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BÁO CÁO PHÂN TÍCH
- CỔ PHIẾU NGÀNH DỊCH VỤ TÀI CHÍNH -

PHÂN NGÀNH BẤT ĐỘNG SẢN

A. THỰC TRẠNG NGÀNH BẤT ĐỘNG SẢN HIỆN NAY

1. Nhu cầu bất động sản vẫn ở mức cao

Thực hiện mục tiêu phát triển ngành công nghiệp đến năm 2020 và phục vụ nhu cầu bất
động sản vẫn đang trong t ình trạng cung không đủ cầu, giải quyết t ình trạng thiếu hụt nhà
ở và văn phòng cho thuê, chính phủ đã có các kế hoạch khuyến khích, mở rộng các hoạt
động đầu tư kinh doanh bất động sản cho các nhà đầu tư trong nước cũng như các nhà đầu
tư nước ngoài.

Theo đánh giá của các chuyên gia phân tích, thị trường bất động sản sẽ tiếp tục phát
triển nhanh trong nhiều năm tới. Nhu cầu tăng cao bắt nguồn từ khối dân cư đô thị, do hiện
tại mật độ diện tích sử dụng bất động sản v à dân số là 10m2/người, sẽ tăng lên trên
20m2/người cho tới năm 2020. Bên cạnh đó, nhu cầu về cao ốc văn ph òng cho thuê, trung
tâm thương mại, khu công nghiệp, khách sạn, khu nghỉ d ưỡng, hay nhà ở cho Việt kiều định
cư cũng như người nước ngoài vẫn đang tăng nhanh.

Dự báo tới năm 2020, tốc độ đô thị hoá sẽ đ ược đẩy mạnh, tăng diện tích đất sử dụng
hiện tại từ 105.000ha lên gấp 4 lần đến 460.000ha.

Một con số dự báo khác đưa ra là nhu cầu nhà ở sẽ tăng thêm 35 triệu m2 mỗi năm.

2. Thực trạng hoạt động đầu tư bất động sản hiện nay

Xuất phát từ những nhu cầu rất lớn về bất động sản như hiện nay, kèm theo đó là những
chính sách mang tính khuyến khích phát triển thị trường bất động sản  của nhà nước, làn
sóng đầu tư vào thị trường bất động sản đang sôi động v à tăng cao chưa từng có trong lịch
sử.
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Hàng loạt các dự án bất động sản từ v ài chục tỷ đồng tới hàng chục nghìn tỷ đồng liên
tục ra đời. Các nhà đầu tư trong nước cũng như nước ngoài đều có chung sự nhìn nhận về
độ hấp dẫn của hoạt động đầu t ư bất động sản.

Theo nhận định của các nhà đầu tư nước ngoài, thị trường bất động sản Việt Nam đang
có sức hấp dẫn thuộc hàng bậc nhất so với các thị trường bất động sản khu vực cũng như
trên thế giới, do những khoản chênh lệch lợi nhuận khổng lồ.  Hàng loạt các phái đoàn
doanh nghiệp quốc tế đã đến thăm dò, tìm hiểu môi trường đầu tư BĐS tại Việt Nam. Rất
nhiều quỹ đầu tư nước ngoài đã, đang và sắp rót hàng tỷ đô la vào môi trường hấp dẫn này.

Luật Đầu tư mới đã tạo nhiều điều kiện thông thoáng cho việc thu hút nguồn vốn ngoại
đầu tư vào lĩnh vực này như: không phân biệt giữa nhà đầu tư trong nước và nước ngoài,
cho phép các NĐTNN được sở hữu 100% dự án BĐS, tạo điều kiện cho các NĐTNN đ ược
tiếp cận nguồn vốn, đất đai, hay đ ược phép chuyển nhượng vốn đầu tư, dự án… càng kích
thích nhu cầu đầu tư vào thị trường này của khối đầu tư nước ngoài.

Trong nước, các doanh nghiệp Việt Nam cũng không ngồi y ên khi khởi động rất nhiều
dự án BĐS trên cả nước, kéo theo tình trạng hàng loạt doanh nghiệp không chuy ên về BĐS
cũng huy động vốn để nhảy vào thị trường hứa hẹn những khoản lợi nhuận béo bở n ày.

Hàng loạt các doanh nghiệp BĐS được ồ ạt thành lập để khỏi chậm chân . Các Tổng công
ty nhà nước cũng hăng hái tham gia với sự th ành lập của các Tập đoàn BĐS như Hud Land
của Tổng Công ty Đầu tư và Phát triển nhà (HUD), Lilama Land của Tổng Công ty lắp máy
Việt Nam (Lilama), Viglacera Land của Tổng Công ty Thuỷ tinh v à Gốm xây dựng
(Viglacera) … nhưng danh sách các doanh nghi ệp BĐS được thành lập từ các tập đoàn,
công ty còn nhiều hơn như: R.E.E Land của CTCP Cơ điện lạnh (REE), Tập đoàn Kinh Đô,
CTCP Dệt may Thành Công (TCM), Tập đoàn Than và Khoáng sản Việt Nam (TKV), Tập
đoàn Điện lực Việt Nam (EVN) …

Ngoài ra còn phải nhắc tới sự đầu cơ nhà đất trong việc đẩy mạnh phát triển nhanh thị
trường BĐS như hiện nay. Chính những khoản lợi nhuận lớn đ ã thu hút không ít các nhà
đầu cơ BĐS nhập cuộc, ảnh hưởng không nhỏ tới việc tạo cầu “ảo”, góp phần tạo nên cơn
sốt nóng nhà đất như thời gian trước.

3. Thực trạng tín dụng và những rủi ro tiềm ẩn
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Sự tăng trưởng mạnh mẽ của thị trường BĐS đã thu hút ngày càng nhiều các ngân hàng
tham gia vào hoạt động tín dụng tài trợ cho các dự án đầu tư BĐS cũng như tài trợ vốn cho
người có nhu cầu vay để mua nhà ở và đất đai.

Khối Ngân hàng thương mại cổ phần đã khởi đầu và tích cực tham gia cuộc cạnh tranh
cấp tín dụng cho thị trường BĐS vốn thực sự khởi sắc từ đầu năm 2007. Ở mảng cho vay
mua nhà ở, người mua nhà được vay tới 8-90% giá trị nhà, thời hạn có thể lên tới 2-30 năm
và với mức lãi suất ưu đãi. Tình trạng đầu cơ BĐS tăng cao mạnh mẽ khi chỉ cần có từ 10 -
20% vốn, giới đầu cơ đã có thể mua được nhà, dẫn tới mọi người đổ xô mua nhà bằng
nguồn vốn ngân hàng, dư nợ cho vay BĐS tăng nhanh chóng.

Bên cạnh đó, mảng tín dụng tài trợ cho các dự án đầu tư BĐS lớn của khối doanh nghiệp
cũng tăng trưởng rất mạnh, kéo theo dư nợ tín dụng bất động sản tăng lên rất cao. Ở khối
NHTMCP, dư nợ tín dụng BĐS bình quân lên tới 3-40% tổng dư nợ tín dụng, cá biệt có
NHTMCP còn cho vay BĐS lên tới gần 60% tổng dư nợ. Trong khi đó, 80% nguồn vốn huy
động của các ngân hàng là tiền gửi có kỳ hạn dưới 1 năm, còn dư nợ tín dụng BĐS là những
khoản cho vay có thời hạn dài, như vậy khả năng khủng hoảng tín dụng l à rủi ro tiềm ẩn rất
lớn cho các ngân hàng trong tình trạng thiếu thanh khoản, các khoản nợ xấu từ cho vay
BĐS sẽ ngày càng gia tăng.

Và điều gì phải đến cũng đến, khi thị trường BĐS ngày càng trở nên “sốt nóng", nguy cơ
bong bóng ngày càng cận kề, đặt các ngân hàng đứng trước các nguy cơ đổ vỡ tín dụng,
đồng thời vào thời điểm này nguy cơ lạm phát tăng cao đã khiến Ngân hàng Nhà nước buộc
phải có các giải pháp để kiềm chế lạm phát cũng như hạn chế rủi cho cho hệ thống ngân
hàng và “hạ nhiệt” thị trường BĐS nhằm ổn định và phát triển bình ổn thị trường BĐS.
Biện pháp đầu tiên và cũng là mạnh mẽ nhất là việc hút bớt tiền trong lưu thông, với việc
phát hành tín phiếu bắt buộc lên tới 20.300 tỷ đồng dành cho tất cả các ngân hàng. Bên cạnh
đó, với việc tăng dự trữ bắt buộc đối với các ngân h àng, một lượng tiền mặt lớn đã được
NHNN hút ra khỏi lưu thông, từ đây các chính sách “thắt chặt” tín dụng bắt đầu có tác
dụng.

Các ngân hàng đứng trước khả năng thiếu hụt trầm trọ ng về tiền mặt đã phải dừng việc
cho vay BĐS, hoặc cho vay rất hạn chế do không c òn tiền để bơm vào thị trường này. Ngoài
ra, sự thiếu hụt về vốn đã đẩy các ngân hàng vào cuộc chạy đua tăng lãi suất huy động vốn,
dẫn tới lãi suất cho vay đầu ra cũng tăng chóng mặt (hiện nay lãi suất cho vay thông thường
ở mức 18%/năm). Các doanh nghiệp BĐS hoạt động dựa nhiều v ào nguồn vốn vay bắt đầu
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gặp rất nhiều khó khăn trong việc huy động vốn và khó khăn về lãi suất vay.

Điều đáng sợ là hiện nay, rủi ro đổ vỡ tín dụng  vẫn đang tiềm ẩn trong hoạt động của hệ
thống ngân hàng, khi các khoản nợ vay BĐS chưa đến kỳ hạn thanh toán, với việc thắt chặt
tín dụng như hiện nay, việc đồng loạt “siết nợ” các khoản cho vay BĐS v ào một thời điểm
trong tương lai có khả năng xảy ra, điều này rất dễ dẫn tới khả năng mất khả năng thanh
toán hàng loạt và sự đổ vỡ tín dụng dây chuyền trong hệ thống ngân h àng là nguy cơ không
hề nhỏ.

4. Lạm phát và sự ảnh hưởng tới hoạt động đầu tư BĐS

Lạm phát phi mã trong suốt năm 2007 và 3 tháng đầu năm 2008 thực sự là hiểm hoạ to
lớn của nền kinh tế. Với số liệu công bố chính thức l à 12,6% trong năm 2007 và 9,16% trong
3 tháng đầu năm năm 2008, tuy nhiên có thể nhận thấy con số lạm phát thực vẫn cao hơn
con số mà nhà nước đã công bố (sự giấu giếm con số lạm phát thực tế là điều dễ hiểu do
những ảnh hưởng nghiêm trọng của nó).

Lạm phát đã đẩy chi phí nguyên vật liệu phục vụ việc xây dựng các công tr ình BĐS tăng
lên chóng mặt trong vòng hơn nửa năm trở lại đây. Ngoài ra các dự án BĐS triển khai hàng
loạt trong thời gian vừa qua cũng khiến nhu cầu về VLXD tăng cao. Hầu hết giá các loại vật
liệu xây dựng đều tăng từ 70 -100% so với thời điểm cách đây 1 năm. Đây thực sự l à một khó
khăn rất lớn đối với hoạt động đầu tư BĐS.

Giá VLXD tăng đã đẩy chi phí xây dựng  các công trình BĐS tăng thêm từ 3-40% trên
giá thành xây dựng, đẩy các nhà thầu xây dựng vào tình cảnh cực kỳ khó khăn . Không chỉ
nhà thầu mà các chủ đầu tư BĐS cũng khó khăn khi các công tr ình thi công bị dang dở,
chậm tiến độ. Các hợp đồng ký kết mới vớ i các nhà thầu xây dựng cũng phải nâng giá th ành
xây dựng lên cao hơn nhiều.

Trong khi đó, khả năng “đóng băng” của thị tr ường BĐS khiến cho các DN đầu t ư BĐS
không thể tăng giá bán sản phẩm, cho d ù giá thành lại bị đẩy lên cao như vậy.

Như vậy khó khăn chồng chất khó khăn, các DN hoạt động trong lĩnh vực BĐS đang
phải chịu khó khăn kép trước khó khăn về tín dụng và giá vật liệu xây dựng tăng chóng
mặt.
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Một thực tế đã và đang diễn ra là các DN có dự án nhưng lại thiếu hụt về vốn đầu tư đã
phải bán lại dự án cho các DN có khả năng t ài chính và các DN có vốn đầu tư nước ngoài.

Khả năng giảm lợi nhuận trong năm 2008 l à điều chắc chắn đối với các DN n ày. Tuy
nhiên cân đối giữa giá thành (chi phí xây dựng + chi phí quản lý + chi phí l ãi vay..) và giá
bán thì lợi nhuận thu được trong các dự án BĐS vẫn c òn tương đối lớn, vì vậy tuy giảm lợi
nhuận nhưng các DN hoạt động trong lĩnh vực BĐS nếu có dự án v à chủ động được nguồn
vốn thực hiện dự án th ì vẫn hứa hẹn có những khoản lợi nhuận khá cao trong năm 2008
này.

5. Những nhân tố thuận lợi

Bên cạnh những khó khăn trước mắt như vậy, tuy nhiên thị trường BĐS Việt Nam vẫn
được đánh giá là một thị trường đầy tiềm năng tăng trưởng và phát triển trong trung và dài
hạn, xuất phát từ nhu cầu thiếu hụt ở tất cả các mảng thị  trường (nhà ở, văn phòng cho
thuê..).

Nền kinh tế Việt Nam vẫn được các tổ chức quốc tế cũng nh ư trong nước nhìn nhận theo
hướng khá tích cực, tốc độ tăng tr ưởng trong 1-2 năm tới có thể giảm nhưng vẫn duy trì
được mức khá cao so với khu vực v à thế giới. Đây cũng là yếu tố hấp dẫn để thu hút các
nguồn vốn đầu tư NN, góp phần đẩy mạnh các yếu tố kích thích sự phát triển của thị tr ường
BĐS.

Các nhà đầu tư nước ngoài vẫn luôn đánh giá thị trường BĐS Việt Nam theo hướng tích
cực và nhiều hấp dẫn (do họ có nguồn vốn vững mạnh và không phụ thuộc vào vốn vay
ngân hàng). Các quỹ đầu tư nước ngoài tuy có thế mạnh về tiềm lực tài chính, nhưng vẫn
không thể so sánh được với các DN trong nước về khả năng quan hệ với chính quyền địa
phương và khả năng có được các dự án BĐS. Chính vì vậy đây là yếu tố thuận lợi lớn đối
với các DN BĐS trong nước trong việc cạnh tranh với các đối thủ cạnh tranh đến từ n ước
ngoài.

Như đã nói ở trên, tuy gặp nhiều khó khăn, nhưng khó khăn nhất vẫn thực sự thuộc về
giới đầu cơ BĐS, còn các DN BĐS có nguồn vốn lành mạnh, dự án khả thi vẫn nhiều khả
năng đạt mức lợi nhuận cao trong năm nay.
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B. PHÂN TÍCH THỰC TRẠNG CỔ PHIẾU NGÀNH BẤT ĐỘNG SẢN HIỆN NAY

1. Xu hướng nhóm cổ phiếu ngành BĐS trong thời gian qua

 Giai đoạn từ giữa năm đến hết năm 2007

Nếu như năm 2006, cổ phiếu ngành Ngân hàng được coi là nhóm cổ phiếu sôi động và có
mức tăng trưởng giá ngoạn mục nhất th ì sang năm 2007, nhóm cổ phiếu ngành Bất động sản
đã có sự soán ngôi nhóm cổ phiếu ngân h àng khi được đánh giá là nhóm cổ phiếu nóng và có
mức độ tăng giá mạnh nhất trong bối cảnh thị tr ường chứng khoán bắt đầu đi v ào chu kỳ
suy thoái.

Lý giải cho tình trạng trên, nguyên nhân được cho là quan trọng nhất chính là sự hồi
phục mạnh mẽ của thị trường Bất động sản kể từ đầu năm 2007 sau một thời gian khá dài
đóng băng. Cơn sốt BĐS diễn ra đã tác động mạnh đến nhóm cổ phiếu ng ành này.

Kể từ tháng 6 đến cuối năm 2007, nhóm cổ phiếu ng ành BĐS luôn được các nhà đầu tư
săn đón trên cả thị trường niêm yết lẫn thị trường OTC. Lý do được các nhà đầu tư đưa ra
trong giai đoạn này là: các DN BĐS bước vào giai đoạn phát triển mạnh, lợi nhuận cao v à
ổn định, thị trường BĐS đầy hấp dẫn và còn rất nhiều tiềm năng tăng trưởng và phát triển.

Thậm chí có những giai đoạn thị tr ường chứng khoán điều chỉnh giảm,  nhóm cổ phiếu
BĐS vẫn có mức độ tăng trưởng khá ấn tượng. Chỉ số P/E của nhóm cổ phiếu ng ành BĐS
luôn ở mức cao nhất thị trường trong giai đoạn này.

 Giai đoạn từ đầu năm 2008 đến nay

Nếu như trong nửa cuối năm 2007 nhóm cổ phiếu ng ành BĐS gây ấn tượng bao nhiêu thì
bước sang năm 2008, nhóm cổ phiếu n ày lại gây thất vọng đối với các nh à đầu tư bấy nhiêu.

Sau một thời gian tăng trưởng nóng và giá BĐS được đẩy lên quá cao cùng những lo ngại
về rủi ro xuất hiện trong hoạt động tín dụng li ên quan đến thị trường BĐS làm dấy lên nguy
cơ khủng hoảng cũng như khả năng đóng băng tái diễn của thị tr ường BĐS. Trong trường
hợp thị trường BĐS rơi vào tình trạng đóng băng, các DN hoạt động trong lĩnh  vực này sẽ
gặp rất nhiều khó khăn. Chính những lo ngại về khả năng này đã khiến cho các nhà đầu tư
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trở nên dè dặt và không còn mặn mà đối với nhóm cổ phiếu này nữa.

Bên cạnh đó, sự suy thoái của TTCK chung trong thời gian n ày cũng là tác nhân quan
trọng dẫn tới sự sụt giảm nghiêm trọng của nhóm cổ phiếu ngành BĐS.

Quan sát biểu đồ biến động giá của nhóm cổ phiếu ng ành BĐS trong tương quan so sánh
với biến động chỉ số VN-Index. Có thể thấy rằng:

Trong nửa cuối năm 2007, nhóm CP ng ành BĐS luôn có mức tăng trưởng giá cao hơn
VN-Index.

Từ đầu năm 2008 đến nay, nằm trong xu h ướng suy thoái của TTCK chung, nhóm
CP ngành BĐS cũng có mức độ giảm tương ứng cùng với VN-Index. Tuy nhiên vì
TTCK điều chỉnh quá mạnh (các cổ phiếu đồng loạt giảm s àn) nên nếu chỉ nhìn biểu
đồ trên chỉ kết luận được rằng nhóm CP BĐS có biến động c ùng xu hướng VN-Index.
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Nhưng thực tế theo dõi diễn biến của nhóm CP này sẽ nhận thấy rằng CP ngành BĐS
là nhóm CP nhạy cảm nhất. Mỗi khi thị tr ường chung có dấu hiệu giảm điểm th ì
nhóm CP này sẽ là đối tượng giảm sàn đầu tiên, còn mỗi khi thị trường chung tăng
điểm, nhóm CP này sẽ rất vất vả để tăng giá và thường là đối tượng tăng giá cuối
cùng.

2. Những nguyên nhân ảnh hưởng tới nhóm cổ phiếu ngành Bất động sản

Những nguyên nhân ảnh hưởng từ thị trường Bất động sản như đã phân tích ở trên:
thị trường BĐS đã tăng trưởng quá nóng, giá BĐS bị đẩy l ên quá cao, các DN BĐS
gặp nhiều khó khăn , lo ngại về chu kỳ đóng băng của TT BĐS ..

Ảnh hưởng từ thị trường chứng khoán nói chung: TTCK b ước vào giai đoạn suy
thoái, VN-Index liên tục giảm mạnh..

Bên cạnh đó, có thể thấy một nguy ên nhân rất quan trọng nữa xuất phát từ chính tâm
lý của các nhà đầu tư: sự lo ngại quá cực đoan về những bất lợi của TT BĐS trong
thời gian tới. Tuy nhiên theo như nhận định ở trên, các DN BĐS vẫn có khả năng đạt
được lợi nhuận khá cao trong năm 2008, thị tr ường BĐS nếu có rơi vào tình trạng
đóng băng thì sẽ tập trung chủ yếu vào các giao dịch “thứ cấp”, còn trên thực tế với
nhu cầu thực sự hiện nay + giá bán ra của các chủ đầ u tư, các giao dịch “sơ cấp” nếu
đến trực tiếp người cần mua sẽ khó có thể rơi vào tình trạng đóng băng.

3. Những rủi ro khi đầu tư vào nhóm cổ phiếu ngành Bất động sản

Rủi ro chung của TTCK:

Trong bối cảnh nền kinh tế vĩ mô ch ưa giải quyết được các tồn đọng khiến TTCK đi
xuống như trong thời gian vừa qua: tỷ lệ lạm phát tăng cao, tiềm ẩn những nguy c ơ về một
cuộc khủng hoảng tín dụng , rủi ro về tỷ giá tiền tệ ảnh h ưởng tới hoạt động xuất nhập
khẩu... nhiều khả năng TTCK khó đi l ên được, thậm chí còn có khả năng xuống thêm nữa sẽ
ảnh hưởng tiêu cực tới nhóm CP ngành này.

Rủi ro về tâm lý nhà đầu tư:
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Tâm lý nhà đầu tư vẫn còn rất lo ngại và nặng nề, đây chính là rào cản lớn trong việc lên
giá của nhóm CP này khi thị trường hồi phục cũng như là tác nhân quan trọng trong việc
xuống giá mạnh của nhóm CP này khi thị trường có dấu hiệu đi xuống.

Rủi ro khủng hoảng tín dụng:

Đây mới thực sự là rủi ro đáng lo ngại nhất, bởi với các chính sách thắt chặt tín dụng
BĐS hiện nay, cùng các biện pháp chính sách của NHN N, những cuộc “siết nợ” các khoản
tín dụng BĐS nếu diễn ra đồng loạt vào khoảng tháng 7-8 năm nay sẽ đẩy các DN BĐS vào
tình trạng mất khả năng thanh toán, hệ thống ngân hàng sẽ gặp điêu đứng nếu các DN BĐS
không có khả năng thanh toán các khoản nợ vay. Tr ong trường hợp xấu này xảy ra, việc giá
cổ phiếu BĐS xuống dốc không phanh l à điều gần như chắc chắn.

Rủi ro chính sách:

Cũng giống như các ngành khác, rủi ro về chính sách luôn th ường trực trong một môi
trường chính sách liên tục thay đổi như ở Việt Nam. Các chính sách ban hành thư ờng đột
ngột và hay thay đổi cũng là yếu tố rủi ro ảnh hưởng tới Thị trường BĐS nói chung cũng
như nhóm CP ngành BĐS nói riêng.
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C. PHÂN TÍCH CÁC CHỈ SỐ CỦA NHÓM CP NGÀNH BĐS

1. So sánh tương quan chỉ số ngành với các cổ phiếu ngành khác

- Chỉ số P/E bình quân hiện tại của nhóm CP ngành BĐS hiện đang là 29,08 lần so với
mức bình quân toàn thị trường là 14-15 lần.

Tuy nhiên nếu bỏ KBC (vốn là cổ phiếu có mức vốn hóa lớn nhất nh ưng lại kém thanh
khoản và mang tính chất cổ phiếu không đại chúng) thì chỉ số P/E bình quân chỉ là 24,26
lần.

Nếu tiếp tục bỏ VIC (cổ phiếu có mức vốn hóa lớn thứ 2) th ì chỉ số P/E bình quân chỉ là
16,58 lần.

Điều này cho thấy ngoài KBC và VIC, các cổ phiếu còn lại trong nhóm CP ngành BĐS
đều có chỉ số P/E tương đối hấp dẫn, cá biệt còn có một số CP có chỉ số P/E dưới 10 lần.

Nếu như trong thời kỳ tăng trưởng nóng, chỉ số P/E của các CP BĐS luôn ở mức cao th ì
sau một giai đoạn xuống dốc mạnh nhiều CP BĐS đ ã có P/E trở về mức rất thấp so với mặt
bằng chung.

(Bảng số liệu chi tiết về P/E của từng m ã CK được đưa ở phần sau)

2. Cổ phiếu Bất động sản đang niêm yết qua các số liệu thống kê

a. Thống kê về mức độ giảm  giá cổ phiếu

TT Mã
CK

Số CK niêm
yết hiện tại

(cp)

Giá cao nhất
trong năm 07

(đồng/cp)

Giá hiện tại
(18/04/08)
(đồng/cp)

Mức giảm giá
(%)

1 CDC 3,600,000 294,000 58,100 80
2 HDC 8,128,000 148,000 48,200 67
3 ITA 114,998,200 125,000 69,500 44
4 KBC 88,000,000 214,600 172,800 19
5 NTL 8,200,000 313,000 106,000 66
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6 RCL 1,500,000 399,000 72,800 82
7 SC5 8,600,000 255,000 61,500 76
8 SJS 40,000,000 323,000 98,000 70
9 TDH 22,100,000 248,000 92,500 63

10 UIC 8,000,000 92,000 19,600 79
11 VIC 120,000,000 133,000 91,000 32

Như vậy, hầu hết các mã cổ phiếu trong nhóm BĐS đều có mức giảm > 50%, trừ KBC  và
VIC có mức giảm dưới 50%

Cá biệt là 3 cổ phiếu CDC, RCL, và UIC có mức giảm mạnh nhất lên tới 80%. Trong đó
CDC là cổ phiếu có dấu hiệu bị làm giá khi chào sàn; RCL là mã t ăng mạnh khi sàn HN vào
giai đoạn sốt nóng; còn UIC đã có đợt tăng giá mạnh vào giai đoạn cổ phiếu ngành BĐS
tăng trưởng mạnh. Chính vì đã có những đợt tăng mạnh như vậy nên khi bước vào giai
đoạn điều chỉnh đây cũng chính l à  những mã CP giảm giá mạnh nhất .

b. Thống kê các chỉ số tài chính quan trọng

TT Mã
CK

Số CK niêm
yết hiện tại

Book
Value

Cổ tức 2007
(đ)

Cổ tức/Thị giá
(%)

P/B

1 CDC 3,600,000 27,996 1,500 2.30% 2.08
2 HDC 8,128,000 17,107 1,800 3.46% 2.82
3 ITA 114,998,200 18,116 1,800 3.46% 3.84
4 KBC 88,000,000 24,649 3,100 1.75% 7.01
5 NTL 8,200,000 45,186 3,000 2.54% 2.35
6 RCL 1,500,000 25,117 1,500 1.83% 2.90
7 SC5 8,600,000 19,094 3,000 4.44% 3.22
8 SJS 40,000,000 31,400 1,500 1.36% 3.12
9 TDH 22,100,000 32,753 1,300 1.36% 2.82

10 UIC 8,000,000 15,568 1,500 7.08% 1.26
11 VIC 120,000,000 15,505 1,500 1.66% 5.87

Bình quân: 21,340 4.82

Nhận xét: cổ phiếu ngành BĐS có chỉ số P/B bình quân là 4,82 lần, đây là con số tương
đối cao so với mức b ình quân toàn thị trường, đây cũng là yếu tố làm nhóm cổ phiếu ngành
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này kém hấp dẫn hơn. Tuy nhiên con số ấn tượng 21,340 đ/cp giá trị sổ sách là khá cao so
với cổ phiếu thuộc các ngành khác.

TT Mã
CK

Số CK
niêm yết
hiện tại

ROA
%

ROE
%

EPS
(đồng) P/E* P/E

G
(LNST)

%
Nợ/TTS

1 CDC 3,600,000 10.27 43.56 7,649 7.60 7.60 244 68.21
2 HDC 8,128,000 4.9 25.29 3,351 13.35 14.38 162 77.67
3 ITA 114,998,200 18.33 28.55 3,283 13.20 21.17 153.8 23.07
4 KBC 88,000,000 16.35 25.16 3,641 38.21 47.46 582 28.03
5 NTL 8,200,000 22.58 46.99 14,720 6.23 7.20 16 45.06
6 RCL 1,500,000 5.23 28.72 6,681 10.90 10.90 6 83.09
7 SC5 8,600,000 8.51 59.78 7,151 5.30 8.60 399 82.08
8 SJS 40,000,000 28.1 38.4 8,618 8.53 11.37 141 17.21
9 TDH 22,100,000 14.97 23.17 6,475 10.99 14.29 53 32.13

10 UIC 8,000,000 6.17 24.15 2,267 5.48 8.65 65 62.38
11 VIC 120,000,000 15.26 23.4 2,394 21.24 38.01 -16 39.79

Bình quân: 4,108 19.63 29.08

Số liệu dựa trên bảng CĐKT trong BCTC quý IV/2007
P/E*: tính theo số cổ phiếu đang lưu hành bình quân
P/E: tính theo số cổ phiếu đang lưu hành hiện tại

Nhận xét: Dựa theo các số liệu tính toán tr ên, có thể thấy chỉ số EPS cũng như ROE của
nhóm CP BĐS tương đối cao so với các ngành nghề khác, do đặc thù lợi nhuận cao của các
dự án BĐS.

Sau một thời gian dài sụt giảm mạnh, giá nhiều CP đ ã về mức hấp dẫn, chỉ số P/E của
các mã cổ phiếu CDC, NTL, SC5, UIC đ ã xuống dưới 10.

Chỉ số G không phải là yếu tố quan trọng để đánh giá tiềm năng của các DN BĐS trong
tương lai, mà phải dựa chủ yếu trên các dự án BĐS mà các DN đang sở hữu cũng như tiềm
năng sinh lời từ các dự án này.

Một chỉ tiêu cực kỳ quan trọng là % Nợ/Tổng tài sản, do việc thắt chặt tín dụng cho vay
BĐS trong thời gian tới, chi phí lãi vay NH tăng cao, do vậy các DN ít phụ thuộc vào nguồn
vốn vay NH sẽ gặp ít khó khăn h ơn trong tình hình hiện nay. Trong nhóm này ITA,
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KBC, NTL, SJS, TDH, VIC là những DN có nguồn vốn CSH khá lớn, phần vốn vay chiếm tỷ
lệ không cao trên tổng tài sản, đặc biết là ITA và SJS.

Qua nghiên cứu tình hình các dự án đã và sắp triển khai của các DN và khả năng sinh lời
trong tương lai, NTL, VIC, SJS , SC5 là những mã cổ phiếu có tiềm năng nhất.

Như vậy, tổng hợp một số chỉ ti êu trên, theo đánh giá của người phân tích, trong nhóm
các cổ phiếu ngành BĐS đang niêm yết hiện nay thì NTL, SJS là những mã cổ phiếu đáng
quan tâm nhất.

D. NHẬN ĐỊNH XU HƯỚNG NHÓM CỔ PHIẾU NGÀNH BĐS TRONG THỜI GIAN
TỚI

1. Xu hướng trong ngắn hạn:

Với những biến động của TTCK nh ư hiện nay, cùng với những bất lợi như đã phân tích
ở trên, nhóm CP BĐS đang trong xu thế giảm giá. Tâm lý NĐT vẫn ch ưa hết lo ngại, việc
bán tháo cổ phiếu BĐS đã đang và vẫn sẽ tiếp diễn.

Trong vòng vài tháng tới, nếu những vấn đề tín dụng của thị tr ường BĐS không được
giải quyết triệt để, thị trường BĐS sôi động trở lại (khả năng n ày rất khó xảy ra),  thì nhóm
CP này vẫn tiếp tục ở trong xu thế giảm giá, trừ tr ường hợp TTCK chung gặp nhiề u yếu tố
thuận lợi và hồi phục mạnh mẽ.

2. Xu hướng trong trung và dài hạn:

Xét về mặt trung và dài hạn, thị trường BĐS Việt Nam vẫn còn rất nhiều tiềm năng tăng
trưởng và phát triển, đây vẫn là thị trường hứa hẹn nhiều hấp dẫn với các khoản lợi nhuận
cao.

Mặt khác, các DN BĐS tuy gặp nhiều khó khăn, nh ưng DN nào có tỷ lệ vốn vay ngân
hàng thấp, dự án khả thi vẫn đạt được những khoản lợi nhuận lớn trong năm nay 2008.

Vì vậy, nhìn chung trong trung và dài h ạn, nhóm CP ngành BĐS vẫn là đối tượng đáng
quan tâm và được đặt nhiều kỳ vọng  về sự tăng giá trong tương lai.
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Khi TT BĐS ổn định, vượt qua được những khó khăn hiện tại v à tiếp tục tăng trưởng thì
xu hướng hồi phục và lên giá của nhóm CP này cũng là điều không khó hiểu.

E. ĐỀ XUẤT

Chưa nên đầu tư vào nhóm cổ phiếu ngành BĐS trong thời điểm hiện nay do xu hướng
giảm giá vẫn còn tiếp diễn. Việc đầu tư bây giờ có thể đem lại lợi nhuận trong t ương lai, tuy
nhiên để tối đa hóa lợi nhuận việc lựa chọn thời điểm đầu t ư là khá quan trọng.

Tiếp tục theo dõi những cổ phiếu như đã đề xuất quan tâm (NTL, SJS hoặc có thể là mã
CP khác nếu giá xuống tới mức hấp dẫn h ơn). Chờ đợi thời điểm khó khăn của TT BĐS qua
đi (dự đoán có thể vào cuối năm nay) để giải ngân.


