
  Update Report       
 

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn March 13, 2025 | 1 

Cập nhật 
 

 

Mảng kinh doanh gỗ và đá thạch dẫn dắt tăng trưởng trong năm 
2025  
• Chúng tôi điều chỉnh giảm 12% giá mục tiêu của CTCP Phú Tài (PTB) xuống mức 71.000 đồng/cổ 

phiếu nhưng nâng khuyến nghị từ KHẢ QUAN lên MUA. Giá cổ phiếu của PTB đã giảm 21% kể từ 
Báo cáo cập nhật gần nhất của chúng tôi vào tháng 7/2024.  

• Mức giảm đối với giá mục tiêu của chúng tôi phản ánh việc chúng tôi lần lượt điều chỉnh giảm 
29%/25%/25% đối với dự báo LNST sau lợi ích CĐTS các năm 2025/26/27, mà được bù đắp một 
phần bởi việc điều chỉnh thời hạn giá mục tiêu của chúng tôi từ giữa năm 2025 sang cuối năm 
2025 và giảm mức chiết khấu định giá trong mô hình định giá tổng của từng phần (SoTP) từ mức 
20% xuống 10%.  

• Dự báo LNST sau lợi ích CĐTS thấp hơn của chúng tôi phản ánh mức doanh thu thấp hơn dự kiến 
của toàn bộ các mảng kinh doanh (ngoại trừ gỗ) trong năm 2024. Ngoài ra, chúng tôi kỳ vọng 1) 
PTB sẽ tiếp tục các đơn hàng đá có biên lợi nhuận thấp từ năm 2025 trở đi trong bối cảnh cạnh 
tranh gay gắt trong mảng kinh doanh có biên lợi nhuận cao và 2) tiến độ bàn giao các dự án bất 
động sản (BĐS) sẽ trong giai đoạn 2025-28 (thay vì giai đoạn 2025-27 như trước đây). Tuy 
nhiên, dự báo LNST sau lợi ích CĐTS mới của chúng tôi vẫn cho thấy mức tăng trưởng mạnh, lần 
lượt ở mức 27%/13%/13% trong các năm 2026/27/28.  

• Chúng tôi dự báo PTB sẽ trích lập dự phòng 10 tỷ đồng còn lại của khoản trích nợ xấu liên quan 
đến khách hàng Noble House trong năm 2025.  

• Giá mục tiêu của chúng tôi tương ứng với P/E dự phóng các năm 2025/26 lần lượt là 13,8 lần/10,8 
lần. Chúng tôi cho rằng PTB xứng đáng với mức định giá cao hơn so với mức P/E trượt trung bình 
5 năm là 9,7 lần nhờ mức tăng trưởng EPS mạnh mẽ 27% YoY dự kiến trong năm 2025.  

• Rủi ro: Hoạt động xây dựng nhà ở và tiêu dùng tại Mỹ yếu hơn kỳ vọng; các thay đổi trong chính 
sách thương mại có khả năng ảnh hưởng tiêu cực đến kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam. 

Thuế quan của Mỹ có tác động tích cực đến xuất khẩu đồ gỗ nội thất của Việt Nam. Mỹ hiện 
đang áp dụng mức thuế 20% đối với hàng nhập khẩu từ Trung Quốc và 25% đối với hàng nhập 
khẩu từ Mexico và Canada, có hiệu lực từ ngày 04/03/2025. Theo Trung tâm Thương mại Quốc tế 
(ITC), Việt Nam, Trung Quốc, Mexico và Canada chiếm lần lượt 43%/16%/7%/7% thị phần nhập 
khẩu đồ gỗ nội thất của Mỹ vào năm 2024. Với việc áp thuế cao hơn cho các đối thủ cạnh tranh 
chính, Việt Nam sẽ có cơ hội giành thêm thị phần. Đáng chú ý, Mỹ đang xem xét mức thuế 25% đối 
với gỗ xẻ nhập khẩu, bao gồm cả đồ gỗ nội thất. Dù trong trường hợp mức thuế này được ban 
hành, chúng tôi kỳ vọng tác động tích cực ròng đến mảng xuất khẩu gỗ của Việt Nam, khi mức 
thuế này sẽ được áp dụng trên mức thuế riêng của các đối thủ. 

Mảng gỗ: Chúng tôi dự báo doanh thu năm 2025 tăng trưởng 12% YoY khi xuất khẩu duy trì 
đà tăng trưởng nhờ thuế quan ưu đãi và lãi suất cho vay mua nhà tại Mỹ hạ nhiệt. Sau khi tăng 
mạnh, đạt 7% vào tháng 1, lãi suất cho vay mua nhà tại Mỹ đã giảm xuống 6,8% vào tháng 2 và tiếp 

Ngành Đa ngành 
Ngày báo cáo 13/03/2025 
Giá hiện tại 58.300 VND 
Giá mục tiêu 71.000 VND 
GMT gần nhất 80.700 VND 
TL tăng +21,8% 
Lợi suất cổ tức 4,1% 
Tổng mức sinh lời +25,9% 
 
 
GT vốn hóa 3,9 nghìn tỷ đồng 
Room KN 72,5 tỷ đồng 
GTGD/ngày (30n) 7,5 tỷ đồng 
Cổ phần Nhà nước 0,0% 
SL cổ phiếu lưu hành 66,9 tr 
Pha loãng 66,9 tr 
  
   PTB VNI 
P/E (trượt)  11,3x 14,5x 
P/B (ht)  1,3x 1,7x 
ROA  6,9% 1,9% 
ROE  12,7% 13,1% 

 

Tổng quan Công ty 
Tiền thân là một doanh nghiệp nhà 
nước tại tỉnh Bình Định, PTB hiện 
hoạt động trong 3 lĩnh vực chính: 
khai thác và sản xuất đá đá ốp lát, 
xuất khẩu đồ gỗ sang Mỹ và EU, và 
phân phối xe Toyota tại miền Trung. 
Công ty cũng tham gia vào lĩnh vực 
BĐS từ 2019. 
 
Diễn biến giá cổ phiếu  

 

 2024 2025F 2026F 2027F 
Doanh thu (tỷ đồng) 6.466 7.450 8.247 8.883 

     % YoY 15% 15% 11% 8% 
LNST sau lợi ích CĐTS (tỷ đồng) 370 461 519 571 

     % YoY 44% 25% 13% 10% 
EPS                                                  % YoY 50% 27% 13% 10% 
Biên LN gộp 18,9% 20,3% 20,5% 20,6% 
Biên EBITDA 11,0% 11,5% 11,4% 11,3% 
Biên LN từ HĐKD 7,2% 8,3% 8,3% 8,3% 
Biên LN ròng 5,7% 6,2% 6,3% 6,4% 
Dòng tiền tự do/DT 4,8% 5,5% 3,7% 5,6% 
EV/EBITDA 7,0x 5,8x 5,3x 4,9x 
P/E  11,3x 8,9x 7,9x 7,2x 
P/B 1,3x 1,2x 1,1x 1,0x 
ROE 12,7% 14,4% 14,7% 14,7% 

-15%

0%

15%

YTD 1Y 3Y ann.

PTB VNI

CTCP Phú Tài (PTB) MUA +25,9%  

 
Nguyễn Thị Ngọc Hân 
Chuyên viên 
 
Nguyễn Thảo Vy 
Trưởng phòng cao cấp 
 

http://www.vietcap.com.vn/


  Update Report       
 

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn March 13, 2025 | 2 

tục giảm xuống 6,6% vào đầu tháng 3. Dự báo đồng thuận tại Mỹ cho thấy lãi suất sẽ vẫn ở mức 
cao trong bối cảnh nhiều thay đổi về chính sách thuế quan và tiền tệ, nhưng sẽ giảm dần xuống 
6,5% vào cuối năm 2025 (so với mức đỉnh 7,2% của năm 2024). Chúng tôi kỳ vọng lãi suất cho vay 
mua nhà nới lỏng sẽ hỗ trợ thị trường nhà mới và nhà bán lại, từ đó, thúc đẩy nhu cầu gỗ nội thất. 

Mảng đá: Chúng tôi dự báo doanh thu năm 2025 tăng trưởng 18% YoY, được dẫn dắt bởi mảng 
kinh doanh đá thạch và các hợp đồng cung cấp đá sân bay. Chúng tôi dự báo các nhà máy đá 
thạch anh sẽ hoạt động 100% hiệu suất trong năm 2025 (so với 90% vào năm 2024) nhờ tệp 
khách hàng được mở rộng. Chúng tôi dự báo doanh thu đá granit từ dự án Nhà ga T2 Nội Bài và 
Sân bay quốc tế Long Thành (LTA) đạt 100 tỷ đồng/300 tỷ đồng vào năm 2025/26. Theo ban lãnh 
đạo, PTB đã cung cấp đá cho dự án Nhà ga số 2 của sân bay Nội Bài kể từ nửa cuối năm 2024 và 
doanh thu sẽ được ghi nhận vào nửa đầu năm 2025. Ngoài ra, chúng tôi cho rằng PTB có vị thế tốt 
để đảm bảo cho các hợp đồng LTA, tận dụng được quyền sở hữu 1) 2 mỏ đá granit và 2) máy móc 
có khả năng sản xuất vật liệu đáp ứng được các thông số kỹ thuật của sân bay.  
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Dự báo năm 2025: Mảng kinh doanh gỗ và đá thạch dẫn dắt mức 
tăng trưởng mạnh  

Hình 1: Dự báo năm 2025 của Vietcap 

Tỷ đồng  2024 2025F YoY Nhận định của Vietcap  
Doanh thu  6.466 7.450 15%  

Gỗ 3.629 4.065 12% * Chúng tôi kỳ vọng mảng xuất khẩu đồ nội thất sẽ tiếp tục tăng 
trưởng, nhờ (1) lãi suất cho vay mua nhà tại Mỹ hạ nhiệt và (2) tiềm 
năng tăng trưởng thị phần của Việt Nam tại Mỹ. 

Đá 1.778 2.106 18% * Chúng tôi dự báo nhà máy đá thạch của PTB sẽ đạt 100% hiệu suất 
hoạt động trong năm 2025 (so với ~90% vào năm 2024). Chúng tôi 
cũng kỳ vọng vào hoạt động R&D mạnh của mảng đá thạch từ trung 
đến cao cấp sẽ tiếp tục, với mức độ cạnh tranh ít gay gắt hơn. 
* Chúng tôi ghi nhận 100 tỷ đồng doanh thu từ việc bán đá ốp lát 
cho Nhà ga T2 Nội Bài, sẽ bắt đầu bàn giao vào nửa cuối năm 2024. 

Trong nước 929 1.012 9%  
Xuất khẩu 849 1.094 29%  

Bất động sản 70 211 200% * Chúng tôi kỳ vọng PTB sẽ bàn giao 130 căn hộ còn lại trong dự án 
chung cư Phú Tài Residence (chiếm 20% tổng căn hộ) trong năm 
2025. Đối với Phú Tài Central Life, chúng tôi kỳ vọng PTB sẽ bàn giao 
15 căn hộ vào năm 2025 và bàn giao trung bình 122 căn hộ/năm 
trong giai đoạn 2026-2028.  

Khác* 989 1.069 8%  
Lợi nhuận gộp 1.224 1.514 24%  

Gỗ 878 996 13%  
Đá 268 386 44%  
Bất động sản 23 78 246%  
Khác* 55 53 -3%  

Chi phí bán hàng -497 -588 18%  

Chi phí G&A  
-264 -306 16% * Chúng tôi kỳ vọng PTB sẽ trích lập dự phòng cho 9,5 tỷ đồng nợ 

xấu còn lại của Noble House vào năm 2025. Đến năm 2024, PTB đã 
trích lập 53 tỷ đồng, tương đương 85% khoản nợ xấu trên. 

Lợi nhuận từ HĐKD  464 620 34%  
LNTT 473 580 23%  
LNST sau lợi ích CĐTS  370 461 25%  
LNST sau lợi ích CĐTS cốt lõi 
(không bao gồm bất động sản) 

354 400 13%  

 
    

Biên lợi nhuận gộp 18,9% 20,3%   
Gỗ 24,2% 24,5%  * Biên lợi nhuận gộp tăng nhẹ YoY do hiệu quả chi phí được cải thiện. 
Đá 15,1% 18,3%  * Biên lợi nhuận gộp dần phục hồi khi xuất khẩu đá thạch với biên lợi 

nhuận cao tăng, bù đắp cho 1) đơn hàng đá granit với biên lợi nhuận 
thấp tăng (ví dụ: đá bo vỉa) trong bối cảnh cạnh tranh khốc liệt tại 
mảng có biên lợi nhuận cao (ví dụ: đá ốp lát) và 2) chi phí khai thác 
tăng tại các địa điểm không hoạt động hiệu quả. 

Bất động sản 32,3% 37,2%   
Khác 5,6% 5,0%   

Biên lợi nhuận từ HĐKD  7,2% 8,3%   
Biên LNST sau lợi ích CĐTS  5,7% 6,2%    

Nguồn: PTB, Vietcap (*bao gồm mảng đại lý ô tô vốn có biên lợi nhuận thấp)  
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Hình 2: Doanh thu của PTB (tỷ đồng) 

 

Nguồn: PTB, Vietcap 

Hình 3: LNST sau lợi ích CĐTS của PTB (tỷ đồng) 

 

Nguồn: PTB, Vietcap 

Hình 4: Xuất khẩu gỗ & lâm sản của Việt Nam (tỷ USD)  

 
Nguồn: Tổng cục Hải quan, mục tiêu của Hiệp hội Gỗ và Lâm sản Việt Nam, Vietcap 
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Hình 5: Việc giảm lãi suất cho vay mua nhà tại Mỹ sẽ giúp hỗ trợ doanh số bán nhà mới và 
nguồn cung nhà hiện hữu để bán lại 

 

Nguồn: US Census Bureau, Vietcap 

Hình 6: Việc giảm lãi suất cho vay mua nhà tại Mỹ cũng được kỳ vọng sẽ thúc đẩy cấp phép 
xây dựng cũng như doanh số bán và nhập khẩu đồ nội thất 

 

Nguồn: Cục Thống kê Dân số Hoa Kỳ, Vietcap, số liệu doanh số bán lẻ điều chỉnh theo yếu tố mùa vụ 

Hình 7: Bảng phân tích độ nhạy của giá mục tiêu của chúng tôi (đồng/cổ phiếu) tương quan 
với mức thuế quan tiềm tàng của Mỹ lên mảng gỗ xẻ nhập khẩu 

  Tăng trưởng doanh thu mảng gỗ của PTB 

Biên LN 
gộp 

mảng 
gỗ của 

PTB 

 6% 9% 12% 15% 18% 21% 
23,5% 62.800 64.100 65.500 66.800 68.200 69.500 
24,0% 65.400 66.800 68.200 69.700 71.100 72.500 
24,5% 68.000 69.500 71.000 72.500 74.000 75.500 
25,0% 70.600 72.200 73.700 75.300 76.900 78.400 
25,5% 73.200 74.800 76.500 78.100 79.800 81.400 

Nguồn: Vietcap. Lưu ý: Trong trường hợp cơ sở của chúng tôi, chúng tôi giả định mức thuế 25% đối với gỗ xẻ 
nhập khẩu tại Mỹ (bao gồm đồ gỗ nội thất) sẽ được ban hành. Vì mức thuế này sẽ được áp dụng ngoài mức 
thuế cụ thể hiện hành là 20-25% đối với Trung Quốc, Canada và Mexico, chúng tôi kỳ vọng sẽ có tác động tích 
cực ròng đối với hàng xuất khẩu của Việt Nam. Tuy nhiên, cuộc điều tra về thuế quan vẫn đang diễn ra, do đó 
vẫn có khả năng không áp thuế, hoặc áp mức thuế cao hơn 25%.  
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Định giá 
Chúng tôi duy trì phương pháp tổng của từng phần (SoTP) để định giá PTB do cơ cấu kinh doanh 
đa dạng của công ty. Trong Báo cáo cập nhật này, chúng tôi cập nhật mô hình định giá từ giữa 
năm 2025 sang cuối năm 2025 và điều chỉnh giảm chiết khấu định giá xuống 10% (từ 20% trước 
đó) trong định giá SoTP của chúng tôi, nhằm phản ánh tốt hơn cấu trúc đa ngành của PTB, với 
một phần nhỏ đóng góp là từ mảng bất động sản. 

Chúng tôi giữ nguyên P/E mục tiêu là 13,2 lần cho mảng kinh doanh cốt lõi của PTB, tương ứng với 
+1 độ lệch chuẩn P/E trung vị 5 năm của công ty. So với P/E trượt trung bình 10 năm của PTB là 9,7 
lần, chúng tôi cho rằng công ty xứng đáng có mức P/E cao hơn do EPS tăng trưởng mạnh trong 
năm 2025, ở mức 27% YoY. Giá mục tiêu của chúng tôi tương ứng P/E năm 2024/25 của PTB lần 
lượt là 13,8 lần/10,8 lần. 

Chúng tôi sử dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền (CKDT) để ước tính giá trị hiện tại ròng cho 
các dự án bất động sản của PTB. 

Hình 8: Tóm tắt định giá 

Tỷ đồng 
 

LNST sau lợi ích CĐTS cốt lõi năm 2025 của PTB* 377 
P/E mục tiêu cho LNST sau lợi ích CĐTS cốt lõi của PTB năm 2025 13,2x 
Giá trị vốn chủ sở hữu của các mảng kinh doanh cốt lõi của PTB 4.978 
Bất động sản 302 
Tổng giá trị vốn chủ sở hữu 5.280 
Chiết khấu định giá 10% 
Giá trị vốn chủ sở hữu mục tiêu 4.752 
Số lượng cổ phiếu (triệu) 66,9 
Giá trị/cổ phiếu (đồng) 71.000 
Dự phóng P/E năm 2025 @ giá mục tiêu* 13,8x 
Dự phóng P/E năm 2026 @ giá mục tiêu* 10,8x 

Nguồn: Vietcap (* sau khi đóng góp vào quỹ khen thưởng & phúc lợi và không bao gồm lợi nhuận từ BĐS) 

Hình 9: P/E mục tiêu của Vietcap cho các mảng kinh doanh cốt lõi của PTB 

Mảng cốt lõi Đóng góp P/E mục tiêu 
Đá  28%  13,2x 
Gỗ  72%  13,2x 
Trung bình có tỷ trọng  100%  13,2x 

Nguồn: Vietcap 

Hình 10: P/E trượt (trái) và P/B (phải) của PTB 

 

Nguồn: FiinGroup, Vietcap  
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Diễn biến khuyến nghị 

Hình 11: Diễn biến khuyến nghị, giá cổ phiếu (đồng/CP) điều chỉnh theo chia tách cổ phiếu 

 

Nguồn: FiinGroup, Vietcap   
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Báo cáo Tài chính 
KẾT QUẢ LỢI NHUẬN (tỷ dồng) 2024 2025F 2026F 2027F 

 
BẢNG CĐKT (tỷ đồng) 2024 2025F 2026F 2027F 

Doanh thu 6.466 7.450 8.247 8.883 
 

Tiền và tương đương 471 754 991 1.431 
Giá vốn hàng bán -5.242 -5.936 -6.553 -7.052 

 
Đầu tư TC ngắn hạn 26 26 26 26 

Lợi nhuận gộp 1.224 1.514 1.694 1.831 
 

Các khoản phải thu 1.154 1.225 1.356 1.460 
Chi phí bán hàng -497 -588 -674 -728 

 
Hàng tồn kho 1.454 1.566 1.734 1.756 

Chi phí quản lí DN -264 -306 -336 -363 
 

TS ngắn hạn khác 140 223 247 266 
LN thuần HĐKD 464 620 684 740 

 
Tổng TS ngắn hạn 3.245 3.794 4.353 4.939 

  Thu nhập tài chính 77 95 108 127 
 

TS dài hạn (gộp) 3.445 3.626 3.827 4.045 
  Chi phí tài chính -96 -134 -139 -148 

 
- Khấu hao lũy kế -1.813 -2.053 -2.307 -2.575 

     Trong đó, chi phí lãi vay -78 -124 -128 -136 
 

TS dài hạn (ròng) 1.632 1.573 1.521 1.470 
  Lợi nhuận từ công ty LDLK 2 0 0 0 

 
Đầu tư TC dài hạn 262 262 262 262 

Lỗ/lãi thuần khác 27 0 0 0 
 

TS dài hạn khác 350 405 449 483 
LNTT 473 580 653 719 

 
Tổng TS dài hạn 2.243 2.240 2.231 2.215 

  Thuế TNDN -95 -111 -125 -137 
 

Tổng Tài sản 5.488 6.034 6.584 7.154 
LNST trước CĐTS 379 469 529 582 

 
     

Lợi ích CĐ thiểu số -9 -8 -10 -11 
 

Phải trả ngắn hạn 516 696 773 814 
LNST sau lợi ích CĐTS, báo cáo  370 461 519 571 

 
Nợ ngắn hạn 1.461 1.484 1.573 1.692 

LNST sau lợi ích CĐTS, điều chỉnh (1) 354 400 477 529 
 

Nợ ngắn hạn khác 363 410 454 489 
     

 
Tổng nợ ngắn hạn 2.340 2.590 2.799 2.995 

EBITDA 712 860 938 1.008 
 

Nợ dài hạn 92 66 66 66 
EPS báo cáo, VND 5.139 6.546 7.365 8.101 

 
Nợ dài hạn khác 23 26 25 27 

EPS điều chỉnh(1), VND 4.893 5.633 6.739 7.475 
 

Tổng nợ dài hạn 115 92 90 92 
EPS pha loãng (1) VND 4.893 5.633 6.739 7.475 

 
Tổng nợ 2.455 2.681 2.890 3.087 

DPS, VND 1.900 2.400 2.700 3.000 
 

         
DPS/EPS (%) 37% 37% 37% 37% 

 
Cổ phiếu ưu đãi 0 0 0 0 

(1) không bao gồm lợi nhuận BĐS         
 

Vốn cổ phần 669 669 669 669 
      Thặng dư vốn CP 0 0 0 0 
TỶ LỆ 2024 2025F 2026F 2027F 

 
Lợi nhuận giữ lại 586 897 1.230 1.591 

Tăng trưởng         
 

Vốn khác 1.648 1.648 1.648 1.648 
Tăng trưởng doanh thu  15,1% 15,2% 10,7% 7,7% 

 
Lợi ích CĐTS 130 138 148 158 

Tăng trưởng LN HĐKD  1,7% 33,7% 10,3% 8,1% 
 

Vốn chủ sở hữu 3.033 3.353 3.695 4.067 
Tăng trưởng LNTT  46,6% 22,6% 12,6% 10,0% 

 
Tổng cộng nguồn vốn 5.488 6.034 6.584 7.154 

Tăng trưởng EPS, điều chỉnh* 49,6% 15,1% 19,6% 10,9% 
 

Số cp lưu hành cuối năm  (tr)  66,9 66,9 66,9 66,9 
     

 
Số cp quỹ (tr) 0,0 0,0 0,0 0,0 

Khả năng sinh lời         
 

     
Biên LN gộp % 18,9% 20,3% 20,5% 20,6% 

 
     

Biên LN từ HĐ % 7,2% 8,3% 8,3% 8,3% 
 

LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ (tỷ đồng)  2024 2025F 2026F 2027F 
Biên EBITDA 11,0% 11,5% 11,4% 11,3% 

 
Tiền đầu năm 428 471 754 991 

LN ròng trừ CĐTS điều chỉnh  5,7% 6,2% 6,3% 6,4% 
 

Lợi nhuận sau thuế 379 469 529 582 
ROE % 12,7% 14,4% 14,7% 14,7% 

 
Khấu hao 248 240 253 268 

ROA % 6,9% 8,0% 8,2% 8,3% 
 

Thay đổi vốn lưu động -141 -40 -201 -70 
     

 
Điều chỉnh khác -62 -76 -71 -61 

Chỉ số hiệu quả vận hành         
 

Tiền từ hoạt động KD 457 594 510 718 
Số ngày tồn kho 101,7 92,9 91,9 90,3 

 
         

Số ngày phải thu 58,6 58,3 57,1 57,9 
 

Chi mua sắm TSCĐ, ròng -144 -181 -202 -217 
Số ngày phải trả 35,4 36,6 39,9 40,9 

 
Đầu tư -7 0 0 0 

TG luân chuyển tiền 124,9 114,5 109,1 107,2 
 

Tiền từ HĐ đầu tư -152 -181 -202 -217 
     

 
         

Thanh khoản         
 

Cổ tức đã trả -87 -127 -161 -181 
CS thanh toán hiện hành 1,4 1,5 1,6 1,6 

 
Tăng (giảm) vốn cổ phần 0 0 0 0 

CS thanh toán nhanh 0,7 0,8 0,8 1,0 
 

Tăng (giảm) nợ ngắn hạn -95 23 89 120 
CS thanh toán tiền mặt 0,2 0,3 0,4 0,5 

 
Tăng (giảm) nợ dài hạn -21 -26 0 0 

Nợ/Tài sản 0,3 0,3 0,2 0,2 
 

Tiền từ các hoạt động TC khác -17 0 0 0 
Nợ/Vốn sử dụng 0,3 0,3 0,3 0,3 

 
Tiền từ hoạt động TC -221 -130 -72 -61 

Nợ/Vốn CSH 0,3 0,2 0,2 0,1 
 

Tổng lưu chuyển tiền tệ 50 283 237 440 
Khả năng thanh toán lãi vay 5,9 5,0 5,4 5,4 

 
Tiền cuối năm 471 754 991 1.431 

Nguồn: PTB, Vietcap (Lưu ý: *không bao gồm lợi nhuận từ mảng BĐS) 
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Xác nhận của chuyên viên phân tích 
Tôi, Nguyễn Thị Ngọc Hân, xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng 
quan điểm cá nhân của chúng tôi về công ty này. Chúng tôi cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào 
của chúng tôi 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. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo này nhận được thù lao 
dựa trên nhiều yếu tố khác nhau, bao gồm chất lượng, tính chính xác của nghiên cứu, và doanh thu của công 
ty, trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức, hoặc Tư vấn 
doanh nghiệp.  

Phương pháp định giá và Hệ thống khuyến nghị của Vietcap 

Nội dung chính trong hệ thống khuyến nghị: Khuyến nghị được đưa ra dựa trên mức tăng/giảm tuyệt đối 
của giá cổ phiếu để đạt đến giá mục tiêu, được xác định bằng công thức (giá mục tiêu - giá hiện tại)/giá hiện 
tại và không liên quan đến hoạt động thị trường. Công thức này được áp dụng từ ngày 1/1/2014.  

Các khuyến nghị  Định nghĩa 
 MUA Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ trên 

20% 

 KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dương 
từ 10%-20% 

 PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dao 
động giữa âm 10% và dương 10% 

 KÉM KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm 
từ 10-20% 

 BÁN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm 
trên 20% 

 KHÔNG ĐÁNH GIÁ Bộ phận nghiên cứu đang hoặc có thể sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng 
không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do tự nguyện hoặc chỉ để 
tuân thủ các quy định của luật và/hoặc chính sách công ty trong trường 
hợp nhất định, bao gồm khi Vietcap đang thực hiện dịch vụ tư vấn trong 
giao dịch sáp nhập hoặc chiến lược có liên quan đến công ty đó. 

KHUYẾN NGHỊ TẠM HOÃN Hình thức đánh giá này xảy ra khi chưa có đầy đủ thông tin cơ sở để xác 
định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá 
mục tiêu trước đó, nếu có, không còn hiệu lực đối với cổ phiếu này. 

Trừ khi có khuyến cáo khác, những khuyến nghị đầu tư chỉ có giá trị trong vòng 12 tháng. Những biến động giá 
trong tương lai có thể làm cho các khuyến nghị tạm thời không khớp với mức chênh lệch giữa giá thị trường 
của cổ phiếu và giá mục tiêu nên việc việc diễn giải các khuyến nghị đầu tư cần được thực hiện một cách linh 
hoạt. 

Rủi ro: Tình hình hoạt động trong quá khứ không nhất thiết sẽ diễn ra tương tự cho các kết quả trong tương 
lai. Tỷ giá ngoại tệ có thể ảnh hưởng bất lợi đến giá trị, giá hoặc lợi nhuận của bất kỳ chứng khoán hay công cụ 
tài chính nào có liên quan được nói đến trong báo cáo này. Để được tư vấn đầu tư, thực hiện giao dịch hoặc 
các yêu cầu khác, khách hàng nên liên hệ với đơn vị đại diện kinh doanh của khu vực để được giải đáp. 
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Khuyến cáo 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap, Báo cáo này được viết dựa 
trên nguồn thông tin đáng tin cậy vào thời điểm công bố, Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap không chịu 
trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin này, Quan điểm, dự báo và những ước lượng trong báo cáo 
này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành, Những quan điểm này không thể hiện quan điểm 
chung của Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước, Báo cáo 
này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của Công 
ty cổ phần chứng khoán Vietcap và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được 
thảo luận trong báo cáo này, Quyết định của nhà đầu tư nên dựa vào những sự tư vấn độc lập và thích hợp với 
tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu tư riêng biệt, Báo cáo này không được phép sao chép, tái tạo, phát 
hành và phân phối với bất kỳ mục đích nào nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Cổ phần 
Chứng khoán Vietcap, Xin vui lòng ghi rõ nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này. 
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