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HDG: PHỤC HỒI TỪ ĐÁY

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Ø Kết quả kinh doanh sẽ phục hồi từ quý 3/2024.

Hai mảng hoạt động kinh doanh chính của HDG là BDS và Điện sẽ phục hồi sau giai đoạn khó khăn khi doanh nghiệp thực hiện mở bán dự án Chairm Villas, và thời tiết

bước vào pha Lalina. FIDT kỳ vọng HDG sẽ phục hồi từ H2.2024.

Ø Kỳ vọng môi trường hoạt động kinh doanh thông thoáng khi khung pháp lý được hình thành. 

• Mảng BDS: HDG hiện tại đang có 5 dự án đang trong giai đoạn giải quyết pháp lý. FIDT kỳ vọng, HDG có thể tháo gỡ được trong giai đoạn tới khi Luật đai có hiệu lực 

từ 01/08/2024.

• Mảng Năng lượng: Ngoài các dự án NLTT hiện hữu, HDG đang có 8 dự án điện gió nằm trong Quy hoạch điện VIII. Tất cả đang được nguyên cứu và chờ cơ chế giá 

mới để thực hiện đầu tư.

Ø Sức khoẻ tài chính ổn định. 
Tính đến quý 2/2024, HDG có khoảng 5.000 tỷ vay nợ tài chính (chiếm 47% tổng tài sản), trong đó phần lớn là tài trợ cho các dự án thuỷ điện và điện gió. Dòng tiền từ mảng 
Điện khá đều đặn, đủ khả năng về nghĩa vụ tài chính. 
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MUA         + 32%
Giá hiện tại:                 28.500 (23/08/2024)
Gía mục tiêu:              37.700
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Kết quả hoạt động kinh doanh đi xuống từ 2021

HDG hoạt động kinh doanh trong 4 mảng chính, kinh doanh BDS, Năng lượng, Xây lắp, Cho thuê BDS và Khách sạn. Trong đó hai mảng chính là Kinh doanh BDS thương mại

và mảng Năng lượng. Trong 3 năm trở lại đây, KQKD của HDG có xu hướng suy giảm, nguyên nhân chính đến từ suy giảm mạnh của mảng kinh doanh BDS khi thiếu các dự

án gối đầu và thị trưởng BDS đóng băng, Lợi nhuận gộp mảng BDS này giảm 87% so với 2021, với mảng Năng lượng tăng trưởng mạnh khi đưa vào các dự án mới, mảng này

LNG mảng điện tăng trưởng 45% so với 2021.

HDG: PHỤC HỒI TỪ ĐÁY
Kết quả hoạt động kinh doanh đi xuống từ 2021 
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Mảng năng lượng kỳ vọng phục hồi khi thời tiết ủng hộ

Sau 18 tháng ở pha En Nino, thời tiết đang chuyển sang pha La Nina, điều kiện thời tiết này sẽ đem lại lượng mưa lớn và tình hình tuỷ văn thuận lợi cho cho các nhà máy

thuỷ điện. Theo số liệu mới nhất của EVN, sản lượng huy động toàn hệ thống của Thuỷ điện đã tăng mạnh trở lại, trong tháng 7, EVN đã huy động 11.87 triệu kWh Thuỷ điện

+70% YoY, +24.2%MoM. FIDT kỳ vọng xu hướng này sẽ tiếp tục trong giai đoạn tới.

HDG: PHỤC HỒI TỪ ĐÁY

Mảng năng lượng kỳ vọng phục hồi khi thời tiết ủng hộ
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Mảng năng lượng kỳ vọng phục hồi khi thời tiết ủng hộ

FIDT kỳ vọng sản lượng Thuỷ điện HDG sẽ phục hồi mạnh ở H2.2024 (+12% yoy) và 2025 (+22.5% yoy), đồng thời sự ổn định của Điện gió và điện mặt trời. FIDT dự phóng, sản

lượng điện của HDG trong 2024, 2025 lần lượt là 1.397 triệu kWh (-3.9% yoy do nền thấp ở H1.2024 -25% YoY), 1.625 triệu kWh (+16.3% yoy), qua đó giúp cải thiện kết quả

kinh doanh của HDG trong giai đoạn tới.

HDG: PHỤC HỒI TỪ ĐÁY

Mảng năng lượng kỳ vọng phục hồi khi thời tiết ủng hộ
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Triển vọng dài hạn nhờ phát triển điện gió

• HDG đang có 8 dự án điện gió đang trong quá trình nguyên cứu và chờ đợi cơ chế. Trong đó 2 dự án Điện gió Phước Hữu và Bình Gia kỳ vọng sẽ được triển khai sớm, khi có 

cơ chế giá mới. 

• Trong điều kiện cơ chế tốt, quá trình triển khai thuận lơi, HDG sẽ có tổng 1.190 MW tăng 2,5 lần so với hiện tại. FIDT đánh giá, HDG là một trong những doanh nghiệp 

hưởng lợi lớn trong Quy hoạch điện VIII và xu hướng phát triển năng lượng tái tạo trong dài hạn.

HDG: PHỤC HỒI TỪ ĐÁY
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FIDT đánh giá cao tính hấp thụ của dự án Charm Villas giai đoạn 3 khi được mở bán.

FIDT nhận thấy giá, thanh khoản của các dự án BDS tại Vùng ven Hà Nội có sự phục hồi rõ rệt so với năm ngoái. Theo dữ liệu từ batdongsan.com.vn giá bán trên thị trường

thứ cấp của Charm Villas trong tháng 7/2024 giao dịch ở mức 130 triệu/m2 (+53% yoy). Thêm đó, Charm Villas là dự án đã hoàn thiện 100% pháp lý và cơ sở hạ tầng, điều

này sẽ tăng tính hấp thụ cho dự án.

Charm Villas giai đoạn 3 có 108 liền kề, biệt thự song lập. FIDT dự phóng, dự án này có thể mang về cho HDG khoảng 2.500 tỷ Doanh thu trong 3 năm tới.

HDG: PHỤC HỒI TỪ ĐÁY

Mở bán dự án Charm Villas giai đoạn 3 giúp mảng BDS phục hồi  
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Mở bán dự án Charm Villas giai đoạn 3 giúp mảng BDS phục hồi  

Kết quả kinh doanh mảng BDS của HDG trong giai đoạn gần đây liên tục

suy giảm, nguyên nhân khi HDG bàn giao xong dự án Centrosa Garden

(quy mô 10.000 tỷ) vào 2020, HDG thiếu các dự án gối đầu và thị trường

BDS đóng băng, khi chỉ ghi nhận dự án Charm Villas giai đoạn 2 quy mô

nhỏ (3.000 tỷ).

FIDT kỳ vọng, sắp tới mảng BDS sẽ có những kết quả khả quan khi

HDG mở bán dự án Charm Villas giai đoạn 3 trong cuối 2024 và sang

2025, khi đó kết quả kinh doanh của HDG mảng BDS sẽ có những

tăng trưởng tốt, dự phóng lợi nhuận gộp mảng BDS 2024 là 337.8 tỷ

vnd (+115% yoy), 2025 là 739 tỷ vnd (+120% yoy).

HDG: PHỤC HỒI TỪ ĐÁY

Mở bán dự án Charm Villas giai đoạn 3 giúp mảng BDS phục hồi  
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Các hoạt động khác kỳ vọng duy trì ổn định

Các hoạt động khác của HDG gồm hoạt động Xây lắp, Khách sạn, cho

thuê BDS .

FIDT cho rằng đóp góp các mảng này vào Kết quả kinh doanh của HDG

sẽ không nhiều. Mảng cho thuê BDS và Khách sạn sẽ có những tín hiệu

phục hồi khi đưa vào các mặt bàng mới và nhu cầu phục hồi, nhưng

mảng xây lắp có xu hướng giảm dần khi HDG rút khỏi mảng này, nhìn

chung 3 mảng này sẽ không có đột biến trong giai đoạn tới.

HDG: PHỤC HỒI TỪ ĐÁY

Kỳ vọng các hoạt động KHÁC duy trì ổn định

Nguồn: HDG, FIDT Tổng hợp
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HDG: PHỤC HỒI TỪ ĐÁY

Sức khoẻ tài chính ổn định
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Kết quả kinh doanh sẽ phục hồi từ quý 3/2024.

Nợ vay của HDG tăng mạnh giai đoạn 2019-2021 khi doanh nghiệp tập trung mở rộng mảng điện tái tạo, vào đầu năm 2020 hệ số nợ/tổng tài sản của HDG ở mức 315.2%

nhưng đang được cải thiện liên tục trong giai đoạn gần đây, giảm còn 88.6% trong quý 2/2024, tổng nợ tài chính của HDG trong 2 năm qua giảm từ 7.500 tỷ xuống 5.150 tỷ.

FIDT đánh giá, với dòng tiền ổn định từ các dự án điện, và dòng tiền lớn từ Dự án BDS Charm Villas GĐ 3, tình hình tài chính của HDG sẽ rất lành mạnh trong giai

đoạn tới. Đây cũng là tiền đề để HDG tiếp tục mở rộng thêm các dự án mới như điện gió, dự án BDS, và Mảng BDS KCN.

Nguồn: HDG, FIDT Tổng hợp
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FIDT cho rằng, trong giai đoạn từ H2.2024-2025, hoạt động kinh doanh của HDG sẽ

khởi sắc được hỗ trợ bởi mảng Năng lượng khi thuỷ văn ủng hộ, và dự án BDS Charm

Villas. Thêm đó, mảng NLTT và BDS Khu công nghiệp sẽ là động lực cho dài hạn của

HDG.

Chúng tôi cho tằng, HDG điểm rơi lợi nhuận sẽ vào 2025.

Dự phóng, LNST công ty mẹ 2024: 767.7 tỷ (+15.4% YoY), 2025: 1197.7 (+56% YoY).

Các yếu tố rủi ro cần theo dõi:

- Giá bán điện của thuỷ điện kém hơn dự báo.

- Thanh kiểm tra các dự án NLTT (2 dự án Điện mặt trời của HDG đã được thanh tra

vào 2023).

- Cơ chế giá điện mới của NLTT kém hấp dẫn.

HDG: PHỤC HỒI TỪ ĐÁY

Nguồn: FIDT Tính toán
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Lưu ý và miễn trừ trách nhiệm
Quý nhà đầu tư nên đọc kỹ các rủi ro mà chúng tôi có dự phòng 

và đề cập trong báo cáo cũng như nhận diện về rủi ro thị trường để có lựa chọn đầu tư hiệu quả. 
Báo cáo này được viết dựa trên nguồn thông tin đáng tin cậy vào thời điểm công bố. 

Quan điểm, dự báo và những ước lượng trong báo cáo này phản ánh đánh giá của FIDT tại thời điểm phát hành 
và có thể thay đổi theo tình hình doanh nghiệp và thị trường từng thời kỳ mà không phải thông báo. 

Ngoài ra, FIDT và các nhân sự của FIDT có quyền thực hiện các giao dịch
liên quan đến các cổ phiếu, cơ hội đầu tư liên quan đề cập tại báo cáo này mà không phải thông báo.

Quyết định của nhà đầu tư nên dựa vào tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu tư riêng biệt của nhà đầu tư. 
Mọi quan điểm đầu tư tại tính năng này được đưa ra dựa trên nhận định, dự đoán thị trường

với mục đích tối ưu hóa lợi nhuận và hạn chế rủi ro cho nhà đầu tư. 
Tuy nhiên, nhà đầu tư nhận thức được rằng kết quả đầu tư sẽ phụ thuộc vào nhiều yếu tố và do đó

chúng tôi không cam kết bất kỳ mức độ lợi nhuận nào đối với việc đầu tư của nhà đầu tư. 
Nhà đầu tư là người quyết định đầu tư, do đó nhà đầu tư hoàn toàn chịu trách nhiệm về kết quả đầu tư của mình. 

Báo cáo này là tài sản và được giữ bản quyền bởi FIDT.
Không được phép sao chép, phát hành cũng như tái phân phối báo cáo vì bất kỳ mục đích gì nếu không có văn bản chấp thuận của FIDT. 

Vui lòng ghi rõ nguồn khi trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này. 

Chúng tôi xin chân thành cảm ơn quý khách hàng! 


