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Thông tin cơ bản về doanh nghiệp 

Trang 1 

 2007 2008 2009 

DTT  165.642  270.754  277.031  

LN gộp           25.713  25.346  47.719  

LN từ HĐSXKD      15.629  23.024  36.065  

LNST        12.646  19.815  32.149  

Tổng tài sản  378.228  444.236  519.332  

ROE (%) 13.28% 10.51% 33.63% 

ROA (%) 3.34% 4.46% 15.27% 

EPS (‘000)          4.550  2.387  3.219  

Giá trị sổ sách 34.223  22.704  23.048  

Chỉ tiêu tài chính                                       ĐV: Tỷ đồng  

NV Chủ sở hữu      95.217  188.612  231.334  

01/04/2010 Thị trường BĐS Bình Dương: lợi thế và tiềm năng http://www.vietrees.com 

31/03/2010 Mục tiêu tăng trưởng 22% lợi nhuận sau thuế http://www.ppigroup.com 

30/03/2010 Những điểm sáng tối của thị trường BĐS Tp. HCM http://www.vietreal.net.vn 

26/03/2010 Thị trường BĐS Tp. HCM rối vì thuế http://www.datviet.com 

06/04/2010 Dự kiến giá tham chiếu ngày giao dịch đầu tiên 32,000 VNĐ http://www.ppigroup.com 

Website http://www.ppigroup.com.vn 

Lĩnh vực hoạt động chính 

- Xây dựng công trình giao thông, công nghiệp, dân dụng, 

thủy lợi, điện ... 

- Kinh doanh bất động sản, đầu tư xây dựng cơ sở hạ tầng 

khu dân cư, khu công nghiệp, khu đô thị. 

Số điện thoại 0837 269 701 

Fax 0837 269 872 

Thông tin cơ bản về doanh nghiệp 

PPI- Báo cáo phân tích nhanh 

Nguồn : PPI, TVSI tổng hợp  Hệ thống số liệu được định dạng theo quy chuẩn quốc tế 

Nhận định đầu tư 

• Cơ cấu vốn và tính thanh khoản được duy trì tốt, năng lực hoạt 

động và khả năng sinh lời của PPI cũng được cải thiện đáng kể  

sau 3 năm cổ phần hóa, tuy nhiên, vẫn thấp hơn nhiều so với 

hai doanh nghiệp được chọn để so sánh là D2D và HDC cũng 

như so với trung bình ngành.  

• Chúng tôi đánh giá cao nỗ lực phát triển của PPI nhưng không 

thể phủ nhận rằng năng lực tài chính của PPI vẫn đuối hơn so 

với đa phần các doanh nghiệp cùng ngành và vẫn tồn tại rủi ro 

tiềm ẩn. 

• PPI có lợi thế so với các doanh nghiệp cùng ngành nhờ  kinh 

nghiệm và thương hiệu trong lĩnh vực xây dựng cầu đường, đi 

kèm đó là khả năng tiếp cận sớm với thông tin quy hoạch các 

tuyến đường, nắm bắt nhanh cơ hội đầu tư vào các dự  án bất 

động sản tại các vị trí tiềm năng. 

• PPI cũng có khả năng tạo lợi nhuận đột biến trong năm 2010 

nhờ danh mục dự án thuộc các phân khúc và địa bàn tiềm năng. 

Bảng 1 

          

BÁN    MUA 

Khuyến nghị : GIỮ 

Giá mục tiêu  : 44,818 VND 

Giá ngày 13/04/2010 : 40,300 VND 

EPS_2010  :2,946 VND P/E   :  14x 

BVPS_2010  :19,280 VND P/B   :  2.5x 

3/21 Kha Vạn Cân, P. Hiệp Bình Chánh 

Q. Thủ Đức, Tp. Hồ Chí Minh 

Mã chứng khoánMã chứng khoánMã chứng khoán   : PPI: PPI: PPI   

Sàn giao dịchSàn giao dịchSàn giao dịch   : HOSE: HOSE: HOSE 

Ngành : Xây Dựng & BĐS 

Lĩnh vực : Xây dựng cơ sở hạ tầng 

Tin tức liên quan 

Bán trước giá 44,000 đồng 

52.11%

5.09%

5.79%

37.01%

Cơ cấu cổ đông 25/03/2010

CĐ sáng lập CTCP Chứng khoán Sài Gòn CTTNHH Tài chính cao su CĐ khác
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Trang 2 

PPI duy trì tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận liên tục trong 3 năm gần đây với tốc độ tăng 

trưởng LNST trung bình 60%/năm - mức tăng trưởng cao trong giai đoạn kinh tế suy thoái. 

Trước khi cổ phần hóa, hoạt động xây dựng tạo doanh thu chính cho PPI, nhưng cơ cấu doanh 

thu đã có sự dịch chuyển mạnh ngay khi hoạt động đầu tư và kinh doanh bất động sản được triển 

khai. Trong 3 năm đầu hoạt động, lĩnh vực bất động sản chiếm trên 60% doanh thu 

nhưng chiếm tới hơn 90% tỷ trọng lợi nhuận gộp của PPI phần nào cho thấy sự thành 

công trên lĩnh vực kinh doanh mới, cũng như sự nhạy bén và đúng đắn của ban lãnh 

đạo PPI trong các chiến lược đầu tư. 

Năm 2010, PPI đặt kế hoạch 220 tỷ đồng doanh thu từ bất động sản và 230 tỷ từ xây dựng, lợi 

nhuận sau thuế đặt 39 tỷ đồng tăng 22% so với năm 2009. Các dự án KDC Vĩnh Phú 2, Bến Lức 

1-2, CC Newtown Apartment và PPI tower là cơ sở để đảm bảo lợi nhuận từ lĩnh vực bất động 

sản. Các dự án này đều năm ở những vị trí đẹp trên những tuyến đường giao thông mới mở, đất 

đã được đền bù giải tỏa xong 80% và nhằm vào phân khúc giá trung bình vì vậy tính khả thi 

được đánh giá cao. Chỉ tiêu kế hoạch ở lĩnh vực xây dựng được xây dựng trên cơ sở các hợp đồng 

thi công đường giao thông trị giá 350 tỷ đã được kỹ với mức giá khá cao và 400 tỷ đồng sắp được 

ký kết. Ngoài ra, PPI còn có khoản lợi nhuận đầu tư tài chính được chia từ các công ty con và 

công ty liên kết. 

Các chi phí đầu vào của PPI chủ yếu là chi phí đến bù giải tỏa đất và chi phí nguyên vật liệu xây 

dựng. Với lĩnh vực xây dựng, dù PPI có nhiều chiến lược để dự trữ nguyên vật liệu song chúng tôi 

cho rằng năm 2010, PPI vẫn khó tránh khỏi những khó khăn do giá nguyên vật liệu biến 

động theo xu hướng tăng liên tục và khó có dấu hiệu giảm. Trong khi đó, các hợp đồng đã 

ấn định giá trước hoặc có khả năng điều chỉnh tăng nhưng không thể tăng tương ứng với tăng giá 

nguyên liệu. Với lĩnh vực kinh doanh bất động sản, giá đất đền bù tăng trong khi PPI là do-

anh nghiệp mới lại không có quỹ đất dự trữ, danh mục dự án tiềm năng có khả năng tạo 

lợi nhuận đột biến nhưng danh mục đã triển khai khá mỏng và quy mô không lớn khó 

đảm bảo tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận dài hạn. 

Với danh mục dự án tạo doanh thu trong năm 2010 tập trung vào phân khúc giá trung bình và 

mặt bằng bán lẻ, chúng tôi cho rằng khả năng vượt kế hoạch của PPI trong năm 2010 là 

không khó khăn nếu thị trường bất động sản Tp. HCM và vùng lân cận tiếp tục phục hồi. Tuy 

nhiên, giá nguyên vật liệu tăng mạnh nhiều khả năng sẽ làm giảm tỷ suất lợi nhuận của các dự 

án này. Rủi ro vẫn còn nhưng chính tính bất ổn của cung - cầu trên thị trường bất động 

sản trong năm 2010 sẽ tạo ra những thời điểm để PPI hiện thực các khoản lợi nhuận 

đột  biến. 

Hiện tại, hoạt động của các công ty con và công ty liên kết của PPI diễn ra rất thuận lợi, hứa hẹn 

mang lại các khoản lợi nhuận đáng kể từ hoạt động đầu tư tài chính. Chúng tôi cho rằng, bằng 

uy tín, thương hiệu và kinh nghiệm của mình trong lĩnh vực xây dựng, PPI sẽ tiếp tục 

hỗ trợ để thúc đẩy tăng trưởng lợi nhuận tại các công ty con và công ty liên kết. 

PPI có kế hoạch phát hành tăng vốn lên 150 tỷ cho cổ đông chiến lược trong năm 2010. Việc 

phát hành thêm một mặt giúp PPI đảm bảo nguồn vốn tài trợ cho các dự án giải ngân trong năm, 

nhưng hiệu ứng pha loãng sẽ làm giảm sức dẫn của cổ phiếu PPI do EPS hiện tại của PPI cũng 

không phải cao so với các doanh nghiệp cùng ngành. Với số lượng cổ đông đăng ký tăng đột 

biến, chúng tôi cho rằng đợt phát hành tăng vốn sắp tới của PPI sẽ mang lại nguồn 

thặng dư vốn lớn song tính hấp dẫn của cổ phiếu PPI sau khi phát hành vẫn khó được 

khẳng định. 

Vị thế của Doanh nghiệp trong ngành 

Tình hình hoạt động 

Nguồn : PPI, TVSI tổng hợp  

Tiền thân là chi nhánh của Cienco1, PPI khẳng định vị trí hàng đầu của mình trong lĩnh vực xây 

dựng cầu đường sau 45 năm hoạt động. Cũng với xuất phát điểm thuận lợi, PPI có nhiều cơ hội 

để trúng thầu các dự án đường giao thông cũng như xây dựng cơ sở hạ tấng hơn các đơn vị khác. 

Không chỉ vậy, việc nắm bắt nhanh các thông tin về quy hoạch đường giao thông mới 

còn là cơ hội để PPI đầu tư các dự án bất động sản tại các vị trí tiềm năng - một lợi thế 

hiến có với các doanh nghiệp đầu tư và kinh doanh bất động sản thông thường. 

Đội ngũ lãnh đạo và ban quản trị có kinh nghiệm lâu năm trong lĩnh vực xây dựng cơ sở hạ tầng 

giúp PPI có chiến lược đầu tư nhạy bén.  

Cơ cấu cổ đông cũng cho thấy PPI có sự hợp tác và liên kết với các tổ chức tài chính, bất 

động sản lớn. 

PPI- Báo cáo phân tích nhanh 

2007 2008 2009

166

271
277

26 25
48

13 20
32

Tăng trưởng DTT-LNST

DTT LN gộp LNST

Biểu đồ 2            ĐV: tỷ VNĐ 

2007 2008 2009

92.5%
114.2%

90.9%

7.5%

-14.8%

8.8%

0.0%

0.7%

0.3%

Cơ cấu LN gộp 

Kinh doanh BĐS

Xây dựng cầu đường

Khác

Biểu đồ 3 

2007 2008 2009

84.5%

90.6%

82.8%

3.3%

1.6%

2.4%

3.2%

2.5%

1.5%

Cơ cấu chi phí

Giá vốn hàng bán CP bán hàng

CP quản lý DN CP HĐTC

CP khác

Biểu đồ 4 

Giá mục tiêu: 44,818 VNĐ   -   Giá ngày 13/04: 40,300 VNĐ 



Tình hình tài chính 

Cơ cấu vốn & Khả năng thanh toán 

PPI tỏ ra khá thận trong trong việc sử dụng đòn bảy tài chính so với các 

doanh nghiệp cùng ngành. Hệ số nợ của PPI có xu hướng giảm trong giai đoạn 

2007-2009, đặc biệt giảm mạnh từ năm 2007 sang năm 2008, cơ cấu vốn của 

PPI phù hợp với thực trạng gia tăng lãi vay, điều này phần nào cho thấy sự 

thận trọng của ban lãnh đạo công ty.  

Các khoản vay của PPI trong năm 2009 chủ yếu là vay ngắn hạn nhằm hưởng 

lãi suất ưu đãi của Chính phủ cho các doanh nghiệp xây dựng, các khoản vay 

dài hạn chiếm tỷ trọng nhỏ so với tổng nợ và có thời hạn trung bình 2-3 năm 

nên gánh nặng nợ và lãi vay của PPI là rất nhỏ. 

Theo đó, khả năng thanh toán của PPI được cải thiện liên tục và luôn 

duy trì ở mức tốt vượt trội so với các doanh nghiệp như D2D hay HDC. 

Năng lực hoạt động 

Cùng với tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận, PPI nhanh chóng nâng cao năng 

lực hoạt động.  

Việc đẩy mạnh đầu tư vào các dự án bất động sản đòi hỏi lượng vốn khá lớn, là 

doanh nghiệp mới trong lĩnh vực này, tăng trưởng quy mô của PPI có thể cao 

hơn mức 17% của giai đoạn 2007-2009 rất nhiều. Thực tế, thay vì đẩy nhanh 

quá trình mở rộng quy mô, PPI phát triển theo hướng sử dụng và vận 

hành các tài sản hiện có một các có hiệu quả, nhờ đó chỉ tiêu vòng quay 

tổng tài sản của PPI được cải thiện liên tục và cao hơn hẳn D2D, tương đương 

với HDC. 

Tương tự như vậy với vòng quay tồn kho và vòng quay tài sản lưu động. Tuy 

nhiên, năm 2009 có một chút điều chỉnh do PPI đẩy mạnh đầu tư cho dự án CC 

Newtown làm tăng khoản mục hàng tồn kho, tài sản cố định nên làm giảm hai 

chỉ tiêu vòng quay tương ứng. 

Khoản mục chi phí xây dựng dở dang của PPI trong năm 2009 bằng 0, khoản 

mục người mua trả tiền trước cũng giảm bằng 45% so với năm 2008. Đây là 

tín hiệu không tốt, khả năng thành công của các dự án triển khai trong 

năm 2010 không được chắc chắn như năm 2009 khi mà PPI không có 

nhiều khách hàng đặt trước tiền để sở hữu các dự án. PPI không đẩy mạnh 

đầu tư trong năm 2009 để đón đầu năm 2010 nên sế chịu tác động mạnh của 

việc tăng giá nguyên vật liệu. 

Một điểm không được đánh giá tốt với năng lực hoạt động của PPI nằm 

ở kỳ thu tiền bình quân. Chỉ tiêu này có xu hướng tăng nhanh và cao hơn 

hẳn so với D2D và HDC, cho thấy PPI đang chấp nhận cho khách hàng nợ 

để đẩy nhanh tốc độ bán hàng giúp tăng doanh thu. Điều này là không 

tốt khi dòng tiền thực về doanh nghiệp nhỏ và chất lượng tài sản lưu động sẽ 

không được đánh giá cao. 

Trang 3 

So sánh  

Cơ cấu vốn   

Nợ phải trả/Tổng tài sản 0.61  0.63  

Nợ phải trả/NV CSH 1.59  1.68  

Khả năng thanh toán   

KN thanh toán hiện hành   0.65  1.47  

KN thanh toán nhanh 0.59  0.84  

KN thanh toán bằng tiền  0.04  0.07  

Năng lực hoạt động   

Vòng quay TTS  0.13  0.56  

Vòng quay hàng tồn kho 1.69  0.86  

Vòng quay TSCĐ 0.43  64.42  

Khả năng sinh lời   

Lợi nhuận biên gộp 58.65% 39.82% 

Lợi nhuận biên sau thuế 52.68% 33.26% 

ROE 18.34% 50.32% 

ROA 6.96% 18.75% 

Lợi ích cổ đông   

EPS trailing 4.500  6.660  

Bookvalue 23.704  13.092  

P/BV (Giá ngày 12/04) 2.468  5.347  

P/E (Giá ngày 12/04) 13.000  10.511  

 D2D HDC PPI 

 

0.55  

1.24  

 

1.80  

1.08  

0.03  

 

0.53  

1.24  

7.04  

 

17.23% 

11.60% 

13.90% 

6.19% 

 

3.219  

23.111  

1.744  

12.519  

Bảng 2 - Q3/2009 

Khả năng sinh lời 

Song song với việc nâng cao năng lực hoạt động, khả năng sinh lời của PPI cũng có xu hướng tăng trong giai đoạn 2007-2009, 

tuy nhiên tốc độ không cao và không duy trì liên tục và một phần nguyên nhân là do ảnh hưởng của suy thoái kinh tế. Mặc dù 

được cải thiện đáng kể, song khả năng sinh lợi của PPI vẫn thấp hơn nhiều so với các doanh nghiệp cùng ngành như D2D và HDC. Bất 

lợi của doanh nghiệp mới gia nhập ngành và không có đất tích lũy được thể hiện rõ qua chỉ tiêu tỷ suất lợi nhuận gộp, chỉ 

tiêu này của PPI thấp bằng 1/2 và 1/3 so với HDC và D2D, ROE cũng thấp hơn đáng kể, chỉ có ROA được duy trì do PPI không mở rộng 

quy mô. Năm 2010, thêm một vấn đề nữa cho PPI đó là việc miễn giảm thuế thu nhập doanh nghiệp với doanh nghiệp mới cổ phần hóa 

sẽ không còn, với mức thuế suất 25%, khả năng sinh lời của PPI sẽ bị tác động theo chiều hướng không tốt. 

Lợi ích cổ đông 

Theo mức giá đóng cửa ngày 13/04/2010, PPI đã có hai phiên tăng trần liền nhau sau khi lên sàn mặc dù thị trường có sự điều chỉnh 

giảm. P/E của PPI hiện tại vẫn thấp hơn so với mức trung bình ngành 14.49x, tương đương với D2D song đắt hơn so với HDC. Theo P/B 

thì giá của PPI đang rẻ hơn so với trung bình ngành bằng 3.14x và rẻ hơn so với D2D, HDC. 

Cơ cấu vốn và thanh khoản được duy trì tốt, năng lực hoạt động và khả năng sinh lời của PPI cũng được cải thiện đáng kể 

song vẫn thấp hơn nhiều so với hai doanh nghiệp được chọn để so sánh là D2D và HDC cũng như so với trung bình ngành. 

Chúng tôi đánh giá cao nỗ lực phát triển của PPI nhưng không thể phủ nhận rằng năng lực tài chính của PPI vẫn đuối hơn 

so với đa phần các doanh nghiệp cùng ngành và vẫn tồn tại rủi ro tiềm ẩn. 

Nguồn : PPI, TVSI tổng hợp  

PPI- Báo cáo phân tích nhanh 

Giá mục tiêu: 44,818 VNĐ   -   Giá ngày 13/04: 40,300 VNĐ 



Triển vọng phát triển 

Triển vọng phát triển ngành xây dựng và đầu tư kinh doanh bất động sản 

Điểm qua những thông tin cơ bản có tác động đến hoạt động của các doanh nghiệp 

bất động sản như: tăng giá đất đền bù giải tỏa, thắt chặt tín dụng ngân hàng với 

lĩnh vực bất động sản hay đánh thuế chuyển nhượng bất động sản ... có thể thấy 

rằng khó khăn nhiều hơn thuận lợi đối với các công ty không có sẵn tiềm lực 

tài chính, quỹ đất hay mới gia nhập thị trường. Áp lực cạnh tranh giữa các 

doanh nghiệp cùng ngành cũng mạnh mẽ hơn do cung đang vượt quá cầu tại nhiều 

phân khúc. 

Sự bùng nổ của bất động sản năm 2008 đã tạo ra cho thị trường nguồn cung lớn, 

ngay sau đó Việt Nam cũng chìm vào cơn bão suy thoái và nguồn cung này phải 

nằm đó chờ kinh tế phục hồi. Năm 2009, chúng ta lại một lần nữa chứng kiến sự 

phục hồi ngoạn mục của thị trường bất động sản và theo đó hàng loạt dự án bất 

động sản được triển khai một cách nhanh chóng dưới sự hỗ trợ của Chính phủ với 

các gói kích thích kinh tế. Năm 2010, kinh tế vượt qua khủng hoảng nhưng vẫn phải 

đối mặt với không ít khó khăn, do đó, cầu với bất động sản dù lớn nhưng không 

tăng mạnh, cùng với hàng loạt dự án bất động sản triển khai ồ ạt trong năm 2009 

để bung hàng trong năm nay, quan hệ cung - cầu trên thị trường trở nên mất cân 

đối. 

Sự phát triển lệch pha dẫn đến cung dư thừa mạnh trên các phân khúc: nhà ở cao 

cấp, văn phòng cho thuê, đất nền dự án … làm cho giao dịch trên các phân khúc 

này trầm lắng. Cùng với sự phục hồi kinh tế, cầu với các phân khúc kể trên có thể 

gia tăng, song tốc độ gia tăng chậm hơn so với cung trong ngắn hạn, do vậy tiềm 

năng tăng trưởng của các doanh nghiệp hoạt động chính trong phân khúc này sẽ 

không được đánh giá cao. 

Đổi lại, các phân khúc như: nhà ở trung cấp, mặt bằng bán lẻ, bất động sản 

du lịch … lại có tiềm năng tăng trưởng tốt nhờ cầu tăng mạnh hơn cung.  

Tiềm năng tăng trưởng của PPI 

Kinh nghiệm hoạt động lâu năm trong lĩnh vực xây dựng và mối quan hệ thân thiết 

với Cienco1 mang lại cho PPI nhiều cơ hội tiếp cận với các thông tin về quy hoạch 

đường giao thông và tăng khả năng trúng thầu các dự án xây dựng cầu đường. Nhờ 

đó, PPI dễ dàng xác định được các vị trí tiềm năng để đầu tư các dự án có vị trí tiềm 

năng. 

Danh mục dự án của PPI cũng cho thấy sự nhạy bén trong chiến lược đầu tư: hầu 

hết các dự án tập trung vào phân khúc bất động sản giá trung bình đi kèm là mặt 

bằng bán lẻ và bất động sản du lịch - những phân khúc tiềm năng tăng trưởng và 

được xác định sẽ có sự bùng nổ trong năm 2010. 

Trong khi thị trường bất động sản Tp. Hồ Chí Minh giao dịch trầm lắng, cầu gia tăng 

yếu và nguồn cung bão hòa ở phần lớn các phân khúc, thì bất động sản tại các tỉnh 

lân cận như Bình Dương, Long An lại trở nên sôi động và trở thành một khuynh 

hướng đầu tư mới. PPI sở hữu một số dự án tại những vị trí đẹp tại địa bàn trên, vì 

vậy, năm 2010 cơ hội tạo lợi nhuận đột biến cho PPI là không khó. 

PPI cũng ít bị ảnh hưởng bởi vấn đề tăng lãi suất do cơ cấu vốn an toàn và sử dụng 

ít nợ dài hạn. Phân tích dupont cho thấy, nếu PPI tăng sử dụng nợ lên tương đương 

với các doanh nghiệp cùng ngành có thể cải thiện được ROE. 

Tuy nhiên, tình hình tài chính của PPI cũng tồn tại những lo ngại xung quanh vấn đề 

chính sách bán hàng và quản lý các khoản phải thu. Giải quyết được các vấn đề này 

và tiếp tục phát huy lợi thế của mình cùng với sự phục hồi của thị trường bất động 

sản phía Nam sẽ mang lại cơ hội tăng trưởng tốt cho PPI. 

 

Trang 4 PPI- Báo cáo phân tích nhanh 

Doanh nghiệp bất động sản 2010 

bên cạnh triển vọng nhờ kinh tế 

phục hồi, lại phải đón nhận hàng 

loạt thông tin bất lợi. 

Sự bùng nổ nguồn cung lệch pha 

tạo hiện tượng cung vượt cầu tại 

một số phân khúc, khiến giao dịch 

tại các phân khúc này diễn ra trầm 

lắng. 

PPI có lợi thế hơn so với các doanh 

nghiệp bất động sản khác nhờ kinh 

nghiệm trong lĩnh vực xây dựng và 

khả năng tiếp cận, năm bắt cơ hội 

đầu tư mới từ các tuyến đường mới 

quy hoạch. 

Danh mục dự án của PPI thuộc các 

phân khúc và địa bàn giàu tiềm 

năng tăng trưởng, có nhiều khả 

năng để tạo lợi nhuận đột biến 

trong trường hợp thị trường bất 

động sản phát triển. 

Giá mục tiêu: 44,818 VNĐ   -   Giá ngày 13/04: 40,300 VNĐ 



Định giá cổ phiếu 

Phương pháp hệ số giá thị trường 

Chúng tôi tiến hành định giá cho cổ phiếu PPI theo  phương pháp là P/E và P/B. Với P/E và P/B được tính dựa trên tất cả các cổ phiếu 

cùng ngành xây dựng cầu đường và kinh doanh bất động sản với PPI. Hệ số giá thị trường trung bình được tính bình quân gia quyền của 

lợi nhuận sau thuế 4 quý gần nhất, vốn chủ sở hữu 4 quý gần nhất so với vốn hóa thị trường của tất cả các doanh nghiệp được chọn. 

Tiến hành điều chỉnh P/E và P/B theo quy mô tổng tài sản, vốn chủ sở hữu, doanh thu và lợi nhuận sau thuế bình quân căn cứ vào tiềm 

năng tăng trưởng của PPI, chúng tôi xác định được giá của PPI theo từng phương pháp.  

P/E: hệ số giá so với thu nhập của các doanh nghiệp cùng lĩnh vực hoạt động với PPI tính theo giá ngày 13/04 bằng 14.49x. Căn cứ vào 

tiềm năng tăng trưởng và khả năng sinh lời của PPI trong năm 2010, P/E ngắn hạn của PPI có thể lên tới 14.5x tương đương mức giá 

46,500VNĐ. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng những rủi ro tiềm ẩn mà PPI có thể gặp phải cũng như bất lợi khi không có quỹ đất tích lũy  

là nhân tố níu P/E mục tiêu của PPI ở gần mức thấp hơn trung bình ngành - khoảng 14x. Năm nay, PPI đã có kế hoạch tăng vốn lên 150 

tỷ đồng vì vậy theo như ước tính của chúng tôi, EPS forward của PPI sẽ vào khoảng 3,679 VNĐ trước khi pha loãng và EPS cơ bản sau 

khi pha loãng vào khoảng 2,946 VNĐ. Giá mục tiêu của PPI xác định theo phương pháp P/E bằng 41,244 VNĐ. 

P/B: giá trị sổ sách luôn có sự ổn định, nguồn vốn tự có của PPI khá hạn chế so với các doanh nghiệp được chọn ra để so sánh và so với 

trung bình ngành, vì vậy chúng tôi đánh giá P/B của PPI chỉ ở mức 2.51x hiệu chỉnh từ P/B trung bình cổ phiếu ngành bất động sản theo 

giá ngày 13/04 bằng 3.14x. Trong năm 2010, vốn chủ sở hữu của PPI có thế tăng nhờ các khoản thặng dư vốn phát hành thêm và lợi 

nhuận chưa phân phối, kết hợp với phần ước tính lợi nhuận của doanh nghiệp, chúng tôi xác định BV forward của  PPI có giá trị khoảng 

19,280 VNĐ, theo đó, giá trị một cổ phiếu PPI xác định theo phương pháp P/B bằng 48,393 VNĐ. 

Lấy giá trị trung bình của hai phương pháp, giá một cổ phiếu PPI bằng 44.818 VNĐ 

Trang 5 

Phương pháp P/E và P/B 15/03/2010 

MCK D2D HDC HDG ITC NBB PPI 

SLCP LH 10,700,000  10,797,391  13,500,000  23,028,896  14,857,160  10,014,753  

P (‘000)      58.500  70.000  115.000       89.500       92.500  40.300  

EPS (‘000)           4.504                   6.659  12.990  5.234   6.114  3.219  

BVPS (‘000)         23.725                 19.050  21.220      57.671     40.701  23.048  

P/E         12.989                 10.512  8.853      17.100  15.128    12.519  

P/B 2.466                   3.675  5.419  1.552  2.273          1.749  

     P/E P/B 

  Trung bình ngành  14.489 3.138 

  Điều chỉnh cho PPI   13.940 2.51 

     EPS BVPS 

  Forward 3.617 13,580 

  Giá mục tiêu 2010  41,244 48,393 

Giá mục tiêu: 44,818 VNĐ   -   Giá ngày 13/04: 40,300 VNĐ 

Nguồn : PPI, TVSI tổng hợp  

PPI- Báo cáo phân tích nhanh 



Khuyến cáo sử dụng 

• Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo này đã được xem 
xét cẩn trọng, tuy nhiên Doanh nghiệp Cổ phần Chứng 
khoán Tân Việt (TVSI) không chịu bất kỳ một trách nhiệm 
nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập 
đến trong báo cáo này. Các quan điểm, nhận định, đánh giá 
trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên 
viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của TVSI.  

• Báo cáo chỉ nhằm cung cấp thông tin mà không hàm ý 
khuyên người đọc mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. 
Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như một 
nguồn thông tin tham khảo.  

• TVSI có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh với các 
đối tượng được đề cập đến trong báo cáo này. Người đọc 
cần lưu ý rằng TVSI có thể có những xung đột lợi ích đối với 
các nhà đầu tư khi thực hiện báo cáo phân tích này.  

 

 

PHÒNG PHÂN TÍCH ĐẦU TƯ  

Phó phòng Phân tích đầu tư  

         ThS. Hoàng Thị Thanh Thùy 

Chuyên viên phân tích:   

                     Lưu Thị Hương  

Email:           huonglt@tvsi.com.vn 

Sản phẩm phòng phân tích TVSI 

• Báo cáo thường xuyên 

 Thông tin cập nhập website hàng ngày 

 Morning Briefing 

 Thống kê giao dịch cuối ngày 

 Thống kê giao dịch tuần 

 Bản tin: bản tin tuần, trái phiếu 

 Lịch sự kiện theo tháng 

• Báo cáo phân tích 

 Báo cáo Kinh tế Đầu tư tháng 

 Báo cáo phân tích ngành 

 Báo cáo phân tích doanh nghiệp 

• Báo cáo thống kê 

 EPS Flash Report 

 Investment Tool 

 Top 50 mã CK có giá trị vốn hóa lớn nhất 

• Sản phầm giao dịch 

 I-trade Home  

 I-trade Pro 

• Hội thảo  

 Hội thảo chuyên đề và hội thảo nhỏ 
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