
 

I. Điểm nhấn đầu tư: 

 CEO là một doanh nghiệp hoạt động chính trong ngành bất động sản, đang sở hữu nhiều ưu thế lớn 

cho giai đoạn thị trường hồi phục sắp tới khi sở hữu quỹ đất hơn 700 ha, 16 dự án khả thi và đặc biệt 

trong đó có 3 dự án với hơn 300 ha đất tại Phú Quốc, một trong những điểm nóng phát triển bất 

động sản du lịch. 

 CEO hoạt động trên hai lĩnh vực kinh doanh trụ cột là phát triển bất động sản và giáo dục đào tạo. Hai 

trụ cột kinh doanh chính của CEO gắn bó mật thiết với hai vấn đề đột phá mà đất nước đang chú trọng 

giải quyết là hoàn thiện hạ tầng và phát triển nguồn nhân lực. CEO thấu hiểu rằng đây chính là nền 

tảng thị trường trước mắt và lâu dài cho sự phát triển của mình, đồng thời cũng là động lực để CEO có 

thể đóng góp công sức vào sự thịnh vượng của Việt Nam thông qua 02 trụ cột kinh doanh chính.  

 CEO Group hiện đang đầu tư nhiều dự án bất động sản quy mô tại Hà Nội, Hà Nam, Bắc Ninh và Phú 

Quốc: Tòa tháp CEO, Sunny Garden City, Khu đô thị Chi Đông, Khu phần mềm Công nghệ cao Hòa 

Lạc, Riversilk City, dự án Trường CĐ Đại Việt, Sonasea Villa & Resort... với tổng quỹ đất hơn 700 

ha, hàng chục nghìn sản phẩm từ đất nền, nhà vườn, biệt thự, căn hộ chung cư, văn phòng cho thuê, 

thương mại, nghỉ dưỡng. Những dự án này đã và đang tạo ra những giá trị thật, đáp ứng nhu cầu thực 

tế cho nhiều đối tượng khách hàng cũng như nhu cầu xã hội. 

 Mặc dù là doanh nghiệp hoạt động chính trong ngành bất động sản nhưng CEO có tỷ trọng vay nợ 

thấp, nợ dài hạn chủ yếu là khoản doanh thu chưa thực hiện mà bản chất là nguồn tiền được thành 

toán trước nhờ cho thuê bất động sản tại dự án tòa tháp CEO, cho thấy tình hình tài chính lành 

mạnh, và đây chính là điểm mấu chốt giúp CEO vượt qua giai đoạn khủng hoảng của thị trường 

bất động sản trong nước 3 năm qua. 

 Ngành bất động sản đang có những chuyển biến tích cực sau giai đoạn khó khăn, doanh số bán 

hàng tăng trở lại, hàng tồn kho giảm dần, số lượng dự án được khởi động trở lại tăng dần là những tín 

hiệu rõ ràng cho giai đoạn hồi phục sắp tới của thị trường, và nhiều doanh nghiệp trong ngành này 

đang có cơ hội bứt phá khi sở hữu quỹ đất lớn và nhiều dự án khả thi. 

 Tình hình kinh doanh có sự ổn định và tăng trưởng khá so với 2 năm trước, đồng thời việc đang sở hữu 

hàng loạt dự án lớn nhỏ trên cả nước thì tiềm năng phát triển trong ngành bất động sản của CEO vẫn 

rất rộng mở. 
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 Doanh nghiệp đã mạnh dạn đưa ra kế hoạch kinh doanh rất cao trong 2015 với LNTT 210 tỷ, theo 

tính toán của chúng tôi thì con số thực tế còn có thể vượt qua con số này. Với dự kiến EPS 

khoảng 3.070 VND/CP thì chúng tôi cho rằng mức giá hợp lý của CEO sẽ vượt 25.000 VND/CP 

 Cổ tức 2014 và 2015 sẽ trả bằng tiền mặt với tỷ lệ 8 - 9%. Hiện nay rất hiếm công ty đủ khả năng 

chi trả cổ tức bằng tiền mặt, như vậy lợi ích của cổ đông đã được đưa lên hàng đầu trong bối cảnh 

rất nhiều công ty liên tục tăng vốn trong thời gian gần đây hoặc nhiều công ty không có đủ tiền 

mặt để chi trả cổ tức. Không những vậy, với mức giá hiện nay thì Div yield (tỷ lệ cổ tức/thị giá) = 

7%/năm --> Còn cao hơn rất nhiều so với lãi suât gửi tiết kiệm --> Đủ điều kiện cần để đầu tư 

dài hạn 

 Có triển vọng kinh doanh tốt từ core kinh doanh chính nhưng HDQT rất tôn trọng quyền lợi cổ đông 

nên không có ý định tăng vốn trong 2015 làm pha loãng cổ phiếu. Đây là 1 điểm hấp dẫn của cổ 

phiếu này vì khi quyền lợi nhà đầu tư được đảm bảo thì sẽ thu hút được dòng vốn đầu tư dài hạn 

vào CEO chứ không chỉ là dòng tiền lướt sóng đầu cơ (vào nhanh rồi lại ra nhanh). Khi không có 

ý định tăng vốn thì EPS forward 2015 sẽ dễ dàng đạt 3.070 VND/ cổ phiếu, với PE forward hiện nay 

chỉ ở mức 4.33 lần chúng tôi cho rằng CEO đang được định rẻ --> điều kiện đủ đã được hình 

thành. 

 Chúng tôi dự báo nhiều khả năng doanh nghiệp sẽ đạt được kết quả kinh doanh cao ngay từ Q1 với 

LNST > 38 tỷ VNĐ. Đây cũng là 1 điểm nhấn khác biệt so với các công ty BDS khác (thường đẩy lợi 

nhuận cao vào Q3,4) 

 Theo phân tích kỹ thuật thì CEO đang trong trạng thái tích lũy quanh vùng 12.5 – 14.5. Khi vượt qua 

14.5, CEO sẽ có những bước tăng giá mạnh mẽ để tiến tới vùng 18 - 20 

 Với những đánh giá ở trên, khi CEO đạt cả Điều kiện Cần và Điều kiện Đủ cũng như điểm nhấn 

khác biệt để đầu tư, chúng tôi đưa ra khuyến nghị mua cổ phiếu CEO với mục tiêu trung hạn 

đạt khoảng 18.000 – 20.000 VNĐ/CP và dài hạn > 25.000 VNĐ/CP 

 

II. Phân tích HĐ.SXKD của CTCP Đầu tư C.E.O (CEO-HNX) 

1. Thông tin cơ bản: 

 Công ty Cổ phần Đầu tư C.E.O (CEO Group) có tiền thân là Công ty TNHH Thương mại, Xây dựng 

và Công nghệ Việt Nam (VITECO), được thành lập ngày 26/10/2001. Năm 2007, khi chuyển đổi từ 

loại hình TNHH sang cổ phần có vốn điều lệ 100 tỷ đồng, Hiện nay, CEO Group được tổ chức theo 

mô hình tập đoàn kinh tế tư nhân có vốn điều lệ 343 tỷ đồng, với 8 công ty thành viên hoạt động trong 

hai lĩnh vực chính: bất động sản và giáo dục đào tạo gắn với cung ứng nhân lực, trong đó có xuất khẩu 

lao động. CEO đã niêm yết trên sở giao dịch chứng khoán Hà Nội ngày 29/09/2014 và tiến hành tăng 

vốn điều lệ lên 686 tỷ đồng. Điểm nổi bật khiến CEO có nhiều tiềm năng phát triển trong tương lai là 

hiện nay doanh nghiệp này đang sở hữu 16 dự án khắp cả nước với quỹ đất hơn 700 ha, trong đó có 

khoảng 300 ha là tại Phú Quốc, điểm nóng trong phát triển bất động sản du lịch thời gian gần đây và 

trong tương lai. 

 Tòa tháp CEO: cao 27 tầng với tổng diễn tích 20.000 m2 nằm trên đường Phạm Hùng, giữa trung tâm 

khu đô thị mới Mỹ Đình, tòa tháp CEO được xây dựng trong giai đoạn 2007 – 2009 và chính thức đưa 

vào khai thác từ 9/2009 vừa làm trụ sở công ty và vừa làm văn phòng cho thuê. Hiện nay CEO đang 



khai thác hiệu quả tòa tháp này với tỷ lệ lấp đầy từ 97% - 100%. Đây là dự án thành công tiêu biểu của 

CEO và vẫn cho doanh thu ổn định hàng năm. 

 

 
(Tòa nhà CEO Tower nẳm trên đường Phạm Hùng – Hà nội) 

 Dự án khu đô thị Sunny Garden City: trên trục đại lộ Thăng Long, cách trung tâm hội nghị Quốc 

Gia 14 km và nằm trong quần thể khu đô thị mới Quốc Oai. Dự án có tổng diện tích 24,4ha bao gồm 

330 ô biệt thự cao cấp, liền kề với diện tích từ 180 – 530 m2, 500 căn hộ chung cư có diện tích từ 90 

m² đến 156 m², quy mô dân số: 2.666 người, với tổng mức đầu tư 1.307 tỷ đồng. Dự án Dự án đang 

từng bước hoàn thiện, cư dân đã về sinh sống, hạ tầng kỹ thuật đã được xây dựng đồng bộ hoàn chỉnh, 

các công trình hạ tầng xã hội như nhà trẻ, trường học, trung tâm y tế đang thực hiện các thủ tục đầu tư 

và sẽ xây dựng trong thời gian tới. Hiện nay, chủ đầu tư đã bàn giao được 72 ngôi nhà cho Khách 

hàng. Đối với dự án này CEO đã được BIDV đồng ý về chủ trường cấp tín dụng hơn 290 tỷ đồng để 

tiếp tục đầu tư hoàn thiện dự án, việc hoàn thiện và bán hàng từ dự án này cũng sẽ đóng góp vào doanh 

thu năm 2014 của CEO. 

 



 

(Khu đô thị Sunny Garden City) 

 Dự án khu đô thị River Silk City (CEO Hà Nam): trên địa bàn Thành phố Phủ Lý, tỉnh Hà Nam, 

bám sát đường cao tốc Cầu Giẽ - Ninh Bình, có vị trí thuận lợi gần các khu công nghiệp, các trường 

đại học, đặc biệt bệnh viện Bạch Mai, Việt Đức, trung tâm thể thao Asiad, … Gần các trục đường 68m 

và trung tâm hành chính mới tỉnh Hà Nam. Dự án có tổng diện tích là 126,27 ha, bao gồm 2.937 biệt 

thự, liền kề, với tổng mức đầu tư hơn 1.900 tỷ đồng. Hiện nay, dự án đã được giao đất và triển khai 

giai đoạn I (4,7 ha), gồm 194 lô biệt thự, liền kề, nhà phố thương mại và một khu đất hỗn hợp cao tầng 

với tổng mức đầu tư khoảng 100 tỷ đồng. Dự kiến sản phẩm hoàn thiện từ dự án này có thể cho doanh 

thu từ năm 2015. 

 

(Dự án River Silk City) 



 Dự án khu tổ hợp du lịch Sonasea Villas and Resort: tại Khu phức hợp Bãi Trường, Xã Dương Tơ, 

huyện Phú Quốc, tỉnh Kiên Giang, tổng diện tích thực hiện dự án 79,98 ha, bao gồm 584 lô biệt thự 

nghỉ dưỡng, với các loại sản phẩm đa dạng: du lịch sinh thái, nghỉ dưỡng, vui chơi giải trí, khách sạn 

với tổng mức đầu tư dự kiến 4.518 tỷ đồng, trong đó CEO sở hữu 60% vốn thông qua CTCP Đầu tư và 

Phát triển  Phú Quốc. Hiện nay, dự án đã được cấp Giấy chứng nhận đầu tư và đang triển khai xây 

dựng giai đoạn 1, trong thời gian qua CEO đã thực hiện đàm phán với một đối tác để bán 1 phần dự án 

này, dự kiến doanh thu và lợi nhuận từ việc chuyển nhượng này có thể giúp doanh thu và lợi nhuận của 

CEO tăng đột biến trong 3 tháng cuối năm 2014.  

 

(Khu tổ hợp du lịch Sonasea Villas and Resort) 

 Các dự án khác đã được phê duyệt đầu tư:  

o Dự án khu biệt thự cao cấp Sonasea Residences – Phú Quốc nằm tại trung tâm của Bãi 

Trường, khu vực tập trung các dự án lớn của các nhà đầu tư trong và ngoài nước, nằm trên núi 

Dương Tơ Huyện Đảo Phú Quốc Tỉnh Kiên Giang nhìn ra biển Bãi Trường. Dự án có tổng 

diện tích là 61,7ha, gồm 760 lô biệt thự hướng biển, với tổng mức đầu tư 902 tỷ đồng. Hiện 

nay, CEO Group đã và đang hợp tác với các đối tác uy tín và có thương hiệu đẳng cấp trên thị 

trường tiến hành điều chỉnh quy hoạch chi tiết tỉ lệ 1/500 của dự án để phù hợp hơn với quy 

hoạch chung của toàn đảo và chuẩn bị cho công tác triển khai dự án trong thời gian tới nhằm 

tạo nên một dự án mang tầm vóc Quốc tế. 

o Dự án khu du lịch sinh thái sân golf và biệt thự nghỉ dưỡng Sonasea Golf Estates: nằm tại Thị 

trấn An Thới, huyện Phú Quốc, tỉnh Kiên Giang, tổng diện tích thực hiện dự án 116 ha, bao 

gồm sân golf và 260 lô biệt thự hướng biển. Hiện nay, dự án đã được phê duyệt QH 1/2000 và 

phê duyệt nhiệm vụ QH 1/500, Chủ đầu tư đang tiến hành quy hoạch tỷ lệ 1/500 và chuẩn bị 

các công tác cho việc triển khai dự án trong thời gian tới. 

o Dự án nhà ở xã hội Bamboo Garden cũng nằm trong khu đô thị mới Sunny Garden City Quốc 

Oai có diện tích 10.528m2, trong đó diện tích đất xây dựng công trình khoảng 5.248m2, gồm 

02 công trình tòa nhà cao 09 tầng theo phong cách kiến trúc hiện đại với khoảng 432 căn hộ, 

đáp ứng nhu cầu ở cho khoảng 1.070 người, với tổng mức đầu tư là 242 tỷ đồng, với tổng mức 



đầu tư 618 tỷ đồng, trong đó CEO sở hữu 60% vốn thông qua CTCP Đầu tư và Phát triển  Phú 

Quốc. 

o Dự án khu đô thị mới CEO Mê Linh, Vĩnh Phúc, nằm trên trục đường 100m gần trung tâm 

hành chính mới của huyện Mê Linh, thuộc quần thể khu đô thị sinh thái Mê Linh tại địa bàn xã 

Đại Thịnh, xã Tráng Việt, xã Mê Linh, xã Văn Khê, huyện Mê Linh, Hà nội, cách trung tâm 

hội nghị quốc gia 20km. Dự án với tổng diện tích 20,2056 ha, bao gồm 450 lô biệt thự, liền kề, 

với tổng mức đầu tư 545 tỷ đồng. Hiện nay, dự án đã được chấp thuận đầu tư và đang tiến 

hành khớp nối với Quy hoạch phân khu. 

o Dự án khu đô thị BMC – Thăng Long, nằm ngay sát đại lộ 100m tại Thăng Long - Mê Linh - 

Hà Nội thuộc Huyện Mê Linh – Thành phố Hà Nội, có tổng diện tích 40,6 ha, gồm 1.080 biệt 

thự, liền kề, với tổng mức đầu tư 1.096 tỷ đồng. Hiện nay, dự án đã được chấp thuận đầu tư và 

đang tiến hành các thủ tục tiếp theo. 

o Dự án khu phần mềm CEO 

o Dự án tổ hợp Seven Star (D27) 

o Dự án trường cao đẳng Đại Việt 

o Dự án trung tâm đào tạo CNC Đại Việt 

o Dự án mỏ đá CEO 

o Dự án đường vành đai 3,5 từ đường 5 kéo dài đến Quốc lộ 2 

 Ngay trong năm 2014 này, CEO sẽ cụ thể hóa một số ứu thế về quỹ đất khi thực hiện chuyển nhượng 

một phần dự án khu tổ hợp du lịch Sonasea Villa and Resort tại Bãi Trường, Phú Quốc giúp đem lại 

kết quả kinh doanh đột biến trong năm này. Với quỹ đất lớn, CEO tiếp tục có kế hoạch sẽ chuyển 

nhượng thêm một số diện tích đất của dự án này tại ven biển bãi Trường, Phú Quốc để thu về các 

khoản tài chính lớn phục vụ đầu tư một số dự án lớn khác tại đây, điều này cho thấy tiềm năng tạo 

doanh thu đột biến của CEO trong những năm tới. 

 CEO đã xây dựng kế hoạch phát triển đúng hướng khi đầu tư mạnh vào dự án phát triển khách sạn 4 

sao + nhằm xây dựng tổ hợp khách sạn hơn 400 phòng cùng với khu resort hạng sang với thương hiệu 

Novotel, dự án này đã khởi công từ tháng 10 tới và sẽ hoàn thành vào tháng 12/2015, chính thức cho 

doanh thu từ năm 2016 sẽ tạo dòng tiền ổn định cho CEO. 

2. Hoạt động SXKD trong những năm gần đây: 

 Tình hình kinh doanh giai đoạn 2011 – 2013 và năm 2014: 

Doanh thu sụt giảm từ mức 217 tỷ năm 2011 xuống 168 tỷ năm 2012 và 170 tỷ năm 2013, tính chung 

doanh thu sụt giảm bình quân 10,8%/năm trong cả giai đoạn 2011 – 2013. Năm 2013 là năm tình hình 

kinh doanh của CEO ổn định trở lại sau giai đoạn khó khăn chung của ngành bất động sản, doanh thu 

năm 2013 ghi nhận mức tăng trưởng 1,2% so với năm 2012. Năm 2014, CEO đã đạt doanh thu 448,9 

tỷ đồng, vượt kế hoạch 2014 và bằng 264% doanh thu cả năm 2013, thực tế này cho thấy hiệu quả 

kinh doanh của  CEO được cải thiện đáng kể. 

Lợi nhuận sau thuế giảm từ mức 28 tỷ đồng năm 2011 xuống 4 tỷ năm 2012 và tăng trở lại mức 21 tỷ 

năm 2013, năm 2012 là năm hoạt động kinh doanh của CEO gặp nhiều khó khăn, doanh thu sụt giảm 

trong khi giá vốn vẫn ở mức cao khiến cho lợi nhuận gộp giảm mạnh, mặc dù hiệu quả quản lý chi phí 

có cải thiện nhưng kết quả chung cả năm 2012 ghi nhận mức lợi nhuận thấp nhất trong 5 năm hoạt 



động gần đây của doanh nghiệp. Trong năm 2014, CEO đã đạt lợi nhuận sau thuế hơn 107,5 tỷ đồng, 

tăng mạnh và gấp 5 lần lợi nhuận sau thuế cả năm 2013. 

Biên lợi nhuận sau thuế có xu hướng tăng khá từ mức 2,6% năm 2012 lên mức 12,5% năm 2013 và 

trong 9 tháng đầu năm 2014 biên lợi nhuận sau thuế của  CEO ghi nhận mức 23,9%, mức cao nhất kể 

từ năm 2011 đến nay.  

 Cơ cấu doanh thu thuần và lợi nhuận gộp năm 2013 và 2014: 

Cơ cấu doanh thu  
Năm 2013 Năm 2014 

DT LN Gộp Tỷ trọng  
Biên LN 

gộp 
DT 

LN 
Gộp 

Tỷ trọng 
Biên LN 

gộp 

DT Xây lắp và Kinh doanh 
BĐS 

113 36 52.3% 31.6% 381.9 150.3 76% 39.3% 

DT Cung cấp dịch vụ 57 33 47.7% 57.1% 67 45.2 24% 67.4% 

Tổng 170 68 100.0% 40.1% 448.9 74.5 100.0% 43.5% 

 

Năm 2013 và năm 2014 thì đóng góp chính vào hoạt động kinh doanh của CEO là 2 mảng kinh doanh 

Xây lắp – Kinh doanh bất động sản và mảng cung cấp dịch vụ (bao gồm cho thuê văn phòng). Trong 

đó thì doanh thu đến từ mảng kinh doanh bất động sản thường chiếm tỷ trọng lớn, điều này thể hiện 

qua doanh thu năm 2014 mảng này chiếm tỷ trọng hơn 76% vào tổng lợi nhuận gộp.  

Mặc dù mảng Xây lắp – Kinh doanh bất động sản thường cho doanh thu cao hơn so với mảng cung cấp 

dịch vụ, tuy nhiên biên lợi nhuận từ mảng cung cấp dịch vụ lại cao hơn đáng kể, cụ thể biên lợi nhuận 

từ cung cấp dịch vụ năm 2013 và năm 2014 lần lượt đạt mức 57,1% và 67,4%, thì mảng Xây lắp – 

Kinh doanh bất động sản chỉ đạt biên lợi nhuận tương ứng là 31,6% và 39,3%. 

3. Đánh giá tài chính: 

 Khả năng thực hiện kế hoạch kinh doanh năm 2015 

Các chỉ tiêu Đơn vị KH 2014 TH 2014 KH 2015 Tăng trưởng 

Doanh thu thuần tỷ đồng 173 448.9 1000 122% 

Lợi nhuận sau thuế tỷ đồng 29 107.5 210.6 47% 

Năm 2015 Ban lãnh đạo CEO đưa ra kế hoạch doanh thu 1.000 tỷ đồng, tăng 122% so với doanh thu 

năm 2014 và lợi nhuận sau thuế 210,6 tỷ đồng, tăng 47% so với lợi nhuận sau thuế năm 2014. Trong 

bối cảnh thị trường bất động sản tăng trưởng trở lại và các dự án đầu tư của CEO khá thuận lợi từ cuối 

năm 2014 thì đây là kế hoạch khả thi và phù hợp với quy mô sau khi tăng vốn của CEO. 

 Đánh giá tài sản:  

Tính tới cuối năm 2014, trong tổng tài sản 1392,9 tỷ đồng của CEO thì tài sản ngắn hạn chiếm tỷ trọng 

54% và tài sản dài hạn chiếm tỷ trọng 46%. CEO có chất lượng tài sản tốt, trong đó tài sản ngắn hạn có 

khả năng thanh khoản ở mức khá và tài sản dài hạn chủ yếu là các khoản đầu tư vào tài sản cố định, 

bất động sản đầu tư đang cho hiệu quả nhất định và tiềm năng trăng trưởng đột biến trong tương lai 

gần. Cụ thể: 

- Tài sản ngắn hạn với giá trị 753,5 tỷ đồng, trong đó chủ yếu tập trung vào 3 khoản mục là các 

khoản phải thu ngắn hạn, hàng tồn kho và tiền – tương đương tiền: 

o Các khoản phải thu ngắn hạn có giá trị 394,5 tỷ đồng, chiếm tỷ trọng 52,3% tài sản ngắn 

hạn và 28,3% tổng tài sản, chủ yếu là các khoản phải thu khách hàng và phải thu khác từ 



hoạt động bán hàng hóa – thành phẩm, nhìn chung việc quản lý tốt các khoản phải thu này 

sẽ giúp CEO cụ thể hóa dòng tiền trong ngắn hạn, qua đó hỗ trợ khả năng thanh toán của 

doanh nghiệp. 

o Hàng tồn kho có giá trị 253,8 tỷ đồng, chiếm tỷ trọng 33,6% tài sản ngắn hạn và 18,2% 

tổng tài sản, chủ yếu là chi phí sản xuất kinh doanh dở dang. So với cuối năm 2013 thì 

hàng tồn kho hiện nay của  CEO đã giảm hơn 21% so với mức gần 321 tỷ đồng cuối năm 

2013, nhìn chung hàng tồn kho hiện nay của  CEO chủ yếu là sản phẩm từ các dự án chính 

mà doanh nghiệp đang đầu tư và sẽ là thành phẩm sẵn sàng mở bán trong tương lai gần, 

việc thị trường bất động sản đang có tín hiệu cải thiện và khởi sắc trong 1 – 2 năm tới sẽ là 

nền tảng tốt để CEO tiêu thụ sản phẩm của mình trong giai đoạn 2015 – 2016. 

o Tiền và tương đương tiền với giá trị hơn 40,7 tỷ đồng, chiếm tỷ trọng 5,4% tài sản ngắn 

hạn và 2,9% tổng tài sản tăng gấp hơn 6 lần năm 2013, chủ yếu là tiền mặt và tiền gửi 

ngân hàng sẽ hỗ trợ tốt cho khả năng thanh toán nhanh của  CEO trong ngắn hạn. Báo cáo 

2014 chưa thể hiện khoản 343 tỷ đồng vốn góp thêm của cổ đông trong đợt tăng vốn vừa 

qua. 

o Trong năm 2014 CEO đã thực hiện các khoản đầu tư ngắn hạn có giá trị hơn 50 tỷ đồng. 

- Tài sản dài hạn với giá trị 639,4 tỷ đồng, trong đó chủ yếu tập trung vào 2 khoản mục tài sản cố 

định và bất động sản đầu tư: 

o Tài sản cố định với giá trị 334,8 tỷ đồng chiếm tỷ trọng 52% tài sản dài hạn và 24% tổng 

tài sản, trong đó chủ yếu là phần chi phí xây dựng cơ bản dở dang với giá trị hơn 164 tỷ 

đồng, đây là các khoản đầu tư của CEO bao gồm hơn 102 tỷ đồng đầu tư tại Khu du lịch 

Bãi Trường – Phú Quốc (đây là dự án đầu tư trọng điểm của CEO sẽ đem lại nguồn thu 

lớn trong năm 2015 và tiềm năng tăng trưởng mạnh trong tương lai), và gần 58 tỷ đồng 

đầu tư vào công trình trường Cao đẳng Đại Việt, đầu tư mạnh cho mảng giao dục của 

CEO. Còn lại là hơn 24 tỷ đồng tài sản cố định hữu hình là nhà cửa kiến trúc, phương tiện 

vận tải và máy móc thiết bị… 

o Bất động sản đầu tư có giá trị 162,7 tỷ đồng, chiếm tỷ trọng 25,4% tài sản dài hạn và 

11,6% tổng tài sản, đây là giá trị đầu tư còn lại của CEO vào quyền sử đụng đất và công 

trình kiến trúc tại dự án tòa nhà C.E.O (xây dựng từ năm 2007), đây là dự án văn phòng 

cho thuê thành công ngoài mong đợi của CEO trong thời gian qua với tỷ lệ lấp đầy từ 97% 

- 100%, hiện nay doanh thu từ dự án này được trả trước và hoạch toán trong phần doanh 

thu chưa thực hiện tại khoản mục nợ dài hạn của CEO, khoản này sẽ được hoạch toán 

thành doanh thu hàng năm, đảm bảo một phần doanh thu ổn định cho doanh nghiệp. 

 Cơ cấu nguồn vốn: 

Tính tới cuối năm 2014, trong tổng nguồn vốn 1392,9 tỷ đồng của CEO thì nợ phải trả chiếm tỷ trọng 

60% và vốn chủ sở hữu chiếm tỷ trọng 33,4%. Mặc dù nợ phải trả chiếm tỷ trọng 60% tuy nhiên nợ 

vay ngân hàng chỉ chiếm tỷ trọng nhỏ và chiếm tỷ trọng lớn lại là khoản doanh thu chưa thực hiện là 

các phần trả trước của khách hàng, do đó áp lực nợ vay và rủi ro tài chính của CEO là thấp. 

- Nợ phải trả có giá trị 847,5 tỷ đồng, cụ thể: 

o Nợ ngắn hạn có giá trị 247 tỷ đồng chiếm tỷ trọng 29% nợ phải trả, trong đó vay và nợ 

ngắn hạn chỉ là 93,5 tỷ đồng, còn lại là phải trả người bán 78,7 tỷ đồng, và các khoản phải 



trả, phải nộp khác… Như vậy, vay và nợ ngắn hạn thực chất chỉ chiếm tỷ trọng thấp và do 

đó áp lực nợ vay ngắn hạn của CEO là không đáng kể. 

o Nợ dài hạn có giá trị 573,2 tỷ đồng chiếm tỷ trọng 71% nợ phải trả, trong đó chủ yếu là 

khoản doanh thu chưa thực hiện (198 tỷ đồng) là phần trả trước của khách hàng, bản chất 

sẽ được hoạch toán doanh thu qua các năm do đó thậm chí là nguồn tài chính đảm bảo tính 

ổn định trong hoạt động của doanh nghiệp. Còn lại vay và nợ dài hạn 371,6 tỷ đồng. 

- Vốn chủ sở hữu có giá trị 466,3 tỷ đồng. trong đó chủ yếu là các khoản mục lớn như:  

o Vốn điều lệ 343 tỷ đồng là vốn góp của chủ sở hữu.  

o Lợi nhuận chưa phân phối có giá trị 82,8 tỷ đồng. 

o Ngoài ra, có hơn 40 tỷ đồng là vốn và quỹ khác. 

o Lợi ích của cổ đông thiểu số là 79 tỷ đồng. 

o Cuối tháng 12 năm 2014, CEO tăng vốn điều lệ bằng cách phát hành cho cổ đông hiện hữu 

nhưng thời điểm tính rơi vào tháng 1/2015 và không có trên báo cáo tài chính 2014. Dự 

kiến CEO tăng 343 tỷ đồng ở vốn điều lệ và 343 tỷ đồng tiền mặt tương ứng ở phần tài 

sản.  

III. Định giá: 

 

Năm 2015, CEO đặt kế hoạch kinh doanh với doanh thu là 1.000 tỷ đồng và lợi nhuận sau thuế đạt 

210,6 tỷ đồng. Dự kiến cổ tức 2014 là 8%. 

Theo thông tin từ ông Đoàn Văn Bình, chủ tịch công ty cho biết, năm 2015, CEO chú trọng nhiều ở 

Phú Quốc bởi đây là thị trường tiềm năng và đang “hot” ở thời điểm này. Hiện nay, cơ bản hạ tầng 

khung đã hoàn thành, sẵn sàng kinh doanh, chuẩn bị tích cực để chào bán villa đầu tiên ra thị trường. 

Dự kiến khách sạn Novotel sẽ khai trương vào tháng 12 năm 2015, và có dòng tiền luôn vào đầu năm 

2016. Bên cạnh đó, CEO sẽ kêu gọi thêm nhà đầu tư vào để lấp đầy nhanh dự án Sonasea Villas & 

Resort khoảng 100ha. Công ty đang nghiên cứu việc chuyển nhượng đất có hạ tầng để có nguồn vốn 

triển khai những dự án tiếp theo.  

Theo chúng tôi, kế hoạch doanh thu và lợi nhuận của CEO là hoàn toàn khả thi. 

Như vậy, tính trên vốn điều lệ mới là 686 tỷ đồng, EPS 2015 có thể đạt 3.070 đồng/cp, dự kiến với 

mức PE từ 8-10, giá của CEO sẽ tiệm cận mức cao và >20.000 đồng/CP, thậm chí có thể đạt mức cao 

hơn nếu thị trường chứng khóan ổn định.  

Cổ phiếu của CEO hiện tại đang thấp hơn khá nhiều mức giá hợp lý của Công ty và có thể phù hợp cho 

các nhà đầu tư xem xét để MUA. 
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