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Tổng quan KQKD 6 tháng đầu năm 2021 

Tuy dịch bệnh có làm ảnh hưởng đến lưu lượng xe qua các trạm, nhưng nhờ 

việc hoàn thành và bắt đầu khai thác hầm Hải Vân 2, doanh thu 6 tháng đầu 

năm 2021 vẫn tăng trưởng khá tốt khi đạt 793 tỷ VNĐ (+44,43% yoy); lợi nhuận 

sau thuế đạt 137 tỷ VNĐ (+420% yoy), tương ứng với biên lãi thuần 1H/2021 

đạt 17,3%. Doanh thu và lợi nhuận tương ứng đạt 61,7% và 63,5% kế hoạch cả 

năm. 

Điểm nhấn đầu tư 

Nhu cầu đầu tư công, đặc biệt là cơ sở hạ tầng đường bộ tại Việt Nam vẫn 

còn rất lớn. Tổng mức đầu tư công được Quốc hội phê duyệt cho giai đoạn 

2021-2025 là 2,87 triệu tỷ đồng, tăng 44% so với giai đoạn 2016-2020 là 2 triệu 

tỷ đồng, đặc biệt là đầu tư cơ sở hạ tầng đường bộ. Trong giai đoạn từ 2000-

2020, Việt Nam chỉ xây được 1.200km đường bộ cao tốc. Trong khi đó, theo 

Quy hoạch mạng lưới đường bộ thời kỳ 2021-2030 sẽ tăng thêm 3.841 km. Giai 

đoạn 2030-2050 sẽ tăng thêm 5.000 km, tổng chiều dài cao tốc là 9.014km. 

Năng lực thi công tốt đã được chứng minh từ các dự án trong quá khứ là 

lợi thế giúp tập đoàn Đèo Cả có thể nhận được các dự án lớn trong tương 

lai, mở ra cơ hội cho các công ty thành viên như HHV. Trong 7 dự án đã và 

đang thi công với tổng mức đầu tư lên tới 47.403 tỷ đồng, tập đoàn luôn đảm 

bảo tiến độ, thậm chí thường hoàn thành sớm hơn so với kế hoạch dự kiến. 

Tiến độ thi công nhanh, cùng với năng lực kiếm soát dự án tốt khiến chi phí thi 

công thường sát với dự toán (hoặc thấp hơn). Bên cạnh đó, nhờ kinh nghiệm tại 

các dự án lớn và phức tạp, Đèo Cả còn được mời tham gia để gỡ rối cho các 

dự án hoạt động yếu kém (điển hình là dự án cao tốc Bắc Giang - Lạng Sơn).  

Các dự án trong tương lai tạo cơ hội tăng trưởng cho HHV. Hiện tại tập 

đoàn Đèo Cả và HHV đang tham gia đấu thầu xây dựng 4 dự án cao tốc lớn bao 

gồm dự án Cam Lâm – Vĩnh Hảo; Đồng Đăng – Trà Lĩnh; Tân Phú - Bảo Lộc và 

Hữu Nghị - Chi Lăng. Trong đó 1 dự án đang chuẩn bị triển khai thực hiện, 2 dự 

án đang trong quá trình phê duyệt, và 1 dự án đang trong giai đoạn lập báo cáo 

tiền khả thi.  

Định giá 

Sử dụng phương pháp Sum of the parts (SOTP), với giá cổ phiếu ở mức 22.184 

VNĐ/cp. Khuyến nghị chưa tính đến việc HHV đấu thầu và thi công thành công 

04 dự án. 

Trong kịch bản cơ sở, nếu tập đoàn Đèo Cả đầu thầu thành công 04 dự án trong 

tương lai và chuyển giao trong HHV, giá mục tiêu cho cổ phiếu sẽ tăng lên 

28.117 VNĐ/cổ phiếu. 

 

Khuyến nghị OUTPERFORM  

Giá kỳ vọng (VND) 28.117  

Giá thị trường (29/11/2021) 24.000  

Lợi nhuận kỳ vọng 17,15%  

   

THÔNG TIN CỔ PHẦN  

Sàn giao dịch UpCom  

Khoảng giá 52 tuần 14.500-24.400  

Vốn hóa 6.283 tỷ VNĐ  

SL cổ phiếu lưu hành 267.384.090  

KLGD bình quân 10 ngày 11.323.017  

Beta 1,59  

Giá trị cổ tức/cổ phần 13,28%  
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 ĐỊNH GIÁ 

Chúng tôi sử dụng phương pháp Sum of the parts (SOTP) để định giá HHV do doanh nghiệp hiện đang 

có 3 công ty con và 3 doanh nghiệp liên doanh, liên kết. Trong số này có 5 công ty là doanh nghiệp dự 

án BOT. Hoạt động kinh doanh của công ty mẹ cũng tương đối tách biệt với 4 công ty con nên chúng 

tôi tiến hành định giá từng thành phần công ty con, công ty liên kết và công ty mẹ để tính tổng giá trị 

công ty.  

Danh sách công ty con Tỷ lệ lợi ích 

Công ty Cổ phần BOT Bắc Giang Lạng Sơn 65,58% 

Công ty Cổ phần Đầu tư Đèo Cả 70,36% 

Công ty Cổ phần Phước Tượng Phú Gia BOT 99,47% 

 
 

Công ty liên doanh liên kết Tỷ lệ lợi ích 

Công ty Cổ phần Đầu tư và Xây dựng ICV Việt Nam 21,95% 

 BOT Đèo Cả Khánh Hòa 47,04% 

Công ty Cổ phần BOT Bắc Giang Lạng Sơn Hữu Nghị 31,60% 

 

Định giá các dự án hiện tại 

1. BOT Hầm Đèo Cả 

Chi phí lãi vay ước tính sẽ giảm so với phương án tài chính khoảng 2% trong giai đoạn 2021-

2023 xuống 9,5% do ngân hàng thực hiện các biện pháp hỗ trợ lãi suất cho các doanh nghiệp chịu ảnh 

hưởng bởi Covid. Cơ sở dự báo dựa trên việc lãi suất ngân hàng trung ương liên tục giảm lãi suất điều 

hành và lãi suất ngân hàng thương mại cũng liên tục giảm lãi suất huy động trong thời gian gần đây. 

Theo khảo sát, mức lãi suất cho vay các dự án BOT cũng giảm khoảng 2% so với năm 2018, cụ thể từ 

mặt bằng khoảng 11-12%, giảm xuống 9-10%. 

Trong dài hạn, lãi suất vay của HHV dự báo sẽ trong khoảng 10,5%/năm, thấp hơn mức lãi suất 

11,5% so với phương án tài chính. Đây cũng là định hướng của Ngân hàng Nhà nước, mục tiêu nhằm 

giữ lãi suất cho vay ở mức thấp hơn so với giai đoạn hiện tại. Nguyên nhân đến từ việc lãi suất cho vay 

của Việt Nam đang ở mức 10-15%/năm, cao hơn rất nhiều so với các quốc gia trong khu vực khác. 
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CAGR của lưu lượng xe ước đạt 3,5%/năm nhờ: (1) tăng trưởng mạnh của các hoạt động logistics 

trung bình sẽ đạt khoảng 6%/năm và vận tải hàng hóa đa phương thức sẽ đạt tốc độ tăng trưởng 

7%/năm, điều này giúp lưu lượng di chuyển tiếp tục tăng mạnh; (2) Hầm Đèo Cả có sức cạnh tranh lớn 

khi di chuyển qua đèo giúp tiết kiệm từ 45 phút xuống chỉ còn hơn 10 phút, tiết kiệm cả thời gian và chi 

phí xăng dầu, khấu hao xe. Qua hầm cũng giúp các phương tiện giảm thiểu nguy cơ tai nạn giao thông 

khi qua đèo sẽ liên tục phải cua gấp, khuất tầm nhìn; (3) Hầm Đèo Cả có thu phí thêm 2 trạm khác là 

Ninh An và An Dân để hoàn vốn. 2 trạm Ninh An và An Dân được đặt trên QL1A do đó, được bảo đảm 

nguồn thu trực tiếp từ lưu lượng trên QL1A mà không bị ảnh hưởng bởi cung đường thay thế. 

BOT Hầm Đèo Cả Theo dự báo BVSC 
Theo phương án tài 
chính 

Ước tính tăng trưởng lưu lượng xe (CAGR) 3,5% 3,5% 

Chi phí lãi vay 10,5% 11,5% 

WACC 9,9% 10,5% 

NPV ước tính (quy về thời điểm hiện tại)                             5.107  443 

 

Công suất tối đa các trạm BOT: Dựa trên giả định về vận tốc trung bình của các phương tiện khi đi 

qua trạm là 35 km/h, khoảng cách giữa các phương tiện là 50m và chiết khấu thêm 60% để phản ánh 

sự thay đổi lưu lượng giữa ngày/đêm, các dịp lễ tết hay các sự cố trên đường, bảo trì, bảo hành đường 

khiến lưu lượng bị giảm. Với giả định tương đối thận trọng này, chúng tôi ước tính công suất hoạt động 

tối đa của các trạm BOT sẽ đạt tới 408.800 xe /trạm /năm. Đây là mức rất lớn so với ước tính tăng 

trưởng CAGR 3,5% hiện tại. Theo dự báo này, các trạm chỉ có lưu lượng xe khoảng 7.000-20.000 xe/ 

trạm/ năm vào thời điểm năm 2045. Do đó, các dự báo vẫn được đảm bảo về mặt công suất thiết 

kế của cung đường đặt trạm BOT. 

Công suất tối đa qua 1 trạm Giá trị Đơn vị 

Số ngày hoạt động 365 ngày 

Vận tốc trung bình 35 km/h 

Số làn 4 làn 

Chiều dài phương tiện trung bình + 
khoảng cách các xe 

50 m 

Tỷ lệ hao hụt 60% 
Các sự cố trên đường, các ngày cao điểm, 
giờ cao điểm, ngày/đêm… 

Tổng công suất tối đa số lượng phương 
tiện qua hầm trong 1 năm 

408.800 phương tiện /trạm /năm 
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Loại xe 
Xe <12 chỗ; Tải 
<2T; xe bus 

Xe 12-30 chỗ; Tải 
= 2T-4T 

Xe >= 31 chỗ; Tải 
= 4T-10T 

Tải = 10T-18T; 
container 20 fit 

Tải >=18T; 
container 40ft 

Tăng trưởng YoY các 
trạm Đèo Cả 

5,6% 4,1% 2,1% 0,7% 1,5% 

Chiều dài phương tiện 3,5-5m 4,5-7m 6-10m 9-10m khoảng 12m 

Tốc độ di chuyển tối đa 80km/h 80km/h 80km/h 80km/h 80km/h 

Cơ sở dự báo 

- Tăng tỷ lệ sở hữu 
xe hơi cá nhân tại 
Việt Nam. Hiện tỷ lệ 
sở hữu xe hơi trên 
đầu người tại Việt 
Nam đang rất thấp 
 
- Thu nhập bình 
quân đầu người 
tăng lên, tầng lớp 
trung lưu tăng lên 
giúp nhu cầu du 
lịch, di chuyển giữa 
các địa phương 
tăng lên mạnh 
 
- Đây là nhóm 
phương tiện có 
mức phí qua trạm 
thu phí thấp nhất 
nên có sự tăng 
trưởng mạnh mẽ về 
lưu lượng xe 

- Nhu cầu di 
chuyển tăng lên 
 
- Các phương tiện 
hành khách và 
phương tiện vừa 
và nhỏ có cơ hội 
tăng trưởng cao 

- Nhu cầu di 
chuyển tăng lên 
 
- Do sự tăng 
trưởng của các 
phương tiện oto cá 
nhân có thể ảnh 
hưởng đến sự 
tăng trưởng của 
các phương tiện, 
xe chở khách kích 
thước lớn. 
 
- Với xe tải lớn 4-
10T, do CSHT 
phát triển chưa 
đồng bộ và đáp 
ứng được nhiều 
nhu cầu di chuyển 
nên tốc độ tăng 
trưởng thấp hơn 
các phương tiện 
vận tải vừa và nhỏ 
dưới 4T. 

- Chi phí BOT cao khiến tăng trưởng của 
các phương tiện tải trọng lớn tăng trưởng 
thấp 
 
- Sự đồng bộ về CSHT còn thấp khiến 
việc vận chuyển bằng xe container gặp 
nhiều khó khăn 
 
- Lưu lượng xe tăng trưởng nhờ tiếp tục 
thu hút vốn đầu tư nước ngoài FDI. Số 
lượng các khu công nghiệp, dự án đầu tư 

 

DOANH THU CÁC TRẠM ƯỚC TÍNH (đơn vị: tỷ VND) 

Năm Đèo cả Ninh An An Dân Cù Mông Bắc Hải Vân La Sơn - Tuý Loan 
Tổng (đã bao 
gồm VAT) 

2021 417 - 287 259 267 120 1.349 
2022 476 - 334 298 312 137 1.558 
2023 536 - 382 337 357 155 1.767 
2024 596 - 430 375 403 172 1.977 
2025 656 - 478 414 448 189 2.186 
2026 743 - 412 400 524 206 2.285 
2027 829 - 346 386 600 222 2.384 
2028 916 - 280 372 676 238 2.483 
2029 1.003 - 214 359 752 254 2.582 
2030 1.089 - 148 345 828 271 2.681 
2031 1.164 - 176 418 930 305 2.991 
2032 1.238 - 203 490 1.031 339 3.301 
2033 1.312 - 230 563 1.133 373 3.611 
2034 1.387 - 257 636 1.234 407 3.921 
2035 1.461 - 284 708 1.336 441 4.231 
2036 1.626 - 328 805 1.562 495 4.816 
2037 1.791 - 371 902 1.788 550 5.401 
2038 1.956 959 414 998 2.013 604 6.945 
2039 2.121 1.083 458 1.095 2.239 658 7.654 
2040 2.286 1.206 501 1.192 2.465 712 8.362 
2041 2.542 1.299 550 1.295 2.773 765 9.225 
2042 2.797 1.393 600 1.399 3.081 819 10.087 
2043 3.053 1.486 649 1.502 3.388 872 10.950 
2044 3.308 1.579 699 1.606 3.696 925 11.812 
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2045 3.564 1.672 748 1.709 4.004 978 12.675 

 

LƯU LƯỢNG XE ƯỚC TÍNH 

Năm Đèo cả Ninh An An Dân Cù Mông Bắc Hải Vân La Sơn - Tuý Loan 
Tổng 

Doanh 
thu 

2021 6.775  7.937 4.958 7.803 4.670 32.143 

2022 7.204  8.577 5.288 8.308 4.947 34.324 

2023 7.634  9.216 5.618 8.813 5.224 36.505 

2024 8.063  9.856 5.948 9.318 5.501 38.686 

2025 8.493  10.495 6.278 9.823 5.778 40.867 

2026 8.902  9.096 5.917 10.301 6.086 40.303 

2027 9.312  7.698 5.556 10.779 6.394 39.740 

2028 9.721  6.299 5.196 11.258 6.703 39.176 

2029 10.131  4.901 4.835 11.736 7.011 38.613 

2030 10.540  3.502 4.474 12.214 7.319 38.049 

2031 10.928  3.766 5.022 12.696 7.621 40.034 

2032 11.316  4.030 5.571 13.178 7.924 42.018 

2033 11.704  4.294 6.119 13.659 8.226 44.003 

2034 12.092  4.558 6.668 14.141 8.529 45.987 

2035 12.480  4.822 7.216 14.623 8.831 47.972 

2036 12.879  5.077 6.926 15.104 9.113 49.100 

2037 13.278  5.333 6.636 15.586 9.394 50.227 

2038 13.677 13.535 5.588 6.347 16.067 9.676 64.890 

2039 14.076 13.966 5.844 6.057 16.549 9.957 66.449 

2040 14.475 14.398 6.099 5.767 17.030 10.239 68.008 

2041 14.954 14.829 6.427 6.653 17.590 10.571 71.024 

2042 15.432 15.327 6.755 7.539 18.150 10.903 74.107 

2043 15.911 15.825 7.083 8.426 18.711 11.235 77.189 

2044 16.389 16.324 7.411 9.312 19.271 11.566 80.272 

2045 16.868 16.822 7.739 10.198 19.831 11.898 83.355 

 

DỰ BÁO DÒNG TIỀN 

Năm 
Doanh thu 

(sau thuế VAT) 

Các loại chi 
phí hoạt động 

và quản lý 
Khấu hao Lãi vay LNST ước tính FCFF 

2021 1226 497 163 1241 -675 901 

2022 1416 387 186 1304 -460 1221 

2023 1607 440 211 1354 -398 1294 

2024 1797 380 234 1546 -363 1553 

2025 1987 513 260 1584 -370 1561 

2026 2077 761 217 1622 -522 1366 

2027 2167 768 242 1702 -544 1449 

2028 2257 1162 258 1765 -927 1145 

2029 2347 1456 289 1846 -1244 941 

2030 2438 1308 319 1930 -1119 1130 
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2031 2719 3592 342 1979 -3195 -873 

2032 3001 2019 383 2225 -1626 982 

2033 3283 2458 423 2347 -1945 825 

2034 3564 779 453 2505 -173 2786 

2035 3846 1884 504 2528 -1070 1962 

2036 4378 1206 614 2626 -68 3172 

2037 4910 1033 664 2608 606 3877 

2038 6314 1118 840 2540 1594 4974 

2039 6958 901 905 2366 2229 5499 

2040 7602 1540 996 2151 2332 5479 

2041 8386 2540 1079 1913 2284 5275 

2042 9170 1449 1162 1676 3906 6745 

2043 9954 1584 1286 1300 4628 7214 

2044 10739 1481 1399 833 5621 7853 

2045 11523 1851 1510 256 6325 8090 

 

GIẢ ĐỊNH LÃI VAY 

Năm FCFF Lãi vay ước tính WACC tương ứng 
FCFF sau chiết 

khấu 
2021 901 9,5% 9,29% 901 
2022 1221 9,5% 9,29% 1.118 
2023 1294 9,5% 9,29% 1.083 
2024 1553 10,5% 9,86% 1.184 
2025 1561 10,5% 9,86% 1.083 
2026 1366 10,5% 9,86% 863 
2027 1449 10,5% 9,86% 833 
2028 1145 10,5% 9,86% 599 
2029 941 10,5% 9,86% 448 
2030 1130 10,5% 9,86% 490 
2031 -873 10,5% 9,86% -345 
2032 982 10,5% 9,86% 353 
2033 825 10,5% 9,86% 270 
2034 2786 10,5% 9,86% 829 
2035 1962 10,5% 9,86% 531 
2036 3172 10,5% 9,86% 782 
2037 3877 10,5% 9,86% 870 
2038 4974 10,5% 9,86% 1.016 
2039 5499 10,5% 9,86% 1.022 
2040 5479 10,5% 9,86% 927 
2041 5275 10,5% 9,86% 813 
2042 6745 10,5% 9,86% 946 
2043 7214 10,5% 9,86% 921 
2044 7853 10,5% 9,86% 912 
2045 8090 10,5% 9,86% 855 
Tổng    19.303 
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2. Trạm BOT Bắc Giang – Lạng Sơn 

Lãi vay dự án ước tính trong dài hạn duy trì ở mức 10,5% với WACC 10,64% tương đương với 

phương án tài chính. Tuy nhiên, trong giai đoạn 2021-2023, lãi vay ước tính ở mức thấp 9% do các 

Ngân hàng có chính sách hỗ trợ lãi suất trong giai đoạn các doanh nghiệp gặp ảnh hưởng bởi dịch 

Covid-19. 

CAGR của lưu lượng xe ước tính sẽ tăng khoảng 2,7%/năm, thấp hơn so với mức 4,7%/năm theo 

phương án tài chính của doanh nghiệp do tuyến đường song song là QL1A vừa được mở rộng và nâng 

cấp nên các xe có xu hướng chuyển sang tuyến này để tránh bị thu phí. Nguyên nhân là (1) tiết kiệm 

chi phí khi thời gian tiết kiệm được chỉ giảm từ 90 phút xuống khoảng 48 phút, mức giảm khoảng 20 - 

30 phút; (2) địa hình ít phải đi đường đèo, gập ghềnh, phức tạp; (3) mức thu phí hiện tại của cao tốc 

đang tương đối cao, khoảng 2.000-8.000/km. 

Trạm thu phí tại Km93+160 trên QL1A đã bị dỡ bỏ  khiến nguồn thu của dự án BOT Bắc Giang- 

Lạng Sơn bị ảnh hưởng. Ước tính dòng tiền từ trạm thu phí này khoảng 20% tổng dòng tiền để hoàn 

vốn cho dự án. Dòng tiền bị thiếu hụt, UBND tỉnh Lạng Sơn đã kiến nghị Thủ tướng Chính phủ xem xét 

để hỗ trợ nguồn tiền 2.056 tỷ đồng cho dự án. Trên thực tế, hình thức hỗ trợ có thể thông qua hỗ trợ 

tiền trực tiếp hoặc chuyển giao các trạm thu phí hoặc kéo dài thời gian thu phí thực tế ở trạm BOT hiện 

tại.  

Theo đánh giá của BVSC, dự án sẽ nhận được sự hỗ trợ của Chính Phủ để có thể đảm bảo phương án 

tài chính của dự án theo cam kết. Do đó, chúng tôi thực hiện cộng thêm dòng tiền 2.056 tỷ đồng vào 

dòng tiền của dự án để xác định giá trị của doanh nghiệp trên kịch bản cơ sở. 

BOT Bắc Giang - Lạng Sơn Theo dự báo BVSC 
Theo phương án tài 
chính 

Ước tính tăng trưởng lưu lượng xe 
(CAGR) 2,7% 4,7% 

Chi phí lãi vay 10,5% 10,5% 

WACC 10,6% 10,6% 

NPV ước tính (quy về thời điểm hiện tại)                             1.391  165 
 

 
ƯỚC TÍNH LƯU LƯỢNG XE QUA CÁC TRẠM THU PHÍ 

Năm 
Lưu lượng cao tốc 
BGLS đoạn KM44 

Lưu lượng cao tốc 
BGLS đoạn KM55 

Lưu lượng cao tốc 
BGLS đoạn KM82 

Lưu lượng cao tốc 
BGLS đoạn KM94 

Tổng số lượng 
qua trạm 

2021 9.748 13.465 11.058 14.082 48.352 

2022 9.976 14.229 11.827 14.682 50.715 

2023 10.193 14.959 12.563 15.255 52.970 

2024 10.397 15.656 13.267 15.800 55.120 

2025 10.590 16.321 13.939 16.319 57.169 

2026 10.876 17.362 15.036 17.090 60.364 

2027 11.148 18.356 16.086 17.825 63.416 

2028 11.406 19.307 17.090 18.526 66.329 

2029 11.649 20.214 18.050 19.194 69.108 

2030 11.879 21.080 18.968 19.829 71.756 

2031 11.927 21.231 19.079 20.947 73.184 

2032 11.969 21.369 19.180 22.015 74.532 

2033 12.004 21.493 19.269 23.034 75.801 

2034 12.034 21.606 19.349 24.006 76.995 
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2035 12.059 21.706 19.418 24.933 78.115 

2036 12.078 21.527 19.256 25.141 78.002 

2037 12.337 21.348 19.093 25.332 78.110 

2038 12.582 21.167 18.930 25.506 78.186 

2039 12.814 20.986 18.766 25.665 78.230 

2040 12.569 20.803 18.601 25.808 77.781 

 

 

ƯỚC TÍNH DOANH THU CÁC TRẠM THU PHÍ (tỷ VND) 

Năm 
Doanh thu trạm tại 

KM44 
Doanh thu trạm tại 

KM55 
Doanh thu trạm tại 

KM82 
Doanh thu trạm tại 

KM94 
Tổng doanh thu (bao 

gồm VAT) 

2021 149 396 148 175 868 

2022 157 420 158 183 919 

2023 190 509 195 219 1.113 

2024 199 534 206 227 1.166 

2025 208 558 217 235 1.218 

2026 257 683 270 284 1.493 

2027 273 724 289 297 1.584 

2028 288 764 308 309 1.670 

2029 347 925 375 371 2.018 

2030 363 967 395 384 2.109 

2031 377 975 403 407 2.162 

2032 450 1.127 472 494 2.543 

2033 464 1.135 481 518 2.598 

2034 478 1.142 489 542 2.650 

2035 561 1.323 571 650 3.106 

2036 563 1.312 569 657 3.101 

2037 564 1.302 567 663 3.096 

2038 647 1.484 650 766 3.546 

2039 648 1.471 648 772 3.538 

2040 648 1.459 645 777 3.529 

 

DỰ BÁO FCFF (tỷ VND) 

Năm Doanh thu (sau thuế VAT) Các loại chi phí hoạt động và quản lý Khấu hao Lãi vay LNST ước tính FCFF 

2021 789 88 624 886 -810 701 

2022 836 117 624 911 -817 940 

2023 1012 237 624 929 -778 1059 

2024 1060 168 624 1.094 -826 1206 

2025 1107 176 624 1.089 -782 1182 

2026 1357 288 624 1.090 -645 1515 

2027 1440 332 624 1.054 -571 1600 

2028 1518 222 624 1.014 -342 1842 

2029 1835 142 624 947 121 1281 
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2030 1917 247 624 921 125 2325 

2031 1966 1675 624 790 -1.123 1113 

2032 2312 281 624 761 646 2721 

2033 2362 283 624 558 763 2660 

2034 2409 338 624 346 881 2799 

2035 2823 526 624 116 1.246 3157 

 

 

BẢNG DỰ BÁO LÃI VAY 

Năm FCFF Bổ sung nguồn vốn nhà nước Chi phí lãi vay WACC tương ứng Dòng tiền sau chiết khấu 

2021 701 2056 9,00% 9,34% 2.757 

2022 940  9,00% 9,34% 657 

2023 1059  9,00% 9,34% 648 

2024 1206  10,50% 10,64% 674 

2025 1182  10,50% 10,64% 636 

2026 1515  10,50% 10,64% 661 

2027 1600  10,50% 10,64% 618 

2028 1842  10,50% 10,64% 654 

2029 1281  10,50% 10,64% 772 

2030 2325  10,50% 10,64% 689 

2031 1113  10,50% 10,64% 108 

2032 2721  10,50% 10,64% 684 

2033 2660  10,50% 10,64% 592 

2034 2799  10,50% 10,64% 509 

2035 3157  10,50% 10,64% 494 

Tổng cộng     11.155 
 

 3. Trạm BOT Đèo Cả – Khánh Hòa 

Trạm được đặt ngay trên QL1A và không có tuyến thay thế nên chúng tôi dự báo mức tăng trưởng lưu 

lượng xe tương đương trên QL1A là khoảng 5%/năm so với phương án tài chính chỉ là 3,3%/năm. Chi 

phí lãi vay cũng sẽ giảm xuống 9% do xu hướng lãi suất giảm. 

BOT Đèo Cả - Khánh Hòa Theo dự báo BVSC 
Theo phương án tài 
chính 

Ước tính tăng trưởng lưu lượng xe (CAGR) 5,0% 3,3% 

Chi phí lãi vay 10,5% 10,0% 

WACC 10,6% 10,2% 

NPV ước tính (quy về thời điểm hiện tại)                             1.718  981 
 

        

ƯỚC TÍNH FCFF (tỷ VND) 

Năm Lưu lượng xe 
Doanh thu ước 

tính 
Các loại chi phí hoạt 

động và quản lý 
Khấu 
hao 

Lãi 
vay 

LNST ước 
tính 

FCFF 

2021 12.200 407 22 120 308 -82 385 

2022 12.948 509 23 120 220 97 486 

2023 13.742 549 89 120 208 86 460 

2024 14.586 591 27 120 219 125 521 
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2025 7.741 376 33 120 201 -12 343 

2026 8.143 401 30 120 172 34 363 

2027 8.567 429 798 120 197 -649 -369 

2028 9.012 539 34 120 225 88 483 

2029 9.482 575 36 120 199 133 506 

2030 9.976 615 52 120 181 165 522 

2031 10.452 771 152 120 139 238 560 

2032 10.951 820 45 120 107 376 681 

2033 11.474 926 48 120 69 480 758 

2034 12.022 1.093 51 120 18 640 882 

2035 12.597 1.161 198 120  597 814 

2036 13.200 1.235 58 120  752 989 

2037 13.832 1.550 62 120  976 1.244 

 

ƯỚC TÍNH LÃI VAY 

Năm FCFF Lãi vay ước tính WACC ước tính 
Dòng tiền sau 

chiết khấu 
2021 385 9,00% 9,32% 385 
2022 486 9,00% 9,32% 445 
2023 460 9,00% 9,32% 385 
2024 521 10,50% 10,63% 394 
2025 343 10,50% 10,63% 234 
2026 363 10,50% 10,63% 224 
2027 -369 10,50% 10,63% -206 
2028 483 10,50% 10,63% 244 
2029 506 10,50% 10,63% 231 
2030 522 10,50% 10,63% 215 
2031 560 10,50% 10,63% 209 
2032 681 10,50% 10,63% 229 
2033 758 10,50% 10,63% 231 
2034 882 10,50% 10,63% 243 
2035 814 10,50% 10,63% 203 
2036 989 10,50% 10,63% 223 
2037 1.244 10,50% 10,63% 253 

Tổng cộng    4.142 
 

 4. Trạm BOT Phước Tượng – Phú Gia 

Doanh thu để hoàn vốn cho hầm Phước Tượng – Phú Gia được thu chung tại trạm thu phí Bắc Hải Vân. 

Vì vậy, chúng tôi sẽ phân tích lưu lượng xe dựa trên lưu lượng qua trạm Hầm Hải Vân. Ước tính mức 

tăng trưởng lưu lượng xe sẽ khoảng 0,2%/năm, thấp hơn so với mức tăng trưởng lưu lượng qua QL1A. 

Các yếu tố tác động lên tăng trưởng lưu lượng xe bao gồm: (1) giá vé tại Hầm Hải Vân đang tương đối 

cao, kịch khung theo quy định của Bộ Giao Thông Vận Tải do Hầm Hải Vân 2 đã đi vào hoạt động nên 

tăng giá vé thu. Ngoài ra, Hầm Hải Vân phải thu chung cho hầm Phước Tượng – Phú Gia nên giá vé 

tiếp tục tăng lên; (2) Cung đường thay thế là qua đèo Hải Vân vẫn có thể hoạt động, tuy nhiên do địa 

hình hiểm trở, nhiều khúc cua gấp và thời gian di chuyển dài hơn khá nhiều, lên tới gần 40 phút so với 

thời gian qua hầm chỉ khoảng 15 phút. (3) Phương án tài chính tốc độ giá vé tăng lên ở mức 5-6%/năm, 

tương đối cao khiến tốc độ tăng trưởng lưu lượng xe bị ảnh hưởng 
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BOT Phước Tượng Phú Gia 
Theo dự báo 
BVSC 

Theo phương án tài 
chính 

Ước tính tăng trưởng lưu lượng xe (CAGR) 0,2% 1,2% 

Chi phí lãi vay 10,5% 10,0% 

WACC 10,7% 10,3% 

NPV ước tính (quy về thời điểm hiện tại)                                 
349  376 

 

  

ƯỚC TÍNH FCFF (tỷ VND) 

Năm Lưu lượng xe Hầm Hải Vân Doanh thu ước tính Các loại chi phí Khấu hao Lãi vay LNST ước tính FCFF 

2021 6.282 246 23 31 103 52 185 

2022 6.484 180 24 35 103 -48 90 

2023 6.695 184 31 37 103 -27 113 

2024 6.914 190 28 38 119 -28 128 

2025 7.473 242 30 49 119 7 174 

2026 7.548 245 30 50 113 21 184 

2027 7.623 247 94 51 108 -31 128 

2028 7.699 294 35 62 106 55 223 

2029 7.776 296 36 63 97 57 217 

2030 7.855 299 41 64 86 62 213 

2031 8.031 356 50 77 75 95 247 

2032 8.212 361 44 79 59 115 252 

2033 8.399 367 46 81 41 130 252 

2034 8.592 442 49 98 21 184 303 

2035 8.792 449 65 101 4 187 292 

2036 8.876 451 55   281 281 

 

ƯỚC TÍNH LÃI VAY (tỷ VND) 

Năm FCFF Lãi vay ước tính WACC ước tính Dòng tiền sau chiết khấu 
2021 185 9,00% 9,42% 185 
2022 90 9,00% 9,42% 82 
2023 113 9,00% 9,42% 94 
2024 128 10,50% 10,67% 97 
2025 174 10,50% 10,67% 119 
2026 184 10,50% 10,67% 114 
2027 128 10,50% 10,67% 71 
2028 223 10,50% 10,67% 112 
2029 217 10,50% 10,67% 98 
2030 213 10,50% 10,67% 87 
2031 247 10,50% 10,67% 92 
2032 252 10,50% 10,67% 85 
2033 252 10,50% 10,67% 76 
2034 303 10,50% 10,67% 83 
2035 292 10,50% 10,67% 72 
2036 281 10,50% 10,67% 63 

Tổng cộng    1531 
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ĐỊNH GIÁ CÁC CÔNG TY CON, LIÊN KẾT 

Dự án FCFF Tiền mặt Nợ phải trả Equity value Tỷ lệ sở hữu Giá trị sở hữu của HHV 
Đèo cả 19.303 106 14.302 5.107 1 3.593 
BG-LS 11.155 84 9.847 1.391 1 913 

Đèo cả KH 4.142 10 2.434 1.718 0 808 
PT-PG 1.531 10 1.192 349 1 347 
Tổng 36.131 200 27.775 8.566  5.661 

 

 Định giá các dự án chính: 

BOT 
Equity 
value 

Tỷ lệ 
sở hữu 

Giá trị 
sở hữu 

Định giá theo phương pháp 

Đèo cả 5.107 70% 3.593 DCF 

BG-LS 1.391 66% 913 DCF 

Đèo cả KH 1.718 47% 808 DCF 

PT-PG 349 99% 347 DCF 

ICV Việt Nam 77 22% 17 Giá gốc 
BOT Bắc Giang - 
Lạng Sơn Hữu Nghị -  - 

Dự án đã dừng do thiếu vốn, đang 
chờ điều chỉnh dự án 

Tổng cộng 8.643 0 5.678  
 

Công ty mẹ 
Giá trị 
(tỷ đồng) 

Trọng số 

LNST năm 2022 32  

P/E fair 9  

   1.Định giá theo phương pháp 
P/E 

298 50% 

   2. Định giá theo phương pháp 
Net Asset 

208 50% 

Định giá ước tính công ty mẹ 253  

 

Định giá HHV theo các dự án hiện tại 
(Đơn vị: tỷ đồng) 

Định giá công ty mẹ 253 

Định giá phần sở hữu các công ty con 5.678 

Tổng giá trị doanh nghiệp 5.932 

Số cổ phiếu niêm yết 267.384.090 

Giá mục tiêu cổ phiếu HHV 22.184 
 

 Định giá các dự án tương lai 

Theo kế hoạch của tập đoàn Đèo Cả, trong giai đoạn năm 2021 và 2022, tập đoàn sẽ triển khai tham 

gia đấu thầu và xây dựng 4 dự án chính bao gồm: 

Dự án 
Dự án Hữu Nghị - 
Chi Lăng 

Dự án Đồng Đăng - 
Trà Lĩnh 

Dự án Cam Lâm - 
Vĩnh Hảo 

Dự án Tân Phú - Bảo 
Lộc 

 Tổng vốn đầu tư, trong đó: 7.609 11.240 8.925 16.408 

    - Vốn chủ sở hữu 822 1031 1030 1486 

    - Vốn Ngân sách Nhà 
nước hỗ trợ 

3.500 5.500 5.139 6.500 

    - Vốn vay ngân hàng 3.287 4.709 2.756 8.422 

Tình hình thực hiện Bộ KHĐT đang lấy 
ý kiến đóng góp. 

Đang hoàn thiện hồ 
sơ trình thẩm định 

Đã hoàn thiện đàm 
phán hợp đồng. 
Đang huy động vốn 
và triển khai dự án 

Đang thẩm định tiền 
khả thi 

Thời gian dự kiến xây dựng  2022-2024 2022-2025 2022-2024 
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 Theo định giá các dự án BOT của Đèo Cả, Trung bình EV/tổng mức đầu tư của các dự án sẽ nằm trong 

khoảng 0,8-1,3 lần, tuỳ thuộc vào các yếu tố riêng của từng trạm BOT. 

Dự án BOT 

Nguồn 

vốn chủ 

sở hữu 

NAV theo 

phương 

án tài 

chính 

Enterprise 

Value ước 

tính 

Tỉ lệ NAV/vốn 

chủ sở hữu 

theo PA tài 

chính 

Tỉ lệ 

EV/tổng 

mức đầu 

tư 

Nguồn 

vốn chủ 

sở hữu 

Đèo cả 1.750 443 17.846 25% 0,7 1.750 

BG-LS 1.645 165 14.333 10% 1,2 1.645 

Đèo cả KH 339 981 3.569 289% 1,3 339 

PT-PG 262 376 1.629 144% 0,8 262 

Dựa trên đánh giá của BVSC về đặc điểm của từng dự án và triển vọng trong tương lai, cùng với quan 

sát tương quan vốn chử và NPV của các dự án đã thực hiện, chúng tôi ước tính EV của các dự án sắp 

tới của tập đoạn Đèo Cả như sau: 

Dự án 
Tỉ lệ EV/tổng 
mức đầu tư 

Tổng mức đầu tư EV tương ứng 
Equity value 
tương ứng 

Dự án Hữu Nghị - Chi Lăng 1,1 7.609 8.370 1.583 

Dự án Đồng Đăng - Trà Lĩnh 1,2 11.240 13.488 2.248 

Dự án Cam Lâm - Vĩnh Hảo 1,3 8.925 11.603 2.678 

Dự án Tân Phú - Bảo Lộc 1,1 16.408 18.049 1.641 

Tổng  44.182 51.509 8.149 
 

2.6. Về chuyển 
giao công trình 

dự án

2.5. Về quản lý, 
kinh doanh, bảo 
trì, bảo dường 

dự án

2.4. Triển khai 
thực hiện dự án

2.3. Lựa chọn 
nhà đầu, ký kết 
hợp đồng dự án

2.2. Lập, thẩm 
định, phê duyệt 

dự án

2.1. Lập báo cáo 
nghiên cứu tiền 
khả thi, quyết 

định chủ 
trương đầu tư, 
công bố dự án

1.Hữu Nghị, Chi 
Lăng 
   (TMĐT: 7.609 tỷ) 

1.Đồng Đăng – Trà Lĩnh 
          (TMĐT: 11.240 tỷ) 

2.Tân Phú – Bảo Lộc 
          (TMĐT: 16.408 tỷ) 
 

1.Cam Lâm – Vĩnh Hảo 
          (TMĐT: 8.925 tỷ) 
 
 

TIẾN ĐỘ CÁC DỰ ÁN TRONG THỜI GIAN TỚI CỦA TẬP ĐOÀN ĐÈO CẢ 
Nguồn: DCG, BVSC tổng hợp 
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 Chúng tôi giả định các dự án sẽ được chuyển giao cho HHV để vận hành khai thác như các dự án trước 

đây, khi đó giá trị HHV sẽ tăng thêm tương ứng với mức NPV ước tính là 3.423 tỷ VNĐ, tương đương 

mức giá mục tiêu của HHV tăng lên 28.117 VNĐ/cổ phiếu. 

Giá trị tăng thêm của các dự án mới 
(Đơn vị: tỷ đồng) 

Tổng NPV các dự án tương lai 8.149 

Ước tính tỷ lệ sở hữu của Tập đoàn Đèo Cả 70% 

Chiết khấu các rủi ro 40% 

Giá trị NPV của tập đoàn Đèo Cả 3.423 

 

Định giá HHV có tính dự án mới 
(Đơn vị: tỷ đồng) 

Tổng giá trị doanh nghiệp 5.932 

Phần Equity Value tăng thêm 3.423 

Tổng giá trị 9.354 

Số cổ phiếu trước khi tăng thêm 267.384.090 

Sô cổ phiếu sau khi tăng thêm (tương ứng 
phần tăng vốn để đầu tư dự án) 

332.687.295 

Giá trị mục tiêu cổ phiếu HHV 28.117 

 

 TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP 

Cổ phần hóa và niêm yết trên sàn UpCom vào cuối năm 2015  

Thành lập từ năm 1979, sau nhiều lần đổi tên, ngày 28/3/2005, công ty đổi thành “Công ty Quản Lý và 

Khai thác hầm đường bộ Hải Vân”, viết tắt là HAMADECO. Tới năm 2009, công ty chuyển đổi mô hình 

sang TNHH MTV quản lý và khai thác hầm đường bộ hải Vân – là doanh nghiệp nhà nước trực thuộc 

Khu quản lý đường bộ V – Cục đường bộ Việt Nam với mục đích quản lý, duy tu, bảo dưỡng các tuyến 

đường quốc lộ được giao, 

Năm 2012, HHV được chuyển về làm đơn vị thành viên của Tổng Công ty xây dựng công trình giao 

thông 5, trước khi chính thức chuyển mô hình thành công ty cổ phần vào năm 2013, tạo bước đệm cho 

quá trình chuyển đổi thành công ty đại chúng vào năm 2015. Công ty chính thức giao dịch trên sàn 

UpCom vào ngày 18/15/2015 với mã giao dịch là HHV. 

Tăng vốn, hoán đổi cổ phần để trở thành thành viên của Tập đoàn Hải Thạch 

Trong năm 2016, Tổng công ty Xây dựng công trình giao thông 5 chuyển nhượng cổ phần vốn nhà nước 

cho Công ty cổ phần Đầu tư xây dựng cầu đường Sài Gòn (nay đổi tên thành Công ty cổ phần Tập đoàn 

Đèo Cả). Từ năm 2018 - 2020, công ty phát hành thêm cổ phiếu riêng lẻ để tiến hành tăng vốn cho các 

hoạt động. 

Đến tháng 7/2019, sau quá trình tái cơ cấu lại mô hình hoạt động, HHV nhận chuyển nhượng các dự 

án của tập đoàn để vận hành, tiêu biểu như hầm đường bộ Đèo Cả, hầm đường bộ Hải Vân, hầm Cù 

Mông, cao tốc Bắc Giang - Lạng Sơn, hầm Phúc Tượng – Phú Gia,…; đồng thời chính thức đổi tên 

thành “Công ty cổ phần Đầu tư Hạ tầng Giao thông Đèo Cả” như hiện tại. Ngoài hoạt động thu phí, 

HHV còn tham gia quản lý, duy tu bảo dưỡng các tuyến quốc lộ được giao. 
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Cơ cấu sở hữu tập đoàn 

 

 Cơ cấu cổ đông thay đổi đáng kể, tỷ lệ cổ phiếu lưu hành gia tăng, nâng room ngoại chờ đối tác 

chiến lược. 

Để có nguồn vốn thực hiện dự án, liên doanh các nhà đầu tư sẽ góp vốn vào một doanh nghiệp dự án 

dưới hình thức vốn chủ hoặc nợ trái phiếu. Tại các dự án của Đèo Cả khi đó, có 5 chủ nợ lớn bao gồm 

CTCP Đầu tư Hải Thạch B.O.T (1.117 tỷ VNĐ), CTCP Đầu tư Hạ tầng Miền Bắc (882 tỷ VNDD), CTCP 

Tập đoàn Hải Thạch (112 tỷ VNĐ), CTCP BOT Hưng Phát (164 tỷ VNĐ), CTCP đầu tư thương mại Quốc 

tế Hà Thành (108 tỷ VNĐ). Tại ĐHCĐ bất thường vào tháng 11/2019, HHV đã thông qua phương án 

hoán đổi các khoản nợ này thành cổ phần, với giá chuyển đổi là 10.000VNĐ/cổ phiếu, giúp vốn cổ phần 

của HHV tăng từ 79 tỷ VNĐ lên 2.473 tỷ VNĐ. Sau khi thực hiện chuyển đổi, các cổ đông lớn này thực 

hiện bán toàn bộ cổ phiếu nắm giữ từ cuối năm 2020 và trong đầu năm 2021. Tính đến ngày 24/09/2021, 

HHV chỉ còn 1 cổ đông lớn là CTCP Đầu tư Hải Thạch BOT (giảm từ 49,29% xuống 39,94%) sau khi 

CTCP Đầu tư hạ tầng miền Bắc đã bán ra 25 triệu cổ phiếu (giảm xuống còn 4,95%). Hiện tại, lượng cổ 

phiếu được nắm giữ bởi các doanh nghiệp có liên quan chỉ còn 47,8%.  

Đồng thời, nằm trong chiến lược xúc tiến hợp tác với các nhà đầu tư ngoại nhằm năng cao năng lực tài 

chính, HHV đã nâng room ngoại lên tối đa 49%. 
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 Doanh thu hợp nhất đến chủ yếu từ hoạt động vận hành các trạm thu phí 

Là đơn vị quản lý các hầm đường bộ Hải Vân, Đèo Cả, Cù Mông, Cổ Mã, Phước Tượng – Phú Gia; 

đồng thời cũng vận hành các tuyến cao tốc như Bắc Giang – Lạng Sơn, tuyến Quốc lộ 1 qua tỉnh Khánh 

Hòa, đều là những tuyến đường quan trọng, kết nối những vùng kinh tế trọng điểm, nên doanh thu của 

công ty chủ yếu đến từ hoạt động quản lý các trạm thu phí, chiếm 78% tổng doanh thu năm 2020. Tuy 

vậy phần lớn doanh thu phí được thực hiện qua các công ty con (chiếm 97% doanh thu hợp nhất). 

Bên cạnh đó, HHV cũng tham gia vào hoạt động duy tu, bảo dưỡng đường, hầm hiện tại, cũng như 

tham gia vào hoạt động xây lắp các dự án đầu tư mới (chiếm 85% tổng doanh thu công ty mẹ). 

 
 
 

 Tên doanh 
nghiệp 

Lĩnh vực sản xuất kinh 
doanh chính 

Tỷ lệ 
lợi ích 

I CÔNG TY CON 

1 Công ty cổ phần 
Đầu tư Đèo Cả 

Chủ đầu tư dự án Hầm 
đường bộ qua Đèo Cả 

70,36% 

2 CTCP Phước 
Tượng Phú Gia 
BOT 

Chủ đầu tư dự án BOT 
hầm Phước Tượng – 
Phú Gia 

99,47% 

3 CTCP BOT Bắc 
Giang – Lạng 
Sơn 

Chủ đầu tư tuyến cao 
tốc Bắc Giang – Lạng 
Sơn 

65,58% 

II CÔNG TY LIÊN KẾT 

1 CTCP Đầu tư 
và Xây dựng 
ICV VIệt Nam 

Kinh doanh thương mại 21,94% 

2 CTCP Đầu tư 
BOT Đèo Cả 
Khánh Hòa 

Chủ đầu tư dự án BOT 
Đèo Cả Khánh Hòa 

47,04% 

3 CTCP BOT Bắc 
Giang – Lạng 
Sơn – Hữu Nghị 

Chủ đầu tư dự án cao 
tốc Hữu Nghị - Chi Lăng 

29,25% 

32 49 49 49 79 

2.270 

2.674 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

THAY ĐỔI VỐN GÓP QUA CÁC NĂM
Nguồn: HHV, BVSC tổng hợp - Đơn vị: Tỷ VNĐ

Cổ phần hóa 
và chính thức 
niêm yết trên 
UpCom

Thoái vốn nhà 
nước

Tái cơ cấu, hoán 
đổi nợ thành cổ 
phần 

49,29%

33%

39,94%

4,95%

53,69%

Đầu tư Hải Thạch 
BOT

Đầu tư Hạ tầng miền 
Bắc

BOT Hưng Phát

Tập đoàn Hải Thạch

Tập đoàn Đèo Cả

Khác

* Số liệu tính đến ngày 09/08/2021

CƠ CẤU CỔ ĐÔNG 2020 (TRONG) VÀ 1H2021 
(NGOÀI) 
Nguồn: HHV, BVSC tổng hợp 

78%

12%

8%

2%

CƠ CẤU DOANH THU HỢP NHẤT 
NĂM 2020
Nguồn: HHV - Đơn vị: Tỷ VNĐ

Vận hành trạm thu 
phí 

Hoạt động xây lắp

Duy tu bảo dưỡng 
hầm, đường

Khác

1.202 tỷ
VNĐ

(+151,9% yoy)
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 Những dự án tiêu biểu 

*Đơn vị: Tỷ VNĐ       
STT Tên dự án Địa điểm Tổng mức 

đầu tư  
Doanh thu 
dự kiến của 
HHV 2021 

Tỉ trọng 
đóng góp 
tổng doanh 
thu (tính theo 

doanh thu 
2020) 

Tăng 
trưởng dự 
phóng theo 
kế hoạch 

Thời gian 
hoàn vốn  
 

1 Hầm đường bộ 
Phước Tượng – Phú 
Gia 

Thừa Thiên 
Huế, cách 
hầm Hải 
Vân khoảng 
3km về phía 
bắc 

1.743 150 - 160 13% 16%/năm 20 năm 

2 Hầm đường bộ Đèo 
Cả (đã bao gồm hầm 
Hải Vân) 

Bình Định – 
Phú Yên 

26.154 350 - 451 33% 11%/năm 35 năm 

3 Hầm Cù Mông Thừa Thiên 
Huế - Đà 
Nẵng 

4.000 220 - 233 19% 4,6%/năm 35 năm 

4 Cao tốc Bắc Giang - 
Lạng Sơn 

Bắc Giang - 
Lạng Sơn 

12.189 190 - 200 17% 12,1%/năm 21 năm 

5 Quốc lộ 1A mở rộng 
đoạn Km1374+525 – 
Km1392 và Km1405-
Km1425  

Khánh Hòa 2.644 170 - 200 16% 2,4%/năm 25 năm 

 

  

 

TỔNG HỢP THỜI GIAN THU PHÍ CHÍNH THỨC CỦA CÁC DỰ ÁN HIỆN TẠI 

   2015 2016 2017 2018 2019 2020 

   Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

                         

QL 1A mở 
rộng 

                      

Phước 
Tượng – 
Phú Gia 

                      

Hầm Đèo Cả                       

Hầm Cù 
Mông 

                      

Cao tốc Bắc 
Giang - 
Lạng Sơn 

                      

Hầm Hải 
Vân 2 

                      

*Hầm Hải Vân 2 bắt đầu thu phí trong Q2/2021. 
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TỔNG QUAN VỀ NGÀNH 

HHV hoạt động trong lĩnh vực xây dựng và vận hành các công trình hạ tầng giao thông. Hiện tại, doanh 

thu và lợi nhuận chính của HHV đến từ việc vận hành, bảo trì bảo dưỡng các doanh nghiệp BOT đã 

được hoàn thiện 

Chuỗi giá trị của ngành:  

 

 

 

HHV hiện đang là cổ đông lớn tại các doanh nghiệp dự án (Project company) trong giai đoạn vận hành. 

Trong tương lai, HHV dự kiến sẽ tham gia góp vốn đầu tư vào các Doanh nghiệp dự án từ giai đoạn xây 

dựng. Hiện tại, tập đoàn Đèo Cả đang có kế hoạch tham gia vào 4 dự án cao tốc bao gồm: Hữu Nghị - 

Chi Lăng (TMĐT: 7.609 tỷ VNĐ), Đồng Đăng – Trà Lĩnh (TMĐT:11.240 tỷ VNĐ), Cam Lâm- Vĩnh Hảo 

(TMĐT: 8.925 tỷ VNĐ), Tân Phú – Bảo Lộc (TMĐT: 16.408 tỷ VNĐ). 
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 Triển vọng đầu tư các dự án đường bộ còn lớn 

Nhu cầu đầu tư công, đặc biệt là cơ sở hạ tầng đường bộ vẫn còn rất lớn. Tổng mức đầu tư công 

được Quốc hội phê duyệt cho giai đoạn 2021-2025 là 2,87 triệu tỷ đồng, tăng 44% so với giai đoạn 

2016-2020 là 2 triệu tỷ đồng. Đầu tư công tăng mạnh, trong đó, đầu tư về cơ sở hạ tầng đường bộ cũng 

được chú trọng. Đường cao tốc Bắc Nam tuyến phía Đông là một trong những dự án trọng điểm trong 

giai đoạn 2021-2025 với tổng mức đầu tư giai đoạn 1 và giai đoạn 2 đạt 99.400 tỷ đồng. Nhu cầu đầu 

tư cơ sở hạ tầng của nhà nước vẫn rất lớn khi trong giai đoạn từ 2000-2020, Việt Nam chỉ xây được 

1.200km đường bộ cao tốc. Trong khi đó, theo Quy hoạch mạng lưới đường bộ thời kỳ 2021-2030 sẽ 

tăng thêm 3.841 km. Giai đoạn 2030-2050 sẽ tăng thêm 5.000 km, tổng chiều dài cao tốc là 9.014km. 

Vốn đầu tư công (tỷ đồng) Kế hoạch Thực hiện Tỷ lệ thực hiện 

Giai đoạn 2016-2020 2.000.000 1.815.556 91% 

Giai đoạn 2021-2025 2.870.000   

Tăng trưởng 43,5%   

 

Tuy số lượng dự án lớn nhưng số lượng dự án được phê duyệt theo hình thức BOT không nhiều, 

chủ yếu các dự án xây dựng vẫn sử dụng toàn bộ là Ngân sách Nhà nước. Cụ thể, trong các dự án 

quan trọng quốc gia được Quốc hội quyết định chủ trương đầu tư, chỉ có 2 trong số 11 dự án là theo 

hình thức BOT. Nguyên nhân là để đảm bảo tiến độ các dự án và đẩy nhanh giải ngân vốn đầu tư công 

do nếu đàu tư theo các hình thức BOT hay PPP thì sẽ mất thêm hơn 1 năm để huy động được tín dụng 

và triển khai thi công. Việc triển khai sớm dự án giúp giảm chi phí dự phòng trượt giá. Ngoài ra, nguồn 

tín dụng vay trung, dài hạn của các ngân hàng đang thắt chặt khiến việc huy động vốn của các doanh 

nghiệp tư nhân sẽ khó khăn hơn. 
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Các dự án GĐ1 được phê duyệt 
(Đơn vị: tỷ VNĐ) 

Tổng mức đầu tư NSNN Hình thức 

Cam Lâm - Vĩnh Hảo 13.687 9.311 BOT 

Diễn Châu Bãi Vọt 13.338 6.618 BOT 

Phan Thiết - Dầu giây 12.577 12.577 NSNN 

Mai Sơn-QL45 12.111 12.111 NSNN 

Vĩnh Hảo - Phan Thiết 10.853 10.853 NSNN 

Cam Lộ - La Sơn 7.669 7.669 NSNN 

Nha Trang - Cam Lâm 7.615 5.058 BOT 

Nghi Sơn - Diễn Châu 7.293 7.293 NSNN 

QL45 - Nghi Sơn 5.534 5.534 NSNN 

Cầu Mỹ Thuận 2 và đường dẫn 5.003 5.003 NSNN 

Cao Bồ - Mai Sơn 1.607 1.607 NSNN 

Trong giai đoạn 2 của cao tốc Bắc Nam, tổng mức đầu tư ước tính là 146.990 tỷ đồng và Bộ Giao Thông 

Vận Tải đang dự kiến toàn bộ sẽ theo hình thức PPP, theo loại hợp đồng thông thường là BOT. Tuy 

nhiên, với lượng vốn BOT khoảng 73.495 tỷ đồng sẽ rất khó để huy động toàn bộ qua kênh ngân hàng. 

Số lượng dự án PPP theo kế hoạch rất lớn nhưng theo quan điểm chúng tôi, số lượng dự án 

thực sự được triển khai theo hình thức PPP sẽ chỉ khoảng 4-5 dự án. 

Dự án thành phần GĐ2 Tổng mức đầu tư NSNN BOT 
Phương thức 

đầu tư 

Bãi Vọt - Hàm Nghi 7.403 3.702 3.702 PPP 

Hàm Nghi - Vũng Áng 10.186 5.093 5.093 PPP 

Vũng Áng - Bùng 11.785 5.893 5.893 
Đầu tư công 
(dự án GPMB) 
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Bùng - Vạn Ninh 10.526 5.263 5.263 
Đầu tư công 
(dự án GPMB) 

Vạn Ninh - Cam Lộ 10.591 5.296 5.296 
Đầu tư công 
(dự án GPMB) 

Quảng Ngãi - Hoài Nhơn 20.897 10.449 10.449 PPP 

Hoài Nhơn - Quy Nhơn 12.543 6.272 6.272 PPP 

Quy Nhơn - Chí Thạch 12.298 6.149 6.149 PPP 

Chí Thạch - Vân Phong 10.601 5.301 5.301 PPP 

Vaân Phong - Nha Trang 12.906 6.453 6.453 PPP 

Cần Thơ - Hậu Giang 9.769 4.885 4.885 PPP 

Hậu Giang - Cà Mau 17.485 8.743 8.743 PPP 

Tổng cộng 146.990 73.495 73.495  

 

Vốn quyết định vị thế của doanh nghiệp là chủ đầu tư BOT. Các dự án BOT không tập trung vào 

một vài doanh nghiệp nào mà trải rộng. Nguyên nhân đến từ:  (1) Yêu cầu vốn đầu tư lớn, thời gian 

hoàn vốn rất dài nên các doanh nghiệp khó có thể đầu tư dàn trải nhiều dự án; (2) Mức độ cạnh tranh 

tương đối lớn giữa các doanh nghiệp để có dự án; (3) Vốn đầu tư lớn nên yêu cầu doanh nghiệp phải 

huy động từ ngân hàng, vốn chủ sở hữu. Do ngân hàng đang có động thái siết lại vốn vay BOT nên 1 

doanh nghiệp khó có thể cùng thực hiện nhiều dự án 1 lúc. 

Do đó, mức độ cạnh tranh thầu của các dự án BOT sẽ rất khác nhau do các dự án BOT sẽ rất khác 

nhau về quy mô đầu tư, khả năng sinh lợi nhuận, khả năng GPMB đúng hạn hay mức độ dễ dàng khi 

thi công. Ví dụ dự án BOT Pháp Vân – Cầu Giẽ có LNST mỗi năm 300-500 tỷ đồng, trong khi đó, chủ 

đầu tư cao tốc Hà Nội – Hải Phòng lỗ mỗi năm 1000-2000 tỷ đồng. Những khu vực vị trí tốt, có lưu lượng 

giao thông lớn, tổng mức đầu tư không quá lớn mà khả năng thi công trong thời gian ngắn, thời gian 

hoàn vốn ngắn sẽ thu hút sự cạnh tranh nhiều hơn của các doanh nghiệp BOT. 

 Yếu tố quyết định trúng thầu của dự án 

1 

 

 Đa phần đấu thầu các dự án lớn sẽ là liên doanh của các nhà đầu tư. Trong danh sách 18 nhà 

đầu tư vượt qua sơ tuyển tại 7 dự án thành phần thuộc cao tốc Bắc Nam thì 17 là liên danh các nhà 

đầu tư, chỉ duy nhất Tập đoàn Sơn Hải là độc lập (sau đã trúng thầu đoạn Nha Trang – Cam Lâm). 

Việc liên doanh do vốn đầu tư từ các dự án BOT sẽ rất lớn, việc thi công cũng đòi hỏi có kinh nghiệm 

từ nhiều doanh nghiệp để triển khai được tiến độ nhanh nhất. 

GIÁ CHÀO THẦU

• Phụ thuộc vào năng 
lực của nhà đầu tư

• Chi phí giá vốn

• Các mối quan hệ 
đang có

NĂNG LỰC NHÀ ĐẦU 
TƯ

• Số lượng dự án đã 
thực hiện, khả năng thi 
công dự án trên các 
vùng địa hình khác 
nhau

NGUỒN VỐN DOANH 
NGHIỆP

• Doanh nghiệp có khả 
năng cấp vốn đến đâu 
và huy động vốn mức 
bao nhiêu và lãi suất 
bao nhiêu %

CÁC MỐI QUAN HỆ 
CẦN THIẾT

• Mối quan hệ với các 
nhà thầu phụ, mối 
quan hệ với các nhà 
cung cấp thiết bị và 
các mối quan hệ cần 
thiết khác để đảm bảo 
tiến độ của dự án.
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HHV hiện là doanh nghiệp BOT lớn nhất về quy mô tài sản và tổng mức đầu tư của các dự án 

BOT thực hiện là 38.000 tỷ đồng. Điểm đáng chú ý là tiến độ các dự án HHV thực hiện bám khá sát kế 

hoạch. Doanh nghiệp thường xuyên thực hiện các biện pháp khuyến khích, hỗ trợ các nhà thầu phụ 

để đẩy nhanh tiến độ công trình. Đây là điểm rất quan trọng do dự án trễ tiến độ 1 tháng cũng gây mất 

doanh thu và chi phí tăng thêm là rất lớn do khoản vay chiếm tỷ trọng 70-85% tổng mức đầu tư của 

một dự án. 

Các 

doanh 

nghiệp 

BOT 

Vốn 

hoá 

doanh 

nghiệp 

Tổng 

vốn 

chủ sở 

hữu 

Tổng tài 

sản 

Các dự án hạ tầng BOT đã 

thực hiện, đang thu phí 

Tổng 

mức 

đầu tư 

Dự án đang và 

sắp thực hiện 

Tổng 

mức 

đầu tư 

HHV 5.647 7.523 32.878 

Hầm Đèo Cả; cao tốc Bắc 
Giang- Lạng Sơn; Đèo Cả - 

Khánh Hoà; Phú Tượng - Phú 
Gia 

38.000 
Cam Lâm - Vĩnh 

Hảo 
13.687 

CII 4.157 7791 30.242 
Xa lộ Hà Nội GĐ2; cầu Sài 
Gòn; cầu Rạch Chiếc; cầu 

Rạch Miễu 
11.486 

Mở rộng QL 60, 
mở rộng xa lộ 

HN, Trung 
Lương - Mỹ 

Thuận 

19.200 

CTI 855 1300 4.702 
Tuyến tránh TP Biên Hoà; 

nâng cấp QL91 
3.100 

đường 319 nối 
nút giao cao tốc 

750 

HUT 2.740 2887 9.957 

Nâng cấp QL10; tuyến đường 
bộ mới Phủ Lý - Mỹ Lộc; nâng 
cấp QL1; tuyến Lê Đức Thọ - 
Đường 70; đường tỉnh 39B 

15.131   

HTI 455 480 1.590 
Nâng cấp QL1A; mở rộng QL 

51; QL2 Nội Bài Vĩnh Yên 
7.755   

CTCP 
Tập đoàn 
Cienco 4 

   Mỹ Thuận- Cần Thơ 705 

Hầm chui 
Nguyễn Văn Linh 

- Nguyễn Hữu 
Thọ; cầu Trần 
Thị Lý, Hầm Lê 

Văn Lương; 
Phan Thiết Dầu 

Giây 

2.980 

Tập đoàn 
Sơn Hải 

 2.310  La Sơn- Tuý Loan 11.000 
Nha Trang - 
Cam Lâm 

7.615 

Đơn vị: tỷ VNĐ 
 

 Các yếu tố ảnh hưởng đến KQKD các dự án BOT 

Đa số các dự án BOT đang thu phí có kết quả kinh doanh kém hơn so với dự toán. Cụ thể, tại thời điểm 

trước dịch Covid bùng phát năm 2019, bộ GTVT đang quản lý 61 hợp đồng dự án đầu tư BOT, 45 dự 

án có doanh thu thực tế thấp hơn so với dự báo. Thậm chí có 2 dự án doanh thu chỉ đạt 13-15%, 3 dự 

án đang bị dừng thu. Nguyên nhân đến từ:  

(1) Lưu lượng xe qua các trạm thu phí thấp hơn dự báo. Theo thống kê của BVSC, trong phương 

án tài chính của các hợp đồng BOT dự báo tốc độ tăng trưởng phương tiện giao thông khoảng 5-

8%/năm, trong khi đó, mức tăng giá phí dự kiến cũng nằm ở khoảng 5-6%/năm (hay 18%/3 năm). Điều 

này có thể đúng ở các giai đoạn trước của nền kinh tế khi lạm phát cao và tăng trưởng nhanh. Tuy 

nhiên, nền kinh tế vĩ mô của Việt Nam giai đoạn gần đây đã ổn định, lạm phát không quá cao. Điều này 
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khiến mức tăng giá vé 5-6%/năm gây áp lực lên lưu lượng xe, khiến mức tăng trưởng phương tiện giao 

thông 5-8% trong vòng đời dự án 20-30 năm cũng khó có thể duy trì được. 

Phương án tài chính thông thường 
 

Tăng trưởng lưu lượng xe 5-8%/năm 

Tăng giá phí thu 5-6%/năm 

Trượt giá các chi phí bảo trì bảo dưỡng 6%/năm 

(2) Chi phí bảo trì vận hành, bảo trì, bảo dưỡng hạ tầng cao hơn dự báo. Dù với mức tính toán 

trượt giá 6%/năm, tuy nhiên chi phí bảo trì, vận hành hạ tầng lại thường cao hơn so với dự toán 20-

50%. Điều này có thể đến từ chi phí nguyên vật liệu xây dựng, thiết bị tăng nhanh hơn so với dự toán 

và khó đoán định. Chi phí tiền lương, nhân công cũng tăng nhanh khiến mức tăng 6%/năm chưa bù đắp 

được. Ngoài ra, chất lượng công trình có thể chưa tốt khiến chi phí bảo trì, vận hành tốn kém hơn so 

với phương án tài chính. 

(3) Do các yếu tố khác doanh nghiệp không kiểm soát được. Đầu tiên là quy hoạch thay đổi khiến 

lưu lượng xe qua trạm BOT bị giảm, quy hoạch đó có thể là một con đường song song thay thế hay một 

lối tắt qua trạm thu phí khiến BOT bị thất thu. Cụ thể trường hợp dự án Quốc lộ 19 của Tổng công ty 36. 

Một số cam kết của Nhà nước về vốn hỗ trợ, thời gian tăng thu phí không thực hiện hoặc chậm thực 

hiện khiến chi phí doanh nghiệp tăng và vỡ phương án tài chính. Ngoài ra, chính sách thậm chí có thể 

yêu cầu bỏ đi 1 trạm BOT như trường hợp BOT quốc lộ 91 khiến DN phải vay thêm 3.000 tỷ đồng để 

thực hiện dự án, khi kiểm toán vào thì chỉ xác nhận 1.500 tỷ đồng là đủ cơ sở thanh toán. Một ví dụ khác 

là Tập đoàn Đèo Cả khi chưa được nhận thuế VAT hoàn là 202 nhưng số tiền này lại được tính trong 

phương án tài chính gây thiệt hại cho doanh nghiệp. 

(4) Lãi suất biến động ảnh hưởng rất lớn đến phương án tài chính của doanh nghiệp. Với tổng 

mức đi vay của một dự án BOT trung bình chiếm khoảng 70-85% tổng mức đầu tư, chi phí lãi vay chiếm 

tỷ trọng rất lớn trong các chi phí của doanh nghiệp. Theo quan sát của BVSC, hầu hết các phương án 

tài chính BOT sẽ duy trì không có lợi nhuận, hoặc lợi nhuận âm trong khoảng 2/3 thời gian của dự án 

và chỉ có lãi trong 1/3 thời gian cuối cùng khi lưu lượng xe tăng trưởng ở mức lớn và giá vé cũng đã 

tăng lên mức cao để bù đắp được chi phí lãi vay. Với mỗi 1% tăng của lãi suất ngân hàng có thể biến 

dự án đang theo phương án tài chính trở thành dự án có NPV âm. 

LỢI THẾ CẠNH TRANH DOANH NGHIỆP 

Khả năng cạnh tranh đấu thầu dự án mới 

Năng lực thi công là một trong những điểm mạnh nhất của Tập Đoàn Đèo Cả. Tập đoàn đã và 

đang thi công 7 dự án BOT với tổng mức đầu tư lên tới 47.403 tỷ đồng. Các điểm nhấn chính trong năng 

lực thi công của tập đoàn đèo cả là: (1) Tiến độ thi công luôn được đảm bảo, các dự án thường hoàn 

thành sớm hơn dự kiến; (2) Có khả năng thi công những dự án có độ phức tạp cao như hầm, đèo; (3) 

Chi phí thi công thường sát với dự toán nhờ hoàn thành sớm hơn so với tiến độ và tập đoàn quản lý tốt 

dự án 
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Dự án 
Tổng mức 
đầu tư (tỷ VND) 

Vai trò Chủ đầu tư 

Hầm đường bộ qua 
Đèo Cả 

26,154 Chủ đầu tư Đèo cả 

Cao tốc Bắc Giang 
- Lạng Sơn 

12,188 
- Tổng thầu quản lý các gói thầu chính về cầu, đường 
- Trực tiếp thi công 1 phần các công việc cầu, đường, 
ATGT, chiếu sáng 

Đèo cả 

QL1 đoạn Khánh 
Hòa 

2,644 
Chủ đầu tư + Thi công các hạng mục nền, mặt 
đường, ATGT 

Đèo cả 

Cầu cửa lục 2,110 

- Tư vấn lập dự án đầu tư 
- Thiết kế kỹ thuật, thiết kế BVTC, đảm bảo ATGT 
thủy, bảo hiểm công trình 
- Thi công: Cầu dẫn phía Hạ Long từ trụ T1 đến T3 
và Cầu dẫn phía Hoành Bồ từ trụ T8  mố M2 

Đèo cả 

Cầu cửa lục 3 1,743 

-Tư vấn lập dự án đầu tư 
- Thiết kế kỹ thuật, thiết kế BVTC, đảm bảo ATGT 
thủy, bảo hiểm công trình 
- Thi công: cống hộp, tường chắn, trụ T1  T3, cầu 
dầm bản Liên 1  7 

Đèo Cả 

XL12 - Cao tốc Mai 
Sơn - QL 45 

1,005 Thi công gói thầu XL12 Đèo Cả 

Hầm Phước Tượng 
- Phú Gia 

1,559 

 
Tổng thầu quản lý các gói thầu chính về cầu, đường - 
Trực tiếp thi công 1 phần các công việc cầu, đường, 
ATGT, chiếu sáng 

BOT phước tượng 
phú gia 

Cầu Mỹ thuận 2 
XL2 

101 Gói thầu xây lắp 2 
Công ty Cổ phần Đầu 
tư Xây dựng Hải 
Thạch 

Cao tốc Trung 
Lương - Mỹ Thuận 

12,186 
Năm 2019, Đèo Cả được mời tham gia đầu tư và 
quản trị, điều hành dự án do dự án ì ạch. 

Đèo Cả + CII + CP 
đầu tư xây dựng tuấn 
lọc + đầu tư xây dựng 
BMT 

Dự án Đồng Đăng - 
Trà Lĩnh 

20,939 Đang nghiên cứu  

Cao tốc cần thơ - 
cà mau 

46,200-61,000 Đang nghiên cứu  

 

 Tập đoàn Đèo Cả xây dựng dự án với tiến độ rất tốt. Thậm chí, ban đầu Đèo Cả không phải chủ đầu 

tư dự án cao tốc Bắc Giang – Lạng Sơn. Tuy nhiên, do dự án bị đình trệ hoàn toàn vào năm 2017 vì các 

nhà đầu tư yếu kém về nguồn lực và năng lực quản trị nên tiến độ sau 2 năm chỉ đạt 13% sản lượng. 

Do đó, Tập đoàn Đèo Cả đã được mời tham gia để gỡ rối cho dự án. Tập đoàn thực hiện giải ngân cho 

nhiều nhà thầu giúp thoát khỏi khó khăn tài chính, loại bỏ các nhà thầu kém năng lực và chỉ đạo các nhà 

thầu mạnh đến xử lý các vướng mắc. Kết quả là dự án đã hoàn thành hợp phần cao tốc vào năm 2019, 

về đích sớm hơn so với kế hoạch bộ GTVT phê duyệt. Trước đây, không có dự án cao tốc nào ở Việt 

Nam hoàn thành trước 5 năm thì Dự án cao tốc Bắc Giang – Lạng Sơn chỉ hoàn thành trong 2 năm.  

Chi phí xây dựng thường sát với dự toán. Thậm chí đối với công trình hầm Đèo Cả, tập đoàn đã 

giảm tốc mức đầu tư từ 15.603 tỷ đồng xuống còn hơn 11.000 tỷ đồng nhờ việc nghiên cứu, điều chỉnh 

rút ngắn chiều dài hầm. Đây cũng là công trình đầu tiên tiết kiệm được hơn 1.000 tỷ đồng. Các công 

trình khác đều đảm bảo bám sát dự kiến phương án tài chính. Việc tiến độ dự án được đảm bảo là yếu 

tố then chốt giúp chi phí không bị tăng cao hơn. Dưới đây là tiến độ chi tiết các dự án của tập đoàn Đèo 

Cả để thấy tiến độ cũng nhưu việc kiểm soát chi phí rất chất lượng: 
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Các dự án của tập 
đoàn Đèo Cả 

Tổng 
mức 
đầu tư 

Thời gian 
thi công 

Thời gian thi 
công 

Thời gian thông xe Chi phí 

Hầm đường bộ 
qua Đèo Cả 

26,154 5 năm 11/2012-8/2017 Thông xe sớm 4 tháng 
Tiết kiệm 4.000 
tỷ đồng 

Cao tốc Bắc Giang 
- Lạng Sơn 

12,188 2 năm 6/2017-9/2019 
Thông xe sớm 3 tháng, dù 
tiếp nhận lại dự án bị đình trệ 

Tương đương 
mức ký kết 

QL1 đoạn Khánh 
Hòa 

2,644 2 năm 12/2013-9/2015 Thông xe sớm 3 tháng 
Tương đương 
mức ký kết 

Cầu cửa lục 2,110 1.5 năm 4/2020-11/2021 
Dự kiến hoàn thành sớm 1 
tháng vào 11/2021 

 

Cầu cửa lục 3 1,743 1,5 năm 10/2020-6/2022 
Dự kiến hoàn thành đúng tiến 
độ vào Q2/2022 

 

 

 Tập đoàn Đèo Cả có khả năng thi công tại các khu vực có địa hình hiểm trở, địa chất phức tạp 

và có khả năng thi công Hầm đường bộ. Công trình tiêu biểu của Tập đoàn Đèo Cả chính là công 

trình Hầm Đèo Cả. Việc thi công thành công dự án Hầm Đèo cả đã giúp đào tạo ra một thế hệ nhà thầu, 

cán bộ quản lý dự án có thể đảm nhận các dự án hạ tầng với độ khó cao, đây cũng là thế mạnh của Tập 

đoàn Đèo Cả đối với các dự án lớn, đặc biệt là có hầm đường bộ. 

Tập đoàn đèo cả có các mối quan hệ quan trọng, cần thiết. Ban cố vấn của Tập đoàn đều là những 

cá nhân từng giữ các vị trí quan trọng và có kinh nghiệm thực tiễn, hiểu rõ quy định thủ tục để có thể 

tìm ra giải pháp gỡ vướng về chính sách, hay phát sinh trong thi công hay giải phóng mặt bằng. Như 

ông Hồ Nghĩa Dũng, từng giữ chức Bộ trưởng Bộ Giao thông Vận tải Việt Nam; PSG.TS Trần Chủng, 

hiện đang là Chủ tịch Hiệp hội các Nhà đầu tư công trình giao thông đường bộ Việt Nam (VARSI) cũng 

đang là Phó chủ tịch Hội đồng cố vấn. Ngoài ra, PGS.TS Trần Đình Thiên nguyên là Viện trưởng viện 

Kinh tế Việt Nam. 

 

Cạnh tranh của các dự án BOT đang khai thác 

Hầm đường bộ Đèo Cả  

Hầm Đèo Cả là hầm đường bộ lớn thứ hai hiện nay ở nước ta, sau hầm đường bộ Hải Vân. Dự án nằm 

giữa hai tỉnh Phú Yên và Khánh Hòa, có tổng chiều dài 13,5km, trong đó hầm xuyên núi Đèo Cả dài 

4,1km, xuyên núi Cổ Mã dài 500m, còn lại là đường dẫn cà cầu trên tuyến (9km).  

Sau khi đưa hầm đường bộ Đèo Cả vào khai thác, thời gian qua hầm được rút ngắn từ 45 phút 

đường đèo xuống chỉ còn hơn 10 phút qua hầm, quãng đường giảm từ 21km xuống 13km. Việc 

đi qua hầm đèo cả giúp: (1) chi phí xăng dầu; (2) giảm thiểu nguy cơ tai nạn giao thông khi di chuyển 

quãng đường 21km đường đèo, liên tục phải cua gấp, khuất tầm nhìn; (3) tiết kiệm thời gian di chuyển 

khi qua đèo. 
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Với mức giá vé hiện tại, lưu lượng xe qua lại tại Hầm Đèo Cả 6.000 - 7.000 lượt xe/ngày, vẫn đảm 

bảo phương án tài chính của hầm. Tuy nhiên, với lộ trình tăng giá vé 18%/3 năm, giá vé cao có thể 

khiến nhiều phương tiện sẽ lựa chọn đi đường đèo làm lưu lượng xe qua hầm khó tăng trưởng ổn định 

được. 

Bảng giá vé hiện tại Hầm Đèo Cả 

TT Phương tiện Mệnh giá (đồng/vé) 

  Vé lượt Vé tháng Vé quý 

1 
Xe tải dưới 12 ghế ngồi, xe tả có 
tải trọng dưới 2 tấn; các loại xe 
buýt vận tải khách công cộng. 

90.000 2.700.000 7.290.000 

2 
Xe từ 12 ghế ngồi đến 30 ghế 
ngồi; xe tải có tải trọng từ 2 tấn 
đến dưới 4 tấn 

130.000 3.900.000 10.530.000 

3 
Xe từ 31 ghế ngồi trở lên; xe tải 
có tải trọng từ 4 tấn đến dưới 10 
tấn. 

170.000 5.100.000 13.770.000 

4 
Xe tải có tải trọng từ 10 tấn đến 
dưới 18 tấn; xe chở hàng bằng 
Container 20 fit. 

180.000 5.400.000 14.580.000 

5 
Xe tải có tải trọng từ 18 tấn trở 
lên; xe chở hàng bằng Container 
20 fit. 

240.000 7.200.000 19.440.000 

 

Cao tốc Bắc Giang – Lạng Sơn 

Tuyến cao tốc Bắc Giang – Lạng Sơn có điểm đầu ở thành phố Lạng Sơn tới điểm cuối tại Bắc Giang, 

với chiều dài 64km, giúp rút ngắn thời gian đi từ Hà Nội tới Lạng Sơn từ 3 tiếng rưỡi xuống còn 2 tiếng 

rưỡi.  
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Lượng xe đi vào cao tốc hiện tại khá ít, chỉ chiếm khoảng 40%, còn lại là vẫn sử dụng Quốc lộ 1A cũ. 

Nguyên nhân là do: (1) phí cao (mức phí từ 135.000 VND đối với xe loại 1 tới 520.000 VNĐ đối với xe 

loại 5, trong khi nếu chạy trên QL1 dài 110km thì mức giá tương ứng dao động từ 52.000 VNĐ  đến 

200.000 VNĐ), trong khi chỉ tiết kiệm được khoảng 44’ cho đến 1 tiếng chạy xe; (2) do tuyến đường này 

hiện chưa kết nối đến cửa khẩu Hữu Nghị và TP Lạng Sơn, do đó khi sử dụng hết 64km cao tốc với tốc 

độ tối đa 100km/h thì phương tiện vẫn phải ra đường quốc lộ 1A cũ để đi thêm hơn 27,3km để đến TP 

Lạng Sơn và thêm 15,6km nữa mới được tới cửa khẩu (với tốc độ trung bình 50km/h). (3) Quốc lộ 1A 

chạy song song mới được nâng cấp, sửa chữa và được chạy miễn phí và mật độ giao thông không quá 

cao, do đó, xét về tiết kiệm chi phí các xe vẫn ưu tiên chạy QL1A. 

TT Phương tiện 
Mức vé trên QL1 

(đồng/lượt) 

Mức vé trên tuyến 
cao tốc  

(đồng/km) 

1 
Xe tải dưới 12 ghế ngồi, xe tả có tải trọng 
dưới 2 tấn; các loại xe buýt vận tải khách 
công cộng. 

52.000 2.100 

2 
Xe từ 12 ghế ngồi đến 30 ghế ngồi; xe tải 
có tải trọng từ 2 tấn đến dưới 4 tấn 

70.000 3.000 

3 
Xe từ 31 ghế ngồi trở lên; xe tải có tải 
trọng từ 4 tấn đến dưới 10 tấn. 

87.000 3.700 

4 
Xe tải có tải trọng từ 10 tấn đến dưới 18 
tấn; xe chở hàng bằng Container 20 fit. 

140.000 6.000 

5 
Xe tải có tải trọng từ 18 tấn trở lên; xe 
chở hàng bằng Container 20 fit. 

200.000 8.100 
 

  

Hầm đường bộ Phước Tượng – Phú Gia 

Chủ đầu tư của dự án là Công ty cổ phần Phước Tượng Phú Gia BOT (là công ty con của HHV với 

99,47% cổ phần). Hai hầm này đều nằm trên quốc lộ 1, đoạn qua huyện Phúc Lộ, tỉnh Thừa Thiên Huế, 

cách hầm Hải Vân khoảng 3km về phía bắc. Sau 2 năm xây dựng, dự án được đưa vào sử dụng từ cuối 

năm 2015, giúp giảm ít nhất 30 phút hành trình, hạn chế tắc đường như khi đi đường đèo. 
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Trạm thu phí Bắc Hải Vân sẽ thu phí cho hầm Hải Vân và cả hầm Phước Tượng – Phú Gia nên 

xét tính cạnh tranh của hầm sẽ chính xác hơn cần phân tích sức cạnh tranh của hầm Hải Vân. 

Hầm Hải Vân giúp giảm thời gian di chuyển giảm hơn một nửa khoảng 40 phút xuống chỉ còn 15 phút. 

Tương tự hầm Đèo Cả, việc di chuyển qua hầm Hải Vân có những ưu điểm: (1) chi phí xăng dầu; (2) 

giảm thiểu nguy cơ tai nạn giao thông khi di chuyển quãng đường 23km đường đèo, liên tục phải cua 

gấp, một trong những khu vực có địa hình hiểm trở nhất Việt Nam; (3) tiết kiệm thời gian di chuyển khi 

qua đèo. 

 

Phí Hầm Hải Vân tăng mạnh gặp nhiều sự phản ứng của người dân. Nguyên nhân tăng phí kịch 

khung do dự án Hầm Hải Vân 2 đi vào hoạt động nên cần thu phí bổ sung; đồng thời thu thêm phí của 

hầm Phước Tượng – Phú Gia. Mức tăng đạt gần 50% như với xe dưới 12 ghế tăng từ 70.000 VND/lượt 

lên 110.000 đồng/lượt.  

Tuyến đường La Sơn – Túy Loan giai đoạn 1 dự kiến thông xe trong năm 2021 khi đã được thông qua 

nghiệm thu trong 09/2021. Các phương tiện di chuyển có thể sử dụng tuyến cao tốc này để tránh phải 

đi qua Đèo Hải Vân, việc thu phí tại La Sơn – Túy Loan dự kiến chưa phải mất phí do chưa có kế hoạch 

thu phí cụ thể tính đến nay. Điều này có thể khiến nguồn thu của Hầm Hải Vân sẽ bị ảnh hưởng. 

Bảng giá vé hầm Hải Vân 

TT Phương tiện Mệnh giá (đồng/vé) 

  Vé lượt Vé tháng Vé quý 

1 
Xe tải dưới 12 ghế ngồi, xe tả có 
tải trọng dưới 2 tấn; các loại xe 
buýt vận tải khách công cộng. 

110.000 3.300.000 8.910.000 

2 
Xe từ 12 ghế ngồi đến 30 ghế 
ngồi; xe tải có tải trọng từ 2 tấn 
đến dưới 4 tấn 

160.000 4.800.000 12.960.000 

3 
Xe từ 31 ghế ngồi trở lên; xe tải 
có tải trọng từ 4 tấn đến dưới 10 
tấn. 

200.000 6.000.000 16.200.000 
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4 
Xe tải có tải trọng từ 10 tấn đến 
dưới 18 tấn; xe chở hàng bằng 
Container 20 fit. 

210.000 6.300.000 17.010.000 

5 
Xe tải có tải trọng từ 18 tấn trở 
lên; xe chở hàng bằng Container 
20 fit. 

280.000 8.400.000 22.680.000 

 

Quốc lộ 1A mở rộng đoạn Km1374+525 – Km1392 và Km1405-Km1425 (đoạn qua tỉnh Khánh Hòa) 

Dự án được thực hiện bởi CTCP đầu tư BOT Đèo Cả - Khánh Hòa (HHV nắm 47,04%), có chiều dài 

toàn tuyến khoảng 142km, với điểm đầu thuộc huyện Vạn Ninh, Khánh Hòa (giáp ranh với tỉnh Phú Yên) 

và điểm cuối tại Km1525+000, QL1 (giáp ranh với tỉnh Ninh Thuận). Dự án có tổng mức đầu tư là 2.664 

tỷ VNĐ, được chính thức đưa vào khai thác giữa năm 2015.  

Do đây là dự án nâng cấp QL1A nên gần như không có con đường thay thế cho các phương tiện khi di 

chuyển trên QL1A. Tăng trưởng lưu lượng xe trên QL1A sẽ tương đương mức tăng trưởng lưu lượng 

để thu phí trên đoạn BOT này. 

 

 PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH 

Doanh thu tăng trưởng đột biến do hợp nhất các doanh nghiệp dự án  

Trong giai đoạn cuối năm 2019, HHV thực hiện cơ cấu lại hoạt động, chuyển đổi hình thức sang mô 

hình công ty mẹ - con nên hợp nhất doanh thu của CTCP Đầu tư Đèo Cả, CTCP Phước Tượng - Phú 

Gia và CTCP BOT Bắc Giang - Lạng Sơn. Do doanh thu chỉ được hợp nhất bắt đầu từ Q4/2020 nên chỉ 

thể hiện đầy đủ giá trị trong năm 2020.  

Phần lớn doanh thu hiện tại của HHV đến từ hoạt động thu phí và vận hành các trạm BOT được thực 

hiện qua các công ty dự án (chiếm 80% tổng doanh thu). Trong khi đó, doanh thu chính của công ty mẹ 
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là hoạt động xây lắp, duy tu và bảo hưỡng đường hầm (chiếm khoảng 20% tổng doanh thu), có sự biến 

động tương đối lớn theo vòng đời các dự án.   

  

 Tuy dịch bệnh có làm ảnh hưởng đến lưu lượng xe qua các trạm, nhưng nhờ việc hoàn thành và bắt 

đầu khai thác hầm Hải Vân 2, doanh thu 6 tháng đầu năm 2021 vẫn tăng trưởng khá tốt khi đạt 793 tỷ 

VNĐ (+44,43% yoy); lợi nhuận sau thuế đạt 137 tỷ VNĐ (+420% yoy), tương ứng với biên lãi thuần 

1H/2021 đạt 17,3%. Doanh thu và lợi nhuận tương ứng đạt 61,7% và 63,5% kế hoạch cả năm. 

Hiệu quả hoạt động kinh doanh bị ảnh hưởng do tình hình dịch bệnh 

Tuy chỉ số ROE và ROA có sự sụt giảm mạnh, nhưng do đây là giai đoạn doanh nghiệp đang thực hiện 

tái cơ cấu nên việc đánh giá hiệu quả hoạt động dựa trên dữ liệu lịch sử không được chính xác. Thêm 

vào đó, do sự ảnh hưởng của dịch bệnh khiến các tỉnh thực hiện giãn cách, làm giảm lượng xe lưu 

thông qua các trạm, ảnh hưởng đến phương án tài chính đã đặt ra. 
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 Tuy nhiên, do đặc điểm chung của các dự án BOT là lợi nhuận thấp trong thời gian đầu (thậm chí là âm) 

do chi phí vận hành, quản lý và chi phí lãi vay lớn, trong khi lưu lượng xe chưa được nhiều, khiến thời 

gian hoàn vốn kéo dài. Điều này cũng góp phần làm hiệu quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp 

BOT không quá tích cực trong thời gian đầu. Chúng tôi cho rằng xu hướng này sẽ có thể kéo dài, cải 

thiện dần và tăng mạnh từ khoảng năm 2030, khi phần lớn các dự án hiện tại đã đạt đến điểm hòa vốn 

và bắt đầu có lãi (theo tính toán của BVSC). 

  

 Nợ vay chiếm tỉ trọng lớn trong cơ cấu nguồn vốn 

Tài sản của HHV phần lớn là tài sản dài hạn (các hầm đường bộ), chiếm tới 96,18% tổng tài sản của 

doanh nghiệp, trong đó phần lớn là tài sản cố định, tăng 13,8% so với thời điểm cuối năm 2020 do công 

ty vốn hóa nốt dự án đầu tư xây dựng hầm đường bộ Đèo Cả trị giá hơn 5.475 tỷ VNĐ. Nguồn vốn tài 
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trợ chủ yếu là nợ vay, trong đó phần lớn là nợ vay dài hạn. Điều này là tương đối phù hợp với cơ cấu 

nguồn vốn của các dự án đầu tư khi doanh nghiệp thường sẽ chỉ bỏ ra 10-20% tổng số tiền đầu tư, còn 

lại là ngân sách nhà nước và vốn vay.    

  

 Hiện tại 94% nợ vay của HHV đến từ Vietinbank (~19.700 tỷ VNĐ), phần lớn là nợ vay dài hạn (tương 

đương 2% tổng dư nợ của CTG). Với yêu cầu phải quản lý tín dụng cho các dự án BOT chặt chẽ hơn 

từ Chính Phủ, chúng tôi cho rằng trong thời gian tới, HHV sẽ phải tìm kiếm nguồn vay từ các ngân hàng 

khác hoặc từ các nguồn vay nước ngoài để tài trợ cho các hoạt động đầu tư xây dựng. Việc huy có thể 

sẽ gặp đôi chút khó khăn khi tỉ lệ bao phủ lãi vay đang giảm dần, nhưng vẫn đang duy trì trên 1 (mức 

an toàn).  

 

Tuy nhiên như chúng ta có thể thấy, cấu trúc tài chính của doanh nghiệp đang có sự mất cân bằng, khi 

tài sản ngắn hạn chỉ chiếm 3,8% tổng tài sản, trong khi nợ ngắn hạn chiếm đến 11,75% tổng nguồn vốn 

(phần lớn là chi phí phải trả và phải trả người bán). Điều này có thể tạo ra rủi ro về thanh khoản trong 

ngắn hạn cho doanh nghiệp. 
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Tài sản ngắn hạn Tài sản cố định 

Tài sản dở dang dài hạn Tài sản dài hạn khác

CƠ CẤU TÀI SẢN QUA CÁC NĂM
Nguồn: HHV, BVSC tổng hợp 
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Vay dài hạn Vay ngắn hạn Nợ khác Vốn chủ

CƠ CẤU NGUỒN VỐN QUA CÁC NĂM
Nguồn: HHV, BVSC tổng hợp 
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Nguồn: BVSC tổng hợp 
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VỐN LƯU ĐỘNG
Nguồn: HHV, BVSC tổng hợp - Đơn vị: Tỷ VNĐ
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Nguồn: BVSC tổng hợp 
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TUYÊN BỐ TRÁCH NHIỆM 

 

Tôi, chuyên viên Đỗ Long Khánh xin khẳng định hoàn toàn trung thực và không có động cơ cá nhân khi thực hiện báo cáo này. Tất cả 

những thông tin nêu trong báo cáo này được thu thập từ những nguồn tin cậy và đã được tôi xem xét cẩn thận. Tuy nhiên, tôi không 

đảm bảo tính đầy đủ cũng như chính xác tuyệt đối của những thông tin nêu trên. Các quan điểm, nhận định trong báo cáo này chỉ là 

quan điểm riêng của cá nhân tôi mà không hàm ý chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Báo cáo chỉ nhằm 

mục đích cung cấp thông tin và nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như một nguồn tham khảo. Cá nhân tôi cũng như 

Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt sẽ không chịu bất kỳ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến 

trong báo cáo này về những tổn thất có thể xảy ra khi đầu tư hoặc những thông tin sai lệch về doanh nghiệp. 

Báo cáo này là một phần tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt, tất cả những hành vi sao chép, trích dẫn một phần hay 

toàn bộ báo cáo này phải được sự đồng ý của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt. 

 

LIÊN HỆ 

Phòng Phân tích và Tư vấn đầu tư - Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt 

 

Phạm Tiến Dũng 

Giám đốc khối 

phamtiendung@baoviet.com.vn 

 
Lưu Văn Lương 

Phó Giám đốc khối 

luuvanluong@baoviet.com.vn 

  

     

Trần Phương Thảo 

VLXD, Bất động sản, Cao su tự nhiên 

tranphuongthaoa@baoviet.com.vn 

 Nguyễn Chí Hồng Ngọc 

Bất động sản 

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn 

 Ngô Trí Vinh 

Hàng tiêu dung, Tài chính, Chứng khoán 

ngotrivinh@baoviet.com.vn 

     

Hoàng Bảo Ngọc 

Công nghệ thông tin, Cảng biển 

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn 

 Trương Sỹ Phú 

Hàng tiêu dùng 

truongsyphu@baoviet.com.vn 

 Trần Hải Yến 

Chuyên viên vĩ mô 

tranhaiyen@baoviet.com.vn 

     

Nguyễn Hà Minh Anh 

Hàng tiêu dung, Tiện ích công cộng 

nguyenhaminhanh@baoviet.com.vn 

 Lê Thanh Hòa 

Vật liệu xây dựng 

lethanhhoa@baoviet.com.vn 

 Trần Xuân Bách 

Phân tích kỹ thuật 

tranxuanbach@baoviet.com.vn 

     

Đỗ Long Khánh 

Hàng không, Bảo hiểm 

dolongkhanh@baoviet.com.vn 

 Nguyễn Đức Hoàng 

Thép, Phân bón 

nguyenduchoang@baoviet.com.vn 

 Lê Hoàng Phương 

Chuyên viên chiến lược thị trường 

lehoangphuong@baoviet.com.vn 

     

Phạm Lê An Thuận 

Dược, Thủy sản 

phamleanthuan@baoviet.com.vn 

 Trần Đăng Mạnh 

Xây dựng 

trandangmanh@baoviet.com.vn 
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Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt 

 

Trụ sở chính:  Chi nhánh: 

▪  72 Trần Hưng Đạo, Hoàn Kiếm, Hà Nội  ▪  Tầng 8, 233 Đồng Khởi, Quận 1, Tp. HCM 

▪  Tel: (84 24) 3 928 8080     ▪  Tel: (02 8) 3 914 6888 


