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Báo cáo Quý: Ngành Bất động sản Q2/2021   Bộ phận phân tích DN 

 (+84)24 3573 0073 

research@gtjas.com.vn 
 

                                                   10 tháng 8 năm 2021  

Thị trường bất động sản phục hồi nhẹ trong quý 

ĐIỂM NHẤN 
 Căn hộ mở bán và đã bán trong kỳ tại thị trường Hà Nội là 

kém hơn so với cùng kỳ năm ngoái (-37% y-o-y và -15% y-
o-y). Tuy nhiên, việc bán hàng chậm lại so với quý 1/2021 
do làn sóng dịch Covid-19 bùng phát vào tháng 4/2021.  

 Tại thành phố Hồ Chí Minh, việc chậm cấp phép dự án vẫn 
đang là rào cản cho việc mở bán các căn hộ mới. Tuy nhiên, 
do nhu cầu về nhà ở tương đối cao ở Hồ Chí Minh nên lượng 
hấp thụ rất tốt. Có 3,968 căn được mở bán trong Q2, cao gấp 
đôi Q1, hơn +50% YoY. Lượng bán hàng cũng khả quan hơn, 
với 4700 căn, +140% YoY và 76% QoQ. 

 Giá trung bình các phân khúc đều tăng nhẹ so với quý trước; 
 Trong Q2/2021, hầu hết các chủ đầu tư lớn ghi nhận tăng 

trưởng doanh thu cao so với cùng kỳ năm ngoái vì lượng bán 
hàng trong 2019 và 2020 được hạch toán và bàn giao trong 
kỳ. Tương tự, LNST cũng tăng cùng với doanh thu. 

 Giá thép và giá nguyên vật liệu xây dựng như bê tông, đá, 
cát... đã điều chỉnh giảm trong Q2. 

 Tín dụng thị trường bất động sản tăng trưởng tương đương 
với tín dụng toàn ngành trong Q2 2021 đạt 5.4% luỹ kế từ 
đầu năm. 

NHẬN ĐỊNH 

 Thị trường bất động sản nhà ở đang ở chu kỳ không thuận 
lợi khi mà lượng bán hàng toàn thị trường đều giảm mạnh 
mặc dù có tín hiệu khả quan trong Q2. Tuy nhiên làn sóng 
thứ 4 diễn biến phức tạp khiến việc cách ly xã hội diện rộng 
là rào cản cho việc phục hồi. 

 Làn sóng Covid-19 mới trong tháng 5 đang làm tổn thương 
thị trường và chúng tôi cho rằng làn sóng này sẽ khó kiểm 
soát hơn cho đến khi vaccine được phổ biến. Chúng tôi sẽ 
tiếp tục quan sát thị trường để đánh giá khả năng hồi phục 
của thị trường. 

 Duy trì đánh giá Trung lập với nhóm Bất động sản dân cư. 

Rating:                         Trung lập 

 Duy trì  
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85% 71% 102% 

VNI index 
 

65% 64% 87% 

Nguồn: Bloomberg, Guotai Junan Việt Nam 

 
Ta ng trươ ng 
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du ng  

Ta ng trươ ng 
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Ta ng trươ ng 
cung tie n M2  

LLa i sua t ta i 
ca p vo n  

La m pha t 
bí nh qua n  

P/E nga nh 
 

ROE nga nh 
 

ROA nga nh 
 

P/E Vnindex 
 

  (%yoy)  (trie  u ty )  (% Ytd)  (△%)  (%)  (% yoy)  (x)  (%) (%)  (x) 

Q2 2021 6.61  9,706  5.51 4.0 4.0 1.47 20.5 17.7 6.98 16.6 
 

Ma  CP P/E P/B Vo n hoa  (Ty  VND) ROA (%) ROE (%) 
AGG 10.21 2.28 4,303 4.13% 18.78% 
HPX 24.57 2.53 8,384 4.47% 9.67% 
KDH 21.40 3.05 26,388 8.65% 14.73% 
VHM 11.64 4.03 386,189 15.56% 36.65% 
NLG 11.59 1.96 12,723 6.56% 13.19% 
NVL 32.53 4.64 156,202 3.03% 12.90% 
PDR 31.55 8.17 45,562 8.61% 23.64% 
SCR 14.35 0.84 4,048 2.50% 5.76% 
VPI 25.86 2.95 8,220 3.25% 10.68% 
Average 20.41 3.38 - 6% 16% 

 

Nguồn: Fiinpro, Guotai Junan (Việt Nam) 
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Số liệu bán hàng và mở bán trong kỳ 
Table-1 Số liệu bán hàng và mở bán trong kỳ 

  Đã bán (unit) QoQ (%) Đã mở bán (unit) QoQ (%) 

Hà Nội 3,917 -6% 3,526 -20% 

HCMC 4,700 +76% 3,968 +130% 

Source: CBRE, Guotai Junan (Việt Nam) 
 
Doanh số bán hàng cập nhật 

Thị trường Hà Nội và Hồ Chí Minh trong Q2/2021  

Ca n ho   mơ  ba n va  đa  ba n trong ky  ta i thi  trươ ng Ha  No  i la  ke m hơn so vơ i cu ng ky  na m ngoa i (-37% YoY va  

-15% YoY). Tuy nhie n, vie  c ba n ha ng cha  m la i so vơ i quy  1/2021 do la n so ng di ch Covid-19 bu ng pha t va o 

tha ng 5/2021. 

Ta i tha nh pho  Ho  Chí  Minh, vie  c cha  m ca p phe p dư  a n va n đang la  ra o ca n cho vie  c mơ  ba n ca c ca n ho   mơ i. 

Tuy nhie n, do nhu ca u ve  nha  ơ  tương đo i cao ơ  Ho  Chí  Minh ne n lươ ng ha p thu  ra t to t. co  3,968 ca n đươ c 

mơ  ba n trong Q2, cao ga p đo i Q1, hơn +50% YoY. Lươ ng ba n ha ng cu ng kha  quan hơn, vơ i 4700 ca n, +140% 

YoY va  76% QoQ.  

Gia  trung bí nh ơ  ca c pha n khu c ta ng nhe  so vơ i Quy  1, the  hie  n ba ng chư ng cho tha y thi  trươ ng ba t đo  ng sa n 

đang phu c ho i trong nhu ca u. 

Co  như ng tí n hie  u tí ch cư c vơ i thi  trươ ng Ho  Chí  Minh khi ghi nha  n doanh so  ba n ha ng va  mơ  ba n cao hơn 

cu ng ky . Tuy nhie n đie u na y chưa tí nh đe n ta c đo  ng cu a di ch be  nh bu ng pha t ma nh cuo i quy  2 ta i ca c tí nh 

phí a nam va  Tha nh pho  Ho  Chí  Minh pha i gia n ca ch xa  ho  i. Tương tư  Tha nh pho  Ha  No  i cu ng duy trí  gia n 

ca ch va  ha n che  đi la i tư  tha ng 6. 

 
Nguồn: CBRE, Vinhomes, Guotai Junan (Việt Nam),  

 

Tình hình tài chính của một số công ty lớn 

Chart-1: Doanh thu và LNST 

 
Nguồn: Fiinpro, Guotai Junan (Việt Nam) 

 

Trong quy  2 2021, ha u he t ca c chu  đa u tư ba t đo  ng sa n lơ n ghi nha  n doanh thu ta ng trươ ng cao so vơ i cu ng 

ky  na m ngoa i. AGG ta ng trươ ng 1408% so vơ i cu ng ky , trong khi VHM doanh thu ta ng 75% so vơ i cu ng ky . 

Đie u na y kho ng co  gí  ba t ngơ  khi ma  doanh so  ba n ha ng trong 2019 va  2020 đươ c ba n giao, ha ch toa n va o 
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Q1 va  Q2 2021. Tương tư  vơ i LNST cu a ca c doanh nghie  p cu ng ta ng ma nh, VHM ta ng 201% YoY, HPX ta ng 

229.3%, SCR ta ng 468%. 

Chart-2: HTK và Khách hàng trả trước 

 
Nguồn: Fiinpro, Guotai Junan (Việt Nam) 

 
Ha ng to n kho cu a NLG, NVL va  PDR ta ng cao so vơ i cu ng ky , ca c co ng ty na y hoa t đo  ng chu  ye u ơ  thi  trươ ng 

Tp Ho  Chí  Minh. Tuy nhie n so vơ i quy  trươ c thí  kho ng thay đo i nhie u. Di ch be  nh va  ca c bie  n pha p ca ch ly xa  

ho  i đa  ta c đo  ng le n doanh so , chí  co  PDR va  SCR co  lươ ng kha ch ha ng tra  trươ c ta ng cao nhơ  dư  a n Nhơn 

Ho  i va  Bí nh Dương Tower. VHM ghi nha  n gia m gia  tri  ha ng to n kho va  lươ ng doanh so  ba n ha ng va  kha ch 

ha ng tra  tie n trươ c ta ng kha  do doanh so  ba n buo n to t ơ  hai đa i dư  a n ơ  Ha  No  i. 

Chart-3: Nợ vay 

 

 
Nguồn: Fiinpro, Guotai Junan (Việt Nam) 

 
So vơ i Q1 2021, ca c co ng ty lơ n trong nga nh co  dư nơ  cao hơn. Con so  na y đe u cao hơn so vơ i cu ng ky .  

Chi phí xây dựng 

Gia  the p va  ca c va  t lie  u xa y dư ng kha c như be  to ng, đa , ca t... đe u ta ng gia  ra t ma nh tư  đa u na m. Tuy nhie n 

trong Q2 đa  ghi nha  n gia  the p gia m sa u do nhu ca u trong nươ c gia m. Mo  t pha n ta c đo  ng cu a di ch be  nh Covid-

19 bu ng pha t da n đe n cha  m tre  thi co ng va  nhu ca u the p gia m. Trong Q2 đa  c bie  t tư  tha ng 6 va  tha ng 7, gia  

the p ghi nha  n đa  gia m sa u khoa ng 15% tư  mo c cao trong tha ng 5. Gia  the p gia m se  khie n cung ca u đươ c ca n 

đo i hơn, qua đo  đa u tư co ng cu ng như nha  tha u xa y dư ng gia m a p lư c ve  chi phí . 

Chart-4: Giá thép 

 

 
Nguồn: Fiinpro, Guotai Junan (Việt Nam) 
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Quỹ đất 

Quy  đa t cu a ca c co ng ty kho ng thay đo i nhie u. Vinhomes va n vươ t tro  i so vơ i ca c co ng ty kha c tre n thi  trươ ng 

trong sơ  hư u die  n tí ch quy  đa t la  16,400 ha. 

 

Chart-5: Quỹ đất 

 
Nguồn: the Comapny, Guotai Junan (Việt Nam) 

 

Tăng trưởng tín dụng bất động sản 

Tí n du ng cha y va o thi  trươ ng ba t đo  ng sa n ta ng cao trong quy  2/2021 ơ  mư c 5.4% tư  đa u na m, ta ng ga p đo i 

so vơ i cu ng ky  na m ngoa i, chie m 19,6% to ng tí n du ng. NHNN đang co  ga ng gia m la i sua t cho vay đe  kí ch 

thí ch ne n kinh te  khi la n so ng di ch Covid-19 đang a nh hươ ng ra t na  ng ne  đe n ne n kinh te . 

Co  khoa ng 64,4 nghí n ty  đo ng tri  gia  tra i phie u đươ c pha t ha nh bơ i ca c chu  đa u tư trong nga nh ba t đo  ng 

sa n trong quy  2, ta ng +285% y-o-y, +131% QoQ, chie m 44.2% to ng gia  tri  pha t ha nh nư a đa u na m 2021. La i 

sua t pha t ha nh va o khoa ng 10,3%/na m, gia m 17 đie m pha n tra m so vơ i cuo i Q1/2021. Thơ i gian đa o ha n 

trung bí nh la  4.1 na m, da i hơn so vơ i trung bí nh 2.9 na m cu a Q1/2021. 

 

Chart-6: Tăng trưởng tín dụng 

 

 
Nguồn: Ngân hàng nhà nước Việt Nam, Guotai Junan (Việt Nam) 

 
 
 
   KẾT LUẬN   
1) Thị trường bất động sản nhà ở đang ở chu kỳ không thuận lợi khi mà lượng bán hàng toàn thị trường 

đều giảm mạnh. 

2) Làn sóng Covid-19 mới trong tháng 5 đang làm tổn thương thị trường và chúng tôi cho rằng làn sóng 

này sẽ khó kiểm soát hơn cho đến khi vac xin được phổ biến. Chúng tôi sẽ tiếp tục quan sát thị trường 

để đánh giá khả năng hồi phục của thị trường. 

3) Duy trì quan điểm Trung lập đối với ngành, các mã có thể theo dõi trong ngành gồm VHM, NLG, và 

KDH. 
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PHỤ LỤC 

Table-1: Số liệu tài chính 

Mã CP 
DT Q2/2020 

(VND Bil) 
DT Q2/2021 

(VND Bil) 
% YoY 

LNST Q2/2020 
(VND Bil) 

LNST Q2/2021 
(VND Bil) 

% YoY 

AGG 17 260 1,409% 192 189 -1% 

HPX 277 494 79% 22 72 229% 

KDH 822 1,112 35% 254 265 4% 

VHM 16376 28,725 75% 3,416 10,303 202% 

NLG 242 401 66% 68 48 -29% 

NVL 792 2,555 222% 875 1,313 50% 

PDR 552 538 -3% 121 251 108% 

SCR 93 1,149 1,140% 25 143 468% 

VPI 469 178 -62% 26 30 16% 
Nguồn: Công ty, Guotai Junan (Việt Nam),  

Table-2: Dự án đang phát triển của các chủ đầu tư lớn 
 Địa điểm Tỷ lệ hấp thụ Số căn 

AGG    

The Standard Bình Dương 36% 1,150 cao tầng 

Westgate HCMC 48% 375 thấp tầng 

BC27 HCMC N/A 2,284 cao tầng 

D7 project HCMC N/A 6,117 cao tầng 

BD3 (the Gio) Bình Dương N/A 2,883 cao tầng 

The A HCMC N/A 3,400 cao tầng 

VHM    

Vinhomes Ocean Park Hà Nội 66% 47,300 

Vinhomes Smart City Hà Nội 72% 47,000 

Vinhomes Grand Park HCMC 93% 45,500 

Vinhomes Galaxy Hà Nội N/A N/A 

Vinhomes Wonder Park Hà Nội N/A 2,350 thấp tầng 2 toà cao tầng 

Vinhomes Dream city Hưng Yên N/A 44,000 

NLG    

Mizuki HCMC 36% 4,231 căn 

Akari HCMC 38% 5,228 căn 

South Gate Water point Long An 46% 3,227 căn 

South Gate Water point P2 Long An N/A N/A 

Nam Long 2 Cần Thơ N/A 1,531 lô đất nền 

Paragon Dai Phuoc Đồng Nai N/A 587 căn 

Waterfront Đồng Nai N/A 6,906 căn 

VSIP Hải Phòng N/A 3,096 căn 

KDH    

Lovera Vista HCMC 90% 1,310 căn hộ 

Clarita HCMC N/A Biệt thự 

Armena HCMC N/A 180 Biệt thự 

158 An Duong Vuong HCMC N/A 1,000 căn hộ 

Binh Chanh project HCMC N/A căn hộ 

NVL    

Aqua Phoenix Đồng Nai 9% 3,202 

Aqua City Đồng Nai 60% 2,116 

Aqua Riverside Đồng Nai 83% 1,685 

Aqua waterfront Đồng Nai 62% 2,701 

Nova Ho Tram BRVT 40% 2,589 

Novaworld Phan Thiet Bình Thuận 20% 16,000 

Noval Hills Mui Ne Bình Thuận 2% 16,000 
Nguồn: Công ty, Guotai Junan (Việt Nam),  
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XẾP HẠNG CỔ PHIẾU 
Chí  so  tham chie u: VN – Index.                                                                
Ky  ha n đa u tư: 6 đến 18 tháng 

Khuyến nghị Định nghĩa 

Mua 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng>= 15% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng tí ch cư c 

Tích luỹ 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng tư  5% đe n 15% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng tí ch cư c 

Trung lập 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng tư  -5% đe n 5% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng trung la  p 

Giảm tỷ trọng 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng tư  -15% to -5% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng ke m tí ch cư c 

Bán 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng nho  hơn -15% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng ke m tí ch cư c 

XẾP HẠNG NGÀNH 
Chí  so  tham chie u: VN – Index                                                            
Ky  ha n đa u tư: 6 đến 18 tháng 

Xếp loại Định nghĩa 

Vượt trội 
Ty  sua t lơ i nhua  n trung bí nh nga nh so vơ i VN-Index lơ n hơn 5% 
Hoa  c trie n vo ng nga nh tí ch cư c 

Trung lập 
Ty  sua t lơ i nhua  n trung bí nh nga nh so vơ i VN-Index tư  -5% đe n 5% 
Hoa  c trie n vo ng nga nh trung la  p 

Kém hiệu quả 
Ty  sua t lơ i nhua  n trung bí nh nga nh so vơ i VN-Index nho  hơn -5% 
Hoa  c trie n vo ng nga nh ke m tí ch cư c 

KHUYẾN CÁO 
Ca c nha  n đi nh trong ba o ca o na y pha n a nh quan đie m rie ng cu a ngươ i vie t ve  ma  chư ng khoa n hoa  c to  chư c 
pha t ha nh. Nha  đa u tư ne n xem ba o ca o na y như mo  t nguo n tham kha o khi đưa ra quye t đi nh đa u tư va  
pha i chi u toa n bo   tra ch nhie  m đo i vơ i quye t đi nh đa u tư cu a chí nh mí nh. Guotai Junan Vie  t Nam Securities 
kho ng chi u tra ch nhie  m đo i vơ i toa n bo   hay ba t ky  thie  t ha i na o, hay sư  kie  n bi  coi la  thie  t ha i, đo i vơ i vie  c 
sư  du ng toa n bo   hoa  c tư ng pha n tho ng tin hay y  kie n na o đươ c đe  ca  p trong ba n ba o ca o na y.  
Chuye n vie n pha n tí ch chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o na y nha  n đươ c thu  lao dư a tre n ca c ye u to  kha c 
nhau, bao go m cha t lươ ng va  đo   chí nh xa c cu a nghie n cư u, pha n ho i cu a kha ch ha ng, ye u to  ca nh tranh va  
doanh thu to ng the  cu a co ng ty, bao go m doanh thu tư /trong so  ca c đơn vi  kinh doanh kha c. Guotai Junan 
Vie  t Nam va  ca n bo  , gia m đo c, nha n vie n co  the  co  mo i lie n he   đe n ba t ky  chư ng khoa n na o đươ c đe  ca  p 
trong ta i lie  u na y (hoa  c trong ba t ky  khoa n đa u tư na o co  lie n quan).  
Ba o ca o na y đa  đươ c chua n bi  tre n cơ sơ  tho ng tin đươ c cho la  đa ng tin ca  y ta i thơ i đie m co ng bo . Guotai 
Junan Vie  t Nam kho ng tuye n bo  hay ba o đa m ve  tí nh đa y đu  va  chí nh xa c cu a tho ng tin đo . Ca c quan đie m 
va  ươ c tí nh trong đa nh gia  cu a chu ng to i co  gia  tri  đe n nga y ra ba o ca o va  co  the  thay đo i ma  kho ng ca n ba o 
ca o trươ c. 
Ba o ca o na y đươ c chua n bi  cho mu c đí ch duy nha t la  cung ca p tho ng tin cho ca c nha  đa u tư to  chư c va  kha ch 
ha ng ca  nha n cu a Guotai Junan Vie  t Nam ta i Vie  t Nam va  ơ  nươ c ngoa i theo lua  t pha p va  quy đi nh co  lie n 
quan ro  ra ng cho quo c gia nơi ba o ca o na y đươ c pha n pho i kho ng nha m đưa ra ba t ky  đe  nghi  hay hươ ng 
da n mua ba n chư ng khoa n cu  the  na o. Ca c quan đie m va  khuye n ca o đươ c trí nh ba y trong ba n ba o ca o na y 
kho ng tí nh đe n sư  kha c bie  t ve  mu c tie u, nhu ca u, chie n lươ c va  hoa n ca nh cu  the  cu a tư ng nha  đa u tư. 
Ngoa i ra, nha  đa u tư cu ng y  thư c co  the  co  ca c xung đo  t lơ i í ch a nh hươ ng đe n tí nh kha ch quan cu a ba n ba o 
ca o na y.  
Ba o ca o na y kho ng đươ c sao che p, xua t ba n hoa  c pha n pho i la i bơ i ba t ky  đo i tươ ng na o cho ba t ky  mu c 
đí ch na o ma  kho ng co  sư  cho phe p ba ng va n ba n cu a đa i die  n u y quye n cu a Guotai Junan Vie  t Nam. Vui lo ng 
da n nguo n khi trí ch da n. 
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GUOTAI JUNAN VIETNAM RESEARCH & INVESTMENT STRATEGY 

Member Position In charge of Email Ext. 

Võ Thế Vinh Manager 
Research & 

Investment strategy 
vinhvt@gtjas.com.vn 704 

Đỗ Trung Nguyên Deputy manager Investment strategy nguyendt@gtjas.com.vn 703 

Trần Thị Hồng Nhung Equity Analyst Banking sector nhungtth@gtjas.com.vn 706 

Đinh Quang Đạt Senior Equity Analyst Consumer sector datdq@gtjas.com.vn  

Phí Công Linh Senior Equity Analyst Real estate sector linhpc@gtjas.com.vn 709 

CONTACT 
Hanoi Head Office HCMC Branch 

Advising: 
(024) 35.730.073 

Stock ordering: 
(024) 35.779.999 

Email: ivs@gtjas.com.vn   
Website: www.ivs.com.vn 

R9-10, 1st Floor, Charmvit Tower, 
117 Tra n Duy Hưng, Ha  No  i  

Tel: 

(024) 35.730.073 

Fax: (024) 35.730.088 

4th Floor, No. 2 BIS, Co ng Trươ ng 
Quo c Te , P. 6, Q.3, Tp.HCM 

Tel: 

(028) 38.239.966 

Fax: (028) 38.239.696 
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