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1. Tổng quan và cập nhật ngành bất động sản

Ngành BĐS đóng vai trò quan trọng trong nền kinh tế và luôn là lĩnh vực

thu hút mạnh mẽ vốn FDI. Nhu cầu vốn vay của ngành BĐS đóng góp tỷ

trọng lớn trong dư nợ tín dụng và dư nợ trái phiếu doanh nghiệp. Nửa

đầu năm 2023, thị trường BĐS vẫn còn kém tích cực chủ yếu do vướng

mắc pháp lý và nguồn vốn.

2. Triển vọng ngành bất động sản năm 2024

Kỳ vọng ngành BĐS bước vào pha hồi phục giữa năm 2024 do (1) dân số

trẻ và thu nhập đang được cải thiện, (2) cơ sở hạ tầng được đầu tư đồng

bộ, (3) kinh tế 2024 kì vọng tăng trưởng, (4) pháp lý được hoàn thiện. Tuy

vậy, rủi ro vẫn hiện hữu liên quan đến dòng thanh toán TPDN lớn vào

năm 2024.

3. Cơ hội đầu tư

VHM & NLG

Quan điểm đầu tư: – Các dự án mở bán mới là động lực tăng trưởng

4. Phụ lục
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Ngành BĐS đóng vai trò quan trọng trong nền kinh tế và luôn là

lĩnh vực thu hút mạnh mẽ vốn FDI. Nhu cầu vốn vay của ngành

BĐS đóng góp tỷ trọng lớn trong dư nợ tín dụng và dư nợ trái

phiếu doanh nghiệp. Nửa đầu năm 2023, thị trường BĐS vẫn còn

kém tích cực chủ yếu do vướng mắc pháp lý và nguồn vốn.



Bất động sản chiếm trung bình 4.0% GDP Việt Nam Tỷ trọng Bất động sản trong tổng vốn hóa TTCK

Nguồn:TổngcụcThốngkê, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn:FiinPro,ShinhanSecurities Vietnam
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Ngành BĐS chiếm trung bình 9.2% TTS TTCK 2018-09/2023 DTT, LNR ngành BĐS và tỷ trọng trên tổng TTCK

Nguồn:FiinPro, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn:FiinPro,ShinhanSecurities Vietnam
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Bất động sản luôn nằm trong top 3 lĩnh vực có vốn đăng kí đầu tư nước ngoài FDI cao nhất

Nguồn:FiinPro, ShinhanSecurities Vietnam 
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Đòn bẩy tài chính ngành BĐS thường ở mức tương đối cao so với các ngành khác

Nguồn:FiinPro, ShinhanSecurities Vietnam 
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GĐ 2016-2022, trung bình 18.49% dư nợ tín dụng toàn nền kinh tế đến từ BĐS

Nguồn:NgânhàngNhà nướcViệtNam, FiinPro, Shinhan Securities Vietnam 
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Tín dụng cho mục đích tiêu dùng Bất động sản sụt giảm sau nhiều năm tăng trưởng dương

Nguồn:Bộ Xây dựng, Ngânhàng Nhà nướcViệtNam, Shinhan Securities Vietnam 

1.06
1.16

1.35

1.77 1.73
0.52

0.63

0.72

0.81
1.01

3.17%
9.57%

16.27%

31.05%

-2.70%

90.57%

21.45%

14.21% 11.50%

25.40%

-5.00%

15.00%

35.00%

55.00%

75.00%

95.00%

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

2019 2020 2021 2022 09/2023

T
ri

ệ
u

 t
ỷ

 V
N

D

Tiêu dùng Kinh doanh BĐS % Tăng trưởng tiêu dùng % Tăng trưởng kinh doanh



Thông tin những đợt điều chỉnh lãi suất của Ngân hàng Nhà nước Lãi suất cho vay trung bình đang giảm dần

Nguồn:NgânhàngNhà nướcViệtNam, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn:NgânhàngNhà nướcViệtNam,ShinhanSecurities Vietnam

Lãi suất Điều chỉnh
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(Không kì hạn và dưới 1 tháng)

1% -> 0.5%

Trần lãi suất huy động
(1 tháng đến dưới 6 tháng)

6% -> 4.75%

Lãi suất tái cấp vốn 6% -> 4.5%

Lãi suất tái chiết khấu 4.5% -> 3%

Lãi suất cho vay qua đêm và
bù đắp thiếu hụt vốn

7% -> 5%
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Thay đổi lãi suất vay mua nhà thương mại tại một số ngân hàng lớn

Ngân hàng

01/2023 12/2023

Lãi suất ưu đãi
(%/năm)

Tỷ lệ cho vay
tối đa (%)

Kỳ hạn vay tối đa
(năm)

Lãi suất ưu đãi
(%/năm)

Tỷ lệ cho vay
tối đa (%)

Kỳ hạn vay tối đa
(năm)

Vietcombank 11.0-12.0 70 15 8.5 70 20

Shinhan bank 10.9 70 30 6.6 70 30

Techcombank 10.6 70 35 10.5 70 35

Nguồn:Batdongsan.com.vn, ShinhanSecurities Vietnam



BĐS chiếm TB 31.4% tổng giá trị TPDN phát hành GĐ 2018-2022 BĐS chiếm TB 24.5% tổng giá trị TPDN lưu hành GĐ 2018-2022

Nguồn:FiinPro,ShinhanSecurities Vietnam Nguồn:FiinPro,ShinhanSecurities Vietnam
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Dòng tiền phải trả của thị trường TPDN năm 2023 BĐS chiếm tới 85.7% dòng tiền chậm trả toàn TTTPDN 8M2023

Nguồn:FiinPro,ShinhanSecurities Vietnam Nguồn:FiinPro,ShinhanSecurities Vietnam
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Một số vấn đề pháp lý vướng mắc

Nguồn: Bộ Xây dựng, Shinhan Securities Vietnam 
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Cơ cấu nguồn cung theo phân khúc Số căn hộ NOXH và nhà ở công nhân giai đoạn 2018-2030F 

Nguồn: VARS, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn:NQ số 338/QĐ-TTg, ShinhanSecurities Vietnam
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Số lượng dự án nhà ở thương mại cấp phép 9M2023 -55% YoY Cung BĐS nhà ở Hà Nội và Tp. Hồ Chí Minh giảm 61.5% YoY

Nguồn:Bộ Xây dựng, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn:CBRE,ShinhanSecurities Vietnam
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Số lượng căn hộ tiêu thụ ở Hà Nội và Tp. Hồ Chí Minh

Nguồn:CBRE,ShinhanSecurities Vietnam
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Căn hộ tiêu thụ ở TP HCM giảm mạnh trong 9M2023 Cung BĐS nhà ở liền đất Tp. HCM chỉ đạt 15 sản phẩm 9M2023

Nguồn:CBRE,ShinhanSecurities Vietnam Nguồn:CBRE,ShinhanSecurities Vietnam

884

15,528

2,851
1,321

2,869
1,254

3,625

1,247

11,259

6,726

1,155 964 1,486
2,650

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

Q1.2022 Q2.2022 Q3.2022 Q4.2022 Q1.2023 Q2.2023 Q3.2023

Cung căn hộ mở mới TP. HCM Số lượng căn hộ tiêu thụ TP. HCM

280
326

891

32
0 15 0

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

Q1.2022 Q2.2022 Q3.2022 Q4.2022 Q1.2023 Q2.2023 Q3.2023



Căn hộ tiêu thụ ở Hà Nội giảm mạnh trong 9M2023 BĐS nhà ở liền đất Hà Nội giảm 78% YoY về sản phẩm tiêu thụ

Nguồn:CBRE,ShinhanSecurities Vietnam Nguồn:CBRE,ShinhanSecurities Vietnam
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Kỳ vọng ngành BĐS bước vào pha hồi phục giữa năm 2024 do (1)

dân số trẻ và thu nhập đang được cải thiện, (2) cơ sở hạ tầng

được đầu tư đồng bộ, (3) kinh tế 2024 kì vọng tăng trưởng, (4)

pháp lý được hoàn thiện. Tuy vậy, rủi ro vẫn hiện hữu liên quan

đến dòng thanh toán TPDN lớn vào năm 2024.



Tháp dân số Việt Nam năm 2021 Quy mô và số người trong độ tuổi lao động của 1 hộ gia đình

Nguồn: VARS, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn:Tổng cục Thống kê, Shinhan Securities Vietnam
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Dự báo số căn mở bán mới và bán được tại Hà Nội Dự báo số căn mở bán mới và bán được tại TP.HCM

Nguồn: CBRE, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: CBRE,ShinhanSecurities Vietnam
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Dự án hạ
tầng lớn
được xây

dựng trong
9 tháng

năm 2023

Cao tốc Bắc Nam 
giai đoạn 2

Sân bay Long Thành

Nguồn:Bộ Giao thôngvận tải,  Tổngcôngty Cảnghàng khôngViệtNam, ShinhanSecurities Vietnam



Nguồn:Batdongsan.com.vn,  ShinhanSecurities Vietnam 

Vành đai 3 (2022-
2025)

Cao tốc Bến Lức Long 
Thành (dự kiến hoàn

thành 2025)

Cao tốc Biên Hòa
Vũng Tàu (dự kiến
hoàn thành 2026)

Vành đai 2 (dự kiến 
hoàn thành 2026)

Cao tốc TPHCM – Mộc
Bài (dự kiến khởi công

2024)



Nguồn:ShinhanSecurities Vietnam 

Waterpoint giai đoạn 1

Tổng sản phẩm 6,476 căn

Chủ đầu tư Nam Long

Mizuki giai đoạn 2

Tổng sản phẩm 1,580 căn

Chủ đầu tư Nam Long

Akari giai đoạn 2

Tổng sản phẩm 1,755 căn

Chủ đầu tư Nam Long

Privia Khang Điền

Tổng sản phẩm 1,043 căn

Chủ đầu tư Khang Điền

NTMK

Tổng sản phẩm 6,600 căn

Chủ đầu tư Phát Đạt

Izumi Nam Long

Tổng sản phẩm 2,940 căn

Chủ đầu tư Nam Long

Vinhomes Grand Park

Tổng sản phẩm 44,000 căn

Chủ đầu tư Vinhomes

Classia Khang Điền

Tổng sản phẩm 176 căn

Chủ đầu tư Khang Điền

Melosa Khang Điền

Tổng sản phẩm 567 căn

Chủ đầu tư Khang Điền

Emeria Khang Điền

Tổng sản phẩm N/A

Chủ đầu tư Khang Điền



Cao tốc Pháp Vân-Cầu
Giẽ (Đang triển khai)

Cao tốc Hà Nội – Hải
Phòng (Đã hoàn thành)

Vành đai 3(đang triển
khai)

Vành đai 4 (Đang triển
khai)

Nguồn:VietnamBiz, ShinhanSecurities Vietnam 



Nguồn:ShinhanSecurities Vietnam 

Heritage West Lake

Tổng sản phẩm 173 căn

Chủ đầu tư CapitaLand

Vinhomes Smart City

Tổng sản phẩm 58 tòa

Chủ đầu tư Vinhomes

Vinhomes Green Bay

Tổng sản phẩm ~3,000 căn

Chủ đầu tư Vinhomes

Golden Land Tower

Tổng sản phẩm 713 căn

Chủ đầu tư Hoàng Huy

Hoàng Huy Riverside

Tổng sản phẩm 325 căn

Chủ đầu tư Hoàng Huy

Minato Residence

Tổng sản phẩm 924 căn

Chủ đầu tư Minato

Green Gragon City

Tổng sản phẩm N/A

Chủ đầu tư TTP

Vinhomes Golden Avenue

Tổng sản phẩm 2,300 căn

Chủ đầu tư Vinhomes

Ocean Park 2&3

Tổng sản phẩm 34 tòa chung cư
22,000 thấp tầng

Chủ đầu tư Vinhomes



Tăng trưởng GDP Việt Nam năm 2024F đạt 6.0% Lãi suất thấp giúp dư nợ tín dụng tăng 13%-14% năm 2024F

Nguồn:TổngcụcThốngkê,ShinhanSecurities Vietnam Nguồn:NgânhàngNhà nướcViệtNam,ShinhanSecurities Vietnam
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Các vấn đề chính của Luật Nhà ở và Luật Kinh doanh Bất động sản vừa được thông qua

Nguồn:Thưviệnpháp luật, ShinhanSecurities Vietnam 

1

2

3

https://shinhansec.com.vn/vi/trung-tam-nghien-cuu/1232/nganh-bat-dong-san-cap-nhat-phap-ly-bat-dong-san.html


Nguồn:Cushman &Wakefield, ShinhanSecurities Vietnam 

1993 1995 2000 2003 2005 2008 2013 2017 2020 2022 2024 2026

Sốt đất 1 Sốt đất 2 Sốt đất 3

Đóng băng 1 Đóng băng 2 Đóng băng 3 Giai đoạn trầm lắng

Phục hồi Sốt đất 4 Phục hồi

7 năm 5 năm 8 năm 10 năm (2 năm dịch Covid) Giai đoạn tiếp theo



Dòng tiền phải trả TPDN sẽ cao nhất trong năm 2024

Nguồn:FiinPro,ShinhanSecurities Vietnam
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Dòng tiền phải trả TPDN (Tỷ VND) 2023 2024 2025 2026 Tổng

NVL 564 9,402 2,348 7,835 20,149

VHM 144 4,957 183 2,273 7,557

HPX 789 1,359 541 0 2,689

NLG 88 1,169 793 111 2,161

VPI 34 1,451 263 0 1,748

KDH 18 132 1,214 0 1,364

PDR 1,078 154 0 0 1,232

DIG 52 995 0 0 1,047

DXG 17 216 221 0 454

Nguồn: FiinPro, Shinhan Securities Vietnam



Cơ hội đầu tư03
VHM & NLG

Quan điểm đầu tư: - Các dự án mở bán mới là động lực tăng trưởng



Thông tin chung Chỉ số tài chính Định giá 

Cổ 
phiếu

Vốn hóa 
(Tỷ VND)

Giá mục 
tiêu 

(VND) *

Thị giá 
(VND)

Upside
(%)

Quỹ đất 
(ha)

Tăng trưởng 
doanh thu (% 

YoY)

Tăng trưởng lợi 
nhuận ròng (% 

YoY)
ROE P/E P/B

2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F Trượt
TB 5 
năm

2024F Trượt TB 5 năm 2024F

VHM 182,448 77,000 41,900 83.3% 18,152 35.4% 13.0% 15.7% 10.3% 18.5% 16.9% 4.43 12.50 9.10 1.03 2.37 1.60

VRE 52,831 36,700 23,250 57.8% N/A 28.5% 4.5% 39.7% 9.5% 9.8% 10.8% 12.81 31.06 17.46 1.44 2.28 1.43

NLG 14,275 44,200 37,100 19.1% 684 -11.4% 107.7% -6.1% 187.9% 5.7% 14.4% 23.48 15.01 20.30 1.49 1.75 1.20

KDH 24,499 36,860 30,650 20.3% 600 -5.5% 74.6% 12.1% 9.8% 8.2% 8.2% 25.50 19.93 18.60 1.92 2.27 1.90

(*) Giá mục tiêu (giá trị hợp lý) trong 12 tháng tới
Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam
Dữ liệu tại ngày 27/12/2023



Nguồn: Dữ liệucông ty, Shinhan Securities Vietnam

MUA

Giámụctiêu(12 tháng) VND77,000

Giá hiện tại (27/12/23) VND 41,900

Suấtsinhlời (%) 83.8%
VNINDEX 1,123 

Market P/E (x) 12.0 

Vốn hóa (tỷ VND) 182,448 

SLCP lưu hành (triệu CP) 4,354 

Tự do giao dịch (triệu CP) 918 

52-tuần cao/thấp (VND) 66,200/36,750

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 6.5

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 260

Cổđônglớn(%)
VIC 69.30%

Governmentof Singapore 4.99%

Biếnđộnggiá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) -7.1 -25.0 -11.8

So vớiVNIndex(%) -4.4 -24.0 -23.6

Vị thế hàng đầu

Vinhomes có tiền thân là Công ty Cổ phần Đô thị BIDV-PP được thành lập năm 2008. Sau đó, thực hiện theo mục tiêu tái cơ cấu
chung của VinGroup, vào năm 2018, Vinhomes được sát nhập cùng 2 công ty khác thuộc tập đoàn để tập trung đảm nhiệm, phụ
trách mảng hoạt động đầu tư và kinh doanh bất động sản của VinGroup. Tính đến năm 2023, Vinhomes đã bán lũy kế 216 nghìn
căn hộ/biệt thự/nhà phố (từ năm 2010), đưa vào vận hành 29 khu đô thị, ghi nhận số cư dân Vinhomes đạt 464,000 người. Dựa trên
phương pháp định giá RNAV, chúng tôi xác định mức giá hợp lý cho VHM là 77,000 VND/CP, tương ứng mức upside 83.8% so với
mức giá đóng cửa ngày 27/12/2023 là 41,900 VND.

Quanđiểm đầu tư

- Tiềm năng tăng trưởng dài hạn của Vinhomes được đảm bảo bởi nhiều lợi thế áp đảo: (1) Quỹ đất lớn, sạch, chất lượng và liên tục
mở rộng, hiện đã lên đến hơn 18,152 ha; tính riêng Hà Nội và Tp. Hồ Chí Minh là 5,489 ha, (2) Khả năng tiếp cận vốn vượt trội và đa
dạng nguồn như tín dụng ngân hàng, trái phiếu trong nước và quốc tế, khách hàng thanh toán trước với tỷ trọng cao, và (3) Nhu cầu
sản phẩm nhà ở Vinhomes lớn– được chứng minh bởi tỷ lệ hấp thụ cao ngay khi mở bán.

- Vinhomes Vũ Yên bàngiao trong 2024-2025giúp lợi nhuận ròng VHM đạt đỉnh lịch sử năm 2025.

Dự phóng KQKD

- Chúng tôi dự phóng doanh thu quy đổi các năm 2023, 2024, 2025 lần lượt đạt 110,245 tỷ VND (+35.4% YoY) và 124,555 tỷ VND
(+13% YoY) và 135,669 tỷ VND (+8.9% YoY) vì: (1) bàn giao lượng lớn sản phẩm tại The Empire và The Crown giai đoạn 2023-
2024 và (2) bắt đầu bàn giao lượng lớn sản phẩm tại Vũ Yên –Hải Phòng từ năm 2025.

- Lợi nhuận ròng theo đó lần lượt đạt: 33,345 tỷ VND (+15.7% YoY) năm 2023, 36,779 tỷ VND (+10.3% YoY) năm 2024, và 40,304
tỷ VND (+9.6% YoY) năm 2025.

Rủi ro: (1) Chu kỳ, (2) Chính sách

Năm 2021 2022 2023F 2024F 2025F

Doanh thu thuần (tỷ VND) 84,986 62,393 110,245 124,555 135,669 

LN gộp (tỷ VND) 48,460 30,696 58,215 62,777 67,219

Lợinhuận ròng (tỷ VND) 38,825 28,831 33,345 36,779 40,304

EPS (đồng) 8,904 6,611 7,658 8,446 9,163 

GPM 57.0 49.2 52.8 50.4 49.5

NPM 45.8 46.7 30.2 29.5 29.8

ROE (%) 29.6 19.6 18.5 16.9 15.5

P/E (x) 4.5 6.1 10.1 9.1 8.4

P/B (x) 1.4 1.2 1.9 1.6 1.3
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Nguồn: Dữ liệucông ty, Shinhan Securities Vietnam

MUA

Giámụctiêu(12 tháng) VND44,200

Giá hiện tại (27/12/23) VND 37,100

Suấtsinhlời (%) 19.1%
VNINDEX 1,122 

Market P/E (x) 12.0 

Vốn hóa (tỷ VND) 14,275 

SLCP lưu hành (triệu CP) 385 

Tự do giao dịch (triệu CP) 218 

52-tuần cao/thấp (VND) 40,750/22,800

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 2.33

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 77

Cổđônglớn(%)
HĐQT vàbênliênquan 22%

IbeworthPte 8.%

Biếnđộnggiá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) 7.2 9.4 23.7

So vớiVNIndex(%) 10.0 10.5 12.0

Phân khúc hợp lý đón đầu hồi phục

CTCP Đầu tư Nam Long là một trong những nhà phát triển Bất động sản hàng đầu trong phân khúc trung và vừa túi tiền. Sản phẩm
chủ yếu của NLG là Valora (nhà phố, biệt thự), Flora (căn hộ biệt lập) và Ehome/EhomeS (Căn hộ vừa túi tiền) với cơ cấu doanh thu
lần lượt là 56%, 36% và 8%. .

Quanđiểm đầu tư

-NLG sở hữu quỹ đất lớn với 684 ha, chủ yếu tập trung ở phía Đông (Đồng Nai) và phía Tây Nam (Bến Lức, Long An). Quỹ đất của
NLG thường là đất thô, nằm trong vùng có dự án quy hoạch hạ tầng giao thông và thường đi trước thị trường từ 10 – 15 năm.

- NLG đón đầu hồi phục nhờ phân khúc sản phẩm hợp lý. Chúng tôi dự phóng doanh số kí bán năm 2024 kì vọng đạt 9,360 tỷ đồng
(+68.5% YoY)

-Tài chính lành mạnh với đòn bẩy thấp nhờ liên kết với nhà đầu tư Nhật Bản. Cụ thể, 9T2023, nợ ròng/VCSH của NLG đạt 0.23x, chỉ
bằng ½ so với trung bình các doanh nghiệp lớn trong mảng bất động sản và tương đương với doanh nghiệp bất động sản đứng đầu
là VHM (0.22x).

Dự phóng 2023và 2024

- Năm 2023F, chúng tôi kì vọng giá trị kí bán đạt 5,556 tỷ đồng (-45.5% YoY) và đạt 59% kế hoạch đặt ra chủ yếu đến từ việc (1)
chưa mở bán Izumi giai đoạn tiếp theo, (2) tỷ lệ hấp thụ Akari sụt giảm. Tính cả năm, doanh thu đạt 3,846 tỷ đồng (-11.36% YoY) và
hoàn thành 80% kế hoạch đặt ra nhờ bàn giao biệt thự Valora tại dự án Izumi và Southgate. NPAT-PreMi đạt 813 tỷ đồng (-6% YoY).

- Năm 2024F, chúng tôi kì vọng giá trị kí bán đạt 9,360 tỷ đồng (+68.5% YoY) nhờ (1) mức nền thấp năm 2023, (2) triển khai các phân
khu tiếp theo của dự án Mizuki, (3) tiếp tục mở bán Southgate, Izumi và Akari. Tính cả năm, doanh thu đạt 7,987 tỷ đồng (+107.7%
YoY). NPAT-PreMi đạt 2,341 tỷ đồng (+187.9% YoY).

Rủi ro: (1) Pháp lý chậm trễ, (2) Tỷ lệ hấp thụ thấp hơn dự kiến.

Năm 2020 2021 2022 2023F 2024F

Doanh thu thuần (tỷ VND) 2,217 5,206 4,339 3,846 7,987

LN HĐKD(tỷ VND) 236 782 829 331 1,397

Lợinhuận ròng (tỷ VND) 850 1,479 866 813 2,341

EPS (đồng) 3,078 3,099 1,345 1,323 3,924

OPM 10.6 15.0 19.1 8.6 17.5

NPM 38.3 28.4 20.0 21.1 29.3

ROE (%) 12.6 10.9 6.5 5.7 14.4

P/E (x) 9.9 20.7 23.2 31.7 10.7

P/B (x) 1.4 2.8 1.3 1.9 1.8
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Nguồn:CBRE, Shinhan Securities Vietnam 
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Nguồn:Thư việnPháp luật, ShinhanSecurities Vietnam 

Chính sách Ngày ban hành Nội dung

Nghị định 08/2023/NĐ-CP 05/03/2023 Điểm quan trọng của Nghị định là cho phép kéo dài kỳ hạn của trái phiếu thì thời gian tối đa không quá
2 năm so với kỳ hạn tại phương án phát hành trái phiếu đã công bố cho nhà đầu tư và có thể thanh
toán gốc, lãi trái phiếu bằng tài sản khác. Điều này giáp giảm áp lực thanh toán trái phiếu trong ngắn
hạn

Nghị quyết 33/NQ-CP 11/03/2023 - Giao NHNN triển khai chương trình tín dụng khoảng 120,000 tỷ VND nhằm hoàn thành ít nhất 1 triệu
căn hộ NOXH. Khoản tín dụng này để cho chủ đầu tư và người mua nhà của các dự án NOXH và nhà
công nhân vay với lãi suất thấp hơn 1.5-2% so với lãi suất cho vay trung dài hạn bình quân của các
NHTM Nhà nước.
- Giao NHNN xem xét điều chỉnh hệ số rủi ro đối với các phân khúc BĐS khác nhau. 

Nghị định số 10/2023/NĐ-CP 03/04/2023 Sửa đổi, bổ sung một số điều của các nghị định thi hành Luật Đất đai:
- Bổ sung thêm điều kiện cho phép chuyển mục đích sử dụng đất trồng lúa để thực hiện dự án đầu tư
- Sửa đổi thẩm quyền cấp Giấy CNQSĐ
- Từ ngày 20/5/2023, căn hộ du lịch (condotel) nếu đáp ứng đủ các điều kiện theo quy định của pháp

luật thì sẽ được cấp Giấy chứng nhận (sổ đỏ).

Quyết định 388/QĐ-TTg 03/04/2023 Phê duyệt Đề án “Đầu tư xây dựng ít nhất 01 triệu căn hộ nhà ở xã hội cho đối tượng thu nhập thấp,
công nhân khu công nghiệp giai đoạn 2021 -2030”.
- Phấn đấu đến năm 2030, tổng số căn hộ các địa phương hoàn thành khoảng 1,062,200 căn. Trong

đó, giai đoạn 2021 - 2025 hoàn thành khoảng 428,000 căn; giai đoạn 2025 - 2030 hoàn thành
khoảng 634.200 căn.

- Sửa đổi quy định các dự án nhà ở xã hội phải dành tối thiểu 20% diện tích NOXH trong dự án để
cho thuê và chủ đầu tư chỉ được bán sau 5 năm đưa vào sử dụng theo hướng, phương án kinh
doanh (bán, cho thuê, cho thuê mua) do Chủ đầu tư quyết định.

Thông tư 02/2023/TT-NHNN
Thông tư 03/2023/TT-NHNN

23/04/2023 Quy định về việc tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài cơ cấu lại thời hạn trả nợ và giữ
nguyên nhóm nợ nhằm hỗ trợ khách hàng gặp khó khăn.



Nguồn:Thư việnPháp luật, ShinhanSecurities Vietnam 

Văn bản pháp luật Nội dung

Dự thảo Luật Đất đai sửa đổi  Hoàn thiện cơ chế xác định giá đất theo nguyên tắc thị trường
 Quy định mức thuế cao hơn với người có nhiều diện tích đất, nhiều nhà ở, đầu cơ đất, chậm sử dụng, bỏ đất hoang
 Hoàn thiện các quy định về giao đất, cho thuê đất, chuyển mục đích sử dụng đất

Luật Nhà ở (sửa đổi)  Bổ sung đối tượng và điều kiện được hưởng chính sách NOXH
 Luật Nhà ở sửa đổi cho phép mức lợi nhuận cho diện tích NOXH là 10% và hạch toán riêng lợi nhuận cho 20% diện

tích xây dựng công trình thương mại trong dự án NOXH. Trước đây, theo Nghị định số 188/2013/NĐ-CP, chủ đầu tư
bị áp mức trần lợi nhuận cho cả dự án NOXH (diện tích xây NOXH và công trình thương mại) là 10%. Như vậy, quy
định mới giúp lợi nhuận tổng thể dự án NOXH cao hơn.

 Không quy định thời hạn sở hữu chung cư

Luật Kinh doanh Bất động sản
(sửa đổi)

 Bổ sung quy định về công khai thông tin về bất động sản đưa vào kinh doanh gồm việc thế chấp nhà ở, công trình
xây dựng, dự án bất động sản đưa vào kinh doanh, loại bất động sản, vị trí bất động sản,…

 Số tiền đặt cọc không vượt quá 5% giá bán
 Quốc hội thông qua việc bên chuyển nhượng phải hoàn thành nghĩa vụ tài chính về đất (tiền sử dụng đất, phí,

thuế,…) trước khi chuyển nhượng 1 phần hoặc toàn bộ dự án.
 Quy định đất đã có hạ tầng kĩ thuật trong dự án BĐS nằm trong khu đô thị loại I, II, III và tại các phường, quận,

thành phố thuộc khu đô thị (KĐT) đặc biệt không được phép chuyển nhượng cho cá nhân xây dựng nhà ở.
 Chỉ khuyến khích, không bắt buộc cá nhân mua bán BĐS thông qua sàn giao dịch cũng như được lựa chọn có hoặc

không có tổ chức tín dụng bảo lãnh nghĩa vụ của chủ đầu tư
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9Nhà nước ban hành NĐ
18 và 97 về thuê đất
nhằm ngăn chặn đầu cơ
và điều tiết thị trường.
Làn song xả ra ồ ạt khiến
BĐS ở trạng thái cung
vượt cầu.

Đóng băng lần 1
Luật đất đai 2003 và
NĐ 181 đã chấm dứt
tình trạng phân lô
bán nền. Lợi nhuận
kinh doanh BĐS
giảm mạnh khiến
dòng vốn chảy vào
chứng khoán.

Đóng băng lần 2

Chính sách thắt chặt
tín dụng kiểm soát
bong bóng BĐS, giá
BĐS giảm mạnh, đặc
biệt tác động đến
NDDT sử dụng đòn
bẩy tài chính cao.

Đóng băng lần 3

Bất ổn-địa chính trị và
kinh tế toàn cầu. Sốt
đất cục bộ và diễn ra
nhanh chóng. Tín
dụng và pháp lý siết
chặt khiên địa ốc rơi
vào đóng băng.

Việt Nam gia nhập
ASEAN, Quốc hội
thông qua Luật đất
đai lần đầu tiên và
cho phép chuyển
nhượng quyền sử
dụng đất.

Sốt đất lần 1
Chủ chương cho
Việt Kiều mua nhà.
Giá đất tăng mạnh
và đạt đỉnh. Luật
doanh nghiệp (2000)
và Luật đầu tư nước
ngoài (2001) ra đời.

Sốt đất lần 2
Việt Nam chính thức
gia nhập WTO,
nguồn vốn thặng dư
từ chứng khoán
chuyển sang Bất
động sản. Giá đất
tăng cao

Sốt đất lần 3
Bất động sản có dấu
hiệu hồi phục từ năm
2013. Nhiều loại hình
BĐS mới như
officetel, condotel,
shophouse. Năm
2018, sốt đất lan
rộng.

Sốt đất lần 4
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Thông báo tuân thủ
• Tôi/chúng tôi, với tư cách là chuyên viên/các chuyên viên chuẩn bị bản báo cáo này, cam kết nội dung trình bày ở trên phản ánh chính xác quan điểm của tôi/chúng tôi về

các chủ đề chứng khoán và tổ chức phát hành được thảo luận trong bài nghiên cứu. Hơn nữa, tôi/chúng tôi cũng xác nhận rằng bài báo cáo này được soạn thảo mà không

phải chịu bất kỳ áp lực hoặc sự can thiệp bất hợp lí nào từ bên ngoài.

• Bản báo cáo này là tài liệu tham khảo cho đầu tư dựa trên các dữ liệu trong quá khứ, vì thế những biến động giá cổ phiếu trong tương lai có thể khác với các xu hướng đã

được hình thành.

• Các dữ liệu này phản ánh chính xác quan điểm của người phụ trách nghiên cứu và phân tích về chứng khoán của doanh nghiệp, nhưng các quan điểm và những ước tính

này có thể có sai sót. Vì vậy, việc lựa chọn cổ phiếu và đưa ra quyết định đầu tư cuối cùng nên phụ thuộc vào chính mỗi nhà đầu tư.

• Các dữ liệu nghiên cứu và phân tích chỉ được gửi tới cho khách hàng của chúng tôi, do đó không được phép sao chép, chuyển tiếp, hay gửi lại cho các đơn vị khác trong

mọi trường hợp mà chưa được sự cho phép của chúng tôi.

Miễn trừ trách nhiệm
• Báo cáo phân tích này và các tài liệu marketing dành cho thị trường / chứng khoán Việt Nam được thực hiện và phát hành bởi Phòng Phân Tích của Công ty Chứng Khoán

Shinhan Việt Nam, công ty được cấp giấy phép đầu tư của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước Việt Nam. Chuyên viên phân tích, người thực hiên và phát hành báo cáo phân

tích này và các tài liệu marketing, được cấp chứng chỉ hành nghề và được quản lý bởi UBCKNN Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn

bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.

• Báo cáo này được viết nhằm mục đích chỉ cung cấp thông tin. Bản báo cáo này không nên và không được diễn giải như một đề nghị mua hoặc bán hoặc khuyến khích mua

hoặc bán bất cứ khoản đầu tư nào. Khi xây dựng bản báo cáo này, chúng tôi hoàn toàn đã không cân nhắc về các mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hoặc các nhu cầu cụ

thể của các nhà đầu tư. Cho nên khi đưa ra các quyết định đầu tư cho riêng mình, các nhà đầu tư nên dựa vào đánh giá cá nhân hoặc tư vấn của chuyên gia tư vấn tài chính

độc lập của mình và tùy theo tình hình tài chính cá nhân, mục tiêu đầu tư và các quan điểm thích hợp khác trong từng hoàn cảnh. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam

không đảm bảo nhà đầu tư sẽ đạt được lợi nhuận hoặc được chia sẻ lợi nhuận từ các khoản đầu tư. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam, hoặc các bên liên quan, và các

nhân sự cấp cao, giám đốc và nhân viên tuyên bố miễn trừ trách nhiệm với các khoản lỗ hoặc tổn thất liên quan đến việc sử dụng toàn bộ hoặc một phần báo cáo này.

Thông tin và nhận định có thể thay đổi bất cứ lúc nào mà không cần báo trước và có thể khác hoặc ngược với quan điểm được thể hiện trong các mảng kinh doanh khác

của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Quyết định đầu tư cuối cùng phải dựa trên các đánh giá cá nhân của khách hàng, và báo cáo phân tích này và các tài liệu

marketing không thể được sử dụng như là chứng cứ cho các tranh chấp pháp lý liên quan đến các quyết định đầu tư.

• Bản quyềnⓒ 2020 của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất

kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.
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