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Điểm nhấn tài chính 

 DT 9T23 đạt đỉnh mới trong khi DT Q3/23 giảm 90% sv quý trước do 
không bàn giao.  

 Không ghi nhận khoản thu nhập bất thường trong Q3/23, LN ròng  9T23 
giảm 4,9% svck, hoàn thành 86,9% dự phóng cả năm của chúng tôi. 

 KBC đã chi gần 3.900 tỷ đồng để thanh toán toàn bộ dư nợ trái phiếu 
trong 9T23, cắt giảm tỷ lệ D/E giảm xuống 0,2x (từ 0,4x đầu năm 2023). 

 Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh được cải thiện mạnh mẽ trong 9T23, 
đạt khoảng 2.402 tỷ đồng sau 3 năm liền thâm hụt. 

Luận điểm đầu tư 

Tiến độ giải phóng mặt bằng giúp việc bàn giao đất KCN đi đúng kế hoạch 

Diện tích còn lại từ KCN Quang Châu mở rộng và một phần từ Nam Sơn Hạp Lĩnh 
đã hoàn thành GPMB và dự kiến sẽ bàn giao cho khách hàng trong Q4/23. KBC 
đang có 50ha sẵn sàng bàn giao và 30ha đang trong giai đoạn GPMB. Ước tính sẽ 
đóng góp khoảng 1.700 tỷ đồng vào doanh thu năm 2023, giúp cho dự phóng cả năm 
của chúng tôi vẫn được duy trì. 

Dòng vốn FDI mạnh mẽ là yếu tố hỗ trợ tích cực cho triển vọng tươi sáng 

Kể từ giữa năm 2023, dòng vốn FDI đổ vào Việt Nam đã cho thấy xu hướng tăng 
qua từng tháng và dự kiến sẽ phá vỡ kỉ lục năm 2022. Chúng tôi tin rằng sự hồi phục 
của hoạt động sản xuất và xu hướng Trung Quốc +1 sẽ là động lực mạnh mẽ cho 
dòng vốn FDI tiếp tục đổ vào trong những năm tới, dẫn đến nhu cầu cao về đất KCN 
sẵn sàng cho thuê. 

Tràng Duệ 3 sẽ là động lực chính cho tăng trưởng LN giai đoạn 2024-25 

Quy hoạch tổng thể 1/2000 của KCN Tràng Duệ 3 đã được Ủy ban Nhân dân tỉnh 
Hải Phòng phê duyệt trong tháng 11. Chúng tôi kỳ vọng KBC sẽ hoàn tất thủ tục pháp 
lý cho dự án này và sẵn sàng cho thuê từ Q1/24. Trang Due 3 sẽ nhanh chóng thu 
hút vốn FDI tới từ: 1) vị trí chiến lược với quỹ đất chất lượng cao, 2) tập trung vào 
việc cung cấp chuỗi giá trị hoàn chỉnh cho sản xuất linh kiện điện tử và bán dẫn. Với 
đóng góp mới từ KCN Tràng Duệ 3, chúng tôi kỳ vọng LN ròng năm 2024-25 sẽ tăng 
trưởng ở mức 5,9%/33,4% svck. 

Hấp dẫn hơn với việc bổ sung cổ tức bằng tiền mặt 

Giá mục tiêu của chúng tôi tương đương với P/E 2024 là 13,3x và P/B là 1,5x. Chúng 
tôi cho rằng mức định giá này là hấp dẫn nhờ KBC có quỹ đất lớn có thể mang lại 
mức tăng trưởng LN lớn trong năm 2025. Ngoài ra, KBC dự kiến trả cổ tức bằng tiền 
mặt năm 2022 khoảng 2.000 đồng/cổ phiếu, tương ứng tỷ suất cổ tức là 6,4%. 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Tăng trưởng bứt phá nhờ hoạt động kinh 

doanh cốt lõi 

 Chúng tôi duy trì khuyến nghị KHẢ QUAN với tiềm năng tăng giá là 
26,8% và tỷ suất cổ tức là 6,4%. Chúng tôi không thay đổi giá mục tiêu 
trong khi giá cổ phiếu đã tăng 0,5% từ báo cáo gần nhất. 

 Giá mục tiêu không thay đổi nhờ WACC thấp hơn bù đắp giá trị sổ 
sách. 

 P/B hiện tại là 1,3x, thấp hơn khá nhiều so với mức trung vị của các 
công ty cùng ngành (2,8x) và cũng thấp hơn P/B trung bình 3 năm 
trước đó là 1,5x. 

 Giá hiện tại VND31.550 

Cao nhấp/thấp 
nhất 52 tuần 

VND36.150/20.000 

Giá mục tiêu VND40.000 

Giá mục tiêu trước đó VND40.000 

Vs consensus 5,9% 

Tiềm năng tăng giá 26,8% 

Tỷ suất cổ tức 6,4% 

Tổng tỷ suất sinh lời 33,2% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá Khả quan 

Phân tích kĩ thuật Khả quan 

  

Thị giá vốn (tr USD) 981,7  

GTGDBQ 3 tháng (tr USD) 12,6  

Sở hữu NN (tr USD)  270,0  

SLCP lưu hành (tr)  767,6  

SLCP pha loãng (tr)  767,6  
 

 KBC TB ngành VNI 

P/E trượt 12T 16,7x 19,1x 13,5x 

P/B hiện tại 1,3x 2,8x 1,6x 

ROA 4,2% 4,8% 2,0% 

ROE 7,6% 16,8% 11,7% 

*dữ liệu ngày 30/11/2023 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiểu (%) 1T 3T 12T 

CP phổ thông 17,1 -7,5 47,0 

Tương quan Index 12,1 2,3 42,6 
 

 
Cơ cấu sở hữu 

Đặng Thành Tâm 18,1% 

Tư vấn và Đầu tư Kinh Bắc  8,1% 

Dragon Capital 6,0% 

Khác 67,8% 

Tổng quan doanh nghiệp  

KBC là một trong những nhà phát triển 
BĐS Khu công nghiệp hàng đầu khu vực 
phía Bắc với danh mục khách hàng là 
những tập đoàn công nghệ hàng đầu. Các 
dự án KCN của KBC luôn có vị thế tốt nắm 
bắt xu hướng, thu hút dòng vốn FDI. 

 

  

  

 

Tổng Công ty Phát triển Đô thị Kinh Bắc (KBC) Khả quan (Duy trì) 

Bất động sản Khu công nghiệp  
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Tổng quan doanh nghiệp 

Tổng Công ty Phát triển Đô thị Kinh Bắc (KBC) được thành lập năm 2022 và 

được biết đến như là một trong những nhà phát triển khu công nghiệp lớn nhất 

Việt Nam với chín KCN và bốn cụm công nghiệp với tổng diện tích hơn 3.200ha, 

chủ yếu ở miền Bắc. Với định hướng phát triển KCN phù hợp cho sản xuất diện 

tử, KBC đã nhanh chóng thu hút được các tên tuổi lớn như: LG, Foxconn, 

Canon, Goertek… 

Hình 1: Danh mục dự án BĐS KCN tính tới cuối Q3/23 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

Bên cạnh BĐS KCN, KBC cũng đang dần mở rộng thêm BĐS nhà ở với 3 dự 

án chính, tổng diện tích hơn 740ha. 

Hình 2: Danh mục dự án BĐS nhà ở tính tới cuối Q3/23 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
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Tóm tắt KQKD: Vẫn theo kế hoach mặc dù hoạt động kinh doanh chính kém 
khả quan trong Q3/23  

 

Doanh thu 9T23 tăng trưởng mạnh mẽ nhờ cho thuê đất KCN 

Doanh thu 9T23 tăng 291,0% svck đạt 5.038 tỷ đồng, chủ yếu nhờ sự đóng góp 

lớn mảng KCN với mức tăng 590,4% svck, doanh thu đạt 4.567 tỷ đồng. Trong 

9T23, KBC đã cho thuê khoảng 128-130ha đất KCN tại KCN Nam Sơn Hạp Lĩnh 

và KCN Quang Châu mở rộng cho các khách hàng tiêu biểu như Foxconn và 

Goertek. 

Mặc dù vậy doanh thu Q3/23 suy giảm do chậm bàn giao 

Sau 2 quý tăng trưởng bứt phá, doanh thu Q3/23 của KBC chỉ đạt 247 tỷ đồng, 

tăng 21,6% svck nhưng giảm tới 90,4% sv quý trước. Quý 3 hàng năm luôn là 

thời điểm chậm bàn giao đất KCN của KBC dẫn tới đóng góp thấp trong KQKD 

cả năm. Trong Q3/23, KBC đã không thể thúc đẩy tiến độ GPMB tại KCN Nam 

Sơn Hạp Lĩnh, dự án trọng điểm đóng góp lớn cho doanh thu năm 2023, dẫn 

tới doanh thu KCN giảm tới 65,8% svck chỉ đạt 26 tỷ đồng. Doanh thu BĐS dân 

cư và doanh thu khác lần lượt tăng 155,2%/58,9% svck đạt 50/171 tỷ đồng tới 

từ việc: 1) bàn giao một số căn villa tại dự án KĐT Tràng Duệ, 2) doanh thu dịch 

vụ tiện ích và quản lý nhà xưởng cao hơn kì vọng. 

Thiếu hụt khoản thu nhập bất thường khiến LN ròng Q3/23 suy giảm 

LN ròng Q3/23 đã giảm mạnh 99,8% svck chỉ đạt 5 tỷ đồng và LN ròng 9T23 

giảm 4,9% svck đạt 1.924 tỷ đồng do trong Q3/22 KBC đã ghi nhận khoản thu 

nhập bất thường là 1.975 tỷ đồng từ việc định giá lại khoản đầu tư tại CTCP 

Đầu tư Sài Gòn – Đà Nẵng (SDN). Nếu loại trừ khoản thu nhập bất thường, LN 

ròng Q3/23 đi ngang so với Q3/22.  
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Triển vọng 2023-25: LN tăng trưởng vững chắc nhờ hoạt động kinh doanh chính 

Dự phóng KQKD 2023-25 

Hình 3: Chúng tôi duy trì dự phóng cho KQKD 2023-25 

 
   Source: VNDIRECT RESEARCH 

Diện tích đất KCN sẵn sàng bàn giao lớn trong Q4/23 

KBC đã hoàn tất giải phóng mặt bằng 50ha KCN (từ Nam Sơn Hạp Lĩnh và 

Quang Châu mở rộng) nhưng chưa đủ điều kiện để bàn giao cho khách hàng 

trong Q3/2023. Với quỹ đất KCN sẵn sàng bàn giao lớn như vậy, chúng tôi tin 

rằng doanh số BĐS KCN của KBC sẽ hoàn thành dự phóng năm 2023 của 

chúng tôi là 174ha. 

Hình 4: Dự phóng của chúng tôi về việc bàn giao 174ha đất năm 2023 
vẫn đi đúng hướng… (ha) 

 Hình 5: … nhờ 50ha Nam Sơn Hạp Lĩnh và Quang Châu mở rộng đã 
hoàn thành giải phóng mặt bằng, sẵn sàng cho thuê trong Q4/23 (ha) 

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 6: Doanh thu/LN ròng năm 2023 ước tính đạt 6.754/2.291 tỷ đồng (+383,3%/50,1% svck) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Tràng Duệ 3 là động lực cho triển vọng tích cực 2024-25 

Thủ tục pháp lý Tràng Duệ 3 đang tiến triển tốt 

Ngày 13/11/2023, Hải Phòng đã phê duyệt quy hoạch 1/2000 KCN Tràng Duệ 

3. Chúng tôi kỳ vọng KBC sẽ sớm hoàn tất thủ tục pháp lý cho Tràng Duệ 3 và 

sẵn sàng cho thuê kể từ Q1/24. 

Chúng tôi tin rằng LG Innotek sẽ là khách hàng đầu tiên của Tràng Duệ 3 dựa 

trên thương vụ đầu tư 1 tỷ USD để mở rộng sản xuất và xây dựng nhà máy V3. 

Hình 7: Nhà máy của LG Innotek ở Tràng Duệ 1&2 

 Vị trí: Lô I4, Khu công nghiệp Tràng Duệ 2, 
Khu kinh tế Đình Vũ – Cát Hải, Hải Phòng 

 Quy mô: 40ha 

 Vốn đầu tư: 1,1 tỷ USD 

 Lĩnh vực: Linh kiện điện tử như module cho ô 
tô, điện thoại di động…  

 Công suất: 390 triệu chiếc/năm 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Chúng tôi tin rằng với 1 tỷ USD vốn đầu tư tăng thêm, LG Innotek sẽ xây dựng 

nhà máy V3 với diện tích ngang với tổng diện tích nhà máy V1 và V2. Từ đó, 

chúng tôi kì vọng LG Innotek và KBC có thể đi đến ký kết HĐ cho thuê đất tại 

KCN Tràng Duệ 3 trong thời gian tới, với tổng diện tích cho thuê lên đến 40ha, 

dự kiến sẽ được kí kết trong Q1/24.  
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Hình 8: Dự án KCN Tràng Duệ 3 

 Vị trí: Khu kinh tế Đình Vũ – Cát Hải, Hải 
Phòng.  

 Tổng diện tích đất: 687ha   

 Diện tích cho thuê: 460ha  

 Sở hữu: KBC (87%)  

 Giá thuê: 150-160 USD/m2/thời hạn thuê   

 Thời điểm ra mắt dự kiến: Quý 1/24 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

Ngoài ra, chúng tôi tin rằng LG Innotek chỉ là sự khởi đầu cho làn sóng vốn FDI 

mạnh mẽ sẽ đổ vào khu công nghiệp Tràng Duệ 3 trong những năm tới, tới từ: 

 Tập đoàn LG đã cam kết sẽ đầu tư 4 tỷ USD vào các công ty con của 

LG tại Việt Nam nhờ tăng trưởng KQKD tích cực đến từ LG Display, LG 

Electronics và LG Innotek trong những năm gần đây. Với 1 tỷ USD cho 

LG Innotek, chúng tôi tin rằng LG sẽ tiếp tục giải ngân vốn đầu tư bổ 

sung khoảng 3 tỷ đô cho việc mở rộng LG Display và LG Electronics. 

 Không chỉ LG, chúng tôi tin rằng, KCN Tràng Duệ 3 sẽ ngày càng thu 

hút thêm nhiều nhà đầu tư Hàn Quốc hơn nữa nhờ KCN Tràng Duệ 3 

đã tạo môi trường hoàn thiện cho các nhà đầu tư Hàn Quốc khi nhìn lại 

các điểm sáng trong thu hút vốn thành công tại Tràng Duệ (1&2) với 

một số nhà đầu tư chính như: Haeng Sung, Heesung, Dong Yang… 

Cũng trong chuyến thăm cấp nhà nước của Hàn Quốc, KBC đã ký 4 HĐ 

ghi nhớ với Tập đoàn STS, Tập đoàn tài chính JB, Đại học Quốc gia 

Gyeongsang, Bệnh viện Đại học Quốc gia Gyeongsang về hợp tác đầu 

tư và thực thiện các dự án ở KCN Tràng Duệ 3, khu kinh tế Đình Vũ – 

Cát Hải với tổng vốn đầu tư cam kết khoảng 1 tỷ USD. 

Hình 9: Một số nhà đầu tư đáng chú ý tại Khu công nghiệp Tràng Duệ 
(1&2) 

 Hình 10: Doanh thu các công ty con của LG tại KCN Tràng Duệ (1&2) 
(tỷ USD) 

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, LG Group 

Nhà đầu tư Quốc gia Quy mô (ha)

Tổng vốn đầu tư 

(triệu USD)

LG Electronics Hàn Quốc 40 1.500                       

LG Display Hàn Quốc 40 1.500                       

LG Innotek Hàn Quốc 17 1.100                       

Haeng Sung Hàn Quốc 10 100                          

Heesung Hàn Quốc 14 154                          

Bluecom Hàn Quốc 6 50                            

Dong Yang Hàn Quốc 9 95                            
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Định giá 

Duy trì khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu không đổi là 40,000 

đồng/ cổ phiếu 

Định giá của chúng tôi dựa trên phương pháp định giá từng phần SOTP cho các 

mảng BĐS KCN, BĐS khu dân cư và đầu tư vào công ty liên doanh liên kết của 

KBC 

Chúng tôi giữ nguyên giá mục tiêu do: 

 Áp dụng giả định WACC điều chỉnh còn 12,5% (từ 13,0%), dẫn đến định 

giá DCF tăng nhẹ đối với mảng KCN và dự án đô thị Tràng Duệ.  

 Sử dụng giá trị sổ sách vào cuối Q3/23 cho tiền và các khoản tương 

đương tiền, đầu tư vào công ty liên doanh liên kết, đầu tư ngắn hạn, 

tổng nợ,… 

Hình 11: Thay đổi trong giả định WACC  Hình 12: Phương pháp định giá từng phần SOTP 

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 13: Phân tích độ nhạy WACC trên giá mục tiêu (đồng/ cổ phiếu) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 14: So sánh với các DN cùng ngành (dữ liệu ngày 28/11/2023) 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

KBC giao dịch ở mức P/B hiện tại là 1,3x, thấp hơn đáng kể so với mức trung 

vị của các công ty trong ngành và cũng thấp hơn mức P/B trung bình 3 năm gần 

nhất (1,5x). Giá mục tiêu của chúng tôi thể hiện mức P/E 2024 là 13,3x và P/B 

là 1,5x, đây là mức định giá hấp dẫn do KBC có quỹ đất lớn, có thể mang lại 

tăng trưởng LN mạnh mẽ trong 2025. Ngoài ra, KBC dự kiến trả cổ tức bằng 

tiền mặt năm 2022 khoảng 2.000 đồng/cổ phiếu, tương ứng tỷ suất cổ tức 6,4%. 

Hình 15: P/E của KBC và trung bình ngành  Hình 16: P/B của KBC và trung bình ngành 

 

 

 
      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

  

Vốn hóa

Doanh thu 

trượt 12T %svck

LN ròng 

trượt 12T %svck Nợ ròng/VCSH ROE

P/E trượt 

12T P/B hiện tại

tr USD tr USD tr USD lần % lần lần

Tập đoàn Công nghiệp Cao su Việt 

Nam
GVR VN 3.183         973,4             (9,5)          96,5                (46,3)        0,1                    4,7              32,9            1,5              

Tổng Công ty Viglacera VGC VN 963            557,1 (10,4)        57,1 (30,1)        0,4 17,3            17,2            2,8              

Tổng Công ty IDICO IDC VN 653            256,6 (23,9)        43,4 (50,1)        0,6 10,6            31,3            3,6              

CTCP Đầu tư Sài Gòn VRG SIP VN 433            256,5 2,6            35,5 3,2            0,3 23,1            12,2            3,1              

Tổng CTCP Phát triển KCN SNZ VN 433            212,8 (3,4)          26,2 (20,1)        0,4 9,5              19,0            1,8              

CTCP Cao su Phước Hòa PHR VN 258            36,3 21,4         19,2 0,6            0,1                    24,9            7,0              1,8              

CTCP Sonadezi Châu Đức SZC VN 214            31,2 (6,9)          8,3 (11,7)        1,4 13,4            24,3            3,1              

CTCP KCN Nam Tân Uyên NTC VN 183            10,4 (14,8)        11,5 (5,0)          0,3 38,1            17,3            6,2              

CTCP Long Hậu LHG VN 62              14,6 (40,2)        5,7 (29,6)        0,1 9,2              10,8            1,0              

Trung bình (9,4)          (21,0)        0,4                   16,8           19,1           2,8             

Trung vị (9,5)          (20,1)        0,3                   13,4           17,3           2,8             

Tổng Công ty Phát triển Đô thị 

Kinh Bắc
KBC VN 981            213,1 104,5       59,7 (35,7)        0,2 8,3              16,7            1,3              

Công ty Mã CK
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Phân tích độ nhạy 

Tiềm năng tăng giá: 

 Việc phê duyệt thủ tục pháp lý Tràng Duệ 3 sớm hơn dự kiến, giúp cho 

doanh số bán BĐS KCN cao hơn dự kiến và tăng trưởng giá thuê cao 

hơn trong bối cảnh thiếu nguồn cung mới khi nhu cầu cao. 

Rủi ro giảm giá: 

 Doanh số bán BĐS KCN Tràng Duệ 3 kém hơn dự kiến nếu kéo dài thời 

gian phê duyệt thủ tục pháp lý khiến tiến độ giải phóng mặt bằng để bàn 

giao cho khách hàng chậm hơn dự kiến. 

 Sự chậm trễ về mặt pháp lý ở các dự án mới. 

Chúng tôi tiến hành phân tích độ nhạy của hoạt động đối với giá mục tiêu, chủ 

yếu là các hoạt động bán hàng tại Tràng Duệ 3, đây sẽ là động lực chính cho 

tăng trưởng LN trong giai đoạn 2024-25. 

Hình 17: Độ nhạy của hoạt động của KCN Tràng Duệ 3 với giá mục tiêu (đồng/ cổ phiếu) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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ĐỊnh giá   

 

 

 

   

 

 

 

 

 

  Nguồn: VND RESEARCH 
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Báo cáo KQ HĐKD

(tỷVND) 12-23E 12-24E 12-25E

Doanh thu thuần 6.754 7.575 9.898

Giá vốn hàng bán (2.949) (3.506) (4.316)

Chi phí quản lý DN (381) (403) (428)

Chi phí bán hàng (257) (285) (444)

LN hoạt động thuần 3.167 3.381 4.710

EBITDA thuần 3.059 3.257 4.583

Chi phí khấu hao 108 124 127

LN HĐ trước thuế & lãi vay 3.167 3.381 4.710

Thu nhập lãi 333 295 259

Chi phí tài chính (389) (367) (504)

Thu nhập ròng khác (7) (7) (7)

TN từ các Cty LK & LD 10 10 10

LN trước thuế 3.114 3.313 4.468

Thuế (685) (729) (983)

Lợi ích cổ đông thiểu số (138) (173) (310)

LN ròng 2.291 2.411 3.175

Thu nhập trên vốn 2.291 2.411 3.175

Cổ tức phổ thông 0 (1.535) 0

LN giữ lại 2.291 876 3.175

Bảng cân đối kế toán

(tỷVND) 12-23E 12-24E 12-25E

Tiền và tương đương tiền 1.513 2.955 1.853

Đầu tư ngắn hạn 2.297 2.253 2.213

Các khoản phải thu ngắn hạn 10.076 10.427 11.672

Hàng tồn kho 12.381 12.854 20.809

Các tài sản ngắn hạn khác 448 527 553

Tổng tài sản ngắn hạn 26.715 29.016 37.100

Tài sản cố định 967 1.124 1.408

Tổng đầu tư 4.784 4.784 4.784

Tài sản dài hạn khác 2.105 2.039 1.973

Tổng tài sản 34.571 36.962 45.265

Vay & nợ ngắn hạn 804 828 1.303

Phải trả người bán 590 701 863

Nợ ngắn hạn khác 6.469 7.487 9.942

Tổng nợ ngắn hạn 7.863 9.017 12.108

Vay & nợ dài hạn 3.207 3.073 4.445

Các khoản phải trả khác 3.227 3.550 3.904

Vốn điều lệ và 7.676 7.676 7.676

LN giữ lại 7.937 8.813 11.988

Vốn chủ sở hữu 18.359 19.235 22.410

Lợi ích cổ đông thiểu số 1.916 2.088 2.398

Tổng nợ và vốn chủ sở hữu 34.571 36.962 45.265

Báo cáo LCTT

(tỷVND) 12-23E 12-24E 12-25E

LN trước thuế 3.114 3.313 4.468

Khấu hao 108 124 127

Thuế đã nộp (413) (611) (854)

Các khoản điều chỉnh khác (344) (306) (269)

Thay đổi VLĐ 1.136 432 (6.384)

LC tiền thuần HĐKD 3.600 2.953 (2.910)

Đầu tư TSCĐ (545) (215) (346)

Thu từ TL, nhượng bán TSCĐ 0 0 0

Các khoản khác 403 349 309

Thay đổi tài sản dài hạn khác

LC tiền từ HĐĐT (143) 134 (37)

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 879 1.545 2.673

Dòng tiền từ HĐTC khác (4.507) (1.654) (827)

Cổ tức, LN đã trả cho CSH 0 (1.535) 0

LC tiền thuần HĐTC (3.628) (1.645) 1.846

Tiền & tương đương tiền đầu kì 1.683 1.513 2.955

LC tiền thuần trong năm (170) 1.442 (1.101)

Tiền & tương đương tiền cuối kì 1.513 2.955 1.854

Các chỉ số cơ bản

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

Dupont

Biên LN ròng 33,9%            31,8%         32,1%         

Vòng quay TS 0,19               0,21            0,24            

ROAA 6,6%             6,7%           7,7%           

Đòn bẩy tài chính 2,02               1,90            1,97            

ROAE 13,3%            12,8%         15,2%         

Hiệu quả

Số ngày phải thu 87,2               79,9            65,2            

Số ngày nắm giữ HTK 1.532,5          1.341,9        1.759,9        

Số ngày phải trả tiền bán 73,0               73,2            73,0            

Vòng quay TSCĐ 5,40               7,25            7,82            

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

Thanh khoản

Khả năng thanh toán ngắn hạn 3,4                3,2              3,1              

Khả năng thanh toán nhanh 1,8                1,8              1,3              

Khả năng thanh toán tiền mặt 0,5                0,6              0,3              

Vòng quay tiền 1.546,7          1.348,6        1.752,1        

Chỉ số tăng trưởng (yoy)

Tăng trưởng DT thuần 610,7%          12,2%         30,7%         

Tăng trưởng LN từ HĐKD 6,7%           39,3%         

Tăng trưởng LN ròng 50,1%            5,3%           31,7%         

Tăng trưởng EPS 50,1%            5,3%           31,7%         
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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 

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

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% 
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