
 
BÁO CÁO CẬP NHẬT TIN TỨC 

ùea```````````ư 
` 
 

Nguyễn Ngọc Đức 

Trưởng nhóm Phân tích Cơ bản 

Email: ducnn2@fpts.com.vn 

Điện thoại: 1900 6446 - Ext: 4313 

Người phê duyệt báo cáo: 

Nguyễn Thị Kim Chi 

Giám đốc Phân tích đầu tư 

Giá mục tiêu 31.300 

MUA Giá thị trường 26.950 

Chênh lệch 16,1% 

ƯU TIÊN CẢI THIỆN TỶ LỆ LẤP ĐẦY 

TRỞ LẠI MỞ RỘNG DIỆN TÍCH TTTM 

CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH 2023 

Năm 2023, VRE đạt tăng trưởng cao nhưng vẫn thấp hơn so 

với kỳ vọng đầu năm, ghi nhận 9.791 tỷ doanh thu thuần 

(+33% YoY) và 4.409 tỷ lợi nhuận sau thuế (+59% YoY), hoàn 

thành ~94,5% kế hoạch cả năm. Tăng trưởng cao trên tới từ (1) 

mảng cho thuê TTTM hồi phục nhẹ sau dịch Covid-19; (2) bàn 

giao shophouse tại dự án Quảng Trị; và (3) hoạt động tài chính 

đóng góp ~21% lợi nhuận trước thuế nhờ lượng tiền và đặt cọc 

đầu tư lớn (~27% tổng tài sản) đang được hưởng lãi suất 10 – 

12%/năm, cao hơn ~4,7 đpt so với lãi suất huy động VND 12T 

trung bình năm 2023. 

DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH 2024 

Kết quả kinh doanh 2024 của VRE dự kiến đạt 8.685 tỷ doanh 

thu (-11,3% YoY) và 4.488 tỷ lợi nhuận sau thuế (+1,8% YoY). 

Trong đó, doanh thu giảm do mảng chuyển nhượng shophouse 

không còn đóng góp đáng kể. Ngược lại, mảng cho thuê TTTM 

kỳ vọng cải thiện với doanh thu và lợi nhuận gộp lần lượt tăng 

6,8% và 5,5% YoY nhờ tổng diện tích sàn (GFA), tỷ lệ lấp đầy và 

giá thuê đều cải thiện nhẹ; cộng thêm hoạt động tài chính tiếp tục 

đóng góp ~28,3% lợi nhuận trước thuế (Đánh giá kết quả kinh 

doanh 2023 và dự phóng chi tiết 2024). 

KHUYẾN NGHỊ ĐẦU TƯ 

Chúng tôi khuyến nghị MUA với cổ phiếu VRE, dựa trên mức 

giá mục tiêu là 31.300 VND/cp (cao hơn 16,1% so với giá đóng 

cửa 21/03/2024), xác định bởi phương pháp định giá FCFF và 

FCFE. Mức giá mục tiêu này cao hơn ~18,6% so với khuyến nghị 

trong Báo cáo cập nhật tin tức T05/2023, chủ yếu nhờ việc VRE 

trở lại mở rộng các dự án TTTM và bổ sung lượng tiền đặt cọc 

đầu tư (~12.800 tỷ) để phản ánh giá trị từ các dự án mở rộng sau 

năm 2024 (chi tiết). 

RỦI RO ĐẦU TƯ 

Tiến độ mở rộng chuỗi TTTM phụ thuộc vào tiến độ dự án VHM, 

có thể bị ảnh hưởng bởi nút thắt pháp lý, thị trường... 

Điều khoản hợp tác đầu tư TTTM giữa VRE và VIC cần đàm 

phán lại sau khi VIC chuyển nhượng SDI (đơn vị sở hữu 99% 

SADO, nắm 41,5% VRE) và chỉ còn sở hữu 18,8% VRE (chi tiết). 

Biến động giá VNINDEX và VRE từ 2023 

 

Thông tin giao dịch 21/03/2024 

Giá hiện tại (VND/cp) 26.950 

Giá cao nhất 52 tuần (VND/cp) 31.500 

Giá thấp nhất 52 tuần (VND/cp) 21.700 

Số lượng CP niêm yết (triệu cp) 2.328,82 

Số lượng CP lưu hành (triệu cp) 2.272,32 

KLGD BQ 30 ngày (cp/ngày) 15.194.813 

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài (%) 29,91% 

Vốn hóa (tỷ VND) 61.239 

EPS Trailing 12 tháng (VND/cp) 1.940 

P/E Trailing 12 tháng 13,89 x 
 

Tổng quan doanh nghiệp 

Tên  CTCP Vincom Retail 

Địa chỉ  

Số 7, đường Bằng Lăng 1, Khu đô 

thị sinh thái Vinhomes Riverside, 

Long Biên, Hà Nội 

Hoạt động kinh 

doanh chính  

Phát triển và vận hành trung tâm 

thương mại 

Chi phí chính  Khấu hao 

Yếu tố theo dõi Tỷ lệ lấp đầy và Tiến độ dự án 
 

Cơ cấu cổ đông (21/03/2024) (%) 

CTCP Kinh doanh Thương mại SADO 41,51% 

Tập đoàn Vingroup - CTCP 18,82% 

CTCP Phát triển đô thị Nam Hà Nội 8,46% 

Khác 31,21% 
 

+20,7%

-6,2%

-40%

0%

+40%

%VNINDEX %VRE

 

CÔNG TY CỔ PHẦN VINCOM RETAIL (HSX: VRE) 

 

NGÀNH BẤT ĐỘNG SẢN 

 

NGÀY 21 THÁNG 03 NĂM 2024 
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I. TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP – CTCP VINCOM RETAIL 

 

CTCP Vincom Retail (Vincom Retail – HSX: VRE) là đơn vị thành viên bất 

động sản bán lẻ của Tập đoàn Vingroup – CTCP (Vingroup – HSX: VIC). Tới 

nay, Vincom Retail là nhà phát triển Trung tâm thương mại (TTTM) lớn nhất 

Việt Nam với tổng diện tích sàn ~1,75 triệu m2. Lợi thế cạnh tranh của VRE 

tới nguồn dự án lớn với chi phí thấp (nhờ hệ sinh thái của VIC), và khả năng 

tận dụng quy mô chuỗi TTTM để hợp tác với các đối tác bán lẻ lớn. 

II. KẾT QUẢ KINH DOANH: CẬP NHẬT 2023  VÀ DỰ PHÓNG 2024 (trở về) 

Trong năm 2023, VRE đạt tăng trưởng cao (doanh thu +33% và lợi nhuận sau thuế + 59% YoY) nhờ kết quả 

tích cực trong cả hoạt động kinh doanh và tài chính. Trong đó, mảng cho thuê TTTM có giá thuê và tỷ lệ lấp 

đầy trung bình đều cải thiện nhẹ; mảng chuyển nhượng shophouse tăng đột biến từ bàn giao dự án Quảng Trị. 

Hoạt động tài chính cũng đóng góp tới ~21% lợi nhuận trước thuế, chủ yếu từ ~12.800 tỷ tiền đặt cọc đầu tư (tại 

Q4/2023) đang được hưởng lãi suất 10 – 12%/năm, cao hơn 4,7 đpt so với mặt bằng lãi suất huy động VND 12T. 

Dù vậy, cả hai mảng này đều không đạt kỳ vọng (lần lượt do tiêu dùng hạn chế khi hoạt động kinh tế chậm lại và 

thị trường bất động sản dân dụng tiêu cực do lãi suất cho vay ở mức cao), tương ứng với hoàn thành ~94% kế 

hoạch cả năm. 

ĐVT: Tỷ VND 2023 %YoY %KH 
%Dự 

phóng 
2024F %YoY 

Doanh thu thuần 9.791 +33,0% 94,6% 91,3% 8.685 -11,3% 

Cho thuê TTTM 7.796 +13,6% 99,6%* 95,0% 8.329 +6,8% 

Chuyển nhượng shophouse 1.772 +365,2% 73,8%* 73,8% 121 -93,2% 

Lợi nhuận gộp 5.346 +40,1%  96,8% 4.897 -8,4% 

Biên lợi nhuận gộp 54,6% +2,8 đpt   56,4% +1,8 đpt 

Cho thuê TTTM 4.557 +23,4%  100,6% 4.809 +5,5% 

   Biên lợi nhuận gộp 58,4% +4,7 đpt   57,7% -0,7 đpt 

Chuyển nhượng shophouse 805 +768,9%  83,9% 54 -93,2% 

   Biên lợi nhuận gộp 45,4% +21,1 đpt   45,0% -0,4 đpt 

Chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp 780 +43,6%  88,1% 561 -28,1% 

CPBH+QLDN/Doanh thu thuần 8,0% +0,6 đpt   6,5% -1,5 đpt 

Doanh thu hoạt động tài chính  1.146 +112,8%  146,6% 1.585 +38,3% 

Chi phí tài chính 330 -8,0%  92,0% 367 +11,1% 

Lợi nhuận sau thuế 4.409 +58,8% 94,2% 106,8% 4.488 +1,8% 

Bảng 1 – Nguồn: VRE. *: ước tính dựa trên kỳ vọng của VRE tại đầu năm 

Trong năm 2024, chúng tôi dự kiến VRE sẽ đạt ~8.685 tỷ doanh thu (-11,3% YoY) và 4.488 tỷ lợi nhuận sau 

thuế (+1,8% YoY). Trong đó, doanh thu sụt giảm do mảng chuyển nhượng shophouse sẽ chỉ ghi nhận không đáng 

kể. Ngược lại, mảng TTTM kỳ vọng sẽ cải thiện nhẹ nhờ kỳ vọng tiêu dùng hồi phục, và doanh thu hoạt động tài 

chính tăng mạnh từ lãi tiền gửi, đặt cọc (chủ yếu là khoản đặt cọc để đầu tư tại bên liên quan VHM/VIC). 
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Đánh giá kết quả 2023 và dự phóng năm 2024 cho ba mảng chính (gồm cho thuê TTTM, chuyển nhượng 

shophouse, và hoạt động tài chính) của VRE như sau: 

1. Mảng Cho thuê Trung tâm thương mại – Bị kìm hãm bởi tiêu dùng hồi phục chậm 

Trong năm 2023, mảng cho thuê TTTM của VRE ghi nhận doanh thu tăng 13,6% và biên lợi nhuận gộp cải 

thiện ~4,7 đpt YoY (cơ bản vượt qua đỉnh trước dịch năm 2019). Dù vậy, VRE vẫn chịu một phần ảnh hưởng khi 

các nhà bán lẻ gặp khó khăn bởi người tiêu dùng thắt chặt chi tiêu, phản ánh qua giá thuê tăng chặm và tỷ lệ lấp 

đầy hồi phục khó khăn. 

Biểu đồ 1 – KQKD mảng cho thuê TTTM đã trở lại đỉnh trong 2023 và dự kiến tăng ~05% trong 2024 

 

Nguồn: VRE 

Bước sang 2024, chúng tôi dự phóng doanh thu mảng này chỉ tăng trưởng ~6,8% YoY, dựa trên kỳ vọng chi 

tiêu sẽ dần hồi phục. Các giả định tương ứng gồm: 

(1) Các chỉ số vận hành hồi phục chậm khi tiêu dùng kỳ vọng chỉ cải thiện nhẹ từ mức thấp: Trong đó, tỷ lệ lấp 

đầy giả định tăng ~3,1 đpt trong cả năm 2024 từ nền thấp của Q4/2023 (đạt mức 86,2% tại Q4/2024, vẫn 

thấp hơn đáng kể so với mức ~90% trước dịch), một phần nhờ kỳ vọng chi tiêu tăng trở lại trong năm tới. 

Bên cạnh đó, chúng tôi giả định giá thuê mỗi phân khúc tăng trung bình ~4,1%/năm trong 2024 – 2025 (thấp 

hơn ~2,4 đpt so với giả định trước đây), một phần để hỗ trợ tỷ lệ lấp đầy tăng trở lại, một phần do ~20% 

tiền thuê tới từ chia sẻ doanh thu với khách thuê bị hạn chế khi tiêu dùng thấp. 

(2) Trở lại mở rộng chuỗi TTTM sau 04 năm chững lại: GFA dự kiến tăng 9,8% YoY từ 06 dự án TTTM mới 

(khai trương Q2 – Q4/2023). Theo VRE, các dự án đều đang đúng tiến độ để khai trương trong Q2 – 

Q4/2024 với tỷ lệ lấp đầy khoảng 85 – 90%, cao hơn trung bình Q4/2023 ở 83,1%. 

1.1. Các chỉ số vận hành hồi phục chậm khi tiêu dùng kỳ vọng chỉ cải thiện nhẹ từ mức thấp  

Nhìn chung, tỷ lệ lấp đầy và giá thuê của VRE năm 2023 đều dưới kỳ vọng ban đầu, chủ yếu do ~60% khách 

hàng của VRE nằm trong phân khúc chi tiêu tùy nghi (discretionary spending) và gặp khó khăn khi tiêu dùng bị thắt 

chặt. VRE chịu ảnh hưởng gián tiếp từ việc này thông qua: (1) tỷ lệ vòng quay khách thuê tăng khiến tỷ lệ lấp đầy 

Q4/2023 giảm 2,4 đpt QoQ (xóa đi toàn bộ hồi phục trước đó, tương ứng trung bình cả năm thấp hơn ~2,0 đpt so 

với kỳ vọng), và (2) giá thuê tăng chậm 8,9% YoY (tương ứng chỉ +3,1% YoY sau điều chỉnh cho 400 tỷ hỗ trợ 

khách thuê năm trước, thấp hơn ~3,4 đpt so với kỳ vọng) khi ~20% doanh thu cho thuê TTTM tới từ chia sẻ doanh 

thu với khách thuê. 
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Biểu đồ 2 – Tiêu dùng thắt chặt trong năm 2023 – 2024 gián tiếp hạn chế tăng trưởng mảng TTTM 

 

Nguồn: VRE, FTPS dự phóng 

Việc người tiêu dùng thắt chặt chi tiêu được thể hiện qua chỉ số Niềm tin người tiêu dùng1 liên tục sụt giảm 

sau dịch, thể hiện người tiêu dùng đang cắt giảm chi tiêu khi thu nhập tiêu cực (do hoạt động kinh tế chậm lại, xuất 

khẩu kém tích cực, áp lực lãi suất tăng trong cuối 2022 – đầu 2023…, theo IFM). 

Biểu đồ 3 – Người tiêu dùng đang thắt chặt chi tiêu từ cuối 2022 tới nay 

 

Nguồn: IFM 

Theo khảo sát tại giữa năm 2023, khoảng 27% người tiêu dùng đã bị giảm lương hoặc thời gian làm việc, và khoảng 

50% lo ngại thu nhập hoặc công việc sẽ bị ảnh hưởng trong thời gian tới. Thu nhập hiện tại và kỳ vọng tương lai 

tiêu cực khiến người tiêu dùng thắt chặt chi tiêu tùy nghi (tỷ trọng giảm 06 đpt so với cùng kỳ, chỉ còn chiếm 34% 

tổng chi tiêu). Như vậy, dù tổng chi tiêu không giảm thì giá trị chi tiêu tùy nghi vẫn giảm tới 15% YoY. Trong đó, chi 

tiêu cho giải trí giảm 33,3%, thời trang -14,3%, ăn uống bên ngoài -12,5% YoY (các phân khúc này chiếm ~60% 

khách thuê của VRE). Thêm nữa, thị hiếu của người tiêu dùng cũng thay đổi, ít đi mua sắm hơn, sử dụng các nhãn 

hàng bình dân hơn, và ít sử dụng kênh bán lẻ TTTM hơn2. 

Kết quả kinh doanh mảng TTTM trong Q4/2023 đã phản ánh ảnh hưởng tiêu cực: mức tăng 1,3 đpt YoY của 

tỷ lệ lấy đầy trung bình năm 2023 chủ yếu nhờ Q1 – Q3/2023 khả quan. Ngược lại, tỷ lệ lấp đầy trong Q4/2023 khá 

tiêu cực khi sụt giảm đáng kể 2,4 đpt QoQ, một phần do người tiêu dùng thắt chặt chi tiêu và giảm đi mua sắm. 

Thêm nữa, áp lực cạnh tranh từ nguồn cung mới cũng đang tăng. Trong năm 2023, xét riêng thành phố Hà Nội và 

Hồ Chí Minh (chiếm ~70% doanh thu cho thuê TTTM của VRE), tổng nguồn cung bất động sản bán lẻ đã tăng 

~3,3% YoY, trong đó lớn nhất là TTTM Lotte Tây Hồ (diện tích GFA của riêng TTTM đạt 120.000 m2 và đã thu hút 

~4,3 triệu lượt khách trong năm 2023 từ khi mở cửa Q3/2023, lần lượt tương đương 6,9% GFA và 5,6% lượt khách 

 

1 Tỷ lệ cân bằng là khác biệt giữa tỷ lệ người được khảo sát đồng ý và không đồng ý với câu hỏi khảo sát. Chỉ số Niềm tin người tiêu 

dùng được tính bằng trung bình tỷ lệ cân bằng Tăng chi tiêu của 11 nhóm hàng tiêu dùng chính, tương ứng đánh giá mức độ chi tiêu 

của người tiêu dùng với từng loại mặt hàng. 

2 Tỷ lệ cân bằng của việc giảm đi mua sắm là 43%, và việc sử dụng các nhãn hàng bình dân hơn là 56%. Bên cạnh đó, khoảng 36% 

người khảo sát sẽ ít sử dụng kênh bán lẻ TTTM hơn trong năm 2024, theo IFM. 
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của VRE trong cùng kỳ), Tasco Mall (56.000 m2, Q4), Hung Vuong Plaza (30.000 m2, Q3), và The Loop (18.000 m2, 

Q2). Trong 2024 – 2025, nguồn cung tại hai đô thị này dự kiến tiếp tục tăng 4,8%/năm, theo CBRE. 

Ảnh huởng của hai yếu tố trên được thể hiện qua số lượt khách tới các TTTM của VRE giảm khoảng 20% trong 

nửa cuối 2023: 

Biểu đồ 4 – Khách thuê chịu áp lực khi lượt khách sụt giảm, dẫn tới tỷ lệ lấp đầy VRE Q4/2023 giảm 

 

Nguồn: VRE. (E): Ước tính bằng trung bình kỳ trước và kỳ sau 

Dù vậy, tỷ lệ lấp đầy TTTM của VRE vẫn cao hơn mặt bằng khu vực (xét Vincom Center và Vincom Megamall 

ở Hà Nội và Tp. Hồ Chí Minh), phản ánh các lợi thế vận hành của VRE từ mạng lưới TTTM lớn, vị trí trung tâm 

trong các dự án của VHM, và các kênh tiếp cận/phục vụ khách tiêu dùng phát triển. 

Biểu đồ 5 – Vincom Center và Vincom Mega Mall vẫn có tỷ lệ lấp đầy cao hơn mặt bằng khu vực 

 

Nguồn: VRE, CBRE, FPTS ước tính 

Tại cuối năm 2023, khảo sát Niềm tin người tiêu dùng đã chỉ ra một số tín hiệu khả quan khi tỷ trọng việc làm 

toàn thời gian trở lại mức cao 84% (+13 đpt so với giữa 2023), tỷ lệ cân bằng triển vọng kinh tế cải thiện đạt 27% 

82,7% 82,6%

84,0%
84,7%

85,5% 85,6% 85,6%

83,1%

80%

85%

90%

0

10

20

30

40

50

60

Q1 Q2 Q3 Q4 (E) Q1 Q2 Q3 Q4

2022 2023

Số lượt khách Tỷ lệ lấp đầy (phải)

Số lượt khách của VRE biến động trước tỷ lệ lấp đầy TTTM khoảng 01 quý

60%

70%

80%

90%

100%

2019 2020 2021 2022 2023

Tương quan tỷ lệ lấp đầy TTTM của VRE so với mặt bằng HN và tp. HCM

Trung bình Vincom Center và
Vincom Mega Mall

Vincom Plaza

Vincom+

Trung bình thành phố Hà Nội và 
Hồ Chí Minh

Vincom Center và Vincom Mega Mall (toàn bộ ở HN và Tp. 

HCM, đóng góp ~64% tổng doanh thu cho thuê) đang đạt tỷ 

lệ lấp đầy cao hơn ~1,7 - 2,0 đpt so với mặt bằng

Khoảng 70 - 75% diện tích của Vincom Plaza và 

Vincom+ nằm ở các tỉnh thành khác với tỷ lệ lấp 

đầy (cũng như chi phí) thấp hơn

http://www.ezadvisorselect.com.vn/


  

 

Bloomberg – FPTS <GO> | 6 

 HSX: VRE 

 

www.ezadvisorselect.com.vn 

(+43 đpt), và ~90% người được khảo sát đánh giá kinh tế sẽ hồi phục trong 2024 – 2025. Đây cũng là cơ sở cho 

các giả định về tỷ lệ lấp đầy và giá thuê sẽ dần hồi phục trong năm hai năm tới. 

Biểu đồ 6 – Việc làm và kỳ vọng kinh tế đều cải thiện là tiền đề cho tiêu dùng hồi phục trong 2024 

  

Nguồn: IFM 

Trong 2024, chúng tôi giả định tỷ lệ lấp đầy của VRE sẽ dần tăng 3,1 đpt từ nền thấp của Q4/2023 (tương 

ứng trung bình cả năm ở 84,7%, +0,1 đpt YoY), phản ánh kỳ vọng tiêu dùng tùy nghi hồi phục nhẹ từ mức thấp. 

Cải thiện tỷ lệ lấp đầy cũng là mục tiêu chính của VRE trong năm 2024 (để tránh ảnh hưởng trải nghiệm của người 

tiêu dùng, thậm chí có thể gây tác động dây chuyền khi lượng khách thấp càng khiến tỷ lệ lấp đầy giảm), và chúng 

tôi đánh giá doanh nghiệp có thể sẽ giảm tốc độ tăng trưởng giá thuê để đạt mục tiêu này.  

Biểu đồ 7 – Tỷ lệ lấp đầy VRE giả định dần hồi phục trong 02 năm tới, trở về mức ~90% trước dịch 

 

Nguồn: VRE, FPTS dự phóng 

Mức độ hồi phục của 2024 thấp một phần do các khách thuê vẫn đang gặp khó khăn. Trong tháng 02/2024, 

tiNiWorld đã đóng cửa 12 địa điểm tại các TTTM Vincom (~02% tổng diện tích cho thuê của VRE). Tuy nhiên, việc 

này sẽ có ảnh hưởng tương đối thấp tới của VRE. Hiện nay, các địa điểm đóng cửa đã được Vuivuiland (bên thứ 

ba) tiếp quản vận hành, qua đó hạn chế ảnh hưởng tới tỷ lệ lấp đầy cũng như trải nghiệm của người tiêu dùng. 

Xa hơn, xu hướng hồi phục dự kiến sẽ tăng tốc: tỷ lệ lấp đầy sẽ trở về mức trước dịch ở ~90% tại cuối năm 2025 

(chậm hơn 02 năm so với kỳ vọng trong báo cáo trước). Xét riêng Vincom Center và Vincom Mega Mall, hai sản 

phẩm này dự phóng có tỷ lệ lấp đầy ~90 – 91,7% trong 02 năm tới, cao hơn 1,3 – 1,6 đpt so với mặt bằng của 

thành phố Hà Nội và Hồ Chí Minh, theo CBRE.  
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Song song với tỷ lệ lấp đầy, giá thuê trung bình từng sản phẩm cũng sẽ tăng chậm lại, giả định đạt CAGR 

~4,1%/năm trong 2024 – 2025 (thấp hơn 2,4 đpt so với giả định trước đây). Giả định này tương đối thận trọng, 

thấp hơn mức tăng trong các hợp đồng hiện tại của VRE ở 05%/năm, phản ánh (1) VRE nhiều khả năng sẽ giảm 

mức tăng với các hợp đồng mới3 để thu hút khách thuê, và (2) ảnh hưởng tiêu cực bởi 20% tiền thuê từ chia sẻ 

doanh thu khi chi tiêu tùy nghi kỳ vọng chỉ cải thiện nhẹ. 

Biểu đồ 8 – Giá thuê giả định tăng trưởng chậm lại để hỗ trợ tỷ lệ lấp đầy hồi phục 

 

Nguồn: VRE, FPTS dự phóng 

1.2. Trở lại mở rộng chuỗi TTTM sau 04 năm chững lại: GFA dự kiến tăng 9,8% YoY trong 2024 

Tiến độ mở rộng TTTM của VRE trong 04 năm gần đây rất thấp với CAGR ~2,2%/năm do ảnh hưởng của dịch 

Covid-19 và thị trường bất động sản nhà ở tiêu cực sau dịch4. Diện tích tăng thêm chủ yếu từ dự án Mega Mall 

Ocean Park (năm 2020, 56.000 m2 GFA, tương đương ~3,2% tổng GFA hiện nay) và Smart City (năm 2022, 68.000 

m2 GFA, ~3,9% tổng). 

Bước sang 2024, trở lại mở rộng chuỗi TTTM là động lực tăng trưởng chính của VRE, một phần dựa vào kỳ 

vọng tiêu dùng cải thiện khi niềm tin người tiêu dùng tích cực hơn và việc phát triển các dự án bất động sản dân 

dụng thuận lợi hơn khi thị trường này hồi phục (tới từ lãi suất cho vay đang giảm nhanh). Cụ thể, VRE dự kiến đưa 

vào hoạt động ~170 nghìn m2 TTTM trong Q2 – Q45 (~9,8% GFA hiện nay) với tổng mức đầu tư ~3.000 tỷ (~23% 

lượng tiền đặt cọc đầu tư hiện nay). Theo VRE, các dự án trên đều đang xây dựng đúng tiến độ và dự kiến sẽ đạt 

tỷ lệ lấp đầy ~85 – 90% khi khai trương (nhỉnh hơn tỷ lệ lấp đầy trung bình của Vincom Mega Mall và Vincom Plaza 

tại Q4/2023 ở 86,4% và 79,0%). 

Biểu đồ 9 – VRE tái khởi động mở rộng chuỗi TTTM: GFA tăng 9,8% trong năm 2024  

 
Nguồn: VRE 

 
3 Theo VRE tại đầu năm 2023, các hợp đồng mới thường có giá thuê tăng khoảng 10%. 

4 Việc mở rộng TTTM của VRE chủ yếu phụ thuộc vào các dự án bất động sản lớn của VHM. 

5 Gồm ~122 nghìn m2 từ 02 dự án Vincom Mega Mall (Grand Park, Ocean Park 2) và ~49 nghìn m2 từ 04 dự án Plaza (Hà Giang, Bắc 

Giang, Điện Biên Phủ, và Quảng Trị). Trong đó, dự án Vincom Mega Mall Grand Park và Vincom Plaza Hà Giang đã dời lại từ 2023. 
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Nhìn chung, chúng tôi đáng giá cao việc VRE trở lại mở rộng chuỗi TTTM: 

(1) Về năng lực thực hiện: VRE có đủ cả quỹ đất (từ VHM) cũng như năng lực tài chính (từ lượng tiền ~18.000 

tỷ tại Q4/2023, gấp ~06 lần tổng mức đầu tư các dự án trong 2024). 

(2) Về triển vọng nhu cầu: Thị trường bán lẻ Việt Nam vẫn còn nhiều dự địa tăng trưởng dài hạn và rất hấp dẫn 

với các thương hiệu quốc tế. Thêm nữa, việc mở rộng cũng giúp đảm bảo VRE giữ lợi thế từ quy mô thị 

phần lớn nhất Việt Nam hiện nay, đặc biệt khi các đối thủ quốc tế lớn đều đang có kế hoạch mở rộng nhiều 

tham vọng tại Việt Nam. 

(3) Về chiến lược cạnh tranh: Việc mở rộng chuỗi TTTM giúp đảm bảo VRE giữ được lợi thế cạnh tranh từ quy 

mô (giúp hợp tác với các chuỗi bán lẻ lớn cũng như thu hút khách tiêu dùng hiệu quả hơn), đặc biệt khi các 

đối thủ quốc tế lớn (Central Retail, Lotte…) đều đang có kế hoạch mở rộng tham vọng tại Việt Nam (đáng 

kể nhất trong năm 2023 là Lotte Tây Hồ – dự án bán lẻ lớn nhất tại Hà Nội trong 04 năm trở lại đây, tương 

đương ~07% tổng GFA của VRE). Theo CBRE, diện tích cho thuê bán lẻ tại Hà Nội và Tp. HCM dự kiến 

tăng ~4,8%/năm trong 2024 – 2025. 

2. Chuyển nhượng shophouse – Không còn đóng góp đáng kể trong tương lai 

Trong năm 2023, mảng shophouse đạt ~1.800 tỷ doanh thu (+350% YoY) từ bàn giao 346 căn shophouse 

(chủ yếu tại dự án Quảng Trị). Dù vậy, kết quả này chỉ đạt ~75% kỳ vọng ban đầu, chủ yếu do một số khách hàng 

đã mua nhưng phải bỏ đặt cọc khi lãi suất tăng và giữ ở mức cao trong cuối 2022 – giữa 2023. 

Biểu đồ 10 – Ghi nhận dự án Quảng Trị giúp mảng shophouse tăng trưởng đột biến trong 2023 

 

Nguồn: VRE 

VRE dự kiến sẽ chỉ ghi nhận lần lượt 120 và 170 tỷ doanh thu shophouse trong 2024 và 2025 từ những căn đã bán 

– tương ứng với khoảng 25% của 600 tỷ hàng tồn kho bất động sản tại Q4/2023. Với ~440 tỷ hàng tồn kho còn lại, 

VRE dự kiến không chuyển nhượng mà chỉ cho thuê. Chúng tôi đánh giá các căn shophouse cho thuê sẽ không 

đóng góp đáng kể vào kết quả kinh doanh ngắn hạn của VRE do chương trình ưu đãi 18 tháng tiền thuê đang được 

áp dụng tại dự án này. 

3. Hoạt động tài chính 

Trong năm 2023, doanh thu tài chính tăng hơn gấp đôi cùng kỳ (đóng góp ~21% lợi nhuận trước thuế) từ 

1.146 tỷ lãi tiền gửi, cho vay và các khoản đặt cọc, tương ứng tỷ lệ sinh lời ~8,1% (cao hơn trung bình lãi suất huy 

động ~1,7 đpt). Tăng trưởng cao và tỷ lệ sinh lời khả quan chủ yếu nhờ lượng tiền đặt cọc đầu tư tại bên liên quan 

đã tăng mạnh lên ~12.800 tỷ tại Q4/2023 (gấp ~03 lần cùng kỳ) và đang được hưởng lãi suất 10 – 12%, cao hơn 

~4,6 đpt so với lãi suất tiền gửi VND 12T trung bình năm 2023. 
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Việc VRE được hưởng lãi suất từ đặt cọc đầu tư cho bên liên quan khá tương tự việc chiết khấu trả trước hạn khi 

mua nhà, theo đó: 

(1) VRE đặt cọc trước chi phí phát triển dự án TTTM cho bên liên quan (các dự án TTTM của VRE chủ yếu 

nằm trong dự án phức hợp lớn hơn của VHM). Trong thời gian đặt cọc, lượng tiền này được hưởng lãi suất 

10 – 12%/năm, tương tự chiết khấu thanh toán sớm khi mua nhà. 

(2) Khoản đặt cọc sẽ được tất toán khi bên liên quan chuyển nhượng dự án TTTM cho VRE (sau khi hoàn 

thành toàn bộ dự án phức hợp). Cần lưu ý rằng, khác với mua nhà thông thường, VRE được nhận chuyển 

nhượng theo giá gốc (không có lợi nhuận cho bên liên quan) – đây cũng là một phần lợi thế cạnh tranh từ 

hệ sinh thái của VRE (tham khảo chi tiết hơn trong Báo cáo cập nhật tin tức T05/2023). 

Trong năm 2024, chúng tôi dự kiến hoạt động tài chính sẽ đóng góp ~1.585 tỷ (+38,3% YoY), chủ yếu do 

lượng tiền sinh lãi cao hơn ~24% so với 2023. Thêm nữa, tỷ lệ sinh lời trung bình dự phóng đạt ~8,6%, tăng 0,4 

đpt YoY nhờ lượng lớn tiền đặt cọc, cho vay với bên liên quan có lãi suất cao. 

Biểu đồ 11 – VRE đạt tỷ suất sinh lời cao hơn lãi tiền gửi VND 12T nhờ lượng lớn tiền đặt cọc đầu tư 

 

Nguồn: VRE, SBV, FPTS dự phóng 

Chi phí tài chính đạt 367 tỷ, tăng 11,1% YoY: Tại cuối 2023, nợ vay của VRE đạt 3,9 nghìn tỷ, tăng 24% YoY 

(chiếm ~8,3% tổng nguồn vốn và tương đương 22% lượng tiền của VRE) để tài trợ cho mở rộng chuỗi TTTM. 

Ngược lại, mặt bằng lãi suất cho vay đã giảm nhẹ (trễ khoảng 06 tháng so với lãi suất huy động đã giảm từ giữa 

năm 2023). Chúng tôi đánh giá việc tăng vay nợ có tác động tích cực tới hiệu quả sinh lời trên vốn của VRE, chủ 

yếu do hoạt động cho thuê TTTM có rủi ro thấp và cơ cấu tài chính hiện nay của VRE đang rất cẩn trọng với lượng 

tiền nhiều gấp ~04 lần nợ vay. 

III. DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH DÀI HẠN 

1. Hoạt động kinh doanh các TTTM dần ổn định sau giai đoạn hồi phục 2024 – 2025 

Trong dài hạn, chúng tôi đánh giá VRE có thể hạn chế thách thức từ kênh bán lẻ trực tuyến và giữ tỷ lệ lấp 

đầy ở ~90% và mức tăng giá thuê ở 6,0%/năm nhờ chiến lược “life-design”. Cụ thể, theo chiến lược này, các 

TTTM của VRE hướng tới kết hợp trải nghiệm với mua sắm (thông qua thiết kế theo chủ đề; ưu tiên thu hút các 

nhãn hàng giải trí hoặc cửa hàng đại diện6 của các nhãn hàng lớn, tổ chức các sự kiện marketing, văn hóa…) nhằm 

 
6 Cửa hàng đại diện (flagship store) thường là cửa hàng lớn, sang trọng, và được thiết kế đặc biệt để thu hút khách tiêu dùng tới trải 

nghiệm nhãn hàng (khác với cửa hàng bán lẻ bình thường). 
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Tiền đặt cọc đầu tư tại bên liên 
quan

Tiền gửi tại ngân hàng

Tỷ suất sinh lời theo năm (phải)

Lãi suất huy động tiền gửi VND 12T 
tại 04 Ngân hàng quốc doanh (phải)

Tỷ suất sinh lời cao nhờ lượng tiền đặt cọc đang 

được hưởng lãi suất 10 - 12%/năm

http://www.ezadvisorselect.com.vn/
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=11-MAY-2023%2014:21:13.282117000
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phục vụ nhu cầu giải trí của gia đình (thích hợp với các đô thị lớn như Hà Nội và thành phố Hồ Chí Minh đang rất 

thiếu không gian công cộng) và, quan trọng hơn, không còn cạnh tranh trực tiếp với kênh trực tuyến mà trở thành 

kênh bổ trợ trong chiến lược của các nhãn hàng bán lẻ.  

Tương ứng, VRE dự phóng đạt tăng trưởng lợi nhuận hoạt động kinh doanh ~14,1%/năm trong 2024 – 2026, và 

~8,0%/năm trong thời gian sau đó: 

Biểu đồ 12 – Doanh thu và lợi nhuận từ HĐKD VRE tăng lần lượt 6,7% và 8,8%/năm từ 2024 – 2033 

 

 

Nguồn: VRE, FPTS dự phóng 

Trong đó, các giả định chính gồm: 

(1) Tốc độ tăng giá thuê trung bình hồi phục về mức ~6,7%/năm tại 2027 và giảm dần xuống 6,0%/năm. 

(2) Tỷ lệ lấp đầy trung bình hồi phục chậm, tới năm 2025 – 2026 mới dần trở về mức ~90% trước dịch (phản 

ánh bất định trong hồi phục tiêu dùng) và ổn định ở mức này sau đó. 

(3) Diện tích GFA chỉ bao gồm các dự án có kế hoạch mở cửa cụ thể tới hết năm 2024 để đảm bảo cẩn 

trọng. Nếu bổ sung mức tăng GFA ~05 – 07%/năm vào dự phóng 2025 và 2026 (theo kế hoạch mở rộng 

của VRE tại đầu năm 2024), lợi nhuận kinh doanh của VRE có thể đạt CAGR ~18,2%/năm trong trung hạn 

2024 – 2026, cao hơn ~4,1 đpt so với dự phóng hiện tại. 

2. Chiến lược mở rộng dài hạn bất định sau khi VIC thoái vốn SDI (gián tiếp nắm ~41,5% VRE) 

Ngày 18/03/2024, VIC công bố sẽ bán phần vốn góp lên tới 100% vốn điều lệ Công ty TNHH Đầu tư và Phát triển 

Thương mại SDI – đơn vị sở hữu 99% CTCP Kinh doanh Thương mại SADO (là cổ đông lớn nhất của VRE với tỷ 
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Biên lợi nhuận gộp cải thiện ~10 đpt trong 2024F - 2033F 

do giá thuê tăng trong khi chi phí khấu hao ở mức cố định
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lấp đầy VRE sẽ ổn định ở mức ~90% và giá thuê tăng 

trung bình ở 6,5%/năm (sau đó giảm dần về 6,0%/năm)
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lệ sở hữu 41,5%) – cho đối tác là một số nhà đầu tư trong nước. Một số thông tin ảnh hưởng tới VRE trong thương 

vụ chuyển nhượng này như sau: 

(1) Việc chuyển nhượng sẽ được thực hiện trong 02 đợt, dự kiến hoàn thành trong cuối Q3/2024: VIC sẽ 

chuyển nhượng 55% của SDI trong tháng 03 (khi đó các đối tác đã nắm quyền điều hành SDI và kiểm soát 

41,5% VRE) và 45% còn lại sau 06 tháng. Trong thương vụ này, VRE được định giá ở 32.000 VND/cp. 

(2) Sau khi hoàn tất chuyển nhượng SDI, VIC sẽ chỉ còn sở hữu 18,8% VRE và không có kế hoạch tiếp tục 

chuyển nhượng phần này. 

(3) Trong ngắn hạn, hoạt động kinh doanh cũng như bộ máy quản lý của VRE sẽ không thay đổi đáng kể (thay 

đổi trong Hội đồng quản trị nếu có sẽ phải thông qua Đại hội cổ đông sắp tới). VIC cũng đảm bảo giữ nguyên 

quyền lợi của khách thuê, chủ gian hàng như trong hợp đồng đã ký. 

(4) Về mặt tài chính, VRE sẽ dần thu hồi các khoản cho vay các bên liên quan trong 06 tháng tới (giá trị khoảng 

2.000 tỷ, ~4,2% tổng tài sản VRE). 

(5) Về chiến lược mở rộng TTTM, 06 dự án dự kiến khai trương trong năm 2024 vẫn sẽ được thực hiện như 

trước đây. Với những dự án sau này, các đối tác sẽ đàm phán lại điều khoản cụ thể với VIC.  

Như vậy, chiến lược mở rộng của VRE ít nhất sẽ không bị ảnh hưởng trong năm tới (và không ảnh hưởng tới mô 

hình định giá). Trong dài hạn hơn, chúng tôi đánh giá VRE vẫn sẽ là đối tác vận hành TTTM của VIC (do VIC còn 

là cổ đông lớn của VRE), tuy nhiên chi phí chuyển nhượng có thể sẽ kém thuận lợi hơn mức giá gốc hiện nay. 

IV. RỦI RO (trở về) 

Nhìn chung, VRE có mức độ rủi ro thấp trong cả hoạt động kinh doanh và cơ cấu tài chính. Dù vậy, yếu tố tỷ lệ lấp 

đầy và tiến độ mở rộng GFA sẽ ảnh hưởng tới triển vọng kinh doanh trong ngắn hạn, và triển vọng dài hạn chịu 

ảnh hưởng từ bất định trong chiến lược mở rộng TTTM: 

Tiến độ mở rộng chuỗi TTTM phụ thuộc phần lớn vào tiến độ phát triển các dự án lớn của VHM, có thể bị 

ảnh hưởng bởi nhiều vấn đề (ngoài tầm kiểm soát của cả VHM) như phát hồ sơ pháp lý, thị trường chưa hồi phục... 

Cần lưu ý rằng, chậm tiến độ có thể khiến lợi thế từ quy mô của VRE bị bào mòn khi các đối thủ quốc tế lớn cũng 

có kế hoạch mở rộng tương tự trong trung hạn. 

Tỷ lệ lấp đầy TTTM có thể bị ảnh hưởng khi tỷ lệ vòng quay khách thuê tăng cao (do tiêu dùng tiếp tục thắt 

chặt), ảnh hưởng tới lợi nhuận của VRE (bên cạnh thời gian tìm khách thay thế, VRE cũng sẽ cần ân hạn ~01 tháng 

để chuẩn bị mặt bằng). 

Chiến lược mở rộng TTTM nhiều bất định trong giai đoạn chuyển nhượng và đàm phán lại: mức giá chuyển 

nhượng các dự án TTTM trong tương lai có thể sẽ không thuận lợi như mức giá gốc hiện tại. 

V. CẬP NHẬT ĐỊNH GIÁ VÀ KHUYẾN NGHỊ (trở về) 

Chúng tôi khuyến nghị MUA với cổ phiếu VRE, dựa trên mức giá mục tiêu xác định bằng phương pháp định giá 

FCFF và FCFE ở 31.300 VND/cp (cao hơn 16,1% so với mức giá đóng cửa tại ngày 21/03/2024). 

Mức giá mục tiêu này cao hơn 18,6% so với khuyến nghị trong Báo cáo cập nhật tin tức T05/2023, chủ yếu nhờ 

việc VRE trở lại mở rộng các dự án TTTM và bổ sung tiền đặt cọc đầu tư (~12.800 tỷ) để phản ánh giá trị từ việc 

mở rộng từ sau năm 2024 (không được dự phóng). Như vậy, mô hình định giá chỉ bao gồm các dự án TTTM đang 

hoạt động và 06 TTTM dự kiến khai trương trong năm 2024. 

Nếu bổ sung thêm kế hoạch mở rộng TTTM trong 2025 – 2026, giá mục tiêu của VRE sẽ đạt 34.000 VND/cp (cao 

hơn 29% so với giá đóng cửa ngày 21/03/2024) 

1. Lịch sử khuyến nghị VRE 

Báo cáo Khuyến nghị Giá mục tiêu (đã điều chỉnh) 

Cập nhật tin tức Tháng 03/2024 MUA 31.300 

Cập nhật tin tức Tháng 05/2023 THEO DÕI 26.400 

http://www.ezadvisorselect.com.vn/
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=11-MAY-2023%2014:21:13.282117000
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=11-MAY-2023%2014:21:13.282117000
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2. Kết quả định giá 

Phương pháp định giá Kết quả  Trọng số 

Dòng tiền tự do chủ sở hữu (FCFE) 30.582 50% 

Dòng tiền tự do doanh nghiệp (FCFF) 32.068 50% 

Kết quả định giá (làm tròn) 31.300   

 

3. Các giả định phương pháp chiết khấu dòng tiền 

Giả định mô hình T3/2024 T5/2023 

Chi phí sử dụng VCSH 16,65% 15,34% 

Chi phí sử dụng nợ sau thuế 7,40% 9,57% 

Chi phí sử dụng vốn bình quân 15,78% 15,06% 

Lãi suất phi rủi ro 15 năm 2,76% 3,35% 

Hệ số beta không đòn bẩy 1,23 x 0,96 x 

Phần bù rủi ro thị trường 10,42% 12,06% 

Tăng trưởng dài hạn 2% 2% 

Thời gian dự phóng 15 năm 15 năm 

 

4. Kết quả định giá FCFE và FCFF 

Tổng hợp định giá FCFE (Đơn vị: Triệu VND) Giá trị 

Tổng giá trị hiện tại của dòng tiền chủ sở hữu 51.481 

(+) Tiền và đầu tư tài chính 18.034 

(-) Lợi ích cổ đông thiểu số 32 

Giá trị vốn chủ sở hữu 69.492 

Số lượng cổ phiếu (triệu cp) 2.272,32 

Giá mục tiêu (VNĐ/cp) 30.582 

 

Tổng hợp định giá FCFF (Đơn vị: Triệu VND) Giá trị 

Tổng giá trị hiện tại của dòng tiền doanh nghiệp 58.793 

(+) Tiền và đầu tư tài chính 18.034 

(-) Vay nợ 3.936 

(-) Lợi ích cổ đông thiểu số 32 

Giá trị vốn chủ sở hữu 72.869 

Số lượng cổ phiếu (triệu cp) 2.272,32 

Giá mục tiêu (VNĐ/cp) 32.068 
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VI. TÓM TẮT BÁO CÁO TÀI CHÍNH 

HĐKD 2023A 2024F 2025F 2026F 
 

CĐKT 2023A 2024F 2025F 2026F 

Doanh thu thuần 9.791 8.685 9.835 10.519 
 

Tài sản     

 - Giá vốn hàng bán -4.445 -3.788 -4.125 -4.184 
 

- Tiền, TĐT, ĐTTCNH 5.173 11.504 14.916 22.522 

Lợi nhuận gộp 5.346 4.897 5.710 6.335 
 

- Các khoản phải thu 1.613 1.714 1.581 1.709 

 - Chi phí bán hàng -341 -177 -204 -270 
 

- Hàng tồn kho 640 574 482 482 

 - Chi phí quản lí DN -439 -384 -403 -421 
 

- Tài sản ngắn hạn khác 2.611 99 104 106 

 - Lợi nhuận khác 4.566 4.336 5.103 5.644 
 

Tổng tài sản ngắn hạn   10.036 13.892 17.083 24.819 

Lợi nhuận HĐKD 1.146 1.585 1.506 1.792 
 

- Tài sản CĐHH 25.593 27.104 25.558 24.014 

 - (Lỗ)/lãi HĐTC 144 56 64 68 
 

+ Nguyên giá 35.903 38.933 38.970 39.009 

LN trước thuế. lãi vay 5.857 5.977 6.672 7.504 
 

+ Khấu hao lũy kế -10.310 -11.830 -13.412 -14.996 

 - Chi phí lãi vay -330 -367 -149 -21 
 

- ĐTTCDH 0 0 0 0 

Lợi nhuận trước thuế 5.526 5.610 6.524 7.483 
 

- Tài sản dài hạn khác 12.024 11.508 11.508 11.532 

 - Thuế TNDN -1.117 -1.122 -1.305 -1.497 
 

Tổng tài sản dài hạn 37.617 38.612 37.066 35.545 

Lợi nhuận sau thuế 4.409 4.488 5.219 5.986 
 

Tổng Tài sản 47.654 52.504 54.149 60.365 

EPS (đ) 1.893 1.927 2.241 2.570 
 

Nợ & Vốn chủ sở hữu     

 
    

 
- Vay và nợ ngắn hạn 0 0 0 0 

Khả năng sinh lợi 2023A 2024F 2025F 2026F 
 

- Các khoản phải trả 4.450 4.718 4.759 4.927 

Tỷ suất lợi nhuận gộp 54,6% 56,4% 58,1% 60,2% 
 

- Quỹ khen thưởng 3 2 2 2 

Tỷ suất LNST 45,0% 51,7% 53,1% 56,9% 
 

Tổng nợ ngắn hạn 4.453 4.720 4.762 4.930 

ROE DuPont 12,4% 11,2% 11,6% 11,8% 
 

- Vay và nợ dài hạn 3.936 3.931 187 185 

ROA DuPont 9,8% 9,0% 9,8% 10,5% 
 

- Phải trả dài hạn khác 1.438 1.538 1.667 1.730 

Tỷ suất EBIT/doanh thu 59,8% 68,8% 67,8% 71,3% 
 

Tổng nợ dài hạn 5.374 5.469 1.853 1.915 

LNST/LNTT 94,4% 93,9% 97,8% 99,7% 
 

Tổng nợ 9.827 10.189 6.615 6.845 

LNTT / EBIT 79,8% 80,0% 80,0% 80,0% 
 

- Vốn góp chủ sở hữu 23.288 23.288 23.288 23.288 

Vòng quay tổng tài sản  0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 
 

- Thặng dư 47 47 47 47 

Đòn bẩy tài chính 1,3x 1,2x 1,2x 1,1x 
 

- LN chưa phân phối 16.476 20.964 26.183 32.169 

 
    

 
- Các khoản khác -1.984 -1.984 -1.984 -1.984 

Chỉ số TK/đòn bẩy TC 2023F 2024F 2025F 2026F 
 

Tổng vốn chủ sở hữu 37.827 42.315 47.534 53.520 

Thanh toán hiện hành 2,3x 2,9x 3,6x 5,0x 
 

Tổng cộng nguồn vốn 47.654 52.504 54.149 60.365 

Thanh toán nhanh 2,1x 2,8x 3,5x 4,9x      
 

Thanh toán tiền mặt 1,2x 2,4x 3,1x 4,6x 
 

Hiệu quả vận hành 2023A 2024F 2025F 2026F 

Nợ / Tài sản 0,2x 0,2x 0,1x 0,1x 
 

Số ngày phải thu -246,9  -313,3  -311,4  -323,4  

Nợ / VCSH 0,3x 0,2x 0,1x 0,1x 
 

Số ngày tồn kho 56,2  69,9  61,2  57,1  

Nợ ngắn hạn / VCSH 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 
 

Số ngày phải trả 74,6  58,5  46,7  42,1  

Nợ dài hạn / VCSH 0,1x 0,1x 0,0x 0,0x 

 

Thời gian luân chuyển 

tiền tệ 
377,8  441,7  419,3  422,6  

     
 

COGS / Hàng tồn kho  3,8x 5,9x 7,2x 8,7x 
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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, chuyên viên phân tích và người phê duyệt báo cáo 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. 
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