


GiOT THIEU

Hién nay, xu huéng phan hda trén ca hai san dang ngay cang ro nét. Theo chiing
t6i, kha nang rat I6n la dong tién sé khéng ao at nhu thGi gian qua ma sé ¢ xu
hudng chuyén tir nhém nganh nay sang nhdm nganh khac, tir nhitng ¢ phiéu da
tang gid dang k€& sang cac cd phiéu chua tang nhiéu clia cac cdng ty tiém ning.
MUrc d6 phan héa cla thi trudng dang ngay cang tang.

Vlra qua, ching ta da chirng kién su’ thang hoa ciia nhdm nganh dau khi khi dong
tién tap trung vao nhdm nganh nay. Nhdm nganh dau khi néi chung da tang kha
manh, khi dong tién rdt bét khdi nhém nganh nay, néu cé thém dong tién méi dé
vao thi trudng, nhdm nganh nao sé la diém dén mdi? Chang téi nghi day la cau
hoi quan trong va kha thu vi.

Trong khudn khd bai viét nay, ching tdi s& tap trung nghién ctu va manh dan dé
xudt mot chién thudt dau tu hop Iy vao nhém cd phiéu nganh bat déng san.
Chung tdi s& c6 géng tim ra cdu trd I5i t6t nhat cho cu hoi: Néu dong tién do
vao nganh bat déng san, cd phiéu hodc nhdm cé phiéu nao cd siic bat cao nhat?

Chung to6i da tién hanh khao sat dir liéu clia 63 cong ty bat dong san trong
khoang thai gian thj truGng bat dong san bat dau phuc hoi (tr dau ndm 2013
dén nay). Két qua nghién cltu clia chung t6i da cho thay, trong thdi ky thi trung
b&t dong san phuc hdi, cd phiéu cé hé s6 P/B cang thap, ty suét sinh Igi cla c6
phiéu d6 cang cao. Theo dd, nhdm c6 phiéu bat dong san ¢ P/B <=0.5 ting gia
dén 98%; trong khi do, nhém c6 phiéu cé P/B tir 0.5 dén 1 chi tdng gid 23% va
nhém cd phiéu cé P/B >=1 lai gidm 23%, trong ky nghién c(ru.
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THI TRUONG BAT PONG SAN PA SUY GIAM LIEN TUC 3 NAM . o N

Ton kho bat dong san ca nudc
Lién tuc trong ba nam: Tir 2011 dén hét 2013, thi trudng bat dong san da suy
giam nhanh choéng ca vé muc gia lan s6 lugng giao dich. Theo cac nghién cliu
cla Savills, CBRE... trong 3 ndm nay, gia bt déng san da giam trung binh 10%
moi nam. Nhiéu du an c6 mdc gia sut giam dén 50%. Thanh khoan gan nhu
dong bdng; Bén cubi ndm 2013, ton kho trong nganh bat dong san mdc du da
giam nhung van 6 mirc gan 100,000 ty dong (s6 liéu ctia B6 Xay dung). 100000

I P - 80000
BAT PAU PHUC HOI TU CUOI 2013

n 2 o o 1s A b e 60000
Dén nay, khi nhin lai chung ta c6 thé ndi: Nam 2013 da la day cua thi truGng
bat dong san: S6 giao dich da tang Ién thay rd tUr cuGi ndm 2013, vi du: tai
thanh phS H6 Chi Minh, s Iugng giao dich bat dong san 6 thang cudi nam 2013 40000
da tang gap 4 lan so véi 6 thang dau nam. Su’ phuc héi khong hoan toan ro nét,
nhung so véi tinh hinh cla 3 ndm trudc dé thi cé thé ndi: “cuc bang” bt dong 20000
san bat dau tan chay tir ndm 2013.
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Tu dau nam dén nay, su phuc hGi cua thi truGng bat dong san dang cang trg
nén rd nét han thé hién qua so lugng giao dich, gia ca tdng, ton kho gidm va tin
dung danh cho nganh cé murc cai thién.
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Giao dich s6i dong han, gia ciing tang nhe:

Theo bao cdo cla BO Xay dung, tai Ha NOi, 6 thang dau nam 2014 da cé X 2 z

khoang 4,000 giao dich thanh cong, gap 2 lan so véi cung ky 6 thang dau Tang trudng tin dt'mg
nam 2013. Con s6 nay tai thanh phé HO Chi Minh la 4,500 giao dich, cao

han 30% so véi cling ky 2013. 12.0%

Theo Savills, tai Ha NGi, s6 lugng can hd ban ra trong 9 thang dau nam

2014 dat 6,550 cin, tdng 66% so vdi clng ky 2013. MUic gid ban cin hd 10.0%
trung binh tai Ha Noi cling da tang tir 2%-3%. Con tai thanh ph6é HO Chi
Minh, sO lugng cdn h6 ban ra trong 9 thang dau nam 2014 dat 3,104 can, 8.0%
tang gan gap dodi so vdi cung ky 2013. Gia ban cdn ho tai thi truGng thanh
ph6 H6 Chi Minh cling tang tir 1.4% dén 5.4% so vdi cung ky. 6.0%

. 0
Ton kho dang giam nhanh: 4.0% -
Bén canh 2 chi s6 quan trong la gia ban va sb lugng giao dich da dugc cai 2.0% -
thién thay ro trong han mot nam qua, su' phuc hoi cla thi trudng bat déng V70
san Viét Nam con thé hién rd nét & s lugng hang ton kho toan nganh.
NEu nhu tai qui 3 ndm 2013, con s ton kho ma BO Xay dung cong bd la 0.0% -
106,000 ty dong, thi sau mét nam, ton kho da giam 23%, chi con 82,300 6 THANG - 2014 8 THANG - 2014

ty dong vao thang 8 nam 2014.

® Nén kinh t€ ™ Nganh bat dong san
Tin dung cho nganh dang tang cao:

MOt chi s6 khac — tang trudng tin dung cho nganh bat dong san, trong mai
tuong quan vdi tang trudng tin dung cua toan nén kinh té€, cling phan anh
ro nét su phuc hoi cia nganh bat dong san Viét Nam. Sau thang dau nam
2014, tang trudng tin dung ca nudc chi dat 5.82%, thi tang trudng tin
dung cuta riéng nganh bat déng san da & mirc gan 10% so v&i dau nam.
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BAT DONG SAN

CO HOI TU SU PHUC HOI CUA NGANH BAT PONG SAN

Néu thi truGng bat dong san ti€p tuc phuc hoi nhu thdi gian qua, sé
¢6 nhiéu doanh nghiép trong nganh kinh doanh khdi séc han, va néu
dong tién trén thi trudng chiing khodn phan anh xu hudng nay, séng
c6 phiéu bat dong san s& nai 1én.

Khi dd, c6 phiéu nao, hay nhém c8 phiéu nao s& cd kha néng ting
trudng tot han? Néi cach khac, cé chién thuat nao hiéu qua dé tan
dung t6t su’ phuc héi ctia nganh bat dong san ?




CHIEN LUQ'C PAU TU CO PHIEU BAT PONG SAN

Theo chdng t6i, nganh bat dong san ,cé nhitng dac thu riéng, vi vay,
phuong phap dinh gia va dau tu' vao co phi€u nganh nay cling c6 mét s6
khac biét nhé so vai cac phuagng phap chung pho bién hién nay.

Kha nang thanh cong clia nha dau tu phu thudc rat I6n vao gia tri gia
tdng ma cac cong ty bat dong san tao ra trong qua trinh ho dau tu va

kinh doanh nha dat. Théng thudng, néu mét cdng ty cd thé tao ra tai san P/B<=0.505<P/B <1 P/B>=1

rong (net asset value) thuc té céng’ cao hon so Vdi gid ban cla cong ty dé
trén thi trudng chiing khoan, thi co phi€u clia cong ty dé thudng tang gia

A Ty suat
cang cao.

) 0 -730
sinh I +98% +23% 23%

Ching toi da tién hanh nghién cltu ky vé kha nang sinh Igi clia c6 phiéu
cac cong ty trong nganh bat dong san, va thdy rang, ddi vdi ddc trung
cta nganh nay, hé s6 P/B la quan trong han nhiéu so vGi hé s6 P/E.
Trong khi khong thay cé tuong quan rd nét gilra hé s6 P/E va ty suat sinh
lgi ctia cd phiéu tuang ('ng trong cac thdi ky, thi ching toi lai phat hién ra
rang: Ty sudt sinh Igi cia cd phiéu cac cdng ty cb tuong quan chét ché
v@i hé s6 P/B cua no, dac biét trong giai doan ma nganh bat dong san
phuc hoi.
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BAT DONG SAN

Ty suat sinh Igi phan theo nhom P/B
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KET QUA NGHIEN CUU Ty suat sinh Igi
Tinh cho giai doan tur dau 2013 dén nay

Sau khi khao sat dir liéu ciia hon 60 cdng ty bdt dong san dién 120%
hinh. Chlng t6i nhan thady: Trong giai doan ma thi trudng bat dong 100%
san ndi riéng va nén kinh té noi chung phuc hoi tré lai, dau tu vao 0
nhom cong ty trong nganh bat dong san mang lai ty suat sinh Igi 80%
57%, cao han mirc 49% cuta chi s6 VN-Index.
60%
Nhung khi di sau vao trong nganh, mic do phan hoa la rat dang 40% -
k&. S6 liéu thdng ké cho thdy xu hudng kha rd nét: Nha dau tu 20% -
mua cd phiéu c6 hé s P/B cang thap thi sé cd ty suét sinh Igi cang 0 .
cao. Chung toi chia cac cong ty trong nganh lam ba nhém: Ty suat 0% - . . . .
sinh Igi cia nhdm cé hé s6 P/B dudi 0.5 lan co ty suat sinh Igi an 20% .j
tuong nhét: 98%. Nhdm cé hé sd P/B trung binh tir 0.5 dén 1.0 lan °
co ty sudt sinh Igi trung binh dat 23%. Trong khi d6, nhém c6 hé -40%
s6 P/B cao nhat — trén 1.0 [an lai ¢ két qua rat kém: trung binh 10
23%.

VN-index
Nganh BDS
Nhém P/B < 0.5
Nhém P/B > 1
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Ching ta c6 thé thay thdi gian qua cd rat nhiéu cong ty c6 hé s6 P/B ¢ murc 0.2 -
0.5 Ian, khi nganh bat dong san phuc hoi, c6 phi€u clia cac cong ty nay da tang
hang trdm phan trdm: PPI, HDG, DXG, ITA, NBB, VPH, ...

Vi du dién hinh:

PPI: COng ty nay da sa lay vao nganh bat dong san vai gia tri Ién dén hang tram ty
dong. Dén dau ndm 2013, gia tri s6 sach cla PPI dat gan 270 ty déng, nhung vén
hda cua PPI chi cé khoang 60 ty dong — tuc la khi do, PPI dugc ban véi gia thap
hon gan 80% so VGi gid tri s6 sach. Cai khd 16 céi khdn, chinh khé khan khéng 16i
thoat da dua PPI dén hoan canh budc thanh ly phan I6n du an bat dong san cta nd
dé cé thé thuc hién nghia vu trd ng va sdng sét. Cai “khdn” da 16 ra cho nha dau
tu: ngay sau dd, ching ta da thay gia cd phiéu PPI da giao dich bung né va da tang
gép 3 [an tir d6 dén nay. Sirc bat manh mé cla ¢ phiéu PPI chu yéu bat ngudn tir
mUrc gid ban qua thdp cta nd trude khi cdng ty chuyén minh thay déi.

VPH: Dau nam 2013, VPH cé mirc von hda trung binh khoang 120 ty dong, von chua
s hiru cta VPH khi do Ién dén 480 ty dong — thi trudng chidng khoan da “chao
ban” VPH véi cdi gid thap hon 75% so Vi gia tri s6 sach, diéu nay moét phan bat
nguodn tir khd khan 16n cla VPH khi d6: ng ngdn han han 1,000 ty dong, trong khi
phan I6n tai san ngan han lai la cac du an dang gan nhu bi dong bédng do tinh hinh
chung ca nganh. Chdp va cho qua ngay, rét cudc cling dén ngay VPH quyét dinh
ban tai san dé tra ng va cap von kinh doanh: TUr cubi 2013, da xuét hién tin don vé
viéc VPH ban 20 hecta dat tai du an Nhon Buc cho 2 trudng dai hoc, va ¢ thé thu
vé ngudn tién 1én dén 500 ty dong dé tra ng va cap thém vén dé kinh doanh. TUr d6
dén nay, ching ta da th3y gid cd phiéu cia VPH da dugc giao dich sbi dong va da
tang gia gap 3 lan so vdi cach day 2 nam.
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Y NGHiIA

Theo chiing tdi, k&t qua nghién cru trén cé nhiéu y nghia thuc tién. Khi
thi truGng bat dong san suy giam va déng bang, niém tin ctia nha dau tu
vao cac cdng ty trong nganh la rat thap. Gid cd phiéu cla cac cdng ty béat
d(“)ng san trong thoi k&/ kho khan cua ngénh da giém dong loat, cé nhiing
cong ty ma mic gla giam manh lam hé s6 P/B xuong dén 0.2 lan - tu’c la:

nha dau tu san sang ban cd phiéu cla ho vdi gia thap hon gia tri s& sach
dén 80%!

Khi thi trudng bat dong san phuc hoi, thanh khoan cai thién, nhiéu san
phdm va du an dugc giao dich thanh cdng, c6 nhiéu cong ty trong nganh
da thodt khéi canh khé khén nhd ban dudc san phdm hodc du' an dang
xay dung d& dang. Khi do, tai san “bat dong” Ia bat déng san s& chuyén
hda thanh tién. Cg hoi cho nha dau tu khi do la rat I6n, dac biét doi vdi
nhitng nha dau tu nhay bén cé thé mua dugc cd phiéu cac cdng ty sdp
chuyé&n minh véi gia thap hon dang ké so vdi gia tri s6 sach.

Nhiéu tru’dng hap, du cong ty chi ban du an cta minh véi gla khong G,
tac la gla ban bang gia tri s6 sach, nhung néu nha dau tu co thé mua cd
phiéu clia cong ty d6 véi gia thap hon nhiéu so vdi gia tri s& sach, ho ¢d
thé thu dugc nhitng két qua rat kha quan.
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KET LUAN

Qua nghién cltu trén, ching t6i di dén két luan: NEu, thi trudng bat dong san

tiép tuc phuc hdi, giao dich trong nganh sé sdi ddng han, ton kho ctia nganh sé Stt  Co phiéu Gia BVPS P/B
ti€p tl_.legiém xubng, sé c6 nhiéu céng ty chuyén minh théng qua viéc ban dugc 1 VPH 92 157 0.6
san pham hodc du an cta minh. Nha dau tu sé cd xac suat va mic do thanh ' ' '
cng cao han néu ho tap trung mua vao cd phiéu clia cac cdng ty doé véi gid 2 QCG 10.1 18.0 0.6
hap dan (hé s6 P/B va P/NAV cang thap cang tot).
3 UDC 6.6 10.5 0.6
Tat nhién, chdng toi cling phai luu y mét diéu: khong phai c P/B thap la sé
thanh cong, ban s& hitu cd phan tai mét cong ty b4t dong san vai gid rét ré (P/B 4 SCR 10.3 15.1 0.7
va P/NAV thdp) nhung cdng ty cla ban m&i ma khdng cd chuyén bién, thi tai 5 ITA 8.9 10.9 0.8
san cla ban c6 nguy cg sé bi xdi mon theo thdi gian.
] ] 6 VRC 6.0 12.4 0.5
Chon c6n c6 P/B thap la mét xudt phat diém hgp ly. Mua dugc gia ré co
. gty / p . p op ly jc g . = T g e

phan céc cdng ty bat dong san sé& chuyén minh tich cuc la mét quyét dinh thdng
minh.

Cudi cung, ching t6i mudn di xa hon mot buGc bang cach dua ra mot danh
sach cac cd phiéu bat dong san dang luu y dé khach hang cla ching ti Iua
chon. N&u nganh ndi Ién, chiing téi tin rang ¢ khdng it cac cong ty trong danh
sach dé sé mang lai mot ty suat sinh Igi thda dang cho nha dau tu.
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THANK YOU

Huynh Ngoc Thucng Hoi sé H6 Chi Minh_
Trudng phong Phan tich Lau 3, 117-119 Nguyén Du, Quan 1, TP.HCM
thuong.huynh@vfs.com.vn T- +084 (0) 8 6255 6586

) F- +084 (0) 8 6255 6580
Nguyén Van Tién

Chuyén vién phan tich cao cap Chi nhanh Ha Noi

duc.phan@vfs.com.vn Lau 3, 18 PhG Nui Truc, Quan Ba Dinh, Ha Noi
- T- +84 (0) 4 3822 3566

Nguyeén Trinh Ngoc Thuy F - +84 (0) 4 3726 4936

Chuyén vién phan tich
thuy.nguyen@vfs.com.vn

Khuyén cao: Bio cio nay phuc vu cho muc dich tham khao thong tin, khach hang khéng nén xem
déy 16 hubng din mua hodc ban cd phiéu. VFS khéng dim béo tinh chdc chén va khéng chiu tréch
nhiém khi khach hang su’ dung bao cdo cho hoat dong dau tu’ cua minh.




