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Dữ liệu quan trọng 

 

 

Giá hiện tại (đồng)) 11.300 

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 2.574 

LNST (2020E, tỷ đồng) 108 Số lượng CP lưu hành (triệu cp) 231 

Kỳ vọng thị trường (2020E, tỷ đồng) 80 Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 67,5 

Tăng trưởng EPS (2020E, %) -73% Tỷ lệ sở hữu NĐTNN (%) 15,1 

P/E (2020E, x) 23,8 Beta (12M) 1,3 

P/E thị trường (2020F, x) 15,1 Cao nhất 52 tuần (đồng) 12.750 

Vn-Index 966 Thấp nhất 52 tuần (đồng) 5.810 

 

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

(%) 1 tháng 6 tháng 12 tháng 

Tuyệt đối 3,7 31,0 -5,9 

Tương đối 0,9 14,2 -1,4 
 

Năm tài chính 2017H 2018H 2019H 2020E 2021F 2022F 

Doanh thu (tỷ đồng)  16.048   18.299   18.655   11.610   13.095   19.047  

Lợi nhuận gộp (tỷ đồng)  1.686   1.687   1.246   813   917   1.333  

Biên lợi nhuận gộp (%) 11% 9% 7% 7% 7% 7% 

Lợi nhuận sau thuế (tỷ đồng)  861   620   406   108   159   337  

EPS (VND/CP)  5.994   2.875   1.717   468   687   1.460  

ROE (%) 40,1% 23,0% 11,8% 2,7% 3,8% 7,7% 

P/E (x) 1,9x 3,9x 6,5x 23,8x 16,2x 7,6x 

P/B (x) 1,5x 1,1x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset VN Research 

Luận điểm đầu tư 

 
 

• Tỷ trọng khoản phải thu lớn khiến công ty thiếu hụt dòng vốn lưu động ròng qua các năm, phải tăng cường bằng nợ 

vay . 

• Chúng tôi quan ngại về cấu trúc tài chính hiện tại của doanh nghiệp với vốn vay chiếm tỷ trọng cao, tỷ lệ thu nhập/lãi 

vay suy giảm mạnh, và tình trạng có thể khó khăn hơn trong tình hình dịch bệnh COVID-19 hiện nay. 

• Trong bối cảnh khó khăn chung của thị trường bất động sản do tác động kép từ chính sách và đại dịch Covid-19, chúng 

tôi cho rằng HBC sẽ ưu tiên tập trung vào việc tái cấu trúc tài chính, tăng cường xử lý và thu hồi công nợ, các khoản 

phải thu và những vấn đề tồn đọng khác.  

Kết quả kinh doanh 9 tháng và dự 
phóng năm 2020. 
 

• KQKD 9 tháng đầu năm 2020: Doanh thu và lợi nhuận sau thuế (LNST) lần lượt đạt 8.045 tỷ đồng (-41% YoY) và 63 tỷ 

đồng (-74% YoY), EPS đạt 283 đồng/cổ phiếu (cp) (-71% YoY).  

• Cho năm 2020: Chúng tôi dự phóng doanh thu đạt 11.610 tỷ đồng (-38% YoY, hoàn thành 93% kế hoạch) và LNST đạt 

108 tỷ đồng (-73% YoY, hoàn thành 86% kế hoạch), trong số đó doanh thu từ lượng backlog lũy kế đến đầu năm 2020 

là 9.450 tỷ đồng (81,4%), doanh thu từ hợp đồng ký mới trong năm là 2.160 tỷ đồng (18,6%). Biên lợi nhuận gộp 9T2020 

có sự cải thiện, tăng từ 6,7% lên 7,2% (+50 bsp, YoY), chúng tôi kỳ vọng công ty sẽ giữ được biên lợi nhuận gộp này cho 

cả năm 2020.   

Định giá và khuyến nghị • Chúng tôi khuyến nghị BÁN cổ phiếu HBC với giá mục tiêu 9.900 đồng/cp, xác định dựa vào phương pháp chiết khấu 

dòng tiền FCFF và phương pháp so sánh. Chúng tôi chưa nhận thấy sự cải thiện trong hoạt động thu hồi công nợ cho 

các khoản phải thu, khiến nguồn vốn lưu động ròng bị âm trong thời gian dài, tỷ trọng nợ vay cao đang bào mòn lợi 

nhuận của doanh nghiệp, đặc biệt trong bối cảnh khó khăn hiện nay. Chúng tôi kỳ vọng Ban lãnh đạo công ty sẽ sớm 

giải quyết các vấn đề đang tồn tại để gia tăng giá trị cho doanh nghiệp. 



CTCP Tập đoàn Xây dựng Hòa Bình 

Công ty TNHH Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam)   2 

17 tháng 11, 2020 

Luận điểm đầu tư 

 

Biểu đồ 1: Tỷ trọng khoản phải thu (KPT) khách hàng & 

KPT theo hợp đồng xây dựng (HĐXD) Biểu đồ 2: Các chỉ số cân nợ 

 

Nguồn: Dữ liệu Công ty 

 

Nguồn: Dữ liệu Công ty 

 

Biểu đồ 3: Khả năng thanh toán lãi vay  

 

Nguồn: Dữ liệu Công ty 

 

Khả năng thanh toán lãi vay suy giảm mạnh qua các năm. Nguyên 

nhân do nợ vay tăng cao để bù đắp cho nguồn vốn lưu động ròng 

bị âm qua các năm, lãi vay ăn mòn lợi nhuận của doanh nghiệp. 
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Dự phóng cho năm 2020 và định giá doanh nghiệp 

1. Phương pháp chiết khấu dòng tiền (Discounted Cash Flow) 

▪ Cho năm 2020 chúng tôi dự phóng doanh thu là 11.610 tỷ đồng (hoàn thành 93% kế hoạch), 

trong số đó doanh thu từ lượng backlog lũy kế đến đầu năm 2020 là 9.450 tỷ đồng (81,4%), 

doanh thu từ hợp đồng ký mới trong năm là 2.160 tỷ đồng (18,6%), lợi nhuận sau thuế là 

108 tỷ đồng (hoàn thành 86% kế hoạch). 

▪ Biên lợi nhuận gộp 9T2020 có sự cải thiện, tăng từ 6,7% lên 7,2% (+50 bsp, YoY), chúng tôi 

kỳ vọng công ty sẽ giữ được biên lợi nhuận gộp này cho cả năm 2020. 

Bảng 1: Định giá theo phương pháp chiết khấu dòng tiền 

 Khoản mục 2020E 2021F 2022F 

 Lợi nhuận sau thuế  108   159   337  

+ Lãi vay sau thuế  254   261   263  

+ Khấu hao  252   252   252  

- Đầu tư tài sản cố định  (50)  (100)  (100) 

- Thay đổi vốn lưu động ròng  (392)  (217)  388  

= Dòng tiền tương lai  173   355   1,141  

 Hiện giá dòng tiền  165   307   893  

Nguồn: Phòng Phân tích Mirae Asset VN 

 

Bảng 2: Định giá theo phương pháp chiết khấu dòng tiền 

Khoản mục Giá trị Khoản mục Giá trị 

EBITDA năm cuối (2022E)  1.003   Giá trị doanh nghiệp hiện tại   6.862  

EV/EBITDA 7,0x  Trừ: Tổng nợ   4.857  

Giá trị doanh nghiệp năm cuối (2022E)  7.021   Trừ: Cổ phiếu ưu đãi   -    

Hiện giá của giá trị năm cuối  5.498   Trừ: Lợi ích cổ đông thiểu số   372  

Hiện giá của dòng tiền  1.365   Cộng: Tiền & ĐTTC NH   255  

Giá trị doanh nghiệp hiện tại  6.862   Giá trị hợp lý vốn chủ sở hữu   1.888  

Giá trị hợp lý vốn chủ sở hữu  1.888 

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành1 230.875.398 

Giá trị hợp lý 1 cổ phiếu (vnd/cp) 8.178 

Nguồn: Phòng Phân tích Mirae Asset VN 

 

 

 
1 Tính đến 13/11/2020 
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2. Phương pháp so sánh (Comparable Company) 

▪ Chúng tôi lựa chọn một số công ty trong cùng ngành, có mô hình kinh doanh tương đồng. 

Đv: tỷ đồng, EPS: đồng/CP 

Bảng 3: Chỉ số tài chính các công ty trong gành 

Công ty Giá trị công ty LTM Revenue LTM EBITDA LTM NI 

 CTD   1.197   17.771   896   603  

 FCN   2.692   3.272   369   143  

 VCG   20.247   7.415   2.640   1.617  

 DPG   3.595   2.580   721   252  

 HTN   2.412   4.787   738   405  

 LCG   2.067   3.017   372   223  

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Phòng Phân tích Mirae Asset VN 

 

Bảng 4: Chỉ số định giá các công ty trong ngành 

Công ty Giá trị công ty EV/Revenue EV/EBITDA P/E 

 CTD   1.197  0,1x 1,5x 7,8x 

 FCN   2.692  0,8x 8,9x 9,6x 

 VCG   20.247  2,7x 8,3x 11,4x 

 DPG   3.595  1,4x 6,2x 5,0x 

 HTN   2.412  0,5x 3,3x 3,1x 

 LCG   2.067  0,7x 5,6x 5,2x 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Phòng Phân tích Mirae Asset VN 

 

Bảng 5: Giá trị hợp lý cổ phiếu HBC theo phương pháp so sánh 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Phòng Phân tích Mirae Asset VN 
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3. Định giá doanh nghiệp  

▪ Chúng tôi kết hợp phương pháp chiết khấu dòng tiền FCFF và phương pháp so sánh để xác 

định giá mục tiêu cổ phiếu HBC. Các mức giá mục tiêu và trọng số theo từng phương pháp 

được xác định như sau: 

 

 

 

 

 

 

 
Nguồn: Phòng Phân tích Mirae Asset VN   

Bảng 6: Mức giá mục tiêu  

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu (đồng/CP) 

DCF 50% 8.178  

EV/Revenue 50%  11.569  

Tổng cộng 100% 9.873 

Giá hiện tại 11.300 

Lợi nhuận dự kiến -12,6% 
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CTCP Tập đoàn Xây dựng Hòa Bình 

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

(Tỷ đồng) 2019H 2020E 2021F 2022F  (Tỷ đồng) 2019H 2020E 2021F 2022F 

Doanh thu thuần  18,655   11,610   13,095   19,047   Tài sản ngắn hạn  14,423   12,752   13,984   16,695  

Giá vốn hàng bán  17,364   10,797   12,178   17,713   Tiền và tương đương tiền  574   255   709   1,314  

Lợi nhuận gộp  1,246   813   917   1,333   Phải thu (khách hàng + HĐXD)  10,519   9,288   9,821   10,476  

Lãi từ HĐTC  62   35   40   84   Chi phí trả trước  709   355   567   1,553  

Lãi vay  325   318   326   329   Hàng tồn kho  1,909   2,159   2,192   2,657  

SG&A  567   395   432   667   Các khoản phải thu khác  946   946   946   946  

Lợi nhuận hoạt động  403   135   198   421   Tài sản dài hạn  2,298   2,096   1,944   1,791  

Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh)  403   135   198   421   Tài sản cố định  1,348   1,146   993   841  

Lợi nhuận ngoài HĐKD - - - -  Tài sản dài hạn khác 950 950 950 950 

Lợi nhuận trước thuế  403   135   198   421   Tổng tài sản  16,721   14,848   15,928   18,486  

Thuế TNDN  121   27   40   84   Nợ phải trả  12,762   10,796   11,717   13,938  

Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên  406   108   159   337   Phải trả người bán ngắn hạn  4,823   2,958   3,337   5,096  

Lợi nhuận khác - - - -  Khách hàng trả trước  1,427   1,431   1,614   2,348  

      Thuế TNDN hoãn lại  206   206   206   206  

      Phải trả người lao động  578   578   578   578  

      Khoản phải trả khác  266   266   266   266  

Lợi nhuận sau thuế  406   108   159   337   Nợ vay 4,961 4,857 5,216 4,945 

Cổ đông công ty mẹ  406   108   159   337   Phải trả dài hạn khác  499   499   499   499  

Cổ đông thiểu số - - - -  Vốn chủ sở hữu  3,960   4,068   4,226   4,563  

EBITDA 541  705   777   1,003   Vốn góp chủ sở hữu  2,309   2,309   2,309   2,309  

FCF (Dòng tiền tự do)  (900)  173   355   1,141   Thặng dư cổ phần  347   347   347   347  

EBITDA Margin (%) 5.9% 6.1% 5.9% 5.3%  Lợi nhuận giữ lại  836   944   1,102   1,439  

Biên lợi nhuận hoạt động (%) 6.7% 7.2% 7.0% 7.0%  Lợi ích cổ đông thiểu số  372   372   372   372  

Biên lợi nhuận ròng (%) 2.2% 0.9% 1.2% 1.8%  Tổng nguồn vốn  16,721   14,848   15,928   18,486  

     
 
     

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số định giá/dự phóng (tóm tắt)     

(Tỷ đồng) 2019H 2020E 2021F 2022F   2019H 2020E 2021F 2022F 
      P/E (x) 6.5x 23.8x 16.2x 7.6x 

LNST  406   108   159   337   P/CF (x) N/A 64.5x 31.4x 9.8x 

Chi phí không bằng tiền      P/B (x) 0.6x 0.6x 0.6x 0.6x 

  Khấu hao  252   252   252   252        

  Khấu trừ - - - -  EPS (đồng/cổ phiếu)  1,717   468   687   1,460  

  Khác      CFPS (đồng/cổ phiếu) N/A 748 1,539 4,941 

Thay đổi vốn lưu động  981   360   411   590   BVPS (đồng/cổ phiếu) 17,151 17,619 18,305 19,766 

  Tăng giảm phải thu  (667)  1,585   (745)  (1,640)  DPS (đồng/cổ phiếu) - - - - 

  Tăng giảm tồn kho  364   (250)  (33)  (465)       

    Tăng giám phải trả  (816)  (1,861)  561   2,493   Lợi suất cổ tức (%) - - - - 

LCTT từ hoạt động kinh doanh  (706)  (165)  194   977   Tăng trưởng doanh thu 2% -38% 13% 45% 

Tăng giảm Tài sản cố định  (151)  (50)  (100)  (100)  Tăng trưởng EBITDA  (%) -19% -36% 10% 29% 

Tăng giảm Tài sản vô hình - - - -  Tăng trưởng lợi nhuận gộp -26% -35% 13% 45% 

Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác - - - -  Tăng trưởng EPS -40% -73% 47% 113% 

Tăng giảm Tài sản dài hạn khác - - - -  Số ngày bình quân khoản phải thu (ngày)  204   204   204   204  

LCTT từ hoạt động đầu tư  (165)  (50)  (100)  (100)  Số ngày bình quân khoản phải trả (ngày)  110   100   100   105  

Phát hành cổ phiếu  568   -     -     -     Số ngày bình quân khoản ứng trước (ngày)  28   45   45   45  

Mua lại cổ phiếu quỹ - - - -  ROE (%) 11.8% 2.7% 3.8% 7.7% 

Cổ tức đã trả  (57)  -     -     -     ROA (%) 2.5% 0.7% 1.0% 2.0% 

Tiền thu từ đi vay/Trả nợ vay  619   (104)  359   (272)  ROIC (%) 5.0% 1.2% 1.7% 3.6% 

LCTT từ hoạt động tài chính  1,131   (104)  359   (272)  Nợ vay/Tổng Tài sản (%) 30% 33% 33% 27% 

LCTT trong kỳ  260   (319)  454   606   Nợ vay/Vốn chủ sở hữu (%) 125% 119% 123% 108% 

Số dư đầu kỳ  315   574   255   709   Khả năng thanh toán lãi vay (x) 2.2  1.4   1.6   2.3  

Số dư cuối kỳ  574   255   709   1,314   Tỷ lệ khả năng trả nợ (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 

Nguồn: BCTC Công ty. Mirae Asset Vietnam dự phóng 
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investments referred to in this report and the income from them may depreciate or appreciate, and investors may incur losses on investments. Past performance is not a guide to 
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market-making or other financial services as are permitted under applicable laws and regulations. 

No part of this document may be copied or reproduced in any manner or form or redistributed or published, in whole or in part, without the prior written consent of MAS. 

 

  

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 Daewoo 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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