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  Attractive
 

 

Tổng quan về Doanh nghiệp 
Công ty Cổ phần CMC có tiền thân là nhà máy Bê tông Việt 

Trì, được thành lập vào năm 1958. Công ty hoạt động trong 

lĩnh vực sản xuất vật liệu xây dựng, gạch ốp lát, gạch trang trí, 

thi công các công trình công nghiệp và dân dụng. Công ty hiện 

đang sở hữu vận hành 02 nhà máy gạch ốp lát với tổng công 

suất thiết kế đạt 15 triệu m2/năm. Sản phẩm gạch ốp lát của 

CVT chiếm khoảng hơn 3% thị trường Việt Nam. 

 

 
 

Thống kê giá cổ phiếu   
Cao nhất 52 tuần (VNĐ) 28,900  

Thấp nhất 52 tuần (VNĐ) 17,550  

KLCP khớp lệnh TB 10 phiên 229,662  

Thông tin Cổ phiếu   
Giá trị vốn hóa (tỷ đồng) 733.82  

KLCP lưu hành 36.69 triệu  

P/B 1.22  

EPS 4,394  

P/E 4.55  

Tỉ suất lợi nhuận   
Tỉ suất LN ròng 11.05%  

ROA 11.85%  

ROE 28.17%  

Chỉ số tài chính   

Tổng nợ/Tổng tài sản 0.54  

Tổng nợ/ Vốn CSH 1.18  

 

Biểu đồ kỹ thuật: 
 

 

 

Luận điểm đầu tƣ 
CVT là đơn vi ̣ đi đầu trong sản xuất gac̣h Ceramic trong cả 

nước. Doanh nghiệp đang chuyển dic̣h dần sang các dòng gạch 

Granite cao cấp mới, đăc̣ biêṭ sản phẩm gac̣h Granit e thấm muối 

tan chỉ có ở CVT , đây là dây chuyền và thiết bị được đầu tư với 

công nghệ hiện đại bậc nhất nhập khẩu từ Italia, Tây Ban Nha và 

Trung Quốc. Hiện tại giá giao dịch của CVT đang thấp hơn so 

với điṇh giá. SBS đánh giá CVT ở mức Hấp dẫn. Khuyến nghị 

mua (chi tiết xem phần Khuyến nghị). 

Điểm nhấn doanh nghiệp 
Ngành Bất động sản Xây dựng triển vọng tích cực trong dài hạn 

 Dân số Việt Nam vẫn đang trong giai đoạn tăng trưởng mạnh, 

gần 25% trong giai đoạn 2000-2018. 

 Tỷ lệ đô thị hóa năm 2018 đạt 34.8% và dự kiến đạt 50.7% 

năm 2039, tốc độ đô thị hóa cao nhưng số lượng đô thị thấp 

là động lực thúc đẩy ngành xây dựng phát triển. 

 Thu nhập người dân tăng cao, theo dự đoán của WB, đến 

2035, hơn một nửa người dân Việt Nam sẽ gia nhập nhóm 

thu nhập trung bình, tương đương trên 15,000 USD/năm. 

Xu hướng tiêu dùng Granite thay cho Ceramic 

 Xu hướng sử dụng gạch Granite thay thế cho gạch Ceramic 

đang trở nên phổ biến nhờ những ưu điểm vượt trội như độ 

bền, chống bám bẩn tốt và tính thẩm mỹ cao. Hiện nay đa số 

các công trình quy mô lớn, có diện tích rộng như chung cư, 

văn phòng, khách sạn đều sử dụng gạch Granite. 

 Tổng hội xây dựng VN dự báo tổng nhu cầu gạch Granite sẽ 

đạt 140 triệu m2/năm vào 2020 trong khi năng lực sản xuất 

hiện tại chỉ đạt 60 triệu m2/năm, do đó công suất sản xuất của 

VN cần tăng trung bình mỗi năm 20% để đáp ứng nhu cầu. 

Hai dòng sản phẩm mới sẽ là đôṇg lưc̣ tăng trưởng cho DN 

 Gạch Granite đồng chất thấm muối tan và Gạch Granite men 

vi tinh là 2 dòng sản phẩm công nghệ mới cải thiện được 

nhược điểm của dòng Granite truyền thống như màu sắc đồng 

nhất ổn định, đảm bảo độ sắc nét của sản phẩm và tỷ lệ sản 

phẩm đạt loại A cao. 

 Giá xuất bán cho đại lý dao động khoảng 300,000 – 350,000 

VND/m2. Tổng sản lươṇg xuất bán đươc̣ 2018 là 

17,267,971m2/18,000,000m2 (đaṭ 96,1% kế hoạch năm ). 

Biên LN gộp với giá bán này đạt khoảng 30%, cao hơn so với 

biên LN gộp hiện tại là 23% cho DN khả năng chủ động điều 

chỉnh giá bán tùy thuộc vào khả năng hấp thụ của thị trường. 

Hoạt động đầu tư dự kiến triển khai trong năm 2019 

 CVT dự kiến đầu tư bổ sung một dây chuyền sản xuất ngói 

gốm tại nhà máy CMC2 với công suất 3 – 5 triệu m2/năm & 

tổng mức đầu tư 120 tỷ đồng trong quý 3 năm nay.  

 

Rủi ro đầu tƣ 
- Rủi ro biến động tăng giá nhiên liệu đầu vào (than và khí LPG). 

- Rủi ro cạnh tranh trên thị trường vật liệu ốp lát. 

CVT – Tiềm năng tăng trưởng chính từ các 

dòng sản phẩm cao cấp mới 
 



 

 

CƠ HỘI THÁCH THỨC 

-Ngành bất động sản xây 

dựng triển vọng tích cực 

trong dài hạn. 

-Xu hướng tiêu dùng 

Granite thay cho Ceramic.  

- Các hiệp định kinh tế tự do 

được ký kết trong thời gian 

gần đây sẽ tạo tiền đề cho 

nguồn vốn FDI đổ mạnh 

vào Việt Nam. Tốc độ đô thị 

hóa nhanh kéo theo nhu cầu 

xây dựng sẽ tăng cao trong 

thời gian tới. 

 

-Chính sách tài khóa của Nhà 

Nước về viêc̣ tam thời siết tín 

dụng lĩnh vực bất động sản 

khiến ngành vâṭ liêụ xây dưṇg 

sẽ găp̣ nhiều khó khăn  trong 

ngắn haṇ. 

-Sư ̣phát triển thêm các nhà 

sản xuất thương hiệu mới , sản 

phẩm cao cấp và nâng công 

xuất côṇg v ới viêc̣ thả nổi các 

măṭ hàng vâṭ liêụ xây dưṇg 

nhâp̣ khẩu từ nước ngoài  

(Prime, Taicera…) vào Việt 

Nam dâñ  đến tình trạng cạnh 

tranh gay gắt.  

ĐIỂM MẠNH ĐIỂM YẾU 

- Doanh nghiêp̣  có bề dày 

kinh nghiêṃ trong công 

tác sản xuất và tiêu thụ sản 

phẩm, hê ̣thống đaị lý gần 

như rôṇg khắp các tỉnh 

thành trong nước. 

- Với 4 dây chuyền CMC 

1, CMC 2-1, CMC 2-2 và 

CMC 2-3, CVT có thể 

cung cấp ra thị trường 18 

triệu m2 gạch ceramic và 

granite/năm 

 

-  

- -Nguồn nhiên liêụ  đầu vào  bị 

phụ thuộc  nên bi ̣ tác đôṇg 

mạnh khị giá nhiên liệu tăng . 

-  

- - Hoạt động quảng cáo , truyền 

thông còn yếu khiến t iến độ 

bán hàng đối với hai dòng sản 

phẩm mới (gạch Granite men 

vi tinh, gạch Granite đồng chất 

thấm muối tan) này còn tương 

đối chậm. 

 
-  

 

So sánh các doanh nghiêp̣ trong ngành: 

 
Số liêụ câp̣ nhâṭ ngày 05/09/2019 

 

 

 

 

(1) PP So sánh P/E: 

Công ty đặt mục tiêu lợi nhuận sau thuế 2019 ở mức 220 tỷ 

Tuy nhiên EPS dư ̣phóng thâṇ troṇg là 5,000 (vì doanh nghiêp̣ 

khó đạt mục tiêu lợi nhuận đề ra do  mới chỉ đaṭ đươc̣ 65 tỷ 

trong 2 quý đầu năm) và P /E kỳ vọng  là 4.96 (P/E trung bình 

của các doanh nghiêp̣ đầu ngành tương đương là 4.96). 

Giá trị hợp lý của CVT: 24,800 

(2) PP Chiết khấu dòng tiền (FCFF):  

Các giả định: Các giả định: (1) DT năm 2019 đạt 1,700 tỷ 

đồng, LNST đạt 220 tỷ đồng; 2019-2023: DT tăng trưởng 

15%; tốc độ tăng trưởng bền vững sau năm 2022: 1% (2) Chi 

phí VCSH (re): 14.6%; WACC: 11.3% 

Giá trị hợp lý của CVT: 26,500 

 

PP định giá Kết quả Tỉ 

trọng 

Giá mục tiêu 

P/E 24,800 50% 25,650 
FCFF 26,500 50% 

 

 

 

SBS nhận định: CVT là doanh nghiêp̣ cơ bản tốt, hoạt động kinh 

doanh ổn định, thuộc nhóm DN có biên lợi nhuận gộp tốt nhất 

ngành nhờ vị trí thuận lợi, hệ thống phân phối rộng cùng dây 

truyền sản xuất linh hoạt, DN có truyền thống trả cổ tức cao đều 

đăṇ hàng năm từ 25-30%/năm. Chúng tôi đánh giá c ác sản phẩm 

cao cấp Granite đang thay thế dần cho dòng sản phẩm Ceramic 

đây là xu hướng tất yếu . Tuy nhiên với giá nhiên liêụ đầu vào 

đang tăng và sức caṇh tranh trong ngành ngày càng lớn  nên se ̃tác 

đôṇg đến lơị nhuâṇ của DN trong ngắn haṇ . Giá tham chiếu của 

CVT ngày 06/09/2019 là 20,000 đang thấp hơn so với giá mục 

tiêu, SBS đánh giá CVT ở mức Hấp dẫn, khuyến nghị Mua. 

 

Khuyến nghị: MUA 

 

 

 

 

 

Khuyến nghị - Mua

Định giá doanh nghiệpPhân tích doanh nghiệp 



 

 

Chuyên viên phân tích 

Hoàng Đức Việt     Nguyêñ Tuấn Anh 
viet.hd@sbsc.com.vn    Anh.nt@sbsc.com.vn    

Ngƣời chịu trách nhiêm 
 

Dƣơng Hoàng Linh  
linh.dh@sbsc.com.vn 
 

Công ty cổ phần chứng khoán Sài Gòn Thƣơng Tín  

278 Nam Kỳ Khởi Nghĩa, Quận 3 TP HCM Việt Nam 

Tel: +84 (8) 6268 6868    Fax: +84 (8) 6255 5957  

www.sbsc.com.vn 

 

Chi nhánh Hà Nội 

Tầng 6, 88 Lý Thường Kiệt, Quận Hoàn Kiếm Hà Nội Việt Nam  

Tel: +84 (4) 3942 8076    Fax: +84 (8) 3942 8075 

 

 

SBS . Cửa ngõ kết nối đầu tƣ 

 

 

 

 
KHUYẾN CÁO 

 

Chúng tôi chỉ sử dụng trong báo cáo này những thông tin và quan điểm được cho là đáng tin cậy nhất, tuy nhiên 

chúng tôi không bảo đảm tuyệt đối tính chính xác và đầy đủ của những thông tin trên. Những quan điểm cá nhân 

trong báo cáo này đã được cân nhấc cẩn thận dựa trên những nguồn thông tin chúng tôi cho là tốt nhất và hợp lý nhất 

trong thời điểm viết báo cáo. Tuy nhiên những quan điểm trên có thể thay đổi bất cứ lúc nào, do đó chúng tôi không 

chịu trách nhiệm phải thông báo cho nhà đầu tư. Tài liệu này sẽ không được coi là một hình thức chào bán hoặc lôi 

kéo khách hàng đầu tư vào bất kì cổ phiếu nào. Công ty SBS cũng như các công ty con và toàn thể cán bộ công nhân 

viên hoàn toàn có thể tham gia đầu tư hoặc thực hiện các nghiệp vụ ngân hàng đầu tư đối với cổ phiếu được đề cập 

trong báo cáo này. SBS sẽ không chịu trách nhiệm với bất kì thông tin nào không nằm trong phạm vi báo cáo này. 

Nhà đầu tư phải cân nhắc kĩ lưỡng việc sử dụng thông tin cũng nhưng các dự báo tài chính trong tài liệu trên, và SBS 

hoàn toàn không chịu trách nhiệm với bất kì khoản lỗ trực tiếp hoặc gián tiếp nào do sử dụng những thông tin đó. Tài 

liệu này chỉ nhằm mục đích lưu hành trong phạm vi hẹp và sẽ không được công bố rộng rãi trên các phương tiện 

truyền thông, nghiêm cấm bất kì sự sao chép và phân phối lại đối với tài liệu này. 
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