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TRIỂN VỌNG HỒI PHỤC KẾT QUẢ 

KINH DOANH ĐÃ PHẢN ÁNH VÀO GIÁ 
TRIỂN VỌNG KINH DOANH NĂM 2024 

Chúng tôi dự phóng tổng doanh thu thuần (DTT) & lợi nhuận trước 

thuế hợp nhất của PTB năm 2024 lần lượt là 6.264 tỷ đồng (+11,5% 

YoY & 101% KH2024) & 529 tỷ đồng (+44,9% YoY & 126% KH2024). 

 Mảng gỗ (49,6% DTT 2024F): Sản lượng & giá trị trung bình 1 

m3 gỗ tinh chế xuất khẩu dự kiến tăng trưởng lần lượt 7,9% & 

3,9% YoY từ kỳ vọng FED hạ lãi suất trong 2H2024 khi lạm phát 

được kiểm soát, tạo đà phục hồi nhu cầu chi tiêu và xây dựng 

dân dụng. Doanh thu thuần hợp nhất mảng gỗ của PTB năm 

2024 dự phóng đạt 3.107 tỷ đồng (+11,4% YoY) với doanh thu 

xuất khẩu (gỗ tinh chế) và nội địa (bán gỗ nguyên liệu) lần lượt 

là 2.902 tỷ đồng (+12,1% YoY & chiếm tỷ trọng 93,4% doanh thu 

mảng gỗ) và 205 tỷ đồng (+2,8% YoY) (chi tiết) 

 Mảng đá (32,8% DTT 2024F): Hoạt động xây dựng dân dụng 

kỳ vọng hồi phục từ mặt bằng lãi suất thấp trong nước và lãi 

suất dự giảm tại thị trường xuất khẩu chính Mỹ trong 2H2024. 

Doanh thu thuần hợp nhất mảng đá của PTB dự kiến ở mức 

2.055 tỷ đồng (+15,6% YoY) với biên lợi nhuận kỳ vọng đạt 

29,5%. Tỷ trọng doanh theo theo hai sản phẩm đá tự nhiên và 

đá nhân tạo lần lượt là 67,1% và 32,9% (chi tiết) 

 Mảng thương mại & dịch vụ ô tô (16,1% DTT 2024F): Theo 

BMI dự phóng doanh số xe PC (Passenger Cars) cho năm 2024 

là 271.795 xe (+26,6% YoY); chúng tôi dự phóng số lượng xe 

PTB bán ra năm 2024 là 1.495 xe (+8,3% YoY). Doanh thu thuần 

hợp nhất mảng thương mại xe ô tô và cung cấp dịch vụ sửa 

chữa, bảo dưỡng theo đó lần lượt dự phóng ở mức 928 tỷ đồng 

(+5,9% YoY) và 83 tỷ đồng (-23,0% YoY) (chi tiết) 

CẬP NHẬT KHUYẾN NGHỊ 

Bằng phương pháp chiết khấu dòng tiền, chúng tôi khuyến nghị 

THEO DÕI đối với cổ phiếu PTB với mức định giá cập nhật là 62.600 

VNĐ/cp, thấp hơn 4,5% so với mức định giá (đã điều chỉnh) tại Báo 

cáo cập nhật định giá tháng 06/2023. Nhà đầu tư có thể xem xét bán 

cổ phiếu PTB ở mức giá hiện tại và mua vào ở mức giá 52.200 

VNĐ/cp (tương đương tỷ suất sinh lời kỳ vọng là 20%). Chi tiết định 

giá tại đây. 

RỦI RO ĐẦU TƯ 

 Rủi ro bị điều tra áp thuế phòng vệ thương mại (chi tiết) 

 Căng thẳng leo thang tại khu vực biển Đỏ (chi tiết) 

 Rủi ro biến động tỷ giá ngoại tệ (chi tiết) 

 Giá gỗ nguyên liệu dự báo tăng trong năm 2024 (chi tiết) 

 EU áp dụng quy định chống mất rừng từ tháng 12/2024 (chi tiết) 

Biến động giá cổ phiếu PTB & VNIndex 

 

Thông tin giao dịch 18/03/2024 

Giá hiện tại (VNĐ) 66.000 

Giá cao nhất 52 tuần (VND/CP) 66.000 

Giá thấp nhấp 52 tuần (VND/CP) 36.853 

Số lượng CP lưu hành (triệu CP) 66,9 

KLGD BQ 30 ngày (CP/ngày) 479.142 

EPS trailing  4.640 

P/E trailing 14,24x 

Vốn hóa (tỷ VND) 4.418 
 

Tổng quan doanh nghiệp 

Tên Công ty Cổ phần Phú Tài 

Địa chỉ 

278 Nguyễn Thị Định, phường 

Nguyễn Văn Cừ, thành phố Quy 

Nhơn, tỉnh Bình Định 

Doanh thu 

chính 

Đá tự nhiên & nhân tạo, sản phẩm 

từ gỗ & phân phối ô tô Toyota 

Chi phí 

chính 

Nguyên vật liệu đầu vào (đá khối & 

gỗ nguyên liệu) cùng phụ tùng cho 

xe Toyota phục vụ sửa chữa và 

bảo hành 

Rủi ro 

chính 

Biến động giá nguyên liệu đầu vào 

Biến động tỷ giá 
 

Cơ cấu cổ đông  

Lê Vỹ - Chủ tịch HĐQT 13,48% 

Lê Văn Thảo – Thành viên HĐQT 8,69% 

Nguyễn Sỹ Hòe – Thành viên HĐQT 6,26% 

Lê Văn Lộc – Thành viên HĐQT 6,18% 

Trần Thanh Cung - Thành viên HĐQT 4,34% 

Các cổ đông khác 61,05% 
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       NGÀNH CHẾ BIẾN GỖ & SẢN PHẨM GỖ (G&SPG)                                              NGÀY 18 THÁNG 03 NĂM 2024 

 

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=26-JUN-2023%2013:22:02.697466000
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=26-JUN-2023%2013:22:02.697466000
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A. KẾT QUẢ KINH DOANH HỢP NHẤT LŨY KẾ 4 QUÝ NĂM 2023 

Đơn vị: Tỷ VND 2022 4Q2023 %YoY 
KH 2023 

tại ĐHCĐ  
% KH 

% thực tế / FPTS dự 
phóng tại Báo cáo cập 

nhật định giá ngày 
26/06/2023 

Tổng doanh thu  6.889 5.619 -18,4% 7.000 80,2% 82,2% 

- Mảng gỗ 3.384 2.785 -17,7%   90,0% 

- Mảng đá 1.712 1.778 3,9%   77,9% 

- Mảng thương mại ô tô 1.261 877 -30,5%   79,9% 

- Mảng bất động sản 406 58 -85,7%   23,7% 

- Mảng dịch vụ sửa chữa 109 108 -0,9%   109,5% 

Doanh thu thuần 6.887 5.619 -18,4%   82,2% 

Giá vốn hàng bán 5.346 4.466 -16,5%   82,3% 

Lợi nhuận gộp 1.540 1.152 -25,2%   81,6% 

- Mảng gỗ 792 556 -29,8%   80,9% 

- Mảng đá 501 520 3,8%   91,3% 

- Mảng thương mại ô tô 49 21 -57,1%   70,0% 

- Mảng bất động sản 171 21 -87,7%   20,8% 

- Mảng dịch vụ sửa chữa 23 24 4,3%   126,3% 

Doanh thu tài chính 45 30 -33,3%   63,6% 

Chi phí tài chính 171 143 -16,4%   112,6% 

   Chi phí lãi vay 111 117 5,4%   100,0% 

Chi phí bán hàng 563 439 -22,0%   77,9% 

Chi phí quản lý 233 206 -11,6%   85,5% 

Lợi nhuận từ HĐKD 619 386 -37,6%   73,2% 

Lợi nhuận trước thuế 614 365 -40,6% 500 73,0% 67,7% 

Thuế thu nhập  (112) (71)    65,7% 

Lợi nhuận sau thuế 502 294 -41,4% 400 73,5% 68,2% 

Tỷ suất lợi nhuận gộp 22,4% 20,5%    20,6% 

CP bán hàng/Doanh thu 8,2% 7,8%    8,2% 

CP quản lý/Doanh thu 3,4% 3,7%    3,5% 

Tỷ suất lợi nhuận sau thuế 7,3% 5,2%    6,3% 

 Nguồn: BCTC hợp nhất quý 4 năm 2023 của PTB, FPTS Research. 

  

http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/
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Doanh thu thuần và lợi nhuận sau thuế hợp nhất năm 2023 của PTB đạt lần lượt 5.619 tỷ đồng (-18,4% YoY & 

80,2% KH2023) và 294 tỷ đồng (-41,4% YoY & 73,5% KH2023). Mảng chế biến gỗ và sản xuất kinh doanh sản 

phẩm đá tự nhiên và nhân tạo tiếp tục chiếm tỷ trọng lớn nhất trong cơ cấu doanh thu & lợi nhuận doanh nghiệp 

với tổng tỷ trọng hai mảng chiếm 82% doanh thu và 93% lợi nhuận gộp hợp nhất năm 2023. 

Biểu đồ 1: Kết quả kinh doanh hợp nhất năm 2023 của PTB 

suy giảm so với năm 2022 

 

Biểu đồ 2: Mảng gỗ & đá tiếp tục đóng góp chính vào DTT 

& LNG hợp nhất theo mảng kinh doanh của PTB 

 

Nguồn: BCTC Quý 4/2023 hợp nhất PTB, FPTS Research. 

I. Mảng gỗ: Nhu cầu đặt hàng sản phẩm đồ gỗ của các nhà bán hàng tại Mỹ & EU thấp khiến sản lượng & 

giá trị trung bình 1 m3 gỗ tinh chế ước giảm lần lượt 15,5% & 1,6% YoY. 

Doanh thu mảng chế biến gỗ năm 2023 của PTB 2.788 tỷ đồng (-17,6% YoY) với tỷ trọng kênh xuất khẩu chiếm 

90,6%. Chúng tôi ước tính doanh thu mảng gỗ tinh chế (gia công sản phẩm gỗ HS Code 94 & 44 xuất khẩu) ở mức 

2.589 tỷ đồng (-16,8% YoY ) & doanh thu mảng gỗ nguyên liệu (bán gỗ nguyên liệu cho các đơn vị/xưởng gia công 

gỗ khác tại Việt Nam) đạt khoảng 199 tỷ đồng (-26,0% YoY).  

Biểu đồ 3: Doanh thu mảng gia công đồ gỗ xuất khẩu của 

PTB suy giảm 17,6% YoY trong năm 2023 

 

Biểu đồ 4: Giá trị xuất khẩu nhóm hàng HS94 của Việt Nam 

đi nhóm thị trường chính suy giảm trong năm 2023 

 

Nguồn: Tổng cục Hải quan, BCTC Quý 4/2023 hợp nhất của PTB & FPTS Research. 

Xét mảng gia công gỗ tinh chế xuất khẩu, tác động của lạm phát và nền lãi suất duy trì cao tại Mỹ và EU đã 

khiến hoạt động xây dựng dân dụng, thị trường bất động sản và nhu cầu tiêu dùng tại các quốc gia này trầm lắng, 

đặc biệt trong nửa đầu năm 2023. Tốc độ bán hàng của các nhà bán hàng địa phương chậm lại cùng với tồn kho 
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gia tăng. Điều này dẫn tới nhu cầu đặt hàng gia công đồ gỗ đối với các doanh nghiệp Việt Nam giảm mạnh. Kim 

ngạch xuất khẩu gỗ và sản phẩm gỗ (HS Code 44 & 94) của Việt Nam đi Mỹ và EU lần lượt chỉ đạt 7,2 tỷ USD (-

17,8% YoY) và 447,2 triệu USD (-31,8% YoY) trong năm 2023. Đối với PTB, doanh thu xuất khẩu gỗ năm 2023 ở 

mức 2.527 tỷ đồng; tương đương khoảng 109,1 triệu USD (-16,6% YoY). Sản lượng gỗ tinh chế năm 2023 ở mức 

64.400 m3 (-15,5% YoY) và tương đương tỷ lệ 62,6% năng lực gia công chế biến của doanh nghiệp.  

Biểu đồ 5: Doanh số bán & Giá trị đơn đặt hàng mới nội 

thất gỗ tại Mỹ theo tháng năm 2023 nhìn chung giảm svck 

 

Biểu đồ 6: Tỷ lệ tồn kho / Doanh số bán nội thất gỗ & đồ 

gia dụng tại Mỹ dù cải thiện nhưng vẫn ở mức cao 

 

Nguồn: US Census & FPTS Research. 

Đối với hoạt động bán gỗ nguyên liệu, doanh thu sụt giảm 26,0% YoY và chỉ đạt khoảng 199 tỷ đồng trong năm 

2023 do tình hình đơn hàng toàn ngành chế biến gỗ Việt Nam kém khả quan khiến nhu cầu mua gỗ nguyên liệu 

đầu vào của các doanh nghiệp/xưởng chế biến gỗ khác trong nước suy giảm. 

Biên lợi nhuận gộp mảng gỗ năm 2023 đạt 20,1%; giảm mạnh 3,3 đpt so với mức thực hiện năm 2022. Mức 

suy giảm đến từ quy mô trung bình đơn hàng nhận về giảm cùng hoạt động chia sẻ khó khăn của doanh nghiệp 

với khách hàng đặt đơn. Cụ thể, chúng tôi ước tính giá trị trung bình 1 m3 gỗ tinh chế xuất khẩu năm 2023 của PTB 

giảm 1,6% YoY và ở mức khoảng 40,2 triệu đồng/m3. Đối với diễn biến giá nguyên liệu gỗ nhập khẩu đầu vào, xu 

hướng giảm giá diễn ra liên tục qua các tháng trong năm 2023 và là yếu tố hỗ trợ trong bối cảnh giá trị đơn hàng 

trung bình suy giảm. 

Biểu đồ 7: Giá trị trung bình 1 m3 gỗ nguyên liệu nhập khẩu theo tháng trong năm 2023 giảm so với cùng kỳ 

 

Nguồn: Tổng cục Hải quan, FPTS Research. 

II. Mảng đá: Sản phẩm đá nhân tạo tiếp tục là động lực tăng trưởng doanh thu & lợi nhuận mảng 

Doanh thu thuần hợp nhất mảng đá năm 2024 của PTB đạt 1.778 tỷ đồng (+3,9% YoY) trong đó tỷ trọng doanh thu 

theo sản phẩm đá tự nhiên và đá nhân tạo lần lượt là 70,5% và 29,5%. Biên lợi nhuận gộp mảng đá năm 2023 ghi 

nhận ở mức 29,3%; đi ngang so với cùng kỳ.   
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Biểu đồ 8: Tăng trưởng doanh thu mảng đá năm 2023 đến 

từ hoạt động xuất khẩu tích cực sản phẩm đá nhân tạo 

 

Biểu đồ 9: Xuất khẩu đá nhân tạo giúp duy trì biên lợi 

nhuận mảng khi chi phí khai thác đá tự nhiên tăng 

 

Nguồn: BCTC PTB, FPTS Research. 

Xét mảng đá tự nhiên, nguyên liệu đầu vào của doanh nghiệp chủ yếu là tự khai thác từ các mỏ đá màu và còn 

hạn giấy phép khai thác dài từ trên 15 năm trở lên. Điều này giúp PTB liên tục duy trì được sự chủ động về nguồn 

cung đá. Tuy nhiên, theo chia sẻ của lãnh đạo doanh nghiệp, đa số các mỏ đá hiện tại đã đến giai đoạn khai thác 

khó hơn, dẫn đến chi phí tăng. Cùng với mức thuế môi trường gia tăng kể từ năm 2023 theo Nghị định 27/2023/NĐ-

CP thay cho Nghị định 164/2016/NĐ-CP, biên lợi nhuận mảng đá tự nhiên kỳ vọng sẽ liên tục bị thu hẹp trong các 

năm tới. Hiện lãnh đạo doanh nghiệp đang thực hiện chủ trương tái cơ cấu lại hệ thống các đơn vị khai thác đá tự 

nhiên của công ty nhằm nâng cao hiệu quả và cắt giảm chi phí trong bối cảnh triển vọng mảng đá tự nhiên kém khả 

quan. Trong năm 2023, PTB đã tiến hành giảm tỷ lệ sở hữu tại CTCP Vật liệu xây dựng Phú Yên từ 50,65% xuống 

49,0% đồng thời chấm dứt hoạt động Xí nghiệp khai thác đá tại Đăk Nông – Chi nhánh CTCP Phú Tài.  

Doanh thu mảng đá tự nhiên năm 2023 ước đạt 1.254 tỷ đồng (-4,0% YoY). Hoạt động xây dựng trong nước ảm 

đạm khiến tình hình tiêu thụ các chủng loại sản phẩm đá tự nhiên của doanh nghiệp chậm hơn so với cùng kỳ. Cụ 

thể, sản lượng tiêu thụ đá tự nhiên năm 2023 các chủng loại gồm đá ốp lát (m2), đá nghiền sàng (m3) và đá thủ 

công (m3) lần lượt đạt khoảng 2,28 triệu m2 (-5,1% YoY); 321 nghìn m3 (-13,3% YoY) và 1,4 nghìn m3 (-21,2% YoY).   

Đối với mảng đá nhân tạo, trái ngược với tình hình kinh doanh mảng đá tự nhiên trong nước, hoạt động sản xuất 

và xuất khẩu đá nhân tạo của PTB tiếp tục tăng trưởng tích cực trong năm 2023.  

Biểu đồ 10: Sản lượng xuất khẩu đá nhân tạo đi Mỹ của một số doanh nghiệp sản xuất đá nhân tạo Việt Nam 

 

Nguồn: FPTS Research. 

Nhu cầu đá nhân tạo tại thị trường chính Mỹ yếu khi tổng sản lượng đá nhân tạo Mỹ nhập khẩu năm 2023 chỉ đạt 

17,4 triệu m2 (-12,9% YoY). Lãi suất vay thế chấp mua nhà duy trì ở mức cao từ chính sách tiền tệ thắt chặt đã 

khiến hoạt động xây dựng và thị trường bất động sản nhà để ở (loại hình bất động sản tiêu thụ chính của đá nhân 

tạo) chịu ảnh hưởng tiêu cực. Mặc dù vậy, mảng sản xuất và xuất khẩu đá nhân tạo của PTB vẫn ghi nhận tăng 

trưởng mạnh 29,4% YoY về sản lượng xuất khẩu, đạt 125.976 m2. Chúng tôi cho rằng mức tăng trưởng ấn tượng 
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đến từ quy mô sản lượng xuất khẩu của PTB còn nhỏ và lợi thế về giá bán khi doanh nghiệp sử dụng công nghệ 

Trung Quốc thay vì công nghệ Breton. 

Biểu đồ 11: Số căn nhà ở hoàn thành xây dựng theo tháng 

tại Mỹ năm 2023 trong xu hướng giảm 

 

Biểu đồ 12: Thị trường bất động sản nhà ở tại Mỹ ảm đạm 

với doanh số bán giảm & tồn kho tăng 

 

Nguồn: US Census, FPTS Research. 

III. Mảng thương mại & dịch vụ sửa chữa ô tô Toyota: Nhu cầu tiêu dùng giảm ảnh hưởng tiêu cực tới sản 

lượng xe bán ra của doanh nghiệp 

Trong năm 2023, theo báo cáo doanh số của VAMA, tổng số lượng xe bán ra từ 7 chỗ ngồi trở xuống, không kể xe 

tải (Passenger Cars) chỉ đạt 214.619 xe; sụt giảm mạnh 24,5% YoY. Thu nhập của khách hàng bị ảnh hưởng dẫn 

tới giảm mạnh nhu cầu chi tiêu đối với tiêu sản như ô tô. Chúng tôi ước tính sản lượng xe Toyota PTB bán ra trong 

năm 2023 ở mức 1.381 xe (-30,5% YoY) cùng số lượt cung cấp dịch vụ sửa chữa, bảo dưỡng xe đạt 38.126 lượt 

(-1,1% YoY).  

Biểu đồ 13: Doanh thu thương mại xe Toyota suy giảm 

trong năm 2023 từ xu hướng giảm chi tiêu của khách hàng 

 

Biểu đồ 14: Doanh số bán xe ước giảm 30,5% YoY trong 

khi số lượt dịch vụ sửa chữa, bảo dưỡng chỉ giảm nhẹ 

 

Nguồn: VAMA, FPTS Research. 

IV. Mảng bất động sản: Doanh thu và biên lợi nhuận gộp năm 2023 ghi nhận giảm mạnh 85,7% và 6,2 đpt 

so với cùng kỳ năm 2022 từ bối cảnh trầm lắng của thị trường bất động sản nhà ở  

PTB hiện đang có hai dự án bất động sản gồm: 

 Dự án đã hoàn thành đang chờ bán nốt các căn hộ còn lại - Dự án chung cư cao cấp hồ sinh thái đầm 

Đống Đa (Phú Tài Residence) tại đường Lê Đức Thọ, phường Hải Cảng, thành phố Quy Nhơn, tỉnh Bình Định. 

Trong năm 2023, chúng tôi dự kiến PTB đã bán thêm được 11 căn hộ tại dự án này với doanh thu 57,9 tỷ đồng 

và giá vốn là 37,1 tỷ đồng; tương đương mức biên lợi nhuận là 35,8% (giảm 6,2 đpt so với cùng kỳ). Số căn hộ 
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được tính dựa trên giá trị tồn kho thành phẩm bất động sản trung bình 1 căn hộ của dự án là 3,450 tỷ đồng/căn. 

Như vậy, lũy kế đến hết năm 2023, PTB ước tính đã bán khoảng 209 trên tổng số 272 căn; tương đương 76,8%. 

Số căn còn lại là khoảng 63 căn với giá trị ghi nhận trong tồn kho thành phẩm bất động sản trên BCTC Q4/2023 

là 227,3 tỷ đồng.  

 Dự án đang trong quá trình xây dựng – Dự án chung cư cao tầng Phú Tài Central Life hiện đang trong thời 

gian thi công xây dựng với thời gian dự kiến hoàn thành là tháng 06/2025. Tổng vốn đầu tư ở mức 615 tỷ đồng 

với tổng số 380 căn hộ. Do vậy, dự án này chưa có đóng góp doanh thu trong năm 2023. 

B. TRIỂN VỌNG & DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH NĂM 2024 

I. Triển vọng kinh doanh năm 2024 

Chúng tôi dự phóng tổng doanh thu thuần & lợi nhuận trước thuế hợp nhất của PTB năm 2024 lần lượt là 

6.264 tỷ đồng (+11,5% YoY & 101% KH2024) & 529 tỷ đồng (+44,9% YoY & 126% KH2024). Trong đó, tỷ trọng 

doanh thu các mảng gỗ, đá, thương mại dịch vụ ô tô và bất động sản lần lượt là 49,6%; 22,0%; 16,1% và 1,2%. 

Biểu đồ 15: Doanh thu thuần hợp nhất năm 2024 dự phóng 

theo mảng kinh doanh của PTB 

 

Biểu đồ 16: Lợi nhuận trước thuế hợp nhất & biên lợi 

nhuận dự phóng cho PTB trong năm 2024 

 

Nguồn: BCTC PTB, FPTS Research. 

Chi tiết triển vọng kinh doanh năm 2024 kèm kết quả kinh doanh dự phóng từng mảng hoạt động như sau. 

1. Mảng gỗ (quay lại) 

Chúng tôi nhận định năm 2024 sẽ là một năm phục hồi cả về số lượng và giá trị trung bình đơn hàng sản phẩm gỗ 

(bao gồm đồ gỗ nội ngoại thất và ván gỗ các loại) xuất khẩu của doanh nghiệp. Tuy nhiên, tương tự như kỳ vọng 

về kim ngạch xuất khẩu của ngành chế biến gỗ Việt Nam, sự phục hồi kỳ vọng đến chủ yếu từ thời điểm cuối quý 

2 đến hết năm trong khi giai đoạn 5 tháng đầu năm vẫn sẽ tiềm ẩn nhiều khó khăn. 

 Đối với 1H2024, ngoại trừ thị trường EU với nhu cầu tiêu dùng sản phẩm gỗ dự báo vẫn ở mức thấp, nhu cầu 

tại các thị trường chính còn lại của PTB như Mỹ và Nhật Bản kỳ vọng tiếp tục đà hồi phục kể từ cuối Q3/2024. 

Chúng tôi nhận định động lực phục hồi đến từ lạm phát tiếp tục được kiểm soát tốt và động thái không tăng 

thêm lãi suất của FED. Điều này giúp nhu cầu chi tiêu hồi phục, dẫn tới xu hướng giảm của tỷ lệ tồn kho trên 

doanh số đồ nội thất gỗ & đồ gia dụng tại Mỹ kể từ tháng 3/2024 đến hiện tại (Biểu đồ 6). Điều này dự kiến sẽ 

kích thích nhu cầu đặt mới các đơn hàng gia công sản phẩm gỗ của các nhà bán hàng tại Mỹ đối với các doanh 

nghiệp chế biến gỗ Việt Nam trong đó có PTB. Mặc dù vậy, mức độ hồi phục về số lượng đơn hàng này kỳ 

vọng sẽ chậm trong 1H2024 do diễn biến căng thẳng tại khu vực Biển Đỏ khiến đối tác đặt hàng tại châu Âu và 

Mỹ phải chịu thời gian và chi phí vận chuyển tăng mạnh.  

 Đối với 2H2024, chúng tôi nhận định đây là thời điểm PTB có sự phục hồi mạnh mẽ về số lượng đơn hàng khi 

nhu cầu chi tiêu tăng mạnh tại các thị trường Mỹ và Nhật Bản do bước vào mùa mua sắm cuối năm và từ kịch 
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bản lạm phát giảm và chính sách tiền tệ thắt chặt dần được nới lỏng kéo theo mặt bằng lãi suất giảm dần theo 

lộ trình. Mặt bằng lãi suất giảm cũng có tác động tích cực tới ngành xây dựng dân dụng và thị trường bất động 

sản, phần nào hỗ trợ phục hồi nhu cầu sản phẩm ván gỗ các loại và đồ gỗ nội ngoại thất. 

Biểu đồ 17: Giá trị xây dựng dân dụng nhà để ở tại Mỹ hồi 

phục tích cực từ tháng 05/2023 

 

Biểu đồ 18: Giá trị xây dựng dân dụng nhà để ở tại Mỹ dự 

báo phục hồi 9,6% trong năm 2024 so với mức -5,8% (2023) 

 

Nguồn: US Census, Bloomberg & FPTS Research. 

Trên quan điểm thận trọng, cho cả năm 2024, ngành gỗ Việt Nam đặt mục tiêu xuất khẩu 15,2 tỷ USD, trong đó gỗ 

và sản phẩm gỗ là 14,2 tỷ USD; tăng trưởng khiêm tốn 6% so với năm 2023. Trong 2 tháng đầu năm, giá trị xuất 

khẩu đạt 2,7 tỷ USD; tăng mạnh 47,4% YoY trên mức nền thấp của cùng kỳ 2 tháng đầu năm 2023. 

Chúng tôi dự phóng doanh thu thuần hợp nhất mảng gỗ của PTB năm 2024 đạt 3.107 tỷ đồng (+11,4% YoY) 

dựa trên kỳ vọng hồi phục kể trên của ngành gỗ cùng mức tăng tỷ trọng thực tế năm 2023 của PTB trong 

tổng kim ngạch xuất khẩu sản phẩm gỗ của Việt Nam đi nhóm 3 thị trường Mỹ - EU – Nhật Bản (Biểu đồ 4). 

Trong đó, chi tiết doanh thu xuất khẩu (gỗ tinh chế) và nội địa (bán gỗ nguyên liệu) lần lượt là 2.902 tỷ đồng (+12,1% 

YoY & chiếm tỷ trọng 93,4% doanh thu mảng gỗ) và 205 tỷ đồng (+2,8% YoY). Xét mảng gỗ tinh chế, sản lượng 

gia công kỳ vọng đạt 69,5 nghìn m3; tương đương 67,5% năng lực và tăng trưởng 7,9% YoY. Giá trị trung bình 1 

m3 gỗ tinh chế xuất khẩu dự phóng cải thiện 3,9% YoY. Cùng với diễn biến giá gỗ nguyên liệu vẫn ở mức thấp, 

chúng tôi giả định biên lợi nhuận gộp mảng gỗ ở mức 20,5%; cải thiện nhẹ 0,4 đpt so với cùng kỳ.  

Biểu đồ 19: Dự phóng doanh thu & biên lợi nhuận mảng gỗ 

của PTB 

 

Biểu đồ 20: Các chỉ số dự báo nhu cầu sản phẩm gỗ như 

số cấp phép mới và số nhà ở xây mới phục hồi tích cực 

 

Nguồn: US Census & FPTS Research. 

2. Mảng đá tự nhiên & đá nhân tạo (quay lại) 

Cho năm 2024, chúng tôi dự phóng doanh thu thuần hợp nhất mảng đá của PTB ở mức 2.055 tỷ đồng 

(+15,6% YoY) với biên lợi nhuận kỳ vọng đạt 29,5%; tăng 0,2 đpt so với thực hiện năm 2023. Tỷ trọng doanh 

theo theo hai sản phẩm đá tự nhiên và đá nhân tạo lần lượt là 67,1% và 32,9%. 
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Đối với mảng đá tự nhiên, nhu cầu trong nước đối với các dòng sản phẩm của doanh nghiệp kỳ vọng tăng từ việc 

Chính phủ tiếp tục đẩy mạnh giải ngân và thi công các công trình công cùng hoạt động xây dựng dân dụng dự báo 

hồi phục từ nền lãi suất duy trì thấp hỗ trợ thanh khoản cho các doanh nghiệp xây dựng và giúp thị trường bất động 

sản dần sôi động trở lại. Chúng tôi dự báo sản lượng tiêu thụ các dòng sản phẩm đá tự nhiên, đá thủ công và đá 

nghiền sàng của PTB trong năm 2024 lần lượt là 2,49 triệu m2 (+9,2% YoY); 1.872 m3 (+33,0% YoY) & 311.264 m3 

(-3,0% YoY). Doanh thu thuần hợp nhất mảng đá tự nhiên năm 2024 dự phóng đạt 1.378 tỷ đồng (+9,9% YoY).  

Đối với mảng đá nhân tạo, nhu cầu tại thị trường xuất khẩu chính Mỹ kỳ vọng khả quan trong năm 2024 khi giá trị 

xây dựng dân dụng nhà để ở (lĩnh vực tiêu thụ chính của đá nhân tạo) đã trong xu hướng phục hồi kể từ tháng 

05/2023 (Biểu đồ 18). Thêm vào đó, các chỉ số dự báo nhu cầu đá nhân tạo như số nhà ở mới xin cấp phép xây 

dựng và số nhà ở bắt đầu xây mới theo tháng đã tăng trưởng dương so với cùng kỳ kể từ tháng 07/2023 (Biểu đồ 

21). Sản lượng xuất khẩu đá nhân tạo kỳ vọng đạt 168,8 nghìn m2 (+34,0% YoY). Doanh thu mảng đá nhân tạo dự 

phóng ở mức 677 tỷ đồng (+29,3% YoY).  

Biểu đồ 21: Dự phóng doanh thu thuần hợp nhất mảng đá 

năm 2024 của PTB 

 

Biểu đồ 22: Dự phóng sản lượng đá nhân tạo xuất khẩu 

của PTB năm 2024 

 

Nguồn: FPTS Research. 

3. Mảng thương mại ô tô Toyota & cung cấp dịch vụ sửa chữa, bảo dưỡng xe (quay lại) 

Dựa trên dự báo số lượng xe PC (Passenger Cars) bán ra trên cả nước của BMI cho năm 2024 là 271.795 xe 

(+26,6% YoY); chúng tôi dự phóng số lượng xe bán ra và số lượt cung cấp dịch vụ sửa chữa, bảo dưỡng xe năm 

2024 của doanh nghiệp lần lượt ở mức 1.495 xe (+8,3% YoY) và 28.928 lượt (-24,1% YoY). Doanh thu thuần hợp 

nhất mảng thương mại xe ô tô và cung cấp dịch vụ sửa chữa, bảo dưỡng theo đó lần lượt dự phóng ở mức 928 tỷ 

đồng (+5,9% YoY) và 83 tỷ đồng (-23,0% YoY). Biên lợi nhuận mảng thương mại ô tô kỳ vọng tiếp tục ở mức thấp 

là 2,0% trong năm 2024 so với mức 2,3% của năm 2023. 

4. Mảng bất động sản (quay lại) 

Doanh thu thuần hợp nhất mảng bất động sản kỳ vọng vẫn ở mức thấp trong năm 2024 và đạt 76,1 tỷ đồng (+31,5% 

YoY) với biên lợi nhuận gộp kỳ vọng đạt 32,0%; giảm 3,8 đpt so với cùng kỳ. Chúng tôi kỳ vọng PTB bán và bàn 

giao khoảng 15 căn chung cư tại dự án Phú Tài Residence dựa trên kỳ vọng thị trường bất động sản dần hồi phục 

với tốc độ chậm khi nền lãi suất tiếp tục duy trì thấp cùng tác động tích cực từ hành lang pháp lý mới đã sửa đổi và 

có hiệu lực từ 1/1/2025. 

Đối với dự án Phú Tài Central Life, nếu theo đúng tiến độ, dự án này sẽ có thể bắt đầu bàn giao và ghi nhận doanh 

thu từ sau tháng 06/2025. Tuy nhiên, do hiện chưa có thông tin về chi tiết kế hoạch của PTB về doanh thu và lợi 

nhuận của dự án, chúng tôi không đưa vào model định giá các giả định dự phóng liên quan đến đóng góp doanh 

thu và lợi nhuận từ dự án này. Tại thời điểm có thông tin trên, chúng tôi sẽ tiến hành cập nhật giả định và định giá 

trong các báo cáo cập nhật tin tức tiếp theo của cổ phiếu PTB. 
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II. Rủi ro kinh doanh & Yếu tố theo dõi 

1. Rủi ro áp thuế phòng vệ thương mại đối với một số mặt hàng gỗ & đá nhân tạo xuất Mỹ (quay lại) 

Cục phòng vệ thương mại (Bộ Công Thương) vừa công bố danh sách cảnh báo một số mặt hàng có nguy cơ bị 

điều tra, áp dụng biện pháp phòng vệ thương mại và lẩn tránh biện pháp phòng vệ thương mại. Danh sách này có 

một số dòng sản phẩm hiện PTB đang sản xuất và xuất Mỹ bảo gồm: 

 Gỗ dán từ nguyên liệu gỗ cứng với mã HS: 4412.31, 4412.32, 4412.33, 4412.34, 4412.94, 4412.99 

 Tủ bếp & tủ nhà tắm với mã HS: 9403.40, 9403.60 và 9403.90 

 Nội thất phòng ngủ với mã HS: 9403.50, 9403.90 

 Ghế sofa khung gỗ với mã HS: 9401.6 

 Đá nhân tạo với mã HS: 6810.99 

Để giảm thiểu rủi ro bị áp thuế dẫn tới mất khả năng cạnh tranh về giá bán tại các thị trường xuất khẩu, các 

doanh nghiệp liên quan cần đảm bảo tránh sử dụng các nguyên liệu chính nhập khẩu từ Trung Quốc để 

sản xuất các sản phẩm kể trên. Việc bị điều tra và áp thuế phòng vệ thương mại nếu xảy ra có tác động rất 

tiêu cực tới hoạt động xuất khẩu của PTB. Vì vậy, đây là rủi ro và là yếu tố cần theo dõi sát khi đầu tư cổ 

phiếu PTB. 

2. Căng thẳng leo thang tại khu vực biển Đỏ kể từ tháng 01/2024 đến nay (quay lại) 

Việc các tàu hàng thương mại bị tấn công tại khu vực Biển Đỏ đang khiến xung đột tại Trung Đông lan rộng và gây 

ra hệ lụy tiêu cực đối với giá trị xuất khẩu của Việt Nam đối với châu Âu và khu vực Tây Mỹ. Căng thẳng tại Biển 

Đỏ khiến cho nhiều hãng tàu phải thay đổi lịch trình, dẫn tới tăng thời gian vận chuyển và cước phí từ 100% - 250% 

theo từng thời điểm. Các doanh nghiệp chia sẻ hiện các tàu đi Mỹ bị chậm trễ và đối tác không lấy được hàng đúng 

thời gian thỏa thuận khiến cho việc ghi nhận doanh thu xuất khẩu đi thị trường Mỹ bị ảnh hưởng. Tại thời điểm hiện 

tại, cước phí đã tăng thêm khoảng 2.000 – 3.000 USD/container.  

Diễn biến căng thẳng càng kéo dài càng ảnh hưởng tiêu cực tới tăng trưởng doanh thu xuất khẩu đi hai thị 

trường là Mỹ và EU của doanh nghiệp, đặc biệt trong bối cảnh ngành gỗ và đá nhân tạo xuất khẩu dự báo 

vẫn còn nhiều khó khăn trong 1H2024 từ nhu cầu tiêu dùng ở mức thấp dù đã cho thấy dấu hiệu phục hồi. 

3. Rủi ro biến động tỷ giá ngoại tệ (quay lại) 

Do trên 57% doanh thu năm 2024 dự phóng của PTB đến từ hoạt động xuất khẩu, biến động tỷ giá ngoại tệ là yếu 

tố cần theo dõi khi xem xét và đánh giá hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. 

4. Giá gỗ nguyên liệu nhập khẩu dự báo tăng trong năm 2024 (quay lại) 

Nguyên phụ liệu gỗ chiếm tỷ trọng cao từ 60% - 65% chi phí sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Vì vậy, biến 

động giá nguyên liệu có tác động ngược chiều đối với lợi nhuận của PTB. Trong năm 2024, giá gỗ nguyên liệu dự 

báo tăng chậm do tốc độ phục hồi về nhu cầu tiêu dùng gỗ nội thất kỳ vọng chậm khi các chính sách thắt chặt tiền 

tệ hiện vẫn đang trong thời gian hiệu lực.  

Chúng tôi dự báo giá gỗ nguyên liệu ở mức 347,5 USD/m3 ; tăng trưởng 1,7% YoY so với năm 2023. 

5. EU áp dụng quy định chống mất rừng kể từ tháng 12/2024 (quay lại) 

Theo Bộ Công thương, EU sẽ chính thức áp dụng quy định chống mất rừng (EUDR) vào tháng 12/2024. Trước khi 

quy định này có hiệu lực, Ủy ban châu Âu (EC) sẽ tiến hành xếp loại các quốc gia xuất khẩu gỗ và sản phẩm gỗ 

vào EU. Để thích ứng với đạo luật mới này, các doanh nghiệp sản xuất và chế biến gỗ Việt Nam phải minh bạch 

hóa quá trình sản xuất lâm nghiệp của mình.  

Hiện nay, theo PTB, doanh nghiệp đang sử dụng nguồn gỗ đầu vào trong nước với nhật ký trồng gỗ rõ ràng và 

nhập khẩu từ các quốc gia có rủi ro thấp về truy xuất nguồn gốc gỗ theo đánh giá của Bộ Công thương. Vì vậy, 

chúng tôi đánh giá quy định chống mất rừng áp dụng kể từ tháng 12/2024 sẽ không có ảnh hưởng lớn tới hoạt 

động xuất khẩu nội thất gỗ của PTB đi thị trường EU.   

http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/
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C. CẬP NHẬT KHUYẾN NGHỊ (quay lại) 

Bằng phương pháp chiết khấu dòng tiền tự do, chúng tôi khuyến nghị THEO DÕI cổ phiếu PTB với mức giá 

mục tiêu là 62.600 VNĐ/cp, thấp hơn 5,2% so với mức giá đóng cửa ngày 18/03/2024. 

Mức giá mục tiêu của PTB thấp hơn 4,5% so với Báo cáo cập nhật định giá tháng 06/2023 (65.580 VNĐ/cp đã điều 

chỉnh). Mức giá mục tiêu tăng đến từ thay đổi trong giả định kết quả kinh doanh và chiết khấu của mô hình định giá. 

Kết quả định giá: 

STT Phương pháp định giá chiết khấu dòng tiền Kết quả (VNĐ/cp) Trọng số 

1 Dòng tiền tự do chủ sở hữu (FCFE) 62.615 50% 

2 Dòng tiền tự do doanh nghiệp (FCFF) 62.544 50% 

 Giá mục tiêu (làm tròn) 62.600  

Lịch sử khuyến nghị: 

Khuyến nghị  Thời gian  Báo cáo chi tiết 

MUA 06/2023 Báo cáo cập nhật định giá 

MUA 03/2022 Báo cáo cập nhật định giá 

MUA 03/2021 Báo cáo định giá lần đầu 

Cập nhật giả định kinh doanh cho năm 2024 

Chỉ tiêu 

Báo cáo 

cập nhật 

định giá 

06/2023 

Báo cáo 

cập nhật 

định giá 

03/2024 

Diễn giải 

DTT hợp nhất (Tỷ VNĐ) 8.198 6.264  

- Mảng gỗ 4.235 3.107 

Nhu cầu gỗ & sản phẩm gỗ năm 2024 phục hồi chậm hơn đáng kể so với 

mức kỳ vọng tại báo cáo tháng 06/2023. Chính sách thắt chặt tiền tệ với 

nền lãi suất cao kéo dài lâu hơn dự kiến cùng căng thẳng tại Biển Đỏ 

khiến chúng tôi thận trọng hơn với triển vọng mảng gỗ năm 2024. 

- Mảng đá tự nhiên & đá 

nhân tạo 
2.675 2.055 

Đối với mảng đá tự nhiên, nhu cầu trong nước trầm lắng trong bối cảnh 

xây dựng dân dụng và thị trường bất động sản kém khả quan. Trong năm 

2024, thị trường xây dựng dân dụng kỳ vọng hồi phục chchaamhown so 

với mức kỳ vọng tại tháng 06/2023 

Đối với mảng đá nhân tạo, tương tự như mảng gỗ, thị trường Mỹ có nhu 

cầu phục hồi chậm trong năm 2024 khi FED dự kiến chưa hạ lãi suất 

trong 1H2024. Vì vậy, chúng tôi điều chỉnh giảm doanh thu dự phóng. 

- Mảng thương mại ô tô 

Toyota & cung cấp dịch 

vụ sửa chữa, bảo dưỡng 

xe 

1.302 1.011 

Thay đổi giảm dựa trên cập nhật dự báo thị trường ô tô Passenger Cars 

của BMI. Doanh số xe PC điều chỉnh giảm theo BMI khiến doanh số xe 

bán ra của PTB điều chỉnh giảm theo và giảm so với mức dự phóng tại 

tháng 06/2023. 

- Mảng bất động sản 592 76 

Thị trường bất động sản trầm lắng kéo dài hơn dự kiến và dựa trên tốc 

độ bán và bàn giao nhà chậm của năm 2023, chúng tôi điều chỉnh giảm 

mạnh doanh thu mảng bất động sản của PTB năm 2024 tại báo cáo này 

so với báo cáo công bố vào tháng 06/2023. 

Biên lợi nhuận gộp  22,8% 20,9% 

Giá trị các đơn hàng mảng gỗ suy giảm cùng nhu cầu ngành dự kiến chỉ 

hồi phục mạnh trong 2H2024 dẫn tới điều chỉnh giảm biên lợi nhuận gộp 

năm 2024 dự phóng. 

LNST hợp nhất 784 529 

Điều chỉnh giảm doanh thu và biên lợi nhuận gộp cùng tỷ lệ chi phí bán 

hàng trên doanh thu thuần tăng. Các thay đổi này dẫn tới lợi nhuận sau 

thuế hợp nhất năm 2024 điều chỉnh giảm so với kỳ vọng tại tháng 06/2023 

CAGR LNST của giai đoạn 

dự phóng 6 năm 
7,7% 3,9% 

Chúng tôi điều chỉnh giảm tốc độ tăng trưởng các mảng kinh doanh trên 

kịch bản nhu cầu năm 2024 hồi phục với tốc độ chậm khiến CAGR LNST 

giai đoạn 6 năm dự phóng giảm đáng kể so với báo cáo tháng 06/2023.  

http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=26-JUN-2023%2013:22:02.697466000
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=26-JUN-2023%2013:22:02.697466000
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=09-MAR-2022%2015:55:12.723730000
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=07-APR-2021%2014:21:38.952756000
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Thay đổi giả định mô hình DCF 

Giả định mô hình 06/2023 03/2024 Giả định mô hình 06/2023 03/2024 

WACC 12,08% 10,16% Phần bù rủi ro 12,03% 10,39% 

Chi phí sử dụng nợ  7,01% 5,77% Hệ số Beta  0,71 0,73 

Chi phí sử dụng VCSH 16,00% 13,50% Tăng trưởng dài hạn 2% 2% 

Lãi suất phi rủi ro  3,02% 1,96% Thời gian dự phóng 6 năm 6 năm 

 

Tổng hợp kết quả định giá 

Tổng hợp định giá FCFF Giá trị 

Lãi suất chiết khấu  10,16% 

Dự đoán tốc độ tăng trưởng dòng tiền dài hạn 2% 

Tổng giá trị hiện tại của dòng tiền doanh nghiệp (triệu VNĐ) 5.838.500 

(+) Tiền mặt (triệu VNĐ) 17.078 

(-) Nợ ngắn hạn và dài hạn (triệu VNĐ) 1.668.960 

Giá trị vốn chủ sở hữu (triệu VNĐ) 4.186.618 

Số cổ phiếu lưu hành (triệu) 66,938 

Giá mục tiêu (VNĐ/cp) 62.544 

Tổng hợp định giá FCFE Giá trị 

Giá trị hiện tại của dòng tiền vốn chủ sở hữu (triệu VNĐ) 4.191.346 

Giá mục tiêu (VNĐ/cp) 62.615 

 

 

 

 

  

http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/
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Tuyên bố miễn trách nhiệm 

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được cung cấp bởi FPTS dựa vào các nguồn thông tin mà FPTS coi là 

đáng tin cậy, có sẵn và mang tính hợp pháp. Tuy nhiên, chúng tôi không đảm bảo tính chính xác hay đầy đủ của các 

thông tin này. 

Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý rằng các nhận định trong báo cáo này mang tính chất chủ quan của chuyên 

viên phân tích FPTS. Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này tự chịu trách nhiệm về quyết định của mình.  

FPTS có thể dựa vào các thông tin trong báo cáo này và các thông tin khác để ra quyết định đầu tư của mình mà không 

bị phụ thuộc vào bất kì ràng buộc nào về mặt pháp lý đối với các thông tin đưa ra.  

Tại thời điểm thực hiện báo cáo phân tích, FPTS nắm giữ 0 cổ phiếu PTB và chuyên viên phân tích hiện không nắm giữ 

cổ phiếu của doanh nghiệp này. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Các thông tin có liên quan đến chứng khoán khác hoặc các thông tin chi tiết liên quan đến cổ phiếu này có thể 

được xem tại http://ezsearch.fpts.com.vn hoặc sẽ được cung cấp khi có yêu cầu chính thức.  

Bản quyền © 2010 Công ty chứng khoán FPT  
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