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Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

   

  

  

VNINDEX 1,102  

P/E thị trường (23F, x) 11.5  

Vốn hóa (tỷ VND) 14,314  

SLCP đang lưu hành (triệu) 385  

SLCP tự do giao dịch(triệu) 218  

52 tuần cao/thấp(VND) 40,750/21,700 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 2.7 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 89 

Sỡ hữu nước ngoài (%) 43 

 

Cổ đông lớn (%)  
HĐQT và bên liên quan 22.0 

 Ibeworth Pte.Ltd 8.0 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -4.4  14.5  35.0  

Tg đối với VN-Index (%) 5.6  12.3  28.7  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg 
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MUA 
BC Lần đầu 

  

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 44,200 
Giá hiện tại (1/12/23) VND 37,200 

Suất sinh lời  18.8% 

 

Năm 2020 2021 2022 2023F 2024F 

Doanh thu (tỷ VND) 2,217 5,206 4,339 3,846 7,987 

LN HĐKD (tỷ VND) 236 782 829 331 1,397 

LNST (tỷ VND) 850 1,479 866 813 2,341 

EPS (đồng) 3,078 3,099 1,345 1,323 3,924 

BPS (đồng) 19,589 23,266 23,185 22,448 22,850 

Biên LN HĐKD (%) 10.6 15.0 19.1 8.6 17.5 

Biên LNST (%) 38.3 28.4 20.0 21.1 29.3 

ROE (%) 12.6 10.9 6.5 5.7 14.4 

PER (x) 9.9 20.7 23.2 31.7 10.7 

PBR (x) 1.4 2.8 1.3 1.9 1.8 

 

 

 

 Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 

 

Trang Võ 

☎  (84-28) 6299-7751 

   trang.vo@shinhan.com 

 

Phân khúc hợp lý đón đầu hồi phục 

Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 44,200 đồng 

CTCP Đầu tư Nam Long (HOSE: NLG) là một trong những nhà phát triển bất động sản (BĐS) vừa túi tiền 

hàng đầu tại Việt Nam. Dựa trên phương pháp RNAV, chúng tôi đưa ra khuyến nghị mua NLG với giá mục 

tiêu ở mức 44,200 đồng. Doanh thu và lợi nhuận của NLG dự kiến sẽ tăng trưởng trong thời gian tới vì: (1) 

NLG là nhà phát triển BĐS uy tín, sở hữu quỹ đất sạch lên đến 684ha tiềm năng cho phát triển dài hạn; (2) 

NLG đón đầu hồi phục nhờ phân khúc sản phẩm hợp lý, doanh số kí bán năm 2024 kì vọng đạt 9,360 tỷ 

đồng (+68.5% YoY); và (3) Tiềm lực tài chính vững mạnh, đòn bẩy tài chính thấp. 

NLG là nhà phát triển BĐS uy tín, sở hữu quỹ đất sạch lên đến 684ha tiềm năng cho phát triển 

dài hạn 

NLG là đơn vị phát triển BĐS uy tín tại Việt Nam với năng lực triển khai dự án đúng hạn. Bên cạnh đó, NLG 

sở hữu quỹ đất sạch lên đến 684ha và luôn tìm kiếm thêm các quỹ đất mới. Quỹ đất của NLG thường đi 

trước thị trường 10-15 năm, nhờ đó, đem lại lợi thế cho NLG khi các quỹ đất sạch lớn quanh TPHCM ngày 

càng khan hiếm và giá đất tăng cao. Theo Ban lãnh đạo, quỹ đất của NLG đủ để phát triển dự án cho 5 

năm tiếp theo.  

NLG đón đầu hồi phục nhờ phân khúc sản phẩm hợp lý, doanh số kí bán năm 2024 kì vọng 

đạt 9,360 tỷ đồng (+68.5% YoY)  

Chúng tôi cho rằng giai đoạn khó khăn nhất của BĐS đã đi qua khi (1) chính sách tín dụng dần được nới 

lỏng, lãi suất cho vay giảm, (2) nhiều giải pháp và chính sách được đưa ra nhằm tháo gỡ pháp lý dự án và 

(3) trái phiếu được gia hạn thanh toán. Trong giai đoạn hồi phục, NLG có để đón đầu nhờ đã và đang triển 

khai dự án ở phân khúc vừa túi tiền với nhu cầu thực lớn (70-80% tổng cầu) và nguồn cung khan hiếm 

(gần 1/3 tổng cung). Chúng tôi kì vọng doanh số kí bán đạt 9,360 tỷ đồng (+68.5% YoY) chủ yếu từ các 

dự án Akari, Mizuki, Izumi và Waterpoint. 

Tiềm lực tài chính vững mạnh, đòn bẩy tài chính thấp  

Tỷ số nợ ròng/VCSH của NLG ở mức 0.23x, xấp xỉ doanh nghiệp đầu ngành là VHM, nhưng chỉ bằng ½  

so với trung bình các doanh nghiệp DN lớn trong mảng BĐS. Bên cạnh vay nợ, NLG còn thực hiện chuyển 

nhượng 1 phần vốn trong các dự án đã hoàn thiện hạ tầng cơ bản để thu dòng tiền thực hiện tiếp các dự 

án hiện hữu và giảm bớt sự phụ thuộc vào vốn vay. Trái phiếu đáo hạn năm 2024 dự kiến đạt 1,243 tỷ 

đồng (bằng 1/3 tiền, tương đương tiền và đầu tư tài chính ngắn hạn).  

Rủi ro:    (1) Vướng mắc pháp lý và chậm trễ của thủ tục hành chính; (2) Tỷ lệ hấp thụ thấp hơn dự kiến  

 

Shinhan Securities Vietnam Co., Ltd. does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, investors should be aware that the firm 

may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should consider this report as only a single factor in making their investment decision. 

Analysts employed by Shinhan Securities Vietnam Co., Ltd. , or a non-US affiliate thereof, are not registered/qualified as research analysts with FINRA, may not be 

associated persons of the member and may not be subject to FINRA restrictions on communications with a subject company, public appearances and trading securities 

held by a research analyst account. For analyst certification and important disclosures, refer to the Compliance & Disclosure Notice at the end of this report. 

Quét mã QR hoặc click để theo dõi 

https://bit.ly/44hKxjw
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Tổng quan doanh nghiệp 

1. Lịch sử hình thành và phát triển 

CTCP Đầu tư Nam Long (HOSE: NLG) được thành lập năm 1992 và là một trong những doanh nghiệp ngoài quốc 
doanh đầu tiên trong lĩnh vực xây dựng. Năm 1996, NLG chính thức bước vào lĩnh vực phát triển BĐS Nhà ở. Sau 
8 năm cổ phần hóa, NLG chính thức niêm yết trên sàn chứng khoán vào năm 2013.  
 
Với kinh nghiệm hơn 30 năm phát triển dự án Bất động sản, NLG liên tục nằm trong “Top 10 Chủ đầu tư Bất 
động sản uy tín” và chào đón các đối tác chiến lược nổi bật như TBS Group, Keppel Land, Tân Hiệp Investment. 
Bên cạnh đó, NLG hợp tác với các đối tác thực hiện dự án như Hankyu Hanshin Properties Corp. và Nishi-Nippon 
Railroad Co., Ltd. (hai đối tác với hơn 100 năm kinh nghiệm trong lĩnh vực giao thông, bất động sản,… tại Nhật 
Bản). Ngoài ra, NLG cũng hợp tác với hai đối tác lớn trong lĩnh vực BĐS là Indochina Land, Gamuda Land.  
 
Các đối tác chiến lược và đối tác dự án uy tín đã góp phần làm nên sự thành công cho các dự án của NLG như 
Flora Fuji Residence (2016), Valora Kikyo (2016),… với tỷ lệ hấp thụ khá cao từ những lần mở bán đầu tiên. Theo 

thống kê của chúng tôi, tỷ lệ hấp thụ(1) cho nhà phố, biệt thự (Valora) là khoảng 60% và cho căn hộ biệt lập (Flora) 
là từ 75-100% trong năm mở bán đầu tiên.  

2. Cơ cấu cổ đông 

Cơ cấu cổ đông trong và ngoài nước tại ngày 20/11/2023  Cơ cấu sở hữu tại ngày 20/11/2023 

   

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn:  Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam  

Ở góc độ tổ chức sở hữu, tỷ lệ sở hữu của tổ chức và cá nhân nước ngoài tại NLG chiếm 43%, cho thấy sự hấp 
dẫn, minh bạch của NLG đối với nhà đầu tư quốc tế. Hiện tại, ông Nguyễn Xuân Quang – Chủ tịch HĐQT và là cổ 
đông sáng lập của công ty là cổ đông nắm tỷ trọng cổ phiếu cao nhất (12%), tiếp đến là các công ty và quỹ đầu 
tư trong và ngoài nước.   

3.   Phân khúc và sản phẩm 

 Sơ lược về cung cầu căn hộ trung và bình dân tại Việt Nam 

Theo báo cáo của Batdongsan.com, trong quý II/2023, nguồn cung căn hộ bình dân và trung cấp chỉ chiếm 26.76% 
tổng nguồn cung. Dù chưa chiếm đến 1/3 tổng cung bất động sản, nhưng theo tính toán của Bộ Xây dựng (2021), 
nhu cầu người dân với phân khúc nhà giá vừa túi tiền, giá thấp lại chiếm 70-80% thị trường nhà ở. Bất cân xứng 

cung cầu dẫn đến tình trạng thừa cung cho phân khúc cao cấp nhưng lại thiếu hụt nguồn cung cho phân khúc 
vừa túi tiền. 

Bất cân xứng cung cầu khiến giá nhà bình quân so với thu nhập hộ gia đình có sự cách biệt lớn. Chỉ số giá nhà 
bình quân/thu nhập hộ gia đình bình quân (2) của Việt Nam thuộc top dẫn đầu tại khu vực Châu Á – Thái Bình 
Dương. Theo báo cáo Urban Land Institute (ULI), năm 2023, chỉ số này là 32.5 tại TPHCM và 18.3 tại Hà Nội. 
Điều này tương đương với việc – trong điều kiện không chi tiêu - một hộ gia đình mất 32.5 năm để sở hữu căn 
hộ tại TPHCM và 18.3 năm để sở hữu căn hộ tại Hà Nội.  

 

 

(1) Tỷ lệ hấp thụ cho các dự án đã hoàn thành trước năm 2020 (trước khi chịu ảnh hưởng của dịch Covid và thị trường BĐS bị đóng băng) 
(2) Chỉ số giá nhà bình quân/thu nhập hộ gia đình bình quân được tính bằng giá nhà bình quân (100m2)/thu nhập bình quân 1 năm của hộ gia 

đình (chưa trừ chi tiêu). Chỉ số phản ảnh số năm cần để 1 hộ gia đình có thể sở hữu căn hộ 100m2 (tính theo giá hiện tại). 

57%

43%

Sở hữu trong nước Sở hữu nước ngoài

22%

8%

6%64%

HĐQT và bên liên quan Ibeworth Pte.Ltd

CTCP Đầu tư Thái Bình Khác



4  I   

 
 

 

   
 

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

CTCP Đầu tư Nam Long (NLG VN) 
Ngày 1 tháng 12 năm 2023 

 

Cơ cấu nguồn cung nhà ở tại Việt Nam 6T2023  Chỉ số giá nhà bình quân/thu nhập hộ gia đình bình quân 

   

Nguồn: Batdongsan.com, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn:  ULI, Shinhan Securities Vietnam  

Giá nhà cao so với thu nhập bình quân dẫn đến cơn khát đối với các căn hộ ở phân khúc giá vừa túi tiền. 
Batdongsan.com thống kê, lượng người quan tâm đến sản phẩm chung cư ở phân khúc từ dưới 4 tỷ là 74% tại 
khu vực miền Bắc và 70% tại khu vực miền Nam. 

Mức độ quan tâm theo khoảng giá T9/2023 – Chung cư miền Bắc  Mức độ quan tâm theo khoảng giá T9/2023  – Chung cư miền Nam 

   

Nguồn: Batdongsan.com, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn:  Batdongsan.com, Shinhan Securities Vietnam  

 Sơ lược về cung cầu nhà liền đất tại Việt Nam 

Nhà liền thổ chủ yếu dành cho nhóm khách hàng chuộng đất, thích sự riêng tư hoặc hướng đến sở hữu second-
home khu vực ngoại thành. Trong 6 tháng năm 2023, nguồn cung nhà liền thổ sụt giảm mạnh. Trong đó, cung 
tại khu vực TPHCM trầm lắng hơn hẳn so với tại Hà Nội.  

Cung BĐS nhà ở liền đất Tp. HCM   Cung BĐS nhà ở liền đất Hà Nội  

   

Nguồn: CBRE, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn:  CBRE, Shinhan Securities Vietnam  
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Theo Viện nghiên cứu Bất động sản Việt Nam (VIRES, 2023), thị trường nhà ở thấp tầng khó có sự đột phá trong 
ngắn hạn. Tuy vậy, các dự án được phát triển bởi chủ đầu tư lớn, uy tín, hạ tầng tốt, vị trí thuận lợi cùng pháp lý 
đầy đủ được dự báo sẽ có lượng giao dịch tích cực trong giai đoạn 2024-2026. Ngoài ra, các dự án nhà ở thấp 
tầng xa trung tâm đem lại nhiều sự lựa chọn và giá cả hấp dẫn hơn cho người mua.   

 Sản phẩm của NLG tập trung ở phân khúc vừa túi tiền  

NLG tập trung chính vào phân khúc vừa túi tiền (Affordable housing) với 3 nhóm sản phẩm chính gồm Valora 
(nhà phố, biệt thự), Flora (căn hộ biệt lập) và Ehome/EhomeS (căn hộ vừa túi tiền, nhà ở xã hội). Với các dự 
án NLG đang triển khai, giá bán cho biệt thự, nhà phố Valora giao động từ khoảng 6-30 tỷ, căn hộ Flora từ 2.2 – 
4 tỷ, căn hộ Ehome/EhomeS từ 1 tỷ.  

Trong đó, Valora và Flora là hai loại sản phẩm chiếm tỷ trọng cao trong doanh thu của NLG từ năm 2020. Biên 
lợi nhuận gộp của Valora từ 30-50%, của Flora trong khoảng 15-25%. Giá trị lớn, biên lợi nhuận gộp nổi trội, 
Valora góp phần cải thiện doanh thu và lợi nhuận gộp cho NLG.  

Trong giai đoạn thị trường dần ấm lên, chúng tôi kì vọng căn hộ biệt lập Flora và căn hộ vừa túi tiền Ehome sẽ 
đón đầu hồi phục, duy trì dòng tiền cho NLG; đồng thời, Valora sẽ góp phần cải thiện biên gộp và đóng góp 1 
phần doanh thu cho NLG nhờ nguồn cung khan hiếm.  

Cơ cấu sản phẩm bán ra qua các năm  Cơ cấu doanh thu qua các năm 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn:  Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

4.  Chiến lược phát triển phân khúc vừa túi tiền 

Để duy trì vị trí dẫn đầu phân khúc vừa túi tiền, NLG triển khai dự án trong thời gian nhanh nhất và với chi phí tối 

ưu nhất thông qua việc: 

- Mua đất với giá rẻ 

- Triển khai nhanh nhất: Trong đó, thời gian từ khi thực hiện đến bàn giao là từ 2-3 năm/dự án. NLG có 

3 đơn vị kinh doanh: (1) Tập trung tìm kiếm quỹ đất, làm thủ tục pháp lý, hạ tầng, (2) Tập trung phát 

triển nhà ở và KDT tích hợp, và (3) Tập trung phát triển BĐS thương mại. Chúng tôi kì vọng việc chuyên 

biệt hóa từng đơn vị giúp đẩy nhanh thủ tục pháp lý và triển khai xây dựng.  

- Chi phí tài chính ít nhất 

- Công nghệ xây dựng – thiết kế tối ưu 
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Quan điểm đầu tư 

1. NLG là nhà phát triển BĐS uy tín, sở hữu quỹ đất sạch lên đến 684ha tiềm năng cho phát triển 

dài hạn 

NLG là đơn vị phát triển BĐS nằm trong top 10 doanh nghiệp phát triển BĐS uy tín tại Việt Nam. NLG 

hầu như luôn triển khai dự án đúng tiến độ kế hoạch đặt ra (trung bình 2-3 năm từ lúc triển khai đến bàn giao đối 

với các dự án Flora và Valora). Việc triển khai dự án đúng hạn góp phần đem lại sự tín nhiệm của NLG đối với khách 

hàng, cũng như các đối tác ngoại.  

Bên cạnh đó, NLG thuộc top các doanh nghiệp sở hữu quỹ đất sạch lớn nhất cả nước, lên đến 684ha. 

Quỹ đất sạch là một trong những yếu tố then chốt quyết định tiềm năng phát triển trong tương lai. Quỹ đất của NLG 

thường là đất thô, nằm trong vùng có dự án quy hoạch hạ tầng giao thông và thường đi trước thị trường từ 10 – 15 

năm. NLG hiện đang sở hữu đất dự án tại các khu vực đã và đang phát triển hệ thống giao thông như cao tốc 

TPHCM – Trung Lương, Vành đai 3, Đại lộ Nguyễn Văn Linh, Đại lộ Võ Văn Kiệt,…  

Vị trí dự án của NLG đang và sẽ triển khai tại khu vực TPHCM và vùng lân cận 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

Việc phát triển quỹ đất từ rất sớm giúp doanh nghiệp tối ưu chi phí và theo đuổi được chiến lược nhà 

ở phân khúc vừa túi tiền. Bên cạnh việc nhận chuyển nhượng dự án và tham gia đấu giá, phần lớn đất của doanh 

nghiệp được thu mua từ nhiều năm trước. Cụ thể như dự án Southgate (355ha cho 2 giai đoạn, chiếm 52% tổng 

diện tích quỹ đất) được mua vào khoảng 15 năm trước tại Long An. Năm 2018, giá trị sổ sách của cả 2 giai đoạn là 

1,480 tỷ đồng (gần 400 ngàn/m2). Hiện tại, NLG đang phát triển giai đoạn 1 và tìm đối tác hợp tác cho giai đoạn 2. 

Trong khi đó, giá đất ở tại khu vực (3) hiện ở mức 3-7 triệu/m2.  

Như vậy, việc chuẩn bị quỹ đất đi trước thị trường đem lại lợi thế cho doanh nghiệp trong việc chuyển nhượng 1 

phần vốn của dự án cũng như triển khai dự án sau này, khi các quỹ đất sạch lớn xung quanh TP.HCM ngày càng 

khan hiếm và giá đất đã tăng cao.  

 

 

 

 

 

 

(3) Khảo sát của chúng tôi trên trang Batdongsan.com đối với đất thổ cư tại khu vực Bến Lức – Long An   
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Quỹ đất (ha) được công bố của các doanh nghiệp phát triển bất động sản hàng đầu  

  

Nguồn: BCTN (2021, 2022, 2023), Shinhan Securities Vietnam  

Theo Ban lãnh đạo, quỹ đất hiện tại đủ để phát triển dự án trong 5 năm tiếp theo. Bên cạnh đó, NLG cũng thực 

hiện tìm kiếm thêm các quỹ đất mới để bổ sung vào quỹ đất hiện hữu.  

STT Dự án Sản 

phẩm 

Vị trí Quỹ đất 

(ha) 

Sở 

hữu 

Dự kiến kế hoạch phát triển dự án 

2020 2021 2022 2023 2024 Từ 2025 

1 Akari Flora Bình Tân 8.5 50%       

2 Southgate KĐT Long An 165 60%       

3 
Southgate giai 

đoạn 2 

KĐT 
Long An 

190 
100% 

      

4 Izumi KĐT Đồng Nai 170 65%       

5 Mizuki 
Flora Bình 

Chánh 
26 50% 

      

Valora       

6 Hải Phòng 
Valora Hải 

Phòng 

22.5 50%       

Ehome         

7 Cần Thơ 
Valora 

Cần Thơ 43 100% 
      

EhomeS       

8 Paragon KDT Đồng Nai 45 75%       

9 Khác   14        

Tổng  684        

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 2. NLG đón đầu hồi phục nhờ phân khúc sản phẩm hợp lý, doanh số kí bán năm 2024 kì 

vọng đạt 9,360 tỷ đồng (+68.5% YoY) 

Trong 6 tháng năm 2023, nguồn cung nhà ở và tiêu thụ sụt giảm mạnh so với cùng kì năm trước. Sự 

sụt giảm mạnh ở nguồn cung chủ yếu đến từ (1) vướng mắc pháp lý và chậm trễ trong thủ tục hành chính và (2) 

khó khăn trong tiếp cận nguồn vốn. Theo Batdongsan.com, trong 9 tháng, toàn thị trường có khoảng 1,200 dự án 

đang vướng mắc, với 800 dự án đang đợi giải quyết. Thiếu quỹ đất sạch, giá đất phê duyệt cao, khó tiếp cận vốn 

vay và các ách tắc pháp lý khiến nguồn cung chưa thể khởi sắc. Về phía cầu, lượng giao dịch lao dốc do (1) khó 

khăn tài chính và (2) thiếu nguồn cung hợp lý đáp ứng nhu cầu thực. Tỷ lệ hấp thụ chung của thị trường năm 2022 

đạt 40% (bằng ¼ so với 2018) và của 6 tháng đầu năm 2023 chỉ đạt 30%.  

16,800 

10,600 

8,000 7,434 

4,100 

684 650 

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000
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(*) Cập nhật đến 21/4/2022; 

(**) Cập nhật đến 21/4/2021
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Căn hộ tiêu thụ ở Hà Nội giảm mạnh trong 1H2023  Căn hộ tiêu thụ ở TP HCM giảm mạnh trong 1H2023 

   

Nguồn: CBRE, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn:  CBRE, Shinhan Securities Vietnam  

Tuy vậy, từ đầu năm 2023, hàng loạt các chính sách được đề ra và thực hiện trong nỗ lực phục hồi 

ngành BĐS. Cụ thể với một số chính sách như:  

 Ngân hàng Nhà nước có 4 lần hạ lãi suất điều hành và 3 lần giảm trần lãi suất huy động 

 Cho phép kéo dài kỳ hạn trái phiếu không quá 2 năm và có thể thanh toán gốc, lãi trái phiếu bằng tài sản 

khác (NĐ 08/2023/NĐ-CP) 

 Triển khai gói tín dụng 120,000 tỷ đồng nhằm hoàn thành ít nhất 1 triệu NOXH (NQ 33/NQ-CP) 

 Quy định về việc tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài cơ cấu lại thời hạn trả nợ và giữ 

nguyên nhóm nợ nhằm hỗ trợ khách hàng gặp khó khăn. (TT02 & 03/TT-NHNN) 

 NHNN chỉ đạo NTHM thúc đầy việc cho vay tín dụng với lĩnh vực bất động sản, có giải pháp phù hợp tiết 

giảm chi phí để giảm mặt bằng lãi suất (Công điện 993/CĐ-Tg) 

Thông tin những đợt điều chỉnh lãi suất của Ngân hàng Nhà nước  Lãi suất cho vay trung bình đang giảm dần 

 

Lãi suất Điều chỉnh 

Trần lãi suất huy động  
(Không kì hạn và dưới 1 tháng) 

1% -> 0.5% 

Trần lãi suất huy động  
(1 tháng đến dưới 6 tháng) 

6% -> 4.75% 

Lãi suất tái cấp vốn 6% -> 4.5% 

Lãi suất tái chiết khấu 4.5% -> 3% 

Lãi suất cho vay qua đêm và  
bù đắp thiếu hụt vốn 

7% -> 5% 

  

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn:  Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, Shinhan Securities Vietnam  
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Ngoài ra, dự kiến dự thảo Luật Nhà ở và Luật kinh doanh Bất động sản được thông qua vào tháng 11/2023; Luật 

Đất đai được thông qua tại kì họp gần nhất. Điều này góp phần hoàn thiện hành lang pháp lý, thúc đầy niềm tin của 

người mua nhà và DN trong ngành BĐS. 

Giá cao và pháp lý dự án là quan ngại lớn của người mua chung cư (T9/2023)  Tiến độ rà soát & gỡ vướng mắc dự án của Chính phủ  tại HN và TPHCM (Dự án) 

 
   

Nguồn: Batdongsan.com, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Batdongsan.com, Shinhan Securities Vietnam  

Các chính sách và nỗ lực tháo gỡ vướng mắc BĐS nói trên đã góp phần kiềm hãm đà giảm của cả cung và cầu. Cụ 

thể, quý 3/2023 ghi nhận gần 6,000 giao dịch (gấp 1.5 lần quý 2 và 2 lần quý 1). 

Chúng tôi nhận định giai đoạn khó khăn nhất đã qua đi khi (1) chính sách tín dụng đang dần được nới rộng, 

lãi suất cho vay giảm, (2) nhiều giải pháp và chính sách được đưa ra nhằm tháo gỡ pháp lý dự án, và (3) TPDN được 

gia hạn thời hạn thanh toán. Trong giai đoạn phục hồi, những doanh nghiệp phân khúc vừa túi tiền đã và đang triển 

khai dự án trong giai đoạn này như NLG có thể hưởng lợi đầu tiên từ sự phục hồi của ngành BĐS, khi nguồn cung 

cho phân khúc này hiện vẫn còn khan hiếm và nhu cầu thực vẫn hiện hữu.   

Dựa trên kì vọng BĐS phục hồi vào giữa 2024, chúng tôi dự phóng doanh số kí bán năm 2024 đạt 9,360 tỷ 

đồng (+68.5% YoY) với các dự án lớn như:  

 Akari: Chúng tôi kì vọng việc đẩy mạnh hoàn thiện các thủ tục pháp lý cho Akari P3 góp phần thúc đẩy 

dự án được triển khai và bắt đầu mở bán từ 2024. Dự kiến trong giai đoạn hồi phục của thị trường bất 

động sản, phân khúc Flora của dự án Akari tiếp tục được đón nhận như các giai đoạn trước. Chúng tôi 

thận trọng dự phóng doanh số kí bán năm 2024 đạt 2,726 tỷ đồng.  

 Mizuki: NLG dự kiến triển khai và ra mắt Mizuki phân khu CCTM 1,2 (465 căn) vào năm 2024-2025. 

Chúng tôi dự phóng doanh số kí bán trước năm 2024 của Mizuki cho phân khu mới và các phân khu còn 

lại đạt 1,423 tỷ đồng.  

 Izumi: backlog của dự án Izumi còn khá lớn khi mới dự kiến thực hiện bàn giao 275 căn Valora (chiếm 

khoảng 10% tổng số sản phẩm Valora) vào quý 4/2023 (đóng góp gần 2,000 tỷ vào doanh thu). Hiện 

tại, dự án đang thực hiện cập nhật 1/500. Chúng tôi kì vọng dự án sẽ tiếp tục được triển khai vào năm 

2024-2025. Dự kiến doanh thu kí bán năm 2024 đạt 963 tỷ VND.  

0 50 100 150

Tiềm lực chủ đầu tư

Nguồn cung không phù hợp

Tiềm năng sinh lời

Pháp lý dự án
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 Waterpoint (Southgate): Chúng tôi kì vọng phân khu The Pearl (250 căn) và Central Park (Park Village, 

96 căn) tiếp tục đóng góp vào doanh số kí bán của NLG năm 2024. Trong đó, Central Park là dự án dinh 

thự phong cách châu Âu, có giá bán từ 16.8 tỷ đến 28.6 tỷ/căn. Giai đoạn 1, NLG dự kiến triển khai 39 

căn.  Chúng tôi dự kiến năm 2024, giá trị bán trước dự án the Pearl và Park Village là 2,844 tỷ đồng.   

 Ehomes/Ehome: NLG hiện đang triển khai Ehome và EhomeS tại Cần Thơ và Southgate Long An với giá 

từ 1 tỷ/căn. Ngoài ra, theo cập nhật từ NLG, hiện doanh nghiệp đang có kế hoạch bổ sung sản phẩm 

này vào khu đô thị Izumi. Chúng tôi kì vọng doanh thu kí bán cho sản phẩm này năm 2024 đạt 822 tỷ 

đồng.  

Dự phóng giá trị kí bán theo dự án  Dự phóng doanh thu và biên lợi nhuận gộp qua các năm 

    

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

3. Tiềm lực tài chính vững mạnh, đòn bẩy tài chính thấp  

NLG là doanh nghiệp phát triển BĐS với cơ cấu nợ ròng/VCSH thấp. Cụ thể, tỷ lệ này của NLG đạt 0.23x, 

chỉ bằng ½ so với trung bình các doanh nghiệp lớn trong mảng bất động sản và tương đương với doanh nghiệp 

bất động sản đứng đầu là VHM (0.22x).  

Cơ cấu nợ ròng/VCSH 9M2023 của các DN Bất động sản lớn 

  

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam  

Bên cạnh tài trợ bằng nợ vay, NLG phát triển dự án đến khi hoàn thiện hạ tầng cơ bản và chuyển 
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nhượng phần một phần vốn cho đối tác. Điều này giúp NLG (1) thu được dòng tiền để thực hiện các dự án 

khác, (2) nhận được phần lợi nhuận từ việc bán vốn với giá trị cao hơn (khi dự án đã hoàn thiện hạ tầng cơ bản), 

và (3) giảm áp lực đáo hạn nợ trong thời điểm thanh khoản thị trường BĐS kém. Trong năm 2023, NLG đang 

hoàn tất việc chuyển nhượng 50% vốn cho các đối tác trong dự án Paragon Đại Phước (25% lãi chuyển nhượng 

đã được ghi nhận năm 2022). Hiện NLG đang cập nhật ERC để hoàn thành việc chuyển nhượng. Chúng tôi dự 

phóng lãi chuyển nhượng dự án ghi nhận trong năm 2024 vào khoảng 250 tỷ đồng.  

Giá trị trái phiếu đáo hạn của NLG 

  

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam  

Giá trị trái phiếu đáo hạn năm 2024 ở mức 1,243 tỷ đồng. Tuy vậy, chúng tôi kì vọng với giá trị kí bán dự kiến ở 

mức 9,360 tỷ đồng và lượng tiền, tương đương tiền và đầu tư tài chính ngắn hạn dồi dào lên đến 3,506 tỷ đồng, 

NLG có thể thanh toán được giá trị trái phiếu đáo hạn trong các năm sau.  

HTK/Tổng tài sản tháng 9/2023  Giá trị kí bán dự kiến 

     

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

CTCP Đầu tư Nam Long (NLG VN) 
Ngày 1 tháng 12 năm 2023 

 

Cập nhật KQKD Quý 3 và dự phóng doanh thu 

Tính đến Q3/2023, doanh thu NLG đạt 1,545 tỷ VND (-43% YoY), LNST công ty mẹ đạt 194 tỷ VND (+63%). Cụ 

thể:  

Khoản mục 9M2023 9M2022 
Thay 
đổi 

% yoy Chú thích 

Doanh thu  1,545   2,710  (1,165) -43%    
Doanh thu bàn giao dự án  1,359 2,545  (1,186) -47% Ghi nhận bàn giao 20 căn Flora Akari (55 tỷ 

VND), 100 căn Valora Southgate (1,051 tỷ VND), 
196 căn Ehomes dự án Southgate (231 tỷ VND), 
và 4 Flora dự án Novia (7 tỷ VND) 

Doanh thu cung cấp dịch vụ 134 126  8  6%  
Doanh thu từ dịch vụ xây dựng 22 24  (2) -8%  
Khác 30 14  16  114% 

 

Lợi nhuận gộp  870   1,170   (300) -26% 
 

Biên lợi nhuận gộp 56% 43%   Biên lợi nhuận gộp tăng đến từ việc bàn giao 
100 dự án Valora với biên gộp cao hơn.  

Chi phí bán hàng và QLDN  (626)  (768)  143  -19% 
 

Lợi nhuận từ HĐKD  245   402   (158) -39%   
Thu nhập tài chính ròng  (99)  (52)  (47) 91%  
Thu nhập/(lỗ) khác  7   13   (5) -41%  

Lãi lỗ từ công ty liên doanh liên kết  205   3   203  8100% Lãi lỗ từ công ty liên doanh liên kết đến từ dự án 
Mizuki  

EBT  358   365   (8) -2% 
 

Chi phí thuế TNDN  39   89   3  3% 
 

LNST   319   276   (13) -5%  
LNST của công ty mẹ 194 119 75 63%   

Năm 2023F, chúng tôi kì vọng giá trị kí bán đạt 5,556 tỷ đồng (-45.5% YoY) và đạt 59% kế hoạch đặt ra chủ yếu 

đến từ việc (1) chưa mở bán Izumi giai đoạn tiếp theo, (2) tỷ lệ hấp thụ Akari sụt giảm. Tính cả năm, doanh thu 

đạt 3,846 tỷ đồng (-11.36% YoY) và hoàn thành 80% kế hoạch đặt ra nhờ bàn giao biệt thự Valora tại dự án 

Izumi và Southgate. NPAT-PreMi đạt 813 tỷ đồng (-6% YoY).  

Năm 2024F, chúng tôi kì vọng giá trị kí bán đạt 9,360 tỷ đồng (+68.5% YoY) nhờ (1) mức nền thấp năm 2023, 

(2) triển khai các phân khu tiếp theo của dự án Mizuki, (3) tiếp tục mở bán Southgate, Izumi và Akari. Tính cả 

năm, doanh thu đạt 7,987 tỷ đồng (+77% YoY). NPAT-PreMi đạt 2,341 tỷ đồng (+188% YoY). 

  Dự phóng giá trị kí bán theo dự án  Dự phóng doanh thu và biên lợi nhuận thuần qua các năm 

    

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

CTCP Đầu tư Nam Long (NLG VN) 
Ngày 1 tháng 12 năm 2023 

 

 

Triển vọng doanh thu, lợi nhuận của NLG (2020-2024F) 

(Đơn vị: tỷ VND) 2020A 2021F 2022F 2023F 2024F 

Doanh thu 2,217 5,206 4,339 3,846 7,987 

Lợi nhuận gộp 671 1,779 1,984 1,600 3,393 

Lợi nhuân từ HĐKD 236 782 829 331 1,397 

Lợi nhuận ròng 850 1,479 866 813 2,341 

Biên lợi nhuận (%) 

 

 

   

Biên lợi nhuận gộp 30.3 34.2 45.7 41.6 42.5 

Biên lợi nhuận từ HĐKD 10.6 15.0 19.1 8.6 17.5 

Biên lợi nhuận ròng 38.3 28.4 20.0 21.1 29.3 

Tăng trưởng (%YoY) 

 

 

   

Doanh thu thuần -12.9  134.8  -16.7  -11.4  107.7  

Lợi nhuận từ HĐKD -63.2 230.9 6.1 -60.1 322.1 

Lợi nhuận ròng -15.6 73.9 -41.4 -6.1 187.9 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

CTCP Đầu tư Nam Long (NLG VN) 
Ngày 1 tháng 12 năm 2023 

 

Định giá và khuyến nghị 

Khuyến nghị Mua với giá mục tiêu 44,200 VND 

Chúng tôi đưa ra định giá lần đầu đối với CTCP Đầu tư Nam Long với khuyến nghị mua và giá mục tiêu ở mức 

44,200 đồng tương ứng với mức tăng 18.8% so với thị giá hiện tại. Đối với tầm nhìn dài hạn, NLG là một khoản 

đầu tư có thể được cân nhắc với những lý do sau:  

1) NLG là nhà phát triển BĐS uy tín, sở hữu quỹ đất sạch lên đến 684ha tiềm năng cho phát triển dài hạn; 

2) NLG đón đầu hồi phục nhờ phân khúc sản phẩm hợp lý, doanh số kí bán năm 2024 kì vọng đạt 9,360 tỷ 

đồng (+68.5% YoY); 

3) Tiềm lực tài chính vững mạnh, đòn bẩy tài chính thấp. 

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng phương pháp RNAV để định giá NLG. Trong đó, các dự án có kế hoạch cụ thể, chúng tôi sử 

dụng phương pháp DCF; các dự án chưa triển khai nhưng hoàn thiện pháp lý, chúng tôi dùng phương pháp giá 

thị trường (MV); với các dự án chưa có kế hoạch (thông tin rõ ràng) chúng tôi sử dụng BV.  

Chúng tôi sử dụng WACC ở mức 11.5% với lãi suất trái phiếu chính phủ Việt Nam 10 năm ở mức 3.5% (lãi suất 

phi rủi ro) và Beta được tính toán dựa trên dữ liệu lịch sử của NLG và VNINDEX. Dựa trên các giả định đó, giá 

mục tiêu theo phương pháp RNAV của NLG được định giá ở mức 44,200 đồng. 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

  

Mô hình định giá RNAV của NLG   

Dự án NPV (Tỷ đồng) Phương pháp 

Mizuki  1,742   DCF 

Akari  1,977   DCF 

Southgate  1,925   DCF 

Southgate giai đoạn 2 3,818 MV 

Cần Thơ 1,275   DCF 

Hải Phòng 415 BV 

Izumi 7,332 DCF 

Khác 606 BV 

Tổng 21,180    

Tiền và tương đương tiền 2,677  

Đầu tư tài chính 829  

Khác 2,005  

Lợi ích của CĐTS (4,047)  

Nợ (5,662)  

Giá trị tài sản ròng 16,982    

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (tỷ đơn vị) 384  

Giá mục tiêu (VND) 44,200  
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

CTCP Đầu tư Nam Long (NLG VN) 
Ngày 1 tháng 12 năm 2023 

 

PER của NLG từ 2017  Biểu đồ PER của NLG 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
PBR của NLG từ 2017  Biểu đồ PBR của NLG 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
EV/EBITDA của NLG từ năm 2021  PBR và ROE dự phóng của NLG 

 
 

 Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

CTCP Đầu tư Nam Long (NLG VN) 
Ngày 1 tháng 12 năm 2023 

 

Những sự kiện quan trọng của NLG 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Hàng loạt sai phạm trong lĩnh 
vực BĐS dẫn đến các vụ điều 
tra, rà soát pháp lý. Tỷ lệ hấp 
thụ BĐS sụt giảm (chỉ bằng 
1/4 năm 2018). Vốn tín dụng 
cho BĐS bị siết chặt.

Triển khai bán hàng thành công
dự án Izumi, Mizuki, Waterpoint.
Giá trị kí bán tăng 62.8%.
TPDN BĐS phát hành tăng 72%
so với 2020.

Xây dựng chiến lược tăng
trưởng đột phá (Dragon
Growth Transformatoin)
tầm nhìn 2020-2023. Phát
triển dự án Izumi 170 ha.

Hàng loạt chính sách
được đề ra để hỗ trợ
ngành bất động sản:
giảm lãi suất cho
vay, tháo gỡ vướng
mắc cho các dự án
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

CTCP Đầu tư Nam Long (NLG VN) 
Ngày 1 tháng 12 năm 2023 

 

Rủi ro 

Rủi ro về vướng mắc pháp lý và chậm trễ của thủ tục hành chính 

Vướng mắc về pháp lý và chậm trễ trong thủ tục hành chính làm kéo dài thời gian triển khai dự án và gia 

tăng chi phí cho doanh nghiệp. Về vướng mắc pháp lý, điển hình các DN tại TP.HCM đang gặp phải là vướng 

mắc thủ tục đầu tư (48 dự án), vướng mắc do thanh tra, điều tra, rà soát pháp lý (21 dự án); vướng đất 

công, doanh nghiệp nhà nước cổ phần hóa (15 dự án) và các dự án đã xây dựng hoàn thành, vướng mắc 

về giấy chứng nhận quyền sử dụng đất (30 dự án); và các sở ngành đã có văn bản giải quyết có 44 dự án. 

Mặt khác, theo Viện nghiên cứu Bất động sản (VIRES), thủ tục hành chính lý thuyết kéo dài từ 1.5-2 năm, 

tuy nhiên hiện nay có dự án kéo dài đến 4-5 năm hoặc thậm chí 10 năm.  

Do vậy, những vấn đề liên quan đến pháp lý, thủ tục trong khi chờ đợi Luật mới được ban hành có thể khiến 

việc triển khai dự án của các doanh nghiệp BĐS nói chung và NLG nói riêng bị chậm trễ so với kế hoạch.  

Tỷ lệ hấp thụ thấp hơn dự kiến 

Những yếu tố kinh tế tác động đến thu nhập của người mua nhà có thể ảnh hưởng đến tỷ lệ hấp thụ trong 

các năm tới, đặc biệt là người lao động có thu nhập trung bình. Ngoài ra, pháp lý chưa hoàn thiện cùng lãi 

suất vay mua nhà vẫn còn cao cũng tác động đến niềm tin người mua nhà và nhà đầu tư. Từ đó, có thể dẫn 

đến tâm lý dè dặt cho tiêu dùng BĐS trong các năm sau.
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

CTCP Đầu tư Nam Long (NLG VN) 
Ngày 1 tháng 12 năm 2023 

 

 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023F 2024F 

Tổng tài sản 13,643 23,617 27,085 27,783 35,432 

Tài sản ngắn hạn 9,570 21,784 23,720 24,698 31,957 

Tiền và tương đương tiền 1,073 3,112 3,773 2,956 2,407 

Đầu tư TC ngắn hạn 35 744 987 495 1,329 

Các khoản phải thu 2,228 1,934 3,570 2,636 4,408 

Hàng tồn kho 6,069 15,490 14,830 18,226 22,946 

Tài sản ngắn hạn khác 165 504 560 385 867 

Tài sản dài hạn  4,073 1,833 3,365 3,085 3,475 

Tài sản cố định 77 78 154 114 98 

Chi phí xây dựng cơ bản 38 20 26 31 36 

Tài sản dài hạn khác 3,996 1,755 3,211 2,971 3,377 

Tổng nợ 6,922 10,090 13,770 13,561 19,189 

Nợ ngắn hạn 4,439 6,318 8,851 7,338 12,899 

Khoản phải trả 390 585 981 660 1,358 

Người mua trả tiền trước 2,098 2,463 3,271 2,786 5,196 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 932 1,293 1,804 1,976 2,577 

Khác 1,019 1,977 2,795 1,916 3,768 

Nợ dài hạn 2,483 3,772 4,919 6,223 6,290 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 1,525 2,315 3,375 4,680 4,747 

Khác 958 1,457 1,544 1,543 1,543 

Vốn chủ sở hữu 6,720 13,528 13,315 14,222 16,243 

Vốn góp chủ sở hữu 2,853 3,829 3,841 4,256 4,724 

Thặng dư vốn 989 2,643 2,643 2,643 2,643 

Vốn khác 746  4,612  4,338  4,595  5,383  

Lợi nhuận giữ lại 2,132 2,444 2,493 2,728 3,493 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 1,117 4,598 4,325 4,582 5,370 

*Nợ vay 2,457 3,608 5,179 6,656 7,324 

*Nợ ròng (tiền) 1,349 (248) 419 3,205 3,588 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023F 2024F 

Tiền từ HĐKD (1,111) 1,295 (1,030) (3,542) (1,299) 

Lợi nhuận ròng 1,015 1,640 1,070 957 2,743 

Khấu hao TSCĐ  23 30 36 40 41 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (868) (958) (410) (585) (1,167) 

Thay đổi vốn lưu động (1,049) 686 (1,517) (3,679) (2,466) 

Thay đổi khác (232) (103) (209) (275) (450) 

Tiền từ HĐ đầu tư (1,042) (2,006) 451 1,060 291 

Thay đổi tài sản cố định (44) (19) (73) (17) (42) 

Thay đổi tài sản đầu tư (40) (755) (277) 492 (834) 

Khác (958) (1,232) 801 585 1,167 

Tiền từ HĐ tài chính 1,326 2,748 1,240 1,670 459 

Thay đổi vốn cổ phần (6) 2,637 187 415 468 

Tiền đi vay/(trả) nợ 1,589 444 1,574 1,477 668 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (257) (333) (521) (222) (677) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (827) 2,037 661 (812) (549) 

Tổng tiền đầu năm 1,897 1,070 3,107 3,768 2,956 

Thay đổi trong tỷ giá - - - - - 

Tổng tiền cuối năm 1,070 3,107 3,768 2,956 2,407 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023F 2024F 

Doanh thu thuần 2,217 5,206 4,339 3,846 7,987 
Tăng trưởng (%) -12.9  134.8  -16.7  -11.4  107.7  

Giá vốn hàng bán (1,546) (3,427) (2,355) (2,246) (4,594) 

Lợi nhuận gộp 671 1,779 1,984 1,600 3,393 

Biên lợi nhuận gộp (%) 30.3 34.2 45.7 41.6 42.5 

Chi phí BH & QLDN (435) (997) (1,155) (1,269) (1,996) 

LN từ HĐKD 236 782 829 331 1,397 

Tăng trưởng (%) -63.2 230.9 6.1 -60.1 322.1 

Biên LN từ HĐKD (%) 10.6 15.0 19.1 8.6 17.5 

LN khác 779 859 241 626 1,346 

Thu nhập tài chính 727 445 386 585 1,167 

Chi phí tài chính (103) (112) (199) (235) (262) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (53) (102) (148) (198) (229) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 155 526 54 276 441 

LNTT 1,015 1,641 1,070 957 2,743 

Thuế TNDN (165) (162) (204) (144) (402) 

LNST 850 1,479 866 813 2,341 

Tăng trưởng (%) (0.2) 0.7 (0.4) (0.1) 1.9 

Biên lợi nhuận ròng (%) 38.3 28.4 20.0 21.1 29.3 

LNST cổ đông công ty mẹ 835 1,071 556 556 1,553 

Lợi ích CĐTS 15 408 310 257 788 

LN trước thuế và lãi vay 1,068 1,742 1,218 1,155 2,972 

Tăng trưởng (%) (14.3) 63.1 (30.1) (5.2) 157.3 

Biên LN (%) 48.2 33.5 28.1 30.0 37.2 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 1,091 1,772 1,254 1,195 3,013 

Tăng trưởng (%) (13.9) 62.4 (29.2) (4.7) 152.1 

Biên LN (%) 49.2 34.0 28.9 31.1 37.7 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2020 2021 2022 2023F 2024F 

EPS (đồng) 3,078 3,099 1,345 1,323 3,924 
BPS (đồng) 19,589 23,266 23,185 22,448 22,850 

PER (x) 9.9 20.7 23.2 31.7 10.7 

PBR (x) 1.4 2.8 1.3 1.9 1.8 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 28.9 31.6 59.2 39.9 43.6 

Lãi cổ tức (%) 0.7 0.9 1.4 0.6 1.8 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 49.2 34.0 28.9 31.1 37.7 

Biên LN từ HĐKD (%) 10.6 15.0 19.1 8.6 17.5 

Biên LNST (%) 38.3 28.4 20.0 21.1 29.3 

ROA (%) 6.2 6.3 3.2 2.9 6.6 

ROE (%) 12.6 10.9 6.5 5.7 14.4 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 36.6  26.7  38.9  46.8  45.1  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 123.6 (14.0) 33.4 268.2 119.1 

Tỷ sốt thanh toán tiền mặt (%) 25.0 61.0 53.8 47.0 29.0 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 20.2 17.1 8.2 5.8 13.0 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày phải trả người bán (ngày) 441 152 1,634 527 394 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 1,224 1,152 2,361 2,695 1,641 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 311 146 232 294 161 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Ngày Khuyến nghị 
Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Cao/Thấp 

1/12/2023 (BC lần đầu) MUA 44,200 27.1 48.7/9.5 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 

15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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