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[Việt Nam] Xây dựng  20 tháng 10, 2022 

Tăng tỷ trọng 
(Báo cáo lần đầu) 

Giá mục tiêu:  
20.700 VND 

(Upside: +17,2%) 

 

Tổng CTCP Xuất nhập khẩu và Xây dựng Việt Nam 
(HOSE: VCG) 

Thách thức từ chiến lược đa ngành 

Công ty cổ phần Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam) 
Trần Duy Lam, lam.td@miraeasset.com.vn     

Dữ liệu quan trọng 

 

 

Giá hiện tại (20/10/2022, đồng) 17.700 

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 8.551 

LNST (2022E, tỷ đồng) 750 Số lượng CP lưu hành (triệu cp) 486 

Kỳ vọng thị trường (2022E, tỷ đồng) NA Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 100,0 

Tăng trưởng EPS (2022E, %) 62,4 Tỷ lệ sở hữu NĐTNN (%) 3,0 

P/E (2022E, x) 12,2 Beta (12M) 1,1 

P/E thị trường (2022, x) 11,5 Cao nhất 52 tuần (đồng) 15.100 

Vn-Index 1.064 Thấp nhất 52 tuần (đồng) 52.364 

 
Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 

(%) 1 tháng 6 tháng 12 
tháng 

Tuyệt đối -30,3 -39,5 -51,8 
Tương đối -16,5 -17,1 -28,1 

 

Năm tài chinh 2017H 2018H 2019H 2020H 2021H 2022E 
Doanh thu (tỷ đồng)  10.898   9.731   9.502   5.551   5.749   6.952  
Lợi nhuận gộp (tỷ đồng)  1.768   1.210   1.311   836   829   963  
Biên lợi nhuận gộp (%) 16,2% 12,4% 13,8% 15,1% 14,4% 13,9% 
Lợi nhuận sau thuế (tỷ đồng)  1.341   491   684   1.605   394   750  
EPS (VND/CP)  3.037   1.028   1.548   3.667   950   1.543  
ROE (%) 21,6% 8,2% 10,2% 23,0% 7,1% 11,0% 
P/E (x)  7,6   22,0   18,4   13,1   57,5  12,2 
P/B (x)  1,5   1,5   1,7   2,9   3,4  1,1 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

Các mảng hoạt động kinh doanh 
chính 

Tổng Công ty cổ phần Xuất nhập khẩu và Xây dựng Việt Nam (VCG) hoạt động ở 3 lĩnh vực 
là Xây lắp, Bất động sản và Đầu tư tài chính. Một số dự án, công trình trọng điểm như sau: 

▪ Xây lắp: Ga T2 – Cảng HKQT Phú Bài, Cầu Vĩnh Tuy GĐ2, XL03 Nghi Sơn – Diễn 
Châu,  XL03 Quốc lộ 45–Nghi Sơn.  

▪ Bất động sản: Khu đô thị du lịch Cát Bà Amatina, Khu du lịch nghỉ dưỡng Condotel 
Resort Tuy Hòa, Green Diamond Hà Nội.   

▪ Đầu tư tài chính: Nhà máy nước Viwaco, Nhà máy Thủy điện Ngòi Phát 

Triển vọng và rủi ro Triển vọng: 3 tuyến cao tốc VCG đang thi công dự kiến về đích trong năm nay sẽ đóng góp 
vào doanh thu ghi nhận trong năm. Bên cạnh đó, việc hoàn thành đúng hạn các tuyến cao 
tốc giúp VCG gia tăng năng lực và lợi thế cạnh tranh khi tham gia đấu thầu cho các tuyến 
cao tốc Bắc Nam Giai đoạn 2 – dự kiến khởi công vào cuối 2022.  

Rủi ro: 

▪ Các khoản phải thu phần lớn nằm ở dạng trả trước để đấu thầu, phát triển các dự 
án bất động sản . Nguồn lực cho bất động sản được tài trợ bởi nợ vay nhưng hiệu 
quả mang lại chưa rõ ràng và làm gia tăng rủi ro khi các chỉ số thanh toán suy giảm 
qua các năm. Trong bối cảnh lãi suất đang tăng cao như hiện nay, tác động từ ảnh 
hưởng này càng đáng kể. 

▪ Danh mục dự án bất động sản phần lớn nằm ở dạng tiềm năng, cần nhiều thời 
gian và nguồn lực để chuyển sang giai đoạn phát triển, bán hàng. 

Định giá: Cho năm 2022, chúng tôi thận trọng dự phóng doanh thu và lợi nhuận sau thuế 
công ty mẹ lần lượt là 6.952 tỷ đồng và 750 tỷ đồng, qua đó EPS đạt 1.543 đồng/cp. Chúng 
tôi sử dụng phương pháp so sánh P/E và EV/Doanh thu với các công ty Bất động sản & Xây 
dựng đang niêm yết để xác định mức giá mục tiêu 20.700 đồng/cp cho cổ phiếu VCG. 

  0

 70

  0

 110

 130

 1 0

 ct 21  ec 21  e  22  pr 22  un 22  ug 22  ct 22

(%) VN  ndex VCG VN



Tổng Công ty cổ phần Xuất nhập khẩu và Xây dựng Việt Nam 

Công ty cổ phần Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam)   2 

20 tháng 10, 2022 

Các mảng hoạt động kinh doanh chính 

Tổng Công ty cổ phần Xuất nhập khẩu và Xây dựng Việt Nam (VCG) hoạt động ở 3 lĩnh vực là Xây 
lắp, Bất động sản và Đầu tư tài chính.  

Mảng Xây lắp  

Với hơn 30 năm kinh nghiệm, VCG là một trong những thương hiệu hàng đầu trong lĩnh vực Xây 
lắp với nhiều công trình hạ tầng trọng điểm của quốc gia và các địa phương. 

 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

Mảng Bất động sản 

Bên cạnh mảng Xây lắp truyền thống, VCG tăng mạnh đầu tư vào phân khúc  ất động 
sản trong khoảng 3–4 năm vừa qua. Một số dự án tiêu biểu: 
 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

Bảng 1: Các dự án giao thông lớn   

Stt Dự án–Gói thầu Chủ đầu tư Giá trị gói 
thầu (tỷ đồng) 

Thời gian 

1 Ga T2 – Cảng HKQT Phú Bài ACV 1.545 2021–2022 

2 Cảng Vạn Ninh GĐ1 Công ty CP Cảng Quốc tế Vạn Ninh 2.248 2021–2024 

3 XL03 Nghi Sơn – Diễn Châu BGTVT 886 2021–2022 

4 XL03 Quốc lộ 45–Nghi Sơn BGTVT 560 2021–2023 

5 XL14 Mai Sơn–Quốc lộ 45 BGTVT 1.574 2020–2022 

6 XL03 Phan Thiết–Dầu Giây BGTVT 1.725 2018–2022 

7 XL04 Vĩnh Hảo–Phan Thiết BGTVT 2.299 2020–2022 

8 Cầu Vĩnh Tuy GĐ2 TP Hà Nội 372 2020–2022 

9 Số 3,4 Thi công xây dựng công trình san nền và thoát 
nước–Cảng HKQT Long Thành (Liên danh) 

ACV 1.137 2022–2024 

Bảng 2: Các dự án bất động sản    

Stt Dự án–Gói thầu Chủ đầu tư Quy mô (ha) Tổng đầu tư (tỷ đồng) Thời gian 

1 Khu đô thị du lịch Cát Bà Amatina Vinaconex- ITC 172 10.941 2020–2025 

2 Khu du lịch nghỉ dưỡng Condotel Resort Tuy Hòa VCG 9,3 2.000 2022–2024 

3 Khu đô thị đại lộ Hòa Bình kéo dài VCG & Phúc Khánh 48,8 2.256 2019–2025 

4 Khu TM–DV–VP–KS cao cấp VCG 1,1 2.000 2023–2025 

5 KCN CNC 2 – KCN Láng Hòa Lạc VCG 270 1.580 2012–2025 

6 Green Diamond Hà Nội VCG 0,5 1.860 2019–2022 

7 Khu đô thị Phường Hải Yên, TP.Móng Cái VCG 43 1.154 2021–2023 
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Nhìn chung hoạt động kinh doanh bất động sản chiếm tỷ trọng lớn trên tổng tài sản 
nhưng chưa mang lại hiệu quả cao.  

Mảng Đầu tư tài chính 

Mảng thứ 3 bao gồm: Sản xuất và cung cấp nước sạch, Thủy điện, Vật liệu Xây dựng và 
Thương mại Dịch vụ. Trong đó, ngoài nước sạch và Thủy điện, thông tin về các lĩnh vực 
còn lại khá hạn chế. 

 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

Hình 1: Doanh thu theo phân khúc  Hình 2: Biên lợi nhuận gộp theo phân khúc 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Vietnam Research   Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Tình trạng tài chính 

Phần lớn tỷ trọng tài sản nằm ở Bất động sản  

Các khoản phải thu phần lớn nằm ở dạng trả trước để đấu thầu, phát triển các dự án bất động sản. 
Một số khoản phải thu có giá trị lớn như sau: 

Bảng 4: Các khoản ứng trước có giá trị lớn (tỷ đồng) 

 2020 2021 1H22 

Công ty TNHH TM&X  Minh Phương Việt Nam - 2.102 2.078 

Công ty TNHH TM An Tiến Phong - 552 552 

Công ty TNHH ĐTX  & PT Hạ tầng New Pacific - 311 311 
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Bảng 3: Các nhà máy công nghiệp   

Stt Công ty con Công trình Công suất Tỷ lệ sở hữu 

1 Công ty CP Viwaco (VAV) Nhà máy nước 180.000 m3/ngày-đêm 51% 

2 Công ty CP đầu tư và phát triển điện Miền Bắc 2 (ND2) Nhà máy TĐ Ngòi Phát 72MW 51% 
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Công ty TNHH TM&XD An Gia Việt Nam - 200 200 

Công ty TNHH ĐTTM V&XNK    V N  1.536 - - 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

Tuy mang giá trị lớn nhưng thông tin chi tiết các dự án liên quan đến các khoản ứng 
trước này chưa được công ty công bố chi tiết.  

Bên cạnh đó, tuy là công ty trong ngành Xây lắp nhưng bất động sản là phân khúc chiếm 
tỷ trọng lớn nhất trên tổng tài sản. Để tài trợ cho lĩnh vực thâm dụng vốn cao này, VCG 
tăng mạnh nợ vay trong 2 năm vừa qua (Tỷ lệ Nợ vay/Tổng nợ vay&VCSH tăng từ 30% 
trong 2020 lên gần 60% trong 1H22), trong đó dự án lớn nhất và quan trọng nhất là Cát 
Bà Amatina có giá trị gần 5.900 tỷ đồng trên tổng tài sản.  

Hình 3: HTK, KPT & TSDH theo phân khúc  Hình 4: Tăng trưởng Tổng TS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Vietnam Research    Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

Nguồn lực cho bất động sản được tài trợ bởi nợ vay nhưng hiệu quả mang lại thấp và 
làm gia tăng rủi ro khi các chỉ số thanh toán suy giảm qua các năm. Trong  ối cảnh lãi 
suất đang tăng cao như hiện nay, tác động từ ảnh hưởng này càng đáng kể.  

Hình 5: Tỷ lệ Nợ/VCSH  Hình 6: Khả năng thanh toán nợ vay 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Vietnam Research      Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Vietnam Research 
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Hiệu quả hoạt động chưa cao 

Biên lợi nhuận gộp nhìn chung ổn định qua các năm và gần một nửa được đóng góp từ 
2 công ty con là VAV (Sản xuất nước sạch) và ND2 (Thủy điện). Tuy nhiên, VCG chỉ sở hữu 
tỷ lệ 51%, tỷ lệ vừa đủ để hợp nhất 2 công ty con. 

Hình 5: Lợi nhuận gộp 2 công ty con 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Triển vọng & Rủi ro  

Triển vọng 

3 tuyến cao tốc VCG đang thi công dự kiến về đích trong năm nay sẽ đóng góp vào doanh 
thu ghi nhận trong năm. Bên cạnh đó, việc hoàn thành đúng hạn các tuyến cao tốc giúp 
VCG gia tăng năng lực và lợi thế cạnh tranh khi tham gia đấu thầu cho các tuyến cao tốc 
Bắc Nam Giai đoạn 2 – dự kiến khởi công vào cuối 2022. 

Các gói thầu & dự án có khả năng hoàn thành và  àn giao trong 2022–2023: 

▪ Phan Thiết–Dầu Giây 

▪ Vĩnh Hảo–Phan Thiết 

▪ Mai Sơn–Quốc Lộ 45 

▪ Dự án Green Diamond  

Rủi ro 

▪ Nguồn lực tập trung vào bất động sản, sẽ chịu nhiều áp lực trong bối cảnh lãi 
suất tăng cao như hiện nay. 

▪ Khả năng thanh toán nợ vay suy giảm, rủi ro tín dụng gia tăng. 

▪ Danh mục dự án bất động sản phần lớn nằm ở dạng tiềm năng, cần nhiều thời 
gian và nguồn lực để chuyển sang giai đoạn phát triển, bán hàng.   
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 Định giá   

▪ Cho năm 2022, chúng tôi thận trọng dự phóng doanh thu và lợi nhuận sau thuế 
công ty mẹ lần lượt là 6.952 tỷ đồng và 750 tỷ đồng, qua đó EPS đạt 1.543/cp. 

▪ Chúng tôi sử dụng phương pháp so sánh P/E và EV/ oanh thu với các công ty 
Bất động sản & Xây dựng đang niêm yết để xác định mức giá mục tiêu 20.700 
đồng/cp cho cổ phiếu VCG. 

Bảng 5–1: Giá trị doanh nghiệp các công ty Bất động sản (tỷ đồng) 

Công ty Giá CP (VND) Số lượng CP Vốn hóa Nợ CĐTS Tiền & TĐT Giá trị DN 

 VHM   49.500   4.354.367.488   215.541   31.861   8.418   33.612   222.208  

 NVL   75.000   1.948.337.374   146.125   68.567   7.373   17.689   204.376  

 NLG   27.550   382.940.013   10.550   4.441   4.122   3.940   15.173  

 PDR   49.400   671.646.219   33.179   4.842   1.086   620   38.487  

 KDH   26.450   642.937.069   17.006   5.762   623   1.397   21.994  

 DIG   26.200   609.851.995   15.978   5.090   210   2.334   18.944  

 DXG   16.900   604.273.048   10.212   5.978   4.942   2.638   18.494  

Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Bảng 5–2: Giá trị doanh nghiệp các công ty Xây dựng (tỷ đồng) 

Công ty Giá CP (VND) Số lượng CP Vốn hóa Nợ CĐTS Tiền & TĐT Giá trị DN 

 CII   18.100   252.310.192   4.567   15.001   2.934   1.075   21.427  

 C4G   10.300   224.718.202   2.315   3.586   4   308   5.597  

 CTD   46.550   73.859.476   3.438   1.314   1   3.698   1.055  

 HHV   11.000   534.768.180   5.882   20.954   1.184   527   27.493  

 FCN   11.950   157.439.005   1.881   2.619   804   340   4.964  

 LCG   8.210   191.704.371   1.574   691   60   235   2.090  

Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Bảng 6–1: Chỉ số định giá các công ty Bất động sản 

Công ty Doanh thu EPS EV/Doanh thu P/E 

VHM  57.378   6.478  3,9x 7,6x 

NVL  12.467   1.651  16,4x 45,4x 

NLG  6.397   1.966  2,4x 14,0x 

PDR  3.975   3.119  9,7x 15,8x 

KDH  2.665   1.755  8,3x 15,1x 

DIG  2.545   1.771  7,4x 14,8x 

DXG  6.914   1.223  2,7x 13,8x 
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 Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Bảng 6–2: Chỉ số định giá các công ty Xây dựng 

Công ty Doanh thu EPS EV/Doanh thu P/E 

CII  2.602   1.446  8,2x 12,5x 

C4G  2.564   589  2,2x 17,5x 

CTD  9.152   (957) 0,1x N/A 

HHV  1.983   1.069  13,9x 10,3x 

FCN  3.684   195  1,3x 61,3x 

LCG  1.083   999  1,9x 8,2x 

 Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Bảng 7: Sắp xếp theo tứ phân vị   

 EV/Doanh thu 
(BĐS) 

P/E (BĐS) EV/Doanh thu 
(Xây dựng) 

P/E (Xây 
dựng) 

Maximum 16,4x 45,4x 13,9x 61,3x 

75th percentile 9,0x 15,5x 6,7x 16,2x 

Median 7,4x 14,8x 2,1x 11,4x 

25th percentile 3,3x 13,9x 1,5x 8,7x 

Minimum 2,4x 7,6x 0,1x N/A 

 Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 

Hình 6–1: Giá trị hợp lý cổ phiếu theo phương pháp so sánh (Bất động sản) 

 

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 
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Hình 6–2: Giá trị hợp lý cổ phiếu theo phương pháp so sánh (Xây dựng) 

 

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 

 

Bảng 8: Giá trị hợp lý cổ phiếu 

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu 

EV/Doanh thu (BĐS) 20% 31.586 

P/E (BĐS) 20% 22.272 

EV/Doanh thu (XD) 30% 10.540 

P/E (XD) 30% 22.698 

Giá mục tiêu 100% 20.743 

Giá hiện tại   17.700  

Upside  17,2% 

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 
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Tổng Công ty cổ phần Xuất nhập khẩu và Xây dựng Việt Nam (HOSE: VCG) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2019H 2020H 2021H 2022E  (Tỷ đồng) 2019H 2020H 2021H 2022E 
Doanh thu thuần  9,502   5,551   5,749   6,952   Tài sản ngắn hạn  12,055   13,397   21,296   20,542  
Giá vốn hàng bán  8,191   4,715   4,920   5,989   Tiền và tương đương tiền + ĐTTC NH  2,302   3,546   6,682   4,924  
Lợi nhuận gộp  1,311   836   829   963   Phải thu khách hàng  5,255   6,527   8,403   9,153  
Lãi từ HĐTC  250   3,046   527   1,139   Khoản phải thu khác  2,398   2,474   3,763   3,823  
Chi phí tài chính  313   277   499   783   Dự phòng  (350)  (1,533)  (1,310)  (1,310) 
SG&A  525   1,568   174   313   Hàng tồn kho   2,321   2,220   3,466   3,660  
Lợi nhuận hoạt động  864   2,044   707   1,006   Tài sản ngắn hạn khác  128   162   292   292  
Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh) - - - -  Phải thu dài hạn  588   210   2,380   176  
Lợi nhuận ngoài HĐK  - - - -  Tài sản cố định  2,442   2,582   2,564   2,436  
Lợi nhuận trước thuế  965   2,127   719   1,006   Bất động sản đầu tư  866   800   745   427  
Thuế TNDN  179   436   199   131   TSDDDH  1,761   850   2,046   6,312  
Lợi nhuận sau thuế  787   1,690   520   875   ĐT H+TS H khác  1,606   1,770   1,937   1,490  
Cổ đông công ty mẹ  684   1,605   394   750   Người mua trả tiền trước  2,511   1,996   1,844   2,205  
Cổ đông thiểu số  103   86   126   126   Ứng trước từ khách hàng  944   2,350   6,601   3,938  
EBITDA  1,340   (389)  947   906   Các khoản phải trả khác  2,048   2,506   1,978   2,447  
FCF (Dòng tiền tự do)  (1,113)  862   (1,776)  (2,189)  Nợ vay  4,662   4,287   11,679   13,051  
EBITDA Margin (%) 14.1% -7.0% 16.5% 13.0%  Phải trả dài hạn khác  1,415   1,308   1,240   1,240  
Biên lợi nhuận hoạt động (%) 9.1% 36.8% 12.3% 14.5%  Vốn điều lệ  4,417   4,417   4,417   4,859  
Biên lợi nhuận ròng (%) 8.3% 30.4% 9.0% 12.6%  Thặng dư vốn cổ phần  355   355   16   16  
      Quỹ đầu tư phát triển  965   966   248   248  
      Lợi nhuận giữ lại  948   2,157   1,838   2,272  
      Lợi ích cổ đông thiểu số   943   801   1,008   1,008  
      Tổng nguồn vốn/Tổng tài sản  19,318   19,610   30,969   31,282  
           

     
 
     

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số định giá/dự phóng (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2019H 2020H 2021H 2022E   2019H 2020H 2021H 2022E 
      P/E (x)  18.4   13.1   57.5  12.2 
LNST  787   1,690   520   875   P/CF (x) - - - - 

Chi phí không bằng tiền      P/B (x)  1.7   2.9   3.4  1.1 
  Khấu hao  311   252   256   256        
  Khấu trừ      EPS (đồng/cổ phiếu)  1,548   3,667   950   1,543  

Trước thay đổi vốn lưu động  1,166   746   726   1,131   BVPS (đồng/cổ phiếu)  17,275   15,966   17,040   17,292  
Tăng giảm phải thu  (2,418)  (1,584)  (2,668)  (810)   PS (đồng/cổ phiếu) 1,200 1,200 1,200 - 
Tăng giảm tồn kho  177   571   (1,242)  (194)       
Tăng giảm phải trả  31   1,033   4,238   (1,833)       
Tăng giảm khoản mục khác  (30)  (7)  (71)  -          
LCTT từ hoạt động kinh doanh  (1,493)  (25)  394   (1,706)  Tăng trưởng doanh thu -2% -42% 4% 20.9% 
Tăng giảm Tài sản cố định  (346)  (128)  (1,393)  (128)  Tăng trưởng EBITDA (%) 23.4% -129.1% -343.1% -4.3% 
Tăng giảm Tài sản vô hình - - - -  Tăng trưởng lợi nhuận gộp 8.3% -36.2% -0.8% 16.1% 
Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác  59   3,011   (2,254)  (1,296)  Tăng trưởng EPS 50.6% 136.9% -74.1% 62.4% 
Tăng giảm Tài sản dài hạn khác - - - -  Số ngày bình quân khoản phải thu   156   233   190  190 

LCTT từ hoạt động đầu tư  341   2,864   (6,075)  (1,424)  Số ngày bình quân khoản phải trả   35   154   284  284 

Phát hành cổ phiếu  -     -     145   442   Số ngày bình quân hàng tồn kho  128   176   211  220 
Mua lại cổ phiếu quỹ - - - -  ROE (%) 10.2% 23.0% 7.1% 11.0% 
Cổ tức đã trả  (526)  (159)  (1,098)  (442)  ROA (%) 4.0% 8.7% 2.1% 2.8% 
Tiền thu từ đi vay/Trả nợ vay  1,670   (365)  7,453   1,372   ROIC (%) 6.7% 14.3% 3.4% 4.3% 
 LCTT từ hoạt động tài chính  1,142   (2,186)  6,494   1,372   Nợ vay/Tổng Tài sản (%) 24% 22% 38% 42% 
LCTT trong kỳ  (11)  653   813   (1,758)  Nợ vay/Vốn chủ sở hữu (%) 60% 60% 153% 155% 
Số dư đầu kỳ  1,354   1,343   1,995   2,812   Khả năng thanh toán lãi vay (x) 3.0x -2.6x 1.4x 0.8x 
Số dư cuối kỳ  1,343   1,995   2,812   1,054   Tỷ lệ khả năng trả nợ (x) 0.4x 1.0x 0.1x 0.2x 
Nguồn: BCTC Công ty. Mirae Asset Vietnam Research 
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Stock ratings Sector ratings 
Buy Expected 12-month performance: +20% or greater Overweight Expected to outperform the market over 12 months 

Trading Buy Expected 12-month performance: +10% to +20%  Neutral Expected to perform in line with the market over 12 months   

Hold Expected 12-month performance: -10% to +10% Underweight Expected to underperform the market over 12 months 

Sell Expected 12-month performance: -10% or worse   

Rating and TP history: Share price (─), TP (▬), Not Rated (■), Buy (▲), Trading Buy (■), Hold (●), Sell (◆) 
* Our investment rating is a guide to the expected return of the stock over the next 12 months. 
* Outside of the official ratings of Mirae Asset Co., Ltd., analysts may call trading opportunities should technical or short-term material developments arise. 
* The TP was determined by the research analyst through valuation methods discussed in this report, in part based on estimates of future earnings. 
* TP achievement may be impeded by risks related to the subject securities and companies, as well as general market and economic conditions. 
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