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FLASH NOTE: ĐÁNH GIÁ HOẠT ĐỘNG NIÊM 
YẾT CỦA VINPEARL Research Department 

 12/3/2025 
 

                                                    

 

1/ SƠ LƯỢC VỀ DOANH NGHIỆP 

Vinpearl la  1 trong 2 ma nh ghe p đa u tie n hì nh tha nh ne n Ta  p đoa n Vingroup ( HoSE: VIC). Tie n tha n cu a 
Vingroup la  Ta  p đoa n Technocom, tha nh la  p na m 1993 ta i Ukraine. Đa u nhữ ng na m 2000, Technocom trở  
ve  Vie  t Nam ta  p trung đa u tữ va o lì nh vữ c du li ch va  ba t đo  ng sa n vở i hai thữởng hie  u chie n lữở c ban đa u la  
Vinpearl va  Vincom. Trong đo , Vinpearl tha nh la  p na m 2001, la  co ng ty đa u tie n trong he   tho ng Vingroup va  
đữở c tha nh la  p trữở c ca  co ng ty me  hie  n nay. Hie  n Vingroup va n đang la  co  đo ng lở n nha t ta i Vinpearl vở i 
ty  le   sở  hữ u 85,51% vo n đie u le  . 
Lĩnh vực kinh doanh:  
Co ng ty co  hoa t đo  ng kinh doanh tro ng ta m la  cung cấp các dịch vụ du lịch, khách sạn, nghỉ dưỡng. Theo 
ca  p nha  t tữ  website, Co ng ty hie  n đang qua n ly  va  va  n ha nh 48 cở sở  ta i 18 tì nh, tha nh tre n ca  nữở c, bao 
go m:  

• 31 kha ch sa n, khu nghì  dữở ng vở i to ng co ng sua t hởn 16,100 pho ng (to a la c ta i nhữ ng tha nh pho  

bie n ta i Vie  t Nam nhữ Phu  Quo c, Nha Trang, Đa  Na ng, Ho  i An, Ha  Long,…) 

• 4 co ng vie n chu  đe ,  

• 5 khu vui chởi gia i trì ,  

• 1 co ng vie n ba o to n đo  ng va  t ba n hoang da ;  

• 1 co ng vie n nữở c,  

• 1 ho c vie  n ngữ a,  

• 4 sa n golf, va   

• 1 trung ta m ho  i nghi  a m thữ c. 

Phát triển bất động sản nghỉ dưỡng: Vinpearl cu ng la  mo  t trong nhữ ng đởn vi  tie n phong đữa ca n ho   

condotel tre n thi  trữở ng ba t đo  ng sa n nghì  dữở ng Vie  t Nam. Ta  p đoa n cung ca p di ch vu  qua n ly  va  cho thue  

bie  t thữ  cho kha ch ha ng mua bie  t thữ , ca n ho   kha ch sa n. Hoạt động kinh doanh bất động sản nghỉ dưỡng 

đữở c mở  ro  ng tho ng qua vie  c tham gia ca c dữ  a n ba t đo  ng sa n du li ch dữở i da ng go p vo n đa u tữ vở i mo  t so  

co ng ty con va  co ng ty lie n ke t ta i nhie u vi  trì  thua  n lở i ve  du li ch tre n ca  nữở c (Nha Trang, Ho  i An, Đa  Na ng, 

Đa  La t….) 

Cơ cấu sở hữu 
Công ty con Vốn điều lệ  

(tỷ đồng) 
% Sở hữu Dự án đang triển khai 

Công ty TNHH Đầu Tư Và Phát Triển 
Du Lịch Phúc An 

502.75 99.00%  

Công ty Cổ phần Đầu Tư Và Phát 
Triển Khách Sạn Landmark 81 

1,605.5 99.99%  

Công ty Cổ phần Đầu Tư Và Phát 
Triển Khách Sạn Thanh Hóa 

687 99.99%  

Công ty Cổ phần Vinwonders Nha 
Trang 

2,918.8 99.99% Dự án khu vui chởi giải trí 
VinWonder Nha Trang 

Nguồn: VPL, GTJASVN Research  
 

NỘI DUNG 
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Lịch sử hoạt động của Vinpearl: 
 

Mốc thời gian Hoạt động 
25/07/2001 Công ty TNHH Đầu tư Phát triển Du lịch, Thương mại và Dịch vụ Hòn Tre, tie n 

tha n cu a Vinpearl đữở c tha nh la  p;  to a la c ta i đa o Ho n Tre, phữở ng Vì nh 
Nguye n, TP. Nha Trang, tì nh Kha nh Ho a.  
Vo n đie u le   60 ty  VND. 
Nga nh nghe  kinh doanh chì nh:  la  kinh doanh kha ch sa n, khu du li ch sinh tha i, 
nha  ha ng a n uo ng, ca c di ch vu  vui chởi gia i trì , ba n ha ng ba ch ho a,... 

6/9/2002 Đổi tên thành Công ty TNHH Du lịch và Thương mại Hòn Tre 
2003 Ta ng vo n đie u le   le n 290 ty  VND 

26/07/2006 
 

Chì nh thữ c chuye n đo i loa i hì nh doanh nghie  p va  đo i te n thành Công ty Cổ phần 
Du lịch và Thương mại Vinpearl 

2008 La n đa u nie m ye t tre n HoSE vở i ma  VPL 
2011 Vinpearl sáp nhập với Vincom thành Vingroup nên cổ phiếu VPL đã được 

hoán đổi thành cổ phiếu VIC. Sau sa p nha  p, Vinpearl đữở c to  chữ c la i tha nh 
co ng ty TNHH mo  t tha nh vie n do Vincom sở  hữ u 100% vo n 
Ta i thở i đie m nga y 26/10/2011, Vinpearl co  vo n đie u le   2,055 ty  đo ng va  vo n ho a 
đa t 16,132 ty  đo ng 

11/2024 Hoa n ta t vie  c đa ng ky  trở  tha nh co ng ty đa i chu ng 
2/2025 Cha o ba n tha nh co ng hởn 70 trie  u co  phie u vở i gia  cha o ba n la  71,350 đo ng/co  

phie u cho 105 nha  đa u tữ trong nữở c, thu ve  hởn 5000 ty  VND na ng vo n đie u le   
le n ga n 18,000 ty  đo ng 

3/2025 Sở  Giao di ch Chữ ng khoa n TPHCM (HOSE) tho ng ba o đa  nha  n đữở c ho  sở đa ng 
ky  nie m ye t hởn 1,793 ty  co  phie u cu a Co ng ty co  pha n Vinpearl (ma  CK: VPL) 

 

Nguồn: VPL, GTJASVN Research  
2/ PHÂN TÍCH HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 

Mảng dịch vụ du lịch: phu  thuo  c va o tì nh tra ng nga nh do đo  bie n đo  ng lở n 
• Giai đoạn 2016 – 2019: tì nh hì nh kinh doanh cu a Vinpearl kha  tì ch cữ c vở i doanh thu đa t 

mữ c cao. So  kha ch sa n, bie  t thữ  ta ng ma nh giai đoa n 2016 – 2019 tữ  9 le n 33 đo ng thở i so  
pho ng lie n tu c mở  ro  ng.  

 

  
Nguồn: VPL, GTJASVN Research  

• Giai đoạn 2020 – 2021: Hoa t đo  ng trong lì nh vữ c chi u a nh hữở ng nghie m tro ng nha t cu a 
di ch be  nh, Vinpearl cu ng kho ng tra nh kho i ke t qua  kinh doanh gia m su t nghie m tro ng. 
Doanh thu co ng ty du li ch nghì  dữở ng – vui chởi gia i trì  bi  gia m ma nh tữ  mữ c 13,512 ty  
đo ng na m 2019 xuo ng 3,049 ty  đo ng na m 2021. Doanh thu gia m sa u những ca c chi phì  va  n 
ha nh, kha u hao, ba o trì  cu ng nhữ cam ke t lở i nhua  n theo mo  hì nh condotel ca c dữ  a n BĐS 
nghì  dữở ng va n pha i chi ra khie n khoa n lo  sau thue  ta ng vo t tữ  ga n 4,000 ty  đo ng le n 10,000 
ty  đo ng mo i na m. Tì nh đe n cuo i na m 2021, Vinpearl co  khoa n lo  lu y ke  23,559 ty  đo ng (~ 1 
ty  USD), rie ng 2020 va  2021 la  20,300 ty  đo ng 
So  đe m kha ch lữu tru  gia m ma nh trong 2020 va  2021 xuo ng la n lữở t 2.2 va  2 trie  u đe m 



M
a
rc

h
 1

2
, 

2
0

2
5

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

F
L
A

S
H

 N
O

T
E

FLASH NOTE: ĐÁNH GIÁ HOẠT ĐỘNG NIÊM YẾT CỦA VINPEARL 

 
 

 
See the last page for disclaimer                                                                                         Page 3 of 
11 

kha ch tữ  mữ c 4.9 trie  u đe m kha ch, chu  ye u la  kha ch no  i đi a chie m ty  tro ng 60-80%. Trong 
khi ca c na m trữở c, kha ch nữở c ngoa i chie m đe n tre n 70% va  chu  ye u đe n tữ  Trung Quo c, 
Ha n Quo c va  Nga. Tữởng tữ , lữở t kha ch đe n khu vui chởi gia i trì  VinWonders cu ng gia m sa u 
tữ  5.8 trie  u lữở t 2019 ve  2.9 trie  u lữở t 2020 va  1.1 trie  u lữở t 2021.  

 
Nguồn: VPL 

 

• Giai đoạn 2022 - 2023: Bữở c qua giai đoa n kho  kha n, Vinpearl la n đa u ghi nha  n lở i nhua  n 
tì ch cữ c trở  la i ke  tữ  2022. Tuy nhie n bie n lở i nhua  n go  p ma ng kinh doanh di ch vu  kha ch 
sa n du li ch va n kha  tha p, tha  m chì  gia  vo n ha ng ba n vữở t mữ c doanh thu, ga p 1.23 la n doanh 
thu ma ng na y trong na m 2023 

 
Nguồn: VPL, GTJASVN Research  

 
Mảng kinh doanh Bất động sản nghỉ dưỡng trong giai đoa n 2019 – 2023 die n bie n a m đa m cu ng 
die n bie n thi  trữở ng chung cu a loa i hì nh nha  ở  na y. 
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Vinpearl vừa qua công bố báo cáo tài chính hợp nhất kiểm toán năm 2024 với những chỉ 
tiêu kết quả kinh doanh nổi bật như sau. 

Nguồn: VPL, GTJASVN Research  
  

Chỉ tiêu 2023 2024 
YoY 

Growth 
 

Doanh thu thuần 9,254 14,376 55%  

CC Dịch vụ khách sạn, du lịch và 
vui chơi giải trí 

8,612 8,498 -1% 
DT mảng HĐKD chính đi ngang 
svck 

Chuyển nhượng BĐS 569 5,890 9.34x 

DT từ chuyển nhữợng bất động 
sản tăng gấp hởn 9 lần so với 
năm trữớc, là động lực tăng 
trữởng chính giúp doanh thu 
tổng thể đạt 14,388 tỷ đồng, 
tăng 55.3% so với 9,265 tỷ 
đồng của năm trữớc 

Khác 84 0 -  

Giá vốn hàng bán 11,823 11,513 -3%  

CC Dịch vụ khách sạn, du lịch và 
vui chơi giải trí 

11,688 7,546 -35% 
 

Chuyển nhượng BĐS 134 3,967 28.7  

Khác 2 0 -  

Lợi nhuận gộp -2,569 2,863 -  

CC Dịch vụ khách sạn, du lịch và 
vui chơi giải trí 

-3,076 952 -131% 
 

Chuyển nhượng BĐS 436 1,923 3.41x  

Khác 82 0 -  

%Gross margin     

Dịch vụ khách sạn, du lịch và vui 
chơi giải trí cung cấp 

-36% 11% - 

Số lữợng cở sở nghỉ dữỡng và 
phòng của Vinpearl giảm trong 
năm 2024 do doanh nghiệp 
thực hiện tái cở cấu, bao gồm 
chuyển nhữợng hoặc đóng cửa 
các cở sở hoạt động kém hiệu 
quả, nhằm tập trung vào các dự 
án có lợi nhuận cao hởn. Biên 
lợi nhuận gộp chuyển dịch từ 
âm sang dữởng nhờ đóng góp 
lớn từ doanh thu chuyển 
nhữợng BĐS. 

Chuyển nhượng BĐS 77% 33% -  

Khác 98% - -  

Doanh thu hoạt động tài chính 8,728 4,264 -51% 

DT HĐ tài chính ghi nhận khoản 
lãi bất thữờng trong 2023 đạt 
hởn 5,000 tỷ đồng từ chuyển 
nhữợng cổ phiếu VHM cho 
Vingroup và cổ phần tại SADO. 
Qua đó đóng góp giúp lợi nhuận 
sau thuế 2023 ghi nhận dữởng 
mặc dù lợi nhuận gộp âm. 

Chi phí tài chính -3,898 -1,740 -55%  

SG&A -1,518 -2,282 50%  

Lãi/(lỗ) từ HĐKD 743 3,105 3.18x  

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 671 2,550 2.8x  



M
a
rc

h
 1

2
, 

2
0

2
5

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

F
L
A

S
H

 N
O

T
E

FLASH NOTE: ĐÁNH GIÁ HOẠT ĐỘNG NIÊM YẾT CỦA VINPEARL 

 
 

 
See the last page for disclaimer                                                                                         Page 5 of 
11 

Về cơ cấu tài sản và nguồn vốn, tổng tài sản của Vinpearl tính đến cuối năm 2024 đạt 
76,483 tỷ đồng, tăng 73.5% so với năm 2023. 
Ca c khoa n mu c ta i sa n co  sữ  bie n đo  ng đa ng chu  y : 

• Phải thu về cho vay ngắn hạn: Ghi nha  n 12,464 ty  đo ng, trong khi đa u na m kho ng co  khoa n 

na y. Đa y la  ca c khoa n cho vay đo i vở i ca c co ng ty trong cu ng ta  p đoa n, bao go m Co ng ty 

TNHH Di ch vu  ba o ve   Vincom, CTCP Vinpearl Cữ a Ho  i, Co ng ty TNHH Gia o du c va  Đa o ta o 

Vinacademy, va  CTCP Nghie n cữ u va  sa n xua t Vinsmart.  

• Hàng tồn kho: Ta ng ga n 6,000 ty  đo ng. 

• Tài sản dở dang dài hạn : Đa t hởn 5,029 ty  đo ng, chie m 6.5% to ng ta i sa n (+26% yoy). 

Trong đo  bao go m ca c dữ  a n tro ng đie m cu a doanh nghie  p go m: Dữ  a n khu nha  ở  Vinpearl 

Phu  Quy  (1130 ty  VND); Ca c dữ  a n khu vui chởi gia i trì  VinWonders (956 ty  VND); Dữ  a n 

pha t trie n đa o Ho n Tre (974 ty  VND) va  Dữ  a n sa n golf 18 lo  Co n A u ( 711 ty  VND)  

• Lợi thế thương mại: Ga n 5,000 ty  đo ng, đe n tữ  giao di ch Vinpearl mua 99,99% co  pha n 

cu a CTCP VinWonders Nha Trang, Vinpearl Thanh Ho a va  Vinpearl Landmark 81 tữ  đo i ta c 

trong tha ng 02/2024 

Cơ cấu nợ vay: 

• Nợ phải trả cu a Vinpearl ga n 45,000 ty  đo ng, ta ng 46% so vở i đa u na m.  

• Vay nợ tài chính chie m ga n 12,900 ty  đo ng, vở i cở ca u nở  di ch chuye n tữ  nga n ha n sang 

da i ha n. 

• Người mua trả tiền trước ngắn hạn ta ng ma nh, đa t hởn 13,500 ty  đo ng, so vở i 443 ty  

đo ng đa u na m, pha n lở n pha t sinh tữ  hở p đo ng mua ba n die  n tì ch thữởng ma i va  nha  ở  cu a 

dữ  a n khu nha  ở  Vinpearl Phu  Quy  vở i 4 đo i ta c.  

• Co  the  tha y trong na m 2024 va  đa u na m 2025, Vinpearl đa  thữ c hie  n ta i ca u tru c giu p ca i 

thie  n cha t lữở ng ba ng ca n đo i ke  toa n nhở  doanh thu đe n tữ  chuye n nhữở ng ba t đo  ng sa n 

(nhữ đa  ne u ở  tre n) cu ng vở i vie  c di ch chuye n cở ca u nở  tữ  nga n ha n sang da i ha n, song 

ha nh vở i vie  c mua la i hởn 10,000 ty  đo ng tra i phie u quo c te  trữở c ha n trong vo ng 1 tha ng 

(tha ng 12/2024 - tha ng 1/2025), cho tha y chie n lữở c gia m nở . 

Cơ cấu tài sản  Cơ cấu nguồn vốn 

 

Nguồn: VPL, GTJASVN Research  

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2023 2024

Owners' equity

Other liabilities

LT debt

ST debt

Customers' advanced payment



M
a
rc

h
 1

2
, 

2
0

2
5

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

F
L
A

S
H

 N
O

T
E

FLASH NOTE: ĐÁNH GIÁ HOẠT ĐỘNG NIÊM YẾT CỦA VINPEARL 

 
 

 
See the last page for disclaimer                                                                                         Page 6 of 
11 

Vốn chủ sở hữu ta ng ma nh na m 2024 từ 13,317 ty  đo ng le n 31,483 ty  đo ng do nha  n chuye n 

nhữở ng co  pha n tữ  Vingroup va  ta i ca u tru c no  i bo   va  tha  ng dữ vo n co  pha n ta ng (nhở  lở i nhua  n 

ta ng). Cu  the : 

Vinpearl đa  sữ  du ng nguo n vo n huy đo  ng tữ  vie  c pha t ha nh co  phie u đe  nha  n chuye n nhữở ng co  

pha n tữ  Vingroup (VIC) hoa  c ca c nha  đa u tữ kha c, sau đo  thữ c hie  n ta i ca u tru c no  i bo  , bao go m: 

• Co ng ty Co  pha n Đa u tữ va  Pha t trie n Kha ch sa n Landmark 81: Vinpearl nha  n chuye n 

nhữở ng 160.5 trie  u co  pha n (tữởng đữởng 99.99% ty  le   sở  hữ u) va o nga y 23/2/2024 va  

26/2/2024. 

• Co ng ty Co  pha n Đa u tữ va  Pha t trie n Kha ch sa n Thanh Ho a: Nha  n 68.7 trie  u co  pha n 

(99.99% ty  le   sở  hữ u) cu ng thở i đie m tre n. 

• Co ng ty Co  pha n VinWonders Nha Trang: Nha  n 291.9 trie  u co  pha n (99,99% ty  le   sở  hữ u). 

NHẬN ĐỊNH 

Co  the  tha y ra ng, hoa t đo  ng kinh doanh co t lo i trong lì nh vữ c kha ch sa n va  du li ch cu a Vinpearl va n 

đang trong giai đoa n phu c ho i cha  m sau đa i di ch, vở i to c đo   ta ng trữở ng doanh thu chữa thữ c sữ  

bữ t pha . Lở i nhua  n đo  t bie n trong giai đoa n ga n đa y chu  ye u đe n tữ  ca c hoa t đo  ng ta i cở ca u ta i 

chì nh, bao go m chuye n nhữở ng ta i sa n ba t đo  ng sa n, thoa i vo n ta i ca c dữ  a n lie n doanh, cu ng nhữ 

vie  c to i ữu ho a do ng tie n no  i bo   trong he   sinh tha i Vingroup. Tuy nhie n, đa y la  nhữ ng hoa t đo  ng 

mang tì nh cha t kho ng thữở ng xuye n, kho ng ta o ra đo  ng lữ c ta ng trữở ng be n vữ ng trong da i ha n 

cho doanh nghie  p. 

Đie m sa ng trong chie n lữở c pha t trie n cu a Vinpearl đe n tữ  no  lữ c mở  ro  ng he   tho ng nghì  dữở ng 

vở i ca c dữ  a n mở i, đie n hì nh nhữ vie  c đa u tữ va o VinWonders Nha Trang va  mua la i Vinpearl Cữ a 

Ho  i. Nhữ ng bữở c đi na y giu p mở  ro  ng quy mo  va  cu ng co  vi  the  cu a doanh nghie  p trong nga nh du 

li ch – nghì  dữở ng. Tuy nhie n, tha ch thữ c lở n nha t hie  n nay va n na m ở  ba i toa n vo n, khi doanh 

nghie  p đang pha i gia ta ng nở  vay đe  ta i trở  cho ca c dữ  a n mở i, trong bo i ca nh thi  trữở ng vo n va  ta i 

chì nh co n nhie u bie n đo  ng. Vie  c tì m kie m nguo n ta i trở  o n đi nh, đa  c bie  t la  tữ  ke nh huy đo  ng vo n 

tho ng qua IPO, se  đo ng vai tro  quan tro ng trong kha  na ng duy trì  va  thu c đa y ta ng trữở ng be n vữ ng 

cu a Vinpearl trong thở i gian tở i. 
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3/ HOẠT ĐỘNG NIÊM YẾT CỦA VINPEARL  

Tại cuộc họp ĐHĐCĐ 2024 hồi tháng 4, Chu  ti ch Pha m Nha  t Vữở ng cho bie t, Ta  p đoa n đang thữ c 

hie  n ca c thu  tu c đe  nie m ye t Co ng ty Vinpearl le n sa n chữ ng khoa n Vie  t Nam va  hi vo ng cuo i na m 

se  nie m ye t tha nh co ng 

Cuối năm 2024, Vinpearl đữở c UBCKNN cha p thua  n trở  tha nh co ng ty đa i chu ng.  

Theo tho ng tin ca  p nha  t, Sở  Giao di ch Chữ ng khoa n TPHCM (HOSE) đa  nha  n đữở c ho  sở đa ng ky  

nie m ye t hởn 1.793 ty  co  phie u cu a Co ng ty co  pha n Vinpearl (ma  ck: VPL) va o đa u tha ng 03/2025. 

 

 

Dữ a tre n tho ng le   thi  trữở ng, nhie u kha  na ng co  phie u VPL se  chì nh thữ c nie m ye t va o khoa ng Q3-

Q4/2025. 

Ho i đa u tha ng 2 na m nay, doanh nghie  p huy đo  ng tha nh co ng hởn 5,000 ty  đo ng tữ  đở t pha t ha nh 

hởn 70 trie  u co  phie u cho 105 nha  đa u tữ (gia  71,350 đo ng/cp). Nhữ va  y, mở i mữ c gia  nie m ye t dữ  

kie n khoa ng 71,350 đo ng/cp, vo n ho a cu a Vinpearl se  127 đa t nghì n ty  đo ng, na m trong top co  

phie u vo n ho a lở n tre n TTCK Vie  t Nam. 

Ve  ma  t thanh khoa n va  chie n lữở c nie m ye t, hie  n va n chữa co  tho ng tin cha c cha n ve  thanh khoa n 

cu a co  phie u VPL sau khi nie m ye t. Theo ba n ca o ba ch co ng bo  cuo i na m ngoa i, Vinpearl co  mo  t co  

đo ng lở n duy nha t la  co ng ty me  Vingroup, na m giữ  85.5% co  pha n tì nh đe n cuo i na m 2024. Pha n 

co n la i 14.49% thuo  c ve  ca c co  đo ng kha c, đa y cu ng chì nh la  ty  le   freefloat khi co  phie u le n sa n. 

  

85.51%

14.49%

Onwership structure

Vingroup Others
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So sánh với các công ty con Vingroup đã niêm yết: 

Công ty Năm niêm yết Tỷ lệ phát hành 

IPO 

Mục tiêu huy động vốn Ghi chú 

Vinhomes 2018 10% Pha t trie n ba t đo  ng sa n Lở n nha t thở i đie m 

nie m ye t 

Vincom 

Retail 

2017 20% Mở  ro  ng trung ta m 

thữởng ma i 

Ta ng thanh khoa n 

Vinpearl 2025 (dữ  kie n) ~5% Mở  ro  ng du li ch, nghì  

dữở ng 

Đang chua n bi , Q3 dữ  

kie n 

 

Mục đích sử dụng vốn huy động của Vinpearl 

 

Nguồn: Vinpearl, GTJASVN Research Tổng hợp 

Đầu tư vào VinWonders Nha Trang để nâng cao 
các hoạt động giải trí, dịch vụ:

•990 tỷ VND

Mua lại 99.992% cổ phần của Vinpearl Cửa Hội từ 
Vingroup:

•1855 tỷ VND

Phân bổ cho các tầng thương mại và khách sạn của 
dự án Sheraton Hà Giang:

•495 tỷ VND

Trả nợ:

•1658 tỷ VND

Bổ sung vốn lưu động:

•2.8 tỷ VND
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4/ ĐÁNH GIÁ   
Vie  c Vinpearl co  the  nie m ye t tre n TTCK Vie  t Nam se  mang đe n mo  t la n gio  mở i, go p the m va o danh 
sa ch "ho " Vingroup tre n sa n chữ ng khoa n. Ba n tha n Vinpearl hie  n la  thữởng hie  u ha ng đa u Vie  t 
Nam ve  du li ch va  nghì  dữở ng, bao go m ca c to  hở p kha ch sa n, bie  t thữ  bie n đa ng ca p na m sao va  
tre n na m sao quo c te . Vie  c Vinpearl le n sa n cu ng co  the  giu p chữ ng khoa n Vie  t Nam ha p da n hởn, 
thu hu t nhie u vo n hởn khi co  the m mo  t lữ a cho n mở i cha t lữở ng. 
Tuy nhie n, bo i ca nh ta i chì nh ro  ng lở n hởn cu a Vingroup đa  t ra mo  t so  ca u ho i. Vở i vo n ho a thi  

trữở ng chì  co n 6 ty  USD va o tha ng 1 na m 2025—gia m đa ng ke  ke  tữ  khi VinFast nie m ye t na m 

2023—IPO co  the  la  no  lữ c đe  bu  đa p to n tha t đa  co  ca c lì nh vữ c kha c. Ma  c du  sữ  ta ng trữở ng cu a 

Vinpearl la  tì ch cữ c, sữ  phu  thuo  c va o thi  trữở ng du li ch va  vie  c chuye n nhữở ng ta i sa n trong no  i 

bo   ta  p đoa n Vingroup la m da y le n nhữ ng ca u ho i ve  chie n lữở c da i ha n. Du  va  y, vở i sữ  mở  ro  ng 

đa ng ke  cu a Vinpearl va  kha  na ng thu hu t vo n mở i, IPO na y co  the  giu p Vingroup to i ữu ho a danh 

mu c đa u tữ va  ca i thie  n tì nh hì nh ta i chì nh khi bo i ca nh bie n đo  ng va n đang trở  ne n ca n thie t.  

Từ góc độ thị trường, trong bối cảnh thiếu vắng cổ phiếu mới, thượng vụ IPO Vinpearl giúp 

bổ sung "hàng", tăng lựa chọn cho nhà đầu tư nước ngoài, đồng thời củng cố vị thế thị trường 

Việt Nam trong mắt quốc tế, đặc biệt khi tiến trình nâng hạng đang cận kề.  

Vở i so  lữở ng ì t ca c IPO ga n đa y, thi  trữở ng chữ ng khoa n Vie  t Nam đang thie u sữ  tữởi mở i, la m gia m 

tì nh thanh khoa n va  vo n ho a. Thữởng vu  IPO cu a Vinpearl se  ta ng vo n ho a thi  trữở ng, ca i thie  n 

thanh khoa n va  đa da ng ho a nga nh, tữ  đo  na ng cao sữ c ha p da n. Theo MSCI, ca c tie u chì  na ng ha ng 

bao go m quy mo , thanh khoa n va  kha  na ng tie p ca  n. Mo  t thi  trữở ng sa u ro  ng hởn se  thu hu t the m 

do ng vo n ngoa i, ho  trở  tie n trì nh na ng ha ng, đa  c bie  t khi Vie  t Nam đang ca  n ke  vie  c đữở c xem xe t.  

IPO cu a Vinpearl se  cung ca p mo  t lữ a cho n đa u tữ mở i, đa  c bie  t trong nga nh du li ch va  kha ch sa n, 

mo  t lì nh vữ c đang phu c ho i ma nh me  sau đa i di ch. Nga nh du li ch Vie  t Nam dữ  kie n ta ng trữở ng 10-

15% mo i na m, ta o cở ho  i cho nha  đa u tữ nữở c ngoa i ta  n du ng tie m na ng na y. Vở i quy mo  lở n va  sữ  

ha  u thua n tữ  Vingroup, Vinpearl co  the  thu hu t vo n ngoa i, đa  c bie  t khi thi  trữở ng Vie  t Nam đang 

đữở c xem xe t na ng ha ng tữ  thi  trữở ng Ca  n bie n (frontier) le n thi  trữở ng Mở i no i (emerging). Đie u 

na y giu p nha  đa u tữ nữở c ngoa i đa da ng ho a danh mu c, đa  c bie  t trong bo i ca nh thi  trữở ng đang 

thie u lữ a cho n mở i. 
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COMPANY RATING DEFINITION 
       Benchmark: VN – Index.                           Time Horizon: 6 to 18 months                                                   

Rating Definition 

Buy 
Relative Performance is greater than 15% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is favorable 

Accumulate 
Relative Performance is 5% to 15% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is favorable 

Neutral 
Relative Performance is -5% to 5% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is neutral 

Reduce 
Relative Performance is -15% to -5% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is unfavorable 

Sell 
Relative Performance is lower than - 15% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is unfavorable 

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

Rating Definition 

Outperform 
Relative Performance is greater than 5% 
Or the Fundamental outlook of the sector is favorable 

Neutral 
Relative Performance is -5% to 5% 
Or the Fundamental outlook of the sector is neutral 

Underperform 
Relative Performance is lower than -5% 
OrThe Fundamental outlook of the sector is unfavorable 

DISCLAIMER 
The views expressed in this report accurately reflect personal views on securities codes or the issuer of the 
analyst(s) in charge of the preparation of the report. Investors should consider this report as reference and 
should not consider this report as securities investment consulting content for making decisions on 
investments and Investors shall be responsible for the investments decisions. Guotai Junan Securities 
(Vietnam) Corp. may not be responsible for the whole or any damages, or an event(s) considered as 
damage(s) incurred from or in relation to the act of using all or part of the information or opinions stated in 
this report. 
The analyst(s) responsible for the preparation of this report receive(s) remuneration based upon various 
factors, including the quality and accuracy of the research, clients’ feedbacks, competitive factors and the 
revenue of the company. Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. and/or its members and/or its General 
Director and/or its staffs may have positions in any securities mentioned in this report (or in any related 
investments). 
The analyst(s) responsible for the preparation of this report endeavours to prepare the report based on 
information believed to be reliable at the time of publication. Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. makes 
no representations, warranties and covenants on the completeness and accuracy of the information. Opinions 
and estimates expressed in this report represent views of the analyst responsible for the preparation of the 
report at the date of publication only and shall not be considered as Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp.’s 
views and may be subject to change without notice. 
This report is provided, for information providing purposes only, to Investor including institutional investors 
and individual clients of Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. in Vietnam and overseas in accordance with 
laws and regulations explicit and related in the country where this report is distributed, and may not 
constitute an offer or any specified recommendations to buy, sell or holding securities in any jurisdiction. 
Opinions and recommendations expressed in this report are made without taking differences regarding 
goals, needs, strategies and specified situations of each and every Investor(s) into consideration. Investors 
acknowledge that there may be conflicts of interests affecting the objectiveness of this report.  
The content of this report, including but not limited to this recommendation shall not be the basis for 
Investors or any third party to refer to with the aim to requiring Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. 
and/or the analyst responsible for the preparation of this report to perform any obligations towards 
Investors or the third party in relation to the investment decisions of Investors and/or the content of this 
report. 
This report may not be copied, reproduced, published or redistributed by any person(s) for any purposes 
unless upon a written acceptance by a competent representative of Guotai Junan Securities (Vietnam) 
Corp. Please cite sources when quoting. 
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CONTACT 
Hanoi Head Office HCMC Branch 

Advising: 
(024) 35.730.073 

Stock ordering: 
(024) 35.779.999 

Email: gtja@gtjas.com.vn   
Website: www.gtjai.com.vn 

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

Tel: 

(024) 35.730.073 

Fax: (024) 35.730.088 

3rd Floor, No. 2 BIS, Co ng Trữở ng 
Quo c Te , P. 6, Q.3, Tp.HCM 

Tel: 

(028) 38.239.966 

Fax: (028) 38.239.696 

GUOTAI JUNAN VIETNAM RESEARCH DEPARTMENT 

Vu Quynh Nhu 

Equity Research Analyst 

nhuvq@gtjas.com.vn 

(024) 35.730.073 – ext:702 

Tran Thi Hong Nhung 

Deputy Director 

nhungtth@gtjas.com.vn  

(024) 35.730.073 – ext:703 
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