nh và KCN Tân Phú
Trung. 
-Trong	năm	2024,	doanh	nghiệp	hoàn	thiện,	chờ	phê	duyệt	các	thủ	tục	pháp	lý	cho	dự	án	KCN	Tràng
Duệ	3, KĐT Tràng Duệ mở rộng; Tie�p tục xây dựng NOXH Tràng Duệ, NOXH thị tra� n Ne�nh. Đo� ng thời thu
hút nhà đa� u tư la� p đa� y 100% diện tı́ch các KCN Quang Châu mở rộng, Nam Sơn Hạp Lı̃nh, Tân Phú Trung,
tı̀m kie�m nhà đa� u tư lớn đa� u tư vào KCN Tràng Duệ 3.
-Kế	hoạch	kinh	doanh	trong	năm	2025.	KBC hiện đang đa� y nhanh tie�n độ giải phóng mặt ba� ng tại tı̉nh
Hưng Yên và tı̉nh Long An, nơi có ba cụm công nghiệp (225 ha) và KCN Lộc Giang (466 ha), đe�  đảm bảo đa� t
công nghiệp có sa� n cho thuê vào năm sau.
-Kinh	Bắc	đang	nhắm	đến	dự	án	khu	đô	thị	hơn	3.100	tỷ	đồng	tại	Thanh	Trì,	Hà	Nội. Khu đô thị mới
Liên Ninh có quy mô 30ha, bao go� m các công trı̀nh nhà ở với to� ng diện tı́ch đa� t ở khoảng 7,3ha, go� m nhà ở
biệt thự (197 căn); nhà ở xã hội (thực hiện theo dự án riêng) cao to� i đa 30 ta� ng; so�  lượng căn hộ 822 căn. Có
4 nhà đa� u tư nộp ho�  sơ go� m: CTCP Việt Hưng TTC Hà Nội, CTCP To� ng công ty Tecco Mie�n Nam, CTCP Hateco
Thăng Long, và CTCP Tập đoàn Đa� u tư và Phát trie�n Hưng Yên. CTCP Tập đoàn Đa� u tư và Phát trie�n Hưng
Yên (Hưng Yên Group) là công ty con của KBC, na� m 93.63%.

3.	KẾ	HOẠCH	PHÁT	TRIỂN
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-Pha	loãng	cổ	phiếu.	Tại đại hội co�  đông 2024, KBC đã thông qua phương án phát hành 250 triệu co�  phie�u
riêng lẻ với giá phát hành to� i thie�u 80% bı̀nh quân 30 phiên giao dịch trước ngày UBCK phê duyệt phát hành
riêng lẻ. Việc phát hành thành công sẽ giúp công ty có thêm nguo� n lực cũng như vo� n pháp định đe�  trie�n khai
quỹ đa� t rộng lớn hiện có và tương lai. Dù vậy việc phát hành thêm sẽ làm tăng lượng co�  phie�u lưu hành gây áp
lực lên giá co�  phie�u cũng như giảm định giá trên một đơn vị co�  phie�u.
-Biến	động	giá	mạnh. KBC là co�  phie�u có hệ so�  Beta ra� t cao 1.9 bie�n động mạnh hơn thị trường chung và lịch
sử cũng chứng kie�n co�  phie�u này theo sau một nhịp tăng giá mạnh là đợt giảm sâu và ngược lại. Tuy nhiên
trên	đồ	thị	dài	hạn	giá	cổ	phiếu	vẫn	là	xu	hướng	đi	lên	hướng	tới	phá	đỉnh	lịch	sử	từng	thiết	lập	nên
nhà	đầu	tư	mua	và	nắm	giữ	cổ	phiếu	sẽ	loại	bỏ	được	yếu	tố	biến	động	này	và	hưởng	lợi	từ	quá	trình
tăng	giá	cổ	phiếu	theo	giá	trị	nội	tại	doanh	nghiệp.
-Thiếu	hụt	dòng	tiền	phải	phát	hành	trái	phiếu.	Trong quá khứ, lưu chuye�n tie�n  thua� n từ hoạt động kinh
doanh của KBC âm tới hơn 552 tỷ đo� ng trong 6 tháng đa� u năm 2020. Da� n tới công ty phải phát hành 600 tỷ
đo� ng trái phie�u với lãi sua� t cao tới 14-15%/ năm. Đie�u tı́ch cực là hiện tại dòng tie�n kinh doanh của công ty
ra� t to� t với tie�n mặt lớn đảm bảo hoạt động kinh doanh mà không phụ thuộc vào vo� n vay ngân hàng hay phát
hành trái phie�u.
-Doanh	nghiệp	chịu	sự	chi	phối	của	lãnh	đạo	cũng	là	cổ	đông	lớn	nhất. Với Tỷ lệ sở hữu trực tie�p và gián
tie�p tới ga� n 49% tại KBC thı̀ Chủ tịch Đặng Thành Tâm va� n na� m quye�n kie�m soát ga� n như tuyệt đo� i tại KBC
nên có the�  ảnh hưởng tới quye�n và lợi ı́ch của co�  đông thie�u so� , co�  đông cá nhân. Đie�m tı́ch cực là lãnh đạo
công ty chı̉ tập trung vào phát trie�n doanh nghiệp và không tham gia mua bán làm giá co�  phie�u trên sàn liên
tục.
-Rủi	ro	pháp	lý	và	khiếu	kiện.	Với doanh nghiệp ba� t động sản với ra� t nhie�u dự án trie�n khai cùng lúc như
KBC có the�  phát sinh các rủi ro pháp lý với Nhà nước, hay các khie�u kiện của người dân liên quan đe�n đe�n bù
đa� t không thỏa đáng. Đie�u này từng xảy ra với KBC tại dự án KCN Tràng Duệ khi người dân tập trung khie�u
kiện ve�  đe�n bù đa� t không thỏa đáng. Ra� t nhanh chóng công ty đã ke� t hợp với chı́nh quye�n vào cuộc đe�  giải
quye� t o� n thỏa đe�  dự án trie�n khai thành công.

3.	RỦI	RO
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	DIỄN	BIẾN	GIÁ	CỔ	PHIẾU

-Công	ty	CP	Phát	triển	Đô	thị	Kinh	Bắc	chào	sàn	HOSE	trong	phiên	giao	dịch
ngày	18/12/2007,	 với	 giá	 tham	chiếu	33.500	đồng/CP đánh da� u bước ngoặt
lịch sử, 88.000.000 co�  phie�u của Công ty CP Phát trie�n đô thị Kinh Ba� c niêm ye� t tại
TT giao dịch chứng khoán Hà Nội với mã co�  phie�u: KBC
-KBC có chuo� i tăng giá liên tục ga� n 50% ke�  từ khi lên sàn lên giá 48.500 đo� ng/co�
phie�u, sau đó co�  phie�u có vùng đi ngang quanh vùng giá 33.500-48.500 trước khi  
rơi vào trạng thái bị bán tháo do tác động tiêu cực từ die�n bie�n của TTCK trong
năm 2008. Đe�n phiên giao dịch ngày 26-2-2009, KBC giảm xuo� ng còn 6.800
đo� ng/CP. 
-Dù có chuo� i ho� i phục sau đó tăng 400% từ vùng đáy lên vùng giá 37.000đ nhưng
trong xu hướng giảm giá của TTCK, KBC liên tục xuyên thủng các mức giá quan
trọng. Cụ the� , phiên giao dịch ngày 08-10-2012, KBC giảm xuo� ng chı̉ còn 3.450
đo� ng/CP. Đáy của KBC được xác nhận ở vùng giá này vào tháng 12 năm 2012.
Ne�n giá giao dịch quanh vùng 8.000 - 12.000 đo� ng kéo dài trong 07 năm 2014-
2020, củng co�  cho một nhịp tăng giá mạnh ve�  vùng đı̉nh lịch sử 48.000 đo� ng vào
tháng 01 năm 2022, tăng ga� p 5 la� n từ vùng đáy. Sau đó là một nhịp rơi sâu theo thị
trường chung ve�  tới giá tha� p nha� t 13.250 đo� ng.
-Sau khi tạo đáy, co�  phie�u này lại có một nhịp tăng a� n tượng lên đı̉nh 36.600 đo� ng
vào ngày 21/09/2023 trước khi đie�u chı̉nh ve�  vùng giá hiện tại.
-Phiên	giao	dịch	ngày	19/9/2024	chứng	kiến	cổ	phiếu	tăng	trần	phá	vỡ	khỏi
kênh	giảm	giá	ngắn	hạn,	và	được	xác	nhận	theo	sau	đó	là	phiên	bùng	nổ	theo
đà	(FTD)	để	hình	thành	xu	hướng	tăng	giá	mới.
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-Triển	vọng	lợi	nhuận	cuối	năm	2024:	Kỳ vọng KBC sẽ thu thêm khoản lợi nhuận 900-
1000 tỷ nhờ bàn giao 10ha Tân PHú Trung, 15ha Nam Sơn Hạp Lı̃nh, 10 ha Quang Châu,
KĐT Seoul Ecohome...Chúng tôi dự phóng trong năm 2024, KBC sẽ ghi nhận doanh thu
thua� n 3.100 tỷ (-47% yoy) và LNST là 1.141 tỷ đo� ng (-52% yoy).	
-Dự	kiến	lợi	nhuận	bùng	nổ	năm	2025.	KCN Tràng Duệ 3 sẽ là động lực tăng trưởng
mảng KCN cho KBC năm 2025, và dự án Tràng Cát đang được mở khóa. Đặc biệt công ty
có khoản doanh thu chưa thực hiện tới 5.650 tỷ đo� ng từ nhận đặc cọc bán 40 ha đa� t KĐT
Tràng Cát....Chúng tôi dự phóng năm 2025 sẽ là đie�m rơi lợi nhuận của doanh nghiệp,
KBC có the�  ghi nhận doanh thu thua� n 8.100 tỷ và LNST là 3.140 tỷ đo� ng.
-Theo	phương	pháp	P/E,	P/B,	P/S	và	với	giả	định	doanh	nghiệp	chưa	pha	loãng	cổ
phiếu, chúng tôi đưa ra mức giá hợp lý cho co�  phie�u KBC cho năm 2024 là	 31.654
đồng/cp	và	năm	2025	là	70.249	đồng/cp.
-Theo	phương	pháp	tài	sản	ròng thı̀ giá hợp lý của co�  phie�u KBC là  47,249	đồng/cp.

ĐỊNH	GIÁ	VÀ	KHUYẾN	NGHỊ
Định	giá Khuyến	nghị

-Trên cơ sở các phân tı́ch và định giá doanh nghiệp, chúng tôi
đánh giá đây là co�  phie�u xứng đáng đe�  đa� u tư. Chi tie� t khuye�n
nghị bên dưới:
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Chi	nhánh	Thanh	Hoá
Sảnh ta�ng 1, khách sạn Lam Kinh, Khu đô thi ̣ Đông Hương, Phường Đông
Hương, Thành pho�  Thanh Hoá, Tın̉h Thanh Hoá
Điện thoại: (023) 7351 5009

TUYÊN	BỐ	TRÁCH	NHIỆMTUYÊN	BỐ	TRÁCH	NHIỆM

     Bản báo cáo và các tài liệu đi kèm chı ̉phục vụ cho mục đıćh cung ca�p thông tin tham khảo và được phát hành bởi Công ty Co�  pha�n Chứng khoán Alpha
(APSC), một doanh nghiệp được ca�p phép bởi U� y ban Chứng khoán Nhà nước Việt Nam. Những thông tin sử dụng trong báo cáo được thu thập từ những
nguo� n đáng tin cậy và APSC không chiụ trách nhiệm ve�  tıńh chıńh xác của chúng. Không một thông tin cũng như ý kie�n nào được vie� t ra nha�m mục đıćh
quảng cáo hay tác động đe�n ba� t kỳ chứng khoán nào. Ba� t kỳ quye� t điṇh đa�u tư nào đe�u dựa trên đánh giá cá nhân của khách hàng, và báo cáo này cùng với
các tài liệu đi kèm không the�  được sử dụng làm ba�ng chứng trong ba� t kỳ tranh cha�p pháp lý nào liên quan đe�n quye� t điṇh đa�u tư. 
    © Copyright. Bản quye�n thuộc ve�  APSC. Báo cáo này không được phép sao chép tái bản bởi ba� t kỳ cá nhân hoặc to�  chức nào khi chưa được phép của
APSC. Người dùng có the�  trıćh da�n hoặc trıǹh chie�u báo cáo cho các mục đıćh phi thương mại. APSC có the�  có thỏa thuận cho phép sử dụng cho mục đıćh
thương mại hoặc phân pho� i lại báo cáo với đie�u kiện người dùng trả phı ́cho APSC. 

Chi	nhánh	Hải	Phòng
Ta�ng 8, so�  04/B1 lô 26 BC đường Lê Ho� ng Phong, Phường Đông Khê, Quận
Ngô Quye�n, Hải Phòng
Điện thoại: 0913 399 635

Chi	nhánh	Hồ	Chí	Minh
Ta�ng 5, Tòa nhà HDTC, 36 Bùi Thi ̣Xuân, Quận 1, Thành pho�  Ho�  Chı ́Minh
Điện thoại: (028) 3535 2115

MẠNG	LƯỚI	HOẠT	ĐỘNG

Hội	sở	chính
Ta�ng 1, 1A, 2-389 Đê La Thành, P. Thành Công, Q. Ba Đıǹh, TP. Hà Nội
Điện thoại: (024) 3933 4666


