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Nguyễn Nam Sơn, son.nn@miraeasset.com.vn   

Các chỉ số chính 

 

 

Giá hiện tại 40,950 

 

Vốn hóa (tỷ đồng)             630  
LNST (21F, tỷ đồng) 40.2 SL cổ phiếu (triệu)                15.4  
Kỳ vọng thị trường (21F, tỷ đồng) - Tỉ lệ tự do chuyển nhượng (%)              38  

Tăng trưởng EPS (21F, %) -38.0(*) Tỉ lệ sổ hữu NĐTNN(%)               4.8  
P/E (21F, x) 15.7 Beta (12M)                           0.7  
P/E thị trường (x) 14.4 Thấp nhất 52 tuần (VND)              27,80  
VN-Index 1,476.6 Cao nhất 52 tuần (VND)             47,15  

Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 
(%) 1M 6M 12M 
Tuyệt đối 11.3 23.7 13.8 
Tương đối 5.3 6.8 -39.1 

 

Năm tài chính (31/12) 12/31/2018 12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021F 12/31/2022F 12/31/2023F 
Doanh thu (tỷ đồng) 201 224 886                  959                1,042                1,135  
LN HĐKD (tỷ đồng) 68 50 83                    60                     88                   108  
Biên LN HĐKD (%) 34.1 22.4 9.4 6.3% 8.4% 9.5% 
LNST (tỷ đồng) 57 44 64                    40                     62                     86  
EPS (VND) 3,979 4,827 4,205               2,607                4,035                5,610  
ROE (%) 59.2 35.2 34.9 12.3% 16.0% 18.1% 
P/E (x) (@VND48.600) 5.5 8.2 8.9                 18.6                  12.0                    8.7  
P/B (x) (@VND48.600) 3.0 2.7 2.6                   2.9                    2.3                    1.8  
Dividend yield (%) 3.3 7.3 5.3 N/A  N/A N/A 
Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam dự phóng 

Quan điểm đầu tư Doanh nghiệp có truyền thống và bề dày lịch sử 
 Thành lập vào năm 1993, Công ty cổ phần Nam Hoa bắt đầu việc kinh doanh từ sản xuất đồ gỗ nội 

thất và đèn trang trí. Từ 1995 – 1996, Nam Hoa đã xuất khẩu sản phẩm của mình tới Nhật Bản, Hàn 
Quốc. Hiện nay sản phẩm của công ty đã hiện diện thêm ở Châu Âu, Mỹ và Úc, trong đó thị trường 
Mỹ và Châu Âu chiếm ~88% doanh số bán hàng hợp nhất năm 2020. 

 Là một trong những công ty tiên phong  trong việc đầu tư bài bản, chuyên nghiệp vào cơ sở hạ tầng, 
máy móc và đào tạo nhân lực mang tính kế thừa. 

Tiên phong đầu tư và dẫn đầu xu thế đồ chơi mới ở thị trường ngách Việt Nam 
 Từ năm 2000, sau những thành công bước đầu, Nam Hoa, với mong muốn tạo nên một thế giới đồ 

chơi bằng gỗ vừa mang tính giải trí, vừa giáo dục cao cho trẻ em, đã mạnh dạn đầu tư nhà máy 
chuyên sản xuất đồ chơi gỗ trẻ em, đồ gia dụng và đồ trí bằng gỗ, trở thành doanh nghiệp tiên phong 
trong lĩnh vực sản xuất đồ chơi bằng gỗ dành cho trẻ  em tại Việt Nam. 

 Theo ước tính, quy mô thị trường đồ chơi trẻ em Việt Nam hiện đã lên tới hơn 1 tỷ USD và từ lâu thị 
trường đồ chơi trẻ em đã bị Trung Quốc chiếm lĩnh. Tuy nhiên, khuynh hướng thị trường gần đây 
đang ưu tiên đồ chơi phát triển trí tuệ, kỹ năng, được làm bằng các chất liệu an toàn, có yêu cầu vệ 
sinh cao như nhựa và gỗ tự nhiên, vì vậy Nam Hoa, với vị trí dẫn đầu, đang được hưởng lợi lớn.  

 Gia công, xuất khẩu nội thất, EVFTA và thị trường Mỹ – những động lực tăng trưởng dài hạn 
 Năm 2019, là năm đánh dấu bước chuyển mình lớn khi tiếp tục đưa vào hoạt động nhà máy thứ 2 tại 

khu công nghiệp Tân Phú Trung, Củ Chi với tổng công suất 3 triệu sản phẩm/ năm (+300% tổng công 
suất), được đầu tư cơ sở hạ tầng, máy móc và dây chuyền  sản xuất hiện đại, ra mắt hai dòng sản 
phẩm mới mang thương hiệu Namhoa Furniture (nội thất an toàn) và Namhoa Design (đồ trang trí). 

 Chúng tôi dự phóng nhà máy mới sẽ đem về hơn 230 tỷ doanh thu cho NHT vào năm 2023 gấp đôi 
so với hiện nay (không tính Doanh thu hợp nhất của công ty Miền Quê) 

 Hiện nay thị trường Châu Âu chiếm khoản 18 – 20% doanh số của NHT. Ước tính hiện nay, hiện nay 
mặt hàng gỗ xuất khẩu của Việt Nam mới chiếm khoảng hơn 1% nhu cầu của thị trường EU. Cùng với 
EVFTA và tăng trưởng lớn đến từ thị trường Mỹ (do Mỹ áp thuế sản phẩm Trung Quốc, 28%), chúng 
tôi tin giá trị xuất khẩu của ngành gỗ Việt Nam sẽ tăng gấp đôi so với 2020 vào năm 2023 – (9 tháng 
2021 đạt 11,11 tỷ USD, + 30.6% yoy, bất chấp ảnh hưởng bởi đại dịch)  

 Chúng tôi đánh giá việc giá gỗ nguyên vật liệu đầu vào tăng cao trong 2021 chỉ là khó khăn ngắn hạn  
Định giá và Khuyến nghị Tăng tỉ trọng với giá mục tiêu 48,600 đồng/ cổ phiếu 

 Chúng tôi khuyến nghị Tăng tỉ trọng cổ phiếu NHT với giá mục tiêu 48,600 đồng/ cổ phiếu, được 
xác định dựa trên phương pháp chiết khấu dòng tiền 
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Tổng quan về NHT 

Công ty cổ phần Nam Hoa được thành lập vào năm 1993, xuất phát từ ý tưởng tạo nên một 
thế giới đồ  chơi gỗ vừa mang tính giải trí, vừa giáo dục cao cho trẻ em. Là một trong những 
Công ty tiên phong  trong việc đầu tư bài bản và chuyên nghiệp vào cơ sở hạ tầng, máy móc 
và đào tạo nhân lực. Tại thời  điểm này Nam Hoa là Công ty chuyên sản xuất và gia công các 
sản phẩm về nội thất và đèn trang trí.   

Giai đoạn 1995 – 1996 đánh dấu sự ghi nhận của thị trường với các sản phẩm của Nam Hoa 
khi công  ty có những đơn hàng xuất khẩu đầu tiên sang Hàn Quốc và Nhật Bản. Sau đó, 
Nam Hoa liên tục đầu tư  dây chuyền sản xuất nhằm nâng cao chất lượng sản phẩm, nhờ đó 
mở rộng xuất khẩu, chinh phục các  thị trường khó tính khác như Mỹ, Châu Âu. 

Năm 2000, Nam Hoa mạnh dạn đầu tư nhà máy chuyên sản xuất đồ chơi gỗ trẻ em, đồ gia 
dụng và đồ  trí bằng gỗ, trở thành doanh nghiệp tiên phong trong lĩnh vực sản xuất đồ chơi 
bằng gỗ dành cho trẻ  em tại Việt Nam. 

Năm 2014, đánh dấu sự xuất hiện của sản phẩm đồ chơi Nam Hoa tại thị trường nội địa với 
thương hiệu  Namhoa Toys – Play To Grow. Đến năm 2018, Nam Hoa tham gia mảng sản 
phẩm gia dụng với thương hiệu Namhoa Household. 

Năm 2019, là năm đánh dấu bước chuyển mình lớn của Nam Hoa khi tiếp tục đầu tư xây 
dựng và khánh  thành nhà máy thứ 2 tại khu công nghiệp Tân Phú Trung, Củ Chi với tổng 
công suất 3.000.000 sản phẩm/năm, được đầu tư cơ sở hạ tầng, máy móc và dây chuyền  
sản xuất hiện đại, ra mắt hai dòng sản phẩm mới mang thương hiệu Namhoa Furniture (nội 
thất an  toàn) và Namhoa Design (đồ trang trí). Nhà máy này đã nâng tổng công suất sản 
xuất của NHT lên gấp 4 lần (từ 1 triệu bộ lên 4 triệu bộ 1 năm) 

Năm 2020, NHT hợp nhất Công ty CP Sản xuất và Thương mại Miền Quê giúp cho doanh thu 
và lợi nhuận tăng trưởng vượt bậc (886 tỷ và 73 tỷ, +296% và + 65% yoy). Doanh thu Miền 
Quê năm 2020 đạt khoảng 646.6 tỷ đồng, gần như toàn bộ doanh thu của Miền Quê đến từ 
mảng đồ nội thất. 

Hình 1: Lịch sử hình thành và phát triển của NHT  

 

 
 

Nguồn: NHT 
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Hình 2: Doanh thu phân bổ theo thị trường 2020 (hợp nhất) 

 

Nguồn: NHT, Bản cáo bạch niêm yết HoSE 2021 

 

Hình 3: Doanh thu phân bổ theo nhóm sản phẩm 2020 (hợp nhất) 

 
Nguồn: NHT, Bản cáo bạch niêm yết HoSE 2021 

 

Hiện nay, NHT đã sở hữu chứng chỉ FSC-CoC, đây là một lợi thế kinh doanh khá lớn, giúp 
NHT đạt yêu cầu để mở rộng thị phần ở 2 thị trường lớn nhất và cũng là 2 thị trường tiềm 
năng nhất là Mỹ và Châu Âu. Theo FSC, hiện nay chỉ có một số ít doanh nghiệp Việt Nam sở 
hữu chứng chỉ này.  

Hình 4: Giấy chứng chỉ/ Chứng nhận đã đạt được  

 
 

 

Nguồn: NHT 
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Triển vọng và dự phóng 2021-2023 

Năm 2021 là một năm không thật sự thuận lợi cho NHT vì nhiều yếu tổ khách quan. Trong quý 3 

2021, TP HCM đã phải thực hiện giãn cách triệt để trong suốt 4 tháng, điều này đã làm tăng chi phí 

sản xuất của NHT lên khá nhiều vì cả 2 nhà máy sản xuất của NHT đều đặt tại TP. HCM (Quận 12 

và Củ chi). Bên cạnh đó dịch bệnh cũng tác động làm chi phí nguyên vật liệu và vận tải biển tăng 

trong năm 2021, làm giảm biên lợi nhuận gộp của tất cả các mảng kinh doanh của NHT trong 6 

tháng đầu năm 2021 (ngoại trừ đồ dùng bếp – tuy nhiên đóng góp của mảng này rất thấp). Chúng 

tôi dự phóng biên lợi nhuận gộp của NHT sẽ bắt đầu được cải thiện vào quý 4 2021 và tiến dần về 

mức trước dịch trong năm 2022 và 2023, khi tỉ lệ tiêm Vaccine Covid-19 ở TP. HCM đã đạt mức 

cao, chi phí vận tải biển giảm và kinh tế Mỹ, Châu Âu tiếp tục phục hồi. 

Nhìn chung trong 6 tháng 2021, doanh thu các mảng kinh doanh chính của NHT đều thể hiện tích 

cực với mức tăng từ 0% cho tới 50%. 9 tháng 2021, NHT đã ghi nhận 720 tỷ doanh thu và 36.8 tỷ lợi 

nhuận sau thuế, thực hiện được lần lượt 52.31% và 33.1% kế hoạch Doanh thu và lợi nhuận năm 

2021.  

Dựa vào kết quả 6 tháng và 9 tháng 2021, chúng tôi đưa ra mức dự phóng doanh thu và biên lợi 

nhuận gộp như sau.  

Bảng 1: Dự phóng Doanh thu (hợp nhất) 

Đơn vị: tỷ đồng  2018 2019 2020 1H 2021 2021 2022 2023 

Đồ chơi trẻ em      50.1       84.2       72.2         46.1                86.7               104.0               124.8  

Đồ trang trí    131.7     123.5     134.8         72.7              147.0               161.6               177.8  

Dụng cụ đồ dùng      15.6       10.4       15.8         11.8                19.0                 22.8                 27.3  
Đồ nội thất        2.0         1.7     654.0       327.1              654.0               686.7               721.0  

Đồ dùng bếp        0.4         4.3         8.9           6.4                12.4                 17.4                 24.4  

Khác        0.8         0.0         0.6         30.9                40.0                 50.0                 60.0  

Tổng cộng    200.7     224.0     886.3       495.0              959.0            1,042.5            1,135.3  
 

Nguồn: BCTC NHT 2021 (6 tháng, 9 tháng), Mirae Asset dự phóng 

 

Hình 5: Dự phóng 

 
Nguồn: NHT, Bản cáo bạch niêm yết HoSE 2021 
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Trong cơ cấu doanh thu thuần, doanh thu xuất khẩu đồ gỗ nội thất gia đình của Miền Quê đóng góp 

tới 646.6 tỷ đồng trong năm 2020 và tiếp tục đóng góp trên 60% tổng doanh thu dự phóng của NHT 

trong giai đoạn 2021 – 2023. Đây là nhóm mặt hàng phổ thông với biên lợi nhuận gộp không cao 

(~12 – 14%) như giường, tủ, bàn ghế và gần như được xuất khẩu toàn bộ qua thị trường Mỹ. Hiện 

nay, vì hệ quả của chiến tranh thương mại (bắt đầu từ 2018, Mỹ áp thuế 28% lên sản phẩm gỗ Trung 

Quốc), đã có một lượng lớn đơn hàng từ các khách hàng lớn của Mỹ dịch chuyển từ Trung Quốc qua 

các đối tác sản xuất gỗ có chứng chỉ FSC tại Việt Nam. Vì vậy, cơ hội cho NHT trong tương lai vẫn là 

khá lớn xét trong bối cảnh không có nhiều công ty tại Việt Nam có chứng chỉ FSC.  

Bắt đầu từ 2021, NHT muốn tập trung giành thêm thị phần đồ chơi trẻ em trong nước nên chi phí 

bán hàng sẽ dự kiến tăng nhẹ. Trong quá khứ, NHT đã tập trung tiết giảm chi phí quản lý doanh 

nghiệp về mức < 5% tổng doanh thu. Tuy nhiên, bắt đầu tư năm 2020, tỉ lệ chi phí quản lý doanh 

nghiệp/ doanh thu đã tăng lên mức 6.4% vì phải ghi nhận thêm khấu hao giữa giá trị hợp lý Công ty 

con (Miền Quê) so với giá trị sổ sách. Cho cả năm 2021, chúng tôi dự phóng tỉ lệ chi phí bán hàng 

và chi phí quản lý doanh nghiệp/ Doanh thu thuần rơi vào khoản 4.5% và 6.1%.  

Bảng 2: Dự phóng Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh (hợp nhất) 

Tỷ đồng  2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

 Doanh thu thuần           200.7         224.0         886.3         959.0      1,042.5      1,135.3  

Đồ chơi trẻ em           50.1           84.2           72.2           86.7         104.0          124.8  

Đồ trang trí         131.7         123.5         134.8         147.0         161.6          177.8  

Dụng cụ đồ dùng           15.6           10.4           15.8           19.0           22.8            27.3  

Đồ nội thất              2.0              1.7         654.0         654.0         686.7          721.0  
Đồ dùng bếp              0.4              4.3              8.9           12.4           17.4            24.4  

Khác              0.8              0.0              0.6           40.0           50.0            60.0  

 Giá vốn         (116.1)      (149.7)      (709.5)      (796.5)      (844.6)      (912.9) 

Đồ chơi trẻ em         (36.0)        (65.6)        (55.1)        (69.3)        (82.1)         (97.3) 

Đồ trang trí         (69.0)        (72.5)        (77.2)        (94.1)      (100.2)       (106.7) 

Dụng cụ đồ dùng            (8.7)           (6.0)           (8.8)        (13.3)        (14.8)         (17.8) 

Đồ nội thất            (1.3)           (1.6)      (560.1)      (575.5)      (590.5)       (620.1) 
Đồ dùng bếp            (0.3)           (4.1)           (7.9)        (10.0)        (13.9)         (19.5) 

Khác            (0.7)           (0.0)           (0.4)        (34.4)        (43.0)         (51.6) 

 Lợi nhuận gộp            84.6           74.3         176.8         162.5         197.8          222.4  

 Chi phí Hoạt động          (16.2)        (24.2)        (93.4)      (102.0)      (110.0)      (114.1) 

 Chi phí bán hàng              (6.4)        (13.3)        (37.0)        (43.6)        (47.4)         (51.6) 

 Chi phí QLDN              (9.7)        (10.9)        (56.4)        (58.4)        (62.5)         (62.4) 

 EBIT            68.5           50.1           83.4           60.5           87.9          108.3  

 Doanh thu HĐTC               2.3              1.5              4.0              5.1              3.3              3.4  
 Chi phí TC             (0.3)           (4.7)        (20.1)        (18.5)        (14.8)           (8.8) 

 Lãi từ HĐ Kinh doanh            70.5           46.9           67.3           47.0           76.4          102.9  

Lợi nhuận khác               0.6              0.8           10.8              4.0                -                   -    

 Lợi nhuận trước thuế            71.1           47.7           78.2           51.0           76.4          102.9  

Thuế          (14.4)           (3.4)           (5.2)           (3.5)           (5.2)           (7.0) 

 Lợi nhuận sau thuế            56.7           44.4           73.0           47.6           71.2            95.9  

Lợi ích của cổ đông thiểu số                 -                  -                8.9              7.4              9.0              9.5  

Lợi ích của cổ đông công ty mẹ           56.7           44.4           64.1           40.2           62.2            86.5  
EPS  9,948 4,827 4,205 2,607 4,036 5,610 

 

Nguồn: BCTC NHT (2018-2020), Mirae Asset dự phóng 



CTCP Sản xuất và Thương mại Nam Hoa 
 

Mirae Asset Vietnam Research   6 

15/11/2021 

Định giá  

Với việc đưa vào vận hành nhà máy mới giúp tăng hơn 300% công suất và kinh doanh trong 

thị trường ngách ít cạnh tranh (đồ chơi trẻ em, đồ trang trí), chúng tôi đánh giá NHT sẽ là cổ 

phiếu tăng trưởng (growth stock) trong tương lai. Vì vậy, chúng tôi ưu tiên sử dụng phương 

pháp Chiết khấu dòng tiền (DCF) để định giá cổ phiếu NHT.  

Phương pháp chiết khấu dòng tiền 

Bảng 3: Giả định cho WACC   

WACC 12.08% 

Tỉ lệ nợ (%) 20.00% 
Chi phí vốn vay 9.00% 

Chi phí vốn chủ (CAPM) 13.00% 

Risk free rate 3.00% 

Beta                  1.00  

Country Risk premium 10.00% 

Thuế 6.64% 
 

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research dự phóng 

Chúng tôi giả định terminal growth rate của NHT là 1% và không dự phóng việc NHT chia cổ 

tức. 

Bảng 4: Định giá theo FCFF 

FCFF (đơn vị tỷ đồng) 2021 2022 2023 Giá trị 
cuối cùng 

OCF 53 90 119  
+ chi phí lãi vay *(1-tax) 17 14 8  
- CAPEX (19) (5) (5)  
FCFF (tỷ đồng) 51 99 122 1,115 

Hệ số chiết khấu (@11/2021) 0.98 0.88 0.78 0.70 

Giá trị chiết khấu 50 87 96 777 
Giá trị Doanh nghiệp 1,009    
- Nợ ròng 260    
Giá trị vốn chủ  749    
Số lượng cổ phiếu (triệu cổ) 15,412    
Giá trị mỗi cổ phiếu (VND) 48,600     

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research dự phóng 
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Phương pháp so sánh (tham khảo) 

Bảng 5: So sánh giữa NHT với các công ty cùng ngành nghề tại Việt Nam và khu vực 

  

Vốn hóa  
(tỷ đồng) 

Doanh thu 
 (2020 - tỷ 

đồng) 

Tăng 
trưởng 

kép Doanh 
thu 3 năm 

ROE 
(%) 

ROA 
(%) 

Lợi nhuận gộp 
 (%) 

Lợi nhuận ròng 
 (%) 

P/B 
(x) 

P/E 
(x) 

Vietnam                   
PTB VN EQUITY 5,438,008 6,334,321 12.1 25.2 7.9 20.4 6.4 2.5x 10.5x 
GDT VN EQUITY 1,119,348 371,270 3.4 24.2 20.3 31.2 20.0 3.9x 15.7x 
GTA VN EQUITY 215,277 516,918 1.4 9.2 3.5 7.5 3.2 1.3x 14.5x 
SAV VN EQUITY 529,660 964,158 19.2 17.0 8.9 14.9 5.1 1.7x 10.4x 
Trung bình        2.4x 12.8x  

         

Khu vực          

WOOD IJ EQUITY 8,165,258 6,369,724 19.6 13.9 5.5 33.6 10.6 1.6x 12.2x 
LHI MK EQUITY 2,965,067 5,636,166 9.1 16.2 13.5 18.8 8.2 1.3x 8.2x 
SKN TB EQUITY 3,247,670 2,249,389 16.4 13.0 4.7 23.8 6.6 1.8x 14.1x 
Trung bình        1.6x 11.5x  

         

NHT VN EQUITY 677,031 886,309 72.3 34.9 10.1 20.0 7.2 3.1x 10.5x 
 

Nguồn: Bloomberg (09/11/2021, Mirae Asset dự phóng 

Dựa theo hệ số P/E và P/B trung bình của Việt Nam và khu vực, chúng tôi định giá cổ phiếu 

NHT tại mức giá VND33,260/ cổ phiếu. Với dự phóng EPS và BV 2021 lần lượt đạt VND2,607 và 

VND16,804, mức định giá VND33,260/ cổ phiếu tương đương với 2021 forward P/E là 12.8x và 

2021 forward P/B là 1.98x.  

Chúng tôi không khuyến khích sử dụng phương pháp so sánh để định giá cổ phiếu NHT vì 

NHT đang là cổ phiếu tăng trưởng và trong 2021 có nhiều sự kiện đột biến trong ngắn hạn 

làm ảnh hưởng tới khả năng sinh lời của NHT.  

 

Khuyến nghị  

Hiện tại NHT đang được giao dịch ở mức định giá hợp lý cho năm 2021 – nhưng chúng tôi 

đánh giá triển vọng tăng giá của cổ phiếu NHT sẽ tốt vì cổ phiếu đang có 3 yếu tố ủng hộ: (i) 

cổ phiếu tăng trưởng, (ii) Lợi nhuận bị ảnh hưởng nhưng tăng trưởng doanh thu vẫn tốt (phát 

triển được thị phần, bất chấp dịch bệnh và gián đoạn trong khâu sản xuất), (iii) có yếu tố thiên 

thời với việc EVFTA bắt đầu có hiệu lực từ tháng 8/2020 và thị trường Mỹ vẫn tiếp tục chào đón 

sản phẩm gỗ từ Việt Nam để thay thế cho các sản phẩm đến từ Trung Quốc. 

Vì vậy, chúng tôi khuyến nghị Tăng tỉ trọng với NHT với giá mục tiêu là 48,600 đồng (+18.7%) 

theo phương pháp chiết khấu dòng tiền (DCF) để phản ánh các yếu tố đang được kỳ vọng 

như trên. 
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CTCP Sản xuất và Thương mại Nam Hoa (NHT VN) 

Báo cáo kết quả HĐKD       Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023  (Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023 
 Doanh thu thuần   886.3 959.0 1,042.5 1,135.3  Tiền & tương đương tiền  37 48 52 57 
 Giá vốn  (709.5) (796.5) (844.6) (912.9)  Đầu tư ngắn hạn  -    
 Lợi nhuận gộp  176.8 162.5 197.8 222.4  Khoản phải thu  55 79 86 93 
 Chi phí Hoạt động  (93.4) (102.0) (110.0) (114.1)  Phải thu khác  56 54 54 54 
 Chi phí bán hàng  (37.0) (43.6) (47.4) (51.6)  Hàng tồn kho  200 229 243 250 
 Chi phí QLDN  (56.4) (58.4) (62.5) (62.4)  Tài sản khác  20 22 24 26 
 EBIT  83.4 60.5 87.9 108.3  Tài sản ngắn hạn  368 432 459 480 
 Doanh thu HĐTC  4.0 5.1 3.3 3.4  Chi phí XDCB dở dang  0 - - - 
 Chi phí TC  (20.1) (18.5) (14.8) (8.8)  Tài sản hữu hình  348 306 273 239 
Lợi nhuận khác 10.8 4.0 - -  Tài sản vô hình  9 8 6 4 
 Lợi nhuận trước thuế  78.2 51.0 76.4 102.9  Đầu tư CT liên kết  -    
Thuế (5.2) (3.5) (5.2) (7.0)  Bất động sản đầu tư  - 22 20 19 
 Lợi nhuận sau thuế  73.0 47.6 71.2 95.9  Lợi thế thương mại  121 109 97 85 
Lợi ích của cổ đông thiểu số  8.9 7.4 9.0 9.5  Tài sản khác  36 35 34 33 
Lợi ích của cổ đông công ty mẹ 64.1 40.2 62.2 86.5  Tổng cộng tài sản  883 912 889 860 
EPS 4,205 2,607 4,035 5,610  Phải trả ngắn hạn  76 87 81 75 
      Khách hàng trả tiền trước  10 7 9 8 
Khả năng sinh lời      Chi phí phải trả ngắn hạn  10 10 10 10 
Biên LNG 20.0% 16.9% 19.0% 19.6%  Phải trả ngắn hạn khác  46 50 52 54 
Biên LNST 8.2% 5.0% 6.8% 8.5%  Vay ngắn hạn  264 261 197 97 
EBIT % 9.4% 6.3% 8.4% 9.5%  Nợ ngắn hạn 406 405 351 260 
EBITDA % 13.6% 11.8% 13.6% 14.3%  Vay dài hạn 75 47 19 - 
ROE 28.6% 12.3% 16.0% 18.1%  DT chưa thực hiện     
ROA 11.5% 5.3% 7.9% 11.0%  Phải trả dài hạn khác 40 40 40 40 
      Tổng nợ 521 502 408 284 
Bảng LCTT (tóm tắt)           
(Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023  Vốn chủ 154 154 154 154 
 LNST  64 40 62 86  Thặng dư cổ phần     
 Khấu hao  37 53 54 54  Cổ phiếu quỹ     
 Tăng giảm vốn lưu động  (71) (40) (26) (22)  Quỹ phát triển     
LCTT từ hoạt động kinh doanh  30 53 90 119  Lợi nhuận giữ lại 65 105 167 253 
CAPEX  (8) (19) (5) (5)   Lợi ích cổ đông không kiểm soát 143 150 160 169 
Tăng giảm Tài sản dài hạn khác  (46) 1 1 1  Tổng vốn chủ 362 409 481 577 
 LCTT từ hoạt động đầu tư  (55) (18) (4) (4)  Tổng nguồn vốn 883 912 889 860 
 Tăng giảm nợ phải trả  186 (28) (28) (19)       
 Trả cổ tức  (45) - - -  Các chỉ số tài chính quan trọng   
 Phát hành cổ phiếu  51 - - -  Tăng trưởng     
 Lợi ích cổ đông thiểu số  143 7 9 9  Doanh thu  295.7% 8.2% 8.7% 8.9% 
Khác (318)     LNST của CT mẹ 44.5% -37.3% 54.8% 39.0% 
 LCTT từ hoạt động tài chính   18 (24) (82) (110)       
 LCTT trong kỳ  (6) 11 4 5  Chu kì kinh doanh     
 Số dư đầu kỳ  43 37 48 52  Ngày phải thu 23 30 30 30 
Số dư cuối kỳ 37 48 52 57  Ngày tồn kho 103 105 105 100 
      Ngày phải trả 39 40 35 30 
      Vòng quay tiền mặt 86 95 100 100 
           
      Thanh khoản     
      Tỉ lệ thanh toán nhanh 0.23 0.31 0.39 0.62 
      Tỉ lệ thanh toán ngắn hạn 0.91 1.04 1.31 1.97 
      Nợ/ Vốn chủ 94% 75% 45% 17% 
           
Nguồn: BCTC Công ty, Mirae Asset Vietnam Research dự phóng 
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