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AI EMERALPHA đánh giá, cổ phiếu VHM đang ở vùng hợp lý cho đầu tư nắm giữ dài hạn, với tầm 

nhìn trên 1 năm. Mặc dù vậy, biến động ngắn hạn của cổ phiếu có thể bị tác động lớn bởi các tin tức liên 

quan đến hệ sinh thái, nhà đầu tư cần cân nhắc. 

AI EMERALPHA sử dụng 2 phương pháp định giá RNAV và P/B, với các giả định (1) Thị trường 

BĐS ấm lên giúp cải thiện biên lợi nhuận từ năm 2025; (2) Dự án Vũ Yên là nền tảng của dòng tiền giai 

đoạn 2024- 2026; (3) Các dự án còn lại được phát triển đúng tiến độ kế hoạch. AI EMERALPHA thận 

trọng chiết khấu thêm phần rủi ro tiềm tàng đối với dòng tiền và hạ giá mục tiêu 12 tháng cho cổ phiếu 

xuống 8,5% so với báo cáo cập nhật gần nhất về mức 50.000 VND/cổ phiếu. 

 

Vùng định giá rẻ nhất trong lịch sử Mức định giá P/B của VHM gần 1 lần đang ở vùng thấp nhất 

lịch sử từ khi niêm yết. Mặc dù bị ảnh hưởng tiêu cực lẫn tích cực bởi nhiều yếu tố liên quan đến hệ sinh 

thái Vingroup, AI EMERALPHA vẫn đánh giá tiềm năng của VHM vẫn đủ mạnh để tiếp tục dẫn đầu 

thị trường BĐS Việt Nam trong vòng ít nhất 10 năm nữa, từ đó mức giá này có thể coi là đủ rẻ và hấp 

dẫn cho đầu tư dài hạn. Sẵn sàng cho giai đoạn mới "hậu Ocean Park" Giai đoạn tiếp theo, VHM tiếp 

tục phát triển các đại đô thị ở những khu vực vệ tinh thành phố lớn có thiên hướng được phân loại đô 

thị cao hơn trong tương lai như Vinhomes Vũ Yên (Thủy Nguyên, Hải Phòng), Vinhomes Cổ Loa (Đông 

Anh, Hà Nội).  

AI EMERALPHA đánh giá, các dự án này có tính chất tương tự Ocean City (Hưng Yên), phù hợp 

với xu hướng tương lai của thị trường, có khả năng thu hút tốt cả dòng tiền mua ở thực và đầu tư, giúp 

khả năng hấp thụ duy trì phong độ cao.  

Dẫn đầu thị trường dài hạn nhờ quỹ đất khủng và tài chính lành mạnh AI EMERALPHA đánh giá, 

với những lợi thế như (1) Quỹ đất khủng; (2) Uy tín được khẳng định trên thị trường; (3) Thực hiện 

CTCP Vinhomes (HSX: VHM)   
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công tác pháp lý nhanh chóng; (4) Chiến lược phối hợp giữa bán lẻ và bán sỉ giúp duy trì tình hình tài 

chính tốt, sẽ là nền tảng giúp VHM tiếp tục củng cố vị thế số 1 trong ít nhất 10-20 năm tới. 

 

 

 

 

Các khoản phải thu tạo gánh nặng cho dòng tiền từ hoạt động kinh doanh AI EMERALPHA nhận 

thấy, bắt đầu từ năm 2022 - thời điểm Vingroup bắt đầu dồn toàn lực cho sản xuất xe điện Vinfast, các 

khoản phải thu khác của VHM đã tăng đột biến rất mạnh mẽ, tạm thời gây ảnh hưởng tới dòng tiền hoạt 

động kinh doanh ở mức 100.000 tỷ trong 2 năm 2022-2023.  

Trong đó, mức tăng trưởng chủ yếu đến từ khoản phải thu khác, với 2 mục là tạm ứng GPMB và 

tạm ứng hợp tác đầu tư. Trong đó, thông tin chi tiết về các dự án được quyết toán các khoản tạm ứng 

trên vẫn chưa được phía doanh nghiệp công bố. Chính vì vậy, cơ hội và rủi ro từ khoản mục này cần 

phải theo dõi sát sao trong thời gian tới 
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AI EMERALPHA nhận thấy, do tác động từ lực bán của khối ngoại (11.000 tỷ từ đầu năm), cùng 

sự "thiếu yêu thích" của các nhà đầu tư nội do một số thông tin lo ngại không chính thức về hệ sinh thái, 

giá cố phiếu VHM đã giảm mạnh về vùng 38.000 VND - mức đáy lịch sử từ khi niêm yết. Điều này dẫn 

tới việc mức định giá của doanh nghiệp đang trong vùng thấp chưa từng có, thậm chí dưới giá trị sổ 

sách.  

AI EMERALPHA nhận thấy, mặc dù mức độ thu hút dòng tiền của cổ phiếu là chưa tốt trong thời 

gian vừa qua, tuy nhiên, về tầm nhìn dài hạn, mức định giá trên có thể coi là chiết khấu đủ lớn đối với 

các rủi ro, đặc biệt là rủi ro liên quan đến hệ sinh thái. Khi so sánh với các doanh nghiệp cùng ngành, 

bỏ qua định giá P/E do yếu tố chu kì, chỉ số P/B của VHM đang ở mức hấp dẫn nhất trong ngành. Đồng 

thời, khi so sánh tương quan về vốn hóa của VHM cùng một số doanh nghiệp BĐS lớn trên sàn, có thể 

thấy VHM đang rẻ nếu so sánh các chỉ tiêu về mặt quỹ đất và doanh thu, lợi nhuận 

 

Dự phóng kết quả kinh doanh AI EMERALPHA ước tính, với trụ cột là phần còn lại của đại dự án 

Ocean City bao gồm phần lớn là các thành phần thuộc Ocean Park 2,3 kết quả kinh doanh 2024 sẽ tăng 

trưởng âm nhẹ so với cao điểm của năm 2023, đồng thời các biên lợi nhuận không biến động nhiều do 

cơ cấu bán hàng tương tự.  

Cụ thể, doanh thu đạt 95.220 tỷ (-8% YoY), LNST đạt 30.470 tỷ (-9% YoY). Định giá AI 

EMERALPHA sử dụng 2 phương pháp định giá với tỷ trọng tương đương là RNAV và P/B, với các giả 

định chính (1) Thị trường Bất động sản ấm lên giúp tỷ trọng bán buôn của VHM giảm xuống, cải thiện 

biên lợi nhuận từ năm 2025; (2) Dự án Vũ Yên hấp thụ tốt, là nền tảng của dòng tiền bán hàng giai đoạn 

2024-2026; (3) Các dự án còn lại được phát triển dựa trên mốc thời gian (biểu đồ ở trang 5); đồng thời, 

chúng tôi thận trọng chiết khấu thêm phần giá trị rủi ro tiềm tàng đối với dòng tiền. Mức giá mục tiêu 

AI EMERALPHA ước tính cho cổ phiếu là 50.000 VND/cổ phiếu.  


