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Đánh giá chung

Tổng quan

Chúng tôi cho rằng doanh số bán ô tô yếu trong nửa đầu năm 2023 (1H2023), được thể hiện qua mức tăng trưởng -40.8% YoY, là do những khó khăn của
nền kinh tế Việt Nam bao gồm: lạm phát gia tăng, lãi suất tăng cao hoặc nhu cầu tiết kiệm dồn nén. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng bức tranh nửa cuối năm
2023 (2H2023) sẽ đảo ngược so với 1H2023 khi áp lực kinh tế đã dịu bớt. Doanh số bán hàng sẽ được hỗ trợ bởi các chính sách đệm và sự phục hồi kinh tế vĩ
mô. Về lợi nhuận, sự kết hợp giữa phí trước bạ thấp hơn và nhu cầu ô tô tăng cao sẽ giúp các nhà phân phối ô tô tiết kiệm chi phí, từ đó cải thiện tỷ suất lợi
nhuận. Trong số các công ty phân phối ô tô niêm yết, HAX sở hữu tỷ suất lợi nhuận gộp cao nhất nhờ khả năng tối ưu hóa chi phí. Do đó, chúng tôi kỳ vọng
rằng HAX sẽ có nhiều dư địa hơn để cải thiện tỷ suất lợi nhuận gộp so với các công ty cùng ngành trong giai đoạn phục hồi.

Điểm nhấn

Doanh số bán ô tô du lịch (PC) sụt giảm trong 1H2023 dưới bối cảnh lãi suất tăng

• Trong 1H2023, doanh số bán PC đạt 91.807 chiếc, tương đương mức tăng trưởng -40,8% YoY và -32,1% HoH. Nguyên nhân chính khiến sức tiêu thụ yếu là 1)
thiếu các chính sách hỗ trợ như giảm phí trước bạ; 2) lãi suất cho vay cao hơn; và 3) tiết kiệm dồn nén do triển vọng kinh tế yếu.

• Doanh thu của các nhà phân phối ô tô như Haxaco (HSX: HAX) hay City Auto (HSX: CTF) sụt giảm do điều kiện kinh doanh không thuận lợi. Hơn nữa, lợi
nhuận ròng của các công ty này tăng trưởng âm do họ phải chi một khoản lớn vào chi phí bán hàng để kích thích doanh số bán ô tô. Trong quý 4/2022, các
nhà phân phối ô tô đã tăng lượng hàng tồn kho để chuẩn bị cho kỳ kinh doanh năm 2023. Vì ô tô là loại hàng hóa có xu hướng mất giá nhanh theo thời
gian nên các nhà phân phối ô tô phải tối ưu hóa lượng ô tô tồn kho trong môi trường nhu cầu yếu. Kết quả là, chúng tôi cho rằng chi phí bán hàng cao là
điều tất yếu.

Doanh số bán ô tô (PC) được kỳ vọng sẽ tăng trong nửa cuối năm 2023 nhờ điều kiện kinh doanh thuận lợi

• Doanh số bán PC đã cho thấy tín hiệu phục hồi trong tháng 6 và 7 năm 2023 khi các nhà phân phối ô tô đẩy mạnh nhiều chiến dịch khuyến mãi khác nhau
để thúc đẩy doanh số bán hàng.

• 2H2023 sẽ là thời điểm tốt hơn cho việc tiêu thụ ô tô so với 1H2023 nhờ các chính sách đệm được ban hành như: 1) quyết định giảm 50% phí trước bạ ô tô
đối với ô tô sản xuất, lắp ráp trong nước; và 2) lộ trình giảm lãi suất trong nửa cuối năm 2023 của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (NHNN).

• Việc hoàn thành các dự án hạ tầng đường bộ được kỳ vọng sẽ đẩy mạnh nhu cầu di chuyển, từ đó khuyến khích người tiêu dùng mua ô tô.

NGÀNH Ô TÔ – NHU CẦU ĐƯỢC KỲ VỌNG SẼ SÁNG HƠN TRONG NỬA CUỐI NĂM 2023
     

Tiêu cực Trung bình Tích cực 
 

2



Điểm nhấn

Tỷ suất lợi nhuận dự kiến sẽ tăng do doanh số bán ô tô tăng

• Chúng tôi cho rằng phí trước bạ thấp hơn sẽ giúp các nhà phân phối ô tô tiết kiệm được khoản chiết khấu trên giá ô tô, từ đó cải thiện tỷ suất lợi nhuận
gộp. Trong số các nhà phân phối ô tô niêm yết, chúng tôi cho rằng HAX là một điểm sáng nhờ khả năng tối ưu hóa biên lợi nhuận gộp. Trong 1H2023, biên
lợi nhuận gộp của HAX dao động trong biên độ hẹp đồng thời cao nhất so với các công ty cùng ngành. Do đó, chúng tôi tin rằng công ty sẽ có nhiều dư
địa hơn để cải thiện tỷ suất lợi nhuận gộp trong giai đoạn phục hồi.

• Với nhu cầu cải thiện, chúng tôi kỳ vọng chi phí bán hàng của các nhà phân phối ô tô sẽ giảm dần, từ đó tạo ra thêm dòng tiền cho lãi ròng. Cùng với tỷ
suất lợi nhuận gộp được cải thiện, chúng tôi tin rằng HAX sẽ có mức tăng trưởng lợi nhuận ròng cao hơn so với các công ty khác trong cùng ngành.

Rủi ro Người tiêu dùng sẽ không hấp thụ hoàn toàn các chính sách kích thích tiêu thụ ô tô, khiến doanh số bán ô tô không hồi phục như kỳ vọng.

Định giá
Định giá cổ phiếu ô tô Việt Nam thể hiện xu hướng đi ngang so với đầu năm 2023 trong môi trường thông tin ảm đạm. Dựa trên triển vọng tích cực trong nửa
cuối năm 2023, chúng tôi cho rằng định giá sẽ có chuyển biến tích cực.

Cổ phiếu khuyến 
nghị HAX (TÍCH LŨY, TP: 18.300 VNĐ)
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Hình 1: Doanh số bán ô tô (PC) theo tháng (chiếc, trái) và mức tăng 
trưởng (% YoY, phải)

Doanh số bán hàng suy yếu trong điều kiện kinh doanh khó khăn

• Trong 1H2023, doanh số bán PCs là 91.807 chiếc, tương đương mức tăng trưởng -40,8% YoY và -32,1% HoH . Nguyên nhân chính khiến sức tiêu thụ yếu là 1)
thiếu các chính sách hỗ trợ như giảm phí trước bạ; 2) lãi suất cho vay cao hơn; và 3) tiết kiệm dồn nén do triển vọng kinh tế yếu kém. Trong 6 tháng đầu năm
2022, doanh số bán PCs đã tăng mạnh nhờ phí trước bạ thấp hơn và hiệu ứng nhu cầu bị dồn nén sau thời gian phong tỏa. Kể từ tháng 7 năm 2022, doanh số
bán PCs có xu hướng giảm do chính sách hết hiệu lực cùng với lạm phát bắt đầu tăng.

• Nửa đầu năm 2023, doanh thu của các nhà phân phối ô tô như Haxaco (HSX: HAX) hay City Auto (HSX: CTF) yếu kém do điều kiện kinh doanh không thuận lợi.
Hơn nữa, lợi nhuận ròng của các công ty này tăng trưởng âm do các họ phải chi một khoản lớn chi phí bán hàng để kích thích doanh số bán ô tô.

Hình 2: Chi phí bán hàng (CPBH) của các nhà phân phối ô tô duy 
trì ở mức cao nhằm kích cầu ô tô – CPBH/doanh thu (%)

Nguồn: VAMA, CTCK Rồng Việt. Nguồn: Fiinpro, CTCK Rồng Việt.
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Nguồn: Fiinpro, CTCK Rồng Việt.
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Hình 3: Các nhà phân phối ô tô tăng lượng ô tô tồn
kho (tỷ đồng) trong Q4/2022. Trong bối cảnh nhu
cầu yếu, họ phải giữ tỷ lệ CPBH/doanh thu ở mức
cao để tối ưu hóa lượng hàng tồn kho

Nguồn: Fiinpro, CTCK Rồng Việt.

Hình 4: Lợi nhuận ròng của HAX và CTF 
(tỷ đồng)
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Hình 5: Các nhà phân phối ô tô vẫn ghi nhận
khoản tiền tạm ứng đều (tỷ đồng) từ khách
hàng trong thời kỳ kinh tế suy thoái nhờ hiệu
ứng từ chính sách bán hàng
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Nguồn: Fiinpro, CTCK Rồng Việt.

|NGÀNH Ô TÔCHI PHÍ BÁN HÀNG VẪN CAO TRONG NỬA ĐẦU NĂM 2023 (1H2023)

Chi phí bán hàng cao là cần thiết để tối ưu hóa hàng tồn kho cũng như tạo điều kiện cho sự tăng trưởng doanh thu trong 2H2023

• Trong Q4/2022, các nhà phân phối ô tô đã tăng lượng ô tô tồn kho để chuẩn bị cho kỳ kinh doanh năm 2023. Tuy nhiên, các công ty này đã đánh giá thấp
tác động của lạm phát gia tăng, do đó hàng tồn kho vẫn ở mức cao trong 1H2023 (Hình 3). Do ô tô là hàng hóa có xu hướng mất giá nhanh theo thời gian
(thông thường, ô tô mới sẽ bị mất 20% giá trị trong năm đầu tiên, sau đó giảm tiếp 10% mỗi năm trong 4 năm tiếp theo), các nhà phân phối ô tô phải tối ưu
hóa lượng ô tô tồn kho trong môi trường nhu cầu yếu. Vì vậy, chúng tôi cho rằng chi phí bán hàng cao là bắt buộc.

• Kết hợp giữa doanh thu giảm sút và chi phí bán hàng cao, lợi nhuận ròng của ngành ô tô đã giảm mạnh trong 1H2023 (Hình 4).



Hình 7: Doanh số bán PC đã trở lại mức trước đại dịch (chiếc) 
trong Quý 2/2023 

Hình 6: Lượng ô tô nhập khẩu vào Việt Nam phục hồi kể từ tháng 
6/2023 (chiếc, trái) và tăng trưởng (% YoY, phải)
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Nguồn: VAMA, CTCK Rồng Việt.Nguồn: Fiinpro, CTCK Rồng Việt.
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DOANH THU BÁN XE ĐƯỢC DỰ BÁO TĂNG TRONG NỬA CUỐI NĂM 2023 (2H2023)

2H2023 là thời điểm tốt hơn cho việc tiêu thụ ô tô so với 1H2023

• Doanh số bán ô tô du lịch (PC) và số lượng ô tô nhập khẩu cho thấy tín hiệu phục hồi kể từ tháng 6-2023 (Hình 1 & 6). Doanh số bán hàng mạnh mẽ trong
tháng 6 đã đẩy doanh số bán PC trong quý 2 năm 2023 trở về lại mức trước đại dịch bất chấp doanh số bán hàng yếu trong tháng 4 và tháng 5 năm 2023
(Hình 7). Động cơ chính là các chiến dịch khuyến mại do các nhà phân phối ô tô tung ra và tâm lý người tiêu dùng tốt hơn. Ngoài ra, doanh số bán PC trong
tháng 7/2023 tiếp tục tăng theo tháng, đạt 16.682 chiếc (+6,7% MoM; -3,4% YoY).

• Các chính sách hỗ trợ nhằm nâng cao niềm tin và chi tiêu của người tiêu dùng trong 2H2023. Ví dụ, quyết định giảm 50% lệ phí trước bạ ô tô đối với ô tô sản
xuất, lắp ráp trong nước sẽ có hiệu lực từ ngày 01/07/2023. Hơn nữa, chúng tôi kỳ vọng lãi suất cho vay sẽ tiếp tục giảm trong 2H2023. Hầu hết khách mua ô
tô bằng các khoản vốn vay, do đó, chúng tôi kỳ vọng rằng lãi suất cho vay thấp hơn sẽ thúc đẩy nhu cầu mua xe.

• Việc hoàn thành các dự án đường vành đai và đường cao tốc là một phần của chính sách tài khóa nhằm hỗ trợ tăng trưởng kinh tế kể từ 2H2023. Chúng tôi tin
rằng nhu cầu di chuyển sẽ được thúc đẩy bởi sự thuận tiện của cơ sở hạ tầng đường bộ, dẫn đến tỷ lệ sở hữu ô tô cao hơn.
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Hình 8: Doanh thu HAX, CTF, PTB (mảng phân phối Toyota) (tỷ 
đồng)

Hình 9: Biên lợi nhuận gộp của HAX, CTF, PTB (mảng phân phối 
Toyota) (%) diễn biến cùng chiều với doanh thu

Nguồn: PTB, HAX, CTF, CTCK Rồng Việt. Nguồn: PTB, HAX, CTF, CTCK Rồng Việt.
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BIÊN LỢI NHUẬN DỰ KIẾN SẼ TĂNG KHI DOANH SỐ BÁN Ô TÔ TĂNG

Sự kết hợp giữa việc giảm lệ phí trước bạ và nhu cầu mua ô tô tăng cao sẽ giúp các nhà phân phối xe tiết kiệm chi phí

• Trong Q1 & Q2 2023, các nhà phân phối ô tô Việt Nam như Haxaco (HSX: HAX) hay City Auto (HSX: CTF) cho thấy biên lợi nhuận gộp bị thu hẹp do nhu cầu ô
tô yếu. Các công ty này phải chiết khấu giá bán nhiều hơn để thu hút khách hàng, từ đó khuyến khích tiêu thụ ô tô. Do đó, chúng tôi kỳ vọng rằng việc giảm
lệ phí trước bạ sẽ giúp họ tiết kiệm số tiền chiết khấu trên giá xe, dẫn đến biên lợi nhuận gộp cải thiện.

• Trong số các nhà phân phối ô tô niêm yết, chúng tôi cho rằng HAX là một điểm sáng nhờ khả năng tối ưu hóa biên lợi nhuận gộp. Từ hình 9, có thể thấy
HAX đã chủ động kiểm soát chi phí đầu vào khiến tỷ suất lợi nhuận gộp dao động trong biên độ hẹp. Biên gộp của HAX cũng đứng ở vị trí cao nhất so với
các doanh nghiệp cùng ngành trong thời kỳ kinh tế suy thoái. Dựa trên điều này, chúng tôi tin rằng công ty sẽ có nhiều dư địa hơn để cải thiện tỷ suất lợi
nhuận gộp trong giai đoạn kinh tế phục hồi.

• Trong bối cảnh nhu cầu tăng, các công ty phân phối ô tô, bao gồm HAX, sẽ không phải bỏ ra khoản tiền lớn cho chi phí bán hàng, từ đó tạo ra dòng tiền
cho lợi nhuận ròng. Do đó, chúng tôi tin rằng HAX sẽ có mức tăng trưởng lợi nhuận ròng cao hơn so với các công ty khác trong ngành.



Nguồn: Fiinpro , CTCK Rồng Việt. Giá cổ phiếu tính đến ngày 31 tháng 7 năm 2023.
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Cổ phiếu
Vốn hóa Giá mục 

tiêu Giá đóng cửa Cổ tức tiền 
mặt 12 

tháng tới

Sở hữu 
NN còn lại 

%
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%YoY

Tăng trưởng LNST-CĐCTM 
%YoY

Khả năng sinh lời 
2023(%) P/E P/B

(tỷ đồng) (VNĐ) (31/07/2023) 2022A 2023F 2024F 2022A 2023F 2024F ROE (*) ROA (*) Hiện 
tại* TB 5 năm Hiện 

tại*
TB 5 
năm

HAX 60 18.300 17.100 500 38 22,0 -2,2 2,7 51,6 -1,4 8,1 9,9 15,0 6,0 7,1 1,0 1,4

CTF 101 n.r 30.000 n.a 49 39,9 n.a n.a 213,2 n.A n.a 10,5 3,5 25,3 239,1 2,5 2,3

SO SÁNH TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH (TTM) |NGÀNH Ô TÔ



Nguồn: Fiinpro, CTCK Rồng Việt. Kích thước bong bóng bằng ROE tương ứng. Giá cổ phiếu tính đến ngày 31 tháng 7 năm 2023.
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KỲ VỌNG DOANH SỐ CẢI THIỆN TRONG 2H2023 NHỜ CÁC CHÍNH SÁCH HỖ TRỢ HSX: HAX
TÍCH LŨY: +19% GTT: 15.800 GMT: 18.300 THÔNG TIN CỔ PHIẾU

Ngành Ô tô

Vốn hóa (triệu $) 59

SLCPĐLH (triệu CP) 90

KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 1.127

GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 17

SH NĐTNN còn lại (%) 38

BQ giá 52 tuần (nghìn đồng) 9,6 – 21,2

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ 
Quyết định giảm 50% lệ phí trước bạ có hiệu lực từ ngày 01/07/2023 đến tháng 12/2023 đối với ô tô sản xuất và lắp ráp trong nước sẽ thúc đẩy doanh số bán hàng
• Doanh số bán hàng nửa cuối năm 2023 (2H2023) dự kiến sẽ cao hơn gấp đôi so với nửa đầu năm 2023 (1H2023), được thúc đẩy bởi quyết định giảm 50% lệ phí trước bạ. Trong giai đoạn

2012-2022, bất chấp đại dịch Covid-19, doanh số bán hàng mỗi năm của HAX đều có xu hướng tăng. Dựa trên điều này, chúng tôi cho rằng nhu cầu mua xe Mercedes tại Việt Nam duy trì ở 
mức cao qua các chu kỳ kinh tế. Vì vậy, người tiêu dùng được kỳ vọng sẽ mạnh tay chi tiền để sở hữu ô tô khi giá bán ô tô giảm.

Nhu cầu ô tô tăng sẽ giúp cải thiện biên lợi nhuận hoạt động của HAX
• Chúng tôi kỳ vọng khi nhu cầu cải thiện trong nửa cuối năm 2023, công ty sẽ tiết kiệm được chi phí khuyến mãi, từ đó phần nào bù đắp cho chi phí khấu hao tăng lên (do showroom Cần

Thơ). Do đó, chúng tôi dự đoán tỷ suất lợi nhuận hoạt động của công ty sẽ cải thiện trong nửa cuối năm 2023.
Tăng trưởng lợi nhuận sẽ phụ thuộc vào tiền hoa hồng từ Tập đoàn Mercedes-Benz
• Trong 1H2023, HAX đã giảm nợ ngắn hạn và hoàn thành chuyển đổi trái phiếu chuyến đổi thành cổ phiếu. Do đó, chúng tôi cho rằng chi phí lãi vay sẽ giảm trong 2H2023.

• Chúng tôi dự đoán HAX sẽ nhận khoản hoa hồng từ Tập đoàn Mercedes-Benz trong năm 2023. Do doanh số của HAX dự kiến sẽ duy trì ổn định trong giai đoạn 2022-2024F, chúng tôi tin
rằng tăng trưởng lợi nhuận ròng sẽ phụ thuộc vào khoản hoa hồng này.

Lãi suất cho vay giảm sẽ thúc đẩy nhu cầu mua xe Mercedes-Benz trong nửa cuối năm 2023 và 2024
• Lãi suất cho vay thấp là yếu tố quan trọng nhất bên cạnh việc tăng thu nhập, ảnh hưởng đến quyết định mua xe Mercedes. Do đó, chúng tôi kỳ vọng lãi suất cho vay giảm sẽ khuyến khích

nhu cầu mua ô tô Mercedes-Benz trong giai đoạn nửa cuối năm 2023 và năm 2024.

RỦI RO ĐỐI VỚI KHUYẾN NGHỊ
• Khoản hoa hồng không thể dự đoán từ tập đoàn Mercedes-Benz có thể khiến lợi nhuận ròng thực tế bị lệch so với dự phóng.

TÀI CHÍNH 2022A 2023F 2024F
Doanh thu (tỷ đồng) 6.775 6.627 6.809
LNST (tỷ đồng) 239 228 244
ROA (%) 28,6% 18,4% 16,2%
ROE (%) 26,0% 9,4% 12,5%
EPS (đồng) 4.204 2.643 2.832 
GTSS (đồng) 16.184 13.398 16.913
Cổ tức tiền mặt (đồng) 435 500 500
P/E (x) 3,9 6,9 6,5
P/B (x) 1,0 1,3 1,0
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TỶ LỆ LỢI NHUẬN GỘP CAO HƠN SẼ HỖ TRỢ CẢI THIỆN LỢI NHUẬN HOẠT ĐỘNG
Hình 1: Doanh thu hàng năm của HAX cho thấy xu hướng tăng với 2012-2022 CAGR là +26,6% – Doanh thu (tỷ đồng, trái) và Tăng trưởng (% 
YoY, phải)
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Hình 2: Biên lợi nhuận gộp của HAX (%, phải) sẽ tăng trong bối cảnh 
nhu cầu ô tô tăng mạnh (%) – Doanh thu thuần (tỷ đồng, trái)

Hình 3: Chi phí khấu hao cao hơn được bù đắp một phần bằng chi 
phí lương thấp hơn – cơ cấu chi phí bán hàng (tỷ đồng, trái) và tỷ lệ  
chi phí bán hàng/doanh thu (%, phải)

Nguồn: HAX, CTCK Rồng Việt. Nguồn: HAX, CTCK Rồng Việt. 

Nguồn: HAX, CTCK Rồng Việt. 
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TĂNG TRƯỞNG LỢI NHUẬN RÒNG PHỤ THUỘC VÀO HOA HỒNG TỪ TẬP ĐOÀN MERCEDES-BENZ
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Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt. 

Hình 4: HAX đã giảm tổng nợ trong 6T2023, đưa đến giảm bớt áp lực 
chi phí lãi vay trong 2H2023 (tỷ đồng)

Hình 6: Giá cổ phiếu của HAX đã bật tăng kể từ đầu tháng 6 năm 2023 sau khi quyết định giảm phí trước bạ được thông qua. P/E hiện tại
tương đương 10,2x, cao hơn mức P/E trung bình 5 năm (5Y-Average) (6,7x). Vì vậy, chúng tôi cho rằng những yếu tố tích cực đã phần nào 
phản ánh vào giá cổ phiếu trong ngắn hạn. Tuy nhiên, về lâu dài chúng tôi kỳ vọng rằng mức định giá cổ phiếu HAX vẫn hấp dẫn, bằng 
chứng là EV/EBITDA hiện tại là 8,6x, thấp hơn mức EV/EBITDA trung bình 5 năm (5Y-Average) (11,0x).

Nguồn: HAX, CTCK Rồng Việt. 

Hình 5: HAX chưa ghi nhận hoa hồng từ Tập đoàn Mercedes-Benz 
trong 1H2023, do đó chúng tôi kỳ vọng họ sẽ ghi nhận trong 2H2023 
- Khoản phải thu từ tập đoàn Mercedes-Benz (tỷ đồng) 

Nguồn: HAX, CTCK Rồng Việt. 
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