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CTCP Tập đoàn Xây dựng Hoà Bình 

(HBC VN) 

Rủi ro đã được chiết khấu nhiều vào thị giá 

Quan điểm đầu tư 

HBC là một trong số ít các cổ phiếu có thương hiệu mạnh, lâu đời cùng với năng lực kinh 
doanh thuộc nhóm đầu ngành nhưng lại có diễn biến giảm giá mạnh trong 3 năm qua. Ở 
vùng giá hiện tại, HBC những rủi ro chính của ngành và bản thân doanh nghiệp đã được 
chiết khấu nhiều. Chúng tôi xác định giá hợp lý của HBC sẽ ở mức 15.900 đ/cp, cao hơn 
35,8 % so với giá đóng cửa ngày 16/06/2020. 

Vị thế doanh nghiệp 

Hòa Bình là một trong những doanh nghiệp nằm trong Top 5 nhà thầu tổng hợp lớn nhất 
Việt Nam. Năm 2019 HBC ghi nhận 18.822 tỷ đồng doanh thu, vượt qua CTD để vươn lên 
dần đầu các doanh nghiệp ngành xây dựng đang niêm yết. 

Kết quả kinh doanh biến động lớn, tính phụ thuộc cao ở chu kỳ ngành bất động sản 

Giai đoạn 2015 – 2019, lợi nhuận sau thuế (LNST) của HBC có biến động lớn, từ mức tăng ấn 
tượng 6,8 lần trong năm 2016, HBC tiếp tục duy trì diễn biến tăng trưởng trong năm 2017 
khi ghi nhận mức LNST 859 tỷ đồng, gấp hơn 10 lần so với năm 2015. Sau khi chạm đỉnh, 
LNST đã giảm khá nhanh trong năm 2018 và đến 2019 LNST chỉ còn 417 tỷ đồng, giảm hơn 
50% so với 2017. Đà suy giảm vẫn chưa kết thúc khi kế hoạch 2020 do Hội đồng quản trị 
công ty đề ra chỉ còn 125 tỷ đồng LNST, kết thúc 3 tháng đầu năm, HBC chỉ hoàn thành 4% 
kế hoạch. 

Biến động của LNST của HBC phụ thuộc vào chu kỳ của ngành bất động sản, mức biến động 
lớn như trên thể hiện mức độ phụ thuộc cao của HBC với diễn biến thị trường bất động sản, 
tính chu kỳ cao thể hiện rủi ro lớn trong hoạt động kinh doanh. 

Rủi ro tài chính cao 

HBC các chỉ số về cơ cấu Nợ/ VCSH của HBC đều vượt 100%, thể hiện rủi ro tài chính của 
doanh nghiệp trong trường hợp không thể thu hồi được các khoản phải thu. Điểm sáng duy 
nhất chúng tôi thấy được là tỷ lệ Nợ/ VCSH đang giảm nhanh từ 2019 đến Q1/2020, thể hiện 
HBC đang nỗ lực thu hẹp bảng cân đối. Tỷ trọng nợ vay/ VCSH dù đã giảm đáng kể từ mức 
đỉnh 187% vào năm 2017 nhưng vẫn ở mức trên 122% vào cuối Q1/2020.   

Giá giảm mạnh đã chiết khấu rủi nhiều các rủi ro 

HBC là một trong những cổ phiếu có thương hiệu lâu đời, vị thế đầu ngành nhưng lại có 
diễn biến giảm giá mạnh trong thời gian qua. Mức giá thấp nhất ghi nhận trong năm 2020 
là vùng 5.800 – 6.000 đ/cp, so với đầu năm 2020 là 11.400 đ/cp, thị giá đã giảm hơn gần 50%, 
so với đỉnh cao nhất vào cuối tháng 9/2017 là 37.000 – 39.000 đ/cp, HBC đã giảm trên 85%. 
Mức suy giảm trên đến từ lo ngại của NĐT về rủi ro ngành xây dựng và cũng phản ánh rủi 
ro nội tại của doanh nghiệp. Ở vùng giá hiện tại, vốn hóa của HBC tại ngày 15/06/2020 là 
2.893 tỷ đồng, tương đương 65% tài sản còn lại. Đây được xem là mức định giá tương đối 
thấp trong trường hợp các khoản phải thu có thể thu hồi cao. 

Định giá 

Dựa vào biến động P/E và P/B trong quá khứ từ 2015 đến nay của HBC, cùng với mức P/E và 
P/B trung bình ngành Xây dựng, chúng tôi đưa ra mức P/E và P/B mục tiêu của HBC lần lượt 
ở mức 12,66 lần và 0,9 lần, theo đó thì giá hợp lý của HBC sẽ ở mức 15.900 đ/cp. 
 
 
 
 
 
 

Hàng hóa chủ chốt 

Báo cáo cập nhật 
16/06/2020 
 

Đánh giá MUA 

Giá mục tiêu (12M, VND) 15.900 

Giá hiện tại (16/06/2020, VND) 11.700 

Lợi nhuận kỳ vọng  35,8% 
  

Lãi ròng dự báo (20F, VNDbn) 125 
Kỳ vọng lãi ròng (20F, VNDbn) 270 

Tăng trưởng EPS (20F, %)) -69 
Tăng trưởng EPS thị trường (20F, %) 5,0 
P/E (Hiện tại, x) 8,64 
P/E Thị trường (current, x) 14,2 
VN-INDEX 853 

Vốn hóa (VNDbn) 2.839 
Số cổ phần lưu hành (triệu) 231 
FHBC Float (%) 67,4 
Sở hữu nước ngoài (%) 20,5 
Beta (12M) 1,3 
Thấp nhất 52 tuần (VND) 5.810 
Cao nhất 52 tuần (VND) 15.950 

(%) 1M 6M 12M 
Tuyệt đối 42,2 14,2 -21,9 
Tương đối 39,1 24,6 -12,0 
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FY (Dec.) FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY2019 FY2020(F) 
Doanh thu (VNDbn) 5.078 10.766 16.037 18.299 18.610 12.500 
Lãi gộp (Vbn) 295 1.232 1.686 1.687 1.245 962 
Biên lãi gộp (%) 5,8 11,4 10,5 9,2 7,7 7,6 
LNST (VNDbn) 83 567 859 630 417 125 
EPS (VND) 393 2.514 3.809 2.738 1.717 541 
ROE (%) 6,5 37,6 40,0 22,6 12,0 3,1 
P/E (x)  18,2   5,7   7,4   6,0   6,2  21,6 
P/B (x)  1,3   1,8   2,6   1,3   0,7  0,7 
Cổ tức/ Thị giá (%) 8,3 4,5 1,7 2,0 2,7 N/A 

Ghi chú: Lợi nhuận sau thuế là lợi nhuận sau khi trừ lợi ích cổ đông thiểu số 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, ước tính của phòng Phân tích MASVN 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Vị thế doanh nghiệp đầu ngành xây dựng 

Hòa Bình là một trong những doanh nghiệp nằm trong Top 5 nhà thầu tổng hợp lớn nhất Việt 
Nam. Hòa Bình đã ghi dấu ấn vai trò Tổng thầu của mình bằng những công trình quy mô lớn, 
yêu cầu kỹ mỹ thuật cao như: Khách sạn 5 sao Le Meridien, Khu phức hợp Saigon Centre, Nhà 
ga mở rộng sân bay quốc tế Tân Sơn Nhất, Tổ hợp du lịch và giải trí Cocobay Đà Nẵng,... 

Hơn 30 năm kinh nghiệm, Hoà Bình đã thành công với nhiều công trình trọng điểm trong và 
ngoài nước như Kumho Asiana, Times Square, Estella Heights, Discovery Complex, Le Yuan 
Residence (Malaysia), GEMS (Myanmar). 

Năm 2019 HBC ghi nhận 18.822 tỷ đồng doanh thu, vượt qua CTD để vươn lên dần đầu các 
doanh nghiệp ngành xây dựng đang niêm yết. 

Cơ cấu cổ đông và các thông tin liên quan cơ cấu cổ đông 

Ông Lê Viết Hải cùng những người có liên quan đang nắm giữ hơn 48 triệu cổ phần HBC, 
tương đương 21% vốn điều lệ công ty và là nhóm cổ đông lớn nhất tại công ty. Nhóm nhà đầu 
tư nước ngoài hiện đang sở hữu 22,56%, trong đó nhóm các cổ đông lớn như Hyundai 
Elevator, quỹ KIM… đang nắm giữ 19,64%. 

Hình 1: Cơ cấu cổ đông 

 
Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset tổng hợp 

Trong thời gian gần đây, trên thị trường xuất hiện những thông tin liên quan đến việc khả 
năng HBC đang bị thâu tóm bởi các tập đoàn lớn, HBC cũng đã có phản hồi phủ nhận về một 
trong số các thông tin này.  

Theo quan sát của chúng tôi cơ cấu cổ đông của HBC có thể đang có biến động, cụ thể trong 
3 phiên giao dịch từ ngày 05 – 09/06/2020, HBC ghi nhận giao dịch 37 triệu cổ phần, tương 
đương 16% vốn điều lệ công ty. Trong thời gian này không có thông tin về giao dịch của nhóm 
cổ đông lớn, do đó nhiều khả năng lượng cổ phiếu trôi nổi hiện đang chiếm hơn 59% vốn điều 
lệ đang được gom lại. 

Tình hình hoạt động kinh doanh các năm trước và kế hoạch 2020 
Năm 2016, HBC ghi nhận mức tăng trưởng vượt bật trong kết quả kinh doanh cùng với sự hồi 
phục của thị trường bất động sản. Doanh thu năm 2016 tăng 112% so với thực hiện năm 2015, 
kéo theo lợi nhuận sau thuế (LNST) tăng 6,8 lần, kết quả tích cực tiếp tục được duy trì trong 3 
từ 2017 – 2019, tuy nhiên sau khi lợi nhuận đạt đỉnh vào năm 2017, LNST bắt đầu xu hướng 
giảm từ năm 2018 dù doanh thu vẫn tiếp tục tăng.  

Nguyên nhân quan trọng của diễn biến trên là do biên lãi gộp HBC giảm kéo theo biên lãi 
ròng giảm từ năm 2018. Lãi gộp công ty giảm do tác động từ các yếu tố: (1) Giá vật liệu xây 
dựng tăng trở lại khi nhu cầu thị trường tăng; (2) Cạnh tranh về giá đấu thầu của các công ty 
xây dựng; (3) Việc kiểm soát chặt thị trường bất động sản từ cuối 2018 đã kéo theo các dự án 
của HBC chậm tiến độ, làm gia tăng chi phí xây dựng dự án. 

Lê Viết Hải
16%
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Hình 2: Doanh thu và lợi nhuận các năm Hình 3: Biên lợi nhuận 

  
Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset tổng hợp 

Đầu năm 2020, HBC đề ra kế hoạch kinh doanh với là doanh thu 20.200 tỷ đồng, lợi nhuận 
720 tỷ đồng. Tuy nhiên, do đại dịch Covid-19 đã tác động nghiêm trọng trực tiếp tới tình hình 
kinh tế thế giới và Việt Nam từ đầu năm đến nay, mức độ ảnh hưởng, hệ lụy di chứng chắc 
chắn còn kéo dài. Trước tình hình này, HĐQT Tập đoàn Hòa Bình tạm thời đề ra kế hoạch 
doanh thu, lợi nhuận năm 2020 với số liệu cụ thể như tổng doanh thu 12.500 tỷ đồng và lợi 
nhuận sau thuế 125 tỷ đồng.. Kế hoạch này tương đương giảm lần lượt 38% và 82,6% so với 
con số mục tiêu ban đầu.  

Hiện tại HBC chưa tiến hành họp ĐHCĐ, do đó kế hoạch kinh doanh chính thức vẫn chưa được 
thông qua. Kết thúc quý 1/2020, HBC ghi nhận 2.441 tỷ đồng doanh thu thuần và 5 tỷ đồng 
LNST, so với cùng kỳ, doanh thu giảm 34% và LNST giảm 95,7%. Xét theo kế hoạch kinh doanh 
gần nhất, HBC đã hoàn thành 19,5% doanh thu và 4% LNST kế hoạch. 

Phân tích các khoản phải thu 
Giá trị tổng tài sản HBC tại ngày 31/03/2020 đạt 14.755 tỷ đồng, trong đó Tỷ trọng lớn nhất là 
các khoản phải thu ngắn hạn khách hàng, có giá trị sổ sách 10.102 tỷ đồng, chiếm 68,47%, 
xếp thứ 2 là hàng tồn kho có giá trị 2.227 tỷ đồng chiếm 14,91%, Tài sản dài hạn xếp thứ 3 có 
giá trị 2.184 tỷ đồng chiếm tỷ trọng 14,81%, Tiền và các tài sản khác chỉ chiếm 1,81%. Với cơ 
cấu trên, khoản phải thu có vai trò trọng yếu nhất, rủi ro từ khoản mục này sẽ tác động rất 
lớn đến doanh nghiệp. 
Theo thông tin từ công ty, khoản phải thu này chủ yếu là phải thu khách hàng (Tài khoản kế 
toán 131) và phải thu theo tiến độ hợp đồng xây dựng (TKKT 337). TK 337 được ghi nhận cùng 
lúc với doanh thu, khoản mục này dùng để ghi nhận phần tram công việc mà HBC đã hoàn 
thành, được xác minh bởi bên tư vấn thứ ba, chưa lập hóa đơn cho khách hàng, TK 131 được 
chuyển từ TK 337 sau khi đã lập hóa đơn cho khách hàng. Như vậy các khoản phải thu cao là 
đặc thù riêng của ngành xây dựng khi các dự án có khoản thời gian xây dựng dài hơn các kỳ 
kế toán. 
Trong năm 2019, HBC đã đẩy mạnh kiểm soát tốt các khoản phải thu, thể hiện ở số thực thu 
hàng năm của công ty tăng nhanh, cụ thể như bảng 1. 

Bảng 1: Báo cáo các khoản phải thu và thu nợ ĐVT: tỷ đồng 
 

2017 2018 2019 

Doanh thu 15,508 18,103 18,822 

TK 131 + TK 337 7,751 10,074 10,542 

Phải thu/ Doanh thu 50% 56% 56% 

Số đã thu trong năm 12,820 16,496 18,950 

Đã thu/ Doanh thu 83% 91% 101% 

Nguồn: HBC 
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Luận điểm đầu tư 

Đòn bẩy tài chính duy trì ở mức cao 

HBC các chỉ số về cơ cấu nợ/ VCSH của HBC đều vượt 100%, thể hiện rủi ro tài chính của doanh 
nghiệp trong trường hợp không thể thu hồi được các khoản phải thu. Điểm sáng duy nhất 
chúng tôi thấy được là tỷ lệ Nợ/ VCSH đang giảm nhanh từ 2019 đến Q1/2020, thể hiện HBC 
đang nỗ lực thu hẹp bảng cân đối. Tỷ trọng nợ vay/ VCSH dù đã giảm đáng kể từ mức đỉnh 
187% vào năm 2017 nhưng vẫn ở mức trên 122% vào cuối Q1/2020.   

Hình 4: Cơ cấu nợ/ Vốn chủ sở hữu 

 
Nguồn: Fiinpro, Phòng phân tích Mirae Asset tổng hợp 

Lợi nhuận biến động lớn 

Biến động lợi nhuận của HBC từ 2016 đến nay rất lớn, thể hiện tính rủi ro trong hoạt động 
của doanh nghiệp. 

Thị giá cổ phiếu giảm mạnh khiến HBC trở nên phù hợp để đầu tư 

HBC là một trong những cổ phiếu có thương hiệu lâu đời, vị thế đầu ngành nhưng lại có diễn 
biến giảm giá mạnh trong thời gian qua. Mức giá thấp nhất ghi nhận trong năm 2020 là vùng 
5.800 – 6.000 đ/cp, so với đầu năm 2020 là 11.400 đ/cp, thị giá đã giảm hơn gần 50%, so với 
đỉnh cao nhất vào cuối tháng 9/2017 là 37.000 – 39.000 đ/cp, HBC đã giảm trên 85%. Mức suy 
giảm trên đến từ lo ngại của NĐT về rủi ro ngành xây dựng và cũng phản ánh rủi ro nội tại 
của doanh nghiệp. 

Tổng nợ phải trả của HBC tại ngày 31/03/2020 đạt 10.097 tỷ đồng, tương đương với số dư 
phải thu là 10.102 tỷ đồng, tài sản còn lại bao gồm: Hàng tồn kho có giá trị 2.227 tỷ đồng 
chiếm 14,91%, Tài sản dài hạn có giá trị 2.184 tỷ đồng chiếm tỷ trọng 14,81%, Tiền và các tài 
sản khác chiếm 1,81%. Vốn hóa của HBC tại ngày 15/06/2020 là 2.893 tỷ đồng, tương đương 
65% tài sản còn lại, được xem là mức định giá tương đối thấp trong trường hợp các khoản 
phải thu có thể thu hồi cao. 
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Định giá 

Căn cứ dữ liệu định giá quá khứ theo P/E của HBC, chúng tôi nhận thấy HBC là cổ phiếu được 
NĐT giao dịch theo kỳ vọng tương lai của lợi nhuận doanh nghiệp cũng như triển vọng của 
ngành xây dựng dân dụng. Cụ thể giai đoạn 2016 khi thị trường bất động sản bắt đầu sôi 
động, kỳ vọng của giới đầu tư về lợi nhuận của HBC đã giúp cổ phiếu này giao dịch ở mức P/E 
từ 10 – 16 lần, P/E sụt mạnh vào cuối 2016 là do yếu tố kết quả kinh doanh các quý 3 và 4 của 
HBC cải thiện mạnh giúp lợi nhuận 2016 tăng 6,8 lần so với 2015. Ngược lại khi thị trường bất 
động sản hạ nhiệt, từ 2018 P/E của HBC đã liên tục giảm và duy trì dưới 6 lần. 

Ngành xây dựng hiện nay tuy chưa thật sự khởi sắc nhưng những kỳ vọng về việc đẩy mạnh 
đầu tư công đang làm NĐT tỏ ra bớt bi quan hơn với triển vọng ngành. Trong điều kiện đó, 
khả năng HBC sẽ có mức định giá tốt hơn giai đoạn 2018 – 2020. Theo dữ liệu fiinpro, ngành 
xây dựng có mức P/E hiện nay đạt 12,66, mức này ngan với mức P/E cao nhất trong năm 2015 
của HBC, do đó chúng tôi kỳ vọng P/E dự phóng của HBC có thể sẽ hướng đến mốc 12,66 lần 
gần mức +1 Std.  

P/B của HBC đang ở mức thấp nhất trong vòng 5 năm và đang hồi phục lên mức -1 Std (0,74 
lần), P/B bình quân ngành theo Fiinpro là 0,9 lần. Sau nhịp giảm mạnh, HBC có thể sẽ hồi phục 
trở lại mức trung bình ngành này.  

Hình 5: P/E 2015 - 2020 Hình 6: P/B 2015 - 2020 

 
 

Nguồn: Bloomberg, Phòng phân tích Mirae Asset tổng hợp 

HBC đang có mức EPS (TTM) đạt 1.420 đ/cp, giá trị sổ sách (BV) đạt 15.560 đ/cp, như vậy với 
các mức P/E và P/B mục tiêu lần lượt là 12,66 lần và 0,9 lần thì giá hợp lý của HBC sẽ ở mức 
15.900 đ/cp. Cụ thể như sau: 

Bảng 2: Định giá theo phương pháp so sánh 

Phương pháp Giá trị Tỷ trọng Kết quả 

P/E 17.977 50% 8.989 

P/B 14.004 50% 7.002 

Giá trị hợp lý 1 cp 
 

100% 15.991 
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APPENDIX 1 

Important Disclosures & Disclaimers 
2-Year Rating and Target Price History 

 

Company (Code) Date Rating Target Price 
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