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SƠ LƯỢC

Công ty CP PT nhà Thủ Đức (TDH), đặt tại TP.HCM, được chính thức cổ
phần hóa vào năm 2001, sau đó được niêm yết trên HOSE vào ngày
14/12/2006. Hiện TDH là một trong những công ty BĐS hàng đầu tại
TP.HCM. TDH đang nắm giữ 40% trong liên doanh Cantavil giai đoạn 2 với
đối tác lâu năm là công ty Daewon của Hàn Quốc, thêm vào đó là các mối
quan hệ chiến lược khác với các công ty như Dệt may phong phú, CII, v.v.

ĐIỂM NỔI BẬT

 Hoạt động kinh doanh tốt trong năm 2008. Dù năm 2008 là năm khó
khăn cho thị trường BĐS, nhưng TDH đã hoàn thành tốt kế hoạch đặt ra
trong năm 2008 với DT và LNST lần lượt đạt 598 tỷ đồng và 188 tỷ đồng,
tăng tương ứng 317% và 15% so với năm 2007. Doanh thu đến từ các dự
án chính như: dự án chợ B Thủ Đức (16,8%), dự án Bình Chiểu (38,3%),
và dự án Hiệp Bình Phước – Thủ Đức (22%). Đáng lưu ý là lợi nhuận biên
trong năm 2008 chỉ còn 31,45% so với mức 86,7% trong năm 2007, mà
chủ yếu do mức thu nhập tài chính thấp hơn cộng khoản dự phòng cao
hơn, và mức thuế không được khấu trừ là 28%.

 Một trong những công ty minh bạch nhất trên thị trường niêm yết.
Chúng tôi đánh giá rất cao phương cách TDH công bố thông tin tới các
nhà đầu tư thông qua việc tổ chức định kỳ các buổi hội thảo dành cho các
nhà phân tích, cũng như việc công khai danh mục đầu tư tài chính rõ ràng.
Tại thời điểm 31/12/2008, tổng đầu tư tài chính dài hạn của TDH là 642 tỷ
đồng, trong đó cổ phiếu niêm yết chiếm 49,4 tỷ đồng, cổ phiếu OTC chiếm
294 tỷ đồng, còn lại là các khoản đầu tư chiến lược để phát triển các dự
án bất động sản. TDH cũng đã lập khoản dự phòng đầu tư tài chính là
24,5 tỷ đồng. Do hầu hết các khoản đầu tư này đều được mua với giá rẻ,
nên chúng tôi cho rằng rủi ro giảm giá là rất thấp.

 Nguồn lợi nhuận 2009 được đảm bảo. Lợi nhuận trong năm 2009 sẽ
đến từ các khoản chính như việc chuyển nhượng quyền sử dụng đất cho
liên doanh với Daewon trong dự án Cantavil giai đoạn 2, ước tính khoảng
104 tỷ đồng. Thêm vào đó việc tiếp tục bán 15% diện tích còn lại của Chợ
B Thủ Đức và 163 nền còn lại của dự án Bình Chiểu cũng sẽ mang lại lợi
nhuận lần lượt là 15.5 tỷ và 70 tỷ. Lợi nhuận từ các dự án khác sẽ vào
khoảng 36 tỷ. Thêm vào đó, TDH được hưởng ưu đãi về thuế cho doanh
nghiệp vừa và nhỏ (giảm 30%, còn 17,5%) trong kế hoạch kích cầu của
Chính phủ. Do vậy, chúng tôi dự tính lợi nhuận sau thuế dự kiến trong
năm 2009 của TDH sẽ vào khoảng 166 tỷ, tương ứng với EPS là 6.917
đồng.

 Nguồn dự án dồi dào đảm bảo thu nhập trong tương lai cho TDH.
TDH dự kiến sẽ đón nhận dòng tiền khoảng 500 tỷ đồng từ việc bán căn
hộ Chung cư TDH – Trường Thọ, với giá dự kiến 1.100 đô/m2, trong đó
khoảng 300 tỷ sẽ nhận được trong năm 2009 và 200 tỷ dự kiến vào năm
2010. Tuy nhiên, công ty sẽ ghi nhận doanh thu từ dự án này vào năm
2010 khi các căn hộ đã được chuyển giao cho khách hàng. Không những
vậy, các dự án khác cũng sẽ đóng góp vào dòng tiền của công ty trong
năm 2010 và 2011 gồm có Dự án Cantavil giai đoạn 2, TTTM – Khách sạn
La Sapinette Đà Lạt, Chợ C Thủ Đức, chung cư TDH – Phước Bình,
chung cư TDH – Phước Long. Một số các dự án khác nằm trong kế hoạch
dài hạn của công ty bao gồm: Chung cư TDH – Hiệp Phú, Dự án phố đi bộ
Minh Khai ở Hà Nộ, Khu dân cư Đồng Nai, và chung cư TDH – Trường
Thọ 2.

CHỈ SỐ ĐỊNH GIÁ

Giá (12/02/2009) 32,800
Vốn hóa thị trường (tỷ đồng) 787
EPS (2008) 7,838
P/E (2008) 4.18
P/B (2008) 0.79
ROE 2008 (%) 18.99
ROA 2008 (%) 13.02

CÔNG TY CỔ PHẦN PHÁT TRIỂN NHÀ THỦ ĐỨC - TDH

THÔNG TIN CHUNG

Ngành BĐS
Niêm yết HOSE
Mã CK TDH
Vốn điều lệ (tỷ đồng) 252.5
Giá cao nhất trong 52 tuần 119,670
Giá thấp nhất trong 52 tuần 26,000
KLGDBQ trong 10 ngày 92,968

CƠ CẤU SỞ HỮU

ĐỒ THỊ GIÁ

Nguồn: Reuters
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 Khoản đầu tư tài sản cố định mới trong năm 2009 sẽ được bổ sung từ khoản vay mới cũng như từ
nguồn ứng trước của khách hàng. Trong năm 2009, dự kiến TDH sẽ huy động thêm 663 tỷ đồng cho các
dự án của mình. Theo ban lãnh đạo của TDH, một phần trong số vốn huy động này sẽ đến từ khoản vay với
Ngân hàng thế giới, thông qua HIFU. Đây là lợi thế mà không phải công ty BĐS nào cũng có thể có được.

 Bổ sung quỹ đất từ các quan hệ chiến lược với các đối tác là bước đi đúng đắn. Thay vì phải xin dự án
tại các khu đất chưa quy hoạch rồi lại tốn chi phi đền bù, giải tỏa giống như trước, nay TDH đang chuyển dần
tâm điểm sang các khu đất đã được chuẩn bị hạ tầng sẵn, và hiện đang nằm trong tay các công ty không có
đủ khả năng phát triển tiềm năng của khu đất. Bằng cách này, TDH hy vọng có thể giảm bớt chi phí đền bù,
giải tỏa cũng như thời gian phát triển dự án. Hiện tại, công ty đã có được hai dự án như vậy, thông qua các
quan hệ chiến lược với hai đối tác là Dệt Phong Phú và Dệt Phúc Thịnh.

 Rủi ro: Gần đây, HAGL, một trong những công ty bất động sản lớn nhất Việt Nam, đã giảm khá mạnh giá bán
căn hộ tại hai dự án chung cư cao cấp, với mức giảm kỷ lục là 40%, còn khoảng 1.250 – 1.350 đôla Mỹ/m2.
Động thái này đã gây ra áp lực giảm giá khá lớn cho các công ty cùng ngành. Câu hỏi đặt ra ở đây là liệu TDH
có thể bán được căn hộ của họ tại chung cư TDH – Trường Thọ với giá 1.100 đô la Mỹ/m2 như đã công bố
hay không?

ĐỊNH GIÁ

 Chúng tôi áp dụng phương pháp NAV thận trọng khi định giá TDH qua việc đánh giá lại giá trị quỹ đất (cộng
dự án) của công ty. Bảng phía dưới cho thấy NAV của TDH vào khoảng 52.856 đồng/cổ phiếu. Với giá 32.800
đồng/cổ phiếu vào ngày 12/02/2008, cổ phiếu của TDH hiện đang được giao dịch với mức chiết khấu khoảng
38% so với giá thị trường. Với các dự án, và dòng tiền dự tính cũng như giá trị ước tính NAV, chúng tôi cho
rằng thị giá hiện tại của TDH là khá hấp dẫn cho các nhà đầu tư.

Dự Án Vị trí
Tỷ
Lệ
(%)

Tổng
DT

(m2)
Hạng mục để đánh giá Ước tính

VND/m2 Giá trị ước tính

1 Dự án Bình Chiểu HCMC 100 N/A
Dự kiến sẽ bán 163 nền
trong năm 2009, dt:
120m2/nền

6.500.000 127.140.000.000

2 Dự án Cantavil – GĐ2 HCMC 40 11.170 Giá trị đất là 10 triệu/m2, sẽ
bán cho liên doanh 10.000.000 111.700.000.000

3 Chợ B Thủ Đức HCMC 100 9.202
Tổng doanh thu ước tính là
200 tỷ, trong đó 85% đã
được ghi nhận.

N/A 30.000.000.000

4 Chợ C Thủ Đức HCMC 100 6.278

Giá trị đất ước tính 9
triệu/m2 9.000.000

56.502.000.000

5 Chung  cư TDH – Trường
Thọ HCMC 100 6.994 62.946.000.000

6 Chung cư TDH – Phước
Bình HCMC 100 2.500 22.500.000.000

7 Chung cư TDH – Phước
Long HCMC 100 3.573 32.157.000.000

8 Chung cư TDH – Hiệp Phú HCMC 100 11.582 104.238.000.000

9 Chung cư TDH – Trường
Thọ 2 HCMC 90 14.852 TDH nắm 90% giá trị đất 9.000.000 120.301.200.000

Tổng giá trị ước tính 667.484.200.000
Trừ: Hàng tồn kho hiện tại 389.263.617.729
Cộng: Giá trị sổ sách hiện tại 990.331.835.599

NAV 1.268.552.417.870
KL CP đang lưu hành 24.000.000

NAV/cổ phiếu (VND) 52.856
Thị giá (VND) (12/02/2009) 32.800



BÁO CÁO TÀI CHÍNH
KQHĐKD (Triệu đồng) 2006A 2007A 2008A
Doanh thu 141.091 188.512 598.191
GVHB 96.897 108.346 290.502
Lợi nhuận gộp 44.193 80.166 307.689
Lợi nhuận từ HĐKD 42.637 170.806 269.158
Lợi nhuận trước thuế 92.784 187.004 280.871
Lợi nhuận sau thuế 79.859 163.449 188.104

CÂN ĐỐI (Triệu đồng) 2006A 2007A 2008A
Tiền và các khoản tương đương 59.078 9.062 82.759
Đầu tư ngắn hạn 75.398 43.764 101.340
Khoản phải thu 90.399 117.304 120.985
Hàng tồn kho 398.648 387.283 389.267
Tài sản ngắn hạn khác 7.865 210 486
Tài sản cố định 30.361 8.998 82.089
Đầu tư dài hạn 194.385 441.794 642.977
Tài sản dài hạn khác 3.568 32.177 9.781
Tổng tài sản 859.703 1.040.592 1.444.566
Nợ ngắn hạn 139.314 171.290 14.000
Nợ dài hạn 168.611 145.712 66.536
Vốn điều lệ 170.000 170.000 252.500
Thặng dư 271.434 355.836 509.143
Lợi nhuận giữ lại 48.918 141.286 158.890
Tổng vốn 859.703 1.040.592 1.444.566

CHỈ SỐ TÀI CHÍNH 2006A 2007A 2008A
Tăng trưởng doanh thu (%) (41,82) 33,61 217,32
Tăng trưởng LNST (%) 96,97 104,67 15,08
LN gộp biên (%) 31,32 42,53 51,44
LN từ HĐKD biên (%) 30,22 90,61 44,00
ROA (%) 9,29 15,71 13,02
ROE (%) 15,59 21,86 18,73
EPS (VND) 4.698 9.615 7.838
EPS growth (%) (65,24) 104,66 (18,48)

SO SÁNH TDH LCG NTL SC5

Vốn điều lệ (Triệu đồng) - 2008 252.500 136.000 164.000 103.200
Giá (đồng) 12/02/2009 32.800 35.600 30.400 18.400
Vốn hóa (VND Mn) 792.850 484.160 498.560 189.888
CHỈ TIÊU HOẠT ĐỘNG
Doanh thu (Triệu đồng) 598.191 438.995 435.502 824.506

Tăng trưởng 217,32% 47,68 % (3,3%) 6,75%
LNST (Triệu đồng) 188.104 151.604 98.729 34.826

Tăng trưởng 15,08% 121,48% (24,93%) (43,24%)
Lợi nhuận biên 31,45% 34,53% 22,67% 4,22%
ROE 2008 18,99% 28,94% 33,25% 19,20%
ROA 2008 13,02% 17,04% 9,93% 2,87%
Nợ/VCSH 2008 8,13% 22,85% 33,68% 139,97%
CHỈ TIÊU ĐỊNH GIÁ
P/E 2007 2,96 1,17 2,62 4,79
P/E 2008 4,18 2,77 5,21 5,75
P/B 2008 0,79 0,80 1,73 1,10
EPS 2008 (Đồng) 7.838 11.328 6.051 3.375
EPS 2008 Tăng trưởng (18,48%) (7,99%) (62,28%) (52,70%)



KHUYẾN CÁO

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ
phần Chứng khoán Bản Việt. Báo cáo này được viết
dựa trên nguồn thông tin đáng tin cậy vào thời điểm
công bố. Công ty Cổ phần Chứng khoán Bản Việt không
chịu trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin
này. Quan điểm, dự báo và những ước lượng trong báo
cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát
hành. Những quan điểm này không thể hiện quan điểm
chung của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bản Việt và
có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. 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
Công ty cổ phần chứng khoán Bản Việt và không mang
tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán
nào được thảo luận trong báo cáo này. Quyết định của
nhà đầu tư nên dựa vào những sự tư vấn độc lập và
thích hợp với tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu
tư riêng biệt. Báo cáo này không được phép sao chép,
tái tạo, phát hành và phân phối với bất kỳ mục đích nào
nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công
ty Cổ phần Chứng khoán Bản Việt. Xin vui lòng ghi rõ
nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo
cáo này.
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