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Điểm 

 

 

 

  

Khả năng tăng trưởng trong năm 2011 với cổ tức ổn 
ñịnh và mức giá cải thiện. Ước tính 2011 HDC ñạt 500 
tỷ ñồng doanh thu và 129 tỷ ñồng LNST. Tại mức giá 
13/06/2011 là 22.000 ñ/cp, P/E’11 và P/B’11 tương 
ñương 4,1 và 0,9 lần (Ngành: P/E ~ 5,1, P/B ~1,3). 

Chúng tôi khuyến nghị MUA ñối với cổ phiếu HDC 
với những lý do chính như sau: 

Tiềm năng thị trường BðS Bà Rịa – Vũng Tàu 

Thị trường BðS Vũng Tàu ít “tăng nóng, giảm sâu”, nhu cầu 
thực vẫn còn khá lớn và tình trạng ñầu cơ chưa nhiều như ở 
Tp.HCM hay HN. Cơ sở hạ tầng tốt. Ngoài ra, thị trường BðS 
Vũng Tàu còn ñón nhận lượng khách hàng khá lớn từ các tỉnh 
thành khác. Ước tỉnh tỷ lệ khách hàng Tp.HCM chiếm ñến 
30% chung cư Hodeco 21 tầng. 

Triển vọng kinh doanh 2011 

Q1/2011, HDC ñạt 103 tỷ ñồng doanh thu và 30 tỷ ñồng 
LNST, ghi nhận mức tăng trưởng doanh thu 5%; tuy nhiên 
LNST giảm 11% so với cùng kỳ năm ngoái. 

Chỉ tiêu Q1/2011 Q1/2010 

Doanh thu 102,8 97,8 
Biên LN gộp (%) 29% 53% 
LNTT 36,3 44,6 
LNST 29,6 33,4 

 ðơn vị tính: tỷ ñồng 

Doanh thu Q1/2010 HDC ghi nhận chủ yếu từ việc bán ñất nền 
dự án Sao Mai Bến ðình tại phường 9, Tp.Vũng Tàu với biên 
lợi nhuận cao, ~ 70%. Tuy nhiên, Q1/2011, doanh thu chủ yếu 
ñược ghi nhận từ bán căn hộ chung cư lô B – 199 Nam Kỳ 
Khởi Nghĩa, phường 3, Tp. Vũng Tàu với biên lợi nhuận ước 
khoảng 15-17%. Do ñó biên lợi nhuận quý này sụt giảm so với 
cùng kỳ. 

THÔNG TIN CỔ PHIẾU 
Giá 
Giá @ 13/06/2011 22.000 
Cao nhất (52 tuần) 44.000 
Thấp nhất (52 tuần) 19.000 
Cổ phần 
SLCP ñang lưu hành 19.499.511 
Vốn hóa (tỷ ñồng) 428,99 
% sở hữu nước ngoài 22,46% 
% sở hữu nhà nước 11,58% 

Nguồn: VND 
 
 
BIỂU ðỒ GIÁ 
 
 

 
 
 
TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH 

Năm 2010 2011F 
Doanh thu (tỷ ñ) 445 500 
LN gộp (tỷ ñ) 160 205 
LN ròng (tỷ ñ) 101 129 
Tổng TS (tỷ ñ) 1.117 - 
VðL (tỷ ñ) 200 240 
Vốn CSH (tỷ ñ) 479 - 
ROA  9% - 
ROE  21% - 
EPS (ñ) 5.758 5.348 
BVPS (ñ) 23.939 23.980 

Nguồn: VND 
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ðồng thời, trong quý này, HDC cũng ñã ghi nhận ~ 13 tỷ ñồng  khoản thu nhập 
khác từ việc cổ phần hóa 3 xí nghiệp xây lắp trong 2010. 

Xí nghiệp CTCP mới thành lập 
%  
SH 

Xây dựng số 1 ðầu tư và Xây dựng Hodeco 51% 
Xây dựng số 2 Xây dựng Hodeco 51% 
Bêtông Xây lắp Bêtông và Xây lắp Hodeco 61% 

 
Năm 2011, HDC ñặt kế hoạch 500 tỷ ñồng DT và 165 tỷ ñồng LNTT, tăng 
trưởng 12% và 27% so với thực hiện năm 2011. 

HDC sẽ mở bán 2 dự án mới trong 2011: Khu biệt thự ðồi Ngọc Tước 2 và lô 
A chung cư 199 Nam Kỳ Khởi Nghĩa.  

� Khu biệt thự ðồi Ngọc Tước 2: mở bán cuối Q3 ñầu Q4/2011. ðây là dự án 
có vị trí ñẹp hiếm có tại Tp. Vũng Tàu (bao quanh bởi 3 mặt tiền ñường 
Thi Sách, Nguyễn An Ninh và 3/2), tính khả thi cao (bán nền biệt thự, cơ 
sở hạ tầng rất ñơn giản ñể hoàn thành) và khả năng sinh lợi tốt (tỷ suất LN 
gộp ~80-85%). 

Theo công bố thì chỉ còn 10 hộ dân chưa thỏa thuận di dời, nên dự án hoàn 
toàn có thể ñưa vào kinh doanh trong 2011. Giá bán dự báo ở mức bình 
quân 14 tr.ñồng/m2 là khá thận trọng vì Khu biệt thự Phương Nam cũng tại 
ñồi Ngọc Tước do DIC ñầu tư hiện có giá thị trường từ 17,5tr.ñ/m2. Kế 
hoạch của HDC là kinh doanh 40-50% diện tích dự án và hạch toán khoảng 
10%. Ước tính dự án này năm 2011 mang lại ~100 tỷ ñồng doanh thu và 80 
tỷ ñồng LN gộp. 

� Lô A chung cư 199 NKKN: mở bán Q3/2011. Khởi công ngày 17/03/2010 
và hiện ñang thi công gần xong móng. Dự kiến giữa 2013 bàn giao nhà. 
Hiện ñã có 126/256 căn ñược ñặt chỗ. Tuy nhiên, dự án này sẽ không ñóng 
góp vào DT, LN trong 2011 vì HDC chỉ tiến hành hạch toán khi bàn giao 
nhà. 

Ngoài ra HDC cũng sẽ tiếp tục kinh doanh phần còn lại của lô B chung cư 199 
NKKN và ñầt nền tại Khu ñô thị Phú Mỹ. 

� Lô B chung cư 199 NKKN: ñã bán 450/510 căn. Vị trí của chung cư này 
khá ñẹp vì nằm ngay trung tâm hành chính của Tp.Vũng Tàu. Giá bán khá 
thấp (trung bình 11 triệu ñồng/m2). Số căn hộ còn lại không ñáng lo ngại 
về nguồn cầu. Ước tính dự án này năm 2011 sẽ ñóng góp 200 tỷ DT và 40 
tỷ LN gộp. 
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� KðT Phú Mỹ: ðã bán ñược 5 ha trên tổng số 7 ha ñất kinh doanh,  trong 
ñó chỉ còn 0.5 ha của ñợt chào bán Q4/2010 là chưa hạch toán (giá bán 
7tr.ñ/m2).  Số  còn  lại  ñã  hạch  toán từ 2010 về trước.  
Chúng tôi cho rằng HDC có thể bán thêm 0.5 ha trong năm nay và ghi 
nhận 70 tỷ DT, 49 tỷ LN gộp từ dự án này trong 2011. 

Cơ cấu DT và LN gộp của HDC 2011: 

 DT LN gộp 
Khu ñô thị Phú Mỹ 70 49 
Khu biệt thự ðồi Ngọc Tước 2 100 80 
Lô B chung cư 199 NKKN 200 40 
Khu nhà ở Sao Mai Bến ðình 30 21 
Bán hàng + Xây dựng 100 15 

Tổng 500 205 

 ðơn vị tính: tỷ ñồng 

Dự kiến 2011, HDC ñạt 500 tỷ ñồng DT và 129 tỷ ñồng LNST. 

Khả năng cân ñối tốt dòng tiền: 

Năm 2011, tổng mức ñầu tư của HDC ước khoảng 750 tỷ ñồng. Dựa trên tiến 
ñộ dự án và dòng tiền thu vào, chúng tôi cho rằng HDC hoàn toàn cân ñối tốt 
nguồn vốn cho ñầu tư.  

Chúng tôi ước tính trong 2011, HDC sẽ có các nguồn thu tài chính sau: (1) ~ 
70 tỷ ñồng từ dự án Lô A – Chung cư 199 Nam Kỳ Khởi Nghĩa (2) ~ 200 tỷ 
từ dự án Lô B – Chung cư 199 Nam Kỳ Khởi Nghĩa (3) ~ 200 tỷ từ dự án 
ðồi Ngọc Tước 2 (4) ~ 100 tỷ từ KðT Phú Mỹ và các hoạt ñộng bán hàng, 
xây dựng.  

Ngoài ra, HDC sẽ vay nợ khoảng 180 tỷ ñồng (mức vay này ñã ñược ngân 
hàng cam kết). ðây là mức vay nợ khá hợp lý vì hầu hết các dự án của HDC 
ñều ñược tài trợ với cơ cấu nợ vay là 24%. HDC hiện ñang là doanh nghiệp 
có tỷ trọng nợ vay trên tài sản và vốn chủ sở hữu khá thấp so với ngành. 

 Q1/2011 2010 
Nợ vay ngắn hạn/Tổng TS 14% 11% 
Nợ vay dài hạn/Tổng TS 14% 16% 
Nợ vay ngắn hạn/Vốn CSH 32% 25% 
Nợ vay dài hạn/Vốn CSH 32% 37% 
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Quỹ ñất là thế mạnh:  

Không tính các dự án ñã thực hiện, chúng tôi ước tính HDC còn khoảng 423 ha 
ñất dự trữ, chủ yếu tập trung tại Tp. Vũng Tàu. Những quỹ ñất lớn gồm : (1) Dự 
án Vũng Tàu Wonderland 234 ha (2) Dự án Khu tiểu thủ công nghiệp và ñô thị 
Phước Thắng 124 ha (3) Khu nhà ở Hải ðăng 49 ha. Cả ba dự án này ñều nằm tại 
phường 12, Tp.VT, dọc theo tuyến ñường quốc lộ 51 ñang xây dựng. ðiều này 
giúp HDC trở thành một công ty có sức cạnh tranh và ảnh hưởng nhất ngành 
BðS tại VT. 

Cổ phiếu giao dịch dưới giá trị thực : 

EPS forward 2011 của HDC là 5.348 ñồng (ñã tính chia cổ tức bằng cổ phiếu tỷ 
lệ 20%). Như vậy với giá ñóng cửa ngày 13/06/2011 là 22.000 ñồng, P/E forward 
của HDC là 4,1 lần, thấp hơn mức P/E ngành BðS hiện tại là 5,1 lần. Bên cạnh 
ñó, chúng tôi nhận thấy rằng HDC ñang giao dịch tại mặt bằng giá gần như thấp 
nhất trong vòng 1 năm trở lại ñây. Khả năng về sự phục hồi là rất lớn, ñặc biệt 
khi mà triển vọng kinh doanh trong 2011 của HDC là khả quan. 

Chúng tôi tiến hành ñịnh giá cổ phiếu HDC bằng cách kết hợp phương pháp P/E, 
P/B và NAV. Giá mục tiêu của cổ phiếu này vào khoảng 32.000ñ/cp. Chúng tôi 
khuyến nghị NðT có thể cân nhắc mua vào cổ phiếu này tại thời ñiểm thích hợp. 

Phương pháp Giá trị (ñ/cp) Tỷ trọng 
NAV 45.042 20% 
P/E 27.275 40% 
P/B 31.174 40% 

Giá mục tiêu 32.388 
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CẬP NHẬT DỰ ÁN ðANG THỰC HIỆN CỦA HDC 

 Dự án Vị trí 
DT ñất 
(ha) 

DT bán Số căn hộ/nền % SH 
Tiến ñộ 

@T6/2011 

1 
Chung cư 18 tầng trong 

KDT Phú Mỹ 
Nằm ở góc ngoài KðT Phú Mỹ 0,4 42.585 m2 352 căn hộ 100% � Hoàn thành phần thô 

� ðã ñặt cọc 20% 

2 Khu nhà ở chung cư 199 Nam Kỳ Khởi Nghĩa 

 Lô A 199 Nam Kỳ Khởi Nghĩa, VT 0,3 
~ 24.000 

m2 
256 căn hộ 100% 

� Thi công gần xong móng 

� ðã ñặt cọc 126/256 căn 

� Dự kiến quý 3/2011 mở bán, giữa 2013 

giao nhà 

 

 Lô B 199 Nam Kỳ Khởi Nghĩa, VT 0,4 
~ 44.000 

m2 
510 căn hộ 100% 

� Thi công ñến tầng 14 

� Dự kiến cuối 2011 giao nhà 

� ðã bán 450/510 căn hộ 

� 6 tháng thu tiền/lần: 30-25-20-20-5 (%) 

� 310 căn ñầu: giá bán bình quân 10.3-

10.4 triệu/m2; ñã thu tiền ñợt 3 

� 140 căn sau: giá bán bình quân 11.8 

triệu/m2; ñã thu ñợt 1 

� Hạch toán 2010: ~ 170 tỷ 

� Dự kiến hạch toán 2011: ~ 200 tỷ 

� Còn lại sẽ hạch toán trong 2012 

3 Chung cư ñồi 2 phường 10 gần phố chợ Rạch Dừa và 0,4 31.427 m2 408 căn hộ 100% 
� Chưa khởi công 
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BR-VT KCN ðông Xuyên 

4 
Khu biệt thự ñồi Ngọc 

Tước 

Bao quanh bởi 3 ñường: 3/2, 

Thi Sách & Nguyễn An Ninh 
14,3 7,44 ha 

159 nền biệt thự 

40 nền TðC 
100% 

� Còn 10 hộ dân chưa di dời 

� ðã nộp tiền sử dụng ñất 

� Dự kiến bán 40-50% trong 2011 

� Chỉ ghi nhận 10% 

5 
Khu nhà ở Sao Mai Bến 

ðình 
P.9, Vũng Tàu 2,58 1,81 ha 

56 nền biệt thự 

70 nền liên kế 

100% � Kinh doanh xong 

� 2011 ghi nhận 30 tỷ doanh thu còn lại. 

6 Khu ñô thị mới Phú Mỹ 
trung tâm thị trấn Phú Mỹ, 

huyện Tân Thành, BR-VT 
21,54 12 ha 

104 biệt thự 

416 nền liên kế 

1.008 căn hộ 

100% 

� ðã hoàn thành hạ tầng kỹ thuật 

� ðã bán 5 ha 

� Chỉ còn 0.5 ha mới bán là chưa hạch 

toán, còn lại ñã hạch toán trước 2011 
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ðịa chỉ 
Trụ sở 
1 Nguyễn Thượng Hiền, Hai Bà Trưng, Hà nội 
Tel:  (84 4) 3941 0510 
Fax:  (84 4) 39410 500 

Chi nhánh Hồ Chí Minh 
602 Fideco Tower, 81-85 Hàm Nghi, Quận 1, 
Tp.Hồ Chí Minh 
Tel: (84 8) 3914 6925 
Fax: (84 8) 3914 6924 

 

Khuyến cáo: 

Những thông tin ñưa ra trên ñây ñược lấy từ những nguồn ñáng tin cậy, tuy nhiên chúng tôi không ñảm bảo 
tính chính xác và ñầy ñủ. Thông tin thể hiện quan ñiểm của tác giả về vấn ñề ñang xem xét, không ñược coi 
là quan ñiểm của VNDirect và chỉ có giá trị khuyến nghị tại thời ñiểm gửi thông tin, VNDirect không chịu 
trách nhiệm trước mọi khoản thua lỗ do sử dụng những thông tin cung cấp. 
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Cam kết của chuyên viên phân tích 

Chuyên viên phân tích phụ trách báo cáo này ñảm bảo rằng tất cả quan ñiểm và ý kiến viết  trong báo cáo 
này phản ảnh chính xác quan ñiểm và ý kiến của cá nhân Chuyên viên phân tích và tất cả thu nhập của 
Chuyên viên phân tích ñều không có sự liên hệ trực tiếp hay gián tiếp tới quan ñiểm và ý kiến ñược nêu ra 
trong báo cáo này. ðôi khi VNDIRECT có thể tham gia các nghiệp vụ ngân hàng ñầu tư với bất kì công ty 
hoặc ñối tác nào ñược ñề cập trong báo cáo này; tuy nhiên những giao dịch kể trên là hoàn toàn ñộc lập với 
các quan ñiểm và ý kiến thể hiện trong báo cáo này 

Hệ thống xếp hạng của VNDIRECT 

Giá mục tiêu phản ảnh dự phóng của chuyên viên phân tích về kết quả kinh doanh của Công ty. giá thị 
trường của cổ phiếu có thể không ñạt ñược tới mức giá mục tiêu do tác ñộng của yếu tố thị trường chung và 
xu hướng vĩ mô cũng như những rủi ro khác liên quan tới Công ty hoặc thị trường và cũng có thể do kết quả 
kinh doanh của Công ty sai lệch với ước tính. 

Diễn giải các bậc xếp hạng: 

Tăng tỷ trọng: tỷ suất sinh lời kì vọng của Cổ phiếu lớn hơn tỷ suất sinh lời trung bình của toàn bộ các cổ 
phiếu mà Chuyên viên phân tích phụ trách, trong vòng 6- 12 tháng tới, ñã ñiều chỉnh cho yếu tố rủi ro. 

Giữ nguyên tỷ trọng (trung lập): tỷ suất sinh lời kì vọng của Cổ phiếu tương ñương với tỷ suất sinh lời 
trung bình của toàn bộ các cổ phiếu mà Chuyên viên phân tích phụ trách, trong vòng 6- 12 tháng tới, ñã ñiều 
chỉnh cho yếu tố rủi ro. 

Giảm tỷ trọng: tỷ suất sinh lời kì vọng của Cổ phiếu thấp hơn tỷ suất sinh lời trung bình của toàn bộ các cổ 
phiếu mà Chuyên viên phân tích phụ trách, trong vòng 6- 12 tháng tới, ñã ñiều chỉnh cho yếu tố rủi ro. 

Không ñược xếp hạng: hiện chuyên viên phân tích chưa có ñủ cơ sở ñể so sánh tỷ suất sinh lời của Cổ 
phiếu với tỷ suất sinh lời trung bình của toàn bộ các cổ phiếu mà Chuyên viên phân tích phụ trách, trong 
vòng 6 tháng tới, ñã ñiều chỉnh cho yếu tố rủi ro. 

Chúng tôi không có hệ thống xếp hạng riêng cho các ngành, suất sinh lời kì vọng ñiều chỉnh cho yếu tố rủi ro 
ñã phản ảnh trong tỷ trọng các xếp hạng của các cổ phiếu trong ngành. 

Xếp hạng Số cổ phiếu % 

Tăng tỷ trọng   

Giữ nguyên tỷ trọng   

Giảm tỷ trọng   

Tổng   

 


