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Khuyến nghị 

► VHM (MUA): Tập trung vào dự án nhà ở 

trung cấp và tăng hiệu suất vốn. 

► KDH (MUA): Sức mạnh tài chính và quỹ 

đất đắc địa tại thành phố HCM là điểm 
hấp dẫn. 

► NLG (NĂM GIỮ - Khả quan): Đà tăng 

bị giới hạn tính đến thời điểm hiện tại. 

► NVL (NẮM GIỮ - Khả quan): Đại diện 

cho thị trường bất động sản miền Nam 

Tiêu điểm 

► Triển vọng trung hạn tích cực nhờ 
vào các chính sách hỗ trợ của 
chính phủ. 

► Tăng đầu tư công vào hạ tầng 
giao thông để vực dậy nền kinh tế. 

► Thị trường bất động sản vùng 
ngoại ô dậy sóng trong khi Hà Nội 
và HCM đang trở nên ảm đạm. 

► Cập nhật 3 cổ phiếu nổi bật: KBC, 
LCG, TDC. 

Quan điểm 

► Thị trường bất động sản đại diện cho sự 
thịnh vượng của một đất nước.  

► Nhu cầu và sự thịnh vượng hỗ trợ cho 
triển vọng của thị trường.  

► Hạ tầng giao thông hoàn tiện sẽ thúc đẩy 
nhu cầu đối với các dự án tại các khu đô 
thị vệ tinh. 

► Khuyến nghị của chúng tôi là VHM và 
KDH.  

 

   

 
Mã cổ phiếu khuyến nghị của Yuanta Việt Nam  

Mã CP 
Giá 
(nghìn 
đồng) 

Mục tiêu 
(nghìn 
đồng) 

Khuyến 
nghị 

% tăng / 
giảm 

TSCT 
dự 
báo 

VHM VN 99.7 94.9 MUA 
Đang  

xem xét 
0.0% 

KDH VN 32.2 31.1 MUA 
Đang  

xem xét 
1.6% 

NLG VN 34.2 30.5 
Nắm giữ - 
Khả quan 

-10.7% 2.7% 

NVL VN 81.2 65.1 
Nắm giữ - 
Khả quan 

-19.8% 0.0% 
      

ROE 2017A 2018A 2019A 2020A Avg 

VHM VN 14.3% 49.0% 38.5% 36.1% 34.5% 

KDH VN 9.5% 12.4% 12.6% 14.6% 12.2% 

NLG VN 15.6% 17.0% 16.7% 13.0% 15.5% 

NVL VN 17.5% 19.5% 15.5% 14.0% 16.6% 

Cơ cấu quỹ đất 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam.   
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BẤT ĐỘNG SẢN DÂN DỤNG 

Thị trường bất động sản ngoại thành “dậy sóng” 

Mức lãi suất thấp sẽ tiếp tục duy trì, hỗ trợ cho thị trường bất động sản (BĐS) và 

cả những công ty phát triển BĐS. Lãi suất vay ưu đãi trong 12 tháng đầu tiên của 

ngân hàng thương mại đã giảm 0,4-1,5ppts kể từ Q3/2020 còn 6-10% trong Q1/2021. 

Bên cạnh đó, mức thanh khoản dồi dào đã khiến dòng tiền chảy vào thị trường BĐS và 

thị trường vốn trong thời kỳ đại dịch diễn ra. 

Chính phủ nỗ lực triển khai hàng loạt các dự án cơ sở hạ tầng nhằm vực dậy nền 

kinh tế trước những ảnh hưởng của đại dịch COVID-19, thị trường BĐS cũng được 

hưởng lợi từ những chính sách này. Các dự án hạ tầng giao thông sẽ giúp nâng cao 

chất lượng cuộc sống / nền tảng kinh tế tại các khu vực ngoại thành, nơi mà giá bán 

đang tạo ra cảm giác “rẻ” cho phần lớn người mua nhà.  

Thị trường BĐS tại khu vực ngoại thành / tỉnh lẻ dậy sóng, trong khi trung tâm Hà 

Nội và TP.HCM đang trở nên ảm đạm. Mối quan tâm của các nhà đầu tư BĐS đã 

chuyển từ khu vực trung tâm thành phố lớn sang các vùng/ tỉnh thành khác, nơi có giá 

bán bình quân (GBBQ) tạo ra cảm giác “rẻ” hơn. Ngược lại, theo số liệu của CBRE, 

GBBQ trong khu vực thành thị tăng nhẹ, ngoại trừ phân khúc cao cấp là giảm. Tỷ suất 

cho thuê cũng giảm 0,2-0,4ppts trong những tháng gần đây. Theo quan sát của chúng 

tôi, thị trường thứ cấp đang hồi phục nhưng không có quá nhiều sự thay đổi, với GBBQ 

đi ngang so với cuối năm 2019.  

Triển vọng dài hạn vẫn hấp dẫn. Thời kỳ “Cơ cấu dân số vàng” của Việt Nam (động 

lực thúc đẩy quá trình đô thị hóa và gia tăng tầng lớp trung lưu) sẽ còn kéo dài trong 

hai thập kỷ nữa, mặc dù COVID-19 đã làm gián đoạn thời kỳ này. Nhưng, chúng tôi cho 

rằng sự phục hồi từ mức đáy về nhu cầu nhà ở sẽ tiếp tục duy trì trong nhiều năm sau 

khi đại dịch đã đi qua. 

Các khuyến nghị của chúng tôi dựa trên chất lượng báo cáo tài chính, chất lượng 

dòng tiền và khả năng quản lý của doanh nghiệp. Đặc biệt, đối với ngành phát triển 

BĐS, quỹ đất với quy mô lớn tại những vị trí đắc địa cũng là một yếu tố quan trọng 

không kém. Bởi những dự án này có thể cung cấp sự linh hoạt tài chính cho những 

công ty phát triển BĐS, họ có thể tự phát triển dự án hoặc có thể chuyển các tài sản 

thành tiền một cách nhanh chóng thông qua việc thoái vốn 

Lựa chọn hàng đầu của chúng tôi là VHM (MUA) và KDH (MUA). Chúng tôi khuyến 

nghị NẮM GIỮ - Khả quan đối với NVL và NLG. 
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Chu kỳ bất động sản kéo dài  

Ảnh hưởng của đại dịch. Đại dịch COVID-19 buộc toàn xã hội và chính phủ Việt Nam phải 

có những hành động quyết liệt để đảm bảo cho sự an toàn của sức khỏe cộng đồng cũng 

như vẫn phải duy trì tốc độ tăng trưởng kinh tế của đất nước. Tất cả các ngành nghề kinh 

doanh đều đã trải qua những giai đoạn khó khăn, trong đó phần lớn là tiêu cực. 

Theo Tổng cục Thống kê (GSO) Việt Nam, các ngành trọng điểm giúp thúc đẩy tăng trưởng 

kinh kế trong những năm gần đây (như công nghiệp, xây dựng và dịch vụ) đã vượt qua những 

tác động tiêu cực đến từ đại dịch và đang dần phục hồi.  

Nhìn chung, tăng trưởng GDP cả nước đã chạm đáy vào Q2/2020 và hồi phục trở lại nhờ 

vào khả năng kiểm soát đại dịch hiệu quả tại các địa phương, và sự hỗ trợ đến từ các chính 

sách khuyến khích nền kinh tế của chính phủ.  

Các chính sách khuyến khích kinh tế của chính phủ đã kịp thời hỗ trợ cho ngành BĐS. 

Các chính sách này bao gồm (1) gia hạn thời gian nộp các loại thuế VAT, TNDN, TNCN và 

tiền thuê đất; (2) giảm 30% thuế TNDN phải nộp trong năm 2020 đối với doanh nghiệp có 

tổng doanh thu ít hơn 200 tỷ đồng; và (3) giảm lãi suất xuống 0,25-1ppts, việc giảm lãi suất 

đặc biệt hỗ trợ cho thị trường BĐS do chi phí nợ vay sẽ thấp hơn. 

Biểu đồ 1: Lãi suất vay ưu đãi trong 12 tháng đầu tiên 

 

Nguồn: Yuanta Việt Nam  

Giải ngân vốn đầu tư công cho lĩnh vực cơ sở hạ tầng thiết yếu sẽ là động lực cho 

tương lai. Tại Đại hội Đảng toàn quốc lần thứ 13, Chính phủ đã đặt ra các mục tiêu kinh tế 

cho giai đoạn 2021-2030 và đưa ra các chiến lược thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, trong đó 

việc hoàn thiện hạ tầng giao thông là một chiến lược trọng yếu. 

Cụ thể, chính phủ đã đặt mục tiêu tăng trưởng GDP bình quân hàng năm đạt 7% trong giai 

đoạn 2021-2030, với GDP bình quân đầu người vào cuối thập kỷ sẽ đạt 7.500 USD (~ gấp 

đôi mức hiện nay). 

Dưới góc độ của lý thuyết Kenyes, thì đầu tư công vào cơ sở hạ tầng là rất cần thiết ở Việt 

Nam, nơi vốn phải đối mặt với những hạn chế về giao thông, logistic và năng lượng, đây là 

những vấn đề cần phải được giải quyết để đảm bảo cho sự tăng trưởng kinh tế trong tương 

lai. 

Ngoài ra, việc đầu tư vào cơ sở hạ tầng giao thông đô thị sẽ giúp Việt Nam bắt kịp xu hướng 

đô thị hóa hiện nay (theo Bộ Xây dựng, tỷ lệ đô thị hóa năm 2020 của Việt Nam hiện đạt 

khoảng 39%, và Liên hợp quốc ước tính dân số đô thị của Việt Nam sẽ tăng thêm 1 triệu 

người/năm cho đến năm 2030). Bên cạnh đó, người Việt Nam có văn hóa thích sở hữu nhà 

ở, những xu hướng này rõ ràng là tích cực đối với các công ty phát triển BĐS trong dài hạn. 

Tuy nhiên, BĐS tại các khu vực trung tâm đang được định giá cao khiến nhiều người dịch 

chuyển sự chú ý ra khỏi thị trường này, do đó việc xây dựng và hoàn thiện hạ tầng giao thông 

là rất cần thiết. 

Shinhan Hongleong CTG VCB BID TCB ACB SHB MBB EIB STB

3Q2018 7.5% 6.5% 8.0% 8.2% 7.8% 7.99% 9.0% 8.9% 8.4% 11.0% 12.0%

3Q2019 8.0% 7.7% 8.1% 8.5% 8.5% 8.29% 9.5% 8.9% 8.3% 11.5% 12.5%

3Q2020 6.5% 6.8% 7.7% 8.1% 8.0% 7.49% 9.5% 8.9% 7.7% 11.5% 11.5%

3M2021 6.3% 7.3% 7.7% 7.7% 7.8% 7.29% 9.0% 8.9% 7.7% 9.0% 9.5%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

10.0%

11.0%

12.0%

Chính phủ đã thi hành nhiều 

chính sách hỗ trợ đối với ngành 

BĐS. 

Nỗ lực hoàn thiện hạ tầng giao 

thông để có thể đat được mục 

tiêu cao nhất trong giai đoạn 

2021-2030. 
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Thị trường BĐS tại khu vực ngoại thành đang dậy sóng, trong khi trung tâm Hà Nội và 

TPHCM trở nên ảm đạm. Theo quan sát của chúng tôi, các nhà đầu tư BĐS đã chuyển sự 

quan tâm từ các trung tâm thành phố lớn để tìm kiếm những cơ hội hấp dẫn hơn tại các thị 

trường vùng ven, nơi có GBBQ theo cảm giác của họ là “rẻ” hơn so với Hà Nội và TP.HCM. 

Cụ thể, mục tiêu chính của xu hướng này chủ yếu nhắm vào những tỉnh thành đang có thông 

tin hoặc đã và đang triển khai các dự án cơ sở hạ tầng. 

Một vài ví dụ bao gồm các đường cao tốc như: đường cao tốc Phan Thiết - Dầu Giây nối tỉnh 

Đồng Nai với Bình Thuận; hay đường cao tốc TP.HCM - Dầu Giây - Liên Khương sẽ nối 

TP.HCM với tỉnh Lâm Đồng. Các ví dụ khác như Sân bay Quốc tế Long Thành vừa được 

khởi công xây dựng, được lên kế hoạch sẽ trở thành sân bay chính của TP.HCM sau khi 

hoàn thành; và dự kiến nâng cấp sân bay lưỡng dụng (quân sự) – Sân bay Técníc Hớn Quản, 

nằm ở phía bắc TP.HCM. 

Việc thành lập các thành phố trong thành phố (như TP Thủ Đức, trực thuộc TP.HCM và TP 

Thủy Nguyên trực thuộc TP Hải Phòng) và nâng cấp các tỉnh lên thành thành phố trực thuộc 

Trung Ương (từ nay đến năm 2025, sẽ nâng cấp 3 thành phố trực thuộc trung ương như là 

TP Bắc Ninh, Huế và Khánh) sẽ là những nhân tố hỗ trợ cho thị trường BĐS tại các khu vực 

này. Giá bán BĐS ở những nơi này đã tăng gấp 3-5 lần. 

Ngược lại, theo số liệu của CBRE, GBBQ tại các thị trường đô thị lớn chỉ tăng nhẹ - 

nhưng giá bán phân khúc cao cấp thực tế đã giảm. Điều này có vẻ bất hợp lý, do nguồn 

cung căn hộ mới tại TP.HCM và Hà Nội giảm mạnh, lần lượt giảm 35% YoY và 52% YoY vào 

năm 2020.  

Tỷ suất cho thuê tại các đô thị lớn cũng đã giảm 0,2-0,4ppts vào năm 2020, do những người 

đi thuê tại TP.HCM và Hà Nội có rất nhiều sự lựa chọn và thương lượng lại mức giá thuê. 

Việc cho thuê/bán một căn nhà đã trở nên khó khăn hơn khi gần đây việc này thường mất 

hơn 2 tháng. Bên cạnh đó, GBBQ trên thị trường thứ cấp gần như đi ngang so với năm 2019. 

Hoạt động của các đơn vị môi giới cũng đã chuyển dịch từ các khu vực trung tâm nội thành 

sang các khu vực ngoại thành/thuộc ngoại thành (như Huyện Cần Giờ của TPHCM, Huyện 

Gia Lâm, Đan Phượng, Từ Liêm của Hà Nội) hoặc sang các tỉnh lân cận (như Đồng Nai, 

Hưng Yên và Bắc Ninh); hoặc thậm chí sang các khu du lịch (như Bình Thuận, Lâm Đồng và 

Huế).  

Quan điểm của chúng tôi: BĐS là ngành đặc thù có tính địa phương cao. Thị trường BĐS 

năm 2021 đang có sự khác biệt lớn giữa các tỉnh/thành phố. Giá của từng khu vực cụ thể 

phụ thuộc vào các yếu tố cơ bản của từng nơi (ví dụ: tiềm năng tăng trưởng kinh tế, cơ cấu 

dân số hoặc cơ sở hạ tầng giao thông). 

Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng thị trường BĐS Việt Nam nhìn chung vẫn đang trong giai đoạn 

tăng trưởng. Trong bối cảnh phải chịu sự tác động kinh tế trong thời kỳ đại dịch, dòng tiền 

thông minh đã và đang tìm kiếm những cơ hội hấp dẫn hơn ở các tỉnh thành khác, nơi GBBQ 

“rẻ” hơn so với Hà Nội và TP.HCM. Mặc dù về mặt lý thuyết, tất cả các thị trường đều nên 

được hỗ trợ bởi chi phí đi vay thấp, các khu vực trung tâm vẫn có mức giá cao và thường 

nằm ngoài tầm với đối với hầu hết những người mua BĐS trong nước. 

Bên cạnh đó, việc sở hữu “ngôi nhà thứ hai” đã trở thành xu hướng rõ ràng hơn tại các khu 

vực ngoại thành/ tỉnh thành khác. Mặc dù hiện tại tính đầu cơ trong xu hướng này chiếm tỷ 

trọng lớn, tuy nhiên, tầng lớp trung lưu đang ngày càng phát triển của Việt Nam có thể đã bắt 

đầu nghĩ đến việc nghỉ hưu, cụ thể là họ sẽ mua một “ngôi nhà thứ hai” lúc này - thay vì chờ 

đợi nhiều năm đến lúc thực sự nghỉ hưu - ở các tỉnh ngoại thành / tỉnh lẻ có chất lượng cuộc 

sống cao. Sự kỳ vọng vào việc tăng giá BĐS rõ ràng là lý do để thực hiện khoản đầu tư này, 

đồng thời những khu vực này cũng mang lại tiềm năng du lịch và do đó, các “ngôi nhà thứ 

hai” có thể tạo ra thu nhập cho thuê trong những năm tới. 

 

 

Hạ tầng giao thông thúc đẩy 

nhu cầu ở các khu vực mới. 



 

29 March 2021   Page 4 of 11  

Chiến lược quốc gia của Việt Nam trong giai đoạn 2021-2030 bao gồm việc triển khai 

hàng loạt các dự án hạ tầng năng lượng, giao thông và công nghệ; phát triển nguồn nhân 

lực; cải cách luật pháp và chính sách. Chúng tôi tin rằng những chiến lược như vậy sẽ giúp 

tối ưu hóa một cách toàn diện khả năng phát triển kinh tế trong thời kỳ “Cơ cấu dân số vàng”, 

chúng ta có thể đang ở giai đoạn thứ ba hoặc thứ tư trong thời kỳ này vào năm 2021. 

Nhìn chung, chúng tôi vẫn tin tưởng mạnh mẽ vào sự phát triển lâu dài của thị trường BĐS. 

Lựa chọn hàng đầu: KDH and VHM. Những quan điểm thảo luận phía trên hỗ trợ cho các 

khuyến nghị của chúng tôi, đó là tập trung vào chất lượng bảng cân đối kế toán, chất lượng 

dòng tiền và khả năng quản lý dự án của doanh nghiệp. 

Đặc biệt, chúng tôi đánh giá cao các công ty BĐS sở hữu quỹ đất lớn ở các khu đô thị trung 

tâm (nơi BĐS hiện nay được xem là giá trị nhất tại Việt Nam, mặc dù vào năm 2020-2021, 

thị trường này đang trong giai đoạn suy yếu của chu kỳ) và ở các khu vực ngoại thành đang 

được định giá lại ở mức cao hơn trước. Nhìn chung, giá vốn của các dự án khá thấp so với 

giá bán hiện tại. Vì vậy, tiềm năng tăng giá của các mã cổ phiếu có quỹ đất lớn và đắc địa là 

rất cao. Họ có thể bán quỹ đất đó cho những nhà phát triển khác (trong và ngoài nước) tạo 

sự linh hoạt về dòng tiền cho công ty. 

 

Do vậy, lựa chọn hàng đầu là KDH (MUA) và VHM (MUA). 
► Nhà Khang Điền -- KDH (MUA): Chậm rãi chiến thắng cuộc đua. 

 Quỹ đất tại TP.HCM (khoảng 450ha) là một lợi thế cạnh tranh do quỹ đất có thể xây 

dựng ngày càng khan hiếm. 

 Những người mua nhà sẵn sàng trả giá cao hơn nhờ vào thương hiệu của KDH, 

thể hiện giá trị của thương hiệu. 

 Hoạt động kinh doanh ổn định mặc dù ngành BĐS đang đối mặt với những rủi ro về 

vĩ mô và thủ tục pháp lý. 

 

► Vinhomes -- VHM (MUA): Tập trung vào dự án trung cấp và tăng hiệu suất vốn. 

 Triển vọng lợi nhuận 2021E tươi sáng. 

 Chiến lược xây dựng thương hiệu và mô hình hoạt động vững chắc. 

 Có lợi thế cạnh tranh về quy mô vượt trội so với các công ty trong ngành.  

 Quan hệ đối tác với các đơn vị khác của Vin Group hình thành nên toàn bộ hệ sinh 

thái cho những dự án khu đô thị. 

 Phát triển bất động sản công nghiệp – catalyst hỗ trợ tăng giá cho cổ phiếu VHM.  

 

► Đầu tư Nam Long -- NLG (Nắm giữ - Khả quan): Đà tăng bị giới hạn. 

 Cấu trúc tài chính vững chắc: đòn bẩy tài chính thấp và lượng tiền mặt lớn. 

 Hướng đến lnhu cầu thực của người dân, thay vì những nhà đầu tư/đầu cơ, doanh 

thu NLG được hỗ trợ bởi nhu cầu thực tế và ổn định. 

 Tuy nhiên, tiềm năng của những dự án NLG mới (NLG Cần Thơ, NLG Hải Phòng, 

và quỹ đất mới) vẫn chưa rõ ràng. 

 

► Novaland -- NVL (Nắm giữ - Khả quan): Đại diện cho thị trường BĐS miền Nam. 

 Quỹ đất dồi dào tại các vị trí đắc địa trong TPHCM. 

 Đánh bắt xa bờ: NVL tiếp tục dành phần lớn nguồn lực vào các khu đô thị / dự án 

“Ngôi nhà thứ hai” tại các tỉnh thành khác. 

 Giá mục tiêu của chúng tôi đang được xem xét, nhưng chúng tôi cho rằng với hơn 

650ha quỹ đất giá rẻ tại TPHCM sẽ là một yếu tố hỗ trợ cho giá cổ phiếu (và trái 

phiếu) của NVL, vì quỹ đất đó mang lại tiềm năng thu lại lợi nhuận (và dòng tiền) 

thông qua việc thoái vốn ở quy mô lớn hoặc thông qua việc đưa các dự án chính 

thức đi vào hoạt động 

 

 

 

 

 

 

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2020/07/Company-update-KDH-Multiple-positive-catalysts-.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/VHM-Double-digit-growth-in-2021-4Q2020-edited-Trans-ver-2.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2020/12/Company-update-NLG-Unlock-upside-potential-by-new-projects-final.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/02/NVL-Fishing-offshore-4Q20-earnings-results-final-ver.pdf
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Cập nhật các công ty phát triển BĐS nổi bật 

Ngoài ra, chúng tôi chú ý đến tiềm tàng tăng giá của một vài cổ phiếu mà chúng tôi không có 

khuyến nghị chính thức: KBC , TDC, và LCG.  

Tổng Công Ty Phát Triển Đô Thị Kinh Bắc (KBC) 

Hồ sơ doanh nghiệp: Hoạt động kinh doanh chính của KBC là phát triển BĐS khu công 

nghiệp. Ngoài ra, KBC cũng phát triển mảng BĐS dân dụng. Tổng quỹ đất hiện nay dưới sự 

quản lý trực tiếp của KBC và đồng quản lý của các công ty con và liên doanh là vào khoảng 

5.278 ha đất công nghiệp, chiếm 5,5% trong tổng số diện tích đất khu công nghiệp của cả 

nước và khoảng 939 ha đất dành cho khu đô thị. Cả 2 quỹ đất này sẽ giúp bảo toàn cho sự 

phát triển của công ty trong 10 năm và hơn thế nữa.  

Yếu tố thúc đẩy chính: Dự án khu đô thị Tràng Cát của KBC. Nằm ở Hải Phòng, quy mô 

của dự án là 584,9 ha với diện tích đất thương mại là 261ha. Tổng vốn đầu tư khoảng 13,5 

nghìn tỷ đồng (bao gồm phí đền bù giải phóng mặt bằng, phí chuyển quyền sử dụng đất, và 

chi phí xây dựng). Tổng mức đầu tư tương đương với với mức chi phí là 5 triệu đồng/m2 đất 

thương mại, trong khi giá thị trường của khu vực xung quanh dự án vào khoảng 15 triệu 

đồng/m2. Tính đến 31/12/2020, công ty đã chi khoảng 7 nghìn tỷ đồng, bao gồm phí đền bù 

giải phóng mặt bằng và phí chuyển quyền sử dụng đất.  

Biểu đồ 2: Hồ sơ doanh nghiệp và các dự án tiềm năng 

Vốn hóa (triệu USD) 809.48 

GTGD BQ 6T (triệu USD) 7.09 

SLCP lưu hành (triệu CP) 469.76 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do 70.00% 

Sở hữu nước ngoài 21.62% 

Cổ đông lớn 37.60% 

Nợ ròng 0.45 

2020E P/B (x) 1.97 

Room ngoại còn lại 27.38% 
 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam  

CTCP Licogi 16 (LCG) 

Hồ sợ doanh nghiệp: Hoạt động kinh doanh chính của LCG là xây dựng và kinh doanh BĐS. 

Xây dựng đóng vai trò quan trọng trong hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp vào những 

năm gần đây. Ban lãnh đạo có kinh nghiệm lâu năm trong lĩnh vực xây dựng, đặc biệt là xây 

dựng các khu công nghiệp, dự án thủy điện, đường dây tải điện (tất cả đều là các dự án 

BOT). Kế hoạch doanh thu của LCG tính đến năm 2025 là đạt CAGR 7-8%, trong khi mục 

tiêu doanh thu được đặt ra là đạt 5 nghìn tỷ đồng/năm, chủ yếu đến từ mảng năng lượng tái 

tạo. Năm 2021, công ty lên kế hoạch sẽ đạt 3,6 nghìn tỷ đồng doanh thu và 0,3 nghìn tỷ đồng 

LNST. 

Yếu tố thúc đẩy chính: Dự án khu đô thị Điền Phước của LCG. Dự án này nằm ở tỉnh 

Đồng Nai. LCG sở hữu 51% dự án, với tổng diện tích là 95 ha và diện tích đất thương mại là 

45ha. Công ty đã trả 96 tỷ đồng tiền đền bù, tương ứng với 40% tổng diện tích (38ha). Mức 

chi phí này tương đương 252 nghìn/m2, trong khi đó giá bán trên thị trường là hơn 15 

triệu/m2. 
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Biểu đồ 3: Hồ sơ doanh nghiệp và các dự án tiềm năng 

Vốn hóa (triệu USD) 78.65 

GTGD BQ 6T (triệu USD) 2.25 

SLCP lưu hành (triệu CP) 115.25 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do 80.00% 

Sở hữu nước ngoài  2.85% 

Cổ đông lớn 28.41% 

Nợ ròng 0.53 

2020E P/B (x) 1.03 

Room ngoại còn lại 46.15% 
  
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam  

CTCP Phát Triển Và Giao Dịch Bình Dương (TDC) 

Hồ sơ doanh nghiệp: Hoạt động kinh doanh chính của TDC là phát triển BĐS dân dụng, và 

thêm 2 mảng kinh doanh phụ là sản xuất và buôn bán vật liệu xây dựng. Các dự án nổi bật 

của công ty như: TDC Plaza, với tổng diện tích đạt 2,2ha và tổng giá trị đầu tư gần 600 tỷ 

đồng; dự án Uni Town, có tổng diện tích đạt 1,2ha và tổng đầu tư gần 1,7 nghìn tỷ đồng. TCD 

là công ty con của BCM. 

Yếu tố thúc đẩy chính: Dự án khu đô thị Hòa Lợi của TDC. Nằm ở TP Thủ Dầu Một, dự 

án này có tổng diện tích đạt 49ha. Tổng chi phí đầu tư là 2 nghìn tỷ đồng và doanh thu ước 

tính là 5 nghìn tỷ đồng. Dự án được khởi công vào năm 2018, giai đoạn 1 và 2 đã hoàn thành 

vào cuối năm 2019. Biên lợi nhuận gộp của Khu đô thị Hòa Lợi khá hấp dẫn, vào khoảng 

50%. 

Biểu đồ 4: Hồ sơ doanh nghiệp và các dự án tiềm năng 

Vốn hóa (triệu USD) 102.36 

GTGD BQ 6T (triệu USD) 0.69 

SLCP lưu hành (triệu CP) 100.00 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do 40.00% 

Sở hữu nước ngoài  2.70% 

Cổ đông lớn 60.79% 

Nợ ròng 1.21 

2020E P/B (x) 1.91 

Room ngoại còn lại 46.30% 
 

 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam  
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CẬP NHẬT THỊ TRƯỜNG BẤT ĐỘNG SẢN NĂM 2020 

Thị trường căn hộ tại TPHCM năm 2020 

Theo số liệu của CBRE, số căn hộ chào bán mới tại TP.HCM đạt 17.272 căn trong năm 2020, 

giảm 35% YoY. Có rất nhiều lý do dẫn đến việc sụt giảm nguồn cung chào bán mới. Tuy 

nhiên, hai nguyên nhân chính là do (1) sự chậm trễ trong tiến trình phê duyệt các dự án mới 

và việc sửa đổi thiết kế của các dự án bị kéo dài trong những năm gần đây; và (2) việc giãn 

cách xã hội, hạn chế bay và đi lại, số lượng các chuyến bay quốc tế sụt giảm mạnh, dẫn đến 

trì hoãn thời gian mở bán của các dự án. Tổng số căn bán hộ đã bán đạt 15.086 căn, giảm 

49% YoY. Giá cũng tăng nhẹ trên toàn thị trường, ngoại trừ phân khúc cao cấp (giá trên phân 

khúc này giảm 1% YoY). 

Biểu đồ 5: TP.HCM: Số căn hộ chào bán mới và số căn hộ đã bán 

 

Nguồn: CBRE, Yuanta Việt Nam  

Phân khúc cao cấp chiếm tỷ trọng lớn nhất trong tổng số lượng căn hộ chào bán mới năm 

2020, đạt 76% mặc dù trong giai đoạn 2013-2019, phân khúc trung cấp thường chiếm lĩnh 

thị trường, xét về số lượng căn hộ chào bán mới. Theo quan điểm của chúng tôi, điều này 

cho thấy một thị trường không cân bằng bởi nhu cầu thực sự của đại bộ phận người dân 

thường tập trung vào phân khúc trung cấp. Trong năm 2020, lượng mở bán tại phân khúc 

trung cấp chỉ chiếm 17% trong số các căn hộ chào bán mới, trong khi không có bất kỳ dự án 

căn hộ bình dân nào được đưa vào hoạt động trong 2 năm vừa qua. 

Biểu đồ 6: Thị trường căn hộ tại TP.HCM: Số căn hộ chào bán mới theo phân khúc 

 

Nguồn: CBRE, Yuanta Việt Nam  

 

 

 

 

Quá trình cấp phép chậm đối 

với các dự án mới và việc sửa 

đối thiết kế của các dự án ảnh 

hưởng đến nguồn cung tại 

TP.HCM…  

… việc giãn cách xã hội và hạn 

chế bay quốc tế cũng tạo ra 

những khó khăn nhất định. 
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Số dự án mới tại TP.HCM đang trong xu hướng giảm kể từ năm 2016. Điều này phần 

lớn là do công tác quản lý đất đai đã trở thành mục tiêu chính trong việc phòng và chống 

tham nhũng, khiến những rào cản về thủ tục hành chính cản trở việc khởi công các dự án 

mới. Số lượng căn hộ chào bán mới trung bình hàng năm trong giai đoạn 2015-2019 là 

33.800 căn, cao hơn 2,8x so với con số trong giai đoạn 2010-2014. Tuy nhiên, phần lớn sự 

gia tăng đó là trong giai đoạn 2015-2016, sau đó số căn hộ chào bán mới giảm dần. Trong 

năm 2020, số lượng dự án cũng như số lượng căn hộ mở bán mới tiếp tục nằm trong xu 

hướng giảm. 

Chúng tôi cho rằng nguồn cung căn hộ tại TP.HCM sẽ dần phục hồi từ năm nay do thủ tục 

pháp lý của các dự án đã được thực hiện trong thời gian dài; theo quan điểm của CBRE, dự 

báo nguồn cung sẽ tăng nhẹ trong năm 2021 và 2022. 

Thị trường căn hộ tại Hà Nội năm 2020  

Tương tự như thị trường tại TP.HCM, cả số căn hộ chào bán mới và số căn hộ đã bán tại Hà 

Nội đều giảm mạnh trong năm 2020. Theo số liệu của CBRE, số căn hộ chào bán mới đạt 

18,5 nghìn căn, giảm 49% YoY; trong khi số căn hộ đã bán đạt 17,9 nghìn căn, giảm 38% 

YoY. Giá bán trên thị trường thứ cấp tăng nhẹ đối với phân khúc trung cấp và phân khúc bình 

dân, nhưng giảm 7%YoY đối với phân khúc cao cấp. Sự sụt giảm giá trong phân khúc cao 

cấp đã khiến mức giá quay trở lại với mức giá tại năm 2019. 

Biểu đồ 7: Hà Nội: Số căn hộ chào bán mới và số căn hộ đã bán.  

 

Nguồn: CBRE, Yuanta Việt Nam  

Theo CBRE, lượng căn hộ thuộc phân khúc trung cấp tăng liên tục kể từ năm 2014, chiếm 

74% trong tổng số căn hộ chào bán mới tại Hà Nội năm 2020. Tỷ trọng các phân khúc tại thị 

trường tại Hà Nội dường như cân bằng hơn thị trường TP.HCM khi mà phân khúc trung cấp 

và phân khúc bình dân chiếm tỷ trọng lớn trong tổng số căn bán ra (tỷ trọng trung bình 10 

năm là 78%). 

Biểu đồ 8: Thị trường căn hộ tại Hà Nội: Số căn hộ chào bán mới theo phân khúc 

 

Nguồn: CBRE, Yuanta Việt Nam  

 

 

Số căn hộ chào bán mới và số 

căn hộ đã bán tại Hà Nội đều 

giảm mạnh. 



 

29 March 2021   Page 9 of 11  

Appendix A: Important Disclosures 

Analyst Certification 

Each research analyst primarily responsible for the content of this research report, in whole or in part, certifies that with respect to each security 

or issuer that the analyst covered in this report: (1) all of the views expressed accurately reflect his or her personal views about those securities 

or issuers; and (2) no part of his or her compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views 

expressed by that research analyst in the research report. 
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Indonesia persons wishing to obtain further information on any of the securities mentioned in this publication should contact: 

 

Attn: Research 

PT YUANTA SECURITIES INDONESIA 
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Vietnam persons wishing to obtain further information on any of the securities mentioned in this publication should contact:  

 

Research department  

Yuanta Securities (Vietnam)  

4th Floor, Saigon Centre  

Tower 1, 65 Le Loi Boulevard,  
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