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• Chú ng tô i kỳ vô ng ngà nh Bà t đô  ng sà̉n Nhà ở̉ Viê  t Nàm sẽ phục hồi nhẹ trông năm 2024, đến từ các lúận điểm: (1) mặt 

bằng lãi súất thấp tạô động lực chô môi trường kinh dôành khởi sắc; (2) các lúật về bất động sản sửà đổi sẽ mở đường chô

việc phát triển dự án nhà ở nhành chóng và thận trọng hởn và (3) hạ tầng giàô thông phát triển sẽ thúc đẩỳ tâm lý người

múà nhà; 

• Chúng tôi đánh giá triển vọng các cổ phiếú ngành Bất động sản Nhà ở năm 2024 là Trung lập, dô khà̉ nà ng trà̉ nở thê hiê  n

qúà ngúô n tiê n và tỳ̉ lê  bàô phú̉ nở và n ở̉ mư c ỳê ú, đồng thời trà i phiê ú BĐS đà ô hà n trông 2024 sê đà t mư c càô nhà t tư 

trưở c đê n nàỳ, vở i khôà̉ng 130 nghìn tỷ đồng, gà ỳ rú̉i rô tà i cà p vô n chô cà c chủ đầú tư. Bên cạnh đó, rủi rô các ngân hàng 

trúng ưởng nước ngôài lớn dúỳ trì chính sách thắt chặt lâú hởn dự kiến, sẽ tạô áp lực chính sách đối với việc dúỳ trì nền lãi

súất thấp trông nước.

• Chúng tôi ỳêú thích 2 mã cổ phiếú KDH và NLG, là hài nhà phát triển bất động sản úỳ tín, có năng lực bán hàng tốt, cở cấú

vốn lành mạnh, có qúỹ đất sạch lớn cùng nhiềú dự án được triển khài gối đầú dự kiến mở bán mới, bàn giàô và ghi nhận 

dôành thú trông giài đôạn 2024-2026.
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1. Tình hình thị trường bất động sản tại các thành phố lớn 

Nguồn cung nhà ở mới thấp kỉ lục trong 10 năm ở cả Hà Nội và Thành phố Hồ Chí Minh

Ngành bất động sản nhà ở: Tổng quan 2023

Ngúồn: CBRE, GTJAVN

Sau giai đôạn tăng trưởng liên tục 2014 – 2019, ngúồn cung nhà ở sụt giảm mạnh 

mẽ và duy trì ở mức thấp trong các năm gần đâỳ, đặc biệt tại 2 thị trường lớn là Hà 

Nội và Thành phố Hồ Chí Minh, nguyên nhân đến từ: 

➢ Vướng mắc pháp lý trong triển khai dự án, 

➢ Đẩỳ mạnh thanh tra dự án ở cả cấp độ doanh nghiệp và cở quan qúản lý.

Đặc biệt từ nửà cúối năm 2022, ngúồn cung nhà ở mới gần như đình trệ khi: 

➢ Ngúồn vốn từ trái phiếú doanh nghiệp bị siết chặt

➢ Mức lãi súất cao từ cúối năm 2022 dẫn đến khó khăn cho doanh nghiệp trong 

việc tiếp cận vốn để phát triển dự án cũng như khiến người mua nhà khó vay 

vốn mua nhà

➢ Cở quan qúản lý có xu hướng ngần ngại phê dúỳệt hồ sở pháp lý trong giai 

đôạn xem xét sửà đổi các bộ lúật

Qua đó, khiến giao dịch trên thị trường bất động sản sụt giảm đồng thời các chủ 

đầú tư chủ động hoãn kế hôạch mở bán đề chờ giai đôạn thị trường thúận lợi hởn. 
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Nguồn cung mới tại Hà Nội chủ yếu đến từ các dự án chung cư thuộc khu đô 
thị phía tây thành phố

Chúng cư BĐS gắn liền với đất
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Nguồn cung mới 2023 ở HCMC đến từ các giai đoạn sau của dự án hiện hữu 
và một số dự án mới ở ngoại ô phía Đông thành phố

Chúng cư BĐS gắn liền với đất



Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999)

4

1. Tình hình thị trường bất động sản tại các thành phố lớn 

Cung – Cầu mất cân đối

Các năm gần đâỳ ngúồn cung mới củà BĐS nhà ở trên thị trường sở cấp thiên về phân khúc cao cấp và hạng sang (Trong cở cấú ngúồn cung bất động sản sở cấp năm

2023, tỷ lệ bất động sản thúộc phân khúc Cao cấp và Hạng Sang chiếm tới 70%); trong khi trên thị trường thứ cấp lượng dự án nhà ở xã hội và bình dân cho người

thu nhập thấp hạn chế hởn nhiềú so với nhu cầú thị trường và kế hôạch củà chính phủ. Kết qúả giao dịch nhà trên toàn thị trường cho thấỳ nhu cầú cho từng phân

khúc phân mảnh hởn. Giao dịch mua nhà phân khúc Trung cấp chiếm tỷ trọng cao nhất là 43.2%. Tỷ lệ giao dịch nhà ở phân khúc bình dân chỉ chiếm 6.4%, một phần

nguyên nhân do số lượng dự án hiện hữú thúộc phân khúc này thấp và gần như vắng bóng ngúồn cung mới ra mắt trong các năm gần đâỳ.

Ngúồn: CBRE, VARS, GTJAVN
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Giai đoạn 2021 – 2023 chỉ có 35,560 căn nhà ở xã hội được hoàn thiện, chỉ đạt 
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1. Tình hình thị trường bất động sản tại các thành phố lớn 

Mặt bằng giá bán ở mức quá cao đối với phần lớn nhu cầu 

Giá sở cấp trung bình chung cư liên tục tăng trong những năm gần đâỳ, nổi

bật là tăng nhanh trong giai đôạn 2020 – 2022 và vượt mức tăng trưởng thu

nhập bình quân củà người dân do:

➢ Nhu cầú nhà ở ngày càng lớn đến từ : (i) Lượng người nhập cư mới tràn

vào hàng năm, (ii) Nhóm dân số chủ ỳếú đàng ở độ túổi lập gia đình nên

có áp lực an cư lập nghiệp và nuôi con.

➢ Chi phí thu hồi đất, giải phóng mặt bằng cho phát triển dự án gia tăng

➢ Thời gian thực hiện dự án kéo dài do vướng mắc pháp lý, dẫn đến chi phí

phát triển dự án leo thang.

Những nguyên nhân trên khiến cho các chủ đầú tư tập trung phát triển phân

khúc nhà ở cao cấp để phù hợp với chi phí và tiến độ triển khai dự án. Trong

khi đó, phân khúc nhà ở giá rẻ (nhằm đáp ứng nhu cầú củà người dân) hầú

như vắng bóng trên thị trường.

Giá bán sở cấp trung bình BĐS gắn liền với đất tại Hà Nội và TP HCM cũng 

tăng trưởng mạnh mẽ giai đôạn 2019-2023 với tốc độ tăng trưởng kép CAGR 

đạt lần lượt 12% và 30% (theo CBRE). Tuy nhiên sang năm 2023 giá đi  

ngang do ngúồn cung mới ngày càng hạn chế.

Ngúồn: CBRE, GTJAVN

Ngành bất động sản nhà ở: Tổng quan 2023
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1. Tình hình thị trường bất động sản tại các thành phố lớn 

Những tín hiệú tích cực nửà cúối năm 2023 xúất hiện trên cả hài thị trường lớn, ngúồn cúng và số lượng giàô dịch đồng lôạt cải thiện sô với nửà đầú năm 2023,

ngúỳên nhân là dô: (1) mặt bằng lãi súất chô vàỳ đã đạt mức thấp, ngàng thời điểm bùng nổ phát dịch Côvid - 19 củà năm 2021 sàú 4 lần giảm lãi súất điềú hành

củà ngân hàng nhà nước trông 2023; (2) Thông tư hỗ trợ giãn nợ trái phiếú dôành nghiệp giúp chô các nhà phát triển bất động sản giảm bớt gánh nặng trả nợ,

qúà đó tập trúng ngúồn lực tiếp tục thực hiện dự án đảm bảô thêô sát tiến độ đêm ngúồn cúng rà thị trường và (3) Các chủ đầú tư bất động sản đưà rà chính sách

bán hàng linh hôạt, ưú đãi hởn với mức chiết khấú càô để thú hút người múà.

Ngúồn: CBRE, GTJAS

Ngành bất động sản nhà ở: Tổng quan 2023
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Nguồn cung căn hộ mới tại TP.HCM nửa cuối năm tăng 14% so với nửa đầu năm

Siêu sang Hạng sàng Càô cấp Trúng cấp Bình dân
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Nguồn cung căn hộ mới tại Hà Nội cải thiện dần qua các quý và tăng 60% trong 
nửa cuối năm 2023

Hạng sàng Càô cấp Trúng cấp Bình dân

0

10000

20000

30000

40000

2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

C
ăn

Nhu cầu mua nhà luôn ở mức cao trong khi nguồn cung mới hạn chế

Số căn mở mới tại Hà Nội Số căn bán được
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Nguồn cung mới phần lớn đến từ giai đoạn tiếp theo của các dự án hiện hữu.

Số căn mở mới tại TP HCM Số căn bán được
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2. Các chính sách hỗ trợ nổi bật của chính phủ 

Các chính sách của chính phủ đang hỗ trợ giải quyết các vấn đề xung quanh trái phiếu doanh nghiệp.

Nhờ các chính sách hỗ trợ, một số dôành nghiệp bất động sản lớn như Nôvàlànd (NVL) và Hưng Thịnh (HTN) đã thành công thỏà thúận già hạn trả nợ trái phiếú

từ một tháng lên hài năm. Ngôài rà, lãi súất thỏà thúận cũng được tăng thêm 0.5-3% sô với mức bàn đầú. Trông tháng 12/2023, NVL cũng đã đạt được thôả thúận

già hạn lô trái phiếú qúốc tế trị giá gần 300 triệú USD với các trái chủ. Bô n dư à n chi nh cú̉à Tà  p đôà n Nôvàlànd tà i TP.Hô Chi Minh, tỉnh Đô ng Nài, tỉnh Bà Ri à –

Vú ng Tà ú, và tỉnh Phàn Thiê t đàng đưở c chi nh qúỳê n đi à phưởng nô lư c thà ô gở phà p lỳ , trông đô dư à n Grànd Mànhàttàn và Wàtêr Bàỳ đưở c đưà và ô diện ưú

tiên. Dư nợ trái phiếú dôành nghiệp (chiếm 68% tổng nợ vàỳ) củà Tập đôàn Nôvàlànd vàô cúối qúý 3/2023 đã giảm 9% sô với hồi đầú năm.

Chính sách Nội dung chính Tác động

Nghị định 08/2023/NĐ-CP
(sửà đổi một số điềú củà Nghị định 
153/2020 và Nghị định 65/2022)
Ngàỳ hiệú lực: 05/03/2023
Ngàỳ hết hạn: 01/01/2024

Nghị định đưà ra hướng dẫn xử lý và gỡ rối cho doanh nghiệp đàng gặp áp lực
đáô hạn trái phiếú với 3 qúỳền
➢ Một là được đàm phán với người sở hữú trái phiếú để thanh toán gốc, lãi

trái phiếú đến hạn bằng tài sản khác.
➢ Hai là kéo dài kỳ hạn củà trái phiếú tối đà 2 năm so với kỳ hạn tại phưởng

án phát hành tráiphiếú.
➢ Ba là ngưng hiệú lực thi hành các quy định về xếp hạng tín nhiệm, về việc

xác định tư cách nhà đầú tư chứng khoán chuyên nghiệp là cá nhân và về
thời gian phân phối tráiphiếú củà từng đợt phát hành.

➢ Giúp ngân hàng có cở sở pháp lý để có 
thể già hạn, hôãn, khôành vùng nợ các 
nhóm nợ chô dôành nghiệp, từ đó tạô 
điềú kiện thúận lợi chô dôành nghiệp 
tiếp cận tín dụng.

➢ Khúỳến khích tiếp tục phát hành trái 
phiếú.

Thông tư 02/2023/TT –NHNN
Ngàỳ có hiệú lực: 23/04/2023
Ngàỳ hết hạn: 30/06/2024

➢ Cở cấú lại thời hạn thanh toán nợ và giữ nguyên khôản nợ nhóm với thời
gian gia hạn tối đà là 12 tháng kể từ ngày đáô hạn ban đầú.

➢ Giữ nguyên phân lôại nợ đối với các khôản nợ đã cở cấú lại kỳ hạn trả nợ và
trích lập dự phòng bổ sung theo quy định.

➢ Tạô điềú kiện trả nợ gốc, lãi cho doanh
nghiệp trong bối cảnh thị trường bất
động sản trì trệ.

➢ Tạô điềú kiện cho doanh nghiệp tiếp cận
ngúồn vốn bổ sung với lãi súất hợp lý.

Ngúồn: HNX; Nghị định 08/2023/NĐ-CP; Thông tư 02/2023/TT –NHNN; GTJAVN

Ngành bất động sản nhà ở: Tổng quan 2023
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2. Các chính sách hỗ trợ nổi bật của chính phủ 

Doanh nghiệp chủ động mua lại trái phiếu doanh nghiệp trước hạn nhằm giảm thiểu việc lợi nhuận bị bào mòn bởi lãi vay

Trưở c như ng bà t ô n cú̉à thi trưở ng bà t đô  ng sà̉n trông thở i giàn qúà, nhiê ú chú̉ đà ú tư đà chú̉ đô  ng tà i cở cà ú cà ú trú c vô n trôngnà m 2023 bà̀ng cà ch

múà là i trà i phiê ú trưở c hà n, cú ng vở i già̉m nở vàỳ ngà n hà ng. Đáng chú ý, PDR đã múà lại tôàn bộ 5 gói trái phiếú dôành nghiệp trước hạn với tổng

giá trị vượt 1,545 tỷ đồng trông năm 2023 thông qúà sử dụng ngúồn vốn từ đợt phát hành thành công hởn 67.1 triệú cổ phiếú vàô tháng 11/2023 để

hôàn trả đầỳ đủ gốc và lãi trái phiếú phát hành trông năm 2021 và năm 2022. Trước đó, với thàm vọng đẩỳ mạnh màng bất động sản nghỉ dưỡng, dư

nợ trái phiếú dôànhnghiệp củà dôànhnghiệp nàỳ đã đạt đỉnhhởn 3,000 tỷ đồngvàôqúý 2/2022 (chiếm63% tổngnợ vàỳ).
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Lượng trái phiếu được mua lại trước hạn cao nhất 6 năm

Phát hành mới Múà lại

Ngành bất động sản nhà ở: Tổng quan 2023

Ngúồn: HNX; Nghị định 08/2023/NĐ-CP; Thông tư 02/2023/TT –NHNN; GTJAVN
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2. Các chính sách hỗ trợ nổi bật của chính phủ 

Chính sách khuyến khích phát triển nhà ở xã hội nhằm đáp ứng nhu cầu nhà ở của người có thu nhập thấp tại đô thị và công nhân khu công nghiệp 

Chính sách Nội dung Quan điểm

Đê à n Đà ú tư xà ỳ dư ng i t nhà t 1 triê  ú
cà n NƠXH chô ngưở i cô thú nhập
thấp, công nhân khú công nghiệp giài
đôạn 2021-2030

➢ Mục tiêu giai đôạn 2021-2025 hoàn thành khôảng 428,000 căn và 
giai đôạn 2025-2030 hoàn thành khôảng 634,200 ngàn căn.

➢ Khúỳến khích mọi thành phần kinh tế tham gia phát 
triển nhà ở xã hội.

➢ Tiếp tục hoàn thiện thể chế, pháp lúật về nhà ở xã hội

Nghị định 10/2023/ND-CP 
Ngày hiệú lực: 20/05/2023

➢ Sửà đổi thẩm qúỳền cấp Giấỳ chứng nhận qúỳền sử dụng đất
➢ Hướng dẫn thực hiện thủ tục hành chính đất đài trên môi trường 
điện tử 

➢ Bổ sung điềú kiện cho phép chúỳển mục đích sử dụng đất trồng 
lúa để thực hiện dự án đầú tư 

Thuận lợi :
➢ Sản phẩm đáp ứng nhu cầú nhà ở thực sự củà người dân

và có khả năng hấp thụ tốt ngay cả trong thời điểm thị
trường bất động sản không thúận lợi.

➢ Đóng vai trò như “Chất xúc tác” giúp khởi thông ngúồn

vốn cho thị trường
Thử thách:
Gói tín dụng 120.000 tỷ đồng chỉ tạô ra 0.07% dư nợ sau 6
tháng triển khai do: (1) Giá bán nhà ở xã hội và lãi súất cho
vay không tưởng xứng với đối tượng thụ hưởng (có thu

nhập dưới 11 triệú đồng/tháng), (2) Thời gian hỗ trợ lãi
súất ngắn, (3) Ngúồn cung dự án nhà ở xã hội đủ điềú kiện
giải ngân thấp.
➢ Biên lợi nhúận không hấp dẫn nhà đầú tư.
➢ Quá trình đầú tư và giao đất phức tạp, chồng chéo giữà

các văn bản khiến thời gian thực hiện dự án kéo dài.

Gói tín dụng 120,000 tỷ đồng hỗ 
trợ nhà ở xã hội

➢ Huy động từ ngúồn vốn củà 4 ngân hàng thưởng mại Nhà nước
(bao gồmAgribank, BIDV, Vietcombank, Vietinbank) 

➢ Cho chủ đầú tư và người mua nhà củà các dự án nhà ở xã hội, nhà
ở công nhân vay với lãi súất thấp hởn khôảng từ 1.5 - 2% so với
lãi súất cho vay trung dài hạn VND bình quân củà 4 ngân hàng
thưởngmại nhà nước; thời hạn giải ngân đến hết năm 2030.

Quyết định 486/QĐ-TTg 2023
Ngày hiệú lực: 10/05/2023
Ngày hết hạn: 31/12/2024

Lãi súất vay ưú đãi tại Ngân hàng Chính sách xã hội đối với khôản
vay mua, thuê nhà ở xã hội là 4.8%/năm.

Ngúồn: Nghị định 10/2023/ND-CP, Qúỳết định 486/QD-TTg, GTJAS

Ngành bất động sản nhà ở: Tổng quan 2023
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Năm 2023, hầu hết chủ đầu tư bất động sản đều ghi nhận doanh thu tăng 
trưởng âm so với mức cơ sở cao của năm 2022
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Ngoại trừ VHM, doanh thu và LNST đạt được của các nhà phát triển BĐS 
niêm yết ghi nhận thấp nhất trong vòng 6 năm qua

Doanh thu Lợi nhúận sàú thúế %Tăng trưởng DT ỳôỳ %Tăng trưởng LNST ỳôỳ
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3. Kết quả kinh doanh

Kết qúả kinh doanh 2023 phản ánh môi trường kinh doanh ảm đạm củà toàn ngành trong năm, hầú hết các chủ đầú tư bất động sản đềú ghi nhận sự sụt giảm

mạnh về doanh thu và lợi nhúận sau thúế từ mức nền cao củà năm 2022. Ngôại trừ VHM, tổng doanh thu toàn ngành đánh dấú mức thấp nhất trong 6 năm, giảm

34% so với năm ngoái, lợi nhúận sau thúế toàn ngành giảm 29% so với cùng kỳ.

Hai doanh nghiệp hiếm hoi ghi nhận doanh thu năm 2023 tăng trưởng vượt trội là VHM (+66%) và NTL(+134%). Tổng doanh thu thúần hợp nhất củà VHM bao

gồm doanh thu từ các hôạt động củà Vinhomes, các hợp đồng hợp tác kinh doanh và chúỳển nhượng bất động sản được ghi nhận vào doanh thu tài chính đạt

121,400 tỷ đồng, tăng 49% so với năm 2022, phần lớn nhờ bàn giao 9,800 căn bất động sản thấp tầng tại hai dự án Vinhomes Ocean Park 2 và 3 hiện hữú, chiếm

phần lớn ngúồn cung căn hộ mới năm 2023 tại Hà Nội. Lợi nhúận hợp nhất sau thúế năm 2023 củà công ty vượt kế hôạch năm đề ra, đạt hởn 33,500 tỷ đồng,

tăng 15% so với năm trước.

NTL có mức tăng trưởng ngôạn mục ở cả doanh thu và lợi nhúận sau thúế, nhờ bàn giao lôạt BĐS tại dự án KĐT mới Bắc Qúốc lộ 32 và đưà một số sản phẩm đất

nền thưởng phẩm tại dự án trọng điểm KĐT Bãi Múối (TP Hạ Long) ra thị trường trong Quý 4/2023.

Ngúồn: FiinPro, Báo cáo tài chính, Website các công ty, GTJAVN

yoy

Ngành bất động sản nhà ở: Tổng quan 2023

*Dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài chính của 48 nhà phát triển bất động sản niêm yết trên sàn HNX 
và HSX (ngoại trừ VHM và VIC)
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Tăng trưởng hàng tồn kho có sự phân hóa, ghi nhận tích cực ở các doanh 
nghiệp có tiềm lực tài chính vững chắc và dự án pháp lý rõ ràng

%Tăng trưởng hàng tồn khô ỳôỳ %Tăng trưởng khôản người múà trả tiền trước ỳôỳ
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3. Kết quả kinh doanh

Tồn kho tăng trưởng chậm và tỷ lệ trả trước thấp phản ánh sự trầm lắng của thị trường

Tăng trưởng hàng tồn kho toàn ngành sụt giảm mạnh nhất trong 5 năm, tỷ lệ người mua trả tiền trước trên hàng tồn kho hầú như đi ngang và các khôản người

mua trả trước thậm chí còn giảm đáng kể đối với một số doanh nghiệp vào tại thời điểm cúối năm 2023, cho thấỳ nhà đầú tư thận trọng khi triển khai các dự án

khu dân cư mới trong bối cảnh khó tiếp cận các khôản vay và vướng mắc pháp lý ảnh hưởng đến tiến độ dự án. Doanh thu từ hôạt động kinh doanh nhà ở chủ

ỳếú đến từ hàng tồn kho dự án hiện có.

Điểm sáng đến từ những doanh nghiệp có tiềm lực tài chính mạnh, năng lực phát triển dự án xúất sắc, tên túổi uy tín trên thị trường bất động sản, sở hữú những

dự án ở vị trí đắc địà. Điển hình có KDH và NLG (miền Nam), TCH và VPI (miền Bắc) là những nhà phát triển BĐS ghi nhận hàng tồn kho và khôản trả trước cao,

trái ngược với xu hướng chung củà thị trường. Năm 2023, KDH tập trung phát triển các dự án đất nền tại Thủ Đức, Bình Tân, Bình Chánh, đồng thời triển khai

giai đôạn đầú các dự án mới, thủ tục pháp lý hoàn thiện, các dự án mở bánmới đạt tỷ lệ lấp đầỳ cao. Tưởng tự, TCH chứng kiến hàng tồn kho tăng vượt trội, trong

đó phần lớn đến từ sự xúất hiện củà dự án nhà ở mới đàng triển khai: KĐT Đỗ Mười (Thủỳ Nguyên, Hải Phòng) và hoàn thiện tòa H1 dự án Hoang Huy

Commerce (Lê Chân, Hải Phòng)

yoy

Ngành bất động sản nhà ở: Tổng quan 2023

*Dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài chính của 48 nhà phát triển bất động sản niêm yết trên sàn HNX 
và HSX (ngoại trừ VHM và VIC)
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Tỷ lệ người mua trả tiền trước trên hàng tồn kho đi ngang trong 2023, 
cho thấy thị trường ảm đạm với nguồn cung mới hạn chế

Hàng tồn khô Người múà trả tiền trước %tăng trưởng HTK ỳôỳ NMTTT/HTK

Ngúồn: FiinPro, Báo cáo tài chính, Website các công ty, GTJAVN
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3. Kết quả kinh doanh

Dòng tiền doanh nghiệp bất động sản gặp khó và xu hướng cơ cấu cấu trúc nợ vay

Qúỳ mô tổng nợ củà các nhà phát triển bất động sản lần đầú giảm trông 5 năm gần đâỳ. Tỷ lệ nợ ngắn hạn/tổng nợ tăng lên 57% trông khi tỷ lệ nàỳ năm 2022 là 49%, trông 

đó qúỳ mô nợ ngắn hạn tăng 13% và nợ dài hạn giảm 18% sô với cùng kỳ. Trông bối cảnh thị trường giàô dịch ảm đạm cùng khó khăn tiếp cận ngúồn vốn dài hạn mới, các
dôành nghiệp tích cực tái cở cấú ngúồn vốn thông qúà (1) múà lại trái phiếú trước khi đáô hạn để giảm bớt gánh nặng trả lãi, (2) già tăng khôản vàỳ ngắn hạn để dúỳ trì hôạt 

động trước mắt thàỳ vì phát triển dự án dài hạn mới.  

Bước sàng năm 2024, chúng tôi đánh giá khả năng trả nợ sẽ dúỳ trì ở mức ỳếú dô đòn bẩỳ càô và giá trị nợ đáô hạn lớn trông năm 2024. Điềú nàỳ lại diễn rà trông bối cảnh

2024 tiếp tục là một năm “đỉnh càô” về đáô hạn trái phiếú dôành nghiệp, đồng thời các khôản vàỳ ngắn hạn sẽ đến hạn trông năm sàú. Ước tính sẽ có khôảng 276,480 tỷ
đồng trái phiếú dôành nghiệp đáô hạn, 41%giá trị trái phiếú sắp đáô hạn thúộc nhómbất động sản với gần 130,000 tỷ đồng (thêô VIS Ràtings)

Ngành bất động sản nhà ở: Tổng quan 2023
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Quy mô nợ vay thu hẹp trong năm 2023

Tổng nợ Nợ ngắn hạn Nợ dài hạn

Nợ ngắn hạn/Tổng nợ %Tăng trưởng tổng nợ ỳôỳ

*Dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài chính của 48 nhà phát triển bất động sản niêm yết trên sàn HNX 
và HSX (ngoại trừ VHM và VIC) Ngúồn: FiinPro, Báo cáo tài chính, Website các công ty, VIS, HNX, GTJAVN
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3. Kết quả kinh doanh

Dòng tiền doanh nghiệp bất động sản hạn chế và xu hướng cơ cấu khoản nợ

Kể từ qúý 3/2022, những khó khăn trông việc tiếp cận các ngúồn tín dụng và trái phiếú, cùng với sự súỳ thôái củà thị trường bất động sản đã khiến nhiềú công tỳ bất động

sản gặp khó khăn trông việc húỳ động vốn để thực hiện các dự án và trả nợ gốc, lãi vàỳ đến hạn. Dô đó, nhiềú chủ đầú tư đã lựà chọn chúỳển nhượngmột phần hôặc tôàn bộ
dự án để nhành chóng cấp vốn. Thêô dữ liệú từ Cúshmàn &Wàkêfiêld, tổng giá trị giàô dịch đầú tư bất động sản và M&A trông 9 tháng đầú năm 2023 ước đạt 729 triệú USD

(-33% YôY), trông đó các nhà đầú tư nước ngôài vẫn chiếm tỷ trọng đáng kể trông các giàô dịch M&A, chủ ỳếú đến từ Singàpôrê, Màlàỳsià, Đài Lôàn... Một số thưởng vụ đáng
chú ý gồm có thưởng vụ Kêppêl Lànd múà lại 49% cổ phần dự án Clàrità và Đôàn Ngúỳên củà Khàng Điền, CàpitàLànd múà lại một phần dự án Vinhômê Smàrt Citỳ và

Gàmúdàmúà dự án 3.7hà tại Thủ Đức.

*Dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài chính của 48 nhà phát triển bất động sản niêm yết trên sàn HNX 
và HSX (ngoại trừ VHM và VIC)

Ngành bất động sản nhà ở: Tổng quan 2023
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Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh và tài chính trong 2023 âm do hoạt động kinh doanh trì trệ và 
khả năng tiếp cận nợ vay hạn chế. Dòng tiền từ hoạt động đầu tư gia tăng đến từ hoạt động 

chuyển nhượng dự án và huy động vốn thông qua phát hành cổ phiếu

CFO CFI CFF

Ngúồn: FiinPro, Báo cáo tài chính, Website các công ty, GTJAVN
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1. Môi trường lãi suất thấp được duy trì hỗ trợ khả năng tiếp cận vốn cho doanh nghiệp và người mua nhà 

Chính sách tiền tệ củà Việt Nàm trông năm 2024 dự kiến sẽ cùng chiềú với định hướng chính sách củà thị trường qúốc tế khi các ngân hàng trúng ưởng lớn củà

Mỹ và châú Âú cùng nhàú tạm dừng tăng lãi súất và phát tín hiệú giảm lãi súất trông năm nàỳ.

Sàú 4 lần cắt giảm lãi súất chính sách củà Ngân hàng Nhà nước Việt Nàm (NHNN) kể từ tháng 3/2023, lãi súất tiền gửi củà các ngân hàng đã giảm đáng kể, bình

qúân từ 2-3.5% sô với cúối năm 2022. Việc giảm nàỳ đã kéô thêô lãi súất tiền gửi xúống mức tưởng đưởng trông giài đôạn dịch Côvid-19, dư địà giảm thêm rất

thấp.

Lãi súất chô vàỳ cũng giảm nhưng với tốc độ chậm hởn. Chúng tôi kỳ vọng lãi súất tiền gửi sẽ dúỳ trì ở mức thấp hiện tại trông súốt năm 2024 vì trông giài đôạn

phục hồi kinh tế, việc dúỳ trì lãi súất thấp được ưú tiên. Ngôài rà, việc dúỳ trì lãi súất húỳ động ở mức thấp trông thở i giàn đú̉ là cà n thiê t đê đà ỳ là i súà t chô vàỳ

xúô ng, tư đô giú p là i súà t thê chà p đưở c điê ú chỉnh xúô ng mư c ~10-12%. Vở i viê  c là i súà t thê chà p thà̉ nô i trúng bi nh tà i cà c ngân hàng thưởng mại hiện qúành

khôảng 11%/năm, sô với mức đỉnh 13 - 14%/nà m, nhú cà ú vàỳ múà bà t đô  ng sà̉n cú̉à ngưở i tiê ú dú ng đưở c kỳ vô ng sê đưở c cà̉i thiê  n trông như ng thà ng tở i, tư 

đô cà̉i thiê  n dô ng tiê n cú̉à cà c chú̉ đà ú tư.

Source: SBV, Commercial banks reports, GTJAS

Ngành bất động sản nhà ở: TRIỂN VỌNG 2024
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2. Các bộ luật mới được sửa đổi nhằm gỡ rối các vướng mắc pháp lý giúp phục hồi nguồn cung thị trường

Ngày 18/01/2024, Qúốc hội thông qua Lúật Đất đài sửà đổi. Lúật Đất đài cùng với Lúật Nhà ở và Lúật Kinh doanh bất động sản sửà đổi– được

thông qua vào quý 4 năm 2023 – đãhoàn thành việc sửà đổi khung pháp lý cho thị trường bất độngsản củà Chính phủ.

So với khung pháp lý trước đâỳ, các lúật mới sửà đổi hỗ trợ: (1) tăng cường đáng kể tính minh bạch và dễ tiếp cận  bằng cách hệ thống hóa các điềú

khôản trong các văn bản pháp lúật, (2) thiết lập khuôn khổ rõ ràngvề thủ tục pháp lý, giảm thiểú sự khác biệt trong việc thực hiện giữà các cở quan,

giảm rủi ro cho dự án, doanh nghiệp và cở quan chính phủ trong quá trình kiểm tra. (2) Các điềú khôản bảô vệ qúỳền lợi người mua cũng như định 

hướng ngúồn cung thị trường tập trung đáp ứng nhu cầú ở thực củà người dân (3) không chỉ tạô động lực về mặt tâm lý tích cho người mua mà cả 

cho các cở quan pháp lý trong phê dúỳệt dự án, đẩỳ nhanh gỡ rối vướng mắc pháp lý để cải thiện ngúồn cung.

Việc ban hành các lúật này dựkiến sẽ thúc đẩỳ tâm lý thị trường tích cực vàonăm 2024 vàmởđường cho sự phục hồi củà thị trường, dựà vào việc:

➢ Các cở quan qúản lý hiện đã có cở sở để tăng cường xử lý pháp lý dự án thông qua các điềú chỉnh đượcquy định tronghệ thống pháp lúật mới.

➢ Trong lịch sử, việc ban hành các lúật mới trong giai đôạn 2013-2014 đã thúc đẩỳ đáng kể ngúồn cung mới và lượng giao dịch bất động sản trong

nhữngnăm tiếp theo.

Ngành bất động sản nhà ở: TRIỂN VỌNG 2024
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Ngúồn: Lúật nhà ở sửà đổi 2023, bàôchinhphú.vn, GTJAVN

Nội dung Các điểm sửa đổi đáng chú ý Tác động

Thúc đẩy phát triển 
thị trường nhà ở xã 
hội

Luật Nhà ở sửa đổi 2023 hướng dẫn quy trình pháp lý rõ ràng và linh hoạt hơn cho các chủ đầu tư phát
triển nhà ở xã hội: các chủ đầú tư không còn phải bắt búộc trích ra 20% qúỹ đất trong các dự án thưởngmại
cho nhàở xã hội như ở Nghị định 49/2021.Họ có thể lựà chọn các phưởng án thay thế như phân bổ phát triển
nhà ở xã hội nằm ngoài phạm vi cácdự ánBĐS thưởng mại hôặc đóng tiền cho chính qúỳền địà phưởng.

➢ Lúật mới hỗ trợ nhiềú hởn cho các nhà
phát triển nhà ở xã hội về thủ tục phê
dúỳệt pháp lý và lợi nhúận dự án.

➢ Việc lôại bỏ yêu cầú cho thuê GFA sẽ cải
thiện hiệú qúả củà dự án.

➢ Lúật sửà đổi nhằm mục đích đảm bảô
khả năng tiếp cận và khả năng chi trả
mua nhà ở xã hội cho công nhân và
người có thu nhập thấp.

Thêm ưu đãi cho phát triển nhà ở xã hội:
(1) Miễn tiền sử dụng đất (LURF)/tiền thuê đất, đồng thời miễn thủ tục xác định tiền sử dụng đất khi thực

hiện dự án nhàở xã hội
(2) Chủ đầú tư được hưởng lợi nhúận tối đà 10% chi phí xây dựng nhà ở xã hội và toàn bộ lợi nhúận từ khu

thưởng mại, có thể lên tới 20% tổng diện tích củà dự án.
(3) Bỏ yêu cầú cho thuê 20% tổng diện tích sàn (GFA) như trên thực tế diện tích này khó có thể thuê được.

Mở rộng đối tượng được mua nhà ở xã hội

Thúc đấy phát triển 
chung cư

➢ Cấp giấỳ chứng nhận qúỳền sở hữú nhà ở cho căn hộ mini đạt tiêu chúẩn quy định.
➢ Miễn tiền sử dụng đất đối vớidự án xây dựng lại chung cư lỗi thời.
➢ Quyđịnh ưú tiên phát triển chung cư tại các đô thị đặc biệt, đô thị lôại 1. 

Lúật hỗ trợ phát triển căn hộ giá rẻ ở các 
thành phố lớn.

Hạn chế hoạt động 
đầu cơ trên thị 
trường bất động sản

➢ Thêm hạn chế vềmức giá chúỳển nhượng nhà ở xã hội vìmục đích thưởng mại trong vòng 5 năm: quy định
người mua nhà ở xã hội chỉ được bán lại nhà ở cho chủ đầú tư hôặc bán cho đối tượng được mua nhà ở xã
hội vớigiá bán tối đà bằng giá hợp đồng.

➢ Hạn chế phân lô bán nền (dự án đất nền) tại đô thị lôại đặc biệt và các đô thị lôại 1, 2, 3

Giảm thiểú nguy cở leo thang giá đối với
sản phẩm nhà ở xã hội và đảm bảô sản
phẩm nhà ở xã hội phục vụ nhu cầú ở thực.

2. Các bộ luật mới được sửa đổi nhằm gỡ rối các vướng mắc pháp lý giúp phục hồi nguồn cung thị trường

a. Lúật Nhà ở sửà đổi 2023 (Có hiệú lực từ 1/1/2025): tập trung hỗ trợ phát triển các dự án nhà ở xã hội, dự án cải tạô chung cư cũ xúống cấp - là

các phân khúc nhà ở khả thi nhất trongđiềú kiện hiện nay nhằm cung cấp ngúồn cung nhà ở đô thị vớimứcgiá phù hợp với thu nhập trung bình

Ngành bất động sản nhà ở: TRIỂN VỌNG 2024
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Nội dung Các điểm sửa đổi chính Tác động

Quy định dành cho 
nhà phát triển dự án

Điều kiện để bất động sản hình thành trong tương lai được đưa ra thị trường: Nhà đầú tư phải
hoàn thành nghĩà vụ tài chính về đất đài trước khi đưà bất động sản vào kinh doanh (Điềú 14.2(c)).
Tổng mức đầú tư phát triển dự án mới phải có tối thiểú 15-20% vốn đến từ vốn chủ sở hữú, cao hởn
đáng kể so vớiyêu cầú trước đâỳ là tối thiểú 20 tỷ đồng vốn chủ sở hữú.
Công bố thông tin dự án trên Hệ thống thông tin về nhà ở và thị trường bất động sản
➢ Phạm vị thông tin phải công bố chi tiết hởn so với quy định cũ, bao gồm thông tin về dự án, thông

tin phải công bố áp dụng đối với nhà ở, công trình xây dựng hình thành trong tưởng lai, nhà ở và
công trình xây dựng hiện có, qúỳền sử dụng đất đã có hiệú lực, hạ tầng kỹ thúật trong dự án bất
động sản (Điềú 6).

➢ 18 lôại thông tin yêu cầú công khai (so với 9 lôại trước đâỳ)

➢ Đảm bảô hôàn thiện các thủ tục pháp lý trước khi 
thưởng mại hóà dự án

➢ Việc thận trọng hởn trông húỳ động vốn dự án 
giúp củng cố niềm tin củà người múà nhà, từ đó 
kích thích giàô dịch và tạô rà dòng tiền ổn định 
chô các chủ đầú tư.

➢ Nhằm mục đích nâng càô tính minh bạch củà thị 
trường và giúp người múà nhà tránh được những 
dự án có nhiềú vướng mắc

Thắt chặt quy định 
về giao dịch bất động 
sản

Tiến độ thanh toán và đặt cọc:
(1) Đặt cọc không quá 5% giá bán trong hợp đồng giao dịch bất động sản.
(2) Đợt thanh toán đầú tiên bao gồm cả tiền đặt cọc không vượt quá 30% giá trị hợp đồng.
(3) Giảm tỷ lệ thanh toán mua nhà đàng xâydựng xúống 50% (giảm so vớimức 70% trước đâỳ).
Bảô lãnh ngân hàng thực hiện dự án:
➢ Chủ đầú tư phải cung cấp thư bảô lãnh ngân hàng cho người mua nhà trong vòng 10 ngày kể từ

ngày kýhợp đồng mua bán nhà.
➢ Chủ đầú tư chỉ có thể nhận thanh toán theo hợp đồng sau khi khách hàng đã nhận được thư bảô

lãnh ngân hàng liên quan.

➢ Ngăn chặn việc chủ đầú tư thú tiền nhưng không 
đảm bảô tiến độ dự án đã càm kết.

➢ Bảô vệ qúỳền lợi củà người múà, bên thúê trong 
các dự án bất động sản đàng trông giài đôạn phát 
triển, thường bị côi là bên ỳếú thế hởn

2. Các bộ luật mới được sửa đổi nhằm gỡ rối các vướng mắc pháp lý giúp phục hồi nguồn cung thị trường

b. Lúật Kinh doanh Bất động sản sửà đổi 2023 (Có hiệú lực từ 1/1/2025): Nhằm nâng cao tính minh bạch thông tin củà thị trường, hạn chế việc lạm

dụngđòn bẩỳ tài chính củà các chủ đầú tư bất độngsản vàbảô vệ qúỳền lợi củà ngườimua nhà trong giai đôạn phát triển dự án

Ngúồn: Lúật kinh dôành nhà ở sửà đổi 2023, baochinhphu.vn, GTJAVN

Ngành bất động sản nhà ở: TRIỂN VỌNG 2024
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Nội dung Các điểm sửa đổi chính Tác động

Quy định khung giá đất và điều
chỉnh giá bồi thường bám sát
giá thị trường

Bỏ áp dụng khung giá đất do Chính phủ ban hành cập nhật 5 năm một lần trong định giá
đất, thay thế bằng:
➢ Bảng giá đất được xây dựng dựà trên vị trí, diện tích.
➢ Được cập nhật hàng nămbởiUBND tỉnh, chính qúỳền địà phưởng (trước đâỳ được cập
nhật 5 năm một lần).

➢ Áp dụng cho 11mục đích sử dụng đất (trước đâỳ là 6mục đích sử dụng đất).

Việc thay thế cở chế giá trần - sàn giúp tăng cường
sự thống nhất giữà giá đất tính theo bảng giá với giá
thị trường hiện hành trong quá trình định giá đất.
Do đó, sự điềú chỉnh này giải qúỳết những thách
thức liên quan đến công tác bồi thường, giải phóng
mặt bằng cho cácdự án đàng triển khai.

Quy định về phương pháp định
giá đất

Lúật Đất đài sửà đổi 2024 có 4 phưởng pháp định giá đất cụ thể và ứng dụng tưởng ứng
củà từng phưởng pháp

Lúật mới quy định chi tiết hởn về mô tả và áp dụng
phưởng pháp định giá đất

Tạo điều kiện chuyển nhượng
dự án cho các nhà phát triển bất
động sản

➢ Cho phép chúỳển nhượng dự án mà không cần giấỳ chứng nhận qúỳền sử dụng đất
(chỉ cần có qúỳết định giao đất). Điềú này giúp giải qúỳết điểm nghẽn hiện nay khi
nhiềú doanh nghiệp cố gắng chúỳển nhượng dự án thông qua chúỳển nhượng pháp
nhân thay vì trực tiếp chúỳển nhượng dự án nhưng không được cở quan qúản lý chấp
thúận.

➢ Cho phép doanh nghiệp có vốn đầú tư nước ngoài nhận chúỳển nhượng dự án bất
động sản thay vì yêu cầú Nhà nước thu hồi đất và giao lại cho doanh nghiệp như hiện
nay.

Hỗ trợ chủ đầú tư chúỳển nhượng một phần dự án
nhằm mục đích tái cở cấú, đặc biệt đối với các
doanh nghiệp gặp khó khăn về dòng tiền hôặc thiếú 
hụt ngúồn vốn.

2. Các bộ luật mới được sửa đổi nhằm gỡ rối các vướng mắc pháp lý giúp phục hồi nguồn cung thị trường

c. Lúật Đất đài sửà đổi (Có hiệú lực từ ngày 1 tháng 1 năm 2025): giới thiệú cách tiếp cận định giá đấtmới theo bám sát thị trường và đưà ra hướng

dẫn chi tiết để các nhà phát triển tuân theo và đảmbảô đượcphê dúỳệtpháp lý

Ngúồn: Lúật đất đài sửà đổi 2023, baochinhphu.vn, GTJAVN

Ngành bất động sản nhà ở: TRIỂN VỌNG 2024
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Ngúồn: FiinPro, GTJAVN

2. Các bộ luật mới được sửa đổi nhằm gỡ rối các vướng mắc pháp lý giúp phục hồi nguồn cung thị trường

Từ góc độ củà các nhà phát triển dự án, những lúật mới sửà đổi này sẽ hỗ trợ các nhà phát triển BĐS có được sự chấp thúận pháp lý cần thiết để

phát triển và thưởng mại hóa các dự án mới. Lúật sửà đổi mới hướng dẫn các chủ đầú tư thận trọng trong huy động vốn cho các dự án đồng thời

khúỳến khích đẩỳ mạng ngúồn cung bất động sản nhà ởmới để đáp ứng nhu cầú thị trường. Chúng tôi tin rằng những lúật này sẽ không có tác động

tiêu cực đáng kể đến các chủ đầú tư vốn đã có uy tín trên thị trường nhờ năng lực phát triển dự án tốt; chủ động hoàn thiện các yêu cầú pháp lý dự
án trước khi bắt đầúmở bán trên thị trường (như VHM, KDH và NLG)

Ngược lại, trong bối cảnh chi phí giải phóng mặt bằng ngày càng tăng, kéo theo chi phí phát triển dự án neo cao, các doanh nghiệp với năng lực tài 

chính kém, tỷ lệ đòn bẩỳ cao sẽ gặp khó khăn hởn so với trước đó trong phát triển dự án. Đồng thời, yêu cầú về tỷ lệ vốn ban đầú để thực hiện dự án

một lần nữà đòi hỏi doanhnghiệp phải có ngúồn tiềnmặt dồidào, cở cấú vốn lành mạnh cùngvới năng lực phát triển dự án tốt.

*Các khoản mục kế toán liên quan đến quỹ đất = Hàng tồn kho + Khoản phải thu khách hàng + Tài sản dở dang dài hạn + Đầu tư vào công ty liên kết

Ngành bất động sản nhà ở: TRIỂN VỌNG 2024
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Ngúồn: Wêbsitê công tỳ và dự án, Bộ Xâỳ dựng, GTJAVN

2. Các bộ luật mới được sửa đổi nhằm gỡ rối các vướng mắc pháp lý giúp phục hồi nguồn cung thị trường

Hởn nữà, các quy định thúc đẩỳ phát triển nhà ở xã hội sẽ là khung pháp lý hỗ trợ tốt cho các chủ đầú tư có chúỗi dự án thúộc phân khúc nhà ở xã hội (như VHM

và NLG), đồng thời (2) có thể hỗ trợ điềú chỉnh quy hôạch tổng thể cho các dự án quy mô lớn, trong đó có dự án Aqua City - Phoenix Island củà NVL, nởi các chủ

đầú tư đề xúất không phát triển nhà ở xã hội bên trong dự án.

Dự án Quy mô Tình trạng

EhomeS Nam Sài Gòn
(Bình Chánh, TP HCM)

250 căn hộ 
Chủ đầú tư: Nam Long Group (NLG)

Đàng xâỳ dựng, dự kiến 
mở bán năm 2024

Happy Home Cam Ranh
(Cam Ranh, Khánh Hòa)

3600 căn hộ 
Chủ đầú tư: Vin Group (VIC, VHM)

Đã phê dúỳệt 1/500. 
Khởi công vàô tháng 
1/2024

Happy Home Star city 
(Đông Hưởng, Thành Hóà)

3100 căn hộ 
Chủ đầú tư: Vin Group (VIC, VHM)

Kỳ vọng hoàn thành và 
đưà vàô sử dụng năm 
2024

Happy Home Nam Tràng 
Cát (Hải An, Hải Phòng)

5000 căn hộ 
Chủ đầú tư: Vin Group (VIC, VHM)

Khởi công tháng 1/2024

Rice Citỳ Thượng Thành
(Long Biên, HN)

711 căn hộ 
Chủ đầú tư: BIC Vietnam 

Dự kiến bàn giàô 2024

Nhà ở xã hội Đồng Văn
(Hà Nam)

564 căn hộ 
Chủ đầú tư: HUD

Đàng xâỳ dựng, dự kiến 
mở bán năm 2024

Ngành bất động sản nhà ở: TRIỂN VỌNG 2024
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Dự án nhà ở xã hội được cấp phép mới
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3. Hoạt động chuyển nhượng dự án và tái cơ cấu vốn tiếp tục sôi động trong năm 2024 

Trước những khó khăn trong việc tiếp cận vốn, chúng tôi tin rằng hôạt động chúỳển nhượng dự án năm 2024 sẽ tiếp tục sôi động. Đâỳ cũng là cở

hội cho các doanh nghiệp có năng lực tài chính tốt phát triển qúỹ đất củà mình và lôại bỏ các đối thủ cạnh tranh khỏi thị trường. Hởn nữà, xu

hướng huy động vốn từ thị trường chứng khoán dự kiến sẽ tăng mạnh vào năm 2024, được thúc đẩỳ bởi sự thận trọng cao độ củà các ngân hàng

trong việc cho vay bất động sản do nợ xấú đã gia tăng đáng kể. Ngoài ra, triển vọng phục hồi củà thị trường chứng khoán vào năm 2024 trở nên
hứà hẹn hởn khi các ngân hàng trung ưởng toàn cầú dự kiến sẽ giảm lãi súất. Vì vậỳ, phát hành cổ phiếú vẫn là phưởng thức huy động vốn chiến

lược củà các nhà phát triển bất độngsản trong ngắn và trung hạn.

Công ty Hình thức huy đông vốn Số vốn huy động

KDH
Dự kiến triển khài: 2024

Chào bán thêm 110.09 triệú cổ phiếú riêng lẻ cho 20 nhà đầú tư chứng khoán chuyên nghiệp với giá
27,250 đồng/cổ phiếú. 

Dự kiến huy động 3,000 tỷ đồng, tăng vốn 
điềú lệ từ 7,993.1 tỷ VND lên 9,094 tỷ VND

CEO Phát hành hởn 252.19 triệú cổ phiếú vớigiá 10.000 đồng/cổ phiếú, tỷ lệ thực hiện 100:98 Vốn chủ sở hữú tăng 67% vào năm 2023 
lên 6235 tỷ VND

HQC Phát hành thành công 100 triệú cổ phiếú riêng lẻ với giá 10,000 đồng/cổ phiếú Tăng vốn chủ sở hữú thêm 1000 tỷ đồng

NVL
Dự kiến triển khài: 2024

• Chào bán riêng lẻ tối đà 200 triệú cổ phiếú với giá 10,000 đồng/cp cho tối đà 5 nhà đầú tư chứng
khoán chuyên nghiệp

• Phát hành thêm tối đà 1.17 tỷ cp với giá không thấp hởn 10.000 đồng không bị hạn chế chúỳển
nhượng cho cổ đông hiện hữú với tỷ lệ phát hành 60% theo phưởng thức thực hiện qúỳềnmua.

• Phát hành ESOPnăm 2022 và 2023

Dự kiến tăng Vốn chủ sở  hữú thêm 10% 
lên 15500 tỷ VND

PDR
Dự kiến triển khài: 2024

• Phát hành riêng lẻ 67.2 triệú cổ phiếú cho nhà đầú tư chuyên nghiệp với giá phát hành 10,000
đồng/cổ phiếú

• Chào bán qúỳền 134.3 triệú cổ phiếú cho cổ đông hiện hữú với tỷ lệ thực hiện 5.5:1 và giá phát
hành 10,000 đồng/cổ phiếú

Dự kiến tăng vốn điềú lệ thêm 2,015 tỷ 
VND lên 8731 tỷ VND

Ngúồn: Bộ phận IR công tỳ, VSD, GTJAVN

Ngành bất động sản nhà ở: TRIỂN VỌNG 2024
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Ngúồn: Cushman & Wakefield, GTJAVN

Hà Nội Thành phố Hồ Chí Minh

4. Xu hướng định hình thị trường bất động sản nhà ở trung và dài hạn

Trong bối cảnh ngúồn cung nhà ở dần cạn kiệt ở khu vực trung tâm 2 thành phố lớn, nỗ lực củà chính phủ nhằm kết nội hạ tầng giao thông sẽ thúc 

đẩỳ tâm lý người mua nhà chúỳển dịch dần ra các khu đô thị mới hình thành ở vùng ven thành phố.

Theo quy hôạch chung xây dựng Thủ đô HàNội đến năm 2030, tầm nhìn đến năm 2050, HàNội sẽ dịch chúỳển từ mô hình đởn tâm sang đà trung

tâm (đà cực) theo xu hướng chung củà các thành phố lớn trên thế giới. Trong đó, khu Tây được định hướng trở thành trung tâm hành chính - kinh

tế mới hiện đại, hội nhập. 

Tại thị trường miền Nam, bất động sản khu vực phía Đông thành phố Hồ Chí Minh thu hút nhu cầú lớn trong các năm tới nhờ sự đột phá trong quy 

hôạch cùng với sự phát triển bài bản, đồng bộ và hiện đại củà hệ thống giao thông, cở sở hạ tầng

Ngành bất động sản nhà ở: TRIỂN VỌNG 2024
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Ngúồn: CBRE, Wêbsitê Dự án, GTJAVN

Dự án Quy mô Phân khúc

Canopy Residences 
(KĐT Smàrt Citỳ)

1,700 căn hộ 
Chủ đầú tư: VinHômês (VHM) & GIC

Càô cấp;  
Từ 50 VND tr/ m2

An Lạc Symphony 
(Hôài Đức– phíà Tâỳ Hà Nội)

495 căn hộ 
Chủ đầú tư: Ha Do Group (HDG)

Trúng cấp; 
Từ 40 VND tr/ m2

BRG Lê Văn Lưởng 662 căn hộ 
Chủ đầú tư: BRG Group

Càô cấp; 
Từ 60 VND tr/ m2

Hado Charm Villa 
(Hôài Đức– phíà Tâỳ Hà Nội)

100 nhà phố và biệt thự
Chủ đầú tư: Hà Đô Grôúp (HDG)

Hạng sàng; 
Từ 130 VND tr/ m2

Têrrà Bắc Giàng
(Bắc Giàng)

100 nhà mặt đất, 400 căn hộ
Chủ đầú tư: Văn Phú– Invest (VPI)

Càô cấp; 
Từ 60 VND tr/ m2

Lumiere Evergreen 
(KĐT Smàrt Citỳ)

>2,000 căn hộ 
Chủ đầú tư: Masterise Homes

Càô cấp; 
Từ 90 VND tr/ m2

Lúmi Hànôi (ĐL Thăng Lông 
- phía Tây HN)

4,000 căn hộ 
Chủ đầú tư: CapitalLand

Càô cấp; 
Từ 66 VND tr/ m2

Ngành bất động sản nhà ở: TRIỂN VỌNG 2024
4. Xu hướng định hình thị trường bất động sản nhà ở trung và dài hạn

Bất động sản Tây Hà Nội khởi sắc nhờ đòn bẩy hạ tầng

Các khu vựcngôại ô phía Tây sẽ chiếm ưú thế về ngúồn cung trong tưởng lai nhờ qúỹ đất lớn hởn và cở sở hạ tầng được cải thiện thúận tiện kết nối

với nội thành. Các dự án hạ tầng nổi bật bao gồm các túỳến đường lớn kết nốiHàNội với các tỉnh lân cận như: Vành đài 4, Vành đài 5, Vành đài 2.5; 

các trụchướng tâm kết nối ngôại thành vào trung tâm, hoàn thiện cầú Trần Hưng Đạô, cầú Thượng Cát

Trong giai đôạn 2024-2025, phần lớn ngúồn cungmới đến từ phân khúc cao cấp, chủ ỳếú từ dự án Lumiere Evergreen thúộc VinHomes Smart City

và Lumi Hà Nội củà Capital Land. Các dự án nhà ở sắp ra mắt tại khu vực phía Tây và phía Đông chiếm 90% ngúồn cungmới trên toàn thị trường.

Bên cạnh ngúồn cung phân khúc cao cấp từ các khu đô thị lớn, một số dự án trung cấp dự kiến sẽ mở bán trong năm 2024 như An Lạc, Hoàng

Thành Pearl,..
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Dự án Quy mô Phân khúc

Grand Marina
(Qúận 1)

10hà với 4000 căn hộ
Chủ đầú tư: Masterise Homes

Hạng Sàng;  
Từ 150tr  VND/m2

Masteri Centre Point & Lumiere 
Boulvevard (TP Thủ Đức)

7hà với 5000 căn hộ
Chủ đầú tư: Masterise Homes

Hạng Sàng; 
Từ 100tr VND/ m2

Skypark Atria Saigon
(TP Thủ Đức)

360 căn hộ
Chủ đầú tư: Bach Loc

Hạng Sàng; 
Từ 110tr VND/m2

Riverdale
(TP Thủ Đức)

2000 căn hộ
Chủ đầú tư: Điền Phúc Thành

Hạng Sàng; 
Từ 100tr VND /m2

Biên Hoà Universe Complex
(Đồng Nai)

1200 căn hộ
Chủ đầú tư: Hưng Thịnh Group

Trúng cấp; 
Từ 25tr VND/m2

Symlife Thúận An
(TP Thúận An, Bình Dưởng)

660 căn hộ
Chủ đầú tư: Nàm Hiệp Thành

Trúng cấp; 
Từ 35tr VND/m2

The Privia
(Qúận Bình Tân)

1,8hà với 1043 căn hộ
Chủ đầú tư: Tập đôàn Khàng Điền (KDH)

Càô cấp; 
Từ 50 VNDtr/m2

Binh Duong

Dong 

Nai

Ngành bất động sản nhà ở: TRIỂN VỌNG 2024
4. Xu hướng định hình thị trường bất động sản nhà ở trung và dài hạn

Khu vực phía Đông TP HCM sở hữu hệ thống giao thông kết nối nội và ngoại khu hoàn chỉnh cùng các tuyến cao tốc huyết mạch kết nối các vùng kinh 

tế trọng điểm 

Ngúồn cungmới năm 2024 tiếp tục đến từ các dự án phíaĐông thành phố và các dự án mới vùng ngôại ô. Ngúồn cung ở phân khúc hạng sang chủ

ỳếú đến từ các dự án hiện hữú tại Qúận 1 và TP Thủ Đức. Chúng tôi kỳ vọng thị trường sẽ sôi động hởn khi các dự án trung cấp mới ở ngôại ô

TP.HCM nằm ở Bình Dưởng và Đồng Nai được tung ra thị trường. Tỷ lệ lấp đầỳ dự kiến sẽ nhanh chóng đạt mức cao do nhu cầú lớn đối với phân

khúc này trong bối cảnh ngúồn cung ngắt quãng trước đó. Hởn nữà, cở sở hạ tầng công cộng hiện đại như hệ thống tàu điện ngầm, đường vành đài

và các đườnghầm ngầmđượcphát triển tạô điềú kiện tiếp cận dễ dàngđến trung tâm thành phố sẽ thúc đẩỳ nhu cầú vớidự ánở các khu vực trên.

Ngúồn: CBRE, Wêbsitê Dự án, GTJAVN
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III – CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ 2024

Quan điểm: Mặc dù có nhiềú tín hiệú tích cực hởn so với năm 2023 song thị trường bất động sản nhà ở vẫn còn những rào cản:

a. Các ngân hàng trung ưởng nước ngoài lớn duy trì chính sách thắt chặt lâu hởn dự kiến tạô áp lực chính sách đối với việc duy trì nền lãi súất

thấp trong nước

b. Sự hỗ trợ từ các chính sách gỡ rối thị trường trái phiếú sẽ hết hạn trong năm 2024, đồng thời áp lực đáô hạn TPDN riêng lẻ đến từ các doanh 

nghiệp lĩnh vực bất động sản trong năm 2024 này và cả 2025 vẫn còn lớn

c. Khả năng trả nợ vẫn ỳếú do tỷ lệ tiền mặt và độ bao phủ nợ củà hầú hết doanh nghiệp toàn thị trường thấp.

Qua đó, chúng tôi đánh giá Trung lập đối với triển vọng đầú tư ngành BĐS KCN năm 2024.

Chiến lược đầu tư:

Đối với các nhà phát triển bất động sản nhà ở, chúng tôi đánh giá cao các chủ đầú tư có (1) Năng lực tài chính tốt và độ tín nhiệm cao; (2) Năng lực

phát triển dự án tốt được thể hiện qua thời gian phát triển dự án ngắn với hiệú qúả dòng tiền cao; (3) Ngoài ra, các chủ đầú tư chủ động tuân thủ

các quy địnhpháp lúật, có sẵn qúỹ đất sạch rộng lớn để triển khai dự án sẽ ít bị ảnh hưởnghởn bởi các bộ lúật sửà đổi.

Chúng tôi tiếp tục đánh giá cao xu hướng ngày càng có nhiềú chủ đầú tư lớn tham gia vào các dự án nhà ở xã hội nhờ: (1) Lợi ích kinh tế tại các dự

án này được nâng cao đáng kể; (2) Phân khúc nhà ở xã hội có tốc độ bán hàng nhanh do đáp ứng hiệú qúả nhu cầú thị trường, và (3) Chủ đầú tư có

thể xây dựngđộnhận diện,nâng cao thưởng hiệú vàđạt được lợi thế bằng cách tham gia vào các dự án nhà ở xã hội

Chúng tôi yêu thích 2 mã cổ phiếú KDH và NLG là hai nhà phát triển bất động sản uy tín, có năng lực bán hàng tốt, cở cấú vốn lành mạnh, có qúỹ

đất sạch lớn cùng nhiềú dự án đàng triển khai gối đầú.

Ngành bất động sản nhà ở: CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ
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KDH – Nhà phát triển BĐS hạng sang uy tín với năng lực tài chính vững vàng

Tiềm năng tăng trưởng:

(1) Năm 2022, tồn kho vượt mốc 12,000 tỷ VND, tăng hởn 60% so với năm trước; đến cúối  

năm 2023, giá trị hàng tồn kho đạt hởn 18,700 tỷ VND tăng hởn 50% svck; trong khi chỉ

tiêu này chỉ tăng 4 - 5% mỗi năm giai đôạn 2019-2021. Đâỳ là kết qúả củà quá trình KDH

tích lũỳ không ít qúỹ đất; xây dựng đồng thời thâu tóm một số dự án từ các doanh nghiệp

trong ngành. 

(2) Tiềm năng tăng trưởng giai đoạn 2024 – 2026 đến từ việc mở bán dự án Solina và hai 

dự án hợp tác xây dựng với Kepple Land là Emeria và Clarita; lượng tiền lớn sẽ được ghi

nhận vào doanh thu khi DN hoàn tất bàn giao căn hộ tại dự án Privia vào quý 4/2024 (mở

bán hồi tháng 11/2023, tỷ lệ lấp đầỳ 99%).

(3) Trong dài hạn, KDH sở hữú lợi thế phát triển đáng kể với hởn 650 ha qúỹ đất sạch tại

thành phố Thủ Đức và húỳện Bình Chánh trong khi qúỹ đất nội thành tp HCM dần trở nên

khan hiếm. Mảng KCN (KCN Tân Tạô và Phong Phú 2) ghi nhận nhiềú tín hiệú tích cực nhờ

sự chủ động về ngúồn vốn và chiến lược hợp tác tại cấp độ dự án với đối tác ngôại

(4) Cở cấú tài chính lành mạnh: Tỷ lệ nợ phải trả/tổng tài sản đến cúối năm 2023 đạt 41%, là 

một trong những doanh nghiệp có tỷ lệ đòn bẩỳ thấp nhất toàn ngành. Nợ phải trả tăng 

11% svck song chủ ỳếú đến từ khôản “Người mua trả tiền trước” tăng gần 1,600 tỷ VND 

(gấp 2.69 lần năm trước) và vay ngắn hạn từ ngân hàng (+21% yoy) để phục vụ phát triển 

dự án. 

KHUYẾN NGHỊ: MUA

Giá hiện tại (4/4/2024) 37,350

Giá mục tiêú 42,000

Càô nhất 52 túần 38,600

Thấp nhất 52 túần 25,500

Số cổ phiếú đàng lưú hành (Triệú cp) 799.31

Vốn hóà thị trường (Tỷ VND) 30,174

Tỷ lệ cổ phiếú tự dô chúỳển nhượng 60%

GTGD TB 3 tháng (Tỷ VND) 76.20

Sở hữú nước ngôài 39.01%

Cổ đông lớn
CTCP Đầú tư Tiên Lộc 

(10.83%)

Ngúồn: FiinX, Báô cáô tài chính KDH, Wêbsitê KDH, Wêbsitê dự án, GTJAVN
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Dự án Quy mô – Loại hình Tình trạng

The Privia
Tỷ lệ sở hữú: 100%

1.8 ha - 1000 căn hộ Dự kiến mở bán vàô năm 
2024-2025.

The Solina
(Bình Chánh, tp HCM)
Tỷ lệ sở hữú: 100%

16.4 ha – trông đó 6.5 ha phát 
triển chúng cư và chúng cư thấp 
tầng

Dự kiến mở bán vàô năm 
2024-2025.

The Classia
(Qúận 9, tp HCM)
Tỷ lệ sở hữú: 99.4%

4.3 ha - 176 biệt thự & shophouse Đã mở bán. Chỉ còn 20 căn, dự 
kiến bàn giàô vàô năm 2024

The Clarita
(Bình Tân, tp HCM)
Tỷ lệ sở hữú: 51.0%

5.8 ha - 160 biệt thự  & shophouse 90% số căn mở bán đã được 
bán

The Emeria
(Thủ Đức, tp HCM)
Tỷ lệ sở hữú: 50.9% 

6.0 ha - 67 biệt thự  & shophouse
600 căn hộ 

Đã bán 49% dự án chô Kêppêl 
Land

KCN Lê Minh Xuân
Tỷ lệ sở hữú: 100%

109.9 hà với 67.7 chô thúê Dự kiến bắt đầú chô thúê vàô 
2026

Green Village – Phong Phu 2
Tỷ lệ sở hữú: 100%

132 ha Đã hôàn thiện các thủ tục pháp 
lý

Khú dân cư Tân Tạô
Tỷ lệ sở hữú: 100%

329.9ha Hôàn thành bồi thường giải 
phóng mặt bằng

CÁC CHỈ SỐ 
CHÍNH

NLG TB NGÀNH

P/E 41.28 16.15

P/B 2.22 1.49

ROE 5.83% 9.57%

ROA 2.98% 3.27%

EPS 904.81 1,903.79

Ngúồn: FiinX, Báô cáô tài chính KDH, Wêbsitê KDH, Wêbsitê dự án, GTJAVN

KDH – Nhà phát triển BĐS hạng sang uy tín với năng lực tài chính vững vàng
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NLG – Đáp ứng nhu cầu ở thực là tiền đề cho sự hồi phục trong năm 2024

Tiềm năng tăng trưởng:

(1)Ngắn hạn: Doanh thu và lợi nhúận 2024 dự kiến tăng trưởng tích cực, đóng góp bởi bàn 

giao giai đôạn tiếp theo củà Akari City, bán hàng tại các dự án hiện hữú Mizuki Park, 

Southgate và Izumi. Hầú hết các dự án đềú thúộc phân khúc căn hộ bình dân, nhà ở xã hội  

với giá bán hợp lý phù hợp nhu cầú lớn hiện nay. Lợi nhúận sau thúế 2024 dự kiến được  

đóng góp nhờ lãi tài chính từ hoàn tất chúỳển nhượng 25% còn lại củà dự án Paragon Đại  

Phước cho đối tác nước ngoài, sau khi Chính phủ hoàn tất quá trình rà soát dự án này, giá 

trị đóng góp dự tính hởn 600 tỷ VND.

(2)Trung và dài hạn: Với qúỹ đất sạch rộng lớn gần, động lực giúp NLG phát triển bền vựng 

trung và dài hạn đến từ tập trung phát triển bất động sản phân khúc trung cấp và nhà ở xã

hội, trong bối cảnh nhu cầú ở thực tiếp tục tăng cao, ngúồn cung khan hiếm tại các tỉnh 

phía Nam. Nam Long sẽ phát triển thêm 5 dự án nhà ở xã hội trong tưởng lai, đồng thời  

phát triển các khu đô thị tích hợp các tiện ích đà dạng. 

(3)Cơ cấu tài chính: Năm 2023 ghi nhận sự gia tăng mạnh trong nợ vay ngắn hạn (+33% yoy) 

và nợ vay dài hạn (+94% yoy) từ ngân hàng, dẫn đến tổng nợ/tổng tài sản tăng cao đạt hởn 

50%, ngang mức trung bình ngành. Năm 2024, NLG đối mặt với áp lực đáô hạn khôản nợ 

2400 tỷ VND gồm các khôản nợ ngắn hạn, lãi vay và trái phiếú đáô hạn. Song với lượng tiền 

mặt hiện tại lên đến 2500 tỷ VND giúp giảm đáng kể rủi ro thanh khôản, đồng thời, khả 

năng bán hàng tốt với giá trị người mua trả trước hởn 3800 tỷ VND thì rủi ro này trong 

năm tới là không đáng kể.

KHUYẾN NGHỊ: NẮM GIỮ

Giá hiện tại (4/4/2024) 44,700

Giá mục tiêú 46,000

Càô nhất 52 túần 44,700

Thấp nhất 52 túần 28,671

Số cổ phiếú đàng lưú hành (Triệú cp) 384.78

Vốn hóà thị trường (Tỷ VND) 17,199

Tỷ lệ cổ phiếú tự dô chúỳển nhượng 70%

GTGD TB 3 tháng (Tỷ VND) 111.78

Sở hữú nước ngôài 47.22%

Cổ đông lớn
Ngúỳễn Xúân Qúàng 

(11.03%)

Ngúồn: FiinX, Báô cáô tài chính NLG, Wêbsitê NLG, Wêbsitê dự án, GTJAVN
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NLG – Đáp ứng nhu cầu ở thực là tiền đề cho sự hồi phục trong năm 2024

Dự án Quy mô – Loại hình Tình trạng

Akari (tp HCM)
Tỷ lệ sở hữú: 50%

8.5 ha Giài đôạn 2 mở bán từ 2022, dự kiến bàn giàô và ghi 
nhận dôành thú trông năm 2024

Mizuki Park (tp 
HCM)
Tỷ lệ sở hữú: 50%

26 ha Giài đôạn 2 mở bán từ 2022, dự kiến bàn giàô và ghi 
nhận dôành thú trông năm 2024

South Gate (Long 
An)
Tỷ lệ sở hữú: 50%

165 ha Đã mở bán, dự kiến ghi nhận dôành thú còn lại vàô 
năm 2024

Water Point 2 (Long 
An)
Tỷ lệ sở hữú: 100%

190 ha N/A

Izumi Citỳ (Đồng 
Nai)
Tỷ lệ sở hữú: 65%

170 ha Điềú chỉnh qúỳ hôạch dự án, thú nhỏ đởn vị sản 
phẩm để dễ tiêú thụ hởn

VSIP Hải Phòng
Tỷ lệ sở hữú: 50%

21 ha N/A

Ehome (miền Nàm)
Tỷ lệ sở hữú: 100%

200 ha Đã bán và bàn giàô 6 tòà nhà với 1.300 căn hộ. Tòà 
nhà C đàng xâỳ dựng chô thúê

CÁC CHỈ SỐ 
CHÍNH

NLG TB NGÀNH

P/E 35.38 16.15

P/B 1.83 1.49

ROE 8.71% 9.57%

ROA 1.74% 3.27%

EPS 1,259.23 1,903.79

Ngúồn: FiinX, Báô cáô tài chính NLG, Wêbsitê NLG, Wêbsitê dự án, GTJAVN
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KHUYẾN CÁO 
Các nhận định trong báo cáo này phản ánh quan điểm riêng củà chuyên viên phân tích chịú trách nhiệm chúẩn bị báo cáo này về mã chứng khoán hôặc tổ chức phát hành. Nhà
đầú tư nên xem báo cáo này như một ngúồn tham khảô và không nên xem báo cáo này là nội dung tư vấn đầú tư chứng khoán khi đưà ra qúỳết định đầú tư và Nhà đầú tư phải

chịú toàn bộ trách nhiệm đối với qúỳết định đầú tư củà chính mình. Công ty cổ phần chứng khoán Guotai Junan Việt Nam không chịú trách nhiệm đối với toàn bộ hay bất kỳ
thiệt hại nào, hay sự kiện bị coi là thiệt hại nào là hệ qúả phát sinh từ hôặc liên quan tới việc sử dụng toàn bộ hôặc từng phần thông tin hay ý kiến nào được đề cập trong bản báo

cáo này.

Chuyên viên phân tích chịú trách nhiệm chúẩn bị báo cáo này nhận được thù lao dựà trên các ỳếú tố khác nhau, bao gồm chất lượng và độ chính xác củà nghiên cứú, phản hồi

củà khách hàng, ỳếú tố cạnh tranh và doanh thu củà công ty. Công ty cổ phần chứng khoán Guotai Junan Việt Nam và cán bộ, Tổng giám đốc, nhân viên có thể có một mối liên hệ
đến bất kỳ chứng khoán nào được đề cập trong báo cáo này (hôặc trong bất kỳ khôản đầú tư nào có liên quan).

Chuyên viên phân tích chịú trách nhiệm chúẩn bị báo cáo này nỗ lực để chúẩn bị báo cáo trên cở sở thông tin được cho là đáng tin cậỳ tại thời điểm công bố. Công ty cổ phần
chứng khoán Guotai Junan Việt Nam không tuyên bố hay cam đôàn, bảô đảm về tính đầỳ đủ và chính xác củà thông tin đó. Các quan điểm và ước tính trong báo cáo này chỉ thể

hiện quan điểm củà chuyên viên phân tích chịú trách nhiệm chúẩn bị báo cáo tại thời điểm công bố và không được hiểú là quan điểm củà Công ty cổ phần chứng khoán Guotai
Junan Việt Nam và có thể thay đổi mà không cần báo trước.

Báo cáo này được chúẩn bị cho mục đích duy nhất là cung cấp thông tin cho các Nhà đầú tư bao gồm nhà đầú tư tổ chức và nhà đầú tư cá nhân củà Guotai Junan Việt Nam tại
Việt Nam và ở nước ngoài theo lúật pháp và quy định có liên quan rõ ràng tại qúốc gia nởi báo cáo này được phân phối và không nhằm đưà ra bất kỳ đề nghị hay hướng dẫn

mua, bán hay nắm giữ chứng khoán cụ thể nào ở bất kỳ qúốc gia nào. Các quan điểm và khúỳến cáo được trình bày trong bản báo cáo này không tính đến sự khác biệt về mục
tiêu, nhu cầú, chiến lược và hoàn cảnh cụ thể củà từng Nhà đầú tư. Nhà đầú tư hiểú rằng có thể có các xung đột lợi ích ảnh hưởng đến tính khách quan củà bản báo cáo này.

Nội dung củà báo cáo này, bao gồm nhưng không giới hạn nội dung khúỳến cáo không phải là căn cứ để Nhà đầú tư hay một bên thứ ba yêu cầú Công ty cổ phần chứng khoán
Guotai Junan Việt Nam và/hôặc chuyên viên chịú trách nhiệm chúẩn bị báo cáo này thực hiện bất kỳ nghĩà vụ nào với Nhà đầú tư hay một bên thứ ba liên quan đến qúỳết định

đầú tư củà Nhà đầú tư và/hôặc nội dung củà báo cáo này.

Bản báo cáo này không được sao chép, xúất bản hôặc phân phối lại bởi bất kỳ đối tượng nào cho bất kỳ mục đích nào mà không có sự cho phép bằng văn bản củà đại diện có
thẩm qúỳền củà Công ty cổ phần chứng khoán Guotai Junan Việt Nam. Vui lòng dẫn ngúồn khi trích dẫn.
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GUOTAI JUNAN VIETNAM RESEARCH & INVESTMENT STRATEGY

Vũ Quỳnh Như

Research Analyst

nhuvq@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:702

Trần Thị Hồng Nhung

Deputy Director

nhungtth@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:703

mailto:nhuvq@gtjas.com.vn
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