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TỔ NG CÔNG TY VIGLACERA -  CTCP (HOSE: VGC)  

BẤT Đ Ộ NG S ẢN KHU CÔNG NGHI ỆP 
 

Từ pha phục hồi đến chu kỳ tăng trưởng mới  

Luận điểm đầu tư  

➢ Làn sóng FDI mới mở ra chu kỳ tăng trưởng mới cho KCN miền Bắc, và VGC 

đang ở vị trí thuận lợi.  Dòng vốn FDI đang chuyển sang các dự án quy mô lớn, 

công nghệ cao, đặc biệt trong lĩnh vực điện tử. Trong 1H26, miền Bắc thu hút 

8,63 tỷ USD FDI sản xuất mới, tương đương 80,5% cả nước, trong đó nhóm máy 

tính, điện tử và sản phẩm quang học chiếm khoảng 66% . Với quỹ đất tập trung 

tại Bắc Ninh, Thái Nguyên và Phú Thọ, VGC có vị thế thuận lợi để đón dòng 

vốn này. Chúng tôi dự phóng doanh thu KCN đạt 4.208/5.091/5.816 tỷ đồng 

trong 2026/27/28, tăng 28%/21%/14% svck, tiếp tục là động lực tăng trưởng 

chính.  

➢ VGC đang nâng cấp mô hình KCN để đón dòng vốn FDI chất lượng cao, qua 

đó nâng giá trị của quỹ đất.  Lợi thế KCN đang chuyển từ quỹ đất và giá thuê 

sang chất lượng hạ tầng, môi trường và dịch vụ. VGC đang thích ứng thông 

qua mô hình KCN xanh –  thông minh, với Thuận Thành I là bước  đi kiểm chứng 

đầu tiên. Trung tâm điều hành thông minh đã vận hành từ cuối 2025, trong khi 

THK Manufacturing Vietnam và Johnson Health Tech lựa chọn dự án với tổng 

vốn khoảng 280 triệu USD.  Với 184ha đất thương phẩm trên tổng diện tích 

250ha , chúng tôi cho rằng Thuận Thành I sẽ vừa đóng góp doanh thu 2026 –

27, vừa tạo cơ sở để VGC nhân rộng mô hình tại các dự án tiếp theo.  

➢ VLXD đang thoát khỏi giai đoạn khó khăn kéo dài, trở thành động lực tăng 

trưởng song hành cùng KCN. Sau nhiều năm chịu áp lực từ nhu cầu xây dựng 

yếu và hàng nhập khẩu giá thấp, môi trường cạnh tranh đang thuận lợi hơn 

nhờ các biện pháp phòng vệ thương mại. Chúng tôi kỳ vọng kính sẽ phục hồi 

giá trong 2H26, sau đó tăng trưởng chuyển sang sản lượng, hiệu suất và cơ 

cấu sản phẩm từ 2027; trong khi gạch ốp lát và sứ vệ sinh tiếp tục phục hồi 

cùng thị trường xây dựng. Trong 6T26, doanh thu kính, gạch ốp lát và sứ vệ 

sinh lần lượt tăng 97,3%/11,1%/24,0% svck. Cùng với hiệu quả từ tái cấu trúc, 

chúng tôi kỳ vọng VLXD sẽ cùng KCN tạo thành hai động lực tăng trưởng chính 

cho lợi nhuận VGC trong 2026 – 28. 

➢ Chúng tôi cho rằng P/B hiện tại 2,1x vẫn hấp dẫn so với mức sinh lời dự kiến, 

khi ROE đạt 14,8%/16,8% trong 2026 – 27F và BVPS tiếp tục tăng nhờ lợi nhuận 

tích lũy. Với giá mục tiêu 51.800 đồng/cp, P/B tương ứng đạt 2,5x/2,3x trên 

BVPS 2026 – 27F, phản ánh kỳ vọng khả năng sinh lời sẽ phục hồi rõ nét hơn từ 

2027F. Khi KCN tăng trưởng và VLXD đồng thời phục hồi, sự cải thiện của ROE 

và giá trị sổ sách sẽ giúp VGC duy trì  nền tảng cho mức định giá cao hơn trong 

chu kỳ tăng trưởng mới . 

Rủi ro đầu tư  

➢ Tiến độ bàn giao KCN chậm hơn kỳ vọng, làm giảm doanh thu và lợi nhuận 

ghi nhận trong 2026 – 27, đặc biệt nếu các dự án trọng điểm như Thuận 

Thành I chậm thương mại hóa.  

➢ Cạnh tranh và sức mua yếu tại mảng VLXD có thể hạn chế khả năng cải 

thiện biên lợi nhuận, trong bối cảnh công suất ngành vẫn ở mức cao và 

giá bán chưa phục hồi đồng đều giữa các nhóm sản phẩm.  

Results Rec  

 

 

 

XẾP H ẠNG 12 THÁNG  Giá m ục tiêu 12T  51.800 đ ồng  

MUA 
Lợi nhu ậ n kỳ vọng  23,3% 

Giá đóng c ửa g ầ n nh ấ t 

(23/9/2026 ) 
42.0 0 0  đồng/CP  

  Vốn hóa (t ỷ đồng)  18.830   

S ố  CP lưu hành (tr CP)  448  

S ở hữu NN còn l ạ i 48,1% 

KLGD TB 10 phiên  (tr CP)  0,3 51 

Giá cao nh ấ t 52 tu ầ n 54.47 0 

Giá th ấ p nh ấ t 52 tu ầ n 34.900  

Beta (l ầ n) 1,2 

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
 

VND  202 5 202 6E % svck  

EPS (VND)         3.129         2.968  - 5,1% 

BVPS (VND)       19.338       20 .760   7,4% 

P/E             13,1            13,8  5,3% 

P/B             2,12           1,97  - 7,1% 

ROA  5,5% 4,7% - 0 ,8 đpt  

ROE  16,5% 14,8% - 1,7 đpt  
 

C ổ đông l ớn 

Công ty C ổ  ph ầ n Hạ  tầ ng GELEX  50,2 % 

Bộ  Xây d ựng  38,6% 

Khác  11,2% 

Tổng quan doanh nghi ệp  

Viglacera (VGC) là doanh nghi ệp hàng đ ầ u 

Việt Nam trong lĩnh v ực VLXD và BĐS, v ới hơn 

50 năm ho ạ t đ ộng. VGC s ở hữu 31 nhà máy 

VLXD, t ậ p trung vào kính, g ạ ch ốp lát, thi ết b ị 

vệ  sinh và v ậ t liệu xây d ựng xanh; s ả n ph ẩ m 

được xu ấ t kh ẩ u tới hơn 40 qu ốc gia. Ở  mả ng 

BĐS, VGC có g ầ n 30 năm phát tri ển KCN, hi ện 

sở hữu 17 KCN v ới hơn 5.000ha, thu hút 

kho ả ng 20 t ỷ USD FDI. V ới hai tr ụ c ột VLXD và 

KCN, VGC đang đ ịnh hư ớng nâng c ấ p danh 

mục s ả n ph ẩ m và phát tri ển KCN theo mô 

hình xanh –  thông minh.  

 

  

  

 

 Chuyên viên phân tích  
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TỔ NG QUAN DOANH NGHI ỆP 

Viglacera (VGC) là m ột trong nh ững doanh nghi ệp hàng đ ầ u Việt Nam trong hai lĩnh v ực 

vậ t liệu xây d ựng và đ ầ u tư BĐS, v ới nền tả ng hơn 50 năm ho ạ t đ ộng và h ệ  sinh thái s ả n 

xuấ t –  KCN tương đ ố i hoàn ch ỉnh. VGC hi ện s ở hữu 31 nhà máy VLXD v ới các s ả n ph ẩ m 

ch ủ lực g ồm kính xây d ựng, kính công ngh ệ  cao, g ạ ch ốp lát, đá nung k ết, thiết b ị vệ  sinh 

và bê tông khí chưng áp; s ả n ph ẩ m được xu ấ t khẩ u tới hơn 40 qu ốc gia và vùng lãnh thổ . 

Ở  mả ng BĐS, VGC có g ầ n 30 năm phát tri ển KCN, hi ện s ở hữu 17 KCN v ới hơn 5.000ha, 

thu hút kho ả ng 20 t ỷ USD v ốn FDI t ừ hơn 450 nhà đ ầ u tư, trong đó có nhi ều tậ p đoàn đi ện 

tử và công ngh ệ  lớn. Bên c ạ nh KCN, VGC còn phát tri ển nhà ở đô th ị, nhà ở xã h ộ i và ngh ỉ 

dưỡng, qua đó hình thành h ệ  sinh thái BĐS g ắ n v ới ho ạ t đ ộng s ả n xu ấ t công nghi ệp.  

VGC t ừng là doanh nghi ệp có v ốn Nhà nư ớc chi ph ối, trước khi GELEX t ừng bư ớc gia tăng 

sở hữu t ừ 2019 và tr ở thành c ổ  đông l ớn nh ấ t t ừ 2021. Hiện CTCP H ạ  tầ ng GELEX s ở hữu 

50,21% VGC, trong khi B ộ  Xây d ựng v ẫ n nắ m 38,58%, t ạ o nên cơ c ấ u sở hữu đ ặ c thù v ới sự 

hiện di ện lớn c ủa c ả  GELEX và Nhà nư ớc.  

Hình 1: Cơ cấu cổ đông    Hình 2: Cơ c ấ u doanh thu hàng năm  (tỷ đồng)  

 

 

 
   Nguồn: VGC , VPBankS Research      Nguồn: Báo cáo công ty , VPBankS Research  

 

Hình 3: Danh m ục các d ự án KCN hi ện tạ i và s ắ p t ới c ủa công ty  

 
   Nguồn: VG C, VPBankS Research  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TÓM T ẮT KẾT QU Ả KINH DOANH Q2/26 

KQKD  Q2/26 tích c ực b ởi mả ng KCN c ả i thiện đáng k ể 

Hình  4: Tóm t ắ t KQKD Q2 /26 và nửa  đầ u năm 2026  

 

   Ngu ồn: VG C, VPBankS Research  

KCN là đ ộng l ực chính giúp KQKD Q2/26 tăng t ốc  

Doanh thu Q2/26 tăng m ạ nh nh ờ tiến đ ộ  bàn giao KCN đư ợc đ ẩ y nhanh. Doanh thu đ ạ t 

4.462 t ỷ đồng (+38,2% svck), nâng 6T26 lên 7.737 t ỷ đồng (+27,2% svck), ch ủ yếu nh ờ doanh 

thu KCN đ ạ t 1.774 tỷ đồng (+137,7% svck). Di ện tích bàn giao đ ạ t 55ha trong Q2, tăng t ừ 

35ha cùng k ỳ, đưa lũy k ế  6T26 lên 75ha, tương đương kho ả ng m ột nửa k ế  hoạ ch 150ha c ả  

năm. K ết qu ả  này cho th ấ y tiến đ ộ  ghi nh ậ n KCN đang tăng t ốc rõ r ệt từ Q2, phù h ợp v ới 

kế  ho ạ ch bàn giao c ủa VGC.  

Biên LN g ộp đư ợc c ả i thi ện nh ờ các m ả ng HĐKD c ốt lõi  

Biên LN g ộp Q2/26 tăng lên 31,1% t ừ 25,9% trong Q1, ch ủ yếu nh ờ tỷ trọng KCN trong LN 

g ộp tăng m ạ nh t ừ 46,4% lên 63,1%. Dù biên LN g ộp  KCN gi ả m nh ẹ  từ 55,1% xu ống 49,3% sv 

quý trư ớc, lợi nhuậ n g ộp v ẫ n tăng nh ờ diện tích bàn giao cao hơn. Ở  chi ều ngư ợc lạ i, VLXD 

ghi nh ậ n doanh thu 2.178 t ỷ đồng (+7,5% svck) và biên LN g ộp  c ả i thiện t ừ 16,5% lên 18,5%, 

cho th ấ y biên l ợi nhu ậ n ti ếp t ục ph ục h ồ i trên n ền m ức tăng trư ởng doanh thu ch ậ m lạ i 

sau quý I có m ức n ền cao ở mả ng kính.  

Tái c ấ u trúc b ắ t đ ầ u tạ o hi ệu qu ả  rõ hơn ở cấ p đ ộ chi phí  

Chi phí BH&QLDN đang tăng ch ậ m hơn đáng k ể  so v ới doanh thu, cho th ấ y hiệu qu ả  bước 

đầ u c ủa quá trình tinh g ọn h ệ  thống. Chi phí  BH&QLDN Q2 gi ả m 5,5% svck xu ống 405 t ỷ 

đồng, trong khi doanh thu tăng 38,2%; lũy k ế  6T, kho ả n m ục này ch ỉ tăng 1,6% svck, th ấ p 

hơn nhi ều m ức tăng 27,2% c ủa doanh thu. Theo đó, t ỷ lệ  BH&QLDN/doanh thu gi ả m t ừ 

12,9% trong 6T25 xu ống 10,3% trong 6T26. Chúng tôi cho r ằ ng đây là tín hi ệu tích c ực đ ố i 

với kh ả  năng c ả i thiện hi ệu qu ả  ho ạ t đ ộng, dù c ầ n thêm th ời gian đ ể  đánh giá m ức ti ết 

gi ả m chi phí có th ể  duy trì trong dài h ạ n. 

6T26 cho th ấ y đà c ả i thi ện đã m ở rộng t ừ một mả ng sang toàn b ộ HĐKD  

Đà ph ục h ồ i c ủa  VGC đang đư ợc h ỗ  trợ đồng th ời b ởi KCN, VLXD và hi ệu qu ả  chi phí. 

Doanh thu tăng 27,2% svck, LN g ộp tăng 12,2%, trong khi chi phí BH&QLDN g ầ n như đi 

ngang, giúp LN h ợp nh ấ t đ ạ t kho ả ng 1.152 tỷ đồng (+37% svck). LN ròng đ ạ t 778 t ỷ đồng 

(+2,6% svck), th ấ p hơn t ốc đ ộ  tăng c ủa l ợi nhu ậ n h ợp nh ấ t do các d ự án KCN m ới đư ợc 

triển khai qua các công ty con v ới tỷ lệ  sở hữu kho ả ng 51%. Chúng tôi cho r ằ ng xu hư ớng 

c ả i thiện v ề  cơ c ấ u lợi nhu ậ n và hi ệu qu ả  vậ n hành s ẽ  tạ o cơ s ở cho tăng trư ởng rõ nét 

hơn trong  2H26– 2027 . 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TRIỂN VỌ NG 202 6- 27: Từ pha ph ục h ồi đến chu k ỳ tăng trư ởng m ới 

Hình 5: Dự phóng kết quả kinh doanh năm 202 6- 27  

 

Nguồn: VGC , VPBankS Research  

 

Mả ng kính, gương tr ở lạ i chu k ỳ tăng trư ởng m ới 

Ngành kính n ội đ ịa đã tr ả i qua ba năm khó khăn  

Ngành kính xây d ựng ch ịu áp l ực kép trong giai đo ạ n 2023 - 25 khi nhu c ầ u xây d ựng suy 

yếu trong khi ngu ồn cung giá r ẻ  từ nước ngoài gia tăng. Đ ặ c thù s ả n xu ấ t kính n ổ i với tỷ 

trọng chi phí c ố  định cao và yêu c ầ u vậ n hành liên t ục khi ến các nhà s ả n xu ấ t trong nư ớc 

khó đi ều ch ỉnh chi phí tương ứng v ới biến đ ộng nhu c ầ u. Giá bán suy gi ả m trong khi công 

suấ t ph ả i đi ều ch ỉnh làm gia tăng chi phí c ố  định trên m ỗi đơn v ị sả n ph ẩ m, kéo biên l ợi 

nhuậ n c ủa các nhà s ả n xu ấ t xu ống m ức th ấ p.  

VGC cũng không n ằ m ngoài chu k ỳ suy gi ả m c ủa ngành khi m ột s ố  dây chuy ền ph ả i c ắ t 

gi ả m công su ấ t, th ậ m chí d ừng ho ạ t đ ộng đ ể  hạ n ch ế  thua l ỗ . Trong b ố i c ả nh đó, Công 

ty TNHH Kính n ổ i Siêu tr ắ ng Phú M ỹ (PFG) và Công ty TNHH Kính n ổ i Việt Nam (VFG) t ậ p 

trung duy trì  sả n lượng thông qua đ ẩ y mạ nh xu ấ t kh ẩ u, mở rộng kênh phân ph ố i và t ối ưu 

Đơn vị: Tỷ đồng 2025

%

svck 2026E

%

svck 2027F

%

svck Nhận xét

Doanh thu        13.315 12%       14.733 11%       16.655 13%
Chúng tôi dự phóng doanh thu năm 2026-27 tăng lần lượt 11%/13% svck bởi các 

mảng kinh doanh cốt lỗi, bao gồm VLXD và phát triển BĐS KCN.

Cho thuê KCN         3.296 -0,2%         4.208 28%         5.091 21%

So với năm thuế quan 2025, chúng tôi kỳ vọng triển vọng mảng cho thuê KCN trong 

giai đoạn 2026-27 sẽ tích cực hơn. Cụ thể, chúng tôi dự phóng VGC sẽ thực hiện bàn 

giao lần lượt 151ha/183ha trong năm 2026-27, tăng 38%/21% svck. Chúng tôi ưa thích 

quỹ đất KCN của VGC bởi: 1) mô hình được chủ động nâng cấp để thuận lợi trong 

việc thu hút nguồn vốn FDI chất lượng cao thế hệ mới; và 2) có vị trí chiến lược trên 

trục dọc Lào Cai - Hà Nội - Hải Phòng.

VLXD         8.830 13%         9.234 5%         9.950 8%

Trong năm 2026, các ngành VLXD cốt lõi của VGC (bao gồm Kính, gương và Gạch ốp 

lát ) được bảo hộ tại thị trường nội địa. Chúng tôi cho rằng điều này sẽ cải thiện 

đáng kể lợi thế cạnh tranh của VGC trong giai đoạn tới. 

Bán BDS & NOXH            455 139%             511 12%            779 52%

Tiếp tục bán các quỹ căn hiện hữu tại Đồng Văn, Đông Mai và Phú Hà, đồng thời bổ 

sung nguồn cung từ V1-2 NOXH Yên Phong (416 căn) và CT3 Kim Chung (1.104 căn), 

mở bán cuối 2025 và dự kiến bàn giao từ 2026. Bên cạnh đó, KĐT Đặng Xá đã được 

phê duyệt quy hoạch 1/500 cho 3 lô HH1, HH2 và CC1 với 504 căn, dự kiến đóng góp 

doanh thu chủ yếu từ sau 2026.

Khác            733 -866%            779 6%            836 7%

LN gộp         3.999 14%         4.214 5%        5.029 19%

Biên LN gộp (%) 30% 0,5đ% 29% -1,4đ% 30% 2đ%

Chi phí bán hàng&QLDN          1.705 6%          1.563 -8%          1.767 13%

Đề án tái cấu trúc, gồm thoái vốn khỏi các khoản đầu tư kém hiệu quả và tinh gọn 

hệ thống công ty con, kỳ vọng cải thiện hiệu quả quản lý và kiểm soát chi phí bán 

hàng trong 2026–27, qua đó giúp SG&A tăng chậm hơn doanh thu.

EBIT         2.294 20%         2.652 16%         3.262 23%

Doanh thu tài chính            143 88%            265 86%            332 25%

Chi phí tài chính            316 1,8%            429 36%            543 27%
Chi tài chính tăng lên chủ yếu do chi phí lãi vay tăng, tương ứng với nhu cầu vốn lớn 

cho nhiều KCN được triển khai sắp tới.

LN trước thuế        2.202 35%         2.546 16%         3.135 23%

Biên LN trước thuế (%) 17% 2,8đ% 17% 1đ% 19% 2đ%

Thuế thu nhập DN            607 37%            698 15%            858 23%

LN sau thuế         1.594 34%         1.849 16%         2.277 23%

Lợi ích CĐTS             191 131%            518 171%            626 21%
Lợi ích CĐTS tăng mạnh do VGC sở hữu 51% tại nhiều công ty con chủ chốt, khiến 

phần lợi nhuận phân bổ cho CĐTS tăng cùng với tăng trưởng lợi nhuận.

LN ròng         1.403 27%          1.331 -5%          1.651 24%
Tựu trung, chúng tôi dự phóng LN ròng giảm 5% và tăng 24% svck trong năm 2026-

27.
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vậ n hành. Sau khi Công ty Kính n ổ i Viglacera (VIFG) d ừng s ả n xu ấ t t ừ 2023, PFG và VFG 

hiện là hai đơn v ị sả n xu ấ t kính n ổ i ch ủ lực c ủa VGC, đóng vai trò chính trong quá trình 

ph ục h ồ i c ủa m ả ng kính.  

QĐ  1400 /QĐ - BCT  đang m ở lạ i dư đ ịa ph ục h ồi giá bán sau nhi ều năm c ạ nh tranh  

Từ ngày 14/06/2026, môi trư ờng c ạ nh tranh c ủa ngành kính trong nư ớc bư ớc sang tr ạ ng 

thái m ới khi Quy ết đ ịnh 1400/QĐ - BCT chính th ức áp d ụng thu ế  ch ống bán phá giá đố i 

với một s ố  sả n ph ẩ m kính n ổ i không màu có xu ấ t x ứ từ Indonesia và Malaysia trong th ời 

hạ n 5 năm. Quy ết đ ịnh đư ợc ban hành sau khi cơ quan đi ều tra k ết luậ n hàng nh ậ p kh ẩ u 

bán phá giá gây thi ệt h ạ i đáng k ể  cho ngành s ả n xu ấ t trong nư ớc, th ể  hiện qua s ự suy 

gi ả m v ề  sả n lượng, doanh thu, l ợi nhuậ n, công su ấ t s ử d ụng và th ị ph ầ n. 

Đố i với VGC, điều này giúp  mặ t b ằ ng c ạ nh tranh đư ợc thi ết lậ p l ạ i theo hư ớng thu ậ n lợi 

hơn cho nhà s ả n xu ấ t nội địa . Khi chi phí đưa kính nh ậ p kh ẩ u từ Indonesia và Malaysia vào  

Việt Nam tăng lên, l ợi th ế  về  giá c ủa các s ả n ph ẩ m này b ị thu h ẹp, qua đó gi ả m áp l ực 

bu ộc các nhà s ả n xu ấ t trong nư ớc ph ả i điều ch ỉnh giá theo hàng nh ậ p kh ẩ u. Với vị thế  là 

một trong nh ững nhà s ả n xu ấ t kính l ớn trong nư ớc, VGC do đó có thêm dư đ ịa đ ể  khôi 

ph ục ASP v ề  mức h ợp lý hơn và c ả i thiện công su ấ t v ậ n hành .  

Hình 6: Thu ế  CBPG chính th ức làm thay đ ổi đáng k ể  tương quan c ạ nh tranh trên th ị trường kính n ổi Việt Nam  

 

   Ngu ồn: Bộ  Công Thương , VPBankS Research  tổng h ợp 

Chúng tôi  kỳ vọng tác đ ộng c ủa QĐ1400 s ẽ  ph ả n ánh rõ hơn vào ASP t ừ 2H26, khi các 

đơn hàng m ới được thi ết lậ p dư ới mặ t b ằ ng chi phí nh ậ p kh ẩ u cao hơn. Cùng v ới đó, vi ệc 

áp d ụng thu ế  trong 5 năm giúp c ả i thiện đáng k ể  khả  năng d ự báo v ề  môi trư ờng c ạ nh 

tranh trong trung h ạ n, nhưng không đ ồng nghĩa VGC có th ể  duy trì m ột m ức chênh l ệch 

giá c ố  định trong toàn b ộ  giai đo ạ n này, do các bi ện pháp phòng v ệ  thương m ạ i vẫ n có 

thể  được rà soát, đi ều ch ỉnh ho ặ c ch ấ m d ứt theo quy đ ịnh. 

 

Sả n lượng s ẽ  được c ả i thi ện từ năm 2027  

Từ 2027 tr ở đi, chúng tôi k ỳ vọng đ ộng l ực tăng trư ởng c ủa m ả ng kính s ẽ  chuy ển d ầ n t ừ 

ph ục h ồ i giá sang s ả n lượng và cơ c ấ u sả n ph ẩ m. Sau khi m ặ t b ằ ng giá đư ợc thi ết lậ p lạ i 

dưới tác đ ộng c ủa QĐ1400, dư đ ịa tăng giá c ủa kính ph ổ  thông s ẽ  thu h ẹp, trong khi vi ệc 

nâng công su ấ t v ậ n hành t ạ i VFG và PFG s ẽ  trở thành đ ộng l ực chính cho tăng trư ởng 

sả n lượng. Đ ồng th ời, t ỷ trọng các dòng kính có giá tr ị gia tăng cao như Low - E, Solar 

Control và kính siêu tr ắ ng có th ể  tiếp t ục tăng, qua đó h ỗ  trợ ASP và biên l ợi nhuậ n nh ờ 

c ả i thiện cơ c ấ u s ả n ph ẩ m thay vì tăng giá đơn thu ầ n. 
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Theo đó, chúng tôi k ỳ vọng tăng trư ởng dài h ạ n c ủa m ả ng kính s ẽ  b ền vững hơn giai đo ạ n 

ph ục h ồi năm 2026, khi l ợi nhuậ n không còn ph ụ thu ộc ch ủ yếu vào vi ệc giá kính ph ục h ồ i 

từ vùng đáy mà đư ợc h ỗ  trợ đồng th ời b ởi s ả n lượng, hi ệu su ấ t v ậ n hành và cơ c ấ u s ả n 

ph ẩ m. 

Hình 7: Doanh thu và biên LN g ộp m ả ng kính c ủa VGC, theo d ự phóng c ủa chúng tôi 

(Đơn v ị cột trái: t ỷ đồng)  

 

   Ngu ồn: VNCA, Mordor Intelligence,  VPBankS  Research  

 

G ạ ch ốp lát: Sả n lượng ph ục h ồi, trong khi môi trư ờng c ạ nh tranh đư ợc h ỗ 

trợ 

Sả n lượng đư ợc k ỳ vọng s ẽ  tiếp t ục c ả i thi ện 

S ả n lượng g ạ ch ốp lát đã c ả i thiện t ừ đáy 2023, nhưng ASP v ẫ n ch ịu áp l ực l ớn trong b ố i 

c ả nh c ạ nh tranh cao và dư cung kéo dài. Sau khi gi ả m xu ống m ức đáy kho ả ng 360 tri ệu 

m² nă m 2023 c ùng s ự suy gi ả m m ạ nh c ủa th ị trường xây d ựng, s ả n lượng ngành đã ph ục 

hồ i trong 2024 – 25. Tuy nhiên, công su ấ t thi ết k ế  toàn ngành v ẫ n cao hơn đáng k ể  so v ới 

nhu c ầ u th ực t ế , khi ến các nhà s ả n xu ấ t ti ếp t ục c ạ nh tranh đ ể  duy trì s ả n lượng và th ị 

ph ầ n. 

Áp l ực này còn đ ến t ừ g ạ ch nh ậ p kh ẩ u giá th ấ p, đ ặ c bi ệt t ừ Ấn Đ ộ, dù môi trư ờng c ạ nh 

tranh đã b ắ t đ ầ u thay đ ổ i khi B ộ  Công Thương áp d ụng bi ện pháp ch ống bán phá giá 

đố i với một số  sả n ph ẩ m g ạ ch ceramic/porcelain có xu ấ t x ứ từ Ấn Đ ộ. Theo QĐ  2174/QĐ -

BCT ngày 7/9/2026, m ức thu ế  CBPG dao đ ộng 5,55 – 45,30% tùy nhà s ả n xu ấ t/xu ấ t kh ẩ u, 

áp d ụng trong 5 năm. Bi ện pháp này giúp thu h ẹp l ợi thế  giá c ủa hàng nh ậ p kh ẩ u thu ộc 

ph ạ m vi áp thu ế, qua đó gi ả m b ớt áp lực c ạ nh tranh đ ố i với các nhà s ả n xu ấ t trong nư ớc.  

Do đó, chúng tôi k ỳ vọng s ả n lượng và m ức s ử d ụng công su ấ t s ẽ  tiếp t ục là đ ộng l ực 

chính c ủa tăng trư ởng doanh thu trong 2026 – 28, trong khi ASP ph ục h ồ i t ừng bư ớc khi 

mặ t b ằ ng c ạ nh tranh thu ậ n lợi hơn. Nhu c ầ u xây d ựng cũng đư ợc h ỗ  trợ khi ngu ồn cung 

nhà ở d ịch chuy ển d ầ n sang các đô th ị vệ  tinh, trong khi các phân khúc thương m ạ i và 

c ả i tạ o ti ếp t ục m ở rộng. Đây là cơ s ở để  VGC c ả i thiện s ả n lượng tiêu th ụ, đ ặ c bi ệt t ạ i 

các th ị trường phía Nam nơi  Công ty có năng l ực s ả n xu ấ t và phân ph ố i hiện hữu. 
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Hình 8: Dự phóng ngu ồn cung th ị trường căn h ộ tạ i Hà N ội 

(Đơn v ị: căn)  

 Hình 9: Dự phóng ngu ồn cung th ị trường nhà li ền th ổ tạ i 

Hà N ội (Đơn v ị: căn)  

 

 

 

   Nguồn: Cushman & Wakefield, VPBankS Research      Nguồn: Cushman & Wakefield, VPBankS Research  

Hình 10: Dự phóng ngu ồn cung th ị trường căn h ộ tạ i TP.  

HCM (Đơn v ị: căn)  

 Hình 11: Dự phóng ngu ồn cung th ị trường nhà li ền thổ tạ i 

TP. HCM (Đơn v ị: căn)  

 

 

 

   Nguồn: Cushman & Wakefield, VPBankS Research      Nguồn: Cushman & Wakefield , VPBankS Research  

 

Cơ c ấ u s ả n ph ẩ m ti ếp t ục d ịch chuy ển v ề  các dòng có giá tr ị cao hơn  

Mordor Intelligence d ự báo th ị trường g ạ ch Vi ệt Nam tăng 6,4%/năm trong 2026 – 31, trong 

đó g ạ ch ph ục v ụ b ấ t đ ộng s ả n thương m ạ i tăng 7,4%/năm và nhu c ầ u c ả i tạ o, thay th ế  

tăng 6,8%/năm. Đáng chú ý, porcelain đư ợc d ự báo tăng 8,0%/năm, nhanh hơn th ị trường 

chung, nh ờ nhu c ầ u từ các công trình thương  mạ i và phân khúc nhà ở có yêu c ầ u cao hơn 

về  ch ấ t lượng và thi ết k ế . 

Xu hướng này t ạ o dư đ ịa đ ể  VGC v ừa tăng s ả n lượng, v ừa c ả i thiện cơ c ấ u sả n ph ẩ m theo 

hướng các dòng có giá tr ị cao hơn. Chúng tôi k ỳ vọng s ả n lượng g ạ ch c ủa VGC ti ếp t ục 

tăng trong 2026 – 28, qua đó c ả i thiện mức h ấ p th ụ chi phí c ố  định và h ỗ  trợ biên l ợi nhuậ n; 

trong khi ASP ph ục h ồ i với tốc đ ộ  thậ n trọng hơn.  
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Hình 12: Sả n lượng cung/c ầ u ngành g ạ ch ốp lát trong giai đo ạ n 2020 - 31 (Đơn v ị: triệu m 2) 

 

   Ngu ồn: VNCA, Mordor Intelligence,  VPBankS Research  

 

Mả ng BĐS KCN bư ớc vào chu k ỳ nâng c ấ p v ề  ch ấ t lượng  

Việt Nam hư ớng t ới th ế  hệ  FDI có giá tr ị gia tăng cao hơn  

Ngh ị quy ết 10- NQ/TW có th ể  xem là kim ch ỉ nam cho giai đo ạ n FDI m ới c ủa Vi ệt Nam, khi 

trọng tâm thu hút v ốn chuy ển d ầ n từ quy mô sang ch ấ t lượng, công ngh ệ  và m ức đ ộ  tham 

gia vào chu ỗ i giá tr ị. Theo đ ịnh hư ớng này, Vi ệt Nam s ẽ  ưu tiên thu hút các dòng v ốn có 

giá tr ị gia tăng cao hơn, tăng liên k ết v ới doanh nghi ệp trong nư ớc và thúc đ ẩ y s ự tham 

gia sâu hơn vào chu ỗ i cung ứng toàn c ầ u. Đ ể  hiện th ực hóa m ục tiêu này, theo Roland 

Berger, Vi ệt Nam c ầ n tiếp t ục nâng c ấ p 1) chấ t lượng ngu ồn nhân l ực; 2) năng l ực s ả n xu ấ t 

và m ức đ ộ  tham gia c ủa doanh nghi ệp trong nư ớc vào chu ỗ i cung ứng; và 3) h ạ  tầ ng 

công nghi ệp, logistics và các tiêu chu ẩ n phát tri ển b ền v ững.  

Đố i với các doanh nghi ệp BĐS KCN, s ự chuy ển d ịch này đ ồng nghĩa v ới yêu c ầ u cao hơn 

về  ch ấ t lượng h ạ  tầ ng và d ịch v ụ cung c ấ p cho khách thuê. Bên c ạ nh qu ỹ đấ t và h ạ  tầ ng 

cơ b ả n, các KCN th ế  hệ  mới s ẽ  c ầ n đáp ứng t ốt hơn v ề  năng lư ợng, x ử lý môi trư ờng, 

logistics, h ạ  tầ ng s ố  và các d ịch v ụ hỗ  trợ doanh nghi ệp. Lợi th ế  cạ nh tranh c ủa ch ủ đầ u 

tư KCN vì v ậ y s ẽ  không còn ch ỉ nằ m ở qu ỹ đấ t, mà ngày càng ph ụ thu ộc vào kh ả  năng 

xây d ựng h ệ  sinh thái đ ủ hoàn ch ỉnh đ ể  khách thuê có th ể  triển khai và m ở rộng s ả n xu ấ t. 

KCN đang d ầ n chuy ển t ừ mô hình “cho thuê đ ấ t” sang cung c ấ p m ột n ền tả ng s ả n xu ấ t 

tích h ợp, đ ặ c bi ệt khi nhóm khách thuê m ục tiêu ngày càng d ịch chuy ển sang công ngh ệ  

cao, đi ện t ử, bán d ẫ n và các ngành có yêu c ầ u cao hơn v ề  ch ấ t lượng h ạ  tầ ng và tiêu 

chu ẩ n ESG.  
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Hình 13: Việt Nam hư ớng t ới m ở rộng sang thư ợng ngu ồn và tham gia sâu hơn vào các 

công đo ạ n giá tr ị cao trong chu ỗi giá tr ị toàn c ầ u 

 

   Ngu ồn: ADB, Roland Berger  

Miền Bắ c ti ếp t ục d ẫ n đ ầ u dòng v ốn FDI s ả n xu ấ t m ới 

Dòng v ốn FDI s ả n xu ấ t m ới tiếp t ục t ậ p trung m ạ nh t ạ i miền B ắ c và ngày càng nghiêng 

về  các ngành có hàm lư ợng công ngh ệ  cao. Trong 1H26, mi ền Bắ c thu hút 8,63 t ỷ USD v ốn 

FDI s ả n xu ấ t đăng ký m ới, tương đương 80,5% t ổng v ốn FDI s ả n xu ấ t m ới, với 274 d ự án. 

Trong khi đó, mi ền Nam và mi ền Trung l ầ n lượt thu hút 1,57 t ỷ USD và 0,52 t ỷ USD. Đáng 

chú ý, t ổng v ốn FDI s ả n xu ấ t m ới tăng m ạ nh trong khi s ố  d ự án gi ả m svck, cho th ấ y quy 

mô v ốn bình quân m ỗ i d ự án đang tăng lên. Savills đánh giá đây là d ấ u hi ệu cho th ấ y 

dòng v ốn đang chuy ển d ịch v ề  các d ự án quy mô l ớn và có hàm lư ợng công ngh ệ  cao 

hơn.  

Xu hướng này t ậ p trung rõ nh ấ t ở điện tử và các ngành liên quan đ ến bán d ẫ n. Nhóm máy 

tính, đi ện t ử và s ả n ph ẩ m quang h ọc thu hút 7,03 t ỷ USD, tương đương kho ả ng 66% t ổng 

vốn FDI s ả n xu ấ t m ới, dù ch ỉ ghi nh ậ n 65 d ự án. Ba d ự án l ớn nh ấ t trong k ỳ đạ t t ổng v ốn 

kho ả ng 6,36 t ỷ USD, n ổ i bậ t là các d ự án c ủa Samsung t ạ i Thái Nguyên. Đi ều này cho th ấ y 

dòng v ốn FDI m ới đang t ậ p trung hơn vào các d ự án quy mô l ớn trong đi ện t ử, bán d ẫ n, 

linh kiện và s ả n xu ấ t công ngh ệ  cao.  

Hình 14: Cơ c ấ u v ốn FDI s ả n xu ấ t mới theo vùng trong 1H26   Hình 15: Cơ c ấ u v ốn FDI s ả n xu ấ t m ới theo ngành trong 

1H26 

 

 

 

   Nguồn: Savills , VPBankS Research      Nguồn: Savills , VPBankS Research  
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Thái Nguyên và B ắ c Ninh là hai đ ịa bàn tiêu bi ểu cho s ự tậ p trung này. Thái Nguyên thu 

hút kho ả ng 5,77 t ỷ USD FDI s ả n xu ấ t m ới qua 17 d ự án trong 1H26, đ ứng đ ầ u c ả  nước v ề  

giá tr ị vốn, trong khi B ắ c Ninh d ẫ n đ ầ u v ề  số  lượng d ự án v ới 111 dự án. S ự tậ p trung c ủa 

FDI t ạ i các c ụm s ả n xu ấ t đi ện tử đã hình thành s ẽ  tiếp t ục t ạ o nhu c ầ u cho các KCN n ằ m 

trong và xung quanh nh ững h ệ  sinh thái này, đ ặ c bi ệt khi các doanh nghi ệp lớn m ở rộng 

công su ấ t và kéo theo nhu c ầ u từ nhóm nhà cung c ấ p trong chu ỗ i giá tr ị. 

 

Thu ậ n Thành I là bư ớc đi ki ểm ch ứng cho mô hình KCN th ế  hệ  mới c ủa VGC  

Thu ậ n Thành I s ẽ  là m ột trong nh ững đ ộng l ực tăng trư ởng KCN đáng chú ý c ủa VGC trong 

giai đo ạ n 2026 – 27, khi d ự án đã đư ợc đ ầ u tư h ạ  tầ ng và b ắ t đ ầ u bư ớc vào giai đo ạ n 

thương m ạ i hóa. Khác v ới mô hình phát tri ển KCN truy ền thống ch ủ yếu tậ p trung vào đ ấ t 

và h ạ  tầ ng cơ b ả n, VGC đang tri ển khai t ạ i Thu ậ n Thành đ ịnh hư ớng KCN xanh –  thông 

minh, v ới hệ  thống  vậ n hành t ậ p trung, s ố  hóa qu ả n lý, giám sát môi trư ờng, ti ết kiệm năng 

lượng và tái s ử d ụng nư ớc. VGC đã đưa Trung tâm đi ều hành thông minh (IOC) vào v ậ n 

hành t ừ cu ối năm 2025 và đang ti ếp t ục hoàn thi ện các tiêu chí xanh –  thông minh t ạ i 

Thu ậ n Thành và Yên Phong II - C.  

Khả  năng thu hút các nhà s ả n xu ấ t công ngh ệ  cao bư ớc đ ầ u cho th ấ y mô hình này có cơ 

sở để  thương m ạ i hóa. THK Manufacturing Vietnam đã l ựa ch ọn Thu ậ n Thành I đ ể  xây 

d ựng nhà máy s ả n xu ấ t linh ki ện chuy ển đ ộng tuy ến tính v ới t ổng v ốn kho ả ng  180 triệu 

USD, trong khi Johnson Health Tech đ ầ u tư kho ả ng 100 tri ệu USD. Đây đ ều là các d ự án 

có hàm lư ợng công ngh ệ  tương đ ố i cao, phù h ợp v ới đ ịnh hư ớng nâng d ầ n ch ấ t lượng 

khách thuê c ủa KCN.  

Quan tr ọng hơn, Thu ậ n Thành không ch ỉ mang ý nghĩa đóng góp doanh thu trong ng ắ n 

hạ n mà còn là bư ớc đi ki ểm ch ứng cho kh ả  năng nâng c ấ p mô hình phát tri ển KCN c ủa 

VGC. Vi ệc đưa các h ạ ng m ục xanh –  thông minh vào v ậ n hành th ực t ế  sẽ  giúp VGC đánh 

giá kh ả  năng thu hút khách thuê, hi ệu qu ả  vậ n hành và m ức đ ộ  phù h ợp c ủa mô hình v ới 

nhóm khách hàng FDI công ngh ệ  cao. N ếu mô hình ch ứng minh đư ợc hi ệu qu ả  thương m ạ i 

và v ậ n hành, VGC có th ể  tiếp t ục áp d ụng cho các d ự án phát tri ển sau này, qua đó duy 

trì s ức c ạ nh tranh khi yêu c ầ u v ề  hạ  tầ ng, d ịch v ụ và tiêu chu ẩ n v ậ n hành c ủa các KCN 

dành cho FDI công ngh ệ  cao ngày càng gia tăng.  

Hình 16: Thông tin d ự án KCN Thu ậ n Thành I  

 

• Vị trí : Bắc Ninh; gần QL17, QL38 và Vành đai 4, kết nối 

thuận lợi Hà Nội –  Nội Bài –  Hải Phòng.  

• Quy mô : 250ha, thời hạn hoạt động  2021- 2071. 

• Đất thương phẩm : 184ha  

• Tổng mức đầu tư : 3.396 tỷ đồng  

 

 

   Nguồn: VGC  
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VGC s ở hữu qu ỹ đấ t trả i dọc tr ục  chi ến lược t ạ i miền Bắ c  

Bên c ạ nh Thu ậ n Thành I, VGC s ở hữu qu ỹ đấ t KCN tr ả i d ọc tr ục Lào Cai –  Hà N ộ i –  Hả i 

Phòng, qua các khu v ực B ắ c Ninh, Thái Nguyên và Phú Th ọ. Các d ự án hi ện hữu và đang 

phát tri ển như Yên Phong II - C, Tiên Sơn, Phú Hà, cùng các d ự án m ới như Sông Công II 

GĐ2, Tây Ph ổ  Yên, Phù Ninh và Tr ấ n Yên t ạ o ngu ồn cung g ối đ ầ u cho ho ạ t đ ộng KCN 

trong trung và dài h ạ n. Việc phân b ổ  qu ỹ đấ t trên nhi ều c ực công nghi ệp cho phép VGC 

tiếp c ậ n c ả  các c ụm đi ện t ử đã hình thành t ạ i B ắ c Ninh, Thái Nguyên và các khu v ực v ệ  

tinh còn dư đ ịa phát tri ển công nghi ệp t ạ i Phú Th ọ. 

Hình 17: Bả n đ ồ các KCN c ủa VGC   

 

   Ngu ồn: VGC  
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Chúng tôi đánh giá tích c ực  triển v ọng m ả ng BĐS KCN c ủa VGC  

Tựu trung, trong b ố i cả nh miền Bắ c đư ợc k ỳ vọng ti ếp t ục là đi ểm đ ến chính c ủa dòng v ốn 

FDI s ả n xu ấ t, đ ặ c bi ệt ở các ngành đi ện tử và công ngh ệ  cao, chúng tôi đánh giá tích c ực  

triển vọng m ả ng BĐS KCN c ủa VGC nh ờ tiến đ ộ  thương m ạ i hóa t ạ i Thu ậ n Thành I và qu ỹ 

đấ t g ối đ ầ u t ạ i các c ụm công nghi ệp tr ọng đi ểm. Chúng tôi d ự phóng doanh thu m ả ng 

KCN đ ạ t lầ n lượt 4.208 / 5.091/ 5.816 tỷ đồng trong 2026/27/28, tăng 28%/ 21%/ 14% svck, v ới 

tăng trư ởng ch ủ yếu đ ến t ừ diện tích bàn giao và m ức giá thuê bình quân tăng kho ả ng 

5%/năm.  

Hình 18: Dự phóng di ện tích bàn giao KCN c ủa VGC  

 

   Ngu ồn: VPBankS Research  
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Đ ỊNH GIÁ  

Khuy ến ngh ị MUA với giá m ục tiêu 51.800  đồng/cp  

Chúng tôi cho r ằ ng VGC đang đ ứng trư ớc m ột giai đo ạ n chuy ển pha khi c ả  hai m ả ng kinh 

doanh c ốt lõi cùng c ả i thi ện: KCN bư ớc vào chu k ỳ tăng trư ởng m ới nh ờ dòng FDI ch ấ t 

lượng cao và qu ỹ đấ t g ối đầ u tạ i miền B ắ c, trong khi VLXD thoát đáy sau nhi ều năm ch ịu 

áp l ực c ạ nh tranh.  

Với đ ịnh giá SOTP ph ả n ánh riêng giá tr ị KCN, VLXD và danh m ục BĐS, chúng tôi duy trì 

khuy ến ngh ị MUA và cho r ằ ng đây là th ời điểm phù h ợp đ ể  đón đ ầ u quá trình chuy ển t ừ 

ph ục h ồi sang tăng trư ởng c ủa VGC trong 2026 – 28: 

• Mả ng BĐS KCN đư ợc  định giá theo DCF v ới WACC 11,6%, ph ả n ánh đ ặ c thù dòng 

tiền dài h ạ n và yêu c ầ u v ốn lớn c ủa ho ạ t đ ộng phát tri ển KCN.  

• Mả ng VLXD đư ợc đ ịnh giá theo EV/EBITDA v ới mức 7x, phù h ợp v ới đặ c đi ểm kinh 

doanh s ả n xu ấ t và kh ả  năng t ạ o dòng ti ền tương đ ố i ổn đ ịnh khi chu k ỳ VLXD 

ph ục h ồ i. 

• Đố i với các d ự án BĐS thương m ạ i, chúng tôi s ử d ụng P/B ho ặ c giá tr ị sổ  sách, tùy 

theo m ức đ ộ  rõ ràng c ủa ti ến đ ộ  triển khai và kh ả  năng thương m ạ i hóa t ừng d ự 

án.  

Hình 19: Các gi ả  định tính WACC   Hình 20 : Định giá công ty theo phương pháp đ ịnh giá t ừng ph ầ n 

(SOTP)   

 

 

 
   Nguồn: VPBankS Research      Nguồn: VPBankS Research  

 

Hình 21: Phân tích đ ộ nhạ y giá c ổ phi ếu v ới gi ả  định WACC  

 

   Ngu ồn: Bloomberg, VPBankS Research  

 

Chi phí vốn bình quân (WACC) 11,6%

Phần bù rủi ro thị trường 7,9%

Lãi suất phi rủi ro 4,5%

Beta 1,2

Chi phí VCSH 14,0%

Chi phí vay 8,0%

Tỷ trọng nợ vay 32,1%

Tỷ trọng VCSH 67,9%

 Đơn vị: Tỷ đồng  Phương pháp  Chỉ số  Hệ số  Giá trị 
 Tỉ lệ sở hữu 

(%) 

 Giá trị theo 

sở hữu 

Tổng giá trị ước tính các mảng 35.315 27.004

Vật liệu xây dựng EV/EBITDA 2.497 7,0 17.480 70% 12.236

BĐS KCN CKDT WACC 11,6% 14.543 11.476

Hải Yên CKDT 1.173 100% 1.173

Tiền Hải CKDT 707 100% 707

Phú Hà CKDT 1.670 100% 1.670

Phong Điền CKDT 1.145 100% 1.145

Yên Mỹ CKDT 1.193 60% 716

Thuận Thành CKDT 2.361 100% 2.361

Sông Công II CKDT 2.672 51% 1.363

Trấn Yên CKDT 489 100% 489

Dốc Đá Trắng CKDT 320 60% 192

Green One CKDT 680 51% 347

Tây Phổ Yên CKDT 953 51% 486

Phù Ninh CKDT 720 51% 367

Vimariel (Cuba) Giá trị sổ sách 461 100% 461

BDS thương mại & NOXH P/B 1.563 1,3 2.032 100% 2.032

Cho thuê KCN, BDS, Khách sạn 1.260 100% 1.260

Angsana Quan Lạn Tỷ suất vốn hóa 67 7% 963 100% 963

VGC Tower Tỷ suất vốn hóa 24 8% 297 100% 297

(+) Tiền & Tương đương tiền 2.099 2.099

(+) Các khoản đầu tư tài chính 2.990 2.990

(-) Nợ vay 5.539 5.539

(-) Lợi ích cổ đông thiểu số 3.339 3.339

Giá trị VCSH (tỷ đồng) 23.215

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (triệu cp) 448

Giá trị trên mỗi cổ phần (đ/cp) 51.800
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Định giá P/B đang ở vùng th ấ p trong khi ROE d ự kiến ph ục h ồi từ 2027F  

 VGC hi ện giao d ịch quanh 2,1x P/B, th ấ p hơn m ức trung bình 3 năm kho ả ng 2,4x và g ầ n 

- 1 độ  lệch chu ẩ n. Trong khi đó, chúng tôi d ự phóng ROE l ầ n lượt đ ạ t 14,8%/16,8% trong 

2026 – 27F, nh ờ KCN tăng trư ởng và VLXD ph ục h ồ i. S ự phân k ỳ gi ữa P/B và ROE t ạ o dư 

địa cho đ ịnh giá c ả i thiện nếu tăng trư ởng l ợi nhuậ n di ễn ra như k ỳ vọng.  

Hình 22: P/B c ủa VGC   

 

   Ngu ồn: Bloomberg, VPBankS Research  
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BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN 2024 2025 2026 2027

TÀI SẢN NGẮN HẠN 9.464 10.364 14.314 18.128

Tiền và tương đương tiền 2.860 2.425 2.449 3.465

Đầu tư ngắn hạn 433 2.160 3.888 5.832

Phải thu khách hàng 1.081 1.119 1.675 1.898

Hàng tồn kho 4.376 4.019 5.303 5.896

Các tài sản ngắn hạn khác 714 641 795 833

TÀI SẢN DÀI HẠN 15.363 16.072 16.041 16.628

Tài sản cố định 5.860 5.563 4.793 4.217

Tài sản vô hình 160 215 211 206

Xây dựng cơ bản dở dang 6.094 5.912 6.112 6.312

Đầu tư vào công ty con 1.914 2.174 2.546 3.252

Đầu tư vào công ty LDLK 365 230 222 215

Các khoản đầu tư dài hạn khác 0 0 0 0

Tài sản dài hạn khác 690 803 876 978

TỔNG TÀI SẢN 24.827 26.437 30.355 34.756

NỢ PHẢI TRẢ 14.874 14.866 17.628 20.398

Nợ ngắn hạn 8.746 8.358 9.778 11.065

Vay & nợ ngắn hạn 2.572 2.713 3.197 3.753

Phải trả người bán 1.754 1.674 1.881 2.150

Phải trả ngắn hạn khác 4.421 3.971 4.701 5.163

Nợ dài hạn 6.128 6.508 7.850 9.333

Vay & nợ dài hạn 2.240 2.872 3.590 4.404

Các khoản phải trả khác 3.888 3.636 4.260 4.929

VỐN CHỦ SỞ HỮU 9.953 11.571 12.727 14.358

Cổ phiếu phổ thông 4.484 4.484 4.484 4.484

Thặng dư vốn cổ phần 930 930 930 930

LNST chưa phân phối 1.426 1.609 1.954 2.618

Lợi ích cổ đông thiểu số 1.644 2.900 3.418 4.044

TỔNG NGUỒN VỐN 24.827 26.437 30.355 34.756

BÁO CÁO KQKD 2024 2025 2026 2027

Doanh thu thuần 11.906 13.315 14.546 16.454

Giá vốn hàng bán -8.389 -9.315 -10.331 -11.425

Lợi nhuận gộp 3.517 3.999 4.214 5.029

Chi phí quản lý DN -744 -785 -882 -987

Chi phí bán hàng -862 -920 -681 -780

EBIT 1.911 2.294 2.652 3.262

Doanh thu tài chính 76 143 265 332

Chi phí tài chính -310 -316 -429 -543

Thu nhập ròng khác 29 89 66 92

TN từ các Cty LK & LD -75 -8 -8 -8

LN trước thuế 1.630 2.202 2.546 3.135

Thuế TNDN -443 -607 -698 -858

Lợi nhuận sau thuế 1.188 1.594 1.849 2.277

Lợi ích cổ đông thiểu số -83 -191 -518 -626

Lợi nhuận ròng 1.105 1.403 1.331 1.651

BÁO CÁO LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ 2024 2025 2026 2027

CFO 4.296 3.339 2.968 4.288

CFI -2.289 -4.594 -3.452 -3.996

CFF -992 817 509 724

Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 1.015 -439 24 1.015
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo. Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này.  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo. Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai theo 

tình hình bi ến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm tự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính th ức t ừ 

Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết với các đ ố i tác 

liên quan.  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá. Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank. Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty.  

 

 

Công ty C ổ phần Chứng khoán VP Bank  

Tầng 21 và 25, VPBANK Tower, 89 Láng Hạ, Đống Đa, Hà Nội  

Điện thoại: 1900 636679  

Email:  cskh@vpbanks.com.vn  

Website: www.vpbanks.com.vn  

 

Phòng Phân tích Ngành và Cổ phiếu  

Email: equityresearch@vpbanks.com .vn 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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