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Dữ liệu 

 

 

OP (20F, VND bn) -664 

 

Market cap (VND bn) 58,334 

Consensus OP (20F, VND bn) na Shares outstanding (mn) 1,329 

EPS Growth (20F, %) -28% Free float (%) 11.5 

Market EPS growth (20F, %) 3% Foreign ownership (%) 5.7 

P/E (20F, x) 15 Beta (12M) 1.0 

Market P/E (20F, x) 14.9 52-Week Low 27,500 

VN-Index 931 52-Week High 55,700 

 

Thay đổi giá CP  Earnings and valuation metrics 

(%) 1T 6T 12T 

Tuyệt đối -0.5 23.0 -19.4 

Tương đối -5.2 3.1 -13.3 
 

FY (VND bn)  FY18 FY19 FY20 FY21 FY22 

Doanh thu (VNDbn)   7,070   4,488   3,445   4,026   4,418  

Lợi nhuận HĐKD (VNDbn)   (63)    (592)    (664)    (702)    (739)   

Biên Lợi nhuận HĐKD (%)  -0.9% -13.2% -19.3% -17.4% -16.7% 

LNST (VNDbn)   7,010   7,280   5,229   6,179   7,057  

EPS (VND)   4,315   4,491   3,247   3,835   4,381  

ROE (%)  28.4% 27.3% 20.7% 25.1% 28.6% 

P/E (x)  8.6x 9.2x 13.4x 10.8x 9.5x 

P/B (x)  2.4x 2.3x 2.4x 2.5x 2.5x 

Tỷ suất cổ tức (%)  1.0% 0.0% 9.4% 9.8% 9.9% 

Ghi chú: Kết quả kinh doanh ghi nhận theo chuẩn mực kế toán VAS; LNST thể hiện LNST của cổ đông công ty mẹ 

Nguồn: VEA, Mirae Asset VN Research dự phóng 

Luận điểm đầu tư VEA hiện đang sở hữu cổ phần tại Honda – thương hiệu chiếm lĩnh thị phần mảng xe máy và cổ phần tại Toyota 
và Ford – các dòng xe bán chạy nhất Việt Nam. Điều này đem lại cho VEA nguồn cổ tức đáng kể từ các liên doanh, 
góp phần bù đắp hoạt động kinh doanh cốt lõi và duy trì lượng tiền mặt/tổng tài sản của công ty ở mức cao (FY20F 
38% và FY21F 39%). Chúng tôi dự phóng lợi nhuận ròng (LNR) của VEA năm FY20 đạt VND5,229bn (-28% YoY) 
dưới tác động dịch bệnh, và kỳ vọng LNR hồi phục hoàn toàn vào năm FY23, đạt VND7,490bn (+6% YoY). Chúng 
tôi ước tính VEA vẫn có khả năng chia cổ tức năm FY20 và FY21 đạt VND5,000/cp và VND5,200/cp, tương ứng với 
tỷ suất cổ tức 9.4% cho FY20 và 9.7% cho FY21. 

Dự phóng Dự phóng thị phần mảng ôto của Toyota và Honda ổn định ở mức 26% và 10%. Chúng tôi đánh giá cao khả năng 
tăng trưởng lại thị phần của Toyota và Honda khi các công ty này thực hiện thay đổi thiết kế với giá bán cạnh tranh, 
đặc biệt trong FY19. Thị phần FY19 của Toyota đạt 26% (FY16 ~ 21%) và Honda đạt 10.8% (FY16 ~ 4%), bắt đầu 
phục hồi sau giai đoạn cạnh tranh mạnh trước đó với các dòng xe có giá bán cạnh tranh và nhiều tiện ích hơn như 
Kia, Hyundai và Mazda. 

Thị trường xe máy dần tới điểm bão hòa, trong đó, Honda tiếp tục dẫn đầu thị phần mảng xe máy và là liên 
doanh đóng góp lợi nhuận lớn nhất cho VEA. Chúng tôi ước tính tổng số lượng xe máy tại Việt Nam đạt 52.1 triệu 

chiếc (+4.2% YoY) trong năm FY20, tương ứng với tỷ lệ xe máy/tổng dân số là 52%. So với tỷ lệ người dân trong độ tuổi 

lao động hiện nay ở mức 55.4 triệu người (56% dân số FY20), chúng tôi cho rằng dư địa tăng trưởng cho thị trường xe 

máy không còn quá lớn. Chúng tôi kỳ vọng Honda duy trì thị phần 75% trên thị trường xe máy Việt Nam. Kết hợp với 

đóng góp từ mảng oto, chúng tôi dự phóng cổ tức VEA ghi nhận từ Honda giai đoạn FY20-22 lần lượt đạt VND4,239bn (-

27% YoY), VND5,172bn (+22% YoY) và VND5,948bn (+15% YoY). 

Cổ tức dự phóng tối thiểu VND5,000/cp. Chúng tôi cho rằng VEA có khả năng duy trì mức cổ tức tối thiểu đạt 

VND5,000/cp (tỷ suất cổ tức 9.4%) trong giai đoạn dự phóng FY20-25. Mặc dù LNST FY20 dự phóng giảm 28% YoY, việc 

VEA không chia cổ tức năm FY18 đã giúp lượng tiền mặt và lợi nhuận giữ lại đến 1H20 tăng mạnh, lần lượt đạt 

VND14,353bn (47.7% tổng tài sản) và VND15,571bn (51.7% tổng tài sản). 

Định giá Chúng tôi khuyến nghị Mua cổ phiếu VEA với giá mục tiêu VND53,200 (Upside: +22.7%) dựa trên phương pháp chiết 

khấu dòng cổ tức DDM (g ~ 1%), tương ứng với FY20 P/E 13.4x. 
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Định giá và Khuyến nghị 

Chúng tôi khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu VEA với mức giá mục tiêu VND 53,300 (Upside: +22.7%), sử 

dụng phương pháp định giá chiết khấu dòng cổ tức (g 1%, Re 11.7%). Mặc dù mảng kinh doanh chính của 

VEA (sản xuất, phân phối xe tải và máy nông nghiệp) vẫn ghi nhận kết quả lỗ giai đoạn FY13-20, tuy nhiên, 

chúng tôi cho rằng công ty vẫn có khả năng duy trì tỷ suất cổ tức 9-10%/năm nhờ lợi nhuận và cổ tức kết 

chuyển từ các công ty liên doanh liên kết. VEA hiện đang sở hữu cổ phần trong ba liên doanh, bao gồm 

Honda (75% thị phần xe máy và 10% thị phần oto tại Việt Nam), Toyota (26% thị phần oto) và Ford (8% thị 

phần oto). 

Mô hình định giá trong giai đoạn FY20-FY25 dựa trên các luận điêm chính: (1) Tỷ suất cổ tức hàng năm duy 

trì ở mức 9-10%; (2) Ưu đãi thuế nghị định 70/2020/ND-CP hỗ trợ doanh số oto nội địa trong năm FY20; (3) 

Cơ cấu dân số có thu nhập trung bình tăng nhanh, thúc đẩy nhu cầu tiêu thụ oto; (4) Dự phóng thị trường 

xe máy phục hồi trong giai đoạn FY20 – FY22 và từ năm FY23 sẽ theo xu hướng đi ngang khi thị trường dần 

tiến đến điểm bão hòa. 

VEA hiện đang giao dịch tại mức P/E FY20F 13.4x, thấp hơn 52.2% so với P/E thị trường 15.3x. Chúng tôi cho 

rằng khoảng cách này sẽ thu hẹp trong thời gian tới nhờ cổ tức và mức định giá thấp. 

 
Bảng 1: Định giá theo phương pháp chiết khấu cổ tức 

VND 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Cổ tức  4,997   5,197   5,249   5,301   5,354   5,408  

Thời gian chiết khấu  0.3   1.3   2.3   3.3   4.3   5.3  

Giá trị cổ tức sau chiết khấu  4,838   4,516   4,095   3,712   3,366   3,052  

Tổng giá trị các dòng cổ tức sau chiết khấu  23,579     Re 11.7% 

Mức tăng trưởng cổ tức vĩnh viễn 1%    Rd 8.5% 

Giá cổ phiếu năm cuối  29,843       

Giá trị cổ phiếu (VND/cp) VND 53,263       

       

Nguồn: MAS Vietnam Research 

 
Bảng 2: Chỉ số so sánh các công ty oto lớn trên toàn cầu 

Tên công ty Mã cổ phiếu 
Vốn hóa 
(USDmn) 

EV/EBITDA P/E EV/EBIT P/B 

Toyota Motor Corp 7203JP 219,579 17.5 14.3 28.8 1.0 

Honda Motor Co Ltd 7267JP 46,691 12.1 13.6 34.7 0.6 

Suzuki Motor Corp 7269JP 19,752 7.4 22.0 26.1 1.4 

Hyundai Motor Co 005380KS 30,092 11.6 10.9 21.7 0.5 

SAIC Motor Corp Ltd 600104CH 31,764 7.6 8.8 11.1 0.9 

Geely Automobile Holdings Ltd 175 HK 19,803 9.1 13.9 13.2 2.4 

Volkswagen AG VOW GR 86,913 2.2 9.4 6.7 0.7 

Ford Motor Co F US 28,008 4.0 44.8 14.4 0.2 

Bayerische Motoren Werke AG BMW GR 44,654 8.1 10.4 18.5 0.7 

General Motors Co GMUS 39,870 3.7 7.8 7.3 1.0 

Trung Bình   10.2 22.8 22.2 1.4 

Nguồn: Bloomberg, MAS Vietnam Research 
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Tổng quan công ty 
 
Tổng công ty máy động lực và máy nông nghiệp Việt Nam (VEAM Corp – Upcom: VEA VN) là công ty chuyên 

sản xuất lắp ráp và phân phối máy nông nghiệp, xe tải hạng nhẹ và xe cơ giới nông nghiệp. Bộ Công Thương 

là cổ đông lớn nhất của VEAM hiện tại, chiếm 88.5% cổ phần. Trong giai đoạn FY21-22, Bộ Công Thương có 

kế hoạch thoái vốn 36% cho cổ đông chiến lược và hạ tỷ lệ sở hữu nhà nước xuống 51%. 

VEAM hiện tại sở hữu cổ phần ở ba liên doanh lớn, bao gồm Honda Việt Nam (30% cổ phần), Ford Việt Nam 

(25% cổ phần) và Toyota Việt Nam (20% cổ phần). Trong đó, Honda là liên doanh đóng góp lợi nhuận lớn 

nhất cho VEA (81% tổng lợi nhuận liên doanh và 79% lợi nhuận trước thuế năm FY20).  

 
Hình 1a. Tỷ lệ sở hữu của VEA ở Honda, Ford và Toyota Hình 1b. So sánh P/E giao dịch của VEA và VN-Index 

  
Nguồn: Bloomberg, MAS Vietnam Research 
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Luận điểm đầu tư 
 

1. Sự tăng trưởng tầng lớp trung lưu thúc đẩy tăng trưởng thị trường oto 

 
Sự gia tăng tầng lớp trung lưu với độ tuổi trung bình từ 35-40 tuổi giúp thị trường xe tăng trưởng nhanh 

chóng giai đoạn FY12-19. Tỷ lệ dân số có mức thu nhập trên trung bình ước tính tăng từ 40.6% tổng dân số 

(36 triệu người) trong FY12 lên mức 61.5% (59.1 triệu người) trong FY20. Chúng tôi cho rằng động lực cho 

sự tăng trưởng tầng lớp trung lưu đến tư (1) Cơ cấu dân số vàng với 60% dân số trong độ tuổi lao động (từ 

18-60 tuổi), (2) GDP duy trì tăng trưởng ổn định trên 5%/năm, (3) Chính trị và kinh tế vĩ mô ổn định. Chúng 

tôi ước tính tốc độ tăng trưởng kép (CAGR) của GDP/người giai đoạn FY12-19 đạt 8.9%, qua đó thúc đẩy tốc 

độ tăng trưởng của cả thị trường oto và duy trì tăng trưởng của thị trường xe máy. Giai đoạn FY14-19, thị 

trường xe máy vẫn duy trì được CAGR ở mức 3.2%/năm. Cùng giai đoạn, thị trường oto bùng nổ mạnh mẽ 

với mức CAGR đạt 12.6%, tương ứng với tổng sản lượng xe oto tiêu thụ năm FY19 đạt 322,322 (+27% YoY). 

 
Hình 2a. Ước tính cơ cấu dân số có thu nhập trung bình ở Việt Nam giai đoạn FY12-20 Hình 2b. Phân bổ dân số theo độ tuổi và giới tính của Việt 

Nam năm FY19 

 

 

Nguồn: AsiaMed, VNExpress, MAS Vietnam Research 

 

2. Toyota và Honda bắt kịp xu hướng lựa chọn các dòng xe hiện đại hơn 
 

Thế hệ trẻ ngày càng ưa chuộng sự đổi mới về hình thức và công nghệ. Trước năm FY15, thị trường oto 

Việt Nam rất ưa chuộng dòng xe Toyota nhờ đặc tính bền bỉ. Việc tăng mạnh tầng lớp trung lưu, trong đó 

những người mua xe ngày càng trẻ hơn khiến xu hướng tiêu thụ xe oto thay đổi. Chúng tôi cho rằng xu 

hướng của người tiêu dùng ngày càng ưa chuộng các dòng xe hiện đại, với nhiều tùy chọn tiện ích kèm theo.  

Năm FY14, 5/10 dòng xe oto bán chạy nhất đều thuộc Toyota với tổng doanh số đạt 35,679 chiếc, chiếm 

66% doanh số xe oto trong top 10 dòng xe bán chạy nhất. Tuy nhiên, năm FY18, doanh số của Toyota trong 

top 10 xe bán chạy nhất chỉ đạt 41,769 chiếc (-19.1% YoY), tương ứng với thị phần 31.6% thị phần top 10 xe 

bán chạy nhất. Giai đoạn FY14-18, chúng tôi nhận thấy hầu như các mẫu xe Toyota đều không đổi kiểu dáng 

ở các dòng xe bán chạy như Innova, Fortuner, đặc biệt ở ba mẫu là Vios, Corolla Atlis và Camry, vốn đã từng 

chiếm lĩnh toàn bộ cả ba phân khúc sendan hạng B, C và D vào năm FY14.  

Chúng tôi cho rằng sự thay đổi thị hiếu của người mua đã khiến Toyota mất mạnh thị phần vào Mazda, Kia 

từ năm FY15, khi các dòng xe này mang lại sự trải nghiệm tốt hơn cho khách hàng về nội thất cũng như thiết 

kế về hình thức bắt mắt. Năm FY18, chúng tôi thống kê doanh số của Mazda và Kia lần lượt đạt 25,689 và 

23,136, tương ứng với thị phần trong top 10 xe có doanh số bán chạy nhất là 19.4% và 17.5%.  

Từ FY18, sự thay đổi trong mẫu mã thiết kế giúp Honda và Toyota chiếm lại thị phần. Chúng tôi nhận thấy 

các mẫu xe mới của Ford, Toyota hay Honda có nhiều sự thay đổi, cả về thiết kế lẫn công nghệ, đặc biệt là 

Toyota và Honda. Năm FY18, Honda lần lượt tung ra ba mẫu xe nâng cấp mới toàn diện là Honda Civic, 

Honda CRV và Honda City. Thị phần của Honda năm FY18 đã tăng trưởng mạnh từ 4.8% trong FY17 lên mức 
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9.8%, tương ứng với doanh số xe oto Honda năm FY18 đạt 27,146 chiếc (+126% YoY). Chúng tôi nhận thấy 

sự tương tự với Toyota khi năm FY19, lần đầu tiên trong vòng 10 năm Toyota nâng cấp toàn bộ các dòng xe, 

bao gồm Innova, Vios, Corolla Atlis và Camry. Ngoài ra, Toyota cũng ra mắt dòng xe SUV 5+2 là Toyota Crush 

nhằm cạnh tranh với đối thủ chính là Mitsubishi Xpander. Doanh số của Toyota ghi nhận mức tăng trưởng 

trở lại đạt 79,328 chiếc (+20.5% YoY) và thị phần 26% (so với thị phần 21.6% năm FY16) trong năm FY19. 

 
Hình 3. Tổng doanh số theo hãng top 10 oto tiêu thụ nhiều nhất giai đoạn FY14-20 

 
Nguồn: FiinPro, company data, MAS Vietnam Research 

 

3. Sản lượng tiêu thụ oto và xe máy kỳ vọng phục hồi từ năm FY21 

Dự phóng doanh số xe máy tiêu thụ khôi phục hoàn toàn từ năm FY23. Tốc độ tăng trưởng kép của doanh 

số xe máy giai đoạn FY14-19 ước đạt 3.2%, tương ứng với tỷ lệ người dân có xe máy tăng từ 42% năm FY14 

lên 52% năm FY19. Chúng tôi dự phóng tổng số lượng xe máy tại Việt Nam năm FY20 tăng lên 52.1 triệu 

chiếc (+4.2% YoY). So với tỷ lệ người dân trong độ tuổi lao động hiện nay ở mức 55.4 triệu người (56% dân 

số năm FY20), chúng tôi cho rằng dư địa cho thị trường xe máy không còn quá lớn.  

Chúng tôi dự phóng sản lượng tiêu thụ xe máy trong ba năm FY20, FY21 và FY22 lần lượt đạt 2.75 triệu chiếc 

(-15.6% YoY), 3.08 triệu chiếc (+12% YoY) và 3.33 triệu chiếc (+8% YoY), tương ứng lần lượt với tỷ lệ xe 

máy/dân số đạt 53%, 54% và 56%. Trong đó, Honda sẽ tiếp tục duy trì thị phần trên 75% nhờ chất lượng sản 

phẩm phù hợp với nhu cầu thị trường. 

 

 
Hình 5a. Dự phóng doanh số và thị phần thị trường xe máy (%, triệu 

chiếc) 

Hình 5b. Dự phóng doanh số và tăng trưởng xe CKD và CBU giai đoạn 

FY20-FY23 (%, chiếc)  

 

 
Nguồn: VAMM, VAMA, MAS Vietnam Research 
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Dự phóng sản lượng tiêu thụ xe oto FY20 sẽ thấp nhất trong giai đoạn FY14-20 do ảnh hưởng của dịch 

Covid-19. Theo thống kê của VAMA, sản lượng 8M20 chỉ đạt 145,689 chiếc (-24% YoY), trong đó doanh số 

xe hơi cá nhân giảm mạnh về mức 106,689 chiếc (-25% YoY). Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng Nghị định 

70/2020/ND-CP (giảm 50% lệ phí trước bạ cho các dòng xe lắp ráp trong nước đến hết FY20) sẽ tác động 

tích cực trong ngắn hạn đến các hãng xe có nhà máy lắp ráp trong nước, bao gồm Thaco (bao gồm Mazda, 

Kia và Peugot), Toyota, Hyundai Thành Công và Mitsubishi. Với mức thuế trước bạ hiện nay ở mức từ 10-

12% theo tùy địa phương, chúng tôi ước tính miễn giảm 50% thuế trước bạ cho xe CKD sẽ giúp giá bán xe 

CKD rẻ hơn xe CBU từ 5-6%. Do đó, chúng tôi dự phóng mức giảm doanh số nhẹ hơn đối với dòng xe CKD. 

FY20, doanh số xe CKD và xe CBU ước đạt lần lượt 170,505 chiếc (-10% YoY) và 99,654 chiếc (-25% YoY). 

Tổng lượng xe tiêu thụ trong VAMA năm FY20 ước đạt 255,356 chiếc (-16.6% YoY), với sản lượng xe hơi cá 

nhân đạt 190,656 chiếc (-17% YoY). 

Giai đoạn FY21-22, chúng tôi cho rằng thị trường xe oto sẽ phục hồi hoàn toàn khi dịch bệnh đã được kiểm 

soát. Dự phóng sản lượng xe CKD năm FY21 và FY22 lần lượt đạt 187,556 chiếc (+10% YoY) và 195,058 chiếc 

(+4% YoY). Đối với dòng xe CBU, dự phóng doanh số năm FY21 và FY22 lần lượt đạt 117,592 chiếc (+18% 

YoY) và 129,351 chiếc (+10% YoY). 

Honda tiếp tục đóng góp lớn nhất cho lợi nhuận của VEA. Với 75% thị phần mảng xe máy, Honda trở thành 

công ty đóng góp lợi nhuận nhiều nhất cho VEA. Chúng tôi đánh giá dù thị trường xe máy đã có dấu hiệu 

bão hòa nhưng nhu cầu thay thế xe hàng năm khá cao. Chúng tôi dự phóng cổ tức từ Honda năm FY20-22 

lần lượt đạt VND4,239bn (-27% YoY), VND5,172bn (+22% YoY) và VND5,948bn (+15% YoY).  

Đối với Toyota, chúng tôi dự phóng doanh số xe Toyota các năm FY20, FY21 và FY22 lần lượt đạt 64,256 

chiếc (-19% YoY), 75,180 chiếc (+17% YoY) và 83,450 chiếc (+11% YoY), tương ứng với thị phần đạt 25.2% 

cho năm FY20, 25.9% cho FY21 và 26.6% cho FY22. Cổ tức chia về VEA dự kiến cho năm FY21 và FY22 lần 

lượt đạt VN829bn (+18% YoY) và VND945bn (+14% YoY). 

Đối với Ford, chúng tôi cho rằng doanh số sẽ không khả quan như Toyota khi Ford có ít mẫu xe bán ở thị 

trường Việt Nam, chỉ tập trung cho phân khúc bán tải (Ford Ranger) và SUV 7 chỗ (Ford Explorer và Everest). 

Chúng tôi mức cổ tức chia về VEA qua các năm lần lượt đạt VND232bn (-36% YoY), VND295(+27% YoY) và 

VND324bn (+10% YoY). 

 

 
Hình 4a. Thị phần oto Việt Nam giai đoạn 8M17–8M20 Hình 4b. Doanh số xe CKD sv CBU giai đoạn 8M16–8M20  

  
Nguồn: VAMA, MAS Vietnam Research 
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Hình 5a. Dự phóng doanh số oto theo hãng (%, triệu chiếc) Hình 5b. Dự phóng thị phần xe VAMA giai đoạn FY20-FY23 (%)  

  

Nguồn: VAMM, VAMA, MAS Vietnam Research 

 

4. Tỷ suất cổ tức dự phóng duy trì trên 9%/năm  
 

Dự phóng LNR của VEA phục hồi hoàn toàn từ năm FY22. Chúng tôi cho rằng LNST của các liên doanh của 

VEA cần ít nhất ba năm để phục hồi, khi chi tiêu cho phương tiện cá nhân hiện nay không còn là ưu tiên 

hàng đầu trong bối cảnh kinh tế bị ảnh hưởng bởi dịch Covid-19. Chúng tôi dự phóng LNR năm FY20 của VEA 

đạt VND5,229bn (-28% YoY), trong đó lãi từ liên doanh đạt VND5,181bn (99% LNR FY20) và lãi tiền gửi đạt 

VND842bn (16% LNR FY20). Chúng tôi dự phóng LNR từ năm FY21-23 hồi phục theo doanh số thị trường xe 

oto và xe máy, đạt VND6,179bn (+18% YoY) cho năm FY21, VND7,057bn (+14% YoY) trong FY22 và 

VND7,490bn (+6% YoY) trong FY23. 

Cổ tức chia lại từ các công ty liên doanh và lợi nhuận giữ lại có khả năng duy trì tỷ suất cổ tức trên 9%/năm 

giai đoạn FY20-25. Hiện nay, VEA đã thống nhất kế hoạch chia cổ tức năm FY19 ở mức VND5,200/cp, tương 

ứng với tỷ suất cổ tức/giá mục tiêu VND53,400/cp là 9.4%/năm. Chúng tôi dự phóng EPS FY20F đạt 

VND3,962/cp. Tuy nhiên, việc VEA không chia cổ tức năm FY18 đã giúp lượng tiền mặt và lợi nhuận giữ lại 

đến 1H20 tăng mạnh, lần lượt đạt VND14,353bn (47.7% tổng tài sản) và VND15,571bn (51.7% tổng tài sản). 

Vỉ vậy, chúng tôi dự phóng mức cổ tức năm FY20 và FY21 lần lượt đạt VND5,000/cp (tỷ suất cổ tức FY20 

9.4%) và VND5,200/cp (tỷ suất cổ tức FY21 9.7%). 

 
Hình 6. Dự phóng cơ cấu tài sản của VEA giai đoạn FY14-20 

 
Nguồn: FiinPro, MAS Vietnam Research 
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Tổng Công ty Máy động lực và Máy nông nghiệp Việt Nam (VEA VN Equity) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     

(VNDbn) 2019 2020F 2021F 2022F  (VNDbn) 2019 2020F 2021F 2022F 

Doanh thu thuần  4,488   3,445   4,026   4,418   Tài sản ngắn hạn  22,987   17,237   17,703   18,586  

Giá vốn hàng bán  (4,422)  (3,405)  (3,975)  (4,351)  Tiền và tương đương tiền  16,841   10,642   10,964   12,155  

Lợi nhuận gộp   66   40   51   67   Phải thu ngắn hạn  4,186   4,149   4,405   4,659  

Chi phí bán hàng và QLDN  (658)  (703)  (753)  (806)  Tồn kho  2,045   2,566   2,434   1,853  

Lợi nhuận hoạt động  (592)  (664)  (702)  (739)  Khác  (85)  (120)  (100)  (81) 

Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh)  (592)  (664)  (702)  (739)  Tài sản dài hạn  10,302   10,753   10,449   10,134  

Lợi nhuận ngoài HĐKD chính  7,108   5,171   6,296   7,218   Đầu tư liên kết liên doanh  2,473   2,160   1,835   1,497  

Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính  (18)  (10)  (10)  (10)  Tài sản cố định hữu hình  7,432   8,175   8,175   8,175  

Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh  7,126   5,181   6,306   7,228   Tài sản dài hạn khác  397   418   439   462  

Lợi nhuận trước thuế  7,415   5,348   6,325   7,233   Tổng tài sản  33,289   27,990   28,152   28,720  

Thuế TNDN  (96)  (80)  (108)  (137)  Nợ ngắn hạn  6,300   2,379   3,223   3,748  

Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên  7,319   5,268   6,217   7,096   Phải trả ngắn hạn  410   272   587   585  

Lợi nhuận khác  -   -   -   -   Vay nợ ngắn hạn  180   225   274   328  

Lợi nhuận sau thuế  7,319   5,268   6,218   7,096   Nợ ngắn hạn khác  5,710   1,882   2,362   2,835  

Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ  7,280   5,229   6,179   7,057   Nợ dài hạn  151   149   159   150  

Lợi nhuận cổ đông thiểu số  39   39   39   39   Nợ vay dài hạn  78   75   81   68  

Lợi nhuận sau thuế  7,319   5,268   6,218   7,096   Nợ dài hạn khác  73   74   78   82  

Cổ đông công ty mẹ  7,280   5,229   6,179   7,057   Tổng nợ  6,451   2,528   3,382   3,898  

Cổ đông thiểu số  39   39   39   39   Vốn chủ sở hữu  26,838   25,462   24,770   24,823  

EBITDA  (263)  (464)  (487)  (509)  Vốn góp chủ sở hữu  13,288   13,288   13,288   13,288  

FCF (Dòng tiền tự do)  (197)  (137)  314   (2)  Thặng dư cổ phần  195   199   204   208  

EBITDA Margin (%) -6% -14% -12% -12%  Lợi nhuận giữ lại  13,355   11,975   11,278   11,327  

Biên lợi nhuận hoạt động (%) -13% -19% -17% -17%  Lợi nhuận cổ đông không kiểm soát  -     -     -     -    

Biên lợi nhuận ròng (%) 163% 153% 154% 161%  Tổng nguồn vốn  33,289   27,990   28,152   28,721  

     
 
     

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số chính     

LCTT từ hoạt động kinh doanh  508   (3,317)  1,481   1,601    2019 2020F 2021F 2022F 

LNTT  7,415   5,348   6,325   7,233   P/E (x) 9.2x 13.5x 10.8x 9.5x 

Chi phí/Doanh thu không thành tiền  189   -   -   -   P/CF (x) -432.4x -14.5x 486.1x 281.9x 

Chi phí không bằng tiền  330   200   215   230   P/B (x) 2.3x 2.4x 2.5x 2.5x 

  Khấu hao  -   -   -   -   EV/EBITDA (x) -275.2x -156.1x -147.5x -140.3x 

  Khấu trừ  -   -   -   -   EPS (VND)  5,504   3,962   4,676   5,337  

  Khác  (8,027)  (4,351)  (5,584)  (6,485)  CFPS (VND)  382   (2,495)  1,114   1,204  

Thay đổi vốn lưu động  691   (4,434)  633   761   BPS (VND)  20,128   19,097   18,581   18,627  

  Tăng giảm phải thu  702   36   (257)  (256)  DPS (VND)  NA   5,000  5,200   5,300  

   Tăng giảm tồn kho  302   (521)  132   582   Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức (%) 0.0% 126.0% 111.0% 99.0% 

  Tăng giám phải trả  1,002   (485)  (125)  327   Lợi suất cổ tức (%) 0.0% 9.4% 9.7% 9.9% 

LCTT từ hoạt động đầu tư  4,991   3,721   6,258   7,128   Tăng trưởng doanh thu -36.5% -23.2% 16.9% 9.7% 

Thay đổi tài sản cố định  (185)  113   110   108   Tăng trưởng EBITDA  (%) -214.8% 76.4% 5.1% 4.4% 

Thay dổi tài sản vô hình  3   -   -   -   Tăng trưởng EBIT (%) 844.6% 12.0% 5.8% 5.3% 

Mua/Bán nợ  6,789   -   -   -   Tăng trưởng EPS (%) 3.8% -28.0% 18.0% 14.1% 

Khác  (1,616)  3,608   6,148   7,020   Vòng quay phải thu (x) 81.0x 98.0x 94.0x 95.0x 

LCTT từ hoạt động tài chính  (263)  (6,603)  (6,854)  (7,002)  Vòng quay tồn kho (x) 169.0x 172.0x 172.0x 160.0x 

Tăng/Giảm nợ vay  160   (219)  (16)  (282)  Vòng quay phải trả (x) 34.0x 29.0x 30.0x 31.0x 

Thay đổi VCSH  -   -   -   -   ROA (%) 22.0% 18.8% 22.1% 24.7% 

Cổ tức  (22)  (6,644)  (6,910)  (7,043)  ROE (%) 27.3% 20.7% 25.1% 28.6% 

Khác  (401)  260   72   323   ROIC (%) -2.2% -2.6% -2.8% -2.9% 

Tăng/(Giảm) tiền  5,236   (6,199)  885   1,727   Nợ/ Vốn chủ sỡ hữu (%) 24.0% 9.9% 13.7% 15.7% 

Số dư tiền đầu kỳ  3,799   2,488   342   5,576   Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 360.0% 720.0% 550.0% 500.0% 

Số dư tiền cuối kỳ  9,035   (3,711)  1,227   7,303   Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu (%) 20.0% 0.0% 0.0% 10.0% 

      Khả năng thanh toán lãi vay (x) 400.8x 528.0x 643.0x 704.7x 

Nguồn: VEA, Mirae Asset VN Research  
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Any person who is not a Relevant Person should not act or rely on this report or any of its contents.   

United States: Mirae Asset Daewoo is not a registered broker-dealer in the United States and, therefore, is not subject to U.S. rules regarding the preparation of research reports 

and the independence of research analysts. This report is distributed in the U.S. by Mirae Asset Securities (USA) Inc., a member of FINRA/SIPC, to “major U.S. institutional investors” 

in reliance on the exemption from registration provided by Rule 15a-6(b)(4) under the U.S. Securities Exchange Act of 1934, as amended. All U.S. persons that receive this document 

by their acceptance hereof represent and warrant that they are a major U.S. institutional investor and have not received this report under any express or VEAlied understanding that 

they will direct commission income to Mirae Asset Daewoo or its affiliates. Any U.S. recipient of this document wishing to ef fect a transaction in any securities discussed herein 

should contact and place orders with Mirae Asset Securities (USA) Inc. Mirae Asset Securities (USA) Inc. accepts responsibility for the contents of this report in the U.S., subject to 

the terms hereof, to the extent that it is delivered to a U.S. person other than a major U.S. institutional investor. Under no circumstances should any recipient of this research report 

effect any transaction to buy or sell securities or related financial instruments through Mirae Asset Daewoo. The securities described in this report may not have been registered 

under the U.S. Securities Act of 1933, as amended, and, in such case, may not be offered or sold in the U.S. or to U.S. persons absent registration or an applicable exemption from 

the registration requirements.   

Hong Kong: This report is distributed in Hong Kong by Mirae Asset Securities (HK) Limited, which is regulated by the Hong Kong Securities and Futures Commission. The contents of 

this report have not been reviewed by any regulatory authority in Hong Kong. This report is for distribution only to professional investors within the meaning of Part I of Schedule 1 

to the Securities and Futures Ordinance of Hong Kong (Cap. 571, Laws of Hong Kong) and any rules made thereunder and may not be redistributed in whole or in part in Hong Kong 

to any person. 

All other jurisdictions: Customers in all other countries who wish to effect a transaction in any securities referenced in this report should contact Mirae Asset Daewoo or its affiliates 

only if distribution to or use by such customer of this report would not violate applicable laws and regulations and not subject Mirae Asset Daewoo and its affiliates to any registration 

or licensing requirement within such jurisdiction. 

  



Tổng Công ty Máy động lực và Máy nông nghiệp Việt Nam 

Mirae Asset Vietnam Research   11 

15 tháng 10, 2020 

 

Mirae Asset Daewoo International Network 

Mirae Asset Daewoo Co., Ltd. (Seoul)  Mirae Asset Securities (HK) Ltd.  Mirae Asset Securities (UK) Ltd. 

Global Equity Sales Team 

Mirae Asset Center 1 Building  

26 Eulji-ro 5-gil, Jung-gu, Seoul 04539 

Korea 

 Units 8501, 8507-8508, 85/F 

International Commerce Centre 

1 Austin Road West 

Kowloon 

Hong Kong 

 41st Floor, Tower 42 

25 Old Broad Street, 

London EC2N 1HQ 

United Kingdom 

 

Tel: 82-2-3774-2124  Tel: 852-2845-6332  Tel: 44-20-7982-8000  

Mirae Asset Securities (USA) Inc.  Mirae Asset Wealth Management (USA) Inc.   Mirae Asset Wealth Management (Brazil) CCTVM 

810 Seventh Avenue, 37th Floor  

New York, NY 10019 

USA 

 

 

 555 S. Flower Street, Suite 4410,  

Los Angeles, California 90071 

USA 

 Rua Funchal, 418, 18th Floor, E-Tower Building Vila OlVEAia 

Sao Paulo - SP 

04551-060 

Brasil 

Tel: 1-212-407-1000  Tel: 1-213-262-3807  Tel: 55-11-2789-2100 

PT. Mirae Asset Sekuritas Indonesia  Mirae Asset Securities (Singapore) Pte. Ltd.  Mirae Asset Securities (Vietnam) LLC 

Equity Tower Building Lt. 50 

Sudirman Central Business District  

Jl. Jend. Sudirman, Kav. 52-53 Jakarta Selatan 12190 

Indonesia 

 6 Battery Road, #11-01 

Singapore 049909 

Republic of Singapore 

 

 7F, Saigon Royal Building 

91 Pasteur St. 

District 1, Ben Nghe Ward, Ho Chi Minh City 

Vietnam  

 

Tel: 62-21-515-3281   Tel: 65-6671-9845  Tel: 84-8-3911-0633 (ext.110) 

Mirae Asset Securities Mongolia UTsK LLC  Mirae Asset Investment Advisory (Beijing) Co., Ltd  Beijing Representative Office 

#406, Blue Sky Tower, Peace Avenue 17 

1 Khoroo, Sukhbaatar District 

Ulaanbaatar 14240 

Mongolia 

 

 2401B, 24th Floor, East Tower, Twin Towers 

B12 Jianguomenwai Avenue, Chaoyang District Beijing 

100022 

China 

 

 2401A, 24th Floor, East Tower, Twin Towers 

B12 Jianguomenwai Avenue, Chaoyang District Beijing 

100022 

China 

 

Tel: 976-7011-0806  Tel: 86-10-6567-9699  Tel: 86-10-6567-9699 (ext. 3300) 

Shanghai Representative Office  Ho Chi Minh Representative Office   

38T31, 38F, Shanghai World Financial Center 

100 Century Avenue, Pudong New Area Shanghai 200120 

China 

 7F, Saigon Royal Building 

91 Pasteur St. 

District 1, Ben Nghe Ward, Ho Chi Minh City 

Vietnam  

 

  

Tel: 86-21-5013-6392  Tel: 84-8-3910-7715   
 

 


