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MUA 
Giá mục tiêu tăng/giảm +27,8% 

Đóng cửa:                                  22/10/2024 

Giá hiện tại:   16.200 đồng 

Giá mục tiêu 12T: 20.700 đồng 

 

Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 

Vốn hóa thị trường 471 triệu USD 

GTGD BQ 6T 7 triệu USD 

SLCP đang lưu hành  721 triệu CP 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do 49% 

Sở hữu nước ngoài 18% 

Cổ đông lớn 30% 

Tài sản/VCSH Q2/2024 0,25x 

P/B Q2/2024 (x) 1,10x 

Room ngoại còn lại 31% 

Tỷ suất cổ tức 2024 0,0% 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu doanh nghiệp 

        

 

 

 

CPCP Tập đoàn Đất Xanh (DXG)  
CẬU BÉ CHĂN CỪU VÀ TƯƠNG LAI THỊNH VƯỢNG 
Sự kiện: Cuộc họp của DXG tổ chức ngày 22/10 đã thu hút sự chú ý lớn từ thị 

trường, với 100 người tham gia—một con số đáng kể so với chỉ 30-50 người tham 

dự như trước đây. 

Chúng tôi tin rằng kết quả sơ bộ Q3/2024 không phải là yếu tố chính thu hút sự 

chú ý. Hầu hết người tham gia buổi họp tập trung vào tiến độ của hai dự án chính: 

(1) DXH Riverside, trước đây được biết đến là Gem Riverside, nằm gần khu vực Thủ 

Thiêm; và (2) Gem Sky World tại tỉnh Đồng Nai. 

Doanh thu sơ bộ Q3/2024 của DXG giảm -7% QoQ / -14% YoY, đạt 1.048 tỷ đồng. 

LNST cổ đông công ty mẹ (PATMI) đạt 31 tỷ đồng (giảm -67% QoQ / -72% YoY). 

Doanh thu 9T2024 đạt 3.900 tỷ đồng, hoàn thành 83% kế hoạch cả năm, trong khi 

PATMI đạt 226 tỷ đồng, hoàn thành 42% kế hoạch năm. 

Ban lãnh đạo không kỳ vọng kết quả Q4/2024 sẽ cải thiện đáng kể, với doanh thu 

từ dịch vụ môi giới dự kiến sẽ là mảng đóng góp chính. DXG kỳ vọng mảng môi giới 

sẽ vẫn ổn định hồi phục theo tình hình thị trường bất động sản. 

Ngày 17/10, DXG đã đơn phương hủy các hợp đồng đặt mua căn hộ dự án Gem 

Riverside. Điều này không hoàn toàn bất ngờ, vì trước đó DXG đã nhiều lần hối thúc 

khách hàng hủy các hợp đồng mở bán do những bất ổn của dự án. Vào thời điểm ký 

kết ban đầu, các căn hộ được định giá khoảng 30 triệu đồng/m2, nhưng hiện giá thị 

trường đã tăng lên hơn 70 triệu đồng/m2. 

Trong buổi họp ngày 22/10, DXG xác nhận mục tiêu hủy toàn bộ các hợp đồng 

đặt mua đã ký trước đây và tái khởi động dự án với mức giá mới. 300 hợp đồng đặt 

mua còn lại dự kiến sẽ được hủy trước khi dự án được khởi động lại vào Q1/2025. 

Ban lãnh đạo cho biết hai dự án mới nằm gần DXH Riverside hiện có giá trên 100 

triệu đồng/m2. Việc xây dựng đã được tái khởi động, với lễ khởi công diễn ra trong 

tháng 10. DXG đặt mục tiêu xây dựng xong phần móng và có giấy phép mở bán trước 

khi chính thức bán hàng, với kỳ vọng điều kiện thị trường trong Q1/2025 sẽ thuận lợi 

hơn. 

DXG không đưa ra câu trả lời rõ ràng về tác động dài hạn của việc đơn phương 

hủy hợp đồng đặt mua đối với uy tín thương hiệu của công ty và giá bán mới sau 

khi hủy các hợp đồng đặt mua. Ban lãnh đạo chỉ nói rằng: (1) đây là tình huống không 

mong muốn do sự kéo dài trong các thủ tục hành chính và (2) HĐQT đã đưa ra quyết 

định trên sau khi cân nhắc kỹ lưỡng về sự cân bằng lợi ích của công ty và người mua 

nhà. Những người mua bị ảnh hưởng có hai lựa chọn: (1) nhận lại tiền đặt cọc (khoảng 

250 triệu đồng) với lãi suất bồi thường 10-15%/năm, hoặc (2) mua căn hộ với giá mới 

với giá bán đã được giảm giá (mức giảm không được tiết lộ). 

Đầu tháng 10, UBND tỉnh Đồng Nai yêu cầu DXG giải quyết các nghĩa vụ đối với 

người mua nhà tại dự án Gem Sky World - như việc giao nhà chậm và các vấn đề 

tài chính—trước ngày 05/10. Nếu không tuân thủ, dự án có thể bị đình chỉ tất cả các 

thủ tục hành chính. Ngoài ra, một tài liệu lưu hành trên thị trường cho thấy cơ quan 

thuế đã mở ra một cuộc điều tra vào ngày 23/09 về các giao dịch nghi vấn liên quan 

đến Lương Trí Thìn, cựu chủ tịch và hiện là chủ tịch Hội đồng Chiến lược của DXG. 

Trong buổi họp ngày 22/10, DXG cho biết đã hoàn thành tất cả các cơ sở hạ 

tầng và sẵn sàng mở bán giai đoạn tiếp theo của dự án Gem Sky World. DXG 

hiện đang đàm phán với khoảng 700 người mua nhà để hoàn tất quy trình giao nhà 

và dự định sẽ sớm triển khai giai đoạn tiếp theo. 

Chúng tôi thay đổi khuyến nghị từ NẮM GIỮ - Kém khả thi lên khuyến nghị MUA, 

chủ yếu do giá cổ phiếu giảm, khiến tiềm năng tăng giá hiện là +27,8% khi so với giá 

mục tiêu của chúng tôi. Tuy nhiên, cần lưu ý rằng đây là cổ phiếu có hệ số beta cao, 

phù hợp cho việc đầu cơ hơn là đầu tư dài hạn. 

   Báo cáo nhanh  

     

 Việt Nam: Ngành BĐS   23 October 2024  

Chuyên viên phân tích: 

Tâm Nguyễn 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tam.nguyen@yuanta.com.vn 
Bloomberg code: YUTA  

 

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2024/10/DXG-Company-update-Insufficient-Fuel-for-Mid-term-Flight-Plan-edited.pdf
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Niềm tin tan vỡ nhiều lần kể từ năm 2020... Việc tái khởi động dự án DXH 

Riverside đã được đưa vào tất cả các kế hoạch kinh doanh hàng năm của DXG. 

Những kế hoạch này đã tạo ra hy vọng và rồi lại khiến cổ đông thất vọng liên 

tục trong từng ấy năm. 

Năm nay, việc khởi động dự án bị trì hoãn thêm sáu tháng, chuyển từ Q3/2024 

sang Q1/2025. 

...Tuy nhiên, lần này có thể sẽ khác. Chúng tôi cho rằng, khả năng cao hơn 

công ty đáp ứng thời gian biểu mới lần này. Điều này là do DXG đã nhận được 

giấy phép xây dựng cho dự án vào ngày 12/09/2024. 

Chúng tôi cho rằng quyết định đơn phương hủy các hợp đồng mở bán từ năm 

2018 củng cố thêm về sự tái khởi động dự án sắp diễn ra - một tín hiệu tích cực 

cho DXG và thị trường bất động sản nhà ở. 

Cậu bé chăn cừu lại hét lên: “Tương lai thịnh vượng sắp đến!” lần này dự 

án có thể thực sự được triển khai đúng kế hoạch, nhưng các nhà đầu tư dường 

như vẫn e dè do những lần thất vọng trước đó. Điều này tạo cơ hội cho những 

nhà đầu tư có khả năng chấp nhận rủi ro, theo quan điểm của chúng tôi. 

Nhưng nhà đầu tư cần phải cân nhắc kỹ lưỡng các tác động ròng của rủi 

ro - bao gồm cả rủi ro tăng giá, mà không chỉ là rủi ro giảm giá. 

(1) Những rủi ro giảm giá chính bao gồm:  

i. Tiếp tục trì hoãn việc khởi động dự án DXH Riverside (trước đây 

là Gem Riverside). Hiện chúng tôi cho rằng dự án sẽ khởi động 

vào Q1/2025, so với dự báo ban đầu là Q3/2024. 

ii. Phản ứng của thị trường đối với các dự án của DXG còn chưa 

chắc chắn, do uy tín của công ty đã bị ảnh hưởng từ các vấn đề 

như: 1) chậm bàn giao căn hộ tại dự án Opal Skyline, 2) các vấn 

đề kéo dài tại dự án Gem Sky World, và 3) việc đơn phương hủy 

các hợp đồng mở bán tại Gem Riverside. Những yếu tố này có 

thể ảnh hưởng đến niềm tin của người mua và sự chấp nhận của 

thị trường đối với các dự án trong tương lai. 

(2) Tuy nhiên, cũng có những tiềm năng tăng giá, bao gồm:  

i. DXG có kế hoạch bán toàn bộ 3.175 căn hộ tại DXH Riverside với 

giá mới theo giá thị trường. Giả định trước đây của chúng tôi chỉ 

là khoảng 2.800 căn, dựa theo con số mục tiêu trước đó của công 

ty. 

ii. Có khả năng giá bán thực tế sẽ vượt mức giá ước tính 60 triệu 

đồng/m2 của chúng tôi. 

iii. Ước tính chi phí đất ban đầu của chúng tôi khá thận trọng so với 

chi phí thực tế. Theo DXG, tổng chi phí hiện tại, bao gồm chi phí 

mua đất và tất cả các phí liên quan đến giấy chứng nhận quyền 

sử dụng đất, là khoảng 2 nghìn tỷ đồng - thấp hơn 49% so với giả 

định của chúng tôi - một sự khác biệt đáng kể. 

iv. Một triển vọng tươi sáng hơn cho các cổ đông. Chúng tôi tin rằng 

nhà đầu tư có thể có một mức độ tin tưởng nào đó vào triển vọng 

của DXG dựa trên: (1) vị trí đắc địa của DXH Riverside, (2) tình 

trạng thiếu hụt nhà ở tại TP.HCM, điều này khuyến khích giao dịch 

mua ngay cả khi uy tín của DXG bị ảnh hưởng gần đây. Ngoài ra, 

(3) quy mô của DXH Riverside có thể mang lại lợi nhuận tài chính 

đủ lớn để giúp DXG đẩy nhanh thực hiện các dự án khác trong 

danh mục. 



 

 

  

Định giá 

Chúng tôi giữ nguyên giá mục tiêu cho DXG ở mức 20.700 đồng/cổ phiếu, 

như đã đưa ra trong báo cáo cập nhật gần nhất xuất bản ngày 12/03. Con số 

này đã giảm -39% so với ước tính quá lạc quan trước đó. 

Sự điều chỉnh giảm này chủ yếu do việc chúng tôi loại bỏ giá trị của 11 dự án 

trung hạn khỏi ước tính giá trị tài sản ròng (RNAV). 

Chúng tôi cho rằng phương pháp định giá RNAV vẫn là cách tiếp cận hợp lý, 

vì DXG chỉ có thể phát triển một dự án lớn tại một thời điểm, và có thể cần 

phải tập trung vào việc tăng cường vị thế tài chính trước khi bắt đầu các dự 

án trung hạn khác. 

Do vậy, chúng tôi không thay đổi kết quả định giá so với báo cáo gần nhất. 

Tuy nhiên, sự suy yếu gần đây của giá cổ phiếu đã tạo ra tiềm năng tăng giá 

+28% so với mức giá mục tiêu của chúng tôi. Vì vậy, chúng tôi quyết định đưa 

ra khuyến nghị MUA từ khuyến nghị NẮM GIỮ - Kém khả quan trước đó. 

Biểu đồ 1: Tóm tắt kết quả định giá 

 

Lưu ý: (1) Tiền & tương đương tiền (CCE) và các khoản đầu tư ngắn hạn (ST Investment) bao gồm 1,2 
nghìn tỷ đồng từ việc phát hành 102 triệu cổ phiếu với giá 12.000 đồng/cổ phiếu cho cổ đông hiện hữu, (2) 
loại trừ 48 tỷ đồng từ trái phiếu chuyển đổi còn lại, (3) không bao gồm kế hoạch phát hành riêng lẻ 57 triệu 
cổ phiếu  
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

 

 

No Project Ownership rate
Valuation 

approach

Project NPV 

(VNDbn)

Effective 

NPV (VNDbn)

Propotion of 

NAV (%)

1 Gem Sky World 100.0% DCF 2,707           2,707            14.5%

2 Gem Riverside 100.0% DCF 4,037           4,037            21.6%

3 Gem Premium 75.0% DCF 2,627           1,970            10.6%

4 Opal City View 100.0% DCF 674              674              3.6%

5 Opal Central Park 100.0% DCF 403              403              2.2%

6 Lux Star 100.0% DCF 333              333              1.8%

7 Opal Luxury 100.0% DCF 727              727              3.9%

8 Other 100.0% MV 5,023           5,023            26.9%

9 DXS 60% MV 4,618           2,785            14.9%

Total project NPV 18,659

+ CCE and ST investment (1) 1,593

- Total debt (2) -5,241

NAV (VND bn) 15,011

Fully diluted shares (billion shares) (3) 0.724            

Fair Value (VND/share) 20,700          

Upside 27.78%

Current price (22 October 2024) 16,200          

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2024/10/DXG-Company-update-Insufficient-Fuel-for-Mid-term-Flight-Plan-edited.pdf
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Ratings Definitions 
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on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  We recommend investors add to their 

position. 

HOLD-Outperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively more attractive than peers at the current price. Our thesis is based on our 

analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

HOLD-Underperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively less attractive than peers at the current price.  Our thesis is based on 

our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

SELL: We have a negative outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based 

on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  We recommend investors reduce their 

position. 

Under Review: We actively follow the company, although our estimates, rating and target price are under review. 
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