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Các chỉ số chính 

 

 

Thị giá (24/03/2021, VND) 79,800 

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 85,967 
LNST (21F, tỷ đồng) 4,010 SL cổ phiếu (triệu) 1,064 
Kỳ vọng thị trường (21F, tỷ đồng) n/a Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 29.1 
Tăng trưởng EPS (21F, %)  17.5 Tỷ lệ sổ hữu NĐTNN(%) 6.6 
P/E (21F, x) 18.9  Beta (12M) 0.4 
P/E thị trường (x) 15.2 Cao nhất 52 tuần (VND) 48,548 

VN-Index 1,181 Thấp nhất 52 tuần (VND) 83,500 

 
Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 
(%) 1T 6T 12T 
Tuyệt đối 2.3 27.9 58.7 
Tương đối -3.7 -3.2 0.3 

 

Năm 2018 2019 2020F 2021F 2022F 2023F 
Doanh thu (tỷ đồng) 21,831 15,691 18,743 21,831 15,691 18,743
LN HĐKD (tỷ đồng) 5,604 4,439 4,866 5,604 4,439 4,866
Biên LN HĐKD (%) 25.7% 28.3% 26.0% 25.7% 28.3% 26.0%
LNST (tỷ đồng) 4,010 3,595 3,958 4,010 3,595 3,958
EPS (VND) 4,071 3,666 4,027 4,071 3,666 4,027
ROE (%) 12.3% 9.9% 9.8% 12.3% 9.9% 9.8%
P/E (x) 21.7 24.1 21.9 21.7 24.1 21.9
P/B (x) 2.7 2.4 2.1 2.7 2.4 2.1
Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Quan điểm đầu tư Ảnh hưởng dịch bệnh khiến doanh thu suy giảm 

 Trong 2020, NVL đã bán được 5,084 căn (-18% yoy), chủ yếu đến từ Aqua City, Novaworld Hồ
Tràm và Phan Thiết. Bên cạnh đó, NVL cũng bàn giao được 503 căn hộ (-85.5% yoy), chủ yếu ở
Aqua City và một số dự án nội thành TP HCM như Rivergate, The Sun Avenue, Sunrise Riverside.

 Tốc độ bán và giao hàng giảm dẫn tới doanh thu giảm đáng kể so với năm trước chỉ còn 5,241 
tỷ đồng (-52.5% yoy), tuy nhiên nhờ lãi từ đánh giá lại tài sản (2,4 nghìn tỷ đồng) và thoái vốn 
một số công ty con (3,6 nghìn tỷ đồng) nên lợi nhuận sau thuế (LNST) 2020 vẫn đạt gần 3,919 tỷ
đồng (+14,6% yoy). 

Triển vọng 2021 tươi sáng hơn nhờ Aqua City và pháp lý được khơi thông 

 Chúng tôi đánh giá cao khả năng bán hàng của NVL tại các dự án đang triển khai, và ước lượng 
trong năm 2021 NVL sẽ bán được khoảng 8,600 căn (chủ yếu tại các dự án Aqua City và các dự
án ở Phan Thiết và Hồ Tràm). Chúng tôi dự phóng NVL ghi nhận 21,831 tỷ đồng doanh thu 
(+316.4% yoy) và 4,101 tỷ đồng LNST (+3.2% yoy) trong 2021. 

 Theo chúng tôi nhận định tình hình pháp lý đang dần khởi sắc trong tương lai sẽ có lợi cho 
ngành bất động sản tại TP HCM nói chung và cho NVL nói riêng. Vừa qua 2 dự án Tropic garden 
và Lexington đã được cấp giấy chứng nhận quyền sử dụng đất, chúng tôi kỳ vọng sẽ có thêm 
dự án trong nội thành TP HCM như Sunrise Cityview, Royal Garden, Richstar cũng sẽ được khai 
thông pháp lý trong năm 2021. 

Khuyến nghị và định giá Tăng tỷ trọng với giá mục tiêu 88,200 đồng/cổ phiếu 

 Chúng tôi điều chỉnh tăng giá mục tiêu lên 88,200 đồng/cổ phiếu (từ mức 64,800 đồng/cổ
phiếu), tương ứng với mức P/E 18.9 (cao hơn P/E bình quân ngành là 15.2) do a) môi trường 
pháp lý cải thiện, b) tình hình dịch bệnh được kiểm soát, và c) tốc độ bán hàng cao hơn dự kiến 
của chúng tôi.  
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TRIỂN VỌNG TÍCH CỰC TRONG NĂM 2021 

Aqua City – điểm sáng khu vực Đồng Nai 

Với vị trí nằm gần sân bay Long Thành (hiện đã bắt đầu thi công vào tháng 

1/2021), cao tốc Biên Hòa – Vũng Tàu, bến xe miền Đông … cũng như gần khu 

đô thị mới Thủ Đức, chúng tôi cho rằng Aqua City sẽ là động lực chính góp phần 

vào tăng trưởng doanh thu của NVL trong 5 năm tới. Hiện nay, chúng tôi nhận 

thấy các phân khu Grand Villa đã bán xong, còn các phân khu The Suite, The 

Elite, The Stella, The Valencia cũng bán gần hết. Ngoài ra, NVL đang mở bán 

phân khu đảo Phượng Hoàng với giá khởi điểm từ 70 triệu/m2 và đã bán khoảng 

700 căn. 

Chúng tôi đánh giá triển vọng tích cực cho dự án Aqua City dựa trên: 1) dự án 

được thi công đúng tiến độ (hiện đã hoàn thành xong 60 – 70% hạng mục công 

trình, bao gồm các khu tiện ích, đường xá); 2) tốc độ bán trong năm 2020 rất 

khả quan khi đã bán được 3.500 căn, đạt tỷ lệ hấp thụ lên đến 93%, bất chấp 

việc giá chào bán trung bình cao hơn các dự án khác xung quanh từ 15 – 20%; 

và 3) pháp lý dự án đầy đủ, và dự kiến sẽ có sổ đỏ khi bàn giao nhà vào năm 

2022. 

Với khả năng bán hàng mạnh, chúng tôi ước tính NVL sẽ bàn giao khoảng 600 

căn tại Aqua City trong năm 2021, thu về khoảng 6,100 tỷ đồng doanh thu. 

Hình 1. Bản đồ phối cảnh dự án Aqua City 

 
Nguồn: BCTC của Công ty, Mirae Asset Vietnam Research dự phóng 
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Bất động sản nghỉ dưỡng – xu thế của tương lai 

Chúng tôi đánh giá cao chiến lược phát triển sang mảng bất động sản nghỉ 

dưỡng của NVL khi tình hình pháp lý cho các dự án bất động sản ở TP HCM chưa 

có nhiều cải thiện ngay. Ngoài ra, chúng tôi cũng cho rằng tình hình dịch bệnh 

được kiểm soát trong nước sẽ tiếp tục tạo ra nhu cầu của loại hình sản phẩm 

này (hơn 80% khách du lịch đến các địa phương có Novaworld là khách nội địa 

trong thời điểm trước dịch). Xu hướng phát triển vaccine cũng sẽ mở đường cho 

việc mở lại ngành du lịch, tạo thêm nhu cầu mua bán và cho thuê các sản phẩm 

này. 

Dự án Novaworld Hồ Tràm vừa qua đã làm lễ động thổ phân khu Habana rộng 

20,4 ha với 2 mặt hướng biển và hướng sông. Phân khu này chỉ có 438 căn biệt 

thự cùng khu khách sạn cao cấp, khu phố thương mại với giá chào bán chỉ giao 

động từ 110 – 140 triệu/m2. Phân khu The Tropicana hiện đã hoàn thiện nhiều 

hạng mục như hồ bơi, công viên, cơ sở hạ tầng. Trong năm 2021, NVL cũng sẽ 

khởi công phân khu Wonderland với quy mô 9 ha bao gồm 140 căn biệt thự 

nghỉ dưỡng, tổ hợp khách sạn thương mại. 

Đối với 2 dự án lớn khác là Novaworld Phan Thiết và Novahills Mũi Né, hiện nay 

NVL đã hoàn thành xong hơn hầu hết các hạng mục công trình, và dự kiến sẽ 

bắt đầu bàn giao trong 2021. Ngoài ra, trong tháng 2/2021, NVL cũng giới thiệu 

dự án Novaworld Đà Lạt rộng 650 ha dự kiến bàn giao vào 2025.  

Tên dự án Tình hình pháp lý Tiến độ xây dựng Thời gian bàn giao 

Novaworld 
Hồ Tràm 

Đã có giấy phép xây 
dựng toàn khu 

Đã hoàn thành khu biệt thự, Ocean 
pool, công viên Tropicana 
Đang xây dựng: khu Tropicana, khu 
Wonderland và các khu vực tiện ích 

Q2 2021 

Novaworld 
Phan Thiết 

Đã có giấy phép xây 
dựng khu biệt thự, 
Shophouse, Clubhouse 

Đang xây dựng: 81% khu biệt thự và 
Clubhouse, 99% Shophouse và sân 
golf 

Q1 2021 

NovaHills 
Mũi Né 

Đã có giấy phép xây 
dựng toàn khu 

Đang xây lắp sơ bộ công trình Q1 2021 

Novaworld 
Đà Lạt Chưa có thông tin cụ thể 

Chuẩn bị triển khai xây dựng phân khu 
Spring gồm 240 căn biệt thự 2025 
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Các dự án tại TP HCM bắt đầu được khơi thông pháp lý 

Đầu năm 2021, một loạt nghị định và bộ luật mới sẽ bắt đầu có hiệu lực, đơn cử 

như “Luật Đầu Tư” mới và “Luật Xây Dựng sửa đổi” (điều chỉnh quá trình phê 

duyệt phát triển dự án bất động sản) và Nghị định 148/2020/NĐ-CP (sửa đổi, bổ 

sung một số điều trong Luật Đất đai ngày 18/12/2020). Những động thái này 

cho thấy chính phủ đang gấp rút gỡ nhiều nút thắt trong tiến trình pháp lý, tạo 

điều kiện cho nhiều dự án bất động sản được triển khai trở lại. Chúng tôi đánh 

giá đây sẽ là tin tốt cho NVL khi nhiều dự án trong nội thành TP HCM đang bị 

vướng pháp lý. 

Vừa qua 2 dự án Tropic Garden và Lexington đã được cấp giấy chứng nhận 

quyền sử dụng đất sau nhiều năm bị vướng là tín hiệu tốt cho NVL nói riêng và 

cho thị trường bất động sản TP HCM nói chung. Bên cạnh đó, chúng tôi cũng 

dự kiến trong năm 2021 sẽ còn một số dự án của NVL tại TP HCM được khơi 

thông pháp lý như Sunrise Cityview, Richstar … 

Tên dự án Tình hình pháp lý 

Tropic Garden Đã được cấp giấy chứng nhận quyền sử dụng đất 

Lexington Đã được cấp giấy chứng nhận quyền sử dụng đất 

Grand Manhattan Đã được cấp giấy phép xây dựng. 

Rivergate Đã được duyệt giá tiền sử dụng đất của dự án 

The Water Bay Đang được rà soát lại các thủ tục pháp lý dự án chung 
với dự án khu đô thị mới Thủ Thiêm 

Garden Gate 
Đã hoàn thành nghĩa vụ tài chính nhưng chưa được 
cấp giấy chứng nhận quyền sử dụng đất và sổ hồng 

Newton Residence Đã hoàn tất việc tạm nộp tiền sử dụng đất 

Orchard Parkview Đã hoàn tất việc tạm nộp tiền sử dụng đất 

Golden Mansion Đã hoàn tất việc tạm nộp tiền sử dụng đất 

Kingston Residence 
Đã được cấp giấy chứng nhận quyền sử dụng đất 
nhưng chưa được cấp sổ hồng 

Botanica Premier Chưa xong định giá tiền sử dụng đất 

Richstar Đã hoàn tất việc tạm nộp tiền sử dụng đất 
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KHUYẾN NGHỊ VÀ ĐỊNH GIÁ 

Triển vọng tươi sáng trong năm 2021 

Chúng tôi đánh giá cao tiềm năng các dự án của NVL do: 1) các dự án nằm ở vị 

trí đắc địa hưởng lợi lớn từ các dự án giao thông lớn đã và đang triển khai; 2) 

môi trường pháp lý của TP HCM bắt đầu có chuyển biến tích cực; 3) nhiều dự án 

của NVL tại quận 2 và quận 9 được hưởng lợi từ kế hoạch phát triển thành phố 

Thủ Đức; và 4) xu thế bất động sản nghỉ dưỡng sẽ tạo hình trong tương lai. 

Chúng tôi dự đoán NVL sẽ thu về 21,831 tỷ đồng trong năm 2021, chủ yếu đến 

từ dự án Aqua City (khoảng 6,100 tỷ đồng), các dự án bất động sản nghỉ dưỡng 

tại Novaworld Hồ Tràm và Novaworld Phan Thiết (khoảng 4,200 tỷ đồng), còn 

phần còn lại sẽ đến từ việc ghi nhận từ các dự án bị đình trệ pháp lý trong nội 

thành TP HCM như Sunrise Cityview hay Richstar. Sang năm 2022 chúng tôi kỳ 

vọng sẽ là năm khởi sắc với NVL khi công ty bắt đầu bàn giao phần lớn sản phẩm 

của Aqua City. 

Rủi ro 

Vấn đề pháp lý và thanh khoản luôn là rủi ro lớn nhất đối với các công ty bất 

động sản và NVL cũng không ngoại lệ. Những sự kiện có thể tác động tiêu cực 

đến 2 yếu tố trên bao gồm: 

- Tình hình dịch bệnh kéo dài gây ảnh hưởng tiêu cực đến khả năng bán 

hàng và thi công của NVL. 

- Yếu tố tài chính thay đổi như tỷ giá USD tăng cao hay lãi suất vay ngân 

hàng tăng cao ảnh hưởng tiêu cực đến việc vay nợ của NVL. 

- Lãi suất tăng lên cũng ảnh hưởng đến các yếu tố định giá cổ phiếu, 

khiến giá cổ phiếu NVL không còn hấp dẫn như trước. 
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CTCP Tập đoàn Đầu tư Địa ốc No Va (NVL VN) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023  (Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023 
Doanh thu thuần 5,026 21,831 15,691 18,743  Tài sản ngắn hạn 114,313 126,769 122,354 139,118 
Giá vốn hàng bán (3,219) (14,605) (9,807) (12,085)  Tiền và tương đương tiền 11,559 11,631 12,389 19,969 
Lợi nhuận gộp  1,808 7,226 5,884 6,658  Phải thu ngắn hạn 13,820 17,188 16,169 19,644 
Chi phí bán hàng và QLDN 1,453 1,384 1,510 1,695  Tồn kho 86,847 96,586 92,503 98,229 
Lợi nhuận hoạt động 5,026 5,604 5,023 5,503  Khác 2,087 1,364 1,292 1,276 
Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh) 5,026 5,604 5,023 5,503  Tài sản dài hạn 30,207 32,747 33,342 34,988 
Lợi nhuận ngoài HĐKD chính 4,671 (238) 649 540  Đầu tư liên kết liên doanh 17,618 15,757 17,346 19,099 
Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính 4,674 (232) 653 546  Tài sản cố định hữu hình 1,202 1,331 1,213 2,005 
Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh (3) (6) (4) (5)  Tài sản dài hạn khác 11,387 15,660 14,783 13,884 
Lợi nhuận trước thuế 4,626 5,158 5,059 5,544  Tổng tài sản 144,519 159,516 155,696 174,106 
Thuế TNDN (181) 1,148 995 1,071  Nợ ngắn hạn 31,433 51,463 46,541 57,383 
Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên - - - -  Phải trả ngắn hạn 8,916 18,898 16,351 20,992 
Lợi nhuận khác - - - -  Vay nợ ngắn hạn 14,512 18,712 19,408 21,801 
Lợi nhuận sau thuế 3,884 4,010 4,064 4,472  Nợ ngắn hạn khác 8,005 13,853 10,782 14,589 
Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 3,884 4,010 4,064 4,472  Nợ dài hạn 81,177 75,512 72,682 76,160 
Lợi nhuận cổ đông thiểu số - - - -  Nợ vay dài hạn 34,357 26,799 25,298 22,768 
Lợi nhuận sau thuế 3,884 4,010 4,064 4,472  Nợ dài hạn khác 46,820 48,714 47,384 53,392 
Cổ đông công ty mẹ 3,884 4,010 4,064 4,472  Tổng nợ 112,610 126,975 119,223 133,543 
Cổ đông thiểu số - - - -  Vốn chủ sở hữu 31,909 32,541 36,473 40,564 
EBITDA 5,928 6,961 6,342 7,209  Vốn góp chủ sở hữu 9,863 9,863 9,863 9,863 
FCF (Dòng tiền tự do) 52,621 (25,561) 8,462 15,546  Thặng dư cổ phần - - - - 
EBITDA Margin (%) 117.9% 31.9% 40.4% 38.5%  Lợi nhuận giữ lại 12,029 15,638 18,873 22,435 
Biên lợi nhuận hoạt động (%) 100.0% 25.7% 32.0% 29.4%  Lợi nhuận cổ đông không kiểm soát 10,018 7,041 7,737 8,265 
Biên lợi nhuận ròng (%) 77.3% 18.4% 25.9% 23.9%  Vốn chủ sở hữu 31,909 32,541 36,473 40,564 

     
 
     

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số chính     
(Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023   2020 2021 2022 2023 
LCTT từ hoạt động kinh doanh (3,290) 5,058 3,304 4,315  P/E (x) 16.3 21.7 24.1 21.9 
LNTT 4,626 5,158 4,475 4,906  P/CF (x) (18.4) 18.8 25.0 28.1 
Chi phí không bằng tiền (7,933) 5,808 (2,402) 6,267  P/B (x) 2.0 2.7 2.4 2.1 

  Khấu hao 736 67 (4) 523  EV/EBITDA (x) 17.99 5.27 6.25 4.37 
  Khấu trừ      EPS (W) 3,998 4,071 3,666 4,027 
  Khác (8,669) 5,741 (2,398) 5,744  CFPS (W) (3,537) 4,702 3,527 3,137 

Thay đổi vốn lưu động 18 (5,494) 1,244 (7,006)  BPS (W) 32,353 32,994 36,980 41,128 
     Tăng giảm phải thu (14,453) (1,450) (545) (5,264)  DPS (W) 1,488 1,000 1,000 1,000 
     Tăng giảm tồn kho (14,072) (9,739) 4,083 (5,725)  Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức (%) 15% 10% 10% 10% 
  Tăng giám phải trả 28,861 9,982 (2,547) 4,641  Lợi suất cổ tức (%) 2.29% 1.13% 1.13% 1.13% 
Thuế TNDN (318) (4,287) 253 (657)  Tăng trưởng doanh thu -52.5% 316.5% -28.1% 19.4% 
LCTT hoạt động đầu tư (5,107) 1,750 (2,078) 3,269  Tăng trưởng EBITDA  (%) 122.2% 17.4% -17.3% 14.6% 
Tăng giảm Tài sản cố định (172) 5,438 (2,898) 2,583  Tăng trưởng LN HĐKD (%) 748.3% 11.5% -20.8% 9.6% 
Tăng giảm Tài sản vô hình (3,068) (402) (57) 172  Tăng trưởng EPS (%) 11.7% 1.8% -10.0% 9.9% 
Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác (2,156) (3,285) 877 515  Vòng quay phải thu (x) 0.5 1.4 0.9 1.0 
Tăng giảm Tài sản dài hạn khác 288 - - -  Vòng quay tồn kho (x) 0.0 0.2 0.1 0.1 
LCTT hoạt động tài chính 13,490 (6,736) (468) (4)  Vòng quay phải trả (x) 1.2 3.3 1.8 2.1 
Tăng giảm nợ phải trả 12,872 (3,358) (805) (136)  ROA (%) 2.7% 2.5% 2.3% 2.3% 
Phát hành cổ phiếu 668 - - -  ROE (%) 12.2% 12.3% 9.9% 9.8% 
Cổ tức đã trả (50) (401) (359) (396)  ROIC (%) 4.1% 4.6% 4.0% 4.2% 
Khác (2) (2,977) 696 528  Nợ/ Vốn chủ sở hữu (%) 352.9% 390.2% 326.9% 329.2% 
LCTT trong kỳ 5,094 72 758 7,580  Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 3.64 2.46 2.63 2.42 
Số dư đầu kỳ 6,466 11,559 11,631 12,389  Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu (%) 153.1% 139.9% 122.6% 109.9% 
Số dư cuối kỳ 11,559 11,631 12,389 19,969  Khả năng thanh toán lãi vay (x) 11.46 2.43 2.28 2.72 
Nguồn: BCTC Công ty, Mirae Asset Vietnam Research 
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Appendix 1 

Important disclosures and disclaimers 
Two-year rating and TP history 

 

Tên Ngày Khuyến nghị Giá mục tiêu 

 
 

CTCP Tập đoàn Đầu tư Địa ốc No Va (NVL) 24/03/2021 TĂNG TỶ TRỌNG 88,200 
CTCP Tập đoàn Đầu tư Địa ốc No Va (NVL) 19/11/2020 NẮM GIỮ 64,800 
CTCP Tập đoàn Đầu tư Địa ốc No Va (NVL) 12/08/2020 NẮM GIỮ 64,800 
CTCP Tập đoàn Đầu tư Địa ốc No Va (NVL) 20/05/2020 MUA 57,800 
CTCP Tập đoàn Đầu tư Địa ốc No Va (NVL) 8/08/2019 NẮM GIỮ 61,000 
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