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Tương quan giá CP với VN-Index 

 

 

Vốn hóa thị trường (triệu USD) 94 

Giá trị GDBQ 6T (triệu USD) 1,6 

SLCP đang lưu hành (triệu CP) 311 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do (%) 88 

Tỷ lệ sở hữu NĐTNN (%) 0,3 

Tỷ lệ cổ đông lớn (%) 9,3 

P/E 2020 (x) 63,7 

EV/EBITDA 2020 (x) 16,9 

Sàn giao dịch HOSE 

Room ngoại còn lại (%) 38 

Tình hình tài chính (tỷ đồng) 

Năm 2018A 2019A 2020A 2021E 

Doanh thu 1.045 721 1.225 2.025 

LN hoạt động  -864,1 -773,1 79,0 143,9 

Lợi nhuận ròng -715,1 -897,0 35,2 47,2 

EPS (đồng)  -3.333 -3.269 113 152 

Thay đổi EPS (%) nm nm nm 34,3 

P/E (x) nm nm 61,3 45,6 
  
Ghi chú: Dữ liệu tài chính năm 2021 dựa trên kế hoạch 
năm 2021E của công ty 

Nguồn: Fiinpro, kế hoạch công ty năm 2021E 

 
 

CTCP GỖ TRƯỜNG THÀNH (TTF) 

Liệu có thể đảo ngược tình thế? 

Bắt đầu hồi phục từ năm 2021E? Công ty đặt mục tiêu doanh thu năm 2021E 
đạt 2 nghìn tỷ đồng, tương ứng tăng vọt 167% YoY, với doanh thu xuất khẩu 
chiếm 65% (tăng từ ~50% trong năm 2020) và phần còn lại là doanh thu từ thị 
trường nội địa. Ban lãnh đạo đặt mục tiêu LNTT năm 2021E đạt 59 tỷ đồng, 
tăng gấp 3 lần so với năm 2020. Ban lãnh đạo của TTF khá tự tin với kế hoạch 
này nhờ vào số lượng đơn đặt hàng hiện có rất khả quan. 

Mở rộng chuỗi giá trị. Trong quá khứ, TTF là một công ty sản xuất nội thất 
với biên lợi nhuận thấp. Ban lãnh đạo đang có kế hoạch nâng cao biên lợi 
nhuận của công ty bằng cách mở rộng thêm kênh phân phối và đẩy mạnh năng 
lực thiết kế. Cụ thể, công ty đặt mục tiêu giá bán bình quân sẽ đạt 80.000 USD 
/ container, từ mức giá hiện nay là 15.000 USD / container. 

Lãnh đạo mới là một doanh nhân tầm cỡ. Chủ tịch HĐQT - ông Mai Hữu Tín 
hiện đang là phó chủ tịch HĐQT của Kiên Long Bank (KLB, Không đánh giá), 
và cũng là chủ tịch HĐQT của CTCP Đầu Tư U&I – một công ty liên doanh, tập 
đoàn đa ngành có trụ sở tại tỉnh Bình Dương. Với khả năng quản lý và năng 
lực tài chính vững chắc của ông Mai Hữu Tín, kỳ vọng sẽ đóng một vai trò quan 
trọng đối với câu chuyện hồi phục của TTF. 

Tăng vốn. Tại buổi họp ĐHCĐ thường niên, các cổ đông đã thông qua phương 
án phát hành 59,5 triệu cổ phiếu ưu đãi chuyển đổi, với cổ tức tiền mặt hằng 
năm cố định ở mức 1.200 đồng/ cổ phiếu, tương ứng với tỷ suất cổ tức là 17% 
và giá chuyển đổi là 10.000 đồng/ cổ phiếu. Tổng số vốn huy động khoảng 595 
tỷ đồng, trong đó phần lớn được sử dụng để giải quyết nợ quá hạn và bổ sung 
vốn lưu động. 

KQKD Q1/2021. Doanh thu Q1/2021 tăng 22,3% YoY, đạt 312,4 tỷ đồng. Trong 
khi, biên lợi nhuận gộp Q1/2021 tăng 2 điểm phần trăm YoY, đạt 11,5%. Tuy 
nhiên, TTF vẫn lỗ ròng 40 tỷ đồng vì thu nhập khác chỉ còn 1,6 tỷ đồng trong 
Q1/2021, giảm từ mức 58,4 tỷ đồng trong Q1/2020. 

Rủi ro trọng yếu. Rủi ro chính đối với các cổ đông của TTF là khả năng hoạt 
động liên tục trong tương lai. Công ty kiểm toán của TTF, E&Y, đã lưu ý rằng 
TTF vẫn còn 123 tỷ đồng nợ quá hạn. Ban lãnh đạo chia sẻ khoản nợ này sẽ 
được giải quyết sau khi cổ phiếu ưu đãi chuyển đổi được phát hành. 

   BÁO CÁO LẦN ĐẦU  

     

 Việt Nam: Ngành Công Nghiệp  11 May 2021  

 TTF  

KHÔNG ĐÁNH GIÁ 
 

Giá đóng cửa ngày    10/05/2021 

Giá        6.930 đồng 

Giá MT 12T       N/A 

 

Tiêu điểm 

► Kế hoạch LNTT năm 2021E là 59 tỷ đồng, 

cao hơn gấp 3 lần so với năm 2020, được 

hỗ trợ bởi sự gia tăng 167% doanh thu, lên 

2 nghìn tỷ đồng.  

► Doanh thu Q1/2021 tăng 22,3% YoY, đạt 
312,4 tỷ đồng, nhưng TTF lỗ ròng 40 tỷ 
đồng. 

► Ban lãnh đạo có kế hoạch tăng biên lợi 
nhuận bằng cách mở rộng kênh phân phối 
và tăng năng lực thiết kế. 

 

 

Quan điểm 

► Rủi ro trọng yếu của TTF mà chúng tôi cần 
nhấn mạnh đó chính là khả năng hoạt động 
liên tục, do công ty vẫn chưa giải quyết hết số 
nợ quá hạn. 

► Chủ tịch HĐQT – Ông Mai Hữu Tín với năng 
quản lý và năng lực tài chính rất tốt sẽ đóng 
vai trò rất quan trọng đối với sự hồi phục của 
TTF. 

► Dù vậy, có thể kết luận rằng TTF đã vượt qua 
giai đoạn khó khăn nhất, tuy nhiên cần chờ 
đợi thêm để xác nhận rằng TTF sẽ phục hồi 
mạnh mẽ trong hoạt động kinh doanh . 

 

 
Sơ lược về công ty: Tập đoàn Kỹ nghệ Gỗ Trường Thành (HSX: TTF) là một công ty sản xuất nội thất có tiềm năng sẽ phục hồi trong tương lai. Doanh thu của 

công ty được phân phối giữa thị trường nội địa (50% doanh thu năm 2020) và thị trường xuất khẩu (50%). Ban lãnh đạo đặt mục tiêu tăng đơn hàng xuất khẩu 

lên 65% doanh thu trong năm 2021E. 
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TTF: Hồ sơ doanh nghiệp   

TTF là một công ty sản xuất đồ nội thất, ngoại thất cho các công trình nhà ở và du lịch. 

Cụ thể, TTF chuyên về sản xuất cửa gỗ, ván sàn, ghế sofa và tủ bếp. Sản phẩm của công ty 

được phân phối cho cả thị trường Việt Nam (50% doanh thu năm 2020) và thị trường nước 

ngoài (50% doanh thu). 

TTF sở hữu một tập khách hàng đa dạng và vững mạnh bao gồm các công ty phát triển 

bất động sản và các công ty điều hành du lịch - khách sạn trong nước, cũng như các nhà bán 

lẻ trong và ngoài nước. Sự thay đổi này bắt đầu từ năm 2017, trước đó công ty chủ yếu chỉ 

tập trung vào hoạt động sản xuất gia công có biên lợi nhuận thấp để xuất khẩu.  

Biểu đồ 1:  Tập khách hàng đa dạng của TTF 

 
Nguồn: TTF 

Nâng cao chuỗi giá trị. Trong quá khứ, TTF thường được xem là một công ty sản xuất và 

gia công có biên lợi nhuận thấp. Tuy nhiên, ban lãnh đạo đã tiết lộ chiến lược của mình nhằm 

nâng cao chuỗi giá trị bằng cách nâng cao năng lực thiết kế đồ nội thất và cải tiến các nhà 

máy sản xuất của mình. Công ty đặt mục tiêu tăng giá trị sản phẩm từ 15.000 USD / container 

lên khoảng 80.000 USD / container, tất nhiên là biên lợi nhuận sẽ cao hơn mức mà công ty 

đã đạt được trong quá khứ. 

TTF cũng muốn thâm nhập vào mảng bán lẻ. Ban lãnh đạo có ý định mua 20% cổ phần 

của Natuzzi Singapore – một công ty phân phối đồ nội thất cao cấp của Ý chịu trách nhiệm 

phân phối cho toàn bộ thị trường châu Á, ngoại trừ Trung Quốc. Mặc dù chúng tôi có ít thông 

tin về Natuzzi Singapore, nhưng TTF tin rằng mối quan hệ đối tác chiến lược này sẽ giúp thúc 

đẩy các đơn đặt hàng và cho phép họ tận dụng mạng lưới phân phối của Natuzzi tại Châu Á 

(ngoại trừ Trung Quốc). Bất kể kế hoạch này có được thông qua hay không, ban lãnh đạo 

vẫn đặt mục tiêu tăng trưởng hoạt động xuất khẩu vào năm 2021 dựa trên các đơn đặt hàng 

hiện có, với doanh thu xuất khẩu chiếm khoảng 65% tổng doanh thu năm 2021E. 
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TTF: Liệu có khả năng đảo ngược tình hình? 

Kết quả kinh doanh của TTF có dấu hiệu cải thiện dưới sự điều hành của ban lãnh đạo mới, 

bắt đầu tiếp quản từ năm 2017. Cụ thể, TTF lỗ ròng -715 tỷ đồng trong năm 2018 và -897 tỷ 

đồng vào năm 2019 nhưng công ty đã ghi nhận lãi ròng 35 tỷ đồng trong năm 2020.  

Cụ thể, khoản lỗ ròng 715 tỷ đồng trong năm 2018 là do dự phòng giảm giá hàng tồn kho tăng 

(260 tỷ đồng); dự phòng phải thu khó đòi tăng (292 tỷ đồng); và ghi nhận lỗ từ các hoạt động 

kinh doanh phụ, bao gồm lỗ từ hoạt động bán rừng (6 tỷ đồng) và bán bất động sản (11,5 tỷ 

đồng). Trong năm 2019, TTF tiếp tục ghi nhận khoản dự phòng giảm giá hàng tồn kho là 351 

tỷ đồng, góp phần khiến cho TTF bị lỗ ròng 897 tỷ đồng trong năm 2019. 

Tuy nhiên, kết quả kinh doanh năm 2020 của TTF dường như đã được cải thiện nhờ các đơn 

hàng xuất khẩu mạnh. Lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh đạt 79 tỷ đồng vào năm 2020, từ 

khoản lỗ 773 tỷ đồng năm 2019 và 864 tỷ đồng năm 2018. Lợi nhuận ròng đạt 35 tỷ đồng so 

với mức lỗ 897 tỷ đồng của năm trước. Tuy nhiên, cần lưu ý rằng TTF đã ghi nhận thu nhập 

khác từ các khoản phạt, bồi thường là 58,7 tỷ đồng, đây là khoản có liên quan đến Chủ tịch 

cũ đền bù cho các hành vi sai trái.  

Biểu đồ 2: Các chỉ số tài chính choh thấy dấu hiệu phục hồi của TTF 

  
Nguồn: Fiinpro 

Mục tiêu doanh thu năm 2021E của TTF được đặt ở mức 2 nghìn tỷ đồng, tăng 167% YoY, 

với doanh thu xuất khẩu chiếm 65% (tăng từ 50% vào năm 2020) và phần còn lại là thị trường 

nội địa. Mục tiêu lợi nhuận trước thuế năm 2021E được đặt ra là 59 tỷ đồng, tăng gần gấp 3 

lần so với năm 2020. Ban lãnh đạo của TTF rất tự tin khả năng hoàn thành các mục tiêu này 

do số lượng các đơn đặt hàng hiện nay rất khả quan, đủ để lấp đầy công suất của công ty 

cho đến cuối năm nay. 

Các chỉ số hiệu quả của TTF cũng đang có dấu hiệu cải thiện. Cụ thể, vòng quay tiền mặt của 

công ty trong những năm gần đây đã khả quan hơn, được củng cố bởi sự cải thiện trong vòng 

quay khoản phải thu và vòng quay hàng tồn kho. Tuy nhiên, vẫn còn 30% hàng tồn kho là tài 

sản thế chấp (của 123 tỷ đồng nợ xấu) và chi phí phát triển rừng (106 tỷ đồng), chưa sẵn 

sàng để sản xuất. Vì vậy, mặc dù có thể kết luận rằng TTF đã vượt qua giai đoạn khó khăn 

nhất, nhưng cần chờ đợi thêm để xác nhận rằng TTF sẽ phục hồi mạnh mẽ trong hoạt động 

kinh doanh. 

Biểu đồ 3: Chỉ số hiệu quả cho thấy sự cải thiện của TTF 

  
Nguồn: Fiinpro 



 

11 May 2021   Page 4 of 7  

Rủi ro  
 
Rủi ro chính của TTF mà chúng tôi cần nhấn mạnh ở đây là khả năng hoạt động liên 

tục. Công ty kiểm toán - E&Y - đã chỉ ra rằng TTF có khoản nợ quá hạn trị giá 123 tỷ đồng tại 

Ngân hàng Đông Á – khoản nợ này có liên quan đến của ban lãnh đạo cũ (trước năm 2017). 

Ngoài ra, vốn chủ sở hữu năm 2020 là một con số âm (-584 tỷ đồng) do lỗ lũy kế 3 nghìn tỷ 

đồng. Chúng tôi hiểu rằng, những con số kém khả quan này chủ yếu là do ban lãnh đạo cũ 

để lại cho công ty một lượng lớn các loại tài sản xấu đáng kể (hàng tồn kho vô giá trị và các 

khoản nợ phải trả) cần phải được xử lý theo thời gian. Ban lãnh đạo hiện nay dự kiến sẽ giải 

quyết dứt điểm các khoản nợ quá hạn còn lại trong năm 2021, sau các đợt phát hành mới 

vào năm 2021. Tính đến cuối năm 2020, tổng nợ đạt 507 tỷ đồng, tăng nhẹ 2,6% YoY (mặc 

dù doanh thu tăng 68,6% YoY lên 1,2 nghìn tỷ đồng). 

Pha loãng từ đợt phát hành mới. ĐHCĐ đã thông qua việc phát hành 59,5 triệu cổ phiếu 

ưu đãi chuyển đổi với giá 10.000 đồng / cổ phiếu với mức cổ tức tiền mặt cố định hàng năm 

là 1.200 đồng / cổ phiếu, tương đương với tỷ suất cổ tức là 17%. Tổng số vốn huy động được 

là khoảng 595 tỷ đồng, phần lớn sẽ được sử dụng để trả nợ quá hạn (160 tỷ đồng cho Ngân 

hàng Đông Á) và bổ sung vốn lưu động. Ngoài ra, TTF sẽ phát hành thêm 40,5 triệu cổ phiếu 

ưu đãi chuyển đổi với giá 10.000 đồng / cổ phiếu, với mức cổ tức tiền mặt cố định hàng năm 

là 650 đồng / cổ phiếu (lợi suất 6,5%) với giá chuyển đổi 10.000 đồng. Đợt phát hành thứ hai 

nhằm mục đích giải quyết khoản nợ 405 tỷ đồng của một cá nhân đối trong công ty. Giá trị 

ròng của hai đợt phát hành (1 nghìn tỷ đồng) cho thấy tiềm năng giá cổ phiếu sẽ bị pha loãng 

do bổ sung 100 triệu cổ phiếu, chiếm khoảng 33% tổng số cổ phiếu hiện đang lưu hành. 
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