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Báo cáo ngành bất động sản Q4/2022    Chuyên viên phân tích 

 Phi Cong Linh  

linhpc@gtjas.com.vn– ext 704 
 

                                                   01 tháng 03 năm 2023  

 

Ngành Bất động sản đối diện khủng hoảng 

ĐIỂM NHẤN 

 Số lượng căn hộ mở bán và bán được ở thị trường Hà Nội 

giảm mạnh so với con số quý trước. Các phân khúc đều hầu 

như đóng băng không có giao dịch khi nguồn vốn tín dụng 

bị thắt chặt dẫn đến thanh khoản cạn kiệt. 

 Tại Thành phố Hồ Chí Minh, nguồn cung tung ra thị trường 

trong Q4 thấp với tổng 1,312 căn, giảm -54% QoQ, chỉ cao 

hơn Q1 2022 và thấp nhất nhiều năm trở lại đay. Số lượng 

căn đã bán cũng giảm mạnh với 1,155 căn, giảm -85% QoQ. 

 Ta ng trươ ng tí n du ng ca  nga nh ba t đo  ng sa n đa t 24% Ytd, 
cao hơn so vơ i to ng tí n du ng ca  nươ c la  14.18% Ytd. 

 Tí n du ng cho nga nh ba t đo  ng sa n đa  bi  giơ i ha n bơ i NHNN 
đe  ha n che  bong bo ng. 

NHẬN ĐỊNH 

 Chu ng to i cho ra ng tí nh hí nh bi quan va  ru i ro cu a thi  trươ ng 
se  nga y ca ng ta ng cao trong 2023 do: la i sua t tie p tu c ta ng 
cao, gia  nha  su t gia m, ca c chu  đa u tư ca n do ng tie n pha i ba n 
gia m gia  to n kho, nha  đa u tư, ngươ i mua nha  pha i gia m na m 
giư  ba t đo  ng sa n do la i sua t ta ng cao khi thơ i gian a n ha n ke t 
thu c, kinh te  the  giơ i đi va o suy thoa i, a nh hươ ng đe n thu 
nha  p ngươ i da n. 

 Đa nh gia  Trung la  p đo i vơ i lí nh vư c ba t đo  ng sa n nha  ơ . 

Rating:                         Trung lập 

 Duy trì  

  
 

 

Die n bie n gia  co  phie u 

 

 
 

Thay đo i gia  
 

1 M 
 

3 M 
 

1 Y 
 

Tuye  t đo i % 
 

-3.84% -4.07% -48.97% 

VNI index 
 

-5.6% -1.7% -30.7% 

Source: Bloomberg, Guotai Junan Vietnam 

 

Ta ng trươ ng 
GDP  

Dư nơ  tí n 
du ng  

Ta ng trươ ng 
tí n du ng  

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) 

2022 8.02 %  11.924  14.18% 7% 6% 3.15 18.8 8.5 3.4 11.4 

 

Ticker P/E P/B Vốn hoá (đồng) ROA (%) ROE (%) 
AGG VN equity  #N/A N/A  1.6               3,653,456,345,600   (0.2)  (1.0) 
HPX VN EQUITY 12.3  0.4               1,341,383,442,210  1.5  3.2  
KDH VN EQUITY 18.0  1.6             18,565,896,870,500  6.1  9.4  
VHM VN EQUITY 6.4  1.3           183,318,871,244,800  9.7  21.3  
NLG VN EQUITY 20.1  1.1               9,832,455,680,000  2.2  5.8  
NVL VN EQUITY 9.5  0.6             21,548,655,144,900  1.0  6.2  
PDR VN EQUITY 6.4  0.9               7,522,437,652,800  5.3  15.1  
SCR VN EQUITY 52.7  0.5               2,643,020,657,000  0.5  1.0  
VPI VN EQUITY 24.8  3.6             12,487,180,237,200  4.7  15.1  
Average 18.8  1.3             28,990,373,030,557  3.4  8.5  

 

Source: Fiinpro, Guotai Junan Vietnam 
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Đã bán và mở bán trong quý  
Bảng-1: Đã bán và mở bán khu căn hộ, chung cư 

  Sold (unit) QoQ (%) Launched (unit) QoQ (%) 

Hanoi 2,146 -41% 3,320 -9% 

HCMC 1,155 -85% 1,312 -54% 

Source: CBRE, Guotai Junan Vietnam 
 
CẬP NHẬT DOANH SỐ BÁN HÀNG 

Thị trường Hà Nội và TP HCM trong Q4 2022. Số lượng căn hộ mở bán và bán được ở thị trường Hà Nội 

giảm mạnh so với con số quý trước. Các phân khúc đều hầu như đóng băng không có giao dịch khi nguồn 

vốn tín dụng bị thắt chặt dẫn đến thanh khoản cạn kiệt. 

 

Ta i Tha nh pho  Ho  Chí  Minh, nguo n cung tung ra thi  trươ ng trong Q4 tha p vơ i to ng 1,312 ca n, gia m -54% 
QoQ, chí  cao hơn Q1 2022 va  tha p nha t nhie u na m trơ  la i đay. So  lươ ng ca n đa  ba n cu ng gia m ma nh vơ i 
1,155 ca n, gia m -85% QoQ. 
Gia  giao di ch trung bí nh ơ  Tha nh pho  Ho  Chí  Minh vơ i pha n khu c cao ca p ta ng 7.8% YoY, ta ng 1.4% QoQ 
trong khi pha n khu c co n la i ha u như kho ng thay đo i. 
Gia  sơ ca p tre n thi  trươ ng ca n ho   chung cư ta i Ha  No  i trung bí nh đa t 1.934 USD/m2 (chưa bao go m VAT va  
phí  ba o trí ) va o cuo i na m 2022, ta ng 21,2% so vơ i cu ng ky  na m trươ c. Ở thi  trươ ng thư  ca p, gia  ba n trung 
bí nh tí nh đe n Q4 2022 đa t 1.303 USD/m2, ta ng 7,5% so vơ i cu ng ky  na m ngoa i, nhưng gia m 2,8% so vơ i 
quy  trươ c.  
 
 

 
Tình hình tài chính của một số chủ đầu tư lớn 

 
Biểu đồ 1: Doanh thu và lợi nhuận sau thuế Q4 

 
Source: Fiinpro, Guotai Junan (Vietnam) 

 
Trong Q4 2022, ha u he t ca c nha  pha t trie n ba t đo  ng sa n lơ n đe u ghi nha  n doanh thu ta ng trươ ng a m so vơ i 

cu ng ky  na m trươ c. AGG ta ng 391% YoY, VHM ta ng 34% YoY. LNST cu a ha u he t ca c co ng ty trong danh sa ch 

đe u ta ng trươ ng a m cho tha y kho  kha n va  bie n lơ i nhua  n cu a nga nh thu he p đa ng ke . 
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Biểu đồ 2: Hàng tồn kho và người mua trả tiền trước 
 

 

 
Source: Fiinpro, Guotai Junan (Vietnam) 

 

Ha ng to n kho cu a ca c doanh nghie  p kho ng thay đo i nhie u so vơ i quy  trươ c, ngoa i trư  VHM ta ng 20% QoQ. 

Trong khi đo  mo  t so  doanh nghie  p như VPI, NVL, KDH, VHM va  HPX ghi nha  n ta ng trươ ng doanh thu chưa 

thư c hie  n như HPX la  +114% QoQ, KDH la  86% QoQ, VPI la  +16% QoQ. So vơ i cu ng ky  na m ngoa i, ha ng to n 

kho ca c doanh nghie  p nhí n chung la  ta ng cao hơn. 
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Biểu đồ 3: Nợ ngắn hạn và dài hạn 
 

 

 
Source: Fiinpro, Guotai Junan (Vietnam) 

 
Ha u he t ca c co ng ty đe u co  khoa n nơ  lơ n vơ i to ng nơ  ta ng 30% so vơ i na m ngoa i (ngoa i trư  VHM ta ng ma nh 

ví  cu ng ky  na m ngoa i so  nơ  nga n ha n cu a VHM tha p).Trung bí nh ca c doanh nghie  p ghi nha  n nơ  nga n ha n 

gia m khoa ng 7% so vơ i quy  trươ c trong bo i ca nh nga nh ba t đo  ng sa n va  ne n kinh te  đang khan hie m nguo n 

tie n va  doanh so  ba n ha ng gia m ma nh.  

Chi phí xây dựng. Gia  sa t the p va  ca c loa i va  t lie  u xa y dư ng kha c như be  to ng, đa , ca t, v.v… đa  ta ng đa ng ke  

ke  tư  đa u na m tư  đa y tha ng 10, la m ta ng đa ng ke  chi phí  cho ca c doanh nghie  p xa y dư ng va  ba t đo  ng sa n. 

Ca c doanh nghie  p xa y dư ng đang ơ  trong tí nh tra ng kho  kha n ve  ta i chí nh, chi phí  ta ng cao trong khi co ng 

trí nh thi co ng bi  đí nh tre   do thi  trươ ng nha  ơ  suy ye u. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-1000.0%

0.0%

1000.0%

2000.0%

3000.0%

4000.0%

5000.0%

6000.0%

7000.0%

AGG VN
Equity

HPX VN
Equity

KDH VN
equity

VHM vn
equity

NLG vn equity NVL vn equityPDR vn equitySCR vn equity VPI vn equity

YoY
Short term debt Longterm debt



0
1

 t
h

á
n

g
 0

3
 n

ă
m

 2
0

2
3

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

R
e

a
l 
e

s
ta

te
 s

e
c
to

r 

Real estate sector report 
 

 

 
See the last page for disclaimer                                                                                        Page 5 of 8 

 

Biểu đồ 4: Giá thép  

 
Source: Fiinpro, Guotai Junan(Vietnam) 

 
 

Tăng trưởng tín dụng bất động sản. Tí n du ng đo  va o thi  trươ ng ba t đo  ng sa n đa  ta ng ma nh trong na m 

2022, ơ  mư c 24% so vơ i đa u na m, chie m 21.2% to ng tí n du ng, cao hơn mư c ta ng trươ ng tí n du ng toa n ne n 

kinh te  14.18%. Nga n ha ng Nha  nươ c đang co  ga ng ha  nhie  t thi  trươ ng ba t đo  ng sa n đe  tra nh bong bo ng 

ta i sa n ve  gia  nha  đa t. To ng gia  tri  TPDN pha t ha nh trong Q4/22 gia m 94,5% so vơ i quy  trươ c va  gia m 

98,8% so vơ i cu ng ky , chí  đa t 3.619 ty  đo ng. Tí nh ca  na m 2022, to ng gia  tri  TPDN pha t ha nh ươ c 

đa t 269.733 ty  đo ng, gia m 64,4% so vơ i 2021. 

 
 
Biểu đồ 5: Tăng trưởng tín dụng 
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Source: State bank of Vietnam, Guotai Junan (Vietnam) 

 
 
 
 

 
KẾT LUẬN  

Như đa  nha  n đi nh tư  ba o ca o trươ c, thi  trươ ng ba t đo  ng sa n va  ca c doanh nghie  p kinh doanh ba t đo  ng 

sa n đang rơi va o vo ng xoa y nơ  na n va  tha t cha  t tí n du ng. Nhie u doanh nghie  p đa  bi  ba n gia i cha p co  phie u 

the  cha p ta i ca c to  chư c ta i chí nh cu ng như pha i ba n ta i sa n la  quy  đa t, dư  a n đe  tra  nơ . Đa  c bie  t la n so ng 

mua la i tra i phie u trươ c ha n đe  tra nh ru i ro pha p ly  đa  va  đang ga y ra sư  đo  vơ  nie m tin va o tra i phie u 

cu ng như uy tí n cu a ca c co ng ty ba t đo  ng sa n.  

Chu ng to i cho ra ng tí nh hí nh bi quan va  ru i ro cu a thi  trươ ng se  nga y ca ng ta ng cao trong 2023 do: la i 

sua t tie p tu c ta ng cao, gia  nha  su t gia m, ca c chu  đa u tư ca n do ng tie n pha i ba n gia m gia  to n kho, nha  đa u 

tư, ngươ i mua nha  pha i gia m na m giư  ba t đo  ng sa n do la i sua t ta ng cao khi thơ i gian a n ha n ke t thu c, kinh 

te  the  giơ i đi va o suy thoa i, a nh hươ ng đe n thu nha  p ngươ i da n.  

Chu ng to i va n Trung lập đo i vơ i lí nh vư c ba t đo  ng sa n nha  ơ , ca c co  phie u trong lí nh vư c na y đươ c khuye n 

nghi  theo do i: VHM, NLG, KDH, AGG. 

 
 Phụ lục 

Bảng-1: Tình hình tài chính 

Ticker 
Rev 

Q4/2021(V
ND Mil) 

Rev 
Q4/2022 

(VND Mil) 
% YoY 

NPAT 
Q4/2021(V

ND Mil) 

NPAT 
Q4/2022 

(VND Mil) 
% YoY 

Short term 
debt 

Q4/2021 
(VND Mil) 

Long term 
debt 

Q4/2021 
(VND Mil) 

Short term 
debt 

Q4/2022 
(VND Mil) 

Long term 
debt 

Q4/2022 
(VND Mil) 

%YoY 
Total 
debt 

AGG VN 
EQUITY 

1,120,987  5,501,257  391% 214,781  
 

(185,629) 
-186% 1,347,039  1,641,835  940,240  872,931  -39% 

HPX VN 
EQUITY 

413,042  326,817  -21% 98,326  2,102  -98% 2,345,423  2,346,976  1,298,421  2,019,483  -29% 

KDH VN 
EQUITY 

590,631  1,234,079  109% 352,323  110,544  -69% 814,616  1,737,856  1,028,048  5,742,967  165% 

VHM VN 
EQUITY 

23,304,611  31,193,321  34% 11,740,375  8,927,802  -24% 250,820  19,667,987  15,170,840  21,006,302  82% 

NLG VN 
EQUITY 

4,418,041  1,629,030  -63% 336,924  437,078  30% 1,292,733  2,315,354  1,804,071  3,375,233  44% 

NVL VN 
EQUITY 

4,590,602  3,241,309  -29% 811,690  239,064  -71% 19,087,653  41,430,753  25,516,580  39,060,195  7% 

PDR VN 
EQUITY 

1,228,829  14,635  -99% 753,803  
 

(266,857) 
-135% 806,850  2,620,095  2,667,967  1,771,913  30% 

SCR VN 
EQUITY 

108,906  319,257  193% 3,272   (91,281) -2890% 788,220  777,852  1,071,406  837,942  22% 

VPI VN 
EQUITY 

1,970,780  760,211  -61% 242,075  133,707  -45% 1,794,476  1,958,984  794,742  3,835,222  23% 

Source: the Company, Guotai Junan Vietnam,  
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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 

SECTOR RATING DEFINITION 
Benchmark: VN – Index                                                
Time Horizon: 6 to 18 months 

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 chuye n vie n pha n tí ch chi u tra ch nhie  m 
chua n bi  ba o ca o na y 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 va  kho ng ne n xem ba o ca o na y la  no  i dung tư va n đa u tư chư ng khoa n khi đưa ra 
quye t đi nh đa u tư va  Nha  đa u tư 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. 
Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam 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 na o la  he   qua  pha t sinh tư  hoa  c lie n quan tơ 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 cu a co ng ty. Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam va  ca n bo  , To ng gia m đo c, 
nha n vie n co  the  co  mo  t mo i lie n he   đe n ba t ky  chư ng khoa n na o đươ c đe  ca  p trong ba o ca o na y (hoa  c 
trong ba t ky  khoa n đa u tư na o co  lie n quan). 
Chuye n vie n pha n tí ch chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o na y no  lư c đe  chua n bi  ba o ca o 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 . Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam 
kho ng tuye n bo  hay cam đoan, 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 ba o ca o na y chí  the  hie  n quan đie m cu a chuye n vie n pha n tí ch chi u tra ch nhie  m chua n bi  
ba o ca o ta i thơ i đie m co ng bo  va  kho ng đươ c hie u la  quan đie m cu a Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai 
Junan Vie  t Nam va  co  the  thay đo i ma  kho ng ca n ba 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 bao go m nha  
đa u tư to  chư c va  nha  đa u tư 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 ta i quo c gia nơi ba o ca o na y đươ c pha n pho i va  kho ng nha m đưa 
ra ba t ky  đe  nghi  hay hươ ng da n mua, ba n hay na m giư  chư ng khoa n cu  the  na o ơ  ba t ky  quo c gia 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. Nha  đa u tư hie u ra ng 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.  
No  i dung cu a ba o ca o na y, bao go m nhưng kho ng giơ i ha n no  i dung khuye n ca o kho ng pha i la  ca n cư  đe  
Nha  đa u tư hay mo  t be n thư  ba ye u ca u Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam va /hoa  c 
chuye n vie n chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o na y thư c hie  n ba t ky  nghí a vu  na o vơ i Nha  đa u tư hay 
mo  t be n thư  ba lie n quan đe n quye t đi nh đa u tư cu a Nha  đa u tư va /hoa  c no  i dung cu a ba o ca o na y.  
Ba n 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 co  tha m quye n cu a Co ng ty co  pha n 
chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam. Vui lo ng da n nguo n khi trí ch da n. 
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