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CTCP CHẾ BIẾN GỖ ĐỨC THÀNH (HSX: GDT) 

Cổ phiếu giá trị trong ngành hàng gia dụng  
 

 

  

 

• Chặng đường dài để phát triển – Quy mô của GDT mới chỉ chiếm một phần nhỏ 
của thị trường sản phẩm đồ gia dụng bằng gỗ  

• Nhu cầu bền vững từ thị trường thế giới 

• Lợi ích gắn liền khi chủ sở hữu cũng chính là ban điều hành 

Quan điểm và định giá 

GDT là nhà sản xuất đồ dùng nhà bếp truyền thống, hàng gia dụng, đồ nội thất gia đình và 
đồ chơi trẻ em từ gỗ cao su, MDF và gỗ dán. Mô hình kinh doanh bền vững với ban điều hành 
tốt đã giúp công ty vượt qua các cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu và suy thoái kinh tế. Từ 
năm 2007 đến 2018, hoạt động kinh doanh của GDT tăng trưởng ổn định với CAGR doanh thu 
và EPS lần lượt là 10% và 14%.  

Thâm nhập thị trường toàn cầu còn rất lớn giúp GDT còn một chặng đường dài để phát triển. 
Nhu cầu bền vững từ các thị trường chính như Nhật Bản và Hàn Quốc hứa hẹn khả năng tăng 
trưởng tiếp tục ổn định. Ban lãnh đạo có khả năng duy trì ROE hấp dẫn trong một thời gian 
dài, từ 16% năm 2007 lên 35% năm 2018. 

Ban lãnh đạo công ty, gia đình họ Lê, đã thành lập công ty từ năm 1991 và hiện vẫn đang nắm 
giữ 40% cổ phần của GDT. Bên cạnh khả năng quản lý đã được chứng minh, họ cũng đều đặn 
trả mức cổ tức cao bằng tiền mặt và cổ phiếu trong nhiều năm. 

GDT có thể tạo ra 70-80 tỷ đồng dòng tiền tự do mỗi năm. Vốn hóa thị trường hiện tại tương 
đương mức định giá 8x dòng tiền tự do, hoặc 7x P/E trượt cho một mô hình kinh doanh đơn 
giản có khả năng tăng trưởng EPS ở mức 10%-12%/năm. Chúng tôi cho rằng đây là một 
trường hợp cổ phiếu giá trị điển hình. Thêm vào đó, mức tỷ suất cổ tức hiện tại lên tới 13%. 

Tăng trưởng lợi nhuận của GTD có thể chậm lại trong năm 2019 do chi phí nhân công tăng, 
nhưng chúng tôi tin khả năng tạo tiền trong dài hạn của công ty là không đổi. Năm chuyển 
tiếp này có thể mở ra cơ hội cho các nhà đầu tư TÍCH LŨY  cổ phiếu ở mức giá hấp dẫn. Mặt 
khác, đây là lựa chọn ổn định khi thị trường đang bước vào cuối chu kỳ. Chúng tôi ước tính 
khoảng giá trị của GDT ở mức 39.500-52.300 đồng/cổ phiếu, sử dụng phương pháp FCFE 
và P/E (7x). Nhả đầu tư nên áp dụng một mức chiết khấu cho tính kém thanh khoản của GDT. 

Chỉ tiêu tài chính quan trọng 

Cuối năm – T12 / (tỷ đồng) FY2017 FY2018 FY2019E FY2020F 
Doanh thu thuần 362 390 433 476 
% tăng trưởng 11,9 7,6 11,0 10,0 
Lợi nhuận sau thuế 101 90 93 102 
% tăng trưởng 5,6 -11,4 3,3 10,5 
Tỷ suất LNST (%) 28,0 23,0 21,4 21,5 
ROA (%) 28,9 26,1 26,0 27,4 
ROE (%) 39,5 34,7 34,9 36,5 
EPS (VND) 5.878 5.492 5.652 6.122 
EPS đ/chỉnh (VND) 5.116 5.472 5.652 6.122 
Giá trị sổ sách (VND) 17.192 15.779 16.202 17.094 
Cổ tức tiền mặt (VND) 6.000 5.000 5.000 6.000 
P/E (x) 8,0                           

  
7,6                           

  
6,9 6,3 

P/BV (x) 2,7 2,6 2,4 2,3 
Nguồn: GDT, CTCK Rồng Việt * Giá ngày 24/5/2019. 

TÍCH LŨY                      +15% 

Giá hiện tại (VND) 38.500  
Giá mục tiêu (VND) 39.500  
Cổ tức tiền mặt (VND) * 5.000 
(*) Dự kiến trong 12 tháng tới 

Thông tin cổ phiếu  

Ngành Hàng tiêu dùng 

Vốn hóa (tỷ đồng)                               634  

SLCPDLH (cp)              16,3  

Beta 0,1 

Free Float (%) 28 

Giá cao nhất 52 tuần 43.949 

Giá thấp nhất 52 tuần 35.503 

KLGD bình quân 20 phiên                           4.825  

 

Tỷ suất sinh lời (%) 

 3T 1N 3N 

GDT -1 5 34 

VN30 Index -1 -5 44 

VN-Index 2 1 57 

Cổ đông lớn (%) 

Ha Thi Hue (CEO mother) 28,4 

Vietnam Holding Limited 4,8 

Vu Tuyet Phuong 4,3 

Room còn lại cho NĐTNN (%) 25,7 

 

Nguyễn Đức Hiếu  
(084) 028- 6299 2006 – Ext 1514 

hieu.nd@vdsc.com.vn 
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Chặng đường dài để phát triển – Quy mô của GDT chỉ chiếm một phần nhỏ của thị trường sản phẩm 
đồ gia dụng bằng gỗ 

Gỗ Đức Thành là nhà sản xuất đồ dùng nhà bếp, đồ gia dụng, nội thất gia đình và đồ chơi trẻ em làm từ 
gỗ cao su, MDF và gỗ dán. Công ty phần lớn thực hiện việc gia công cho các khách hàng nước ngoài. Theo 
đó, doanh thu xuất khẩu chiếm tới hơn 80% doanh thu của GDT. 

 

Hình 1: Cơ cấu doanh thu của GDT (%)  Hình 2: Doanh thu GDT theo từng sản phẩm (tỷ đồng) 

 

 

 
Nguồn: GDT, CTCK Rồng Việt 

Đây là thị trường rất đặc thù và phân mảnh. Phần lớn các nhà sản xuất Việt Nam chỉ là các cơ sở kinh 
doanh nhỏ, khó lòng đáp ứng các yêu cầu của đối tác nước ngoài (chất lượng, môi trường, an toàn). Do 
vậy, đối thủ của GDT chủ yếu là các công ty Trung Quốc và Thái Lan, và chúng tôi cho rằng cũng không 
phải là đối đầu trực tiếp. Đặc thù sản phẩm của thị trường này là các đồ nhỏ, nhiều kiểu dáng và chi tiết 
để phù hợp với khẩu vị của các khách hàng khác nhau. Do đó, nhu cầu gia công không giới hạn ở một vài 
sản phẩm mà rất đa dạng. Cạnh tranh vì vậy không quá gay gắt. Điều này giúp GDT duy trì mức ROE cao 
trong nhiều năm. ROE đã cải thiện từ 16% năm 2017 lên 35% trong năm 2018. (Hình 3). 

Thị trường đủ lớn. Năm 2018, chỉ riêng thị trường Nhật Bản và Hàn Quốc đã nhập khẩu 332 triệu USD 
(tương đương 7.600 tỷ đồng) đồ ăn và đồ dùng nhà bếp bằng gỗ. GDT dù là doanh nghiệp niêm yết lớn 
trong ngành cũng mới chỉ đạt doanh thu 400 tỷ trong năm 2018. Cơ hội tăng trưởng còn rất dồi dào. 

Hình 3: ROE của GDT (điều chỉnh cho lợi nhuận bất thường)  Hình 4: Thay đổi về vốn chủ sở hữu và LNST của GDT (tỷ đồng) 

 

 

 
Nguồn: GDT, CTCK Rồng Việt 
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Hoạt động kinh doanh cũng không đòi hỏi nhiều vốn. Năm 2007, GDT có 135 tỷ đồng vốn chủ sở hữu 
và tạo ra 22 tỷ đồng lợi nhuận. Tới 2018, vốn chủ sở hữu công ty tăng lên 260 tỷ đồng, và tạo ra 90 tỷ đồng 
lợi nhuận. Theo đó, trong giai đoạn 12 năm, với mức vốn tăng thêm chỉ 135 tỷ đồng, tổng lợi nhuận công 
ty tạo ra lên tới 620 tỷ đồng (Hình 4). Hai nhà máy của GDT hoạt động từ 2005, và mỗi năm công ty chỉ 
cần chi một vài tỷ để duy trì hoạt động. 

Nhu cầu bền vững từ thị trường thế giới 

Mô hình kinh doanh bền vững với ban điều hành tốt đã giúp công ty vượt qua các cuộc khủng hoảng tài 
chính toàn cầu và suy thoái kinh tế. Từ năm 2007 đến 2018, hoạt động kinh doanh của GDT tăng trưởng 
ổn định với CAGR doanh thu và EPS lần lượt là 10% và 14%. Công ty có lượng khách hàng thân thiết qua 
nhiều năm, nhưng cũng không bị phụ thuộc vào một khách hàng lớn nào. Một vài khách hàng lớn nhất 
của công ty cũng chỉ đóng góp khoảng 30% doanh thu. 

Hình 5: Doanh thu và lợi nhuận của GDT giai đoạn 2007-2018  Hình 6: Doanh thu xuất khẩu của GDT theo khu vực (tỷ đồng) 

 

 

 

Nguồn: GDT, CTCK Rồng Việt 

Ngay cả khi trong cuộc suy thoái giai đoạn 2008-2009, GDT vẫn tăng trưởng nhờ vào nhu cầu từ thị trường 
Châu Á (phần lớn là Nhật Bản và Hàn Quốc). Hình 7 đến hình 10 cho thấy ngay cả trong giai đoạn tăng 
trưởng chậm (hoặc âm) ở các quốc gia này (2008-2009 và 2014-2016), nhu cầu cho đồ dùng nhà bếp bằng 
gỗ vẫn rất ổn định. Việt Nam là nhà cung cấp lớn thứ hai chỉ sau Trung Quốc. Do đó, chúng tôi tin rằng 
GDT vẫn có thể làm tốt ngay cả khi có một cuộc suy thoái lớn xảy ra trong tương lai gần. 

Hình 7: Dữ liệu tăng trưởng của Hàn Quốc giai đoạn 2000-2017  Hình 8: Dữ liệu tăng trưởng của Nhật Bản giai đoạn 2000-2017 

 

 

 
Nguồn: ADB 

134 390

1.314 

5.472 

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

0

100

200

300

400

500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Doanh thu (trái - tỷ đồng) LNST cốt lõi (trái - tỷ đồng)

EPS cốt lõi (phải - đồng)

40 

265 

66 
50 

19 14  -

 50

 100

 150

 200

 250

 300

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Châu Á Châu Âu Châu Mỹ

8,9

4,5

7,4

2,9

4,9
3,9

5,2 5,5

2,8

0,7

6,5

3,7

2,3
2,9 3,3 2,8 2,9 3,1

9,1

5,6

8,8

-0,7
0,1

4,4 4,6 5,0

1,3
-0,0

4,4

2,7

1,2 1,4 1,7
2,2 2,4 2,7

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

Tăng trưởng GDP (%) Tăng trương tiêu dùng gia đình (%)

2,8

0,4
0,1

1,5
2,2 1,7 1,4 1,7

-1,1

-5,4

4,2

-0,1
1,5

2,0
0,4

1,4 1,0
1,7

1,6
1,9

1,2

0,7 1,3
1,2 1,0 0,9

-1,0
-0,7

2,4

-0,4

2,0 2,4

-0,9
-0,0

-2,6

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

Tăng trưởng GDP (%) Tăng trưởng tiêu dùng gia đình (%)



 GDT |Báo cáo công ty 
  

Vui lòng xem những công bố thông tin quan trọng ở phần cuối báo cáo này                                                                     BLOOMBERG  VDSC <GO> 4 

Hình 9: Nhập khẩu đồ dùng nhà bếp và bộ đồ ăn bằng gỗ của 
Hàn Quốc (triệu USD) 

 Hình 10: Nhập khẩu đồ dùng nhà bếp và bộ đồ ăn bằng gỗ của 
Nhật Bản (triệu USD) 

 

 

 
Nguồn: Trademap 

Thị trường Châu Âu – tiềm năng lớn nhưng chưa thể khai phá 

Nhu cầu từ thị trường Châu Âu cũng cho thấy sự tăng dần. Nhập khẩu đồ dùng nhà bếp và bộ đồ ăn bằng 
gỗ của Châu Âu đã tăng từ 264 triệu Euro trong năm 2012 lên 398 triệu Euro trong năm 2016 (tương 
đương 9.600 tỷ đồng), tương ứng tốc độ tăng trưởng trung bình hàng năm là 11%.  

 Hình 11: Nhập khẩu đồ dùng nhà bếp và bộ đồ ăn bằng gỗ 
của Châu Âu (triệu Euro) 

 Hình 12: Thị phần cung cấp đồ dùng nhà bếp và bộ đồ ăn bằng 
gỗ tại Châu Âu (2016) 

 

 

 
Nguồn: Trademap 

Các số liệu trên cho thấy Châu Âu là một thị trường rất tiềm năng. Tuy nhiên, Việt Nam hiện chỉ cung cấp 
3% tổng nhập khẩu (khoảng 300 tỷ đồng) mặc dù là một trong những nhà cung cấp hàng đầu tính trong 
nhóm các nước đang phát triển. Nguyên nhân là nhiều khách hàng Châu Âu thường yêu cầu sản phẩm 
gỗ có chứng nhận FSC, tức là các nguyên liệu làm ra sản phẩm cần đến từ rừng và chuỗi cung ứng được 
quản lý nghiêm ngặt và được chứng nhận bởi tổ chức FSC (Forest Stewardship Council - Hội đồng Quản 
lý rừng). Hiện tại các đồn điền cao su tại VIệt Nam không có chứng nhận này. Đây vẫn là vấn đề nút thắt 
cho GDT, vì gỗ cao su là nguyên liệu chính của công ty. Để giải quyết vấn đề này, GDT đang xúc tiến lấy 
một chứng chỉ khác là BSCI. Ban lãnh đạo cho rằng chứng chỉ này sẽ giúp công ty có nhiều cơ hội tiếp cận 
thị trường châu Âu hơn. 

Giá nguyên liệu đầu vào không phải là nỗi lo 

30%-40% giá vốn của GDT là gỗ cao su. Giá gỗ cao su đã tăng 40% trong giai đoạn 2017-2018. Nguyên 
nhân của việc tăng mạnh do sự thiếu hụt nguồn cung gỗ cao su, bởi: 

• Việt Nam và Trung Quốc đóng cửa khai thác rừng tự nhiên năm 2016 
• Malaysia áp đặt lệnh cấm xuất khẩu gỗ cao su năm 2017 
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Hệ quả là, các thương nhân Trung Quốc qua Việt Nam thu mua gỗ cao su, đẩy giá tăng. Tuy nhiên, hiện 
tại chúng tôi không thấy các nhân tố tương tự nào có thể đẩy giá gỗ cao su cao hơn. Sau đây là các lý do: 

Đầu tiên, nguồn cung ổn định nhờ vào diện tích cao su tăng 

Chúng tôi xem xét 7 quốc gia với diện tích cao su lớn nhất trong khu vực: Indonesia, Thái Lan, Malaysia, 
Việt Nam, Trung Quốc, Ấn Độ và Philippines. Tổng diện tích khai thác của các quốc gia này đạt 5,3 triệu 
ha vào năm 1985, và đã tăng dần hầu như qua mỗi năm, đạt 9,9 triệu ha năm 2017 (Hình 13). Đây sẽ là 
nguồn cung cấp gỗ cao su ổn định. Một cây cao su sẽ cho khai thác mủ trong khoảng 25 năm, sau đó 
năng suất mủ sẽ giảm mạnh và cây bị đốn lấy gỗ. 

Hình 13: Tăng trưởng yoy diện tích thu hoạch cao su của 7 quốc gia (Indonesia, Thái Lan, Malaysia, 
Việt Nam, Trung Quốc, Ấn Độ, và Philippines) trong giai đoạn 1985-2017 (%) 

 

Nguồn: FAO, CTCK Rồng Việt 

Hình 14: Bản đồ các quốc gia trồng cao su 

 

Nguồn: Research Gate 
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Tại Việt Nam, ước tính khoảng 25.000 ha cây cao su già sẽ được thay thế mỗi năm, cung cấp 4,5 triệu m3 
gỗ cao su. Phần lớn số gỗ này được cung cấp bởi Tập đoàn Cao su Việt Nam. 

Thứ hai, nhiều khả năng các quốc gia khác sẽ không cấm xuất khẩu gỗ cao su như Malaysia 

Trong các nước sản xuất cao su lớn nhất, Malaysia là trường hợp duy nhất đang trải qua sự suy giảm diện 
tích cao su (Hình 15). Trong khi đó, nhu cầu nội địa cho gỗ cao su đã tăng trong các năm gần đây. Quốc 
gia này hiện là nước xuất khẩu đồ gỗ nội thất lớn thứ tám trên thế giới. Do đó, Malaysia đã cấm xuất khẩu 
gỗ cao su để hỗ trợ ngành công nghiệp nội thất của mình. 

Hình 15: Diện tích thu hoạch cao su của một số quốc gia trong giai đoạn 1985-2017 

 

Nguồn: FAO 

Tại Thái Lan và Indonesia, diện tích cao su lớn hơn nhiều và vẫn tăng dần. Thái Lan là nước xuất khẩu gỗ 
cao su lớn, vận chuyển hơn 65% sản lượng gỗ cao su ra nước ngoài. 

Hình 16: Giá trị (triệu USD) và số lượng (triệu tấn) xuất khẩu gỗ 
cao su tại Thái lan 

 Hình 17: Các nước nhập khẩu gỗ cao su từ Thái Lan (2016) 

 

 

 
Nguồn: EIC tính toán dựa trên Trademap   

Ngay cả khi giá gỗ cao su tăng, chúng tôi cho rằng tác động sẽ không lớn. Trên thực tế, biên lợi nhuận 
gộp của GDT chỉ giảm nhẹ trong năm 2017-2018 mặc dù giá đầu vào tăng tới 40% trong giai đoạn đó 
(Hình 18). GDT có thể chuyển một phần giá đầu vào tăng cho khách hàng. 
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Hình18: Biên lợi nhuận của GDT giai đoạn 2007-2018 

 

Nguồn: GDT, CTCK Rồng Việt  

Trong một kịch bản tích cực, việc Mỹ áp thuế đối với các sản phẩm gỗ của Trung Quốc có thể dẫn đến 
nhu cầu gỗ cao su từ Trung Quốc sụt giảm. Malaysia cũng có thể dỡ bỏ lệnh cấm trong tương lai, mặc dù 
khả năng điều này xảy ra là rất nhỏ. 

Lợi ích gắn liền khi chủ sở hữu cũng chính là ban điều hành 

GDT khởi đầu là một công ty chế biến gỗ tư nhân nhỏ, được thành lập bởi ông Lê Ba vào năm 1991. Năm 
1993, con gái ông, bà Lê Hải Liễu tiếp quản công ty. Bà đã dẫn dắt công ty vượt qua hai cuộc suy thoái 
lớn vào năm 1997 và 2007, trong khi nhiều công ty trong ngành bị phá sản. 

Bà Liễu được biết đến là người tháo vát, có tài thương thuyết, và phong cách quản lý thận trọng. Điều này 
được thể hiện qua các chỉ số hàng tồn kho và khoản phải thu của GDT, vốn được kiểm soát rất tốt trong 
nhiều năm qua. Vòng quay tiền của GDT tương đương với các công ty khác trong ngành, nhưng nên nhớ 
không công ty nào có quy mô doanh thu và tốc độ tăng trưởng như GDT. 

HÌnh 19: Vòng quay tiền của GDT và các công ty trong ngành (ngày) 

 

Nguồn: CTCK Rồng Việt 

Dù đánh giá rất cao cách quản lý thận trọng của GDT, chúng tôi vẫn mong muốn ban lãnh đạo mạnh dạn 
hơn trong việc mở rộng kinh doanh và thúc đẩy tăng trưởng trong những năm tới. Từ nhiều năm nay GDT 
vẫn vận hành hai nhà máy tại Hồ Chí Minh và Bình Dương (Bảng 1), hoạt động với 80% công suất. Đầu tư 
tài sản cố định là không đáng kể (Hình 20). Kể từ năm 2015 sau khi hoàn thành mở rộng nhà máy ở Bình 
Dương, do nhu cầu vốn không nhiều, GDT đã trả gần như toàn bộ số tiền kiếm được cho cổ đông (Hình 
21 và 22). 
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Bảng 1: Danh sách nhà máy của GDT  Hình 20: Tài sản cố định hữu hình của GDT (tỷ đồng) 

Nhà máy Khu vực Công suất Năm hoạt 
động 

Phan Huy Ích, 
HCM 

7.800 m2 2.500 m3/năm 2003 

Tân Uyên, Binh 
Duong 

30.000 m2. 
Nâng cấp lên 
38.000 m2 

6.000 m3/năm 2005. Năng 
cấp vào 2014 

 

 

 
Nguồn: GDT    

Hình 21: Lịch sử thanh toán cổ tức của GDT  Hình 22: Tỷ lệ chi trả cổ tức (dividend payout ratio) của GDT 

 

 

 

Nguồn: GDT, CTCK Rồng Việt   

Hiện tại, gia đình họ Lê vẫn là cổ đông lớn nhất, nắm giữ khoảng 40% cổ phần. Họ có động lực rõ ràng để 
tăng giá trị của doanh nghiệp. Hơn nữa, các cổ đông bên ngoài cũng được đối xử rất công bằng. Thông 
tin được chia sẻ minh bạch và cởi mở với các cổ đông. Chúng tôi khuyến khích các nhà đầu tư liên hệ trực 
tiếp với công ty hoặc dành thời gian tham dự đại hội cổ đông để tự cảm nhận điều này. 

Nhằm khuyến khích nhân viên, GDT sẽ nâng mức lương cho người lao động trong năm 2019. Khoản này 
sẽ được phân bổ vào chi phí thay vì trích từ quỹ khen thưởng & phúc lợi để hưởng lợi về mặt thuế, mặc 
dù điều này đồng nghĩa sẽ làm giảm lợi nhuận ghi nhận trong năm nay. Điều này cho thấy ban lãnh đạo 
thực sự không quan tâm đến mục tiêu ngắn hạn mà họ tập trung vào lợi ích của công ty trong dài hạn. 
Chúng tôi không thể mong đợi gì hơn thế. 
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Dự phóng và Định giá 

Do chi phí nhân công tăng, lơi nhuận GDT có thể sẽ tăng trưởng chậm trong năm 2019. Tuy nhiên, như 
đã đề cập ở trên, chúng tôi tin rằng khả năng tạo tiền trong dài hạn (long-tem earnings power) của công 
ty là không đổi. Công ty có thể tạo ra dòng tiền từ 70-80 tỷ đồng mỗi năm. Sự sụt giảm lợi nhuận trong 
Q1 2019 chỉ là yếu tố thời điểm do các khách hàng của GDT chuyển thời gian nhận hàng từ Q1 sang Q2 
và Q3. 

Chúng tôi hiểu rằng đặc thù kinh doanh của GDT mang tính thâm dụng lao động. Đơn cử, bên cạnh việc 
tăng lương, GDT còn thực hiện ESOP 5% bằng mệnh giá trong các năm 2015, 2016 và 2018. Dù vậy, ngay 
cả khi đã thực hiện ESOP, GDT vẫn có thể tăng trưởng EPS với CAGR là 14% trong suốt giai đoạn 11 năm. 
Do vậy, chúng tôi cho rằng GDT vẫn có thể tăng trưởng EPS ít nhất 10% -12% trong những năm tới. 

Kể từ ngày niêm yết, trong khi EPS tăng trưởng ở mức 14%/năm, giá cổ phiếu GDT đã tăng hơn 4 lần 
(CAGR: 21%). Mức P/E vì vậy đã tăng khá nhiều. Chúng tôi không kỳ vọng P/E của GDT sẽ tiếp tục tăng 
trong tương lai. 

Hình 23: Lịch sử P/E trượt GDT 

 

Source: Bloomberg 

Cho mục tiêu một năm, chúng tôi ước tính khoảng giá của GDT từ 39.500-52.300 đồng/cổ phiếu. Chúng 
tôi sử dụng phương pháp FCFE (áp dụng WACC 12,5% và mức tăng trưởng vĩnh viễn 0,5%) và P/E (7x). 

Bảng 2: Kết quả định giá (đồng) 

Phương pháp ĐỊnh giá 
FCFE 52.300 

P/E (7x) 39.500 
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Đvt: tỷ đồng  Đvt: tỷ đồng 
KQ HĐKD 2016 2017 2018F 2019F  BẢNG CĐKT 2016 2017 2018F 2019F 
Doanh thu thuần 362 390 433 476  Tiền 1 17 8 13 
Giá vốn  236 250 286 314  Đầu tư tài chính ngắn hạn 206 158 180 180 
Lãi gộp 126 140 147 162  Các khoản phải thu 32 41 41 45 
Chi phí bán hàng 17 17 19 21  Tồn kho 59 78 77 88 

Chi phí quản lý 19 21 22 23  Tài sản ngắn hạn khác 7 4 4 4 

Thu nhập từ HĐTC 14 12 12 12  Tài sản cố định hữu hình 31 32 31 30 

Chi phí tài chính 1 3 2 2  Tài sản cố định vô hình 12 11 11 11 

Lợi nhuận khác 22 1 1 1  Đầu tư tài chính dài hạn 0 0 0 0 

Lãi/lỗ từ liên doanh/liên kết 0 0 0 0  Tài sản dài hạn khác 3 3 3 3 

Lợi nhuận trước thuế 125 112 116 128  TỔNG TÀI SẢN 351 344 356 374 
Thuế TNDN 24 23 23 26           
Lợi ích cổ đông thiểu số 0 0 0 0  Tiền hàng phải trả và ứng trước 46 46 51 53 
Lợi nhuận sau thuế 101 90 93 102  Vay và nợ ngắn hạn 36 28 28 28 
EBIT 90 102 105 117  Vay và nợ dài hạn 0 0 0 0 
EBITDA 95 106 109 120  Khoản phải trả dài hạn khác 3 4 4 4 
    Đvt: %  Quỹ khen thưởng phúc lợi 9 8 8 10 

CHỈ SỐ TÀI CHÍNH 2016 2017 2018F 2019F  Quỹ đầu tư & phát triển 0 0 0 0 

Tăng trưởng       Tổng nợ 94 85 90 94 
Doanh thu 11,9 7,6 11,0 10,0           

EBITDA 4,9 11,9 1,9 10,8  Vốn chủ sở hữu 155 170 170 170 

EBIT 6,9 12,9 3,3 11,1  Cổ phiếu quỹ -1 -1 -1 -1 

Lợi nhuận sau thuế 5,6 -11,4 3,3 10,5  Lợi nhuận giữ lại 83 71 78 93 

Tổng tài sản 2,2 -1,9 3,5 5,3  Các quỹ 0 0 0 0 

Vốn chủ sở hữu -0,4 0,9 2,7 5,5  Quỹ đầu tư & phát triển 19 19 19 19 

Khả năng sinh lợi         Nguồn vốn chủ sở hữu 256 259 266 280 
LN gộp / Doanh thu 34,9 35,8 34,0 34,0           
EBITDA/ Doanh thu 26,3 27,3 25,1 25,3  Lợi ích CĐTS 0 0 0 0 
EBIT/ Doanh thu 25,0 26,2 24,4 24,6       
LNST/ Doanh thu 28,0 23,0 21,4 21,5  LƯU CHUYỂN TIỀN  TỆ 2016 2017 2018F 2019F 

ROA 28,9 26,1 26,0 27,4  LNTT 125 112 116 128 

ROIC  33,6 37,8 38,1 39,9  Khấu hao 0  1 3 3 

ROE 39,5 34,7 34,9 36,5  Các điều chỉnh (32) (8) 0    0    
      Thay đổi vốn lưu động  (49)  (59)  (18)  (39) 

Hiệu quả hoạt động (x)      Tiền thuần từ HĐKD 44 47 101 92 
Vòng quay kh. phải thu 11,4 9,5 10,5 10,5  Thay đổi TSCĐ 4  (2)  (2)  (2) 

Vòng quay hàng tồn kho 4,0 3,2 3,7 3,6  Thay đổi cho vay hoặc góp vốn 
29  58 (22) 0 

Vòng quay khoản phải trả 5,2 5,4 5,6 5,9  Lãi cho vay, cổtức, LN được chia  0    0    0 0    
      Tiền thuần từ HĐ ĐầuTư  32 56 (24) (2) 

Khả năng thanh toán (x)      Nhận/trả lại vốn góp (1) 14  0    0    

Hiện hành 3,8 4,0 3,9 4,1  Vay mới/trả nợ vay 14  (8) 0 0    

Nhanh 3,0 3,0 3,0 3,0  Cổ tức, LN trả cho CĐ (96)  (93)  (86)  (86) 
      Tiền thuần từ HĐ Tài Chính  (82)  (87)  (86)  (86) 
Cấu trúc tài chính            

Tổng nợ/ Vốn CSH 13,9 10,6 10,4 9,8  Tiền đầu năm 4 1 17 8 
Vay ngắn hạn / Vốn CSH 13,9 10,6 10,4 9,8  Tiền thuần trong kỳ (6) 16 (9) 5 

Vay dài hạn/ Vốn CSH 0,0 0,0 0,0 0,0  Tiền cuối kỳ 1 17 8 13 
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BÁO CÁO CÔNG TY 

Báo cáo này được lập nhằm mục đích cung cấp cho nhà đầu tư một góc nhìn về doanh nghiệp và hỗ trợ nhà đầu tư trong việc ra các quyết định đầu tư. Báo cáo được 
lập trên cơ sở phân tích hoạt động của doanh nghiệp, dự phóng kết quả kinh doanh dựa trên những dữ liệu cập nhật nhất nhằm xác định giá trị hợp lý của cổ phiếu 
tại thời điểm phân tích. Chúng tôi đã cố gắng chuyển tải đầy đủ những đánh giá và quan điểm của người phân tích về công ty vào báo cáo này. Nhà đầu tư mong 
muốn tìm hiểu thêm hoặc có ý kiến phản hồi, vui lòng liên lạc với người phân tích hoặc bộ phận hỗ trợ khách hàng của chúng tôi. 

Các loại khuyến cáo 

Khuyến Nghị MUA TÍCH LŨY GIẢM TỶ TRỌNG BÁN 

Tổng mức sinh lời bao gồm cổ tức trong 12 tháng >20% 5% đến 20% -20% đến -5% <-20% 

GIỚI THIỆU 

CTCP Chứng Khoán Rồng Việt (viết tắt là VDSC) được thành lập vào năm 2007, được phép thực hiện đầy đủ các nghiệp vụ chứng khoán gồm: môi giới, tự doanh, 
bảo lãnh phát hành, tư vấn tài chính và tư vấn đầu tư, lưu ký chứng khoán. VDSC đã mở rộng mạng lưới hoạt động đến các thành phố lớn trên toàn quốc. Với thành 
phần cổ đông chiến lược cũng là đối tác lớn như Eximbank, CTCP Quản Lý Quỹ Việt Long,... cùng đội ngũ nhân viên chuyên nghiệp, năng động, VDSC có tiềm lực về 
con người và tài chính để cung cấp cho khách hàng những sản phẩm – dịch vụ phù hợp và hiệu quả. Đặc biệt, VDSC là một trong số ít các công ty chứng khoán đầu 
tiên quan tâm phát triển đội ngũ phân tích và ưu tiên nhiệm vụ cung cấp các báo cáo phân tích hỗ trợ thông tin hữu ích cho khách hàng. 

Phòng Phân Tích & Tư Vấn Đầu Tư cung cấp các báo cáo về kinh tế vĩ mô và thị trường chứng khoán, về chiến lược đầu tư, các báo cáo phân tích ngành, phân tích 
công ty và các bản tin chứng khoán hàng ngày, hàng tuần. 

KHỐI PHÂN TÍCH & TƯ VẤN ĐẦU TƯ 

Nguyễn Thị Phương Lam 
Deputy Manager 
lam.ntp@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1313) 
• Ngân hàng 
• Thị trường 

Nguyễn Đức Hiếu 
Senior Analyst 
hieu.nd@vdsc.com.vn       
+ 84 28 6299 2006 (1514) 
• Thị trường 
• Dược phẩm 
• Dịch vụ hàng không 

Lại Đức Dương 
Senior Analyst 
duong.ld@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1522) 
• Bất động sản 
• Vật liệu xây dựng 

Trần Hà Xuân Vũ 
Senior Analyst 
vu.thx@vdsc.com.vn       
+ 84 28 6299 2006 (1518) 
• Dầu khí 
• Phân bón 

Nguyễn Hà Trinh 
Senior Analyst 
trinh.nh@vdsc.com.vn       
+ 84 28 6299 2006 (1551) 
• Công nghệ  
• Thép 

Phan Nguyễn Thanh Sơn 
Senior Analyst 
son.pnt@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1519) 
• Tiện ích công cộng 
• Cao su tự nhiên 

Vũ Anh Tú 
Analyst 
tu.va@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1511) 
• Kinh tế vĩ mô 

Trần Thái Sơn 
Analyst 
son.tt@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1527) 
• Thị trường 
• Bán lẻ 

Đỗ Thanh Tùng 
Analyst 
tung.dt@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1521) 
• Cảng biển 
• Dịch vụ hàng không 

Phạm Anh Thư 
Analyst 
thu.pa@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1520) 
• Bất động sản khu công nghiệp 
• Hạ tầng & BOT 

 

Đặng Thị Phương Thảo 
Analyst 
thao.dtp@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1529) 
• Thực phẩm &  Đồ uống  
• Dệt may  

Phạm Thị Tố Tâm 
Analyst 
tam.ptt@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1530) 
• Bảo hiểm 
• Thủy sản 

Nguyễn Thị Thúy Anh 
Analyst 
anh2.ntt@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1531) 
• Ngân hàng 

Nguyễn Thị Khánh Vy 
Analyst 
vy.ntk@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1528) 
• Ô tô & Phụ tùng 

Lê Xuân Trình 
Analyst 
trinh.lx@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1536) 
• Công nghiệp 
• Nông dược 

Nguyễn Tiến Hoàng 
Analyst 
hoang.nt@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1538) 
• Kinh tế vĩ mô 

Trần Thị Ngọc Hà 
Assistant 
ha.ttn@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1526) 

Trương Thị Thảo Vi 
Assistant 
vi.ttt@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1517) 
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Bản báo cáo này được chuẩn bị cho mục đích duy nhất là cung cấp thông tin và không nhằm đưa ra bất kỳ đề nghị hay hướng dẫn mua bán chứng khoán cụ thể nào. 
Các quan điểm và khuyến cáo được trình bày trong bản báo cáo này không tính đến sự khác biệt về mục tiêu, nhu cầu, chiến lược và hoàn cảnh cụ thể của từng nhà 
đầu tư. Ngoài ra, nhà đầu tư cũng ý thức có thể có các xung đột lợi ích ảnh hưởng đến tính khách quan của bản báo cáo này. Nhà đầu tư nên xem báo cáo này như 
một nguồn tham khảo khi đưa ra quyết định đầu tư và phải chịu toàn bộ trách nhiệm đối với quyết định đầu tư của chính mình, Rồng Việt Securities tuyệt đối không 
chịu trách nhiệm đối với toàn bộ hay bất kỳ thiệt hại nào, hay sự kiện bị coi là thiệt hại, đối với việc sử dụng toàn bộ hoặc từng phần thông tin hay ý kiến nào của bản 
báo cáo này. 

Toàn bộ các quan điểm thể hiện trong báo cáo này đều là quan điểm cá nhân của người phân tích. Không có bất kỳ một phần thu nhập nào của người phân tích liên 
quan trực tiếp hoặc gián tiếp đến các khuyến cáo hay quan điểm cụ thể trong bản cáo cáo này. 

Thông tin sử dụng trong báo cáo này được Rồng Việt Securities thu thập từ những nguồn mà chúng tôi cho là đáng tin cậy. Tuy nhiên, chúng tôi không đảm bảo 
rằng những thông tin này là hoàn chỉnh hoặc chính xác, Các quan điểm và ước tính trong đánh giá của chúng tôi có giá trị đến ngày ra báo cáo và có thể thay đối mà 
không cần báo cáo trước. 

Bản báo cáo này được giữ bản quyền và là tài sản của Rồng Việt Securities. Mọi sự sao chép, chuyển giao hoặc sửa đổi trong bất kỳ trường hợp nào mà không có 

sự đồng ý của Rồng Việt Securities đều trái luật, Bản quyền thuộc Rồng Việt Securities, 2019. 


