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APPENDIX A. 
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Chu Kỳ Mở Rộng Định Hình Bởi Năng Lực Thực Thi 

Mô hình CIGARR của chúng tôi chỉ ra sự dịch chuyển rõ ràng sang giai đoạn mở rộng 

của thị trường BĐS. Hàng tồn kho toàn ngành tăng 23% YoY và 28% YTD trong Q3/2025, 

phản ánh tiến độ trong các thủ tục hành chính và hoạt động xây dựng trên các dự án tiềm 

năng. Doanh số mở bán trước cũng đã tăng mạnh, với số tiền người mua trả trước tăng 

71% QoQ và 55% YoY. 

Đằng sau quá trình cải thiện này là 06 động lực chính đang dẫn dắt thị trường tiến 

vào giai đoạn mở rộng: 

1) Nỗ lực tháo gỡ vướng mắc của Chính phủ đã mang lại kết quả cụ thể, chẳng hạn 

như tháo gỡ khó khăn cho 415 dự án với tổng dịch tích 3.039 ha. 

2) Nguồn cung cải thiện rõ rệt trong 9T2025, đã có 215 dự án (+50% YoY), tương 

đương 63.686 căn (+59% YoY) đã được cấp giấy phép mở bán. 

3) Các chỉ báo đại diện củng cố sự vững chắc của thị trường. Các khoản vay doanh 

nghiệp bất động sản, nhu cầu cho vay thế chấp và tiêu thụ thép xây dựng trong nước 

đều đang trên đà đi lên. 

4) FDI giải ngân và FDI đăng ký đạt mức cao nhất trong thập kỷ. Trong 10T2025, 

điều này có thể dần cải thiện sức mua của người mua nhà 

5) Lãi suất thế chấp đối mặt với áp lực tăng, nhưng điều này khó có thể làm chệch 

hướng sự phục hồi của tâm lý thị trường bất động sản. 

6) Xu hướng nhân khẩu học tích cực vẫn tiếp diễn, hỗ trợ nhu cầu nhà ở thực tế 

Một thị trường đã bị hạn chế bởi sự khan hiếm nguồn cung trong thời gian dài hiện 

đang bước vào giai đoạn phục hồi. Câu hỏi đặt ra không còn là liệu nguồn cung có trở 

lại hay không, mà là các chủ đầu tư có thể mở rộng quy mô nhanh đến mức nào? — một 

kết quả gắn liền với tăng trưởng kinh tế, mở rộng thu nhập và khả năng cải thiện tình 

hình tài chính của người mua nhà. 

Chúng tôi vẫn ưu tiên các chủ đầu tư chất lượng cao với bảng CĐKT vững mạnh và 

danh mục dự án sắp triển khai rõ ràng. Khuyến nghị hàng đầu: KDH (MUA) và DXG 

(MUA) – một "ngôi sao đang lên" có hệ số beta cao. Các chủ đầu tư mới nổi (SCR, AGG, 

NTL, QCG) và các công ty dịch vụ bất động sản (DXS, CRE, KHG, NRC) cũng nằm trong 

danh sách theo dõi của chúng tôi, vì tất cả đều có thể hưởng lợi từ giai đoạn mở rộng 

của thị trường bất động sản.

    Báo cáo ngành  

     

 Việt Nam: Ngành BĐS Nhà ở -- Cập nhật mô hình CIGARR  15 December 2025   

 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam (10/12) 

Tiêu điểm 

▪ Hàng tồn kho tăng đáng kể, tồn kho 

Q3/2025 tăng +23% YoY và +28% YTD. 

▪ Doanh số mở bán trước cho thấy xu 

hướng người mua trả trước tăng rõ rệt, 

với +71% QoQ và +55% YoY. 

▪ 63.686 căn (+59% YoY) đã được cấp 

giấy phép mở bán trong 9T2025. 

  

Quan điểm 

• Nguồn cung phục hồi rõ rệt, đánh dấu sự kết thúc 

của giai đoạn khan hiếm kéo dài. 

• CĐT hiệu quả sẽ vượt trội CĐT yếu kém bằng 

năng lực triển khai dự án, khi sự cạnh tranh tăng 

trong chu kỳ hồi phục được dẫn dắt bởi nguồn cung. 

• Chúng tôi vẫn yêu thích những CĐT chất lượng 

với bảng CĐKT vững mạnh và danh mục dự án sắp 

ra mắt được triển khai rõ ràng. Khuyến nghị hàng đầu: 

KDH và DXG. 

 

Chúng tôi đã cập nhật mô hình phân tích CIGARR với top 20 nhà phát triển BĐS nhà ở niêm yết, dựa trên 06 tiêu chí đo lường sức mạnh tài chính 

và hiệu suất hoạt động. Dự định ban đầu của chúng tôi là thực hiện một bản cập nhật theo quý các nhà phát triển BĐS hàng đầu, tuy nhiên, chúng tôi tin 

rằng giá trị của phương pháp phân tích theo mô hình CIGARR nằm ở khả năng tìm ra các công ty đang có sự cải thiện về yếu tố nội tại mà có thể đã bị thị 

trường bỏ qua - và có khả năng sẽ tăng giá trong thời gian ngắn sắp tới. 

Chuyên viên phân tích: 

Nguyễn Khắc Minh Tâm 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tam.nguyen@yuanta.com.vn  

Bloomberg code: YUTA 

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2025/11/KDH-Express-note-Stronger-Conviction-on-Long-Term-Outlook.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/DXG-Express-note-3Q25-results-Stronger-Core-and-Slightly-Clearer-Pipeline-VN.pdf
mailto:tam.nguyen@yuanta.com.vn
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Nhìn lại quá khứ & Xu hướng tương lai  

Mô hình CIGARR: Những nhận định từ KQKD Q3/2025 của 20 nhà 

phát triển bất động sản hàng đầu 

• Các chỉ số khả năng thực thi: 

o Hiệu quả sử dụng vốn (ROIC) vẫn ổn định: ROIC 12 tháng gần 

nhất của nhóm chỉ đạt 4,2%, cho thấy khả năng sinh lời yếu kém của 

vốn đầu tư. Trong số top 20 chủ đầu tư trong Q3/2025, hiệu suất có 

sự phân hóa: ROIC cải thiện QoQ tại 11 công ty nhưng giảm đối với 

9 công ty còn lại. 

ROIC thấp cho thấy vốn mà các chủ đầu tư đã triển khai chưa tạo ra 

được lợi nhuận hiệu quả. 

o Biên lợi nhuận gộp phục hồi: Biên lợi nhuận gộp trong 12 tháng 

gần nhất tăng +0,8 điểm phần trăm QoQ trong Q3/2025, đánh dấu quý 

cải thiện liên tiếp thứ ba kể từ khi chạm đáy vào Q4/2024.  

Sự phục hồi này phản ánh sức mạnh định giá được cải thiện trong bối 

cảnh nguồn cung thắt chặt trong thời kỳ thị trường suy thoái. 

o Lợi nhuận sau thuế công ty mẹ (PATMI) tăng mạnh từ mức nền 

thấp: PATMI 9T2025 của top 20 chủ đầu tư đạt 31 nghìn tỷ đồng, tăng 

+22% YoY. 

Nếu tính cả VHM (NẮM GIỮ - Kém khả quan) và NVL, sự phục hồi 

còn rõ ràng hơn nữa, với PATMI tăng +143% YoY. 

Hình 1: Mô hình phân tích CIGARR – Cập nhật KQKD Q3/2025 

 

Nguồn: Yuanta Việt Nam; Tỷ lệ D/E của ngành không bao gồm VHM và NLG.  

 

• Các chỉ số tiềm năng lợi nhuận trong tương lai 

o Hàng tồn kho tăng đáng kể khi số liệu Q3/2025 tăng +14% QoQ, 

23% YoY và +28% YTD, cho thấy (1) các thủ tục hành chính suôn sẻ 

hơn, và (2) tiến độ xây dựng được đẩy nhanh tại các dự án trọng điểm 

do một số dự án lớn đã khởi công trong Q2/2025. 

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2025/10/VHM-Express-note-3Q25-results-Muted-PL-results-But-Presales-Reign-in-Paradise-1.pdf
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o Thay đổi chiến lược: Những CĐT thận trọng như NLG (NẮM GIỮ - 

Kém khả quan) hiện đang đẩy nhanh nỗ lực mở rộng quỹ đất và đã 

đạt được một vài sự tiến triển đáng chú ý. 

o Chiến lược tập trung: Các CĐT tập trung quỹ dự án tại TP.HCM 

như KDH vẫn kiên định với chiến lược đẩy nhanh tiến độ hoàn thiện 

pháp lý (như thanh toán tiền sử dụng đất, đền bù) đồng thời tiếp tục 

gia tăng quỹ đất ngay tại khu vực này. 

o Doanh số mở bán trước cho thấy xu hướng tăng trưởng rõ rệt: 

Khoản mục người mua trả trước tăng +71% QoQ và +55% YoY. Có 

8/20 CĐT báo cáo sự cải thiện về doanh số mở bán trước — xu hướng 

thường thấy ở giai đoạn đầu của chu kỳ mở rộng. 

• Chỉ số thanh khoản 

o Hầu hết các CĐT trong danh mục theo dõi của chúng tôi vẫn duy trì 

đòn bẩy tài chính ở mức hợp lý, và khả năng thanh khoản được cải 

thiện sau khi đã huy động vốn thành công từ thị trường vốn. 

o Thanh khoản trên CĐKT của toàn bộ CĐT trong nhóm đều đã cải 

thiện, nhờ (1) phát hành thêm cổ phiếu tại thời điểm giá cổ phiếu đã 

có sự hồi phục, (2) thoái vốn các dự án đang triển khai, và (3) trạng 

thái tiền mặt ròng từ hoạt động mở bán trước. 

Định giá & điểm CIGARR: Như các hình bên dưới, dựa trên sự sàng lọc của chúng tôi 

từ KQKD Q3/2025, DXG, SCR, IJC được xếp vào nhóm cổ phiếu “tiềm năng của quỹ 

đất bị đánh giá thấp” (vùng có màu xanh lá).  

Hình 2: P/B hiện hành vs. điểm CIGARR 

 

Lưu ý: Không thể chỉ dựa vào điểm CIGARR của một công ty để đưa ra đánh giá nên mua hay bán cổ phiếu công ty đó, vì còn cần phải 
tính đến yếu tố giá. Tuy nhiên, mô hình CIGARR sẽ cung cấp một cơ sở vững chắc để đánh giá xu hướng chung của ngành cũng như giúp 
người phân tích có thể “đãi cát tìm vàng”, tìm ra các doanh nghiệp có triển vọng đầu tư. 
Nguồn: Yuanta Việt Nam 

Mở rộng tầm nhìn để xác định cơ hội giao dịch mới, trong bối cảnh chúng tôi tin rằng 

thị trường bất động sản đang bước vào một giai đoạn mở rộng của một chu kỳ mới. 

Chúng tôi kỳ vọng sự thay đổi này sẽ mang lại lợi ích cho các CĐT ở các mức độ khác 

nhau. Mức độ hưởng lợi của từng chủ đầu tư, phần nào sẽ dựa trên khả năng triển khai 

dự án trong quá khứ của các CĐT. Để sàng lọc ra các CĐT tiềm năng, chúng tôi sử 

dụng (1) ROIC bình quân 10 năm (%) là thang đo chính cho năng lực của mỗi CĐT trong 

việc liên tục mang lại KQKD tích cực, (2) định giá tương đối (P/B), và (3) sự hiểu biết 

của chúng tôi về danh mục dự án của các CĐT. 

1. “Ngôi sao đang lên”: DXG (BUY). Theo quan điểm của chúng tôi, DXG cho thấy 

tiềm năng mạnh mẽ về lợi nhuận trong tương lai, danh mục dự án mở rộng và tầm nhìn 

chiến lược đang cải thiện. Điều này định vị DXG như một CĐT đáng được cân nhắc vào 

danh sách các doanh nghiệp đầu ngành. 

2. Các CĐT mới nổi: SCR, AGG, NTL và QCG (Không đánh giá). Nhóm này bao gồm 

các CĐT nhỏ hơn đang trong giai đoạn đầu tăng trưởng. Mặc dù họ có thể chưa có 

những kết quả đáng kể, nhưng quỹ đất mà họ đang sở hữu cho thấy được những dấu 

hiệu về tiềm năng trong thời gian tới. 

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2025/12/NLG-Express-note-NLG-3Q25-10M25-Presales-Hit-Record-but-Rating-Unchaged.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2025/12/NLG-Express-note-NLG-3Q25-10M25-Presales-Hit-Record-but-Rating-Unchaged.pdf
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3. Dịch vụ bất động sản: DXS, CRE, KHG, và NRC. Những doanh nghiệp này được 

kỳ vọng sẽ hưởng lợi từ giai đoạn mở rộng tiếp theo của thị trường bất động sản. 

Hình 3: P/B và ROIC bình quân 10 năm (%) –  Phản ánh năng lực triển khai dự án 

của các CĐT 

 

Nguồn: Yuanta Việt Nam. Dữ liệu tại 09/12/2025 
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Sáu trụ cột của một thị trường vững mạnh hơn 

1. Nỗ lực tinh giản quy trình hành chính của Chính phủ đã mang lại kết quả cụ thể 

• Khung pháp lý đặc biệt đã tạo điều kiện thuận lợi cho việc chuyển đổi mục 

đích sử dụng đất sang phát triển nhà ở, giúp giải quyết nút thắt cho 415 dự án 

với tổng diện tích 3.039 ha.   

Theo Nghị quyết 171, cả Hà Nội và TP.HCM đang tiến hành phê duyệt danh sách 

các dự án thí điểm theo từng đợt. Hà Nội đã thông qua Đợt 1 (148 lô, 840 ha; phê 

duyệt vào ngày 29/04) và Đợt 2 (150 lô, 690 ha; phê duyệt vào ngày 10/07), và hiện 

đang xem xét Đợt 3. Tại TP.HCM — sau quá trình tái cơ cấu cấp tỉnh — Đợt 1 (54 

lô, 655 ha) đã được phê duyệt vào ngày 29/09 và Đợt 2 (63 lô, 854 ha) vào ngày 

14/11. 

• Nghị quyết của Quốc hội sẽ được soạn thảo để giải quyết một số thiếu sót 

cấp bách thay vì sửa đổi Luật Đất đai hay các quy định liên quan. 

02 quy định đáng chú ý sẽ được xem xét vào tháng 12/2025, bao gồm: (1) Nếu trên 

75% người sử dụng đất đồng ý bồi thường, chính quyền có thể buộc thu hồi phần 

diện tích còn lại và (2) Hướng dẫn chi tiết về xác định tiền sử dụng đất. 

• Các cơ quan chức năng cấp cao nhất đang tích cực tháo gỡ các nút thắt hành 

chính quan trọng: 

Dự án Aqua City đã được cấp giấy phép mở bán cho khoảng 2.400 căn, và quá 

trình xác định tiền sử dụng đất đã được đẩy nhanh. Một số dự án của các chủ đầu 

tư niêm yết hiện đã thanh toán tiền sử dụng đất hoặc phí bổ sung — bao gồm The 

Privé của DXG, Khu công nghiệp Lê Minh Xuân của KDH, Waterpoint Giai đoạn 2 

của NLG, và Tràng Cát UA của KBC. 

 

2. Nguồn cung đang cải thiện rõ rệt 

Trong Q3/2025, đã có 32.449 căn (+138% QoQ; +52% YoY) được phê duyệt mở 

bán trước tại 79 dự án (+3% QoQ; +44% YoY). Điều này củng cố xu hướng tăng kể 

từ mức thấp nhất về số lượng căn hộ được phê duyệt mở bán trước trong Q2/2024. 

Trong 9T2025, có 215 dự án (+50% YoY), tương đương 63.686 căn (+59% YoY) đã 

được cấp giấy phép mở bán. 

Thị trường ghi nhận 428.336 giao dịch trong 9T2025 (+1% YoY). Mặc dù mức 

tăng trưởng này chưa báo hiệu đà tăng trưởng mạnh mẽ, nhưng nó cho thấy nhu 

cầu cơ bản vẫn kiên cường. 

Hình 4: Số căn được cấp phép mở bán trước gia tăng Hình 5: Số giao dịch bất động sản 

  

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

  

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2025/08/Property-sector-Express-note-Regulations-Error-and-Correction-Method.pdf
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3. Lãi suất thế chấp chịu áp lực gia tăng nhưng khó có thể làm chệch hướng phục 

hồi tâm lý thị trường bất động sản 

Lãi suất thế chấp ưu đãi ở mức 5,5% – 7,5% cho các kỳ hạn 12–36 tháng nhìn chung 

vẫn ổn định trong những tháng gần đây. 

Hình 6: Lãi suất cho vay thế chấp mua nhà ưu đãi 12-36 tháng của các NHTM 

 

Nguồn: Yuanta Việt Nam 

 

 

Tuy nhiên, sau tin đồn về kết quả cuộc họp của NHNN vào ngày 20/10/2025, kỳ vọng 

về việc tăng lãi suất cho vay — đối với cả cho vay ký quỹ và cho vay thế chấp nhà ở 

— đã gia tăng trên thị trường. Các chuyên viên tín dụng mà chúng tôi trao đổi đã xác 

nhận rằng lãi suất thế chấp cố định 18 tháng của Vietcombank (VCB), BIDV, và 

Vietinbank (CTG) đã tăng từ 6,8%/năm lên 7,8%/năm. Trong khi đó, một số ngân 

hàng nhỏ hơn đã âm thầm tăng lãi suất tiền gửi kỳ hạn 12 tháng trở lên từ 6%/năm 

lên khoảng 7%/năm. 

Xu hướng này là điển hình vào dịp cuối năm, khi các ngân hàng sắp đạt mức trần 

tăng trưởng tín dụng và điều chỉnh lãi suất thế chấp phù hợp với điều kiện nguồn 

cung tín dụng bị thắt chặt hơn. 

Chúng tôi kỳ vọng rằng ngay sau khi NHNN phân bổ hạn mức tăng trưởng tín dụng 

mới vào đầu năm tài chính tiếp theo, lãi suất thế chấp sẽ ổn định, mặc dù áp lực tăng 

vẫn có thể kéo dài. 

Do nền kinh tế phụ thuộc nhiều vào tín dụng ngân hàng, lãi suất cho vay có tác động 

đáng kể đến hoạt động kinh tế nói chung. Đây là lý do tại sao các nhà hoạch định 

chính sách – trong giới hạn của các điều kiện vĩ mô toàn cầu – có xu hướng ưu tiên 

duy trì chi phí đi vay ở mức hợp lý và phải chăng để hỗ trợ tăng trưởng GDP.  

Chúng tôi cho rằng việc lãi suất cho vay mua nhà tăng thêm +0,5 đến +1,0 điểm phần 

trăm, tức là nâng lãi suất ưu đãi 12 tháng lên trong khoảng từ 6,2-7,5% đến 7,2-8,5%, 

khó có khả năng đảo ngược sự phục hồi về tâm lý của thị trường bất động sản. 

Quan điểm này được củng cố bởi dữ liệu lịch sử, khi lãi suất cho vay mua nhà ưu 

đãi 12 tháng dao động trong khoảng 7-9% trong giai đoạn phục hồi chu kỳ trước của 

thị trường bất động sản (2014-2018). 

4. Các chỉ báo đại diện cũng chỉ ra khả năng phục hồi của thị trường bất động 

sản 

• Tăng trưởng tín dụng thế chấp nhấn mạnh khả năng phục hồi của tâm lý 

người mua nhà. Các khoản vay mua nhà tăng +9,34% YTD tính đến cuối 

Q3/2025, duy trì đà tích cực sau mức tăng trưởng cả năm 11,94% trong năm 

2024. Đây là một sự phục hồi đáng chú ý so với mức tăng trưởng thấp nhất 

+0,08% YoY trong năm 2023. 

Tăng trưởng cho vay doanh nghiệp bất động sản đã tăng mạnh, báo hiệu 

cả việc chuẩn bị nguồn cung mới và tái cơ cấu bảng cân đối kế toán. Hoạt 

động cho vay doanh nghiệp đối với lĩnh vực bất động sản đã tăng đáng kể trong 

vài năm qua -- tăng +41% YoY vào năm 2023, tăng +29% vào năm 2024, và tiếp 

tục tăng +30% YTD tính đến cuối Q3/2025. 
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Hình 7: Dư nợ cho vay doanh nghiệp bất động sản (nghìn 

tỷ đồng) 

Hình 8: Dư nợ cho vay mua nhà (nghìn tỷ đồng) 

 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

• Tiêu thụ thép xây dựng trong nước đã hình thành xu hướng tăng. Tiêu thụ 

thép xây dựng trong 10T2025 đạt 9,5 triệu tấn (+44% YoY) – đã vượt qua mức 

của bất kỳ năm nào trước đây. Kết quả này được tạo ra trên đà phục hồi 8% YoY 

vào năm 2024, sau mức sụt giảm 11% vào năm 2023. Việc sử dụng thép không 

nhất thiết chỉ dành cho bất động sản nhà ở, nhưng con số tăng trưởng này cũng 

cho thấy sự vững chắc trong xây dựng nhà ở. 

Hình 9: Tiêu thụ thép xây dựng trong nước (triệu tấn) 

 

Nguồn: Hiệp hội Thép Việt Nam, Yuanta Việt Nam. 
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5. Dòng vốn FDI chảy vào Việt Nam vẫn duy trì mạnh mẽ. 

• FDI giải ngân và đăng ký đạt mức cao nhất trong thập kỷ vào 10T2025. FDI 

giải ngân đạt 21,3 tỷ USD (+9% YoY), FDI đăng ký đạt tổng cộng 31,5 tỷ USD 

(+15% YoY) -- Cả 02 số liệu này đều thiết lập cột mốc cao nhất trong giai đoạn 

mười tháng đầu năm trong hơn một thập kỷ qua. 

• Dòng vốn FDI chảy vào bất động sản ở mức trung bình thập kỷ. Trong mười 

tháng đầu năm, tổng FDI đăng ký vào lĩnh vực bất động sản đạt 2,8 tỷ USD (-

47% YoY). 

Hình 10: Tổng giá trị FDI (tỷ USD) Hình 11: Giá trị FDI đăng ký đối với lĩnh vực bất động 

sản (tỷ USD)  

 

 

Nguồn: TCTK, Yuanta Việt Nam 

• Điểm khác biệt then chốt so với thời kỳ suy thoái 2008–2013 là sức mạnh 

niềm tin của nhà đầu tư nước ngoài. Không giống như cuộc suy thoái trước -

- tâm lý nhà đầu tư nước ngoài đối với Việt Nam suy yếu rõ rệt, niềm tin hiện tại 

vẫn vững chắc, được phản ánh qua dòng vốn FDI kiên cường và sự quan tâm 

liên tục vào các lĩnh vực sản xuất và dịch vụ.  

• Niềm tin FDI mạnh mẽ hỗ trợ đà phục hồi. Theo quan điểm của chúng tôi, 

dòng vốn nước ngoài bền vững vào nền kinh tế rộng lớn hơn có thể dần dần cải 

thiện sức mua của người mua nhà bằng cách hỗ trợ việc làm, triển vọng thu 

nhập và hoạt động kinh tế nói chung. 

6. Đặc điểm nhân khẩu học  

Việt Nam đang ở giai đoạn cuối của thời kỳ “dân số vàng”, với khoảng một thập kỷ 

còn lại trước khi số lượng người phụ thuộc (trẻ em, và người cao tuổi) gia tăng, bắt 

đầu tạo gánh nặng đáng kể lên lực lượng lao động.  

Do đó, dù nhân khẩu học không hoàn hảo từ góc độ phát triển kinh tế dài hạn, nhưng 

những yếu tố thuận lợi vẫn sẽ kéo dài thêm một thập kỷ nữa.  
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Khung phân tích Q3/2025: Hít thở sâu 

Các chỉ số về khả năng thực thi 

KQKD tổng thể kém khả quan… Top 20 chủ đầu tư hàng đầu báo cáo doanh thu 

9T2025 đạt 78 nghìn tỷ đồng (–14% YoY) và LNST đạt 18 nghìn tỷ đồng (–32% YoY), 

lần lượt hoàn thành chỉ 33% và 37% so với mục tiêu cả năm. 

… nhưng tốc độ tăng trưởng cốt lõi ghi nhận tăng nếu loại bỏ các yếu tố gây nhiễu. 

Các công ty có quy mô lớn và đang trong quá trình tái cấu trúc thường làm chệch các 

so sánh trong ngành. Khi loại bỏ VHM và NVL, hiệu suất của ngành cho thấy sự cải thiện 

rõ rệt: Doanh thu toàn ngành tăng 27% YoY và LNST tăng 61% YoY trong 9T2025. Điều 

này phản ánh sự phục hồi trên diện rộng đối với các chủ đầu tư quy mô vừa và vốn hóa 

lớn. 

Hình 12: KQKD Q3/2025 của Top 20 CĐT niêm yết 

 

LNST và lợi ích cổ đông thiểu số (tỷ đồng) 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

 

 

  

Row LabelsAGG CEO DIG DXG HDC HDG HPX IDJ IJC KDH NBB NLG NTL NVL PDR QCG SCR SJS VHM VPI Sum

2022Q1 1 35 63 270 97 244 21 14 174 299 2 1 36 1,080 282 12 57 12 4,540 64 7,304

2022Q2 120 27 79 133 79 362 11 57 191 332 0 111 58 749 413 15 64 7 509 219 3,534

2022Q3 42 28 -1 153 72 251 93 55 119 352 0 8 13 197 718 2 21 3 14,494 82 16,701

2022Q4 -186 188 4 -408 172 248 18 12 33 119 14 437 4 239 -267 -5 -91 97 8,928 134 9,691

2023Q1 5 29 79 -95 32 303 30 108 200 0 7 2 -377 24 1 1 12 11,917 322 12,600

2023Q2 76 48 10 156 20 45 18 142 248 1 121 0 -153 276 -11 2 58 9,652 122 10,833

2023Q3 54 37 17 68 32 84 4 22 69 208 0 66 1 171 102 10 1 35 10,695 39 11,716

2023Q4 41 46 66 47 47 289 71 48 76 62 8 290 363 1,646 283 15 5 81 826 40 4,350

2024Q1 200 36 -117 31 1 221 17 15 39 63 0 -77 5 -567 53 1 5 44 885 92 949

2024Q2 25 41 126 33 50 74 29 40 74 278 1 145 396 941 50 -16 1 51 10,784 24 13,147

2024Q3 24 44 7 31 13 138 11 28 87 70 0 -52 4 3,120 51 26 1 47 7,866 110 11,625

2024Q4 47 66 89 158 0 153 4 3 156 398 0 497 -48 -2,307 369 62 1 122 11,537 104 11,412

2025Q1 10 39 -35 48 14 155 14 12 45 122 0 108 6 -443 51 9 2 67 2,689 141 3,056

2025Q2 81 52 67 81 58 -18 33 6 97 199 0 99 1 -161 65 7 29 104 7,508 4 8,312

2025Q3 109 47 211 93 538 285 6 6 254 236 1 146 13 -878 86 24 1 3 4,184 118 5,483
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Kỳ vọng LNST tăng trưởng hai chữ số trong năm chuyển đổi chiến lược từ phòng 

thủ sang mở rộng. Ngành bất động sản đang đặt mục tiêu tăng trưởng LNST là 12% 

trong 2025E, được hỗ trợ bởi mục tiêu tăng trưởng tổng doanh thu toàn ngành lên tới 

62% YoY. 

Có 16/20 chủ đầu tư hàng đầu đang đặt mục tiêu tăng trưởng LNST trong 2025, so 

với chỉ 11 công ty vào năm 2023 và 14 công ty vào năm 2024. Điều này cho thấy hầu 

hết các chủ đầu tư hiện đã chuẩn bị tốt về mặt nguồn cung. Mục tiêu tăng trưởng LNST 

trung bình là 92% YoY, với mức tăng trưởng trung vị là 27% YoY. 

Hình 13: Kế hoạch lợi nhuận năm 2025 của Top 20 CĐT niêm yết 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

 

Hiệu quả sử dụng vốn (ROIC) giảm xuống mức thấp: ROIC trong 12 tháng gần nhất 

chỉ đạt 4,2%, phản ánh tỷ suất sinh lời trên vốn yếu kém. Trong số 20 chủ đầu tư hàng 

đầu trong Q3/2025, hiệu suất có sự phân hóa: ROIC đã cải thiện QoQ đối với 11 công 

ty nhưng giảm đối với 9 công ty còn lại. 

Kết quả ROIC mờ nhạt này cho thấy vốn đã được triển khai của các chủ đầu tư chưa 

tạo ra lợi nhuận hiệu quả. 

Hình 14: ROIC toàn ngành BĐS 12 tháng gần nhất Hình 15: Biên LN gộp toàn ngành BĐS 12 tháng gần nhất 

  

Nguồn: Company data, Yuanta Việt Nam 
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Biên lợi nhuận gộp tiếp tục phục hồi: Biên lợi nhuận gộp 12 tháng gần nhất tăng 0,8 

điểm phần trăm QoQ trong Q3/2025, đánh dấu sự cải thiện của quý thứ ba liên tiếp kể 

từ khi chạm đáy vào Q4/2024. 

Sự phục hồi này phản ánh tiềm năng định giá tốt hơn trong điều kiện nguồn cung bị thắt 

chặt trong thời kỳ thị trường suy thoái. 

Các chỉ số tiềm năng lợi nhuận tương lai cho thấy nguồn cung sẽ 
dần phục hồi vào năm 2025 

Hàng tồn kho trong Q3/2025 đã tăng đáng kể 14% QoQ, 23% YoY, và 28% YTD. 

Điều này cho thấy rằng (1) các thủ tục hành chính đã suôn sẻ hơn, và (2) tiến độ xây 

dựng được đẩy nhanh tại các dự án trọng điểm, do nhiều dự án lớn đã khởi công xây 

dựng trong Q2/2025, như: 

The Privé, 4,2 ha (DXG), 04 siêu dự án của VHM tại các thị trường tỉnh (Vinhomes Green 

City 197 ha, Vinhomes Cần Giờ 2.870 ha, Vinhomes Ninh Dương Kiên Thụy 240 ha, 

Vinhomes Cam Ranh 1.250 ha), SCR (Đảo Kim Quy, 48 ha), Dự án The Gio, 2,9 ha (Giai 

đoạn 2, AGG), Thuận An 1 & 2, 4,5 ha (PDR). 

Chuyển đổi chiến lược: Các chủ đầu tư thận trọng như NLG hiện đang tăng tốc nỗ lực 

mở rộng quỹ đất và đã đạt được một số tiến bộ đáng chú ý. 

Chiến lược trọng tâm: Các chủ đầu tư tập trung quỹ dự án tại TP.HCM như KDH duy 

trì chiến lược nhất quán — đẩy nhanh thủ tục hành chính (thanh toán tiền sử dụng đất, 

đền bù) đồng thời tiếp tục mở rộng quỹ đất ngay trong thành phố. 

Vinhomes (VHM) nổi bật. VHM tạo sự khác biệt thông qua việc mở rộng quỹ đất mạnh 

mẽ và đồng thời khởi công xây dựng nhiều siêu dự án. 

Hình 16: Hàng tồn kho – Thâu tóm dự án mới và/hoặc đẩy nhanh phát triển dự án 

 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
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Row LabelsAGG CEO DIG DXG HDC HDG HPX IDJ IJC KDH NBB NLG NTL NVL PDR QCG SCR SJS VHM VPI Total

2022Q1 6,670 592 4,040 11,400 1,870 1,480 3,950 1,620 3,880 11,500 1,010 15,900 1,240 120,000 12,200 7,340 2,780 3,560 29,700 4,090 244,822

2022Q2 5,051 923 5,374 12,585 1,842 1,465 4,079 2,001 3,671 12,113 1,202 16,083 1,268 125,508 13,107 7,149 2,858 3,693 41,978 4,293 266,242

2022Q3 3,666 1,463 5,630 14,108 1,786 1,529 3,807 1,933 3,542 12,729 1,272 16,105 1,234 129,636 13,378 7,130 2,860 3,664 54,628 3,939 284,040

2022Q4 3,723 1,468 5,923 14,238 1,092 1,354 3,595 2,027 3,565 12,441 1,355 14,828 1,211 134,485 12,131 7,203 2,776 3,745 65,816 3,667 296,643

2023Q1 4,059 1,471 6,037 15,114 1,131 1,120 1,736 3,493 12,656 1,418 15,612 1,199 136,905 12,132 7,094 2,842 3,765 60,947 1,987 290,717

2023Q2 3,353 1,458 6,310 14,788 1,155 1,061 1,773 3,091 12,970 1,554 16,269 1,167 139,010 12,171 7,097 2,854 3,850 55,101 1,991 287,024

2023Q3 2,165 1,638 6,279 14,788 1,146 1,093 3,320 1,832 3,089 17,153 1,587 16,868 1,241 137,755 12,158 7,101 2,850 3,842 55,169 2,054 293,129

2023Q4 2,014 1,272 6,553 14,139 1,138 1,060 2,980 1,728 3,073 18,788 1,576 17,416 1,003 138,759 12,200 7,036 3,665 4,194 52,380 3,714 294,687

2024Q1 1,229 1,443 6,787 14,010 1,283 941 2,895 1,720 2,773 20,491 1,662 18,118 983 141,043 12,302 7,034 4,018 4,257 58,809 3,760 305,555

2024Q2 1,084 1,328 7,657 13,896 1,303 899 2,756 1,657 4,019 21,458 1,795 19,232 695 142,186 12,523 7,029 4,101 4,266 56,364 3,870 308,120

2024Q3 900 1,275 7,865 13,830 1,344 891 2,671 1,550 3,733 22,450 1,874 20,371 508 145,429 12,854 6,923 4,017 4,310 58,034 3,361 314,188

2024Q4 776 1,374 8,157 13,440 1,361 874 2,698 1,433 3,683 22,180 1,949 18,061 500 147,031 13,400 6,638 3,452 4,233 48,781 2,959 302,980

2025Q1 671 1,421 9,088 13,387 1,380 872 2,755 1,387 3,700 22,404 1,980 17,609 510 149,059 14,038 1,262 3,286 4,283 55,731 3,525 308,347

2025Q2 605 1,374 9,192 14,230 1,408 784 2,451 932 3,725 23,007 2,018 17,967 519 150,533 14,106 1,202 3,555 4,249 80,630 5,061 337,549

2025Q3 523 1,404 8,658 14,635 1,433 792 2,566 842 4,180 23,086 2,026 17,916 506 152,706 14,977 1,178 3,582 4,356 125,690 5,421 386,476
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Hoạt động mở bán trước ghi nhận xu hướng tăng rõ rệt. Khoản mục khách hàng trả 

trước đã tăng 71% QoQ và 55% YoY. Có 8/20 chủ đầu tư đã báo cáo sự cải thiện trong 

hoạt động bán trước. Xu hướng này thường phù hợp với các giai đoạn đầu của một chu 

kỳ mở rộng. 

Hình 17: Khách hàng trả trước – Hoạt động mở bán trước 

.  

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
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Inc. VHM  (VNDtn) %QoQ_Inc. VHM (RHS)

Row LabelsAGG CEO DIG DXG HDC HDG HPX IDJ IJC KDH NBB NLG NTL NVL PDR QCG SCR SJS VHM VPI Total (+/)

2022Q1 4,570 460 1,720 2,010 154 1,230 143 1,790 17 149 31 2,970 292 10,300 1,430 666 1,030 149 5,810 47 34,968 -111

2022Q2 3,726 790 1,644 2,119 203 1,051 312 1,906 7 376 29 3,543 251 12,562 2,204 326 986 164 48,975 130 81,305 46,336

2022Q3 2,676 1,146 1,479 2,177 162 1,044 509 1,773 7 529 28 3,838 169 14,864 2,110 348 948 92 60,421 502 94,822 13,517

2022Q4 3,106 430 1,460 2,383 94 750 1,099 2,026 10 988 28 3,271 88 15,963 1,239 366 530 95 62,337 585 96,846 2,024

2023Q1 3,627 388 1,538 2,655 135 497 2,061 6 836 28 3,617 36 16,617 1,134 241 612 84 56,810 852 91,774 -5,072

2023Q2 2,650 1,192 1,664 2,462 179 325 2,042 7 1,355 51 3,351 56 17,155 196 241 571 72 49,284 428 83,283 -8,491

2023Q3 1,176 1,260 1,685 2,469 166 382 776 2,116 8 897 56 3,323 22 17,778 4 241 567 17 38,103 289 71,336 -11,947

2023Q4 1,899 1,100 1,765 1,753 172 296 574 1,906 7 2,354 51 3,815 18 19,195 4 230 585 3 54,504 1,019 91,248 19,913

2024Q1 735 1,099 1,844 1,458 238 96 1,247 1,884 7 2,702 51 4,204 16 19,531 4 178 576 59 43,551 240 79,722 -11,527

2024Q2 767 879 1,971 1,333 222 9 1,102 1,703 7 2,939 44 4,519 11 19,633 4 191 816 83 41,715 239 78,187 -1,534

2024Q3 656 847 2,367 983 224 21 1,089 1,544 8 2,927 47 4,638 12 20,181 4 153 699 3 49,421 111 85,934 7,746

2024Q4 480 817 2,426 1,134 274 19 714 1,297 12 1,903 43 3,024 4 18,915 4 81 497 655 46,383 86 78,768 -7,166

2025Q1 394 763 2,589 1,764 324 15 815 1,208 8 1,315 50 2,279 4 18,273 27 137 644 846 43,294 76 74,825 -3,943

2025Q2 328 568 3,008 1,213 346 16 692 666 16 384 51 2,679 4 18,436 51 148 435 683 47,943 175 77,842 3,016

2025Q3 234 542 3,044 2,942 293 14 663 532 16 379 29 2,447 4 18,789 25 94 584 683 100,841 830 132,986 55,144
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Đòn bẩy trở lại mức bình thường (loại trừ VHM/ NVL); Nguồn vốn 
ngân hàng trở thành kênh chủ chốt 

Hầu hết các chủ đầu tư trong phạm vi phân tích của chúng tôi duy trì mức đòn bẩy 

tài chính hợp lý, và thanh khoản đã cải thiện sau các hoạt động tăng vốn cổ phần thành 

công. Tổng nợ vay đạt 266 nghìn tỷ đồng trong 9T2025 (+27% QoQ / +44% YoY), nâng 

tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu của ngành từ 0,51x lên 0,64x.Tuy nhiên, loại trừ VHM (một 

chủ đầu tư lớn, có đòn bẩy cao) và NVL (hiện đang tái cấu trúc), ngành vẫn nằm trong 

phạm vi đòn bẩy hợp lí với tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu là 0,4x. 

Thanh khoản đã được củng cố, nhờ vào: (1) Phát hành cổ phiếu trong bối cảnh thị trường 

chứng khoán phục hồi, (2) Phát hành trái phiếu có chọn lọc, và (3) Thoái vốn khỏi các 

dự án tiềm năng. 

Xu hướng vay nợ cũng phản ánh việc các chủ đầu tư ngày càng phụ thuộc vào 

nguồn vốn ngân hàng. Thị trường trái phiếu doanh nghiệp trên thực tế chỉ có thể tiếp 

cận được đối với các chủ đầu tư lớn có quan hệ ngân hàng mạnh mẽ, do các ngân hàng 

thương mại hiện là bên nắm giữ trái phiếu chính. Đối với hầu hết các chủ đầu tư khác, 

khả năng tiếp cận thị trường trái phiếu vẫn bị hạn chế, dẫn đến sự phụ thuộc lớn hơn 

vào các khoản vay ngân hàng — thường chỉ khả dụng cho các dự án đã có các phê 

duyệt hành chính quan trọng. Trong bối cảnh này, sự gia tăng tổng nợ vay cho thấy một 

môi trường cấp vốn hỗ trợ hơn chứ không phải là sự gia tăng căng thẳng tài chính. 

Hình 18: Tổng nợ vay tăng, nhưng vốn chủ sở hữu tăng 

nhanh hơn trong nhiều quý vừa qua.  

Hình 19: Nợ dài hạn chiếm ưu thế, cho thấy cấu trúc vốn 

bền vững hơn. 

 
 

Tình hình thanh khoản 

 

 

Tổng nợ vay (tỷ đồng) 

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
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3
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3
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3
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175%
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3

45%

22%

268%
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3

47%

5%

98%

DIG

3

48%
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255%
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3

56%

23%

129%
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3

65%

39%

105%
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2

34%
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47%
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2

42%

34%

5%

HDC

2

44%

47%

33%
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2

51%

48%

10%

HPX

2

55%

57%

18%
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2

56%

69%

20%

VPI

1

59%

110%

15%

NBB

0

76%

239%

2%

NVL

0

77%

119%

12%

3Q
20

25

Ticker

Row LabelsAGG CEO DIG DXG HDC HDG HPX IDJ IJC KDH NBB NLG NTL NVL PDR QCG SCR SJS VHM VPI Total QoQ_Change

2022Q1 2,876 1,750 5,365 4,304 1,606 7,100 5,510 377 1,168 4,433 2,367 3,218 0 69,600 4,810 452 1,696 1,437 25,510 4,401 147,980 21,748

2022Q2 2,321 1,739 5,090 5,978 1,770 6,881 5,312 353 1,004 5,762 3,060 4,441 0 68,567 4,842 453 1,801 1,562 31,861 4,487 157,286 9,307

2022Q3 1,665 1,663 5,302 5,982 1,709 6,595 4,755 321 968 7,206 3,121 4,596 0 71,743 5,265 457 1,851 1,562 40,152 4,223 169,135 11,849

2022Q4 1,534 1,165 3,845 5,771 1,690 6,123 3,318 201 1,010 6,771 3,130 5,179 0 64,577 4,440 417 1,909 1,608 36,177 3,966 152,832 -16,304

2023Q1 1,218 1,107 2,763 5,965 1,704 5,861 0 217 912 6,468 2,705 5,605 0 62,729 3,476 584 1,957 1,572 39,699 3,955 148,498 -4,334

2023Q2 1,382 639 2,725 6,027 1,676 5,669 0 221 1,046 5,803 3,869 5,047 87 61,579 3,889 598 2,727 1,578 43,369 4,043 151,974 3,476

2023Q3 1,406 616 2,809 5,616 1,626 5,628 2,669 150 1,033 4,984 3,546 5,662 150 58,944 3,366 590 2,700 1,562 43,126 4,111 150,296 -1,678

2023Q4 1,460 822 3,112 5,289 1,705 5,426 2,465 109 991 6,346 3,640 6,107 150 57,705 3,105 582 2,994 1,456 56,684 4,627 164,775 14,479

2024Q1 1,489 575 4,239 5,207 1,742 5,313 2,390 103 1,072 7,674 3,082 6,214 0 58,233 3,542 570 3,115 1,456 63,897 6,502 176,417 11,642

2024Q2 1,231 563 4,325 5,088 1,802 5,152 2,295 98 557 7,740 3,076 6,532 0 59,215 4,184 434 3,008 1,025 70,538 6,219 183,082 6,665

2024Q3 1,036 543 3,679 5,421 1,651 5,047 1,997 142 562 7,808 3,479 6,590 0 59,837 4,415 421 3,016 594 72,171 5,693 184,102 1,020

2024Q4 1,417 528 3,850 6,556 1,598 4,884 2,041 165 1,194 7,098 4,426 6,961 0 61,532 5,343 380 3,676 571 81,292 4,549 198,061 13,959

2025Q1 1,418 501 3,350 7,545 1,586 4,784 1,878 167 1,165 7,400 4,527 7,101 0 59,257 5,337 367 3,791 519 87,950 5,951 204,596 6,535

2025Q2 1,231 481 3,367 5,894 1,430 5,013 1,556 170 1,111 9,142 4,449 6,851 0 61,831 5,682 378 4,139 782 90,401 6,132 210,040 5,444

2025Q3 1,193 433 3,280 6,339 1,626 4,879 2,379 180 1,147 9,884 4,372 6,992 0 64,284 5,892 362 4,176 956 141,490 6,043 265,905 55,865
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