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Hoạt động cho thuê mặt bằng bán lẻ tăng trưởng ổn 
định trong năm 2024-2025 
 

➢ Chúng tôi duy trì khuyến nghị Khả quan với tiềm năng tăng giá 45,1%. 
Chúng tôi giảm giá mục tiêu 9,1% trong khi giá cổ phiếu đã giảm 26,0% kể 
từ báo cáo gần nhất. 

➢ Giá mục tiêu thấp hơn dựa trên việc chúng tôi giả định WACC cao hơn và 
hệ số P/E mục tiêu thấp hơn. 

➢ Mức P/E trượt 12T là 10,1 lần đang thấp hơn các DN cùng ngành trong khu 
vực và chưa phản ánh đúng tiềm năng tăng trưởng dài hạn của công ty. 

 
Điểm nhấn tài chính 

➢ Lợi nhuận ròng Q1/24 tăng 5,7% svck nhờ hoạt động cho thuê mặt bằng 
bán lẻ phục hồi sau đại dịch và bàn giao shophouse đúng tiến độ. 

➢ Biên lợi nhuận gộp phục hồi và vượt qua mức trước Covid khi doanh thu 
cho thuê phục hồi và các biện pháp tối ưu hóa chi phí phát huy hiệu quả. 

➢ Chúng tôi giữ nguyên dự báo lợi nhuận ròng năm 2024 là 4.060 tỷ đồng, 
giảm 7,9% svck, chủ yếu do dự báo biên lợi nhuận gộp thấp hơn do chi phí 
năng lượng và chi phí lao động cao hơn. 

Luận điểm đầu tư 

VRE sẽ khai trương tổng cộng bốn TTTM trong tháng 6/2024 

VRE vừa khai trương kỹ thuật Vincom Mega Mall (VMM) Grand Park (TP Thủ Đức, 
TP.HCM) và dự kiến khai trương ba Vincom Plaza (VCP) tại Bắc Giang, Điện Biên Phủ, 
Hà Giang, cũng như tái mở cửa TTTM Vincom Plaza 3/2 vào cuối tháng 6/2024. Tỷ lệ 
lấp đầy tại VMM Grand Park đã đạt 92% vào tháng 6/2024. Trong khi đó, tỷ lệ lấp đầy tại 
VCP Bắc Giang đã đạt 92%, VCP Điện Biên Phủ đạt 84% và VCP Hà Giang đạt 86%. 

Hoạt động cho thuê mặt bằng bán lẻ tăng trưởng ổn định trong năm 2024-25 

Trong Q1/24, thị trường BĐS bán lẻ Việt Nam tiếp tục cho thấy nhu cầu tích cực, được 
thể hiện qua đà tăng ở cả tỷ lệ lấp đầy và giá thuê.  Sự phục hồi của hoạt động tiêu dùng 
sẽ trực tiếp làm tăng lượng khách đến các trung tâm mua sắm của VRE. Chúng tôi dự 
kiến tỷ lệ lấp đầy tổng hợp tại các trung tâm mua sắm của VRE sẽ duy trì ở mức trên 
85% trong giai đoạn 2024-2025. Trong đó, chúng tôi dự kiến tỷ lệ lấp đầy của Vincom 
Mega Mall sẽ ở mức khoảng 90% và Vincom Plaza là khoảng 81%. 

Dự kiến thu hồi khoản vay 2.350 tỷ đồng trong năm 2024 

Phải thu ngắn hạn tại thời điểm cuối Q1/24 tăng mạnh 169% so với đầu năm lên mức 
4.322 tỷ đồng, chủ yếu đến từ khoán 2.350 tỷ đồng phải thu về cho vay ngắn hạn với các 
bên liên quan. Trong đó, 1.900 tỷ đồng cho VinFast vay và 450 tỷ đồng cho Vinbus vay 
sẽ đáo hạn vào 2024, với lãi suất 12%/năm.  

Gia tăng vay nợ để tài trợ kế hoạch mở rộng diện tích sàn bán lẻ cho thuê 

Chi phí đi vay tăng lên khiến cho hệ số bao phủ lãi vay trong Q1/24 giảm 7,0 lần so với 
đầu năm còn 10,7 lần. Nợ vay ròng/VCSH đạt 0,0 lần, sau 3 năm ở trạng thái âm (tức là 
tiền mặt cao hơn nợ vay), tuy nhiên đây vẫn là mức sử dụng đòn bẩy rất thấp và trong 
tầm kiểm soát. 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Tổng quan tài chính 2023 2024 2025 2026

Số lượng TTTM hoạt động 83 89 95 102

Tổng diện tích mặt bằng bán lẻ (triệu m2) 1,75        1,91               2,08                  2,27                  

Doanh thu (Tỷ đồng) 9.791      9.668             10.816              13.126              

Tăng trưởng doanh thu (% svck) 33,0% -1,3% 11,9% 21,4%

Biên lợi nhuận gộp (%) 54,6% 53,0% 52,4% 54,7%

Biên EBITDA (%) 61,2% 70,5% 77,1% 76,2%

Tăng trưởng LN ròng (% svck) 58,8% -7,9% 2,1% 25,1%

P/E (lần) 17,00      18,50             18,98                19,20                

P/B (lần) 1,54        1,54               1,51                  1,45                  

Nợ vay ròng/VCSH (%) -3,3% -14,0% -1,5% 4,6%

Tỷ lệ bao phủ lãi vay (lần) 17,72      12,29             10,15                10,38                

 Chuyên viên phân tích: 

 

Phan Thanh Huyền 

huyen.phanthanh@vndirect.com.vn 
 
 

 

CTCP VINCOM RETAIL (VRE) KHẢ QUAN (Duy trì) 

BẤT ĐỘNG SẢN  
 

 

 Giá hiện tại VND20.400 

Cao nhất/ Thấp 
nhất 52 tuần 

VND31.500/VND21.700 

Giá mục tiêu VND29.600 

Giá mục tiêu trước đó VND32.300 

Consensus -3,8% 

Tiềm năng tăng giá 45,1% 

Tỷ suất cổ tức 0,0% 

Tổng tỷ suất sinh lời 39,0% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá Khả quan  

Phân tích kỹ thuật Trung lập                

  

Thị giá vốn (tr USD) 2.385,9 

GTGDBQ 3 tháng (tr USD) 7,4 

Sở hữu NN (tr USD) 490 

SLCP lưu hành (tr) 2.272 

SLCP pha loãng (tr) 2.133 

 

 VRE Ngành  VNI 

P/E trượt 12T 
(lần) 

10,1x 15,1x 14,6x 

P/B hiện tại 
(lần) 

1,2x 1,4x 1,8x 

ROA (%) 9,6% 5,3% 2,2% 

ROE (%) 12,2% 11,2% 12,0% 

*as of 6/5/2024 

 
Diễn biến giá  

 
 

 Gía cổ phiếu 
(%) 

1T 3T 12T 

VRE -10,5% -25,3% -25,7% 

Tương quan 
VNINDEX 

-0,6% -2,2% 11,0% 

 

 
Cơ cấu sở hữu 

SADO Trading 41,5% 

Tập đoàn Vingroup 18,8% 

Cổ đông khác 39,7% 

Tổng quan doanh nghiệp  

VRE là công ty cho thuê mặt bằng bán lẻ hàng 
đầu tại Việt Nam, sở hữu 84 trung tâm thương 
mại và tổng diện tích sàn bán lẻ vượt 1,79 triệu 
m2 (tính đến tháng 6/2024). VRE quản lý danh 
mục trung tâm mua sắm và thương mại đa 
dạng bao gồm Vincom Mega Malls, Vincom 
Centers, Vincom Plaza và Vincom++. 
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Tổng quan doanh nghiệp: Nhà phát triển bất động sản bán lẻ hàng đầu 

Vincom Retail (HOSE: VRE) hiện là doanh nghiệp cho thuê mặt bằng bán lẻ 
hàng đầu tại Việt Nam, sở hữu 84 trung tâm thương mại với tổng diện tích sàn 
bán lẻ vượt 1,79 triệu m2 (tính đến tháng 6/2024). 

VRE đang vận hành một danh mục các trung tâm mua sắm và trung tâm thương 
mại đa dạng, được thiết kế để đáp ứng nhu cầu cụ thể của các nhóm đối tượng 
khách hàng ở các phân khúc khác nhau, bao gồm:  

• Vincom Centers: nằm ở khu vực trung tâm thành phố và các quận nội thành 
tại Hà Nội và TP.HCM, khách thuê thường là các thương hiệu cao cấp.  

• Vincom Mega Malls: được đặt ở các khu vực đông dân cư, với khách thuê 
là các thương hiệu từ phân khúc cao cấp đến phổ thông. 

• Vincom Plaza: ở các khu vực ngoại thành của Hà Nội và TP.HCM, hoặc các 
khu vực đông dân cư tại các tỉnh và thành phố, các nhãn hàng thuê chủ yếu 
là các thương hiệu phân khúc phổ thông.  

• Vincom+: nằm ở các khu vực có mật độ dân số trung bình hoặc không phải 
là khu vực trung tâm của các tỉnh thành ngoài Hà Nội và TP.HCM, khách 
thuê là các nhãn hàng phân khúc phổ thông. 

Hình 1: Mạng lưới TTTM của VRE tại Việt Nam  Hình 2: Các mô hình TTTM của VRE  

 

 

 
   Nguồn: VRE, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VRE, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 3: Cơ cấu doanh thu (Tỷ đồng)  Hình 4: Biên lợi nhuận gộp (%)  

 

 

 
   Nguồn: VRE, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VRE, VNDIRECT RESEARCH 
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Cập nhật KQKD Q1/24: Lợi nhuận tăng trưởng tích cực 

Hình 5: Tóm tắt KQKD Q1/24 

 
   Nguồn: VRE, VNDIRECT RESEARCH 

Lợi nhuận tăng trưởng tích cực trong Q1/24 nhờ giá cho thuê cao hơn   

Vincom Retail công bố doanh thu Q1/24 đạt 2.255 tỷ đồng, tăng 16,0% svck và 
giảm 3,8% sv quý trước, trong đó:  

(1) Doanh thu cho thuê sàn bán lẻ đạt 1.928 tỷ đồng, tăng 0,8% svck nhờ giá 
cho thuê tăng, nhưng đã giảm 1,2% sv quý trước do số lượng khách hết 
hạn hợp đồng thuê cao hơn trong khi Công ty tập trung nguồn lực vào 4 
TTTM mở mới trong Q2/24. Tỷ lệ lấp đầy trung bình tại các TTTM trên toàn 
hệ thống trong Q1 đạt 82,8%, giảm 2,6 điểm % svck và 0,2 điểm % sv quý 
trước 

(2) Doanh thu chuyển nhượng shophouse đạt 277 tỷ đồng, sv mức 3 tỷ đồng 
của cùng kỳ, tăng 3,7% sv quý trước, nhờ vào việc bàn giao 44 căn 
shophouse tại dự án Vincom Shophouse Royal Park (Đông Hà – Quảng Trị) 
và 1 căn shophouse Vincom Shophouse Hải Phòng 

Lợi nhuận ròng đạt 1.083 tỷ đồng, tăng 5,7% svck và 1,4% sv quý trước. Mức 
tăng theo quý chủ yếu đến từ việc chi phí BH&QLDN đã giảm 21,2% (sau khi 
ghi nhận khoản chi thưởng cho nhân viên vào Q4/23). 

Biên lợi nhuận gộp tiếp tục cho thấy sự cải thiện qua các quý 

Biên LN gộp trong Q1/24 của VRE đạt 55,7%, tăng 1,5 điểm % sv Q4/23 nhờ 
vào việc tối ưu hóa hiệu suất tại các TTTM đang hoạt động. Tuy nhiên, biên LN 
gộp Q1/24 giảm 5,5 điểm % svck do (1) chi phí thuê đất cao hơn, khi chính sách 
ưu đãi tiền thuê đất của Nhà nước cho một số TTTM (được ban hành từ trong 
giai đoạn Covid-19) hết hiệu lực; (2) chi phí marketing cao hơn để thu hút người 
tiêu dùng, điều này đã có tác dụng ở một mức độ nhất định khi tỷ lệ khách đến 
TTTM của VRE đã tăng 11% trong Q1. 
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Hình 6: Các chỉ tiêu đáng chú ý trong bảng cân đối kế toán 

 
   Nguồn: VRE, VNDIRECT RESEARCH 

Dự kiến thu hồi khoản vay 2.350 tỷ đồng trong năm 2024 

Phải thu ngắn hạn tại thời điểm cuối Q1/24 tăng mạnh 169% so với đầu năm 

lên mức 4.322 tỷ đồng, chủ yếu đến từ khoán 2.350 tỷ đồng phải thu về cho vay 

ngắn hạn với các bên liên quan. Trong đó, 1.900 tỷ đồng cho VinFast vay và 

450 tỷ đồng cho Vinbus vay sẽ đáo hạn vào 2024, với lãi suất 12%/năm. VRE 

dự kiến sẽ thu hồi toàn bộ lợi ích từ các giao dịch này trong năm nay. 

VRE tiếp tục hợp tác dài hạn với hệ sinh thái Vingroup 

Tại thời điểm cuối tháng 3/24, VRE đã thực hiện 12.225 tỷ đồng đặt cọc cho 

Vingroup và các bên liên quan, trong đó 1.515 tỷ đồng được phân bổ cho các 

TTTM mới sẽ được khai trương trong năm nay. Các khoản đặt cọc này dùng dể 

để hợp tác phát triển các TTTM tại các dự án bất động sản nhà ở của 

Vingroup/Vinhomes. 

Gia tăng vay nợ để tài trợ kế hoạch mở rộng diện tích sàn bán lẻ cho thuê 

Tổng nợ vay đạt 3.956 tỷ đồng tại thời điểm cuối tháng 3/24, tăng 0,5% so với 

đầu năm. Trong đó, 1.808 tỷ đồng sẽ đáo hạn trong năm nay. 

Chi phí đi vay tăng lên khiến cho hệ số bao phủ lãi vay trong Q1/24 giảm 7,0 lần 

so với đầu năm còn 10,7 lần. 

Nợ vay ròng/VCSH đạt 0,0 lần, sau 3 năm ở trạng thái âm (tức là tiền mặt cao 

hơn nợ vay), tuy nhiên đây vẫn là mức sử dụng đòn bẩy rất thấp và trong tầm 

kiểm soát. 
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Hình 7: VRE duy trì mức sử dụng đòn bẩy thấp  Hình 8: Tỷ lệ bao phủ nợ vay giảm xuống trong Q1/24 

 

 

 

   Nguồn: VRE, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VRE, VNDIRECT RESEARCH 

 

 

  

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
27/06/2024 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  6 

Triển vọng kinh doanh năm 2024-25: Hoạt động cho thuê tăng trưởng ổn định 

Chúng tôi duy trì dự phóng KQKD do kết quả Q1/24 như kỳ vọng 

Hình 9: Dự phóng KQKD giai đoạn 2024-25 (Tỷ đồng) 

 
   Nguồn: VRE, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hoạt động cho thuê mặt bằng bán lẻ tăng trưởng ổn định trong giai 

đoạn 2024-25 

Nhu cầu thuê mặt bằng bán lẻ tại Việt Nam tiếp tục tăng trưởng trong Q1/24 

Trong Q1/24, thị trường BĐS bán lẻ Việt Nam tiếp tục cho thấy nhu cầu tích 

cực, được thể hiện qua đà tăng ở cả tỷ lệ lấp đầy và giá thuê. 

Hình 10: Tỷ lệ lấp đầy trung bình (đơn vị: %)  Hình 11: Giá chào thuê tầng trệt trung bình (đơn vị: USD/m2/tháng) 

 

 

 
   Nguồn: CBRE, CUSHMAN & WAKEFIELD, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: CBRE, CUSHMAN & WAKEFIELD, VNDIRECT RESEARCH 

 

Tại thị trường Hà Nội, tỷ lệ lấp đầy trung bình trong Q1/24 đạt 98,3% ở khu vực 

trung tâm và nội thành (+3,3 điểm % svck), và đạt 89,0% (+4,0 điểm % svck) ở 

khu vực ngoại thành. Giá thuê trung bình cho tầng trệt ở khu vực trung tâm và 
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nội thành tăng 12,6% svck lên 163,2 USD/m2/tháng, và tăng 14,6% svck lên 

30,6 USD/m2/tháng ở ngoại thành. 

Tại thị trường TP.HCM, tỷ lệ lấp đầy trung bình trong Q1/24 tăng 2,3 điểm % 

svck đạt 95,3% tại khu vực trung tâm và nội thành, nhưng giảm 1,1 điểm % svck 

còn 88,9% ở khu vực ngoại thành. Tuy nhiên, giá thuê ở cả hai khu vực tiếp tục 

tăng khi nhu cầu vẫn cao trong khi nguồn cung còn hạn chế: Giá thuê trung bình 

cho tầng trệt ở khu vực trung tâm và nội thành đạt 240 USD/m2/tháng (+2,2% 

svck), và tăng 23,6% svck lên 53,3 USD/m2/tháng ở ngoại thành. 

VRE sẽ khai trương tổng cộng bốn TTTM trong tháng 6/2024 

VRE vừa khai trương kỹ thuật Vincom Mega Mall (VMM) Grand Park (TP Thủ 

Đức, TP.HCM) và dự kiến khai trương ba Vincom Plaza (VCP) tại Bắc Giang, 

Điện Biên Phủ, Hà Giang vào ngày 28/6, cũng như tái mở cửa TTTM Vincom 

Plaza 3/2 đã được cải tạo tại TP.HCM với tỷ lệ lấp đầy trên 90% và cơ cấu 

khách thuê được làm mới hoàn toàn vào cuối tháng 6/2024. Tỷ lệ lấp đầy tại 

VMM Grand Park đã đạt 92% vào tháng 6/ 2024. Ba trung tâm mua sắm còn lại 

đã mở cửa cho thuê trong Q1/24, đến tháng 6/2024, tỷ lệ lấp đầy tại VCP Bắc 

Giang đạt 92%, VCP Điện Biên Phủ đạt 84% và VCP Hà Giang đạt 86%. 

VRE dự kiến sẽ đưa vào hoạt động sáu TTTM mới trong năm tài chính 2024, 

nâng tổng số TTTM đang vận hành lên 89, với tổng diện tích bán lẻ vượt quá 

1.921.000 m2 GFA. Hai trung tâm thương mại còn lại dự kiến sẽ mở cửa trong 

Q4/24. 

VRE duy trì kế hoạch phát triển mặt bằng cho thuê bán lẻ với việc bổ sung thêm 

800.000 m2 GFA trong giai đoạn 2024-27, mặc dù tiến độ kế hoạch này có thể 

được điều chỉnh do điều kiện thị trường. VRE đang tập trung mở rộng diện tích 

mặt bằng bán lẻ cho thuê với mô hình VMM, phát triển các trung tâm thương 

mại lớn có thiết kế theo phong cách sống và thích ứng với xu hướng tiêu dùng 

xanh đang định hình lại thị trường bán lẻ. 

 

Các TTTM dự kiến được triển khai trong năm 2024: 

Vincom Mega Mall Ocean Park 2 Vincom Mega Mall Grand Park 

  
• Vị trí: huyện Văn Giang, tỉnh Hưng Yên 

• Quy mô (GFA): 76.679 m2  

• Thời gian vận hành dự kiến: Q4/24 

• Vị trí: Quận 9, tp. Thủ Đức, TP.HCM 

• Quy mô (GFA): 45.255 m2  

• Thời gian vận hành: Q2/24 

Vincom Plaza Bắc Giang Vincom Plaza Điện Biên Phủ 
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• Vị trí: phường Trần Phú, tp. Bắc Giang, tỉnh 

Bắc Giang 

• Quy mô (GFA): 13.372 m2  

• Thời gian vận hành dự kiến: Q2/24 

• Vị trí: phường Mường Thanh, tp. Điện Biên Phủ, 

tỉnh Điện Biên 

• Quy mô (GFA): 11.942 m2 

• Thời gian vận hành dự kiến: Q2/24 

Vincom Plaza Hà Giang Vincom Plaza Đông Hà Quảng Trị 

  

• Vị trí: phường Trần Phú, tp. Hà Giang, tỉnh Hà 

Giang 

• Quy mô (GFA): 9.796 m2  

• Thời gian vận hành dự kiến: Q2/24 

• Vị trí: tp. Đông Hà, tỉnh Quảng Trị 

• Quy mô (GFA): 14.265 m2  

• Thời gian vận hành dự kiến: Q4/24 

 Nguồn: VRE, VNDIRECT RESEARCH 

 

Nhu cầu tiêu dùng phục hồi sẽ hỗ trợ hoạt động cho thuê mặt bằng bán lẻ 

Trong 5T2024, Việt Nam ghi nhận tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch 

vụ tiêu dùng tăng 8,7% svck lên 2,58 triệu tỷ đồng. Tuy nhiên, đà phục hồi của 

sức tiêu dùng hiện tại vẫn tương đối chậm, khi so sánh với mức tăng trưởng 

trung bình 11,0%/năm trong giai đoạn 2016-19 (trước Covid-19). 

Tuy nhiên, chỉ số PMI ngành sản xuất của Việt Nam đã đạt mức 50,3 điểm vào 

tháng 5/2024, tháng thứ hai liên tiếp trên ngưỡng 50, cho thấy sự cải thiện trong 

hoạt động sản xuất, điều này sẽ hỗ trợ thu nhập, qua đó thúc đầy nhu cầu tiêu 

dùng ngành bán lẻ. 
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Hình 12: Bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng đang dần phục hồi (triệu 
tỷ đồng) 

 Hình 13: PMI ngành sản xuất của Việt Nam tiếp tục đạt trên 50 điểm 
trong tháng 5/2024 

 

 

 
   Nguồn: GSO, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: GSO, VNDIRECT RESEARCH 

 

Sự phục hồi của hoạt động tiêu dùng sẽ trực tiếp làm tăng lượng khách đến các 

trung tâm mua sắm của VRE, qua đó hỗ trợ hoạt động kinh doanh của các khách 

thuê hiện tại. Điều này cũng có thể giúp thu hút khách hàng mới tham gia vào 

thị trường Việt Nam, và chúng tôi tin rằng VRE có những lợi thế cạnh tranh (về 

uy tín và vị trí chiến lược) để thu hút các khách hàng này. Chúng tôi dự kiến tỷ 

lệ lấp đầy tổng hợp tại các trung tâm mua sắm của VRE sẽ duy trì ở mức trên 

85% trong giai đoạn 2024-2025. Trong đó, chúng tôi dự kiến tỷ lệ lấp đầy của 

Vincom Mega Mall sẽ ở mức khoảng 90% và Vincom Plaza là khoảng 81%. 

Hình 14: Ước tính tỷ lệ lấp đầy trung bình tại các TTTM của VRE (đơn vị: %) 

 
   Nguồn: VRE, VNDIRECT RESEARCH 
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Định giá: Duy trì khuyến nghị KHẢ QUAN với giá mục tiêu là 29.600 đồng/CP 

Giá mục tiêu của chúng tôi được xác định dựa trên sự kết hợp giữa hai phương 

pháp định giá với tỷ trọng tương đương là DCF và P/E: 

• Phương pháp DCF: Chúng tôi tăng tỷ lệ chiết khấu WACC từ 11,3% lên 

12,3%. Chúng tôi tăng lãi suất phi rủi ro từ 2,24% lên 2,63% (dựa trên 

lợi suất TPCP kì hạn 10 năm tại ngày 31/03) và giữ mức phần bù rủi ro 

thị trường tại 9,0%.  

• Phương pháp P/E: Chúng tôi áp dụng mức P/E mục tiêu là 15,0 lần (từ 

mức P/E mục tiêu trong báo cáo trước là 18,5 lần) trên EPS ước tính 

cho năm 2022), gần bằng mức P/E trượt 12T trung bình ngành (hình 

22). Mặc dù VRE có mức tăng trưởng EPS vượt trội so với các công ty 

cùng ngành, cổ phiếu vẫn đang được giao dịch ở mức thấp hơn so với 

trung bình ngành trong các năm gần đây. Chi tiết về mức độ ảnh hưởng 

của các hệ số P/E khác nhau đến giá mục tiêu theo phương pháp này 

của chúng tôi được đề cập tại bảng phân tích độ nhạy tại hình 21. 

Tiềm năng tăng giá đến từ: 1) Tiến độ mở mới trung tâm mua sắm diễn ra 

nhanh hơn dự kiến; 2) đà phục hồi nhanh hơn dự kiến của lĩnh vực bán lẻ, dẫn 

đến sự tăng trưởng mạnh mẽ cho hoạt động cho thuê mặt bằng. 

Rủi ro giảm giá đến từ: 1) Tiến độ mở mới trung tâm mua sắm diễn ra chậm 

hơn dự kiến, 2) tỷ lệ lấp đầy thấp hơn dự kiến và giá thuê thấp hơn dự kiến; 3) 

sự cạnh tranh ngày càng gia tăng từ các đối thủ như Aeon Mall, Central Retail. 

Hình 15: Tóm tắt định giá (đơn vị: đồng/CP) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 16: Giả định WACC  Hình 17: Định giá theo DCF 5 năm 

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 18: Tóm tắt dự phóng dòng tiền 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 19: Độ nhạy của giá mục tiêu bằng DCF với giả định của chúng tôi 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 20: Định giá theo P/E  

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

\ 

Hình 21: Độ nhạy của giá mục tiêu bằng P/E với giả định của chúng tôi 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 22: So sánh các công ty cùng ngành 
 

 

 
   Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 
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Định giá   

 

 

 

   

 

 

 

 

 

  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Báo cáo KQ HĐKD

(tỷVND) 12-23A 12-24E 12-25E

Doanh thu thuần 9.791 9.668 10.816

Giá vốn hàng bán (4.445) (4.541) (5.145)

Chi phí quản lý DN (439) (675) (904)

Chi phí bán hàng (341) (225) (265)

LN hoạt động thuần 4.566 4.227 4.502

EBITDA thuần 5.928 6.809 7.927

Chi phí khấu hao (1.362) (2.582) (3.425)

LN HĐ trước thuế & lãi vay 4.566 4.227 4.502

Thu nhập lãi 1.146 1.160 1.082

Chi phí tài chính (330) (451) (568)

Thu nhập ròng khác 144 153 181

TN từ các Cty LK & LD 0 0 0

LN trước thuế 5.526 5.089 5.197

Thuế (1.117) (1.028) (1.050)

Lợi ích cổ đông thiểu số (1) (1) (1)

LN ròng 4.408 4.060 4.146

Thu nhập trên vốn 4.408 4.060 4.146

Cổ tức phổ thông 0 (3.493) (3.493)

LN giữ lại 4.408 567 653

Bảng cân đối kế toán

(tỷVND) 12-23A 12-24E 12-25E

Tiền và tương đương tiền 4.102 9.735 6.519

Đầu tư ngắn hạn 1.071 1.058 1.183

Các khoản phải thu ngắn hạn 1.613 306 362

Hàng tồn kho 640 158 33

Các tài sản ngắn hạn khác 2.611 2.578 2.884

Tổng tài sản ngắn hạn 10.036 13.835 10.982

Tài sản cố định 1.442 1.475 1.066

Tổng đầu tư 12 11 12

Tài sản dài hạn khác 36.164 33.990 40.061

Tổng tài sản 47.655 49.311 52.121

Vay & nợ ngắn hạn 20 20 20

Phải trả người bán 448 745 844

Nợ ngắn hạn khác 4.005 3.761 4.019

Tổng nợ ngắn hạn 4.473 4.525 4.883

Vay & nợ dài hạn 3.916 5.500 7.092

Các khoản phải trả khác 1.438 1.471 1.667

Vốn điều lệ và 23.288 23.288 23.288

LN giữ lại 16.476 17.042 17.696

Vốn chủ sở hữu 37.805 37.789 38.454

Lợi ích cổ đông thiểu số 23 24 25

Tổng nợ và vốn chủ sở hữu 47.655 49.311 52.121

Báo cáo LCTT

(tỷVND) 12-23A 12-24E 12-25E

LN trước thuế 5.526 5.089 5.197

Khấu hao 1.454 2.589 3.840

Thuế đã nộp (576) (1.028) (1.050)

Các khoản điều chỉnh khác (1.020) (1.793) (1.251)

Thay đổi VLĐ (1.492) 2.507 289

LC tiền thuần HĐKD 3.892 7.364 7.025

Đầu tư TSCĐ (8.322) (10.220) (10.613)

Thu từ TL, nhượng bán TSCĐ 817 777 738

Các khoản khác 1.950 13 (126)

Thay đổi tài sản dài hạn khác (1.966) 10.157 1.454

LC tiền từ HĐĐT (7.521) 727 (8.546)

Thu từ PH CP, nhận góp VCSH 0 0 0

Trả vốn góp CSH, mua CP quỹ 0 0 0

Tiền vay ròng nhận được 732 1.003 1.603

Dòng tiền từ HĐTC khác (21) 33 196

Cổ tức, LN đã trả cho CSH 0 (3.493) (3.493)

LC tiền thuần HĐTC 711 (2.458) (1.694)

Tiền & tương đương tiền đầu kì 7.020 4.102 9.735

LC tiền thuần trong năm (2.918) 5.633 (3.215)

Tiền & tương đương tiền cuối kì 4.102 9.735 6.519

Các chỉ số cơ bản

12-23A 12-24E 12-25E

Dupont

Biên LN ròng 45,0%           42,0%          38,3%          

Vòng quay TS 0,22              0,20             0,21             

ROAA 9,8%            8,4%           8,2%           

Đòn bẩy tài chính 1,27              1,28             1,33             

ROAE 12,4%           10,7%          10,9%          

Hiệu quả

Số ngày phải thu 46,2              8,6              9,3              

Số ngày nắm giữ HTK 52,5              12,7             2,3              

Số ngày phải trả tiền bán 36,8              60,0             59,9             

Vòng quay TSCĐ 7,65              6,63             8,51             

ROIC 10,6%           9,4%           9,1%           

Thanh khoản

Khả năng thanh toán ngắn hạn 2,2               3,1              2,2              

Khả năng thanh toán nhanh 2,1               3,0              2,2              

Khả năng thanh toán tiền mặt 1,2               2,4              1,6              

Vòng quay tiền 61,9              (38,7)            (48,2)            

Chỉ số tăng trưởng (yoy)

Tăng trưởng DT thuần 33,0%           (1,3%)          11,9%          

Tăng trưởng LN từ HĐKD 39,5%           (7,4%)          6,5%           

Tăng trưởng LN ròng 58,8%           (7,9%)          2,1%           

Tăng trưởng EPS (20,6%)          (7,9%)          2,1%           
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 

giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 

các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 
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