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ĐIỂM NHẤN ĐẦU TƯ 

Mô hình kinh doanh khép kín tạo ra 
lợi thế cạnh tranh và nền tảng vững 
chắc cho doanh nghiệp. 

Nền tảng môi giới vững chắc hỗ trợ 
hoạt động đầu tư đồng thời đem 
đến dòng tiền ổn định cho DXG.  
 
Quỹ đất hiện có đảm bảo cho sự 
phát triển của DXG trong 5 năm tới. 
 
 
 

Định hướng phát triển sản phẩm 
đúng đắn đem đến cơ hội cho DXG.  
 
 
 
 

 

 

Lợi nhuận từ các dự án của LDG có 
thể đem lại doanh thu đột biến cho 
DXG. 
. 

 Mô hình kinh doanh khép kín của DXG giúp cho các hoạt động kinh doanh linh 

hoạt và hỗ trợ lẫn nhau. Việc định hướng tập trung vào mảng phát triển dự án 

giúp gia tăng quy mô cũng như lợi nhuận cho DXG. 

Với mạng lưới môi giới trải rộng trên khắp cả nước với đa kênh phân phối, hoạt 

động môi giới không chỉ đem lại dòng tiền lành mạnh cho DXG mà còn đảm bảo 

tiến độ bán hàng cho các dự án mà DXG phát triển. 

DXG đang sở hữu quỹ đất sạch lên tới hơn 1000ha, trong đó tập trung chủ yếu ở 

khu vực Tp HCM; đây được coi là lợi thế cạnh tranh lớn của DXG. Quỹ đất hiện 

có đủ để cho Tập đoàn đầu tư khai thác phát triển dự án cũng như đảm bảo 

Doanh thu lợi nhuận trong vòng 5 năm tới.  

Theo kế hoạch trung hạn, công ty sẽ tập trung phát triển phân khúc căn hộ 

trung bình khá để đảm bảo tính liên tục của sản phẩm. Đây hiện là những phân 

khúc sản phẩm có nhu cầu cao nhất thị trường với tính thanh khoản cao và nhu 

cầu ở thực lớn do (1) Tỷ trọng dân số thuộc độ tuổi lao động cao, tốc độ đô thị 

hóa ngày càng tăng và sự gia tăng của tầng lớp trung lưu (2) Thiếu hụt nguồn 

cung căn hộ trung cấp tại TP HCM (3) Chất lượng sản phẩm ngày càng được cải 

thiện.  

Ngoài ra, DXG còn sở hữu 43.38% tại công ty LDG. LDG hiện đang sở hữu quỹ 

đất lên tới gần 1000ha trong đó nổi bật nhất là dự án Grandworld Phú Quốc với 

quy mô lên tới 85ha. 

Rủi ro luôn hiện hữu. 

 Rủi ro đầu tư 

DXG có thể gặp phải một số rủi ro đặc thù của doanh nghiệp BĐS và diễn biến 

mang tính chu kỳ của thị trường BĐS Việt Nam.  
 

Mua  

Giá mục tiêu   33,660VND 

Tăng/Giám  35% 

Giá hiện tại (09/11/2018) 25,000VNĐ 

Giá mục tiêu 33,660VND 

Vốn hóa thị trường 
8745.53 tỷ VNĐ 

( 375.28 triệu USD) 
 

 

Dữ liệu giao dịch 

KLCP đang lưu hành 349,821,356 

KLGD khớp lệnh TB 10 phiên 2,139,347 

% sở hữu nước ngoài 47.24% 

  

  
 

Tỷ giá ngày 09/11/2018: 1USD= 23,304 VND 

Dự phóng doanh thu và định giá 

 2017A 2018F 2019F  

Doanh thu (tỷ VNĐ) 2879.2 4238 4642  

Tốc độ tăng trưởng (%) 15% 47% 10%  

Lợi nhuận gộp (tỷ VND) 1729.8 2202 2212  

Biên lợi nhuận gộp (%) 60.1% 52% 48%  

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 1085.4 1228 1235.2  

Tốc độ tăng trưởng (%) 172% 13% 1%  

EPS(nghìn đồng) 2478 2808.3 2824.7  

Tăng trưởng EPS -4% 13% 1%  

     
 

 

% thay đổi giá 
(%) 1M 3M 6M 12M 

DXG -13.3% -8% -17.8% 53% 
VN-INDEX -8% -5% -13% 6% 

     
     
     
     
     

 

 
Nguồn: Fiinpro, KBSV 
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CTCP XÂY DỰNG VÀ DỊCH VỤ 
ĐỊA ỐC ĐẤT XANH 

 THÔNG TIN TỔNG QUAN  

  
LỊCH SỬ HÌNH THÀNH VÀ PHÁT TRIỂN DOANH NGHIỆP 

 
 

DXG phát triển và xây dựng theo mô hình chiến lược chuỗi giá trị khép kín 

“ Đầu tư – Xây dựng – Dịch vụ”, tạo nên lợi thế cạnh tranh và nền tảng vững 

chắc. Khi mới hình thành, DXG chuyên về môi giới BĐS, tuy nhiên, đến năm 

2007 công ty mở rộng hoạt động sang lĩnh vực phát triển dự án với nhiều dự 

án có quy mô lớn. Thị trường hoạt động của DXG tập trung tại các thành phố 

lớn như Hà Nội, TP HCM, Đà Nẵng, Bình Dương, Đồng Nai.  

Bảng 1: Lịch sử hình thành và phát triển của DXG 

 

Nguồn: DXG 

  CẤU TRÚC DOANH NGHIỆP VÀ CƠ CẤU SỞ HỮU  
  

Tính đến ngày 30/09/2018, CTCP Tập đoàn Đất Xanh hiện đang có 12 công ty 

con trực tiếp (Bảng 2) và 13 công ty con gián tiếp (Bảng 3). Thực hiện kế 

hoạch tái cấu trúc mảng kinh doanh dịch vụ BĐS của Tập đoàn, Công ty đã 

tiến hành chuyển nhượng toàn bộ số cổ phẩn nắm giữ tại các công ty con 

cho CTCP Dịch vụ BĐS Đất Xanh gồm Đất Xanh Miền Trung, Đất Xanh Miền 

Bắc, Đất Xanh Miền Nam, Đất Xanh Đông Nam Bộ và CTCP Dịch vụ và Xây 

dựng Đất Xanh Tây Nam Bộ. 

Ngoài ra DXG còn có 2 công ty liên kết là LDG và Công ty TNHH Du lịch Địa ốc 

Phú Lạc Phú Quốc với tỷ lệ biểu quyết lần lượt là 43.38% và 29.5%.  

Cơ cấu cổ đông của DXG đang trở nên cô đặc hơn. Tính đến thời điểm hiện 

tại, Room NĐTNN còn lại chỉ còn 1.76%. 
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Bảng 2: Công ty con trực tiếp  Bảng 3: Công ty con gián tiếp 

 

 

 
Nguồn: DXG  Nguồn: DXG 

Biểu đồ 4: Cơ cấu cổ đông  Bảng 5: Danh sách cổ đông lớn 

 

 

 

Nguồn: DXG  Nguồn: DXG 

 

  
MÔ HÌNH KINH DOANH 

Mô hình kinh doanh với chuỗi giá 

trị khép kín đạt hiệu quả cao.  

 
 
 
 
 

 

 

Mảnh đầu tư và kinh doanh BĐS 

được định hướng là mảng kinh 

doanh cốt lõi trong thời gian tới.  

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Hoạt động kinh doanh của DXG tập trung vào 3 mảng chính: (1) Đầu tư và 

kinh doanh BĐS (2) Dịch vụ BĐS (3) Xây dựng. Mô hình kinh doanh của DXG 

là mô hình kinh doanh khép kín tạo ra sự linh hoạt cho hoạt động kinh doanh 

của công ty khi các mảng hoạt động kinh doanh có thể hỗ trợ lẫn nhau (Biểu 

đồ 6). Tính đến thời điểm hiện tại, mảng Dịch vụ BĐS vẫn đóng góp tỷ trọng 

lớn nhất trong cơ cấu doanh thu của DXG. Tuy nhiên, dư địa phát triển của 

mảng này không còn nhiều, DXG định hướng sẽ đẩy mạnh mảng đầu tư 

trong 5 năm tới. 

 Đầu tư và kinh doanh BĐS 

Đây được định hướng là mảng hoạt động kinh doanh cốt lõi và chiến lược 

của DXG, đóng góp chính vào doanh thu và lợi nhuận cho Tập đoàn trong 

vòng 5 năm tới. Sản phẩm của Tập đoàn tập trung chủ yếu ở phân khúc 

trung cấp, đây cũng là phân khúc có nhu cầu cao nhất thị trường. Hoạt động 

phát triển dự án tạo ra sản phẩm dịch vụ liên tục cho các hoạt động kinh 

doanh còn lại và giúp DXG gia tăng quy mô của công ty. Chiến lược kinh 

doanh của DXG là đẩy mạnh tích lũy quỹ đất thông qua các hoạt động M&A, 

bên cạnh đó, DXG còn tập trung đầu tư vào các dự án có quy mô ngày càng 

lớn để tiết kiệm được chi phí, qua đó tối ưu giá thành, đem lại hiệu quả đầu 

Tên công ty con trực tiếp Tỷ lệ sở hữu (%)

Công ty TNHH Đất Xanh Hội An 100

Công ty TNHH Đầu tư Sài Gòn Riverside 75

CTCP Đầu tư Dầu khí Thăng Long 99.9

CTCP Đầu tư Dầu khí Nha Trang 90.83

Công ty TNHH Xây dựng Thương mại Dịch vụ Hà Thuận Hùng 99.89

CTCP Đầu tư Đất Viễn Đông 99.99

CTCP Sài Gòn Riverview 99.9

Công ty TNHH Đầu tư Xây dựng Thương mại Xuân Định 99.9

CTCP Vicco Sài Gòn 99.99

CTCP In Nông Nghiệp 99.98

CTCP Dịch vụ Bất động sản Đất Xanh 99.89

CTCP Xây dựng FBV 89.26

Tên công ty con gián tiếp Tỷ lệ sở hữu (%)

CTCP Đất Xanh Miền Trung 55

CTCP Dịch vụ và Địa ốc Đất Xanh Miền Bắc 51

CTCP Dịch vụ và Địa ốc Đất Xanh Miền Nam 51

CTCP Dịch vụ và Địa ốc Đất Xanh Đông Nam Bộ 51

CTCP Dịch vụ và Địa ốc Đất Xanh Tây Nam Bộ 51

CTCP Địa ốc Viethomes 51

CTCP Dịch vụ và Địa ốc Vinahomes 51

CTCP Đất Xanh Nha Trang 51

CTCP Đất Xanh Nghệ An 51

CTCP Đất Xanh Bắc Miền Trung 51

CTCP Đất Xanh Đà Nẵng 51

CTCP Đất Xanh Nam Miền Trung 51

Công ty TNHH MTV Smart City 100

Cổ đông lớn trong nước Cổ đông lớn nước ngoài

Cổ đông trong nước khác Cổ đông nước ngoài khác

Cổ đông Tỷ lệ %

Lương Trí Thìn 9.27%

CTCP Đầu tư NAV 5.65%

Amersham Industries Limited 4.84%

Grinling International Limited 3.81%

KIM Vietnam Growth Equity Fund 3.77%

CTCP Đầu tư BBC 3.64%

Vietnam Enterprise Investments Limited 3%

Norges Bank 2.95%
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Mảng dịch vụ BĐS hoạt động hiệu 

quả trực tiếp hỗ trợ cho hoạt động 

đầu tư, tạo thêm giá trị gia tăng và 

mang lại lợi thế cạnh tranh cho 

DXG.  

 
 

Mảng xây dựng hiện mang tính hỗ 

trợ cho hoạt động đầu tư, phát 

triển dự án. 

tư cao cho Tập đoàn. 

 Dịch vụ BĐS 

Mảng Dịch vụ BĐS của DXG bao gồm: Môi giới và tư vấn BĐS, Quản lý BĐS và 

cho thuê căn hộ, thực hiện các hoạt động hợp tác đầu tư (Mua bán thứ cấp). 

DXG đã xây dựng được hệ thống kinh doanh vững chắc với kênh phân phối 

đa dạng và rộng khắp. Đây là mắt xích quan trọng trong chuỗi giá trị và là lĩnh 

vực nền tảng tạo ra lợi thế cạnh tranh bền vững cho DXG. Hoạt động kinh 

doanh và phân phối các sản phẩm BĐS còn hỗ trợ mạnh mẽ cho mảng phát 

triển dự án, giúp đảm bảo tiến độ bán hàng cho các dự án DXG phát triển. 

 Xây dựng 

Đây không phải là mảng kinh doanh chủ lực của DXG, nhưng là mảng kinh 

doanh không thể thiếu trong chuỗi hoạt động phát triển dự án của công ty 

của công ty. Hoạt động xây dựng được thực hiện bởi Công ty con là CTCP Xây 

dựng FBV tiền thân là Phòng Xây dựng của Tập đoàn. Hoạt động xây dựng 

góp phần đảm bảo tiến độ và chất lượng xây dựng các dự án do DXG đầu tư 

và hợp tác đầu tư.  

Biểu đồ 6: Mô hình kinh doanh của DXG  Bảng 7: Kết quả kinh doanh của DXG năm 2017 

 

 

 

Nguồn: KBSV  Nguồn: DXG 

 

  
VỊ THẾ DOANH NGHIỆP  

DXG là doanh nghiệp đứng đầu 
trong lĩnh vực môi giới BĐS với thị 
phần lớn nhất cả nước. 

 

 

 

 

 

 

DXG dần trở thành đơn vị phát 
triển dự án uy tín với những dự án 
quy mô lớn nhờ quỹ đất rộng. 
 

 
Với hệ thống phân phối đa dạng và rộng khắp, cơ sở dữ liệu khách hàng lớn, 

DXG là đơn vị phân phối BĐS đứng đầu cả nước với thị phần môi giới lên đến 

29% (Biểu đồ 8). Trong năm 2017, 22,108 giao dịch được thực hiện thành 

công, tăng trưởng mạnh 84% so với năm 2016, trong đó có hơn 5,000 sản 

phẩm do Đất Xanh đầu tư trực tiếp, hơn 5,800 sản phẩm thứ cấp và 11,000 

sản phẩm môi giới (Biểu đồ 9). Tính đến hiện tại công ty có tổng cộng 18 sàn 

giao dịch ở Miền Bắc, 23 sàn giao dịch ở Miền Nam và 7 sàn giao dịch ở Miền 

Trung cùng với 200 sàn liên kết, 2000 nhân viên môi giới và 8000 cộng tác 

viên. Nhờ có hệ thống chi nhánh lớn và đội ngũ bán hàng đông đảo, DXG 

luôn đảm bảo khả năng tiêu thụ sản phẩm nhanh và đáp ứng nhu cầu của 

khách hàng.  

Kể từ năm 2007, DXG đã chuyển dịch từ một công ty môi giới BĐS sang đầu 

tư phát triển dự án. DXG đang dần trở thành đơn vị phát triển dự án uy tín 

với những dự án có quy mô lớn tại khu vực phía Nam. Công ty hiện đang 

- Phân phối các dự án BĐS trên toàn quốc
- Thực hiện các hoạt động hợp tác đầu tư
- Hỗ trợ mảng Đầu tư

Đảm bảo tiến độ và chất lượng xây dựng các 
dự án DXG là CĐT hoặc hợp tác phát triển

- Hoạt động kinh doanh cốt lõi của Tập đoàn
- Tạo ra sản phẩm dịch vụ liên tục cho các hoạt động còn lại
- Phát triển quỹ đất và các dự án

Đầu tư

Dịch vụXây dựng

Sản lượng bán 22108 sản phẩm

Doanh thu thuần 2,879 tỷ đồng

Lợi nhuận sau thuế 751 tỷ đồng

Tổng tài sản 10,264 tỷ đồng

Vốn chủ sở hữu 4,654 tỷ đồng

Giá trị vốn hóa 6,528 tỷ đồng

Số lượng nhân viên 2,829 nhân viên

Gia tăng quỹ đất 500 ha
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phát triển khoảng 50ha quỹ đất với gần 12,000 sản phẩm với tổng mức đầu 

tư lên đến 20,000 tỷ đồng. Hoạt động phát triển dự án làm cốt lõi giúp DXG 

đảm bảo tăng trưởng doanh thu lợi nhuận của DXG trong tương lai. Với lợi 

thế quỹ đất sẵn có dồi dào và chi phí mua đất rẻ mà DXG đã tích lũy được từ 

những năm trước, DXG đã đẩy mạnh mảng phát triển dự án để tận dụng tốt 

quỹ đất này. Đây là hoạt động góp phần nâng cao hiệu quả của công ty qua 

đó đem lại lợi nhuận cho doanh nghiệp. 

Biểu đồ 8: Thị phần môi giới BĐS cả nước năm 2017  Biểu đồ 9: Số lượng giao dịch của DXG qua các năm 

 

 

 
Nguồn: DXG  Nguồn: DXG 

 

  HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 
1. ĐẦU TƯ VÀ KINH DOANH BĐS 

Mảng đầu tư BĐS là hoạt động kinh 
doanh cốt lõi giúp DXG gia tăng quy 
mô cũng như vị thế của doanh 
nghiệp. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Khoản đầu tư chiến lược vào LDG 
dự kiến đem lại nguồn thu đáng kể 
cho DXG. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Trong những năm gần đây, mảng phát triển dự án chiếm tỷ trọng lớn trong 

cơ cấu doanh thu của DXG với tỷ lệ đạt 38.3% và 42.1% trong năm 2017 và 9 

tháng đầu năm 2018. Biên lợi nhuận gộp đạt 40% năm 2017 và 38% trong 9T 

2018. Mặc dù, biên lợi nhuận gộp của mảng này thấp hơn mảng môi giới 

BĐS, nhưng mảng phát triển dự án giúp gia tăng quy mô doanh thu cũng như 

vị thế của DXG. Tính đến hết năm 2017, danh mục đầu tư của DXG lên tới 44 

dự án với diện tích gần 2000m2 và 10 triệu m2 sàn xây dựng; trong đó có 10 

dự án đang được xây dựng.  

Khởi đầu với những dự án có quy mô nhỏ dưới 1ha, sau đó kể từ năm 2011 

đến năm 2017, DXG đã bắt đầu chuyển sang tập trung triển khai các dự án 

có quy mô lớn hơn từ 1-5ha. Theo định hướng của BLĐ, trong giai đoạn tới, 

DXG sẽ triển khai các dự án từ 5ha trở lên do việc triển khai các dự án có quy 

mô lớn giúp DXG tiết kiệm được thời gian và chi phí phát triển dự án. 

Đáng chú ý nhất trong các khoản đầu tư tài chính dài hạn là khoản đầu tư 

nắm giữ 43.38% Địa ốc Long Điền (LDG). LDG sở hữu quỹ đất lớn lên tới 

1000ha. Việc nắm giữ cổ phần tại LDG giúp tái cơ cấu, nâng cao hiệu quả 

hoạt động của LDG, ngoài ra còn tạo ra nguồn thu cho DXG. Trong năm 2018, 

LDG dự kiến triển khai 4 dự án Intela High, Saigon Intela, West Intela và 

Marina, với Intela High được bàn giao đầu tiên. Ngoài ra, LDG đang có kế 

hoạch chuyển nhượng dự án Grandworld Phú Quốc với tổng giá trị chuyển 

nhượng không dưới 1,180 tỷ VND. Lũy kế 9 tháng 2018, công ty đạt 605 tỷ 

đồng doanh thu thuần, tăng 39% so cùng kỳ năm trước; lãi ròng 278 tỷ, tăng 

49%. So với kế hoạch năm, LDG thực hiện được 23% kế hoạch doanh thu và 

18%

29%

7%
6%

4%

36%

CENLAND Đất Xanh Hải Phát Land

Hưng Thịnh Land Phú Quý Land Khác
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Chiến lược của DXG là đẩy mạnh 
M&A tích lũy quỹ đất. 

 

 

 

 

 

DXG hiện đang có lợi thế cạnh 
tranh đáng kể khi sở hữu quỹ đất 
lớn tại khu vực TP HCM. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Các dự án tại khu vực phía Đông 

được thừa hưởng lợi thế về hạ 

tầng ngày càng hoàn thiện.  

 

 

 

 

Dù hạ tầng đang quá tải tại khu vực 

phía Nam, các dự án của DXG vẫn 

ghi nhận kết quả bán hàng tốt.  

 

50% kế hoạch lợi nhuận ròng.  

 Dự án căn hộ  

Chiến lược của DXG là mở rộng quỹ đất ở khu vực trung tâm thành phố, 

trong đó hiện nay, các dự án của DXG tập trung tại khu vực phía Đông và 

phía Nam TP HCM. Kể từ năm 2014, để tích lũy quỹ đất cho sự phát triển dự 

án, DXG đã đẩy mạnh các thương vụ M&A. Trong năm 2017, DXG đã thực 

hiện thành công 3 thương vụ M&A bao gồm chuyển nhượng khu đất 

25,000m2 và 67,000m2 tại Hiệp Bình Chánh, Thủ Đức cùng việc sáp nhập 

công ty BĐS Sài Đồng – Hà Nội, đóng góp thêm 500,000m2 sàn xây dựng. 

Trong năm 2018, DXG đã mua dự án Opal Boulevard có diện tích 1.7ha tại 

Bình Dương và dự án Sunview Sky có diện tích 1.5ha tại Thủ Đức thông qua 

công ty con là Công ty TNHH Hà Thuận Hùng.  

Theo chúng tôi nhận thấy, quỹ đất tại TP HCM đặc biệt là khu vực trung tâm 

ngày càng khan hiếm, chi phí giá đất cao. Bên cạnh đó, quy trình thủ tục để 

đầu tư dự án đang ngày càng bị siết chặt, chi phí hoàn thành thủ tục dự án 

cao và thời gian kéo dài khiến thị trường rơi vào tình trạng khan hiếm nguồn 

cung, trong khi nhu cầu nhà ở ngày càng tăng cao. Số liệu của HOREA trong 9 

tháng đầu năm 2018, lượng dự án giảm 11,1% yoy; tổng số căn nhà đưa ra 

thị trường giảm 39,2%yoy; phân khúc căn hộ cao cấp giảm ít nhất, chỉ giảm 

9,6%yoy; phân khúc căn hộ trung cấp giảm 37,5%yoy; phân khúc căn hộ bình 

dân giảm mạnh đến 68%yoy. Cơ cấu sản phẩm bị mất cân đối vì tỷ lệ căn hộ 

bình dân – là phân khúc có nhu cầu ở thực lớn nhất chỉ đạt 19,3% chiếm tỷ lệ 

rất thấp, trong khi căn hộ cao cấp dư cung.  

Như vậy, theo chúng tôi đánh giá, với quỹ đất rộng được tích lũy từ những 

năm trước và định hướng đúng về việc tập trung vào phân khúc trung cấp và 

bình dân (giá bán từ 20-40 triệu đồng/m2), DXG có lợi thế cạnh tranh hơn so 

với các doanh nghiệp cùng ngành.  

Khu vực phía Đông là khu vực trọng tâm của tam giác vàng TP HCM – Đồng 

Nai – Bà Rịa Vũng Tàu và đầu mối giao thông giữa TP HCM và các tỉnh Đông 

Nam Bộ (Hình 10). Khu vực này có hạ tầng giao thông đô thị đang được hoàn 

thiện đồng bộ với một số dự án giao thông trọng điểm như: dự án mở rộng 

xa lộ Hà Nội, đại lộ Võ Văn Kiệt, Phạm Văn đồng, cao tốc TP HCM – Long 

Thành – Dầu Giây, metro số 1,… Như vậy các dự án của DXG tại khu vực này 

(Dự án Gem Riverside, Gem Riverview, Gem Premium, Opal Riverside, Opal 

Garden, Opal Riverview,…) sẽ được thừa hưởng hạ tầng đô thị ngày càng 

hoàn thiện. Theo nhận định của chúng tôi, khu vực phía Đông TP HCM, đặc 

biệt là quận Thủ Thiêm, Quận 9, Quận Thủ Đức sẽ tiếp tục phát triển mạnh 

trong thời gian sắp tới, theo đó sẽ tạo ra giá trị gia tăng cho các dự án của 

DXG tại khu vực này.  

Các dự án của DXG tại khu vực phía Nam phần lớn nằm tại quận 7 (dự án Lux 

Garden, Lux Riverview, Lux City, Lux Star…) (Hình 11). Khu vực phía Nam có 

lợi thế về dịch vụ và tiện ích đã hoàn thành đầy đủ, nhưng gần đây đang có 

dấu hiệu chững lại sau 1 thời gian dài phát triển nhanh dẫn đến sự quá tải về 

hạ tầng. Tuy nhiên, dự án Lux Garden và Lux City vẫn ghi nhận kết quả bán 

hàng tốt khi đều bán hết hàng và bàn giao cho khách hàng. Theo chúng tôi, 

các dự án tiếp theo của DXG tại khu vực không tránh khỏi ảnh hưởng của 
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Dự án Gem Riverside là dự án có 

quy mô lớn nhất và là dự án chủ lực 

của DXG.  

 

Trong năm 2017, dự án Opal Sky 

View đánh dấu sự chuyển mình của 

DXG từ đầu tư BĐS dân cư sang BĐS 

nghỉ dưỡng. 

 

Sự phát triển của thị trường BĐS tại 

Đồng Nai đem đến cơ hội cho DXG. 

việc quá tải hạ tầng, do vậy cần được theo dõi kĩ về tiến độ bán hàng để 

đánh giá hiệu quả của dự án.  

Trong năm 2018, Công ty đã triển khai nhiều dự án trọng điểm trong dự án 

Gem Riverside là dự án chủ lực của công ty với quy mô lên tới 7ha gồm 12 

block với 3,175 sản phẩm. DXG đã mở bán thàng công 8 Block/12 Block, 4 

Block còn lại sẽ được giới thiệu nốt trong năm nay. Dự án này dự kiến sẽ 

đóng góp lợi nhuận lớn cho DXG trong giai đoạn 2020-2021. 

 Dự án Khu du lịch nghỉ dưỡng:  

Bên cạnh các dự án căn hộ, DXG còn đầu tư xây dựng các dự án Khu du lịch 

nghỉ dưỡng tại các tỉnh Nha Trang, Hạ Long, Quảng Nam, Phú Quốc. Đây 

những thành phố du lịch phát triển, loại hình Khu du lịch nghỉ dưỡng có 

nhiều tiềm năng để khai thác. Trong số các dự án này 3 có  dự án do DXG 

trực tiếp đầu tư và 01 dự án do công ty liên kết đầu tư,. Trong năm 2017, 

DXG đã tiến hành mua lại 99.9% cổ phần của công ty Dầu khí Nha Trang là 

chủ sở hữu của dự án Nha Trang Golf Resort với quy mô tới 17ha. Theo quan 

điểm của chúng tôi, đây là một loại hình mới đối với DXG và cần theo dõi 

thêm để đánh giá về hiệu quả của loại hình BĐS mới này. 

 Dự án Khu đô thị 

Thông qua các công ty con và công ty liên kết, DXG đã mở rộng mảng phát 

triển dự án Khu đô thị tại các tỉnh lân cận đặc biệt là Đồng Nai - trung tâm 

kết nối khu vực phía Nam. Đồng Nai đang được Chính phủ đầu tư mạnh về 

mặt hạ tầng với hàng loạt dự án giao thông trọng điểm đang được triển khai 

như tuyến đường TPHCM – Long Thành – Dầu Giây, dự án sân bay Long 

Thành. Theo đánh giá của chúng tôi, với việc quỹ đất tại TP HCM đang ngày 

càng hạn hẹp mở ra triển vọng cho BĐS vùng ven, tại đây, các sản phẩm đất 

nền phù hợp với nhu cầu thị trường thường có thanh khoản tốt. Bên cạnh 

đó,  Thủ tướng Chińh phủ đã phê duyệt điều chin̉h quy hoạch xây dựng vùng 

TP.HCM đến năm 2030 và tầm nhiǹ đêń năm 2050, trong đó thị trường BĐS 

tại Đồng Nai cũng nằm trong vùng quy hoạch, có nhiều triển vọng phát triển 

trong thời gian tới và đem đến cơ hội cho DXG. 

Hình 10: Vị trí các dự án tại phía Đông TP HCM của DXG   Hình 11 : Vị trí các dự án tại phía Nam TP HCM của DXG 

 

 

 
Nguồn: KBSV  Nguồn: DXG 
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DỊCH VỤ BĐS  

DXG đã xây dựng được hệ thống 

kinh doanh vững chắc với kênh 

phân phối đa dạng và trải rộng trên 

khắp cả nước.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Hoạt động đầu tư thứ cấp đem lại 

lợi nhuận cao hơn so với môi giới 

BĐS, nhưng cũng có rủi ro khi lượng 

hàng tồn kho lớn.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hoạt động dịch vụ BĐS đem đến 

dòng tiền ổn định cho DXG cũng 

như tạo tiền đề cho sự phát triển 

của mảng đầu tư BĐS. 

 
 Hoạt động môi giới BĐS 

Hệ thống phân phối của DXG bao gồm 3 kênh chính (Hình 12): 

(1) Hệ thống sàn của DXG: bao gồm 5 sàn giao dịch BĐS trực thuộc DXG 

(2) Hệ thống công ty con và công ty liên kết: thực hiện cả hoạt động môi giới 

và hoạt động hợp tác đầu tư với 5 công ty chủ lực nay thuộc DXS là Đất Xanh 

Miền Bắc, Đất Xanh Miền Trung, Đất Xanh Miền Nam, Đất Xanh Đông Nam 

Bộ và Đất Xanh Tây Nam Bộ. Số lượng sàn trực tiếp thuộc các công ty con là 

50 sàn. Theo quan điểm của chúng tôi, với việc tái cấu trúc mảng dịch vụ BĐS 

thông qua việc chuyển và tập trung mảng kinh doanh dịch vụ BĐS cho công 

ty con là DXS giúp các chiến lược kinh doanh và tiếp thị được thống nhất, 

đảm bảo tính đồng bộ và hiệu quả của hoạt động dịch vụ BĐS. 

Ngoài ra, tại khu vực phía Bắc, ĐXMB đã hợp tác với 4 công ty môi giới khác 

thành lập ra liên minh G5. Việc thành lập liên minh G5 giúp cho ĐXMB gia 

tăng lợi thế cạnh tranh và mở rộng thị phần môi giới BĐS. Tuy nhiên, trong 

những năm gần đây, liên minh G5 đã đánh mất vị trí số 1 trong mảng môi 

giới BĐS tại khu vực phía Bắc.  

(3) Hệ thống sàn liên kết, cộng tác viên, sàn trung tâm: công ty hiện có hơn 

200 sàn liên kết trải khắp cả và hơn 8000 cộng tác viên cùng phân phối các 

sản phẩm của Tập đoàn. 

Trong năm 2019, DXG dự kiến sẽ giới thiệu thêm kênh giao dịch trực tuyến 

ra thị trường.  

 Hoạt động đầu tư thứ cấp 

Mặc dù đầu tư thứ cấp khác với môi giới, số liệu tài chính của hoạt động đầu 

tư thứ cấp vẫn được tính gộp vào mảng môi giới BĐS trong báo cáo tài chính. 

Đối với đầu tư thứ cấp, công ty tiến hành mua lại một phần dự án và bán lẻ 

sản phẩm cho người mua ở mức giá cao hơn. Chênh lệch giữa giá bán thực 

tế và giá mua sỉ sẽ là doanh thu của DXG. Hoạt động này đem lại doanh thu 

cao hơn so với hoạt động môi giới đơn thuần, nhưng cũng đem lại rủi ro lớn 

hơn cho DXG. Công ty phải bỏ ra số vốn lớn hơn để hợp tác đầu tư, thời gian 

thu hồi vốn dài hơn và tiến độ bán hàng sẽ ảnh hưởng trực tiếp tới doanh 

thu của DXG. Mặc dù vậy, theo đánh giá của chúng tôi, dựa vào nền tảng môi 

giới vững chắc, DXG đang kiểm soát tốt rủi ro này.  

Danh mục dự án đầu tư thứ cấp (tính đến hết năm 2017) của DXG là 32 dự 

án. Trong đó, tại khu vực TP HCM, Hà Nội, các dự án hầu hết là căn hộ chung 

cư; còn tại khu vực Đà Nẵng, Khánh Hòa, Đồng Nai là các dự án đất nền. 

 Mảng dịch vụ BĐS là mảng kinh doanh có biên lợi nhuận gộp cao nhất 

đạt 81% và 69.% trong năm 2017 và 9 tháng đầu năm 2018. Trong năm 2017, 

thị phần môi giới của DXG chiếm 29%, cao nhất trong cả nước. Tỷ trọng 

mảng môi giới BĐS chiếm tới 56% trong cơ cấu doanh thu của DXG.  
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Hình 12: Mạng lưới phân phối của DXG   Bảng 13: Hoạt động môi giới và đầu tư thứ cấp 

 

 

 
Nguồn: KBSV  Nguồn: DXG 

Biểu đồ 14: Doanh thu Dịch vụ và Đầu tư BĐS   

 

 

 

Nguồn: DXG, KBSV   

 

  
XÂY DỰNG  

Mảng xây dựng không đóng góp 
nhiều vào lợi nhuận cho DXG 
nhưng giúp DXG chủ động trong 
việc triển khai, quản lý chất lượng 
và vận hành dự án.  
 

 Hoạt động xây dựng chỉ chiếm tỷ trọng nhỏ trong cơ cấu doanh thu năm 

2016, 2017 và 9T2018. Năm 2017, DXG đã ký hợp đồng xây dựng trị giá 

5,000 tỷ đồng với FBV, theo đó, FBV sẽ cung cấp các dịch vụ để triển khai từ 

giai đoạn thiết kế, xây dựng đến quản lý và vận hành cho một số dự án của 

DXG. Ngoài ra, FBV có thể giám sát hoặc hợp tác với nhà thầu tại những dự 

án khác của DXG để kiểm soát tiến độ thi công và chất lượng của dự án. 

Trong năm 2017, hoạt động xây dựng không hiệu quả khi giá vốn lớn hơn 

doanh thu. Đến năm 2018, kết quả kinh doanh mảng này đã cải thiện hơn 

mặc dù không đáng kể, biên lợi nhuận gộp đạt khoảng 6%. Mặc dù không 

mang lại nhiều lợi nhuận cho doanh nghiệp nhưng giúp DXG có thể chủ động 

triển khai dự án, quản lý chất lượng xây dựng và vận hành dự án, tạo lợi thế 

cạnh tranh và góp phần xây dựng thương hiệu cho DXG. 

Biểu đồ 15: Cơ cấu doanh thu và lợi nhuận năm 2016-2018 

   
Nguồn: DXG, KBSV tổng hợp   

Hoạt động kinh doanh Môi giới Đầu tư thứ cấp

Khái niệm Môi giới và hưởng phí 

môi giới cho số lượng 

hàng bán được

Mua lại cả dự án hoặc 

một phần dự án và bán 

lẻ sản phẩm cho người 

mua với giá cao hơn

Lợi nhuận Phí môi giới từ 3-5% 

cho hoạt động phân 

phối truyền thống và 6-

10% cho hoạt động 

phân phối có điều kiện

Chênh lệch giữa giá 

mua sỉ và giá bán lẻ 

(thường 15-17%)

Rủi ro Mất tiền đặt cọc nếu 

như không bán được 

hàng theo cam kết theo 

như hình thức phân 

phối có điều kiện
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0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2014 2015 2016 2017 9T2018

Doanh thu Dịch vụ BĐS Doanh thu Đầu tư BĐS

Biên LNG Dịch vụ BĐS Biên LNG Đầu tư BĐStỷ VND %

28.0%

46.7%

51.1%

42.1%

20.2%

10.9%

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Giá vốn

Doanh thu

9T2018

26.5%

55.9%
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KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 

Tăng trưởng doanh thu 2017 có 

phần chững lại sau giai đoạn tăng 

trưởng mạnh.  

 

 

 

 

 

Lợi nhuận sau thuế 2017 vẫn tăng 

trưởng mạnh nhờ mảng dịch vụ 

BĐS với biên lợi nhuận cao. 

Kết quả kinh doanh 9 tháng năm 

2018 cho thấy tất cả các mảng hoạt 

động đều tăng trưởng tích cực. 

Biên lợi nhuận gộp giảm so với năm 

2017 phù hợp với định hướng phát 

triển của DXG khi tốc độ tăng 

trưởng của mảng dịch vụ BĐS đang 

giảm dần.  

Tỷ suất sinh lợi cho thấy mức 

tương quan lớn. 

 
Số lượng căn hộ bán được trong năm 2018 đạt 22,108 căn, tăng trưởng 

mạnh 84%, CAGR trong giai đoạn 2014-2017 đạt 48.7%.  

Doanh thu năm 2017 đạt 2879 tỷ đồng, tăng 14.7% so với năm 2016, trong 

đó mảng môi giới BĐS tăng trưởng mạnh gần 200% yoy dạt 1609.9 tỷ đồng. 

Doanh thu tăng trưởng liên tục trong những năm gần đây với tốc độ tăng 

trưởng CAGR của DTT từ năm 2014 - 2017 đạt 78.5%, trong đó đóng góp chủ 

yếu nhờ mảng đầu tư BĐS và môi giới BĐS. Giai đoạn 2014 – 2016, DT tăng 

trưởng mạnh nhờ có 2 dự án được bàn giao là Sunview Town (1,603 căn hộ) 

và Gold Hill (1,264 căn hộ). Tuy nhiên việc doanh thu chuyển nhượng BĐS 

2017 giảm mạnh 25.5% do chỉ có 1 dự án Opal Riverside (626 căn hộ) được 

ghi nhận khiến DTT cả năm này chỉ tăng 14.87% yoy.  

LNST năm 2017 đạt 1085 tỷ đồng, tăng 63.4% so với năm 2016. LNST đạt 

tăng trưởng kép đến 72.1% từ 2014 - 2017. Biên lợi nhuận gộp đạt 60%, cao 

hơn 2 lần so với mức trung bình ngành. Trong năm 2017, mặc dù doanh thu 

chỉ tăng trưởng 14.7% nhưng LNST vẫn tăng đến 63.4%, nhờ mức tăng tốt từ 

mảng môi giới BĐS với tỷ suất lợi nhuận cao hơn rất nhiều so với mảng 

chuyển nhượng BĐS (Biểu đồ 17).  

Cập nhật tình hình 9T năm 2018, doanh thu và LNST đều tăng trưởng mạnh 

so với cùng kỳ, lần lượt 93.1% và 52.5%, động lực chính đến từ hoạt động 

đầu tư BĐS (tăng 116%), trong khi hoạt động môi giới đặt mức tăng trưởng 

tích cực (58%).  

Theo đánh giá của chúng tôi, trong năm 2018, công ty định hướng tập trung 

vào mảng đầu tư BĐS, do vậy tỷ trọng mảng dịch vụ BĐS giảm so với năm 

2017 và tốc độ tăng trưởng mảng môi giới BĐS sẽ giảm dần. Biên lợi nhuận 

gộp năm 2018 có thể sẽ thấp hơn năm 2017, do biên lợi nhuận của mảng 

dịch vụ BĐS cao hơn mảng đầu tư BĐS. 

So sánh giữa biên lợi nhuận gộp, biên lợi nhuận hoạt động kinh doanh và 

biên lợi nhuận thuần (Biểu đồ 16) có thể nhận thấy mức độ tương quan khá 

lớn của 3 chỉ số này, chứng tỏ khả năng kiểm soát các chi phí bán hàng và 

quản lý doanh nghiệp  khá tốt trong điều kiện công ty mở rộng quy mô hoạt 

động rất nhanh. 

Biểu đồ 16: Doanh thu – Lợi nhuận 2014-2017  Biểu đồ 17: Tỷ suất lợi nhuận của DXG 

 

 

 
Nguồn: DXG, KBSV 
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TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH 

Phải thu và hàng tồn kho chiếm tỷ 
trọng lớn. 

 
 

 
Tổng khoản phải thu và hàng tồn 
kho tăng trưởng tương ứng với nợ 
phải trả. 
 
 
 
 
 
Tỷ lệ ROE ở mức cao so với TB 
ngành. 

Tỷ lệ đòn bẩy vẫn ở mức an toàn. 

 

 

Tỷ lệ đòn bẩy và chất lượng TS tác 
động trực tiếp đến ROE. 
 

 

 
Tổng tài sản tăng trưởng mạnh (CAGR 68.1%) từ năm 2014, cùng thời điểm 

với sự phục hồi của thị trường BĐS, trong đó chiếm tỷ trọng lớn nhất là 

khoản phải thu và hàng tồn kho (66.6%). Khoản phải thu trước năm 2016 chủ 

yếu ở hoạt động môi giới BĐS (đầu tư thứ cấp) từ các chủ đầu tư dự án (Biểu 

đồ 18). 

Năm 2017, hàng tồn kho tăng trưởng mạnh (gần 3 lần yoy) do công ty bắt 

đầu đẩy mạnh hoạt động đầu tư BĐS với hàng loạt dự án mở mới, dự kiến 

các dự án này sẽ mang lại nguồn thu lớn từ năm 2018 – 2021. Sự gia tăng 

tương ứng giữa hàng tồn kho và nợ phải trả, cùng với việc vốn chủ sở hữu 

chỉ tăng nhẹ cho thấy các dự án BĐS mà DXG đầu tư đều được tài trợ chủ 

yếu từ vốn vay chủ yếu là vay dài hạn qua phát hành trái phiếu và các khoản 

phải trả (Biểu đồ 19). 

ROE 2017 của DXG đạt 18.3%, mặc dù giảm so với năm trước nhưng vẫn 

thuộc top cao nhất nhóm ngành BĐS do có đóng góp từ hoạt động môi giới 

với biên lợi nhuận tốt (Biểu đồ 20).  

Tỷ lệ đòn bẩy của DXG tăng mạnh đạt gần 58% vào cuối quý 3/2018, tuy 

nhiên vẫn ở mức tương đối an toàn và ngang với mức TB ngành. DXG cũng ít 

rủi ro hơn so với các doanh nghiệp cùng ngành nhờ dòng tiền ổn định từ 

mảng môi giới BĐS. 

Kỳ vọng ROE sẽ được cải thiện qua từng năm do hoạt động BĐS bắt đầu 

được ghi nhận doanh thu mạnh từ 2018, giúp cải thiện vòng quay Tổng tài 

sản, cùng với việc tận dụng tốt đòn bẩy tài chính nhờ cơ cấu vốn an toàn của 

những năm trước đó. 

Biểu đồ 18: Cơ cấu tài sản   Biểu đồ 19: Nợ và Tổng khoản phải thu và HTK  

 

 

 
Nguồn: DXG, KBSV  Nguồn: DXG, KBSV 

Biểu đồ 20: ROE và ROA của các doanh nghiệp BĐS   

 

  

Nguồn: DXG, KBSV   
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  RỦI RO 

Rủi ro đặc trưng của doanh nghiệp 
BĐS, đặc biệt là hàng tồn kho lớn và 
vay nợ lớn.  

 

Rủi ro liên quan đến chu kì của 
ngành BĐS.  

Rủi ro cạnh tranh trong ngành. 

 

 

Rủi ro luật pháp: Vẫn còn nhiều 
vướng mắc về mặt luật pháp cần 
tháo gỡ. 

 

 
Định hướng của DXG là tập trung vào phát triển các dự án có quy mô lớn, do 

vậy, DXG có thể gặp phải rủi ro khi tiến độ bán hàng chậm dẫn đến lượng 

hàng tồn kho lớn. Bên cạnh đó công ty cũng gặp phải rủi ro thanh toán khi 

phải vay nợ nhiều để tài trợ cho các dự án này. 

Doanh thu của DXG phụ thuộc vào hoạt động kinh doanh BĐS thương mại và 

nhà ở, do vậy diễn biến mang tính chu kì của thị trường BĐS. 

Các sản phẩm BĐS của DXG chủ yếu thuộc phân khúc trung cấp; đây là phân 

khúc có rất nhiều doanh nghiệp khác hướng tới, chính vì vậy, DXG gặp phải 

rủi ro trong việc cạnh tranh với các doanh nghiệp có cùng phân khúc sản 

phẩm.  

Việc Nhà nước chưa chấp thuận chủ trương đầu tư đối với các DN đã nhận 

chuyển nhượng quyền sử dụng đất bao gồm đất ở, đất nông nghiệp, đất phi 

nông nghiệp, đất chuyên dùng để thực hiện dự án BĐS khiến cho các doanh 

nghiệp không thể triển khai dự án. Bên cạnh đó, công tác giải phóng mặt 

bằng khó khăn và cách tính tiền sử dụng đất chưa rõ ràng khiến cho việc 

chuyển nhượng dự án BĐS trở nên khó khăn. Ngoài ra, các doanh nghiệp 

BĐS còn phải đối mặt với việc thắt chặt tín dụng cho BĐS và thời gian hoàn 

thiện thủ tục hành chính kéo dài.  

 

 

 ĐỊNH GIÁ & KHUYẾN NGHỊ 

1. KẾ HOẠCH KINH DOANH  

 

 

 

 

 

 

 Trong năm 2018, DXG đặt ra kế hoạch phân phối hơn 28,000 sản phẩm qua 

hệ thống, trong đó có 12,000 sản phẩm do tập đoàn đầu tư trực tiếp, 8,800 

sản phẩm thứ cấp và 7,400 sản phẩm môi giới. Về kế hoạch doanh thu lợi 

nhuận, DXG đặt mục tiêu hơn 5,000 tỷ đồng doanh thu (tăng 74% yoy) và 

1,068 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế (tăng 43% yoy), phát triển quỹ đất lên 

2,000ha. Trong năm 2019, DXG sẽ tiến hành IPO mảng dịch vụ BĐS, thực hiện 

M&A thêm 1 – 2 dự án có quỹ đất lớn có vị trí đẹp, pháp lý rõ ràng, đẩy 

mạnh hoạt động đầu tư – kinh doanh shop house; triển khai bán hàng ở 1 số 

dự án trọng điểm như: Opal Boularward; Sunview Garden; Lux Riverview; Lux 

Star …. Ngoài ra, trong năm 2019, DXG dự kiến sẽ phát hành thêm 1,400 tỷ 

đồng trái phiếu kỳ hạn 5 năm với lãi suất không cao hơn 7%/năm.  
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  2. DỰ PHÓNG KQKD 2018 - 2019  

KBSV dự báo doanh thu năm 2018 
của DXG đạt 4238 tỷ đồng, tăng 
47% yoy và LNST đạt 1228 tỷ đồng, 
tăng 13% yoy. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KBSV dự báo doanh thu năm 2019 
của DXG đạt 4642 (tăng 10% yoy) và 
LNST đạt 1235.2 tỷ đồng (tăng 1% 
yoy). 

 
 Doanh thu của DXG trong năm 2018 đến từ: 

¶ Doanh thu mảng dịch vụ BĐS bao gồm môi giới và đầu tư thứ cấp duy trì 

đà tăng trưởng tích cực 10% yoy đạt 1770 tỷ đồng.     

¶ Doanh thu hoạt động đầu tư và kinh doanh BĐS đạt 2067 tỷ đồng, tăng 

87% yoy đến từ các dự án: 

+ Dự án Luxofficetel với 96 căn officetel đã bán hết và ghi nhận vào quý 2 

năm 2018 đạt 144 tỷ đồng. 

+ 50% từ Dự án Opal Riverside đã bán hết năm 2015 và ghi nhận 50% năm 

2017, doanh thu ghi nhận vào năm 2018 là 400 tỷ đồng 

+ Dự án Lux Garden đã bán hết, doanh thu đạt 1049 tỷ đồng. 

+ 1 phần dự án Opal Garden: dự án đã bán hết và chuẩn bị bàn giao trong 

tháng 11/2018, doanh thu ghi nhận trong năm 2018 là 474 tỷ đồng. 

¶ Doanh thu mảng xây dựng đạt 400 tỷ đồng, tăng 153% yoy. 

¶ Doanh thu hoạt động tài chính từ công ty liên doanh liên kết chủ yếu 

đến từ LDG đạt tỷ VND đạt 250 tỷ đồng, tăng 278% yoy. 

¶ Chi phí bán hàng và quản lý tăng lên 767.4 tỷ đồng tăng 41% yoy 

¶ Chi phí lãi vay tăng lên 150 tỷ đồng tăng 146%. 

 Theo đó, Biên lợi nhuận gộp giảm xuống 52% từ 60.1% trong năm 2017.  

 Doanh thu của DXG đến từ: 

¶ Doanh thu mảng dịch vụ BĐS bao gồm môi giới và đầu tư thứ cấp tăng 

5% yoy đạt 1858.4 tỷ đồng.     

¶ Doanh thu hoạt động đầu tư và kinh doanh BĐS đạt 2375 tỷ đồng, tăng 

15% yoy đến từ các dự án: 

+ 1 phần dự án Opal Garden: dự án đã bán hết và chuẩn bị bàn giao trong 

tháng 11/2018, doanh thu ghi nhận trong năm 2019 là 474 tỷ đồng. 

+  Dự án Lux Star: doanh thu đạt 1218 tỷ đồng.  

+ 1 phần dự án Lux Riverview: Doanh thu đạt 683 tỷ đồng. 

¶ Doanh thu mảng xây dựng đạt 387.6 tỷ đồng, tăng 2% yoy 

¶ Doanh thu hoạt động tài chính từ công ty liên doanh liên kết chủ yếu 

đến từ LDG đạt tỷ VND đạt 372 tỷ đồng, tăng 49% yoy. 

¶ Chi phí bán hàng và quản lý tăng lên 840.5 tỷ đồng tăng 10% yoy. 

¶ Chi phí lãi vay tăng lên 150 tỷ đồng tăng lên 200 tỷ đồng tăng 33%yoy. 

 Theo đó, Biên lợi nhuận gộp giảm xuống 48% từ 52% trong năm 2018. 
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Bảng 21: Dự phóng Doanh thu – Lợi nhuận 2018-2019 

 

Nguồn: KBSV   

 

  
3.  CÁC PHƯƠNG PHÁP ĐỊNH GIÁ VÀ KHUYẾN NGHỊ 

 

 

 

 

 

 

 

Phương pháp RNAV 

 

 

 

Phương pháp P/E 

 

 

 Để xác định giá trị hợp lý cổ phiếu DXG, chúng tôi sử dụng mô hình RNAV (giá 

trị tài sản ròng) và mô hình định giá so sánh chỉ số P/E với các doanh nghiệp 

cùng ngành. Với đặc thù là một doanh nghiệp BĐS, giá trị của DXG phụ thuộc 

rất nhiều vào giá trị của quỹ đất và các dự án trong tương lai, do vậy KBSV 

cho rằng phương pháp RNAV là phù hợp để định giá chất lượng tài sản của 

DXG. Ngoài ta, chúng tôi sử dụng thêm phương pháp so sánh P/E để phản 

ánh thêm tính thị trường. Theo chúng tôi, tỷ lệ hợp lý của 2 phương pháp 

định giá RNAV:P/E là 70:30. 

Chúng tôi đã thực hiện đánh giá lại các dự án có đủ thông tin và có thể triển 

khai trong giai đoạn tới. Với những dự án chưa có đầy đủ thông tin về kế 

hoạch phát triển hoặc chưa tiến hành xây dựng dự án, chúng tôi đánh giá lại 

dự án dựa trên giá trị đất (Bảng 22). Tỷ lệ chiết khấu chúng tôi sử dụng là chi 

phí vốn cổ phần RE vào khoảng 13.3%. Theo đó, giá trị hợp lý của cổ phiếu 

DXG theo phương pháp này là 33,600VND/cổ phiếu. 

Chúng tôi tính mức P/E bình quân của ngành Bất động sản hiện nay ở mức 

12.03x. Theo đó, giá hợp lý đối với cổ phiếu DXG theo phương pháp này là 

33,800VND/cổ phiếu (Bảng 23).  

2017 2018F 2019F

2,879.2                            4,238                         4,642                          

Dịch vụ BĐS 1,609.9                            1,771                         1,858                          

Đầu tư BĐS 1,104.9                            2,067                         2,375                          

144                            

400                            

1,049                         

474                            474                             

Lux Star 1,218                          

Lux Riverview 683                             

Xây dựng 400                            408                             

1,149.4                            2,036                         2,429                          

Dịch vụ BĐS 304.9                               335                            372                             

Đầu tư BĐS 661.6                               1,321                         1,670                          

103                            

285                            

600                            

333                            333                             

Lux Star 900                             

Lux Riverview 437                             

Xây dựng 380                            387.60                       

1,729.8                            2,202                         2,212                          

Doanh thu hoạt động tài chính 66.1                                  250                            372                             

60.9                                  150                            200                             

543.0                               767.4 840.5

Lợi nhuận thuần 1317.7 1535 1544.0

Lợi nhuận sau thuế 1085.4 1228 1235.2

LNST của cổ đông công ty mẹ 750.2 982.4 988.1

EPS 2478 2808.3 2824.7

Lux Garden

Dự phóng doanh thu 2018 - 2019

(tỷ đồng VND)

Opal Garden

Giá vốn hàng bán

Lux Officetel

Opal Riverside

Opal Garden

Lợi nhuận gộp 

Chi phí lãi vay

Chi phí bán hàng và QLDN

Doanh thu thuần bán hàng và cung cấp dịch vụ

Lux Officetel

Opal Riverside

Lux Garden
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Khuyến nghị  

 

 

DXG là doanh nghiệp đứng đầu trong lĩnh vực môi giới BĐS và đang trở 

thành doanh nghiệp phát triển dự án uy tín với nhiều dự án quy mô lớn tại 

khu vực TP HCM. Với tình hình tài chính lành mạnh nhờ dòng thu ổn đinh từ 

hoạt động môi giới hiệu quả, quỹ đất rộng, DXG đang sở hữu lợi thế cạnh 

tranh lớn so với các doanh nghiệp khác. Dựa trên kết quả định giá và triển 

vọng kinh doanh trong thời gian tới, KBSV đưa ra khuyến nghị MUA đối với 

cổ phiếu DXG với giá mục tiêu là 33,660 VND/cổ phiếu, cao hơn 35% so với 

giá đóng cửa ngày 09/11/2018.  

Bảng 22: Định giá    

 
Nguồn: KBSV   
 

  Bảng 23: Mô hình định giá RNAV 

  

 
  

Nguồn: KBSV 

Bảng 24: Mô hình định giá P/E 

 
Nguồn: KBSV   

 
 

Phương pháp Định giá Tỷ trọng Giá dự kiến

P/E 33,800                                        30% 10,140                                   

RNAV 33,600                                        70% 23,520                                   

Giá mục tiêu (VND) 33,660                                   

Dự án Phương pháp định giá Tỷ lệ sở hữu RNAV(tỷ VND)

Đầu tư BĐS 6458.4

- Opal Garden DCF 100% 390

- Gem Riverside DCF 100% 2756.2

- Lux Garden DCF 100% 194

- Lux Riverview DCF 100% 427

- Lux Star DCF 100% 183

-Opal Riverside DCF 100% 26

- Opal Skyview Book Value 100% 94.2

- Gem Premium DCF 75% 1055

- Opal City DCF 100% 1017

- Palm City DCF 100% 316

Dịch vụ BĐS DCF 51% 7200.3

+ Tiền và các khoản tương đương tiền 925

+Đầu tư vào công ty l iên kết 1087

-Nợ vay 2814.6

-Lợi ích cổ đông thiểu số 1094

RNAV 11762.1

Giá cổ phiếu (VND) 33,600                

Mã P/E pha loãng Vốn điều lệ (VND) Tỷ lệ P/E theo tỉ trọng

CTCP Đầu tư Nam Long NLG 6.49 2,115,765,630,000 11.7% 0.76

CTCP Tập Đoàn Hà Đô HDG 7.69 949,520,360,000 5.3% 0.40

CTCP Phát triển BĐS Phát Đạt PDR 12.75 2,663,890,070,000 14.7% 1.88

CTCP Địa ốc Sài Gòn Thương Tín SCR 6.63 3,170,337,940,000 17.5% 1.16

CTCP Đầu tư Phát triển Xây dựng DIG 21.68 2,524,847,830,000 14.0% 3.03

CTCP Đầu tư LDG LDG 7.93 1,906,144,540,000 10.5% 0.84

CTCP Đầu tư phát triển Đô thị và KCN Sông Đà SJS 11.12 1,148,555,400,000 6.4% 0.71

CTCP Đầu tư Hải Phát HPX 12.64 1,500,000,000,000 8.3% 1.05

CTCP BĐS Thế Kỷ CRE 4.21 500,000,000,000 2.8% 0.12

CTCP Đầu tư Văn Phú - Invest VPI 23.62 1,600,000,000,000 8.9% 2.09

P/E Trung bình 12.03
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PHỤ LỤC 
Chỉ số tài chính 

  
 

Báo cáo Kết quả hoạt động kinh doanh   Bảng cân đối kế toán 

 

 

 

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ  

 

 

Các chỉ số tài chính  

 

 

Nguồn: Fiinpro, KBSV   

Tỷ VNĐ 2014 2015 2016 2017 9T2018

Doanh số 522.68 1,396.96 2,513.37 2,882.25 3,236.63

Các khoản giảm trừ -16.50 -2.46 -6.86 -3.01 0.00

Doanh số thuần 506.18 1,394.50 2,506.52 2,879.24 3,236.63

Giá vốn hàng bán -204.37 -735.26 -1,454.88 -1,149.44 -1,641.13

Lãi gộp 301.82 659.24 1,051.64 1,729.80 1,595.50

Thu nhập tài chính 83.90 36.84 104.66 66.07 179.39

Chi phí tài chính -0.08 -8.49 -32.70 -62.66 -127.79

     Trong đó: Chi phí lãi vay -0.08 -4.91 -31.96 -60.95 -110.14

Lãi/(lỗ) từ công ty l iên doanh (từ năm 2015) 15.64 66.59 72.04 128.01 125.53

Chi phí bán hàng -54.30 -144.35 -235.75 -294.97 -303.38

Chi phí quản lý doanh  nghiệp -82.33 -125.10 -172.80 -248.56 -232.01

Lãi/(lỗ) từ hoạt động kinh doanh 264.65 484.73 787.09 1,317.70 1,237.23

     Thu nhập khác 3.00 65.59 45.46 29.23 16.69

     Chi phí khác -1.28 -9.94 -11.31 -11.61 -7.73

Thu nhập khác, ròng 1.72 55.66 34.15 17.62 8.97

Lãi/(lỗ) ròng trước thuế 266.37 540.39 821.24 1,335.32 1,246.20

     Thuế thu nhập doanh nghiệp – hiện thời -55.48 -97.93 -152.15 -274.88 -221.36

     Thuế thu nhập doanh nghiệp – hoãn lại 2.16 3.16 -4.67 24.98 -5.40

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp -53.32 -94.77 -156.81 -249.90 -226.76

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 213.05 445.62 664.42 1,085.42 1,019.44

Lợi ích của cổ đông thiểu số 45.21 108.99 127.22 334.53 269.26

Lợi nhuận của Cổ đông của Công ty mẹ 167.83 336.63 537.20 750.89 750.18

Tỷ VNĐ 2014 2015 2016 2017 9T2018

TÀI SẢN NGẮN HẠN 1,755.83 2,986.76 4,627.03 8,840.19 11,359.31

Tiền và tương đương tiền 776.34 909.52 1,818.22 1,687.44 925.25

     Tiền 154.31 141.16 286.99 423.47 383.03

     Các khoản tương đương tiền 622.03 768.36 1,531.23 1,263.97 542.22

Giá trị thuần đầu tư ngắn hạn 0.00 0.00 0.00 226.02 241.87

     Đầu tư nắm giữ đến ngày đáo hạn 0.00 0.00 0.00 226.02 241.87

Các khoản phải thu 473.57 925.13 1,865.02 3,440.57 5,789.50

     Phải thu khách hàng 138.93 172.93 395.61 738.60 1,187.92

     Trả trước người bán 82.98 106.00 81.29 255.71 691.63

     Phải thu về cho vay ngắn hạn 27.61 14.01 18.24 172.30 34.80

     Phải thu khác 235.95 650.14 1,386.88 2,293.38 3,899.15

     Dự phòng nợ khó đòi -11.91 -17.95 -16.99 -19.41 -24.00

Hàng tồn kho, ròng 499.21 1,122.03 915.50 3,400.58 4,274.04

     Hàng tồn kho 499.21 1,122.03 916.75 3,414.22 4,287.67

     Dự phòng giảm giá HTK 0.00 0.00 -1.25 -13.64 -13.64

Tài sản lưu động khác 6.71 30.07 28.29 85.57 128.65

     Trả trước ngắn hạn 3.67 20.51 20.30 34.43 61.96

     Thuế VAT phải thu 3.04 9.53 7.98 51.08 62.45

     Phải thu thuế khác 0.00 0.03 0.00 0.07 0.86

     Tài sản lưu động khác 0.00 0.00 0.00 0.00 3.38

TÀI SẢN DÀI HẠN 404.62 586.59 935.76 1,424.22 2,078.15

Phải thu dài hạn 0.71 1.01 2.74 3.26 162.54

     Phải thu khách hàng dài hạn 0.00 0.30 0.54 0.40 1.47

     Phải thu dài hạn khác 0.71 0.71 2.20 2.85 162.29

     Dự phòng phải thu dài hạn 0.00 0.00 0.00 0.00 -1.22

Tài sản cố định 10.01 21.04 38.86 63.94 72.76

     GTCL TSCĐ hữu hình 9.30 17.97 20.89 42.14 51.32

          Nguyên giá TSCĐ hữu hình 19.14 32.84 38.11 63.39 77.87

          Khấu hao lũy kế TSCĐ hữu hình -9.84 -14.87 -17.22 -21.25 -26.55

     GTCL tài sản cố định vô hình 0.71 3.07 17.97 21.80 21.44

          Nguyên giá TSCĐ vô hình 1.18 4.14 19.43 24.30 24.84

          Khấu khao lũy kế TSCĐ vô hình -0.47 -1.07 -1.46 -2.50 -3.40

Giá trị ròng tài sản đầu tư 22.78 22.56 37.84 28.65 39.71

     Nguyên giá tài sản đầu tư 26.29 26.29 41.45 30.58 42.06

     Khấu hao lũy kế tài sản đầu tư -3.51 -3.73 -3.61 -1.94 -2.35

Tài sản dở dang dài hạn 0.20 31.89 151.85 90.23 466.95

     Xây dựng cơ bản dở dang 0.20 31.89 151.85 90.23 466.95

Đầu tư dài hạn 331.28 392.68 580.05 962.08 1,087.61

     Đầu tư vào các công ty liên kết 331.28 392.68 580.05 962.08 1,087.61

Tài sản dài hạn khác 39.64 117.40 124.43 276.05 248.58

     Trả trước dài hạn 5.41 50.77 66.17 143.19 129.65

     Thuế thu nhập hoãn lại phải thu 2.16 7.56 2.89 27.87 22.47

     Các tài sản dài hạn khác 32.07 32.07 25.94 1.39 1.39

     Lợi thế thương mại 0.00 27.00 29.42 103.60 95.06

TỔNG CỘNG TÀI SẢN 2,160.45 3,573.35 5,562.79 10,264.40 13,437.46

NỢ PHẢI TRẢ 1,088.23 1,801.99 2,025.44 5,610.56 7,834.79

Nợ ngắn hạn 893.21 1,516.71 1,527.60 3,726.61 5,613.67

     Phải trả người bán 54.50 134.35 160.83 315.69 460.49

     Người mua trả tiền trước 234.29 831.55 435.78 1,396.38 912.73

     Thuế và các khoản phải trả Nhà nước 57.96 69.16 174.10 272.63 271.35

     Phải trả người lao động 13.21 14.71 32.57 68.31 67.48

     Chi phí phải trả 160.48 171.73 146.58 211.53 428.91

     Doanh thu chưa thực hiện ngắn hạn 0.00 2.10 5.20 12.10 15.79

     Phải trả khác 360.84 114.69 342.73 753.09 2,795.43

     Vay ngắn hạn 1.00 156.03 189.93 658.18 605.57

     Dự phòng các khoản phải trả ngắn hạn 0.31 0.31 1.31 1.39 6.31

     Quỹ khen thưởng, phúc lợi 10.62 22.07 38.58 37.30 49.60

Nợ dài hạn 195.02 285.27 497.83 1,883.95 2,221.12

     Phải trả nhà cung cấp dài hạn 0.52 0.00 0.00 0.00 0.00

     Người mua trả tiền trước dài hạn 71.64 0.00 0.00 0.00 0.00

     Doanh thu chưa thực hiên 3.45 2.38 1.65 1.61 0.00

     Phải trả dài hạn khác 0.31 0.31 2.04 8.70 11.70

     Vay dài hạn 119.11 282.59 494.14 1,871.22 2,209.42

     Dự phòng các khoản công nợ dài hạn 0.00 0.00 0.00 2.42 0.00

VỐN CHỦ SỞ HỮU 1,072.23 1,771.36 3,537.36 4,653.85 5,602.66

Vốn và các quỹ 1,072.23 1,771.36 3,537.36 4,653.85 5,602.66

     Vốn góp 750.00 1,172.64 2,530.49 3,031.93 3,425.71

          Cổ phiếu phổ thông 750.00 1,172.64 2,530.49 3,031.93 3,425.71

     Thặng dư vốn cổ phần 10.87 10.87 10.87 10.87 10.87

     Cổ phiếu quỹ -0.58 -0.58 -0.58 -2.50 -2.50

     Quỹ đầu tư và phát triển 13.39 18.88 27.15 27.53 35.02

     Lãi chưa phân phối 229.08 382.01 676.75 745.72 1,039.51

          LNST chưa phân phối lũy kế đến cuối kỳ trước 176.44 43.81 139.54 0.00 289.33

          LNST chưa phân phối kỳ này 52.65 338.20 537.20 745.72 750.18

     Lợi ích cổ đông không kiểm soát 69.47 187.54 292.68 840.31 1,094.05

TỔNG CỘNG NGUỒN VỐN 2,160.45 3,573.35 5,562.79 10,264.40 13,437.46

     Lãi trước thuế 266.37 540.39 821.24 1,335.32

     Khấu hao TSCĐ 3.29 3.62 8.21 15.34

     Chi phí dự phòng 4.27 5.86 1.29 17.31

Lãi/(lỗ) từ hoạt động đầu tư -135.73 -154.07 -182.23 -188.71

     Chi phí lãi vay 0.08 4.91 31.96 62.21

Lãi/(lỗ) trước những thay đổi vốn lưu động 138.27 400.71 680.47 1,241.47

(Tăng)/giảm các khoản phải thu -470.29 -403.03 -870.56 -1,476.38

(Tăng)/giảm hàng tồn kho -56.78 -310.33 72.94 -1,967.83

Tăng/(giảm) các khoản phải trả 992.00 624.62 -159.03 1,592.15

( Tăng)/giảm chi phí trả trước 8.67 -62.20 -14.86 -90.58

     Chi phí lãi vay đã trả -9.40 -29.75 -41.29 -141.20

     Thuế thu nhập doanh nghiệp đã trả -54.66 -86.84 -86.28 -165.20

     Tiền thu khác từ các hoạt động kinh doanh 111.00 0.05 2.60 0.00

     Tiền chi khác từ các hoạt động kinh doanh -349.74 -21.12 -51.25 -46.55

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ các hoạt động sản xuất kinh doanh 309.08 112.10 -467.26 -1,054.11

     Tiền mua tài sản cố định và các tài sản dài hạn khác -3.08 -20.59 -27.32 -92.93

     Tiền thu được từ thanh lý tài sản cố định 1.50 0.40 1.45 1.23

     Tiền cho vay hoặc mua công cụ nợ 0.00 -5.00 0.00 -398.32

     Tiền thu từ cho vay hoặc thu từ phát hành công cụ nợ 0.00 18.60 2.00 18.24

     Đầu tư vào các doanh nghiệp khác -11.55 -343.29 -303.17 -652.81

     Tiền thu từ việc bán các khoản đầu tư vào các doanh nghiệp khác 113.75 2.32 261.13 0.00

     Cổ tức và tiền lãi nhận được 23.48 32.56 26.27 77.79

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ hoạt động đầu tư 124.10 -315.00 -39.65 -1,046.80

     Tiền thu từ phát hành cổ phiếu và vốn góp 235.66 49.44 1,217.19 403.16

     Tiền thu được các khoản đi vay 75.72 377.65 738.75 2,800.78

     Tiển trả các khoản đi vay -25.32 -59.15 -493.31 -934.20

     Cổ tức đã trả -15.78 -31.86 -47.04 -299.62

Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động tài chính 270.28 336.08 1,415.60 1,970.13

Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 703.45 133.18 908.69 -130.78

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 72.89 776.34 909.52 1,818.22

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 776.34 909.52 1,818.22 1,687.44

Gián tiếp - Tỷ VNĐ 2014 2015 2016 2017

     Tỷ suất thanh toán nhanh 0.86 1.40 1.21 2.41 1.38 1.26

     Tỷ suất thanh toán hiện thời 1.76 1.97 1.97 3.03 2.37 1.94

     Tổng công nợ/Tổng Tài sản 0.48 0.50 0.50 0.36 0.55 0.58

     EBIT Tỷ VNĐ 62.19 165.19 389.79 643.09 1,186.28 1,631.89

     Tỷ suất lợi nhuận gộp % 60.11% 59.63% 47.27% 41.96% 60.08% 57.80%

     Tỷ suất EBIT % 18.15% 32.63% 27.95% 25.66% 41.20% 41.34%

     Tỷ suất lợi nhuận trước thuế % % 35.17% 52.62% 38.75% 32.76% 46.38% 46.08%

     Tỷ suất lợi nhuận thuần % 26.19% 42.09% 31.96% 26.51% 37.70% 37.13%

     Hệ số quay vòng tài sản 0.33 0.30 0.49 0.55 0.36 0.37

     ROE% % 13.92% 19.68% 23.68% 20.24% 18.33% 20.71%

     ROA% % 7.94% 9.79% 11.74% 11.76% 9.49% 9.11%

     P/E 18.60 13.03 10.80 14.30 12.13 10.15

     P/E pha loãng 18.60 13.03 10.15 13.73 11.77 10.15

     P/B 2.43 2.18 2.16 2.27 2.32 2.39

     P/S 4.49 4.32 2.45 2.94 3.07 2.58
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H  ˂th Ξng khuy n̋ ngh  ̂Ľʢu tʇ 

Mua : +15% ho c̡ cao hʅn 

Nʪm gi ν: trong khoʞng +15% và -15% 

Bán : -15% ho c̡ thʠp hʅn 

 

KHUYẾN CÁO 

Các thông tin trong báo cáo được xem là đáng tin cậy và dựa trên các nguồn thông tin đã công bố ra công chúng được 

xem là đáng tin cậy. Tuy nhiên, ngoài những thông tin về chính KBSV, KBSV không chịu trách nhiệm về độ chính xác của 

những thông tin trong báo cáo này. Ý kiến, dự báo và ước tính chỉ thể hiện quan điểm của người viết tại thời điểm phát 

hành, không được xem là quan điểm của KBSV và có thể thay đổi mà không cần thông báo. KBSV không có nghĩa vụ phải 

cập nhật, sửa đổi báo cáo này dưới mọi hình thức cũng như thông báo với người đọc trong trường hợp các quan điểm, 

dự báo và ước tính trong báo cáo này thay đổi hoặc trở nên không chính xác. Thông tin trong báo cáo này được thu 

thập từ nhiều nguồn khác nhau và chúng tôi không đảm bảo về độ chính xác của thông tin. Báo cáo này chỉ nhằm mục 

đích cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của KBSV và không mang tính chất 

khuyến nghị mua hay bán bất cứ chứng khoán hay công cụ tài chính có liên quan nào. Không ai được phép sao chép, tái 

sản xuất, phát hành cũng như tái phân phối bất kỳ nội dung nào của báo cáo vì bất kỳ mục đích nào nếu không có sự 

chấp thuận bằng văn bản của KBSV. Khi sử dụng các nội dung đã được KBSV chấp thuận, xin vui lòng ghi rõ nguồn khi 

trích dẫn.  
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