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BÁO CÁO CÔNG TY CẬP NHẬT: MUA 

 

 

Giá hiện tại  (4/6/2014)   n   64.500  

Giá mục tiêu    n   77.600  

          r   VIC VN        Sàn niêm yết  HSX 

   n                                  t   n  s n       

Beta 0,81 

Giá cao/t  p n  t 52 tuần  79.500/ 61.500 

Số  ượn  cổ p iếu (triệu) 894 

Vốn  óa (tỷ   n ) 57.679 

KLGDBQ 12 tháng (cp) 549.090 

Sở hữu nước ngoài (%) 14,85% 

Nă   EPS (  n ) 

2013  7.896 

2012 
 

1.819 

2011    1.137 

    số VIC 
  ó  

n  n  
HSX 

P/E 7,4 19,2 13,0 

P/B 3,8 0,8 1,9 

ROA nă  2013 10,9% 1,6% 2,5% 

ROE nă  2013 54,2%  3,8%   14,5% 

 

   t  c n  ty 

VIC  ược thành lập vào n  y 3 t án  5 nă  2002 

và chính thức  ược niêm yết trên Sàn Gia    c  

Chứng khoán Thành phố H  Chí Minh (HSX) vào 

ngày 19 tháng 9 nă  2007. VIC hiện là m t công 

ty tư n ân với vốn  i u  ệ hiện tại    9 296 tỷ   n .  

 in r up   ạt   n  tr n    n  v c p át triển, cho 

thuê, vận hành v  kin    an      k u  ân cư, 

t ươn   ại, khu ngh   ưỡn ,   c  vụ c ă  sóc sức 

khỏ  v       a c ức năn  tại các t  n  p ố lớn của 

Việt  a  v  các  iể   ến du l ch nổi tiến , tr n   ó 

có Hà N i, TP.HCM, Nha Trang,     ẵng, Hạ Long và 

Phú Quốc. 

 

 

Chúng tôi    phát hành báo cáo phân tích lần  ầu cổ phiếu 

Tập    n  in r up (VIC) vào n  y 14 t án  5 nă  2014  

Trước nhữn  t ay  ổi của th  trường và việc công bố những 

thông tin mới trong bá  cá  t i c ín  quý 1 nă  2014 cũn  

n ư tại buổi h i ngh  tr c tuyến qua  iện thoại diễn ra vào 

n  y 30 t án  5 nă  2014 vừa qua của VIC, c ún  t i    

tiến hành cập nhật  án   iá của mình v  cổ phiếu này. Theo 

 ó, sau k i kết hợp những dữ liệu mới v   các     ìn    nh 

 iá, c ún  t i  ưa ra  ức giá kỳ vọng mới cho cổ phiếu VIC 

là 77.600   ng/ cổ phiếu. Hiện tại, cổ phiếu  I   an   ia  

d ch ở mức chiết kh u 20% so với mức giá kỳ vọng trên, vì 

thế chúng tôi giữ nguyên khuyến ngh  MUA trong dài hạn 

 ối với cổ phiếu này. 

 

                                T           n / cp  

Phươn  p áp     79.400 70% 55.580 

Phươn  p áp P/E  73.362 30% 22.009 

Giá            
  

77,600 

 

 

 

Vui lòng đọc khuyến nghị ở cuối báo cáo này. 
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Những luận cứ cho việc t ay  ổi các số liệu trong mô hình  ược diễn gi i chi tiết n ư sau  

PHƯƠN  PHÁP  IÁ TRỊ TÀI SẢN RÒNG (NAV) 

Thứ nh t, WACC của  I      i m từ mức 13,1% xuống còn 12,1% chủ yếu do việc c ún  t i  i u ch nh 

gi m mức lãi su t vay dài hạn  ối với các kho n nợ từ mức 15% xuống còn 12%. Nguyên nhân của s   i u 

ch nh này là do chúng tôi th y có cơ sở  ể cho rằng VIC có kh  năn   ớn trong việc  1   ia tăn  tỷ trọng nợ 

với mức giá rẻ (2) tránh những chi phí ngầm tr n  quá trìn   uy   ng các kho n vay nợ. Vì thế, trên cơ sở 

cân nhắc, chúng tôi cho rằng không cần thiết ph i c ng thêm phần tră  thặn   ư nh t   nh vào chi phí nợ 

trước thuế của VIC. Mức chi phí này  ược chúng tôi tính toán hiện  an  ở mức 12% căn cứ trên dữ liệu 

 ược cung c p tại thuyết minh trong báo cáo tài chính gần  ây n  t của c n  ty  T ê  v    ó, các tiêu chí 

 i kè  t        ìn  n ư  ợi su t trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 nă ,   ta, v  tỷ lệ nợ cũn  n ư vốn trên 

tổng vốn  óa cũn  t ay  ổi theo biến   ng th  trường. 

Thứ hai, chúng tôi    thêm vào m t kho n tr  giá 3.792 tỷ   ng vào tổng giá tr  các d  án b t   ng s n 

thu c phân khúc nhà ở của VIC do công ty    công bố mức c i p í  ầu tư  ở dang cho d  án Tân C ng, 

 ây    t  n  tin mà c ún  t i k  n   ược VIC tiết l  tại thời  iểm tiến   n    nh giá trong báo cáo phân 

tích lần  ầu. Bên cạn   ó, t    t  n  tin tại buổi h i ngh  tr c tuyến qua  iện thoại của VIC vào thứ sáu 

vừa qua, d  án Tân C ng vẫn  an  tr n   iai   ạn hoàn t t gi y tờ pháp lý và Vingroup không cung c p 

thêm thông tin chi tiết v  tổng vốn  ầu tư của d  án cũn  n ư t iết kế, thời gian d  kiến triển khai và hoàn 

thành, vì thế chúng tôi cho rằng sử dụn  p ươn  p áp  iá vốn  ể tính giá tr  d  án này là hợp lý. 

Hai yếu tố m u chốt  ược chúng tôi nêu trên     ưa tổng giá tr  tài s n của VIC (sau khi c ng mức thặng 

 ư 5%   ên  ức 88.882 tỷ   ng. T     ó,  ức giá cổ phiếu VIC  ược tính toán d a trên p ươn  p áp     

là 79.400   ng/cổ phiếu. 

               Ph          NAV  Tỷ   n  

Lợi su t trái p iếu c ín  p ủ 5 nă  7,25%   ác    án n   ở 33.376  

Beta 0,81    ác    án t ươn   ại  31.852  

Tỷ su t  ợi n uận t   trườn  15,0%   ác    án k ác  sạn, n     ưỡn  16.402  

       i p í vốn 13,52%    ác 3.019  

            vay                        84.650  

  i su t vay   i  ạn 12,00%  T        N   (5%) 88.882  

T uế su t  iệu  ụn  22,00%  Ti n v  k   n  ầu tư n ắn  ạn * 12.868  

       i p í   i vay sau t uế 9,36%   ợ * 30.731  

WACC     ợi íc  của cổ   n  t iểu số * 7  

 iá cổ p iếu  iện tại    n ) 64.500   T    71.013  

      ưu   n  (cp)  894.240.405         ưu   n  (cp) 894.240.405  

 ốn  óa t   trườn   tỷ   n )   57.679   NAV (  n /cp) 79.400  

 ợ (tỷ   n ) *         30.731   

     WACC         12,07%   

            (*)                  31/3/2014, theo BCTC quý 1 

                                      N  ồ : VPBS ước  í h 

PHƯƠN  PHÁP SO SÁNH P/E  

Trên cơ sở cập nhật các ch  số P/E, mức giá kỳ vọng mới của cổ phiếu VIC t    p ươn  p áp s  sán   /E 

hiện ở mức là 73.362   ng/cổ phiếu,  ược tính toán d a trên mức P/E của nhóm ngành  ược chọn là 17,78 

lần và   i cơ   n trên cổ phiếu (EPS) d  p ón  nă  2014 của VIC    4 125   ng. 

Công ty    cp                    (tỷ   ng) P/E 

CTCP Phát triển Hạ tầng Kỹ thuật IJC 3.290 20,00 

Tổng  T    ầu tư   át triển Xây d ng DIG 2.073 38,70 

 T    ầu tư Xây   ng Bình Chánh BCI 1.359 12,76 

CTCP Phát triển    t   Từ Liêm NTL 829 8,79 

CTCP Phát triển Nhà Thủ  ức  TDH 562 18,59 

CTCP Tập    n H     HDG 1.492 11,52 

 T    ầu tư  ă    y B y  NBB 800 14,13 

T       nh   17,78 

       N  ồn: Bloomberg, BCTC của các cô     ,                  4/6/2014 
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Hướng dẫn khuyến ngh   

Công ty TNHH Chứng khoán Ngân hàng TMCP Việt Nam Th n   ượng (VPBS) sử dụng hệ 
thống khuyến ngh  n ư sau   

Mua: Lợi su t kỳ vọng bao g m cổ tức trong 12 tháng tới lớn  ơn +15%  
Giữ: Lợi su t kỳ vọng bao g m cổ tức trong 12 tháng tới  a    ng từ -10%  ến +15%  
Bán: Lợi su t kỳ vọng bao g m cổ tức trong 12 tháng tới th p  ơn -10%  

Khuyến cáo  

 á  cá  p ân tíc   ược lập và phát hành bởi Công ty TNHH Chứng khoán Ngân hàng TMCP 
Việt Nam Th n   ượng (VPBS). Báo cáo này không tr c tiếp hoặc ngụ ý  ùn   ể phân phối, 
phát hành hay sử dụng cho b t kì cá nhân hay tổ chức n      c n   ân  ay t ường trú hoặc 
tạm trú tại b t kì   a p ươn ,   n  t ổ, quốc gia hoặc  ơn v  có chủ quy n nào khác mà việc 
phân phối, phát hành hay sử dụn   ó trái với quy   nh của pháp luật. Báo cáo này không 
nhằm phát hành r ng rãi ra công chúng và ch  mang tính ch t cung c p t  n  tin c   n    ầu 
tư cũn  n ư k  n   ược phép sao chép hoặc phân phối lại cho b t kỳ bên thứ ba nào khác. 
T t c  những cá nhân, tổ chức nắm giữ  á  cá  n y   u ph i tuân thủ nhữn   i u trên. 
Mọi quan  iểm và khuyến ngh  v  b t kỳ hay toàn b  mã chứng khoán hay tổ chức phát hành 
    ối tượn     cập trong b n  á  cá  n y   u ph n ánh chính xác ý kiến cá nhân của những 
chuyên gia phân tích tham gia vào quá trình chuẩn b  và lập  á  cá , t     ó, ươn  v  t ưởng 
của nhữn  c uyên  ia p ân tíc    ,  an  v  sẽ không liên quan tr c tiếp hay gián tiếp  ối với 
nhữn  quan  iểm hoặc khuyến ngh   ược  ưa ra  ởi các c uyên  ia p ân tíc   ó tr n   á  
cáo này. Các chuyên gia phân tích tham gia vào việc chuẩn b  và lập báo cáo không có quy n 
 ại diện (th c tế, ngụ ý hay công khai) cho b t kỳ tổ chức p át   n  n    ược    cập trong 
b n báo cáo. 
Các báo cáo nghiên cứu ch  nhằm mục  íc  cun  c p thông tin cho nhữn  n    ầu tư cá n ân 
và tổ chức của VPBS. Báo cáo nghiên cứu này không ph i là m t lời kêu gọi,    ngh , mời 
chào mua hoặc bán b t kỳ mã chứng khoán nào.  
Các thông tin trong báo cáo nghiên cứu  ược chuẩn b  từ các thông tin công bố công khai, dữ 
liệu phát triển n i b  và các ngu n k ác  ược c       án  tin cậy, n ưn  c ưa  ược kiểm 
chứn    c lập bởi VPBS và VPBS sẽ k  n   ại diện hoặc   m b    ối với tính c ín  xác,  ún  
 ắn v   ầy  ủ của những thông tin này. Toàn b  nhữn   án   iá, quan  iểm và khuyến ngh  
nêu tại  ây  ược th c hiện tại n  y  ưa ra  á  cá  v  có t ể  ược t ay  ổi mà không báo 
trước       k  n  có n   a vụ ph i cập nhật, sửa  ổi hoặc bổ sung b n  á  cá  cũn  n ư 
k  n  có n   a vụ thông báo cho tổ chức, cá nhân nhận  ược b n  á  cá  n y tr n  trường 
hợp các  án   iá, quan  iểm hay khuyến ngh   ược  ưa ra có s  t ay  ổi hoặc trở nên không 
còn c ín  xác  ay tr n  trường hợp báo cáo b  thu h i.  
Các diễn biến trong quá khứ k  n    m b o kết qu  tr n  tươn   ai, k  n   ại diện hoặc b o 
  m, công khai hay ngụ ý, cho diễn biến tươn   ai của b t kì mã chứn  k  án n      cập 
trong b n báo cáo này. Giá của các mã chứn  k  án  ược    cập trong b n báo cáo và lợi 
nhuận từ các mã chứn  k  án  ó có t ể  ược  a    ng và/hoặc b   n   ưởng trái chi u bởi 
những yếu tố th  trường hay tỷ  iá v  n    ầu tư p  i ý thức  ược rõ ràng v  kh  năn  t ua 
lỗ k i  ầu tư v   n ững mã chứn  k  án  ó,  a    m c  những kho n lạm vào vốn  ầu tư 
 an  ầu  Hơn nữa, các chứn  k  án  ược    cập trong b n báo cáo có thể không có tính 
thanh kho n cao, hoặc giá c  b  biến   ng lớn, hay có những rủi ro c n   ưởn  v   ặc biệt 
gắn với các mã chứng khoán và việc  ầu tư v   t   trường mới nổi và/hoặc th  trườn  nước 
ngoài khiến tăn  tín  rủi r  cũn  n ư k  n  p ù  ợp cho t t c  các n    ầu tư       k  n  
ch u trách nhiệm v  b t kỳ thiệt hại nào phát sinh từ việc sử dụng hoặc d a vào các thông tin 
trong b n báo cáo này. 
Các mã chứng khoán trong b n báo cáo có thể không phù hợp với t t c  các n    ầu tư, v  
n i dung của b n  á  cá  k  n     cập  ến các nhu cầu  ầu tư,  ục tiêu v   i u kiện tài 
chính của b t kỳ n    ầu tư cụ thể n         ầu tư k  n  nên c   d a trên những khuyến 
ngh   ầu tư, nếu có, tại b n  á  cá  n y  ể thay thế cho nhữn   án   iá   c lập trong việc 
 ưa ra các quyết   n   ầu tư của c ín   ìn  v , trước khi th c hiện  ầu tư   t kỳ mã chứng 
k  án n   nêu tr n   á  cá  n y, n    ầu tư nên  iên  ệ với những cố v n  ầu tư của họ  ể 
th o luận v  trường hợp cụ thể của mình. 
VPBS và nhữn   ơn v  t  n  viên, n ân viên,  iá   ốc và nhân s  của VPBS trên toàn thế 
giới, tùy từng thời  iểm,có quy n cam kết mua hoặc cam kết bán, mua hoặc bán các mã 
chứng khoán thu c sở hữu của (những) tổ chức p át   n   ược    cập trong b n báo cáo này 
c   c ín   ìn ;  ược quy n tham gia vào b t kì giao d c  n   k ác  iên quan  ến những mã 
chứn  k  án  ó;  ược quy n thu phí môi giới hoặc những kho n hoa h n  k ác;  ược quy n 
thiết lập th  trường giao d ch cho các công cụ tài chính của (những) tổ chức p át   n   ó; 
 ược quy n trở t  n  n   tư v n hoặc  ên vay/c   vay  ối với (những) tổ chức p át   n   ó; 
hay nói cách khác là luôn t n tại nhữn  xun    t ti m ẩn v  lợi ích trong b t kỳ khuyến ngh  
và thông tin, quan  iể  có  iên quan n    ược nêu trong b n báo cáo này. 
B t kỳ việc sao chép hoặc phân phối m t phần hoặc toàn b  báo cáo nghiên cứu này mà 
k  n   ược s  cho phép của        u b  c m. 
Nếu báo cáo nghiên cứu n y  ược phân phối bằn  p ươn  tiện  iện tử, n ư e-mail, thì không 
thể   m b o rằn  p ươn  t ức truy n thông này sẽ an toàn hoặc không mắc những lỗi n ư 
thông tin có thể b  chặn, b  hỏng, b  m t, b  phá hủy,  ến mu n, k  n   ầy  ủ hay có chứa 
virus  D   ó, nếu báo cáo cung c p   a ch  trang web, hoặc chứa các liên kết  ến trang web 
thứ ba, VPBS không xem xét lại và không ch u trách nhiệm cho b t cứ n i dung nào trong 
nhữn  tran  w    ó    a ch  web và hoặc các liên kết ch   ược cung c p  ể thuận tiện cho 
n ười  ọc, và n i dung của các trang web của bên thứ  a k  n   ược  ưa v    á  cá   ưới 
b t kỳ hình thức n      ười  ọc có thể tùy chọn truy cập v     a ch  trang web hoặc sử dụng 
những liên kết  ó v  c  u hoàn toàn rủi ro. 
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