
 

  

 

 

[Việt Nam] Bất Động Sản  13 tháng 12, 2023 

Mua 
(Báo cáo cập nhật) 

Giá mục tiêu 
VND32,000 

Upside +35% 
 

CTCP Vincom Retail 
(HOSE: VRE) 

Đạt đỉnh cao mới 
CTCP Chứng khoán Mirae Asset Việt Nam 
Trần Tuấn Long, long.tt@miraeasset.com.vn   

Các chỉ số chính 

 

 

Giá hiện tại (12/12/2023,VND) 23,650 

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 52,718 
LNST (23F, tỷ đồng) 4,132    SL cổ phiếu (triệu) 2,272 
Kỳ vọng thị trường (23F, tỷ đồng) Na Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 26.4 
Tăng trưởng EPS (23F, %)  45 Tỷ lệ sở hữu NĐTNN(%) 32.2 

P/E (23F, x)  16.5 Beta (12T) 1.1 
P/E thị trường (x) 15.0 Thấp nhất 52 tuần (VND) 21,600 
VN-Index 1,128 Cao nhất 52 tuần (VND) 32,000 

 

Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 
(%) 1T 6T 12T 
Tuyệt đối 0.4 -14.4 -23.9 
Tương đối -5.4 -15.5 -30.8 

 

Năm () 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Doanh thu (tỷ đồng)          8,329           5,891           7,361  9,437 10,661 11,489 
LN hoạt động (tỷ đồng)          3,093           1,757           3,453  5,115 6,147 6,856 
Biên LN hoạt động (%)            37.1             29.8             46.9  54.2 50.8 54.4 
LNST (tỷ đồng)          2,382           1,315           2,776  4,132 1.23 1.18 
EPS (VND)          1,048              578           1,222  1,774 4,387 5,057 
ROE (%)              8.5               4.4               8.3  11.7 1,883 2,171 
P/E (x)            30.0             52.1             21.5  16.5 11.9 12.8 
P/B (x)              2.4               2.2               1.8  1.8 15.14 13.13 
Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam dự phóng 

Quan điểm đầu tư Kết quả kinh doanh khởi sắc 

• Trong quý 3/2023, Vincom Retail thu về gần 2 nghìn tỷ đồng doanh thu từ hoạt động cho 
thuê (+8% sv ck) và 1.3 nghìn tỷ đồng từ hoạt động chuyển nhượng bất động sản (tăng gần 
10 lần sv ck) sau khi bàn giao 268 căn shophouse tại dự án ở Đông Hà Quảng Trị. Tổng cộng, 
VRE thu về 3.3 nghìn tỷ đồng doanh thu (+66% sv ck) và 1.3 nghìn tỷ đồng lợi nhuận sau thuế 
(+62% sv ck). Đây là quý có doanh thu và lợi nhuận sau thuế đạt kỷ lục từ trước tới nay, thể 
hiện đà hồi phục rõ nét của ngành cho thuê sàn thương mại thời kỳ hậu Covid. 

• 9T2023, doanh thu từ hoạt động cho thuê đạt 5.8 nghìn tỷ đồng (+19% sv ck), hoạt động 
chuyển nhượng bất động sản đạt 1.5 nghìn tỷ đồng (tăng hơn 6 lần sv ck). Lợi nhuận sau 
thuế 9T2023 đạt 3.3 nghìn tỷ đồng (+72% sv ck), đạt được 70% kế hoạch. Lượng footfall 
trong quý 3 đạt 89% so với trước dịch, và kỳ vọng sẽ quay lại mức trước dịch vào năm 2024. 

• Tỷ lệ lấp đầy tăng nhẹ lên 85.4% trong quý 3/2023, và duy trì định hướng tăng tỷ lệ này lên 
gần 90% vào cuối 2023. Ban lãnh đạo cho biết sẽ tập trung hơn vào mục tiêu tăng tỷ lệ lấp 
đầy thay vì gia tăng độ phủ của trung tâm thương mại như trước. 

• VRE dự kiến bàn giao khoảng 100 căn shophouse tại dự án ở Đông Hà Quảng Trị trong quý 
4/2023. Như chúng tôi đã đề cập trong báo cáo trước đây, VRE trì hoãn thời điểm khánh 
thành Vincom Megamall Grand Park (46,000 m2) tại TP.HCM đến tháng 4/2024 do nhận 
định thị trường chưa thích hợp; Vincom Plaza Hà Giang cũng được dời sang quý 1/2024 để 
nâng cấp hệ thống phòng cháy chữa cháy.  

• Tổng diện tích TTTM mở mới trong 2024 dự kiến đạt khoảng 160 nghìn m2, đến từ các dự 
án VMM Grand Park, VMM Ocean Park 2, và các Vincom Plaza tại Hà Giang, Điện Biên, Đông 
Hà, Bắc Giang. Các dự án khác đang được triển khai bao gồm Vincom Megamall Phú Yên, 
Vincom Megamall Cổ Loa. Theo VRE, hiện nay doanh nghiệp đã chuẩn bị quỹ đất để phát 
triển 2 – 3 TTTM ở TP.HCM và 1 TTTM ở Long An. 

Định giá và Khuyến nghị Khuyến nghị Mua với giá mục tiêu 32,000 đồng/cổ phiếu 

Với P/E hiện tại ở mức 13 lần, chúng tôi đánh giá cổ phiếu VRE đang ở mức khá hấp dẫn, tuy nhiên 
nhà đầu tư vẫn nên thận trọng trước những biến động xấu của thị trường nói riêng cũng như 
của nền kinh tế nói chung. 
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Hình 1. Doanh thu và lợi nhuận sau thuế (tỷ VND)  Hình 2. ROE & ROA 

   

Nguồn: VRE, Mirae Asset Vietnam Research   Nguồn: VRE, Mirae Asset Vietnam Research  

 

Hình 3. Tỷ lệ lấp đầy  Hình 4. Tổng diện tích sàn (m2) 

   

Nguồn: VRE, Mirae Asset Vietnam Research   Nguồn: VRE, Mirae Asset Vietnam Research  
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CTCP Vincom Retail (HOSE: VRE) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025  (Tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025 
Doanh thu thuần 7,361 9,437 10,661 11,489  Tài sản ngắn hạn 10,535 12,675 15,263 18,366 
Giá vốn hàng bán (3,545) (4,396) (4,514) (4,633)  Tiền và tương đương tiền 7,020 9,205 11,285 14,650 
Lợi nhuận gộp  3,817 5,041 6,147 6,856  Phải thu ngắn hạn 1,404 1,319 1,354 1,158 
Lãi từ hoạt động tài chính 539 974 609 784  Tồn kho 1,178 1,319 1,580 1,622 
Lỗ từ hoạt động tài chính (359) (429) (558) (552)  Khác 932 832 1,044 936 
Chi phí bán hàng (172) (189) (245) (264)  Tài sản dài hạn 32,166 32,490 32,515 32,992 
Chi phí quản lý doanh nghiệp (371) (283) (533) (574)  Các khoản phải thu dài hạn 8 8 7 8 
Lợi nhuận hoạt động 3,453 5,115 5,419 6,249  Tài sản cố định hữu hình 418 429 427 425 
Lãi / Lỗ khác 72 51 64 72  Tài sản dài hạn khác 31,740 32,054 32,081 32,559 
Lợi nhuận trước thuế 3,524 5,165 5,483 6,321  Tổng tài sản 42,701 45,165 47,778 51,358 
Thuế TNDN 868 1,033 1,097 1,264  Nợ ngắn hạn 5,819 5,495 6,125 6,604 
Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên - - - -  Phải trả ngắn hạn 1,886 2,130 2,536 2,756 
Lợi nhuận khác - - - -  Vay nợ ngắn hạn 1,065 1,037 1,019 914 
Lợi nhuận sau thuế 2,777 4,132 4,387 5,057  Nợ ngắn hạn khác 2,868 2,328 2,570 2,934 
Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 2,776 4,131 4,385 5,055  Nợ dài hạn 3,457 4,442 4,767 5,140 
Lợi nhuận cổ đông thiểu số 1 1 2 2  Nợ vay dài hạn 2,121 3,186 3,505 3,855 
EBITDA 4,725 5,941 6,767 7,468  Nợ dài hạn khác 1,336 1,256 1,262 1,284 
FCF (Dòng tiền tự do) 2,098 3,567 4,059 4,835  Tổng nợ 9,276 9,937 10,892 11,744 
Biên lợi nhuận EBITDA (%) 64.2% 63.0% 63.5% 65.0%  Vốn chủ sở hữu 33,425 35,228 36,886 39,615 
Biên lợi nhuận gộp (%) 51.8% 53.4% 57.7% 59.7%  Vốn góp chủ sở hữu 23,288 23,288 23,288 23,288 
Biên lợi nhuận hoạt động (%) 46.9% 54.2% 50.8% 54.4%  Cổ phiếu quỹ (1,954) (1,954) (1,954) (1,954) 
Biên lợi nhuận ròng (%) 37.7% 43.8% 41.1% 44.0%  Lợi nhuận giữ lại 12,065 13,868 15,526 18,255 
      Khác 26 26 26 26 
      Tổng nguồn vốn 42,701 45,165 47,778 51,358 

     
 
     

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số chính     
(Tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025   2022 2023 2024 2025 
LCTT từ hoạt động kinh doanh 5,072 5,087 5,769 7,079  P/E (x) 21.5 16.5 14.5 12.6 
LNTT 3,524 5,165 5,483 6,321  P/CF (x) 29.2 18.0 15.7 13.2 
Chi phí không bằng tiền 1,291 1,341 1,215 1,584  P/B (x) 1.8 1.8 1.7 1.6 

  Khấu hao 1,452 1,371 1,399 1,451  EV/EBITDA (x) 12.2 10.0 8.4 7.2 
  Khấu trừ 26 5 (1) (1)  EPS (VND) 1,222 1,774 1,883 2,171 
  Khác (160) (30) (183) 133  CFPS (VND) 901 1,532 1,743 2,076 

Thay đổi vốn lưu động 898 (195) 346 660  BPS (VND) 14,353 15,127 15,839 17,011 
  Tăng giảm phải thu (214) 86 (35) 196  DPS (VND) - 1,000 1,000 1,000 
  Tăng giảm tồn kho (503) (141) (261) (42)  Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức (%) 0.0% 56.4% 53.1% 46.1% 
  Tăng giảm phải trả 1,614 (141) 643 506  Lợi suất cổ tức (%) 0.0% 3.6% 3.7% 3.7% 
Thay đổi chi phí trả trước (168) 58 15 (29)  Tăng trưởng doanh thu 25.0% 28.2% 13.0% 7.8% 
Thuế TNDN (159) (1,033) (1,097) (1,264)  Tăng trưởng EBITDA  (%) 45.4% 25.7% 13.9% 10.4% 
Khác (315) (249) (194) (192)  Tăng trưởng LN HĐKD (%) 108.3% 48.1% 17.4% 15.3% 
LCTT hoạt động đầu tư (1,328) (1,609) (1,261) (1,631)  Tăng trưởng EPS (%) 111.4% 45.2% 17.5% 15.3% 
Tăng giảm Tài sản cố định (2,539) (1,182) (1,270) (1,809)  Vòng quay phải thu (x) 5.1 6.9 8.0 9.1 
Tăng giảm Tài sản vô hình 1 5 7 5  Vòng quay tồn kho (x) 4.0 3.5 3.1 2.9 
Khác 1,210 (432) 2 173  Vòng quay phải trả (x) 5.7 5.7 5.0 4.6 
LCTT hoạt động tài chính (21) (1,292) (2,028) (2,084)  ROA (%) 6.5% 9.1% 9.2% 9.8% 
Phát hành cổ phiếu 0 - - -  ROE (%) 8.3% 11.7% 11.9% 12.8% 
Cổ tức đã trả - (2,329) (2,329) (2,329)  ROIC (%) 7.6% 4.6% 5.0% 6.1% 
Khác (21) 1,037 301 245  Nợ/ Vốn chủ sở hữu (%) 27.8% 28.2% 29.5% 29.6% 
LCTT trong kỳ 3,723 2,186 2,479 3,365  Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 1.8 2.3 2.5 2.8 
Số dư đầu kỳ 3,297 7,020 8,806 11,285  Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu (%) 9.5% 12.0% 12.3% 12.0% 
Số dư cuối kỳ 7,020 9,205 11,285 14,650  Khả năng thanh toán lãi vay (x) 9.1 10.6 9.6 10.9 
Nguồn: BCTC Công ty, Mirae Asset Vietnam dự phóng 
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PHỤ LỤC 

Khuyến cáo quan trọng 
Lịch sử khuyến nghị và giá mục tiêu 2 năm gần nhất 

 

Công ty (mã cổ phiếu) Ngày Khuyến nghị Giá mục tiêu 

 

 

CTCP Vincom Retail 13/12/2023 Mua 32,000 
CTCP Vincom Retail 31/08/2023 Mua 36,600 
CTCP Vincom Retail 24/03/2023 Mua 36,600 
CTCP Vincom Retail 28/02/2023 Mua 32,600 
CTCP Vincom Retail 31/12/2022 Mua 32,600 
CTCP Vincom Retail 19/08/2022 Mua 36,600 
CTCP Vincom Retail 23/03/2022 Mua 40,100 
CTCP Vincom Retail 24/02/2022 Mua 40,100 
 

 

 
Khuyến cáo 
Kế từ ngày phát hành, Chứng Khoán Mirae Asset và các chi nhánh không có bất kỳ lợi ích đặc biệt liên quan đến doanh nghiệp chủ thể và không sở hữu trên 1% số 
lượng cổ phiếu đang lưu hành của doanh nghiệp chủ thể. 
 
Xác nhận của chuyên viên phân tích 
Chuyên viên phân tích chịu trách nhiệm thực hiện báo cáo này xác nhận rằng (i) những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan 
điểm cá nhân các tổ chức phát hành và chứng khoán trong báo cáo và (ii) không có phần thù lao nào của chuyên viên phân tích đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp 
hay gián tiếp có liên quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Tương tự như các nhân viên trong công ty, Chuyên viên phân tích 
nhận được thù lao dựa trên doanh thu và lợi nhuận tổng thể của Chứng Khoán Mirae Asset, trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị kinh doanh khác như 
bộ phận Môi giới tổ chức, Ngân hàng đầu tư hoặc Tư vấn doanh nghiệp. Tại thời điểm phát hành báo cáo, Chuyên viên phân tích không biết về bất kỳ xung 
đột lợi ích thực tế, trọng yếu nào của Chuyên viên phân tích hoặc Chứng Khoán Mirae Asset. 
 
Tuyên bố miễn trừ trách nhiệm 
Báo cáo này được công bố bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam) (MAS), công ty chứng khoán được phép thực hiện môi giới chứng khoán 
tại nước Cộng hòa xã hội chủ nghĩa Việt Nam và là thành viên của Sở giao dịch chứng khoán Việt Nam. Thông tin và ý kiến trong báo cáo này đã được tổng 
hợp một cách thiện chí và từ các nguồn được cho là đáng tin cậy, nhưng những thông tin đó chưa được xác minh một cách độc lập và MAS không cam đoan, 
đại diện hoặc bảo đảm, rõ ràng hay ngụ ý, về tính công bằng, chính xác, đầy đủ hoặc tính đúng đắn của thông tin và ý kiến trong báo cáo này hoặc của bất 
kỳ bản dịch nào từ tiếng Anh sang tiếng Việt. Trong trường hợp bản dịch tiếng Anh của báo cáo được chuẩn bị bằng tiếng Việt, bản gốc của báo cáo bằng 
tiếng Việt có thể đã được cung cấp cho nhà đầu tư trước khi thực hiện báo cáo này. 
Đối tượng dự kiến của báo cáo này là các nhà đầu tư tổ chức chuyên nghiệp, có kiến thức cơ bản về môi trường kinh doanh địa phương, các thông lệ chung, 
luật và nguyên tắc kế toán  và không  có đối tượng nào nhận hoặc sử dụng báo cáo này vi phạm bất kỳ luật và quy định nào hoặc quy định của MAS và các 
bên liên kết, chi nhánh  đối với các yêu cầu đăng ký hoặc cấp phép ở bất kỳ khu vực tài phán nào sẽ nhận được hoặc sử dụng bất kỳ thông tin nào từ đây. 
Báo cáo này chỉ dành cho mục đích thông tin chung, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao 
dịch  chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Báo cáo này không phải là lời khuyên đầu tư cho bất kỳ đối tượng nào và đối tượng đó sẽ không được 
coi là khách hàng của MAS khi nhận được báo cáo này. Báo cáo này không tính đến các mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hoặc nhu cầu cụ thể của các 
khách hàng cá nhân. Không được dựa vào báo cáo này để thực hiện quyết định độc lập. Thông tin và ý kiến có trong báo cáo này có giá trị kể từ ngày công 
bố và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Giá và giá trị của các khoản đầu tư được đề cập trong báo cáo này và thu nhập từ các khoản đầu tư đó 
có thể giảm giá hoặc tăng giá, và các nhà đầu tư có thể phải chịu thua lỗ cho các khoản đầu tư. Hiệu suất trong quá khứ không phải là hướng dẫn cho hiệu 
suất trong tương lai. Lợi nhuận trong tương lai không được đảm bảo và có thể xảy ra mất vốn ban đầu. MAS, các chi nhánh và giám đốc, cán bộ nhân viên 
và đại diện của họ không chịu bất kỳ trách nhiệm pháp lý nào đối với bất kỳ tổn thất nào phát sinh từ việc sử dụng báo cáo này. 
MAS có thể đã đưa ra các báo cáo khác không nhất quán và đưa ra kết luận khác với các ý kiến được trình bày trong báo cáo này. Các báo cáo có thể phản 
ánh các giả định, quan điểm và phương pháp phân tích khác nhau của các nhà phân tích. MAS có thể đưa ra các quyết định đầu tư không phù hợp với các ý 
kiến và quan điểm được trình bày trong báo cáo nghiên cứu này. MAS, các chi nhánh  và giám đốc, cán bộ, nhân viên và đại diện có thể mua hoặc bán  bất 
kỳ chứng khoán  vào bất kỳ lúc nào và có thể thực hiện mua hoặc bán, hoặc đề nghị mua hoặc bán bất kỳ chứng khoán nào như vậy hoặc các công cụ tài 
chính khác tùy từng thời điểm trên thị trường  hoặc theo cách khác, trong từng trường hợp, với tư cách là bên tự doanh hoặc môi giới. MAS và các chi nhánh 
có thể đã có, hoặc có thể  tham gia vào các mối quan hệ kinh doanh với các công ty để cung cấp các dịch vụ ngân hàng đầu tư, tạo lập thị trường hoặc các 
dịch vụ tài chính khác được cho phép theo luật và quy định hiện hành. 
Không một phần nào của báo cáo này có thể được sao chép hoặc soạn thảo lại theo bất kỳ cách thức hoặc hình thức nào hoặc được phân phối lại hoặc xuất 
bản, toàn bộ hoặc một phần, mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của MAS. 
 

Hệ thống khuyến nghị cổ phiếu Thang đánh giá ngành 
Mua : Lợi nhuận kỳ vọng từ 20% trở lên Tích Cực : Các yếu tố cơ bản thuận lợi hoặc đang cải thiện 
Tăng Tỷ Trọng : Lợi nhuận kỳ vọng từ 10% trở lên Trung Tính : Các yếu tố cơ bản ổn định và dự kiến không có thay đổi trọng yếu 
Nắm Giữ : Lợi nhuận kỳ vọng trong khoảng +/-10% Tiêu Cực : Các yếu tố cơ bản không thuận lợi hoặc theo xu hướng xấu 
Bán : Lợi nhuận kỳ vọng từ -10% trở xuống   

* Hệ thống khuyến nghị của chúng tôi dựa trên lợi nhuận kỳ vọng về tăng trưởng giá cổ phiếu trong vòng 12 tháng tiếp theo. 
* Giá mục tiêu được xác định bởi chuyên viên phân tích áp dụng các phương pháp định giá được đề cập trong báo cáo, một phần dựa trên dự phóng của người 
phân tích về lợi nhuận trong tương lai. 
* Việc đạt giá mục tiêu có thể chịu tác động từ các rủi ro liên quan đến cổ phiếu, doanh nghiệp, cũng như điều kiện thị trường, vĩ mô nói chung. 
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