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(+17,78%) 
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Các chỉ số chính 

 

 

Giá hiện tại (13/01/2021,VND) 51,500 

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 20,244 
LNST (20F, tỷ đồng) 1,139 SL cổ phiếu (triệu) 396 
Kỳ vọng thị trường (20F, tỷ đồng) - Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 37.4 
Tăng trưởng EPS (20F, %) 37.2 Tỷ lệ sổ hữu NĐTNN(%) 0.8 

P/E (21F, x) 15 Beta (12M) 0.5 
P/E thị trường (x) 19.1 Cao nhất 52 tuần (VND) 53,000 
VN-Index 1,192 Thấp nhất 52 tuần (VND) 19,477 

 

Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 
(%) 1M 6M 12M 
Tuyệt đối 19 124 163 
Tương đối 8 93 143 

 

Năm () 12/31/2017 12/31/2018 12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 
Doanh thu (tỷ đồng) 1,327 2,148 3,400 5,049 7,498 11,169 
LN hoạt động (tỷ đồng) 360 560 1,101 1,423 2,153 3,323 
Biên LN hoạt động (%) 27.1 26.1 32.4 28.2 28.7 29.8 
LNST (tỷ đồng) 440 643 874 1,139 1,723 2,660 
EPS (VND) 1,050 1,538 2,096 2,875 3,953 6,103 
ROE (%) 15.9 19.4 21.4 18.5 20.8 24.3 
P/E (x) 19.1 11.2 10.3 21.0 15.3 9.9 
P/B (x) 2.8 2.0 2.0 3.9 3.2 2.4 
Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam dự phóng 

Quan điểm đầu tư Quỹ đất giàu tiềm năng 
 Phát Đạt hiện đang nắm giữ hơn 440 ha quỹ đất, tập trung tại các địa phương giàu 

tiềm năng như Bình Định, Bình Dương, Bà Rịa – Vũng Tàu, Phú Quốc … Chúng tôi 
đánh giá đây là hướng đi thức thời của PDR trong bối cảnh tình hình bất động sản ở 
TP HCM bị chững lại nhiều năm qua. 

 Hiện tại, PDR có 28.5 ha đất chuyển đổi từ các dự án BT trung tâm TDTT Phan Đình 
Phùng, và dự án BT Xây dựng hạ tầng kỹ thuật nội bộ khu I (Khu Cổ đại); những phần 
đất đối ứng cho PDR đều nằm vị trí đắc địa do đó chúng tôi đánh giá cao tiềm năng 
từ những dự án này trong tương lai. 

Dự án Nhơn Hội tiếp tục mang đến dòng tiền trong 2021 
 Trong quý 4/2020, PDR đã bàn giao phân khu 2 và sẽ ghi nhận khoảng 2,400 tỷ đồng 

doanh thu từ phân khu này trong năm 2020. Bên cạnh đó, phân khu số 9 dự án Nhơn 
Hội tại Bình Định (Kỳ Co Gateway) cũng ghi nhận tốc độ bán tốt nhờ vào vị trí đắc địa, 
giá bán hợp lý; dự kiến thu về 2,750 tỷ đồng cho PDR vào 2020 và 2021. 

Đa dạng hoá sản phẩm để đón đầu các xu thế mới 
 Trong trung hạn, chúng tôi đánh giá PDR có nhiều tiềm năng phát triển khi tập trung 

đầu tư vào những dự án bất động sản du lịch tại Phú Quốc và Bà Rịa – Vũng Tàu. Việc 
kiểm soát dịch hiệu quả của Việt Nam trong thời gian qua tạo nền tảng tốt cho khả 
năng phục hồi nhu cầu về căn hộ nghỉ dưỡng cũng như khu du lịch trong 3 – 5 năm 
tới, trùng thời điểm chào bán của các dự án của PDR. 

 Bên cạnh đó, PDR cũng bước chân vào mảng bất động sản khu công nghiệp với khu 
logistic rộng 24 ha gần cảng Cái Mép (vốn đầu tư hơn 1,136 tỷ đồng). Tuy quy mô này 
chưa đáng kể so với các doanh nghiệp như Kinh Bắc hay Sonadezi nhưng đây là bước 
khởi đầu của PDR trong việc đa dạng hoá sản phẩm và ổn định nguồn tiền. 

Định giá và Khuyến nghị Tăng Tỷ Trọng với giá mục tiêu 60.658 đồng / cổ phiếu 
 Chúng tôi khuyến nghị Tăng Tỷ Trọng cổ phiếu PDR với giá mục tiêu 60.658 đồng / cổ 

phiếu, được xác định dựa trên kết hợp 2 phương pháp RNAV và phương pháp so 
sánh. Chúng tôi đánh giá cao tiềm năng phát triển của PDR trong dài hạn với việc đa 
dạng hóa sản phẩm ở các thị trường vùng ven, cùng với xu hướng thị trường bất 
động sản cả nước đang trong đà phục hồi. 
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LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

1. Tập trung phát triển bất động sản ngoài TP HCM 

Trong những năm gần đây, việc phát triển các dự án bất động sản tại TP HCM 

thường gặp vướng mắc về vấn đề pháp lý, thời gian hoàn thành hồ sơ dự án 

kéo dài, trong khi đó, lãi suất vay vốn ngân hàng cũng bị ràng buộc khiến cho 

nhiều doanh nghiệp bất động sản gặp khó khăn. Trong bối cảnh đó, PDR đã 

nhanh chóng chuyển hướng sang các tỉnh miền Trung và các tỉnh ven TP HCM, 

tập trung ở những địa điểm có lợi thế về quỹ đất lớn, thủ tục pháp lý nhanh gọn 

và có tiềm năng về du lịch hoặc công nghiệp.  

Tính đến cuối quý 3 năm 2020, Phát Đạt sở hữu hơn 440 ha quỹ đất, chủ yếu ở 

duyên hải miền Trung (quỹ đất tại hai tỉnh Bình Định và Quảng Ngãi lần lượt 

đạt 159 và 52 ha) và Phú Quốc (hơn 178 ha). Đây là nguồn lực thúc đẩy phát 

triển hoạt động kinh doanh cho giai đoạn 10 năm tiếp theo.  

Tại khu vực miền Trung, điểm sáng hiện nay là Dự án Khu đô thị du lịch sinh 

thái Nhơn Hội với diện tích 116 ha gồm 3 phân khu 4, 2, và 9. PDR đã bán hết 

toàn bộ phân khu 2 với giá trung bình từ 1,5 – 2 tỷ đồng / nền và một phần phân 

khu 9; thu về hơn 1.300 tỷ trong quý 3/2020. Trong quý 4/2020, PDR dự kiến sẽ 

bàn giao tiếp phân khu 9 (Kỳ Co Gateway). Nhìn chung dự án tại Nhơn Hội có vị 

trí khá đắc địa khi nằm ngay trục quốc lộ 19B, tiếp giáp với dự án FLC Quy Nhơn, 

KCN Nhơn Hội và khu du lịch đầm Thị Nại. Với tiềm năng phát triển du lịch lớn 

(khách đến Bình Định tăng trưởng 20% mỗi năm, cao hơn mức trung bình cả 

nước là 15%), chúng tôi đánh giá hai phân khu còn lại của dự án này (phân khu 

4 và 9) sẽ tiếp tục ghi nhận kết quả mở bán tốt trong thời gian tới. 

Tại tỉnh Bình Dương, PDR hiện đang triển khai 2 dự án khu dân cư cho phân 

khúc trung lưu tại thành phố Thuận An. Trong đó, đáng chú ý nhất là dự án 

phức hợp thương mại và căn hộ Astral City được mở bán trong quý 4/2020 với 

vị trí đắc địa: nằm gần trung tâm hành chính thành phố, 2 trung tâm thương 

mại, và 3 khu công nghiệp. Do đó, chúng tôi cho rằng dự án Astral City và một 

dự án khác (dự kiến mở bán đầu năm 2022) sẽ thu hút được sự chú ý của thị 

trường. 
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Hình 1: Vị trí các dự án PDR đang triển khai 

 

Nguồn: Phát Đạt, Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp 

 

Hình 2: Tình hình tăng trưởng kinh tế một số địa phương PDR đang phát triển dự án 

 

Nguồn: Phát Đạt, Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp 
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Hình 3. Vị trí dự án Astral City tại Bình Dương  Hình 4. Vị trí dự án tại Bình Định 

   

Nguồn: Phát Đạt, Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp  Nguồn: Phát Đạt, Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp 

 
2. Triển vọng từ dự án ở các địa phương có tiềm năng du lịch 

Ngoài những dự án ở TP HCM và các tỉnh duyên hải miền Trung, PDR trong thời 

gian qua bắt đầu mở rộng sang lĩnh vực bất động sản nghỉ dưỡng tại các tỉnh 

thành có tiềm năng phát triển du lịch như Bà Rịa – Vũng Tàu (15,4 ha) và Phú 

Quốc (hơn 178 ha). Đây là chiến lược trong giai đoạn mới của PDR khi nhu cầu 

du lịch đang thịnh hành mô hình bất động sản nghỉ dưỡng (second home). 

Nhiều doanh nghiệp lớn trong ngành như No Va Land (HOSE: NVL) cũng đang 

phát triển loại hình này.  

Cụ thể, tại Bà Rịa – Vũng Tàu, PDR sở hữu 2 dự án tại huyện Đất Đỏ, được quy 

hoạch thành tổ hợp khách sạn, biệt thự nghỉ dưỡng, khu thương mại. Giá đất 

khu vực này đã tăng 50% so với cuối năm 2018 và chúng tôi cho rằng mặt bằng 

giá sẽ tiếp tục tăng trong tương lai nhờ một loạt các dự án hạ tầng xung quanh 

như: sân bay Long Thành, cao tốc Biên Hòa - Vũng Tàu, cao tốc Bến Lức - Long 

Thành, mở rộng cung đường ven biển 42m từ Vũng Tàu đến Lagi Bình Thuận. 

Tại Phú Quốc, PDR hiện đang có dự án bao gồm: khu công nghiệp Hàm Ninh 

(137.7 ha); tổ hợp khách sạn 5 sao và khu nghỉ dưỡng sinh thái Vũng Bầu (40.6 

ha). Tuy Phú Quốc không còn cơn sốt đất như giai đoạn 2018 nhưng tiềm năng 

của khu vực này theo chúng tôi vẫn chưa khai thác hết: trong 10 năm qua, trung 

bình lượt du khách và doanh thu từ du lịch của Phú Quốc tăng 20 - 30% / năm 

từ 300 nghìn lượt năm 2010 lên hơn 4 triệu lượt năm 2019; còn GDP của tỉnh 

tăng bình quân 38% / năm, cao gấp 6 lần mức tăng trưởng bình quân cả nước. 
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Với dư địa phát triển của Phú Quốc vẫn còn nhiều, đặc biệt khi được nâng cấp 

lên thành phố vào đầu năm 2021, chúng tôi tin rằng nhu cầu về bất động sản 

tại Phú Quốc sẽ tiếp tục tăng cao trong thời gian tới. 

 

Hình 5. Lượng du khách đến Vũng Tàu (triệu lượt)  Hình 6. Lượng du khách đến Phú Quốc (triệu lượt)  Hình 7. Lượng du khách đến Bình Định (triệu lượt) 

   

 

 
Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp  Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp  Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp 

 

3. Tiềm năng dài hạn từ quỹ đất sạch phát triển theo hình thức BT 

Tất cả các dự án PDR có được trong nội thành TP HCM chủ yếu thông qua hình 

thức BT; như dự án nhà thi đấu Phan Đình Phùng đổi 5 mảnh đất tại quận 1, 

quận Thủ Đức và quận Bình Thạnh; dự án BT Khu Cổ Đại được đổi 1 dự án ở 

quận 9. Tổng diện tích đất được đền bù cho 2 dự án BT này lên đến 28 ha. Ưu 

điểm của loại hình hợp tác BT này là đất doanh nghiệp nhận được thường là đất 

có pháp lý rõ ràng và giá trị nhận được trong tương lai thường cao hơn so với 

mức đầu tư ban đầu.  

Tuy nhiên loại hình BT này cũng tiềm ẩn nhiều rủi ro khi tiến trình phê duyệt dự 

án đối ứng bị kéo dài, điển hình là dự án nhà thi đấu Phan Đình Phùng đã lên 

kế hoạch triển khai từ năm 2010 nhưng sau nhiều lần thay đổi thiết kế lại bị tạm 

dừng vào năm 2018 và chỉ được tái khởi động vào năm 2019. Đến nay dự án 

vẫn chưa xong thủ tục pháp lý và dự kiến sẽ còn kéo dài đến năm 2021.  

Trong thời gian tới, với sự ra đời của nghị định 69/2019/NĐ-CP về việc sử dụng 

tài sản công để thanh toán cho nhà đầu tư cùng những nỗ lực vừa qua của 

chính quyền TP HCM trong công tác giải quyết các vấn đề pháp lý của thị trường 

nhà đất nói chung, chúng tôi kỳ vọng các dự án BT của Phát Đạt sẽ sớm được 

triển khai và tạo điểm nhấn trong giai đoạn trung hạn từ 3 – 4 năm tới. 
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Bảng 1: Danh sách các dự án của PDR đang và sắp triển khai 

Tên dự án Vị trí Diện tích (ha) Loại hình Tình trạng pháp lý 

Bàu Cả Quảng Ngãi 7.71 Khu dân cư Đã hoàn tất pháp lý 

Bờ Bắc Quảng Ngãi 44.17 Khu dân cư 
Đã được phê duyệt chủ chương đầu 

tư và quy hoạch 1/500 

Tổng diện tích tại Quảng Ngãi: 51.88 ha 

Nhơn Hội Bình Định 116.19 Khu dân cư, thương mại Đã hoàn thành thủ tục pháp lý 

Bắc Hà Thanh Bình Định 43.16 Khu dân cư, thương mại Đã có quy hoạch 1/500 

Tổng diện tích tại Bình Định: 159.3 ha 

Trần Hưng Đạo TP Hồ Chí Minh 0.23 Tòa nhà văn phòng hạng A Chờ phê duyệt dự án BT 

Phan Văn Đạt TP Hồ Chí Minh 0.09 Khách sạn 4 sao Chờ phê duyệt dự án BT 

Điện Biên Phủ TP Hồ Chí Minh 0.37 Khu dân cư, thương mại Chờ phê duyệt dự án BT 

Thủ Đức TP Hồ Chí Minh 0.79 Khu dân cư Chờ phê duyệt dự án BT 

Bình Thạnh TP Hồ Chí Minh 3.13 Khu dân cư Chờ phê duyệt dự án BT 

Quận 9 TP Hồ Chí Minh 23.94 Khu du lịch sinh thái Dự án BT đang triển khai 

Tổng diện tích tại TP Hồ Chí Minh: 28.55 ha 

Hàm Ninh Phú Quốc 137.73 Khu dân cư Đang chờ điều chỉnh quy hoạch 1/500 

Phú Quốc Resort Phú Quốc 40.61 Khu du lịch tổ hợp khách sạn 5 sao 
Đã hoàn tất điều chỉnh quy hoạch 

1/500, đang xây dựng kế hoạch kinh 
doanh 

Tổng diện tích tại Phú Quốc: 178.3 ha 

Astral City Bình Dương 3.73 Chung cư cao cấp 
Nhận GCNQSDĐ và phê duyệt quy 

hoạch 1/500 đã sửa đổi cho Giai đoạn 
1 

Bình Dương (NTMK) Bình Dương 4.41 Chung cư cao cấp 
Đã được phê duyệt chủ chương đầu 
tư và đang đợi điều chỉnh quy hoạch 

1/500 

Tổng diện tích tại Bình Dương: 8.14 ha 

Long Hải Bà Rịa – Vũng Tàu 5.56 Khu dân cư, thương mại Nhận GCNQSDĐ và đang đợi phê 
duyệt quy hoạch 1/500 

Tropicana Bà Rịa – Vũng Tàu 9.86 Khu dân cư, thương mại 
Đang chờ phê duyệt 1/500 MP sửa 
đổi và điều chỉnh Giấy chứng nhận 

đầu tư. 

Tổng diện tích tại Vũng Tàu: 15.4 ha 

Đà Nẵng Đà Nẵng 1.17 Khu dân cư Vẫn đang trong quá trình xây dựng 
kế hoạch kinh doanh 

Tổng diện tích tại Đà Nẵng: 1.17 ha 

Tổng diện tích quỹ đất: 442.85 ha 

Nguồn: Phát Đạt, Mirae Research tổng hợp 
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4. Tình hình tài chính hứa hẹn sẽ khởi sắc trong tương lai 

Nhìn chung tình hình kinh doanh của Phát Đạt trong những năm vừa qua luôn 

tăng trưởng ổn định. Trong 2018-2019, doanh thu tăng khoảng 60% mỗi năm, 

LNST tăng gần gấp đôi trong 2017-2019. Đáng chú ý là cơ cấu doanh thu của 

PDR có sự thay đổi rõ rệt trong thời gian qua khi chuyển dần từ bất động sản 

căn hộ sang loại hình đất nền và nhà phố. Ưu điểm của việc bán đất nền và nhà 

phố là biên lợi nhuận cao và có thể phát triển nhanh, thuận lợi trong việc xoay 

vòng vốn; tuy nhiên đòi hỏi quỹ đất lớn, thích hợp cho các dự án vùng ven và 

các tỉnh miền Trung mà PDR đang hướng đến.  

Trong năm 2021, PDR sẽ tiếp tục bàn giao các phân khu tại dự án Nhơn Hội ở 

Bình Định và đặc biệt là dự án khối chung cư Astral City tại Bình Dương. Chúng 

tôi kỳ vọng với tốc độ bán hàng tốt như vừa qua, dòng tiền doanh nghiệp sẽ có 

nhiều cải thiện trong tương lai.  

Hình 8. Các chỉ tiêu tăng trưởng qua các năm  Hình 9. Các chỉ tiêu đánh giá khả năng sinh lời 

   

Nguồn: Phát Đạt, Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp  Nguồn: Phát Đạt, Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp 

 

Cơ cấu tài sản của PDR từ năm 2018 trở đi có thay đổi tích cực khi đã thanh toán 

hết nợ trong năm 2017 nhờ dòng tiền từ việc chuyển nhượng một phần 2 dự 

án EverRich 2 và 3 (hơn 5,500 tỷ đồng). Tính đến cuối quý 3 năm 2020, PDR chỉ 

có khoảng 2,000 tỷ đồng nợ vay (trong đó gần ½ là trái phiếu đáo hạn vào giữa 

năm 2021). Nhờ đó, các chỉ số về vay nợ của PDR đều ở mức thấp: tỷ số nợ vay 

trên vốn chủ sở hữu đạt 38.5%, trong khi đó NVL là 142.3%, DXG là 65.7%, và 

VHM là 40.4%. 
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Hình 10. Nợ vay trên vốn chủ sở hữu một số công ty BĐS  Hình 11. Nợ vay trên tổng tài sản một số công ty BĐS 

   

Nguồn: Fiinpro, Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp  Nguồn: Fiinpro, Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp 

 

Bảng 2: Mốc thời gian các dự án của Phát Đạt 

Tên dự án 
Thời gian triển khai 

2021 2022 2023 2024 2025 

Bờ Bắc      

Hàm Ninh      

Nhơn Hội      

Bắc Hà Thanh      

Astral City      

Bình Dương (NTMK)      

Trần Hưng Đạo      

Phan Văn Đạt      

Điện Biên Phủ      

Thủ Đức      

Bình Thạnh      

Long Hải      

Tropicana      

Nguồn: Phát Đạt, Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp 
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ĐỊNH GIÁ VÀ KHUYẾN NGHỊ 

Chúng tôi đánh giá cao tiềm năng các dự án của PDR nói riêng và sức bật của 

thị trường bất động sản trong năm 2021 nói chung. Chúng tôi kỳ vọng giai đoạn 

2021 – 2022, Phát Đạt sẽ tiếp tục thành công với các phân khu khác của dự án 

Nhơn Hội và dự án Astral City. Chúng tôi đánh giá Phát Đạt là một trong những 

doanh nghiệp bất động sản giàu tiềm năng trong tương lai, và khuyến nghị 

Tăng Tỷ Trọng với giá mục tiêu cho 12 tháng là 60,658 đồng / cổ phiếu (lợi nhuận 

kỳ vọng +17.78%). 

Chúng tôi sử dụng kết hợp phương pháp chiết khấu dòng tiền cho những dự 

án đã có kế hoạch kinh doanh như Bờ Bắc, Nhơn Hội, Hàm Ninh, Astral City …, 

còn lại những dự án chưa có kế hoạch rõ ràng chúng tôi sử dụng phương pháp 

giá trị sổ sách. 

Bên cạnh đó chúng tôi cũng kết hợp sử dụng phương pháp so sánh P/E với một 

số công ty cùng ngành tương đồng như No Va Land (NVL), Nam Long (NLG), 

Khang Điền (KDH), Phát triển nhà Bà Rịa – Vũng Tàu (HDC) 

Bảng 3: Định giá theo phương pháp chiết khấu dòng tiền 

ST Dự án 
Phương 

pháp 
Tỷ lệ sở hữu NAV (triệu đồng) 

1 Bờ Bắc DCF 100% 1,666,393 
2 Hàm Ninh DCF 100% 1,853,947 
3 Nhơn Hội DCF 100% 2,607,375 
4 Bắc Hà Thanh DCF 100% 1,890,316 
5 Astral City DCF 100% 2,589,752 
6 Bình Dương (NTMK) DCF 100% 2,448,305 
7 Đà Nẵng DCF 100% 2,486,891 
8 THD DCF 100% 788,964 
9 PVD DCF 100% 165,929 

10 DPB Book Value 100% 505,021 
11 Thủ Đức Book Value 100% 188,199 
12 Bình Thạnh Book Value 100% 2,630,554 
13 Quận 9 DCF 100% 829,342 
14 Khác   5,212,969 

Tổng cộng (triệu VND) 26,001,369 
Tiền mặt 646,327 
Nợ vay 2,175,873 

NAV (triệu VND) 24,471,823 
Số lượng cổ phiếu 396,170,587 

Giá trị mỗi cổ phiếu (VND) 61,771 
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Bảng 4: Chỉ số định giá một số công ty trong ngành 

Tên 
EV / Doanh 

thu 
EV / EBIT P/E P/B 

VHM 5.11 14.24 13.60 4.04 
NVL 20.22 233.88 11.11 2.54 
HDC 4.04 13.83 14.03 2.65 
KDH 3.68 9.80 14.09 2.12 
NLG 3.94 19.91 10.78 1.61 
HPX 3.43 30.24 17.53 2.46 
VPH 4.31 36.13 33.49 0.49 
NRC 1.76 12.25 17.37 1.14 

Trung vị 16.5 2.13 
EPS 12 tháng (VND) 3,474 

Giá trị mỗi cổ phiếu (VND) 57,321 
Nguồn: Fiinpro 

Bảng 5: Mức giá mục tiêu 

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu 
RNAV 75% 46,328 

P/E 25% 14,330 
Giá mục tiêu (VND) 60,658 
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CTCP Phát triển Bất động sản Phát Đạt (PDR VN) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2019 2020 2021 2022  (Tỷ đồng) 2019 2020 2021 2022 
Doanh thu thuần 3,400 5,049 7,498 11,169  Tài sản ngắn hạn 9,781 12,378 14,935 17,860 
Giá vốn hàng bán (2,082) (3,205) (4,824) (7,038)  Tiền và tương đương tiền 646 525 730 736 
Lợi nhuận gộp  1,318 1,845 2,675 4,131  Phải thu ngắn hạn 1,730 2,219 3,340 4,442 
Chi phí bán hàng và QLDN (217) (404) (501) (785)  Tồn kho 7,397 9,614 10,853 12,668 
Lợi nhuận hoạt động 1,103 1,423 2,153 3,323  Khác 8 21 12 14 
Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh) 1,103 1,423 2,153 3,323  Tài sản dài hạn 4,206 4,160 4,571 5,155 
Lợi nhuận ngoài HĐKD chính 2 (17) (21) (23)  Đầu tư liên kết liên doanh 1,566 1,672 1,817 1,981 
Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính 2 (17) (21) (23)  Tài sản cố định hữu hình 18 32 43 58 
Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh - - - -  Tài sản dài hạn khác 2,622 2,456 2,712 3,116 
Lợi nhuận trước thuế 1,103 1,424 2,153 3,324  Tổng tài sản 13,988 16,538 19,506 23,014 
Thuế TNDN 230 285 431 665  Nợ ngắn hạn 3,116 3,749 4,489 5,461 
Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên - - - -  Phải trả ngắn hạn 945 505 750 1,117 
Lợi nhuận khác - - - -  Vay nợ ngắn hạn 1,220 1,809 2,422 2,952 
Lợi nhuận sau thuế 872 1,139 1,723 2,660  Nợ ngắn hạn khác 952 1,435 1,317 1,392 
Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 872 1,139 1,723 2,660  Nợ dài hạn 6,504 6,640 6,728 6,605 
Lợi nhuận cổ đông thiểu số - - - -  Nợ vay dài hạn 956 526 589 672 
Lợi nhuận sau thuế 872 1,139 1,723 2,660  Nợ dài hạn khác 5,547 6,114 6,138 5,933 
Cổ đông công ty mẹ 872 1,139 1,723 2,660  Tổng nợ 9,620 10,389 11,216 12,066 
Cổ đông thiểu số - - - -  Vốn chủ sở hữu 4,367 6,149 8,290 10,949 
EBITDA 1,112 1,453 2,198 3,390  Vốn góp chủ sở hữu 3,277 3,962 4,358 4,358 
FCF (Dòng tiền tự do) (42) (2,016) (404) 98  Cổ phiếu quỹ - - - - 
EBITDA Margin (%) 32.7% 28.8% 29.3% 30.3%  Lợi nhuận giữ lại 870 2,008 3,731 6,391 
Biên lợi nhuận hoạt động (%) 32.4% 28.2% 28.7% 29.8%  Lợi nhuận cổ đông không kiểm soát - - - - 
Biên lợi nhuận ròng (%) 25.7% 22.6% 23.0% 23.8%  Vốn chủ sở hữu 4,367 6,149 8,290 10,949 

     
 
     

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số chính     
(Tỷ đồng) 2019 2020 2021 2022   2019 2020 2021 2022 
LCTT từ hoạt động kinh doanh (982) (1,754) (549) (709)  P/E (x) 8.3 21.0 15.3 9.9 
LNTT 1,103 1,424 2,153 3,324  P/CF (x) (168.0) (11.9) (65.1) 269.0 
Chi phí không bằng tiền (81) 574 43 (173)  P/B (x) 1.6 3.9 3.2 2.4 

  Khấu hao 9 7 18 32  EV/EBITDA (x) 7.81 17.63 12.96 8.58 
  Khấu trừ - - - -  EPS (W) 2,592 2,875 3,953 6,103 
  Khác (90) 567 24 (205)  CFPS (W) (129) (5,090) (927) 224 

Thay đổi vốn lưu động (1,984) (3,756) (2,744) (3,859)  BPS (W) 13,329 15,522 19,022 25,124 
  Tăng giảm phải thu (200) (802) (1,328) (1,745)  DPS (W) 7,436 - - - 

Tăng giảm tồn kho (3,465) (2,216) (1,239) (1,815)  Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức (%) 74% 0% 0% 0% 
  Tăng giám phải trả 1,836 (440) 245 367  Lợi suất cổ tức (%) 34.43% 0.00% 0.00% 0.00% 
Thuế TNDN (155) (297) (422) (667)  Tăng trưởng doanh thu 49.9% 48.5% 48.5% 49.0% 
LCTT hoạt động đầu tư (737) 831 (341) 103  Tăng trưởng EBITDA  (%) 45.9% 30.7% 51.3% 54.2% 
Tăng giảm Tài sản cố định (744) 826 (331) 121  Tăng trưởng LN HĐKD (%) 95.4% 29.1% 51.3% 54.4% 
Tăng giảm Tài sản vô hình - 8 (14) (16)  Tăng trưởng EPS (%) 13.3% 10.9% 37.5% 54.4% 
Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác (6) (3) 4 (2)  Vòng quay phải thu (x) 1.8 2.6 2.7 2.9 
Tăng giảm Tài sản dài hạn khác 13 - - -  Vòng quay tồn kho (x) 0.3 0.4 0.5 0.6 
LCTT hoạt động tài chính 2,176 802 1,095 612  Vòng quay phải trả (x) 7.0 14.7 25.5 25.0 
Tăng giảm nợ phải trả 2,176 159 677 612  ROA (%) 6.2% 6.9% 8.8% 11.6% 
Phát hành cổ phiếu - 685 396 -  ROE (%) 20.0% 18.5% 20.8% 24.3% 
Cổ tức đã trả - - - -  ROIC (%) 3.4% 13.4% 15.2% 18.3% 
Khác - (42) 22 (0)  Nợ/ Vốn chủ sỡ hữu (%) 220.3% 168.9% 135.3% 110.2% 
LCTT trong kỳ 457 (122) 205 6  Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 3.14 3.30 3.33 3.27 
Số dư đầu kỳ 189 646 525 730  Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu (%) 49.8% 38.0% 36.3% 33.1% 
Số dư cuối kỳ 646 525 730 736  Khả năng thanh toán lãi vay (x) - 63.86 81.31 100.87 
Nguồn: BCTC Công ty, Mirae Asset Vietnam dự phóng 
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report may not have been registered under the U.S. Securities Act of 1933, as amended, and, in such case, may not be offered or sold in the U.S. or to U.S. 
persons absent registration or an applicable exemption from the registration requirements.   
Hong Kong: This report is distributed in Hong Kong by Mirae Asset Securities (HK) Limited, which is regulated by the Hong Kong Securities and Futures 
Commission. The contents of this report have not been reviewed by any regulatory authority in Hong Kong. This report is for distribution only to professional 
investors within the meaning of Part I of Schedule 1 to the Securities and Futures Ordinance of Hong Kong (Cap. 571, Laws of Hong Kong) and any rules 
made thereunder and may not be redistributed in whole or in part in Hong Kong to any person. 
All Other Jurisdictions: Customers in all other countries who wish to effect a transaction in any securities referenced in this report should contact Mirae Asset 
Vietnam or its affiliates only if distribution to or use by such customer of this report would not violate applicable laws and regulations and not subject Mirae 
Asset Vietnam and its affiliates to any registration or licensing requirement within such jurisdiction. 
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Mirae Asset Vietnam Co., Ltd. (Seoul)  Mirae Asset Securities (HK) Ltd.  Mirae Asset Securities (UK) Ltd. 
Global Equity Sales Team 
Mirae Asset Center 1 Building  
26 Eulji-ro 5-gil, Jung-gu, Seoul 04539 
Korea 

 Units 8501, 8507-8508, 85/F 
International Commerce Centre 
1 Austin Road West 
Kowloon 
Hong Kong 

 41st Floor, Tower 42 
25 Old Broad Street, 
London EC2N 1HQ 
United Kingdom 
 

Tel: 82-2-3774-2124  Tel: 852-2845-6332  Tel: 44-20-7982-8000  

Mirae Asset Securities (USA) Inc.  Mirae Asset Wealth Management (USA) Inc.   Mirae Asset Wealth Management (Brazil) CCTVM 
810 Seventh Avenue, 37th Floor  
New York, NY 10019 
USA 
 
 

 555 S. Flower Street, Suite 4410,  
Los Angeles, California 90071 
USA 

 Rua Funchal, 418, 18th Floor, E-Tower Building Vila 
Olimpia 
Sao Paulo - SP 
04551-060 
Brasil 

Tel: 1-212-407-1000  Tel: 1-213-262-3807  Tel: 55-11-2789-2100 

PT. Mirae Asset Sekuritas Indonesia  Mirae Asset Securities (Singapore) Pte. Ltd.  Mirae Asset Securities (Vietnam) LLC 
Equity Tower Building Lt. 50 
Sudirman Central Business District  
Jl. Jend. Sudirman, Kav. 52-53 Jakarta Selatan 12190 
Indonesia 

 6 Battery Road, #11-01 
Singapore 049909 
Republic of Singapore 
 

 7F, Saigon Royal Building 
91 Pasteur St. 
District 1, Ben Nghe Ward, Ho Chi Minh City 
Vietnam  
 

Tel: 62-21-515-3281   Tel: 65-6671-9845  Tel: 84-8-3911-0633 (ext.110) 

Mirae Asset Securities Mongolia UTsK LLC  Mirae Asset Investment Advisory (Beijing) Co., Ltd  Beijing Representative Office 

#406, Blue Sky Tower, Peace Avenue 17 
1 Khoroo, Sukhbaatar District 
Ulaanbaatar 14240 
Mongolia 
 

 2401B, 24th Floor, East Tower, Twin Towers 
B12 Jianguomenwai Avenue, Chaoyang District 
Beijing 100022 
China 
 

 2401A, 24th Floor, East Tower, Twin Towers 
B12 Jianguomenwai Avenue, Chaoyang District 
Beijing 100022 
China 
 

Tel: 976-7011-0806  Tel: 86-10-6567-9699  Tel: 86-10-6567-9699 (ext. 3300) 

Shanghai Representative Office  Ho Chi Minh Representative Office   

38T31, 38F, Shanghai World Financial Center 
100 Century Avenue, Pudong New Area Shanghai 
200120 
China 

 7F, Saigon Royal Building 
91 Pasteur St. 
District 1, Ben Nghe Ward, Ho Chi Minh City 
Vietnam  
 

  

Tel: 86-21-5013-6392  Tel: 84-8-3910-7715   
 

 


