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T n֡g quan KQKD 6 th§ng ĽӺu nŁm 2021 

Tuy d c֗h b n֓h có làm Ӷnh hҼ֫ng ĽԒn lҼu lҼn֯g xe qua các trӴm, nhҼng nh ֩

vi c֓ hoàn thành và bԂt ĽӺu khai thác hӺm HӶi V©n 2, doanh thu 6 th§ng ĽӺu 

nŁm 2021 vӾn tŁng trҼn֫g khá t t֝ khi ĽӴt 793 t  ׁVNņ (+44,43% yoy); li֯ nhuԀn 

sau thuԒ ĽӴt 137 t  ׁVNņ (+420% yoy), tҼҺng nֵg v i֧ biên lãi thuӺn 1H/2021 

ĽӴt 17,3%. Doanh thu và l i֯ nhuԀn tҼҺng nֵg ĽӴt 61,7% và 63,5% kԒ hoӴch cӶ 

nŁm. 

ņiԜm nhӸn ĽӺu tҼ 

Nhu cӺu ĽӺu tҼ c¹ng, ĽԊc bi t֓ l¨ cҺ s ֫hӴ tӺng ĽҼn֩g b  ֥tӴi Vi t֓ Nam vӾn 

còn rӸt l n֧. T n֡g m cֵ ĽӺu tҼ c¹ng ĽҼc֯ Qu c֝ h i֥ phê duy t֓ cho giai ĽoӴn 

2021-2025 l  ̈2,87 tri u֓ t  ׁĽ֟ng, tŁng 44% so vi֧ giai ĽoӴn 2016-2020 l  ̈2 tri u֓ 

t  ׁĽ֟ng, ĽԊc bi t֓ l¨ ĽӺu tҼ cҺ s ֫hӴ tӺng ĽҼn֩g b .֥ Trong giai ĽoӴn t  ַ2000-

2020, Vi t֓ Nam ch  ֕x©y ĽҼc֯ 1.200km ĽҼn֩g b  ֥cao t c֝. Trong khi Ľ·, theo 

Quy hoӴch mӴng lҼi֧ ĽҼn֩g b  ֥th i֩ kȢ 2021-2030 sԐ tŁng th°m 3.841 km. Giai 

ĽoӴn 2030-2050 sԐ tŁng th°m 5.000 km, tn֡g chiԚu d ï cao t c֝ l  ̈9.014km. 

NŁng lcֽ thi công t t֝ Ľ« ĽҼc֯ ch nֵg minh t  ַcác d  ֽán trong quá kh  ֵlà 

l i֯ thԒ giúp tԀp Ľo¨n ņ¯o CӶ có thԜ nhԀn ĽҼ֯c các d  ֽán l n֧ trong tҼҺng 

lai, m  ֫ra cҺ hi֥ cho c§c c¹ng ty th¨nh vi°n nhҼ HHV. Trong 7 d  ֽ§n Ľ« v¨ 

Ľang thi c¹ng vi֧ t n֡g m cֵ ĽӺu tҼ l°n ti֧ 47.403 t  ׁĽ֟ng, tԀp Ľo¨n lu¹n ĽӶm 

bӶo tiԒn Ľ֥, thԀm ch² thҼn֩g hoàn thành s m֧ hҺn so v i֧ kԒ hoӴch d  ֽkiԒn. 

TiԒn Ľ֥ thi công nhanh, cùng v i֧ nŁng lcֽ kiԒm soát d  ֽán t t֝ khiԒn chi phí thi 

c¹ng thҼn֩g sát v i֧ d  ֽtoán (hoԊc thӸp hҺn). Bên cӴnh Ľ·, nh  ֩kinh nghi m֓ tӴi 

các d  ֽán l n֧ và ph cֵ tӴp, ņ¯o CӶ c¸n ĽҼc֯ m i֩ tham gia ĽԜ g  ֭r i֝ cho các 

d  ֽán hoӴt Ľn֥g yԒu kém (ĽiԜn hình là d  ֽán cao t c֝ BԂc Giang - LӴng SҺn).  

Các d  ֽán trong tҼҺng lai tӴo cҺ hi֥ tŁng trҼn֫g cho HHV. Hi n֓ tӴi tԀp 

Ľo¨n ņ¯o CӶ và HHV Ľang tham gia ĽӸu thӺu xây d nֽg 4 d  ֽán cao t c֝ l n֧ bao 

g m֟ d  ֽán Cam Lâm ï Vǫnh HӶo; ņn֟g ņŁng ï Tr¨ Lǫnh; T©n Ph¼ - BӶo L c֥ và 

H uֻ Ngh  ֗- Chi LŁng. Trong Ľ· 1 d  ֽ§n Ľang chuӼn b  ֗triԜn khai th cֽ hi n֓, 2 d  ֽ

§n Ľang trong quá trình phê duy t֓, và 1 d  ֽ§n Ľang trong giai ĽoӴn lԀp báo cáo 

tiԚn khӶ thi.  

ņ֗nh giá 

S  ֹd nֱg phҼҺng ph§p Sum of the parts (SOTP), v i֧ giá c  ֡phiԒu  ֫m cֵ 22.184 

VNņ/cp. KhuyԒn ngh  ֗chҼa t²nh ĽԒn vi c֓ HHV ĽӸu thӺu và thi công thành công 

04 d  ֽán. 

Trong k c֗h bӶn cҺ s,֫ nԒu tԀp Ľo¨n ņ¯o CӶ ĽӺu thӺu thành công 04 d  ֽán trong 

tҼҺng lai v¨ chuyԜn giao trong HHV, giá m cֱ tiêu cho c  ֡ phiԒu sԐ tŁng l°n 

28.117 VNņ/c ֡phiԒu. 

 

KhuyԒn ngh  ֗ OUTPERFORM  

Giá kȢ v n֙g (VND) 28.117  

Giá th  ֗trҼ֩ng (29/11/2021) 24.000  

L i֯ nhuԀn kȢ v n֙g 17,15%  

   

THÔNG TIN C  ֠PHӹN  

Sàn giao d c֗h UpCom  

KhoӶng giá 52 tuӺn 14.500-24.400  

V n֝ hóa 6.283 t  ׁVNņ  

SL c  ֡phiԒu lҼu h¨nh 267.384.090  

KLGD bình quân 10 ngày 11.323.017  

Beta 1,59  

Giá tr  ֗c  ֡t cֵ/c  ֡phӺn 13,28%  
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 ņ֖NH GIĆ 

Chúng tôi s  ֹd nֱg phҼҺng ph§p Sum of the parts (SOTP) ĽԜ Ľ֗nh giá HHV do doanh nghi p֓ hi n֓ Ľang 

c· 3 công ty con v  ̈3 doanh nghi p֓ liên doanh, liên kԒt. Trong s  ֝n ÿ c· 5 công ty l  ̈doanh nghi p֓ d  ֽ

§n BOT. HoӴt Ľn֥g kinh doanh c aֳ công ty mԌ cȈng tҼҺng Ľi֝ t§ch bi t֓ v i֧ 4 công ty con nên ch¼ng 

tôi tiԒn h n̈h Ľn֗h gi§ t nַg th n̈h phӺn công ty con, công ty liên kԒt v  ̈công ty mԌ ĽԜ t²nh t n֡g gi§ tr  ֗

công ty.  

Danh s§ch công ty con T  ׁl  ֓l i֯ ²ch 

Công ty C  ֡phӺn BOT BԂc Giang LӴng SҺn 65,58% 

Công ty C  ֡phӺn ņӺu tҼ ņō CӶ 70,36% 

Công ty C  ֡phӺn PhҼ֧c TҼ֯ng Ph¼ Gia BOT 99,47% 

 
 

Công ty liên doanh liên kԒt T  ׁl  ֓l i֯ ²ch 

Công ty C  ֡phӺn ņӺu tҼ v ̈Xây d nֽg ICV Vi t֓ Nam 21,95% 

 BOT ņō CӶ Kh§nh H a̧ 47,04% 

Công ty C  ֡phӺn BOT BԂc Giang LӴng SҺn Huֻ Ngh  ֗ 31,60% 

 

ņ֗nh giá các d  ֽán hi n֓ tӴi 

1. BOT HӺm ņ̄o CӶ 

Chi ph² l«i vay Ҽc֧ t²nh sԐ giӶm so v i֧ phҼҺng §n t ï ch²nh khoӶng 2% trong giai ĽoӴn 2021-

2023 xu n֝g 9,5% do ngân h n̈g th cֽ hi n֓ c§c bi n֓ ph§p h  ֣tr  ֯l«i suӸt cho c§c doanh nghi p֓ ch u֗ Ӷnh 

hҼ֫ng b i֫ Covid. CҺ s֫ d  ֽb§o d aֽ trên vi c֓ l«i suӸt ngân h n̈g trung ҼҺng li°n tcֱ giӶm l«i suӸt ĽiԚu 

h n̈h v  ̈l«i suӸt ngân h n̈g thҼҺng mӴi cȈng liên t cֱ giӶm l«i suӸt huy Ľn֥g trong th i֩ gian gӺn Ľ©y. 

Theo khӶo s§t, m cֵ l«i suӸt cho vay các d  ֽán BOT cȈng giӶm khoӶng 2% so v i֧ nŁm 2018, c ֱthԜ t  ַ

mԊt bԄng khoӶng 11-12%, giӶm xu n֝g 9-10%. 

Trong d ï hӴn, l«i suӸt vay c aֳ HHV d  ֽb§o sԐ trong khoӶng 10,5%/nŁm, thӸp hҺn mcֵ l«i suӸt 

11,5% so v i֧ phҼҺng §n t ï ch²nh. ņ©y cȈng l  ̈Ľ֗nh hҼn֧g c aֳ Ngân h n̈g Nh  ̈nҼ֧c, m cֱ tiêu nhԄm 

gi  ֻl«i suӸt cho vay  ֫m cֵ thӸp hҺn so vi֧ giai ĽoӴn hi n֓ tӴi. Nguy°n nh©n ĽԒn t  ַvi c֓ l«i suӸt cho vay 

c aֳ Vi t֓ Nam Ľang  ֫m cֵ 10-15%/nŁm, cao hҺn rӸt nhiԚu so v i֧ c§c qu c֝ gia trong khu v cֽ kh§c. 
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CAGR c aֳ lҼu lҼn֯g xe Ҽc֧ ĽӴt 3,5%/nŁm nh :֩ (1) tŁng trҼn֫g mӴnh c aֳ c§c hoӴt Ľn֥g logistics 

trung b³nh sԐ ĽӴt khoӶng 6%/nŁm v ̈ vԀn tӶi h n̈g h·a Ľa phҼҺng thcֵ sԐ ĽӴt t c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g 

7%/nŁm, ĽiԚu n ÿ gi¼p lҼu lҼn֯g di chuyԜn tiԒp t cֱ tŁng mӴnh; (2) HӺm ņ̄o CӶ c· s cֵ cӴnh tranh l n֧ 

khi di chuyԜn qua Ľō gi¼p tiԒt ki m֓ t  ַ45 ph¼t xu n֝g ch  ֕c ņ hҺn 10 ph¼t, tiԒt ki m֓ cӶ th i֩ gian v  ̈chi 

ph² xŁng dӺu, khӸu hao xe. Qua hӺm cȈng gi¼p c§c phҼҺng tin֓ giӶm thiԜu nguy cҺ tai nӴn giao thông 

khi qua Ľō sԐ liên t cֱ phӶi cua gӸp, khuӸt tӺm nh³n; (3) HӺm ņ̄o CӶ c· thu ph² thêm 2 trӴm kh§c l  ̈

Ninh An v  ̈An D©n ĽԜ ho n̈ v n֝. 2 trӴm Ninh An v  ̈An Dân ĽҼ֯c ĽԊt tr°n QL1A do Ľ·, ĽҼc֯ bӶo ĽӶm 

ngu n֟ thu tr cֽ tiԒp t  ַlҼu lҼn֯g trên QL1A m  ̈không b  ֗Ӷnh hҼn֫g b i֫ cung ĽҼn֩g thay thԒ. 

BOT HӺm ņ̄o CӶ Theo d  ֽb§o BVSC 
Theo phҼҺng §n t ï 
ch²nh 

һ c֧ t²nh tŁng trҼn֫g lҼu lҼn֯g xe (CAGR) 3,5% 3,5% 

Chi ph² l«i vay 10,5% 11,5% 

WACC 9,9% 10,5% 

NPV Ҽc֧ t²nh (quy vԚ th i֩ ĽiԜm hi n֓ tӴi)                             5.107  443 

 

Công suӸt t i֝ Ľa c§c trӴm BOT: D aֽ trên giӶ Ľ֗nh vԚ vԀn t c֝ trung b³nh c aֳ c§c phҼҺng tin֓ khi Ľi 

qua trӴm l  ̈35 km/h, khoӶng c§ch gi aֻ c§c phҼҺng tin֓ l  ̈50m v  ̈chiԒt khӸu thêm 60% ĽԜ phӶn §nh 

s  ֽthay Ľi֡ lҼu lҼn֯g gi aֻ ng ÿ/Ľ°m, c§c d p֗ l  ֑tԒt hay c§c s  ֽc  ֝tr°n ĽҼn֩g, bӶo tr³, bӶo h n̈h ĽҼn֩g 

khiԒn lҼu lҼn֯g b  ֗giӶm. V i֧ giӶ Ľ֗nh tҼҺng Ľi֝ thԀn tr n֙g n ÿ, ch¼ng t¹i Ҽc֧ t²nh công suӸt hoӴt Ľn֥g 

t i֝ Ľa caֳ c§c trӴm BOT sԐ ĽӴt t i֧ 408.800 xe /trӴm /nŁm. ņ©y l ̈m cֵ rӸt l n֧ so v i֧ Ҽ֧c t²nh tŁng 

trҼ֫ng CAGR 3,5% hi n֓ tӴi. Theo d  ֽb§o n ÿ, c§c trӴm ch  ֕c· lҼu lҼn֯g xe khoӶng 7.000-20.000 xe/ 

trӴm/ nŁm v ö th i֩ ĽiԜm nŁm 2045. Do Ľ·, c§c d  ֽb§o vӾn ĽҼ֯c ĽӶm bӶo vԚ mԊt công suӸt thiԒt 

kԒ c aֳ cung ĽҼn֩g ĽԊt trӴm BOT. 

Công suӸt t i֝ Ľa qua 1 trӴm Gi§ tr  ֗ ņҺn v ֗

S  ֝ng ÿ hoӴt Ľn֥g 365 ng ÿ 

VԀn t c֝ trung b³nh 35 km/h 

S  ֝l n̈ 4 l n̈ 

ChiԚu d ï phҼҺng tin֓ trung b³nh + 
khoӶng c§ch c§c xe 

50 m 

T  ׁl  ֓hao h tֱ 60% 
C§c s  ֽc  ֝tr°n ĽҼn֩g, c§c ng ÿ cao ĽiԜm, 
gi  ֩cao ĽiԜm, ng ÿ/Ľ°mé 

T n֡g công suӸt t i֝ Ľa s ֝lҼ֯ng phҼҺng 
ti n֓ qua hӺm trong 1 nŁm 

408.800 phҼҺng tin֓ /trӴm /nŁm 
 

  

 

 

 

 



 

4 

 Báo cáo lӺn ĽӺu | HHV 

29/11/2021 

LoӴi xe 
Xe <12 ch ;֣ TӶi 
<2T; xe bus 

Xe 12-30 ch ;֣ TӶi 
= 2T-4T 

Xe >= 31 ch ;֣ TӶi 
= 4T-10T 

TӶi = 10T-18T; 
container 20 fit 

TӶi >=18T; 
container 40ft 

TŁng trҼn֫g YoY c§c 
trӴm ņ̄o CӶ 

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

ChiԚu d ï phҼҺng tin֓ 3,5-5m 4,5-7m 6-10m 9-10m khoӶng 12m 

T c֝ Ľ֥ di chuyԜn t i֝ Ľa 80km/h 80km/h 80km/h 80km/h 80km/h 

CҺ s֫ d  ֽb§o 

- TŁng t ׁl  ֓s  ֫h uֻ 
xe hҺi c§ nhân tӴi 
Vi t֓ Nam. Hi n֓ t  ׁl  ֓
s  ֫h uֻ xe hҺi trên 
ĽӺu ngҼi֩ tӴi Vi t֓ 
Nam Ľang rӸt thӸp 
 
- Thu nhԀp b³nh 
qu©n ĽӺu ngҼi֩ 
tŁng l°n, tӺng l p֧ 
trung lҼu tŁng l°n 
gi¼p nhu cӺu du 
l c֗h, di chuyԜn gi aֻ 
c§c Ľ֗a phҼҺng 
tŁng l°n mӴnh 
 
- ņ©y l ̈nh·m 
phҼҺng tin֓ c· 
m cֵ ph² qua trӴm 
thu ph² thӸp nhӸt 
nên c· s  ֽtŁng 
trҼ֫ng mӴnh mԐ vԚ 
lҼu lҼn֯g xe 

- Nhu cӺu di 
chuyԜn tŁng l°n 
 
- C§c phҼҺng tin֓ 
h n̈h kh§ch v  ̈
phҼҺng tin֓ v aַ 
v  ̈nh  ֛c· cҺ hi֥ 
tŁng trҼn֫g cao 

- Nhu cӺu di 
chuyԜn tŁng l°n 
 
- Do s  ֽtŁng 
trҼ֫ng c aֳ c§c 
phҼҺng tin֓ oto c§ 
nhân c· thԜ Ӷnh 
hҼ֫ng ĽԒn s  ֽ
tŁng trҼn֫g c aֳ 
c§c phҼҺng tin֓, 
xe ch  ֫kh§ch k²ch 
thҼ֧c l n֧. 
 
- V i֧ xe tӶi l n֧ 4-
10T, do CSHT 
ph§t triԜn chҼa 
Ľ֟ng b  ֥v  ̈Ľ§p 
nֵg ĽҼc֯ nhiԚu 

nhu cӺu di chuyԜn 
nên t c֝ Ľ֥ tŁng 
trҼ֫ng thӸp hҺn 
c§c phҼҺng tin֓ 
vԀn tӶi v aַ v  ̈nh  ֛
dҼ֧i 4T. 

- Chi ph² BOT cao khiԒn tŁng trҼn֫g c aֳ 
c§c phҼҺng tin֓ tӶi tr n֙g l n֧ tŁng trҼn֫g 
thӸp 
 
- S  ֽĽ֟ng b  ֥vԚ CSHT c ņ thӸp khiԒn 
vi c֓ vԀn chuyԜn bԄng xe container gԊp 
nhiԚu kh· khŁn 
 
- LҼu lҼn֯g xe tŁng trҼn֫g nh  ֩tiԒp t cֱ 
thu h¼t v n֝ ĽӺu tҼ nҼc֧ ngo ï FDI. S  ֝
lҼ֯ng c§c khu công nghi p֓, d  ֽ§n ĽӺu tҼ 

 

5h!bI ¢I¦ /#/ ¢wӃa Өӡ/ ¢NbI όŚԎƴ ǾԆΥ ǘ֗ ±b5ύ 

bŇƳ 7ŝƻ ŎӲ Ninh An An Dân Cù Mông .ӸŎ IӲƛ ±Ńƴ [ŀ {Ԏƴ - Tuý Loan 
TԋƴƎ όŚń bao 
gԊm 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 

 

[Ө¦ [ӨӥbD ·9 Өӡ/ ¢NbI 

bŇƳ 7ŝƻ ŎӲ Ninh An An Dân Cù Mông .ӸŎ IӲƛ ±Ńƴ [ŀ {Ԏƴ - Tuý Loan 
Tԋng 

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 

 

5ӭ B#h 5ibD ¢LӓN 

bŇƳ 
Doanh thu 

(sau thuԀ VAT) 

Cłc loӱi chi 
phƝ hoӱǘ Śԍng 

vŁ quӲn lȇ 
Khӳu hao Lńi vay [b{¢ Ԝԏc tƝnh 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 

 

DLӄ 7ӘbI [%L ±!¸ 

bŇƳ FCFF Lńƛ Ǿŀȅ Ԝԏc tƝnh ²!// ǘԜԎƴƎ ԝng 
FCFF sau chiԀt 

khӳu 
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 
Tԋng    19.303 
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2. TrӴm BOT BԂc Giang ï LӴng SҺn 

L«i vay d  ֽ§n Ҽ֧c t²nh trong d ï hӴn duy tr³  ֫m cֵ 10,5% v i֧ WACC 10,64% tҼҺng ĽҼҺng vi֧ 

phҼҺng §n t ï ch²nh. Tuy nhiên, trong giai ĽoӴn 2021-2023, l«i vay Ҽc֧ t²nh  ֫m cֵ thӸp 9% do c§c 

Ngân h n̈g c· ch²nh s§ch h  ֣ tr  ֯ l«i suӸt trong giai ĽoӴn c§c doanh nghi p֓ gԊp Ӷnh hҼn֫g b i֫ d c֗h 

Covid-19. 

CAGR c aֳ lҼu lҼn֯g xe Ҽc֧ t²nh sԐ tŁng khoӶng 2,7%/nŁm, thӸp hҺn so vi֧ m cֵ 4,7%/nŁm theo 

phҼҺng §n t ï ch²nh c aֳ doanh nghi p֓ do tuyԒn ĽҼn֩g song song l  ̈QL1A v aַ ĽҼc֯ m  ֫r n֥g v  ̈nâng 

cӸp nên c§c xe c· xu hҼn֧g chuyԜn sang tuyԒn n ÿ ĽԜ tr§nh b  ֗thu ph². Nguyên nhân l  ̈(1) tiԒt ki m֓ 

chi ph² khi th i֩ gian tiԒt ki m֓ ĽҼ֯c ch  ֕giӶm t  ַ90 ph¼t xu n֝g khoӶng 48 ph¼t, m cֵ giӶm khoӶng 20 - 

30 ph¼t; (2) Ľ֗a h³nh ²t phӶi Ľi ĽҼn֩g Ľō, gԀp ghԚnh, ph cֵ tӴp; (3) m cֵ thu ph² hi n֓ tӴi c aֳ cao t c֝ 

Ľang tҼҺng Ľi֝ cao, khoӶng 2.000-8.000/km. 

TrӴm thu ph² tӴi Km93+160 tr°n QL1A Ľ« b  ֗d  ֭b  ֛ khiԒn ngu n֟ thu c aֳ d  ֽ§n BOT BԂc Giang- 

LӴng SҺn b ֗Ӷnh hҼn֫g. һ c֧ t²nh d ņg tiԚn t  ַtrӴm thu ph² n ÿ khoӶng 20% t n֡g d ņg tiԚn ĽԜ ho n̈ 

v n֝ cho d  ֽ§n. D ņg tiԚn b  ֗thiԒu h tֱ, UBND t n֕h LӴng SҺn Ľ« kiԒn ngh  ֗Th  ֳtҼ֧ng Ch²nh ph  ֳxem x®t 

ĽԜ h  ֣tr  ֯ngu n֟ tiԚn 2.056 t  ׁĽ֟ng cho d  ֽ§n. Trên th cֽ tԒ, h³nh th cֵ h  ֣tr  ֯c· thԜ thông qua h  ֣tr  ֯

tiԚn tr cֽ tiԒp hoԊc chuyԜn giao c§c trӴm thu ph² hoԊc k®o d ï th i֩ gian thu ph² th cֽ tԒ  ֫trӴm BOT hi n֓ 

tӴi.  

Theo Ľ§nh gi§ c aֳ BVSC, d  ֽ§n sԐ nhԀn ĽҼc֯ s  ֽh  ֣tr  ֯c aֳ Ch²nh Ph  ֳĽԜ c· thԜ ĽӶm bӶo phҼҺng §n 

t ï ch²nh c aֳ d  ֽ§n theo cam kԒt. Do Ľ·, ch¼ng tôi th cֽ hi n֓ c n֥g thêm d ņg tiԚn 2.056 t  ׁĽ֟ ng v ö 

d ņg tiԚn c aֳ d  ֽ§n ĽԜ x§c Ľ֗nh gi§ tr  ֗c aֳ doanh nghi p֓ trên k c֗h bӶn cҺ s.֫ 

BOT BԂc Giang - LӴng SҺn Theo d  ֽb§o BVSC 
Theo phҼҺng §n t ï 
ch²nh 

һ c֧ t²nh tŁng trҼn֫g lҼu lҼn֯g xe 
(CAGR) 2,7% 4,7% 

Chi ph² l«i vay 10,5% 10,5% 

WACC 10,6% 10,6% 

NPV Ҽc֧ t²nh (quy vԚ th i֩ ĽiԜm hi n֓ tӴi)                             1.391  165 
 

 
Өӡ/ ¢NbI [Ө¦ [ӨӥbD ·9 v¦! /#/ ¢wӃa ¢I¦ tIN 

bŇƳ 
[Ԝǳ ƭԜԓng cao tԉc 
.D[{ Śƻӱn KM44 

[Ԝǳ ƭԜԓng cao tԉc 
.D[{ Śƻӱn KM55 

[Ԝǳ ƭԜԓng cao tԉc 
BGLS Śƻӱn KM82 

[Ԝǳ ƭԜԓng cao tԉc 
.D[{ Śƻӱn KM94 

Tԋng sԉ ƭԜԓng 
qua trӱm 

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 

 

 

Өӡ/ ¢NbI 5h!bI ¢I¦ /#/ ¢wӃa ¢I¦ tIN όǘ֗ ±b5ύ 

bŇƳ 
Doanh thu trӱm tӱi 

KM44 
Doanh thu trӱm tӱi 

KM55 
Doanh thu trӱm tӱi 

KM82 
Doanh thu trӱm tӱi 

KM94 
Tԋng doanh thu (bao 

gԊm 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 

 

5ӭ .#h C/CC όǘ֗ ±b5ύ 

bŇƳ Doanh thu (sau thuԀ VAT) Cłc loӱi chi phƝ hoӱǘ Śԍng vŁ quӲn lȇ Khӳu hao Lńi vay [b{¢ Ԝԏc tƝnh 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 

 

 

.ӄbD 5ӭ .#h [%L ±!¸ 

bŇƳ FCFF Bԋ sung nguԊn vԉn nhŁ ƴԜԏc Chi phƝ lńi vay ²!// ǘԜԎƴƎ ԝng DƼng tiԁn sau chiԀt khӳu 

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 

Tԋng cԍng     11.155 
 

 3. TrӴm BOT ņō CӶ ï Kh§nh H a̧ 

TrӴm ĽҼ֯c ĽԊt ngay trên QL1A v  ̈không c· tuyԒn thay thԒ nên ch¼ng tôi d  ֽb§o m cֵ tŁng trҼn֫g lҼu 

lҼ֯ng xe tҼҺng ĽҼҺng tr°n QL1A l ̈khoӶng 5%/nŁm so vi֧ phҼҺng §n t ï ch²nh ch  ֕l  ̈3,3%/nŁm. Chi 

ph² l«i vay cȈng sԐ giӶm xu n֝g 9% do xu hҼn֧g l«i suӸt giӶm. 

BOT ņ¯o CӶ - Khánh Hòa Theo d  ֽb§o BVSC 
Theo phҼҺng §n t ï 
ch²nh 

һ c֧ t²nh tŁng trҼn֫g lҼu lҼn֯g xe (CAGR) 5,0% 3,3% 

Chi ph² l«i vay 10,5% 10,0% 

WACC 10,6% 10,2% 

NPV Ҽc֧ t²nh (quy vԚ th i֩ ĽiԜm hi n֓ tӴi)                             1.718  981 
 

        

Өӡ/ ¢NbI C/CC (t  ֗VND) 

bŇƳ [Ԝǳ ƭԜԓng xe 
5ƻŀƴƘ ǘƘǳ Ԝԏc 

tƝnh 
Cłc loӱi chi phƝ hoӱt 
Śԍng vŁ quӲn lȇ 

Khӳu 
hao 

Lńi 
vay 

[b{¢ Ԝԏc 
tƝnh 

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 

 

Өӡ/ ¢NbI [%L ±!¸ 

bŇƳ FCFF Lńƛ Ǿŀȅ Ԝԏc tƝnh ²!// Ԝԏc tƝnh 
DƼng tiԁn sau 

chiԀt khӳu 
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 

Tԋng cԍng    4.142 
 

 4. TrӴm BOT PhҼc֧ TҼ֯ng ï Ph¼ Gia 

Doanh thu ĽԜ ho n̈ v n֝ cho hӺm PhҼc֧ TҼn֯g ï Ph¼ Gia ĽҼc֯ thu chung tӴi trӴm thu ph² BԂc HӶi Vân. 

V³ vԀy, ch¼ng tôi sԐ phân t²ch lҼu lҼn֯g xe d aֽ tr°n lҼu lҼn֯g qua trӴm HӺm HӶi V©n. һc֧ t²nh m cֵ 

tŁng trҼn֫g lҼu lҼn֯g xe sԐ khoӶng 0,2%/nŁm, thӸp hҺn so vi֧ m cֵ tŁng trҼn֫g lҼu lҼn֯g qua QL1A. 

C§c yԒu t  ֝t§c Ľ֥ng l°n tŁng trҼn֫g lҼu lҼn֯g xe bao g m֟: (1) gi§ v® tӴi HӺm HӶi V©n Ľang tҼҺng Ľi֝ 

cao, k c֗h khung theo quy Ľn֗h c aֳ B  ֥Giao Thông VԀn TӶi do HӺm HӶi V©n 2 Ľ« Ľi vö hoӴt Ľn֥g nên 

tŁng gi§ v® thu. Ngo ï ra, HӺm HӶi Vân phӶi thu chung cho hӺm PhҼc֧ TҼn֯g ï Ph¼ Gia nên gi§ v® 

tiԒp t cֱ tŁng l°n; (2) Cung ĽҼn֩g thay thԒ l  ̈qua Ľō HӶi Vân vӾn c· thԜ hoӴt Ľn֥g, tuy nhi°n do Ľa֗ 

h³nh hiԜm tr ,֫ nhiԚu kh¼c cua gӸp v  ̈th i֩ gian di chuyԜn d ï hҺn kh§ nhiԚu, lên t i֧ gӺn 40 ph¼t so v i֧ 

th i֩ gian qua hӺm ch  ֕khoӶng 15 ph¼t. (3) PhҼҺng §n t ï ch²nh t c֝ Ľ֥ gi§ v® tŁng l°n  ֫m cֵ 5-6%/nŁm, 

tҼҺng Ľi֝ cao khiԒn t c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g lҼu lҼn֯g xe b  ֗Ӷnh hҼn֫g 
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BOT PhҼc֧ TҼ֯ng Ph¼ Gia 
Theo d  ֽb§o 
BVSC 

Theo phҼҺng §n t ï 
ch²nh 

һ c֧ t²nh tŁng trҼn֫g lҼu lҼn֯g xe (CAGR) 0,2% 1,2% 

Chi ph² l«i vay 10,5% 10,0% 

WACC 10,7% 10,3% 

NPV Ҽc֧ t²nh (quy vԚ th i֩ ĽiԜm hi n֓ tӴi)                                 
349  376 

 

  

Өӡ/ ¢NbI C/CC όǘ֗ ±b5ύ 

bŇƳ [Ԝǳ ƭԜԓng xe HӴm HӲi Vân 5ƻŀƴƘ ǘƘǳ Ԝԏc tƝnh Cłc loӱi chi phƝ Khӳu hao Lńi vay [b{¢ Ԝԏc tƝnh 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 

 

Өӡ/ ¢NbI [%L ±!¸ όǘ֗ ±b5ύ 

bŇƳ FCFF Lńƛ Ǿŀȅ Ԝԏc tƝnh ²!// Ԝԏc tƝnh DƼng tiԁn sau chiԀt khӳu 
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 

Tԋng cԍng    1531 
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7ӘbI DL# /#/ /kbD ¢¸ /hbΣ [L<b YӒ¢ 

D  ֔łn FCFF Tiԁn mӼt Nԓ phӲi trӲ Equity value T֗  lԄ sԑ h u֓ Gił trԆ sԑ h u֓ cԛa HHV 
7ŝƻ ŎӲ 19.303 106 14.302 5.107 1 3.593 
BG-LS 11.155 84 9.847 1.391 1 913 
7ŝƻ ŎӲ YI 4.142 10 2.434 1.718 0 808 

PT-PG 1.531 10 1.192 349 1 347 
Tԋng 36.131 200 27.775 8.566  5.661 

 

 ņ֗nh gi§ c§c d  ֽ§n ch²nh: 

BOT 
Equity 
value 

Tׁ l֓ 
s֫ hֻu 

Gi§ tr֗ 
s֫ hֻu 

ņ֗nh gi§ theo phҼҺng ph§p 

ņ¯o cӶ 5.107 70% 3.593 DCF 

BG-LS 1.391 66% 913 DCF 

ņ¯o cӶ KH 1.718 47% 808 DCF 

PT-PG 349 99% 347 DCF 

ICV Vi t֓ Nam 77 22% 17 Gi§ g c֝ 
BOT BԂc Giang - 
LӴng SҺn Huֻ Ngh  ֗ -  - 

D  ֽ§n Ľ« d nַg do thiԒu v n֝, Ľang 
ch  ֩ĽiԚu ch n֕h d  ֽ§n 

T n֡g c n֥g 8.643 0 5.678  
 

Công ty mԌ 
Gi§ tr  ֗
(t  ׁĽ֟ ng) 

Tr n֙g s  ֝

LNST nŁm 2022 32  

P/E fair 9  

   1.ņ֗nh gi§ theo phҼҺng ph§p 
P/E 

298 50% 

   2. ņn֗h gi§ theo phҼҺng ph§p 
Net Asset 

208 50% 

ņ֗nh gi§ Ҽ֧ c t²nh công ty mԌ 253  

 

ņ֗nh gi§ HHV theo c§c dֽ §n hi֓n tӴi 
(ņҺn v:֗ t  ׁĽ֟ng) 

ņ֗nh gi§ công ty mԌ 253 

ņ֗nh gi§ phӺn s  ֫h uֻ c§c công ty con 5.678 

T n֡g gi§ tr  ֗doanh nghi p֓ 5.932 

S  ֝c  ֡phiԒu niêm yԒt 267.384.090 

Gi§ m cֱ tiêu c  ֡phiԒu HHV 22.184 
 

 ņ֗nh giá các d  ֽ§n tҼҺng lai 

Theo kԒ hoӴch c aֳ tԀp Ľo¨n ņ¯o CӶ, trong giai ĽoӴn nŁm 2021 v¨ 2022, tԀp Ľo¨n sԐ triԜn khai tham 

gia ĽӸu thӺu và xây d nֽg 4 d  ֽán chính bao g m֟: 

5֔ łƴ 
5֔ łƴ I֓ǳ bƎƘԆ - 
/Ƙƛ [ŇƴƎ 

5֔ łƴ 7ԊƴƎ 7ŇƴƎ - 
¢ǊŁ [ƟƴƘ 

5֔ łƴ /ŀƳ [ŃƳ - 
±ƟƴƘ IӲƻ 

5֔ łƴ ¢Ńƴ tƘǵ - .Ӳƻ 
[ԍŎ 

 ¢ԋƴƎ Ǿԉƴ ŚӴǳ ǘԜΣ ǘǊƻƴƎ ŚƽΥ 7.609 11.240 8.925 16.408 

    - ±ԉƴ ŎƘԛ ǎԑ Ƙ֓ǳ 822 1031 1030 1486 

    - ±ԉƴ bƎŃƴ ǎłŎƘ bƘŁ 
ƴԜԏŎ ƘԌ ǘǊԓ 

3.500 5.500 5.139 6.500 

    - ±ԉƴ Ǿŀȅ ƴƎŃƴ ƘŁƴƎ 3.287 4.709 2.756 8.422 

¢ƜƴƘ ƘƜƴƘ ǘƘ֔Ŏ ƘƛԄƴ .ԍ YI7¢ ŚŀƴƎ ƭӳȅ 
ȇ ƪƛԀƴ ŚƽƴƎ ƎƽǇΦ 

7ŀƴƎ ƘƻŁƴ ǘƘƛԄƴ ƘԊ 
ǎԎ ǘǊƜƴƘ ǘƘӵƳ ŚԆƴƘ 

7ń ƘƻŁƴ ǘƘƛԄƴ ŚŁƳ 
ǇƘłƴ ƘԓǇ ŚԊƴƎΦ 
7ŀƴƎ Ƙǳȅ ŚԍƴƎ Ǿԉƴ 
ǾŁ ǘǊƛԂƴ ƪƘŀƛ Ř֔ łƴ 

7ŀƴƎ ǘƘӵƳ ŚԆƴƘ ǘƛԁƴ 
ƪƘӲ thi 

¢ƘԐƛ Ǝƛŀƴ Ř֔ ƪƛԀƴ ȄŃȅ Ř֔ƴƎ  2022-2024 2022-2025 2022-2024 
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 Theo Ľn֗h giá các d  ֽán BOT c aֳ ņ¯o CӶ, Trung b³nh EV/t n֡g m cֵ ĽӺu tҼ caֳ c§c d  ֽ§n sԐ nԄm trong 

khoӶng 0,8-1,3 lӺn, tuȢ thu c֥ vào các yԒu t  ֝riêng c aֳ t nַg trӴm BOT. 

Dֽ §n BOT 

Ngu֟n 

v֝n chֳ 

s֫ hֻu 

NAV theo 

phҼҺng 

án tài 

chính 

Enterprise 

Value Ҽc֧ 

t²nh 

T֕ l֓ NAV/v֝n 

chֳ s֫ hֻu 

theo PA tài 

chính 

T֕ l֓ 

EV/t n֡g 

m cֵ ĽӺu 

tҼ 

Ngu֟n 

v֝n chֳ 

s֫ hֻu 

ņ¯o cӶ 1.750 443 17.846 25% 0,7 1.750 

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

ņ¯o cӶ KH 339 981 3.569 289% 1,3 339 

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

D aֽ tr°n Ľ§nh gi§ caֳ BVSC vԚ ĽԊc ĽiԜm c aֳ t nַg d  ֽán và triԜn v n֙g trong tҼҺng lai, c½ng vi֧ quan 

s§t tҼҺng quan vn֝ ch  ֹvà NPV c aֳ các d  ֽ§n Ľ« thcֽ hi n֓, ch¼ng t¹i Ҽc֧ tính EV c aֳ các d  ֽán sԂp 

t i֧ c aֳ tԀp ĽoӴn ņ¯o CӶ nhҼ sau: 

5֔ łƴ 
¢ԅ ƭԄ 9±κǘԋng 
mԝc ŚӴǳ ǘԜ 

Tԋng mԝŎ ŚӴǳ ǘԜ 9± ǘԜԎƴƎ ԝng 
Equity value 
ǘԜԎƴƎ ԝng 

5֔ łƴ I֓ǳ bƎƘԆ - /Ƙƛ [ŇƴƎ 1,1 7.609 8.370 1.583 

5֔ łƴ 7ԊƴƎ 7ŇƴƎ - ¢ǊŁ [ƟƴƘ 1,2 11.240 13.488 2.248 

5֔ łƴ /ŀƳ [ŃƳ - ±ƟƴƘ IӲƻ 1,3 8.925 11.603 2.678 

5֔ łƴ ¢Ńƴ tƘǵ - .Ӳƻ [ԍŎ 1,1 16.408 18.049 1.641 

¢ԋƴƎ  44.182 51.509 8.149 
 

нΦсΦ ±ԁ ŎƘǳȅԂƴ 
Ǝƛŀƻ ŎƾƴƎ ǘǊƜƴƘ 
Ř֔ łƴ

нΦрΦ ±ԁ ǉǳӲƴ ƭȇΣ 
ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘΣ ōӲƻ 
ǘǊƜΣ ōӲƻ ŘҼԐƴƎ 
Ř֔ łƴ

нΦпΦ ¢ǊƛԂƴ ƪƘŀƛ 
ǘƘ֔Ŏ ƘƛԄƴ Ř֔ łƴ

нΦоΦ [֔ŀ ŎƘԇƴ 
ƴƘŁ ŚӴǳΣ ƪȇ ƪԀǘ 
ƘԓǇ ŚԊƴƎ Ř֔ łƴ

нΦнΦ [ӷǇΣ ǘƘӵƳ 
ŚԆƴƘΣ ǇƘş ŘǳȅԄǘ 

Ř֔ łƴ

нΦмΦ [ӷǇ ōłƻ Ŏłƻ 
ƴƎƘƛşƴ Ŏԝǳ ǘƛԁƴ 
ƪƘӲ ǘƘƛΣ ǉǳȅԀǘ 
ŚԆƴƘ ŎƘԛ 

ǘǊҼҺƴƎ ŚӴǳ ǘҼΣ 
ŎƾƴƎ ōԉ Ř֔ łƴ

1.H֓ u NghԆ, Chi 
[ŇƴƎ 
   ό¢a7¢Υ тΦслф ǘ)֗ 

1.7ԊƴƎ 7ŇƴƎ ς ¢ǊŁ [ƟƴƘ 
          ό¢a7¢Υ 11.240 t )֗ 

2.Tân Phú ς BӲo Lԍc 
          ό¢a7¢Υ 16.408 t )֗ 
 

1.Cam Lâm ς ±ƟƴƘ IӲo 
          ό¢a7¢Υ 8.925 t )֗ 
 
 

TIӒb 7ӟ CÁC Dӭ ÁN TRONG THӢI GIAN TӡI CӧA TӉt 7h"b 7:h /ӄ 
NguԊn: DCG, BVSC tԋng hԓp 
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 Chúng tôi giӶ Ľ֗nh các d  ֽán sԐ ĽҼ֯c chuyԜn giao cho HHV ĽԜ vԀn h¨nh khai th§c nhҼ c§c d ֽ§n trҼc֧ 

Ľ©y, khi Ľ· gi§ tr ֗HHV sԐ tŁng th°m tҼҺng nֵg v i֧ m cֵ NPV Ҽc֧ tính là 3.423 t  ׁVNņ, tҼҺng ĽҼҺng 

m cֵ giá m cֱ tiêu c aֳ HHV tŁng l°n 28.117 VNņ/c ֡phiԒu. 

Giá tr֗ tŁng th°m cֳa c§c dֽ §n m֧i 
(ņҺn v:֗ t  ׁĽ֟ng) 

T֡ng NPV c§c dֽ §n tҼҺng lai 8.149 

һ֧c t²nh tׁ l֓ s֫ hֻu cֳa TԀp Ľo¨n ņ¯o CӶ 70% 

ChiԒt khӸu c§c rֳi ro 40% 

Gi§ tr֗ NPV cֳa tԀp Ľo¨n ņ¯o CӶ 3.423 

 

ņ֗nh gi§ HHV c· t²nh dֽ §n m֧i 
(ņҺn v:֗ t  ׁĽ֟ng) 

Tԋng gił trԆ doanh nghiԄp 5.932 

PhӴƴ 9ǉǳƛǘȅ ±ŀƭǳŜ ǘŇƴƎ ǘƘşƳ 3.423 

Tԋng gił trԆ 9.354 

Sԉ cԋ phiԀǳ ǘǊԜԏŎ ƪƘƛ ǘŇƴƎ ǘƘşƳ 267.384.090 

Sô cԋ phiԀǳ ǎŀǳ ƪƘƛ ǘŇƴƎ ǘƘşƳ όǘԜԎƴƎ ԝng 
phӴƴ ǘŇƴƎ Ǿԉn ŚԂ ŚӴǳ ǘԜ Ř ֔łn) 

332.687.295 

Gił trԆ mԚc tiêu cԋ phiԀu HHV 28.117 

 

 T N֠G QUAN DOANH NGHI P֒ 

C  ֡phӺn hóa và niêm yԒt trên sàn UpCom vào cu i֝ nŁm 2015  

Thành lԀp t  ַnŁm 1979, sau nhiԚu lӺn Ľ֡i t°n, ng¨y 28/3/2005, c¹ng ty Ľi֡ th¨nh ñC¹ng ty QuӶn Lý và 

Khai thác hӺm ĽҼ֩ng b  ֥HӶi V©nò, viԒt tԂt là HAMADECO. T i֧ nŁm 2009, c¹ng ty chuyԜn Ľ֡i mô hình 

sang TNHH MTV quӶn lý và khai thác hӺm ĽҼ֩ng b  ֥hӶi Vân ï là doanh nghi p֓ nh¨ nҼc֧ tr cֽ thu c֥ 

Khu quӶn lĨ ĽҼn֩g b  ֥V ï C cֱ ĽҼn֩g b  ֥Vi t֓ Nam v i֧ m cֱ Ľ²ch quӶn lý, duy tu, bӶo dҼn֭g các tuyԒn 

ĽҼ֩ng qu c֝ l  ֥ĽҼ֯c giao, 

NŁm 2012, HHV ĽҼc֯ chuyԜn vԚ l¨m ĽҺn v ֗ thành viên c aֳ T n֡g Công ty xây d nֽg công trình giao 

th¹ng 5, trҼc֧ khi chính th cֵ chuyԜn mô hình thành công ty c  ֡phӺn v¨o nŁm 2013, tӴo bҼc֧ Ľ֓m cho 

quá trình chuyԜn Ľ֡i th¨nh c¹ng ty ĽӴi ch¼ng v¨o nŁm 2015. Công ty chính th cֵ giao d c֗h trên sàn 

UpCom vào ngày 18/15/2015 v i֧ mã giao d c֗h là HHV. 

TŁng vn֝, ho§n Ľi֡ c  ֡phӺn ĽԜ tr  ֫thành thành viên c aֳ TԀp Ľoàn HӶi ThӴch 

Trong nŁm 2016, T n֡g công ty Xây d nֽg công trình giao thông 5 chuyԜn nhҼn֯g c  ֡phӺn v n֝ nh¨ nҼc֧ 

cho Công ty c  ֡phӺn ņӺu tҼ x©y dnֽg cӺu ĽҼn֩g S¨i G¸n (nay Ľi֡ tên thành Công ty c  ֡phӺn TԀp Ľo¨n 

ņ¯o CӶ). T  ַnŁm 2018 - 2020, công ty phát hành thêm c  ֡phiԒu riêng lԎ ĽԜ tiԒn h¨nh tŁng vn֝ cho các 

hoӴt Ľn֥g. 

ņԒn th§ng 7/2019, sau qu§ tr³nh t§i cҺ cӸu lӴi mô hình hoӴt Ľn֥g, HHV nhԀn chuyԜn nhҼn֯g các d  ֽ

án c aֳ tԀp Ľo¨n ĽԜ vԀn hành, tiêu biԜu nhҼ hӺm ĽҼ֩ng b  ֥ņ¯o CӶ, hӺm ĽҼ֩ng b  ֥HӶi Vân, hӺm Cù 

Mông, cao t c֝ BԂc Giang - LӴng SҺn, hӺm Ph¼c TҼn֯g ï Ph¼ Gia,é; Ľn֟g th i֩ chính th cֵ Ľ֡i tên 

thành ñC¹ng ty c ֡phӺn ņӺu tҼ HӴ tӺng Giao th¹ng ņ¯o CӶò nhҼ hin֓ tӴi. Ngoài hoӴt Ľn֥g thu phí, 

HHV còn tham gia quӶn lý, duy tu bӶo dҼn֭g các tuyԒn qu c֝ l  ֥ĽҼ֯c giao. 
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CҺ cӸu s  ֫h uֻ tԀp Ľo¨n 

 

 CҺ cӸu c  ֡Ľ¹ng thay Ľi֡ Ľ§ng kԜ, t  ׁl  ֓c  ֡phiԒu lҼu h¨nh gia tŁng, nâng room ngoӴi ch  ֩Ľ֝ i tác 

chiԒn lҼc֯. 

ņԜ có ngu n֟ v n֝ th cֽ hi n֓ d  ֽ§n, li°n doanh c§c nh¨ ĽӺu tҼ sԐ góp v n֝ vào m t֥ doanh nghi p֓ d  ֽán 

dҼ֧i hình th cֵ v n֝ ch  ֳhoԊc n  ֯trái phiԒu. TӴi các d  ֽán c aֳ ņ¯o CӶ khi Ľ·, có 5 ch  ֳn  ֯l n֧ bao g m֟ 

CTCP ņӺu tҼ HӶi ThӴch B.O.T (1.117 t  ׁVNņ), CTCP ņӺu tҼ HӴ tӺng MiԚn BԂc (882 t  ׁVNDD), CTCP 

TԀp Ľo¨n HӶi ThӴch (112 t  ׁVNņ), CTCP BOT HҼng Ph§t (164 t ׁVNņ), CTCP ĽӺu tҼ thҼҺng mӴi Qu c֝ 

tԒ Hà Thành (108 t  ׁVNņ). TӴi ņHCņ bӸt thҼn֩g v¨o th§ng 11/2019, HHV Ľ« th¹ng qua phҼҺng §n 

ho§n Ľi֡ các khoӶn n  ֯này thành c  ֡phӺn, v i֧ giá chuyԜn Ľ֡i l¨ 10.000VNņ/c ֡phiԒu, giúp v n֝ c  ֡phӺn 

c aֳ HHV tŁng t ַ79 t  ׁVNņ l°n 2.473 t ׁVNņ. Sau khi thcֽ hi n֓ chuyԜn Ľ֡ i, các c  ֡Ľ¹ng ln֧ này th cֽ 

hi n֓ bán toàn b  ֥c  ֡phiԒu nԂm gi  ֻt  ַcu i֝ nŁm 2020 v¨ trong ĽӺu nŁm 2021. T²nh ĽԒn ngày 24/09/2021, 

HHV ch  ֕còn 1 c  ֡Ľ¹ng ln֧ l¨ CTCP ņӺu tҼ HӶi ThӴch BOT (giӶm t  ַ49,29% xu n֝g 39,94%) sau khi 

CTCP ņӺu tҼ hӴ tӺng miԚn BԂc Ľ« bán ra 25 tri u֓ c  ֡phiԒu (giӶm xu n֝g còn 4,95%). Hi n֓ tӴi, lҼn֯g c  ֡

phiԒu ĽҼc֯ nԂm gi  ֻb i֫ các doanh nghi p֓ có liên quan ch  ֕còn 47,8%.  

ņ֟ ng th i֩, nԄm trong chiԒn lҼc֯ xúc tiԒn h p֯ tác v i֧ c§c nh¨ ĽӺu tҼ ngoӴi nhԄm nŁng cao nŁng lcֽ tài 

ch²nh, HHV Ľ« n©ng room ngoӴi lên t i֝ Ľa 49%. 
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 Doanh thu h p֯ nhӸt ĽԒn ch  ֳyԒu t  ַhoӴt Ľ֥ng vԀn hành các trӴm thu phí 

Là ĽҺn v ֗quӶn lý các hӺm ĽҼ֩ng b  ֥HӶi V©n, ņ¯o CӶ, Cù Mông, C  ֡M«, PhҼc֧ TҼn֯g ï Phú Gia; 

Ľ֟ng th i֩ cȈng vԀn hành các tuyԒn cao t c֝ nhҼ BԂc Giang ï LӴng SҺn, tuyԒn Qu c֝ l  ֥1 qua t n֕h Khánh 

Hòa, ĽԚu là nh nֻg tuyԒn ĽҼn֩g quan tr n֙g, kԒt n i֝ nh nֻg vùng kinh tԒ tr n֙g ĽiԜm, nên doanh thu c aֳ 

công ty ch  ֳyԒu ĽԒn t  ַhoӴt Ľn֥g quӶn lý các trӴm thu phí, chiԒm 78% t n֡g doanh thu nŁm 2020. Tuy 

vԀy phӺn l n֧ doanh thu ph² ĽҼc֯ th cֽ hi n֓ qua các công ty con (chiԒm 97% doanh thu h p֯ nhӸt). 

Bên cӴnh Ľ·, HHV cȈng tham gia vào hoӴt Ľn֥g duy tu, bӶo dҼn֭g ĽҼn֩g, hӺm hi n֓ tӴi, cȈng nhҼ 

tham gia vào hoӴt Ľn֥g xây lԂp các d  ֽ§n ĽӺu tҼ mi֧ (chiΥm 85% tλng doanh thu công ty mΞ). 

 
 
 

 Tên doanh 
nghi p֓ 

Lǫnh vcֽ sӶn xuӸt kinh 
doanh chính 

T  ׁl  ֓
l i֯ ích 

I CÔNG TY CON 

1 Công ty c  ֡phӺn 
ņӺu tҼ ņ¯o CӶ 

Ch  ֳĽӺu tҼ d ֽán HӺm 
ĽҼ֩ng b  ֥qua ņ¯o CӶ 

70,36% 

2 CTCP PhҼc֧ 
TҼ֯ng Phú Gia 
BOT 

Ch  ֳĽӺu tҼ d ֽán BOT 
hӺm PhҼc֧ TҼn֯g ï 
Phú Gia 

99,47% 

3 CTCP BOT BԂc 
Giang ï LӴng 
SҺn 

Ch  ֳĽӺu tҼ tuyԒn cao 
t c֝ BԂc Giang ï LӴng 
SҺn 

65,58% 

II CÔNG TY LIÊN KԑT 

1 CTCP ņӺu tҼ 
và Xây d nֽg 
ICV VI t֓ Nam 

Kinh doanh thҼҺng mӴi 21,94% 

2 CTCP ņӺu tҼ 
BOT ņ¯o CӶ 
Khánh Hòa 

Ch  ֳĽӺu tҼ d ֽán BOT 
ņ¯o CӶ Khánh Hòa 

47,04% 

3 CTCP BOT BԂc 
Giang ï LӴng 
SҺn ï H uֻ Ngh  ֗

Ch  ֳĽӺu tҼ d ֽán cao 
t c֝ H uֻ Ngh  ֗- Chi LŁng 

29,25% 

он пф пф пф тф 

нΦнтл 

нΦстп 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

¢I!¸ 7ӝL ±ӛb Djt v¦! /#/ b(a
bƎǳԊƴΥ II±Σ .±{/ ǘԋƴƎ ƘԓǇ π7Ԏƴ ǾԆΥ ¢֗ ±b7

/ԋǇƘӴƴ Ƙƽŀ 
ǾŁ ŎƘƝƴƘ ǘƘԝŎ 
ƴƛşƳ ȅԀǘ ǘǊşƴ 
¦Ǉ/ƻƳ

¢ƘƻłƛǾԉƴ ƴƘŁ 
ƴԜԏŎ

¢łƛ ŎԎŎӳǳΣ Ƙƻłƴ 
Śԋƛ ƴԓ ǘƘŁƴƘ Ŏԋ 
ǇƘӴƴ 

пфΣнф҈

оо҈

офΣфп҈

пΣфр҈

роΣсф҈

ņӺu tҼ HӶi ThӴch 
BOT

ņӺu tҼ HӴ tӺng miԚn 
BԂc

BOT HҼng Ph§t

¢ӷǇ ŚƻŁƴ IӲƛ ¢ƘӱŎƘ

¢ӷǇ ŚƻŁƴ 7ŝƻ /Ӳ

Khác

ϝ{ԉ ƭƛԄǳ ǘƝƴƘ ŚԀƴ ƴƎŁȅ лфκлуκнлнм

/Ӡ /ӅU Cӝ 7kbD нлнл ό¢whbDύ ±" мIнлнм 
(NGOÀI) 
NguԊn: HHV, BVSC tԋng hԓp 

ту҈

мн҈

у҈

н҈

/Ӡ /Ӆ¦ 5h!bI ¢I¦ Iӥt bIӅ¢ 
b(a нлнл
bƎǳԊƴΥ II± π7Ԏƴ ǾԆΥ ¢֗ ±b7

±ӷƴ ƘŁƴƘ ǘǊӱƳ ǘƘǳ 
ǇƘƝ 

Iƻӱǘ ŚԍƴƎ ȄŃȅ ƭӸǇ

Duy tu bӶo dҼ֭ng 
hӺm, ĽҼ֩ng

Khác

мΦнлн ǘ֗
±b7

όҌмрмΣф҈ ȅƻȅύ
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 Nh nֻg d  ֽán tiêu biԜu 

*ņ̽n vα: TϜ VNņ       
STT Tên d  ֽán ņ֗a ĽiԜm T n֡g m cֵ 

ĽӺu tҼ  
Doanh thu 
d  ֽkiԒn c aֳ 
HHV 2021 

T  ֕tr n֙g 
Ľ·ng g·p 
t n֡g doanh 
thu (tính theo 

doanh thu 
2020) 

TŁng 
trҼ֫ng d  ֽ
phóng theo 
kԒ hoӴch 

Th i֩ gian 
hoàn v n֝  
 

1 HӺm ĽҼ֩ng b  ֥
PhҼ֧c TҼ֯ng ï Phú 
Gia 

Th aַ Thiên 
HuԒ, cách 
hӺm HӶi 
Vân khoӶng 
3km vԚ phía 
bԂc 

1.743 150 - 160 13% 16%/nŁm 20 nŁm 

2 HӺm ĽҼ֩ng b  ֥ ņ¯o 
CӶ (Ľ« bao gιm hΊm 
HΆi Vân) 

B³nh ņn֗h ï 
Phú Yên 

26.154 350 - 451 33% 11%/nŁm 35 nŁm 

3 HӺm Cù Mông Th aַ Thiên 
HuԒ - ņ¨ 
NԈng 

4.000 220 - 233 19% 4,6%/nŁm 35 nŁm 

4 Cao t c֝ BԂc Giang - 
LӴng SҺn 

BԂc Giang - 
LӴng SҺn 

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

5 Qu c֝ l  ֥1A m  ֫r n֥g 
ĽoӴn Km1374+525 ï 
Km1392 và Km1405-
Km1425  

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

 

  

 

T N֠G H P֮ TH I֨ GIAN THU PHÍ CHÍNH TH Cִ C Aֲ CÁC D  ּÁN HI N֒ TӳI 

   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 m  ֫
r n֥g 

                      

PhҼ֧c 
TҼ֯ng ï 
Phú Gia 

                      

HӺm ņ¯o CӶ                       

HӺm Cù 
Mông 

                      

Cao t c֝ BԂc 
Giang - 
LӴng SҺn 

                      

HӺm HӶi 
Vân 2 

                      

*HΊm HΆi Vân 2 bΔt ĽΊu thu phí trong Q2/2021. 
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T N֠G QUAN Vԓ NGêNH 

HHV hoӴt Ľn֥g trong lǫnh v cֽ xây d nֽg v  ̈vԀn h n̈h c§c công tr³nh hӴ tӺng giao thông. Hi n֓ tӴi, doanh 

thu v  ̈l i֯ nhuԀn ch²nh c aֳ HHV ĽԒn t  ַvi c֓ vԀn h n̈h, bӶo tr³ bӶo dҼn֭g c§c doanh nghi p֓ BOT Ľ« 

ĽҼ֯c ho n̈ thi n֓ 

Chu i֣ gi§ tr  ֗c aֳ ng n̈h:  

 

 

 

HHV hi n֓ Ľang l ̈c  ֡Ľ¹ng ln֧ tӴi c§c doanh nghi p֓ d  ֽ§n (Project company) trong giai ĽoӴn vԀn h n̈h. 

Trong tҼҺng lai, HHV d ֽkiԒn sԐ tham gia g·p v n֝ ĽӺu tҼ vö c§c Doanh nghi p֓ d  ֽ§n t  ַgiai ĽoӴn xây 

d nֽg. Hi n֓ tӴi, tԀp Ľo¨n ņ¯o CӶ Ľang c· kԒ hoӴch tham gia vào 4 d  ֽán cao t c֝ bao g m֟: H uֻ Ngh  ֗- 

Chi LŁng (TMņT: 7.609 t ׁVNņ), ņn֟g ņŁng ï Tr¨ Lǫnh (TMņT:11.240 t ׁVNņ), Cam L©m- Vǫnh HӶo 

(TMņT: 8.925 t ׁVNņ), T©n Ph¼ ï BӶo L c֥ (TMņT: 16.408 t ׁVNņ). 
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 TriԜn v n֙g ĽӺu tҼ c§c d ֽ§n ĽҼn֩g b  ֥còn l n֧ 

Nhu cӺu ĽӺu tҼ c¹ng, ĽԊc bi t֓ l  ̈cҺ s ֫hӴ tӺng ĽҼn֩g b  ֥vӾn c ņ rӸt l n֧. T n֡g m cֵ ĽӺu tҼ c¹ng 

ĽҼ֯c Qu c֝ h i֥ phê duy t֓ cho giai ĽoӴn 2021-2025 l  ̈2,87 tri u֓ t  ׁĽ֟ng, tŁng 44% so vi֧ giai ĽoӴn 

2016-2020 l  ̈2 tri u֓ t  ׁĽ֟ng. ņӺu tҼ c¹ng tŁng mӴnh, trong Ľ·, ĽӺu tҼ vԚ cҺ s ֫hӴ tӺng ĽҼn֩g b  ֥cȈng 

ĽҼ֯c ch¼ tr n֙g. ņҼ֩ ng cao t c֝ BԂc Nam tuyԒn ph²a ņ¹ng l ̈m t֥ trong nh nֻg d  ֽ§n tr n֙g ĽiԜm trong 

giai ĽoӴn 2021-2025 v i֧ t n֡g m cֵ ĽӺu tҼ giai ĽoӴn 1 v  ̈giai ĽoӴn 2 ĽӴt 99.400 t  ׁĽ֟ng. Nhu cӺu ĽӺu 

tҼ cҺ s ֫hӴ tӺng c aֳ nh  ̈nҼ֧c vӾn rӸt l n֧ khi trong giai ĽoӴn t  ַ2000-2020, Vi t֓ Nam ch  ֕x©y ĽҼc֯ 

1.200km ĽҼn֩g b  ֥cao t c֝. Trong khi Ľ·, theo Quy hoӴch mӴng lҼi֧ ĽҼn֩g b  ֥th i֩ kȢ 2021-2030 sԐ 

tŁng th°m 3.841 km. Giai ĽoӴn 2030-2050 sԐ tŁng th°m 5.000 km, t n֡g chiԚu d ï cao t c֝ l  ̈9.014km. 

V n֝ ĽӺu tҼ c¹ng (t ׁĽ֟ ng) KԒ hoӴch Th cֽ hi n֓ T  ׁl  ֓th cֽ hi n֓ 

Giai ĽoӴn 2016-2020 2.000.000 1.815.556 91% 

Giai ĽoӴn 2021-2025 2.870.000   

TŁng trҼn֫g 43,5%   

 

Tuy s  ֝lҼ֯ng d  ֽ§n l n֧ nhҼng s ֝lҼ֯ng d  ֽ§n ĽҼ֯c phê duy t֓ theo h³nh th cֵ BOT không nhiԚu, 

ch  ֳyԒu c§c d  ֽ§n xây d nֽg vӾn s  ֹd nֱg to n̈ b  ֥l  ̈Ngân s§ch Nh  ̈nҼ֧c. C  ֱthԜ, trong c§c d  ֽ§n 

quan tr n֙g qu c֝ gia ĽҼ֯c Qu c֝ h i֥ quyԒt Ľn֗h ch  ֳtrҼҺng ĽӺu tҼ, ch  ֕c· 2 trong s  ֝11 d  ֽ§n l  ̈theo 

h³nh th cֵ BOT. Nguyên nhân l  ̈ĽԜ ĽӶm bӶo tiԒn Ľ֥ c§c d  ֽ§n v  ̈ĽӼy nhanh giӶi ngân v n֝ ĽӺu tҼ c¹ng 

do nԒu Ľ̈u tҼ theo c§c h³nh th cֵ BOT hay PPP th³ sԐ mӸt th°m hҺn 1 nŁm ĽԜ huy Ľn֥g ĽҼc֯ t²n d nֱg 

v  ̈triԜn khai thi công. Vi c֓ triԜn khai s m֧ d  ֽ§n gi¼p giӶm chi ph² d  ֽph ņg trҼt֯ gi§. Ngo ï ra, ngu n֟ 

t²n d nֱg vay trung, d ï hӴn c aֳ c§c ngân h n̈g Ľang thԂt chԊt khiԒn vi c֓ huy Ľn֥g v n֝ c aֳ c§c doanh 

nghi p֓ tҼ nh©n sԐ kh· khŁn hҺn. 
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C§c d  ֽ§n Gņ1 ĽҼc֯ phê duy t֓ 
(ņ̽n vα: tϜ VNņ) 

T n֡g m cֵ ĽӺu tҼ NSNN H³nh th cֵ 

Cam Lâm - Vǫnh HӶo 13.687 9.311 BOT 

Di n֑ Châu B«i V t֙ 13.338 6.618 BOT 

Phan ThiԒt - DӺu giây 12.577 12.577 NSNN 

Mai SҺn-QL45 12.111 12.111 NSNN 

Vǫnh HӶo - Phan ThiԒt 10.853 10.853 NSNN 

Cam L  ֥- La SҺn 7.669 7.669 NSNN 

Nha Trang - Cam Lâm 7.615 5.058 BOT 

Nghi SҺn - Di n֑ Châu 7.293 7.293 NSNN 

QL45 - Nghi SҺn 5.534 5.534 NSNN 

CӺu M׃ ThuԀn 2 v  ̈ĽҼ֩ng dӾn 5.003 5.003 NSNN 

Cao B  ֟- Mai SҺn 1.607 1.607 NSNN 

Trong giai ĽoӴn 2 c aֳ cao t c֝ BԂc Nam, t n֡g m cֵ ĽӺu tҼ Ҽc֧ t²nh l  ̈146.990 t  ׁĽ֟ng v  ̈B  ֥Giao Thông 

VԀn TӶi Ľang d  ֽkiԒn to n̈ b  ֥sԐ theo h³nh th cֵ PPP, theo loӴi h p֯ Ľ֟ng th¹ng thҼn֩g l  ̈BOT. Tuy 

nhiên, v i֧ lҼn֯g v n֝ BOT khoӶng 73.495 t  ׁĽ֟ng sԐ rӸt kh· ĽԜ huy Ľn֥g to n̈ b  ֥qua kênh ngân h n̈g. 

S  ֝lҼ֯ng d  ֽ§n PPP theo kԒ hoӴch rӸt l n֧ nhҼng theo quan ĽiԜm ch¼ng tôi, s  ֝lҼ֯ng d  ֽ§n 

th cֽ s  ֽĽҼ֯c triԜn khai theo h³nh th cֵ PPP sԐ ch  ֕khoӶng 4-5 d  ֽ§n. 

D  ֽ§n th n̈h phӺn Gņ2 T n֡g m cֵ ĽӺu tҼ NSNN BOT 
PhҼҺng thcֵ 
ĽӺu tҼ 

B«i V t֙ - H m̈ Nghi 7.403 3.702 3.702 PPP 

H m̈ Nghi - VȈng Ćng 10.186 5.093 5.093 PPP 

VȈng Ćng - B½ng 11.785 5.893 5.893 
ņӺu tҼ c¹ng 
(d  ֽ§n GPMB) 
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B½ng - VӴn Ninh 10.526 5.263 5.263 
ņӺu tҼ c¹ng 
(d  ֽ§n GPMB) 

VӴn Ninh - Cam L  ֥ 10.591 5.296 5.296 
ņӺu tҼ c¹ng 
(d  ֽ§n GPMB) 

QuӶng Ng«i - Ho ï NhҺn 20.897 10.449 10.449 PPP 

Ho ï NhҺn - Quy NhҺn 12.543 6.272 6.272 PPP 

Quy NhҺn - Ch² ThӴch 12.298 6.149 6.149 PPP 

Ch² ThӴch - Vân Phong 10.601 5.301 5.301 PPP 

Vaân Phong - Nha Trang 12.906 6.453 6.453 PPP 

CӺn ThҺ - HԀu Giang 9.769 4.885 4.885 PPP 

HԀu Giang - C  ̈Mau 17.485 8.743 8.743 PPP 

T n֡g c n֥g 146.990 73.495 73.495  

 

V n֝ quyԒt Ľ֗nh v  ֗thԒ c aֳ doanh nghi p֓ là ch  ֳĽӺu tҼ BOT. Các d  ֽán BOT không tԀp trung vào 

m t֥ vài doanh nghi p֓ nào mà trӶi r n֥g. Nguyên nhân ĽԒn t :ַ  (1) Yêu cӺu v n֝ ĽӺu tҼ ln֧, th i֩ gian 

hoàn v n֝ rӸt dài nên các doanh nghi p֓ khó có thԜ ĽӺu tҼ d¨n trӶi nhiԚu d  ֽán; (2) M cֵ Ľ֥ cӴnh tranh 

tҼҺng Ľi֝ l n֧ gi aֻ các doanh nghi p֓ ĽԜ có d  ֽán; (3) V n֝ ĽӺu tҼ ln֧ nên yêu cӺu doanh nghi p֓ phӶi 

huy Ľn֥g t  ַngân hàng, v n֝ ch  ֳs  ֫h uֻ. Do ng©n h¨ng Ľang c· Ľn֥g thái siԒt lӴi v n֝ vay BOT nên 1 

doanh nghi p֓ khó có thԜ cùng th cֽ hi n֓ nhiԚu d  ֽán 1 lúc. 

Do Ľ·, mcֵ Ľ֥ cӴnh tranh thӺu c aֳ các d  ֽán BOT sԐ rӸt khác nhau do các d  ֽán BOT sԐ rӸt khác 

nhau vԚ quy m¹ ĽӺu tҼ, khӶ nŁng sinh li֯ nhuԀn, khӶ nŁng GPMB Ľ¼ng hӴn hay m cֵ Ľ֥ d  ֑dàng khi 

thi công. Ví d  ֱd  ֽán BOT Pháp Vân ï CӺu GiԐ có LNST m i֣ nŁm 300-500 t  ׁĽ֟ng, trong khi Ľ·, ch ֳ

ĽӺu tҼ cao tc֝ Hà N i֥ ï HӶi Phòng l  ֣m i֣ nŁm 1000-2000 t  ׁĽ֟ng. Nh nֻg khu v cֽ v  ֗trí t t֝, c· lҼu lҼn֯g 

giao thông l n֧, t n֡g m cֵ ĽӺu tҼ kh¹ng qu§ ln֧ mà khӶ nŁng thi c¹ng trong thi֩ gian ngԂn, th i֩ gian 

hoàn v n֝ ngԂn sԐ thu hút s  ֽcӴnh tranh nhiԚu hҺn caֳ các doanh nghi p֓ BOT. 

 YԒu t  ֝quyԒt Ľ֗nh trúng thӺu c aֳ d  ֽán 

1 

 

 ņa phӺn ĽӸu thӺu các d  ֽán l n֧ sԐ là liên doanh c aֳ c§c nh¨ ĽӺu tҼ. Trong danh sách 18 nhà 

ĽӺu tҼ vҼt֯ qua sҺ tuyԜn tӴi 7 d  ֽán thành phӺn thu c֥ cao t c֝ BԂc Nam thì 17 là liên danh các nhà 

ĽӺu tҼ, ch ֕duy nhӸt TԀp Ľo¨n SҺn HӶi l¨ Ľc֥ lԀp (sau Ľ« tr¼ng thӺu ĽoӴn Nha Trang ï Cam Lâm). 

Vi c֓ liên doanh do v n֝ ĽӺu tҼ t ַcác d  ֽán BOT sԐ rӸt l n֧, vi c֓ thi c¹ng cȈng Ľ¸i hi֛ có kinh nghi m֓ 

t  ַnhiԚu doanh nghi p֓ ĽԜ triԜn khai ĽҼc֯ tiԒn Ľ֥ nhanh nhӸt. 

GIĆ CHêO THӹU

ÅPhֱ thu֥c v¨o nŁng 
lֽc cֳa nh¨ ĽӺu tҼ

ÅChi ph² gi§ v֝n

ÅC§c m֝i quan h֓ 
Ľang c·

NŀNG LּC NHê ņӹU 
Tһ

ÅS֝ lҼ֯ng dֽ §n Ľ« 
thֽc hi֓n, khӶ nŁng thi 
c¹ng dֽ §n tr°n c§c 
v½ng Ľ֗a h³nh kh§c 
nhau

NGU֞N V֜N DOANH 
NGHI֒P

ÅDoanh nghi֓p c· khӶ 
nŁng cӸp v֝n ĽԒn Ľ©u 
v¨ huy Ľ֥ng v֝n mֵc 
bao nhi°u v¨ l«i suӸt 
bao nhi°u %

CĆC M֜I QUAN H֒ 
CӹN THIԑT

ÅM֝i quan h֓ v֧i c§c 
nh¨ thӺu phֱ, m֝i 
quan h֓ v֧i c§c nh¨ 
cung cӸp thiԒt b֗ v¨ 
c§c m֝i quan h֓ cӺn 
thiԒt kh§c ĽԜ ĽӶm bӶo 
tiԒn Ľ֥ cֳa dֽ §n.
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HHV hi n֓ là doanh nghi p֓ BOT l n֧ nhӸt vԚ quy mô tài sӶn và t n֡g m cֵ ĽӺu tҼ c aֳ các d  ֽán 

BOT th cֽ hi n֓ là 38.000 t  ׁĽ֟ng. ņiԜm Ľ§ng ch¼ Ĩ l¨ tiԒn Ľ֥ các d  ֽán HHV th cֽ hi n֓ bám khá sát kԒ 

hoӴch. Doanh nghi p֓ thҼn֩g xuyên th cֽ hi n֓ các bi n֓ pháp khuyԒn khích, h  ֣tr  ֯các nhà thӺu ph  ֱ

ĽԜ ĽӼy nhanh tiԒn Ľ֥ c¹ng tr³nh. ņ©y l¨ ĽiԜm rӸt quan tr n֙g do d  ֽán tr  ֑tiԒn Ľ֥ 1 th§ng cȈng g©y mӸt 

doanh thu v¨ chi ph² tŁng th°m l¨ rӸt l n֧ do khoӶn vay chiԒm t  ׁtr n֙g 70-85% t n֡g m cֵ ĽӺu tҼ caֳ 

m t֥ d  ֽán. 

C§c 

doanh 

nghi p֓ 

BOT 

V֝n 

hoá 

doanh 

nghi֓p 

T֡ng 

v֝n 

chֳ s֫ 

hֻu 

T֡ng t¨i 

sӶn 

C§c dֽ §n hӴ tӺng BOT Ľ« 

thֽc hi֓n, Ľang thu ph² 

T֡ng 

mֵc 

ĽӺu tҼ 

Dֽ §n Ľang v¨ 

sԂp thֽc hi֓n 

T֡ng 

mֵc 

ĽӺu tҼ 

HHV 5.647 7.523 32.878 

HӺm ņ¯o CӶ; cao t֝c BԂc 
Giang- LӴng SҺn; ņ¯o CӶ - 
Kh§nh Ho¨; Ph¼ TҼ֯ng - Phú 

Gia 

38.000 
Cam Lâm - Vǫnh 

HӶo 
13.687 

CII 4.157 7791 30.242 
Xa l֥ H¨ N֥i Gņ2; cӺu S¨i 
G¸n; cӺu RӴch ChiԒc; cӺu 

RӴch Mi֑u 
11.486 

M֫ r֥ng QL 60, 
m֫ r֥ng xa l֥ 

HN, Trung 
LҼҺng - M׃ 
ThuԀn 

19.200 

CTI 855 1300 4.702 
TuyԒn tr§nh TP Bi°n Ho¨; 

n©ng cӸp QL91 
3.100 

ĽҼ֩ng 319 n֝i 
n¼t giao cao t֝c 

750 

HUT 2.740 2887 9.957 

N©ng cӸp QL10; tuyԒn ĽҼ֩ng 
b֥ m֧i Phֳ LĨ - M׃ L֥c; n©ng 
cӸp QL1; tuyԒn L° ņֵc Th֙ - 
ņҼ֩ng 70; ĽҼ֩ng t֕nh 39B 

15.131   

HTI 455 480 1.590 
N©ng cӸp QL1A; m֫ r֥ng QL 
51; QL2 N֥i B¨i Vǫnh Y°n 

7.755   

CTCP 
TԀp Ľo¨n 
Cienco 4 

   M׃ ThuԀn- CӺn ThҺ 705 

HӺm chui 
Nguy֑n VŁn Linh 

- Nguy֑n Hֻu 
Th֙; cӺu TrӺn 
Th֗ LĨ, HӺm L° 
VŁn LҼҺng; 
Phan ThiԒt DӺu 

Giây 

2.980 

TԀp Ľo¨n 
SҺn HӶi 

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

7.615 

ņ̽n vα: tϜ VNņ 
 

 Các yԒu t  ֝Ӷnh hҼn֫g ĽԒn KQKD các d  ֽán BOT 

ņa s ֝các d  ֽ§n BOT Ľang thu ph² c· kԒt quӶ kinh doanh k®m hҺn so vi֧ d  ֽtoán. C  ֱthԜ, tӴi th i֩ ĽiԜm 

trҼ֧c d c֗h Covid b½ng ph§t nŁm 2019, b  ֥GTVT Ľang quӶn lý 61 h p֯ Ľ֟ng d  ֽ§n ĽӺu tҼ BOT, 45 d ֽ

án có doanh thu th cֽ tԒ thӸp hҺn so vi֧ d  ֽbáo. ThԀm chí có 2 d  ֽán doanh thu ch  ֕ĽӴt 13-15%, 3 d  ֽ

§n Ľang b ֗d nַg thu. Nguyên nhân ĽԒn t :ַ  

(1) LҼu lҼn֯g xe qua các trӴm thu phí thӸp hҺn d ֽbáo. Theo th n֝g kê c aֳ BVSC, trong phҼҺng 

án tài chính c aֳ các h p֯ Ľ֟ng BOT d  ֽbáo t c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g phҼҺng tin֓ giao thông khoӶng 5-

8%/nŁm, trong khi Ľ·, mcֵ tŁng gi§ ph² d ֽkiԒn cȈng nԄm  ֫khoӶng 5-6%/nŁm (hay 18%/3 nŁm). ņiԚu 

này có thԜ Ľ¼ng  ֫các giai ĽoӴn trҼc֧ c aֳ nԚn kinh tԒ khi lӴm ph§t cao v¨ tŁng trҼn֫g nhanh. Tuy 

nhiên, nԚn kinh tԒ vǫ m¹ caֳ Vi t֓ Nam giai ĽoӴn gӺn Ľ©y Ľ« n֡ Ľ֗nh, lӴm ph§t kh¹ng qu§ cao. ņiԚu này 
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khiԒn m cֵ tŁng gi§ v® 5-6%/nŁm g©y §p lcֽ l°n lҼu lҼn֯g xe, khiԒn m cֵ tŁng trҼn֫g phҼҺng tin֓ giao 

thông 5-8% trong v¸ng Ľi֩ d  ֽán 20-30 nŁm cȈng kh· c· thԜ duy tr³ ĽҼc֯. 

PhҼҺng §n t¨i ch²nh th¹ng thҼn֩g 
 

TŁng trҼn֫g lҼu lҼn֯g xe 5-8%/nŁm 

TŁng gi§ ph² thu 5-6%/nŁm 

TrҼ֯t giá các chi phí bӶo trì bӶo dҼn֭g 6%/nŁm 

(2) Chi phí bӶo trì vԀn hành, bӶo trì, bӶo dҼ֭ng hӴ tӺng cao hҺn d ֽbáo. Dù v i֧ m cֵ tính toán 

trҼ֯t gi§ 6%/nŁm, tuy nhi°n chi ph² bӶo trì, vԀn hành hӴ tӺng lӴi thҼn֩g cao hҺn so vi֧ d  ֽtoán 20-

50%. ņiԚu này có thԜ ĽԒn t  ַchi phí nguyên vԀt li u֓ xây d nֽg, thiԒt b  ֗tŁng nhanh hҺn so vi֧ d  ֽtoán 

v¨ kh· Ľo§n Ľn֗h. Chi phí tiԚn lҼҺng, nh©n c¹ng cȈng tŁng nhanh khiԒn m cֵ tŁng 6%/nŁm chҼa b½ ĽԂp 

ĽҼ֯c. Ngoài ra, chӸt lҼn֯g công trình có thԜ chҼa tt֝ khiԒn chi phí bӶo trì, vԀn hành t n֝ k®m hҺn so 

v i֧ phҼҺng §n t¨i ch²nh. 

(3) Do các yԒu t  ֝khác doanh nghi p֓ không kiԜm so§t ĽҼc֯. ņӺu tiên là quy hoӴch thay Ľi֡ khiԒn 

lҼu lҼn֯g xe qua trӴm BOT b  ֗giӶm, quy hoӴch Ľ· c· thԜ là m t֥ con ĽҼn֩g song song thay thԒ hay m t֥ 

l i֝ tԂt qua trӴm thu phí khiԒn BOT b  ֗thӸt thu. C  ֱthԜ trҼ֩ng h p֯ d  ֽán Qu c֝ l  ֥19 c aֳ T n֡g công ty 36. 

M t֥ s  ֝cam kԒt c aֳ Nh¨ nҼc֧ vԚ v n֝ h  ֣tr ,֯ th i֩ gian tŁng thu ph² kh¹ng thcֽ hi n֓ hoԊc chԀm th cֽ 

hi n֓ khiԒn chi phí doanh nghi p֓ tŁng v¨ v ֭phҼҺng §n t¨i ch²nh. Ngo¨i ra, ch²nh s§ch thԀm chí có thԜ 

yêu cӺu b  ֛Ľi 1 trӴm BOT nhҼ trҼ֩ng h p֯ BOT qu c֝ l  ֥91 khiԒn DN phӶi vay thêm 3.000 t  ׁĽ֟ng ĽԜ 

th cֽ hi n֓ d  ֽán, khi kiԜm toán vào thì ch  ֕xác nhԀn 1.500 t  ׁĽ֟ng l¨ Ľ ֳcҺ s ֫thanh toán. M t֥ ví d  ֱkhác 

là TԀp Ľo¨n ņ¯o CӶ khi chҼa ĽҼc֯ nhԀn thuԒ VAT ho¨n l¨ 202 nhҼng s ֝tiԚn này lӴi ĽҼc֯ tính trong 

phҼҺng §n t¨i ch²nh g©y thit֓ hӴi cho doanh nghi p֓. 

(4) Lãi suӸt biԒn Ľ֥ng Ӷnh hҼn֫g rӸt l n֧ ĽԒn phҼҺng §n t¨i ch²nh caֳ doanh nghi p֓. V i֧ t n֡g 

m cֵ Ľi vay caֳ m t֥ d  ֽán BOT trung bình chiԒm khoӶng 70-85% t n֡g m cֵ ĽӺu tҼ, chi ph² l«i vay chiԒm 

t  ׁtr n֙g rӸt l n֧ trong các chi phí c aֳ doanh nghi p֓. Theo quan sát c aֳ BVSC, hӺu hԒt c§c phҼҺng §n 

tài chính BOT sԐ duy trì không có l i֯ nhuԀn, hoԊc l i֯ nhuԀn âm trong khoӶng 2/3 th i֩ gian c aֳ d  ֽán 

và ch  ֕có lãi trong 1/3 th i֩ gian cu i֝ c½ng khi lҼu lҼn֯g xe tŁng trҼn֫g  ֫m cֵ l n֧ v¨ gi§ v® cȈng Ľ« 

tŁng l°n mcֵ cao ĽԜ b½ ĽԂp ĽҼc֯ chi phí lãi vay. V i֧ m i֣ 1% tŁng caֳ lãi suӸt ngân hàng có thԜ biԒn 

d  ֽ§n Ľang theo phҼҺng §n t¨i ch²nh tr ֫thành d  ֽán có NPV âm. 

L I֮ THԑ CӳNH TRANH DOANH NGHI P֒ 

KhӶ nŁng cӴnh tranh ĽӸu thӺu d  ֽ§n m i֧ 

NŁng lcֽ thi công l  ̈m t֥ trong nh nֻg ĽiԜm mӴnh nhӸt c aֳ TԀp ņön ņ̄o CӶ. TԀp Ľon̈ Ľ« v  ̈

Ľang thi c¹ng 7 d ֽ§n BOT v i֧ t n֡g m cֵ ĽӺu tҼ l°n ti֧ 47.403 t  ׁĽ֟ng. C§c ĽiԜm nhӸn ch²nh trong nŁng 

l cֽ thi công c aֳ tԀp Ľon̈ Ľ̄o cӶ l :̈ (1) TiԒn Ľ֥ thi c¹ng lu¹n ĽҼc֯ ĽӶm bӶo, c§c d  ֽ§n thҼn֩g ho n̈ 

th n̈h s m֧ hҺn d ֽkiԒn; (2) C· khӶ nŁng thi c¹ng nhnֻg d  ֽ§n c· Ľ֥  ph cֵ tӴp cao nhҼ hӺm, Ľō; (3) 

Chi ph² thi c¹ng thҼn֩g s§t v i֧ d  ֽto§n nh  ֩ho n̈ th n̈h s m֧ hҺn so vi֧ tiԒn Ľ֥ v  ̈tԀp Ľon̈ quӶn lĨ t t֝ 

d  ֽ§n 
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D  ֽ§n 
T n֡g m cֵ 
ĽӺu tҼ (tϜ VND) 

Vai tr  ̧ Ch  ֳĽӺu tҼ 

HӺm ĽҼ֩ng b  ֥qua 
ņ̄ o CӶ 

26,154 Ch  ֳĽӺu tҼ ņ̄ o cӶ 

Cao t c֝ BԂc Giang 
- LӴng SҺn 

12,188 
- T֡ng thӺu quӶn lĨ c§c g·i thӺu ch²nh vԚ cӺu, ĽҼ֩ng 
- Trֽc tiԒp thi c¹ng 1 phӺn c§c c¹ng vi֓c cӺu, ĽҼ֩ng, 
ATGT, chiԒu s§ng 

ņ̄ o cӶ 

QL1 ĽoӴn Kh§nh 
H a̧ 

2,644 
Ch  ֳĽӺu tҼ + Thi c¹ng c§c hӴng mֱc nԚn, mԊt 
ĽҼ֩ng, ATGT 

ņ̄ o cӶ 

CӺu c aֹ l cֱ 2,110 

- TҼ vӸn lԀp dֽ §n ĽӺu tҼ 
- ThiԒt kԒ k׃ thuԀt, thiԒt kԒ BVTC, ĽӶm bӶo ATGT 
thֳy, bӶo hiԜm c¹ng tr³nh 
- Thi c¹ng: CӺu dӾn ph²a HӴ Long tַ trֱ T1 ĽԒn T3 
v¨ CӺu dӾn ph²a Ho¨nh B֟ tַ trֱ T8  m֝ M2 

ņ̄ o cӶ 

CӺu c aֹ l cֱ 3 1,743 

-TҼ vӸn lԀp dֽ §n ĽӺu tҼ 
- ThiԒt kԒ k׃ thuԀt, thiԒt kԒ BVTC, ĽӶm bӶo ATGT 
thֳy, bӶo hiԜm c¹ng tr³nh 
- Thi c¹ng: c֝ng h֥p, tҼ֩ng chԂn, trֱ T1  T3, cӺu 
dӺm bӶn Li°n 1  7 

ņ̄ o CӶ 

XL12 - Cao t c֝ Mai 
SҺn - QL 45 

1,005 Thi c¹ng g·i thӺu XL12 ņ̄ o CӶ 

HӺm PhҼc֧ TҼn֯g 
- Ph¼ Gia 

1,559 

 
T֡ng thӺu quӶn lĨ c§c g·i thӺu ch²nh vԚ cӺu, ĽҼ֩ng - 
Trֽc tiԒp thi c¹ng 1 phӺn c§c c¹ng vi֓c cӺu, ĽҼ֩ng, 
ATGT, chiԒu s§ng 

BOT phҼc֧ tҼn֯g 
ph¼ gia 

CӺu M׃ thuԀn 2 
XL2 

101 G·i thӺu xây lԂp 2 
C¹ng ty C֡ phӺn ņӺu 
tҼ X©y dֽng HӶi 
ThӴch 

Cao t c֝ Trung 
LҼҺng - M׃ ThuԀn 

12,186 
NŁm 2019, ņō CӶ ĽҼ֯c m i֩ tham gia ĽӺu tҼ v ̈
quӶn tr֗, ĽiԚu h¨nh dֽ §n do d ֽ§n ³ Ӵch. 

ņ̄ o CӶ + CII + CP 
ĽӺu tҼ x©y dnֽg tuӸn 
l c֙ + ĽӺu tҼ x©y dnֽg 
BMT 

Dֽ §n ņ֟ng ņŁng - 
Tr¨ Lǫnh 

20,939 ņang nghi°n cuֵ  

Cao t c֝ cӺn thҺ - 
c  ̈mau 

46,200-61,000 ņang nghi°n cuֵ  

 

 TԀp Ľon̈ ņ̄o CӶ xây d nֽg d  ֽ§n v i֧ tiԒn Ľ֥ rӸt t t֝. ThԀm ch², ban ĽӺu ņ̄o CӶ không phӶi ch  ֳĽӺu 

tҼ d ֽ§n cao t c֝ BԂc Giang ï LӴng SҺn. Tuy nhi°n, do d ֽ§n b  ֗Ľ³nh tr  ֓ho n̈ to n̈ v ö nŁm 2017 v³ c§c 

nh  ̈ĽӺu tҼ yԒu k®m vԚ ngu n֟ l cֽ v  ̈nŁng lcֽ quӶn tr  ֗nên tiԒn Ľ֥ sau 2 nŁm ch  ֕ĽӴt 13% sӶn lҼn֯g. 

Do Ľ·, TԀp Ľon̈ ņ̄o CӶ Ľ« ĽҼ֯c m i֩ tham gia ĽԜ g  ֭r i֝ cho d  ֽ§n. TԀp Ľon̈ th cֽ hi n֓ giӶi ngân cho 

nhiԚu nh  ̈thӺu gi¼p tho§t kh i֛ kh· khŁn tï ch²nh, loӴi b  ֛c§c nh  ̈thӺu k®m nŁng lcֽ v  ̈ch  ֕ĽӴo c§c nh  ̈

thӺu mӴnh ĽԒn x  ֹlĨ c§c vҼn֧g mԂc. KԒt quӶ l  ̈d  ֽ§n Ľ« ho n̈ th n̈h h p֯ phӺn cao t c֝ v ö nŁm 2019, 

vԚ Ľ²ch s m֧ hҺn so vi֧ kԒ hoӴch b  ֥GTVT phê duy t֓. TrҼc֧ Ľ©y, kh¹ng c· d  ֽ§n cao t c֝ n ö  ֫Vi t֓ 

Nam ho n̈ th n̈h trҼ֧c 5 nŁm th³ D  ֽ§n cao t c֝ BԂc Giang ï LӴng SҺn ch ֕ho n̈ th n̈h trong 2 nŁm.  

Chi ph² xây d nֽg thҼn֩g s§t v i֧ d  ֽto§n. ThԀm ch² Ľ֝ i v i֧ công tr³nh hӺm ņ̄o CӶ, tԀp Ľon̈ Ľ« 

giӶm t c֝ m cֵ ĽӺu tҼ t ַ15.603 t  ׁĽ֟ng xu n֝g c ņ hҺn 11.000 t ׁĽ֟ng nh  ֩vi c֓ nghiên c uֵ, ĽiԚu ch n֕h 

r¼t ngԂn chiԚu d ï hӺm. ņ©y cȈng l  ̈công tr³nh ĽӺu tiên tiԒt ki m֓ ĽҼ֯c hҺn 1.000 t ׁĽ֟ng. C§c công 

tr³nh kh§c ĽԚu ĽӶm bӶo b§m s§t d  ֽkiԒn phҼҺng §n t ï ch²nh. Vi c֓ tiԒn Ľ֥ d  ֽ§n ĽҼc֯ ĽӶm bӶo l  ̈yԒu 

t  ֝then ch t֝ gi¼p chi ph² không b  ֗tŁng cao hҺn. DҼi֧ Ľ©y l ̈tiԒn Ľ֥ chi tiԒt c§c d  ֽ§n c aֳ tԀp Ľon̈ ņ̄o 

CӶ ĽԜ thӸy tiԒn Ľ֥ cȈng nhҼu vic֓ kiԜm soát chi phí rӸt chӸt lҼn֯g: 
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C§c d  ֽ§n c aֳ tԀp 
Ľön ņ̄o CӶ 

T n֡g 
m cֵ 
ĽӺu tҼ 

Th i֩ gian 
thi công 

Th i֩ gian thi 
công 

Th i֩ gian thông xe Chi ph² 

HӺm ĽҼ֩ng b  ֥
qua ņō CӶ 

26,154 5 nŁm 11/2012-8/2017 Thông xe s m֧ 4 th§ng 
TiԒt ki m֓ 4.000 
t  ׁĽ֟ng 

Cao t c֝ BԂc Giang 
- LӴng SҺn 

12,188 2 nŁm 6/2017-9/2019 
Thông xe s m֧ 3 th§ng, d½ 
tiԒp nhԀn lӴi d  ֽ§n b  ֗Ľ³nh tr  ֓

TҼҺng ĽҼҺng 
m cֵ kĨ kԒt 

QL1 ĽoӴn Kh§nh 
H a̧ 

2,644 2 nŁm 12/2013-9/2015 Thông xe s m֧ 3 th§ng 
TҼҺng ĽҼҺng 
m cֵ kĨ kԒt 

CӺu c aֹ l cֱ 2,110 1.5 nŁm 4/2020-11/2021 
D  ֽkiԒn ho n̈ th n̈h s m֧ 1 
th§ng v ö 11/2021 

 

CӺu c aֹ l cֱ 3 1,743 1,5 nŁm 10/2020-6/2022 
D  ֽkiԒn ho n̈ th n̈h Ľ¼ng tiԒn 
Ľ֥  v ö Q2/2022 

 

 

 TԀp Ľon̈ ņ̄o CӶ c· khӶ nŁng thi c¹ng tӴi c§c khu v cֽ c· Ľ֗a h³nh hiԜm tr ,֫ Ľ֗a chӸt ph cֵ tӴp 

v  ̈c· khӶ nŁng thi c¹ng HӺm ĽҼ֩ng b .֥ Công tr³nh tiêu biԜu c aֳ TԀp Ľon̈ ņ̄o CӶ ch²nh l  ̈công 

tr³nh HӺm ņ̄o CӶ. Vi c֓ thi công th n̈h công d  ֽ§n HӺm ņ̄o cӶ Ľ« gi¼p Ľ̈o tӴo ra m t֥ thԒ h  ֓nh  ̈thӺu, 

c§n b  ֥quӶn lĨ d  ֽ§n c· thԜ ĽӶm nhԀn c§c d  ֽ§n hӴ tӺng v i֧ Ľ ֥kh· cao, Ľ©y cȈng l  ̈thԒ mӴnh c aֳ TԀp 

Ľön ņ̄o CӶ Ľ֝ i v i֧ c§c d  ֽ§n l n֧, ĽԊc bi t֓ l  ̈c· hӺm ĽҼ֩ng b .֥ 

TԀp Ľon̈ Ľ̄o cӶ c· c§c m i֝ quan h  ֓quan tr n֙g, cӺn thiԒt. Ban c  ֝vӸn c aֳ TԀp Ľon̈ ĽԚu l  ̈nh nֻg 

c§ nhân t nַg gi  ֻc§c v  ֗tr² quan tr n֙g v  ̈c· kinh nghi m֓ th cֽ ti n֑, hiԜu r» quy Ľn֗h th  ֳt cֱ ĽԜ có thԜ 

tìm ra giӶi pháp g  ֭vҼ֧ng vԚ chính sách, hay phát sinh trong thi công hay giӶi phóng mԊt bԄng. NhҼ 

ông H  ֟Nghǫa DȈng, t nַg gi  ֻch cֵ B  ֥trҼ֫ng B  ֥Giao thông VԀn tӶi Vi t֓ Nam; PSG.TS TrӺn Ch nֳg, 

hi n֓ Ľang l ̈Ch  ֳt c֗h Hi p֓ h i֥ c§c Nh  ̈ĽӺu tҼ c¹ng tr³nh giao th¹ng ĽҼn֩g b  ֥Vi t֓ Nam (VARSI) cȈng 

Ľang l ̈Ph· ch  ֳt c֗h H i֥ Ľn֟g c  ֝vӸn. Ngo ï ra, PGS.TS TrӺn ņ³nh Thiên nguyên l  ̈Vi n֓ trҼn֫g vi n֓ 

Kinh tԒ Vi t֓ Nam. 

 

CӴnh tranh c aֳ c§c d  ֽ§n BOT Ľang khai th§c 

HӺm ĽҼ֩ng b  ֥ņ¯o CӶ  

HӺm ņ¯o CӶ là hӺm ĽҼ֩ng b  ֥l n֧ th  ֵhai hi n֓ nay  ֫nҼ֧c ta, sau hӺm ĽҼ֩ng b  ֥HӶi Vân. D  ֽán nԄm 

gi aֻ hai t n֕h Phú Yên và Khánh Hòa, có t n֡g chiԚu d¨i 13,5km, trong Ľ· hӺm xuy°n n¼i ņ¯o CӶ dài 

4,1km, xuyên núi C  ֡Mã dài 500m, còn lӴi là ĽҼ֩ng dӾn cà cӺu trên tuyԒn (9km).  

Sau khi ĽҼa hӺm ĽҼ֩ng b  ֥ņ¯o CӶ vào khai thác, th i֩ gian qua hӺm ĽҼ֯c rút ngԂn t  ַ45 phút 

ĽҼ֩ng Ľ¯o xun֝g ch  ֕c¸n hҺn 10 ph¼t qua hӺm, qu«ng ĽҼn֩g giӶm t  ַ21km xu n֝g 13km. Vi c֓ 

Ľi qua hӺm Ľ̄o cӶ gi¼p: (1) chi ph² xŁng dӺu; (2) giӶm thiԜu nguy cҺ tai nӴn giao thông khi di chuyԜn 

qu«ng ĽҼn֩g 21km ĽҼn֩g Ľō, liên t cֱ phӶi cua gӸp, khuӸt tӺm nh³n; (3) tiԒt ki m֓ th i֩ gian di chuyԜn 

khi qua Ľō. 
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V i֧ m cֵ gi§ v® hi n֓ tӴi, lҼu lҼn֯g xe qua lӴi tӴi HӺm ņ̄o CӶ 6.000 - 7.000 lҼt֯ xe/ng ÿ, vӾn ĽӶm 

bӶo phҼҺng §n t ï ch²nh c aֳ hӺm. Tuy nhiên, v i֧ l  ֥tr³nh tŁng gi§ v® 18%/3 nŁm, gi§ v® cao c· thԜ 

khiԒn nhiԚu phҼҺng tin֓ sԐ l aֽ ch n֙ Ľi ĽҼn֩g Ľō l m̈ lҼu lҼn֯g xe qua hӺm kh· tŁng trҼn֫g n֡ Ľ֗nh 

ĽҼ֯c. 

BӶng gi§ v® hi n֓ tӴi HӺm ņ̄o CӶ 

TT PhҼҺng ti֓n M֓nh gi§ (Ľ֟ng/v®) 

  V® lҼ֯t Vé tháng Vé quý 

1 
Xe tӶi dҼ֧i 12 ghԒ ng֟i, xe tӶ c· 
tӶi tr֙ng dҼ֧i 2 tӸn; c§c loӴi xe 
buĨt vԀn tӶi kh§ch c¹ng c֥ng. 

90.000 2.700.000 7.290.000 

2 
Xe tַ 12 ghԒ ng֟i ĽԒn 30 ghԒ 
ng֟i; xe tӶi c· tӶi tr֙ng tַ 2 tӸn 
ĽԒn dҼ֧i 4 tӸn 

130.000 3.900.000 10.530.000 

3 
Xe tַ 31 ghԒ ng֟i tr֫ l°n; xe tӶi 
c· tӶi tr֙ng tַ 4 tӸn ĽԒn dҼ֧i 10 
tӸn. 

170.000 5.100.000 13.770.000 

4 
Xe tӶi c· tӶi tr֙ng tַ 10 tӸn ĽԒn 
dҼ֧i 18 tӸn; xe ch֫ h¨ng bԄng 
Container 20 fit. 

180.000 5.400.000 14.580.000 

5 
Xe tӶi c· tӶi tr֙ng tַ 18 tӸn tr֫ 
l°n; xe ch֫ h¨ng bԄng Container 
20 fit. 

240.000 7.200.000 19.440.000 

 

Cao t c֝ BԂc Giang ï LӴng SҺn 

TuyԒn cao t c֝ BԂc Giang ï LӴng SҺn c· ĽiԜm ĽӺu  ֫thành ph  ֝LӴng SҺn ti֧ ĽiԜm cu i֝ tӴi BԂc Giang, 

v i֧ chiԚu dài 64km, giúp rút ngԂn th i֩ gian Ľi t ַHà N i֥ t i֧ LӴng SҺn t ַ3 tiԒng rҼi֭ xu n֝g còn 2 tiԒng 

rҼ֭i.  
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LҼ֯ ng xe Ľi v¨o cao tc֝ hi n֓ tӴi khá ít, ch  ֕chiԒm khoӶng 40%, còn lӴi là vӾn s  ֹd nֱg Qu c֝ l  ֥1A cȈ. 

Nguyên nhân là do: (1) phí cao (mϐc phí tϒ 135.000 VND Ľηi vρi xe lo í 1 tρi 520.000 VNņ Ľηi vρi xe 

lo í 5, trong khi nΥu ch ý trên QL1 dài 110km thì mϐc gi§ t̿̽ng ϐng dao Ľοng tϒ 52.000 VNņ  ĽΥn 

200.000 VNņ), trong khi ch  ֕tiԒt ki m֓ ĽҼ֯c khoӶng 44ô cho ĽԒn 1 tiԒng chӴy xe; (2) do tuyԒn ĽҼn֩g này 

hi n֓ chҼa kԒt n i֝ ĽԒn c aֹ khӼu H uֻ Ngh  ֗và TP LӴng SҺn, do Ľ· khi s ֹd nֱg hԒt 64km cao t c֝ v i֧ t c֝ 

Ľ֥  t i֝ Ľa 100km/h th³ phҼҺng tin֓ vӾn phӶi ra ĽҼn֩g qu c֝ l  ֥1A cȈ ĽԜ Ľi th°m hҺn 27,3km ĽԜ ĽԒn TP 

LӴng SҺn v¨ th°m 15,6km naֻ m i֧ ĽҼc֯ t i֧ c aֹ khӼu (v i֧ t c֝ Ľ֥ trung bình 50km/h). (3) Qu c֝ l  ֥1A 

chӴy song song m i֧ ĽҼc֯ nâng cӸp, s aֹ ch aֻ v  ̈ĽҼ֯c chӴy mi n֑ ph² v  ̈mԀt Ľ ֥giao thông không qu§ 

cao, do Ľ·, x®t vԚ tiԒt ki m֓ chi ph² c§c xe vӾn Ҽu ti°n chӴy QL1A. 

TT PhҼҺng ti֓n 
Mֵc v® tr°n QL1 
(Ľ֟ng/lҼ֯t) 

Mֵc v® tr°n tuyԒn 
cao t֝c  
(Ľ֟ng/km) 

1 
Xe tӶi dҼ֧i 12 ghԒ ng֟i, xe tӶ c· tӶi tr֙ng 
dҼ֧i 2 tӸn; c§c loӴi xe buĨt vԀn tӶi kh§ch 
c¹ng c֥ng. 

52.000 2.100 

2 
Xe tַ 12 ghԒ ng֟i ĽԒn 30 ghԒ ng֟i; xe tӶi 
c· tӶi tr֙ng tַ 2 tӸn ĽԒn dҼ֧i 4 tӸn 

70.000 3.000 

3 
Xe tַ 31 ghԒ ng֟i tr֫ l°n; xe tӶi c· tӶi 
tr֙ng tַ 4 tӸn ĽԒn dҼ֧i 10 tӸn. 

87.000 3.700 

4 
Xe tӶi c· tӶi tr֙ng tַ 10 tӸn ĽԒn dҼ֧i 18 
tӸn; xe ch֫ h¨ng bԄng Container 20 fit. 

140.000 6.000 

5 
Xe tӶi c· tӶi tr֙ng tַ 18 tӸn tr֫ l°n; xe 
ch֫ h¨ng bԄng Container 20 fit. 

200.000 8.100 
 

  

HӺm ĽҼ֩ng b  ֥PhҼ֧c TҼ֯ng ï Phú Gia 

Ch  ֳĽӺu tҼ caֳ d  ֽán là Công ty c  ֡phӺn PhҼc֧ TҼn֯g Phú Gia BOT (là công ty con c aֳ HHV v i֧ 

99,47% c  ֡phӺn). Hai hӺm n¨y ĽԚu nԄm trên qu c֝ l  ֥1, ĽoӴn qua huy n֓ Phúc L ,֥ t n֕h Th aַ Thiên HuԒ, 

cách hӺm HӶi Vân khoӶng 3km vԚ phía bԂc. Sau 2 nŁm x©y dnֽg, d  ֽán ĽҼ֯c ĽҼa v¨o s ֹd nֱg t  ַcu i֝ 

nŁm 2015, giúp giӶm ít nhӸt 30 phút hành trình, hӴn chԒ tԂc ĽҼn֩g nhҼ khi Ľi ĽҼn֩g Ľ¯o. 
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TrӴm thu ph² BԂc HӶi Vân sԐ thu ph² cho hӺm HӶi Vân v  ̈cӶ hӺm PhҼ֧c TҼ֯ng ï Ph¼ Gia nên 

x®t t²nh cӴnh tranh c aֳ hӺm sԐ ch²nh x§c hҺn cӺn phân t²ch s cֵ cӴnh tranh c aֳ hӺm HӶi Vân. 

HӺm HӶi Vân gi¼p giӶm th i֩ gian di chuyԜn giӶm hҺn mt֥ n aֹ khoӶng 40 ph¼t xu n֝g ch  ֕c ņ 15 ph¼t. 

TҼҺng t ֽhӺm ņ̄o CӶ, vi c֓ di chuyԜn qua hӺm HӶi Vân c· nh nֻg Ҽu ĽiԜm: (1) chi ph² xŁng dӺu; (2) 

giӶm thiԜu nguy cҺ tai nӴn giao thông khi di chuyԜn qu«ng ĽҼn֩g 23km ĽҼn֩g Ľō, liên t cֱ phӶi cua 

gӸp, m t֥ trong nh nֻg khu v cֽ c· Ľ֗a h³nh hiԜm tr  ֫nhӸt Vi t֓ Nam; (3) tiԒt ki m֓ th i֩ gian di chuyԜn khi 

qua Ľō. 

 

Ph² HӺm HӶi V©n tŁng mӴnh gԊp nhiԚu s  ֽphӶn nֵg c aֳ ngҼi֩ dân. Nguy°n nh©n tŁng ph² k c֗h 

khung do d  ֽ§n HӺm HӶi V©n 2 Ľi vö hoӴt Ľn֥g nên cӺn thu ph² b  ֡sung; Ľn֟g th i֩ thu thêm ph² c aֳ 

hӺm PhҼc֧ TҼn֯g ï Ph¼ Gia. M cֵ tŁng ĽӴt gӺn 50% nhҼ vi֧ xe dҼi֧ 12 ghԒ tŁng t ַ70.000 VND/lҼt֯ 

l°n 110.000 Ľn֟g/lҼt֯.  

TuyԒn ĽҼn֩g La SҺn ï T¼y Loan giai ĽoӴn 1 d  ֽkiԒn th¹ng xe trong nŁm 2021 khi Ľ« ĽҼ֯c thông qua 

nghi m֓ thu trong 09/2021. C§c phҼҺng tin֓ di chuyԜn c· thԜ s  ֹd nֱg tuyԒn cao t c֝ n ÿ ĽԜ tr§nh phӶi 

Ľi qua ņō HӶi Vân, vi c֓ thu ph² tӴi La SҺn ï T¼y Loan d  ֽkiԒn chҼa phӶi mӸt ph² do chҼa c· kԒ hoӴch 

thu ph² c  ֱthԜ t²nh ĽԒn nay. ņiԚu n ÿ c· thԜ khiԒn ngu n֟ thu c aֳ HӺm HӶi Vân sԐ b  ֗Ӷnh hҼn֫g. 

BӶng gi§ v® hӺm HӶi V©n 

TT PhҼҺng ti֓n M֓nh gi§ (Ľ֟ng/v®) 

  V® lҼ֯t Vé tháng Vé quý 

1 
Xe tӶi dҼ֧i 12 ghԒ ng֟i, xe tӶ c· 
tӶi tr֙ng dҼ֧i 2 tӸn; c§c loӴi xe 
buĨt vԀn tӶi kh§ch c¹ng c֥ng. 

110.000 3.300.000 8.910.000 

2 
Xe tַ 12 ghԒ ng֟i ĽԒn 30 ghԒ 
ng֟i; xe tӶi c· tӶi tr֙ng tַ 2 tӸn 
ĽԒn dҼ֧i 4 tӸn 

160.000 4.800.000 12.960.000 

3 
Xe tַ 31 ghԒ ng֟i tr֫ l°n; xe tӶi 
c· tӶi tr֙ng tַ 4 tӸn ĽԒn dҼ֧i 10 
tӸn. 

200.000 6.000.000 16.200.000 



 

29 

 Báo cáo lӺn ĽӺu | HHV 

29/11/2021 

4 
Xe tӶi c· tӶi tr֙ng tַ 10 tӸn ĽԒn 
dҼ֧i 18 tӸn; xe ch֫ h¨ng bԄng 
Container 20 fit. 

210.000 6.300.000 17.010.000 

5 
Xe tӶi c· tӶi tr֙ng tַ 18 tӸn tr֫ 
l°n; xe ch֫ h¨ng bԄng Container 
20 fit. 

280.000 8.400.000 22.680.000 

 

Qu c֝ l  ֥1A m  ֫r n֥g ĽoӴn Km1374+525 ï Km1392 và Km1405-Km1425 (ĽoӴn qua t n֕h Khánh Hòa) 

D  ֽ§n ĽҼc֯ th cֽ hi n֓ b i֫ CTCP ĽӺu tҼ BOT ņ¯o CӶ - Khánh Hòa (HHV nΔm 47,04%), có chiԚu dài 

toàn tuyԒn khoӶng 142km, v i֧ ĽiԜm ĽӺu thu c֥ huy n֓ VӴn Ninh, Khánh Hòa (giáp ranh v i֧ t n֕h Phú Yên) 

v¨ ĽiԜm cu i֝ tӴi Km1525+000, QL1 (giáp ranh v i֧ t n֕h Ninh ThuԀn). D  ֽán có t n֡g m cֵ ĽӺu tҼ l¨ 2.664 

t  ׁVNņ, ĽҼc֯ chính th cֵ ĽҼa v¨o khai th§c giaֻ nŁm 2015.  

Do Ľ©y l ̈d  ֽ§n nâng cӸp QL1A nên gӺn nhҼ kh¹ng c· con ĽҼn֩g thay thԒ cho c§c phҼҺng tin֓ khi di 

chuyԜn tr°n QL1A. TŁng trҼn֫g lҼu lҼn֯g xe trên QL1A sԐ tҼҺng ĽҼҺng mcֵ tŁng trҼn֫g lҼu lҼn֯g 

ĽԜ thu ph² tr°n ĽoӴn BOT n ÿ. 

 

 PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH 

Doanh thu tŁng trҼn֫g Ľt֥ biԒn do h p֯ nhӸt các doanh nghi p֓ d  ֽán  

Trong giai ĽoӴn cu i֝ nŁm 2019, HHV thcֽ hi n֓ cҺ cӸu lӴi hoӴt Ľn֥g, chuyԜn Ľ֡i hình th cֵ sang mô 

hình công ty mԌ - con nên h p֯ nhӸt doanh thu c aֳ CTCP ņӺu tҼ ņ¯o CӶ, CTCP PhҼc֧ TҼn֯g - Phú 

Gia và CTCP BOT BԂc Giang - LӴng SҺn. Do doanh thu ch ֕ĽҼ֯c h p֯ nhӸt bԂt ĽӺu t  ַQ4/2020 nên ch  ֕

thԜ hi n֓ ĽӺy Ľֳ giá tr  ֗trong nŁm 2020.  

PhӺn l n֧ doanh thu hi n֓ tӴi c aֳ HHV ĽԒn t  ַhoӴt Ľn֥g thu phí và vԀn hành các trӴm BOT ĽҼc֯ th cֽ 

hi n֓ qua các công ty d  ֽán (chiԒm 80% t n֡g doanh thu). Trong khi Ľ·, doanh thu ch²nh caֳ công ty mԌ 
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là hoӴt Ľn֥g xây lԂp, duy tu và bӶo hҼn֭g ĽҼn֩g hӺm (chiԒm khoӶng 20% t n֡g doanh thu), có s  ֽbiԒn 

Ľ֥ng tҼҺng Ľi֝ l n֧ theo v¸ng Ľi֩ các d  ֽán.   

  

 Tuy d c֗h b n֓h có làm Ӷnh hҼ֫ ng ĽԒn lҼu lҼ֯ ng xe qua các trӴm, nhҼng nh  ֩vi c֓ hoàn thành và bԂt 

ĽӺu khai thác hӺm HӶi Vân 2, doanh thu 6 th§ng ĽӺu nŁm 2021 vӾn tŁng trҼ֫ ng khá t t֝ khi ĽӴt 793 t  ׁ

VNņ (+44,43% yoy); l i֯ nhuԀn sau thuԒ ĽӴt 137 t  ׁVNņ (+420% yoy), tҼҺng nֵg v i֧ biên lãi thuӺn 

1H/2021 ĽӴt 17,3%. Doanh thu và l i֯ nhuԀn tҼҺng nֵg ĽӴt 61,7% và 63,5% kԒ hoӴch cӶ nŁm. 

Hi u֓ quӶ hoӴt Ľ֥ng kinh doanh b  ֗Ӷnh hҼn֫g do tình hình d c֗h b n֓h 

Tuy ch  ֕s  ֝ROE và ROA có s  ֽs tֱ giӶm mӴnh, nhҼng do Ľ©y l¨ giai ĽoӴn doanh nghi p֓ Ľang thcֽ hi n֓ 

t§i cҺ cӸu nên vi c֓ Ľ§nh gi§ hiu֓ quӶ hoӴt Ľn֥g d aֽ trên d  ֻli u֓ l c֗h s  ֹkh¹ng ĽҼc֯ chính xác. Thêm 

v¨o Ľ·, do s ֽӶnh hҼn֫g c aֳ d c֗h b n֓h khiԒn các t n֕h th cֽ hi n֓ giãn cách, làm giӶm lҼ֯ng xe lҼu 

thông qua các trӴm, Ӷnh hҼn֫g ĽԒn phҼҺng §n t¨i ch²nh Ľ« ĽԊt ra. 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

200

400

600

800

1.000

1.200

1.400

2016 2017 2018 2019 2020

Khác ±ӷƴ ƘŁƴƘ ǘǊӱƳ ǘƘǳ ǇƘƝ

X©y lԂp, duy tu bӶo dҼ֭ng
hӺm, ĽҼ֩ng

.ƛşƴ ƎԍǇ

.ƛşƴ ƭńƛ ǘƘǳӴƴ

/Ӡ/Ӆ¦ 5h!bI ¢I¦ ¢I9h bDIL<t ±Ӧ 
bƎǳԊƴΥII±Σ .±{/ ǘԋƴƎ ƘԓǇ π7Һƴ ǾԆΥ ¢֗ ±b7

-25%

-15%

-5%

5%

15%

25%

35%

45%

55%

65%

75%

2016 2017 2018 2019 2020

X©y lԂp, duy tu bӶo dҼ֭ng 
hӺm, ĽҼ֩ng

±ӷƴ ƘŁƴƘ ǘǊӱƳ ǘƘǳ ǇƘƝ

Khác

.L<b Dӟt /#/ bDILӖt±Ӧ YLbI 5h!bI
bƎǳԊƴΥII±Σ .±{/ ǘԋƴƎ ƘԓǇ π7Һƴ ǾԆΥ ¢֗ ±b7



 

31 

 Báo cáo lӺn ĽӺu | HHV 

29/11/2021 

  

 Tuy nhi°n, do ĽԊc ĽiԜm chung c aֳ các d  ֽán BOT là l i֯ nhuԀn thӸp trong th i֩ gian ĽӺu (thԀm chí là âm) 

do chi phí vԀn hành, quӶn lý và chi phí lãi vay l n֧, trong khi lҼu lҼn֯g xe chҼa ĽҼc֯ nhiԚu, khiԒn th i֩ 

gian hoàn v n֝ k®o d¨i. ņiԚu này cȈng g·p phӺn làm hi u֓ quӶ hoӴt Ľn֥g kinh doanh c aֳ doanh nghi p֓ 

BOT không quá tích c cֽ trong th i֩ gian ĽӺu. Chúng tôi cho rԄng xu hҼn֧g này sԐ có thԜ kéo dài, cӶi 

thi n֓ dӺn v¨ tŁng mӴnh t  ַkhoӶng nŁm 2030, khi phӺn l n֧ các d  ֽán hi n֓ tӴi Ľ« ĽӴt ĽԒn ĽiԜm hòa v n֝ 

và bԂt ĽӺu có lãi (theo tính toán c aֳ BVSC). 

  

 N  ֯vay chiԒm t  ֕tr n֙g l n֧ trong cҺ cӸu ngu n֟ v n֝ 

Tài sӶn c aֳ HHV phӺn l n֧ là tài sӶn dài hӴn (các hΊm Ľσ̿ng bο), chiԒm t i֧ 96,18% t n֡g tài sӶn c aֳ 

doanh nghi p֓, trong Ľ· phӺn l n֧ là tài sӶn c  ֝Ľ֗nh, tŁng 13,8% so vi֧ th i֩ ĽiԜm cu i֝ nŁm 2020 do c¹ng 

ty v n֝ hóa n t֝ d  ֽ§n ĽӺu tҼ x©y dnֽg hӺm ĽҼ֩ng b  ֥ņ¯o CӶ tr  ֗gi§ hҺn 5.475 t ׁVNņ. Ngun֟ v n֝ tài 
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tr  ֯ch  ֳyԒu là n  ֯vay, trong Ľ· phӺn l n֧ là n  ֯vay dài hӴn. ņiԚu n¨y l¨ tҼҺng Ľi֝ phù h p֯ v i֧ cҺ cӸu 

ngu n֟ v n֝ c aֳ các d  ֽ§n ĽӺu tҼ khi doanh nghip֓ thҼ֩ng sԐ ch  ֕b  ֛ra 10-20% t n֡g s  ֝tiԚn ĽӺu tҼ, c¸n 

lӴi l¨ ng©n s§ch nh¨ nҼc֧ và v n֝ vay.    

  

 Hi n֓ tӴi 94% n  ֯vay c aֳ HHV ĽԒn t  ַVietinbank (~19.700 t  ׁVNņ), phӺn l n֧ là n  ֯vay dài hӴn (tҼҺng 

ĽҼҺng 2% tn֡g dҼ n ֯c aֳ CTG). V i֧ yêu cӺu phӶi quӶn lý tín d nֱg cho các d  ֽán BOT chԊt chԐ hҺn 

t  ַChính Ph ,ֳ chúng tôi cho rԄng trong th i֩ gian t i֧, HHV sԐ phӶi tìm kiԒm ngu n֟ vay t  ַcác ngân hàng 

khác hoԊc t  ַcác ngu n֟ vay nҼc֧ ngo¨i ĽԜ tài tr  ֯cho các hoӴt Ľn֥g ĽӺu tҼ x©y dnֽg. Vi c֓ huy có thԜ 

sԐ gԊp Ľ¹i ch¼t kh· khŁn khi t ֕l  ֓bao ph  ֳl«i vay Ľang giӶm dӺn, nhҼng vӾn Ľang duy tr³ tr°n 1 (mϐc 

an toàn).  

 

Tuy nhi°n nhҼ ch¼ng ta c· thԜ thӸy, cӸu trúc tài chính c aֳ doanh nghi p֓ Ľang c· s ֽmӸt cân bԄng, khi 

tài sӶn ngԂn hӴn ch  ֕chiԒm 3,8% t n֡g tài sӶn, trong khi n  ֯ngԂn hӴn chiԒm ĽԒn 11,75% t n֡g ngu n֟ v n֝ 

(phӺn l n֧ là chi phí phӶi trӶ và phӶi trӶ ngҼ֩i b§n). ņiԚu này có thԜ tӴo ra r iֳ ro vԚ thanh khoӶn trong 

ngԂn hӴn cho doanh nghi p֓. 
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