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Báo cáo phân tích lần đầu
VIC · Tập đoàn Vingroup — Công ty Cổ phần

Sàn HOSE · Niêm yết 19/09/2007 · Bất động sản & đa ngành

TÓM TẮT NHẬN ĐỊNH

Vingroup (VIC) là tập đoàn kinh tế tư nhân lớn nhất Việt Nam — tổng tài sản 1,309 triệu tỷ đồng (49,7 tỷ USD, 30/06/2026),

dẫn đầu sáu lĩnh vực tiêu dùng lớn. Năm 2025 doanh thu đạt 331.838 tỷ đồng (+75,5%), lợi nhuận trước thuế 26.437 tỷ

(+58,0%). 6 tháng đầu 2026 xác nhận chuyển biến cốt lõi: lãi kinh doanh cốt lõi 23.968 tỷ (70% lợi nhuận trước thuế

34.400 tỷ, +208%), lãi ròng cổ đông mẹ 15.988 tỷ (+165%). Đổi lại, bảng cân đối dày đòn bẩy: nợ vay 356 nghìn tỷ, chi phí

vay ~10,9%/năm, kỳ hạn 3,2 năm. Về định giá, cổ phiếu đang giao dịch ở P/E 84,5 lần và P/B 10,5 lần — gấp nhiều lần lịch

sử của chính mình. Chúng tôi đánh giá mặc dù các mảng kinh doanh của Vingroup đều cải thiện mạnh trong những năm

gần đây, tuy nhiên mặt bằng giá cổ phiếu hiện tại đã tăng mạnh và phản ánh trước phần nhiều kỳ vọng của doanh nghiệp

— nhà đầu tư cân nhắc kỹ trước khi giải ngân vào cổ phiếu.

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

01 Hệ sinh thái tiêu dùng không đối thủ
Sản phẩm Vingroup phủ trên 90% rổ chi tiêu hộ gia

đình Việt Nam, giữ vị trí số 1 ở cả sáu ngành lõi. Dữ

liệu khách hàng hợp nhất từ nhà ở, xe, bán lẻ, y tế,

giáo dục tạo lợi thế bán chéo mà không doanh nghiệp

nào trong nước sao chép được.

02 Quỹ đất và cỗ máy bất động sản

Vinhomes nắm quỹ đất 39.000 ha, 32 khu đô thị đã

triển khai. Mảng bất động sản mang về 188.505 tỷ

doanh thu và 75.166 tỷ lợi nhuận gộp năm 2025 —

nguồn tiền chính nuôi toàn bộ hệ sinh thái và trả nợ.

03 VinFast thu hẹp lỗ nhanh

Doanh số xe điện tăng từ 7.000 xe (2022) lên

197.000 xe (2025), mục tiêu 300.000 xe năm 2026.
Biên lợi nhuận gộp cải thiện từ −64,8% (2023) lên

−28,3% (2025) nhờ quy mô.

04 Khả năng huy động vốn hiếm có

Là doanh nghiệp Việt Nam duy nhất tiếp cận đồng

thời ngân hàng trong và ngoài nước, trái phiếu nội địa

và thị trường vốn quốc tế. Danh sách nhà đầu tư gồm

QIA, GIC, Temasek, KKR, Warburg Pincus, SK,

Hanwha, LG Chem, ADB.

RỦI RO CHÍNH

01 Định giá rất cao so với lịch sử và với chính các công ty con
P/E 84,5 lần, P/B 10,5 lần, trong khi giá trị thị trường các khoản sở hữu tại Vinhomes, Vinpearl, Vincom Retail và

VinFast cộng lại chỉ khoảng 652 nghìn tỷ — bằng 36% vốn hoá VIC.

02 Gánh nặng nợ vay và chi phí lãi

Nợ vay 356 nghìn tỷ, lãi vay 6 tháng 17.788 tỷ. Kỳ hạn bình quân 3,2 năm với vay ngắn hạn ~136 nghìn tỷ đáo hạn
trong 1 năm, buộc tập đoàn phải đảo nợ liên tục.

03 Chất lượng lợi nhuận phụ thuộc khoản mục ngoài kinh doanh chính
Cả năm 2025 lợi nhuận kinh doanh cốt lõi chỉ 3.629 tỷ, trong khi lợi nhuận trước thuế 26.437 tỷ — phần chênh lệch đến

từ hoạt động tài chính và các khoản chuyển nhượng không lặp lại.

04 Nhu cầu vốn lớn từ các mảng mới chưa tạo dòng tiền
VinFast lỗ gộp 31.869 tỷ năm 2025; VinSpeed và VinEnergo đang đầu tư, chưa có doanh thu. Dòng tiền đầu tư 2025

âm 139.928 tỷ, bù đắp chủ yếu bằng vay nợ mới.

THÔNG TIN GIAO DỊCH

Giá (28/09/2026) 231.900 đ/CP

Vốn hóa 1.800.051 tỷ đồng

SLCP lưu hành 7.762,2 triệu CP

52T cao / thấp 256.100 / 85.000

P/E · P/B (hiện tại) 84,5x / 10,5x

CƠ CẤU SỞ HỮU

Tập đoàn Đầu tư Việt Nam 32,6%

VinSpeed 10,8%

Ông Phạm Nhật Vượng 9,1%

Cổ đông sáng lập khác 7,4%

Cổ đông nước ngoài 3,2%

CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH

Doanh thu 2025A
331.838 tỷ

đồng

LNST cổ đông mẹ

2025A
11.350 tỷ đồng

EPS 2025A 1.462 đồng

ROE 2025A 8,0%

EPS 2026E (TCBS) 3.432 đồng
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1. Hồ sơ doanh nghiệp

1.1. Tổng quan tập đoàn
Tập đoàn kinh tế tư nhân lớn nhất Việt Nam — tổng tài sản 44,7 tỷ USD, dẫn đầu sáu lĩnh vực

Tập đoàn Vingroup — Công ty Cổ phần (mã VIC) tiền thân là Công ty Cổ phần Thương mại Tổng hợp Việt

Nam, thành lập ngày 03/05/2002 với vốn điều lệ ban đầu 196 tỷ đồng. Gốc rễ của tập đoàn bắt đầu từ năm

1993 khi Technocom được lập tại Ukraina, trở về Việt Nam năm 2000, lần lượt khai sinh thương hiệu Vinpearl

(2001) và Vincom (2002). Năm 2012, Vinpearl sáp nhập vào Vincom hình thành Tập đoàn Vingroup như hiện

nay. Cổ phiếu VIC niêm yết và giao dịch trên Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM từ tháng 9/2007. Đến ngày

15/07/2026, vốn điều lệ đạt 77.621,86 tỷ đồng, tương ứng 7.762,2 triệu cổ phiếu lưu hành.

Vingroup hiện là doanh nghiệp tư nhân lớn nhất Việt Nam xét trên tổng tài sản, doanh thu và quy mô lao

động. Tại 30/06/2026, tổng tài sản đạt 1,309 triệu tỷ đồng (49,7 tỷ USD) — gấp khoảng 371 lần so với thời

điểm niêm yết năm 2007. Doanh thu hợp nhất năm 2025 đạt 331.838 tỷ đồng, tương đương 12,7 tỷ USD hay

2,6% GDP danh nghĩa của Việt Nam. Tập đoàn cùng các công ty liên kết sử dụng khoảng 230.000 lao động,

hiện diện tại toàn bộ các tỉnh thành, và là nhà tuyển dụng tư nhân trong nước lớn nhất cả nước.

TỔNG TÀI SẢN

1,309 tr.tỷ
49,7 tỷ USD · 30/06/2026

DOANH THU 2025

331.838
tỷ đồng · +75,5% so với 2024

SỐ LAO ĐỘNG

~230.000
gồm cả công ty liên kết

LĨNH VỰC DẪN ĐẦU

6
bất động sản, xe điện, nghỉ

dưỡng, bán lẻ, y tế, giáo dục

Điểm khác biệt lớn nhất của Vingroup là độ phủ của hệ sinh thái. Theo công bố của tập đoàn, sản phẩm và

dịch vụ Vingroup hiện diện ở các nhóm chi tiêu chiếm trên 90% rổ chi tiêu hộ gia đình Việt Nam (quy mô

khoảng 269 tỷ USD năm 2025). Trong đó, nhóm mua sắm — bán lẻ chiếm 38% rổ chi tiêu, nhà ở và đô thị 20%,

du lịch — giải trí 17%, phương tiện di chuyển 13%, y tế 3% và giáo dục 2%. Một hộ gia đình đô thị Việt Nam có

thể sống trong căn hộ Vinhomes, đi xe VinFast, mua sắm tại Vincom, khám bệnh ở Vinmec, cho con học

Vinschool và nghỉ dưỡng tại Vinpearl — mức độ bao phủ vòng đời tiêu dùng mà không doanh nghiệp nội địa

nào khác đạt được.

Tổng tài sản Vingroup qua các năm
tỷ USD · quy đổi theo tỷ giá 26.357 VND/USD tại 31/03/2026

Nguồn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026 (báo cáo tài chính hợp nhất theo VAS)
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Đường tăng trưởng tài sản phản ánh khá rõ ba giai đoạn phát triển. Giai đoạn 2007–2017 là chu kỳ bất động

sản và bán lẻ thuần túy, tài sản tăng đều từ 0,1 lên 7,5 tỷ USD. Giai đoạn 2018–2021 đánh dấu bước ngoặt

công nghiệp với sự ra đời của VinFast và VinUniversity, tài sản nhảy vọt lên 13,7 tỷ USD (2018) rồi đi ngang

quanh 16 tỷ USD trong ba năm dịch bệnh. Giai đoạn 2022–nay là chu kỳ tăng tốc mạnh nhất: tài sản gần như

gấp ba, từ 21,9 tỷ USD (2022) lên 49,7 tỷ USD (giữa 2026), đi cùng việc mở thêm hai trụ cột hoàn toàn mới là

VinSpeed (hạ tầng đường sắt) và VinEnergo (năng lượng xanh). Đây cũng chính là giai đoạn quy mô nợ vay

của tập đoàn tăng nhanh nhất — nội dung được phân tích chi tiết tại mục 3.10 và 3.11.

1.2. Cấu trúc tập đoàn & tỷ lệ sở hữu
Sáu trụ cột, trong đó bốn thành viên đã niêm yết trên HOSE và một trên NASDAQ

Vingroup được tổ chức theo sáu trụ cột: Công nghiệp — Công nghệ, Bất động sản và Dịch vụ, Hạ tầng, Năng

lượng xanh, Văn hóa và Thiện nguyện xã hội. Điểm cần lưu ý khi đọc báo cáo tài chính hợp nhất là tỷ lệ sở hữu

hiệu dụng giữa các trụ cột rất khác nhau: Vingroup nắm chi phối tuyệt đối tại Vinhomes và Vinpearl, chi

phối vừa đủ tại VinFast, nhưng chỉ còn tỷ lệ thiểu số tại Vincom Retail, VinSpeed và VinEnergo. Hệ quả là ba

đơn vị sau không được hợp nhất vào báo cáo của tập đoàn, dù vẫn mang thương hiệu và định hướng chiến

lược chung.

Hai nhóm rất khác nhau về vai trò dòng tiền. Nhóm thứ nhất — Vinhomes, Vinpearl, Vincom Retail cùng y tế

và giáo dục — là nhóm đang tạo tiền: bán hàng, cho thuê, thu học phí và viện phí đều đặn. Nhóm thứ hai —

VinFast, VinSpeed, VinEnergo — đang ở giai đoạn tiêu vốn: xây nhà máy, mua thiết bị, giải phóng mặt bằng,

chưa hoặc mới bắt đầu tạo doanh thu. Toàn bộ câu chuyện tài chính của Vingroup giai đoạn 2026–2030 xoay

quanh việc nhóm thứ nhất có tạo đủ tiền để nuôi nhóm thứ hai và trả lãi vay hay không.

Nhóm tạo tiền — nền tảng của tập đoàn

Vinhomes đóng góp 188.505 tỷ doanh thu và

75.166 tỷ lợi nhuận gộp năm 2025. Vinpearl và

Vincom Retail tạo dòng tiền cho thuê và dịch vụ
ổn định, ít phụ thuộc chu kỳ bàn giao. Vinmec,

Vinschool, VinUni quy mô nhỏ hơn nhưng doanh

thu định kỳ, tăng đều 13–15%/năm.

Nhóm tiêu vốn — kỳ vọng của tương lai

VinFast đã tạo doanh thu lớn (91.050 tỷ năm

2025) nhưng vẫn lỗ gộp 31.869 tỷ. VinSpeed và

VinEnergo chưa phát sinh doanh thu, đang trong

giai đoạn chuẩn bị đầu tư. Do tỷ lệ sở hữu dưới

20%, hai đơn vị này nằm ngoài phạm vi hợp nhất

báo cáo tài chính của Vingroup.

Trụ cột Bất động sản &

Dịch vụ
Lĩnh vực hoạt động Sở hữu Niêm yết

Vinhomes (VHM) Phát triển nhà ở, khu đô thị, văn phòng 73,5% HOSE

Vinpearl (VPL) Khách sạn, nghỉ dưỡng, công viên giải trí, sân golf 85,6% HOSE

Vincom Retail (VRE) Trung tâm thương mại cho thuê 18,8% HOSE

VEFAC / VEC Trung tâm triển lãm, quản lý sân vận động 85,0% —

VinNewHorizon Dưỡng lão, chăm sóc người cao tuổi 65,0% —

Tỷ lệ sở hữu hiệu dụng tại ngày 31/03/2026 theo công bố của Vingroup. Vingroup nắm 85% tại VEFAC — công ty mẹ của VEC.

www.tcbs.com.vn 3 / 42



PHẦN 1 · HỒ SƠ DOANH NGHIỆP
VIC · Báo cáo phân tích lần đầu · 29/09/2026

Các trụ cột còn lại Trụ cột Lĩnh vực hoạt động Sở hữu Niêm yết

VinFast (VFS) Công nghiệp
Sản xuất ô tô điện, xe máy điện, xe

buýt điện
50,7% NASDAQ

VinMetal Công nghiệp Sản xuất thép 98,0% —

Green SM (GSM) Công nghiệp Taxi điện và nền tảng gọi xe 5,0% —

Nhóm công nghệ Công nghiệp
VinSmart Future, VinSOC, VinCSS,

VinRobotics, VinMotion
51–100% —

VinSpeed Hạ tầng Phát triển đường sắt cao tốc 10,0% —

VinEnergo Năng lượng xanh
Điện mặt trời, điện gió, hydro xanh,

pin tích năng
19,0% —

Vinmec · Vinschool ·

VinUni
Thiện nguyện xã hội

Bệnh viện, hệ thống phổ thông, đại

học
61,4–100% —

VinBus Thiện nguyện xã hội
Xe buýt điện công cộng phi lợi

nhuận
100% —

Nhóm văn hóa Văn hóa
V-Culture Talents, VinStudio, V-

Spirit
10,0% —

Vingroup không hợp nhất VinSpeed và VinEnergo do tỷ lệ sở hữu dưới 20%, dù hai đơn vị này mang thương hiệu và định hướng chiến lược
chung của tập đoàn.

1.3. Bất động sản — Vinhomes, cỗ máy tạo tiền của tập đoàn
Nhà phát triển bất động sản số 1 Đông Nam Á — quỹ đất 39.000 ha, 32 khu đô thị

Vinhomes là mảng lớn nhất và quan trọng nhất của Vingroup, đóng góp 52% tổng tài sản và 57% doanh thu

hợp nhất năm 2025. Công ty giữ vị trí nhà phát triển bất động sản số 1 Việt Nam theo số căn nhà ở đã bán lũy

kế (CBRE, quý 1/2026) và số 1 Đông Nam Á theo vốn hóa. Quỹ đất 39.000 ha (tại 30/04/2026) là lợi thế cạnh

tranh khó sao chép — đủ để phát triển liên tục khoảng 30 năm theo tính toán của công ty, trong bối cảnh thủ

tục pháp lý đất đai tại Việt Nam ngày càng chặt chẽ và tốn thời gian.

QUỸ ĐẤT

39.000
ha · tại 30/04/2026

KHU ĐÔ THỊ ĐÃ TRIỂN KHAI

32
dự án trên cả nước

DOANH THU 2025

5,8 tỷ
USD · theo công bố Vinhomes

DOANH SỐ CHƯA GHI

NHẬN

196.800
tỷ đồng · tại 30/06/2026

Mô hình phát triển của Vinhomes đã đi qua bốn thế hệ sản phẩm rõ rệt, mỗi thế hệ mở rộng quy mô một bậc.

Giai đoạn 2002–2011 là các tòa nhà hỗn hợp cao cấp trong khu trung tâm như Vinhomes Metropolis,

Vinhomes Đồng Khởi. Giai đoạn 2013–2016 chuyển sang tổ hợp đô thị tích hợp ngay trong nội đô: Vinhomes

Royal City, Vinhomes Central Park. Giai đoạn 2018–2025 là các đại đô thị quy mô trên 300 ha ở vùng ven, tận

dụng hạ tầng giao thông mới: Vinhomes Ocean Park 1-2-3, Vinhomes Grand Park. Từ 2026 trở đi, công ty

hướng tới các siêu đô thị gắn ESG và mô hình phát triển quanh trục giao thông công cộng, tiêu biểu là

Vinhomes Green Paradise (Cần Giờ) và Vinhomes Global Gate Hạ Long.
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Chuỗi giá trị khép kín

Vinhomes tự thực hiện toàn bộ chuỗi: tạo lập quỹ

đất, quy hoạch, thi công, bán hàng, quản lý vận

hành khu đô thị sau bàn giao. Việc tự chủ khâu

xây dựng giúp rút ngắn tiến độ và kiểm soát giá

thành — yếu tố quyết định biên lợi nhuận gộp

mảng bất động sản đạt 39,9% năm 2025.

Đại đô thị "Ocean District" phía Đông Hà Nội

Cụm ba dự án Vinhomes Ocean Park 1, 2 và 3 tạo

thành khu đô thị liên hoàn quy mô 1.200 ha — lớn

nhất thị trường nhà ở phía Đông Hà Nội. Quy mô

này cho phép Vinhomes tự tạo hạ tầng, tiện ích và

lưu lượng dân cư, thay vì phụ thuộc hạ tầng sẵn

có.

Hai kênh bán hàng song song

Bên cạnh bán lẻ tới người mua cuối, Vinhomes

đẩy mạnh bán buôn cho các chủ đầu tư thứ cấp

và nhà đầu tư tổ chức. Kênh bán buôn giúp thu

tiền nhanh và giảm rủi ro tồn kho, đổi lại biên lợi

nhuận thấp hơn và tạo thêm nguồn cung cho thị

trường thứ cấp.

Danh mục đa dạng theo phân khúc

Từ nhà ở cao cấp, biệt thự, nhà phố thương mại

tới bất động sản trung cấp và nhà ở xã hội thương

hiệu Happy Home. Việc mở rộng xuống phân khúc

vừa túi tiền giúp Vinhomes tiếp cận nhóm khách

mua ở thực, phù hợp định hướng chính sách nhà ở

của Chính phủ.

Sức mạnh thực sự của Vinhomes nằm ở sự cộng hưởng với phần còn lại của hệ sinh thái. Một đại đô thị

Vinhomes được bàn giao kèm trường Vinschool, phòng khám hoặc bệnh viện Vinmec, trung tâm thương mại

Vincom, tuyến xe buýt điện VinBus và hạ tầng sạc VinFast. Gói tiện ích trọn gói này vừa là lý do người mua

chấp nhận mức giá cao hơn mặt bằng khu vực, vừa bảo đảm lưu lượng khách hàng cho chính các mảng dịch

vụ của tập đoàn ngay từ ngày đầu vận hành — điều mà một chủ đầu tư đơn lẻ phải mất nhiều năm mới xây

dựng được.

1.4. Công nghiệp — VinFast và hệ sinh thái di chuyển xanh
Từ 7.000 xe điện năm 2022 lên 197.000 xe năm 2025, mục tiêu 300.000 xe năm 2026

VinFast là hãng sản xuất ô tô nội địa đầu tiên và lớn nhất Việt Nam, đồng thời là nhà sản xuất xe máy điện

hàng đầu trong nước. Thành lập năm 2017 trên nền tảng hợp tác công nghệ với BMW, VinFast đã chuyển

hoàn toàn sang xe thuần điện và trở thành thương hiệu số 1 Việt Nam về doanh số phương tiện trong giai

đoạn 2024–2025. Lũy kế đến ngày 31/03/2026, hãng đã bàn giao khoảng 480.000 ô tô (gồm cả xe xăng giai

đoạn đầu và xe điện) cùng 850.000 xe máy điện.

Hai biểu đồ trên tóm tắt trọn vẹn câu chuyện VinFast: sản lượng tăng rất nhanh và mức lỗ trên mỗi đồng

doanh thu thu hẹp đều đặn. Doanh số xe điện tăng 369% năm 2023, 192% năm 2024 và 102% năm 2025 —

tức gấp 28 lần chỉ trong ba năm. Cùng nhịp đó, biên lợi nhuận gộp cải thiện từ −64,8% (2023) lên −42,5%

(2024) rồi −28,3% (2025). Sang 6 tháng đầu 2026, doanh thu mảng công nghiệp tăng khoảng 86% nhưng biên

lỗ gộp tạm nới lên vùng −33% khi mảng bước vào giai đoạn tái cấu trúc sản xuất giữa năm. Về giá trị tuyệt

đối, lỗ gộp năm 2025 nới rộng từ 18.185 lên 31.869 tỷ đồng do quy mô tăng, nhưng xu hướng đơn vị đang đi

đúng hướng. Mục tiêu 300.000 xe năm 2026 nếu đạt được sẽ tiếp tục pha loãng chi phí cố định trên mỗi xe.
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Sản lượng xe điện bán ra
nghìn xe · 2026 là mục tiêu công ty công bố

Nguồn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026

Biên lợi nhuận gộp mảng công nghiệp
% doanh thu · số âm là lỗ gộp

Nguồn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026 (BCTC hợp nhất

VAS)

Năng lực sản xuất — 5 nhà máy

Hải Phòng (từ 2018, công suất 300.000 xe/năm,

tự động hóa trên 90%); Hà Tĩnh (từ 2025, 200.000

xe/năm, kèm nhà máy pin 100.000 bộ/năm);

Tamil Nadu Ấn Độ và Subang Indonesia (từ 2025,

mỗi nơi 50.000 xe/năm giai đoạn 1). Ba nhà máy

mới được bổ sung trong năm 2026.

Mạng lưới và thị trường

447 showroom trên toàn cầu. Lộ trình mở rộng:

Việt Nam (2022) → Mỹ, Canada, Đức, Hà Lan,

Pháp (2023) → Philippines, Indonesia, Oman, UAE

(2024–2025) → Ấn Độ (2026). Chiến lược hiện tập

trung vào các thị trường châu Á có cấu trúc chi

phí phù hợp hơn.

An toàn và công nghệ

Đạt 5 sao ASEAN NCAP, 5 sao Bharat NCAP (Ấn

Độ), 4 sao Euro NCAP và 4 sao NHTSA (Mỹ). Kiến

trúc điện — điện tử đang chuyển sang mô hình tập

trung theo vùng, phần mềm tự phát triển cho phép

cập nhật từ xa. Hệ thống hỗ trợ lái đạt cấp độ 2+

và 2++, định hướng tiến tới dịch vụ taxi tự hành.

Green SM — đầu ra và bệ phóng thương hiệu

Nền tảng taxi và gọi xe thuần điện với 200.000 xe,

phủ 66 thành phố tại 4 quốc gia, 15 triệu khách

hàng và 51,5% thị phần taxi — gọi xe tại Việt Nam

(cuối 2025). Green SM vừa là kênh tiêu thụ xe

VinFast quy mô lớn, vừa giúp người dùng làm

quen với xe điện.

Bên cạnh VinFast, trụ cột công nghiệp còn có VinMetal (sản xuất thép, sở hữu 98%) nhằm nội địa hóa đầu

vào, cùng nhóm công ty công nghệ gồm VinSmart Future (dữ liệu, trí tuệ nhân tạo, hạ tầng số), VinSOC và

VinCSS (an ninh mạng), VinRobotics — VinMotion — VinDynamics (nghiên cứu robot hình người). Đây là các

khoản đầu tư dài hạn, quy mô doanh thu còn nhỏ nhưng thể hiện định hướng chuyển dịch của tập đoàn từ bất

động sản sang công nghiệp — công nghệ.
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1.5. Nghỉ dưỡng, bán lẻ, y tế và giáo dục
Bốn mảng dịch vụ tạo doanh thu định kỳ, ít phụ thuộc chu kỳ bàn giao bất động sản

Vinpearl (VPL) là nền tảng nghỉ dưỡng — giải trí tích hợp lớn nhất Việt Nam và là công ty du lịch niêm yết số 1

xét theo số phòng khách sạn 5 sao. Hệ thống gồm 60 cơ sở tại 20/34 tỉnh thành, trong đó 35 khách sạn và

khu nghỉ dưỡng với trên 17.500 phòng, 16 công viên giải trí VinWonders trên diện tích hơn 780 ha, và 6 sân

golf với 144 đường golf. Năm 2025, Vinpearl bán 2,5 triệu đêm phòng, đón 10,4 triệu lượt khách công viên giải

trí và phục vụ 236.000 lượt chơi golf. Thị phần lần lượt đạt 22% phân khúc khách sạn — khu nghỉ dưỡng 5 sao

cao cấp, 35% thị trường công viên giải trí tại các thành phố lớn và 28% thị trường golf tại các địa bàn trọng

điểm. Khoảng 62% số phòng cho thuê thuộc sở hữu Vinpearl được vận hành bởi hai đối tác quốc tế Meliá

Hotels International và Marriott International.

Vincom Retail (VRE) là nhà vận hành trung tâm thương mại số 1 Việt Nam với 90 trung tâm tại 31 tỉnh thành,

tổng diện tích sàn bán lẻ 1,91 triệu m² và khoảng 211 triệu lượt khách mỗi năm. Danh mục chia theo bốn mô

hình: Vincom Center (6 trung tâm, 12% diện tích sàn, đặt tại lõi trung tâm), Vincom Mega Mall (8 trung tâm,

34% diện tích, gắn với đại đô thị Vinhomes), Vincom Plaza (61 trung tâm, 50% diện tích, tại các khu vực mật

độ cao ở tỉnh) và Vincom+ (15 trung tâm, 4% diện tích, quy mô cộng đồng). Hệ thống là đối tác được ưu tiên

của các thương hiệu toàn cầu như Hermès, Dior, Yves Saint Laurent, Swarovski, Karl Lagerfeld và Tommy

Hilfiger. Cần lưu ý Vingroup chỉ còn sở hữu 18,8% Vincom Retail, nên mảng này không còn được hợp nhất vào

báo cáo tài chính tập đoàn.

VINPEARL — SỐ PHÒNG

17.500+
35 khách sạn · 19 tỉnh thành

VINCOM RETAIL — LƯỢT

KHÁCH

~211 tr
lượt/năm · 1,91 triệu m² sàn

VINMEC — GIƯỜNG BỆNH

2.428
10 bệnh viện · 7 phòng khám

VINSCHOOL — HỌC SINH

~50.700
56 cơ sở · 5 tỉnh thành

Vinmec là hệ thống y tế tư nhân hàng đầu Việt Nam sau hơn 14 năm hoạt động: 10 bệnh viện đa khoa (2

bệnh viện đạt chuẩn JCI), 7 phòng khám quốc tế, 1 trung tâm nghiên cứu y học tái tạo và tế bào gốc, tổng quy

mô 2.428 giường bệnh, phục vụ khoảng 5,1 triệu lượt khám ngoại trú giai đoạn 2018–2025. Hệ thống đạt các

chứng nhận quốc tế AABB cho ngân hàng mô, ISO 15189:2012 và CAP cho phòng xét nghiệm, hợp tác chuyên

môn với Cleveland Clinic, AstraZeneca, GE HealthCare, Roche, Penn State và Đại học Paris Descartes. Tại giải

thưởng Healthcare Asia Awards 2026, Vinmec được vinh danh ở ba hạng mục, trong đó "Hệ thống y tế của

năm — Việt Nam" là năm thứ hai liên tiếp.

Vinschool là hệ thống giáo dục phổ thông tư nhân lớn nhất Việt Nam — quy mô bằng ba đối thủ kế tiếp cộng

lại — với 56 cơ sở tại 5 tỉnh thành, khoảng 50.700 học sinh và 7.400 giáo viên, nhân viên; 19 cơ sở đã được

Hội đồng Các trường Quốc tế (CIS) kiểm định. Phần lớn cơ sở đặt ngay trong các khu đô thị Vinhomes — một

lợi thế kép: nhà trường có sẵn nguồn học sinh, còn dự án bất động sản có thêm tiện ích để bán hàng.

VinUniversity là đại học trẻ nhất khu vực châu Á — Thái Bình Dương đạt 5 sao QS ở 9 hạng mục, hiện có

khoảng 1.900 sinh viên từ 35 quốc gia, 4 viện chuyên ngành, hợp tác chiến lược với Cornell, University of

Pennsylvania và Nanyang Technological University, đồng thời là nơi đặt Chủ tịch UNESCO đầu tiên của

Việt Nam.

Ba trụ cột còn lại có quy mô tài chính nhỏ hơn nhưng mang ý nghĩa chiến lược.
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Hạ tầng có VinSpeed — doanh nghiệp tiên phong phát triển đường sắt cao tốc tại Việt Nam. Năng lượng xanh

có VinEnergo với giải pháp trọn gói từ sản xuất (điện mặt trời, điện gió, hydro xanh), truyền tải đến phân phối

cho hộ gia đình, khu công nghiệp và khách hàng doanh nghiệp, cùng năng lực sản xuất pin tích năng 4,2

GWh/năm. Văn hóa gồm V-Culture Talents, V-Film, VinStudio và V-Spirit. Riêng VinBus — nhà vận hành xe

buýt điện công cộng duy nhất tại Việt Nam theo mô hình phi lợi nhuận — đã có mặt tại 5 thành phố với 604 xe

trên 48 tuyến, chạy 90 triệu km và phục vụ khoảng 176,4 triệu lượt khách.

1.6. Lịch sử hình thành & phát triển

1993–2000 Khởi nguồn Technocom Technocom được thành lập tại Ukraina năm 1993, hoạt động trong lĩnh

vực thực phẩm và sau này được bán cho Nestlé S.A. năm 2010. Năm

2000, Technocom — Vingroup trở về đầu tư tại Việt Nam.

2001–2006 Hai thương hiệu nền

móng

Ra mắt Vinpearl (2001) và Vincom (2002). Khai trương khu nghỉ dưỡng

Vinpearl đầu tiên tại Nha Trang (2003), Vincom Center Bà Triệu (2004)

và VinpearlLand Nha Trang (2006).

2002 Thành lập pháp nhân Ngày 03/05/2002: Công ty Cổ phần Thương mại Tổng hợp Việt Nam —

tiền thân của Vingroup — được thành lập với vốn điều lệ 196 tỷ đồng.

2007 Niêm yết HOSE Tăng vốn điều lệ lên 800 tỷ đồng. Ngày 19/09/2007 chính thức giao

dịch trên Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM. Tổng tài sản thời điểm

này khoảng 0,1 tỷ USD.

2012 Hình thành Tập đoàn

Vingroup

Sáp nhập Công ty Cổ phần Vinpearl vào Công ty Cổ phần Vincom, chính

thức mang tên Tập đoàn Vingroup. Đây là bước hợp nhất tạo nền cho

mô hình đa ngành sau này.

2013 Vươn ra thị trường vốn

quốc tế

Phát hành thành công 200 triệu USD trái phiếu quốc tế. Khai trương

Vincom Mega Mall Times City — trung tâm thương mại lớn nhất Hà Nội

khi đó. Vốn điều lệ đạt 9.286 tỷ đồng.

2017–2018 Bước ngoặt công nghiệp Thành lập VinFast, khởi công tổ hợp sản xuất ô tô Hải Phòng. Vốn điều

lệ tăng lên 32.756 tỷ đồng. Tổng tài sản nhảy vọt từ 7,5 lên 13,7 tỷ USD

chỉ trong một năm.

2019–2021 Tái cơ cấu & tập trung

nguồn lực

Thoái vốn mảng bán lẻ tiêu dùng và nông nghiệp để dồn nguồn lực cho

công nghiệp — công nghệ. Thành lập VinUniversity và VinBus. Vốn điều

lệ đạt 38.675 tỷ đồng.

2023 VinFast niêm yết

NASDAQ

VinFast lên sàn NASDAQ (mã VFS) — doanh nghiệp Việt Nam đầu tiên

niêm yết trên sàn chứng khoán Mỹ theo hình thức này. Doanh số xe điện

đạt 33.000 xe, tăng 369%.

2025 Năm bùng nổ quy mô Doanh thu vượt 331.838 tỷ đồng (+75,5%), tổng tài sản đạt 1.118.623 tỷ.

Vinpearl niêm yết HOSE. Thành lập VinSpeed và VinEnergo. Ngày

23/12/2025 tăng vốn điều lệ lên 77.334,91 tỷ đồng qua phát hành cổ

phiếu từ nguồn vốn chủ sở hữu.
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6 tháng 2026 Cốt lõi chuyển biến Doanh thu 221.920 tỷ (+72,3%), lợi nhuận trước thuế 34.400 tỷ (+208%),

lãi ròng cổ đông mẹ 15.988 tỷ (+165%); lãi kinh doanh cốt lõi 23.968 tỷ

— chiếm 70% lợi nhuận trước thuế. Tổng tài sản đạt 1,309 triệu tỷ đồng.

1.7. Cơ cấu cổ đông
Sở hữu cô đặc quanh nhóm sáng lập — tỷ lệ nắm giữ của khối ngoại còn rất thấp

Cơ cấu sở hữu của VIC tập trung cao độ quanh nhà sáng lập. Công ty Cổ phần Tập đoàn Đầu tư Việt Nam —

pháp nhân do gia đình ông Phạm Nhật Vượng kiểm soát — nắm 32,6%, cùng với sở hữu cá nhân của ông

Phạm Nhật Vượng (9,1%), bà Phạm Thu Hương (4,4%) và bà Phạm Thúy Hằng (3,0%). Một đặc điểm đáng chú

ý là VinSpeed nắm 10,8% cổ phần VIC — cấu trúc sở hữu chéo giữa công ty hạ tầng và công ty mẹ. Tính

chung, nhóm cổ đông sáng lập và các bên liên quan kiểm soát khoảng 60% vốn điều lệ.

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài chỉ 3,2% là một điểm cần lưu ý ở cả hai chiều. Ở chiều tích cực, dư địa để khối ngoại

gia tăng nắm giữ còn rất lớn nếu Việt Nam được nâng hạng thị trường và VIC lọt vào các rổ chỉ số quốc tế. Ở

chiều ngược lại, mức tham gia thấp của nhà đầu tư tổ chức nước ngoài — vốn là nhóm định giá kỷ luật nhất —

cũng phần nào lý giải vì sao mặt bằng định giá của VIC hiện cách biệt lớn so với các công ty thành viên đã

niêm yết. Việc VIC không chia cổ tức tiền mặt kể từ năm 2013 (các đợt sau đều bằng cổ phiếu, gần nhất

tháng 8/2021 tỷ lệ 12,5%) cũng khiến cổ phiếu kém hấp dẫn với dòng tiền tìm kiếm thu nhập.

Cơ cấu cổ đông VIC
% vốn điều lệ · theo công bố mới nhất

Nguồn: Hệ thống dữ liệu TCBS

Cổ đông Tỷ lệ

CTCP Tập đoàn Đầu tư Việt Nam 32,59%

CTCP Đường sắt Cao tốc VinSpeed 10,79%

Ông Phạm Nhật Vượng 9,10%

Bà Phạm Thu Hương 4,43%

Bà Phạm Thúy Hằng 2,96%

Cổ đông khác 40,13%

Tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài chỉ ở mức 3,2% — rất

thấp so với room tối đa và so với các cổ phiếu vốn hóa lớn khác

trên HOSE. Số lượng cổ đông đạt khoảng 47.950.

1.8. Hội đồng quản trị & ban điều hành
Hội đồng quản trị Vingroup gồm tám thành viên, trong đó ba thành viên độc lập. Ban điều hành do ông

Nguyễn Việt Quang làm Tổng Giám đốc. Bảng dưới đây tổng hợp nhân sự chủ chốt ở cấp tập đoàn cùng tỷ lệ

sở hữu cổ phần cá nhân.

Lưu ý: Bảng trên tổng hợp từ hệ thống dữ liệu TCBS và tài liệu công bố của Vingroup. Bên cạnh nhân sự cấp

tập đoàn, mỗi công ty thành viên có ban điều hành riêng — đáng chú ý gồm bà Lê Thị Thu Thủy (Phó Chủ tịch

Vingroup, trên 23 năm kinh nghiệm), bà Thái Thị Thanh Hải (Phó Chủ tịch Vingroup), bà Lê Mai Lan (Chủ tịch

mảng giáo dục), ông Phạm Thiều Hoa và bà Ngô Thị Hương (điều hành các mảng bất động sản và dịch vụ).
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Họ tên Chức vụ Sở hữu cổ phần

HỘI ĐỒNG QUẢN TRỊ

Phạm Nhật Vượng Chủ tịch Hội đồng Quản trị 9,10%

Phạm Thu Hương Phó Chủ tịch Hội đồng Quản trị 4,43%

Phạm Thúy Hằng Phó Chủ tịch Hội đồng Quản trị 2,96%

Nguyễn Diệu Linh Phó Chủ tịch HĐQT, Phụ trách công bố thông tin 0,02%

Nguyễn Việt Quang Phó Chủ tịch Hội đồng Quản trị kiêm Tổng Giám đốc 0,02%

Chin Michael Jeawuk Thành viên Hội đồng Quản trị độc lập —

Ronaldo Dy-Liacco Ibasco Thành viên Hội đồng Quản trị độc lập —

Ahmad Adil Thành viên Hội đồng Quản trị độc lập —

BAN ĐIỀU HÀNH

Nguyễn Việt Quang
Tổng Giám đốc · trên 27 năm kinh nghiệm, 13 năm tại

Vingroup
0,02%

Dương Thị Hoàn
Phó Tổng Giám đốc · trên 24 năm kinh nghiệm, 16 năm tại

Vingroup
0,02%

Nguyễn Thị Thu Hiền
Kế toán trưởng · trên 22 năm kinh nghiệm, 16 năm tại

Vingroup
—

BAN KIỂM SOÁT & QUẢN TRỊ CÔNG TY

Nguyễn Thế Anh Trưởng Ban Kiểm soát —

Đỗ Thị Hồng Vân Thành viên Ban Kiểm soát —

Nguyễn Hồng Mai Thành viên Ban Kiểm soát —

Ngô Thị Nguyệt
Người phụ trách quản trị công ty, Thành viên Ban Kiểm toán

nội bộ
—

Đặc điểm quản trị nổi bật. Đội ngũ điều hành có độ gắn bó rất cao — phần lớn các vị trí chủ chốt đã làm việc

tại Vingroup từ 9 đến 17 năm, tạo sự nhất quán trong triển khai chiến lược qua nhiều chu kỳ. Hội đồng quản

trị có ba thành viên độc lập, đáp ứng thông lệ quản trị công ty niêm yết. Ở chiều ngược lại, mô hình vẫn mang

đậm dấu ấn cá nhân nhà sáng lập: ông Phạm Nhật Vượng vừa là cổ đông lớn nhất, vừa là Chủ tịch, đồng thời

là người trực tiếp quyết định các khoản đầu tư mang tính đặt cược lớn như VinFast, VinSpeed và VinEnergo.

Đây vừa là điểm mạnh — khả năng ra quyết định nhanh và cam kết vốn dài hạn — vừa là rủi ro tập trung vào

một cá nhân mà nhà đầu tư cần tính đến.
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2. Bối cảnh vĩ mô & các thị trường

2.1. Kinh tế Việt Nam — nền tăng trưởng cho cả hệ sinh thái
Tăng trưởng GDP nhanh nhất Đông Nam Á, khu vực tư nhân được đặt vào vị trí động lực

Do Vingroup hiện diện ở gần như toàn bộ rổ chi tiêu hộ gia đình, kết quả kinh doanh của tập đoàn gắn chặt với

sức khỏe kinh tế trong nước hơn bất kỳ doanh nghiệp niêm yết nào khác. Bối cảnh hiện tại khá thuận lợi. Quý

1/2026, GDP Việt Nam tăng 7,8% — mức quý 1 cao nhất trong 15 năm, so với 6,9% cùng kỳ 2025. Lạm phát

duy trì ở vùng kiểm soát 3,5%. Vốn đầu tư nước ngoài giải ngân đạt 5,4 tỷ USD trong quý 1, cao nhất 5 năm và

tăng liên tục từ mức 4,3 tỷ USD của quý 1/2023.

So với khu vực, khoảng cách tăng trưởng của Việt Nam đang nới rộng. Ngân hàng Phát triển Châu Á dự báo

GDP Việt Nam tăng 7,2% năm 2026, cao hơn hẳn Indonesia (5,2%), Malaysia (4,6%), Philippines (4,4%) và Thái

Lan (1,8%). Trên tầm nhìn dài hơn, tốc độ tăng GDP thực bình quân giai đoạn 2025–2030 của Việt Nam được

dự báo đạt 6,6%/năm — cao nhất Đông Nam Á, so với 6,1% của Philippines, 5,0% của Indonesia và chỉ 2,3–

2,5% ở Singapore, Thái Lan.

Tăng trưởng GDP thực bình quân 2025–2030
%/năm · dự báo

Nguồn: BMI, World Bank, UN, Oxford Economics (theo Vingroup 06/2026)

Tăng trưởng tiêu dùng tư nhân 2025–2030
%/năm · dự báo

Nguồn: BMI, World Bank, UN, Oxford Economics (theo Vingroup 06/2026)

Định hướng chính sách đang đứng về phía khu vực tư nhân. Nghị quyết 68-NQ/TW của Bộ Chính trị và Nghị

quyết 306/NQ-CP của Chính phủ xác định kinh tế tư nhân là động lực quan trọng nhất của nền kinh tế. Mục

tiêu đến năm 2030: tăng trưởng GDP trên 10%/năm, GDP bình quân đầu người 8.500 USD, tỷ lệ đô thị hóa trên

50%; đến năm 2050 lần lượt là 7–7,5%/năm, 38.000 USD và trên 75%. Quy mô GDP dự kiến tăng từ khoảng

476 tỷ USD (2024) lên 780 tỷ USD (2030), tương đương 1,6 lần, trong đó tỷ trọng khu vực tư nhân nâng từ

50% lên 55–58%. Ngân sách đầu tư công giai đoạn 2026–2030 được bố trí 8.200 nghìn tỷ đồng, gấp 2,86 lần

nhiệm kỳ trước — nguồn lực trực tiếp cải thiện hạ tầng kết nối tới các đại đô thị vùng ven mà Vinhomes đang

phát triển.

Với một tập đoàn có đòn bẩy tài chính cao như Vingroup, môi trường lãi suất là biến số quan trọng không

kém tăng trưởng. Chính sách tiền tệ hiện được điều hành theo hướng hỗ trợ, với định hướng ổn định mặt bằng

lãi suất; tăng trưởng tín dụng quý 1/2026 đạt 3,2%, tương đương nhịp độ của quý 1/2025 (3,9%).
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Thị trường trái phiếu doanh nghiệp cũng đã phục hồi thanh khoản: phát hành quý 1/2026 đạt 24,8 nghìn tỷ

đồng, tăng 33% so với cùng kỳ — kênh huy động mà Vingroup phụ thuộc đáng kể khi trái phiếu nội địa chiếm

30,8% tổng dư nợ vay.

2.2. Tầng lớp trung lưu và chi tiêu tiêu dùng
Nhóm thu nhập trung bình tăng nhanh nhất khu vực — nền cầu cho cả sáu mảng của Vingroup

Động lực dài hạn quan trọng nhất với Vingroup không phải tốc độ GDP mà là tốc độ hình thành tầng lớp trung

lưu. Theo nghiên cứu của Oxford Economics, quy mô dân số thu nhập trung bình (thu nhập 20.000–70.000

USD/năm) của Việt Nam tăng 8,0%/năm giai đoạn 2025–2030 — nhanh nhất Đông Nam Á, trong khi Malaysia

thậm chí suy giảm 1,9%/năm và Indonesia gần như đi ngang ở 0,6%. Đây chính là nhóm khách hàng mua căn

hộ Vinhomes, mua xe VinFast, khám bệnh tại Vinmec và cho con học Vinschool.

Hệ quả trực tiếp là tiêu dùng tư nhân của Việt Nam được dự báo tăng 10,6%/năm giai đoạn 2025–2030, dẫn

đầu khu vực và bỏ xa Philippines (9,0%), Indonesia (7,8%), Thái Lan (6,8%). Sức bật này thể hiện rõ trong ba

nhóm chi tiêu mà Vingroup có sản phẩm.

Chi tiêu hộ gia đình cho y tế và giáo dục
tỷ USD · 2026–2030 là dự báo

Nguồn: Tổng cục Thống kê, BMI, WHO (theo Vingroup 06/2026)

Khách du lịch và doanh thu du lịch quốc tế
triệu lượt và tỷ USD · 2026–2030 là dự báo

Nguồn: Tổng cục Thống kê, BMI (theo Vingroup 06/2026)

Y tế — chi tiêu hộ gia đình tăng từ 6,7 tỷ USD (2025) lên 11,3 tỷ USD (2030), tương đương 9,1%/năm, được

thúc đẩy bởi dân số già hóa và thu nhập khả dụng tăng. Giáo dục — chi tiêu tăng từ 5,4 lên 9,2 tỷ USD, cũng

9,1%/năm, khi ngày càng nhiều gia đình đủ khả năng chi trả cho giáo dục chất lượng cao. Du lịch — tổng lượt

khách tăng từ 21,2 triệu lên 28,5 triệu lượt (5,1%/năm), doanh thu du lịch quốc tế từ 4,9 lên 6,6 tỷ USD. Cả ba

nhóm đều tăng nhanh hơn GDP danh nghĩa, nghĩa là tỷ trọng trong rổ chi tiêu sẽ tiếp tục nở ra — điều kiện

thuận lợi cho Vinmec, Vinschool, VinUni và Vinpearl.

Cần lưu ý một điểm khi đọc các con số này: tốc độ tăng của thị trường không tự động trở thành lợi nhuận

cho Vingroup. Trong ba mảng nói trên, y tế và giáo dục hiện có biên lợi nhuận gộp lần lượt 16,7% và 19,9% —

cải thiện chậm và quy mô doanh thu vẫn nhỏ so với tập đoàn (5.362 tỷ và 6.691 tỷ đồng năm 2025, cộng lại

chưa tới 4% tổng doanh thu). Đây là các mảng có ý nghĩa chiến lược trong việc hoàn thiện hệ sinh thái và hỗ

trợ bán bất động sản, hơn là động lực lợi nhuận ngắn hạn.
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2.3. Thị trường bất động sản nhà ở
Nguồn cung hồi phục, tỷ lệ hấp thụ cao, chính sách hướng về đô thị vùng ven

Bất động sản nhà ở là mảng đóng góp phần lớn lợi nhuận của Vingroup, nên diễn biến thị trường này quyết

định trực tiếp kết quả tập đoàn. Bức tranh quý 1/2026 cho thấy sự phục hồi rõ nhưng phân hóa mạnh giữa

loại hình và giữa hai đầu cầu.

Chỉ tiêu quý 1/2026 Hà Nội TP.HCM Nhận xét

Căn hộ chung cư mở bán ~8.000 căn 4.188 căn Hà Nội tăng 104% so với cùng kỳ

Tỷ lệ hấp thụ căn hộ ~67% ~70% Cầu vẫn theo kịp nguồn cung mới

Nhà thấp tầng mở bán 986 căn 51 căn Hà Nội giảm 34%, TP.HCM giảm 6%

Tỷ lệ hấp thụ nhà thấp tầng ~96% ~1.478% TP.HCM bán cả hàng tồn các quý trước

Nguồn: CBRE, VBMA (theo Vingroup 06/2026). Số liệu TP.HCM tính theo địa giới mở rộng từ quý 1/2026. Tỷ lệ hấp thụ trên 100% phản ánh
lượng bán vượt nguồn cung mở mới trong kỳ.

Hai kết luận rút ra. Thứ nhất, nguồn cung căn hộ đang được cải thiện mạnh, đặc biệt tại Hà Nội, giúp người

mua có nhiều lựa chọn hơn — điều này làm tăng cạnh tranh nhưng cũng cho thấy thủ tục pháp lý dự án đang

được khơi thông. Thứ hai, nhà thấp tầng vẫn khan hiếm nghiêm trọng: TP.HCM chỉ mở bán 51 căn trong cả

quý trong khi lượng hấp thụ gấp gần 15 lần con số đó. Đây là phân khúc chủ lực của Vinhomes tại các đại đô

thị vùng ven và là nơi biên lợi nhuận cao nhất.

Chính sách đang hướng dòng chảy về đúng nơi Vinhomes có quỹ đất. Quy hoạch Thủ đô Hà Nội thúc đẩy mô

hình đô thị đa trung tâm, phát triển quanh trục giao thông công cộng và mở rộng mạng lưới đường sắt đô thị

nhằm giảm mật độ khu vực lõi. Chính sách nhà ở thương mại vừa túi tiền nhắm vào nhóm thu nhập trung

bình không đủ điều kiện mua nhà ở xã hội, kèm ưu đãi pháp lý và tài chính cho chủ đầu tư. Ngưỡng thu nhập

được mua nhà ở xã hội cũng đã được nâng 17–25%, mở rộng đáng kể tập khách hàng cho dòng sản phẩm

Happy Home.

Lợi thế quỹ đất

Quỹ đất 39.000 ha đã hoàn tất

phần lớn thủ tục là rào cản gia

nhập lớn nhất. Chi phí và thời

gian tạo lập quỹ đất mới hiện

cao hơn nhiều so với 5–10 năm

trước.

Rủi ro hấp thụ

Quy mô các đại đô thị mới rất

lớn (hàng nghìn ha). Khả năng

thị trường hấp thụ hết lượng

hàng này đúng tiến độ là ẩn số
lớn nhất với dòng tiền của tập

đoàn.

Kênh bán buôn

Bán sỉ cho chủ đầu tư thứ cấp

giúp thu tiền nhanh nhưng

chuyển rủi ro tồn kho sang thị
trường thứ cấp và tạo thêm

nguồn cung cạnh tranh trong

tương lai.

2.4. Xe điện, hạ tầng và năng lượng xanh
Ba thị trường mới mà Vingroup đặt cược, đều đang ở đầu chu kỳ tăng trưởng

Ba trụ cột mới của Vingroup — VinFast, VinSpeed và VinEnergo — đều nhắm vào các thị trường có tốc độ mở

rộng cao nhưng cũng đòi hỏi vốn đầu tư rất lớn và thời gian hoàn vốn dài. Các mục tiêu trung hòa carbon của

khu vực đang tạo hậu thuẫn chính sách cho cả ba.
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Quy mô ba thị trường mục tiêu: Việt Nam và ASEAN, 2025 so với 2030
chỉ số quy đổi về 100 tại năm 2025 để so sánh tốc độ mở rộng

Nguồn: Mordor Intelligence, Land Transport Authority Singapore, Southeast Asia Infra (theo Vingroup 06/2026)

Thị trường 2025 2030E Tăng/năm Ý nghĩa với Vingroup

Xe điện Việt Nam (tỷ USD) 3,1 8,8 19,0% Thị trường lõi của VinFast

Xe điện ASEAN (tỷ USD) 4,6 23,6 31,6%
Đích đến của nhà máy

Indonesia, Ấn Độ

Đường cao tốc Việt Nam (km) 3.345 5.000 8,4% Kết nối các đại đô thị vùng ven

Đường cao tốc ASEAN-6 (km) 9.953 16.278 10,3% Bối cảnh hạ tầng khu vực

Năng lượng tái tạo Việt Nam

(GW)
49,4 94,6 11,5%

Không gian phát triển của

VinEnergo

Năng lượng tái tạo ASEAN

(GW)
125,1 267,8 13,5%

Bối cảnh chuyển dịch năng

lượng

Xe điện là thị trường có tốc độ tăng cao nhất nhưng cũng cạnh tranh gay gắt nhất. Quy mô thị trường Việt

Nam gần gấp ba trong 5 năm, song VinFast đang phải cạnh tranh với các hãng Trung Quốc có lợi thế quy mô

và chuỗi cung ứng pin nội địa. Lợi thế của VinFast nằm ở mạng lưới trạm sạc, hệ thống 447 showroom,

thương hiệu nội địa và đặc biệt là đầu ra ổn định từ Green SM. Việc mở rộng sang Ấn Độ và Indonesia — hai

thị trường ASEAN và Nam Á tăng trưởng 31,6%/năm — là bước đi hợp lý về mặt thị trường, nhưng làm tăng

nhu cầu vốn trong giai đoạn tập đoàn đã có đòn bẩy cao.

Hạ tầng và năng lượng là hai đặt cược có quy mô vốn lớn nhất và thời gian hoàn vốn dài nhất. Do Vingroup

chỉ nắm 10% VinSpeed và 19% VinEnergo, hai đơn vị này không hợp nhất vào báo cáo tài chính — nghĩa là chi

phí đầu tư của chúng chưa hiện lên trên bảng cân đối kế toán của tập đoàn. Nhà đầu tư cần theo dõi liệu hai

dự án này có huy động được vốn độc lập hay cuối cùng vẫn cần nguồn lực hỗ trợ từ tập đoàn mẹ và các bên

liên quan.

www.tcbs.com.vn 14 / 42



PHẦN 2 · BỐI CẢNH VĨ MÔ & CÁC THỊ TRƯỜNG
VIC · Báo cáo phân tích lần đầu · 29/09/2026

2.5. Vị thế cạnh tranh & so sánh với doanh nghiệp cùng ngành
Dẫn đầu về quy mô hoạt động, nhưng định giá đang tách rời khỏi mặt bằng ngành

Xét về vị thế hoạt động, Vingroup gần như không có đối thủ tương đương tại Việt Nam. Không doanh nghiệp

tư nhân nào khác cùng lúc dẫn đầu ở sáu ngành, sở hữu quỹ đất trên 39.000 ha, vận hành 90 trung tâm

thương mại, 35 khách sạn, 10 bệnh viện và một hãng ô tô niêm yết tại Mỹ. Rào cản gia nhập không nằm ở vốn

mà ở thời gian: một đối thủ có đủ tiền vẫn cần 15–20 năm để tạo lập quỹ đất, xây thương hiệu và tích lũy

năng lực triển khai tương đương.

Tuy nhiên, khi so sánh trên phương diện định giá, khoảng cách giữa VIC và phần còn lại của thị trường là rất

lớn — kể cả với chính các công ty thành viên do VIC kiểm soát.

Mã Doanh nghiệp Vốn hóa (tỷ đ) P/E P/B ROE

VIC Tập đoàn Vingroup 1.800.051 84,5x 10,5x 13,5%

VHM Vinhomes 570.930 7,1x 2,2x 33,5%

VPL Vinpearl 143.464 47,5x 3,2x 7,5%

VRE Vincom Retail 55.445 7,6x 1,1x 15,5%

BCM Becamex IDC 40.417 20,8x 1,8x 9,1%

NVL Novaland 26.543 6,3x 0,5x 9,6%

KBC Đô thị Kinh Bắc 24.297 21,2x 1,0x 4,7%

KDH Nhà Khang Điền 17.170 9,8x 0,9x 9,7%

Nguồn: hệ thống dữ liệu TCBS, số liệu ngày 28/09/2026. P/E và P/B tính trên số liệu bốn quý gần nhất.

Ba quan sát đáng chú ý từ bảng trên. Thứ nhất, VIC giao dịch ở P/B 10,5 lần, trong khi toàn bộ nhóm còn lại

nằm trong khoảng 0,5–3,2 lần — tức mức chênh lệch không phải vài chục phần trăm mà là nhiều lần. Thứ hai,

Vinhomes — công ty tạo ra phần lớn lợi nhuận cho chính VIC — lại được định giá ở P/E 7,1 lần với ROE

33,5%, cao hơn nhiều lần hiệu quả sinh lời của công ty mẹ (ROE 13,5%). Thứ ba, vốn hóa của VIC (1.800.051

tỷ) lớn gấp hơn ba lần vốn hóa Vinhomes (570.930 tỷ), dù Vinhomes chiếm hơn một nửa tài sản và gần như

toàn bộ lợi nhuận cốt lõi của tập đoàn.

Cạnh tranh trong từng mảng vẫn hiện hữu. Ở bất động sản nhà ở, các chủ đầu tư như Becamex, Kinh Bắc,

Khang Điền tuy nhỏ hơn nhiều nhưng đang được định giá ở P/B quanh 1,0–1,9 lần, phản ánh mặt bằng chung

của ngành trong nước. Ở bán lẻ, Vincom Retail đối diện với chuỗi trung tâm thương mại của Aeon, Lotte và

Central. Ở xe điện, VinFast cạnh tranh trực tiếp với các thương hiệu Trung Quốc đang mở rộng nhanh tại

Đông Nam Á với cấu trúc chi phí thấp hơn. Ở nghỉ dưỡng, các tập đoàn khách sạn quốc tế và chủ đầu tư nội

địa cùng khai thác đà phục hồi du lịch. Vị thế dẫn đầu của Vingroup là thực chất, nhưng không mảng nào là

độc quyền.

Tóm tắt Phần 2. Bối cảnh vĩ mô đang thuận lợi ở hầu hết các chiều: tăng trưởng nhanh nhất khu vực, tầng lớp

trung lưu nở ra nhanh nhất, tiêu dùng tư nhân tăng hai chữ số, chính sách đặt khu vực tư nhân vào vai trò

trung tâm và đầu tư công tăng gần ba lần.

www.tcbs.com.vn 15 / 42



PHẦN 3 · PHÂN TÍCH CÁC MẢNG KINH DOANH & TÀI CHÍNH
VIC · Báo cáo phân tích lần đầu · 29/09/2026

Vingroup ở vị trí hưởng lợi trực tiếp và toàn diện từ các xu hướng này. Vấn đề không nằm ở triển vọng ngành

mà ở mức giá thị trường đang trả cho triển vọng đó — nội dung được phân tích tại mục 4.5.

3. Phân tích các mảng kinh doanh & tài chính

3.1. Kết quả kinh doanh 2021–2025
Doanh thu tăng gấp ba trong ba năm, nhưng lợi nhuận không tăng tương ứng

Năm 2025 là năm bùng nổ về quy mô của Vingroup. Doanh thu hợp nhất đạt 331.838 tỷ đồng, tăng 75,5% so

với năm 2024 và gấp hơn ba lần mức 101.794 tỷ của năm 2022. Lợi nhuận trước thuế đạt 26.437 tỷ đồng,

tăng 58,0%. Hai động lực chính là bàn giao bất động sản tăng mạnh và doanh số xe điện tăng gấp đôi.

Doanh thu và lợi nhuận trước thuế
tỷ đồng · báo cáo tài chính hợp nhất đã kiểm toán theo VAS

Nguồn: Hệ thống dữ liệu TCBS

Điều đáng chú ý là lợi nhuận không tăng cùng nhịp với doanh thu. Trong khi doanh thu gấp 3,3 lần từ 2022

đến 2025, lợi nhuận trước thuế chỉ tăng gấp hơn hai lần và lợi nhuận sau thuế thuộc cổ đông công ty mẹ thậm

chí đi ngang: 11.903 tỷ (2024) xuống 11.350 tỷ (2025), giảm 4,6%. Nguyên nhân nằm ở ba lớp bào mòn giữa

doanh thu và lợi nhuận cuối cùng: biên lợi nhuận gộp mỏng do mảng công nghiệp lỗ, chi phí lãi vay tăng

nhanh, và tỷ lệ lợi nhuận phân bổ cho cổ đông thiểu số tại các công ty con.

Một điểm cần đặc biệt lưu ý khi so sánh các nguồn số liệu. Vingroup trình bày kết quả kinh doanh theo cơ sở

điều chỉnh (cộng thêm doanh thu bán buôn bất động sản), trong khi báo cáo kiểm toán ghi nhận phần này ở

mục doanh thu tài chính. Chênh lệch không lớn về tỷ lệ nhưng đủ để tạo khác biệt khi đối chiếu: doanh thu

2025 là 331.838 tỷ theo kiểm toán so với 339.596 tỷ theo công bố. Trong toàn bộ báo cáo này, chúng tôi sử

dụng số liệu kiểm toán làm chuẩn và ghi rõ khi trích dẫn số liệu điều chỉnh của công ty.
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Chỉ tiêu (tỷ đồng) 2021 2022 2023 2024 2025

Doanh thu thuần 125.688 101.794 161.428 189.068 331.838

Lợi nhuận gộp 34.065 14.694 23.508 27.301 52.683

Biên lợi nhuận gộp 27,1% 14,4% 14,6% 14,4% 15,9%

Lợi nhuận kinh doanh cốt lõi 3.120 −10.631 −2.469 −5.901 3.629

Chi phí lãi vay −10.289 −10.758 −17.246 −22.980 −29.160

Lợi nhuận trước thuế 3.146 12.756 13.769 16.739 26.437

Lợi nhuận sau thuế −7.558 2.044 2.056 5.276 11.065

LNST cổ đông công ty mẹ −2.514 8.782 2.157 11.903 11.350

Nguồn: hệ thống dữ liệu TCBS. Số liệu theo báo cáo tài chính hợp nhất kiểm toán. Trong tài liệu công bố của Vingroup, doanh thu 2025

được trình bày ở mức 339.596 tỷ đồng do cộng thêm phần bán buôn bất động sản được ghi nhận vào doanh thu tài chính — chênh lệch
7.758 tỷ đồng so với con số kiểm toán.

3.2. Chất lượng lợi nhuận — lãi đến từ đâu?
Giai đoạn 2023–2025 lãi chủ yếu đến từ hoạt động tài chính và thu nhập khác; 6 tháng đầu 2026 đảo chiều —
lãi cốt lõi chiếm 70% lợi nhuận trước thuế

Đây là phần quan trọng nhất trong việc đánh giá Vingroup. Lợi nhuận trước thuế của tập đoàn được cấu thành

từ ba lớp: (1) lợi nhuận kinh doanh cốt lõi — lợi nhuận gộp trừ chi phí bán hàng và quản lý, tức phần lãi từ bán

hàng và cung cấp dịch vụ thuần túy; (2) hoạt động tài chính ròng — doanh thu tài chính trừ chi phí tài chính

(gồm lãi vay), cộng lãi/lỗ từ công ty liên kết; (3) lợi nhuận khác — chủ yếu là thanh lý, chuyển nhượng tài sản

và khoản đầu tư. Với Vingroup, hai lớp sau chiếm tỷ trọng rất lớn.

Cấu phần lợi nhuận trước thuế (tỷ đồng) 2023 2024 2025 6T/2026

Lợi nhuận gộp 23.508 27.301 52.683 55.434

(−) Chi phí bán hàng & quản lý −25.977 −33.202 −49.054 −31.466

(1) Lợi nhuận kinh doanh cốt lõi −2.469 −5.901 3.629 23.968

(2) Hoạt động tài chính ròng & liên kết −2.437 17.566 4.308 −2.884

(3) Lợi nhuận khác 18.675 5.074 18.500 13.316

Lợi nhuận trước thuế 13.769 16.739 26.437 34.400

Tỷ trọng lớp (2) + (3) trên LNTT 118% 135% 86% 30%

Nguồn: báo cáo tài chính hợp nhất kiểm toán (2023–2025) và soát xét 6 tháng 2026 (30/06/2026) theo VAS. Lớp (1) = lợi nhuận gộp trừ

chi phí bán hàng và quản lý. Lớp (2) gồm doanh thu tài chính (trong đó có phần bán buôn bất động sản được ghi nhận tại đây) trừ chi phí
tài chính và lãi vay, cộng lãi/lỗ từ công ty liên kết.

Bảng trên cho thấy một thực tế rõ ràng. Năm 2023: kinh doanh cốt lõi lỗ 2.469 tỷ, nhưng lợi nhuận khác

18.675 tỷ kéo lợi nhuận trước thuế lên 13.769 tỷ. Năm 2024: cốt lõi vẫn lỗ 5.901 tỷ, phần lớn lợi nhuận đến từ

hoạt động tài chính (17.566 tỷ).
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Năm 2025: cốt lõi lãi 3.629 tỷ nhưng chỉ chiếm 14% lợi nhuận trước thuế 26.437 tỷ — 86% còn lại đến từ hoạt

động tài chính (4.308 tỷ) và lợi nhuận khác (18.500 tỷ).

Lợi nhuận kinh doanh cốt lõi so với lợi nhuận trước thuế
tỷ đồng · phần chênh lệch là hoạt động tài chính và lợi nhuận khác

Nguồn: Hệ thống dữ liệu TCBS

Sáu tháng đầu 2026 là bước ngoặt rõ nhất. Lần đầu sau nhiều năm, lợi nhuận kinh doanh cốt lõi (23.968 tỷ)

chiếm tới 70% lợi nhuận trước thuế 6 tháng (34.400 tỷ) — đảo ngược hoàn toàn so với cả năm 2025 khi cốt lõi

chỉ đóng góp 14%. Phần còn lại đến từ lợi nhuận khác (13.316 tỷ), trong khi hoạt động tài chính ròng thậm

chí âm nhẹ (−2.884 tỷ) do lãi vay lớn hơn doanh thu tài chính. Nói cách khác, nửa đầu 2026 lãi của Vingroup

chủ yếu đến từ chính hoạt động bán hàng — chất lượng lợi nhuận đã thay đổi về bản chất so với giai đoạn

2023–2025.

Đây là chỉ báo quan trọng nhất nhà đầu tư nên theo dõi trong các quý tới: lợi nhuận kinh doanh cốt lõi có tiếp tục là nguồn lãi

chính hay không.

Vì sao điều này quan trọng? Vì lợi nhuận khác từ chuyển nhượng tài sản và khoản đầu tư là nguồn hữu hạn —

mỗi lần bán đi là mất một tài sản tạo dòng tiền trong tương lai. Một doanh nghiệp liên tục dựa vào nguồn này

để báo lãi thực chất đang tiêu dần vào vốn gốc. Cần lưu ý thêm rằng lớp hoạt động tài chính của Vingroup có

tính hai mặt: một phần doanh thu tài chính đến từ bán buôn bất động sản — mang tính hoạt động với một chủ

đầu tư — nhưng phần còn lại và toàn bộ lợi nhuận khác thì không lặp lại. Đó là lý do kết quả 6 tháng đầu 2026,

khi phần lớn lợi nhuận đến từ chính hoạt động bán hàng, đáng được xem là tín hiệu tích cực nhất trong hồ sơ

tài chính hiện nay của tập đoàn.

3.3. Hai cách tính EBITDA và khoảng cách 55 nghìn tỷ
Cùng một năm tài chính, hai con số EBITDA chênh nhau 2,6 lần — hiểu đúng để không đọc sai đòn bẩy

Khi đọc tài liệu về Vingroup, nhà đầu tư sẽ gặp hai con số EBITDA rất khác nhau cho cùng năm 2025: 90.551

tỷ đồng theo công bố của tập đoàn và 35.294 tỷ đồng theo cách tính chuẩn hóa trên dữ liệu kiểm toán. Cả hai

đều không sai — chúng khác nhau ở điểm xuất phát.
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Cách tính Vingroup công bố Chuẩn hóa

Điểm xuất phát Lợi nhuận trước thuế LN kinh doanh cốt lõi

Giá trị điểm xuất phát 26.437 3.629

Cộng lại chi phí lãi vay +29.160 —

Cộng lại khấu hao +31.665 +31.665

Điều chỉnh chênh lệch tỷ giá và khoản từ thiện một

lần
+3.289 —

EBITDA 2025 (tỷ đồng) 90.551 35.294

Nợ ròng / EBITDA 2,7 lần 7,1 lần

EBITDA / chi phí lãi vay 3,1 lần 1,2 lần

Nguồn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026 và hệ thống dữ liệu TCBS. Nợ ròng = nợ vay 335.419 tỷ trừ tiền và tương đương tiền

cùng đầu tư ngắn hạn 83.380 tỷ = 252.039 tỷ đồng.

Khác biệt nằm ở việc có tính khoản thu nhập ngoài kinh doanh chính hay không. Cách tính của Vingroup xuất

phát từ lợi nhuận trước thuế — vốn đã bao gồm 22.808 tỷ thu nhập ngoài kinh doanh chính đã phân tích ở

mục 3.2 — nên phản ánh toàn bộ dòng tiền tạo ra trong năm, kể cả từ chuyển nhượng tài sản. Cách chuẩn hóa

xuất phát từ lợi nhuận kinh doanh cốt lõi (lợi nhuận gộp trừ chi phí bán hàng và quản lý), nên đo lường khả

năng trả nợ bằng chính hoạt động thường xuyên.

Hệ quả về đánh giá đòn bẩy là rất lớn. Theo cách của tập đoàn, tỷ lệ nợ ròng trên EBITDA là 2,7 lần — mức

được xem là an toàn với một doanh nghiệp bất động sản. Theo cách chuẩn hóa, tỷ lệ này là 7,1 lần — mức cao

đáng kể. Tương tự, khả năng trả lãi bằng EBITDA là 3,1 lần theo cách tính của công ty, nhưng chỉ 1,2 lần theo

cách chuẩn hóa, tức lợi nhuận cốt lõi chỉ vừa đủ trả lãi vay. Chúng tôi cho rằng nhà đầu tư nên theo dõi cả hai

và hiểu rằng con số thật nằm giữa hai thái cực, phụ thuộc vào mức độ bền vững của các khoản thu nhập

ngoài kinh doanh chính.

Điểm tích cực là khoảng cách này đang thu hẹp. Như đã thấy ở mục 3.2, lợi nhuận kinh doanh cốt lõi 6 tháng

đầu 2026 đã đạt 23.968 tỷ đồng — gấp 6,6 lần cả năm 2025 chỉ trong nửa năm. Vì cách tính chuẩn hóa xuất

phát từ chính chỉ tiêu này, EBITDA chuẩn hóa sẽ cải thiện mạnh nếu tập đoàn duy trì được nhịp độ lợi nhuận

cốt lõi của nửa đầu năm. Khi đó, tỷ lệ nợ ròng trên EBITDA sẽ giảm rõ rệt mà không cần trả bớt nợ gốc, và hai

cách tính EBITDA sẽ dần hội tụ.

3.4. Doanh thu và lợi nhuận theo mảng
Bất động sản gánh toàn bộ lợi nhuận, công nghiệp bù lỗ, dịch vụ tăng đều

Phân tích theo mảng cho thấy cấu trúc lợi nhuận của Vingroup rất tập trung. Bất động sản tạo ra 75.166 tỷ lợi

nhuận gộp năm 2025 trong khi mảng công nghiệp lỗ gộp 31.869 tỷ — tức gần 42% lợi nhuận gộp của bất

động sản bị mảng công nghiệp hấp thụ trước khi tính đến chi phí bán hàng, quản lý và lãi vay.
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Doanh thu theo mảng kinh doanh
tỷ đồng · số liệu điều chỉnh của Vingroup, đã cộng phần bán buôn bất động sản

Nguồn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026 (BCTC hợp nhất VAS 2023–2025)

Mảng DT 2023 DT 2024 DT 2025 LN gộp 2025 Biên 2025

Bất động sản 120.893 116.450 188.505 75.166 39,9%

Công nghiệp 28.078 49.696 91.050 −31.869 −28,3%

Nghỉ dưỡng & giải trí 4.788 8.642 11.476 2.298 48,6%

Giáo dục 5.127 5.944 6.691 1.329 19,9%

Y tế 4.415 4.487 5.362 895 16,7%

Nguồn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026. Biên của mảng nghỉ dưỡng là biên lợi nhuận gộp đã điều chỉnh loại trừ khấu hao.

Biên mảng công nghiệp đã điều chỉnh chi phí xe đã bán mà doanh thu được ghi nhận sau.

Biên lợi nhuận gộp theo mảng, 2023–2025
% · bức tranh phân hóa giữa các mảng

Nguồn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026

Biểu đồ biên lợi nhuận gộp cho thấy sự phân hóa lớn giữa các mảng — và đây chính là lý do cần phân tích

riêng từng mảng ở các mục tiếp theo (3.5–3.8). Bất động sản và nghỉ dưỡng có biên cao và cải thiện, y tế –

giáo dục ổn định ở mức vừa phải, còn công nghiệp tuy vẫn âm nhưng đang thu hẹp lỗ rất nhanh. Bốn mục sau

đi sâu vào quy mô, hoạt động năm 2025 và triển vọng của từng mảng.

Bất động sản — doanh thu tăng 61,9% năm 2025 sau khi giảm nhẹ năm 2024, phản ánh chu kỳ bàn giao lớn

tại các đại đô thị.
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Biên lợi nhuận gộp giảm từ 50,3% xuống 39,9% do tỷ trọng bán buôn tăng, và theo số liệu 6 tháng đầu 2026

do tập đoàn công bố, biên mảng bất động sản đạt khoảng 59% — mức cao, cho thấy cơ cấu sản phẩm bàn

giao nghiêng về dòng biên cao.

Công nghiệp — doanh thu tăng 83,2% lên 91.050 tỷ năm 2025 và tiếp tục tăng khoảng 86% trong 6 tháng đầu

2026. Lỗ gộp cả năm 2025 là 31.869 tỷ (biên −28,3%); nửa đầu 2026 biên lỗ tạm nới lên vùng −33% quanh giai

đoạn tái cấu trúc sản xuất. Đây là mảng quyết định điểm hòa vốn của toàn tập đoàn: nếu biên gộp về 0%, lợi

nhuận trước thuế hợp nhất sẽ được cộng thêm khoảng 30 nghìn tỷ mỗi năm.

Ba mảng dịch vụ — nghỉ dưỡng tăng trưởng ấn tượng nhất, doanh thu gấp 2,4 lần trong hai năm với biên gộp

điều chỉnh cải thiện từ 32,5% lên 48,6% (2025) và đạt khoảng 57% trong 6 tháng đầu 2026, nhờ công suất

phòng và chi tiêu ngoài phòng tăng. Giáo dục và y tế tăng ổn định 13–15%/năm nhưng biên y tế đang chịu áp

lực do đầu tư mở rộng cơ sở mới.

3.5. Mảng bất động sản — Vinhomes
Cỗ máy tạo tiền của tập đoàn: 52% tài sản, 57% doanh thu, biên gộp cao nhất

QUỸ ĐẤT

39.000
ha · đủ phát triển ~30 năm

KHU ĐÔ THỊ ĐÃ TRIỂN KHAI

32
dự án · vị thế số 1 Đông Nam

Á

DOANH THU 2025

188.505
tỷ đồng · +61,9% so với 2024

DOANH SỐ CHƯA GHI

NHẬN

196.800
tỷ đồng · tại 30/06/2026

Quy mô & hoạt động 2025. Vinhomes đóng góp lớn nhất vào kết quả tập đoàn: 52% tổng tài sản và 57%

doanh thu hợp nhất. Năm 2025, mảng bất động sản mang về 188.505 tỷ đồng doanh thu (+61,9%) và 75.166

tỷ lợi nhuận gộp — riêng con số này đã lớn hơn toàn bộ doanh thu của bất kỳ mảng nào khác. Biên lợi nhuận

gộp đạt 39,9% cả năm 2025 và duy trì vùng cao khoảng 59% trong 6 tháng đầu 2026 nhờ cơ cấu sản phẩm

bàn giao nghiêng về dòng biên cao. Điểm tựa quan trọng nhất cho các năm tới là lượng doanh số đã bán

nhưng chưa ghi nhận đạt 196.800 tỷ đồng tại 30/06/2026 — tương đương 59% doanh thu cả năm 2025, sẽ

dần được ghi nhận khi bàn giao.

Vinhomes vận hành song song hai kênh bán hàng: bán lẻ tới người mua cuối (biên cao, thu tiền dần) và bán

buôn cho chủ đầu tư thứ cấp, nhà đầu tư tổ chức (thu tiền nhanh, giảm rủi ro tồn kho, biên thấp hơn). Sự dịch

chuyển tỷ trọng giữa hai kênh là nguyên nhân chính khiến biên gộp dao động mạnh giữa các quý.

Triển vọng — dự án dẫn dắt

Các siêu đô thị thế hệ mới lần lượt mở bán và bàn

giao: Vinhomes Green Paradise (Cần Giờ),

Vinhomes Global Gate (Hạ Long), cùng cụm

Ocean Park và Grand Park. Quy mô mỗi dự án

hàng trăm đến hàng nghìn ha cho phép Vinhomes

tự tạo hạ tầng, tiện ích và lưu lượng dân cư.

Triển vọng — chính sách & phân khúc

Định hướng đô thị đa trung tâm, phát triển quanh

trục giao thông công cộng (TOD) và mở rộng

đường sắt đô thị đưa dòng chảy về đúng nơi

Vinhomes có quỹ đất. Dòng nhà ở xã hội Happy

Home mở rộng tập khách hàng sau khi ngưỡng

thu nhập được mua nhà ở xã hội nâng 17–25%.

Rủi ro của mảng. Quy mô mở bán rất lớn đặt ra câu hỏi về khả năng hấp thụ của thị trường đúng tiến độ —

biến số quyết định dòng tiền của cả tập đoàn (xem mục 4.3).
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Kênh bán buôn tuy giúp thu tiền nhanh nhưng chuyển rủi ro tồn kho sang thị trường thứ cấp và tạo thêm

nguồn cung cạnh tranh trong tương lai.

3.6. Mảng công nghiệp — VinFast & di chuyển xanh
Doanh thu tăng nhanh nhất tập đoàn, lỗ gộp thu hẹp đều — biến số quyết định lợi nhuận hợp nhất

NHÀ MÁY SẢN XUẤT

5
Việt Nam, Ấn Độ, Indonesia

CÔNG SUẤT Ô TÔ

600.000+
xe/năm · kèm pin 100.000

bộ/năm

XE ĐIỆN BÁN RA 2025

197.000
xe · +102% so với 2024

MẠNG LƯỚI BÁN HÀNG

447
showroom trên toàn cầu

Quy mô & hoạt động 2025. Năng lực sản xuất gồm 5 nhà máy: Hải Phòng (300.000 xe/năm, tự động hóa trên

90%), Hà Tĩnh (200.000 xe/năm kèm nhà máy pin 100.000 bộ/năm), Tamil Nadu (Ấn Độ) và Subang

(Indonesia) mỗi nơi 50.000 xe/năm giai đoạn 1. Doanh số xe điện đạt 197.000 xe năm 2025 (+102%), đưa

VinFast lên vị trí số 1 thị trường ô tô Việt Nam; lũy kế đã bàn giao khoảng 480.000 ô tô và 850.000 xe máy

điện; riêng 6 tháng đầu 2026 giao 115.916 xe điện. Nền tảng taxi – gọi xe Green SM với 200.000 xe, 15 triệu

khách hàng và 51,5% thị phần tại Việt Nam vừa là đầu ra quy mô lớn, vừa giúp người dùng làm quen với

xe điện.

Chỉ tiêu tài chính mảng công nghiệp 2023 2024 2025

Doanh thu (tỷ đồng) 28.078 49.696 91.050

Lợi nhuận gộp (tỷ đồng) −18.185 −21.135 −31.869

Biên lợi nhuận gộp −64,8% −42,5% −28,3%

Câu chuyện tài chính của VinFast là sản lượng tăng rất nhanh và mức lỗ trên mỗi đồng doanh thu thu hẹp

đều đặn: biên lỗ gộp giảm từ −64,8% (2023) xuống −28,3% (2025). Lỗ gộp tuyệt đối vẫn nới rộng do quy mô,

nên đây tiếp tục là mảng quyết định điểm hòa vốn của toàn tập đoàn — nếu biên gộp về mức 0%, lợi nhuận

trước thuế hợp nhất được cộng thêm khoảng 30 nghìn tỷ mỗi năm.

Triển vọng — quy mô & chi phí

Mục tiêu 300.000 xe điện năm 2026 (+52%) tiếp

tục pha loãng chi phí cố định trên mỗi xe. Định

hướng tự chủ công nghệ và tối ưu chi phí đơn vị từ
2026 trở đi là chìa khóa để tiến tới hòa vốn gộp.

Triển vọng — thị trường & công nghệ

Mở rộng sang Ấn Độ, Indonesia, Philippines theo

cách tiếp cận hệ sinh thái, ra mắt mẫu và phiên

bản mới. Lộ trình công nghệ ba bước: nâng cấp hỗ
trợ lái (ADAS L2++) → phần mềm AI tự phát triển

→ dịch vụ taxi tự hành (robotaxi).

Rủi ro của mảng. Cạnh tranh từ các hãng xe điện Trung Quốc tại Đông Nam Á rất gay gắt về giá; việc mở rộng

ra nước ngoài làm tăng nhu cầu vốn ngay khi tập đoàn đã có đòn bẩy cao. Tốc độ thu hẹp lỗ có đạt kỳ vọng

hay không là ẩn số lớn nhất với lợi nhuận hợp nhất các năm tới.
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3.7. Mảng nghỉ dưỡng & giải trí — Vinpearl
Nền tảng nghỉ dưỡng số 1 Việt Nam — doanh thu tăng mạnh, biên gộp cải thiện nhanh

KHÁCH SẠN & RESORT

35
trên 17.500 phòng · 20 tỉnh

thành

CÔNG VIÊN VINWONDERS

16
trên diện tích >780 ha

SÂN GOLF

6
144 đường golf

DOANH THU 2025

11.476
tỷ đồng · +32,8% so với 2024

Quy mô & hoạt động 2025. Vinpearl là nền tảng nghỉ dưỡng – giải trí tích hợp lớn nhất Việt Nam với 60 cơ sở

tại 20/34 tỉnh thành và là công ty du lịch niêm yết số 1 theo số phòng khách sạn 5 sao. Năm 2025, hệ thống

bán 2,5 triệu đêm phòng, đón 10,4 triệu lượt khách công viên giải trí và phục vụ 236.000 lượt chơi golf. Thị

phần lần lượt đạt 22% phân khúc khách sạn – nghỉ dưỡng 5 sao cao cấp, 35% thị trường công viên giải trí tại

các thành phố lớn và 28% thị trường golf tại các địa bàn trọng điểm. Khoảng 62% số phòng cho thuê được

vận hành bởi Meliá Hotels International và Marriott International.

Doanh thu mảng nghỉ dưỡng tăng 32,8% năm 2025 và 6 tháng đầu 2026 tiếp tục bứt phá — riêng doanh thu

khách sạn tăng khoảng 41% với công suất phòng đạt 64% và công viên giải trí đón 6,1 triệu lượt khách. Biên

lợi nhuận gộp tiền mặt (loại trừ khấu hao) cải thiện ấn tượng từ 32,5% (2023) lên 48,6% (2025) và khoảng 57%

trong 6 tháng đầu 2026 — thể hiện đòn bẩy vận hành mạnh của mô hình nghỉ dưỡng khi quy mô lớn dần.

Triển vọng — tăng trưởng lõi

Nâng công suất phòng và lượt khách, mở rộng thị
trường, tăng chi tiêu ngoài tiền phòng (gói trọn

gói, ẩm thực, hàng lưu niệm, tour cao cấp). Phát

triển mảng hội nghị – sự kiện (MICE) và tiệc cưới

thành nền tảng khu vực.

Triển vọng — điểm đến mới

Ra mắt tổ hợp Tuyên Quang theo định hướng sinh

thái – văn hóa, mở rộng bản đồ điểm đến. Ngành

du lịch Việt Nam được dự báo tăng trưởng lượt

khách 5,1%/năm giai đoạn 2025–2030 (mục 2.2),

tạo nền cầu thuận lợi.

3.8. Bán lẻ, y tế & giáo dục
Ba mảng tạo doanh thu định kỳ, ổn định — hoàn thiện hệ sinh thái và hỗ trợ bán bất động sản

VINCOM RETAIL — TTTM

90
1,91 triệu m² · ~211 triệu

lượt/năm

VINMEC — GIƯỜNG BỆNH

2.428
10 bệnh viện · 7 phòng khám

VINSCHOOL — HỌC SINH

~50.700
56 cơ sở · ~7.400 giáo viên,

NV

VINUNIVERSITY — SINH

VIÊN

~1.900
từ 35 quốc gia · 5 sao QS

Bán lẻ — Vincom Retail. Nhà vận hành trung tâm thương mại số 1 Việt Nam: 90 trung tâm tại 31 tỉnh thành,

1,91 triệu m² sàn, khoảng 211 triệu lượt khách mỗi năm, gần 1.000 thương hiệu khách thuê gồm Hermès, Dior,

Yves Saint Laurent, Swarovski. Cần lưu ý Vingroup chỉ còn sở hữu 18,8% Vincom Retail nên mảng này không

được hợp nhất vào báo cáo tài chính tập đoàn — dù vẫn là mắt xích quan trọng của hệ sinh thái, mang khách

hàng tới các đại đô thị Vinhomes.

www.tcbs.com.vn 23 / 42



PHẦN 3 · PHÂN TÍCH CÁC MẢNG KINH DOANH & TÀI CHÍNH
VIC · Báo cáo phân tích lần đầu · 29/09/2026

Chỉ tiêu (tỷ đồng) DT 2024 DT 2025 Tăng Biên gộp 2025

Y tế — Vinmec 4.487 5.362 +19,5% 16,7%

Giáo dục — Vinschool, VinUni 5.944 6.691 +12,6% 19,9%

Y tế & giáo dục. Vinmec sau hơn 14 năm hoạt động có 10 bệnh viện (2 đạt chuẩn JCI), 7 phòng khám quốc tế,

phục vụ khoảng 5,1 triệu lượt khám ngoại trú giai đoạn 2018–2025, hợp tác chuyên môn với Cleveland Clinic,

AstraZeneca, GE HealthCare, Roche. Vinschool là hệ thống phổ thông tư nhân lớn nhất Việt Nam (quy mô

bằng ba đối thủ kế tiếp cộng lại), phần lớn cơ sở đặt trong khu đô thị Vinhomes. VinUni là đại học trẻ nhất

châu Á – Thái Bình Dương đạt 5 sao QS ở 9 hạng mục. Cả hai mảng tăng trưởng ổn định 13–20%/năm với

biên vừa phải, phù hợp vai trò dịch vụ định kỳ.

Triển vọng — y tế

Vinmec đầu tư nhân lực y khoa, đưa vào vận hành

3 cơ sở mới và nâng cấp hạ tầng thiết bị. Chi tiêu

y tế hộ gia đình Việt Nam dự báo tăng 9,1%/năm

tới 2030 (mục 2.2) là nền cầu dài hạn.

Triển vọng — giáo dục

Vinschool mở rộng mạng lưới với 6 cơ sở mới tại

Hà Nội và TP.HCM. VinUniversity triển khai

chương trình "VinUni 500" — tuyển giảng viên

quốc tế, mở rộng hạ tầng nghiên cứu. Chi tiêu

giáo dục dự báo tăng 9,1%/năm tới 2030.

3.9. Biến động theo quý & tính mùa vụ
Kết quả từng quý dao động cực mạnh theo tiến độ bàn giao bất động sản

Một đặc điểm khiến việc theo dõi Vingroup theo quý trở nên khó khăn là mức độ dao động rất lớn. Doanh thu

quý 3/2025 chỉ 39.135 tỷ, trong khi quý 4/2025 đạt 162.227 tỷ — gấp 4,1 lần. Nguyên nhân nằm ở nguyên tắc

ghi nhận doanh thu bất động sản: doanh thu chỉ được ghi khi bàn giao, nên một quý có nhiều dự án hoàn

thành sẽ tạo đột biến.

Doanh thu và lợi nhuận kinh doanh cốt lõi theo quý
tỷ đồng · sáu quý gần nhất

Nguồn: Hệ thống dữ liệu TCBS
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Chỉ tiêu (tỷ đồng) Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

Doanh thu thuần 83.817 46.422 39.135 162.227 104.352 117.568

Lợi nhuận gộp 19.249 3.415 −7.290 37.352 25.938 29.496

Doanh thu tài chính 3.882 2.507 33.505 10.569 2.238 23.047

Lợi nhuận kinh doanh cốt lõi 9.978 −5.139 −17.106 16.919 14.545 9.423

Lợi nhuận trước thuế 7.382 3.777 4.024 11.254 11.537 22.863

LNST cổ đông công ty mẹ 6.979 −941 640 4.672 7.276 8.712

Nguồn: hệ thống dữ liệu TCBS; quý 2/2026 suy ra từ báo cáo soát xét 6 tháng trừ quý 1/2026.

Bảng trên minh họa vì sao không nên ngoại suy kết quả một quý ra cả năm với Vingroup, và cũng cho thấy rõ

vai trò của hoạt động tài chính. Quý 3/2025 lỗ gộp 7.290 tỷ và lỗ 17.106 tỷ từ kinh doanh cốt lõi, nhưng vẫn

báo lãi trước thuế 4.024 tỷ — hoàn toàn nhờ 33.505 tỷ doanh thu tài chính (phần lớn là bán buôn bất động

sản ghi nhận tại đây). Ngay quý sau, doanh thu gấp hơn bốn lần và lợi nhuận gộp đảo chiều thành dương

37.352 tỷ. Biên độ này không phản ánh sự bất ổn của mô hình kinh doanh mà là hệ quả kỹ thuật của chuẩn

mực ghi nhận doanh thu bất động sản.

Diễn biến nửa đầu 2026 củng cố câu chuyện chất lượng, nhưng cần đọc kỹ từng quý. Quý 1/2026, lợi nhuận

trước thuế 11.537 tỷ đến gần như hoàn toàn từ kinh doanh cốt lõi (14.545 tỷ). Quý 2/2026, lợi nhuận trước

thuế vọt lên 22.863 tỷ nhưng phần lớn nhờ doanh thu tài chính 23.047 tỷ (chủ yếu bán buôn bất động sản) và

lợi nhuận khác, trong khi lãi cốt lõi hạ còn 9.423 tỷ. Cộng cả nửa năm, lãi cốt lõi 23.968 tỷ vẫn chiếm 70% lợi

nhuận trước thuế — mức lành mạnh nhất nhiều năm — song nhà đầu tư nên theo dõi để chắc rằng phần cốt

lõi tiếp tục là trụ đỡ chính thay vì các khoản tài chính, chuyển nhượng theo từng quý.

3.10. Bảng cân đối kế toán & cấu trúc tài sản
Tổng tài sản tăng 67% trong hai năm, vốn chủ sở hữu gần như đứng yên

Tổng tài sản Vingroup tăng từ 667.656 tỷ đồng cuối 2023 lên 1.118.623 tỷ cuối 2025 và đạt 1.309.346 tỷ tại

30/06/2026 — tốc độ tăng bình quân 29,4%/năm. Trong khi đó, vốn chủ sở hữu gần như không đổi: 148.222

tỷ (2023) lên 151.489 tỷ (2025), tức tăng vỏn vẹn 2,2%. Toàn bộ phần tài sản tăng thêm được tài trợ bằng nợ.
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Tổng tài sản và vốn chủ sở hữu
nghìn tỷ đồng

Nguồn: Hệ thống dữ liệu TCBS; 30/06/2026 theo BCTC soát xét

Cơ cấu tổng tài sản theo mảng
% · cơ cấu tại 31/03/2026 (theo công bố)

Nguồn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026

Khoản mục (tỷ đồng) 2023 2024 2025 Thay đổi 2025

Tiền và tương đương tiền 27.983 42.582 73.542 +72,7%

Đầu tư tài chính ngắn hạn 6.999 8.719 9.838 +12,8%

Phải thu ngắn hạn 168.115 190.047 267.210 +40,6%

Hàng tồn kho 92.624 114.090 201.580 +76,7%

Tài sản cố định 160.409 182.943 195.394 +6,8%

Tổng tài sản 667.656 836.604 1.118.623 +33,7%

Vay ngắn hạn 116.235 95.189 114.000 +19,8%

Vay dài hạn 97.018 129.042 221.419 +71,6%

Tổng nợ phải trả 519.434 682.769 967.134 +41,6%

Vốn chủ sở hữu 148.222 153.834 151.489 −1,5%

Nguồn: hệ thống dữ liệu TCBS.

Ba điểm nổi bật. Thứ nhất, hàng tồn kho tăng 76,7% lên 201.580 tỷ — chủ yếu là bất động sản đang xây dựng

và thành phẩm chờ bàn giao. Đây vừa là dấu hiệu tích cực (nguồn hàng cho doanh thu các năm tới) vừa là

gánh nặng vốn lưu động. Số ngày tồn kho ở mức 206 ngày. Thứ hai, phải thu ngắn hạn tăng lên 267.210 tỷ,

chiếm 23,9% tổng tài sản — mức rất cao, phản ánh phần lớn tiền bán hàng chưa thu về, đặc biệt từ kênh bán

buôn. Thứ ba, tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản giảm còn 13,2% (cuối 2025), tức tổng tài sản gấp 7,6 lần

vốn chủ — đòn bẩy rất cao so với mặt bằng doanh nghiệp bất động sản niêm yết.

Cập nhật tại 30/06/2026 (báo cáo soát xét). Tổng tài sản đạt 1.309.346 tỷ (+17,0% so với đầu năm); hàng tồn

kho tăng tiếp lên 284.665 tỷ và phải thu ngắn hạn 303.176 tỷ — hai khoản này chiếm 44,9% tổng tài sản. Đáng

chú ý, vốn chủ sở hữu tăng mạnh lên 191.670 tỷ (+26,5%) nhờ lợi nhuận nửa đầu năm và phần lợi ích cổ đông

không kiểm soát nhảy vọt từ 3.923 lên 20.665 tỷ; đồng thời tài sản cố định giảm từ 195.394 xuống 107.237

tỷ khi mảng sản xuất VinFast được tái cấu trúc theo hướng asset-light (chuyển phần lớn nhà máy khỏi bảng

hợp nhất). Tỷ lệ vốn chủ trên tổng tài sản nhờ đó cải thiện lên 14,6%.
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3.11. Cấu trúc nợ vay, kỳ hạn và chi phí vốn
356 nghìn tỷ nợ vay, chi phí ~10,9%/năm, kỳ hạn bình quân 3,2 năm

Nợ vay là biến số quan trọng nhất trong hồ sơ tài chính của Vingroup. Tại 30/06/2026, tổng nợ vay chịu lãi

theo bảng cân đối đạt 355.810 tỷ đồng (vay ngắn hạn 135.759 + dài hạn 220.051), tăng từ 335.419 tỷ cuối

năm 2025; nếu tính cả hạn mức vay quay vòng, con số theo công bố của tập đoàn khoảng 358 nghìn tỷ. Chi

phí vay bình quân khoảng 10,9%/năm và kỳ hạn bình quân 3,2 năm; riêng chi phí lãi vay 6 tháng đầu 2026 đã

là 17.788 tỷ đồng.

Cơ cấu nợ vay theo loại hình
% · cơ cấu tại 31/03/2026 (theo công bố)

Nguồn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026

Cơ cấu nợ vay theo kỳ hạn còn lại
tỷ đồng · tại 31/03/2026 (theo công bố)

Nguồn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026

Về nguồn vốn, danh mục khá đa dạng: trái phiếu trong nước chiếm 30,8%, vay hợp vốn 28,6%, vay quay vòng

ngân hàng 22,2%, vay ngân hàng dài hạn 11,7%, trái phiếu hoán đổi 2,9% và nguồn khác 3,8%. Đây là điểm

mạnh thực sự — Vingroup là doanh nghiệp Việt Nam duy nhất tiếp cận đồng thời cả bốn kênh: ngân hàng

trong nước, ngân hàng quốc tế, trái phiếu nội địa và thị trường vốn quốc tế. Về đồng tiền, 81,9% là tiền đồng,

16,7% là đô la Mỹ (đã có phòng ngừa rủi ro tỷ giá) và 1,5% ngoại tệ khác. Về lãi suất, 49,0% cố định và 51,0%

thả nổi.

Về kỳ hạn, đây là điểm cần theo dõi sát nhất. Kỳ hạn bình quân chỉ 3,1 năm. Trong đó 79.635 tỷ là vay quay

vòng — về bản chất phải gia hạn liên tục — cộng thêm 57.942 tỷ đáo hạn dưới 1 năm, tổng cộng 137.577 tỷ

đồng, tương đương 38% dư nợ, cần được xử lý trong vòng 12 tháng. Nhóm 1–3 năm chiếm tỷ trọng lớn nhất

với 161.426 tỷ. Chỉ 8.474 tỷ có kỳ hạn trên 5 năm. Với một tập đoàn mà phần lớn tài sản là dự án bất động

sản và nhà máy có vòng đời 10–30 năm, cấu trúc kỳ hạn ngắn như vậy tạo ra rủi ro lệch kỳ hạn đáng kể: khả

năng trả nợ phụ thuộc vào việc tiếp tục đảo nợ thành công hơn là vào dòng tiền tạo ra từ tài sản.

Theo cách tính của tập đoàn, tỷ lệ nợ vay trên EBITDA giảm từ 3,9 lần (2023) xuống 3,1 lần (2024) rồi tăng nhẹ

lên 3,7 lần (2025) và cải thiện về khoảng 2,9 lần tại giữa 2026; nợ ròng trên EBITDA lần lượt 3,3 — 2,3 — 2,7 và

khoảng 2,2 lần tại giữa 2026. Chi phí vay bình quân đi ngang quanh 10,6–11,1%. Như đã phân tích ở mục 3.3,

nếu dùng EBITDA chuẩn hóa thì tỷ lệ nợ ròng trên EBITDA năm 2025 là 7,1 lần thay vì 2,7 lần. Chỉ tiêu ít gây

tranh cãi hơn là nợ ròng trên tổng tài sản đã trừ tiền: 24,1% cuối 2025 và khoảng 20,3% tại 30/06/2026 (nợ

ròng ~242.968 tỷ) — mức không quá cao xét trên giá trị tài sản, cho thấy vấn đề của Vingroup là dòng tiền và

kỳ hạn hơn là khả năng bảo đảm bằng tài sản.
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Đòn bẩy và chi phí vay qua các năm
lần và % · theo cách tính EBITDA của Vingroup

Nguồn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026

3.12. Dòng tiền
Dòng tiền kinh doanh đã dương trở lại, nhưng chưa đủ bù nhu cầu đầu tư

Bức tranh dòng tiền của Vingroup phản ánh đúng bản chất của một tập đoàn đang đầu tư rất mạnh. Năm

2025, dòng tiền từ hoạt động kinh doanh đạt 69.245 tỷ đồng — mức cao nhất lịch sử và gấp 3,3 lần năm

2024, nhờ thu tiền bán hàng bất động sản tăng mạnh. Đây là chuyển biến quan trọng sau khi dòng tiền kinh

doanh âm 20.012 tỷ năm 2023.

Tuy nhiên, dòng tiền kinh doanh chỉ là một vế. Vế còn lại — quy mô chi đầu tư — mới quyết định tập đoàn có

phải vay thêm hay không. Biểu đồ dưới đây đặt ba dòng tiền cạnh nhau để thấy rõ mối quan hệ giữa tiền tạo

ra từ kinh doanh, tiền chi cho đầu tư và phần chênh lệch phải bù đắp bằng huy động vốn.

Dòng tiền theo ba hoạt động
tỷ đồng

Nguồn: Hệ thống dữ liệu TCBS

Vấn đề nằm ở quy mô đầu tư. Năm 2025, dòng tiền cho hoạt động đầu tư âm 139.928 tỷ đồng — gấp hơn

tám lần năm 2024 và gấp đôi dòng tiền kinh doanh tạo ra. Khoảng trống 70.683 tỷ đồng giữa tiền kinh doanh

tạo ra và tiền chi đầu tư được bù đắp bằng dòng tiền tài chính dương 101.619 tỷ, tức chủ yếu là vay nợ mới.

Đây chính là cơ chế khiến nợ vay tăng từ 213.253 tỷ (2023) lên 335.419 tỷ (2025) trong khi vốn chủ sở hữu

đứng yên.
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Dòng tiền (tỷ đồng) 2021 2022 2023 2024 2025

Hoạt động kinh doanh −14.206 4.804 −20.012 20.846 69.245

Hoạt động đầu tư −22.384 −20.959 −26.985 −16.843 −139.928

Trong đó: chi mua sắm tài sản −36.841 −75.160 −54.548 −48.567 −76.157

Hoạt động tài chính 25.672 24.115 48.718 10.934 101.619

Chênh lệch kinh doanh − đầu tư −36.590 −16.155 −46.997 4.003 −70.683

Nguồn: hệ thống dữ liệu TCBS.

Nhìn theo chuỗi 5 năm, chỉ duy nhất năm 2024 dòng tiền kinh doanh đủ bù nhu cầu đầu tư. Bốn năm còn lại

đều thiếu hụt, với mức thiếu hụt năm 2025 là lớn nhất. Điều này không bất thường với một tập đoàn đang xây

nhà máy và phát triển đại đô thị — nhưng nó có nghĩa là tốc độ giảm đòn bẩy phụ thuộc hoàn toàn vào việc

chu kỳ đầu tư có hạ nhiệt hay không. Nếu VinFast tiếp tục mở nhà máy mới và Vinhomes tiếp tục tạo lập quỹ

đất với tốc độ như 2025, nợ vay sẽ tiếp tục tăng bất kể lợi nhuận cải thiện tới đâu.

Điểm tích cực là số dư tiền mặt đã được củng cố đáng kể: tiền và tương đương tiền tăng 72,7% lên 73.542 tỷ

đồng, cộng thêm 9.838 tỷ đầu tư ngắn hạn. Vingroup đặt chính sách duy trì số dư tiền tối thiểu 700 triệu USD

trở lên để phòng ngừa rủi ro thanh khoản — số dư tiền và tương đương tiền tại 30/06/2026 đạt 76.397 tỷ, cao

hơn nhiều lần ngưỡng này.

Sáu tháng đầu 2026 tiếp nối đúng đặc điểm đó. Dòng tiền kinh doanh đạt 49.030 tỷ đồng chỉ trong nửa năm

(bằng 71% cả năm 2025), nhưng dòng tiền đầu tư âm tới 147.457 tỷ — đã vượt mức âm của cả năm 2025 —

chủ yếu do khoảng 138.304 tỷ chi cho góp vốn, đầu tư liên quan đến quá trình tái cấu trúc mảng sản xuất.

Khoảng trống tiếp tục được bù đắp bằng vay nợ và huy động vốn mới, cho thấy nhu cầu vốn của tập đoàn vẫn

rất lớn dù lợi nhuận đã cải thiện.

3.13. Hiệu quả sử dụng vốn & chính sách cổ tức
Hiệu quả sinh lời thấp so với quy mô tài sản và so với chính các công ty con

Với tổng tài sản trên 1,1 triệu tỷ đồng, hiệu quả sinh lời của Vingroup ở mức khiêm tốn. Năm 2025, ROE đạt

8,0% và ROA chỉ 1,2%. Con số này cần được đặt cạnh ROE 27,7% của Vinhomes và 14,8% của Vincom Retail

— hai công ty con do chính Vingroup kiểm soát. Khoảng cách đó cho thấy phần lớn hiệu quả tạo ra ở cấp

công ty con bị hấp thụ ở cấp tập đoàn bởi chi phí lãi vay, chi phí của các mảng đang đầu tư và phần lợi nhuận

chia cho cổ đông thiểu số.
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ROE và ROA của Vingroup
%

Nguồn: Hệ thống dữ liệu TCBS

ROE so với các công ty thành viên
% · bốn quý gần nhất

Nguồn: Hệ thống dữ liệu TCBS

Chỉ tiêu hiệu quả 2022 2023 2024 2025

ROE 8,3% 1,9% 9,5% 8,0%

ROA 1,7% 0,3% 1,6% 1,2%

Biên lợi nhuận sau thuế 8,6% 1,3% 6,3% 3,4%

Vốn chủ / tổng tài sản 19,1% 17,0% 16,4% 13,2%

Tổng tài sản / vốn chủ 5,2x 5,9x 6,1x 7,6x

Hệ số thanh toán hiện hành 0,9x 0,9x 0,8x 1,1x

Số ngày tồn kho 312 253 233 206

Nguồn: hệ thống dữ liệu TCBS.

Xu hướng của bảng trên khá rõ: đòn bẩy tăng đều còn hiệu quả sinh lời đi ngang. Tổng tài sản trên vốn chủ

tăng từ 5,2 lần (2022) lên 7,6 lần (2025), trong khi ROE dao động quanh 8–9,5% và ROA giảm dần. Hai chỉ tiêu

có cải thiện là hệ số thanh toán hiện hành (từ 0,8 lên 1,1 lần nhờ tiền mặt tăng) và số ngày tồn kho (giảm từ

312 xuống 206 ngày nhờ tốc độ bàn giao nhanh hơn).

Chính sách cổ tức. Vingroup không chia cổ tức tiền mặt kể từ năm 2013. Các đợt phân phối sau đó đều bằng

cổ phiếu, gần nhất tháng 8/2021 với tỷ lệ 12,5%. Tháng 12/2025, tập đoàn phát hành cổ phiếu từ nguồn vốn

chủ sở hữu, nâng vốn điều lệ từ 38.804 tỷ lên 77.335 tỷ đồng — bản chất là chia cổ phiếu thưởng, không tạo

dòng tiền cho cổ đông. Tập đoàn công bố chính sách cổ tức "thận trọng và linh hoạt", phụ thuộc kế hoạch

tăng trưởng, nhu cầu đầu tư và các điều kiện ràng buộc tài chính trong hợp đồng vay. Với nhu cầu vốn đầu tư

như hiện nay, khả năng chi trả cổ tức tiền mặt trong ngắn hạn là thấp — nhà đầu tư nắm giữ VIC hầu như chỉ

kỳ vọng vào chênh lệch giá.
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4. Triển vọng, rủi ro & định giá

4.1. Kế hoạch 2026 của Vingroup
Mục tiêu doanh thu 485.000 tỷ đồng và lợi nhuận sau thuế 35.000 tỷ đồng

Vingroup đặt kế hoạch 2026 rất tham vọng: doanh thu hợp nhất 485.000 tỷ đồng, tăng 46% so với 2025, và

lợi nhuận sau thuế 35.000 tỷ đồng — gấp 3,2 lần mức thực hiện năm 2025. Nếu đạt được, đây sẽ là năm

có lợi nhuận cao nhất lịch sử tập đoàn và đưa biên lợi nhuận sau thuế lên khoảng 7,2% từ mức 3,3% của

năm 2025.

MỤC TIÊU DOANH THU

2026

485.000
tỷ đồng · +46% so với 2025

MỤC TIÊU LNST 2026

35.000
tỷ đồng · gấp 3,2 lần 2025

DOANH SỐ CHƯA GHI

NHẬN

196.800
tỷ đồng · tại 30/06/2026

MỤC TIÊU XE ĐIỆN 2026

300.000
xe · +52% so với 2025

Cơ sở của kế hoạch khá cụ thể. Về bất động sản, tập đoàn dựa vào lượng doanh số đã bán nhưng chưa ghi

nhận doanh thu đạt 196.800 tỷ đồng tại 30/06/2026 — tương đương 59% doanh thu cả năm 2025, phần lớn

sẽ được ghi nhận khi bàn giao trong 2026–2027. Đây là nền tảng chắc chắn nhất của kế hoạch. Bên cạnh đó

là các đợt mở bán mới qua cả kênh bán lẻ và bán buôn, tập trung vào khu đô thị theo chuẩn ESG, mô hình

phát triển quanh trục giao thông công cộng và nhà ở xã hội hướng tới người mua ở thực.

Công nghiệp & công nghệ

Củng cố vị thế trong nước, đồng thời mở rộng

sang Ấn Độ, Indonesia và Philippines theo cách

tiếp cận hệ sinh thái. Mở rộng thị trường tiềm

năng bằng mẫu xe và phiên bản mới. Đẩy mạnh

nghiên cứu phát triển và hợp tác chiến lược nhằm

tự chủ công nghệ dài hạn, hỗ trợ cải thiện cấu trúc

chi phí từ 2026 trở đi.

Bất động sản

Dựa trên các dự án lớn và lượng doanh số chưa

ghi nhận 196.800 tỷ (30/06/2026). Thúc đẩy mở
bán mới tại các thành phố trọng điểm qua cả hai

kênh bán lẻ và bán buôn. Tập trung khu đô thị
chuẩn ESG, mô hình gắn giao thông công cộng và

nhà ở xã hội tại khu vực tăng trưởng cao, kết nối

tốt.

Nghỉ dưỡng & giải trí

Tăng trưởng qua nâng công suất phòng và lượt

khách, mở rộng thị trường, tăng chi tiêu ngoài tiền

phòng (gói trọn gói, ẩm thực, hàng lưu niệm, tour

cao cấp). Phát triển mảng hội nghị — sự kiện và

tiệc cưới thành nền tảng khu vực. Ra mắt tổ hợp

Tuyên Quang theo định hướng sinh thái — văn

hóa.

Y tế & giáo dục

Củng cố vị thế Vinmec qua đầu tư nhân lực y

khoa, đưa vào vận hành 3 cơ sở mới và nâng cấp

hạ tầng thiết bị. Vinschool mở rộng mạng lưới với

6 cơ sở mới tại Hà Nội và TP.HCM. VinUniversity

triển khai chương trình "VinUni 500" — tuyển giảng

viên quốc tế và mở rộng hạ tầng nghiên cứu.

Đánh giá của chúng tôi về tính khả thi. Mục tiêu doanh thu 485.000 tỷ là có cơ sở: chỉ riêng lượng doanh số

chưa ghi nhận 196.800 tỷ cộng với đà tăng của mảng công nghiệp (doanh thu 6 tháng tăng khoảng 86%) đã

lấp phần lớn khoảng cách. Mục tiêu lợi nhuận 35.000 tỷ là phần thách thức hơn — nó đòi hỏi mảng công

nghiệp thu hẹp lỗ gộp đáng kể và biên bất động sản duy trì ở vùng cao.
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Sáu tháng đầu 2026 đã hoàn thành 45,8% kế hoạch doanh thu và 59,7% kế hoạch lợi nhuận sau thuế — tiến

độ vượt trội, dù phần lớn lợi nhuận dồn vào nửa đầu năm.

4.2. Dự phóng kết quả kinh doanh
Chúng tôi dự phóng lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu tăng mạnh năm 2026 và tiếp tục cải thiện

Chúng tôi dự phóng lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu của VIC đạt 3.432 đồng năm 2026, tăng 134,7% so với mức

1.462 đồng của năm 2025, tương ứng lợi nhuận sau thuế thuộc cổ đông công ty mẹ khoảng 26.600 tỷ đồng.

Bước nhảy 2026 phản ánh phần lớn nền lợi nhuận đã cải thiện thực tế trong nửa đầu năm. Từ 2027 trở đi tốc

độ tăng vẫn được duy trì: +20,1% (2027), +46,8% (2028), +12,7% (2029) và +7,3% (2030), đưa lợi nhuận trên

mỗi cổ phiếu lên 7.313 đồng vào năm 2030.

Lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu — thực hiện và dự phóng
đồng · cột nhạt là dự phóng của TCBS

Nguồn: Hệ thống dữ liệu TCBS

Chỉ tiêu dự phóng (TCBS) 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu (đồng) 3.432 4.120 6.049 6.816 7.313

Tăng trưởng +134,7% +20,1% +46,8% +12,7% +7,3%

Giá trị sổ sách mỗi cổ phiếu (đồng) 22.443 26.564 32.613 39.430 46.743

ROE 16,6% 16,8% 20,4% 18,9% 17,0%

Biên lợi nhuận gộp 18,0% 20,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Biên lợi nhuận từ HĐKD 6,0% 8,0% 13,0% 13,0% 13,0%

Nợ vay / EBITDA 5,2x 3,7x 2,5x 2,2x 1,9x

P/E tại giá 231.900 đồng 67,6x 56,3x 38,3x 34,0x 31,7x

P/B tại giá 231.900 đồng 10,3x 8,7x 7,1x 5,9x 5,0x

Nguồn: dự phóng của TCBS. P/E và P/B được tính lại theo giá đóng cửa 231.900 đồng ngày 28/09/2026.
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Dự phóng của chúng tôi đã tiến gần hơn tới kế hoạch của tập đoàn. Mức lợi nhuận sau thuế thuộc cổ đông

công ty mẹ khoảng 26.600 tỷ đồng cho năm 2026 vẫn thấp hơn mục tiêu 35.000 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế

hợp nhất mà Vingroup công bố, nhưng khoảng cách đã hẹp lại đáng kể so với các dự phóng trước — một

phần vì kết quả nửa đầu 2026 vượt kỳ vọng. Cần lưu ý hai chỉ tiêu này khác cơ sở tính: mục tiêu của tập đoàn

là lợi nhuận sau thuế toàn bộ (gồm phần cổ đông thiểu số tại các công ty con), trong khi dự phóng của chúng

tôi là phần thuộc cổ đông công ty mẹ.

Điểm sáng trong dự phóng là lộ trình giảm đòn bẩy và cải thiện hiệu quả. Tỷ lệ nợ vay trên EBITDA được dự

phóng giảm đều từ 5,2 lần (2026) xuống 1,9 lần (2030) — chủ yếu nhờ EBITDA tăng chứ không phải nhờ trả

bớt nợ gốc. Điều này phù hợp với logic đã phân tích ở mục 3.3: khi lợi nhuận kinh doanh cốt lõi cải thiện,

khoảng cách giữa hai cách tính EBITDA thu hẹp và hồ sơ tín dụng của tập đoàn tự cải thiện. Đáng chú ý, ROE

dự phóng cải thiện lên vùng 16,6–20,4% giai đoạn 2026–2030 (so với 8,0% năm 2025) — nếu đạt, hiệu quả

sinh lời sẽ tiệm cận nhóm bất động sản hàng đầu, phản ánh kỳ vọng mảng công nghiệp thu hẹp lỗ và biên lợi

nhuận chung tăng dần. Đây cũng là mức kỳ vọng cao mà nhà đầu tư cần đối chiếu với khả năng thực thi.

4.3. Rủi ro chính
Sáu nhóm rủi ro, xếp theo mức độ cần theo dõi

Phần này tổng hợp các rủi ro trọng yếu rút ra từ phân tích ở ba phần trước. Chúng tôi sắp xếp theo thứ tự mức

độ cần theo dõi, trong đó hai nhóm đầu — định giá và đảo nợ — là những yếu tố có thể tác động nhanh và

mạnh nhất tới nhà đầu tư nắm giữ cổ phiếu VIC.

Trong sáu rủi ro trên, chúng tôi cho rằng rủi ro định giá và rủi ro đảo nợ là hai yếu tố cần theo dõi sát nhất.

Rủi ro định giá mang tính thị trường và có thể hiện thực hóa nhanh; rủi ro đảo nợ mang tính cấu trúc, phụ

thuộc điều kiện thanh khoản của hệ thống ngân hàng và thị trường trái phiếu. Ngược lại, rủi ro hấp thụ bất

động sản và rủi ro từ mảng công nghiệp đang có xu hướng cải thiện dựa trên số liệu 6 tháng đầu 2026.
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01 · Rủi ro định giá

Cổ phiếu đang giao dịch ở P/B 10,5 lần — gấp

khoảng 4,0 lần mức bình quân 2,6 lần của chính

giai đoạn 2020–2024. Giá đã tăng khoảng 165%

trong 12 tháng qua; lợi nhuận bốn quý gần nhất

có cải thiện thực (EPS 2.744 đồng, gần gấp đôi

mức 1.462 của cả năm 2025) nên đà tăng được

hỗ trợ một phần bởi kết quả. Tuy vậy, P/B vẫn cao

gấp nhiều lần lịch sử — nếu bội số quay lại vùng

cũ, mức điều chỉnh giá sẽ rất lớn.

02 · Rủi ro đảo nợ và lãi suất

137.577 tỷ đồng — 38% dư nợ — cần xử lý trong

12 tháng, gồm 79.635 tỷ vay quay vòng và 57.942

tỷ đáo hạn dưới 1 năm. 51% dư nợ có lãi suất thả
nổi, nên mỗi 1 điểm phần trăm tăng lãi suất làm

chi phí lãi tăng thêm khoảng 1.800 tỷ đồng/năm.

Nếu thị trường trái phiếu doanh nghiệp trong nước

gặp trục trặc, áp lực sẽ dồn về ngay.

03 · Rủi ro hấp thụ bất động sản

Hàng tồn kho tăng 76,7% lên 201.580 tỷ và phải

thu ngắn hạn lên 267.210 tỷ — hai khoản này cộng

lại chiếm 41,9% tổng tài sản. Kế hoạch 2026 phụ
thuộc vào việc bàn giao và thu tiền đúng tiến độ.

Quy mô các đại đô thị mới rất lớn; nếu sức mua

chậm lại hoặc kênh bán buôn gặp khó, dòng tiền

sẽ hụt ngay trong năm.

04 · Rủi ro từ mảng công nghiệp

VinFast lỗ gộp 31.869 tỷ năm 2025 và tiếp tục lỗ
gộp khoảng 27.600 tỷ trong 6 tháng đầu 2026.

Cạnh tranh từ các hãng xe điện Trung Quốc tại

Đông Nam Á rất gay gắt về giá. Việc mở rộng

sang Ấn Độ và Indonesia làm tăng nhu cầu vốn

ngay trong giai đoạn tập đoàn đã có đòn bẩy cao.

Điểm hòa vốn của VinFast là biến số quyết định

lợi nhuận hợp nhất.

05 · Rủi ro chất lượng lợi nhuận

Suốt ba năm 2023–2025, phần lớn lợi nhuận trước

thuế đến từ các khoản ngoài hoạt động kinh

doanh chính — nguồn hữu hạn vì mỗi lần chuyển

nhượng là mất đi một tài sản tạo dòng tiền. Sáu

tháng đầu 2026 đã cho tín hiệu đảo chiều tích cực

(lãi cốt lõi chiếm 70% lợi nhuận trước thuế), nhưng

cần thêm vài quý để khẳng định đây là xu hướng

bền vững chứ không phải hiện tượng đơn lẻ.

06 · Rủi ro tập trung và cấu trúc sở hữu

Các quyết định đầu tư quy mô rất lớn (VinFast,

VinSpeed, VinEnergo) gắn chặt với cá nhân nhà

sáng lập. Cấu trúc sở hữu chéo — VinSpeed nắm

10,8% VIC trong khi VIC nắm 10% VinSpeed — làm

việc đánh giá dòng vốn giữa các pháp nhân trở

nên phức tạp. Tỷ lệ sở hữu nước ngoài chỉ 3,2%

cho thấy nhà đầu tư tổ chức quốc tế còn dè dặt.

4.4. Định giá tham chiếu — so với chính lịch sử
P/B 10,5 lần, gấp khoảng 4,0 lần mức bình quân giai đoạn 2020–2024

Với một tập đoàn có lợi nhuận biến động mạnh và phụ thuộc khoản mục ngoài kinh doanh chính như

Vingroup, chỉ số P/E bị nhiễu rất nặng — dao động từ âm 146,8 lần (2021) tới 13,2 lần (2024) rồi 116,0 lần

(2025). P/B là thước đo ổn định hơn để so sánh theo thời gian, vì giá trị sổ sách ít biến động đột ngột.
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P/B của VIC qua các năm
lần · giá trị cuối mỗi năm; cột cuối là mức hiện tại ngày 28/09/2026

Nguồn: Hệ thống dữ liệu TCBS

Thời điểm 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Hiện tại

P/B (lần) 4,7 3,7 1,9 1,5 1,1 8,9 10,5

P/E (lần) 67,8 −146,8 23,8 80,3 13,2 116,0 84,5

ROE 7,0% −2,8% 8,3% 1,9% 9,5% 8,0% 13,5%

Nguồn: hệ thống dữ liệu TCBS. P/E năm 2021 âm do lợi nhuận thuộc cổ đông công ty mẹ âm.

Số liệu cho thấy một sự thay đổi mặt bằng rất rõ. Giai đoạn 2020–2024, P/B của VIC dao động 1,1–4,7 lần

với mức bình quân 2,6 lần. Từ 2025 tới nay, chỉ số này nhảy lên 8,9 rồi 10,5 lần — tức gấp khoảng 4,0 lần mức

bình quân của chính mình trong năm năm trước đó. ROE cả năm 2025 đạt 8,0% (tương đương mức 8,3% của

năm 2022 khi cổ phiếu chỉ giao dịch ở P/B 1,9 lần); dù hiệu quả bốn quý gần nhất đã cải thiện lên 13,5%, mức

P/B hiện tại vẫn cao hơn nhiều lần so với các giai đoạn có ROE tương đương.

Nói cách khác, thị trường hiện trả cho mỗi đồng vốn chủ sở hữu của Vingroup mức giá cao gấp nhiều lần giai

đoạn 2022–2024. Một phần được biện minh bởi lợi nhuận đang cải thiện thực (ROE bốn quý gần nhất 13,5%

so với 8–9% các năm trước), nhưng phần lớn vẫn phản ánh kỳ vọng của nhà đầu tư về giá trị tương lai của các

mảng chưa tạo lợi nhuận — VinFast khi hòa vốn, VinSpeed khi vận hành, VinEnergo khi phát điện. Giá cổ phiếu

tăng khoảng 165% trong 12 tháng qua cho thấy phần lớn kỳ vọng đó đã được phản ánh vào giá.

4.5. Định giá tham chiếu — so với tổng giá trị các thành viên
Giá trị thị trường các khoản sở hữu niêm yết chỉ bằng 36% vốn hóa của công ty mẹ

Vingroup có một đặc điểm hiếm gặp giúp việc định giá trở nên minh bạch hơn nhiều so với các tập đoàn đa

ngành thông thường: bốn công ty thành viên quan trọng nhất đều đã niêm yết — Vinhomes, Vinpearl và

Vincom Retail trên HOSE, VinFast trên NASDAQ. Thị trường đã tự định giá từng mảng này. Chúng ta có thể

cộng lại phần Vingroup sở hữu và so sánh với vốn hóa của chính VIC.
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Công ty thành viên Vốn hóa VIC sở hữu Giá trị phần sở hữu Sàn

Vinhomes (VHM) 570.930 73,5% 419.634 HOSE

Vinpearl (VPL) 143.464 85,6% 122.805 HOSE

VinFast (VFS) 195.042 50,7% 98.886 NASDAQ

Vincom Retail (VRE) 55.445 18,8% 10.424 HOSE

Tổng giá trị phần sở hữu

niêm yết
— — 651.749 —

Vốn hóa thị trường của VIC — — 1.800.051 HOSE

Chênh lệch — phần thị

trường gán cho tài sản

chưa niêm yết

— — 1.148.302 —

Đơn vị: tỷ đồng. Nguồn: hệ thống dữ liệu TCBS và dữ liệu thị trường ngày 28/09/2026; vốn hóa VinFast quy đổi từ khoảng 7,4 tỷ USD theo
tỷ giá 26.357 VND/USD. Bảng này so sánh giá trị thị trường của các khoản sở hữu, chưa trừ nợ vay ở cấp công ty mẹ.

Giá trị các khoản sở hữu niêm yết so với vốn hóa VIC
nghìn tỷ đồng · tại ngày 28/09/2026

Nguồn: Hệ thống dữ liệu TCBS, dữ liệu thị trường NASDAQ

Kết quả rất đáng suy nghĩ. Giá trị thị trường bốn khoản sở hữu niêm yết cộng lại là 651.749 tỷ đồng — chỉ

bằng 36,2% vốn hóa 1.800.051 tỷ của VIC. Phần chênh lệch 1.148.302 tỷ đồng (khoảng 44 tỷ USD) là giá trị

mà thị trường đang gán cho toàn bộ phần còn lại: Vinmec, Vinschool, VinUniversity, VEC, VinMetal, nhóm

công ty công nghệ, phần sở hữu tại VinSpeed và VinEnergo, cùng quỹ đất và tài sản chưa niêm yết — và chưa

trừ đi nợ vay ở cấp công ty mẹ.

Để đặt con số này vào bối cảnh: hai mảng y tế và giáo dục — phần lớn nhất trong nhóm chưa niêm yết — có

tổng doanh thu 12.053 tỷ đồng năm 2025 với lợi nhuận gộp khoảng 2.224 tỷ. VinSpeed và VinEnergo chưa

phát sinh doanh thu và Vingroup chỉ nắm lần lượt 10% và 19%. Như vậy, mức 1.148.302 tỷ đồng phản ánh kỳ

vọng rất cao vào giá trị tương lai của các tài sản chưa niêm yết, chứ khó giải thích bằng kết quả kinh doanh

hiện tại của chúng.

Đây là nhận định tham chiếu, không cấu thành khuyến nghị mua/bán.
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Cần nêu rõ hạn chế của phương pháp này. Thứ nhất, giá cổ phiếu của chính các công ty con cũng có thể đang

cao hoặc thấp hơn giá trị nội tại. Thứ hai, phép cộng chưa trừ nợ vay ròng ở cấp công ty mẹ — nếu trừ, khoảng

cách sẽ còn rộng hơn. Thứ ba, quỹ đất chưa hạch toán theo giá thị trường có thể có giá trị ẩn đáng kể. Dù vậy,

mức chênh lệch 2,8 lần là quá lớn để giải thích hoàn toàn bằng các yếu tố kỹ thuật.

4.6. Phân tích kịch bản
Ba kịch bản cho giai đoạn 2026–2027 dựa trên hai biến số quyết định

Kết quả của Vingroup trong hai năm tới phụ thuộc chủ yếu vào hai biến số: (1) tiến độ bàn giao và thu tiền bất

động sản, quyết định doanh thu và dòng tiền; (2) tốc độ thu hẹp lỗ gộp của mảng công nghiệp, quyết định lợi

nhuận cuối cùng. Chúng tôi phác thảo ba kịch bản dưới đây.

Yếu tố Thận trọng Cơ sở Tích cực

Doanh thu 2026 ~380.000 tỷ (+15%) ~430.000 tỷ (+30%)
485.000 tỷ (+46%, đạt kế

hoạch)

Biên gộp bất động sản Về vùng 40% như 2025 Duy trì 45–50%
Giữ vùng cao ~59% như

6T/2026

Biên gộp công nghiệp Đi ngang quanh −28% Cải thiện về −20%
Tiến gần hòa vốn, khoảng

−10%

LNST cổ đông công ty

mẹ
18.000–22.000 tỷ ~26.600 tỷ 30.000–35.000 tỷ

Lợi nhuận mỗi cổ

phiếu
2.300–2.850 đồng 3.432 đồng 3.900–4.500 đồng

Chi phí lãi vay Tăng do lãi suất và dư nợ Đi ngang quanh 10,7% Giảm nhờ cơ cấu lại kỳ hạn

P/E tương ứng tại giá

hiện tại
81–101x 68x 52–59x

Nguồn: dự phóng và ước tính của TCBS. Kịch bản cơ sở tương ứng dự phóng chính thức trình bày tại mục 4.2.

Điểm đáng chú ý nhất từ bảng kịch bản là ngay cả trong kịch bản tích cực nhất — tập đoàn hoàn thành trọn

vẹn kế hoạch doanh thu 485.000 tỷ và mảng công nghiệp tiến sát điểm hòa vốn — thì P/E tại mức giá hiện tại

vẫn ở vùng 52–59 lần. Đây là mức cao so với hầu hết doanh nghiệp niêm yết trên thị trường Việt Nam, kể cả

các doanh nghiệp tăng trưởng nhanh. Ngược lại, ở kịch bản thận trọng, P/E lên tới 81–101 lần.

Khoảng cách giữa hai đầu kịch bản về lợi nhuận là rất rộng — từ 18.000 tới 35.000 tỷ đồng, tức chênh nhau

khoảng 1,9 lần. Nguyên nhân là đòn bẩy hoạt động của Vingroup rất cao: mảng công nghiệp có quy mô

doanh thu trên 90.000 tỷ, nên mỗi 5 điểm phần trăm thay đổi biên gộp của riêng mảng này đã tạo ra chênh

lệch khoảng 4.500 tỷ đồng lợi nhuận. Cộng thêm biến động biên bất động sản, kết quả cuối cùng có thể lệch

rất xa so với dự phóng trung tâm.
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Tổng kết. Vingroup là doanh nghiệp có vị thế hoạt động vượt trội và đang cho thấy dấu hiệu cải thiện thực

chất ở phần lõi — 6 tháng đầu 2026 là giai đoạn đầu tiên trong nhiều năm mà phần lớn lợi nhuận đến từ chính

hoạt động bán hàng (lãi cốt lõi chiếm 70% lợi nhuận trước thuế) thay vì từ các khoản chuyển nhượng, và hiệu

quả bốn quý gần nhất tiếp tục cải thiện (ROE lên 13,5%). Bảng cân đối vẫn dày đòn bẩy với kỳ hạn nợ ngắn,

nhưng khả năng tiếp cận vốn của tập đoàn là hiếm có tại Việt Nam. Vấn đề then chốt không nằm ở chất lượng

doanh nghiệp mà ở mức giá thị trường đang trả: P/B 10,5 lần so với bình quân lịch sử 2,6 lần, và vốn hóa gấp

2,8 lần tổng giá trị thị trường các khoản sở hữu niêm yết. Nhà đầu tư cần tự đánh giá liệu phần chênh lệch này

có tương xứng với giá trị các tài sản chưa niêm yết hay không. Đây là nhận định tham chiếu, không cấu thành

khuyến nghị mua/bán.

5. Phụ lục — Nguồn dữ liệu & báo cáo tài chính

5.1. Nguồn dữ liệu & lưu ý phương pháp
Cơ sở số liệu, quy ước trình bày và các định nghĩa dùng trong báo cáo

Nguồn dữ liệu. Báo cáo sử dụng hai nhóm nguồn chính. Thứ nhất, các thông tin hoạt động và số liệu do

Vingroup tự công bố trong tài liệu "Vingroup Corporate Presentation" tháng 6/2026 — gồm quy mô hoạt động

từng mảng, sản lượng, thị phần, cơ cấu nợ vay theo loại hình và kỳ hạn, cùng các mục tiêu kế hoạch 2026. Thứ

hai, số liệu tài chính và định giá từ hệ thống dữ liệu TCBS, dựa trên báo cáo tài chính hợp nhất đã kiểm toán

theo Chuẩn mực Kế toán Việt Nam (VAS) cho các năm 2021–2025 và báo cáo tài chính hợp nhất soát xét 6

tháng 2026 (30/06/2026), cùng dữ liệu thị trường tại ngày 28/09/2026.

Lưu ý về hai cơ sở doanh thu. Vingroup trình bày kết quả kinh doanh theo cơ sở điều chỉnh — cộng thêm phần

bán buôn bất động sản vào doanh thu — trong khi báo cáo kiểm toán ghi nhận phần này ở mục doanh thu

hoạt động tài chính. Do đó doanh thu 2025 là 331.838 tỷ đồng theo kiểm toán so với 339.596 tỷ theo công bố

của công ty. Trong toàn bộ báo cáo, chúng tôi lấy số liệu kiểm toán làm chuẩn và ghi rõ khi trích dẫn số liệu

điều chỉnh của công ty.

Các định nghĩa quan trọng. Lợi nhuận kinh doanh cốt lõi = lợi nhuận gộp trừ chi phí bán hàng và quản lý, tức

phần lãi từ bán hàng và dịch vụ thuần túy, chưa gồm hoạt động tài chính (mục 3.2). EBITDA chuẩn hóa

(35.294 tỷ, 2025) xuất phát từ lợi nhuận kinh doanh cốt lõi cộng khấu hao, khác với EBITDA theo cách của

tập đoàn (90.551 tỷ) vốn xuất phát từ lợi nhuận trước thuế và cộng lại lãi vay; chênh lệch được giải thích chi

tiết ở mục 3.3. Nợ ròng = tổng nợ vay trừ tiền, tương đương tiền và đầu tư ngắn hạn.

Phạm vi hợp nhất. Cần lưu ý ba đơn vị mang thương hiệu Vingroup nhưng không được hợp nhất vào báo cáo

tài chính do tỷ lệ sở hữu dưới 20%: Vincom Retail (18,8%), VinSpeed (10%) và VinEnergo (19%). Các số liệu tài

chính hợp nhất trong báo cáo này vì vậy không bao gồm kết quả của ba đơn vị nói trên, dù chúng vẫn thuộc hệ

sinh thái và định hướng chiến lược chung của tập đoàn.

Giới hạn. Ba báo cáo tài chính ở các mục sau được trình bày dưới dạng rút gọn nhằm phục vụ theo dõi nhanh;

một số khoản mục chi tiết đã được gộp lại. Người đọc cần tham chiếu báo cáo tài chính hợp nhất đầy đủ do

Vingroup công bố khi cần số liệu chi tiết ở cấp khoản mục. Các dự phóng là ước tính của TCBS và có thể sai

khác so với thực tế.
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5.2. Kết quả kinh doanh hợp nhất
Đơn vị: tỷ đồng · số liệu kiểm toán theo Chuẩn mực Kế toán Việt Nam

KẾT QUẢ KINH DOANH 2023 2024 2025

Doanh thu thuần bán hàng & cung cấp dịch vụ 161.428 189.068 331.838

Giá vốn hàng bán −137.919 −161.767 −279.155

Lợi nhuận gộp 23.508 27.301 52.683

Doanh thu hoạt động tài chính 20.502 47.925 50.463

Chi phí tài chính −22.841 −31.208 −47.293

   trong đó: chi phí lãi vay −17.246 −22.980 −29.160

Lãi/lỗ từ công ty liên doanh, liên kết −98 849 1.138

Chi phí bán hàng −12.514 −18.054 −31.065

Chi phí quản lý doanh nghiệp −13.463 −15.148 −17.989

Lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh −4.905 11.665 7.937

Thu nhập khác 22.133 10.069 25.161

Chi phí khác −3.458 −4.995 −6.661

Lợi nhuận khác 18.675 5.074 18.500

Tổng lợi nhuận kế toán trước thuế 13.769 16.739 26.437

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp −11.713 −11.463 −15.373

Lợi nhuận sau thuế 2.056 5.276 11.065

   Lợi ích cổ đông không kiểm soát −101 −6.627 −285

   LNST cổ đông công ty mẹ 2.157 11.903 11.350

Nguồn: báo cáo tài chính hợp nhất kiểm toán theo Chuẩn mực Kế toán Việt Nam, hệ thống dữ liệu TCBS. Đơn vị: tỷ đồng.

Bảng kết quả kinh doanh cho thấy rõ hai đặc điểm đã phân tích ở Phần 3. Thứ nhất, doanh thu tăng vọt 75,5%

năm 2025 nhưng lợi nhuận sau thuế cổ đông công ty mẹ gần như đi ngang (11.903 tỷ xuống 11.350 tỷ), do

biên lợi nhuận gộp mỏng (15,9%) và chi phí lãi vay lớn (29.160 tỷ). Thứ hai, lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh

doanh theo VAS (7.937 tỷ) và lợi nhuận khác (18.500 tỷ) cùng đóng góp vào lợi nhuận trước thuế — cho thấy

phần thu nhập ngoài bán hàng thuần túy vẫn chiếm tỷ trọng đáng kể.

www.tcbs.com.vn 39 / 42



PHẦN 5 · PHỤ LỤC — NGUỒN DỮ LIỆU & BÁO CÁO TÀI CHÍNH
VIC · Báo cáo phân tích lần đầu · 29/09/2026

5.3. Bảng cân đối kế toán hợp nhất (rút gọn)
Đơn vị: tỷ đồng · tại ngày 31/12 mỗi năm

BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN 2023 2024 2025

A. TÀI SẢN NGẮN HẠN 343.536 396.480 658.772

   Tiền và các khoản tương đương tiền 27.983 42.582 73.542

   Đầu tư tài chính ngắn hạn 6.999 8.719 9.838

   Các khoản phải thu ngắn hạn 168.115 190.047 267.210

   Hàng tồn kho 92.624 114.090 201.580

   Tài sản ngắn hạn khác 47.815 41.042 106.602

B. TÀI SẢN DÀI HẠN 324.119 440.124 459.850

   Các khoản phải thu dài hạn 8.237 82.564 21.089

   Tài sản cố định 160.409 182.943 195.394

   Bất động sản đầu tư, dở dang & tài sản dài hạn khác 155.473 174.617 243.367

TỔNG CỘNG TÀI SẢN 667.656 836.604 1.118.623

C. NỢ PHẢI TRẢ 519.434 682.769 967.134

   Nợ ngắn hạn 401.298 505.292 587.455

      trong đó: vay & nợ thuê tài chính ngắn hạn 116.235 95.189 114.000

   Nợ dài hạn 118.136 177.477 379.679

      trong đó: vay & nợ thuê tài chính dài hạn 97.018 129.042 221.419

D. VỐN CHỦ SỞ HỮU 148.222 153.834 151.489

   Vốn góp của chủ sở hữu 38.786 38.786 77.335

   Thặng dư, quỹ & lợi nhuận chưa phân phối 74.955 98.610 70.231

   Lợi ích cổ đông không kiểm soát 34.481 16.438 3.923

TỔNG CỘNG NGUỒN VỐN 667.656 836.604 1.118.623

Nguồn: báo cáo tài chính hợp nhất kiểm toán theo Chuẩn mực Kế toán Việt Nam, hệ thống dữ liệu TCBS. Đơn vị: tỷ đồng.

Bảng cân đối kế toán phản ánh rõ đặc điểm đã phân tích ở Phần 3: tổng tài sản tăng gấp 1,7 lần trong hai

năm lên 1.118.623 tỷ đồng, trong khi vốn chủ sở hữu gần như đứng yên quanh 148–154 nghìn tỷ. Toàn bộ

phần tài sản tăng thêm được tài trợ bằng nợ, đưa tỷ lệ nợ phải trả trên tổng nguồn vốn lên 86,5% cuối năm

2025. Hàng tồn kho và phải thu ngắn hạn — hai khoản mục lớn nhất bên tài sản — cùng nhau chiếm gần một

nửa tổng tài sản, phản ánh lượng vốn khổng lồ đang nằm ở các dự án bất động sản đang xây dựng và tiền

bán hàng chưa thu về.
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5.4. Lưu chuyển tiền tệ hợp nhất (rút gọn)
Đơn vị: tỷ đồng · theo phương pháp gián tiếp

LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ 2023 2024 2025

Lợi nhuận trước thuế 13.769 16.739 26.437

Khấu hao và phân bổ 17.606 22.627 31.665

Chi phí lãi vay 17.246 22.980 29.160

LN từ HĐKD trước thay đổi vốn lưu động 40.291 32.283 59.137

Thay đổi vốn lưu động, lãi vay & thuế đã trả −60.303 −11.437 10.108

Lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động kinh doanh −20.012 20.846 69.245

Chi mua sắm, xây dựng tài sản cố định −54.548 −48.567 −76.157

Các luồng tiền đầu tư khác, ròng 27.563 31.724 −63.771

Lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động đầu tư −26.985 −16.843 −139.928

Tiền thu từ đi vay 115.658 157.706 287.550

Tiền trả nợ gốc vay −77.620 −151.150 −185.355

Các luồng tiền tài chính khác, ròng 10.680 4.378 −576

Lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động tài chính 48.718 10.934 101.619

Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 1.721 14.938 30.936

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 26.213 27.983 42.582

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 27.983 42.582 73.542

Nguồn: báo cáo tài chính hợp nhất kiểm toán theo Chuẩn mực Kế toán Việt Nam, hệ thống dữ liệu TCBS. Đơn vị: tỷ đồng.

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ cho thấy dòng tiền kinh doanh đã cải thiện mạnh, đạt 69.245 tỷ đồng năm 2025,

nhưng bị lấn át bởi quy mô đầu tư (chi đầu tư ròng 139.928 tỷ) và nhu cầu đảo nợ khổng lồ: riêng năm 2025,

tập đoàn vay mới 287.550 tỷ và trả nợ gốc 185.355 tỷ đồng. Chính vòng quay vay — trả này, chứ không phải

dòng tiền tạo ra từ tài sản, mới là yếu tố quyết định khả năng thanh khoản của Vingroup trong ngắn hạn —

như đã nhấn mạnh ở mục 3.11 và 3.12.
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Để không bỏ lỡ các báo cáo phân tích mới nhất từ TCBS Research, Quý khách vui lòng đăng ký địa chỉ email qua link sau: Đăng ký.

Mọi góp ý về báo cáo phân tích, Quý khách vui lòng gửi về địa chỉ research.feedback@tcbs.com.vn. Chúng tôi xin chân thành cảm ơn.

Miễn trừ trách nhiệm:

Thông tin trong báo cáo được tổng hợp từ các nguồn TCBS đánh giá là đáng tin cậy tại thời điểm phát hành, nhưng TCBS không bảo đảm tính

chính xác hoặc đầy đủ. Các nhận định phản ánh quan điểm của TCBS tại thời điểm phát hành và có thể thay đổi.

Báo cáo chỉ nhằm mục đích tham khảo, không phải khuyến nghị đầu tư. Nhà đầu tư tự đánh giá và chịu trách nhiệm đối với quyết định của

mình. Hiệu quả trong quá khứ không bảo đảm kết quả trong tương lai; đầu tư luôn có rủi ro, kể cả mất vốn.

Trong phạm vi pháp luật cho phép, TCBS không chịu trách nhiệm đối với tổn thất phát sinh từ việc sử dụng báo cáo. Báo cáo thuộc sở hữu

của TCBS; mọi sao chép, trích dẫn hoặc phân phối lại phải được TCBS chấp thuận bằng văn bản.
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