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Các chỉ số chính 
 

 

Thị giá (14/06/2021, VND) 103,900 

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 152,636 

LNST (21F, tỷ đồng) 4,997   SL cổ phiếu (triệu) 1,468 

Kỳ vọng thị trường (21F, tỷ đồng) n/a Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 30.1 

Tăng trưởng EPS (21F, %)  26 Tỷ lệ sổ hữu NĐTNN(%) 8.3 

P/E (21F, x) 35.2  Beta (12M) 0.4 

P/E thị trường (21F, x) 15.6 Cao nhất 52 tuần (VND) 39,352 

VN-Index 1,364 Thấp nhất 52 tuần (VND) 107,200 

 

Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 

(%) 1T 6T 12T 
Tuyệt đối 5.2 112.7 160.0 
Tương đối -2.4 84.9 102.0 

 

Năm 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Doanh thu (tỷ đồng) 15,635 11,026 5,241 13,943 18,022 23,127

LN HĐKD (tỷ đồng) 4,678 592 5,049 7,493 6,005 7,982

Biên LN HĐKD (%) 33.7 28.8 36.5 53.7 33.3 34.5

LNST (tỷ đồng) 3,267 3,387 3,906 4,997 3,787 4,835

EPS (VND) 3,533 3,579 4,021 5,073 3,862 4,919

ROE (%) 19.1 15.3 13.9 14.7 9.9 11.0

P/E (x) 16.5 16.2 16.4 35.2 46.2 36.3

P/B (x) 2.9 2.4 2.1 7.7 6.8 6.0
Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Quan điểm đầu tư Kết quả kinh doanh quý 1 tăng cao so với cùng kỳ do không chịu ảnh hưởng dịch bệnh 

 Kết thúc quý 1, NVL đạt 4,506 tỷ đồng doanh thu (+472% YoY) và 701 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế (+302% YoY) 
nhờ vào các dự án Saigon Royal, Victoria Village, Aqua City và các dự án bất động sản nghỉ dưỡng khác. Bên 
cạnh đó, NVL cũng bán khoảng 1.800 sản phẩm trị giá hơn 17,000 tỷ đồng trong quý 1, trong đó hơn 50% đến 
từ Aqua City. 

Chúng tôi điều chỉnh dự báo năm 2021 dựa trên tình hình Covid-19 và kế hoạch M&A 

 Với những diễn biến gần đây của dịch Covid-19, chúng tôi điều chỉnh dự báo về khả năng bán hàng của NVL 
trong năm 2021 giảm từ 8.600 căn xuống 7.800 căn, chủ yếu ở Aqua City và các dự án bất động sản nghỉ dưỡng.

 Kế hoạch bàn giao trong năm có thể bị gián đoạn tuy nhiên kết quả kinh doanh có khả năng được bù đắp từ
thương vụ M&A mới tiềm năng trong Quý 2 hoặc Quý 3 năm nay, với giá trị chuyển nhượng lên tới 7.000 tỷ
đồng. Do đó, chúng tôi điều chỉnh dự báo doanh thu của NVL cho năm 2021 giảm từ 21.831 tỷ đồng xuống 
13.943 tỷ đồng, nhưng điều chỉnh dự báo lợi nhuận ròng của NVL tăng từ 4.010 tỷ đồng lên 4.997 tỷ đồng. 

Triển vọng năm 2022 và 2023 từ quỹ đất mở rộng 

 Ngoài các dự án đã công bố, NVL vẫn còn 3.700 ha đất đang chờ phát triển, phần lớn được dành để phát triển 
các dự án bất động sản nghỉ dưỡng và các dự án khu dân cư nội thành và xung quanh Tp.HCM. 

 Trong 6 tháng đầu năm, giá bán trung bình của một số dự án NVL (đặc biệt là các sản phẩm bất động sản nghỉ
dưỡng) đã tăng 10–20%, bất chấp tình hình của làn sóng Covid thứ tư tại Việt Nam. Chúng tôi dự phóng giá các 
sản phẩm của NVL có thể còn tăng cao hơn nữa (từ 20-30%) trong 2021-2022. Do đó, chúng tôi tăng giá mục 
tiêu cổ phiếu NVL để phản ánh nhu cầu cao đối với các sản phẩm bất động sản của công ty. 

Khuyến nghị và định giá Khuyến nghị Mua; tăng giá mục tiêu lên 131.700 đồng 

 Chúng tôi nâng khuyến nghị đối với cổ phiếu NVL lên Mua (từ Tăng tỷ trọng) và nâng giá mục tiêu lên 131.700 
đồng (từ 88.200 đồng), tương đương P/E khoảng 35.2 lần, dựa trên: 1) lợi nhuận tài chính sẽ được ghi nhận 
trong năm 2021; và 2) nhiều sản phẩm bất động sản đã trên đà tăng giá. 

 Rủi ro của NVL cũng như của toàn ngành bất động sản hiện chưa quá lớn, chủ yếu đến từ tình hình dịch bệnh 
Covid có thể khiến tốc độ thi công cũng như kế hoạch bàn giao nhà bị chậm trễ, dẫn đến thiếu hụt dòng tiền. 
Ngoài ra các chính sách siết chặt tín dụng cho ngành bất động sản cũng là rủi ro tiềm ẩn. Tuy nhiên chúng tôi 
nhận định NVL hiện đang có sức khỏe tài chính lành mạnh với tỷ lệ đòn bẩy ở mức vừa phải nên những rủi ro 
trên trưa thực sự hiện hữu. 
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CẬP NHẬT QUỸ ĐẤT VÀ CÁC DỰ ÁN ĐANG TRIỂN KHAI 

Tên dự án Vị tri Năm bàn giao Diện tích (m2) 
Giá bán trung bình 

(triệu đồng / m2) 

Dự án bất động sản nhà ở 

Grand Manhattan TP Hồ Chí Minh 2022 100,306 150 

The Palace TP Hồ Chí Minh 2022 168,292 60 

Aqua City Tỉnh Đồng Nai 2022 533,006 48 

Aqua Riverside 
Tỉnh Đồng Nai 2022 358,256 50 

Aqua City River Park 
Tỉnh Đồng Nai 2022 385,843 60 

Phoenix Island 
Tỉnh Đồng Nai 2024 1,361,803 61 

Dự án bất động sản nghỉ dưỡng 

NovaHill Mũi Né Tỉnh Phan Thiết 2021 162,423 36 

NovaBeach Cam Ranh Nha Trang 2021 125,054 50 

NovaWorld Phan Thiết Tỉnh Phan Thiết 2021 3,278,072 47 

NovaWorld Hồ Tràm Tỉnh Bà Rịa – Vũng Tàu 2022 531,786 57 

Quỹ đất chờ phát triển 

Nhà ở 
TP Hồ Chí Minh 

Tỉnh Đồng Nai 
- 8,531,641 - 

Nghỉ dưỡng 
Tỉnh Bà Rịa – Vũng Tàu 

Ngoại thành TP Hồ Chí Minh 
- 28,384,390 - 

Tổng diện tích (m2)   43,920,872  
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CTCP Tập đoàn Đầu tư Địa ốc No Va (HOSE: NVL) 

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 13,943 18,022 23,127  Tài sản ngắn hạn 114,203 117,656 121,863 137,215 

Giá vốn hàng bán (3,219) (9,533) (10,813) (15,239)  Tiền và tương đương tiền 11,559 4,787 18,438 15,207 
Lợi nhuận gộp  1,808 4,410 7,209 7,888  Phải thu ngắn hạn 13,797 11,219 15,672 26,734 
Chi phí bán hàng và QLDN (1,453) (2,026) (2,228) (2,518)  Tồn kho 86,864 99,710 85,749 93,264 

Lợi nhuận hoạt động 5,026 7,493 6,265 9,519  Khác 1,260 1,940 2,004 2,010 
Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh) 5,026 7,493 6,265 9,519  Tài sản dài hạn 30,332 27,613 27,677 28,348 

Lợi nhuận ngoài HĐKD chính (403) (1,252) (1,275) (1,943)  Đầu tư liên kết liên doanh 17,643 14,885 15,645 16,450 
Lãi/ Lỗ khác (400) (1,246) (1,271) (1,938)  Tài sản cố định hữu hình 1,218 1,456 1,675 2,154 
Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh (3) (6) (4) (5)  Tài sản dài hạn khác 11,387 11,272 10,357 9,744 

Lợi nhuận trước thuế 4,626 6,246 4,994 7,581  Tổng tài sản 144,536 145,269 149,540 165,563 

Thuế TNDN (181) 1,249 999 1,516  Nợ ngắn hạn 31,427 45,998 45,563 56,430 
Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên - - - -  Phải trả ngắn hạn 8,916 12,070 18,780 27,820 
Lợi nhuận khác - - - -  Vay nợ ngắn hạn 14,544 23,858 14,909 11,445 

Lợi nhuận sau thuế 3,884 4,997 3,995 6,065  Nợ ngắn hạn khác 8,005 10,070 11,875 17,164 
Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 3,884 4,997 3,995 6,065  Nợ dài hạn 81,177 65,342 65,564 65,357 
Lợi nhuận cổ đông thiểu số - - - -  Nợ vay dài hạn 34,357 41,229 35,044 31,540 

Lợi nhuận sau thuế 3,884 4,997 3,995 6,065  Nợ dài hạn khác 46,820 24,113 30,520 33,817 
Cổ đông công ty mẹ 3,884 4,997 3,995 6,065  Tổng nợ 112,610 111,339 111,127 121,786 

Cổ đông thiểu số - - - -  Vốn chủ sở hữu 31,932 33,929 38,413 43,776 
EBITDA 5,928 8,041 6,169 8,312  Vốn góp chủ sở hữu 9,863 14,677 14,677 14,677 
FCF (Dòng tiền tự do) 4,632 5,740 4,076 5,757  Thặng dư cổ phần - - - - 
EBITDA Margin (%) 117.9% 57.7% 34.2% 35.9%  Lợi nhuận giữ lại 12,051 12,212 15,999 20,834 
Biên lợi nhuận hoạt động (%) 100.0% 53.7% 34.8% 41.2%  Lợi nhuận cổ đông không kiểm soát - - - - 
Biên lợi nhuận ròng (%) 77.3% 35.8% 22.2% 26.2%  Vốn chủ sở hữu 31,932 33,929 38,413 43,776 

     
 
     

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 (3,485) (22,162) 25,248 (2,585)  P/E (x) 16.3 35.2 46.2 36.3 
LNTT 4,649 6,246 4,734 6,044  P/CF (x) 13.8 45.7 67.8 58.0 
Chi phí không bằng tiền (7,933) (19,289) 4,858 2,520  P/B (x) 2.0 7.7 6.8 6.0 

  Khấu hao 736 58 (329) (471)  EV/EBITDA (x) 18.0 40.1 51.5 45.0 

  Khấu trừ      EPS (W) 3,998 5,073 3,862 4,919 
  Khác (8,669) (19,347) 5,187 2,990  CFPS (W) 4,697 3,911 2,635 3,082 

Thay đổi vốn lưu động 18 (5,567) 14,536 (11,586)  BPS (W) 32,353 23,118 26,173 29,827 
     Tăng giảm phải thu (14,437) 5,392 (5,189) (11,902)  DPS (W) 1,488 - - - 

     Tăng giảm tồn kho (14,079) (12,863) 13,961 (7,516)  Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức (%) 14.9% 0.0% 0.0% 0.0% 
  Tăng giám phải trả 28,861 3,154 6,710 9,040  Lợi suất cổ tức (%) 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 
Thuế TNDN (318) (1,249) (947) (1,209)  Tăng trưởng doanh thu -52.5% 166.0% 29.3% 28.3% 

LCTT hoạt động đầu tư (4,910) 2,150 2,840 5,794  Tăng trưởng EBITDA  (%) 122.2% 36.6% -27.6% 13.1% 
Tăng giảm Tài sản cố định (172) 2,245 2,931 5,877  Tăng trưởng LN HĐKD (%) 748.3% 49.1% -19.9% 32.9% 
Tăng giảm Tài sản vô hình (3,068) - - -  Tăng trưởng EPS (%) 11.7% 26.9% -23.9% 27.4% 

Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác (2,156) (95) (91) (83)  Vòng quay phải thu (x) 0.5 1.1 1.3 1.1 
Tăng giảm Tài sản dài hạn khác 288 - - -  Vòng quay tồn kho (x) 0.0 0.1 0.1 0.2 

LCTT hoạt động tài chính 13,490 13,240 (14,437) (6,440)  Vòng quay phải trả (x) 1.2 2.9 2.2 2.1 

Tăng giảm nợ phải trả 12,872 16,217 (15,133) (6,968)  ROA (%) 2.7% 3.4% 2.5% 2.9% 
Phát hành cổ phiếu 668 4,814 - -  ROE (%) 12.2% 14.7% 9.9% 11.0% 
Cổ tức đã trả (50) (4,814) - -  ROIC (%) 4.1% 0.2% 4.3% 5.6% 

Khác (2) (2,977) 696 528  Nợ/ Vốn chủ sở hữu (%) 352.9% 328.1% 289.3% 278.2% 

LCTT trong kỳ 5,094 (6,771) 13,651 (3,231)  Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 3.6 2.6 2.7 2.4 
Số dư đầu kỳ 6,466 11,559 4,787 18,438  Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu (%) 153.1% 191.8% 130.0% 98.2% 
Số dư cuối kỳ 11,559 4,787 18,438 15,207  Khả năng thanh toán lãi vay (x) 0.6 1.3 3.4 5.1 

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) 14/06/2021 MUA 131,700 

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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under the U.S. Securities Act of 1933, as amended, and, in such case, may not be offered or sold in the U.S. or to U.S. persons absent registration or an applicable exemption from 
the registration requirements.   
Hong Kong: This report is distributed in Hong Kong by Mirae Asset Securities (HK) Limited, which is regulated by the Hong Kong Securities and Futures Commission. The contents of 
this report have not been reviewed by any regulatory authority in Hong Kong. This report is for distribution only to professional investors within the meaning of Part I of Schedule 1 
to the Securities and Futures Ordinance of Hong Kong (Cap. 571, Laws of Hong Kong) and any rules made thereunder and may not be redistributed in whole or in part in Hong Kong 
to any person. 
All other jurisdictions: Customers in all other countries who wish to effect a transaction in any securities referenced in this report should contact Mirae Asset Daewoo or its affiliates 
only if distribution to or use by such customer of this report would not violate applicable laws and regulations and not subject Mirae Asset Daewoo and its affiliates to any registration 
or licensing requirement within such jurisdiction. 
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