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CTCP Đầu tư Bất động sản Taseco (TAL)

Ngành Bất động sản

Ngày báo cáo 5/8/2025

Giá hiện tại 31.500 VND

Lợi suất cổ tức1 5%

TAL Peers VNI 
P/E (trượt)2 13,4x 60,8x 13,8x
P/B (hiện tại) 2,8x 1,7x 1,9x
ROA 7,2% 1,7% 2,0%
ROE 17,4% 4,9% 13,6%

Tích cực mở rộng quỹ đất tạo dự địa tăng trưởng trong tương lai
• Năm 2025, chúng tôi thận trọng dự báo doanh thu và LNST của TAL đạt 4,2 nghìn tỷ đồng (+149% svck) và 529 tỷ đồng (-23% svck

từ mức nền cao của 2024), được đóng góp chủ yếu nhờ việc bàn giao dự án (1) khu đô thị (KĐT) Central Riverside (15,7 ha); (2) KĐT Nghi
Sơn Central Park (14,9 ha); (3) KĐT Central Square Phổ Yên (2,1 ha ) và (4) Khu công nghiệp Đồng Văn III (223 ha).

• Kết thúc quý 1/2025, TAL đã hoàn thành 9%/4% doanh thu và LNST dự báo của chúng tôi. Chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận tăng tốc trong
các quý tới nhờ tiến độ bán hàng và bàn giao các dự án được đẩy nhanh.

• TAL đặt mục tiêu đạt quỹ đất 5.000 ha vào 2030, tập trung tại các đô thị vệ tinh quanh “Vùng Thủ đô”, hứa hẹn hưởng lợi từ tiềm năng
phát triển khu vực (chi tiết trang 24-25).

• TAL hiện đang giao dịch với P/B là 2,8 lần – cao hơn so với trung vị các công ty cùng ngành; phản ánh kỳ vọng của nhà đầu tư về tiềm năng
tăng trưởng của công ty trong tương lai. Theo dự báo thận trọng của chúng tôi, P/E và P/B dự phóng 2025 của TAL đạt 19,8x/2,4x.

• Yếu tố hỗ trợ: (1) Triển vọng tăng thanh khoản nhờ chuyển sàn và phát hành cổ phần; (2) Lợi nhuận từ chuyển nhượng TTTM Landmark
55. Rủi ro đầu tư: (1) Thị trường BĐS các tỉnh phục hồi chậm hơn dự kiến; (2) Rủi ro dòng tiền và lợi nhuận từ áp lực nợ vay (trang 29).

2022 2023 2024 2025F

Doanh thu (tỷ đồng) 2.829 3.238 1.684 4.203
% svck 280,2% 14,4% -48,0% 149,5%

LNST sau lợi ích CĐTS (tỷ đồng)2 357 457 665 513
% svck 202,6% 27,9% 45,5% -22,8%

EPS                                                   % svck3 122,6% 16,1% 41,1% -25,8%
Biên LN gộp 27,4% 27,5% 24,9% 28,3%
Biên EBITDA 16,1% 20,9% 12,7% 22,4%
Biên LN từ HĐKD 15,0% 19,4% 9,9% 20,7%
Biên LN ròng 12,6% 14,1% 39,5% 12,2%
EV/EBITDA 2,6x 18,7x 61,8x 15,4x
P/E4 24,0x 20,7x 14,7x 19,8x
P/B4 2,6x 2,6x 2,5x 2,4x
ROE 22,2% 13,5% 18,3% 13,2%
Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 4/8/2025)

Diễn biến giá cổ phiếu

GT vốn hóa 9,8 nghìn tỷ đồng 

GTGD/ngày (30n) 17,9 tỷ đồng 

Cổ phần Nhà Nước 0%

SL cổ phiếu lưu hành 311,9 triệu 

Tổng quan Công ty
Thành lập vào 2009, hoạt động
kinh doanh chính của Taseco
Land bao gồm phát triển bất động
sản, xây dựng và dịch vụ quản lý
bất động sản sau đầu tư.

BÁO CÁO CÔNG TY

KHÔNG ĐÁNH GIÁ

2
Lưu ý: Báo cáo này sử dụng tên tỉnh, thành trước khi sát nhập hành chính từ ngày 1/7/2025

(1) dựa trên cổ tức 2024, (2) chưa điều chỉnh
cho quỹ khen thưởng & phúc lợi (3) điều chỉnh cho quỹ khen thưởng & phúc lợi, (4) sử dụng giá CP hiện tại
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Tổng quan về Công ty



Trải qua 16 năm phát triển, TAL hiện đang vận hành hệ sinh thái khép kín
hoàn chỉnh từ xây lắp, phát triển bất động sản đến dịch vụ quản lý BĐS
sau đầu tư

Nguồn: TAL, FiinPro, Vietcap

Tỷ đồng

CỔ ĐÔNG LỚN VÀ BAN LÃNH ĐẠO (T7/2025)

Mảng 
kinh doanh chính

Doanh thu thuần
% tổng doanh thu

KhácXây lắpBất động sản

CTCP Đầu tư Bất động sản Taseco (HOSE: TAL) 
Ngành: Bất động sản
Năm thành lập: 2009
Trụ sở: Bắc Từ Liêm, Hà Nội

TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP (2024)
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TAL
Doanh thu thuần 2024 = 1.684 (-48% svck) 
LN gộp 2024 = 420 (-53% svck) 
LNST-CĐTS 2024 = 665 (+46% svck) 

227 
(14%)

339 
(20%)

1.118 
(66%)

Các cột mốc của TAL 2017
Đảm nhận toàn bộ mảng 
BĐS của Taseco Group

2024
Giao dịch 

trên UPCoM
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2009 2011 2012 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Cuối 
quý 

1/2025

2013

Tập trung phát triển 3 loại hình BĐS:
• Dân cư
• Nghỉ dưỡng
• Khu công nghiệp

Các công trình do 
TAL là chủ đầu tư 
hoặc liên doanh

Cho thuê 
và vận 
hành tòa
nhà

Mô tả hoạt động

TAL đã hoàn thành việc chuyển sàn từ UPCoM lên
HOSE vào đầu tháng 8/2025.

Vốn điều lệ (tỷ đồng)

2013
Trở thành công ty con của 
Taseco Group

2009
Thành lập

Cổ đông lớn Triệu CP %

Công ty Cổ Phần Tập Đoàn 
Taseco 226,1 72,49

Ban lãnh đạo Vị trí

Ông Phạm Ngọc Thanh Chủ tịch HĐQT

Ông Nguyễn Trần Tùng Tổng Giám đốc

Bà Nguyễn Thị Kim Ngân Kế toán trưởng

72%

5%

23%

Cổ đông lớn

Khác

Cổ đông nội bộ 
& người liên quan



TAL là chủ đầu tư uy tín, làm nên tên tuổi với tổ hợp các dự án căn hộ cao
cấp tại khu Ngoại Giao đoàn – Hà Nội, hay các dự án nghỉ dưỡng À La
Carte tại Hạ Long và Đà Nẵng

5Nguồn: TAL, Vietcap

BĐS nhà ở

BĐS thương mại & nghỉ dưỡng

An Bình Complex (N02-T1) (1,4 ha)
Sản phẩm: 136 căn hộ chung cư
Vị trí: Khu Đoàn Ngoại Giao, Hà Nội
Tổng mức đầu tư:  366 tỷ đồng
Thời gian triển khai: 2014-2016

Han Jardin (N01-T6) (3,5 ha)
Sản phẩm: 280 căn hộ chung cư
Vị trí: Khu Đoàn Ngoại Giao, Hà Nội
Tổng mức đầu tư:  1.875 tỷ đồng
Thời gian triển khai: 2020-2016

Green Park Móng Cái (14,1 ha)
Sản phẩm: 325 căn liền kề, biệt thư
Vị trí: Móng Cái, Quảng Ninh
Tổng mức đầu tư:  265 tỷ đồng
Thời gian triển khai: 2016-2017

À La Carte Halong Bay (0,5 ha)
Sản phẩm: 932 căn hộ condotels
Vị trí: Hạ Long, Quảng Ninh
Tổng mức đầu tư:  2.500 tỷ đồng
Tình trạng: Hấp thụ >95%

À La Carte Danang Beach (1,1 ha)
Sản phẩm: 203 căn hộ condotels
Vị trí: Sơn Trà, Đà Nẵng
Tổng mức đầu tư: 1.800 tỷ đồng
Tình trạng: Hoàn thành

Tòa nhà ICON4 (0,4 ha)
Sản phẩm: Văn phòng làm việc
Vị trí: Đống Đa, Hà Nội
Tổng mức đầu tư: 670 tỷ đồng
Tình trạng: Đang vận hành

M
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TAL có quỹ đất đa dạng loại hình đầu tư từ dân cư, nghỉ dưỡng đến khu
công nghiệp. Hiện công ty có gần 400 ha quỹ đất cho các dự án BĐS nhà
ở, chủ yếu nằm ở khu vực phía Bắc …

6
Nguồn: TAL, Vietcap.
Chú thích: KĐT = Khu đô thị, LK = liền kề, BT = biệt thự, CTĐT = Chủ trương đầu tư, GPMB = Giải phóng mặt bằng, GPXD = Giấy phép xây dựng

Dự án Vị trí
Diện 
tích 
(ha)

Chi phí 
đầu tư 

(tỷ 
đồng)

Sản phẩm
Chấp 
thuận 
CTĐT

QH 
1/500

Giải 
phóng 

mặt 
bằng

Xây 
dựng

Bán 
hàng Bàn giao

Central Riverside TP. Thanh Hóa 15,7 2.774 493 LK, BT

Nghi Sơn Central Park Nghi Sơn, Thanh Hóa 14,9 1.389 213 shophouse,
300 đất nền, 56 BT

Central Square Phổ Yên Phổ Yên, Thái Nguyên 2,1 483 94 shophouse, 
112 căn hộ

Long Biên Central Long Biên, Hà Nội 1,6 1.774 480 căn hộ

Trung Văn Nam Từ Liêm, Hà Nội 3,9 1.875 114 LK, 530 căn hộ

KĐT Duy Tiên Hà Nam Duy Tiên, Hà Nam 115,1 4.764 Đất nền, BT, căn hộ

KĐT Quán Hàu Quán Hàu, Quảng Bình 16,8 798 Biệt thự

KĐT Mê Linh Mê Linh, Hà Nội 40,6 3.208 Nhà liền kề, NƠXH

KĐT Nam Đôn Lương Hà Nam 29,5 818 Đất nền

KĐT Nam Sông Cầu TP. Thái Nguyên 45,5 3.682 LK, BT, căn hộ

KĐT Lương Ninh Quán Hàu, Quảng Bình 35,1 1.131 LK, BT

Green Park Cửa Cạn Phú  Quốc 12,9 N/A Đất nền

KĐT Phố Đi Bộ Thái Nguyên TP. Thái Nguyên 6,6 N/A N/A

KĐT phường Hương Mạc Hương Mạc, Bắc Ninh 30,4 N/A N/A

Tiến độ dự án

BĐ
S 

nh
à 

ở

Đang bàn giao GĐ1. Mở bán GĐ2 tháng 2/2025

Đang mở bán & bàn giao

Đang xây dựng & mở bán

Đã có GPXD

Đã có GPXD

Đang GPMB

Đang GPMB

(Chờ phê duyệt 1/500)

(Chấp thuận CTĐT)

(Trúng đấu giá tháng 4/2025)

(Trúng đấu giá tháng 5/2025)

(Chờ phê duyệt 1/500)

(Chờ phê duyệt 1/500)

(Chờ phê duyệt 1/500)



Công ty còn đang triển khai một số bất động sản thương mại & nghỉ
dưỡng, KCN ở Quảng Bình, Thanh Hóa, Hà Nội và Hà Nam

7

Nguồn: TAL, Vietcap.
Chú thích: KCN = Khu công nghiệp, TTTM = Trung tâm thương mại, CTĐT = Chủ trương đầu tư, GPMB = Giải phóng mặt bằng, GPXD =
Giấy phép xây dựng

Dự án Vị trí
Diện 
tích 
(ha)

Chi phí 
đầu tư 

(tỷ 
đồng)

Sản phẩm
Chấp 
thuận 
CTĐT

QH 
1/500

Giải 
phóng 

mặt 
bằng

Xây 
dựng

Bán 
hàng

Bàn 
giao

Taseco Quảng Bình Đồng Hới, Quảng 
Bình 2,8 1.124 Khách sạn, 

resort

Khu nghỉ dưỡng 
Bốn Mùa

Nghi Sơn, Thanh 
Hóa 46,6 993 Khách sạn, 

resort

Taseco Resort Ngũ Hành Sơn, Đà 
Nẵng 9,0 191 Biệt thự nghỉ 

dưỡng

TTTM Landmark 55 
(B3-CC2-B) Bắc Từ Liêm, Hà Nội 1,0 3.025 Khách sạn

KCN TASECO Đồng 
Văn III Duy Tiên, Hà Nam 223,0 2.448

KCN 
(75% thương 
phẩm)

Tiến độ dự án
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Đang xây dựng

Đang GPMB

(Đang điều chỉnh quy hoạch)

Đang xây dựng

(Đang tìm đối tác chuyển nhượng)



Kết quả kinh doanh giai đoạn 2022 – 2024



Năm 2024, TAL ghi nhận doanh thu sụt giảm 47% svck – chủ yếu do thị
trường bất động sản tiếp tục trầm lắng, thanh khoản yếu và lãi suất vay
còn cao, khiến nhu cầu mua giảm mạnh

9Nguồn: TAL, Vietcap

Tiến độ ghi nhận doanh thu các dự án của TAL

Dự án 2021 2022 2023 2024

Green Park Hải Hà

Trung Đô Complex

Riverview Lương Sơn

À La Carte Halong Bay

Han Jardin (NO1-T6)

Central Riverside

Nghi Sơn Central Park
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Nghìn tỷ đồng %

2022 2023 2024

Bất động sản (cột trái)
Xây dựng (cột trái)
Mảng khác (cột trái)
% tăng trưởng svck (cột phải)

Doanh thu thuần của TAL



Do doanh thu mảng bất động sản bị thu hẹp, biên lợi nhuận của TAL giảm
gần 3 điểm % svck trong năm 2024

10Nguồn: TAL, Vietcap
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Bất động sản

Xây dựng

Biên LN gộp 
tổng hợp

Biên LN gộp của TAL

Năm 2024, biên LN gộp mảng bất
động sản tăng gần 3 điểm % svck,
chủ yếu do các dự án thấp tầng tại
Thanh Hóa có biên lợi nhuận tốt
hơn dự án cao tầng Han Jardin …

… Tuy nhiên, do tỷ trọng đóng góp
mảng kinh doanh bất động sản
giảm, biên LN gộp tổng hợp giảm
nhẹ trong năm 2024.



Nhằm bù đắp sụt giảm về nguồn thu, TAL chuyển hướng đẩy mạnh
chuyển nhượng dự án trong năm 2024, và là một trong những động lực
hỗ trợ LNST-CĐTS tăng 46% svck

11Nguồn: TAL, Vietcap
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Lãi tiền gửi, cho vay
Doanh thu tài chính khác

Doanh thu tài chính của TAL

Năm 2024, TAL đã thoái vốn
thành công khỏi các doanh
nghiệp dự án thành phần thuộc
Khu Đô thị Tây Hồ Tây (bao gồm
lô đất B3-CC2-A và B2-CC4),
qua đó ghi nhận doanh thu tài
chính đột biến trong năm
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Trong vòng ba năm qua, TAL đã tích cực mở rộng quỹ đất và đầu tư dự án
với giá trị hàng tồn kho tăng nhanh, đặc biệt là giai đoạn 2023-2024 …

12Nguồn: TAL, Vietcap
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Nghìn tỷ đồng

30%

31%

2022

20%

39%

2023

13%

44%

2024

Khác

Tiền & tương 
đương tiền
Phải thu 
khách hàng
TSCĐ & XDCB 
dở dang

Hàng tồn kho

Cơ cấu tài sản của TAL 

+29%

CAGR
2022-2024

-28%

+17%

-1%

+17%

KDL Taseco Quảng Bình

0,2

1,6

0,1

Central Riverside

Lakeview Tower

0,3

0,9

Hàng tồn kho & 
chi phí XDCB khác

1,24,1Tổng

Long Biên Central

0,6Nghi Sơn Central Park

0,4Central Square Phổ Yên

0,3Đông Nam Đường Tố Hữu

0,5TTTM Landmark 55

0,3

KCN Đồng Văn 3

Cơ cấu hàng tồn kho và XDCB của TAL
Nghìn tỷ đồng, theo dự án, tại thời điểm cuối năm 2024

Hàng tồn kho TSCĐ & XDCN dở dang



… Đó cũng chính là lý do khiến cho nợ vay của TAL tăng mạnh từ nửa cuối
năm 2023. Tại thời điểm cuối năm 2024, chỉ số nợ vay ròng/VCSH vào
khoảng 69% – mức khá cao so với các công ty cùng ngành

13Nguồn: TAL, Vietcap
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Nợ vay của TAL
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%

BĐS Phát Đạt 
(HOSE: PDR)

DIC Corp 
(HOSE: DIG)

BĐS Nam Long 
(HOSE: NLG)

Đầu tư Văn Phú - Invest 
(HOSE: VPI)

Địa ốc Đất Xanh
(HOSE: DXG)

SJ Group 
(HOSE: SJS)

Đầu tư Hải Phát 
(HOSE: HPX)

TAL

Tổng nợ vay (cột trên) Nợ vay ròng/ VCSH (cột dưới)

Nợ vay của TAL và các công ty cùng ngành
Tại thời điểm cuối 2024



Triển vọngCông ty



Năm 2025, chúng tôi dự báo doanh thu của TAL tăng trưởng 149% svck,
được đóng góp chủ yếu bởi dự án KCN TASECO Đồng Văn 3, KĐT Central
Riverside, Central Square Phổ Yên, và Nghi Sơn Central Park

15Nguồn: TAL, Vietcap.
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4.203

+149% svck

Doanh thu thuần của TAL

35%

12%

16%

37%

Dự báo 2025 
của Vietcap

Central Riverside

Nghi Sơn Central Park

Central Square Phổ Yên

TASECO Đồng Văn 3

Bàn giao 160 căn thấp
tầng năm 2025

Bàn giao 172 lô đất nền
năm 2025
Bàn giao 54 căn
shophouse năm 2025

Bàn giao 58 ha năm
2025

Kế hoạch bàn giao của TAL
(chi tiết trang 16-19)

Chúng tôi dự báo doanh thu
bất động sản của TAL dựa trên
kế hoạch bàn giao của công ty
trong năm 2025:



Cụ thể, KCN TASECO Đồng Văn III, với vị trí chiến lược tại Hà Nam, dự báo
sẽ ghi nhận bàn giao 58 ha trong năm 2025 – tương ứng với doanh thu 1,3
nghìn tỷ đồng

16Nguồn: TAL, Vietcap.

Vị trí: Thị xã Duy Tiên, tỉnh Hà Nam
Tổng diện tích: 223 ha (75% thương phẩm)
Tổng mức đầu tư: 2.448 tỷ đồng
Tiến độ:

Chủ trương đầu tư & QH 1/500: Hoàn thành

Giải phóng mặt bằng: Hoàn thành ~97%

Xây dựng: Đang hoàn thiện thi công hạ tầng
kỹ thuật. Dự kiến hoàn thành tháng 9/2025

Bán hàng: 65 ha đã được ký MOU
(giá cho thuê 94-95 USD/m2)

Bàn giao: Dự kiến bàn giao 58 ha năm 2025

KCN Đồng Văn IV & V
(500 ha)65 km đến sân bay Nội Bài

90 km đến sân bay Cát Bi
90 km đến cảng Đình Vũ
110 km đến cảng Lạch Huyện

KĐT Nam Đôn Lương 
của TAL

KCN Đồng Văn III 
của TAL

Tr
on

g 
bá

n 
kí

nh
 5

km

KĐT Duy Tiên 
của TAL

• Nằm trên trục đường Yên Nam, Duy Tiên – thuận tiện kết nối các
tuyến giao thông trọng điểm như QL38, cao tốc Cầu Giẽ – Ninh Bình,
Hà Nội – Hải Phòng, và vành đai 4, 5

• Tạo lợi thế cho các KĐT lân cận của TAL, như KĐT Duy Tiên Hà Nam
(115 ha) và KĐT Nam Đôn Lương (30 ha) – dự kiến đáp ứng nhu cầu an
cư cho chuyên gia và lao động trong khu vực

Vị trí của KCN TASECO Đồng Văn IIIKhu công nghiệp TASECO Đồng Văn III



Dự án Central Riverside đã hoàn thiện xây dựng, dự kiến bàn giao tiếp
160 căn trong năm 2025 và ghi nhận 1,3 nghìn tỷ đồng doanh thu

17Nguồn: TAL, Batdongsan.com Vietcap.

Vị trí: Phường Đông Hải, thành phố Thanh Hóa
Tổng diện tích: 15,7 ha
Tổng mức đầu tư: 2.774 tỷ đồng
Sản phẩm: 339 liền kề, 94 shophouse, 60 biệt thự
Tiến độ:

Chủ trương đầu tư & QH 1/500: Hoàn thành

Giải phóng mặt bằng: Hoàn thành

Xây dựng: Hoàn thành

Bán hàng: Đã bán được 279/493 căn (cuối
quý 2/2025). Giá bán: 59-75 triệu đồng/m2

Bàn giao: Đã ghi nhận 133 căn vào doanh thu
năm 2024. Dự kiến bàn giao 160 căn năm
2025.

Sun Group 
Sầm Sơn 
(1.260 ha)

Sunshine 
Capital 

Thanh Hóa 
(40 ha)

KCN Lễ Môn
Vinhomes 
Star City 
(148 ha)

KĐT mới dọc 
Đại lộ Nam 

sông Mã 
(48 ha)

Central 
Riverside 

(16 ha)

Central Riverside có giá bán tương đối hợp lý so với các dự án
tương tự lân cận

Central Riverside nằm dọc Đại lộ Nam Sông Mã dài hơn 17 kmKhu đô thị Central Riverside
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Giá bán/ chuyển nhượng ước tính (triệu đồng/m2)

Sunshine 
Capital 

Thanh Hóa

Sun Group 
Sầm Sơn

Vinhomes 
Star City

Central 
Riverside

KĐT mới dọc 
Đại lộ Nam 

sông Mã

(chưa có 
giá bán)

Chúng tôi kỳ vọng việc khởi công tuyến đại lộ
Nam Sông Mã – giai đoạn 2 tại khu vực của dự án
trong T4/2025 sẽ thúc đẩy tỷ lệ hấp thụ và mặt
bằng giá dự án trong các đợt mở bán tiếp theo.



Central Square Phổ Yên – dự án trọng điểm của TAL ở Thái Nguyên, dự
kiến bắt đầu bàn giao phần shophouse từ T11/2025, qua đó ghi nhận 565
tỷ đồng doanh thu

18Nguồn: TAL, Vietcap.

Vị trí: TP.Phổ Yên, Tỉnh Thái Nguyên
Tổng diện tích: 2,13 ha
Tổng mức đầu tư: 1.390 tỷ đồng
Sản phẩm: 94 shophouse, 112 căn hộ chung cư
Tiến độ:

Chủ trương đầu tư & QH 1/500: Hoàn thành
Giải phóng mặt bằng: Hoàn thành
Xây dựng: Đang thi công phần shophouse
Bán hàng: Mở bán đợt 1 tháng 11/2024 (18/40
shophouse bán hết). Đang mở bán đợt 2 (bao gồm
phân khu shophouse và chung cư). Giá bán: 85-
125 triệu đồng/m2

Bàn giao: Dự kiến bàn giao 54 shophouse năm
2025

Khu đô thị Central Square Phổ Yên 

Thái Nguyên sở hữu tiềm năng tăng trưởng lớn nhở (1) quá trình nâng
cấp hệ thống hạ tầng giao thông mạnh mẽ; (2) phát triển công nghiệp
nhờ dòng vốn FDI; (3) giá đất còn ở mức hợp lý (giá đất tại trung tâm
Phổ Yên khoảng 60-130 triệu đồng/m2 – khá thấp so với trung tâm các
thành phố vệ tinh khác ở Bắc Giang, Bắc Ninh …)

Thái Nguyên – Thị trường bất động sản mới nổi

Dự án Central Square có vị trí đắc địa khi tọa lạc tại khu vực trung tâm
hành chính, sát cạnh quảng trường trung tâm thành phố Phổ Yên.

Vị trí đắc địa của Central Square Phổ Yên

Vị trí của Central Square Phổ Yên



Với dự án Nghi Sơn Central Park, ban lãnh đạo dự kiến bàn giao 172 lô đất
nền trong năm 2025, qua đó ghi nhận doanh thu 445 tỷ đồng

19Nguồn: TAL, Vietcap.

Vị trí: Nghi Sơn, Thanh Hóa
Tổng diện tích: 14,9 ha
Tổng mức đầu tư: 1.390 tỷ đồng
Sản phẩm: 300 đất nền liền kề, 56 đất nền biệt thự,
213 shophouse
Tiến độ:

Chủ trương đầu tư & QH 1/500: Hoàn thành
Giải phóng mặt bằng: Hoàn thành
Xây dựng: Đang thi công phần shophouse
Bán hàng: Mở bán từ tháng 12/2024 (tỷ lệ đặt chỗ
là 95%). Giá bán: 19-34 triệu đồng/m2 (đất nền);
41-47 triệu đồng/m2 (shophouse)
Bàn giao: Bàn giao phần đất nền từ tháng 12/2024.
Dự kiến bàn giao 172 lô đất nền trong 2025

Khu đô thị Nghi Sơn Central Park

Nghi Sơn Central Park là dự án dân cư duy nhất tại trung tâm khu
kinh tế Nghi Sơn – vị trí thuận lợi để thu hút nhu cầu an cư của các
chuyên gia và người lao động có trình độ cao làm việc tại đây.
Khu kinh tế Nghi Sơn - một trong những trung tâm kinh tế, công
nghiệp ven biển trọng điểm của Việt Nam, hiện chiếm gần 90% tổng
vốn đầu tư đăng ký nước ngoài của tỉnh Thanh Hóa với một số dự án
nổi bật như Nhà máy Lọc Hóa Dầu Nghi Sơn, Nhà máy Nhiệt điện BOT
Nghi Sơn 2.

Vị trí của Nghi Sơn Central Park



Năm 2025, TAL dự kiến sẽ tiếp tục tăng nợ vay để đầu tư mở rộng quỹ đất
và dự án. Với kỳ vọng mặt bằng lãi suất thấp duy trì trong 2025, chúng tôi
dự báo chi phí lãi vay của công ty tăng nhẹ 1% svck

20Nguồn: TAL, Vietcap.
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số dự án như Trung Văn, KĐT Mê
Linh, và KĐT Duy Tiên Hà Nam



Chúng tôi thận trọng dự báo LNST 2025 đạt 529 tỷ đồng (-23% svck từ
mức nền cao của 2024). Chúng tôi kỳ vọng doanh thu tăng tốc trong các
quý tới nhờ tiến độ bán hàng và bàn giao các dự án được đẩy nhanh

21Nguồn: TAL, Vietcap.
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TAL thường đặt ra mục tiêu khá sát với thực tế từ 2023-2024

22Nguồn: TAL, Vietcap
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Bên cạnh bốn dự án sẽ bàn giao trong năm 2025, TAL cũng đang triển
khai hai dự án cao tầng tại Hà Nội và dự kiến sẽ bắt đầu bàn giao và ghi
nhận doanh thu từ 2026

23Nguồn: TAL, Vietcap.

Trong năm 2025, TAL dự kiến triển khai xây dựng thêm hai dự án cao tầng tại Hà Nội – thị trường vốn là thế mạnh của TAL.
• Dự án Long Biên Central khởi công từ T5/2025, mở bán vào T7/2025 và được TAL dự kiến bàn giao từ 2026.
• Dự án Trung Văn đã có GPXD, đang tính tiền sử dụng đất, dự kiến khởi công vào quý 4/2025, mở bán trong 2026 và bàn

giao từ 2027.
→Chiến lược gối đầu giúp công ty đảm bảo nguồn hàng và dòng tiền, giúp cân đối vòng quay vốn và khả năng chi trả nợ vay.

Dự án Diện tích 
(ha) Vị trí 2024 2025 2026 2027 2028

KĐT Central Riverside 15,7 Thanh Hóa

Nghi Sơn Central Park 14,9 Thanh Hóa

Central Square Phổ Yên 2,1 Thái Nguyên

KCN Đồng Văn III 223,0 Hà Nam

Long Biên Central 1,6 Hà Nội

Trung Văn 3,9 Hà Nội

Tiến độ mở bán Tiến độ bàn giaoChú thích:



Trong trung hạn, TAL có kế hoạch nâng tổng quỹ đất lên 5.000 ha, với
mảng KCN sẽ là trọng tâm mới chiếm 50% tổng quỹ đất năm 2030

24Nguồn: TAL, Vietcap.

Cuối năm 2024, TAL sở hữu quỹ đất quy mô hơn 600 ha, tại những vị trí
đắc địa và tập trung chủ yếu tại khu vực phía Bắc …

Thái Nguyên               54,2 ha

Quảng Bình           54,6 ha          
KĐT Lương Ninh
KĐT Quán Hàu
Taseco Quảng Bình

35,0 ha
16,8 ha

2,8 ha

KĐT Nam Sông Cầu 45,5 ha
Central Square Phổ Yên 2,1 ha
KĐT Phố đi bộ Thái Nguyên 6,6 ha 2023

2024

Kế hoạch 2025 
của TAL

Kế hoạch 2030 
của TAL

524

648

994

5.00020%50% 30%

Nhà ởNghỉ dưỡngKCN

Kế hoạch mở rộng quỹ đất của TAL
Ha

Trong 2025, TAL dự kiến mở rộng quỹ đất thêm 346
ha (trong đó 98 ha thuộc 3 dự án dân cư đã có kết
quả trúng thầu trong Quý 2/2025 và 248 ha KCN
đang trong quá trình đấu giá/đấu thầu, dự kiến trong
nửa cuối năm 2025 có kết quả).
Trong trung hạn, TAL đặt mục tiêu nâng tổng quỹ
đất lên 5.000 ha tới 2030, trong đó mảng KCN sẽ là
trọng tâm mới của công ty với kỳ vọng sở hữu ít nhất
6 dự án với tổng quy mô 2.500 ha.

… Tới 2030, TAL đặt kế hoạch nâng tổng quỹ đất lên
5.000 ha – tương đương CAGR 41% từ 2024-2030

Hà Nội                      47,0 ha          
Trung Văn
TTTM Landmark 55
Long Biên Central
KĐT Mê Linh

3,9 ha
1,0 ha
1,6 ha

40,6 ha

Hà Nam                367,6 ha          
KĐT Nam Duy Tiên
KĐT Nam Đôn Lương
KCN Đồng Văn III

115,1 ha
29,5 ha

223,0 ha

Thanh Hoá 77,2 ha          
Nghi Sơn Central Park
Central Riverside
Khu nghỉ dưỡng Bốn Mùa

14,9 ha
15,7 ha

46,6 ha

Kiên Giang             12,9 ha          

Green Park Cửa Cạn 12,9 ha

Đà Nẵng                    9,0 ha          
Taseco Resort 9,0 ha 

Bắc Ninh                30,4 ha          
KĐT P. Hương Mạc 30,4 ha 



Với quỹ đất lớn ở vị trí trung tâm các khu đô thị vệ tinh của “Vùng Thủ đô”
(như Hà Nam, Bắc Ninh và Thái Nguyên), chúng tôi kỳ vọng TAL sẽ được
hưởng lợi từ tiềm năng phát triển tại khu vực này trong trung hạn

25Nguồn: TAL, Vietcap.

Khu vực “Vùng Thủ đô” bao gồm 7 tỉnh thành sau sáp nhập
Hà Nội
Hưng Yên (Hưng Yên + Thái Bình)
Ninh Bình (Hà Nam + Ninh Bình + Nam Định)
Phú Thọ (Vĩnh Phúc + Phú Thọ + Hoà Bình)
Bắc Ninh (Bắc Ninh + Bắc Giang)
Thái Nguyên (Thái Nguyên + Bắc Kạn)
Quảng Ninh

Vùng Thủ đô là 1 trong 2 vùng đô thị tại Việt Nam theo quy hoạch
của Bộ Xây dựng nhằm định hướng phát triển đô thị với thủ đô Hà
Nội là đô thị trung tâm và 13 tỉnh thành xung quanh (trước sáp nhập)
là các đô thị về tinh. Dù chỉ chiếm 7,4% diện tích cả nước, Vùng Thủ
đô đang tập trung tới 21,1% dân số và đóng góp 25% GDP của Việt
Nam. Sự ra đời của Luật Thủ đô 2024 cùng hàng loạt chính sách sáp
nhập, quy hoạch và liên kết vùng đang mở ra không gian phát triển
mới, thúc đẩy hình thành các “siêu địa phương” và hệ sinh thái đô thị
vệ tinh năng động xung quanh Hà Nội.
Trong bức tranh phát triển chung, thị trường BĐS các đô thị vệ
tinh xung quanh Hà Nội được kỳ vọng là tâm điểm thu hút đầu tư
trong thời gian tới, nhờ
• Hoàn thiện hệ thống cơ sở hạ tầng: Vùng Thủ đô có hệ thống 7

đường vành đai bao quanh đã và đang hình thành, trong khi vùng
TP.HCM chỉ có 4 đường, giúp việc kết nối liên tỉnh trở nên dễ dàng

• Tốc độ đô thị hóa đẩy nhanh sau quá trình sáp nhập tỉnh
• Quỹ đất còn nhiều cùng mặt bằng giá chưa tăng quá cao giúp

thu hút các chủ đầu tư phát triển KĐT lớn về đây
Với việc sở hữu quỹ đất lớn, tập trung tại vị trí trung tâm các khu
đô thị vệ tinh của “Vùng Thủ đô” như Hà Nam, Bắc Ninh và Thái
Nguyên, chúng tôi kỳ vọng TAL sẽ được hưởng lợi từ tiềm năng phát
triển tại khu vực này.



Định giá



TAL hiện đang giao dịch với P/B là 2,8 lần – cao hơn so với trung vị các
công ty cùng ngành; phần nào phản ánh kỳ vọng tích cực của nhà đầu tư
về tiềm năng tăng trưởng của công ty trong tương lai

Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 4/8/2025)

Công ty
GTVH

(tỷ 
đồng)

DT 
thuần 
trượt 

12T (tỷ 
đồng)

Svck 
(%)

LNST-
CĐTS 

trượt 12T
(tỷ đồng)

Svck 
(%)

Nợ vay 
ròng/ 
VCSH

(%)

ROE
(%)

ROA
(%)

P/E 
trượt 

12T
(x)

P/B quý 
gần 

nhất
(x)

PDR BĐS Phát Đạt 18.812 1.097 116,8 153,1 28,4 46,4 1,4 0,7 108,7 1,6

DIG DIC Corp 13.898 1.267 140,0 195,9 N.M 26,0 2,5 1,1 117,3 1,8

NLG BĐS Nam Long 16.077 8.283 324,2 703,1 203,5 14,4 7,2 2,4 24,4 1,7

VPI Đầu tư Văn Phú -
Invest 16.803 2.020 252,5 377,2 178,8 99,8 7,5 3,2 45,3 3,4

DXG Địa ốc Đất Xanh 20.378 4.656 95,2 273,0 127,3 13,8 2,2 0,9 56,7 1,6

SJS SJ Group 22.311 671 101,8 291,7 148,5 14,1 9,6 3,7 64,9 7,1

Trung bình 18.046 2.999 171,7 332,3 137,3 35,7 5,1 2,0 69,5 2,8

Trung vị 17.808 1.643 128,4 282,3 148,5 20,2 4,9 1,7 60,8 1,7

TAL Taseco Land 9.823 1.751 54,2 678,4 141,0 66,4 17,4 7,2 13,4 2,8

27

• Chúng tôi cho rằng mức định giá P/B cao của TAL phản ánh kỳ vọng tích cực từ nhà đầu tư về tiềm năng tăng trưởng trong
tương lai, nhờ vào: (1) quỹ đất lớn ở  vị trí đắc địa, (2) khả năng sinh lời vượt trội với ROA và ROE cao hơn mặt bằng ngành, và
(3) triển vọng thanh khoản cải thiện nhờ chuyển sàn và phát hành cổ phần (xem trang 29).

• Theo dự báo thận trọng của chúng tôi, P/E và P/B dự phóng của TAL có thể đạt lần lượt 19,8x và 2,4x năm 2025.



Rủi roĐầu tư



Gánh nặng nợ vay lớn và khả năng thị trường BĐS các tỉnh phục hồi chậm
là rủi ro cần cân nhắc khi đầu tư TAL

Lợi nhuận tài chính từ chuyển nhượng TTTM Landmark 55

Khả năng 
xảy ra

Mức độ 
AH lợi nhuận

TAL cho biết công ty đang thương thảo với đối tác để chuyển nhượng TTTM Landmark 55. Nhờ mua đất từ trước năm
2020 với giá thấp, ban lãnh đạo kỳ vọng thương vụ này có thể mang lại lợi nhuận trên 500 tỷ đồng và có thể được ghi
nhận trong giai đoạn 2026–2027. Việc chuyển nhượng TTTM Landmark 55 sẽ là yếu tố hỗ trợ dòng tiền và lợi nhuận
của TAL trong ngắn hạn.

Nguồn: Vietcap. Chú thích: AH = Ảnh hưởng,= khả năng xảy ra/ mức độ ảnh hưởng thấp nhất,= khả năng xảy ra/ mức độ ảnh hưởng cao nhất

Yếu tố hỗ trợ:

Triển vọng tăng thanh khoản nhờ chuyển sàn và phát hành cổ phần

TAL đã hoàn thành chuyển cổ phiếu từ UPCoM sang niêm yết tại HOSE vào 1/8/2025. TAL cũng dự kiến phát hành ít
nhất 10% cổ phần cho các nhà đầu tư bên ngoài trong thời gian tới (thời điểm cụ thể chưa được tiết lộ). Việc chuyển
sàn và phát hành cổ phần sẽ giúp gia tăng thanh khoản cho cổ phiếu khi hiện tại tập đoàn Taseco và các cổ đông nội
bộ đang chiếm 80% cơ cấu sở hữu của TAL.

Thị trường BĐS các tỉnh phục hồi chậm hơn dự kiến

Thị trường BĐS các tỉnh đang có dấu hiệu phục hồi nhưng chưa đồng đều. Một số tỉnh thành như Thanh Hóa – do
không có sự sáp nhập và dịch chuyển dân cư cơ học trong quá trình sáp nhập, ghi nhận giao dịch và biến động giá
tương đối trầm lắng từ đầu 2025 đến nay. Nếu đà phục hồi chậm hơn dự kiến, kế hoạch bán hàng và ghi nhận doanh
thu của TAL có thể bị ảnh hưởng.

Rủi ro dòng tiền và lợi nhuận từ áp lực nợ vay

Trong năm 2025, chúng tôi giả định TAL sẽ tiếp tục gia tăng nợ vay, tuy nhiên nhờ mặt bằng lãi suất vẫn thấp, tác
động đến chi phí tài chính chưa đáng kể. Tuy nhiên, nếu lãi suất tăng trở lại hoặc tiến độ triển khai dự án chậm hơn kỳ
vọng, rủi ro về dòng tiền và biên lợi nhuận của công ty có thể gia tăng.



Xác nhận của chuyên viên phân tích

Chúng tôi, Tống Hoàng Trâm Anh và Vũ Minh Đức, xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan điểm cá nhân
của chúng tôi đối với các 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.

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.

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.
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