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VNINDEX 1,774  
P/E thị trường (26F, x) 11.4  
Vốn hóa (tỷ VND) 56,013  
SLCP đang lưu hành (triệu) 2,272  
SLCP tự do giao dịch(triệu) 901  
52 tuần cao/thấp(VND) 39,950/20,900 
KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 5.03 
GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 124 
Sở hữu nước ngoài (%) 11.04 
 

Cổ đông lớn (%)  
Vingroup 18.37 

 Sado 40.5 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 6.9  -15.9  -36.5  

Tg đối với VN-Index (%) 6.7  -10.5  -40.8  

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
Nguồn: Bloomberg 
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MUA 
BC Lần đầu 

  

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 33,000 
Giá hiện tại (23/10/26) VND 24,950 

Suất sinh lời  32.3% 

 

Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F 
Doanh thu (tỷ VND) 9,791 8,939 8,837 9,858 13,184 
LN HĐKD (tỷ VND) 5,382 4,720 7,580 6,845 7,005 
LNST (tỷ VND) 4,409 4,096 6,446 5,741 5,923 
EPS (đồng) 1,940 1,803 2837 2465 2544 
BPS (đồng) 16,233 18,002 20,769 22,235 23,778 
Biên LN HĐKD (%) 55.0 52.8 85.8 69.4 53.1 
Biên LNST (%) 45.0 45.8 72.9 58.2 44.9 
ROE (%) 12.0 10.0 13.7 11.1 10.7 
PER (x) 12.0 9.5 11.9 13.4 13.0 
PBR (x) 1.4 0.9 1.6 1.5 1.4 

 

Nam Hoang, CFA 

☎  (84-28) 6288-7000 - Ext: 7603 

   nam.h@shinhan.com 

 

Sức mạnh đến từ độ phủ 
Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 33,000 VND/cổ phiếu 

Vincom Retail (HOSE: VRE) là nhà vận hành trung tâm thương mại (TTTM) lớn nhất Việt Nam, sở hữu và vận hành 90 

TTTM tại 31/34 tỉnh, thành phố qua bốn định dạng - Vincom Center, Vincom Mega Mall, Vincom Plaza và Vincom+. 

Chúng tôi đưa ra khuyến nghị MUA cổ phiếu VRE với mức giá mục tiêu 33,000 đồng/cổ phiếu, được định giá dựa trên 

phương pháp NAV, cho luận điểm chính: 1) Xu hướng tăng trưởng của mảng bán lẻ tại Việt Nam khá cao và bối cảnh 

nguồn cung mặt bằng cho thuê thấp đến 2030; (2) Vị thế vững chắc và tiềm năng tăng trưởng lớn của mảng cho thuê 

TTTM được hậu thuẫn bởi hệ sinh thái Vingroup; 3) Mảng chuyển nhượng bất động sản là điểm nhấn tăng trưởng 

mạnh mẽ trong giai đoạn 2027-2029; 4) Cơ cấu tài chính khỏe mạnh, nợ vay thấp, dòng tiền tương đối ổn định, và lần 

đầu thực hiện chi trả cổ tức tiền mặt. 

Cập nhật kết quả kinh doanh 1H2026 

Vincom Retail (VRE) ghi nhận doanh thu thuần hợp nhất Q2/2026 đạt 2,374 tỷ đồng (+10.8% YoY) và LNST đạt 1,609 

tỷ đồng (+30% YoY). Chủ yếu nhờ: (1) tỷ lệ lấp đầy đạt 88.6% (+2.3 điểm % YoY); (2) giá thuê bình quân tăng nhẹ; và 

(3) đóng góp doanh thu từ các TTTM mới khai trương trong 2025. Lũy kế 1H2026, LNST đạt 3,215 tỷ đồng (+33% YoY), 

chủ yếu do các hoạt động cho thuê tăng trưởng, lãi một lần từ chuyển nhượng bất động sản đầu tư và thu nhập tài 

chính. Chúng tôi dự phóng LNST 2026F đạt 5,741 tỷ đồng (-11% YoY), mức giảm chủ yếu do nền lợi nhuận cao tại 

Q4/2025 khi VRE ghi nhận lãi tài chính 1,891 tỷ đồng khi bán VC Nguyễn Chí Thanh. 

Triển vọng 2026F- 2030F: 1) Hưởng lợi kép từ tăng trưởng thị trường bán lẻ và mở rộng quy mô tài sản. Triển vọng BĐS 

bán lẻ Việt Nam tích cực nhờ tăng trưởng tiêu dùng và nguồn cung chất lượng cao hạn chế. Theo CBRE, dự báo doanh 

thu bán lẻ tiếp tục tăng khoảng 11–12%/năm trong 2026–2028F, đồng thời nguồn cung mặt bằng bán lẻ chất lượng 

cao trong vài năm tới ở mức thấp, giá thuê ước tăng 3-5%/năm. VRE với vị thế nhà vận hành TTTM khép kín lớn nhất 

Việt Nam, là bên hưởng lợi trực tiếp; với mục tiêu đạt mục tiêu đến 2030 mở rộng đến khoảng 110 dự án, tổng GFA 

~3.5 triệu m². 2)Mảng chuyển nhượng shophouse được kỳ vọng sẽ khiến lợi nhuận của VRE nhảy vọt từ 2027F.  VRE đã hoàn 

tất mua lại khoảng 211,000 m² NSA cấu phần shophouse tại ba đại đô thị Vinhomes (Royal Island, Golden Avenue, Green 

Paradise) trong giai đoạn 2024-2025, dự kiến mở bán và bắt đầu bàn giao từ 2027F. Với tổng mức đầu tư ước tính gần 18.3 

nghìn tỷ đồng cho khoảng 2,405 căn shophouse trên cả ba dự án, mảng này được kỳ vọng đóng góp tỷ trọng đáng kể vào 

doanh thu hợp nhất giai đoạn 2027-2030F. 

Rủi ro: (1) Rủi ro cố hữu khi thuộc hệ sinh thái Vingroup; (2) Rủi ro chung của ngành bất động sản cho thuê bán lẻ; (3) 

Rủi ro chậm bán hàng shophouse. 

Shinhan Securities Vietnam Co., Ltd. does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, investors should be aware that the firm may have 

a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should consider this report as only a single factor in making their investment decision. Analysts 

employed by Shinhan Securities Vietnam Co., Ltd. , or a non-US affiliate thereof, are not registered/qualified as research analysts with FINRA, may not be associated persons of 

the member and may not be subject to FINRA restrictions on communications with a subject company, public appearances and trading securities held by a research analyst 

account. For analyst certification and important disclosures, refer to the Compliance & Disclosure Notice at the end of this report. 

Quét mã QR hoặc click để theo dõi 

https://bit.ly/44hKxjw
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Tổng quan doanh nghiệp 

1. Lịch sử hình thành và phát triển của VRE 

Công ty Cổ phần Vincom Retail (HOSE: VRE) là thành viên phụ trách mảng bất động sản bán lẻ cho thuê của Tập đoàn 

Vingroup, chính thức niêm yết và giao dịch trên HOSE từ tháng 11/2017. Từ 22 TTTM/883 nghìn m² GFA năm 2015, hệ 

thống đã mở rộng lên 90 TTTM/1.91 triệu m² cuối 2025. CAGR số lượng TTTM và GFA đạt lần lượt là 15% và 8% trong 

giai đoạn này. 

 

Công ty CP Kinh doanh Thương mại Sado nắm 40.50% (công bố 31/12/2024) và Tập đoàn Vingroup nắm trực tiếp 

thêm 18.37% (công bố 31/12/2025). Sado là pháp nhân thuộc hệ sinh thái Vingroup, nên tổng mức kiểm soát hiệu lực 

của nhóm vào khoảng 58.87%. Cơ cấu cổ đông cô đặc khiến VRE chịu ảnh hưởng lớn từ định hướng chiến lược 

Vingroup. 

 

 

Số TTTM (cột phải) và retail GFA (cột trái), VRE liên tục mở rộng thị phần  Cơ cấu cổ đông, cập nhật đến tháng 31/12/2025 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn:  Fiiinpro, Shinhan Securities Vietnam  

 

 

Vị thế thị trường và uy tín thương hiệu: VRE là người chơi duy nhất có quy mô toàn quốc trong phân khúc TTTM khép 

kín 

 

Thị trường TTTM khép kín tại Việt Nam có ba nhóm người chơi chính: (i) các nhà bán lẻ nước ngoài tự vận hành TTTM 

của riêng mình tại một số thành phố lớn (Aeon Mall, Lotte Mall/Department Store, SC VivoCity) - quy mô mỗi TTTM 

lớn nhưng số lượng địa điểm hạn chế và tập trung ở Hà Nội, TP.HCM; (ii) các chủ đầu tư khu đô thị tích hợp khối đế 

bán lẻ vào dự án nhà ở nhưng không chuyên vận hành cho thuê dài hạn; và (iii) mặt bằng bán lẻ nhà phố độc lập 

(shophouse, cửa hàng mặt tiền) - phân mảnh, không có thương hiệu vận hành thống nhất.  

 

Với 90 trung tâm thương mại tại 31/34 tỉnh thành, khoảng 232 triệu lượt khách trong 2025 (+21% YoY), trong đó riêng 

Hà Nội và TP.HCM đóng góp khoảng 58% tổng GFA và 68% doanh thu mảng cho thuê của toàn hệ thống, VRE là 

doanh nghiệp duy nhất vận hành đồng thời ở cả bốn định dạng khác nhau (VCC, VMM, VCP, VC+), giữ vị thế dẫn 

đầu tuyệt đối về quy mô trong ngành bất động sản bán lẻ Việt Nam. Đây là một vị thế khó sao chép vì đòi hỏi cả quỹ 

đất tại các đô thị vệ tinh (qua quan hệ với Vinhomes) lẫn năng lực vận hành đồng bộ hàng chục TTTM. 

 

Năm 2025, công ty mở mới 3 TTTM theo mô hình "One-stop Shoppertainment" (Vincom Mega Mall Ocean City, 

Vincom Mega Mall Royal Island, Vincom Plaza Vinh), bổ sung gần 120,000 m² GFA.  

 

Bên cạnh mảng cho thuê truyền thống, VRE đang mở thêm nguồn thu từ bất động sản để bán khoảng 211,000 m² 

NSA shophouse mua lại 2024-2025 từ các đại đô thị Vinhomes. Vì thế, mặc dù tỷ trọng chuyển nhượng bất động sản 

không đáng kể hiện tại, mảng này được kỳ vọng sẽ chiếm tỷ lệ cao từ 2027-2030. 
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Cho thuê bất động sản đầu tư là hoạt động kinh doanh chính của VRE, doanh thu (tỷ đồng)   Biên lợi nhuận theo mảng, với mảng cho thuê duy trì trên 50% 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn:  Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

2. Chiến lược phát triển của VRE 

VRE vận hành hai mảng kinh doanh: (i) cho thuê mặt bằng bán lẻ và cung cấp dịch vụ liên quan tại các TTTM, mảng 

cốt lõi, chiếm 95.0% doanh thu và 97.6% lợi nhuận gộp năm 2025; và (ii) chuyển nhượng bất động sản (chủ yếu nhà 

phố thương mại/shophouse), hiện quy mô nhỏ nhưng được kỳ vọng tăng mạnh từ 2027F. 

 

A. Mảng cho thuê bán lẻ: bốn định dạng TTTM phục vụ bốn phân khúc khách hàng khác 

nhau 

VRE phân bổ danh mục theo bốn định dạng, mỗi định dạng nhắm tới một phân khúc vị trí và khách hàng khác nhau. 

Cụ thể, VCC: khách hàng cao cấp quốc tế, VMM: Gia đình, đa thế hệ, VCP: Đại chúng, VC+: Tiện ích và thiết yếu. 

Trong đó, Hà Nội & TP. Hồ Chí Minh (26 TTTM) đóng góp 68% tổng doanh thu từ hoạt động cho thuê BĐS đầu tư và 

dịch vụ liên quan năm 2025 (chiếm 55% tổng diện tích sàn GFA). Tất cả các tỉnh/thành phố còn lại (64 TTTM) đóng 

góp 32% doanh thu cho thuê còn lại (chiếm 45% tổng diện tích sàn GFA). 

Bảng: Bốn loại hình TTTM của VRE 

Loại hình TTTM Vị trí điển hình 
Diện tích trung 

bình (sqm) 
Số TTTM 

% 

Tổng 

GFA 

Tổng GFA 

(sqm) 

GFA trung bình 

/TTTM (sqm) 

Vincom Center (VCC) 
Trung tâm thành phố, 

CBD 
40,000 – 60,000 6 12% 229,200 38,200 

Vincom Mega Mall 

(VMM) 
Khu đô thị phức hợp 

45,000 – 

150,000+ 
8 34% 649,400 81,175 

Vincom Plaza (VCP) 
Khu vực mật độ cao 

tại các tỉnh 
10,000 – 40,000 61 50% 955,000 15,656 

Vincom+ (VC+) 
Khu vực mật độ trung 

bình, ngoài CBD 
3,000 – 5,000 15 4% 76,400 5,093 

Tổng     90 100% 1,910,000 21,222 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Việt Nam 
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Bảng: Tỷ trọng GFA phân bổ theo các loại hình từng khu vực của VRE (tt) 

 Miền Bắc (Hà Nội & các 

tỉnh) 
Miền Trung 

Miền Nam (TP.HCM & các 

tỉnh) 

Vincom Center (VCC) 57% 0% 43% 

Vincom Mega Mall (VMM) 84% 0% 16% 

Vincom Plaza (VCP) 35% 23% 42% 

Vincom+ (VC+) 16% 50% 34% 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Việt Nam 

 

Vincom Retail theo đuổi chiến lược mở rộng danh mục bất động sản bán lẻ theo hai mô hình song song: (1) tự phát 

triển các TTTM, chủ yếu thuộc nhóm Vincom Plaza (VCP) và Vincom+ (VC+), kết hợp với sản phẩm shophouse để bán; 

và (2) hợp tác chiến lược với các chủ đầu tư bất động sản, đặc biệt trong hệ sinh thái Vingroup/Vinhomes, thông qua 

cơ chế đặt cọc để đảm bảo quyền mua lại và hợp tác phát triển các TTTM trong tương lai. Cách tiếp cận này cho 

phép VRE vừa chủ động mở rộng mạng lưới tại các thị trường địa phương, vừa tiếp cận quỹ đất quy mô lớn tại các 

đại đô thị mà không phải tự mình phát triển toàn bộ dự án đô thị. 

1) Đối với mô hình tự phát triển, VRE đóng vai trò chủ đầu tư và trực tiếp phát triển các tổ hợp TTTM tại các 

thị trường địa phương. Chiến lược này thường gắn với mô hình TTTM kết hợp khu phố thương 

mại/shophouse, trong đó TTTM đóng vai trò hạt nhân thương mại. Từ đó giúp cho VRE thu hồi dòng tiền 

nhanh hơn từ bán shophouse, tài trợ cho hoạt động phát triển TTTM.  

2) Ngược lại, mô hình hợp tác thông qua đặt cọc giúp VRE tiếp cận các dự án TTTM quy mô lớn nằm trong 

các đại đô thị. Nằm trong cùng một hệ sinh thái với Vinhomes, VRE sở hữu lợi thế vượt trội khi hợp tác với 

nhà phát triển bất động sản lớn nhất Việt Nam sở hữu quỹ đất lên tới 393 triệu m².  

 

Bảng: Các bước phát triển thông qua hợp đồng đầu tư BCC 

Bước 1 Bước 2 Bước 3 Bước 4 

VRE ký Hợp đồng hợp tác đầu 

tư (BCC) và chuyển tiền đặt cọc 

cho Vinhomes/Vingroup 

Vinhomes/Vingroup thực hiện xây 

dựng cấu phần TTTM (đặt cọc ghi 

nhận ở "Tài sản dài hạn khác" của 

VRE) 

Hoàn thiện pháp lý và bàn giao tài 

sản cho VRE vận hành, khai thác 

VRE ghi nhận tài sản là Bất động 

sản đầu tư trên BCĐKT và bắt đầu 

thu doanh thu cho thuê 

 

 

Bảng: Tóm tắt hai mô hình phát triển 

Tiêu chí Nhận chuyển nhượng/Hợp tác BCC Mô hình Tự đầu tư 

Vị trí dự án 

Nằm trong các đại đô thị Vinhomes quy mô lớn (Ocean 

Park, Smart City, Grand Park, Royal Island, Golden 

Avenue, Green Paradise...) 

Quỹ đất độc lập tại trung tâm/địa bàn các tỉnh, không 

thuộc đại đô thị Vinhomes 

Chủ đầu tư hạ tầng Vinhomes / Tập đoàn Vingroup VRE hoặc công ty con đầu tư 

Loại hình tài sản điển hình* VMM, VCC và một số quỹ căn TMDV tại các dự án VHM 
VCP và VC+, một số dự án nhà phố thương mại độc lập 

(Đông Hà – Quảng Trị, Điện Biên...) 

Ghi nhận trên Bảng cân đối 

_ Đặt cọc theo hợp đồng hợp tác đầu tư (BCC); khoản đặt 

cọc ghi nhận ở Tài sản dài hạn khác trong giai đoạn xây 

dựng. 

 

_ Khi VRE nhận bàn giao tài sản và có quyền kiểm soát sẽ 

_ VRE tự đầu tư, nằm ở mục xây dựng cơ bản dở dang. 

 

_Khi dự án hoàn thành và đưa vào khai thác cho thuê, ghi 

nhận phần TTTM vào bất động sản đầu tư, và shophouse 

chuyển nhượng vào hàng tồn kho 
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Tiêu chí Nhận chuyển nhượng/Hợp tác BCC Mô hình Tự đầu tư 

ghi nhận tại mục Bất động sản đầu tư 

Mô hình tài chính 
Tận dụng hạ tầng và lưu lượng cư dân sẵn có từ Vinhomes; 

nhận chi phí lãi cọc 10%-12%/năm 

Xây và bán nhà phố thương mại (shophouse) xung quanh 

để thu hồi một phần vốn phát triển TTTM ở giữa 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam; *Không phải tất cả 100% các loại hình đều theo một kiểu phát triển 

 

Chiến lược phát triển khách thuê và khai thác TTTM 

Chúng tôi tạm thời chia chiến lược phát triển khách hàng thuê của VRE theo ba nhóm sau: 

Nhóm 1 - Khách thuê lâu dài: Đây là các thương hiệu lớn chiếm diện tích sàn đáng kể, tạo lượng khách nền tảng cho 

toàn TTTM. Tiêu biểu gồm: CGV (rạp chiếu phim), WinMart (siêu thị), Aeon Fantasy/Funny Kids (khu vui chơi), UNIQLO, 

H&M, Zara. Nhóm khách này ổn định tạo lượng khách nền tảng cho toàn TTTM.  Ngoài ra VRE giữ được tỷ trọng số 

lượng cửa hàng của các thương hiệu lớn này vượt trội so với thị trường. 

Nhóm 2 – Khách thuê quốc tế và nội địa: Trong 6T/2026, gần 140 thương hiệu mới gia nhập hệ thống, đóng góp 31% 

tổng diện tích cho thuê mới. Trong đó, 66% diện tích mới là thương hiệu Việt Nam, 34% là thương hiệu quốc tế 

 

Đóng góp vào diện tích thuê mới trong 2026 của các thương hiệu mới và hiện hữu  Tỷ trọng diện tích cho thuê mới của thương hiệu nội địa và quốc tế trong năm 2026 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty tính đến hết Q22026, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn:  Dữ liệu công ty tính đến hết Q22026, Shinhan Securities Vietnam 

 

Nhóm 3 — Khách thuê F&B và giải trí trải nghiệm: Đây là nhóm được VRE ưu tiên gia tăng tỷ trọng mạnh nhất. F&B 

và vui chơi giải trí chiếm 48% diện tích cho thuê mới trong Q1/2026. Việc tăng tỷ trọng ngành hàng ẩm thực (F&B) và 

giải trí cũng góp phần nâng cao đáng kể thời gian ở lại và chất lượng trải nghiệm khách hàng tại hệ thống Vincom. 

 

Bên cạnh đó, khoảng 80% doanh thu cho thuê của VRE đến từ hợp đồng giá thuê cố định, 20% còn lại đến từ hợp 

đồng chia sẻ doanh thu. Cơ cấu này đảm bảo phần lớn doanh thu cho thuê có thể dự báo được, không phụ thuộc 

vào biến động doanh số bán hàng của khách thuê. Đáng chú ý, nhóm khách thuê chia sẻ doanh thu cũng đang hoạt 

động tốt. Cụ thể, doanh số của gian hàng trong nhóm chia sẻ doanh thu với Vincom tăng 25% so với cùng kỳ năm 

2024, cao hơn mức tăng lượt khách 21%, cho thấy giá trị chi tiêu trên mỗi lượt khách đang cải thiện. Điều này giúp 

VRE hưởng lợi kép: vừa thu tiền thuê cố định ổn định, vừa được chia sẻ thêm khi khách thuê kinh doanh tốt. 

 

 

 

 

 

 

 

31%

69%

Thương hiệu mới Thương hiệu hiện hữu

34%

66%

Thương hiệu quốc tế Thương hiệu Việt Nam
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Tỷ trọng theo ngành hàng cho thuê mới trong Q1/2026, Ẩm thực và giải trí chiếm chủ yếu  Hợp đồng thuê cố định và chia sẻ doanh thu 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn:  Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

 

B. Mảng chuyển nhượng bất động sản - shophouse 

Trước 2022, VRE không có nhiều doanh thu từ mảng này. Từ năm 2023, VRE triển khai bàn giao Vincom Shophouse Royal 

Park (Đông Hà, Quảng Trị), lần đầu tiên công ty tự đầu tư phát triển sản phẩm shophouse đi kèm TTTM. Kết quả cho thấy 

hiệu quả vượt kỳ vọng: doanh thu chuyển nhượng BĐS ghi nhận 1,772 tỷ đồng (hơn 4 lần cùng kỳ), chủ yếu nhờ bàn giao 

268 căn. Đáng chú ý, biên lợi nhuận gộp đạt 44.3%, mức cao nhất trong lịch sử mảng này, phản ánh lợi thế của việc VRE 

trực tiếp kiểm soát toàn bộ chuỗi giá trị từ phát triển đến bán hàng. 

Bước sang năm 2024, tương tự với mảng cho thuê TTTM, bên ngoài việc tự phát triển, VRE bắt đầu đặt cọc qua các đối 

tác chủ yếu là Vinhomes để mua lại cấu phần Shophouse tại đây. Vì không tự phát triển, biên lợi nhuận sẽ thấp hơn đạt 

khoảng 30%.  

Năm 2026 VRE chính thức ra mắt Vincom Collection, dòng thương hiệu khu phố thương mại tuyển chọn trải nghiệm, 

hiện diện tại các đại đô thị Vinhomes. Mô hình này kết hợp 5 trụ cột: Chơi & Khám phá, Văn hóa & Sự kiện, Mua sắm, Ẩm 

thực, và Thư giãn. VRE không chỉ bán shophouse mà còn “quản lý vận hành, kết hợp với các chủ đầu tư tạo ra các sân 

chơi mới về thương mại thông qua phát triển mạnh mẽ hệ thống khu phố thương mại với khoảng 75 khu phố thương 

mại mới với tổng diện tích đất lên đến 3.5 triệu m² trên toàn quốc. Tại ĐHCĐ 2026, ban lãnh đạo cho biết mảng này đóng 

góp 1.5–2% doanh thu trong 2026 thông qua phí quản lý và dịch vụ cho thuê. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

52%

48%

Ẩm thực và giải trí Khác (siêu thị, thời trang,…)

80%

20%

Hợp đồng thuê cố định (Fixed rent)

Hợp đồng chia sẻ doanh thu (Revenue-sharing)
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Quan điểm đầu tư 

1. Hưởng lợi kép từ tăng trưởng thị trường bán lẻ và mở rộng quy mô tài sản 

Triển vọng BĐS bán lẻ Việt Nam tích cực nhờ tăng trưởng tiêu dùng và nguồn cung chất lượng cao hạn chế. Theo 

Euromonitor, chi tiêu tiêu dùng tư nhân của Việt Nam được dự báo tăng trưởng 10.1%/năm trong giai đoạn 2026–2030F, 

thuộc nhóm cao nhất khu vực; trong khi CBRE dự báo doanh thu bán lẻ tiếp tục tăng khoảng 11–12%/năm trong 2026–

2028F. Cùng với quá trình đô thị hóa và mở rộng tầng lớp trung lưu, các yếu tố này hỗ trợ nhu cầu đối với mô hình bán 

lẻ hiện đại và các TTTM tích hợp mua sắm, F&B và giải trí. 

 

Tăng trưởng chi tiêu tiêu dùng tư nhân của Việt Nam đạt mức cao trong khu vực 2026F-2030F  Tổng doanh thu bán lẻ được kỳ vọng tăng trưởng hai chữ số  (tỷ USD) 

   

Nguồn: Euromonitor, Shinhan Securities Vietnam  
Nguồn: CBRE, Shinhan Securities Vietnam, Tổng mức bán lẻ hàng hóa theo giá hiện hành, không bao gồm dịch 

vụ lưu trú, ăn uống và du lịch. 

Nguồn cung TTTM chất lượng cao tại các đô thị lớn tiếp tục hạn chế, tạo điều kiện duy trì hiệu suất khai thác của các tài 

sản hiện hữu. 

Theo CBRE, Tại TP.HCM, không có nguồn cung bán lẻ mới trong 1H2026 và tỷ  lệ trống khu vực CBD đạt 3.0% trong 

Q2/2026, giảm 2.2 điểm % YoY, trong khi giá thuê tăng 3.6% YoY.  

Tại Hà Nội, nguồn cung mới trong Q2/2026 tiếp tục được bổ sung, cho thấy mức độ khan hiếm có sự khác biệt giữa các 

thị trường; do đó, lợi thế của các TTTM hiện hữu phụ thuộc nhiều vào vị trí, chất lượng tài sản và khả năng thu hút khách 

thuê. Theo CBRE dự báo, nguồn cung mặt bằng bán lẻ chất lượng cao tại Hà Nội và TP.HCM chỉ đạt khoảng 81,900 m² 

NLA/năm trong 2026–2028F, thấp hơn đáng kể mức 142,800 m²/năm trong 2015–2025, tạo điều kiện cho các TTTM hiện 

hữu có vị trí tốt duy trì tỷ lệ lấp đầy và cải thiện giá thuê. Giá thuê tại các khu vực trung tâm vì thế được dự báo tăng nhẹ 

3-5%/năm trong các năm tới. 
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Nguồn cung diện tích bán lẻ NLA có xu hướng giảm tại HN và HCM  Giá chào thuê bình quân neo ở mức cao (USD/m2/tháng) 

   

Nguồn: CBRE,  Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: CBRE, Shinhan Securities Vietnam 

 

VRE với vị thế nhà vận hành TTTM khép kín lớn nhất Việt Nam, là bên hưởng lợi trực tiếp từ khoảng trống cung-cầu này, 

thông qua khả năng tăng giá thuê, cải thiện tỷ lệ lấp đầy của các TTTM hiện hữu và mở rộng diện tích bán lẻ 

Tỷ lệ lấp đầy toàn hệ thống tăng từ 83% (2021) lên 88% (2025) và 88.6% (Q2/2026) và dự phóng tiếp tục cải thiện lên 

89% giai đoạn 2027-2030F, cải thiện đồng đều ở cả bốn định dạng TTTM.  

VRE đạt mục tiêu đến 2030 mở rộng đến khoảng 110 dự án, tổng GFA khoảng 3.5 triệu m², được hỗ trợ bởi 764 nghìn 

m² đã được đặt cọc (dựa trên BCTC Q2/2026, VRE đã đặt cọc 15,084 tỷ đồng). Đây là các dự án với 90% GFA là mô hình 

VMM (Vincom Mega Mall) trong các đại dự án của VHM sắp tới. Danh mục dự án mới công bố gồm: 

1) Vincom Plaza Đan Phượng (Hà Nội, GFA ~25,000 m², khai trương 28/8/2026, lấp đầy 93% ngay thời 

điểm khai trương)  

2) J-Town - Vincom Collection Commercial Streets đầu tiên (Tuyên Quang, dự kiến khai trương Q4/2026, 

một định dạng bán lẻ thứ năm ngoài bốn định dạng hiện có). 

3) VMM Global Gate (dự kiến vận hành 2029F), và 3 TTTM Green Paradise (GFA ~35,000, dự kiến vận 

hành 2028F) 

Tỷ lệ lấp đầy các loại hình TTTM của VRE 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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2. Mảng chuyển nhượng shophouse được kỳ vọng sẽ khiến lợi nhuận của VRE nhảy vọt từ 2027F 

VRE đã hoàn tất mua lại khoảng 211,000 m² NSA cấu phần shophouse tại ba đại đô thị Vinhomes trong giai đoạn 2024-

2025, dự kiến mở bán và bắt đầu bàn giao từ 2027F. Đây là dòng doanh thu "chuyển nhượng bất động sản", khác bản 

chất với doanh thu cho thuê định kỳ ghi nhận theo tiến độ bàn giao từng đợt thay vì đều đặn theo quý. Với tổng mức 

đầu tư ước tính gần 18.3 nghìn tỷ đồng cho khoảng 2,405 căn shophouse trên cả ba dự án, mảng này được kỳ vọng 

đóng góp tỷ trọng đáng kể vào doanh thu hợp nhất giai đoạn 2027-2030F. 

 

Chỉ tiêu 
Vinhomes Royal 

Island 

Vinhomes Golden 

Avenue 

Vinhomes 

Green Paradise 

Dự kiến mở bán 2027 – 2028 2027 – 2028 2028 – 2030 

Vị trí Hải Phòng Quảng Ninh 
TP. Hồ Chí 

Minh 

NSA (sqm) 85,600 24,200 101,000 

Số căn ước tính 1,000 280 1,125 

Tổng mức đầu tư ước tính 

(nghìn tỷ VNĐ) 
4.8 1.2 12.3 

 

 

 

Doanh thu mảng chuyển nhượng bất động sản 27F-29F (tỷ đồng) 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

NHNN đã yêu cầu giảm lãi suất, góp phần hỗ trợ  

 

NHNN đã ban hành Công văn số 9608/NHNN-CSTT về việc triển khai các giải pháp hoạt động của các tổ chức tín dụng 

tới toàn hệ thống cho thấy quyết tâm tăng trưởng hai chữ số và vấn đề an ninh tiền tệ, an toàn hệ thống của các TCTD 

được đặt lên hàng đầu.  

 

Theo đó, NHNN yêu cầu các ngân hàng điều chỉnh giảm tối thiểu 0.5%/năm lãi suất tiền gửi niêm yết đối với các kỳ hạn 

từ 6 tháng trở lên; tuyệt đối không chạy đua tăng lãi suất huy động. Các ngân hàng đồng thời phải giảm lãi suất cho vay, 

tập trung mức giảm từ 1.5-2%/năm đối với lĩnh vực sản xuất, kinh doanh và lĩnh vực ưu tiên. Chúng tôi kỳ vọng dù không 

có tác động trực tiếp nhưng việc hạ lãi suất góp phần hỗ trợ nhu cầu đầu tư shophouse của các chủ đầu tư.  
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[Việt Nam / Bất động sản] 

Công ty Cổ phần Vincom Retail (VRE VN) 
Ngày 26 tháng 10 năm 2026 

 

 

 

Cập nhật Kết quả kinh doanh Q2/2026 và dự phóng 

Q3/2026 

Bảng: Cập nhật KQKD Q2/2026 

 

  Q2/2026 YoY 1H2026 YoY Ghi chú 

Doanh thu thuần 
2,374 11% 4,667 9% 

 

Cho thuê bán lẻ 2,268 10% 4,476 9% Nhờ tỷ lệ lấp đầy, giá thuê bình quân 

tăng và đóng góp của các TTTM mở 

mới trong 2025 so với cùng kỳ 

Bán BĐS 21 72% 39 -36% Số lượng căn shophouse đã bán những 

năm trước gần hết 

Khác 85 38% 153 28%   

Lợi nhuận gộp 1,398 18% 2,652 11% 
 

Cho thuê bán lẻ 1,385 21% 2,625 13% 
 

Bán BĐS 9 -55% 15 -66% 
 

Khác 4 0% 12 -36%   

Lãi từ thanh lý BDS đầu tư 0 NA 185 129061% Chuyển nhượng bds đầu tư không phải 

TTTM( không cốt lõi) 

Lợi nhuận từ HĐKD 1,267 24% 2,557 25% 
 

Thu nhập tài chính 845 25% 1,680 29% Chủ yếu do thu nhập lãi từ các khoản 

đặt cọc tại Vingroup và Vinhomes. 

Chi phí tài chính -220 -18% -425 -17%   

LNST sau lợi ích CĐTS 1,609 30% 3,215 33% Do các hoạt động cho thuê tăng 

trưởng, lãi một lần và thu nhập tài 

chính  

Biên lợi nhuận gộp 59% 
 

57% 
  

Biên LN từ HĐKD 53% 
 

55% 
  

Biên LNST công ty mẹ 68% 
 

69% 
 

  

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

Công ty Cổ phần Vincom Retail (VRE VN) 
Ngày 26 tháng 10 năm 2026 

 

 

Bảng: Dự phóng KQKD Q3/2026F và 2026F 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam, *lợi nhuận 26F giảm dù LNST công ty mẹ 1H2026 tăng trưởng +33% YoY chủ yếu do nền cao cùng kỳ của 

2H2025 khi ghi nhận khoản lợi nhuận tài chính bán VC Nguyễn Chí Thanh 1,891 tỷ đồng.  

 

 

 

 

 

 

  Q3/2026F YoY 2026F YoY 

Doanh thu thuần 2,420 8% 9,858 12% 

Cho thuê bán lẻ 2,312 9% 9,375 12% 

Bán BĐS 21 -62% 205 21% 

Khác 87 19% 278 4% 

Lợi nhuận gộp 1,295 14% 5,211 10% 

Cho thuê bán lẻ 1,278 15% 5,156 12% 

Bán BĐS 7 -72% 30 -65% 

Khác 11 NA 25 NA 

Lãi từ thanh lý BDS đầu 

tư 
0 NA 185 NA 

Lợi nhuận từ HĐKD 1,122 13% 4,719 21% 

Thu nhập tài chính 802 0% 3,167 -33% 

Chi phí tài chính -234 -33% -1,040 -2% 

LNST sau lợi ích CĐTS              1,431  4%       5,741  -11%* 

Biên lợi nhuận gộp 54% 
 

53% 
 

Biên LN từ HĐKD 46% 
 

48% 
 

Biên LNST công ty mẹ 59% 
  

58% 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

Công ty Cổ phần Vincom Retail (VRE VN) 
Ngày 26 tháng 10 năm 2026 

 

Dự phóng kết quả kinh doanh 2026F-2030F 

1. Giả định chính chi phối 

_ Chúng tôi giả định GFA bán lẻ bổ sung bình quân khoảng 99,000 m2/năm từ 2027-2030F, phù hợp với mục tiêu của 

VRE là ~110 dự án/~3.5 triệu m² GFA đến 2030. Trong đó, một số dự án có thể xác định như: VCP Đan Phượng (GFA 

~25,000 m², khai trương 28/8/2026), J-Town - Vincom Collection Commercial Streets đầu tiên (Tuyên Quang, dự kiến 

khai trương Q4/2026), VMM Global Gate (GFA ~70,000 m², dự kiến vận hành 2029F), 3 TTTM Green Paradise (GFA 

~35,000 m², dự kiến vận hành 2028F).  

_ Mảng chuyển nhượng bất động sản (shophouse) bắt đầu đóng góp doanh thu đáng kể từ 2027F, đạt đỉnh tỷ trọng 

vào 2028F, khi bắt đầu bàn giao Royal Island, Golden Avenue, và Green Paradise. Dự phóng biên lợi nhuận trung bình 

khoảng 30%. 

Bảng: Dự phóng kết quả kinh doanh VRE 2026F-2030F 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Việt Nam 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 

Tổng GFA ('000 m²)  1,746.9 1,840.9 1,912.9 1,996 2,094 2,189 2,301 2,421 

  VCC 280 280 233 238 242 247 252 257 

  VMM 512 557 657 716 781 851 927 1,011 

  VCP 883 932 951 970 999 1,019 1,050 1,081 

  VC+ 72 72 72 72 72 72 72 72 

Tỷ lệ lấp đầy (%) 85% 85% 88% 89% 89% 89% 89% 90% 

   Doanh thu cho thuê (tỷ đồng) 7,796 7,878 8,400 9,375 10,249 11,145 12,168 13,297 

   Doanh thu chuyển nhượng (tỷ đồng) 1,772 839 170 205 2,662 7,188 7,987 8,786 

Doanh thu thuần (tỷ đồng) 9,791 8,939 8,837 9,858 13,184 18,609 20,429 22,358 

NPATMI (tỷ đồng) 4,409 4,096 6,446 5,741 5,923 7,328 8,851 10,672 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

Công ty Cổ phần Vincom Retail (VRE VN) 
Ngày 26 tháng 10 năm 2026 

 

Định giá và khuyến nghị 

Khuyến nghị MUA với giá mục tiêu 33,000 VND 

Chúng tôi đưa ra khuyến nghị MUA cổ phiếu VRE với mức giá mục tiêu là 33,000 VND tương ứng với mức upside 

32.3% (so với giá đóng cửa ngày 23/10/2026 là 24,950 VND) bởi các luận điểm:  

1) Xu hướng tăng trưởng của mảng bán lẻ tại Việt Nam khá cao và bối cảnh nguồn cung mặt bằng cho thuê thấp đến 

2030. 

2) Vị thế vững chắc và tiềm năng tăng trưởng lớn của mảng cho thuê TTTM được hậu thuẫn bởi hệ sinh thái Vingroup. 

3) Mảng chuyển nhượng bất động sản là điểm nhấn tăng trưởng mạnh mẽ trong giai đoạn 2027-2029.  

4) Cơ cấu tài chính khỏe mạnh, nợ vay thấp, dòng tiền tương đối ổn định, và lần đầu thực hiện chi trả cổ tức tiền mặt 

(tạo ra kỳ vọng về chu kỳ chi trả cổ tức cao dù vẫn cần phải theo dõi thêm) 

Phương pháp định giá 

Chúng tôi định giá VRE bằng phương pháp NAV (Net Asset Value), vốn hoá thu nhập hoạt động ròng (NOI) của danh 

mục TTTM đang vận hành theo cap rate riêng cho từng loại hình (VCC/VMM/VCP/VC+), phù hợp với đặc thù doanh 

nghiệp bất động sản cho thuê có dòng tiền ổn định và tài sản có thể định giá riêng lẻ.  

Chúng tôi tính toán cap rate cho từng loại hình TTTM của VRE dựa vào các dữ liệu đầu vào như: WACC = 15.6 %, g = 

1% , sau đó chúng tôi điều chỉnh theo khu vực của từng loại hình dựa vào số liệu khảo sát Cap rate được thực hiện 

trong báo cáo bởi CBRE 04/2026, với khu vực trung tâm và ngoại thành lần lượt là 7% và 8.25% 

Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

WACC (%) 15.6% 

Lãi suất phi rủi ro (%) 4.40% 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 8.46% 

Beta (2y) 1.40 

Chi phí nợ (%) 11.0% 

Chi phí sử dụng vốn (%) 16.2% 

Tỷ lệ nợ trên vốn  0.11 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 23,654 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Việt Nam 

 

Mô hình định giá VRE   
 

Các mục Giá trị (tỷ đồng)  

BDS cho thuê  69,815  

VCC 22,610 Tỷ suất vốn hóa 

VMM 22,679 Tỷ suất vốn hóa 

VCP 17,134 Tỷ suất vốn hóa 

VC+ 1,139 Tỷ suất vốn hóa 

Các dự án mới đã xác định 6,253     Tỷ suất vốn hóa 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

Công ty Cổ phần Vincom Retail (VRE VN) 
Ngày 26 tháng 10 năm 2026 

 

Chuyển nhượng 9,021 DCF 

(+) Tiền & tương đương tiền + ĐT ngắn hạn 5,843 BV 

(+) Tài sản khác 3,839 BV 

(-) Tổng nợ 13,496 BV 

Giá trị vốn chủ sở hữu 75,022  

Số CP đang lưu hành (triệu cp) 2,272  

NAV / cổ phiếu (VND) 33,020  

Giá hiện tại 24,950  

Upside 32.3%  

 Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Việt Nam 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

Công ty Cổ phần Vincom Retail (VRE VN) 
Ngày 26 tháng 10 năm 2026 

 

PER của VRE  PBR của VRE 

  
 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
 

PE band của VRE  PB band của VRE 

  
 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
 

EV/EBITDA của VRE  Giá và ROE dự phóng của VRE 

  
 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

Công ty Cổ phần Vincom Retail (VRE VN) 
Ngày 26 tháng 10 năm 2026 

 

Những sự kiện quan trọng của VRE 
 

  

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

Công ty Cổ phần Vincom Retail (VRE VN) 
Ngày 26 tháng 10 năm 2026 

 

Rủi ro đầu tư 

Rủi ro cố hữu khi thuộc hệ sinh thái Vingroup 

Chắc chắn VRE sở hữu lợi thế rất lớn đến từ quỹ đất rộng lớn và vị thế của Vinhomes, Vingroup. Rủi ro trọng yếu 

nhất của VRE nằm ở cách phân bổ vốn cho các bên liên quan. Tại BCTC hợp nhất Q2/2026, các khoản đặt cọc 

dài hạn lên tới khoảng 25.4 nghìn tỷ đồng (41% tổng tài sản). Đây chủ yếu là các khoản đầu tư TTTM tại các đại 

dự án của Vinhomes và phần bất động sản chuyển nhượng shophouse. Nói cách khác, gần một nửa bảng cân 

đối kế toán của VRE hiện không phải là tài sản vận hành tạo doanh thu, mà là một khoản phải thu/đặt cọc dài 

hạn/cho vay với bên liên quan (Vingroup/Vinhomes, gắn với quỹ đất BCC), vì thế dòng tiền của VRE phụ thuộc 

rất nhiều vào tiến độ của đối tác, không phát sinh dòng tiền ngay, và rủi ro tập trung tín dụng vào một nhóm liên 

quan (trong đó có khoảng 15 nghìn tỷ đồng tiền đặt cọc có phát sinh lãi suất 12%/năm). 

Tỷ trọng tài sản dài hạn khác ngày càng lớn trong cơ cấu tổng tài sản của VRE 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Rủi ro chung của ngành bất động sản cho thuê bán lẻ, và rủi ro chậm bán hàng shophouse 

Thị trường bán lẻ hiện đối mặt hành vi tiêu dùng thay đổi nhanh, xu hướng mua sắm đa kênh, cạnh tranh với 

thương mại điện tử và áp lực tối ưu chi phí của các thương hiệu bán lẻ. Đây là ba yếu tố tác động trực tiếp đến 

khả năng chịu tiền thuê của khách thuê. Ngoài ra, nhu cầu mua sắm tiêu dùng cũng sẽ bị tác động bởi lãi suất 

đang tăng cao, đặc biệt với các ngành hàng không thiết yếu như mua sắm giải trí sang trọng.  

Về pháp lý, hoạt động phát triển và vận hành TTTM cũng chịu điều chỉnh của luật đất đai, xây dựng, phòng 

cháy chữa cháy, nên chậm trễ phê duyệt hoặc thay đổi quy định có thể kéo dài tiến độ mở rộng.  

Về lãi suất, đây là yếu tố đáng lo ngại khiến nhu cầu mua bất động sản nói chung và các sản phẩm shophouse 

nói riêng chậm bán hàng. Trước đây, VRE đã có kế hoạch mở bán và bàn giao shophouse tại 3 dự án của 

Vinhomes là Royal Island, Golden Avenue, và Green Paradise trong 2026 nhưng do điều kiện thị trường chưa 

phù hợp và biên lợi nhuận không cao so với tự phát triển, công ty đã dời kế hoạch bán hàng sang năm 2027. 

Nếu nhu cầu thị trường vẫn yếu, rủi ro dời thời điểm mở bán hoặc giảm giá bán là có.  

 

 

 

69.4%
62.1%

52.8% 49.0% 44.4% 41.6%

8.1%
10.6%

23.0% 26.8%
41.7%

41.6%

2021 2022 2023 2024 2025 Q2/2026

BĐS đầu tư (tài sản cho thuê cốt lõi) Tài sản dài hạn khác (chủ yếu là khoản đặt cọc/phải thu liên quan BCC)
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Bất động sản] 

Công ty Cổ phần Vincom Retail (VRE VN) 
Ngày 26 tháng 10 năm 2026 

 

 

Phụ lục: Báo cáo tài chính 

  Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Tổng tài sản 47,654 55,226 61,279 65,750 69,028 

Tài sản ngắn hạn 10,036 12,312 7,961 24,344 29,015 

Tiền và tương đương tiền 4,102 2,885 4,435 2,628 8,087 

Đầu tư TC ngắn hạn 1,071 126 133 149 199 

Các khoản phải thu 1,613 2,016 2,886 2,964 3,688 

Hàng tồn kho 640 295 236 18,300 16,636 

Tài sản ngắn hạn khác 2,611 6,990 271 303 405 

Tài sản dài hạn  37,617 42,914 53,318 41,406 40,014 

Tài sản cố định 387 203 263 326 383 

Chi phí xây dựng cơ bản 1,028 802 267 267 267 

Tài sản dài hạn khác 36,202 41,909 52,788 40,813 39,363 
Tổng nợ 9,827 13,304 12,911 13,970 13,653 

Nợ ngắn hạn 6,245 5,921 5,174 6,741 8,504 

Khoản phải trả 448 462 659 565 659 

Người mua trả tiền trước 314 185 309 274 414 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 1,792 2,010 21 1,065 1,172 

Khác 3,691 3,264 4,185 4,836 6,259 

Nợ dài hạn 3,582 7,383 7,737 7,229 5,150 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 2,144 2,523 6,380 5,872 3,793 

Khác 1,438 4,860 1,357 1,357 1,357 

Vốn chủ sở hữu 37,827 41,923 48,368 51,780 55,375 

Vốn góp chủ sở hữu 23,288 23,288 23,288 23,288 23,288 

Thặng dư vốn 47 47 47 47 47 

Vốn khác -2,007 -2,007 -2,007 -2,007 -2,007 

Lợi nhuận giữ lại 16,476 20,595 27,040 30,452 34,047 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 23 0 0 0 0 

*Nợ vay 3,936 4,533 6,401 6,937 4,965 

*Nợ ròng (tiền) (1,237) 1,522 1,833 4,160 (3,321) 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Tiền từ HĐKD 3,892 758 (3,262) (13,626) 7,613 

Lợi nhuận trước thuế 4,409 4,096 6,446 5,741 5,923 
Khấu hao TSCĐ  1,454 1,379 1,381 1,451 1,558 
(Lãi) từ HĐ đầu tư (1,145) (1,792) (4,751) (3,167) (2,362) 
Thay đổi vốn lưu động (2,361) (4,839) (8,763) (17,651) 2,494 
Thay đổi khác 1,535 1,915 2,424 - - 

Tiền từ HĐ đầu tư (7,521) (2,463) 3,008 13,612 2,147 

Thay đổi tài sản cố định 1,140 1,940 2,774 3,071 2,266 
Thay đổi tài sản đầu tư (7,414) (6,030) (11,571) 10,540 (120) 
Khác (1,247) 1,627 11,805 - - 

Tiền từ HĐ tài chính 711 488 1,804 (1,793) (4,301) 

Thay đổi vốn cổ phần - - - - - 
Tiền đi vay/(trả) nợ 711 488 1,804 536 (1,973) 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH - - - (2,329) (2,329) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (2,918) (1,217) 1,550 (1,806) 5,458 

Tổng tiền đầu năm 7,020 4,102 2,885 4,435 2,628 
Thay đổi trong tỷ giá - - - - - 
Tổng tiền cuối năm 4,102 2,885 4,435 2,628 8,087 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Doanh thu thuần 9,791 8,939 8,837 9,858 13,184 
Tăng trưởng (%) 33.0  -8.7  -1.1  11.5  33.7  

Giá vốn hàng bán (4,445) (4,184) (4,105) (4,647) (6,661) 

Lợi nhuận gộp 5,346 4,755 4,732 5,211 6,524 

Biên lợi nhuận gộp (%) 54.6 53.2 53.5 52.9 49.5 

Chi phí bán hàng và QLDN (780) (983) (839) (677) (921) 

LN từ HĐKD 4,566 3,773 3,893 4,534 5,603 

Tăng trưởng (%) 55.9 (12.3) 60.6 (9.7) 2.3 

Biên LN từ HĐKD (%) 46.6 42.2 44.1 46.0 42.5 

LN khác 960 1,361 4,190 2,480 1,825 

Thu nhập tài chính 1,146 1,786 4,751 3,167 2,362 

Chi phí tài chính (330) (838) (1,065) (1,040) (960) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (330) (566) (628) (604) (577) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 144 413 503 354 423 

LNTT 5,526 5,133 8,083 7,014 7,428 

Thuế TNDN (1,117) (1,038) (1,637) (1,458) (1,505) 

LNST 4,409 4,096 6,446 5,741 5,923 

Tăng trưởng (%) 58.8 (7.1) 57.4 (10.9) 3.2 

Biên lợi nhuận ròng (%) 45.0 45.8 72.9 58.2 44.9 

LN ròng cổ đông công ty mẹ 4,409 4,096 6,446 5,741 5,923 

Lợi ích CĐTS 0 0 0 0 0 

LN trước thuế và lãi vay 5,857 5,699 8,712 7,803 8,005 

Tăng trưởng (%) 50.8 (2.7) 52.9 (10.4) 2.6 

Biên LN (%) 59.8 63.8 98.6 79.2 60.7 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 7,310 7,079 10,093 9,254 9,563 

Tăng trưởng (%) 37.0 (3.2) 42.6 (8.3) 3.3 

Biên LN (%) 74.7 79.2 114.2 93.9 72.5 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2023 2024 2025 2026F 2027F 

EPS (đồng) 1,940 1,803 2,837 2,465 2,544 
BPS (đồng) 16,233 18,002 20,769 22,235 23,778 

PER (x) 12.0 9.5 11.9 13.4 13.0 

PBR (x) 1.4 0.9 1.6 1.5 1.4 
Khả năng sinh lời           

Biên EBITDA (%) 74.7 79.2 114.2 93.9 72.5 

Biên LN từ HĐKD (%) 46.6 42.2 44.1 46.0 42.5 

Biên LNST (%) 45.0 45.8 72.9 58.2 44.9 

ROA (%) 9.3 7.4 10.5 8.7 8.6 

ROE (%) 11.7 9.8 13.3 11.1 10.7 
Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 10.4  10.8  13.2  13.4  9.0  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) (16.9) 21.5 18.2 45.0 (34.7) 

Tỷ suất thanh toán tiền mặt (%) 82.8 50.8 88.3 41.2 97.4 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 17.7 10.1 13.9 12.9 13.9 
Hiệu quả hoạt động (x)           

Vòng quay phải trả người bán (x) 7.6 9.2 7.3 7.6 10.9 

Vòng quay hàng tồn kho (x) 4.9 8.9 15.5 0.5 0.4 

Vòng quay khoản phải thu (x) 6.5 4.9 3.6 3.4 4.0 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Giá cổ phiếu 

 

 

Giá mục tiêu 
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Ngày Khuyến nghị 
Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Cao/Thấp 

26/10/2026 (BC lần đầu) MUA 33,000 15.0 -12.8/35.5 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị MUA 
 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị 

GIỮ 
 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị BÁN 
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