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Dữ liệu quan trọng 

 

 

Giá hiện tại (19/01/2022, đồng) 23.000 

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 3.750 

LNST (2022E, tỷ đồng) 556 Số lượng CP lưu hành (triệu cp) 174 

Kỳ vọng thị trường (2022E, tỷ đồng) NA Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 70 

Tăng trưởng EPS (2022E, %) -26 Tỷ lệ sở hữu NĐTNN (%) 0.2 

P/E (2022E, x) 7,1 Beta (12M) 0.6 

P/E thị trường (x) 16,7 Cao nhất 52 tuần (đồng) 6.544 

Vn-Index 1.442 Thấp nhất 52 tuần (đồng) 29.700 

 
Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 
(%) 1 tháng 6 tháng 12 tháng 
Tuyệt đối -15.0 190.0 143.2 
Tương đối -12.3 178.8 122.4 

 

Năm tài chinh 2018H 2019H 2020H 2021E 2022F 2023F 
Doanh thu (tỷ đồng)  875   1.701   2.853   3.566   4.457   5.572  
Lợi nhuận gộp (tỷ đồng)  222   284   373   535   669   836  
Biên lợi nhuận gộp (%) 25,4% 16,7% 13,1% 15,0% 15,0% 15,0% 
Lợi nhuận sau thuế (tỷ đồng)  82   95   147   384   556   695  
EPS (VND/CP)  1.778   1.905   2.805  4.135   3.049   2.990  
ROE (%) 17,7% 18,2% 24,2% 37,4% 22,3% 18,7% 
P/E (x)  8,1   5,7   4,2  5,2x 7,1x 7,2x 
P/B (x)  1,1   0,8   0,9  2,7x 1,1x 0,9x 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

Luận điểm đầu tư Nằm trong hệ sinh thái của CTCP Bamboo Capital (BCG), CTCP Đầu tư Phát triển Công nghiệp 
và Vận tải (TCD) được thừa hưởng những thuận lợi và hậu thuẫn từ công ty mẹ (BCG), hỗ trợ 
cho việc tăng trưởng trong giai đoạn 2-3 năm tới, đặc biệt là thi công những dự án bất động 
sản và năng lượng tái tạo.   

Vị trí địa lý của mỏ đá ANTRACO tạo điều kiện rất thuận lợi đối với việc vận chuyển sản phẩm 
tới các dự án trong khu vực, đồng thời là mỏ đá duy nhất tại khu vực ĐBSCL có chất lượng 
đảm bảo tiêu chuẩn xây dựng các công trình hạ tầng trọng điểm. Ngoài mỏ đá hiện có, TCD 
đang tiếp tục tìm kiếm các cơ hội M&A thêm mỏ đá nằm trong khu vực có kế hoạch phát 
triển mạnh về các dự án hạ tầng giao thông giai đoạn 2021 – 2025. 

Bên cạnh đó, TCD hiện đang nắm giữ 29 triệu cổ phiếu TPB với giá vốn 33.000 đồng/cp. Tính 
đến thời điểm cuối 31/12/2021, thị giá cổ phiếu TPB đã tăng gần 24% so với giá vốn mua vào. 

Khuyến nghị  Chúng tôi khuyến nghị MUA cổ phiếu TCD với giá mục tiêu 34.700 đồng/cp, dựa trên phương 
pháp chiết khấu dòng tiền FCFF. Với EPS 2021 ước đạt 4.135 đồng/cp, ROE 37,4%, TCD đang 
giao dịch tại mức giá hấp dẫn P/E 5,6 x theo giá đóng cửa ngày 19/01/2022.   

Hoạt động kinh doanh Tính đến 9T2021, TCD ghi nhận doanh thu và lợi nhuận sau thuế lần lượt là 2.101 tỷ (+30,5% 
YoY) và 280 tỷ (+418% YoY). Dự kiến 2021: chúng tôi ước tính TCD ghi nhận doanh thu và lợi 
nhuận sau thuế lần lượt là 3.566 tỷ (+25% YoY) và 384 tỷ (+162%). LNST tăng đột biến do ghi 
nhận các khoản lợi nhuận từ Hợp đồng hợp tác đầu tư và lợi nhuận từ công ty liên doanh liên 
kết.  
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Luận điểm đầu tư 

Nằm trong hệ sinh thái của CTCP Bamboo Capital (BCG), CTCP Đầu tư Phát triển 
Công nghiệp và Vận tải (TCD) được thừa hưởng những thuận lợi và hậu thuẫn từ 
công ty mẹ (BCG), hỗ trợ cho việc tăng trưởng trong giai đoạn 2-3 năm tới, đặc 
biệt là thi công những dự án bất động sản và năng lượng tái tạo. 

Hình 1: Cấu trúc công ty 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn dự án dồi dào cho giai đoạn 2022-2023 

Theo ước tính từ TCD, giá trị xây lắp trong giai đoạn 2022–2024 khoảng 7,000 tỷ đồng. 
TCD có kinh nghiệm và năng lực để triển khai các dự án bất động sản và năng lượng 
lớn: King Crown City tổng giá trị thi công 7.450 tỷ đồng; dự án King Crown Infinity tổng 
giá trị thi công: 3.113 tỷ đồng; dự án Radisson Blu Hội An tổng giá trị thi công: 2.258 tỷ 
đồng; Dự án Nhà máy điện mặt trời Gia Lai với công suất 400MW; Nhà máy năng lượng 
gió Khai Long 1, 2 và 3 với tổng công suất 300MW, giá trị thi công gần 5.200 tỷ đồng. 

Giá trị back-log khoảng 7.000 tỷ cho giai đoạn 2022 – 2024 đảm bảo doanh thu và lợi 
nhuận tăng trưởng trong các năm sắp tới từ các dự án lớn như: Hội An D’or, Casa 
 arina, các nhà máy năng lượng. 

Bảng 1: Các công trình bất động sản trong giai đoạn 2021–2023 

Stt Dự án Chủ đầu tư Giá trị thi công Giai đoạn 

1 Radisson Blu 
Hội An 

Công Ty TNHH Indochina 
Hội An Beach Villas 

2.258 tỷ 2021–2022 

2 King Crown 
Village 

Công Ty CP Sao sáng Sài 
Gòn 

1.109 tỷ 2021–2023 

3 Casa Marina 
Premium 

Công Ty Cổ Phần Du Lịch 
Casa Marina Resort 

1.601 tỷ 2021–2023 

4 King Crown 
Infinity 

Công ty CP ĐTT D  Gia 
Khang 

3.113 tỷ 2021–2023 

5 Hội An D’or Công ty TNHH Du lịch 
Sinh thái Cồn Bắp 

1.857 tỷ 2021–2023 

BCG

TCD (51,4%)

BCG Land (36,7%)Vinataxi (30,0%)3K Plus Vietnam 
(20,0%)

BCG Energy (99,3%)Indochina Hoian 
Beach Villas (89%)
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6 King Crown City Công ty CP BCG Land 7.450 tỷ 2022–2024 

7 Casa Marina 
 ũi Né 

Công Ty TNHH Dịch Vụ 
Đầu Tư  ạn Đạt 

177 tỷ 2020–2022 

8 King Crown 
Park 

Công ty CP Tập đoàn 
Bamboo Capital 

4.500 tỷ 2022–2023 

Nguồn: TCD, Mirae Asset Vietnam Research  

Bảng 2: Các công trình năng lượng tái tạo 

Stt Dự án Công suất Chủ đầu tư Giá trị 
thi công 

Giai 
đoạn 

1 BCG CME Long 
An 1 và 2 

141,6 MW Công ty cổ phần Tập đoàn 
Bamboo Capital 

1.502 tỷ 2020 

2 Phú Mỹ 1,2,3 330 MW Công ty CP Phát triển tầm 
nhìn năng lượng sạch 

891 tỷ 2020 

3  NECO  ĩnh 
Long 

49,3 MW Công ty TNHH MTV Điện 
Mặt Trời  NECO  ĩnh 
Long 

933 tỷ 2020 

4 Điện mặt trời 
Gia Lai 

49 MW Công ty TNHH Đầu tư và 
Phát triển Năng lượng 
Thành Nguyên 

N/A 2022 

5 Điện gió Khai 
Long 1,2,3 

300 MW CTCP Điện gió BCG Khai 
Long 

5.152 tỷ 2021–
2023 

6 Điện gió Sóc 
Trăng 

50 MW Công ty CP Tập đoàn 
Bamboo Capital 

400 tỷ 2022–
2023 

Nguồn: TCD, Mirae Asset Vietnam Research  

Sở hữu nguồn nguyên liệu cho đầu tư hạ tầng 

Mảng hoạt động khai thác đá nguyên liệu hiện đang được công ty con của TCD – Công 
ty TNHH liên doanh Khai thác và chế biến vật liệu xây dựng An Giang (ANTRACO) thực 
hiện. Mỏ đá mà ANTRACO được phép khai thác nằm tại núi Dài Lớn, xã Châu Lăng, 
huyện Tri Tôn, tỉnh An Giang. Đây là một trong những mỏ đá lộ thiên có trữ lượng lớn 
nhất ĐBSCL, mỏ đá được cấp phép trữ lượng khai thác giai đoạn 1 là 28 triệu m³ (đã 
khai thác khoảng 20 triệu m³), hiện còn khoảng 8 triệu m³, thời hạn khai thác đến năm 
2026. Sản lượng khai thác cho phép hàng năm là 1,  triệu m³.  

Đá Antraco là loại đá có cường độ kháng nén cao với 40 mẫu mã cung cấp ra thị 
trường. Các sản phẩm đá đạt tiêu chuẩn để sử dụng trong các công trình trọng điểm, 
công trình đòi hỏi nghiêm ngặt về các chỉ tiêu kỹ thuật. Thị trường tiêu thụ chủ yếu của 
ANTRACO là khu vực ĐBSCL và một số tỉnh lân cận. 

Vị trí địa lý của mỏ đá ANTRACO tạo điều kiện thuận lợi đối với việc vận chuyển sản 
phẩm tới các dự án trong khu vực, đồng thời là mỏ đá duy nhất tại khu vực ĐBSCL có 
chất lượng đảm bảo tiêu chuẩn xây dựng các công trình hạ tầng trọng điểm.  

Nhằm đáp ứng nhu cầu ngày càng cao về đá cho các dự án hạ tầng lớn tại khu vực 
ĐBSCL, Antraco đã lập hồ sơ xin cấp phép trữ lượng giai đoạn 2 dự kiến nâng lên 
khoảng 50 triệu m³, đồng thời sẽ xin tăng công suất khai thác lên 2 triệu m³/năm. 
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Ngoài mỏ đá hiện có, TCD đang tiếp tục tìm kiếm các cơ hội M&A thêm mỏ đá nằm 
trong khu vực có kế hoạch phát triển mạnh về các dự án hạ tầng giao thông giai đoạn 
2021 – 2025. 

Bảng 3: Hoạt động khai thác và cung cấp đá nguyên liệu 

Doanh nghiệp 
khai thác 

Địa chỉ mỏ Diện tích (ha) Công suất khai 
thác (m3/năm) 

Thời hạn khai 
thác 

Công ty TNHH 
MTV khai thác 
& chế biến đá 
An Giang 

Núi Cô Tô, Tri 
Tôn 

56 1.500.000 2033 

Đồi Sóc Triết, 
Tri Tôn 

9,5 150.000 2024 

Công ty TNHH 
MTV TM nhà 
hàng khách 
sạn Hòa Bình 

Núi Cô Tô (khu 
B), Tri Tôn 

23 100.000 2030 

Công ty TNHH 
MTV 622 

Núi Cô Tô (khu 
B), Tri Tôn 

13 300.000 2022 

Công ty TNHH 
Liên doanh 
Antraco 

Núi Dài, Tri 
Tôn 

70 1.500.000 2026 

Công ty TNHH 
MTV Xây lắp 
An Giang 

Núi Bà Đội, 
Tịnh Biên 

20 350.000 2021 

Nguồn: TCD, Mirae Asset Vietnam Research  

 

Kết quả hoạt động kinh doanh 

Kết quả kinh doanh 9T2021 và dự kiến 2021 

9T2021: do chịu những tác động tiêu cực và nặng nề từ giãn cách xã hội trong Q3/2021, 
TCD ghi nhận lợi nhuận gộp 64 tỷ đồng (-40,2% YoY). Công ty bù đắp bằng cách đẩy 
nhanh tiến độ thực hiện các dự án và hoàn thiện hồ sơ nghiệm thu các dự án Solar, 
Rooftop cùng với chủ đầu tư ở các khu vực ít/không bị ảnh hưởng bởi giãn cách xã hội. 
Bên cạnh đó, công ty ghi nhận lợi nhuận từ các công ty liên doanh liên kết, cụ thể từ 
các dự án bất động sản của 2 đơn vị: CTCP BCG Land và CTCP 3K Plus Việt Nam, khiến 
lợi nhuận sau thuế đạt 80,4 tỷ (+296% YoY). Tính đến 9T2021, TCD ghi nhận doanh thu 
và lợi nhuận sau thuế lần lượt là 2.101 tỷ (+30,5% YoY) và 280 tỷ (+418%). 

Dự kiến 2021: chúng tôi ước tính TCD ghi nhận doanh thu và lợi nhuận sau thuế lần 
lượt là 3.566 tỷ (+25% YoY) và 384 tỷ (+162%). LNST tăng đột biến do ghi nhận các 
khoản lợi nhuận từ Hợp đồng hợp tác đầu tư và lợi nhuận từ công ty liên doanh liên 
kết. 
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Hình 2: Chỉ số lợi nhuận Hình 3: Chỉ tố tăng trưởng 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 

 

Định giá doanh nghiệp 

1. Định giá theo Phương pháp chiết khấu dòng tiền 

▪ Cho năm 2021: chúng tôi ước tính TCD ghi nhận doanh thu và lợi nhuận sau 
thuế lần lượt là 3.566 tỷ (+25% YoY) và 361 tỷ (+287%), qua đó EPS 2021 ước đạt 
4.135 đồng/cp.  

▪ Cho năm 2022: chúng tôi ước tính TCD ghi nhận doanh thu và lợi nhuận sau 
thuế lần lượt là 4.457 tỷ (+25% YoY) và 556 tỷ (-26,3%), qua đó EPS 2022 ước đạt 
3.049 đồng/cp. Nguyên nhân EPS 2022 giảm do TCD vừa hoàn thành tăng gấp 
đôi vốn điều lệ trong tháng 01/2022. 

 

Bảng 4: Dòng tiền tự do công ty 

 2020H 2021E 2022F 2023F 

EBIT  355   475   555   655  

NOPAT  284   380   444   524  

Khấu hao  21   21   21   21  

Đầu tư TSCĐ  (19)  (19)  (19)  (19) 

Thay đổi vốn lưu động ròng  (1.151)  1.993   (6)  237  

Dòng tiền tương lai  (864)  2.375   441   764  

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research  
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Bảng 5: Chi phí sử dụng vốn 

Lãi suất phi rủi ro 5,00% 

Lợi nhuận kỳ vọng 20,6% 

Phần bù rủi ro 15,6% 

Beta( b) 0,60 

Chi phí VCSH 14,4% 

Lãi suất vay 8,0% 

Thuế TNDH 20,0% 

Tỷ lệ Nợ vay/Tổng vốn đầu tư 35% 

Tỷ lệ VCSH/Tổng vốn đầu tư 65% 

WACC 11,6% 

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 

Bảng 6: Định giá theo phương pháp chiết khấu dòng tiền 

EB TDA năm cuối (2023E)  677   Giá trị doanh nghiệp  5.226  

EV/EBITDA 4,5x  Trừ: tổng nợ  752  

Giá trị năm cuối (2023E)  3.045   Trừ: cổ phiếu ưu đãi 0 

Hiện giá năm cuối  2,193   Trừ: lợi ích cổ đông thiểu số  43  

% Năm cuối/Giá trị DN 42%  Cộng: Tiền mặt + ĐTTC  1.635  

Hiện giá dòng tiền  3.033   Giá trị hợp lý VCSH  6.067  

% Dòng tiền/Giá trị DN 58%  Số lượng cổ phiếu đang lưu hành 174.418.304  

Giá trị doanh nghiệp  5.226   Giá trị hợp lý 1 cổ phiếu (VND/cp)  34.784  

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 

2. Định giá theo độ nhạy các biến 

Bảng 7: Độ nhạy theo Biên lợi nhuận gộp & Số ngày bình quân khoản phải thu 

Số ngày bình quân khoản phải thu 

Bi
ên

 lợ
i n

hu
ận

 g
ộp

 

  75   70   65   60   55   50   45   40  

10,0%  32.431   32.694   32.957   33.219   33.482   33.745   34.008   34.271  

11,0%  32.669   32.932   33.195   33.458   33.720   33.983   34.246   34.509  

12,0%  32.907   33.170   33.433   33.696   33.959   34.222   34.485   34.748  

13,0%  33.146   33.409   33.672   33.935   34.198   34.461   34.724   34.987  

14,0%  33.386   33.649   33.912   34.175   34.438   34.701   34.964   35.227  

15,0%  33.626   33.889   34.152   34.415   34.678   34.941   35.205   35.468  

16,0%  33.866   34.130   34.393   34.656   34.919   35.182   35.445   35.709  
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17,0%  34.107   34.371   34.634   34.897   35.160   35.423   35.687   35.950  

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 

Bảng 8: Độ nhạy theo EV/EBITDA & WACC 

 WACC 

EV
/E

BI
TD

A 

  8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 

3,0x  32.314   31.812   31.326   30.854   30.397   29.954   29.524   29.107  

3,5x  33.854   33.310   32.783   32.273   31.778   31.299   30.834   30.383  

4,0x  35.394   34.808   34.241   33.691   33.159   32.643   32.143   31.658  

4,5x  36.934   36.306   35.698   35.110   34.540   33.988   33.453   32.934  

5,0x  38.474   37.804   37.156   36.528   35.921   35.332   34.762   34.209  

5,5x  40.014   39.302   38.614   37.947   37.302   36.677   36.071   35.485  

6,0x  41.554   40.800   40.071   39.365   38.682   38.021   37.381   36.761  

6,5x  43.095   42.298   41.529   40.784   40.063   39.366   38.690   38.036  

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 

Bảng 9: Độ nhạy giữa WACC & Biên lợi nhuận gộp 

Biên lợi nhuận gộp 

W
A

CC
 

 10,0% 11,0% 12,0% 13,0% 14,0% 15,0% 16,0% 17,0% 

8%  35.597   35.864   36.132   36.399   36.667   36.934   37.202   37.470  

9%  34.977   35.243   35.509   35.775   36.040   36.306   36.572   36.838  

10%  34.377   34.642   34.906   35.170   35.434   35.698   35.963   36.227  

11%  33.797   34.060   34.322   34.585   34.847   35.110   35.372   35.635  

12%  33.235   33.496   33.757   34.018   34.279   34.540   34.801   35.062  

13%  32.691   32.950   33.210   33.469   33.728   33.988   34.247   34.507  

14%  32.163   32.421   32.679   32.937   33.195   33.453   33.710   33.968  

15%  31.652   31.908   32.165   32.421   32.677   32.934   33.190   33.446  

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research 
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CTCP ĐT Phát triển Công nghiệp và Vận tải (HOSE: TCD) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2020H 2021E 2022F 2023F  (Tỷ đồng) 2020H 2021E 2022F 2023F 
Doanh thu thuần  2,853   3,566   4,457   5,572   Tài sản ngắn hạn  4,421   3,892   5,974   6,951  
Giá vốn hàng bán  2,479   3,031   3,789   4,736   Tiền và tương đương tiền   165   678   2,515   3,337  
Lợi nhuận gộp  373   535   669   836   ĐTTCNH  14   957   957   957  
Lãi từ HĐTC  174  269   323   387   Phải thu khách hàng  450   445   556   695  
Chi phí tài chính  173   264   184   175   Khoản phải thu khác  3,003   1,270   1,282   1,145  
SG&A  227   214   267   334   Hàng tồn kho   737   488   610   763  
Lợi nhuận hoạt động  182   326   540   714   Tài sản ngắn hạn khác  53   53   53   53  
Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh)      Tài sản dài hạn  1,818   1,866   1,863   1,861  
Lợi nhuận từ CT LDLK  (4)  154   154   154   Phải thu dài hạn  720   665   665   665  
Lợi nhuận trước thuế  178   480   694   868   Tài sản cố định  62   59   56   54  
Thuế TNDN  31   96   139   174   Đầu tư dài hạn  1,036   1,142   1,142   1,142  
Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên  147   384   556   695   Nợ phải trả  5,578   4,365   4,605   4,996  
Lợi nhuận khác      Phải trả người bán  1,293   940   1,175   1,469  
Lợi nhuận sau thuế  147  384   556   695   Người mua trả tiền trước  1,124   1,465   1,649   1,832  
Cổ đông công ty mẹ  123   361   532   671   Chi phí phải trả ngắn hạn  75   206   257   322  
Cổ đông thiểu số  24   24   24   24   Các khoản phải trả khác  855   62   62   62  
EBITDA  376   496   576   677   Nợ vay (NH+DH)  1,065   752   522   372  
FCF (Dòng tiền tự do)  (864)  2,375   441   764   Phải trả dài hạn khác  1,166   940   940   940  
EBITDA Margin (%) 13.2% 13.9% 12.9% 12.1%  Vốn chủ sở hữu  661   1,392   3,232   3,814  
Biên lợi nhuận hoạt động (%) 6.4% 15.6% 12.1% 12.8%  Vốn điều lệ  473   872   2,244   2,244  
Biên lợi nhuận ròng (%) 5.1% 15.9% 12.5% 12.5%  Quỹ đầu tư phát triển  1   1   1   1  
      Lợi nhuận giữ lại  144   476   945   1,527  
      Lợi ích cổ đông thiểu số   43   43   43   43  
      Tổng nguồn vốn/Tổng tài sản  6,239   5,757   7,837   8,811  

     
 
     

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số định giá/dự phóng (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2020H 2021E 2022F 2023F   2020H 2021E 2022F 2023F 
      P/E (x) 4,2 5.2x 7.1x 7.2x 
LNST  147  384   556   695   P/CF (x) N/A 6.2x 5.0x 3.6x 

Chi phí không bằng tiền      P/B (x) 0,9 2.7x 1.2x 1.0x 
  Khấu hao  21   21   21   21        
  Khấu trừ      EPS (đồng/cổ phiếu)  2,805   4,135   3,049   2,990  

Trước thay đổi vốn lưu động  110   406   577   716   B PS (đồng/cổ phiếu)  3,792   7,978   18,529   21,869  
  Tăng giảm phải thu  (3,194)  1,793   (123)  (2)  DPS (đồng/cổ phiếu)  600   600   500   500  
  Tăng giảm tồn kho  (554)  248   (122)  (153)       
   Tăng giảm phải trả  3,523   (899)  470   541        

      Tăng/giảm khác  (7)  (943)  -     -          
LCTT từ hoạt động kinh doanh  (208)  604   801   1,103   Tăng trưởng doanh thu 67.7% 25.0% 25.0% 25.0% 
Tăng giảm Tài sản cố định  (19)  (19)  (19)  (19)  Tăng trưởng EBITDA (%) 111% 32.0% 16.2% 17.4% 
Tăng giảm Tài sản vô hình      Tăng trưởng lợi nhuận gộp 32% 43.3% 25.0% 25.0% 
Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác  (359)  (106)  -     -     Tăng trưởng EPS 47% 47.4% -26.3% -2.0% 

Tăng giảm Tài sản dài hạn khác      Số ngày bình quân khoản phải thu 
(ngày) 

 166   130   105   75  

LCTT từ hoạt động đầu tư  (368)  (124)  (19)  (19)  Số ngày bình quân khoản phải trả 
(ngày) 

 118   113   113   113  

Phát hành cổ phiếu  20   399   1,372   -     Số ngày bình quân hàng tồn kho 
(ngày) 

 69   59   59   59  

Tăng/giảm nợ vay  751   (314)  (230)  (150)  ROE (%) 24.2% 37.4% 24.0% 19.7% 
Cổ tức đã trả  (58)  (52)  (87)  (112)  ROA (%) 3.6% 6.4% 8.2% 8.3% 
      ROIC (%) 11.3% 13.0% 14.0% 16.6% 
LCTT từ hoạt động tài chính  712   33   1,055   (262)  Nợ vay/Tổng Tài sản (%) 17% 13% 7% 4% 
LCTT trong kỳ  136   513   1,837   822   Nợ vay/Vốn chủ sở hữu (%) 161% 48% 15% 9% 
Số dư đầu kỳ  29   165   862   2,699   Khả năng thanh toán lãi vay (x) 1.0x 1.8x 3.0x 3.8x 
Số dư cuối kỳ  165   862   2,699   3,521   Tỷ lệ khả năng trả nợ (x) 0.2x 0.7x 1.5x 2.9x 
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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