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(MCK: TDH) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
NHẬN XÉT ðẦU TƯ 

 

•  Thuduc House là một trong những doanh nghiệp bất ñộng sản có nhiều 
kinh nghiệm ở thị trường TP. HCM với quỹ ñất tập trung chủ yếu ở 
quận Thủ ðức, quận 2, quận 9. Sở hữu nhiều dự án ñã và ñang trong 
giai ñoạn hoàn thiện như Chung cư TDH- Trường Thọ, khách sạn La 
Sapinette, chợ C, dự án Bình Chiểu…kết hợp với tốc ñộ tăng trưởng 
doanh thu trung bình trên 25%, cơ cấu tài chính ít rủi ro khi vốn chủ 
chiếm ưu thế so với nguồn vốn vay, tạo nên lợi thế của TDH so với các 
doanh nghiệp cùng ngành. 

 

• Ngoài các dự án ñầu tư trong nước, TDH còn là doanh nghiệp tiên 
phong trong lĩnh vực hợp tác với các ngoài nước có kinh nghiệm trong 
lĩnh vực bất ñộng sản như Daewon với số vốn góp hơn 40% trong công 
ty cổ phần liên doanh phát triển nhà Daewon – Thủ ðức nhằm thực 
hiện các dự án như Cantival An Phú, Cantival Premier, dự án Minh 
Khai – Hà Nội…Bên cạnh ñó, công ty còn thực hiện mở rộng hoạt ñộng 
ñầu tư bất ñộng sản sang thị trường nước ngoài như Mỹ và Uzbekistan..  

 

• Ngoài doanh thu từ dự án Bình Chiểu, Bình An, An Phú, khu chợ B và 
C, TDH còn gia tăng doanh thu từ dự án TDH – Trường Thọ với giá 
bán trung bình khoản 15 triệu/ m2 dự kiến ñem lại khoản 225 tỷ ñồng 
LNTT và một phần doanh thu từ dự án TDH Phước Bình, khu chợ C, 
Trung tâm thương mại Sapinatte ðà Lạt, dự kiến doanh thu trong năm 
2010 của TDH vào khoản 709 tỷ ñồng. Lợi nhuận sau thuế ñạt 290 tỷ 
ñồng tương ñương EPS ñạt khoảng 7.650 ñồng/CP, tương ñương P/E 
forward ñạt 6.14x. Mức giá kỳ vọng ñạt 55.000 ñồng/CP. 

 

• Sử dụng các phương pháp ñịnh giá khác nhau chúng tôi xác ñịnh giá 
của TDH vào khỏang 55.000 ñồng/cổ phiếu, mức giá này cao hơn 27% 
so với giá trên thị trường của TDH tại ngày 5/8/2010. Chúng tôi khuyến 
nghị MUA ñối với mã cổ phiếu này. 

 
 

 
 
 
 
Lợi thế của TDH là sở hữu nhiều dự 
án ñã và ñang hoàn thiện ñem lại 
nguồn thu khá ổn ñịnh cho công ty 
trong tương lai. 
 
 
 
 
 
Ngoài ra, công ty còn mở rộng hoạt 
ñộng ñầu tư ra nước ngoài thông qua 
hoạt ñộng góp vốn thành lập công ty 
liên doanh ở Mỹ và Uzbekistan. 
 
 
 
 
Dự kiến doanh thu và lợi nhuận 
trong năm 2010 ngoài các dự án hiện 
hữu còn có thêm dự án Trường Thọ, 
Phước Bình, chợ C 
 
 
 
 
 
Chúng tôi xác ñịnh giá của TDH 
 vào khoảng 55.000, khuyến nghị  
MUA ñối với mã cổ phiếu này. 
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THÔNG TIN C Ơ BẢN 

THÔNG TIN DOANH NGHI ỆP 
 

• Trụ sở chính: 384 Võ Văn Ngân, Quận Thủ ðức, 
Tp.HCM 

• ðiện thoại: (84.8) 896 6676 

• Fax:   (84.8) 896 1123 

• Website: www.thuduchouse.com 
 

CÁC MỐC PHÁT TRI ỂN CHÍNH 
 

• Thành lập năm 1990 với tên gọi Công ty quản lý và 
Phát triển nhà Thủ ðức. 

• 1996: ðổi tên thành công ty phát triển nhà và khu công 
nghiệp Thủ ðức. 

• 24/11/2000: chính thức thành lập công ty cổ phần phát 
triển nhà Thủ ðức (Thuduc House) 

•  04/05/2001: ðại hội cổ ñông chính thức thành lập công 
ty cổ phần phát triển nhà Thủ ðức 

• 14/12/2006: Chính thức niêm yết chứng khoán trên 
HOSE, mã chứng khoán TDH. 

 
CƠ CẤU CỔ ðÔNG 

 

Nhà nước:  8.87% 
NðT nước ngoài: 40.1% 
Sở hữu khác:  51.03% 

 
 
Cổ ñông lớn 
 

Tên cổ ñông Số CP sở hữu 
(CP) 

Tỉ lệ sở hữu 
(%) 

HIFU 2.040.000 8.87% 
Red River Holding 1.689.060 6.69% 
Citigroup 1.191.973 4.97% 
KITMC 1.183.153 4.69% 
Grinling International 
Limited 

1.142.562 4.97% 

 

HOẠT ðỘNG KINH DOANH 
 
Ngành nghề kinh doanh: 
• Kinh doanh ñịa ốc, ñầu tư bất ñộng sản, trung tâm 

thương mại, văn phòng cho thuê, chợ ñầu mối, khu du 
lịch nghỉ dưỡng, khu công nghiệp. 

• Kinh doanh và khai thác các dịch vụ bất ñộng sản, khu 
dân cư mới và khu công nghiệp. 

• ðầu tư kinh doanh tài chính, chứng khoán và ngân 
hàng. 

 
KẾT QUẢ KINH DOANH 

ðVT: tri ệu ñồng 
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Cung căn hộ tại th ị trường TP HCM  
ước tính 2010 – 2011 

 
 

Nguồn: VietRees 
 

 
 

Cơ cấu căn hộ chào bán 2009 

 
Nguồn: CBRE 

 
 

Kết quả khảo sát của PWC về thị 
trường bất ñộng sản tại TP HCM 

 

Nguồn: Báo cáo PWC 
 

TIỀM NĂNG PHÁT TRI ỂN NGÀNH 
 

• Theo quyết ñịnh phê duyệt ñịnh hướng phát triển nhà ở ñến hết năm 
2020 của Thủ tướng chính phủ, diện tích nhà bình quân ñầu người phải 
ñạt 15m2 sàn vào năm 2010 và 20 m2 sàn vào năm 2020, chất lượng nhà 
phải ñạt tiêu chuẩn quốc gia. Giai ñoạn từ 2010 ñến 2020 chúng ta cần 
có thêm 364 triệu m2 nhà ở mới tại thành thị và 304,6 triệu m2 nhà ở tại 
khu vực nông thôn. Chính căn cứ quan trọng này tạo ñiều kiện cho thị 
trường bất ñộng sản trong nước phát triển và thu hút thêm sự tham gia 
của các nhà ñầu tư nước ngoài. Bên cạnh ñó, theo Theo thống kê 
CBRE, trong năm 2012 thành phố Hồ Chí Minh cần 450.000 căn hộ ñể 
ñáp ứng nhu cầu. Tuy nhiên, chỉ có khoảng 60.000 căn hộ ñược hoàn 
thành trong năm 2012. Do ñó, thị trường nhà ở vẫn là một tiềm năng 
lớn cho các doanh nghiệp bất ñộng sản. 

 

• Theo dự báo của VietRees, sự gia tăng nguồn cung trong năm 2010 sẽ 
tạo sự cạnh tranh về giá, chất lượng và thương hiệu. Vì thế, phân khúc 
cao cấp sẽ ít có sự thay ñổi về giá bán, cũng như ở phân khúc có giá 
trung bình và thấp cũng không tăng mạnh, nhưng tính thanh khoản 
ñược ñẩy cao hơn. Theo thống kê, tổng cầu về căn hộ tại TP HCM 
trong giai ñoạn 2010 – 2011 vào khoảng 75.000 căn, trong khi tổng 
cung chỉ vào khoảng 23.500 căn. Mức giá có khả năng thanh toán trong 
giai ñoạn này vào khoảng 14,6 triệu ñồng – 17,4 triệu ñồng/m2. 

 

• Bên cạnh ñó, theo PriceWaterHousesCoopers trong báo cáo về “Xu 
hướng mới nổi trong thị trường bất ñộng sản tại khu vực Châu Á Thái 
Bình Dương trong năm 2010” xếp loại Thành phố Hồ Chí Minh là một 
trong những thị trường bất ñộng sản hấp dẫn nhất khu vực Châu Á chỉ 

ñứng sau Thượng Hải và Mumbai. Thành phố ñược xem là có tiềm 
năng cao thứ nhì ở 2 trong 5 hạng mục phát triển: bất ñộng sản ñể 
bán lẻ và làm khách sạn. Xét về bất ñộng sản phục vụ ngành công 
nghiệp/phân phối hàng hóa, thành phố Hồ Chí Minh ñứng thứ 4, 
ở hạng hạng mục bất ñộng sản làm văn phòng ñứng thứ 6 và hạng 
mục căn hộ chung cư (cho thuê) ñứng thứ 7. ðây ñược xem là thị 
trường tiềm năng cho các doanh nghiệp bất ñộng sản trong nước 
khai thác.  
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Dự án TDH- Trường Thọ 

 

 
 

 
Cơ cấu vốn góp trong công ty cổ phần 

phát tri ển nhà Daewon – Thủ ðức 
 

 
Doanh thu TDH qua các năm 2007- 

Q1/2010 

 
 

Cơ cấu doanh thu trong Q1/2010 
 

 

VỊ THẾ CÔNG TY TRONG NGÀNH 
 

• Sau 19 năm hoạt ñộng, với các dự án chủ yếu tập trung ở quận Thủ ðức, 
quận 2 và quận 9, công ty tạo ñược một thương hiệu vững chắc trên thị 
trường bất ñộng sản ở thành phố Hồ Chí Minh với lợi thế về giá ñất ñầu 
tư khá thấp và ñội ngũ quản lý giàu kinh nghiệm giúp công ty có hiệu quả 
hoạt ñộng khá tốt so với các doanh nghiệp cùng ngành. 

 

• Là công ty ñi ñầu trong việc hợp tác ñầu tư liên doanh với doanh nghiệp 
nước ngoài có kinh nghiệm trong việc xây dựng các chung cư cao cấp, 
trong ñó ñiển hình là dự án Cantavil hợp tác giữa TDH và Daewon của 
Hàn Quốc với căn hộ 16 tầng và trung tâm thương mại 30 tầng. 

 

• Trong năm 2009, TDH là một trong những doanh nghiệp ñầu tiên thực 
hiện liên doanh thành lập công ty Thuduchouse Property Ventures với số 
vốn góp 26,6 tỷ ñồng ñầu tư vào thị trường bất ñộng sản Mỹ. 

 

• Ngoài ra trong tháng 7/2010 công ty vừa thông qua việc tiến hành triển 
khai ñầu tư kinh doanh bất ñộng sản ở Uzbekistan với tổng vốn góp 32.5 
tỷ ñồng, chiếm 40% tổng giá trị vốn góp.  

 
TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH  

 

• Doanh thu tăng trưởng ổn ñịnh qua các năm chủ yếu từ bán các dự 
án bất ñộng sản:  

 
Lợi thế về quỹ ñất giá thấp thuộc khu vực ngoại thành, TDH tập trung chủ 
yếu vào phân khúc thu nhập trung bình, bên cạnh việc mở rộng hợp tác kinh 
doanh với liên doanh Daewon trong các dự án cao cấp ñã ñem lại cho TDH 
nguồn doanh thu tương ñối ổn ñịnh qua các năm với tốc ñộ tăng trưởng 
CAGR ñạt 18.5%.  
 
Doanh thu chủ yếu của TDH là doanh thu bán hàng từ các dự án, chiếm hơn 
80% tổng doanh thu. Trong năm 2009, doanh thu từ bán hàng của công ty ñạt 
407 tỷ ñồng chiếm 84.71% tổng doanh thu trong ñó doanh thu từ dự án Bình 
Chiểu, Bình An 2, chung cư Trường Thọ và khu chợ B. ðồng thời trong quý 
1/2010 doanh thu từ dự án Bình Chiểu ñem lại là 22.27 tỷ ñồng, doanh thu từ 
việc cho thuê ô vựa ở khu chợ B và C là 12.7 tỷ ñồng, doanh thu từ dự án An 
Bình và An Phú 2 là 11.4 tỷ ñồng. 
 
Ngoài ra, trong năm 2010 dự kiến các dự án của công ty tiếp tục ñem lại 
nguồn thu ổn ñịnh cho công ty như dự án chung cư Trường Thọ, Phước Long, 
Phước Bình, dự án khu chợ C, Trung tâm thương mại Sapinatte ðà Lạt. 
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• Chi phí giảm dần qua các năm, trong ñó chủ yếu là giá vốn hàng 
bán chiếm hơn 80% 

 
Giá vốn hàng bán giảm dần qua các năm: Khả năng kiểm soát chi phí của 
công ty khá tốt. Giá vốn hàng bán/ DTT giảm ñều qua các năm từ mức 
67.87% trong năm 2006 xuống mức 45.01% trong năm 2009, nhờ tận dụng 
ñược quỹ ñất giá thấp từ những năm trước, ñồng thời ñược giá nguyên vật 
liệu ñầu vào cũng có xu hướng giảm dần. Trong ñó giá vốn thành phẩm và 
hàng hoá ñã bán chiếm 72% tổng giá vốn hàng bán chủ yếu từ xây dựng các 
dự án.  
 
Chi phí quản lý giảm mạnh qua các năm: chi phí quản lý doanh nghiệp 
diễn biến khá tích cực qua các năm khi giảm dần từ mức chiếm hơn 22.8% 
tổng chi phí trong năm 2007 xuống còn 20.5% trong năm 2009. 
 

Khoản hoà nhập dự phòng ñầu tư tài chính góp phần ñáng kể làm giảm 
chi phí từ hoạt ñộng tài chính: Thị trường chứng khoán phục hồi trở lại 
trong năm 2009 giúp TDH hoà nhập hơn 9.1 tỷ ñồng từ các khoản ñầu tư 
vào STB, EIB, CII, HCM, PRUBF1…. 
 

• Tăng trưởng lợi nhuận CAGR 2006-2009 ñạt 64.2%: TDH duy trì 
ñược tốc ñộ tăng trưởng lợi nhuận khá cao và ổn ñịnh với mức tăng 
trưởng trung bình hàng năm ñạt hơn 20% (2006-2009). 

 
Trong năm 2009 lợi nhuận tăng mạnh so với 2008 chủ yếu là do doanh thu 
từ hoạt ñộng tài chính sau khi thị trường chứng khoán phục hồi, TDH bán ñi 
một phần danh mục ñầu tư thu ñược khoản tiền lãi hơn 48 tỷ ñồng, bên cạnh 
khoản lãi vay và cổ tức tương ñối ổn ñịnh với hơn 28 tỷ ñồng tiền lãi ñem 
lại. Ngoài ra, trong năm 2009 qua việc ñánh giá lại giá trị quyền sử dụng ñất 
cũng ñem lại cho công ty khoản thu nhập hơn 36 tỷ ñồng. 
 
Năm 2010, khoản thu nhập từ hoạt ñộng tài chính sẽ không còn nhiều thuận 
lợi như năm 2009 khi thị trường chứng khoán không giao ñộng mạnh. Bên 
cạnh ñó, chi phí tài chính của công ty sẽ gia tăng sau khi công ty phát hành 
600 tỷ ñồng trái phiếu chuyển ñổi trong vòng 3 năm với lãi suất là 7%/ năm. 
ðồng thời, công ty cũng hết ñược ưu ñãi về thuế 30%, do ñó lợi nhuận sau 
thuế dự kiến ñạt 262 tỷ ñồng. 
 

• Tỷ suất sinh lợi: Các tỷ số sinh lợi của TDH ñều ñạt mức cao hơn so với 
các doanh nghiệp trong ngành cho thấy hiệu quả hoạt ñộng của TDH là 
khá tốt ñặc biệt là lĩnh vực kinh doanh bất ñộng sản với lợi thế về quỹ ñất 
giá thấp tập trung ở khu vực quận 2, quận 9 và quận Thủ ðức, ñược xem 
là một trong những khu vực tiềm năng trong tương lai khi hệ thống giao 
thông ñược cải thiện. 

 
Cơ cấu chi phí qua các năm 2007 – 

Q1/2010 
 

 
 
 

Giá vốn hàng bán qua các năm 2007-
2009 

 

 
 
 

LNST qua các năm 2006-2009 
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ROE của các doanh nghiệp bất ñộng sản 
niêm yết 2007-2009 

 

 
 

ROA của các doanh nghiệp bất ñộng sản 
niêm yết 2007-2009 

 

 
 

Lợi nhuận biên (profit margin) qua các 
năm 2006- Q1/2010 

 

 
 

Cơ cấu nguồn vốn qua các năm 2006-2010E 
 

 

Tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ (ROE) cao hơn so với mức trung bình ngành: 
So với các doanh nghiệp có nguồn vốn trung bình thì TDH là một trong 
những doanh nghiệp sử dụng hiệu quả nguồn vốn chủ sau các doanh nghiệp 
hàng ñầu như DIG, HAG, DHG. Ngoài nguồn thu ổn ñịnh từ các dự án ñã và 
ñang triển khai, TDH còn có các khoản thu từ ñầu tư tài chính và góp vốn vào 
các doanh nghiệp cũng ñem lại khoản lợi nhuận khác cho công ty ngoài hoạt 
ñộng truyền thống. Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu trung bình qua các 
năm ñạt trên 21.97%- cao hơn so với mức trung bình ngành 20.1%, cho thấy 
việc sử dụng nguồn vốn của TDH khá hiệu quả mặc dù thị trường bất ñộng 
sản vẫn chưa có dấu hiệu phục hồi.  
 
Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA) trung bình ñạt 14.87%: TDH là một 
trong những doanh nghiệp có tỷ suất sinh lời trên vốn chủ cao nhất trong các 
doanh nghiệp niêm yết cùng ngành sau DIG, NTL, HDG. Với nguồn vốn chủ 
chiếm ưu thế hơn so với ngồn vốn vay là một lợi thế của TDH so với các 
doanh nghiệp trong ngành.  
 

Lợi nhuận ròng biên (profit margin) duy trì mức cao với mức trung bình 
trên 33%: TDH duy trì tỷ lệ lợi nhuận ròng biên ở mức khá cao, trung bình 
hơn 33% qua các năm, chủ yếu do các nguồn thu ổn ñịnh từ các dự án với quỹ 
ñất giá thấp tạo nên nguồn thu ổn ñịnh. Bên cạnh hoạt ñộng ñầu tư tài chính 
và tham gia góp vốn vào các công ty con cũng giúp TDH ñạt ñược mức lợi 
nhuận ròng biên ở mức khá cao so với các doanh nghiệp trong ngành. ðặc 
biệt trong năm 2009, lợi nhuận biên ñạt 61.2% trong ñó lợi nhuận từ hoạt 
ñộng kinh doanh ñạt 58.5%, lợi nhuận từ ñầu tư tài chính ñạt 29.3% và lợi 
nhuận bất thường ñạt 12%. 
 

• Cơ cấu nguồn vốn:  
Trong giai ñoạn 2006-2009, công ty duy trì cơ cấu vốn khá ổn ñịnh trong ñó 
tăng dần nguồn vốn chủ và giảm vốn vay. Tỷ lệ vốn vay/ VCSH giảm dần qua 
các năm từ mức 0.57% trong năm 2006 xuống còn mức 0.43 trong năm 2009, 
làm giảm ñi rủi ro trong việc sử dụng ñòn bẩy tài chính . Trong cơ cấu vốn 
chủ sở hữu có hơn 30% nguồn thặng dư vốn từ các ñợt phát hành trước, do ñó 
công ty có thể tận dụng nguồn vốn này ñể tài trợ cho các dự án mới nếu có 
phương án sử dụng nguồn vốn hiệu quả ñược ñại hội cổ ñông thông qua.  
 
Tuy nhiên, trong năm 2010 cùng với việc triển khai tiếp tục 6 dự án: Dự án 
khu tái ñịnh cư Bình Khánh, dự án căn hộ chung cư Cantivil Thủ Thiêm, dự 
án chung cư TDH- Phước Long, TDH- Phước Bình, dự án chung cư Phúc 
Thịnh ðức và dự án Phố Minh Khai- Hà Nội, ñòi hỏi cần thêm nguồn vốn hơn 
600 tỷ ñồng. Do ñó, trong năm này công ty sẽ phát hành trái phiếu chuyển ñổi 
ñể ñủ nguồn vốn tài trợ cho các dự án này, vì vậy cơ cấu nguồn vốn trong 
năm 2010 sẽ có sự dịch chuyển khá mạnh với tỷ lệ vốn vay/ VCSH dự kiến là 
0.84. 
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Cơ cấu ñầu tư tài chính của TDH trong 

năm 2009 

 
 
 
 

Cơ cấu ñầu tư cổ phiếu của TDH  

 
 
 
 
 

Danh mục ñầu tư chứng khoán niêm yết 
của TDH (Q1/2010) 

 

 
 
 
 
 

ðẦU TƯ TÀI CHÍNH 
 

 

ðầu tư tài chính dài hạn chiếm 35% tổng tài sản của công ty, trong ñó ñầu tư 
vào cổ phiếu OTC chiếm 33.16% tổng giá trị ñầu tư tài chính với giá mua chủ 
yếu bằng mệnh giá dưới hình thức cổ ñông chiến lược, trong ñó khoản ñầu tư 
vào Ngân hàng thương mại cổ phần Phương ðông, Tổng công ty cổ phần Phong 
Phú, công ty xây dựng 135, công ty cổ phần B.O.O nhà máy nước Thủ ðức, là 
những khoản ñầu tư lớn chiếm 35% tổng giá trị ñầu trong năm 2009.  
 
Trong danh mục ñầu tư vào cổ phiếu niêm yết, TDH ñã thực hiện ñầu tư 
641.454 cổ phiếu CII với giá vốn 15.820 ñồng/CP; 803.445 cổ phiếu HCM giá 
vốn 25.594 ñồng/CP, 37.611 cổ phiếu của NNC với giá 27.000 ñồng/CP. Nếu 
hiện thực hoá lợi nhuận có thể thu ñược hơn 40 tỷ ñồng lợi nhuận.  

 
Tuy nhiên, trong danh mục ñầu tư của TDH phải trích lập dự phòng ñầu tư dài 
hạn chứng khoán niêm yết ñối với các khoản ñầu tư vào 1.250.000 chứng chỉ 
PRUBF1 giá 10.300 ñồng/CCQ, 81.000 cổ phiếu PVI giá vốn 102.500 ñồng/CP 
và 71.724 cổ phiếu SC5 với giá mua là 131.654. Nếu so với mức giá hiện tại 
công ty phải trích lập khoản hơn 17 tỷ ñồng ñối với khoản ñầu tư này. 

 
Bên cạnh danh mục ñầu tư cổ phiếu, công ty còn thực hiện góp vốn vào công ty 
liên doanh, liên kết chiếm 42.14% tổng giá trị ñầu tư tài chính dài hạn. Các công 
ty liên doanh, liên kết thuộc lĩnh vực bất ñộng sản trong ñó TDH góp 40% tổng 
vốn trong liên doanh Daewon- TDH bằng quyền sử dụng ñất, góp 100 tỷ ñồng 
vào công ty Phong Phú, 55 tỷ ñồng vào liên doanh TDH Property Ventures ñầu 
tư vào thị trường bất ñộng sản ở Mỹ. Ngoài ra, TDH còn ñầu tư mở rộng sang 
lĩnh vực tài chính với khoản ñầu tư hơn 26 tỷ vào công ty chứng khoán Sen 
Vàng. 

 
Ngoài ra, công ty còn thực hiện góp vốn vào một số công ty cùng ngành bất 
ñộng sản như khu công nghiệp ðồng Mai, khu tái ñịnh cư Tam Tân – Củ Chi, 
khu dân cư Bến Lức- Long An, với tỗng số vốn góp chiếm 24.68% tổng giá trị 
ñầu tư dài hạn của công ty. 

 
Tóm lại, với các khoản ñầu tư góp vốn và ñầu tư dưới hình thức cổ ñông chiến 
lược vào các công ty cùng ngành, TDH tăng cường năng lực của công ty trong 
lĩnh vực bất ñộng sản cả trong và ngoài nước. Việc thực hiện liên doanh với ñối 
tác Daewon giúp công ty nâng cao kinh nghiệm trong lĩnh vực quản lý cũng như 
tiếp cận một phần phân khúc thị trường bất ñộng sản cao cấp. Tuy nhiên, rủi ro 
trong các khoản ñầu tư chứng khoán niêm yết một phần ñược hạn chế khi 58% 
tổng giá trị ñầu tư vào những cổ phiếu có giá khá thấp. 
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Cơ cấu ñầu tư dự án Cantavil Primier 
 

 
 
 
 
 
 
 

Dự án chung cư TDH- Phước Bình 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

DỰ ÁN BẤT ðỘNG SẢN 
 
Hiện tại công ty ñang có 7 dự án ñang triển khai tập trung chủ yếu ở khu vực 
thành phố Hồ Chí Minh. Trong ñó dự án chung cư TDH- Trường Thọ dự kiến 
sẽ bàn giao nhà cho khách hàng vào quý 2/2010, với mức giá bán 15 triệu 
ñồng/m2, dự kiến doanh thu của dự án này là 550 tỷ ñồng, lợi nhuận sau thuế 
ñạt 225 tỷ ñồng. Ngoài ra, dự án khu chợ C ñã ñược ñưa vào khai thác trong 
quý 1/2010 với doanh thu ñem lại khoảng hơn 3 tỷ ñồng.  
 
Bên cạnh ñó, TDH còn ñang triển khai 2 dự án chung cư với 100% vốn góp là 
dự án chung cư TDH- Phước Long và TDH- Phước Bình, trong ñó công ty 
huy ñộng nguồn vốn vay từ việc phát hành trái phiếu chuyển ñổi ñể tài trợ cho 
2 dự án này là 200 tỷ ñồng.  
 
TDH còn cùng với ñối tác Daewon thực hiện 2 dự án chung cư cao cấp là 
Cantavil Primier và Centum Wealth. Trong ñó, dự án Cantavil Primier bao 

gồm 184 căn hộ cao cấp và 16 penthouse với tổng vốn ñầu tư 60 triệu 
USD với phần vốn góp của TDH là 40%, dự án sẽ khởi công phần 
móng vào quý 2/2010. Dự án Centum Wealth dự kiến bao gồm 500 căn hộ 

cao cấp với tổng vốn ñầu tư 500 tỷ ñồng trong ñó phần vốn góp của TDH 
chiếm 51%, dự kiến thời gian xây dựng từ 2009- 2011. 
 
Ngoài các dự án ở TP. Hồ Chí Minh công ty còn mở rộng hoạt ñộng ñầu tư ra 
các khu vực khác trong có có 2 dự án ở Hà Nội là dự án phức hợp 378 Minh 
Khai với phần vốn góp 14% và dự án khu công nghiệp ðồng Mai với giá trị 
phần vốn góp 250 tỷ ñồng. Bên cạnh 2 dự án ở TP Huế là cao ốc phức hợp 
Lăng Cố Huế và khu resort La Sapinette Huế, hầu hết ñều trong giai ñoạn ñền 
bù.  
 

Các dự án ñang triển khai của TDH 
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Biến ñộng lãi suất  
 

 
Nguồn: Tổng hợp DVSC 

 
 
 
 
 
 

Diễn biến VN- index từ 2008-
15/7/2010 

 

 
 

 
 
 
 

Các dự án sắp tri ển khai của TDH 

 
RỦI RO ðẦU TƯ 

 
• Rủi ro chính sách: với việc ñánh thuế thu nhập trong việc chuyển 

nhượng bất ñộng sản với thuế suất 20% làm cho giao dịch trên thị trường 
bất ñộng sản ñặt biệt là phân khúc căn hộ chung cư trở nên khó khăn.  

 
• Rủi ro mang tính chu kỳ: lĩnh vực kinh doanh bất ñộng sản có mối quan 

hệ mật thiết với chu kỳ phát triển của nền kinh tế. Do ñó, sức khoẻ của 
nền kinh tế sẽ ảnh hưởng mạnh mẽ ñối với sự phát triển của ngành.  

 

• Rủi ro biến ñộng thị trường tài chính: Với danh mục ñầu tư tài chính 
vào cổ phiếu chiếm hơn 33% tổng nguồn vốn ñầu tư tài chính dài hạn nên 
rủi ro khi thị trường chứng khoán biến ñộng có thể ảnh hưởng ñên danh 
mục ñầu tư của TDH. Tuy nhiên, rủi ro ñược hạ chế một phần khi phần 
lớn các khoản ñầu tư chủ yếu dưới dạng cổ ñông chiến lược ñược mua với 
giá ưu ñãi. 

 

• Rủi ro về quỹ ñất:  Hiện tại, quỹ ñất giá rẻ của công ty ở TP Hồ Chí 
Minh không còn nhiều sau khi ñưa vào khai thác các dự án chung cư, ñây 
là khó khăn cho TDH trong dài hạn khi muốn triển khai các dự án. Hiện 
tại, ñể giảm rủi ro này công ty ñã mở rộng dần hoạt ñộng sang các thành 
phố vệ tinh như Long An, ñồng thời mở rộng hoạt ñộng ñầu tư bên ngoài 
TP HCM như Hà Nội, Huế, ðà Lạt. 
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Cơ cấu doanh thu dự kiến 2010 
 

 
 
 
 
EPS của TDH qua các năm 2006- 2010E 

 

 
 
 
 

Lợi nhuận sau thuế qua các năm 2007-
2010E 

 

 

DỰ BÁO 2010 
 

• Doanh thu: Theo thông tin từ TDH cho biết doanh thu dự kiến trong 
năm 2010 ñạt khoảng 709 tỷ ñồng. Trong ñó doanh thu bán hàng từ 
các dự án TDH Trường Thọ, chợ B và C, dự án An Phú và Bình An 
dự kiến vào khoản 570 tỷ ñồng, doanh thu cung cấp dịch vụ ñạt 135 
tỷ và 3 tỷ từ hoạt ñộng ñầu tư bất ñộng sản.  

 

• Giá vốn hàng bán: tỷ lệ GVHB/DTT duy trì ở mức 50.16% không 
biến ñộng nhiều so với năm 2009 do giá nguyên vật liệu ñầu vào khá 
ổn ñịnh. Dự kiến giá vốn hàng bán vào khoản 329 tỷ ñồng. 

 

• Doanh thu từ hoạt ñộng tài chính: Lợi nhuận từ khoản tiền gởi 
ngân hàng và cho vay dự kiến ñem lại khoản 14 tỷ doanh thu. Bên 
cạnh ñó, công ty còn nhận ñược khoản tiền cổ tức khá ổn ñịnh từ 
khoản ñầu tư tài chính vào khoản 15 tỷ ñồng. Do ñó, doanh thu từ 
hoạt ñộng tài chính trong năm 2010 dự kiến khoảng 110 tỷ ñồng. 

 

• Chi phí hoạt ñộng tài chính: Chúng tôi cho rằng thị trường chứng 
khoán trong năm 2010 sẽ không còn nhiều thuận lợi so với năm 2009, 
do ñó khoản ñầu tư của TDH  vào PVI, PRUBF1 và SC5 sẽ phải trích 
lập dự phòng vào khoản hơn 17 tỷ ñồng. Bên cạnh ñó, với việc phát 
hành 600 tỷ ñồng trái phiếu chuyển ñổi với lãi suất 7%/ năm làm chi 
phí lãi vay của TDH phải trả trong năm 2010 vào khoản 48 tỷ ñồng. 

 

• Thuế thu nhập doanh nghiệp: Không còn thuận lợi trong việc miễn 
giảm 30% thuế thu nhập doanh nghiệp như trong năm 2009, nên mức 
thuế suất thuế TNDN của TDH trong năm 2010 sẽ là 25%. 

 

• Lợi nhuận sau thuế: Dựa vào mô hình phân tích của DVSC chúng 
tôi dự báo lợi nhuận sau thuế của TDH vào khoản 262 tỷ ñồng cao 
hơn 16% so với kế hoạch của công ty. EPS dự kiến ñạt khoản 6.925 
ñồng/CP. 
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P/E, P/B các doanh nghiệp ngành bất 
ñộng sản niêm yết  

 

 
 
 

ðỊNH GIÁ  
 

• Phương pháp DCF:  
Chúng tôi dự báo tốc ñộ tăng trưởng doanh thu dựa trên tính khả thi của các 
dự án.  
Giai ñoạn 2011-2013: Với việc dưa vào khai thác 2 dự án chung cư Phước 
Long, Phước Bình và 2 dự án liên doanh là Cantavil Primier và Centum 
Wealth, chúng tôi dự kiến doanh thu của TDH trong giai ñoạn này tăng 
trưởng trung bình 15%. 
Trong năm 2014: Tốc ñộ tăng trưởng doanh thu chậm lại sau khi các dự án 
chính của công ty ñã ñi vào khai thác và chỉ còn lại phần liên doanh và góp 
vốn, với tốc ñộ tăng trưởng doanh thu dự kiến vào khoản 10%. 
Tốc ñộ tăng trưởng dài hạn: 6.5% 
Cơ cấu nguồn vốn: Cơ cấu nguồn vốn có nhiều thay ñổi trong 3 năm 2010-
2012 sau khi công ty phát hành trái phiếu chuyển ñổi. Trong năm 2010, với 
việc huy ñộng 600 tỷ ñồng từ trái phiếu chuyển ñổi thì cơ cấu nợ/ VCSH 
vào khoản 0.84%. Lượng trái phiếu này sẽ ñược chuyển ñổi 50% trong năm 
2011 và 50% trong năm 2012, do ñó cơ cấu nợ/VCSH trong 2 năm này sẽ 
giảm dần 80% và 77%. 
Thuế suất: Thuế TNDN duy trì mức 25% qua các năm. 
WACC: 15.15% 
Bằng phương pháp ñịnh giá FCFE, chúng tôi xác ñịnh giá kỳ vọng của TDH 
ở mức 53.000 ñồng/CP. 
 

• Phương pháp so sánh (P/E, P/B): 
Chúng tôi sử dụng phương pháp so sánh với các doanh nghiệp cùng ngành 
bất ñộng sản ñang niêm yết dựa trên tương quan về vốn ñiều lệ. P/E trung 
bình ngành là 12x. P/B trung bình ngành là 1.5x.  
EPS dự báo 2010 là 6.925 ñồng/CP. 
Book value 2010 là 37.654 ñồng/CP. 
Mức giá kỳ vọng theo phương pháp P/E là 55.402 ñồng/CP. 
Mức giá kỳ vọng theo phương pháp P/B vào khoảng 56.481 ñồng/CP. 
 

• Ma tr ận ñịnh giá:  
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DỰ PHÓNG KẾT QUẢ HOẠT ðỘNG KINH DOANH 2010-2014 
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KHUY ẾN CÁO SỬ DỤNG    
 
Bản báo cáo này ñược thực hiện với mục ñích duy nhất là cung cấp thông tin tham khảo cho các nhà ñầu 
tư,  bản báo cáo này thể hiện quan ñiểm của người viết tại thời ñiểm phát hành và không nhất thiết ñại 
diện cho quan ñiểm của DVSC, chúng tôi có quyền thay ñổi một phần hay toàn bộ nội dung của bản báo 
cáo này mà không cần phải báo trước. Tất cả những thông tin trong bản báo cáo này ñược thu thập từ 
nhiều nguồn khác nhau mà chúng tôi cho là ñáng tin cậy, có sẵn và mang tính hợp pháp, tuy nhiên chúng 
tôi không ñảm bảo tính chính xác hay ñầy ñủ của tất cả các thông tin này. Nhà ñầu tư sử dụng báo cáo 
này chỉ nên xem như một nguồn ñể tham khảo khi ñưa ra quyết ñịnh ñầu tư và phải chịu toàn bộ trách 
nhiệm ñối với quyết ñịnh ñầu tư của mình. Chúng tôi tuyệt ñối  không chịu bất kỳ trách nhiệm nào liên 
quan ñến việc sử dụng một phần hay toàn bộ báo cáo này ñể kinh doanh. 
 
Bản báo cáo này có bản quyền và là tài sản của công ty cổ phần chứng khoán ðại Vi ệt (DVSC). Mọi sự 
sao chép, sửa ñổi, in ấn mà không ñược sự ñồng ý của DVSC là trái luật. Bản quyền thuộc DVSC, tháng 
5/2009. 
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