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Công ty cổ phần Bất động sản Thế Kỷ 
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Chuyển mình để tăng tốc 

Công ty cổ phần Chứng khoán Mirae Asset Việt Nam 
Phạm Bình Phương, Phuong.pb@miraeasset.com.vn   

Dữ liệu quan trọng 

  

Giá ngày 16/11/20 (VND) 38.450 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 7.751 

Lợi nhuận sau thuế (21F, tỷ đồng) 444 SLCP đang lưu hành (triệu cp) 206 

Tăng trưởng EPS (20F, %) -46,3 Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 64,0 

Tăng trưởng EPS thị trường (20F, %) n/a Tỷ lệ sở hữu của NĐTNN (%) 2,4 

P/E (21F, x) 16,5 Beta (12M) 0,8 

P/E thị trường (21F, x) 17,4 Giá thấp nhất 52 tuần 11.593 

VN-Index 1.476 Giá cao nhất 52 tuần 39.500 

 

Biến động giá  Lợi nhuận và mức định giá các năm 

(%) 1T 6T 12T 

Tuyệt đối 23,0 54,4 149,1 

Tương đối 23,1 47,3 109,3 
 

Năm tài chính (31/12)  FY 2018   FY 2019   FY 2020   FY 2021(F)  FY 2022(F) FY 2023(F) 

Doanh thu (VNDbn)  1.687   2.312   2.117   5.935   10.277   15.539  

Lãi hoạt động (VNDbn)  400   510                      381                     565                  1.266                  2.277  

Biên lãi hoạt động (%)  23,7   22,1                    18,0                      8,7                    12,5                    13,5  

LNST (VNDbn)  315   389                      294                     444                  1.005                  1.812  

EPS (VND)  3.718   2.210  3.672 2.153 4.870 8.785 

ROE (%)  29,6   23,6  14,9 17,5 29,4 41,2 

P/E (x)  3,2   5,1  10,4 17,9 7,9 4,4 

P/B (x)  1,4   1,1  1,5 2,6 2,1 1,6 

Cổ tức/ Thị giá (%)   2,6 0,0 0,0 2,6 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, Phòng Phân tích Mirae Asset VN 

Định giá và khuyến nghị Chúng tôi sử dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền để định giá CRE. Với suất chiết khấu WACC là 14,23% và Re là 

16,63%, giá mục tiêu của CRE ở mức 55.300 đồng/cp, cao hơn 43,8% so với giá đóng cửa ngày 16/12/2021. Chúng tôi 

khuyến nghị Mua với CRE. 

Luận điểm đầu tư Là doanh nghiệp trung tâm trong Cen Group  

Công ty Cổ phần Bất động sản Thế Kỷ - Cen Land (CRE) có vị trí trung tâm của tập đoàn. Hiện nay CRE có hơn 1,5 triệu 

khách hàng thân thiết, là một trong số các doanh nghiệp hàng đầu trong lĩnh vực dịch vụ bất động sản với thị phần số 1 

thị trường phía Bắc. Tính chung cả nước CRE xếp vị trí thứ 2 sau Tập đoàn Đất Xanh. 

Kết quả kinh doanh 9T2021 xuất hiện sự chuyển mình 

Lũy kế 9T2021 doanh thu bán hàng và cung cấp dịch vụ đạt hơn 4.667 tỷ đồng, tăng 3,5 lần CK, hoàn thành 93% kế 

hoạch năm 2021, lợi nhuận sau thuế thu nhập doanh nghiệp (LNST) đạt 328,43 tỷ đồng, tăng 62% CK. 

So sánh với giai đoạn trước, doanh thu và lãi gộp của CRE trong 9T2021 đã có sự bứt phá mạnh mẽ đến từ đóng góp 

của hoạt động đầu tư dự án. Hoạt động này đã trở thành nguồn lợi nhuận chính cho CRE khi đóng góp đến 75% doanh 

thu và 63% lãi gộp trong 9T2021. 

Mảng đầu tư dự án bất động sản trở thành động lực tăng trưởng dài hạn 

Tổng doanh thu ghi nhận từ các hợp đồng đầu tư giai đoạn 2019 – 2021 đạt gần 4.800 tỷ đồng với mức lãi gộp bình quân 

12%. Vị trí các dự án không tập trung mà phân tán ở hầu hết các khu vực sôi động của thị trường bất động sản trong giai 

đoạn gần đây như Hà Nội, Bắc Ninh, Hạ Long, Thanh Hóa và Bình Dương.  

Cơ cấu cổ đông của CRE hiện có 68% là các cổ đông tổ chức với tiềm lực tài chính tốt, có khả năng hỗ trợ doanh nghiệp 

gia tăng nguồn vốn đầu tư khi thị trường thuận lợi.  

Hoạt động đầu tư được phát triển theo hai hình thức: 1) mua sỉ bán lẻ (buy out), 2) hợp tác đầu tư dự án (co-invest). Với 

phương thức này, hoạt động kinh doanh của CRE có sự linh hoạt hơn so với các doanh nghiệp phát triển bất động sản 

lớn trên thị trường, Cụ thể, CRE có tốc độ luân chuyển hàng tồn kho vượt trội (hình 8), chúng tôi đánh giá đây là yếu tố 

quan trọng đối với doanh nghiệp kinh doanh bất động sản. 

Bứt phá từ 2021 dựa trên nội lực và nguồn vốn mới. Từ 2021 – 2026, CRE đặt mục tiêu thử thách vơi mức tăng 

trưởng doanh thu bình quân 36,22%/năm. 
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Tổng quan doanh nghiệp  

Là doanh nghiệp trung tâm trong Cen Group 

Công ty Cổ phần Bất động sản Thế Kỷ - Cen Land (CRE) được thành lập ngày 15/10/2002, 

là một trong 5 công ty thành viên trực thuộc Tập đoàn Cen Group, trong đó CRE có vị trí trung 

tâm của tập đoàn. Hiện nay Cen Group có hơn 1,5 triệu khách hàng thân thiết.  

 

Hình 1: Hệ sinh thái của tập đoàn Cen Group 

 

Nguồn: Cen Group 

 

Một trong những doanh nghiệp cung cấp dịch vụ bất động sản hàng đầu  

CRE có lĩnh vực kinh doanh cốt lõi là Môi giới Bất động sản, tuy nhiên khác với hoạt động 

môi giới bất động sản đơn thuần từ nhiều năm nay CRE đã trở thành một doanh nghiệp 

chuyên cung cấp dịch vụ bất động sản.  

Ngoài hoạt động môi giới, triển khai phân phối dự án cho các nhà đầu tư, CRE còn tham gia 

tư vấn cho các nhà phát triển bất động sản thay đổi cơ cấu sản phẩm (định vị sản phẩm, quy 

hoạch tổng thể, diện tích, giá bán…). Với chiến lược kinh doanh trên CRE đã vươn lên trở 

thành một trong những doanh nghiệp dẫn đầu trong lĩnh vực môi giới bất động sản với doanh 

thu vượt 1.000 tỷ đồng mỗi năm từ mảng dịch vụ này. 

CRE đang nắm giữ thị phần môi giới lớn nhất khu vực phía Bắc với hơn 42%, trong khi đó 

tính chung cả nước, CRE xếp vị trí thứ 2 sau Tập đoàn Đất Xanh (hình 3 và 4).  
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Hình 2: Hoạt động kinh doanh của CRE trong chuỗi giá trị ngành 

 

Nguồn: Cen Land 

 
Hình 3: Thị phần môi giới CRE trong cả nước Hình 4: Thị phần môi giới CRE tại phía Bắc 

  
Nguồn: Cen Land Nguồn: Cenland 

 

Hơn 70% vốn công ty được các tổ chức danh tiếng và HĐQT nắm giữ 

Hình 5: Cơ cấu cổ đông 

 
Nguồn: Fiinpro 

Sau khi Tập đoàn I.P.A đầu tư 22 triệu cổ phiếu CRE chiếm 11% lượng cổ phần lưu hành 

của doanh nghiệp, tổng cộng đến hơn 70% số lượng cổ phần của CRE đang được nắm giữ 

bởi các tổ chức và người nội bộ. Trong đó CTCP Tập đoàn Thế Kỷ (Cen Group) là cổ đông 

lớn nhất với tỷ lệ gần 41%. Các quỹ đầu tư tài chính nắm 27%, Hội đồng quản trị (HĐQT) và 

Ban giám đốc nắm giữ gần 2,4%. 
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Tình hình hoạt động kinh doanh 

Kết quả kinh doanh 9T2021 xuất hiện sự chuyển mình 

Ảnh hưởng của dịch Covid tác động mạnh mẽ hơn đến kinh tế Việt Nam trong năm 2021. 

Giai đoạn bùng phát dịch lần 4 (bắt đầu từ tháng 5/2021) cả nước đã phải thực hiện biện 

pháp giãn cách xã hội kéo dài trong toàn bộ quý III, gây ảnh hưởng lớn đến tình hình hoạt 

động sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp. 

Tuy nhiên CRE đã là một trong số ít các doanh nghiệp vượt qua được thử thách của dịch 

bệnh để duy trì tăng trưởng. Theo báo cáo tài chính (BCTC) của công ty, doanh thu bán hàng 

và cung cấp dịch vụ quý III/2021 đạt 842,56 tỷ đồng, tăng 40% so với cùng kỳ (CK). Lũy kế 

9T2021 doanh thu bán hàng và cung cấp dịch vụ đạt hơn 4.667 tỷ đồng, tăng 3,5 lần CK, 

hoàn thành 93% kế hoạch năm 2021. 

Lợi nhuận sau thuế thu nhập doanh nghiệp quý III/2021 đạt 78,23 tỷ đồng. Lũy kế từ đầu năm 

tới cuối quý III/2021, lợi nhuận sau thuế thu nhập doanh nghiệp (LNST) đạt 328,43 tỷ đồng, 

tăng 62% CK. 

So sánh với giai đoạn trước, doanh thu và lãi gộp của CRE trong 9T2021 đã có sự bứt phá 

mạnh mẽ đến từ đóng góp của hoạt động đầu tư dự án (hình 6 và 7). Hoạt động này đã trở 

thành nguồn lợi nhuận chính cho CRE khi đóng góp đến 75% doanh thu và 63% lãi gộp trong 

9T2021. 

Hình 6: Doanh thu 5 năm gần nhất (tỷ đồng) Hình 7: Lãi gộp 5 năm gần nhất (tỷ đồng) 

  
Nguồn: BCTC CRE Nguồn: BCTC CRE 

 

Mảng đầu tư dự án bất động sản trở thành động lực tăng trưởng dài hạn 

Bắt đầu triển khai từ năm 2018, hoạt động đầu tư thứ cấp của CRE bao gồm việc mua lại các 

dự án đã hoàn thành với giá chiết khấu và bán lại cho NĐT (buy out) và hợp tác phát triển dự 

án (co-invest). Có lợi thế lớn từ mạng lưới khách hàng và kinh nghiệm làm dịch vụ bất động 

sản, sau giai đoạn 2018 – 2020 triển khai thận trọng, năm 2021 CRE đã tăng tốc phát triển 

mảng kinh doanh này. 

Tổng doanh thu ghi nhận từ các hợp đồng đầu tư giai đoạn 2019 – 2021 đạt gần 4.800 tỷ 

đồng với mức lãi gộp bình quân 12%. Vị trí các dự án không tập trung mà phân tán ở hầu hết 

các khu vực sôi động của thị trường bất động sản trong giai đoạn gần đây như Hà Nội, Bắc 

Ninh, Hạ Long, Thanh Hóa và Bình Dương. 
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Bảng 1: Các dự án đầu tư CRE thực hiện giai đoạn 2019 – 2021 

Tên dự án Vị trí Doanh thu 
(Tỷ đồng) 

Lãi gộp 
(Tỷ đồng) 

Gross margin 
(Tỷ đồng) 

Central Thanh Hóa Thanh Hóa 170,2 32,33 19% 

Hometel Marina Hạ Long 46 11,5 25% 

Dolphin Project Mỹ Đình, Hà Nội 243,8 70,702 29% 

Lotus Garden Bắc Ninh 637,1 114,678 18% 

Bình Minh Garden Long Biên, Hà Nội 874 69,92 8% 

Louis City Hoàng Mai, Hà Nội 2293,1 206,37 9% 

Hinode Royal Park Hoài Đức, Hà Nội 519,8 88,36 17% 

C-Sky View Bình Dương 2,3 1,01 44% 

  4.786,3 594,89 12% 

 

Lợi thế ở tốc độ bán hàng khi CRE tham gia vào mảng đầu tư 

So với các doanh nghiệp phát triển bất động sản lớn trên thị trường, CRE có tốc độ luân 

chuyển hàng tồn kho vượt trội do không phải trải qua quá trình đầu tư, xây dựng dự án.  

Tốc độ luân chuyển tồn kho của công ty trong năm 2020 đạt gần 2 lần tạo tính chủ động trong 

thanh khoản cho doanh nghiệp, chúng tôi đánh giá đây là điểm quan trọng đối với doanh 

nghiệp kinh doanh bất động sản. 

Hình 8: So sánh với các doanh nghiệp phát triển bất động sản lớn 

 
Nguồn: CRE, phòng phân tích Mirae Asset 
*Chỉ số của CRE chỉ tính riêng mảng đầu tư dự án 
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Triển vọng 

Bứt phá từ 2021 dựa trên nội lực và nguồn vốn mới 

Năm 2021 để đáp ứng nhu cầu vốn phát triển, CRE đã tiến hành huy động nguồn vốn lớn 
thông qua việc phát hành thêm cổ phần tăng vốn từ 800 tỷ đồng lên 2.063 tỷ đồng. Mức tăng 
hơn 2,5 lần vốn điều lệ cũng tạo ra áp lực lớn về tăng trưởng lợi nhuận, tuy nhiên với số tồn 
kho hiện tại từ các dự án: C-Skyview, Louis City, Hinode Royal Park… cùng với kế hoạch đầu 
tư các dự án mới như Thành Công Tower (Thanh Xuân, Hà Nội), dự án khu đô thị mới Hoàng 
Văn Thụ (Hoàng Mai, Hà Nội) và các dự án tiềm năng khác đến từ mạng lưới kinh doanh của 
công ty, CRE có thể tự tin với kế hoạch tăng trưởng doanh thu trung bình 36,22% mỗi năm. 

 
Hình 9: Kế hoạch doanh thu và lãi gộp mảng đầu tư dự án 

 
Nguồn: CRE 

 

Nhu cầu vốn cho hoạt động đầu tư có thể gia tăng nợ vay trong giai đoạn 2021-22 

Cùng với kế hoạch tăng trưởng, nhu cầu vốn cho hoạt động đầu tư dự án sẽ luôn ở mức cao. 
Theo ước tính của chúng tôi, để đạt được kế hoạch doanh thu, năm 2021 CRE sẽ chi ra hơn 
2.000 tỷ đồng để đầu tư các dự án mới, các năm sau trung bình mỗi năm công ty sẽ chi thêm 
1.000 tỷ đồng. Theo đó, nợ vay có khả năng gia tăng tương ứng để tài trợ dự án. Tỷ lệ nợ 
vay/VCSH dự phóng duy trì trên 70% trong 2021-22 trước khi cải thiện từ 2023 khi nguồn lợi 
nhuận giữ lại có thời gian tích lũy. 
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Định giá 

Chúng tôi sử dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền để định giá CRE. Với suất chiết khấu 

WACC là 14,23% và Re là 16,63%, giá mục tiêu của CRE ở mức 55.300 đồng/cp, cao hơn 

39,6% so với giá đóng cửa ngày 16/12/2021. Chúng tôi khuyến nghị Mua với CRE. 

Bảng 2: Tóm tắt kết quả định giá 

Phương pháp Giá trị Tỷ trọng Kết quả kèm tỷ trọng 

FCFF 50%  54.690   27.345  

FCFE 50%  56.064   28.032  

Giá trị hợp lý (đồng/cp) 55.377 
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Công ty Cổ phần Bất động sản Thế Kỷ (HOSE: CRE) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     

(VND tỷ) 2020 2021 2022 2023  (VND tỷ) 2020 2021 2022 2023 

Doanh thu thuần 2.117 5.935 10.277 15.539  Tài sản ngắn hạn 2.077 4.473 5.483 6.654 

Giá vốn hàng bán (1.518) (4.867) (8.324) (12.431)  Tiền và tương đương tiền 191 462 517 500 

Lợi nhuận gộp 599 1.068 1.953 3.108  Phải thu ngắn hạn 1.615 2.632 3.170 3.824 

Chi phí bán hàng và QLDN (235) (360) (453) (572)  Tồn kho 32 1.291 1.678 2.182 

Lợi nhuận hoạt động 381 565 1.266 2.277  Khác 239 88 117 148 

Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh) 381 565 1.266 2.277  Tài sản dài hạn 1.734 1.638 1.783 1.900 

Lợi nhuận ngoài HĐKD chính (7) (4) (4) (5)  Đầu tư liên kết liên doanh - - - - 

Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính 16 (143) (233) (259)  Tài sản cố định hữu hình 143 126 126 120 

Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh - - - -  Tài sản dài hạn khác 1.591 1.512 1.657 1.780 

Lợi nhuận trước thuế 374 561 1.262 2.272  Tổng tài sản 3.811 6.111 7.267 8.554 

Thuế TNDN (74) (112) (252) (454)  Nợ ngắn hạn 1.315 2.131 2.495 2.620 

Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên 381 565 1.266 2.277  Phải trả ngắn hạn 155 295 225 225 

Lợi nhuận khác (7) (4) (4) (5)  Vay nợ ngắn hạn 371 1.186 1.542 1.696 

Lợi nhuận sau thuế 294 449 1.010 1.818  Nợ ngắn hạn khác 789 650 728 698 

Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 294 444 1.005 1.812  Nợ dài hạn 452 953 953 951 

Lợi nhuận cổ đông thiểu số 6 5 5 5  Nợ vay dài hạn 450 950 951 947 

Lợi nhuận sau thuế 294 449 1.010 1.818  Nợ dài hạn khác 2 3 3 4 

Cổ đông công ty mẹ 294 444 1.005 1.812  Tổng nợ 1.767 3.084 3.449 3.571 

Cổ đông thiểu số 6 5 5 5  Vốn chủ sở hữu 2.044 3.027 3.818 4.983 

EBITDA 409 735 1.532 2.567  Vốn góp chủ sở hữu 800 2.063 2.063 2.063 

FCF (Dòng tiền tự do) 288 (1.836) (164) 456  Thặng dư cổ phần 150 150 150 150 

EBITDA Margin (%) 18,6 7,1 10,2 13,1  Lợi nhuận giữ lại 1.088 809 1.600 2.765 

Biên lợi nhuận hoạt động (%) 18,0 9,5 12,3 14,7  Lợi nhuận cổ đông không kiểm soát 6 5 5 5 

Biên lợi nhuận ròng (%) 13,9 7,5 9,8 11,7  Lợi nhuận cổ đông 294 444 1.005 1.812 

           

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số chính     

(VND tỷ) 2020 2021 2022 2023   2020 2021 2022 2023 

LCTT từ hoạt động kinh doanh 334 -1.693 53 685  P/E (x) 10,47 17,86 7,89 4,38 

LNTT 374 561 1.262 2.272  P/CF (x) 129,4 29,3 143,5 -454,8 

Chi phí không bằng tiền 34 22 22 27  P/B (x) 1,5 2,6 2,1 1,6 

Khấu hao 27 18 26 25  EPS (VND) 3.672 2.153 4.870 8.785 

Khấu trừ      CFPS (VND) 297 1.313 268 -85 

Khác 6 4 -5 2  BPS (VND) 25.554 14.673 18.507 24.154 

Thay đổi vốn lưu động 0 -2.164 -978 -1.160  DPS (VND) 1.000 0 0 1.000 

Tăng giảm phải thu -176 -1.017 -539 -654  Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức (%) 27 0 0 11 

Tăng giảm tồn kho 110 -1.259 -387 -503  Lợi suất cổ tức (%) 2,60 0,00 0,00 2,60 

Tăng giám phải trả 66 112 -52 -2  Tăng trưởng doanh thu (%) 31,61 174,40 73,15 51,21 

Thuế TNDN -74 -112 -252 -454  Tăng trưởng EBITDA (%) -124,20 79,42 108,50 67,61 

LCTT hoạt động đầu tư -229 78 -172 -142  Vòng quay tồn kho (x) 3,76 17,98 2,30 3,28 

Tăng giảm Tài sản cố định -43 -9 -18 -20  Số ngày tồn kho (ngày) 97,02 20,30 158,99 111,35 

Tăng giảm Tài sản vô hình 0 0 0 0  Vòng quay phải thu (x) 1,39 2,80 3,54 4,44 

Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác 0 0 0 0  Số ngày thu tiền (ngày) 263,23 130,58 103,03 82,14 

Tăng giảm Tài sản dài hạn khác -186 87 -154 -122  Vòng quay phải trả (x) 17,06 26,33 39,47 68,94 

LCTT hoạt động tài chính -81 1.885 174 -561  Số ngày trả tiền (ngày) 21,39 13,86 9,25 5,29 

Tăng giảm nợ phải trả 738 1.205 417 125  ROA 9,05% 8,95% 15,02% 22,91% 

Phát hành cổ phiếu 0 1.263 0 0  ROE 14,90% 17,52% 29,36% 41,18% 

Cổ tức đã trả -80 0 0 -206  ROIC 13,09% 12,04% 19,15% 28,06% 

Khác -739 -583 -243 -479  Nợ/ Vốn chủ sỡ hữu (%) 89,63 121,62 100,76 81,15 

LCTT trong kỳ 24 271 55 -17  Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 1,58 2,10 2,20 2,54 

Số dư đầu kỳ 168 191 462 517  Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu (%) 40,15 70,56 65,28 53,05 

Số dư cuối kỳ 191 462 517 500  Khả năng thanh toán lãi vay (x) 45,58 2,62 4,19 7,43 

Nguồn: CRE, Mirae Asset Vietnam Research 
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APPENDIX 1 

Important Disclosures & Disclaimers 

2-Year Rating and Target Price History 
 

Company (Code) Date Rating 
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