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Cập nhật 

 

Bước vào chu kỳ lợi nhuận mới; GL3 dự kiến sẽ bắt đầu vận hành 
từ nửa cuối năm 2027 
• Chúng tôi điều chỉnh tăng 25% giá mục tiêu lên mức 45.800 đồng/cổ phiếu và duy trì khuyến 

nghị MUA đối với CTCP Đông Hải Bến Tre (DHC). 
• Giá mục tiêu cao hơn chủ yếu nhờ: (1) mức tăng 27% của dự báo tổng EBITDA giai đoạn 2026–

27; và (2) việc chúng tôi đưa thời điểm định giá mục tiêu sang giữa năm 2027. Các yếu tố tích 
cực này được bù đắp một phần bởi mức EV/EBITDA mục tiêu thấp hơn và mức nợ vay ròng cao 
hơn tại giữa năm 2027, phản ánh dư nợ của GL3 trước thời điểm nhà máy vận hành thương mại. 

• Chúng tôi lần lượt điều chỉnh tăng 40%/4%/47% dự báo LNST sau lợi ích CĐTS các năm 
2026/27/28. Trong 6T 2026, giá giấy tăng mạnh hơn kỳ vọng do ngành giấy đã chuyển sang 
trạng thái thiếu hụt nguồn cung. Sang năm 2027, chúng tôi dự báo LNST sau lợi ích CĐTS sẽ 
giảm YoY do chênh lệch giá thu hẹp khi nguồn cung mới xuất hiện (bao gồm GL3) và các chi phí 
liên quan đến GL3 bắt đầu được ghi nhận, trước khi sản lượng từ GL3 thúc đẩy lợi nhuận bứt phá 
rõ nét hơn từ năm 2028.  

• Mặc dù giảm từ mức nền cao của năm 2026, chúng tôi dự báo LNST sau lợi ích CĐTS năm 2027 
vẫn sẽ duy trì ở mức cao vượt trội so với mức trung bình giai đoạn 2020–2025 của DHC là 366 tỷ 
đồng, nhờ cung - cầu thị trường giấy bao bì thắt chặt hơn và gia tăng công suất với sự đi vào 
hoạt động của nhà máy GL3. 

• Chúng tôi lần lượt điều chỉnh +13%/-5%/+1% đối với giả định tăng trưởng giá bán trung bình giấy 
bao bì trong các năm 2026/27/28 (từ mức +6%/+1%/+1% trước đây), phản ánh diễn biến giá tích 
cực từ đầu năm đến nay. Chúng tôi kỳ vọng giá bán trung bình sẽ giảm so với cùng kỳ trong năm 
2027 khi nguồn cung mới gia nhập thị trường. Tuy nhiên, GL3 (chiếm 24% tổng công suất mới 
đã xác định trong giai đoạn 2026–2028) (Hình 6), dự kiến sẽ bù đắp tác động từ giá bán thấp 
hơn nhờ đà tăng trưởng sản lượng từ năm 2028. 

• DHC đã dự trữ được nguồn nguyên liệu tồn kho giá thấp cho đến hết quý 3/2026. Bên cạnh đó, 
giá thùng carton cũ (OCC) tại Châu Âu đã hạ nhiệt về mức 160–165 USD/tấn từ mức trên 170 
USD/tấn trong thời gian xảy ra xung đột Trung Đông, qua đó giúp giảm áp lực chi phí tái tích lũy 
tồn kho so với vùng đỉnh, dù vẫn cao hơn mức 150 USD/tấn tại thời điểm cuối năm 2025. 

• Chúng tôi lần lượt điều chỉnh tăng dự báo hiệu suất hoạt động của GL3 lên 25%/70% trong các 
năm 2027/28 (từ mức 25%/50% trước đây), nhằm phản ánh kỳ vọng của chúng tôi về việc tiến 
độ lấp đầy công suất sẽ diễn ra nhanh hơn trong bối cảnh ngành bị thiếu hụt nguồn cung. 

• Chúng tôi nâng giả định hiệu suất hoạt động năm 2026 của nhà máy bao bì carton số 1 từ 95% 
lên 100%, do nhà máy đã hoạt động tối đa công suất vào cuối năm 2025. 

• Chúng tôi nâng dự báo biên lợi nhuận gộp các năm 2026/27/28 từ mức 16,6%/16,0%/15,0% 
trước đây lên 21,4%/17,3%/18,0%, nhằm phản ánh diễn biến thuận lợi của chênh lệch giá OCC – 
giấy và tỷ trọng kraftliner có biên lợi nhuận cao hơn tại GL3 (từ năm 2027).  

Ngành Giấy bao bì 
Ngày báo cáo 16/09/2026 
Giá hiện tại 36.000 VND 
Giá mục tiêu 45.800 VND 
Giá mục tiêu gần nhất 36.500 VND 
TL tăng +27,2% 
Lợi suất cổ tức 5,6% 
Tổng mức sinh lời +32,8% 
  
GT vốn hóa 3,8 nghìn tỷ đồng 
Room KN 578,6 tỷ đồng 
GTGD/ngày (30n) 15,8 tỷ đồng 
Cổ phần Nhà nước 0% 
SL cổ phiếu lưu hành 106,2 tr 
Pha loãng 106,2 tr 
  
   DHC VNI 
P/E (trượt)  6,7x 14,0x 
P/B (ht)  1,5x 2,0x 
ROA  14,7% 2,4% 
ROE  23,8% 16,1% 
 

Tổng quan Công ty 

CTCP Đông Hải Bến Tre (DHC) là 
công ty sản xuất giấy bao bì quy mô 
trung bình tại Việt Nam với thị phần 
khoảng 5% trong năm 2025, theo 
ước tính của chúng tôi. DHC sở hữu 
2 nhà máy sản xuất giấy tái chế và 2 
nhà máy sản xuất bao bì tại tỉnh 
Vĩnh Long ở miền Nam Việt Nam. 
Các sản phẩm chính của DHC bao 
gồm giấy bao bì và thùng carton. 
 

Diễn biến giá cổ phiếu 

 

 
 

 2025 2026F 2027F 2028F 
Doanh thu (tỷ đồng) 3.631 4.093 4.895 6.782 

     % YoY 1% 13% 20% 39% 
LNST sau lợi ích CĐTS (tỷ đồng) 393 566 501 684 

     % YoY 62% 44% -11% 36% 
EPS                                                  % YoY 62% 44% -11% 36% 
Biên LN gộp 16,2% 21,4% 17,3% 18,0% 
Biên EBITDA 14,9% 19,2% 15,0% 16,4% 
Biên LN từ HĐKD 11,7% 16,4% 12,0% 12,7% 
Biên LN ròng 10,8% 13,8% 10,2% 10,1% 
DTTD/Doanh thu 7,8% -2,6% -27,6% 6,5% 
EV/EBITDA 6,4x 4,4x 4,7x 3,1x 
P/E 9,7x 6,8x 7,6x 5,6x 
P/B 1,7x 1,5x 1,3x 1,2x 
ROE 18,7% 23,7% 18,5% 22,3% 

0%

15%

30%

YTD 1Y 3Y ann.

DHC VNI

CTCP Đông Hải Bến Tre (DHC) MUA +32,8%   

Nguyễn Thị Ngọc Hân 
Chuyên viên 
 
Nguyễn Thảo Vy 
Trưởng phòng Cao cấp 

http://www.vietcap.com.vn/
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• DHC hiện đang giao dịch tại mức EV/EBITDA dự phóng các năm 2026/27 là 4,4 lần/4,7 lần (thấp 
hơn đáng kể so với mức trung bình 10 năm của công ty là 8,6 lần), mặc dù doanh nghiệp đang 
bước vào chu kỳ lợi nhuận cao mới và chuẩn bị mở rộng công suất. 

• Rủi ro: Chênh lệch giá thấp hơn dự kiến; tiến độ chạy thử/nâng công suất của nhà máy GL3 bị 
chậm trễ. 

• Yếu tố hỗ trợ: Mở rộng công suất sản xuất bao bì carton — xem Báo cáo ĐHCĐ của chúng tôi. 

GL3 đi vào hoạt động tại thời điểm thuận lợi của chu kỳ ngành giấy bao bì Việt Nam, qua đó 
hỗ trợ tốc độ tăng công suất nhanh với mức giá bán tích cực. Nhà máy với công suất 390 nghìn 
tấn/năm đang được triển khai theo đúng kế hoạch, với mục tiêu chạy thử vào đầu quý 3/2027 và 
đi vào hoạt động thương mại vào cuối quý 3/2027. Trong năm 2025, tiêu thụ giấy bao bì đạt 6,2 
triệu tấn, cao hơn sản lượng sản xuất 570 nghìn tấn, trong bối cảnh nhu cầu tăng 13% YoY nhưng 
sản lượng giảm 6% YoY sau khi làng nghề giấy Phong Khê bị đóng cửa. Trong thời gian tới, VPPA 
dự báo công suất giấy bao bì sẽ tăng 9%/năm trong giai đoạn 2025-2030, so với tăng trưởng nhu 
cầu 8-10%/năm, cho thấy thị trường nhiều khả năng sẽ tiếp tục thắt chặt cho đến năm 2030. Với 
thời điểm thuận lợi, chúng tôi kỳ vọng GL3 sẽ tăng công suất tương đối nhanh, đồng thời giá bán 
trung bình duy trì ở mức cao hơn so với năm 2024 khi nguồn cung mới chỉ giúp giảm bớt chứ không 
xóa bỏ hoàn toàn tình trạng thiếu hụt nguồn cung hiện tại. 

  

http://www.vietcap.com.vn/
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/dhc-trien-vong-nua-dau-nam-kha-quan-nho-gia-giay-thuan-loi-va-occ-gia-thap-lam-phat-chi-phi-la-rui-ro-chinh-trong-nua-cuoi-nam-bao-cao-kqkd-bao-cao-dhcd
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Hình 1: Doanh thu của DHC (tỷ đồng) 

 

Nguồn: DHC, Vietcap  

Hình 2: LNST sau lợi ích CĐTS của DHC (tỷ đồng) 

 

Nguồn: DHC, Vietcap  

Hình 3: Ước tính của Vietcap về giá bán trung bình giấy theo quý và lợi nhuận gộp đơn vị của 
DHC (đồng/kg) 

 

Nguồn: DHC, ước tính của Vietcap 
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Hình 4: Thống kê giấy của Việt Nam giai đoạn 2017-2025 (nghìn tấn) 

 
Nguồn: VPPA, Vietcap tổng hợp 

Hình 5: Thống kê giấy bao bì của Việt Nam giai đoạn 2017-2025 (nghìn tấn) 

 
Nguồn: VPPA, Vietcap tổng hợp 

Hình 6: Công suất giấy bao bì bổ sung tại Việt Nam đã được xác định đến nay 

Công 
ty/dự án 

Tỉnh Công suất bổ 
sung (nghìn 

tấn/năm) 

Tình trạng Thời điểm vận hành dự kiến 

Cheng 
Loong 

Bình Dương 300 
Đã đi vào hoạt động. Nâng tổng công 
suất nhà máy Bình Dương lên khoảng 
1,0 triệu tấn/năm 

Từ tháng 4/2026 

DHC GL3 
Vĩnh Long 

(trước đây là Bến 
Tre) 

390 
Đang thi công, 
khởi công cuối tháng 12/2025 

Mục tiêu tháng 9/2027 

GĐT Bao 
Minh 

Ninh Bình 
(trước đây là Nam 

Định) 
300 Đang thi công Mục tiêu tháng 12/2026 

GĐT Ninh 
Bình 

Ninh Bình 360 
Đang thi công, 
khởi công tháng 6/2026 

Mục tiêu tháng 6/2028 

GĐT Thái 
Bình 

Hưng Yên 
(trước đây là Thái 

Bình) 
300 

Đang trong giai đoạn phát triển; đã có 
hồ sơ đánh giá tác động môi trường 
(EIA), chưa xác nhận khởi công 

Dự kiến tháng 12/2027 

Tổng cộng  1.650   

Nguồn: Website các công ty, Báo chí trong nước, Vietcap tổng hợp  
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Triển vọng năm 2026: Lợi nhuận đạt mức cao kỷ lục nhờ điều 
kiện chênh lệch giá thuận lợi 

Hình 7: Dự báo của Vietcap cho năm 2026 

Tỷ đồng 2025 Dự báo 
2026 mới 

YoY Dự báo 
2026 cũ 

Nhận định của Vietcap 

Sản lượng bán hàng 
(tấn hàm lượng giấy) 

353.789 354.348 0% 338.822   * Chúng tôi điều chỉnh dự phóng hiệu suất hoạt động của các nhà 
máy thùng carton lên 100% từ 95% trước đây, đồng thời duy trì giả 
định các nhà máy giấy bao bì hoạt động hết công suất. 
* Vào cuối năm 2025, nhà máy thùng carton 1 đã đạt hiệu suất hoạt 
động tối đa, sớm hơn kỳ vọng trước đây của chúng tôi là từ năm 
2027. Theo đó, toàn bộ các nhà máy hiện hữu của DHC đã hoạt 
động hết công suất tại cuối năm 2025. 

Giấy 
(tấn) 

316.658 312.557 -1%  299.401   

Thùng carton 
(nghìn thùng) 

96.949 109.115 13%  102.928   

Giá bán trung bình 
(đồng/kg hàm lượng giấy) 

10.263 11.551 13%  10.909  * Chúng tôi điều chỉnh tăng giả định giá bán trung bình sau KQKD 
6T 2026 cao hơn kỳ vọng. 
* Trong 6T 2026, giá bán trung bình mảng giấy và thùng carton lần 
lượt tăng 14% và 8% YoY, được thúc đẩy bởi cú sốc nguồn cung sau 
khi làng nghề giấy Phong Khê ngừng hoạt động, loại bỏ khoảng 1,9 
triệu tấn/năm công suất giấy bao bì. Chúng tôi phản ánh mức giá 
cao hơn kỳ vọng này vào dự báo, đồng thời giả định giá bán trung 
bình sẽ dần bình thường hóa từ nửa cuối năm 2026. 

Giấy (đồng/kg) 8.948 10.081 13%  9.472   
Thùng carton 
(đồng/thùng) 

8.224 8.635 5%  8.357   

Doanh thu 3.631 4.093 13%  3.696   
Giấy 2.833 3.151 11%  2.836   
Thùng carton 797 942 18%  860   

Lợi nhuận gộp 587 876 49%  612   
Lợi nhuận từ HĐKD 424 671 58%  433   
Doanh thu tài chính 64 79 23%  56   
Chi phí tài chính -39 -56 46% -38  
LNTT 457 701 53%  461   
LNST sau lợi ích CĐTS 393 566 44%  405   
Lợi nhuận gộp/tấn hàm 
lượng giấy 
(triệu đồng) 

1,66 2,47 49% 1,81  

Biên lợi nhuận gộp 16,2% 21,4%  16,6% * Trong 6T 2026, biên lợi nhuận gộp đạt 24,2%, được hỗ trợ bởi giá 
bán trung bình ở mức cao và việc DHC quản lý hàng tồn kho hiệu 
quả để đảm bảo nguồn OCC giá thấp trong giai đoạn căng thẳng tại 
Trung Đông. 
* Chúng tôi dự báo biên lợi nhuận gộp năm 2026 đạt 21,4%, tương 
ứng mức biên lợi nhuận cao trong lịch sử và cao hơn mức biên lợi 
nhuận gộp trung bình 5 năm trước giai đoạn dư cung của DHC là 
khoảng 19,4%. 
* Điều này tương ứng biên lợi nhuận gộp nửa cuối năm đạt 18,7% khi 
giá bán trung bình dần bình thường hóa từ mức đỉnh sau khi nguồn 
cung mới được bổ sung dần. 

Biên lợi nhuận từ HĐKD 11,7% 16,4%  11,7%  
Biên LNTT 12,6% 17,1%  12,5%  
Biên lợi nhuận ròng 10,8% 13,8%  11,0%  

Nguồn: DHC, Vietcap  
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Định giá 
Trong Báo cáo Cập nhật này, chúng tôi cập nhật mô hình định giá sang giữa năm 2027 từ cuối năm 
2026. Bên cạnh đó, chúng tôi điều chỉnh giảm hệ số EV/EBITDA mục tiêu xuống 7,5 lần từ 8,0 lần, 
tương ứng mức chiết khấu 13% so với mức trung bình 10 năm của DHC là 8,6 lần, nhằm phản ánh 
rủi ro triển khai và rủi ro bảng cân đối kế toán cao hơn trong giai đoạn GL3 tăng công suất. Định 
giá của chúng tôi đã làm phẳng mức tăng lợi nhuận đột biến của năm 2026 thông qua việc sử dụng 
EBITDA trung bình giai đoạn 2026-2027, đồng thời vẫn phản ánh sự cải thiện mang tính cấu trúc 
của các yếu tố cơ bản của ngành. 

Chúng tôi sử dụng hệ số EV/EBITDA để tránh sự biến động của chi phí lãi vay trong tương lai - 
chúng tôi kỳ vọng 2 năm đầu sau khi Giao Long 3 đi vào hoạt động sẽ ghi nhận chi phí lãi vay tăng 
cao hơn so với giai đoạn 2024-2026. Trước đây, DHC đã trả hết nợ vay cho nhà máy Giao Long 2 
một năm sau khi đi vào hoạt động. 

Giá mục tiêu của chúng tôi tương ứng với hệ số EV/EBITDA dự phóng các năm 2026/27 lần lượt là 
7,3 lần/7,8 lần, so với mức EV/EBITDA trượt 12T bình quân 10 năm của DHC là 8,6 lần. 

Hình 8: Tổng hợp định giá của Vietcap cho DHC 

  
EV/EBITDA mục tiêu 7,5x 
EBITDA trung bình dự phóng 2026-2027 760 
Giá trị doanh nghiệp 5.703 
Trừ dư nợ vay ròng -839 
Giá trị vốn chủ sở hữu 4.864 
Số lượng cổ phiếu (triệu) 106,2 
Giá mục tiêu (đồng) 45.800 
EV/EBITDA dự phóng 2025/26/27 tại giá mục tiêu 10,5x/7,3x/7,8x 
P/E dự phóng 2025/26/27 tại giá mục tiêu 12,4x/8,6x/9,7x 

Hình 9: EV/EBITDA trượt của DHC (lần) 

 

Nguồn: Bloomberg, Vietcap  
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Diễn biến khuyến nghị 

Hình 10: Giá cổ phiếu điều chỉnh theo đợt chia cổ phiếu và giá mục tiêu của Vietcap (đồng) 

 

Nguồn: FiinPro, Vietcap  
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Báo cáo Tài chính 
KQKD (tỷ đồng) 2025 2026F 2027F 2028F 

 
BẢNG CĐKT (tỷ đồng) 2025 2026F 2027F 2028F 

Doanh thu 3.631 4.093 4.895 6.782 
 

Tiền và tương đương tiền 408 845 59 82 
Giá vốn hàng bán -3.044 -3.217 -4.051 -5.563 

 
Đầu tư TC ngắn hạn 763 763 727 531 

Lợi nhuận gộp 587 876 844 1.219 
 

Các khoản phải thu 871 841 939 1.208 
Chi phí bán hàng & marketing -123 -135 -166 -234 

 
Hàng tồn kho 492 529 666 914 

Chi phí quản lý DN -40 -70 -90 -125 
 

TS ngắn hạn khác 18 12 7 10 
LN thuần HĐKD 424 671 589 860 

 
Tổng TS ngắn hạn 2.552 2.990 2.399 2.746 

Doanh thu tài chính 64 79 75 60 
 

TS dài hạn (gộp) 1.810 2.575 4.424 4.563 
Chi phí tài chính -39 -56 -80 -155 

 
- Khấu hao lũy kế -869 -975 -1.113 -1.358 

- Trong đó, chi phí lãi vay -34 -56 -80 -155 
 

TS dài hạn (ròng) 942 1.600 3.311 3.205 
LN từ công ty LDLK 1 1 1 1 

 
Đầu tư TC dài hạn 8 8 8 8 

Thu nhập/(lỗ) ròng khác 7 7 7 7 
 

TS dài hạn khác 77 77 77 77 
LNTT 457 701 592 773 

 
Tổng TS dài hạn 1.027 1.685 3.396 3.290 

Thuế TNDN * -64 -136 -91 -89 
 

Tổng Tài sản 3.579 4.675 5.795 6.036 
LNST trước CĐTS 393 566 501 684 

  
    

Lợi ích CĐ thiểu số 0 0 0 0 
 

Phải trả người bán 381 397 477 625 
LN ròng sau CĐTS, báo cáo 393 566 501 684 

 
Nợ ngắn hạn 918 965 1.013 1.113 

LN ròng sau CĐTS, điều chỉnh (1) 393 566 501 684 
 

Nợ ngắn hạn khác 70 50 67 103  
    

 
Tổng nợ ngắn hạn 1.368 1.412 1.557 1.841 

EBITDA 541 785 736 1.113 
 

Nợ dài hạn 0 700 1.395 895 
EPS báo cáo, VND 3.699 5.327 4.717 6.433 

 
Nợ dài hạn khác 0 0 0 0 

EPS điều chỉnh (1), VND 3.699 5.327 4.717 6.433 
 

Tổng nợ 1.368 2.112 2.952 2.736 
EPS pha loãng (1), VND 3.699 5.327 4.717 6.433 

  
    

DPS, VND 1.000 2.000 2.000 2.000 
 

Cổ phiếu ưu đãi 0 0 0 0 
DPS/EPS (%) 27% 38% 42% 31% 

 
Thặng dư vốn CP 235 235 235 235 

(1) Điều chỉnh cho khoản mục bất thường 
 

Vốn cổ phần 966 1.062 1.062 1.062 
      Lợi nhuận giữ lại 882 1.119 1.372 1.807 
TỶ LỆ 2025 2026F 2027F 2028F 

 
Vốn khác 128 147 173 196 

Tăng trưởng     
 

Lợi ích CĐTS 0 0 0 0 
Tăng trưởng doanh thu 1,0% 12,7% 19,6% 38,5% 

 
Vốn chủ sở hữu 2.211 2.563 2.843 3.300 

Tăng trưởng LN HĐKD 54,9% 58,4% -12,3% 46,0% 
 

Tổng cộng nguồn vốn 3.579 4.675 5.795 6.036 
Tăng trưởng LNTT 63,8% 53,4% -15,6% 30,6% 

 
     

Tăng trưởng EPS, điều chỉnh 62,4% 44,0% -11,4% 36,4% 
 

CP lưu hành cuối năm, triệu 96,6 106,2 106,2 106,2  
    

 
CP quỹ cuối năm, triệu 0 0 0 0 

Khả năng sinh lời     
 

     
Biên LN gộp 16,2% 21,4% 17,3% 18,0% 

 
LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ (tỷ đồng) 2025 2026F 2027F 2028F 

Biên LN từ HĐKD 11,7% 16,4% 12,0% 12,7% 
 

Tiền đầu năm 571 408 845 59 
Biên EBITDA 14,9% 19,2% 15,0% 16,4% 

 
Lợi nhuận sau thuế 393 566 501 684 

Biên LNST sau lợi ích CĐTS, điều chỉnh 10,8% 13,8% 10,2% 10,1% 
 

Khấu hao 109 106 139 245 
ROE 18,7% 23,7% 18,5% 22,3% 

 
Thay đổi vốn lưu động -123 -5 -132 -337 

ROA 11,5% 13,7% 9,6% 11,6% 
 

Điều chỉnh khác 85 -11 -10 -14  
    

 
Tiền từ hoạt động KD 465 656 498 578 

Chỉ số hiệu quả vận hành     
  

    
Số ngày tồn kho 61 58 54 52 

 
Chi mua sắm TSCĐ, ròng -182 -764 -1.849 -138 

Số ngày phải thu 81 76 66 58 
 

Đầu tư, ròng -418 0 36 196 
Số ngày phải trả 48 44 38 35 

 
Tiền từ HĐ đầu tư -600 -764 -1.813 57 

TG luân chuyển tiền 94 91 82 75 
  

    
 

    
 

Cổ tức đã trả -177 -203 -212 -212 
Thanh khoản     

 
∆ Vốn cổ phần 0 0 0 0 

CS thanh toán hiện hành 1,9 2,1 1,5 1,5 
 

∆ Nợ ngắn hạn 155 47 48 100 
CS thanh toán nhanh 1,5 1,7 1,1 1,0 

 
∆ Nợ dài hạn -6 700 695 -500 

CS thanh toán tiền mặt 0,3 0,6 0,0 0,0 
 

Tiền từ các hoạt động TC khác -0 -0 -0 -0 
Nợ/Tài sản 0,3 0,4 0,4 0,3 

 
Tiền từ hoạt động TC -28 545 530 -613 

Nợ/Vốn 0,3 0,4 0,5 0,4 
  

    

Nợ ròng/VCSH -0,1 0,0 0,6 0,4 
 

Tổng lưu chuyển tiền tệ -163 437 -785 23 
Khả năng thanh toán lãi vay 12,6 11,9 7,3 5,5 

 
Tiền cuối năm 408 845 59 82 

Nguồn: Vietcap, DHC. Lưu ý: (*) Thuế suất thực tế tăng lên khoảng 19,5% trong năm 2026 do ưu đãi giảm 50% 
thuế TNDN trong 4 năm của Giao Long giai đoạn 2 đã hết hiệu lực sau năm 2025. GL3 dự kiến được miễn thuế 
TNDN trong 2 năm, sau đó giảm 50% thuế TNDN trong 4 năm, qua đó giúp giảm thuế suất thực tế trong giai 
đoạn sau.  
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Hệ thống khuyến nghị của Vietcap  
Tôi, Nguyễn Thị Ngọc Hân, xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng 
quan điểm cá nhân của chúng tôi về công ty này. Chúng tôi cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào 
của chúng tôi đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có liên quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể 
hiện trong báo cáo này. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo này nhận được thù lao 
dựa trên nhiều yếu tố khác nhau, bao gồm chất lượng, tính chính xác của nghiên cứu, và doanh thu của công 
ty, trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức, hoặc Tư vấn 
doanh nghiệp.   

Phương pháp định giá và Hệ thống khuyến nghị của Vietcap  

Nội dung chính trong hệ thống khuyến nghị: Khuyến nghị được đưa ra dựa trên mức tăng/giảm tuyệt đối của 
giá cổ phiếu để đạt đến giá mục tiêu, được xác định bằng công thức (giá mục tiêu - giá hiện tại)/giá hiện tại và 
không liên quan đến hoạt động thị trường. Công thức này được áp dụng từ ngày 1/1/2014.   

Các khuyến nghị   Định nghĩa  

 MUA  
Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ trên 
20%  

 KHẢ QUAN  Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ 
dương từ 10%-20%  

 PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG  Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dao 
động giữa âm 10% và dương 10%  

 KÉM KHẢ QUAN  Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm 
từ 10-20%  

 BÁN  Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm 
trên 20%  

 KHÔNG ĐÁNH GIÁ  

Bộ phận nghiên cứu đang hoặc có thể sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng 
không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do tự nguyện hoặc chỉ để 
tuân thủ các quy định của luật và/hoặc chính sách công ty trong trường 
hợp nhất định, bao gồm khi Vietcap đang thực hiện dịch vụ tư vấn trong 
giao dịch sáp nhập hoặc chiến lược có liên quan đến công ty đó.  

KHUYẾN NGHỊ TẠM HOÃN  
Hình thức đánh giá này xảy ra khi chưa có đầy đủ thông tin cơ sở để xác 
định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá 
mục tiêu trước đó, nếu có, không còn hiệu lực đối với cổ phiếu này.  

Trừ khi có khuyến cáo khác, những khuyến nghị đầu tư chỉ có giá trị trong vòng 12 tháng. Những biến động giá 
trong tương lai có thể làm cho các khuyến nghị tạm thời không khớp với mức chênh lệch giữa giá thị trường 
của cổ phiếu và giá mục tiêu nên việc việc diễn giải các khuyến nghị đầu tư cần được thực hiện một cách linh 
hoạt.  

Rủi ro: Tình hình hoạt động trong quá khứ không nhất thiết sẽ diễn ra tương tự cho các kết quả trong tương 
lai. Tỷ giá ngoại tệ có thể ảnh hưởng bất lợi đến giá trị, giá hoặc lợi nhuận của bất kỳ chứng khoán hay công cụ 
tài chính nào có liên quan được nói đến trong báo cáo này. Để được tư vấn đầu tư, thực hiện giao dịch hoặc 
các yêu cầu khác, khách hàng nên liên hệ với đơn vị đại diện kinh doanh của khu vực để được giải đáp.  
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Khuyến cáo  
Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap, Báo cáo này được viết dựa 
trên nguồn thông tin đáng tin cậy vào thời điểm công bố, Công ty Cổ phần Chứng khoán  Vietcap không chịu 
trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin này, Quan điểm, dự báo và những ước lượng trong báo cáo 
này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành, Những quan điểm này không thể hiện quan điểm 
chung của Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước, Báo cáo 
này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của Công 
ty cổ phần chứng khoán Vietcap và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được 
thảo luận trong báo cáo này, Quyết định của nhà đầu tư nên dựa vào những sự tư vấn độc lập và thích hợp với 
tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu tư riêng biệt, Báo cáo này không được phép sao chép, tái tạo, phát 
hành và phân phối với bất kỳ mục đích nào nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Cổ phần 
Chứng khoán Vietcap, Xin vui lòng ghi rõ nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này.  
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