
 

  

 

 

 

[Việt Nam] Bất Động Sản  26 Tháng 06, 2022

Mua 
(Báo cáo cập nhật) 

Giá mục tiêu 

VND72,200 

Upside +30.1% 

 

CTCP Vinhomes 
(HOSE: VHM) 

Tăng trưởng vượt bật 

CTCP Chứng khoán Mirae Asset Việt Nam 

Trần Tuấn Long, long.tt@miraeasset.com.vn   

Các chỉ số chính 

 

Giá hiện tại (26/06/2023,VND) 55,500 

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 246,022 

LNST (23F, tỷ đồng) 37,363 SL cổ phiếu (triệu) 4,354 

Kỳ vọng thị trường (23F, tỷ đồng) - Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 23.7 

Tăng trưởng EPS (23F, %) (4.1) Tỷ lệ sổ hữu NĐTNN(%) 24.5 

P/E (23F, x) 11.4 Beta (12M) 1.4 

P/E thị trường (x) 15.3 Thấp nhất 52 tuần (VND) 39,400 

VN-Index 1,117 Cao nhất 52 tuần (VND) 66,700 

 

Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 

(%) 1T 6T 12T 

Tuyệt đối 8.2 14.6 -14.3 

Tương đối 3.4 8.5 -6.3 
 

Năm (31/12) 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu (tỷ đồng) 71,547 84,986 62,393 91,093 104,757 113,138
LN hoạt động (tỷ đồng) 21,062 42,402 37,973 46,372 52,012 57,448

Biên LN hoạt động (%) 29.4 49.9 60.9 50.9 49.6 50.8
LNST (tỷ đồng) 27,351 38,825 28,831 37,363 41,939 46,295
EPS (VND) 6,396 9,015 6,621 8,452 9,537 10,504

ROE (%) 38.6 36.9 19.6 21.1 19.9 18.7
P/E (x) 10.8 9.1 7.2 8.6 7.7 7.0
P/B (x) 3.4 2.9 1.4 1.8 1.5 1.3

Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam dự phóng 

Quan điểm đầu tư  Kết quả kinh doanh quý 1 vượt xa kỳ vọng 

• Quý 1/2023, Vinhomes ghi nhận doanh thu đạt hơn 29.3 nghìn tỷ đồng (+228% sv ck) từ việc bàn giao 

khoảng 2,600 căn hộ thấp tầng thuộc Ocean Park 2. Đây là quý có doanh thu cao thứ 2 trong lịch sử, chỉ

đứng sau quý 4/2022. Đặc biệt, trong quý vừa qua Vinhomes cũng ghi nhận hơn 8,500 tỷ đồng từ việc

bán sỉ một phần của 2 dự án Ocean Park 2 và 3. Nếu tính gộp cả doanh thu từ bán sỉ và bán lẻ, tổng 

doanh thu của VHM trong quý 1/2023 đạt hơn 37.8 nghìn tỷ đồng, cao nhất từ trước đến nay. 

• Lợi nhuận sau thuế quý 1 đạt 11.9 nghìn tỷ (+162% sv ck), biên lợi nhuận gộp giảm chỉ còn 22.7% (so với 

43.3% cùng kỳ năm trước) do hầu hết sản phẩm bàn giao trong quý 1/2023 đến từ phân khúc thấp tầng 

tại Ocean Park 2 theo thỏa thuận hợp tác kinh doanh (BCC). 

 Kế hoạch kinh doanh đầy tham vọng 

• Tại ĐHCĐ thường niên 2023, ban lãnh đạo Vinhome đề ra mục tiêu 100,000 tỷ đồng doanh thu và 30,000 

lợi nhuận sau thuế cho năm 2023, cao hơn lần lượt 60.3% và 2.9% so với kết quả kinh doanh 2022. 

• Trong năm nay, các phân khu còn lại của Ocean Park 2 và Ocean Park 3 sẽ là động lực chính cho tăng 

trưởng, bên cạnh một phần nhỏ của các dự án cũ Ocean Park, Smart City và Grand Park. Vinhomes dự

kiến sẽ bán xong 2 dự án Ocean Park 2 và 3 trong 2023-2024. Doanh thu chưa thực hiện tính đến hết 

quý 1 đạt 92.7 nghìn tỷ đồng (+62.6% sv ck), là nguồn lực để Vinhomes duy trì doanh thu và lợi nhuận 

cao. 

• Ngoài ra, Vinhomes cũng đang chuẩn bị mở bán: 1) phân khúc thấp tầng tại 2 dự án mới là Vinhomes 

Cổ Loa Đông Anh và Vinhomes Wonder Park Đan Phượng; 2) nhà ở xã hội dưới thương hiệu Happy 

Homes trong nửa cuối năm nay tại 3 dự án tại Hải Phòng, Thanh Hóa và Quảng Trị, với tổng nguồn cung 

khoảng 8,100 căn hộ cao tầng và 100 căn hộ thấp tầng. 

• Để có nguồn vốn tài trợ cho các dự án kể trên, tổng dư nợ thuần của VHM đã tăng lên 31.2 nghìn tỷ đồng 

(+64% sv ck), tuy nhiên các chỉ số nợ vay như tỷ lệ thanh toán lãi vay (23.1 lần), tỷ lệ nợ thuần/vốn chủ

(19.4%) vẫn trong mức kiểm soát. Trong năm nay, công ty có kế hoạch chào bán 10 nghìn tỷ đồng trái 

phiếu chuyển đổi với lãi suất tối đa 15%. 

Định giá và khuyến nghị Khuyến nghị Mua, với giá mục tiêu là 72,200 đồng/cổ phiếu 

TTM P/E của VHM đang giao dịch ở mức gần 7 lần, gần mức thấp nhất lịch sử. Vinhomes hiện đang là công ty 

bất động sản hàng đầu Việt Nam và sẽ hưởng lợi đáng kể trong xu hướng hồi phục của thị trường bất động 

sản. 
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KẾT QUẢ KINH DOANH 

1. Một năm khó khăn cho Vinhomes và cho ngành bất động sản 

Trải qua 1 năm khó khăn toàn diện cho ngành bất động sản, khi các doanh nghiệp khó 

khăn về nguồn vốn, còn người mua nhà khó khăn tiếp cận các khoản vay, dẫn đến tình 

trạng nguồn cung hạn chế. Trong 2022, Vinhomes chỉ ghi nhận 62.4 nghìn tỷ đồng 

doanh thu (-27% sv ck) và hơn 29 nghìn tỷ đồng lợi nhuận sau thuế (-26% sv ck), chủ yếu 

đến từ các dự án tại Hưng Yên, điển hình là Ocean Park 2 (chiếm gần 70% tổng doanh 

thu), theo sau là Ocean Park 1 và 3.  

Tuy nhiên, điểm tích cực là giá trị hợp đồng ký mới trong 2022 đạt mức kỷ lục 128 nghìn 

tỷ đồng (+62% sv ck) nhờ vào tình hình bán hàng mạnh mẽ ở dự án Ocean Park 2, vượt 

kế hoạch 120 nghìn tỷ đồng đề ra. Tổng số lượng căn hộ bán được đạt 30.9 nghìn căn (-

21% sv ck), trong đó bán sỉ chiếm khoảng 68%, còn lại 32% là bán lẻ. 

Hình 1. Doanh thu và lợi nhuận qua các năm (tỷ đồng)  Hình 2. Tỷ lệ nợ qua các năm (%) 

 
  

Nguồn: Vinhomes, Mirae Asset Vietnam Research dự phóng và tổng hợp  Nguồn: Vinhomes, Mirae Asset Vietnam Research dự phóng và tổng hợp 

2. Triển vọng tích cực cho năm 2023 

Tính đến cuối năm 2022, doanh thu chưa ghi nhận của Vinhomes đạt 107 nghìn tỷ đồng 

(+105% sv ck), chủ yếu đến từ 3 đại dự án Ocean Park 1, 2, và 3, sẽ giúp VHM đảm bảo 

doanh thu và lợi nhuận trong tương lai. Ban lãnh đạo cho biết khoảng 70% tổng giá trị 

doanh thu chưa thực hiện có thể được ghi nhận trong năm 2023 do các sản phẩm này 

chủ yếu nằm ở phân khúc thấp tầng. 

Chúng tôi dự phóng Vinhomes sẽ đạt doanh thu xấp xỉ 91 nghìn tỷ đồng trong năm nay 

(+46% sv ck), phần lớn từ việc bàn giao các phân khúc thấp tầng tại Ocean Park 2 và 3, 

trong đó giao dịch bán sỉ đóng góp khoảng 60%, 40% còn lại là giao dịch bán lẻ. Tỷ suất 

lợi nhuận gộp sẽ giảm trong năm 2023 do phần lớn sản phẩm bàn giao trong năm nay 

sẽ đến từ căn hộ thấp tầng theo thỏa thuận hợp tác kinh doanh (BCC).  
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Về hoạt động kinh doanh, Vinhomes hiện đang triển khai và chuẩn bị mở bán 3 dự án 

trong 2023, bao gồm Vinhomes Cổ Loa (Đông Anh, Hà Nội), Vinhomes Vũ Yên (Hải 

Phòng), Vinhomes Golden Avenue (Móng Cái, Quảng Ninh). Tương tự như 3 đại dự án 

tại Hưng Yên, sản phẩm chủ đạo của các dự án này sẽ là các căn hộ thấp tầng. 

Bên cạnh đó, Vinhomes cũng định hướng thực hiện một số dự án nhà ở xã hội (NOXH) 

dưới thương hiệu Happy Home, đặt mục tiêu 500 nghìn căn tại các tỉnh Quảng Trị, Thanh 

Hóa, Quảng Ninh, Khánh Hòa, Hưng Yên cũng như tại vùng ven các thành phố lớn như 

Hà Nội, Tp HCM, Đà Nẵng. Công ty dự kiến sẽ bắt đầu mở bán 2 dự án ở Thanh Hóa và 

Quảng Trị trong quý 2/2023, 1 dự án ở Hải Phòng trong nửa cuối năm 2023, và hoàn 

thiện pháp lý để bắt đầu triển khai dự án NOXH ở Hưng Yên, và Khánh Hòa.  

Hình 3. Doanh thu chưa thực hiện (tỷ đồng)  Hình 4. Doanh thu chưa thực hiện theo dự án (%) 

 
  

Nguồn: Vinhomes, Mirae Asset Vietnam Research dự phóng và tổng hợp  Nguồn: Vinhomes, Mirae Asset Vietnam Research dự phóng và tổng hợp 

 

Hình 5. Biểu đồ P/E  Hình 6. Biểu đồ P/B 

 
 

 

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp  Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research tổng hợp 
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CTCP Vinhomes (HOSE: VHM) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     

(Tỷ đồng) 2022 2023F 2024F 2025F  (Tỷ đồng) 2022 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu thuần 62,393 91,093 104,757 113,138  Tài sản ngắn hạn 196,535 193,696 230,018 270,630

Giá vốn hàng bán (31,696) (46,537) (54,635) (55,727)  Tiền và tương đương tiền 10,817 15,318 13,047 22,783

Lợi nhuận gộp  30,696 44,556 50,122 57,411  Phải thu ngắn hạn 96,209 72,875 83,806 90,510

Lãi từ hoạt động tài chính 16,690 12,936 13,582 11,815  Tồn kho 64,362 83,767 109,271 133,744

Lỗ từ hoạt động tài chính (4,394) (3,432) (2,843) (2,217)  Khác 25,147 21,737 23,895 23,593

Chi phí bán hàng (2,432) (3,644) (4,190) (4,526)  Tài sản dài hạn 165,277 176,372 196,689 214,522

Chi phí quản lý doanh nghiệp (2,644) (4,099) (4,714) (5,091)  Các khoản phải thu dài hạn 22,797 27,169 28,533 28,434

Lợi nhuận hoạt động 37,973 46,372 52,012 57,448  Tài sản cố định hữu hình 9,340 9,616 11,397 13,289

Lãi / Lỗ khác 670 1,530 1,756 1,905  Tài sản dài hạn khác 133,140 139,587 156,759 172,799

Lợi nhuận trước thuế 38,643 47,901 53,768 59,353  Tổng tài sản 361,813 370,068 426,707 485,153

Thuế TNDN 10,161 10,538 11,829 13,058  Nợ ngắn hạn 187,762 162,637 190,835 214,020

Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên - - - -  Phải trả ngắn hạn 66,493 78,377 94,029 112,066

Lợi nhuận khác - - - -  Vay nợ ngắn hạn 15,330 10,527 9,318 7,837

Lợi nhuận sau thuế 29,162 37,363 41,939 46,295  Nợ ngắn hạn khác 105,939 73,733 87,489 94,117

Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 28,831 36,805 41,527 45,738  Nợ dài hạn 25,528 29,997 25,364 23,020

Lợi nhuận cổ đông thiểu số 331 559 412 557  Nợ vay dài hạn 20,876 22,964 19,519 17,177

Lợi nhuận sau thuế 29,162 37,363 41,939 46,295  Nợ dài hạn khác 4,652 7,033 5,844 5,843

Cổ đông công ty mẹ 28,831 36,805 41,527 45,738  Tổng nợ 213,291 192,634 216,198 237,040

Cổ đông thiểu số 331 559 412 557  Vốn chủ sở hữu 148,522 177,434 210,508 248,113

EBITDA 26,837 38,113 42,846 49,717  Vốn góp chủ sở hữu 43,544 43,544 43,544 43,544

FCF (Dòng tiền tự do) 11,888 9,292 13,671 21,386  Cổ phiếu quỹ - - - -

EBITDA Margin (%) 43.0% 41.8% 40.9% 43.9%  Lợi nhuận giữ lại 99,934 128,588 161,818 199,405

Biên lợi nhuận hoạt động (%) 60.9% 50.9% 49.6% 50.8%  Khác 5,045 5,302 5,147 5,164

Biên lợi nhuận ròng (%) 46.7% 41.0% 40.0% 40.9%  Tổng nguồn vốn 361,813 370,068 426,707 485,153

     
 
     

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số chính     

(Tỷ đồng) 2022 2023F 2024F 2025F   2022 2023F 2024F 2025F 

LCTT từ hoạt động kinh doanh 31,004 11,041 23,963 28,616  P/E (x) 7.2 8.6 7.7 7.0

LNTT 38,643 47,901 53,768 59,353  P/CF (x) 17.6 25.8 17.5 11.2

Chi phí không bằng tiền (10,422) 1,652 171 2,777  P/B (x) 1.4 1.8 1.5 1.3

Khấu hao & Khấu trừ 1,217 1,299 1,629 1,923  EV/EBITDA (x) 9.6 8.8 7.8 6.4

Dự phòng 1,114 749 97 (224)  EPS (VND) 6,621 8,452 9,537 10,504

Khác (11,638) 353 (1,458) 854  CFPS (VND) 2,730 2,134 3,140 4,911

Thay đổi vốn lưu động 13,597 (31,121) (17,976) (19,611)  BPS (VND) 34,109 40,749 48,344 56,980

Tăng giảm phải thu (49,977) 18,572 (8,700) (5,336)  DPS (VND) 2,000 2,000 2,000 2,000

Tăng giảm tồn kho (30,770) (19,404) (25,504) (24,473)  Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức (%) 20.0% 23.3% 20.8% 18.8%

Tăng giảm phải trả 94,344 (30,288) 16,228 10,198  Lợi suất cổ tức (%) 4.2% 2.7% 2.7% 2.7%

Tăng giảm chi phí trả trước (3,999) 2,398 (267) (621)  Tăng trưởng doanh thu -26.6% 46.0% 15.0% 8.0%

Thuế TNDN (4,135) (10,538) (11,829) (13,058)  Tăng trưởng EBITDA  (%) -38.3% 42.0% 12.4% 16.0%

Khác (3,795) - - -  Tăng trưởng LN HĐKD (%) -20.3% 22.1% 12.2% 10.5%

LCTT hoạt động đầu tư (26,829) 4,626 (12,715) (6,365)  Tăng trưởng EPS (%) -26.6% 27.7% 12.8% 10.1%

Tăng giảm Tài sản cố định (18,356) (4,874) (7,589) (8,716)  Vòng quay phải thu (x) 0.9 1.1 1.3 1.3

Tăng giảm Tài sản vô hình 57 (425) (571) (347)  Vòng quay tồn kho (x) 0.7 0.6 0.6 0.5

Khác (8,530) 9,926 (4,555) 2,698  Vòng quay phải trả (x) 2.3 2.9 3.0 2.6

LCTT hoạt động tài chính 2,016 (11,166) (13,519) (12,514)  ROA (%) 8.1% 10.1% 9.8% 9.5%

Phát hành cổ phiếu - - - -  ROE (%) 19.6% 21.1% 19.9% 18.7%

Cổ tức đã trả (9,384) (8,709) (8,709) (8,709)  ROIC (%) 11.1% 13.6% 13.9% 13.8%

Khác 11,400 (2,457) (4,810) (3,806)  Nợ/ Vốn chủ sở hữu (%) 143.6% 108.6% 102.7% 95.5%

LCTT trong kỳ 6,191 4,501 (2,271) 9,737  Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 1.0 1.2 1.2 1.3

Số dư đầu kỳ 4,626 10,817 15,318 13,047  Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu (%) 24.4% 18.9% 13.7% 10.1%

Số dư cuối kỳ 10,817 15,318 13,047 22,783  Khả năng thanh toán lãi vay (x) 12.3 10.7 14.5 21.6

Nguồn: BCTC Công ty, Mirae Asset Vietnam dự phóng 
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PHỤ LỤC 

Khuyến cáo quan trọng 

Lịch sử khuyến nghị và giá mục tiêu 2 năm gần nhất 
 

Công ty (mã cổ phiếu) Ngày Khuyến nghị 
Giá mục 

tiêu 

 

 

CTCP Vinhomes (VHM) 26/06/2023 Mua 72,200 

CTCP Vinhomes (VHM) 01/06/2022 Mua 90,300 

CTCP Vinhomes (VHM) 24/01/2022 Mua 107,000 

CTCP Vinhomes (VHM) 12/08/2021 Mua 104,100 

CTCP Vinhomes (VHM) 01/06/2021 Mua 94,700 

    

    

    

 
 

 

Khuyến cáo 

Kế từ ngày phát hành, Chứng Khoán Mirae Asset và các chi nhánh không có bất kỳ lợi ích đặc biệt liên quan đến doanh nghiệp chủ thể và không sở hữu trên 1% số 

lượng cổ phiếu đang lưu hành của doanh nghiệp chủ thể. 

 

Xác nhận của chuyên viên phân tích 

Chuyên viên phân tích chịu trách nhiệm thực hiện báo cáo này xác nhận rằng (i) những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan 

điểm cá nhân các tổ chức phát hành và chứng khoán trong báo cáo và (ii) không có phần thù lao nào của chuyên viên phân tích đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp 

hay gián tiếp có liên quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Tương tự như các nhân viên trong công ty, Chuyên viên phân tích 

nhận được thù lao dựa trên doanh thu và lợi nhuận tổng thể của Chứng Khoán Mirae Asset, trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị kinh doanh khác như 

bộ phận Môi giới tổ chức, Ngân hàng đầu tư hoặc Tư vấn doanh nghiệp. Tại thời điểm phát hành báo cáo, Chuyên viên phân tích không biết về bất kỳ xung 

đột lợi ích thực tế, trọng yếu nào của Chuyên viên phân tích hoặc Chứng Khoán Mirae Asset. 

 

Tuyên bố miễn trừ trách nhiệm 

Báo cáo này được công bố bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam) (MAS), công ty chứng khoán được phép thực hiện môi giới chứng khoán 

tại nước Cộng hòa xã hội chủ nghĩa Việt Nam và là thành viên của Sở giao dịch chứng khoán Việt Nam. Thông tin và ý kiến trong báo cáo này đã được tổng 

hợp một cách thiện chí và từ các nguồn được cho là đáng tin cậy, nhưng những thông tin đó chưa được xác minh một cách độc lập và MAS không cam đoan, 

đại diện hoặc bảo đảm, rõ ràng hay ngụ ý, về tính công bằng, chính xác, đầy đủ hoặc tính đúng đắn của thông tin và ý kiến trong báo cáo này hoặc của bất 

kỳ bản dịch nào từ tiếng Anh sang tiếng Việt. Trong trường hợp bản dịch tiếng Anh của báo cáo được chuẩn bị bằng tiếng Việt, bản gốc của báo cáo bằng 

tiếng Việt có thể đã được cung cấp cho nhà đầu tư trước khi thực hiện báo cáo này. 

Đối tượng dự kiến của báo cáo này là các nhà đầu tư tổ chức chuyên nghiệp, có kiến thức cơ bản về môi trường kinh doanh địa phương, các thông lệ chung, 

luật và nguyên tắc kế toán  và không  có đối tượng nào nhận hoặc sử dụng báo cáo này vi phạm bất kỳ luật và quy định nào hoặc quy định của MAS và các 

bên liên kết, chi nhánh  đối với các yêu cầu đăng ký hoặc cấp phép ở bất kỳ khu vực tài phán nào sẽ nhận được hoặc sử dụng bất kỳ thông tin nào từ đây. 

Báo cáo này chỉ dành cho mục đích thông tin chung, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao 

dịch  chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Báo cáo này không phải là lời khuyên đầu tư cho bất kỳ đối tượng nào và đối tượng đó sẽ không được 

coi là khách hàng của MAS khi nhận được báo cáo này. Báo cáo này không tính đến các mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hoặc nhu cầu cụ thể của các 

khách hàng cá nhân. Không được dựa vào báo cáo này để thực hiện quyết định độc lập. Thông tin và ý kiến có trong báo cáo này có giá trị kể từ ngày công 

bố và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Giá và giá trị của các khoản đầu tư được đề cập trong báo cáo này và thu nhập từ các khoản đầu tư đó 

có thể giảm giá hoặc tăng giá, và các nhà đầu tư có thể phải chịu thua lỗ cho các khoản đầu tư. Hiệu suất trong quá khứ không phải là hướng dẫn cho hiệu 

suất trong tương lai. Lợi nhuận trong tương lai không được đảm bảo và có thể xảy ra mất vốn ban đầu. MAS, các chi nhánh và giám đốc, cán bộ nhân viên 

và đại diện của họ không chịu bất kỳ trách nhiệm pháp lý nào đối với bất kỳ tổn thất nào phát sinh từ việc sử dụng báo cáo này. 

MAS có thể đã đưa ra các báo cáo khác không nhất quán và đưa ra kết luận khác với các ý kiến được trình bày trong báo cáo này. Các báo cáo có thể phản 

ánh các giả định, quan điểm và phương pháp phân tích khác nhau của các nhà phân tích. MAS có thể đưa ra các quyết định đầu tư không phù hợp với các ý 

kiến và quan điểm được trình bày trong báo cáo nghiên cứu này. MAS, các chi nhánh  và giám đốc, cán bộ, nhân viên và đại diện có thể mua hoặc bán  bất 

kỳ chứng khoán  vào bất kỳ lúc nào và có thể thực hiện mua hoặc bán, hoặc đề nghị mua hoặc bán bất kỳ chứng khoán nào như vậy hoặc các công cụ tài 

chính khác tùy từng thời điểm trên thị trường  hoặc theo cách khác, trong từng trường hợp, với tư cách là bên tự doanh hoặc môi giới. MAS và các chi nhánh 

có thể đã có, hoặc có thể  tham gia vào các mối quan hệ kinh doanh với các công ty để cung cấp các dịch vụ ngân hàng đầu tư, tạo lập thị trường hoặc các 

dịch vụ tài chính khác được cho phép theo luật và quy định hiện hành. 

Không một phần nào của báo cáo này có thể được sao chép hoặc soạn thảo lại theo bất kỳ cách thức hoặc hình thức nào hoặc được phân phối lại hoặc xuất 

bản, toàn bộ hoặc một phần, mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của MAS.  

Hệ thống khuyến nghị cổ phiếu Thang đánh giá ngành 

Mua : Lợi nhuận kỳ vọng từ 20% trở lên Tích Cực : Các yếu tố cơ bản thuận lợi hoặc đang cải thiện 

Tăng Tỷ Trọng : Lợi nhuận kỳ vọng từ 10% trở lên Trung Tính : Các yếu tố cơ bản ổn định và dự kiến không có thay đổi trọng yếu 

Nắm Giữ : Lợi nhuận kỳ vọng trong khoảng +/-10% Tiêu Cực : Các yếu tố cơ bản không thuận lợi hoặc theo xu hướng xấu 

Bán : Lợi nhuận kỳ vọng từ -10% trở xuống   

* Hệ thống khuyến nghị của chúng tôi dựa trên lợi nhuận kỳ vọng về tăng trưởng giá cổ phiếu trong vòng 12 tháng tiếp theo. 

* Giá mục tiêu được xác định bởi chuyên viên phân tích áp dụng các phương pháp định giá được đề cập trong báo cáo, một phần dựa trên dự phóng của người 

phân tích về lợi nhuận trong tương lai. 

* Việc đạt giá mục tiêu có thể chịu tác động từ các rủi ro liên quan đến cổ phiếu, doanh nghiệp, cũng như điều kiện thị trường, vĩ mô nói chung. 
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