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MBKE Research – Captain Speak - Đầu kéo sau đại dịch (28/08/2021) 
 

 Buổi trình bày được diễn ra vào ngày 28/8/2021 bởi phòng Research của MBKE. Tập trung chủ yếu vào nhóm ngành Bất 

động sản và Thép. Bài viết này Hiếu sẽ tóm tắt lại những nội dung chính trong buổi trình bày. 

1. Ngành Bất động sản 

Ngành bất động sản hiện chiếm 25-26% trọng số trong Index với các phân khúc từ (1) Nhà ở, (2) Cho thuê và (3) Khu 

Công nghiệp. Trong giới hạn buổi thuyết trình chỉ chủ yếu đề cập đến mảng Nhà ở. 

Về yếu tố vĩ mô của Việt Nam: 

- Nền kinh tế GDP tăng trưởng dương, mức chỉ số Tiêu dùng / GDP tốt. 

- Nhóm có thu nhập trung bình (có tiềm năng để mua chung cư) tăng 30% trong giai đoạn 2018 - 2021 

- Cơ cấu dân số ở thành thị thấp - có dư địa để xây dựng và mua nhà 

- Đầu tư công cao trong khi mức giảm lãi suất lớn. 

- Tỷ số Giá nhà bình quân / Thu nhập bình quân giảm – thấp nhất trong so với các nước trong khu vực Đông Nam Á, 

tại Việt Nam bình quân 4.1 năm có thể mua được nhà. 

- Môi trường lãi suất ổn định từ 2014 đến Q1/2021 

 

Ghi chú: Màu xám (Vốn hóa) – Nâu (Quỹ đất) 

Một số doanh nghiệp bất động sản đáng chú ý: 

- VHM - đầu ngành trong khu vực - định giá rẻ - quỹ đất lớn (Mục tiêu 130) 

- NVL - cổ phiếu lưu hành thấp 

- KDH - tài chính ổn định, không vay - dù vậy chậm trong triển khai dự án mới - nếu giải quyết được là tốt 

- NLG - tập trung vào phân khúc nhà giá trung bình, nhà phố, sản phẩm đa dạng (Mục tiêu 50) 
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- HDG - cổ phiếu quy mô nhỏ - hiện đang chuyển hướng sang làm năng lượng - có nguồn tiền ổn định và lớn (Mục tiêu 

65) 

 

 

2. Ngành Thép 

 Nhóm ngành thép chịu sự tác động chính của (1) Biến động giá thép, (2) Sản lượng tiêu thụ và (3) Nguyên liệu đầu vào. 

 Đặc điểm của ngành: 

- Tính chu kỳ cao: chu kỳ ngành thép thường kéo dài 2-3 

năm. Giá thép tăng mạnh từ giữa năm 2020 để xây dựng 

đầu tư công. MBKE dự đoán giá thép giữ vùng cao đến 

hết 2022.   

 

- Chính phủ kìm hãm ngăn chặn đầu cơ: Tác động giá thép 

ngắn hạn, còn trung dài hạn thì vẫn tăng   

 

- Chính sách của Trung Quốc là 

cắt giảm sản lượng thép để tiến 

tới việc go green: Trung Quốc 

chiếm tới 60% sản lượng thép 

thế giới, việc Trung Quốc cắt 

giảm trong khi cầu không đổi sẽ 

tác động làm tăng giá thép. Bên 

cạnh đó, Trung Quốc sản xuất 

theo phương pháp lò cao nên 

việc Trung Quốc cắt giảm sản 

lượng cũng làm giá quặng giảm 

theo.  
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Đánh giá về HPG: 

Sản lượng tiêu thụ HPG: 

- SL Thép xây dựng nội địa chiếm 40%. Do tình 

hình dịch bệnh nên Q3 có thể đẩy mạnh được 

xuất khẩu. 

- Việt Nam tập trung vào đầu tư công để kéo 

tăng trưởng GDP: Năm 2020 đầu tư công của Việt 

Nam đạt 7.4%, cao hơn các nước trong khu vực, 

điều này giúp thúc đẩy cầu tiêu thụ của HPG

     

Sản lượng thép HRC: 

Cầu HRC tại Việt Nam đạt khoảng 12 triệu tấn, 

hiện nay HPG và Formosa mới chỉ đáp ứng được 

70%. 

Với việc HPG triển khai đầu tư vào dự án Dung 

Quất 2 – dự kiến hoàn thành 2024 – thì lượng 

HRC sản xuất ra sẽ được hấp thụ hết. 

 

Đánh giá về nguyên liệu đầu vào: 

- HPG tích trữ được nguyên liệu đầu vào tốt, ít 

chịu sự biến động do ảnh hưởng thị trường. 

- Tháng 6 HPG mua mỏ quặng ở Úc - công suất 4 

triệu tấn – như vậy đầu 2022 HPG sẽ tự chủ được 

khoảng 40% đầu vào quặng sắt. 

- Có thể mở rộng ra mua mỏ than 

Như vậy HPG đang khép kín được quy trình để 

nâng được biên lãi lên thêm khoảng 5% - dự kiến 

biên lãi khoảng 26%. 

 

Đánh giá HPG: 

2 quý đầu năm HPG đạt lãi 17 ngàn tỷ, dự kiến trong năm 2021 HPG có thể đạt lãi 30 ngàn tỷ. Với mức định giá như hiện tại đi 

kèm với quy mô doanh nghiệp có thể tăng trưởng thêm thì tiềm năng HPG là tốt. Phù hợp với tích lũy dần cổ phiếu. 

 

3. Câu hỏi thảo luận 

3.1 Tình hình Covid ảnh hưởng thế nào đến ngành BĐS? 

Dịch Covid có ảnh hưởng - 10 tỉnh thành đóng góp GDP thì có 8 tỉnh thành đang bị áp chỉ thị 16 - ảnh hưởng đến mua 

bán BĐS 
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Trên thị trường chứng khoán thì Doanh nghiệp bán BĐS sơ cấp. Covid sẽ ảnh hưởng đến thu nhập trong tương lai, còn 

hiện tại doanh nghiệp vẫn có thể book lãi được từ các sản phẩm đã bán trước đó nhưng chưa hạch toán.   

Tình hình dịch bệnh có ảnh hưởng, tuy nhiên nếu được thực hiện tốt và được  control trong quý 4 thì sẽ ít ảnh hưởng 

đến ngành Bất động sản. 

 

3.2 Rủi ro về nợ xấu đối với ngành BĐS trong bối cảnh Covid? 

Có rủi ro nhưng nếu nhìn vào quy mô nợ xấu ở Hà Nội và Hồ Chí Minh thì rủi ro đối với phân khúc lướt sóng là thấp 
 

Biểu đồ mục đích mua nhà: 

Màu vàng: Nhà để ở 
Màu xám sậm: Nhà đầu tư 
Màu xám sáng: Lướt sóng 
A - B - C: Cao cấp – Trung cấp – Bình 
dân 

 

Trong khi phân khúc cao cấp A thì lượng người mua để lướt sóng tỷ trọng thấp nên ít rủi ro 

Bên cạnh đó số lượng dự án cấp phép mới giảm dần đến 2019 nên trong thời gian tới sẽ giảm rủi ro bong bóng về bất 

động sản 

Rủi ro lớn hơn là Chỉ thị 16 vẫn bị áp dụng dài sẽ ảnh hưởng đến Các doanh nghiệp trong ngành Bất động sản. 

 

3.3 Đặt điểm cần quan tâm của các cổ phiếu bất động sản vừa và nhỏ? Triển vọng và tiềm năng của cổ phiếu bất động nói chung? 

Quan tâm đến giá trị của doanh nghiệp và Bất động sản là ngành có tính chu kỳ, thường Quý 4 doanh số cao nhất trong 

năm và là mùa báo cáo tài chính cao. 

 

3.4 Chính phủ chuẩn bị trình luật Đất đai (sửa đổi) vào đầu năm 2021 (khoảng vài tháng nữa), vậy MBKE đánh giá tác động của 

luật này như thế nào? Liệu đánh thuế tài sản có ảnh hưởng đến các doanh nghiệp có quỹ đất lớn không? Nếu vậy thì quỹ đất lớn 

không phải là lợi thế mà là gánh nặng? Thứ hai, dự luật này sẽ tác động đến đầu tư/đầu cơ BĐS, tức là ảnh hưởng trực tiếp đến 

những người mua không có nhu cầu ở thực (chiếm tỷ trọng không nhỏ trong những người mua nhà), vậy có ảnh hưởng đến 

doanh số bán hàng của ngành BĐS không? 

Vì luật Đất đai này mới được ban hành, trong quá trình thi hành sẽ có những cập nhật và sửa đổi nên MBKE sẽ không có 

ý kiến về vấn đề này. 

Nhìn vào các nước phát triển thì luật sẽ đánh vào tài sản và chỉ đánh thuế trên khoản thặng dư tài sản. Ví dụ mua 10 tỷ, 

bán 12 tỷ thì sẽ bị đánh thuế 2 tỷ thặng dư thêm, chứ không đánh vào toàn bộ cả 10 tỷ trước đó. Nên nhin nhận doanh 

nghiệp có quỹ đất tốt sẽ không bị ảnh hưởng mà sẽ là 1 lợi thế để triển khai các dự án. 
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3.4 Bất động sản bị ảnh hưởng thì có tác động đến ngành thép không? 

Những vẫn đề về bán hàng sẽ như thế nào? Hiện trong ngành còn nhiều 

cổ phiếu HSG, NKG thì trong bối cảnh dịch bệnh bây giờ thì sẽ thế nào? 

Quý 3 là mùa thấp điểm của ngành thép, nhất là trong HCM đang 

bị ảnh hưởng bởi dịch nên có thể đẩy mạnh được thị phần xuất 

khẩu sang các nước Đông Nam Á, chính là thị phần cũ của Trung 

Quốc. 

HSG và NKG có mô hình kinh doanh khác HPG, chủ yếu tập trung 

vào ống thép và tôn mạ. 

Về cơ bản thì nhu cầu xuất khẩu Tôn mạ vẫn tăng tốt đến cuối 

năm. Theo thông tin MBKE thì hợp đồng đã được ký đến hết tháng 11, nên có thể đẩy mạnh sang thị trường Châu Âu và 

Mỹ. 

MBKE đánh giá NKG sẽ nhỉnh hơn so với HSG, dự kiến - Lãi 2021 đạt 2000 tỷ Mức giá mục tiêu 50k 

   HSG triển vọng tốt nhưng định giá không hấp dẫn bằng - Lãi 2021 3500 tỷ    

 

3.5 Một số doanh nghiệp thép nhỏ như POM thì triển vọng kinh doanh thế nào? Điểm cần cân nhắc khi đầu tư vào các cổ phiếu 

này? 

POM chủ yếu sản xuất thép xây dựng nhưng quy mô khá nhỏ - có thể đón sóng đầu tư công trong ngắn hạn. 

Khi đầu tư vào cổ phiếu thép cần quan tâm đến (1) Giá thép, (2) Sản lượng tiêu thụ và (3) Nguyên liệu đầu vào (về vấn 

đề này thì khả năng cạnh tranh của POM sẽ thấp) 


