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Quá trình	hình	thành	và	phát	triển

1976  2021–2024 2025-nay

Năm 1976, khi doanh nghiệp đươ� c
tha�nh la�� p vơ� i tư ca� ch la�  mo�� t đơn vi�
Nha�  nươ� c trong bo� i ca�nh nga�nh như� a
Vie�� t Nam co� n ơ�  giai đoa� n sơ khai va�
phu� c vu�  chu�  ye�u cho nhu ca�u no�� i đi�a.
Đa�y la�  thơ� i ky�  đa�� t ne�n mo� ng cho hoa� t
đo�� ng sa�n xua� t va�  xa�y dư� ng he��  tho� ng
kha� ch ha�ng truye�n tho� ng, du�  mo�  h��nh
va�� n ha�nh co� n mang t��nh bao ca�p

Năm 1980-2000: Cù ng vơ� i tie�n tr��nh
Đo� i mơ� i cu� a ne�n kinh te� , doanh
nghie��p tư� ng bươ� c chuye�n sang cơ che�
thi� trươ� ng, mơ�  ro�� ng hoa� t đo�� ng kinh
doanh va�  na�ng cao t��nh tư�  chu�  ta� i
ch��nh. Đa�y la�  giai đoa� n t��ch lu� y ta� i sa�n
quan tro� ng, đo� ng thơ� i giu� p VNP th��ch
nghi vơ� i mo� i trươ� ng ca� nh tranh nga�y
ca�ng gia ta�ng trong nga�nh như� a.

Năm 2008: Khi cô ng ty ch��nh thư� c
chuye�n đo� i mo�  h��nh sang co� ng ty co�
pha�n. Vie�� c co�  pha�n ho� a giu� p ca� i thie��n
ca�u tru� c qua�n tri�, na�ng cao t��nh minh
ba� ch va�  ta� o đie�u kie��n thu hu� t the�m
nguo� n vo� n tư�  khu vư� c tư nha�n, đa�nh
da�u bươ� c chuye�n tư�  doanh nghie��p
Nha�  nươ� c sang mo�  h��nh va�� n ha�nh
theo cơ che�  thi� trươ� ng

Năm 2025 -2026: VNP đang đứ ng
trươ� c kha�  na�ng bươ� c va�o mo�� t chu
ky�  mơ� i ne�u co�  sư�  thay đo� i ve�  chie�n
lươ� c như ta� i ca�u tru� c, thoa� i vo� n
hoa�� c to� i ưu pha�n bo�  vo� n. SCIC dư�
kie�n thoa� i vo� n tro� n lo�  66%

Năm 2008 – 2015: VNP từ ng bươ� c
o� n đi�nh mo�  h��nh hoa� t đo�� ng va�  mơ�
ro�� ng danh mu� c sa�n pha�m cu� ng như
l��nh vư� c kinh doanh, bao go� m ca�  sa�n
xua� t sa�n pha�m như� a va�  cung ư� ng
nguye�n lie��u như� a. Đa�y la�  giai đoa� n
doanh nghie��p xa�y dư� ng ne�n ta�ng
hoa� t đo�� ng đa da� ng hơn, nhưng va�n
chưa co�  sư�  bư� t pha�  ma� nh ve�  quy mo� .

2016–20202008 –	20151980 -	2000 2008

Năm 2016-2020: Doanh nghiệp co�
xu hươ� ng chuye�n di�ch chie�n lươ� c
theo hươ� ng tha�� n tro� ng hơn, ha� n che�
mơ�  ro�� ng co� ng sua� t sa�n xua� t va�  ta�ng
ty�  tro� ng na�m giư�  tie�n ma�� t cu� ng như
ca� c khoa�n đa�u tư ta� i ch��nh.

Năm 2021-2024: Ghi nha�� n hoa� t đo�� ng
kinh doanh cu� a VNP duy tr�� o� n đi�nh
nhưng ta�ng trươ� ng cha�� m la� i, trong
khi danh mu� c ta� i sa�n t��ch lu� y nga�y
ca�ng trơ�  tha�nh ye�u to�  đa�ng chu�  y� .
Doanh nghie��p da�n mang đa�� c đie�m cu� a
mo�� t co�  phie�u gia�  tri�, vơ� i tie�m na�ng
đe�n tư�  ta� i sa�n va�  đa�u tư ta� i ch��nh hơn
la�  hoa� t đo�� ng sa�n xua� t co� t lo� i.

Báo cáo	phân	tích	VNP
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CTCP Nhựa	Việt	Nam

Thông tin	cổ	phiếu

Cơ cấu	cổ	đông

CTCP Nhựa Việt Nam là  doanh nghiệp nhự a lâu đờ i tạ i Việ t Nam thành lậ p từ  năm 1976. Tuy nhiên do
cơ chế  quản lý  Nhà  nướ c và  chịu áp lự c cạ nh tranh thị trườ ng nên hoạ t độ ng kinh doanh đi xuố ng. Số
lượ ng nhân sự  tớ i cuố i năm 2025 chỉ 18 ngườ i do cô ng ty đã  giả i thể  cá c đơn vị khô ng hiệu quả . 
Cơ cấu cổ đông Nhà nước chờ thoái vốn Cơ cấu co�  đo� ng cu� a VNP kha�  co�  đa�� c khi SCIC na�m chi pho� i
65,85%, khie�n đi�nh hươ� ng chie�n lươ� c phu�  thuo�� c lơ� n va�o co�  đo� ng Nha�  nươ� c. Tuy nhie�n, ca�u tru� c na�y
cu� ng ta� o dư đi�a upside ne�u SCIC thoa� i vo� n giu� p thu hu� t nha�  đa�u tư mơ� i va�o thay đo� i qua�n tri�. Hie��n VNP
đa�  na�m trong danh sa� ch thoa� i vo� n cu� a SCIC.
Sở hữu nhiều đất vàng giá trị so với vốn hóa Danh mụ c ba� t đo�� ng sa�n cu� a VNP mang t��nh cha� t “ta� i
sa�n t��ch lu� y” hơn la�  pha� t trie�n dư�  a�n, vơ� i đie�m nha�n la�  lo�  đa� t ta� i 300B Nguye�n Ta� t Tha�nh, 185 Le�  Thi�
Ba� ch Ca� t ơ�  tha�nh pho�  Ho�  Ch�� Minh va�  226 Le�  Lai, Ha� i Pho� ng....
Kết quả kinh doanh chưa trở lại thời kỳ hoàng kim. Doanh thu và  lơ� i nhua�� n VNP đi xuo� ng , tư�  mư� c
348 ty�  va�  75 ty�  na�m 2021 (do gia�  ha� t như� a PVC la�� p đ��nh) xuo� ng 82 ty�  va�  lo�  10,6 ty�  na�m 2023. Vie�� c
quye� t lie�� t ta� i cơ ca�u hoa� t đo�� ng kinh doanh ch�� ta�� p trung va�o cho thue�  kho ba� i, va�n pho� ng va�  nha�� n co�  tư� c
đươ� c chia tư�  ca� c co� ng ty lie�n ke� t giu� p lơ� i nhua�� n co� ng ty ca� i thie��n le�n mư� c 14,7 ty�  na�m 2024 va�  17,9 ty�
na�m 2025.
Gần như không vay nợ nhưng sở hữu tiền mặt lớn so với vốn hóa. Tính tơ� i cuo� i na�m 2025, to� ng
nơ�  co� ng ty ch�� co� n 26,7 ty�  vơ� i vay nơ�  ta� i ch��nh nga�n ha� n la�  7,5 ty� . Trong khi co� ng ty sơ�  hư� u lươ� ng tie�n
ma�� t quy đo� i tơ� i 93 ty�  đo� ng, tre�n vo� n đie�u le��  194 ty�  đo� ng.
Theo phương pháp tà i sản rò ng, và  số  liệu thu thậ p đượ c, chú ng tô i ướ c định giá cổ phần ở mức
100.600 đồng/cp, upsite +500%  so vớ i thi� gia�
Khuyến nghị: Nhà  đa�u tư co�  the�  ca�n nha� c tham gia vơ� i lua�� n đie�m gia�  tri� ta� i sa�n, đa�� c bie�� t ne�u ky�  vo� ng
va�o ca�u chuye��n thoa� i vo� n va�  ta� i ca�u tru� c, trong khi nha�  đa�u tư nga�n ha� n ca�n tha�� n tro� ng do thơ� i gian
hie��n thư� c ho� a gia�  tri� ta� i sa�n co�  the�  ke�o da� i, thanh khoa�n co�  phie�u mư� c tha�p va�  bie�n đo�� ng gia�  co�  phie�u
lơ� n tre�n thi� trươ� ng upcom

Giá  (đo� ng/cp) 20.20

Vố n ho� a (ty�  đo� ng) 398.29
SLCP lưu hà nh (cp) 19,428,913
KLGD BQ 10 phiên 115,970
Giá  so�  sa� ch 14.12
EPS hiện ta� i 0.92
P/E 22.32
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PHÂN TÍCH KỸ THUẬT-  VNP (UPCOM)

Trên đồ thị trung dài hạn. Cổ  phie�u VNP va�n đang duy tr�� xu hươ� ng ta�ng gia�  t��ch cư� c khi đươ� ng gia�  na�m
tre�n đươ� ng trung b��nh MA 50 va�  MA 200. Đang ơ�  so� ng 5 cu� a ly�  thuye� t so� ng Eliot, co�  da�u hie��u ta� o h��nh ma�u
ta�ng gia�  Co� c tay ca�m.
Trên đồ thị ngắn hạn. Cổ  phie�u VNP đang chi�u a�p lư� c đie�u ch��nh nga�n ha� n khi đươ� ng gia�  dươ� i đươ� ng MA
20 va�  Đươ� ng MACD ca� t xuo� ng dươ� i đươ� ng t��n hie��u. Tuy nhie�n a�p lư� c ba�n kho� ng qua�  lơ� n khi thanh khoa�n ơ�
mư� c ra� t tha�p co�� ng vơ� i RSI va�n giư�  mư� c t��ch cư� c tre�n 50
Hỗ trợ. Vù ng hỗ  trợ  gần nhấ t quanh mố c 19, tương đương MA 50, trong khi mố c hỗ  trợ  mạ nh hơn tạ i vù ng
16-17 tương đương MA 200 và  đáy trướ c đó . 
Kháng cự. VNP vẫn đang chịu áp lự c bán khá  lớ n khi chạ m mố c 22 là  đỉnh ngắn hạ n tạ o đượ c trướ c đó . Xa
hơn vù ng kháng cự  25-30 là  vù ng đỉnh lịch sử  củ a cổ  phiếu này, nếu break và  vượ t qua thì cổ  phiếu sẽ  thiế t
lậ p cá c đỉnh mớ i cao hơn. 

Nhận định

Khuyến nghị	giao	dịch
Đây là  cổ  phiếu cơ bản phù  hợ p cho nhà  đầu tư mua và  nắm giữ  dà i hạ n, thanh khoản thấp khô ng phù  hợ p
vớ i nha�  đa�u tư lươ� t so� ng.
Vớ i nhà  đầu tư đang có  tiền cân nhắ c chờ  mua lướ t só ng hoặ c  (30%-35% vố n) tạ i vù ng giá  19-21, chố t lờ i
vù ng 22-25. Tuy nhie�n nha�  đa�u tư ca�n tua�n thu�  nguye�n ta� c ca� t lo�  ne�u gia�  kho� ng đa� t ky�  vo� ng.
Vớ i nha�  đa�u tư đang na�m giư�  th�� ha� n che�  ba�n tha�o ma�  co�  the�  chơ�  đơ� i nhi�p phu� c ho� i ve�  23-24 đe�  ha�  ty�  tro� ng.

Ngưỡng hỗ	trợ	/	kháng	cự

Ngưỡng 

Hỗ  trơ�  1

Hỗ  trợ  2

Kháng cự  1

Kháng cư�  2

Giá 

19

16.7

22

25

Chú thích 

Đườ ng MA 50

Đườ ng MA 200

Đỉnh ngắn hạ n

  Đỉnh 5 na�m

Các chỉ	báo	kỹ	thuật

Chỉ báo

MA 50
MA 200
MACD
RSI

Giá trị 
18.91

16.7
-0.14

51.79

Tín hiệu
Tích cự c
Tích cự c
Tiêu cự c
Tích cư� c

Đồ thị	kỹ	thuật
 VNP (UPCOM)  -  CÔNG TY	CỔ	PHẦN	NHỰA	VIỆT	NAM
Giá  hiện tạ i 
Giá  mua mu� c tie�u
Giá  ba�n mu� c tie�u
Giá  ba�n ca� t lo�  nga�n ha� n
Phương pháp GD

20.1
19-21
25-35

17
Hold trade

Khuyến nghi�

CANH MUA
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Hoạt động	kinh	doanh	suy	giảm,	động	lực	tăng	trưởng	chưa	rõ	nét

        Kết quả	kinh	doanh	của	Nhựa	Việt	Nam	ghi	nhận	sự	suy	giảm	mạnh	trong	các	năm
gần	đây	và	chưa	có	dấu	hiệu	phục	hồi	rõ	ràng.

Doanh thu thuần: Năm 2025, tổ ng doanh thu củ a Cô ng tỵ  đạ t 70,37 tỷ  đồ ng, vượ t 25,63% so
vớ i kế  hoạ ch đề  ra nhưng giảm so vớ i thự c hiện 2024 (bằng 82,9%); Doanh thu thuần đạ t
40,27 tỷ  đồ ng, vượ t 3,3% kế  hoạ ch năm nhưng giảm mạ nh so vớ i mứ c thự c hiện năm 2024.
Đây là  hệ  quả  củ a việ c cô ng ty chủ  độ ng điều chỉnh kế  hoạ ch kinh doanh theo hướ ng thậ n
trọ ng nhằm giảm thiểu rủ i ro trong bố i cảnh thị trườ ng nhiều biến độ ng. 
Giá  vo� n ha�ng ba�n đa� t 40,22 ty�  đo� ng, ta�ng so vơ� i ke�  hoa� ch nhưng gia�m đa�ng ke�  so vơ� i 2024
do co� ng ty ta�� p trung tie�u thu�  ha�ng to� n kho va�  ha� n che�  nha�� p ha�ng mơ� i khi chưa co�  đa�u ra o� n
đi�nh
Lợ i nhuậ n sau thuế : Mặ c dù  doanh thu thấp, VNP vẫn ghi nhậ n lợ i nhuậ n dương trong năm
2024 và  2025 (năm 2025 đạ t khoảng 13,6 tỷ  VNĐ). Tuy nhiên, lợ i nhuậ n củ a VNP phần lớ n
khô ng đến từ  hoạ t độ ng kinh doanh cố t lõ i là  bán nhự a mà  đến từ  doanh thu hoạ t độ ng tà i
chính và  lã i từ  cá c cô ng ty liên doanh, liên kế t như Nhự a Việ t Phướ c, Nhự a Vân Đồ n.

        Cơ cấu	doanh	thu	của	Nhựa	Việt	Nam:
Doanh thu bán ha�ng ho� a: Đa�y la�  ma�ng chie�m ty�  tro� ng lơ� n nha� t khoa�ng 93% va�  ta�ng da�n
trong thơ� i gian ga�n đa�y, bao go� m vie�� c kinh doanh nguye�n lie��u như� a (ha� t như� a) va�  ca� c sa�n
pha�m thương ma� i kha� c.
Doanh thu bán tha�nh pha�m: Bao go� m ca� c sa�n pha�m như� a do ch��nh ca� c đơn vi� trong he��
tho� ng VNP sa�n xua� t. Ty�  tro� ng ma�ng na�y trong doanh thu thua�n na�m 2025 kho� ng co� n chie�m
ưu the�  so vơ� i ca� c na�m trươ� c đo�  khi ch�� vo� n ve�n 4%
Doanh thu cung cấp di�ch vu� : Chu�  ye�u đe�n tư�  ca� c di�ch vu�  kho ba� i va�  ca� c di�ch vu�  ho�  trơ�  ky�
thua�� t nga�nh như� a. La�  ma�ng chie�m ty�  tro� ng nho�  nha� t khi ch�� đo� ng go� p 3% doanh thu

Kết quả	kinh	doanh	(tỷ	đồng)

Cơ cấu	doanh	thu	(tỷ	đồng)

Báo cáo	phân	tích	VNP
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        Xu hướng	giảm	đòn	bẩy	tài	chính
VNP cho thấy xu hướ ng giảm đò n bẩy tà i chính rấ t rõ  rệ t trong giai đoạ n 2019–2025. Cụ
thể , hệ  số  D/E giảm mạ nh từ  khoảng 1,3–1,4 lần trong giai đoạ n 2019–2020 xuố ng cò n
khoảng 0,7 lần năm 2021, tiếp tụ c giảm về  0,4 lần năm 2022 và  chỉ cò n quanh mứ c 0,1–0,2
lần vào năm 2025. Diễn biến này cho thấy doanh nghiệp đã  chủ  độ ng thu hẹp nợ  vay và
chuyển sang trạ ng thá i gần như khô ng sử  dụ ng đò n bẩy, giú p giảm rủ i ro tà i chính đáng kể
nhưng đồ ng thờ i cũ ng làm hạ n chế  khả  năng khuếch đạ i lợ i nhuậ n trên vố n chủ  sở  hữ u.

 							Thanh khoản	dồi	dào,	khả	năng	thanh	toán	cải	thiện	vượt	trội
Khả  năng đáp ứ ng nghĩa vụ  ngắn hạ n củ a doanh nghiệp cả i thiện mạ nh qua thờ i gian. Hệ  số
thanh toán hiện hành tăng từ  khoảng 1,0 lần năm 2019 lên gần 2,0 lần vào năm 2022, sau
đó  tiếp tụ c mở  rộ ng lên khoảng 4,0–4,5 lần vào năm 2025. Tương tự , hệ  số  thanh toán
nhanh cũ ng tăng từ  dướ i 1,0 lần lên xấp xỉ 5,0 lần trong cù ng giai đoạ n, cho thấy lượ ng tà i
sản thanh khoản cao (tiền và  tương đương tiền) gia tăng đáng kể . Mặ c dù  đây là  tín hiệu
tích cự c về  an toàn tà i chính, mứ c thanh khoản quá  cao cũ ng phản ánh việ c doanh nghiệp
chưa tố i ưu hó a sử  dụ ng vố n, khi mộ t phần lớ n tà i sản chưa đượ c đưa vào hoạ t độ ng sinh
lờ i hiệu quả .

        Hiệu quả	sinh	lời	thấp,	chưa	tối	ưu	hóa	sử	dụng	vốn
ROE và  ROA củ a VNP duy trì ở  mứ c thấp và  khô ng có  sự  cả i thiện rõ  rệ t qua cá c năm. Dù
doanh nghiệp đã  giảm mạ nh đò n bẩy và  cả i thiện bảng cân đố i kế  toán, hiệu quả  tạ o lợ i
nhuậ n trên vố n vẫn chưa đượ c cả i thiện tương ứ ng, chủ  yếu do lợ i nhuậ n tăng trưở ng
chậ m và  tà i sản nhàn rỗ i lớ n. Điều này củ ng cố  nhậ n định rằng VNP đang vậ n hành theo
mô  hình phò ng thủ , ưu tiên an toàn và  thanh khoản hơn là  tố i đa hó a hiệu quả  sinh lờ i,
khiến cổ  phiếu phù  hợ p hơn vớ i nhà  đầu tư tìm kiếm sự  ổ n định thay vì tăng trưở ng mạ nh.
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Cơ cấu	tài	chinh	lành	mạnh	nhưng	hiệu	quả	sinh	lời	còn	hạn	chế

Hệ số	nợ	và	tỷ	lệ	D/E	có	xu	hướng	giảm	dần	theo	thời	gian

Các hệ số về khả năng thanh toán có sự cải thiện 

Báo cáo	phân	tích	VNP
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Cơ cấu	tài	sản:	Tương	đối	ổn	định,	phản	ánh	chiến	lược	thận	trọng

Xé t trong giai đoa� n 2019–2025, cơ ca�u ta� i sa�n cu� a VNP co�  sư�  chuye�n di�ch ro�  re�� t theo hươ� ng gia ta�ng t��nh thanh khoa�n va�  gia�m da�n ty�  tro� ng ta� i sa�n phu� c vu�  sa�n
xua� t kinh doanh. Cu�  the� , ta� i sa�n nga�n ha� n đa� t khoa�ng 127 ty�  đo� ng tre�n to� ng ta� i sa�n 301 ty�  đo� ng, tương ư� ng khoa�ng 42%, Đo�� ng lư� c ch��nh đe�n tư�  sư�  gia ta�ng đa�ng
ke�  cu� a tie�n va�  ca� c khoa�n tương đương tie�n cu� ng như đa�u tư ta� i ch��nh nga�n ha� n, cho tha�y doanh nghie��p t��ch lu� y do� ng tie�n lơ� n nhưng chưa ta� i đa�u tư tương xư� ng
va�o hoa� t đo�� ng co� t lo� i.
Ở  chie�u ngươ� c la� i, ta� i sa�n da� i ha� n va�n chie�m ty�  tro� ng lơ� n, khoa�ng 58% to� ng ta� i sa�n va�o na�m 2025. Trong đo� , ta� i sa�n co�  đi�nh ga�n như kho� ng ta�ng trươ� ng đa�ng ke� ,
tha�� m ch�� co�  da�u hie��u đi ngang va�  gia�m nhe�  do kha�u hao, pha�n a�nh vie�� c doanh nghie��p kho� ng mơ�  ro�� ng co� ng sua� t sa�n xua� t trong giai đoa� n na�y. Ca� c khoa�n đa�u tư ta� i
ch��nh da� i ha� n va�  ta� i sa�n kha� c duy tr�� nhưng kho� ng co�  sư�  gia ta�ng đo�� t bie�n, cho tha�y chie�n lươ� c thie�n ve�  ba�o toa�n vo� n hơn la�  mơ�  ro�� ng quy mo� .
Tổ ng the� , cơ ca�u ta� i sa�n cu� a VNP đa�  chuye�n di�ch qua mo�  h��nh doanh nghie��p vơ� i thanh khoa�n cao nhưng hie��u qua�  sư�  du� ng ta� i sa�n suy gia�m. Đie�u na�y giu� p doanh
nghie��p gia�m ru� i ro ta� i ch��nh va�  ta�ng kha�  na�ng cho� ng chi�u, nhưng đo� ng thơ� i cu� ng đa�� t ra ba� i toa�n lơ� n ve�  pha�n bo�  vo� n, khi mo�� t pha�n đa�ng ke�  ta� i sa�n chưa ta� o ra lơ� i
nhua�� n tương xư� ng trong giai đoa� n vư� a qua.

Cơ cấu	tài	sản	qua	các	năm	của	VNP
Nguồn: BCTC  2019-2025

Báo cáo	phân	tích	VNP

07/04/2025
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Cơ cấu	nguồn	vốn:	Giảm	mạnh	đòn	bẩy	tài	chính,	chuyển	dịch	sang	nguồn	vốn	nội	sinh

Trướ c hế t, về  cơ cấu nợ , tỷ  trọ ng nợ  vay ngắn hạ n giảm mạ nh qua cá c năm, từ  khoảng 36,17% tổ ng nguồ n vố n năm 2019 xuố ng cò n 25,10% năm 2022, tiếp tụ c
giảm về  12,73% năm 2024 và  chỉ cò n khoảng 2,40% vào năm 2025. Nợ  vay dà i hạ n gần như đượ c ta� t toa�n hoa�n toa�n tư�  sau na�m 2020, duy tr�� ơ�  mư� c 0% trong
suo� t giai đoa� n 2021–2025. Đie�u na�y cho tha�y doanh nghie��p đa�  chu�  đo�� ng gia�m phu�  thuo�� c va�o đo� n ba�y ta� i ch��nh va�  chuye�n sang tra� ng tha� i ga�n như kho� ng vay nơ� ,
qua đo�  gia�m đa�ng ke�  ru� i ro ta� i ch��nh nhưng cu� ng la�m ma� t đi lơ� i the�  khue�ch đa� i lơ� i nhua�� n tư�  vo� n vay.
Ở  ph��a vo� n chu�  sơ�  hư� u, lơ� i nhua�� n chưa pha�n pho� i ta�ng ma� nh tư�  mư� c ga�n như kho� ng đa�ng ke�  na�m 2019–2020 le�n 15,21% na�m 2021, tie�p tu� c ta�ng le�n 23,41%
na�m 2022 va�  đa� t đ��nh khoa�ng 27,77% na�m 2024 trươ� c khi gia�m nhe�  co� n 26,54% na�m 2025. Đie�u na�y cho tha�y doanh nghie��p t��ch lu� y lơ� i nhua�� n no�� i bo��  tương đo� i
to� t trong giai đoa� n ga�n đa�y, đo� ng vai tro�  la�  nguo� n ta� i trơ�  ch��nh thay the�  cho nơ�  vay. Vo� n go� p chu�  sơ�  hư� u (khoa�ng 194,29 ty�  đo� ng) ga�n như kho� ng thay đo� i trong
toa�n bo��  giai đoa� n, cho tha�y kho� ng co�  hoa� t đo�� ng ta�ng vo� n đa�ng ke� .
Tổ ng the� , cơ ca�u nguo� n vo� n cu� a VNP chuye�n di�ch theo hươ� ng gia�m ma� nh nơ�  vay – ta�ng sư�  du� ng nguo� n vo� n no�� i sinh va�  ca� c khoa�n pha� i tra� , ta� o ra mo�� t ba�ng ca�n đo� i
ke�  toa�n an toa�n hơn nhưng đo� ng thơ� i cu� ng đa�� t ra va�n đe�  ve�  hie��u qua�  sư�  du� ng vo� n. Vie�� c ga�n như kho� ng sư�  du� ng đo� n ba�y khie�n doanh nghie��p gia�m ru� i ro ta� i ch��nh,
nhưng trong bo� i ca�nh lơ� i nhua�� n kho� ng ta�ng trươ� ng ma� nh, đie�u na�y cu� ng go� p pha�n khie�n ROE duy tr�� ơ�  mư� c tha�p va�  kho�  ca� i thie��n trong trung ha� n.

Cơ cấu	nguồn	vốn	qua	các	năm	của	VNP

Nguồn: BCTC  2019-2025

Báo cáo	phân	tích	VNP

07/04/2025
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Sở hữu	con	gà	đẻ	trứng	vàng	tại	2	công	ty	liên	kết

VNP sở  hữ u 5 cô ng ty con và  3 cô ng ty liên kế t. Trong đó  giá  trị lớ n nhấ t tậ p trung tạ i 2 cô ng ty liên kế t vớ i tậ p đoàn SCG Thá i Lan là : Cô ng ty TNHH Nhự a và
Hó a chấ t TPC Vina (VNP nắm 15%) cung cấp 50% đầu vào cho Cô ng ty Cổ  phần Nhự a Bình Minh (mã  BMP) và  Cô ng ty TNHH Liên doanh Việ t Thá i Plastchem
(VNP nắm 27,51%). Đây là  2 cô ng ty có  doanh thu và  lợ i nhuậ n lớ n đó ng gó p chính vào kế t quả  kinh doanh củ a VNP, tuy nhiên biến độ ng phụ  thuộ c vào giá  hạ t
nhự a PVC. Riêng 9 tháng đầu năm 2021, 2 liên doanh này đạ t doanh thu tớ i 6.132 tỷ  đồ ng, tăng 48% so vớ i cù ng kỳ  năm 2020, Cô ng ty TNHH TPC Vina ướ c
đạ t lợ i nhuậ n sau thuế  (LNST)383,3 tỉ đồ ng, tăng 2,07 lần so vớ i cù ng kỳ  năm 2020. Đây cũ ng là  thờ i điểm giá  hạ t nhự a PVC lậ p đỉnh lịch sử , rồ i liên tụ c giảm
rồ i tạ o đáy trong năm 2025 khiến cho năm này doanh thu TPC Vina chỉ đạ t 2.504 tỷ  đồ ng và  LNST là  87 tỷ  đồ ng, cò n cô ng ty Việ t Thá i Plastchem có  doanh thu
490 tỷ  đồ ng và  LNST 66 tỷ  đồ ng. Như vậ y bình quân doanh thu củ a 2 liên doanh này khoảng 4.000-5.000 tỷ/ năm. 
Cá c co� ng ty con, co� ng ty lie�n ke� t kha� c co�  ke� t qua�  kinh doanh ke�m t��ch cư� c đe�u đa�  đư�� c VNP xư�  ly�  va�  tr��ch la�� p dư�  pho� ng đa�y đu�

Báo cáo	phân	tích	VNP

07/04/2025

Nguồn: Investing.com



STT Địa	chỉ Diện	tích	(m2) Tình	trạng	đất Tình	hình	Quản	lý
Giá 

(triệu đồng/m2)
Tỷ	lệ	sở	hữu

Định	giá	(tỷ
đồng)

1
300 B Nguye�n Ta� t Tha�nh,

P13, Q4, TPHCM
572

Đa� t thue�  tra�  tie�n
ha�ng na�m

Va�n pho� ng va�  nha�  kho 400 100% 92

2
360 Gia� i Pho� ng, qua�� n Hai

Ba�  Trưng, Ha�  No�� i
4,879 Đa� t đươ� c giao Go� p vo� n hơ� p ta� c vơ� i Co� ng ty co�  pha�n Như� a Tha�ng Long 300 29% 170

3
185 đươ� ng Le�  Thi� Ba� ch Ca� t

-Phươ� ng 11- Qua�� n 11 –
TP.HCM

2,474
Đa� t thue�  tra�  tie�n

ha�ng na�m
Nha�  kho 160 100% 158

4
226 đươ� ng Le�  Lai-Ma�y Chai

- NQ, HP
2,732

Đa� t thue�  tra�  tie�n
ha�ng na�m

Va�n pho� ng va�  nha�  kho 120 100% 131

5 Đa� t KCN B��nh Dương 20
Đa� t thue�  khu co� ng

nghie��p
100 - 120 USD 100% 21

6 Đa� t be�n Va�n Đo� n, HCM 2.200
Đa� t thue�  tra�  tie�n

ha�ng na�m
Đa� t do co� ng ty lie�n ke� t Như� a Va�n Đo� n la�m va�n pho� ng,

nha�  kho
500 21% 91

Tổng 663
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Sở hữu	quỹ	đất	giá	trị	nhưng	chưa	được	khai	thác	tối	ưu

Nguồn: APSC	tổng	hợp

Danh mụ c ba� t đo�� ng sa� n cu� a VNP mang t��nh cha� t “ta� i sa� n t��ch lu� y” hơn la�  pha� t trie�n dư�  a� n, vơ� i đie�m nha� n na� m ơ�  ca� c vi� tr�� no�� i đo�  như TP.HCM va�
Ha�  No�� i. Pha� n lơ� n ta� i sa� n đang đươ� c sư�  du� ng la� m va� n pho� ng, kho ba� i hoa�� c go� p vo� n lie�n doanh, do đo�  chưa khai tha� c to� i đa gia�  tri� thương ma� i.
Tuy nhie�n, ch��nh vi� tr�� đa� c đi�a cu� a mo�� t so�  khu đa� t ta� o ra tie�m na� ng “hidden value” đa� ng ke�  ne�u đươ� c ta� i ca� u tru� c, chuye�n đo� i mu� c đ��ch sư�  du� ng
hoa�� c hơ� p ta� c pha� t trie�n.

Báo cáo	phân	tích	VNP

07/04/2025



Khoản	mục GT	sổ	sách Tỷ	lệ	chuyển	đổi GT	đánh	giá

Tie�n ma�� t 15,376,830,419 100% 15,376,830,419

Đa�u tư ta� i ch��nh nga�n ha� n 77,500,000,000 100% 77,500,000,000

Pha� i thu (nga�n ha� n+da� i ha� n) 28,233,409,172 233% 65,782,130,011

Ha�ng to� n kho 14,089,485,751 40% 5,635,794,300

TS nga�n ha� n kha� c 8,769,161,306 399% 35,000,000,000

Ta� i sa�n co�  đi�nh 3,567,243,580 40% 1,426,897,432

Ba� t đo�� ng sa�n 21,030,000,000 3152% 662,888,400,000

Đa�u tư ta� i ch��nh da� i ha� n (đa�u
tư va�o co� ng ty con lie�n ke� t)

146,665,346,009 760% 1,114,109,953,236

TS da� i ha� n kha� c 6,843,550,782 30% 2,053,065,235

Tổng	tài	sản 322,075,027,019 1,979,773,070,633

Nợ	phải	trả 26,010,921,100

Ta� i sa�n ro� ng ươ� c t��nh (ty�  đo� ng) 1,953,762,149,533

So�  lươ� ng co�  pha�n ( trie��u co� ) 19,428,913

Giá	trị	tài	sản	ròng	của	cổ
phần	(VND)

100,56
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Định giá	và	khuyến	nghị

Sử  dụ ng phương pháp tà i sản rò ng và  số  liệu thu thậ p, Chú ng tô i ướ c định giá  trị
rò ng trên mộ t cổ  phần là  100.600 đồng/cp.
Điểm ha�p da�n co� t lo� i na�m ơ�  quy�  đa� t no�� i đo�  co�  vi� tr�� đa� c đi�a, đa�� c bie�� t ta� i TP.HCM
va�  Ha�  No�� i như 300B Nguye�n Ta� t Tha�nh, Be�n Va�n Đo� n hay khu đa� t ta� i qua�� n Hai
Ba�  Trưng. Ca� c ta� i sa�n na�y co�  gia�  tri� cao so vơ� i quy mo�  vo� n chu�  sơ�  hư� u cu� a doanh
nghie��p va�  pha�n lơ� n chưa đươ� c khai tha� c to� i ưu chuye�n ho� a tha�nh ta� i sa�n hay lơ� i
nhua�� n doanh nghie��p. Đa�� c bie�� t vie�� c sơ�  hư� u 2 co� ng ty lie�n ke� t na�m trong top đa�u
nga�nh ha� t như� a giu� p cho đi�nh gia�  co� ng ty ta�ng le�n đa�ng ke�  va�  ha�p da�n trong ma� t
nhie�u nha�  đa�u tư.

Định giá	VNP	theo	phương	pháp	tài	sản	ròng Định giá 

Khuyến nghị

Nguồn: APSC	định	giá

Nhà  đa�u tư co�  the�  tham gia đa�u gia�  tha�u to� m ơ�  mư� c gia�  khơ� i đie�m do đi�nh gia�
theo ta� i sa�n ro� ng cho tha�y upside đa�ng ke� .
Lợ i ��ch ch��nh đe�n tư�  kha�  na�ng to� i ưu ho� a va�  khai tha� c quy�  đa� t, bao go� m: chuye�n
đo� i mu� c đ��ch sư�  du� ng, hơ� p ta� c pha� t trie�n dư�  a�n hoa�� c thoa� i vo� n ca� c ta� i sa�n kho� ng
co� t lo� i. Vơ� i vi� tr�� ca� c khu đa� t hie��n ta� i, ch�� ca�n mo�� t pha�n nho�  đươ� c ta� i pha� t trie�n
cu� ng co�  the�  ta� o ra mư� c ta�ng gia�  tri� đa�ng ke�  so vơ� i hie��n tra� ng.
Cấu tru� c ta� i ch��nh hie��n ta� i kha�  an toa�n vơ� i đo� n ba�y tha�p ta� o đie�u kie��n thua�� n lơ� i
cho qua�  tr��nh ta� i ca�u tru� c ne�u co�  sư�  tham gia cu� a co�  đo� ng chie�n lươ� c.
Rủ i ro ch��nh go� m: (1) kha�  na�ng hie��n thư� c ho� a gia�  tri� ta� i sa�n co� n ha� n che�  khi ca� c
ba� t đo�� ng sa�n chưa co�  ke�  hoa� ch khai tha� c ro�  ra�ng va�  ca�n thơ� i gian da� i đe�  chuye�n
đo� i hoa�� c pha� t trie�n; (2) Thanh khoa�n tha�p va�  bie�n đo�� ng gia�  co�  phie�u lơ� n tre�n sa�n
upcom (3) Vie�� c thoa� i vo� n hie��n va�n đang dư� ng la� i ơ�  ky�  vo� ng va�  ca�n the�m tho� ng tin
xa� c nha�� n.

Báo cáo	phân	tích	VNP

07/04/2025



     Bản báo cáo và  cá c tà i liệu đi kèm chỉ phụ c vụ  cho mụ c đích cung cấp thô ng tin tham khảo và  đượ c phá t hành bở i Cô ng ty Cổ  phần Chứ ng khoán
Alpha (APSC), mộ t doanh nghiệp đượ c cấp phép bở i Ủ y ban Chứ ng khoán Nhà  nướ c Việ t Nam. Nhữ ng thô ng tin sử  dụ ng trong báo cáo đượ c thu thậ p từ
nhữ ng nguồ n đáng tin cậ y và  APSC khô ng chịu trá ch nhiệm về  tính chính xá c củ a chú ng. Khô ng mộ t thô ng tin cũ ng như ý  kiến nào đượ c viế t ra nhằm
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    © Copyright - Bản quyền thuộ c về  APSC. Báo cáo này khô ng đượ c phép sao chép tá i bản bở i bấ t kỳ  cá  nhân hoặ c tổ  chứ c nào khi chưa đượ c phép củ a
APSC. Ngườ i dù ng có  thể  trích dẫn hoặ c trình chiếu báo cáo cho cá c mụ c đích phi thương mạ i. APSC có  thể  có  thỏ a thuậ n cho phép sử  dụ ng cho mụ c
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Điện thoa� i: (024) 3933 4666
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