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Các chỉ số chính 
 

 

Giá hiện tại (23/11/2020,VND) 103,800

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 360,905
LNST (21F, tỷ đồng) 7,199 SL cổ phiếu (triệu) 3,382
Kỳ vọng thị trường (21F, tỷ đồng) 9,747 Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 23.2
Tăng trưởng EPS (21F, %) +44% Tỷ lệ sổ hữu NĐTNN(%) 13.8
P/E (21F, x) 56.9 Beta (12M) 0.9
P/E thị trường (x) 15.7 Cao nhất 52 tuần (VND) 68,000
VN-Index 965 Thấp nhất 52 tuần (VND) 119,800

 
Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 
(%) 1T 6T 12T 
Tuyệt đối 9.3 10.5 -10.8 
Tương đối 7.0 -2.7 -6.3 

 

Năm 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Doanh thu (tỷ đồng) 89,350 121,894 130,036 116,770 138,957 151,463
LN HDKD ( tỷ đồng ) 9,445 13,588 15,756 9,933 14,995 17,952
Biên LN HDKD (%) 10.6 11.1 12.1 8.5 10.8 11.9
LNST ( tỷ đồng ) 5,654 6,191 7,716 5,012 7,199 8,878
EPS (VND) 1,501 1,286 2,433 1,461 2,098 2,588
ROE (%) 11.2 8.2 7 4.3% 5.5% 6.5%
P/E (x) 42.6 74.1 47.3 81.8 56.9 46.2
P/B (x) 6 5.3 4.7 3.5 3.2 3.0
Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam dự phóng 

Quan điểm đầu tư Q3/2020 lợi nhuận sau thuế ghi nhận gấp 2 lần cùng kỳ   
Q3/2020, VIC ghi nhận 36 nghìn tỷ đồng (tăng 13,8% so với cùng kỳ) trong khi LNST đạt 1,4 nghìn 
tỷ đồng (tăng gần 2 lần so với cùng kỳ). 
 Mảng bất động sản tiếp tục là nguồn thu chính của VIC với doanh thu đạt 26 nghìn tỷ đồng 

(chiếm 72% doanh thu và tăng 70% so với cùng kỳ) trong Q3/2020. Kết quả này chủ yếu đến từ
bàn giao 10.800 căn hộ và bán văn phòng tại Vinhomes Metropolis. Khác với các quý trước, VHM 
không có doanh thu từ bán sỉ trong Q3/2020.     

 Mảng cho thuê tuy đã dần phục hồi nhưng tỷ lệ lấp đầy vẫn còn thấp và công ty vẫn đang giảm 
giá thuê hỗ trợ khách hàng nên doanh thu giảm mạnh 15% Y-o-Y (đạt 1,8 nghìn tỷ đồng trong 
Q3/2020, +31% so với Q2/2020). Chúng tôi kỳ vọng kết quả Q4/2020 sẽ khả quan hơn dựa trên 
kế hoạch chuyển nhượng nhiều sản phẩm shophouse của VRE. 

 Mảng du lịch do vẫn chịu tác động từ đại dịch nên doanh thu Q3/2020 giảm hơn ½ so với
Q3/2019, chỉ còn 1,2 nghìn tỷ đồng, lợi nhuận gộp ghi nhận mức lỗ 1,5 nghìn tỷ (Q3/2019 lãi 
gộp 130 tỷ đồng). Lũy kế 9T2020, mảng này chỉ đạt 2,9 nghìn tỷ đồng doanh thu (-53% cùng kỳ). 
Tuy nhiên, so với Q2/2020, tình hình đang trên đà chuyển biến tích cực khi số lượng phòng đặt 
và số lượng khách đến Vinwonders đã tăng gấp đôi. 

 Mảng công nghiệp có tăng trưởng ấn tượng khi doanh thu tăng 128% so với cùng kỳ đạt 4,8 
nghìn tỷ đồng trong Q3/2020 (tuy hiện vẫn đang lỗ 2,5 nghìn tỷ đồng). Số lượng xe hơi và xe 
máy điện bán ra cũng đạt mức kỷ lục (lần lượt tăng 84% và 41% so với Q2/2020). Mảng điện 
thoại cũng có bước tiến triển mạnh khi bán được 433 nghìn chiếc điện thoại, tiếp tục giữ vị trí 
top 3 với 15,4% thị phần và lên kế hoạch mở rộng sang thị trường Mỹ. 

Lũy kế 9 tháng đầu năm 2020, VIC ghi nhận 74,6 nghìn tỷ đồng doanh thu (giảm 19,4% so với 
cùng kỳ). Tuy nhiên, nhờ doanh thu từ hoạt động tài chính (chủ yếu từ lãi thương vụ thoái vốn 
Crown X), lợi nhuận sau thuế đạt 4 nghìn tỷ đồng (tăng 38,9% so với cùng kỳ). 

Định giá Tăng tỷ trọng với giá mục tiêu 119.500 đồng/cổ phiếu 
 Chúng tôi cho rằng kết quả kinh doanh của VIC sẽ phục hồi mạnh vào quý 4 khi tình hình dịch 

bệnh được kiểm soát giúp mảng du lịch phục hồi, đồng thời, mảng bất động sản dự kiến ghi 
nhận doanh thu lớn trong những tháng cuối năm. Chúng tôi dự báo doanh thu của VIC cũng 
sẽ tăng trưởng trở lại và vượt qua kết quả trước dịch vào năm 2021.  
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Tập đoàn Vingroup – CTCP (VIC VN) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2019 2020F 2021F 2022F  (Tỷ đồng) 2019 2020F 2021F 2022F 
Doanh thu thuần 130,790 116,770 138,957 151,463  Tài sản ngắn hạn 201,493 217,054 216,709 233,553 
Giá vốn hàng bán (93,093) (99,255) (102,828) (109,053)  Tiền và tương đương tiền 18,489 23,217 21,277 27,896 
Lợi nhuận gộp  37,697 17,516 36,129 42,410  Phải thu ngắn hạn 68,076 79,404 82,262 87,243 
Chi phí bán hàng và QLDN (27,013) (20,157) (24,204) (27,937)  Tồn kho 83,273 89,329 87,404 92,695 
Lợi nhuận hoạt động 15,785 9,933 14,995 17,952  Khác 31,655 25,105 25,766 25,720 
Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh) 15,785 9,933 14,995 17,952  Tài sản dài hạn 207,079 210,783 216,562 219,531 
Lợi nhuận ngoài HĐKD chính 5,101 12,574 3,071 3,479  Đầu tư liên kết liên doanh 1,143 689 731 854 
Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính 5,819 13,145 3,715 4,087  Tài sản cố định hữu hình 108,679 110,848 115,912 117,605 
Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh (718) (571) (645) (608)  Tài sản dài hạn khác 97,257 99,246 99,919 101,072 
Lợi nhuận trước thuế 15,639 9,639 14,801 17,770  Tổng tài sản 408,573 427,837 433,272 453,085 
Thuế TNDN 8,687 4,627 7,601 8,892  Nợ ngắn hạn 183,616 189,797 183,928 191,545 
Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên - - - -  Phải trả ngắn hạn 68,354 81,739 67,823 60,585 
Lợi nhuận khác - - - -  Vay nợ ngắn hạn 31,045 32,079 36,901 41,768 
Lợi nhuận sau thuế 7,716 5,012 7,199 8,878  Nợ ngắn hạn khác 84,217 75,979 79,204 89,192 
Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 7,545 4,901 7,039 8,681  Nợ dài hạn 104,356 122,188 119,352 124,042 
Lợi nhuận cổ đông thiểu số 171 111 160 197  Nợ vay dài hạn 86,481 108,101 102,696 107,830 
Lợi nhuận sau thuế 7,702 5,012 7,199 8,878  Nợ dài hạn khác 17,876 14,087 16,656 16,212 
Cổ đông công ty mẹ 7,545 4,901 7,039 8,681  Tổng nợ 287,972 311,985 303,280 315,588 
Cổ đông thiểu số 171 111 160 197  Vốn chủ sở hữu 120,601 115,852 129,992 137,497 
FCF (Dòng tiền tự do) (7,517) 29,496 16,401 34,698  Vốn góp chủ sở hữu 34,309 34,309 34,309 34,309 
Biên lợi nhuận hoạt động (%) 12.1% 8.5% 10.8% 11.9%  Cổ phiếu quỹ (2,284) (2,284) (2,284) (2,284) 
Biên lợi nhuận ròng (%) 5.9% 4.3% 5.2% 5.9%  Lợi nhuận giữ lại 7,758 12,770 19,969 28,847 
      Lợi nhuận cổ đông không kiểm soát - - - - 
      Vốn chủ sở hữu 120,601 115,852 129,992 137,497 

     
 
     

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số chính     
(Tỷ đồng) 2019 2020F 2021F 2022F   2019 2020 2021F 2022F 
LCTT từ hoạt động kinh doanh 12,620 35,651 31,567 45,319  P/E (x) 47.3 81.8 56.9 46.2 
LNTT 15,639 9,639 14,801 17,770  P/CF (x) (16.0) 13.9 25.0 11.8 
Chi phí không bằng tiền (614) 34,603 38,932 54,134  P/B (x) 4.7 3.5 3.2 3.0 
Thay đổi vốn lưu động (2,404) (6,879) (22,888) (27,109)  EV/EBITDA (x) 8.01 3.15 2.51 1.95 
Tăng giảm phải thu (18,326) (9,241) (3,211) (5,440)  EPS (W) 2,433 1,461 2,098 2,588 
Tăng giảm tồn kho (15,667) (6,056) 1,926 (5,291)  CFPS (W) (2,191) 8,597 4,780 10,113 
Tăng giảm phải trả 39,681 13,385 (13,916) (7,238)  BPS (W) 35,151 33,767 37,888 40,076 
Thuế TNDN (8,093) (4,967) (7,686) (9,139)  DPS (W) - - - - 
LCTT hoạt động đầu tư (65,332) (40,380) (42,136) (46,960)  Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức (%) 0% 0% 0% 0% 
Tăng giảm Tài sản cố định (60,069) (39,947) (42,355) (47,061)  Lợi suất cổ tức (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
Tăng giảm Tài sản vô hình 21,746 (335) (339) (342)  Tăng trưởng doanh thu 7.6% -11.0% 19.0% 9.0% 
Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác (27,632) (98) 558 443  Tăng trưởng EBITDA  (%) 37.5% 49.8% 31.2% 30.5% 
Tăng giảm Tài sản dài hạn khác 623 - - -  Tăng trưởng LN HĐKD (%) 16.2% -37.1% 51.0% 19.7% 
LCTT hoạt động tài chính 57,643 9,457 8,630 8,259  Tăng trưởng EPS (%) 90.6% -39.6% 43.7% 23.3% 
Tăng giảm nợ phải trả 38,875 19,217 1,691 9,632  Vòng quay phải thu (x) 2.2 1.6 1.7 1.8 
Phát hành cổ phiếu 24,156 - - -  Vòng quay tồn kho (x) 1.3 1.2 1.2 1.2 
Cổ tức đã trả (2,189) - - -  Vòng quay phải trả (x) 5.7 5.1 5.3 6.5 
Khác (3,199) (9,760) 6,940 (1,373)  ROA (%) 1.9% 1.2% 1.7% 2.0% 
LCTT trong kỳ 4,932 4,728 (1,939) 6,618  ROE (%) 6.4% 4.3% 5.5% 6.5% 
Số dư đầu kỳ 13,557 18,489 23,217 21,277  ROIC (%) 1.1% 2.0% 2.7% 3.1% 
Số dư cuối kỳ 18,489 23,217 21,277 27,896  Nợ/ Vốn chủ sỡ hữu (%) 238.8% 269.3% 233.3% 229.5% 
      Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 1.10 1.14 1.18 1.22 
      Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu (%) 97.4% 121.0% 107.4% 108.8% 
      Khả năng thanh toán lãi vay (x) 1.50 4.70 7.15 7.83 
Nguồn: BCTC Công ty, Mirae Asset Vietnam dự phóng 
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Appendix 1 

Important disclosures and disclaimers 
Two-year rating and TP history 

 

Tên Ngày Khuyến nghị Giá mục tiêu 

 

 
Tập đoàn Vingroup – CTCP 01/06/2020 NẮM GIỮ 98,200 
Tập đoàn Vingroup – CTCP 23/11/2020 TĂNG TỶ TRỌNG 119,500 
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The research analysts who prepared this report (the “Analysts”) are subject to Vietnamese securities regulations. They are neither registered as research 
analysts in any other jurisdiction nor subject to the laws and regulations thereof. Opinions expressed in this publication about the subject securities and 
companies accurately reflect the personal views of the Analysts primarily responsible for this report. Mirae Asset Securities (Vietnam) LLC (MAS) policy 
prohibits its Analysts and members of their households from owning securities of any company in the Analyst’s area of coverage, and the Analysts do not 
serve as an officer, director or advisory board member of the subject companies. Except as otherwise specified herein, the Analysts have not received any 
compensation or any other benefits from the subject companies in the past 12 months and have not been promised the same in connection with this report. 
No part of the compensation of the Analysts was, is, or will be directly or indirectly related to the specific recommendations or views contained in this report 
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business units, the institutional equities, investment banking, proprietary trading and private client division. At the time of publication of this report, the 
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Distribution 

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 
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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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