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Các chỉ số chính 

 

 

Giá hiện tại (1/11/2023) 28.600 

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 22.860 
LNST (2023E, tỷ đồng) 1.211 Số lượng CP lưu hành (triệu cp) 799 
Kỳ vọng thị trường (2023E, tỷ đồng) NA Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 89,4 
Tăng trưởng EPS (2023E, %) 6.6 Tỷ lệ sở hữu NĐTNN (%) 38,3 
P/E (2023, x) 22.,2 Beta (12M) 1,4 
P/E thị trường (x) 12,1 Thấp nhất 52 tuần (đồng) 16.409 
Vn-Index 1.039 Cao nhất 52 tuần (đồng) 34.500 

 
Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 
(%) 1 tháng 6 tháng 12 tháng 
Tuyệt đối -3,6 3,3 38,6 
Tương đối 7,3 4,5 38,6 

 

Năm tài chính 2018H 2019H 2020H 2021H 2022H 2023F 
Doanh thu (tỷ đồng)  2.917   2.813   4.532   3.738   2.912   2.741  
Lợi nhuận gộp (tỷ đồng)  1.239   1.500   1.964   1.794   1.460   1.816  
Biên lợi nhuận gộp (%) 42,5% 53,3% 43,3% 48,0% 50,1% 66,2% 
LNR (tỷ đồng)  810   917   1.154   1.205   1.082   1.211  
EPS (VND/CP)  2.020   1.690   2.060   1.790   1.440   1.536  
ROE (%) 12,4% 12,6% 14,6% 13,1% 9,8% 9,8% 
P/E (x)  16,3   15,9   15,3   28,5   18,4  24,0x 
P/B (x)  2,0   1,9   2,0   3,2   1,6  2,1x 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

KQKD 9M23 • CTCP Đầu tư và Kinh doanh Nhà Khang Điền (KDH) báo cáo doanh thu 9T23 đạt 1.625 tỷ 
đồng (-3,2% YoY) và LNST đạt 654 tỷ đồng (-33,5% YoY). Tốc độ LNST giảm mạnh hơn doanh 
thu do cùng kỳ năm ngoái có khoản thu nhập từ bồi thường 160 tỷ đồng và giao dịch mua 
rẻ 269 tỷ đồng (như đã đề cập trong báo cáo trước đây của chúng tôi). Doanh thu từ sản 
phẩm bất động sản nhà ở chiếm phần lớn doanh thu, ở mức 1.570 tỷ đồng. Tính đến 9T23, 
doanh thu và LNST sau đó lần lượt đạt 52% và 65% kế hoạch năm 2023 

• Cập nhật dự án Privia: KDH đã có được Giấy phép chấp thuận bán nhà ở hình thành trong 
tương lai vào ngày 26 tháng 10 năm 2023. Dự án này nằm ở quận Bình Tân, nơi có mật độ 
dân cư đông đúc và nhu cầu cao. Chúng tôi kỳ vọng tiến độ bán hàng sẽ hoàn thành vào quý 
3 năm 2024. 

Triển vọng 2023 & định giá 
 

Triển vọng: 

• Chúng tôi giữ nguyên dự báo doanh thu và LNST trước đây lần lượt là 2.741 tỷ đồng (-5,9% 
YoY) và 1.211 tỷ đồng (+11,9% YoY). Phần lớn doanh thu và LNST đến từ việc bàn giao Classia . 

• Đối với dự án Privia, với giá bán dao động từ 52–56 triệu đồng/m2 (trước VAT), chúng tôi 
thận trọng dự báo công ty sẽ đạt pre-sales là 1.251 tỷ đồng trong năm 2023 và 2.920 tỷ đồng 
trong năm 2024. Doanh thu từ dự án dự kiến sẽ được ghi nhận vào Quý 3 năm 2024. 

• Clarita và Emeria vẫn đang trong giai đoạn phát triển dự án, sau khi Tập đoàn Keppel mua 
lại 49% cổ phần từ vào tháng 6. 

Định giá 

• Chúng tôi duy trì khuyến nghị Tăng tỷ trọng đối với KDH và nâng giá mục tiêu lên 34.052 
đồng (từ 32.769 đồng; giá điều chỉnh sau khi phát hành cổ phiếu mới), dựa trên sự kết hợp 
giữa RNAV và phương pháp định giá so sánh. Phần điều chỉnh nhỏ trong giá mục tiêu đến 
từ việc chúng tôi hạ mức lãi suất chiết khấu thấp hơn. 
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CTCP Đầu tư và Kinh doanh nhà Khang Điền (HOSE: KDH) 

Báo cáo Kết quả hoạt động kinh doanh      Bảng Cân đối kế toán     
(Tỷ đồng) 2020H 2021H 2022H 2023F  (Tỷ đồng) 2020H 2021H 2022H 2023F 
Doanh thu  4,532   3,738   2,912   2,741   Tài sản ngắn hạn  13,022   13,421   20,506   21,985  
Giá vốn hàng bán  2,568   1,945   1,452   925   Tiền & Tương đương tiền  1,836   1,365   2,753   3,169  
Lợi nhuận gộp  1,964   1,794   1,460   1,816   ĐTTC ngắn hạn  -     69   43   43  
Thu nhập tài chính  35   21   18   24   Phải thu ngắn hạn  628   671   405   437  
Chi phí tài chính  85   73   91   32   Chi phí trả trước ngắn hạn   2,237   2,120   2,584   2,730  
Chi phí Bán hàng & QLDN  416   387   394   294   Khoản phải thu ngắn hạn khác   664   1,415   2,219   2,174  
Lợi nhuận hoạt động  1,498   1,355   992   1,513   Hàng tồn kho  7,338   7,733   12,453   13,383  
Lợi nhuận khác  (39)  185   419   -     TSNH khác  319   48   49   49  
Lợi nhuận trước thuế  1,458   1,540   1,411   1,513   Tài sản dài hạn   913   952   1,033   1,079  
Thuế TNDH  304   335   328   303   Khoản phải trả  5,776   4,151   9,745   9,009  
Lợi nhuận sau thuế  1,154   1,205   1,082   1,211   Phải trả ngắn hạn cho người bán  242   155   109   93  
Lợi ích cổ đông công ty mẹ  1,154   1,205   1,082   1,211   Ứng trước ngắn hạn từ khách hàng  2,171   179   892   822  
EBITDA  1,519   1,602   1,229   1,531   Thuế & Chi phí phải trả nhân viên   549   251   427   219  
EBITDA Margin (%) 33.3% 42.6% 51.0% 55.5%  Chi phí phải trả ngắn hạn   25   33   92   92  
Biên lợi nhuận hoạt động (%) 33.0% 36.3% 34.1% 55.2%  Phải trả ngắn hạn khác  435   821   787   741  
Biên lợi nhuận ròng (%) 25.5% 32.2% 37.2% 44.2%  Nợ ngắn hạn  787   815   1,195   632  
      Nợ dài hạn  1,058   1,738   5,576   5,744  
      Khoản phải trả dài hạn khác  510   160   666   666  
      Vốn chủ sở hữu  8,158   10,221   11,795   14,055  
      Vốn điều lệ  5,787   6,429   7,168   7,885  
      Thặng dư vốn cổ phần  744   1,177   1,312   1,312  
       Quỹ ĐTPT   179   237   297   297  
       Lợi nhuận chưa phân phối   1,836   2,342   2,780   3,274  
       Lợi ích cổ đông thiểu số   31   36   237   1,287  
       Tổng tài sản   13,934   14,373   21,539   23,064  

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ      Chỉ số định giá/Dự phóng     
(Tỷ đồng) 2020H 2021H 2022H 2023F   2020H 2021H 2022H 2023F 
Lợi nhuận trước thuế  1,458   1,540   1,411   1,513   P/E (x)  15.3   28.5   18.4  22.2x 
Khấu hao  11   10   (255)  10   P/B (x)  2.0   3.2   1.6  1.9x 

Lợi nhuận từ hoạt động đầu tư  (35)  (21)  (18)  (24)  EPS (VND/cp)  2,060   1,790   1,440   1,536  
Chi phí lãi vay  -     16   9   32   BVPS (VND/cp)  11,338   14,209   16,123   17,812  

Thay đổi trong tài sản hoạt động và nợ 
phải trả 

 1,434   1,546   1,147   1,050   Tăng trưởng doanh thu (%) 61.1% -17.5% -22.1% -5.9% 

Tăng/Giảm khoản phải thu  254   (325)  (994)  2,581   Tăng trưởng EBITDA (%) 26.6% 5.5% -23.3% 24.6% 
Tăng/Giảm hàng tồn kho  (301)  (395)  (1,612)  (133)  Tăng trưởng lợi nhuận gộp (%) 30.9% -8.7% -18.6% 24.4% 
Tăng/Giảm khoản phải trả  (1,011)  (1,942)  1,205   (293)  Tăng trưởng EPS (%) 21.9% -13.1% -19.6% 6.6% 
Lãi vay đã trả  (84)  (249)  (496)  (340)  DSO (ngày)  90   63   67   56  
Thuế TNDH đã trả  (97)  (547)  (236)  (670)  DIO (ngày)  1,021   1,414   2,536   5,096  
Tiền chi khác cho HĐKD  (34)  (98)  (60)  (303)  DPO (ngày)  67   37   33   40  
Lưu chuyển thuần từ HĐKD (CFO)  163   (2,010)  (1,047)  -     ROE (%) 14.6% 13.1% 9.8% 9.8% 
Đầu tư TSCĐ  (48)  (57)  (61)  844   ROA (%) 8.5% 8.5% 6.0% 5.6% 
Net purchase/sales of debt   32   (69)  27   (56)  ROIC (%) 4.2% 4.3% 3.0% 2.8% 
Đầu tư góp vốn vào đơn vị khác  (10)  -     (779)  -     Nợ/Tổng tài sản (%) 0.1x 0.2x 0.3x 0.3x 
Lãi vay/cổ tức được nhận  37   20   17   -     Nợ/VCSH(%) 0.2x 0.2x 0.6x 0.5x 
Lưu chuyển thuần từ HĐĐT (CFI)  12   (106)  (797)  24   Khả năng thanh toán lãi vay (x) 17.8x 21.9x 16.3x 47.5x 
Mua cp quỹ/Phát hành cp  (314)  939   231   (32)  Khả năng thanh toán nợ (x) 1.7x 1.8x 1.2x 2.3x 
Thu/Chi nợ vay  1,063   707   3,000   -          
Cổ tức đã trả   (262)  -     -     (396)       
Lưu chuyển tiền thuần từ HĐTC(C  )  486   1,646   3,231   -          
Lưu chuyển tiền thuần trong năm  661   (470)  1,387   (396)       
Tiền & tương đương tiền đầu năm  1,175   1,836   1,365   416        
Tiền & tương đương tiền cuối năm  1,836   1,365   2,753   2,753        
           
           
Source: Company data, Mirae Asset Vietnam Research forecasts 
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Appendix 1 

Important disclosures and disclaimers  
Two-year rating and TP history 

 

Company (Code) Date Rating Target Price 

 

 

CTCP Đầu tư và Kinh doanh nhà Khang Điền 
(HOSE: KDH) 1/11/2023 Tăng tỷ 

trọng 34.052 

CTCP Đầu tư và Kinh doanh nhà Khang Điền 
(HOSE: KDH) 29/06/2023 Tăng tỷ 

trọng 32.769 

CTCP Đầu tư và Kinh doanh nhà Khang Điền 
(HOSE: KDH) 17/08/2022 Tăng tỷ 

trọng 44.700 
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Stock ratings Sector ratings 
Buy Expected 12-month performance: +20% or greater Overweight Expected to outperform the market over 12 months 

Trading Buy Expected 12-month performance: +10% to +20%  Neutral Expected to perform in line with the market over 12 months   

Hold Expected 12-month performance: -10% to +10% Underweight Expected to underperform the market over 12 months 

Sell Expected 12-month performance: -10% or worse   

Rating and TP history: Share price (─), TP (▬), Not Rated (■), Buy (▲), Trading Buy (■), Hold (●), Sell (◆) 
* Our investment rating is a guide to the expected return of the stock over the next 12 months. 
* Outside of the official ratings of Mirae Asset Daewoo Co., Ltd., analysts may call trading opportunities should technical or short-term material developments arise. 
* The TP was determined by the research analyst through valuation methods discussed in this report, in part based on estimates of future earnings. 
* TP achievement may be impeded by risks related to the subject securities and companies, as well as general market and economic conditions. 
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