
 

  

     

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE LOCATED 

IN APPENDIX A. 
Yuanta 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. 

 

Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 

 

Vốn hóa thị trường  6,66 tỷ USD 

GTGD BQ 6T  10,40 triệu USD 

Số lượng CP lưu hành 1081,74 triệu  

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do 30,11% 

Sở hữu nước ngoài  7,88% 

Cổ đông lớn 68,89% 

Nợ ròng/VCSH Q1/2021 (x)  0,69x 

P/B Q1/2021 (x) 3,81x 

Room ngoại còn lại 25,99% 

Tình hình tài chính (tỷ đồng) 

Năm tài chính 2019A 2020F 2021F 

Doanh thu (tỷ đồng) 10.931 5.026 27.500 

LN HĐ (tỷ đồng) 1.660 379  

LN ròng* (tỷ đồng) 3.190               
3.190  

3.645 4.100 

EPS (đồng)  3.289 3.697  

Thay đổi EPS (%) 2% 12%  

P/B (x) 6,17                  
5,40  

 

ROE (%) 15% 14%  

Tỷ suất cổ tức (%) 0,00% 0,00% 0,00% 

*LN ròng phân phối cho cổ đông (LNST sau CĐTS trừ đi quỹ khen 

thưởng, phúc lợi). 
Nguồn: NVL, Bloomberg, Yuanta Việt Nam  

 

NOVALAND (NVL) 

Mẻ lưới lớn ngoài khơi xa 

KQKD khả quan trong Q1/2021. NVL ghi nhận doanh thu Q1/2021 đạt 4,5 nghìn tỷ 

đồng (tăng 4,3 lần YoY) và LNST đạt 701 tỷ đồng (tăng 2,3 lần YoY). KQKD khả quan 
được hỗ trợ bởi việc bàn giao căn hộ của các dự án Aqua City, Saigon Royal, và Nova 
Hills Mũi Né. NVL đặt kế hoạch doanh thu năm 2021 đạt 27,5 nghìn tỷ đồng, cao hơn 
5,5 lần so với cùng kỳ năm ngoái, và kế hoạch LNST là 4,1 nghìn tỷ đồng, +5% YoY, 
với mục tiêu số lượng bán trước (presales) đặt ra cho cả năm là 10 nghìn căn.  

Chiến lược tập trung vào các dự án khu đô thị vệ tinh và khu du lịch nghỉ dưỡng 
tích hợp đã cho những kết quả tích cực bất ngờ đối với chúng tôi. NVL đã bán được 

1,819 căn (+2,5 lần YoY) trong Q1 2021, chủ yếu là hai dòng sản phẩm mới này. Công 
ty xây dựng kế hoạch presales năm 2021 chủ yếu sẽ đến từ các dự án Aqua City, 
Novaworld Phan Thiết, và NovaWorld Hồ Tràm. Đồng thời, NVL cũng có kế hoạch phát 
triển các dự án BĐS nghỉ dưỡng mới tại Bình Thuận, Bà Rịa – Vũng Tàu, và Lâm Đồng.  

Tiền và tương đương tiền cuối năm 2021 có thể đạt 16 nghìn tỷ đồng, điều này 
làm giảm bớt những lo ngại về thanh khoản của NVL. Cụ thể, NVL dự kiến dòng 

tiền vào sẽ đạt 50 nghìn tỷ đồng (bao gồm 13 nghìn tỷ đồng đến từ presales mới, 11 
nghìn tỷ đồng đến từ những căn đã bán trước đó, và 26 nghìn tỷ đồng từ vay mới) và 
dòng tiền ra sẽ đạt 45 nghìn tỷ đồng (bao gồm 15 nghìn tỷ đồng dành cho hoạt động 
xây dựng và chi phí khác, 17 nghìn tỷ đồng dành cho chi phí lãi vay/ hoàn trả nợ, và 
13 nghìn tỷ đồng dành cho hoạt động đầu tư). Trong Q1/202, NVL đã thu về 9 nghìn tỷ 
đồng từ người mua nhà, và vì vậy chúng tôi tin rằng công ty sẽ hoàn thành kịch bản 
dòng tiền kế hoạch 2021. 

Quan điểm:  

Chúng tôi đã từng nghi ngờ tính thời điểm của chiến lược phát triển tại các khu 
vực ngoại thành của NVL, nhưng hóa ra đây lại là chiến lược phù hợp do nhu cầu 

thị trường thay đổi, các khu vực này đang trở nên sôi động hơn và được cho là / được 
đồn là nơi sẽ triển khai hàng loạt các dự án cơ sở hạ tầng. Vui lòng xem báo cáo tháng 
03 của chúng tôi với tiêu đề “Thị Trường Bất Động Sản Ngoại Thành Dậy Sóng” để 
biết thêm chi tiết. 

Những lo ngại về dòng tiền được giảm bớt do nhu cầu thị trường BĐS ngoại thành 

tăng mạnh và khả năng cao NVL có thể ghi nhận giá trị thông qua hoạt động thoái vốn 
các dự án BĐS dân dụng tại TP.HCM vào năm 2021. Chúng tôi cũng kỳ vọng những 
trở ngại liên quan đến các thủ tục pháp lý tại TP.HCM sẽ giảm đáng kể bắt đầu từ cuối 
năm 2021 

Hạ khuyến nghị xuống NẮM GIỮ - Kém khả quan do giá cổ phiếu đã tăng +118% 

tính từ đầu năm. Và mặc dù chúng tôi đã điều chỉnh tăng giá mục tiêu lên 121.000 
đồng/cổ phiếu , tăng +86% so với trước đó, vẫn thấp hơp -14,8% so với giá hiện tại.
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 Báo Cáo Cập Nhật  

     

 Việt Nam: Ngành Bất Động Sản  May 20, 2021  

 NVL  

NẮM GIỮ - Kém khả quan 

Giá mục tiêu giảm     -14.8% 

Đóng cửa         19/05/2021 

Giá  142.000 đồng 

Mục tiêu 12T 121.000 đồng 

 

Tiêu điểm 

► KQKD Q1/2021 khả quan mở ra triển 

vọng tích cực trong tương lai. 

► Dòng tiền được củng cố bởi 9 nghìn 

tỷ đồng thu được từ người mua nhà 

trong Q1/2021. 

► Giá mục tiêu được điều chỉnh tăng 

86% bởi những giả định về giá bán và 

doanh số được điều chỉnh tăng. 

Quan điểm 

► Chúng tôi hiện có quan điểm tích cực hơn 

so với trước đó về hoạt động kinh doanh 

của NVL. 

► Chiến lược tập trung vào các khu vực 
ngoại thành đã tạo nên những bất ngờ tích 
cực bởi lực cầu mạnh mẽ. 

► Tuy nhiên, chúng tôi hạ khuyến nghị NVL 
xuống NẮM GIỮ-Kém khả quan do giá cổ 
phiếu đã tăng đáng kể +118% YTD vượt xa 
giá mục tiêu mới của chúng tôi. 

 

  
Hồ sơ doanh nghiệp: CTCP Tập đoàn Đầu tư Địa ốc Nova (Tập đoàn Novaland) là một công ty phát triển BĐS quy mô lớn trong 

lĩnh vực BĐS dân dụng tại TP.HCM. NVL cũng đang mở rộng sản phẩm từ phát triển các dự án BĐS dân dụng sang các dự án khu 
đô thị vệ tinh tại TP.HCM; phát triển các dự án BĐS dân dụng và dự án BĐS nghỉ dưỡng tích hợp tại các khu vực ngoại thành. 

 

Tâm Nguyễn 

+84 28 3622 6868 ext 3815 

tam.nguyen@yuanta.com.vn  

Bloomberg code: YUTA 

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/Trans-verThe-peripheral-markets-awaken-Residential-RE-sector-final-1-1.pdf
mailto:tam.nguyen@yuanta.com.vn
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KQKD tốt trong Q1/2021 mở ra triển vọng tích cực 

Cập nhật KQHĐKD Q1/2021: NVL ghi nhận 4.541,9 tỷ đồng doanh thu, cao hơn 4,3 lần YoY, 

và LNST đạt 701,2 tỷ đồng, cao hơn 2,3 lần YoY. Kết quả này chủ yếu được hỗ trợ bởi việc bàn 

giao căn hộ tại các dự án Aqua City, Saigon Royal, và Nova Hills Mũi Né. Ngoài ra, NovaWorld 

Phan Thiết, Victoria Village, và Lakeview cũng có những đóng góp nhất định vào doanh thu 

Q1/2021 của công ty.  

Biểu đồ 1: Doanh thu của NVL (tỷ đồng) Biểu đồ 2: LNST của NVL (tỷ đồng) 

  

Đáng chú ý, LNST năm 2020 được hỗ trợ bởi 6.210 tỷ đồng doanh thu hoạt động tài chính, trong đó lãi từ thoái vốn công ty con và đánh giá lại các khoản đầu tư 
khi hợp nhất kinh doanh từng giai đoạn là hai yếu tố đóng góp chính. Cụ thể như sau: 1) 3.358 tỷ đồng lãi từ thoái vốn công ty con, cụ thể bao gồm CTCP Đầu 
tư BĐS Phong Điền, CTCP Cảng Phú Định, CTCP Thương mại Đầu tư BĐS Phú Trí, Công ty TNHH Nova Nippon, Công ty TNHH Đầu tư và Phát triển BĐS Sun 
City; và 2) 2.384 tỷ đồng lãi từ việc đánh giá lại khoản đầu tư khi hợp nhất kinh doanh từng giai đoạn, được thúc đẩy bởi việc đánh giá lại khoản đầu tư ban đầu 
của tập đoàn vào CTCP Thạnh Mỹ Lợi, đơn vị sở hữu dự án C. 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

Kế hoạch doanh thu 2021 tăng gấp 5 lần, nhưng lợi nhuận vẫn đi ngang. NVL đặt kế hoạch 

doanh thu năm 2021 đạt 27,5 nghìn tỷ đồng, cao hơn 5,5 lần so với cùng kỳ năm ngoái, và 

LNST đạt 4,1 nghìn tỷ đồng, +5% YoY. Kế hoạch doanh thu cả năm tăng mạnh, cho thấy doanh 

thu của NVL trong các quý còn lại có thể sẽ tăng cao. Chúng tôi hiểu rằng, kế hoạch lợi nhuận 

năm 2021 chủ yếu đến từ doanh thu bán hàng và cung cấp dịch vụ chứ không phải doanh thu 

từ hoạt động tài chính (chẳng hạn như khoản lãi từ thoái vốn công ty con và lãi từ đánh giá lại 

các khoản đầu tư). Vì vậy, ngay cả khi tốc độ tăng trưởng LNST năm 2021 không quá cao, kế 

hoạch này vẫn cho thấy khả năng những khó khăn trong việc xử lý các thủ tục pháp lý sẽ được 

giảm bớt trong tương lai. Nếu như vậy, triển vọng kinh doanh sẽ tươi sáng hơn so với trước kia 

- khoảng thời gian mà quá trình xử lý các thủ tục pháp lý liên tục bị trì trệ, cản trở khả năng hoạt 

động hiệu quả của NVL. 

Đặt mục tiêu số lượng bán trước (presales) đạt 10 nghìn căn trong năm 2021. Trong 

Q1/2021, NVL đã bán khoảng 1.819 căn, +152% YoY, trong đó chủ yếu là số lượng bán trước 

tại dự án Aqua City và Novaworld Phan Thiết. Vì vậy, công ty đã hoàn thành 18% kế hoạch cả 

năm. 

Biểu đồ 3:  Số lượng bán trước  

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

Số lượng đã bán mới trong Q1/2021 có giá trị hợp đồng tương ứng là 17 tỷ đồng. Doanh thu 

chưa được ghi nhận của NVL đạt 127 nghìn tỷ đồng tính đến hết ngày 31/03/2021.  

NVL đặt kết hoạch doanh thu 

năm 2021 đạt 27,5 nghìn tỷ 

đồng, cao hơn 5,5 lần so với 

cùng kỳ năm ngoái, và LNST 

đạt 4,1 nghìn tỷ đồng, +5% 

YoY. 
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Biểu đồ 4: Giá trị hợp đồng – Presales (tỷ đồng) Biểu đồ 5: Doanh thu chưa được ghi nhận (tỷ đồng) 

  

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

Cuối năm 2021, tiền mặt sẽ đạt 16 nghìn tỷ đồng. Tiền và tương đương tiền đầu năm là 11 

nghìn tỷ đồng, và NVL dự kiến dòng tiền vào sẽ đạt 50 nghìn tỷ đồng trong năm 2021. Cụ thể, 

dòng tiền vào của công ty bao gồm 1) 13 nghìn tỷ đồng đến từ 10 nghìn căn presales mới trong 

năm 2021, 2) 11 nghìn tỷ đồng đến từ các căn đã bán trước đó, và 3) 26 nghìn tỷ đồng đến từ 

nợ vay. Ngoài ra, ban lãnh đạo kỳ vọng dòng tiền ra sẽ đạt 45 nghìn tỷ đồng, bao gồm 15 nghìn 

tỷ đồng dành cho hoạt động xây dựng và các chi phí khác, 17 nghìn tỷ đồng dành cho chi phí 

tài chính và hoàn trả nợ gốc, và 13 nghìn tỷ đồng dành cho hoạt động đầu tư/ M&A. NVL cho 

biết họ đã thu về 9 nghìn tỷ đồng (từ người mua nhà của các căn đã bán mới và các căn đã bán 

trước đó) trong Q1/2021. Do vậy, chúng tôi rất tin tưởng vào kế hoạch dòng tiền trong năm nay. 

NVL sẽ tiếp tục nghiên cứu thị trường nhằm đẩy mạnh hoạt động M&A và tăng cường 

tích lũy quỹ đất, đồng thời cải thiện nguồn lực sẵn có và tính liên kết của các sản phẩm của 

công ty (như các địa điểm trở nên hấp dẫn hơn nhờ vào kế hoạch phát triển cơ sở hạ tầng giao 

thông). Trong năm 2020, công ty đã nghiên cứu nhiều dự án tiềm năng tại Đà Lạt, Bà Rịa - Vũng 

Tàu và Bình Thuận. Dựa trên những phân tích đó, NVL có kế hoạch mua lại các dự án tại Bình 

Thuận và Đà Lạt trong năm 2021. 

Tính đến ngày 31/03/2021, quỹ đất của NVL (bao gồm cả các dự án đang nghiên cứu) đạt 

khoảng 5.400ha, trong đó quỹ đất sở hữu chiếm khoảng 2.300ha và đất đang nghiên cứu chiếm 

khoảng 3.100ha. Công ty ước tính tổng giá trị phát triển gộp là 1.048 nghìn tỷ đồng (45 tỷ USD). 

Biểu đồ 6: Quỹ đất sở hữu và đất đang nghiên cứu của NVL 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
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Chuyển định hướng chiến lược sang các dự án khu đô 
thị vệ tinh và khu du lịch nghỉ dưỡng tích hợp 

Việc NVL tập trung vào các dự án khu đô thị vệ tinh và dự án khu du lịch nghỉ dưỡng tích 

hợp (second home & khu nghỉ dưỡng tích hợp) có những tiến triển tốt một cách đáng 

ngạc nhiên (đối với chúng tôi). Số lượng presales trong năm 2021 phần lớn sẽ đến từ các dự 

án Aqua City, Novaworld Phan Thiết, và Novaworld Hồ Tràm. Bên cạnh việc phát triển các dự 

án hiện có, NVL cũng có kế hoạch triển khai các dự án khu du lịch nghỉ dưỡng tích hợp mới tại 

các tỉnh Bình Thuận, Bà Rịa – Vũng Tàu, và Lâm Đồng. NVL sẽ ưu tiên phát triển các dự án 

được hưởng lợi từ các kế hoạch xây dựng đường cao tốc sắp tới.   

Biểu đồ 7: Dự án Aqua City  

 
Truy cập link để xem toàn cảnh view 360 độ  
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

Aqua City tọa lạc tại tỉnh Đồng Nai, cách trung tâm TP.HCM khoảng 30km, và có bốn phân khu 

chính đã được đưa vào hoạt động. Diện tích hiện nay của dự án khoảng 407ha và sẽ được mở 

rộng lên khoảng 1.000ha. Dự án này được kỳ vọng sẽ trở thành khu đô thị vệ tinh của TP.HCM. 

Chúng tôi tin rằng thị trường BĐS Việt Nam đang dần bước một kỷ nguyên mới, khi người dân 

trên thành phố có xu hướng chuyển ra khỏi các quận cũ và đến sinh sống tại các khu vực ngoại 

thành, nơi có các dự án khu đô thị mới mang lại chất lượng cuộc sống tốt hơn. 

Các yếu tố thúc đẩy sự chuyển dịch này bao gồm nguồn cung BĐS dân dụng tại khu trung tâm 

đang dần eo hẹp và thực tế là khu vực này đang bị định giá cao, khiến nhiều người dịch chuyển 

sự chú ý của họ sang các thị trường khác, nơi mà theo cảm giác của họ là “rẻ” hơn. Điều này 

không có gì mới lạ, nhưng các yếu tố thu hút cũng tăng tương ứng: (1) tuyến đường mới (đường 

gạch đứt khúc màu đỏ trong Biểu đồ 7) đang được xây dựng, giúp rút ngắn thời gian di chuyển 

từ trung tâm TP.HCM đến công trình dự án chỉ còn 15-20 phút; và (2) thương hiệu của NVL 

khiến người mua nhà tin tưởng rằng dự án sẽ được thi công đúng tiến độ với tổ hợp tiện ích 

hiện đại (ví dụ: 70% tổng diện tích được dành cho cây xanh, 25ha dành cho công trình giáo dục, 

3ha dành cho công trình y tế, 20ha dành cho công viên giải trí theo chủ đề và một bến du thuyền). 

Những tiện ích này khiến cho dự án trở nên hấp dẫn hơn. Như được trình bày trong Biểu đồ 8, 

số căn bán được trung bình mỗi quý của dự án này dường như đang có xu hướng tăng đối với 

các phân khu mới ra mắt gần đây. 

 

Bốn dự án chính: Novaworld 

Phan Thiết, Novaworld Hồ 

Tràm, Novahills Mũi Né, và 

Aqua City.  

Người dân có xu hướng 

chuyển ra khỏi các quận cũ để 

đến sinh sống tại các dự án 

khu đô thị, nơi chất lượng 

cuộc sống của họ được nâng 

cao. 

https://aquacity.com.vn/
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Biểu đồ 8 : Kết quả bán hàng của dự án Aqua City 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp tính đến hết ngày 31/03/2021, Yuanta Việt Nam 

Các dự án du lịch nghỉ dưỡng tích hợp, second home, và nghỉ dưỡng tích hợp. NVL có 

kế hoạch phát triển các dự án này trở thành trung tâm mua sắm, nghỉ dưỡng, giải trí, giáo dục 
và chăm sóc sức khỏe. Các sản phẩm bao gồm biệt thự song lập, biệt thự đơn lập, nhà phố liền 
kề và nhà phố thương mại (shophouse), và các sản phẩm này sẽ bao gồm các tiện ích như hồ 
bơi, nhà hàng và spa. Các hoạt động giải trí dành cho khách du lịch là một dự án phát triển 
trọng điểm khác (ví dụ như sân golf, công viên giải trí, công viên nước và công viên Safari). 
Ngoài ra, dịch vụ quản lý BĐS nghỉ dưỡng đang ngày càng được các nhà đầu tư bất động sản 
quan tâm. Vì lý do này, chúng tôi tin rằng các dịch vụ quản lý nước ngoài sẽ dần chiếm ưu thế 
so với các dịch vụ quản lý trong nước và chúng tôi kỳ vọng dịch vụ này sẽ trở thành một tiêu 
chuẩn “cần phải có” của các dự án khu du lịch nghỉ dưỡng tích hợp quy mô lớn. 

Theo quan điểm của chúng tôi, thị trường BĐS nghỉ dưỡng và second home vẫn có nhiều 
tiềm năng phát triển, với bốn lý do chính. (1) Việc sở hữu nhiều hơn một căn nhà đang trở 

thành xu hướng tại Việt Nam đối với những người có nghề nghiệp ổn định và nguồn tài chính 
đảm bảo; Đối với những người như vậy, ngôi nhà thứ hai không chỉ là nơi để nghỉ ngơi mà còn 
là nơi để “thể hiện” sự thành công của họ với người khác. (2) Sự kết nối giao thông từ các thành 
phố lớn đến các điểm du lịch vẫn còn kém phát triển, đồng nghĩa với việc các dự án phát triển 
cơ sở hạ tầng đã được lên kế hoạch sẽ là động cơ cho việc đầu tư second home nhờ vào thặng 
dư vốn kỳ vọng. Ngoài ra, sự kỳ vọng / hy vọng về thu nhập cho thuê là một điểm thu hút khác 
đối với các nhà đầu tư. (3) Thị trường du lịch của Việt Nam vẫn còn rất nhiều tiềm năng tăng 
trưởng mặc dù chịu nhiều ảnh hưởng từ COVID-19. Tổ chức Du lịch Thế giới (UNWTO) đã xác 
định Việt Nam là một trong 10 quốc gia có tốc độ phát triển du lịch nhanh nhất thế giới. Tốc độ 
tăng trưởng bình quân hàng năm của ngành du lịch giai đoạn 2015-2019 là 22,7%. UNWTO dự 
báo lượng khách du lịch quốc tế trên toàn thế giới sẽ đạt 1,8 tỷ người vào năm 2030, trong đó 
Đông Nam Á là thị trường lớn thứ tư về lượng khách du lịch quốc tế. (4) Nhu cầu nhà ở chủ yếu 
được củng cố bởi tầng lớp trung lưu đang ngày càng tăng của Việt Nam. Theo ước tính của 
Ngân hàng Thế giới, tầng lớp trung lưu của Việt Nam chiếm 13% dân số nhưng đang tăng 18% 
YoY, tương đương với 1,5 triệu người Việt Nam sẽ gia nhập tầng lớp trung lưu mỗi năm. 

Nhìn chung, chúng tôi tin rằng NVL đã chứng minh được họ là một công ty phát triển dự án 

với định hướng tiên phong phù hợp để tạo ra các địa điểm du lịch hấp dẫn và các khu đô thị có 
chất lượng cuộc sống tốt ở các khu vực ngoại thành, nông thôn và khu vực thân thiện với khách 
du lịch. Ngoài ra, chúng tôi kỳ vọng công ty cũng sẽ tập trung vào việc cân bằng dòng tiền trong 
lúc phát triển các dự án BĐS du lịch nghỉ dưỡng tích hợp này. 

Chúng tôi đã đến thăm Novaworld Hồ Tràm hồi Q1/2021 và đã rất ấn tượng. Hồ Tràm là địa 

điểm nghỉ dưỡng ven biển nổi tiếng đối với người dân TP.HCM. Điểm đặc trưng của dự án là 
địa thế rừng và biển liền kề, cùng các tiện ích đăng cấp như: công viên hoang dã đầu tiên tại 
miền Nam Việt Nam, hồ bơi nước mặn rộng 5.000m2, công viên nước, nông trại hữu cơ, khu 
phức hợp thể thao và khu nhà phố thương mại.  

Biểu đồ 9 : Kết quả bán hàng của dự án Novaworld Hồ Tràm 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp tính đến hết ngày 31/03/2021, Yuanta Việt Nam 
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Công ty có kế hoạch phát triển 13 phân khu trải dài dọc theo đường bờ biển Hồ Tràm, 

thuộc huyện Xuyên Mộc, tỉnh Bà Rịa - Vũng Tàu, cách TP.HCM vài giờ đi xe hướng về phía 

Nam. Novaworld Hồ Tràm chủ yếu bán các căn hộ thấp tầng (như: biệt thự song lập, biệt thự 

đơn lập, nhà phố liền kề và shophouse). 

Hiện tại, ba trong số các phân khu của dự án đã được cấp Giấy phép xây dựng. Vì vậy, chúng  

tôi cho rằng NVL có thể sẽ không gặp quá nhiều trở ngại trong quá trình hoàn thiện thủ tục pháp 

lý đối với ba phân khu này. Nếu vậy, những rủi ro trọng yếu còn lại sẽ liên quan đến hoạt động 

thi công và bán hàng, những hoạt động này có thể bị ảnh hưởng bởi đại dịch Covid. 

Biểu đồ 10: Novaworld Hồ Tràm – Phân khu Tropicana 

 

 
Truy cập link để xem toàn cảnh view 360 độ và clip 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://novaworldhotram.vn/du-an-360/
https://www.youtube.com/watch?v=SR31J7T9QX8
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Sự kết nối mạng lưới giao thông là chìa khóa thành công của dự án này vì thời gian di 

chuyển đến TP.HCM hiện tại có thể khá dài. UBND tỉnh Bà Rịa - Vũng Tàu đã trình báo cáo 

nghiên cứu tiền khả thi của dự án đường cao tốc Biên Hòa - Vũng Tàu dài 62,8 km lên Chính 

Phủ. Dự án này bao gồm hai giai đoạn, với giai đoạn đầu tiên dự kiến khởi công vào năm 2021. 

Một khi nhận được sự phê duyệt và triển khai dự án, đường cao tốc sẽ cải thiện khả năng kết 

nối giao thông giữa TP.HCM và tỉnh Bà Rịa - Vũng Tàu, bao gồm cả Hồ Tràm. 

Ngoài ra, chính quyền tỉnh Bà Rịa - Vũng Tàu cũng đã trình lên Bộ GTVT đề xuất mở rộng quốc 

lộ 51 (cụ thể là đoạn giữa TP.Bà Rịa và TP.Vũng Tàu) nhằm giảm ùn tắc giao thông trên tuyến 

đường chính này và từ đó rút ngắn thời gian đi lại giữa TP.HCM và khu vực Vũng Tàu (bao gồm 

cả Hồ Tràm). 

Dựa trên các dự án hạ tầng giao thông đã được lên kế hoạch này, chúng tôi kỳ vọng NovaWorld 

Hồ Tràm sẽ trở thành trung tâm mua sắm, ẩm thực và giải trí cao cấp trong số những địa điểm 

nghỉ dưỡng ven biển nổi tiếng đối với người dân TP.HCM. 

Biểu đồ 11: Novaworld Hồ Tràm – Phân khu Habana Island, Wonderland, và Morito 

 
Habana Island – view 360, Wonderland - view 360, Morito – view 360 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Google map, Yuanta Việt Nam 

  

https://www.google.com/maps/@10.458751,107.3500548,3a,90y,158.06h,46.37t/data=!3m8!1e1!3m6!1sAF1QipOW4HzUGR9FbrnYF1yzw3xU6hFp3S6vKjuf7HOX!2e10!3e11!6shttps:%2F%2Flh5.googleusercontent.com%2Fp%2FAF1QipOW4HzUGR9FbrnYF1yzw3xU6hFp3S6vKjuf7HOX%3Dw203-h100-k-no-pi-0-ya95.27844-ro-0-fo100!7i8192!8i4096
https://www.google.com/maps/@10.4694833,107.383155,3a,75y,299.87h,95.66t/data=!3m8!1e1!3m6!1sAF1QipMufPbX6HVQGSC5a9nihNYmRoApucim7nnh5ItB!2e10!3e11!6shttps:%2F%2Flh5.googleusercontent.com%2Fp%2FAF1QipMufPbX6HVQGSC5a9nihNYmRoApucim7nnh5ItB%3Dw203-h100-k-no-pi-0-ya146.72475-ro-0-fo100!7i6080!8i3040
https://novaworldhotram.vn/morito/#cam-hung
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Novaworld Phan Thiết nằm tại quận Tiến Thành, thành phố Phan Thiết, tỉnh Bình Thuận. Tổng 

quy mô dự án gần 1.000ha với khoảng 16 nghìn căn. Dự án ra mắt vào Q1/2019 và đã nhận 
được Giấy phép xây dựng cho giai đoạn 1, tính đến nay đã bán 3.263 căn. NVL cho biết, giá 
bán bình quân /mối căn trong giai đoạn 1 là hơn 5 tỷ đồng (215 nghìn USD). NVL dự kiến công 
tác bàn giao giai đoạn 1 sẽ bắt đầu từ Q2/2021. 

Đơn vị tư vấn phát triển dự án là McKinsey và các đối tác có thương hiệu quốc tế khác như 
Aedas, Pentago, KUME Design Asisa và Nikken Sekkei cũng tham gia. Ban lãnh đạo xem 
NovaWorld Phan Thiết là “Siêu thành phố Biển – Du lịch – Sức khỏe”. Dự án này hướng đến 
du lịch, với chuỗi tiện ích đa dạng phục vụ cho nhu cầu nghỉ dưỡng, thể thao, giải trí, và chăm 
sóc sức khỏe của cư dân và du khách. 

Biểu đồ 12: Novaworld Phan Thiết 

 
Novaworld Phan Thiết - view 360 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

Tin tưởng vào các dự án hạ tầng giao thông đã được lên kế hoạch. Kế hoạch xây dựng 

Sân bay Quốc tế Phan Thiết và đường cao tốc Dầu Giây - Phan Thiết là các động cơ giúp thúc 

đẩy giá BĐS tại khu vực này tăng vọt. Sân bay lưỡng dụng (phục vụ cho mục đích dân sự và 

quân sự) đã hoàn thành việc đền bù và giải phóng mặt bằng. Bộ Quốc phòng đặt mục tiêu sẽ 

hoàn thành dự án vào cuối năm 2022. Đường cao tốc đã khởi công vào ngày 30/9/2020, rút 

ngắn một nửa thời gian di chuyển từ TP HCM đến Phan Thiết và dự kiến sẽ hoàn thành vào 

năm 2022. 

Trên thực tế, tiến độ hoàn thành các dự án cơ sở hạ tầng tại Việt Nam nên được xem như tiến 

độ kỳ vọng hơn là tiến độ chuẩn. Tuy nhiên, bất kể thời gian hoàn thành trên thực tế có là bao 

nhiêu thì những dự án này cũng đã gây nên sự bùng nổ trên thị trường BĐS, và người mua nhà 

dự đoán rằng giá sẽ tăng gấp đôi sau khi hai dự án trọng điểm này hoàn thành. 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Giai đoạn 1 sẽ được bàn giao 

trong Q2/2021 

Người mua nhà kỳ vọng giá 

nhà sẽ tăng gấp đôi sau khi hai 

dự án cơ sở hạng tần chính 

được hoàn thành. 

https://www.youtube.com/watch?v=BkBPvydzjFs
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Biểu đồ 13: Đường cao tốc Dầu Giây – Phan Thiết Biểu đồ 14: Sân bay Phan Thiết 

  

Nguồn: Vnexpress, Zing 

Novahills Mũi Né nằm ở quận Hàm Thuận Bắc, tỉnh Bình Thuận. Tổng diện tích dự án khoảng 

40ha với khoảng 16 nghìn căn. Dự án được ra mắt vào Q2/2019 và đã bán được 361 căn tính 

đến nay. NVL đã nhận được Giấy phép xây dựng và dự án này gần như đã hoàn thành; công 

tác bàn giao được dự kiến sẽ bắt đầu từ Q2/2021. 

Dự án này cách Sân bay Phan Thiết khoảng 10 phút lái xe. Như vậy, Novahills Mũi Né cũng sẽ 

được hưởng lợi tương tự (theo kỳ vọng tăng giá BĐS) ngay sau khi hai dự án phát triển cơ sở 

hạ tầng giao thông đã được thảo luận phía trên hoàn thành.  

Biểu đồ 15: Novahills Mũi Né 

 
Novahills Mũi Né – view 360  
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

 

  

file:///C:/Users/Matthew.Smith/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/6T2MPRCM/Access%20the%20link%20for%20360%20view
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Xử lý những khó khăn tại các dự án ở TP.HCM 

NVL vẫn đang trong quá trình chờ đợi hoàn tất các thủ tục pháp lý đối với 12 dự án tại TP.HCM 

trước khi có thể bàn giao những căn hộ “hoàn hiện” đến với người mua nhà. Một khi các thủ tục 

hoàn tất, NVL sẽ thu về 1-5% giá trị hợp đồng còn lại của những căn hộ này, khoản này sẽ hỗ 

trợ cho dòng tiền và có thể sẽ được ghi nhận vào doanh thu cùng kỳ trên Báo cáo thu nhập của 

công ty. NVL ước tính một nửa doanh thu năm 2021 đến từ các dự án đã hoàn thành tại TP.HCM. 

Biểu đồ 16: Quỹ đất của NVL tại TP.HCM 

 

 

 
(*) Thời gian phát triển dự án. 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

NVL ước tính một nửa doanh 

thu năm 2021 đến từ các dự án 

đã hoàn thành tại TP.HCM. 
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Các dự án trên là những dự án được phát triển trước đó. Tuy nhiên, NVL cũng đang cố gắng 

xin giấy phép xây dựng để chính thức khởi công các dự án mới tại TP.HCM theo kế hoạch. Hiện 

tại, công ty đang sở hữu khoảng 662ha quỹ đất có liên quan đến hơn 14 dự án tại TP.HCM. 

Hầu hết các dự án này đã được mua lại (hoặc đã ký kết các hợp đồng MOU) trước năm 2017 

nên giá vốn về cơ bản tương đối thấp. Ví dụ, vào năm 2020, NVL đã chuyển nhượng 40% cổ 

phần của CTCP Cảng Phú Định (công ty con sở hữu một dự án với quy mô 50ha), mang lại cho 

công ty khoản lãi 1,7 tỷ đồng với giá trị chuyển nhượng là 2,4 tỷ đồng, tương đương với biên 

lợi nhuận là 71%. Nói cách khác, giá trị đầu tư của dự án S đã tăng gấp 3,5 lần mặc dù gặp 

nhiều trở ngại liên quan đến thủ tục pháp lý. 

Chúng tôi sẽ đi không đi sâu vào việc tranh luận rằng những khó khăn liên quan đến thủ tục 

pháp lý liệu có phải là một yếu tố tích cực đối với NVL hay không (mặc dù có người lập luận 

rằng sự chậm trễ trong quá trình hoàn thiện các thủ tục pháp lý trên thị trường dẫn đến nguồn 

cung mới bị thiếu hụt và do đó đẩy giá cao hơn). Trong bất kỳ trường hợp nào, nếu sự trì trệ 

kéo dài trong suốt thời gian giá BĐS tăng cao, dẫn đến việc một lượng lớn quỹ đất giá rẻ sẽ 

mang lại tiềm năng cho NVL kết tinh giá trị thông qua việc thoái vốn hoặc chính thức ra mắt các 

dự án.   

Biểu đồ 17: Quỹ đất của Novaland tại TP.HCM 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

88% tổng diện tích quỹ đất của NVL nằm ở các khu vực miền Đông TP.HCM. Trong năm 2010-

2020, chính quyền đã chi 70% vốn đầu tư cơ sở hạ tầng của TP.HCM cho những khu vực này. 

Không có gì ngạc nhiên khi giá bất động sản ở đó đã tăng liên tục trong suốt khoảng thời gian 

này. 

Ngoài ra, thành phố Thủ Đức trực thuộc TP.HCM đã được thành lập vào ngày 09/12/2020 dựa 

trên cơ sở hợp nhất ba quận cũ ở phía Đông TP.HCM (tức là quận 2, quận 9 và quận Thủ Đức). 

Việc thành lập thành phố mới nhằm cải thiện sự đóng góp của khu vực này vào tăng trưởng 

nền kinh tế của quốc gia và thúc đẩy sự phát triển Vùng kinh tế trọng điểm phía Nam. 

Người mua nhà cho rằng sự thay đổi này là chất xúc tác dài hạn cho thị trường BĐS ở “thành 

phố mới” và giá nhà ở đã tăng đáng kể từ tháng 12/2020. Do ảnh hưởng đến giá BĐS, chúng 

tôi kỳ vọng chủ đề “thành phố mới” này sẽ được lặp lại nhiều lần trên khắp Việt Nam với quy 

mô lớn hơn trong những năm tới.  

Quỹ đất giá rẻ tại TP.HCM là 

một yếu tố hỗ trợ cho giá cổ 

phiếu của NVL, mang lại tiềm 

năng kết tinh giá trị thông qua 

việc thoái vốn hoặc phát triển 

dự án. 
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Định giá 

Chúng tôi ước tính mức giá mục tiêu mới cho NVL là 121.000 đồng/cổ phiếu, tăng 86% so 

với giá mục tiêu trước đó của chúng tôi. 

Xin lưu ý rằng đây không chỉ là thay đổi giá mục tiêu theo "giá trị thị trường". Giá mục tiêu của 

chúng tôi tăng là do có một vài sự thay đổi đối với các giả định cơ bản hợp lý trong mô hình 

định giá của chúng tôi, như sau. 

1. Tăng giá trị các dự án khu đô thị vệ tinh. NVL đã mở rộng diện tích dự án Aqua City và 

đưa ra những kế hoạch phát triển chi tiết hơn những dự án đã hoàn thành trước đó. Do vậy, 

mô hình định giá của chúng tôi hiện đã bao gồm các phân khu mới và giả định tổng doanh thu 

của dự án Aqua City của chúng tôi đã tăng từ 1.356 căn trước đó lên 9.704 căn. Ngoài ra, chúng 

tôi cũng điều chỉnh tăng giả định giá bán trung bình (ASP) đối với các giai đoạn mới này với lý 

do cơ cấu sản phẩm chủ yếu hướng đến phân khúc nhà cao cấp hơn. Chúng tôi nhận thấy có 

tiềm năng tăng giá, vì công ty có thể bán cho người mua nhà với giá cao hơn 30-50% so với 

ước tính ASP của chúng tôi. 

2. Nâng cao giá trị second home của NVL và các dự án BĐS nghỉ dưỡng tích hợp. Chúng 

tôi tăng tổng số lượng căn hộ giả định và chúng tôi cũng đã tăng giả định ASP cao hơn 60-80% 

so với ASP trước đó của chúng tôi. 

3. Phát triển và thoái vốn các dự án BĐS dân dụng tại TP.HCM. Chúng tôi đã tăng giả định 

ASP lên 15-20%. Ngoài ra, chúng tôi cũng đã điều chỉnh dòng tiền bằng cách thay đổi giả định 

về thời điểm các dự án sẽ được bán cho các công ty phát triển BĐS khác. Rõ ràng, chúng tôi 

không thể nào dự đoán các giao dịch trong tương lai một cách chính xác, vì vậy sự thay đổi này 

bao gồm cả rủi ro giảm giá và tiềm năng tăng giá. 

4. Nâng cao giá trị của các dự án trong tương lai. Công ty cho biết có khoảng 3.112ha quỹ 

đất đang được nghiên cứu. Chi tiết dự án vẫn chưa rõ ràng, nhưng chúng tôi nghĩ rằng nếu bỏ 

qua các dự án trong tương lai cũng đồng nghĩa với việc cho rằng công ty sẽ không tiếp tục hoạt 

động trong tương lai. Thật vậy, công ty sẽ bị định giá như thể không có giá trị thương hiệu, điều 

mà chúng tôi nghĩ là vô lý đối với NVL vì rõ ràng công ty này có một thương hiệu rất mạnh đối 

với người mua nhà Việt Nam. Do đó, chúng tôi giả định rằng phần lớn diện tích đất đang nghiên 

cứu là dành cho các dự án BĐS nghỉ dưỡng tích hợp (second home & khu nghỉ dưỡng tích 

hợp). Chúng tôi giả định rằng NPV trên mỗi m2 cho các dự án trong tương lai là 1,6 triệu đồng, 

đây là mức NVP/m2 thấp nhất trong số các dự án BĐS nghỉ dưỡng tích hợp hiện có của NVL. 

Chúng tôi cho rằng, giả định này là đủ thận trọng.  
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Biểu đồ 18: Bảng định giá tóm tắt 

 
(*)Management’s targeted ownership level; (**)Including a full dilution of 28 million shares assumed to be converted by 
convertible bonds, 
Source: Company data, Yuanta Vietnam 
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Rủi ro theo quan điểm của chúng tôi 

1) Rủi ro hoạt động. Những nỗ lực nhằm ngăn chặn đại dịch Covid, bao gồm cả việc giãn 

cách xã hội và các biện pháp phòng ngừa khác, có thể sẽ có những tác động tiêu cực đến 
tâm lý của người mua nhà, dẫn đến giai đoạn presales sẽ kéo dài hơn chúng tôi đã dự kiến. 
Ngoài ra, điều kiện thị trường không phải lúc nào cũng diễn ra như mong đợi (ví dụ: tăng 
trưởng kinh tế, tài sản cá nhân và sự gia tăng trong thu nhập, và đầu tư công vào cơ sở hạ 
tầng giao thông là những ẩn số không thể đoán trước). Như vậy, các công ty phát triển 
BĐS có thể phải tung ra các voucher giảm giá và quà tặng để lôi kéo người mua nhà vào 
các trang bán hàng. Do vậy, chi phí bán hàng có thể tăng lên và khả năng lấp đầy thị trường 
có thể bị trì trệ. 

2) Đòn bẩy tương đối cao, tỷ lệ nợ ròng/vốn chủ sở hữu của NVL tính đến ngày 31/03/2021 

là 0,86x, cao hơn đáng kể so với các công ty cùng ngành. Với tỷ lệ đòn bẩy cao như vậy, 
đồng nghĩa với việc công ty phải đảm bảo tiến độ thi công dự án để duy trì khả năng thanh 
khoản. Chúng tôi cho rằng thị trường nhận thấy rủi ro này nhưng lại có xu hướng bỏ qua 
một yếu tố giảm giá quan trọng, đó là khả năng NVL bán các dự án hiện có cho bên thứ ba 
- các công ty phát triển BĐS để vừa kết tinh giá trị của quỹ đất giá rẻ (đặc biệt là tại TP.HCM) 
vừa tăng tiền mặt nếu đây là điều cần thiết phải làm để duy trì hoạt động của công ty. 

Biểu đồ 19: Cấu trúc nợ của NVL 

 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp tính đến ngày 31/03/2021, Yuanta Việt Nam 
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3) Rủi ro mô hình định giá. Chúng tôi đã đưa giá trị tiềm năng của các dự án trong tương lai 

vào mô hình định giá của mình, điều mà chúng tôi chưa từng thực hiện trước đây do chi 
tiết về các dự án đó vốn không rõ ràng. Nhưng việc bỏ qua các dự án trong tương lai sẽ 
giống như việc gán giá trị bằng 0 cho thương hiệu của NVL hay sự nhạy bén trong hoạt 
động của ban lãnh đạo, điều mà chúng tôi nghĩ là không hề là phù hợp. Chúng tôi không 
cho rằng nhiều nhà đầu tư sẽ đặt câu hỏi về việc đưa giá trị dài hạn vào mô hình định giá 
DCF đối với một công ty sản xuất thiết bị điện tử vào năm thứ 10, năm mà cơ cấu sản phẩm 
của công ty là hoàn toàn không thể biết trước. Vì vậy, điều này khá mơ hồ đối với chúng 
tôi, tại sao các công ty phát triển BĐS lại được định giá như thể trong tương lai sẽ không 
còn hoạt động. Tuy nhiên, nếu NVP của các dự án trong tương lai bị loại khỏi mô hình của 
chúng tôi, ước tính giá mục tiêu trên mỗi cổ phiếu của chúng tôi đối với NVL sẽ chỉ còn 
79.000 đồng, tương ứng với mức tỷ suất sinh lời giảm -44% so với giá hiện tại. 

4) Rủi ro pha loãng cổ phiếu. NVL có kế hoạch phát hành 250-300 triệu USD trái phiếu 

chuyển đổi vào năm 2021. Hiện giá chuyển đổi vẫn chưa được công bố, vì vậy chúng tôi 
chưa tính đến khả năng chuyển đổi toàn bộ trái phiếu vào mô hình ước tính giá mục tiêu 
của chúng tôi đối với NVL. Với mức định giá khá cao của NVL hiện nay, chúng tôi không 
quá lo ngại về vấn đề pha loãng vốn chủ sở hữu. Chúng tôi tin rằng việc phát hành trái 
phiếu chuyển đổi ở mức định giá cao là tốt cho các cổ đông hiện hữu nhờ vào chi phí huy 
động vốn được giả định sẽ giảm cũng như hạn chế rủi ro pha loãng. Tuy nhiên, giá cổ phiếu 
có thể thay đổi nhanh chóng và chúng tôi sẽ theo dõi rủi ro tiềm ẩn này trong tương lai. 
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Biểu đồ 206: Phụ lục 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
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BÁO CÁO THU NHẬP (tỷ đồng) 2019A 2020A 2021E 2022E  BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÀN (tỷ đồng) 2019A 2020A 2021E 2022E 

Doanh thu thuần 10.931 5.026 26.094 29.227  Tổng Tài Sản 89.979 144.536 172.411 198.190 

Giá vốn hàng bán (7.779) (3.193) (18.213) (18.909)  Tài Sản Ngắn hạn 71.195 114.204 144.880 164.174 

Lợi nhuận gộp 3.152 1.833 7.881 10.318  Tiền và các khoản tương đương tiền 6.466 11.559 15.902 13.302 

Chi phí bán hàng (295) (164) (517) (694)  Đầu tư ngắn hạn 466 722 722 722 

Chi phí quản lý doanh nghiệp (1.197) (1.290) (1.678) (1.879)  Các khoản phải thu 5.894 13.798 12.142 12.606 

Lợi nhuận hoạt động 1.660 379 5.686 7.745  Hàng tồn kho 57.206 86.865 113.505 133.797 

Thu nhập tài chính 1.027 6.210 1.569 1.726  Tài sản ngắn hạn khác 1.163 1.260 2.609 3.747 

Chi phí tài chính (2.085) (1.537) (2.752) (3.434)  Tài Sản Dài Hạn 18.784 30.332 27.531 34.016 

Lãi/(lỗ) từ hoạt động liên doanh (10) (3) - -  Các khoản phải thu dài hạn 371 17.644 14.497 19.485 

Lãi/(lỗ) khác 3.680 (400) 20 (400)  Tài sản cố định ròng 840 1.218 1.445 1.783 

Lãi/(lỗ) trước thuế 4.272 4.649 4.523 5.637  Đầu tư dài hạn 5.744 1.891 2.891 3.891 

Thuế (885) (743) (905) (1.127)  Tài sản dài hạn khác 11.829 9.579 8.698 8.857 

Lãi/(lỗ) sau thuế 3.387 3.906 3.618 4.510  Tổng Nguồn Vốn 89.979 144.536 172.411 198.190 

Lợi ích cổ đông thiểu số 44 13 (177) (438)  Tổng Nợ Phải Trả 65.519 112.604 137.279 159.271 

Phân phối cho công ty mẹ 3.431 3.919 3.441 4.072  Người mua trả trước 1.254 4.087 19.577 41.229 

      Các khoản phải trả 2.545 2.797 8.673 11.672 

EPS cơ bản (đồng) 3.579 4.021 3.207 3.795  Nợ ngắn hạn 8.445 14.544 11.495 13.020 

EPS pha loãng hoàn toàn (đồng) 3.533 3.946 3.207 3.795  Nợ phải trả ngắn hạn khác 6.566 9.999 8.283 9.141 

      Nợ dài hạn 26.146 34.357 48.821 49.309 

TỶ SỐ TÀI CHÍNH 2019A 2020A 2021E 2022E  Nợ phải trả dài hạn khác 20.563 46.820 40.430 34.900 

Tăng trưởng (%)      Vốn Chủ Sở Hữu 24.460 31.931 35.132 38.919 

Tăng trưởng doanh thu -29% -54% 419% 12%  Vốn góp của chủ sở hữu 9.695 9.863 10.728 10.728 

Tăng trưởng LN từ HĐKD -59% -77% 1400% 36%  Thặng dư vốn cổ phần 3.860 3.970 3.860 3.860 

Tăng trưởng LN trước thuế -9% 9% -3% 25%  Lợi nhuận giữ lại 8.723 12.051 14.325 17.674 

Tăng trưởng EPS 1% 12% -20% 18%  Vốn chủ sở hữu khác 0 0 (6) (6) 

Tăng trưởng Tổng tài sản 30% 61% 19% 15%  Cổ đông thiểu số 2.183 6.048 6.225 6.663 

Tăng trưởng VCSH 22% 31% 10% 11%  DÒNG TIỀN (tỷ đồng) 2019A 2020A 2021E 2022E 

Khả năng sinh lời (%)           

Biên lợi nhuận gộp 29% 36% 30% 35%  Tiền và tương đương tiền đầu năm 12.315 6.466 11.559 15.902 

Biên lợi nhuận hoạt động 15% 8% 22% 26%  Lợi nhuận trước thuế 4.272 4.649 4.523 5.637 

Biên lợi nhuận ròng 31% 78% 14% 15%  Các khoản điều chỉnh (2.382) (4.800) 2.752 3.434 

ROE 15% 14% 11% 12%  Thay đổi trong vốn lưu động 1.186 (3.334) (10.340) (946) 

ROA 4% 3% 2% 2%  Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 3.076 (3.485) (3.065) 8.125 

ROIC 10% 7% 8% 9%  Chi tiêu vốn (383) (199) (227) (338) 

Hệ số hiệu quả (x)      Đầu tư (14.398) (12.826) (1.000) (1.000) 

Vòng quay khoản phải thu 1,90x 0,51x 2,01x 2,36x  Thay đổi trong các khoản khác 1.376 8.115 (2.362) (10.677) 

Vòng quay hàng tồn kho 0,18x 0,04x 0,18x 0,15x  Dòng tiền từ hoạt động đầu tư (13.405) (4.910) (3.589) (12.015) 

Vòng quay khoản phải trả 1,10x 0,60x 1,04x 0,47x  Chi trả cổ tức (20) (50) - - 

Thanh khoản (x)      Tiền thu từ phát hành cổ phiếu 206 668   

Hệ số thanh toán tức thời 3,78x 3,63x 3,02x 2,19x  Thay đổi ròng trong nợ 4.310 12.872 11.415 2.013 

Hệ số thanh toán nhanh 0,68x 0,83x 0,60x 0,35x  Thay đổi trong các khoản khác 0 (2) (418) (723) 

EBIT/ lãi vay 4,73x 9,21x 2,64x 2,64x  Dòng tiền từ hoạt động tài chính 4.496 13.488 10.997 1.290 

Cấu trúc tài chính (x)   3,91x 4,09x  Ảnh hưởng của thay đổi tỷ giá hối đoái (16) (1) 0 0 

Tổng nợ phải trả/Tổng tài sản 0,73x 0,78x 0,80x 0,80x  Dòng tiền thuần thay đổi trong năm (5.833) 5.093 4.343 (2.600) 

Nợ vay/VCSH 1,41x 1,53x 1,72x 1,60x  Tiền và tương đương tiền cuối năm 6.466 11.559 15.902 13.302 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam     
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