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Báo cáo thị trường TPDN 
Áp lực đáo hạn TPDN BĐS 2023-2024 
 

 

 

Quy mô thị trường tính đến đầu Q3/2022 đạt khoảng 1.6 triệu tỷ đồng, tương ứng 

gần 18.3% GDP và bằng 14.2% dư nợ tín dụng. Trong đó giai đoạn 2019-2021 là 

thời điểm bùng nổ của thị trường trái phiếu doanh nghiệp cả về giá trị và số lượt 

phát hành 

 

Quy mô thị trường trái phiếu doanh nghiệp của Việt Nam vẫn còn tương đối thấp 

trong khu vực, do đó rủi ro chung đặt ra cho toàn bộ nền kinh tế không quá đáng 

kể. Tuy nhiên, rủi ro vỡ nợ trái phiếu đối với một số doanh nghiệp bất động sản 

đang hiện hữu 

 

Cuối năm 2022 và 2023-2024 sẽ là giai đoạn khó khăn về dòng tiền đối với các 

công ty bất động sản có khối lượng trái phiếu đến hạn lớn. Đặc biệt đối với các 

doanh nghiệp vừa và nhỏ có chất lượng tài sản kém sẽ gặp rất nhiều khó khăn 

trong việc xoay vốn 

 

Đối với các doanh nghiệp bất động sản lớn, mức độ rủi ro sẽ thấp hơn nhờ có các 

dự án chất lượng và khả năng huy động vốn cao hơn. Tuy nhiên, bởi nhu cầu huy 

động dòng tiền mới nhằm thanh toán các nghĩa vụ đáo hạn của trái phiếu phát 

hành từ những năm trước, các công ty này đã phải đẩy mạnh tích lũy và triển khai 

các dự án mới để có khả năng huy động thêm nguồn vay nợ bất chấp những giai 

đoạn thị trường tăng trưởng nóng. Điều này sẽ gây mất cân đối dòng tiền và làm 

giảm hiệu quả hoạt động trong những năm tới 
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  Quy mô thị trường trái phiếu doanh nghiệp 

Quy mô thị trường TPDN đạt 1.6 

triệu tỷ đồng, tương ứng gần 18.3% 

GDP và bằng 14.2% dư nợ tín dụng 

 

 

 

 

Trong đó giai đoạn 2019-2021 là thời 

điểm bùng nổ của thị trường 

 

 Kể từ năm 2005 khi thị trường trái phiếu doanh nghiệp Việt Nam bắt đầu hoạt 

động, tổng giá trị phát hành tính đến đầu Q3/2022 đạt gần 2.5 triệu tỷ đồng với 

hơn 5,000 đợt phát hành, đóng vai trò quan trọng giúp cung ứng vốn cho nền 

kinh tế. Quy mô thị trường hiện đã tăng mạnh 140 lần lên khoảng 1.6 triệu tỷ 

đồng, tương ứng gần 18.3% GDP và bằng 14.2% dư nợ tín dụng toàn ngành.  

 

Đặc biệt, giai đoạn 2019-2021 chứng kiến sự bùng nổ của thị trường trái phiếu 

doanh nghiệp với số lượng phát hành tăng đột biến. Chỉ tính riêng 3 năm trên, 

giá trị phát hành lên đến gần 1.6 triệu tỷ đồng, chiếm 64% tổng lượng phát 

hành từ 2005-2022 (nguyên nhân được phân tích ở phần sau) khiến quy 

mô/GDP tăng từ mức 7.3% trong năm 2018 lên gần 18.9% trong năm 2021. 

 

Biểu đồ 1.  Tổng giá trị TPDN phát hành 2005-3Q2022  Biểu đồ 2. Số lượng các đợt phát hành 2005-3Q2022 

   

 

 

 
Nguồn: VBMA, Fiinpro, KBSV  Nguồn: VBMA, Fiinpro, KBSV 

 

Biểu đồ 3.  Quy mô TPDN/dư nợ tín dụng  Biểu đồ 4. Quy mô TPDN/GDP 

   

 

 

 
Nguồn: VBMA, Fiinpro, KBSV  Nguồn: VBMA, Fiinpro, KBSV 
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Nhóm bất động sản và Ngân hàng 

chiếm phần lớn khối lượng trái 

phiếu phát hành 

 

 Xét về cơ cấu nhóm ngành, nhóm Ngân hàng và Bất động sản chiếm tỷ trọng 

cao nhất trong cơ cấu phát hành trái phiếu doanh nghiệp, lần lượt chiếm 65% 

về giá trị và 60% về số lượng các đợt phát hành giai đoạn 2005-2022 do đây là 

hai ngành có quy mô và nhu cầu vốn lớn; tiếp sau đó là nhóm dịch vụ tiêu dùng 

(7% GTPH), tài chính (6.2% GTPH) và hàng tiêu dùng (5.5% GTPH).  

 

Biểu đồ 5.  Giá trị phát hành theo nhóm ngành  Biểu đồ 6. Số lượng đợt phát hành theo nhóm ngành 

   

 

 

 
Nguồn: VBMA, Fiinpro, KBSV  Nguồn: VBMA, Fiinpro, KBSV 

 

Lãi suất trung bình các đợt phát 

hành quanh mức 10%, trong đó 

nhóm BĐS có mức lãi suất cao nhất 

 

 

 

Phần lớn trái phiếu có kỳ hạn 3 năm 

 

 Tùy thuộc vào loại hình doanh nghiệp và cơ cấu phát hành, mức lãi suất trái 

phiếu giao động từ 2.3% đến 23%. Trong đó nhóm bất động sản với đặc thù rủi 

ro cao có mức lãi suất bình quân cao nhất so với các nhóm ngành khác (quanh 

mức 10.9%), ở chiều ngược lại nhóm ngân hàng có mức lãi suất bình quân thấp 

nhất quanh mức 6.5%.  

 

Xét về kỳ hạn phát hành, các trái phiếu chủ yếu có kỳ hạn 3 năm với mục địch 

đáp ứng vốn trung và dài hạn. Ngoài ra, riêng đối với nhóm năng lượng do cần 

huy động vốn lớn và thời gian khấu hao dài nên trái phiếu phần nhiều có kỳ 

hạn trên 5 năm. 

 

Biểu đồ 7.  Biểu lãi suất TPDN   Biểu đồ 8. Kỳ hạn TPDN 

   

 

 

 
Nguồn: VBMA, Fiinpro, KBSV 

Ghi chú: biểu tượng tứ giác thể hiện mức trung vị 

 Nguồn: VBMA, Fiinpro, KBSV 

Ghi chú: biểu tượng tứ giác thể hiện mức trung vị 

 

Phương thức pháp hành riêng lẻ 

chiếm đến khoảng 90% các đơt 

phát hành 
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Các định chế tài chính chiếm tỷ 

trọng cao nhất trong cơ cấu nhà đầu 

tư tại thị trường sơ cấp 

 

công chúng thường là các ngân hàng trong khi các doanh nghiệp phát hành 

trái phiếu quốc tế bao gồm các tập đoàn lớn như VinGroup, Novaland.  

 

Theo số liệu đã công bố, các nhà đầu tư là các tổ chức tín dụng, công ty chứng 

khoán, quỹ đầu tư hay công ty bảo hiểm chiếm tỷ trọng cao trong cơ cấu nhà 

đầu tư trái phiếu sơ cấp (biểu đồ 10), trong khi nhà đầu tư các nhân chỉ chiếm 

khoảng 10% do giới hạn về quy mô và rào cản tiếp cận. Các tổ chức tín dụng 

hay các công ty chứng khoán vừa là bên phát hành cũng đồng thời cũng nắm 

giữ trái phiếu nhiều tổ chức khác nhằm đáp ứng các nghiệp vụ riêng. 

 

Biểu đồ 9.  Tỷ trọng phương thức phát hành  Biểu đồ 10. Tỷ trọng các loại nhà đầu tư 

   

 

 

 
Nguồn: VBMA, Fiinpro, KBSV  Nguồn: VBMA, Fiinpro, KBSV 

 

  Biểu đồ 11. Tương quan thị trường TPDN khu vực (%GDP) 
 

  

 
  Nguồn:  VBMA, Fiinpro, KBSV 

 

Quy mô TT TPDN Việt Nam vẫn ở 

mức thấp so với khu vực 

 

 

 So sánh tương quan với các thị trường trong khu vực, quy mô thị trường trái 

phiếu doanh nghiệp Việt Nam dù tăng đáng kể trong vài năm qua nhưng vẫn ở 

mức tương đối nhỏ về cả quy mô và tỷ trọng dư nợ/GDP so với Thái lan, 

Malaysia hay Singapore và vẫn đang thấp hơn mức mục tiêu của Chính Phủ. 

Nhìn chung nếu xét quy mô toàn ngành, hiện rủi ro đối với thị trường là chưa 

đáng quan ngại.  
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  Nguyên nhân Thị trường TPDN phát triển nóng giai 

đoạn 2020 - 2021 

  

Chính phủ định hướng quy mô thị 

trường TPDN phát triển năm 2025 

đạt 20%/ GDP, và năm 2030 đạt 

30%/GDP 

 

 

 Với tốc độ tăng trưởng bình quân trong giai đoạn 2005 - 2021 là 30%/năm, thị 

trường TPDN phát triển theo định hướng của Chính Phủ trở thành kênh huy 

động vốn trung, dài hạn cho doanh nghiệp, giảm sự phụ thuộc vốn của doanh 

nghiệpp vào hệ thống ngân hàng. Cụ thể, Chính phủ đặt mục tiêu đến năm 

2025 quy mô thị trường TPDN sẽ đạt 20% GDP và đến năm 2030 sẽ đạt 30% 

GDP. Hiện tại, quy mô thị trường TPDN của Việt Nam năm 2021 mới đạt 18.3%/ 

GDP nên thị trường còn nhiều dư địa để phát triển trong tương lai. 

 

Phát hành TPDN mang lại lợi ích 

cho các ngân hàng: (1) Huy động 

vốn trung dài hạn, giúp cân đối 

vốn; (2) Tăng vốn cấp 2, đảm bảo 

hệ số CAR 

 

 Ngân hàng là đối tượng phát hành trái phiếu lớn thứ nhất trên thị trường (như 

đã phân tích ở trên), khi kênh TPDN mang lại những lợi ích sau: (1), Huy động 

được nguồn vốn trung dài hạn, giúp cân nguồn vốn và tạo điều kiện thuận lợi 

hơn khi cho vay doanh nghiệp và người dân; (2), Tăng vốn cấp 2, tạo thuận lợi 

cho việc tăng cường năng lực tài chính, cải thiện hệ số an toàn vốn, gia tăng 

khả năng cấp tín dụng trung dài hạn cho nền kinh tế.   

 

Bên cạnh việc phát hành, thì các ngân hàng cũng tham gia thị trường với vai trò 

là nhà đầu tư - tích cực hoạt động trên thị trường, góp phần gia tăng thanh 

khoản, thúc đẩy thị trường TPDN phát triển. Một điểm cần lưu ý khác là việc 

hạch toán các khoản TPDN của các NHTM đều dưới dạng sẵn sàng bán, có thể 

thanh toán trước hạn, do đó tiềm ẩn rủi ro TPDN được sử dụng giúp tài trợ vốn 

cho các doanh nghiệp trong ngắn hạn. 

 

  Biểu đồ 12. Mục đích sử dụng vốn huy động từ trái phiếu của các NHTM 
 

  

 

  Nguồn: Fiinpro, VBMA, KBSV 

 

Doanh nghiệp Bất động sản đẩy 

mạnh phát hành TPDN do khó tiếp 

cận vốn từ hệ thống NHTM trước 

các quy định, và thông tư mới từ 

NHNN 

 Các doanh nghiệp bất động sản cũng tích cực phát hành TPDN giai đoạn 2018 – 

2021 do khó tiếp cận vốn vay từ hệ thống ngân hàng khi Ngân hàng Nhà nước 

nêu rõ chủ trương giám sát chặt chẽ tín dụng bất động sản, thông qua việc ban 

hành các quy định, thông tư mới. Cụ thể, quy định về hệ số rủi ro của các khoản 

phải đòi để kinh doanh bất động sản theo hướng tăng lên 200% từ 01/01/2017 

(từ mức 150%) theo Thông tư 06/2016/TT-NHNN, giảm tỷ lệ nguồn vốn ngắn 

Tài trợ vốn ngắn hạn Tài trợ tăng vốn cấp 2
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hạn được sử dụng để cho vay trung hạn và dài hạn - Thông tư 08/2020/TT-

NHNN (biểu đồ 13). Do đó, tốc độ tăng trưởng tín dụng bất động sản giảm dần 

từ trên 26% năm 2018 xuống khoảng 12% năm 2021 (biểu đồ 14). 

Bên cạnh đó, nhiều doanh nghiệp bất động sản không đáp ứng đủ điều kiện 

vay vốn từ ngân hàng nên đã chuyển sang phát hành TPDN với lãi suất cao, 

thậm chí còn không yêu cầu tài sản đảm bảo và chịu giám sát hoạt động giải 

ngân tiền như đi vay ngân hàng. 

 

 

Biểu đồ 13. Tỷ lệ nguồn vốn ngắn hạn cho vay trung và dài 

hạn của các NHTM 

 Biểu đồ 14. Tín dụng cho vay bất động sản 2017 – 5T/2022 

   

 

 

 
Nguồn: SBV, KBSV  Nguồn: SBV, KBSV 

 

  Biểu đồ 15. Tỷ trọng trái phiếu có tài sản đảm bảo và không có tài sản đảm bảo 2021 
 

  

 

  Nguồn: Fiinpro, VBMA, KBSV 
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  Áp lực đáo hạn giai đoạn 2023-2024 

Áp lực đáo hạn trái phiếu tăng 

mạnh trong năm 2023-2024, đặc 

biệt đối với doanh nghiệp BĐS 

 Việc các doanh nghiệp đẩy mạnh phát hành trái phiếu giai đoạn 2019-2021 làm 

gia tăng áp lực đáo hạn vào năm 2022-2026. Năm 2023 và 2024, tổng giá trị đáo 

hạn trái phiếu lần lượt đạt 374,3 nghìn tỷ đồng và 381,2 nghìn tỷ đồng. Trong đó, 

nhóm bất động sản chiếm tỷ trọng lớn thứ hai, lần lượt đạt 120,4 nghìn tỷ đồng 

(32.1%) và 121,1 nghìn tỷ đồng (32.0%). 

 

Biểu đồ 16.  Giá trị TPDN đáo hạn giai đoạn 2022 - 2032   Biểu đồ 17. Cơ cấu trái phiếu đáo hạn theo nhốm ngành 

   

 

 

 
Nguồn: VBMA, KBSV  Nguồn: VBMA, KBSV 

 

Nhóm cổ phiếu quy mô vốn chủ 

dưới 20,000 tỷ VND tiềm ẩn nhiều 

rủi ro hơn 

 

 

 

 

 

 

 Quan sát bảng 1 có thể nhận thấy, trong giai đoạn 2020 – 2021, các doanh 

nghiệp BĐS quy mô vốn chủ dưới 20,000 tỷ VND có dòng tiền thuần từ hoạt 

động kinh doanh (CFO) dương không ấn tượng, riêng nhóm có VCSH từ 1,000-

5,000 tỷ VND âm CFO trong năm 2021 – 1Q2022. Nhóm doanh nghiệp này đẩy 

mạnh hoạt động đầu tư, mua dự án mới giá trị lớn bằng dòng vốn vay nợ cũng 

như phát hành cổ phiếu. Trong khi đó, nhóm cổ phiếu vốn hóa trên 20,000 tỷ 

VND có kết quả kinh doanh ấn tượng hơn với CFO dương mạnh trong giai đoạn 

2019-2021 mặc dù duy trì đầu tư dự án lớn mới. Theo KBSV đánh giá, với diễn 

biến thị trường BĐS ảm đạm trong thời gian vừa qua, rủi ro cao hơn nằm ở 

nhóm quy mô nhỏ và vừa do sử dụng đòn bảy cao trong giai đoạn vừa qua 

cùng với chất lượng dự án và khả năng bán hàng thấp hơn. 

 

Bảng 1. Diễn biến dòng tiền các doanh nghiệp BĐS theo quy mô VCSH 

 

 

Nguồn: Fiinpro, KBSV 
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NGUYÊN VẬT LIỆU TÀI CHÍNH Khác

2019 2020 2021 1Q2022 2019 2020 2021 1Q2022 2019 2020 2021 1Q2022

<1,000 Billion VND 3,984 998 -1,689 119 -2,494 -2,527 815 -11 -987 1,327 293 469

<5,000 Billion VND 1,989 4,170 -2,894 -3,459 -6,819 -7,362 -9,292 -3,587 3,655 6,399 12,322 7,437

<20,000 Billion VND 3,981 4,239 4,187 2,101 -9,446 -12,525 -21,137 -1,367 3,737 11,020 22,752 2,369

>20,000 Billion VND 58,152 25,419 22,620 4,699 -40,491 -32,590 -33,969 -8,776 -14,720 14,308 8,197 6,146

VCSH
CFO CFI CFF
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  Biểu đồ 18. Dòng tiền các doanh nghiệp BĐS giai đoạn 2019-2022 

Có thể nhận thấy rõ các doanh nghiệp BĐS 

tiếp tục đẩy mạnh đầu tư dự án mới với động 

lực từ dòng tiền tài chính trong khi CFO đang 

có xu hướng thấp dần đi trong giai đoạn 2020-

2021  

  

 

  Nguồn: FiinGroup, KBSV 

 

  Biểu đồ 19. Cấu trúc vốn các doanh nghiệp BĐS 2019-2022 (ngoại trừ VHM, VRE) 

Mặc dù doanh số bán hàng tốt trong giai đoạn 

2019-2021 nhưng nhìn chung, các doanh 

nghiệp bất động sản khó có thể giảm nợ. Họ 

vẫn phải tích lũy và triển khai các dự án mới 

để có thể huy động thêm nguồn vay nợ nhằm 

trả nghĩa vụ nợ đáo hạn của trái phiếu đã 

phát hành từ các năm trước 

  

 

  Source: Fiinpro, KBSV 

 

  Khả năng thanh toán trái phiếu doanh nghiệp bất 

động sản 

Room tín dụng dự kiến được mở 

trong cuối năm sẽ hỗ trợ thị trường 

BĐS trong ngắn hạn 

 

 

 

 

 

 

Nhưng nhìn chung, khả năng bán 

hàng sẽ giảm do ảnh hưởng của 

diễn biến lãi suất tăng 

 Dự kiến cuối tháng 8 – đầu tháng 9, NHNN sẽ thực hiện nới room tín dụng cho 

hệ thống ngân hàng để hoàn thành chỉ tiêu tăng trưởng tín dụng 14% trong 

năm 2022. KBSV đánh giá động thái này phần nào sẽ có tác động tích cực đến 

dòng tiền của các doanh nghiệp BĐS theo 2 góc độ: (1) Các doanh nghiệp có 

nguồn tiền mới để vay đảo phần nợ trái phiếu đến hạn. Tuy nhiên phương án 

này chỉ áp dụng được đối với các doanh nghiệp có dự án mới và còn tài sản 

đảm bảo chất lượng tốt; (2) Thị trường BĐS được kì vọng sẽ ấm trở lại vào các 

tháng cuối năm khi dòng tín dụng được khai thông, doanh nghiệp giải phóng 

được lượng hàng tồn kho, có thêm nguồn tiền để trả nợ.  

 

Với diễn biến lạm phát diễn ra căng thẳng, động thái tăng lãi suất đang trở nên 

phổ biến ở các quốc gia trên thế giới và Việt Nam dự kiến khó tránh khỏi xu 

hướng chung để giảm bớt áp lực về tỷ giá. Lãi suất tăng cao sẽ ảnh hưởng trực 

tiếp đến chi phí vốn đầu tư bất động sản của doanh nghiệp cũng như cá nhân 
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trong năm 2023 khiến khả năng hấp thụ của thị trường giảm sút trong khi 

lượng hàng tồn kho tích lũy còn rất lớn sau giai đoạn vừa qua. 

 

  Biểu đồ 20. Tổng giá trị người mua trả tiền trước – hàng tồn kho 

Tốc độ bán hàng đã chậm lại đáng kể từ giữa 

năm 2021 trong khi lượng hàng tồn kho tiếp 

tục tăng cao. Dự kiến tốc độ bán hàng sẽ tiếp 

tục giảm thấp trong giai đoạn 2023-2024 do 

ảnh hưởng của việc tăng lãi suất 

  

 

  Nguồn: Fiinpro, KBSV 

 

Phát hành trái phiếu mới gặp khó 

khăn dưới phương diện chính sách 

lẫn khả năng hấp thụ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nhu cầu của nhà đầu tư cá nhân 

cũng sẽ bị ảnh hưởng trong thời 

gian tới 

 

 

 

Khối lượng phát hành trong 2Q2022 

sụt giảm đáng kể, đặc biệt là nhóm 

BĐS 

 

 Phát hành trái phiếu mới để đảo nợ sẽ gặp nhiều khó khăn trong thời gian tới 

đến từ cả phương diện chính sách và phần cầu. Về mặt chính sách, mới đây dự 

thảo sửa đổi lần 5 Nghị Định số 153/2020/NĐ-CP quy định về chào bán trái 

phiếu doanh nghiệp được công bố với các thay đổi theo hướng tiếp tục siết 

chặt hơn đối với các tổ chức phát hành và nhà đầu tư bao gồm:  

(1) Cấm doanh nghiệp phát hành trái phiếu để góp vốn dưới hình thức 

góp vốn hoặc mua cổ phần tại doanh nghiệp khác hoặc cho doanh 

nghiệp khác vay vốn 

(2) Tổng dư nợ trái phiếu không vượt quá 3 lần VCSH, năm liền kề có lãi và 

không có lỗ lũy kế 

(3) Nhà đầu tư chuyên nghiệp là cá nhân chỉ được mua trái phiếu riêng lẻ 

do công ty đại chúng phát hành và phải có tài sản đảm bảo hoặc bảo 

lãnh thanh toán.  

Dự thảo này nếu được thông qua sẽ khiến các doanh nghiệp vốn gặp khó khăn 

tài chính, giới hạn trong việc tiếp cận nguồn tín dụng ngân hàng sẽ không thể 

phát hành trái phiếu riêng lẻ.  

 

Trong khi đó, nhu cầu của các nhà đầu tư cá nhân cũng sẽ giảm sút trong giai 

đoạn tới do: (1) Mất niềm tin vào thị trường Trái Phiếu sau biến cố của Tập 

đoàn Tân Hoàng Minh; (2) Mặt bằng lãi suất tiền gửi ngân hàng tăng cùng với 

các rủi ro về kinh tế khiến một bộ phận nhà đầu tư ngại rủi ro chuyển tiền về 

kênh ngân hàng.  

 

Tính riêng 6 tháng đầu năm 2022, tổng giá trị phát hành trái phiếu doanh 

nghiệp đạt 180 nghìn tỷ đồng (-31.5% YoY) do lượng phát hành trong quý 2 sụt 

giảm mạnh sau khi Chính phủ có các động thái cứng rắn trong quản lý thị 

trường tài chính và ảnh hưởng sau sự kiện Tân Hoàng Minh, đặc biệt ảnh hưởng 

đến thị trường bất động sản. Cụ thể, trong 2Q2022, khối lượng phát hành đạt 

119 nghìn tỷ đồng, giảm 45% so với cùng kỳ, trong đó có đến 70% thuộc nhóm 
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ngân hàng nhằm tăng vốn nhằm cải thiện hệ số an toàn vốn (CAR). Nhóm bất 

động sản tiếp tục xếp thứ 2 về tổng giá trị phát hành tuy nhiên đã sụt giảm 

mạnh so với cùng kỳ trước ảnh hưởng từ các yếu tố trên. Nếu không tính đến 

hơn 500 triệu USD trái phiếu quốc tế do VIC phát hành, giá trị phát hành trong 

quý 2 chỉ bằng 16% so với cùng kỳ. Theo đó, quy mô TPDN/dư nợ tín dụng giảm 

từ 15.2% vào cuối năm 2021 về 14.2% vào cuối 2Q2022, tương ứng quy mô 

TPDN/GDP cùng giảm từ 18.9% về 18.3%. 

 

Nhìn chung, cuối năm 2022 và năm 2023, 2024 sẽ là giai đoạn khó khăn về dòng 

tiền đối với các doanh nghiệp BĐS có trái phiếu đáo hạn. Đặc biệt đối với cá 

doanh nghiệp quy mô vừa và nhỏ, chất lượng tài sản không cao sẽ gặp nhiều 

khó khăn trong việc tìm kiếm nguồn vốn để xoay vòng khi: (1) Nguồn vốn vay 

ngân hàng khó tiếp cận; (2) Nguồn vốn từ phát hành trái phiếu bị siết chặt; (3) 

Sức hấp thụ của thị trường BĐS trong năm 2023-2024 là không cao do ảnh 

hưởng của suy thoái kinh tế. Trong khi đó với nhóm doanh nghiệp BĐS lớn 

phần nào ít áp lực hơn nhờ quỹ đất lớn, còn tài sản đảm bảo để vay ngân hàng 

cùng với đó đủ điều kiện để phát hành trái phiếu mới cũng như có khả năng vay 

trái phiếu quốc tế. Tuy nhiên, các doanh nghiệp này vẫn phải liên tục tích lũy 

và triển khai dự án mới bất chấp các giai đoạn thị trường tăng trưởng nhanh và 

ở mức định giá cao để có khả năng huy động thêm nguồn vay nợ nhằm bổ sung 

dòng tiền nhằm thanh toán các nghĩa vụ đến hạn. Điều này cũng sẽ gây mất 

cân đối dòng tiền và làm giảm hiệu quả hoạt động trong những năm tới.  
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 

  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các 
nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu 

là chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

thay đổi mà không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các 
trường hợp và mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết 

định đầu tư của mình và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu 

tư hoặc kết quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không 
được sao chép, phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn 

bản của KBSV. Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ 

nhằm mục đích tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào 
khác. 

    

Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 

 

Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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Chi nhánh Hà Nội: 
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