
รายได้ 3Q23 ลดลง คาดจะฟื้นได้ใน 4Q23
ใน 9M23 เผยรายได้และก าไรสุทธิที่  VND3.012tn ลดลง -46.5%YoY

และ VND264bn ลดลง -84.1%YoY ตามล าดับ ซึ่งบรรลุเป้าหมายทั้งปีของ
บริษัทเพียง 31.8% และ 14% ตามล าดับ โดยมีปัจจัยมาจากความต้องการ
เช่าที ่ดินที ่ลดลง ก าหนดการ เริ ่มด า เนินการของนิคมอุตสาหกรรม Cay
Truong ล่าช้าจาก 3Q23 ไปเป็นในปี 2024 และก าไรจากบริษัทร่วมทุนที่ลดลง
ถึง -97%YoY

ใน 3Q23 รายได้รวมของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ทั้งแบบที่อยู่อาศัยและแบบ
อุตสาหกรรมอยู่ที่ VND728bn ลดลงถึง -60%YoY เนื่องจากการโอนภายใน
พื้นที่ Bau Bang ทั้งหมด 14 เฮกตาร์ซึ่งมีมูลค่า VND560bn และรายได้จาก
ค่า เช่านิคมอุตสาหกรรมลดลง -83%YoY อยู ่ที ่  VND168bn จากความ
ต้องการเช่าพื้นที่จากผู้เช่ารายใหม่อย่างธุรกิจสิ่งทอและไม้ที่ลดลงอย่างมีนัยยะ 
อย่างไรก็ตาม อัตราก าไรขั้นต้นเพิ่มขึ้น +51.4%YoY สูงสุดนับตั้งแต่ 1Q20
เนื่องจากก าไรขั้นต้นของพื้นที่ Bau Bang สูงถึง 86% เนื่องจากมีต้นทุนที่ต ่า
อีกทั้งราคาค่าเช่าพื้นที่นิคมอุตสาหกรรมไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลง หากเทียบกับ
ช่วงเดียวกันกับปีที่แล้ว ส่งผลให้อัตราก าไรค่าเช่าสูงขึ้น 54%

ทั้งนี้ทางนักวิเคราะห์ SSI คาดว่าก าไรหลังหักภาษีจะเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยยะ
ส าคัญใน 4Q23 มาจากการขายที่ดิน 18.9 เฮกตาร์ ในโครงการเมืองใหม่ 
Binh Duong ให้กับทาง CapitaLand ส าเร็จ โดยอาจจะท าให้มีรายได้สูงถึง 
VND5.05tn และก าไรขั้นต้นมาอยู่ที่ VND2.102tn

มุมมองนักวิเคราะห์ SSI
มีมุมมอง “Outperform” โดยมองว่าบริษัทยังคงเป็นผู้น าด้านการพัฒนา

นิคมอุตสาหกรรมชั้นน าในประเทศ โดยปัจจุบันมียังมีพื้นที่ว่าง ให้เช่าทั้งหมด 
659 เฮกตาร์ และพื้นที่เชิงพาณิชย์อีก 141 เฮกตาร์ ในเมืองใหม่ Binh Duong
(ถือ โดย  Becamex 100%) ด้ วยราคาอ้ างอ ิ งท ี ่  VND24mn/ตร .ม . ตาม
ข้อตกลง กับทาง CapitaLand ซึ่งมีกฎหมายที่ชัดเจนและพร้อมส าหรับการ
ขาย จะช่วยให้บริษัทเติบโตในระยะยาวส าหรับธุรกิจที่อยู่อาศัยในช่วงที่อุปทาน
จ ากัด

นอกจากนี้ คาดว่าการร่วมกิจการกับ Sembcorp หรือ VSIP จะส่งผลให้
มีการจ่ายเงินปันผลประจ าปีที่มั่นคง และจะมีการเปิดตัวนิคมอุตสาหกรรมแห่ง
ใหม่ BCM- Cay Truong ใน 1Q24 มีเนื้อที่กว่า 700 เฮกตาร์ ซึ่งจะสนับสนุน
การเติบ โตของธุรกิจต่อ ไป ได้  เน ื ่ องจากมีส ัดส่วนการเช่าพื ้นที ่ ใน นิคม
อุตสาหกรรมในจังหวัด Binh Duong อยู่ที่ราว 96%
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Revenue Breakdown

Industry                 
Last Price              
Bloomberg TP      
Upside/Downside 

14 DEC 23

Valuation 22A 23E 24E

P/E (x) 49.6 24.1 24.9

P/B (x) 5.1 3.3 3.3

Financial
(VND bn)

22A 23E 24E

Net Sales 6,527 10,613 7,881

Gross Profit 2,757 5,879 3,658

Net Income 1,714 2,650 2,557

EBIDA 2,889 4,420 4,273

EPS (VND/share) 1,628 2,464 2,386

Dividend Yield (%) 0.84 1.37 1.37

Real Estate
VND63,900
VND84,700
+33.4%

Company Background
ประกอบธุ รก ิ จ เก ี ่ ยวก ับการลงท ุน แล ะพ ัฒนาอส ั งหาร ิ มทร ัพย์ เ ช ิ ง
อุตสาหกรรม ก่อสร้างเมือง และควบคุมการสร้างสาธารณูปโภคต่างๆ ที่
ใหญ่ที ่ ส ุด ในจั งหวัด  Binh Duong ซึ ่ ง เป็นจั งหวัดที ่ เต ิบ โตเร็วที ่ ส ุด ใน
เวียดนาม และก าลังได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐ มีนิคมอุตสาหกรรม 7 
แห่ง ถือครองที่ดินกว่า 5,000 ha หรือเป็นสัดส่วนราว 40% ของพื้นที่นิคม
อุตสาหกรรมในจังหวัด และกว่า 15,000 ha หรือเป็นสัดส่วน 25% ของ
พื้นที่นิคมอุตสาหกรรมของทั้งประเทศ
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63%23%

14%

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์

ธุรกิจบริการ 

อ่ืนๆ (เช่นก่อสร้าง)

ใ น  3Q23 ร า ย ไ ด ้ ก ว ่ า  63% ม า จ า ก ก า ร ท  า ธ ุ ร ก ิ จ
อสังหาริมทรัพย์รวมทั้งที่ อยู ่อาศัยและทางอุตสาหกรรม 
และอีกราว 20% มาจากรายได้จากการให้บริการ จัดการ 
และบ ารุงรักษาด้านสาธารณูปโภคและความสะอาดให้กับผู้
เช่าพื้นที่ในนิคมอุตสาหกรรม



DISCLAIMER:รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์  ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด ( มหาชน )  “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ ้ นบนพื้นฐานของ
แหล่งข้อมูลที่ เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดั งกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่
ปรากฏอยู่ ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลง แก้ ไข หรือเพิ่มเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไม่มีความประสงค์ ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้
ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้  รวมทั้งบริษัทไม่ ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูล ที่ปรากฏแต่อย่างใด 
บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่ เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ ไปใช้ ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควร ศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจ
อย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุนบริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ ในรายงานฉบับนี้  ห้ามมิให้ผู้ ใดน าข้อมูลและควา มเห็นในรายงานฉบับนี้ ไปใช้
ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัทล่วงหน้า การ
ลงทุนในหลักทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน
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Sources: Bloomberg (as of 14/12/23), SSI Research
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