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Triển vọng & định hướng ngành Bất động sản nhà ở 2026
Lãnh đạo các doanh nghiệp phát triển nhà ở nhận định gì — qua thông điệp Chủ tịch & định hướng trong Báo cáo

thường niên 2025

VHM · NVL · KDH · NLG · PDR · DXG · DIG · HDG · VPI · SJS

Hầu hết ban lãnh đạo cùng nhìn 2026 là năm phục hồi có chọn lọc sau giai đoạn thị trường tự thanh lọc, đặt

kế hoạch thiên về kỷ luật tài chính và năng lực thực thi hơn là chạy đua quy mô. Khác biệt lớn nhất nằm ở
đòn bẩy và trái phiếu: một nửa nhóm chủ động giảm nợ, số còn lại vẫn chịu áp lực dòng tiền. Ba dịch

chuyển định hình thị trường giai đoạn tới: bám sát nhu cầu ở thực và nhà ở vừa túi tiền, chú trọng kết hợp

dịch vụ – môi trường sống xanh, và số hóa – nâng chuẩn quản trị.
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Mức độ đồng thuận trong thông điệp lãnh đạo

Số doanh nghiệp (trên 10) cùng quan điểm ở mỗi chủ đề

Thị trường phục hồi có chọn lọc 10/10

Siết kỷ luật tài chính, kiểm soát đòn bẩy 9/10

Hoàn thiện pháp lý, khơi thông nguồn cung 9/10

Chuyển đổi số, công trình xanh & ESG 8/10

Chủ động giảm đòn bẩy trong năm 2025 6/10

5 thông điệp chi phối toàn nhóm

01

Chu kỳ phục hồi có chọn lọc

Thị trường tự thanh lọc doanh nghiệp yếu; nhu cầu
ở thực và pháp lý sạch lên ngôi.

02

Kỷ luật tài chính là ranh giới sống còn

Nhóm giảm đòn bẩy tách khỏi nhóm còn chịu áp
lực trái phiếu và dòng tiền.

03

Pháp lý là chìa khóa khơi thông nguồn cung
Ba luật mới cùng cơ chế thí điểm bắt đầu tháo gỡ
các dự án bị tắc nghẽn.

04

Nhu cầu ở thực & nhà ở vừa túi tiền dẫn dắt
Nhiều doanh nghiệp mở rộng phân khúc vừa túi
tiền và nhà ở xã hội.

05

Dịch vụ – sống xanh & nâng chuẩn quản trị
Chú trọng kết hợp dịch vụ và môi trường sống xanh, đẩy mạnh số hóa và nâng chuẩn quản trị.

Triển vọng ngành theo từng giai đoạn

NGẮN HẠN · 2026

Pháp lý và dòng tiền quyết định kết
quả: bàn giao lượng hàng đã bán,

kiểm soát đòn bẩy, mở bán các dự
án đủ điều kiện.

TRUNG HẠN · 2026–2028

Nguồn cung mới từ ba luật và hạ
tầng; phân hoá rõ theo năng lực

thực thi và sức khỏe tài chính.

DÀI HẠN · 2028+

Đô thị tích hợp, nhà ở vừa túi tiền
quy mô lớn và chuẩn xanh – số hóa

định hình chu kỳ tăng trưởng mới.
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PHẦN 1 · TRIỂN VỌNG VĨ MÔ & CHU KỲ PHỤC HỒI CÓ CHỌN LỌC
TCBS Research · Ngành Bất động sản · BCTN 2025

1. Triển vọng vĩ mô & chu kỳ phục hồi có chọn lọc
Đồng thuận về một chu kỳ phục hồi có chọn lọc, sau giai đoạn thị trường tự thanh lọc

Mở đầu thông điệp 2026, lãnh đạo mười doanh nghiệp phát triển nhà ở có chung một cách nhìn: nền kinh tế

giữ được nền tảng vững — GDP 2025 tăng 8,02%, lạm phát trong tầm kiểm soát, đầu tư công tăng tốc và mục

tiêu tăng trưởng 2026 hướng tới hai con số. Trên nền đó, thị trường bất động sản được mô tả bước vào giai

đoạn phục hồi “có chọn lọc” sau một thời kỳ tự thanh lọc. Điểm chung đáng chú ý là giọng điệu tiết chế:

không ai tuyên bố bùng nổ, mà nhấn mạnh nhu cầu ở thực, năng lực thực thi và kỷ luật tài chính như điều kiện

để tồn tại và bứt lên.

8,02%
Tăng trưởng GDP 2025

Nền tảng cho mục tiêu ~10% năm 2026

4,5–5,5%
Lạm phát dự báo 2026

Áp lực lạm phát cần theo dõi trong 2026

9–12%
Lãi suất cho vay thả nổi

Yếu tố then chốt với sức mua nhà ở

Các doanh nghiệp đánh giá chung: điểm tựa & điều cần theo dõi

Điểm tựa được nhấn mạnh Điều cần theo dõi

Một vài nhận định về chu kỳ thị trường

VHM — “Bước sang năm 2026, thị trường bất động sản dự báo sẽ bước vào giai đoạn phục hồi có chọn lọc,

với sự dịch chuyển theo hướng phát triển xanh, bền vững, minh bạch và kỷ luật hơn.”
Chủ tịch HĐQT Phạm Thiếu Hoa

VPI — “Thị trường bất động sản giai đoạn tới được dự báo sẽ bước vào một chu kỳ phát triển mới, chuyển

dịch từ đầu cơ ngắn hạn sang đầu tư giá trị và bền vững.”
Chủ tịch HĐQT Tô Như Toàn

NLG — “Thị trường bất động sản Việt Nam đã bước vào giai đoạn thanh lọc mạnh mẽ — nơi mà sự chuẩn

chỉnh, tính minh bạch và năng lực thực thi trở thành chuẩn mực tạo nên vị thế khác biệt.”
Chủ tịch Nguyễn Xuân Quang & TGĐ Lucas Loh

ĐÁNH GIÁ CỦA TCBS

Bối cảnh vĩ mô 2026 được đánh giá là thuận lợi có điều kiện cho bất động sản nhà ở: tăng trưởng

cao, lãi suất và lạm phát trong tầm kiểm soát, khung pháp lý mới bắt đầu khơi thông nguồn cung.

Điểm cần thận trọng là sức mua phục hồi còn chọn lọc và tín dụng bất động sản vẫn bị siết, nên độ
“ngấm” của phục hồi sẽ không đồng đều giữa các doanh nghiệp và phân khúc. Vì thế, cụm từ “phục

hồi có chọn lọc” không chỉ mô tả thị trường mà còn là bộ lọc nhà đầu tư: chu kỳ tới tưởng thưởng

cho doanh nghiệp có pháp lý sạch, tài chính kỷ luật và sản phẩm đúng nhu cầu ở thực, thay vì nâng

đều toàn ngành.

Đầu tư công và hạ tầng chiến lược lan tỏa sang
nhu cầu đô thị.

Đô thị hóa và nhu cầu ở thực bền bỉ, đặc biệt tại
Hà Nội và vùng ven TP.HCM.

Ba luật mới (Đất đai, Nhà ở, Kinh doanh bất
động sản) bắt đầu khơi thông nguồn cung.

Tín dụng bất động sản được kiểm soát chặt,
nhất là cuối năm.

Giá vật liệu xây dựng biến động mạnh (có nơi
tăng 20–30%).

Sức mua phục hồi nhưng còn chọn lọc, chưa
lan đều các phân khúc.
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PHẦN 2 · PHÁP LÝ MỚI & KHƠI THÔNG NGUỒN CUNG
TCBS Research · Ngành Bất động sản · BCTN 2025

2. Pháp lý mới & khơi thông nguồn cung
Ba luật mới và cơ chế thí điểm được xem là chìa khóa của chu kỳ tới

Nếu có một chủ đề xuất hiện dày đặc nhất trong thông điệp năm nay, đó là pháp lý. DIC Corp gọi thẳng việc

hoàn thiện và triển khai Luật Đất đai 2024, Luật Nhà ở 2023 và Luật Kinh doanh bất động sản 2023 là yếu tố

“tháo gỡ các nút thắt”, tạo nền cho thị trường phục hồi minh bạch hơn. Khang Điền nâng lên thành nguyên tắc

điều hành — “lấy nền tảng pháp lý minh bạch làm kim chỉ nam cho mọi hoạt động”. Trên thực tế, phần lớn

chuyển động lớn của năm 2025 đều xoay quanh pháp lý dự án: nơi được tháo gỡ thì dòng tiền trở lại, nơi còn

vướng thì kế hoạch phải lùi. Đây vừa là cơ hội chung, vừa là điểm phân hoá về tốc độ giữa các doanh nghiệp.

Chuyển biến tích cực

Khung pháp luật mới đồng bộ hơn; nhiều dự án

lớn được phê duyệt quy hoạch, cấp giấy chứng

nhận cho hàng nghìn sản phẩm; cơ chế thí điểm

mở đường cho các khu đất trước đây tắc nghẽn.

Vướng mắc còn lại

Tiến độ giao đất, xác định tiền sử dụng đất và giải

phóng mặt bằng vẫn kéo dài; độ trễ thực thi giữa

văn bản luật và áp dụng tại địa phương khiến

nhiều kế hoạch mở bán phải điều chỉnh.

ĐÁNH GIÁ CỦA TCBS

Pháp lý là biến số quyết định nhất với nhóm phát triển nhà ở trong 2026: nó vừa là động lực khơi

thông nguồn cung, vừa là rủi ro tiến độ có thể làm lệch cả kế hoạch doanh thu. Điểm cần theo dõi là

khoảng cách giữa luật đã ban hành và tốc độ áp dụng thực tế ở địa phương — như trường hợp chậm

giao đất 23 tháng cho thấy độ trễ có thật. Với nhà đầu tư, tiến độ pháp lý của từng dự án trọng điểm,

chứ không phải quy mô quỹ đất trên giấy, mới là thước đo sát nhất cho khả năng ghi nhận doanh thu

của mỗi doanh nghiệp.

NVL Quy hoạch chi tiết Aqua City được phê duyệt (6/2025); tổ công tác liên ngành của Chính phủ hỗ trợ
tháo gỡ pháp lý một số dự án trọng điểm.

NLG Tháo gỡ vướng mắc pháp lý then chốt tại Izumi City và Waterpoint trong 2025 — tiền đề để mở bán trở
lại và đón vốn đối tác.

HDG Linh Trung (TP.HCM) và 62 Phan Đình Giót (Hà Nội) được đưa vào diện thí điểm theo Nghị quyết

171/2024/QH15, đang đẩy nhanh thủ tục đầu tư.

DIG Được tỉnh xác nhận Nhà nước chậm giao đất dự án Chi Linh Center 23 tháng — minh chứng pháp lý

vẫn là biến số ngoài tầm kiểm soát của doanh nghiệp.

SJS Nam An Khánh mở rộng được gia hạn tiến độ; vướng mắc giải phóng mặt bằng liên quan chủ trương

đất dịch vụ đang được rà soát.
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PHẦN 3 · QUỸ ĐẤT & CHIẾN LƯỢC ĐỊA BÀN
TCBS Research · Ngành Bất động sản · BCTN 2025

3. Quỹ đất & chiến lược địa bàn
Quy mô quỹ đất lớn, nhưng khác biệt nằm ở địa bàn và năng lực thương mại hóa

Quỹ đất tiếp tục là tài sản định vị của nhóm, song thông điệp năm nay cho thấy trọng tâm dịch từ “gom quỹ

đất” sang “chọn đúng địa bàn và thương mại hóa nhanh”. Vinhomes theo đuổi mô hình đại đô thị trải khắp cả

nước và bắt đầu vươn ra quốc tế; Khang Điền, Phát Đạt tập trung TP.HCM và vùng phụ cận; Nam Long, Văn

Phú chủ động mở rộng cả hai miền; trong khi DIC Corp, Đất Xanh bám trục TP.HCM – Đồng Nai – Bà Rịa nơi

hạ tầng đang tăng tốc. Điểm chung là ưu tiên quỹ đất có pháp lý rõ và vị trí gắn với hạ tầng, thay vì mở rộng

bằng mọi giá.

Mã Quỹ đất & địa bàn trọng tâm 2026

VHM
Đại đô thị toàn quốc (Hà Nội, Hạ Long, Đà Nẵng, Khánh Hòa, Cần Giờ) và khu công nghiệp; nghiên cứu

dự án tại Congo, Ấn Độ, Uzbekistan.

KDH
Hơn 160 ha tại TP.HCM cho 2026–2028, tầm nhìn hoàn thiện pháp lý gần 400 ha; kèm 60 ha đất công

nghiệp.

NLG
Waterpoint (355 ha, Long An), Izumi City (169 ha, Đồng Nai); mở rộng ra phía Bắc (Hải Phòng) một cách

thận trọng.

DXG
Danh mục 16 dự án, khoảng 52.000 sản phẩm, tập trung TP.HCM – Bình Dương – Đồng Nai giai đoạn

2025–2030.

PDR Thị trường lõi TP.HCM (khu Đông) và Đồng Nai; các dự án ven biển Quy Nhơn, Côn Đảo, Đà Nẵng.

DIG Trục Đồng Nai – Bà Rịa – Vũng Tàu (Đại Phước, Nam Vĩnh Yên, Chi Linh, CSJ) hưởng lợi hạ tầng vùng.

VPI
Triển khai đồng loạt ba miền với dòng Vlasta; danh mục tám dự án tại Hà Nội, Hải Phòng, TP.HCM, Huế,

Bắc Ninh.

ĐÁNH GIÁ CỦA TCBS

Quy mô quỹ đất của nhóm vẫn dồi dào, nhưng giá trị thực chỉ hiện ra khi quỹ đất đủ pháp lý và đúng

địa bàn có hạ tầng. Chiến lược bám trục TP.HCM – Đồng Nai – Bà Rịa và các vùng đô thị hóa nhanh

là hợp lý, song cũng làm tăng mức độ cạnh tranh và phụ thuộc vào tiến độ hạ tầng công. Với nhà

đầu tư, nên nhìn quỹ đất qua lăng kính “bao nhiêu phần có thể bán trong 2–3 năm tới” hơn là tổng

diện tích công bố; năng lực thương mại hóa và vị trí gắn hạ tầng mới là yếu tố tạo dòng tiền thực.
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PHẦN 4 · MỤC TIÊU KINH DOANH 2026 — THAM VỌNG PHÂN HOÁ
TCBS Research · Ngành Bất động sản · BCTN 2025

4. Mục tiêu kinh doanh 2026 — tham vọng phân hoá
Cả nhóm đã chốt kế hoạch 2026 tại ĐHĐCĐ; khác biệt nằm ở mức độ tham vọng

8/10 doanh nghiệp đặt mục tiêu lợi nhuận 2026 cao hơn năm 2025

SJ Group tham vọng nhất (lợi nhuận ~2,6 lần); DIC Corp chủ động đặt kế hoạch giảm sau năm 2025 đỉnh cao.

Tại mùa ĐHĐCĐ 2026 (họp tháng 4), toàn bộ mười doanh nghiệp đều đã chốt kế hoạch năm — nhưng mức độ

tham vọng phân hoá rất rộng. Ở nhóm tăng tốc mạnh: SJ Group đặt lợi nhuận sau thuế gấp khoảng 2,6 lần

(1.195 tỷ), Văn Phú tăng 83%, Phát Đạt tăng 69%, Khang Điền tăng 44%. Vinhomes đặt mục tiêu lợi nhuận cao

nhất lịch sử — 60.000 tỷ đồng (tăng 38%) trên nền quy mô vượt trội. Ở chiều ngược lại, DIC Corp chủ động đặt

kế hoạch “đi lùi” (lợi nhuận trước thuế giảm 27%) sau năm 2025 đỉnh cao nhờ chuyển nhượng dự án; còn

Novaland đặt lợi nhuận gần như đi ngang dù doanh thu tăng hơn ba lần, phản ánh giai đoạn phục hồi sau tái

cấu trúc.

Mã Doanh thu KH 2026 (tỷ đồng) Lợi nhuận KH 2026 (tỷ đồng) — so với 2025

VHM 285.000 Sau thuế 60.000 — tăng 38%, cao nhất lịch sử

NVL 22.715 Sau thuế 1.852 — gần như đi ngang (doanh thu tăng 226%)

PDR 8.830 Sau thuế 868 — tăng 69%

NLG 7.630 Sau thuế (cổ đông mẹ) 720 — tăng 3% danh nghĩa; cốt lõi ~132%

DXG 5.000 Sau thuế (cổ đông mẹ) 268 — tăng 16%

VPI 4.500 Sau thuế 720 — tăng 83%

KDH 4.200 Sau thuế 1.500 — tăng 44%

HDG 3.242 Sau thuế 1.151 — tăng 16%

DIG 3.000 Trước thuế 600 — giảm 27%, chủ động “đi lùi”

SJS 2.450 Sau thuế 1.195 — gấp ~2,6 lần, cao nhất lịch sử

Nguồn: nghị quyết ĐHĐCĐ 2026 & BCTN 2025. Chỉ tiêu lợi nhuận theo cách công bố của mỗi doanh nghiệp (phần lớn sau thuế hợp nhất; NLG & DXG theo cổ

đông công ty mẹ; DIC Corp theo trước thuế).

ĐÁNH GIÁ CỦA TCBS

Việc cả nhóm đã chốt kế hoạch 2026 cho thấy mức độ tham vọng phân hoá rất mạnh — từ đặt mục

tiêu giảm (DIC Corp trừ 27%) đến gấp nhiều lần (SJ Group khoảng 2,6 lần). Phân hoá này phần lớn

phản ánh xuất phát điểm khác nhau: doanh nghiệp có nền 2025 thấp hoặc vừa tái cấu trúc đặt mục

tiêu tăng vọt, trong khi doanh nghiệp vừa qua năm đỉnh chủ động đặt kế hoạch thận trọng. Với nhà

đầu tư, con số mục tiêu nên được đọc cùng nền so sánh 2025 và tính khả thi — dựa trên lượng hàng

đã bán chờ bàn giao và tiến độ pháp lý — thay vì chỉ nhìn tỷ lệ tăng trưởng cao.
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PHẦN 5 · ĐÒN BẨY TÀI CHÍNH & TRÁI PHIẾU
TCBS Research · Ngành Bất động sản · BCTN 2025

5. Đòn bẩy tài chính & trái phiếu
Kỷ luật tài chính trở thành ranh giới phân hoá rõ nhất của nhóm

6/10 doanh nghiệp chủ động giảm đòn bẩy trong năm 2025

DIC Corp đưa hệ số nợ vay/vốn chủ về 22% (thấp nhất 5 năm); Novaland vẫn ở mức cao nhất, đang tái cấu trúc.

Đòn bẩy và trái phiếu là nơi thông điệp lãnh đạo bộc lộ khác biệt rõ nhất. Một nhóm chủ động “làm nhẹ” bảng

cân đối trong 2025: DIC Corp đưa hệ số nợ vay trên vốn chủ từ 47,9% về 22,3% và mua lại trước hạn 800 tỷ trái

phiếu; Đất Xanh hạ hệ số này về 23% — thấp nhất năm năm; Nam Long giảm dư nợ vay 21%; Khang Điền tất

toán toàn bộ 1.100 tỷ trái phiếu, đưa số dư về 0; SJ Group không dùng trái phiếu. Ở chiều còn lại, áp lực vẫn

hiện hữu: Novaland có tổng vay và nợ thuê tài chính khoảng 67.391 tỷ, phải bán 16 tài sản (tổng 18.541 tỷ) để

bảo đảm thanh khoản; Vinhomes tăng vay 80% để khởi động chu kỳ dự án mới, với khoảng 12.441 tỷ trái

phiếu đáo hạn trong 2026; Văn Phú tăng vay và phát hành thêm 685 tỷ trái phiếu.

Dư nợ vay / Vốn chủ sở hữu cuối 2025

% · nhóm doanh nghiệp có số liệu so sánh được

Nguồn: BCTN 2025. NVL đòn bẩy cao nhất nhóm (đang tái cấu trúc); KDH đã đưa trái phiếu về 0.

Nhóm giảm đòn bẩy, củng cố nền tảng

DIG (nợ vay/vốn chủ 22,3%, mua lại 800 tỷ trái

phiếu), DXG (23%), NLG (giảm dư nợ 21%), KDH

(trái phiếu về 0), SJS (không dùng trái phiếu, nợ
giảm 8,6%).

Nhóm còn chịu áp lực dòng tiền / đáo hạn

NVL (tổng vay ~67.391 tỷ, bán 16 tài sản để bảo

đảm thanh khoản), VHM (~12.441 tỷ trái phiếu

đáo hạn 2026 — nhưng để mở chu kỳ mới), VPI

(vay tăng, phát hành thêm 685 tỷ trái phiếu).

ĐÁNH GIÁ CỦA TCBS

Sau giai đoạn khủng hoảng trái phiếu, kỷ luật tài chính đã trở thành thước đo sống còn của nhóm

phát triển nhà ở, và mức độ đòn bẩy là chỉ báo phân hoá đáng tin nhất. Cần phân biệt hai loại vay:

nhóm giảm đòn bẩy để phòng thủ (DIG, DXG, KDH, SJS) tạo dư địa an toàn, trong khi việc Vinhomes

tăng vay là để chủ động mở chu kỳ dự án mới — bản chất khác với áp lực tái cấu trúc của Novaland.

Với nhà đầu tư, hệ số nợ vay trên vốn chủ, lịch trái phiếu đáo hạn và khả năng tạo dòng tiền từ bán

hàng là bộ ba chỉ số nên ưu tiên khi sàng lọc cổ phiếu nhóm này cho 2026.
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PHẦN 6 · TĂNG VỐN & CƠ CẤU NGUỒN VỐN
TCBS Research · Ngành Bất động sản · BCTN 2025

6. Tăng vốn & cơ cấu nguồn vốn
Làn sóng tăng vốn mạnh: củng cố nền tảng nhưng đi kèm pha loãng

Song song với giảm đòn bẩy, 2025 là một năm tăng vốn sôi động của nhóm — phần lớn nhằm bồi đắp vốn

chủ sở hữu và cơ cấu lại nguồn vốn theo hướng an toàn hơn. SJ Group nâng vốn điều lệ tới 159% (kết hợp cổ

tức cổ phiếu và tăng từ vốn chủ); Đất Xanh tăng 54% qua ba đợt, trong đó có chào bán riêng lẻ cho nhà đầu tư

chuyên nghiệp; DIC Corp chào bán 150 triệu cổ phiếu thu ròng gần 1.800 tỷ để tài trợ dự án và trả nợ trái

phiếu; Nam Long tăng vốn hơn 1.000 tỷ. Một xu hướng đáng chú ý là chuyển nợ thành vốn: Phát Đạt phát

hành cổ phiếu hoán đổi 766,5 tỷ khoản vay, và dự kiến tiếp tục dùng công cụ này cùng phát hành cho người

lao động trong 2026 để giảm hệ số nợ.

Mức tăng vốn điều lệ trong năm 2025

% · nhóm có đợt tăng vốn đáng kể

Nguồn: BCTN 2025 các doanh nghiệp.

Mã Cách thức tăng vốn / cơ cấu nguồn vốn 2025–2026

SJS Vốn điều lệ tăng 159% (cổ tức cổ phiếu + tăng từ vốn chủ); bán hết cổ phiếu quỹ để bổ sung vốn.

DXG
Ba đợt tăng vốn (+54%), gồm chào bán riêng lẻ; 2026 dự kiến phát hành trái phiếu riêng lẻ và hợp tác đối

tác chiến lược.

DIG Chào bán 150 triệu cổ phiếu, thu ròng gần 1.800 tỷ — phân bổ cho dự án và trả nợ trái phiếu.

PDR
Phát hành cổ phiếu hoán đổi 766,5 tỷ nợ vay và trả cổ tức bằng cổ phiếu; tiếp tục hoán đổi nợ trong

2026.

NLG Tăng vốn hơn 1.000 tỷ; duy trì hợp tác góp vốn với nhà đầu tư Nhật ở cấp công ty dự án.

ĐÁNH GIÁ CỦA TCBS

Làn sóng tăng vốn giúp nhóm củng cố vốn chủ, giảm phụ thuộc trái phiếu và có nguồn lực cho chu

kỳ dự án mới — một chuyển động lành mạnh xét về cơ cấu tài chính. Điểm cần thận trọng là pha

loãng: khi lượng cổ phiếu tăng nhanh hơn lợi nhuận, thu nhập trên mỗi cổ phiếu có thể bị bào mòn

trong ngắn hạn, nhất là ở các đợt phát hành lớn. Với nhà đầu tư, nên đánh giá đồng thời mục đích sử
dụng vốn (trả nợ, tài trợ dự án có pháp lý rõ hay không) và mức độ pha loãng, thay vì chỉ nhìn con số
vốn điều lệ tăng thêm.
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PHẦN 7 · BÁM NHU CẦU Ở THỰC & NHÀ Ở VỪA TÚI TIỀN
TCBS Research · Ngành Bất động sản · BCTN 2025

7. Bám nhu cầu ở thực & nhà ở vừa túi tiền
Trọng tâm sản phẩm dịch về nhu cầu thực, nhà ở vừa túi tiền và nhà ở xã hội

6/10 doanh nghiệp nhấn mạnh phân khúc ở thực, vừa túi tiền hoặc nhà ở xã hội

Vinhomes hướng tới khoảng 500.000 căn nhà ở xã hội; Nam Long xem nhà ở vừa túi tiền là trục chiến lược.

Điểm gặp nhau lớn nhất về sản phẩm là sự dịch chuyển về “nhu cầu ở thực”. Nam Long đặt dòng nhà ở vừa

túi tiền EHome/EHomeS làm trục chiến lược, với doanh thu phân khúc này tăng 172% trong 2025. Vinhomes

phát triển thương hiệu nhà ở xã hội Happy Home, đặt mục tiêu dài hạn khoảng 500.000 căn. Văn Phú lồng

ghép hàng nghìn căn nhà ở xã hội trong các dự án tại Hải Phòng, Bắc Ninh, Bắc Giang. Khang Điền cho biết

đang nghiên cứu mô hình nhà ở xã hội chất lượng và nhà ở thương mại giá hợp lý; SJ Group định vị phân khúc

“cao cấp dễ tiếp cận”; Phát Đạt chuyển hướng bám sát nhu cầu thực. Xu hướng này gắn với chủ trương phát

triển nhà ở xã hội và thực tế sức mua chọn lọc của thị trường.

Đẩy mạnh vừa túi tiền / nhà ở xã hội

NLG (EHome/EHomeS, trục chiến lược), VHM

(Happy Home, mục tiêu ~500.000 căn), VPI

(hàng nghìn căn nhà ở xã hội trong danh mục),

KDH (nghiên cứu nhà ở xã hội + nhà thương mại

giá hợp lý).

Ở thực nhưng giữ định vị cao – trung cấp

SJS (“cao cấp dễ tiếp cận” — Accessible

Premium), PDR (đa phân khúc bám nhu cầu

thực), DXG (căn hộ cao – trung cấp, nhà phố vùng

ven), NVL (đô thị “ở thực – giá trị thật”).

ĐÁNH GIÁ CỦA TCBS

Việc nhóm đồng loạt dịch về nhu cầu ở thực và nhà ở vừa túi tiền là hướng đi phù hợp với sức mua

hiện tại và chủ trương nhà ở xã hội — giúp cải thiện thanh khoản và mở rộng tệp khách hàng. Điểm

cần theo dõi là biên lợi nhuận: phân khúc vừa túi tiền và nhà ở xã hội thường có biên mỏng hơn, đòi

hỏi quy mô lớn và kiểm soát chi phí tốt mới hiệu quả. Với nhà đầu tư, khả năng cân bằng giữa sản

phẩm thanh khoản cao (vừa túi tiền) và sản phẩm biên cao (trung – cao cấp) sẽ quyết định chất

lượng lợi nhuận của mỗi doanh nghiệp trong chu kỳ tới.
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PHẦN 8 · NHỮNG DỊCH CHUYỂN MÔ HÌNH KINH DOANH
TCBS Research · Ngành Bất động sản · BCTN 2025

8. Những dịch chuyển mô hình kinh doanh
Nhẹ tài sản, mở rộng dịch vụ, đa ngành và bắt tay đối tác chiến lược

Bên cạnh phát triển và bán nhà, nhiều doanh nghiệp đang mở thêm động lực tăng trưởng mới để giảm phụ

thuộc vào chu kỳ bàn giao. Phát Đạt tuyên bố chuyển từ “chủ đầu tư sở hữu tài sản” sang “nhà phát triển

chiến lược” theo hướng nhẹ tài sản, hợp tác chia sẻ nguồn lực. Đất Xanh đưa mảng dịch vụ môi giới lên thành

nguồn thu lớn nhất năm 2025, chiếm gần 44% doanh thu. Khang Điền bổ sung khu công nghiệp làm nguồn

thu định kỳ; Hà Đô dựa vào năng lượng như trụ cột ổn định khi bất động sản chưa thuận lợi. Song song, hợp

tác với đối tác nước ngoài trở nên phổ biến — một cách vừa gọi vốn, vừa nâng chuẩn phát triển.

ĐÁNH GIÁ CỦA TCBS

Các dịch chuyển mô hình — nhẹ tài sản, mở rộng dịch vụ, đa ngành và hợp tác đối tác ngoại — đều

hướng tới cùng một mục tiêu: tạo dòng tiền ổn định hơn và giảm rủi ro chu kỳ vốn cố hữu của bất

động sản. Đây là hướng đi tích cực, song mỗi mô hình có thử thách riêng: nhẹ tài sản đòi hỏi năng

lực quản trị dự án và uy tín để hút đối tác; mảng dịch vụ và đa ngành cần thời gian để đạt quy mô

hiệu quả. Với nhà đầu tư, mức độ đóng góp thực tế của nguồn thu mới vào lợi nhuận — chứ không

chỉ định hướng — là điều đáng theo dõi qua từng quý.

PDR Chuyển sang mô hình “nhà phát triển chiến lược” nhẹ tài sản; hợp tác Mitsubishi tại dự án Thuận An 1

thay vì sở hữu toàn bộ, để tối ưu vòng quay vốn.

DXG Dịch vụ môi giới thành nguồn thu lớn nhất (gần 44% doanh thu 2025), hướng tới thương hiệu dịch vụ
bất động sản dẫn đầu, giảm phụ thuộc doanh thu bàn giao.

KDH Đưa khu công nghiệp Lê Minh Xuân mở rộng vào khai thác, tạo nguồn thu thường xuyên bên cạnh bán

nhà ở; duy trì liên doanh với Keppel.

HDG Năng lượng đóng góp 80–90% doanh thu, giữ vai trò trụ cột ổn định; hướng tới quy mô 1GW giai đoạn

2026–2030.

NLG Duy trì hợp tác với các đối tác Nhật (Hankyu Hanshin, Nishi-Nippon, Tokyu) ở cấp công ty dự án; mở
rộng dịch vụ đô thị (y tế, giáo dục).
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PHẦN 9 · CHUYỂN ĐỔI SỐ, CÔNG TRÌNH XANH & QUẢN TRỊ
TCBS Research · Ngành Bất động sản · BCTN 2025

9. Chuyển đổi số, công trình xanh & quản trị
Số hóa vận hành, phát triển xanh và nâng chuẩn quản trị trở thành mẫu số chung

Chuyển đổi số, phát triển xanh và nâng chuẩn quản trị xuất hiện trong hầu hết thông điệp, phản ánh áp lực

chuyên nghiệp hóa của cả ngành sau giai đoạn thanh lọc. Về công nghệ, Vinhomes nâng ứng dụng cư dân

thành nền tảng đa dịch vụ và theo đuổi mô hình đô thị gắn giao thông công cộng; Novaland lập trung tâm trí

tuệ nhân tạo và môi trường dữ liệu chung; SJ Group, DIC Corp, Văn Phú triển khai hệ thống quản trị nguồn lực

và số hóa toàn diện. Về phát triển bền vững, Vinhomes phát triển đô thị chuẩn ESG++; Novaland xem ESG là

điều kiện để mở lại dòng vốn quốc tế; Phát Đạt áp chuẩn công trình xanh quốc tế; DIC Corp triển khai chuẩn

mực báo cáo tài chính quốc tế.

Chuyển đổi số & công nghệ vận hành Công trình xanh & nâng chuẩn quản trị

ĐÁNH GIÁ CỦA TCBS

Số hóa, phát triển xanh và nâng chuẩn quản trị đang chuyển từ khẩu hiệu sang điều kiện cạnh tranh:

chúng ảnh hưởng trực tiếp tới chi phí vận hành, khả năng tiếp cận vốn quốc tế và niềm tin của người

mua. Điểm cần thận trọng là mức độ triển khai thực chất còn chênh lệch — một số doanh nghiệp đã

đo đếm được hiệu quả, số khác mới ở giai đoạn định hướng. Với nhà đầu tư, nên nhìn các cam kết

xanh và số hóa qua bằng chứng cụ thể (chứng nhận đạt được, hiệu quả chi phí, dòng vốn xanh huy

động được), thay vì qua tuyên bố trong báo cáo.

VHM: nâng ứng dụng cư dân thành nền tảng đa
dịch vụ; mô hình đô thị gắn giao thông công
cộng.

NVL: trung tâm trí tuệ nhân tạo, môi trường dữ
liệu chung, chiến lược “ưu tiên AI”.

DXG · SJS · VPI: triển khai hệ thống quản trị
nguồn lực (ERP), số hóa bán hàng và vận hành.

VHM: đô thị chuẩn ESG++, hướng chứng nhận
công trình xanh quốc tế.

NVL: theo đuổi chứng chỉ xanh để khơi lại dòng
vốn quốc tế.

PDR · DIG: áp chuẩn công trình xanh quốc tế;
DIC Corp triển khai báo cáo tài chính theo
chuẩn quốc tế.
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PHẦN 10 · SỰ THẲNG THẮN TRONG THÔNG ĐIỆP LÃNH ĐẠO
TCBS Research · Ngành Bất động sản · BCTN 2025

10. Sự thẳng thắn trong thông điệp lãnh đạo
Mức độ thẳng thắn về khó khăn là một chỉ báo sớm về chất lượng quản trị

Khác với những chủ đề có thể đo bằng con số, điểm đáng chú ý cuối cùng là mức độ thẳng thắn khi lãnh đạo

nói về khó khăn của chính mình. Sau một chu kỳ nhiều biến động, phần lớn thông điệp năm nay đã bớt tô

hồng: nhiều lãnh đạo chủ động gọi tên hạn chế nội tại, thách thức dòng tiền, hay các mảng chưa đạt kỳ vọng.

Đây không phải là điểm yếu, mà thường là dấu hiệu của một ban lãnh đạo nhìn thẳng vào vấn đề để chuẩn bị

cho chu kỳ sau. Bảng dưới đây tổng hợp những phát biểu thẳng thắn nhất trong nhóm.

NVL
“Ba năm vừa qua là giai đoạn thử thách chưa từng có… Những biến động vĩ mô, sự gián đoạn dòng vốn và

những vướng mắc pháp lý đã đặt ra yêu cầu tái cấu trúc toàn diện.” — TGĐ Dương Văn Bắc

PDR
“Công tác điều hành vẫn còn những hạn chế… mức độ chuẩn hóa chưa đồng đều, phân bổ nguồn lực đôi

khi còn dàn trải và kỷ luật thực thi chưa nhất quán như kỳ vọng.” — TGĐ Bùi Quang Anh Vũ

HDG
“…đảm bảo hiệu quả kinh doanh trong bối cảnh mảng bất động sản chưa ghi nhận như kỳ vọng. Nhờ đó, Hà

Đô vẫn hoàn thành 94% kế hoạch lợi nhuận năm.” — Chủ tịch Lê Xuân Long

VPI
“Kế hoạch phát triển dự án chưa đạt tiến độ kỳ vọng… công tác thi công gặp khó khăn do bão giá vật liệu

(tăng 20–30%), khan hiếm nhân công.” — Ban Điều hành

DXG
“Nhiệm vụ của Ban điều hành là biến tín hiệu chu kỳ mới thành doanh số thực, dòng tiền thực và năng lực

thực thi có thể kiểm chứng.” — Ban Tổng giám đốc

ĐÁNH GIÁ CỦA TCBS

Mức độ thẳng thắn của thông điệp là một tài sản vô hình: doanh nghiệp dám gọi tên hạn chế nội tại

và thách thức dòng tiền (Phát Đạt, Novaland, Hà Đô) thường đang củng cố nền tảng cho chu kỳ sau

và xây dựng niềm tin dài hạn với thị trường. Ngược lại, những nội dung chưa được nói rõ — như con

số kế hoạch để ngỏ hay tiến độ pháp lý — không hẳn là tín hiệu xấu, nhưng là nơi nhà đầu tư nên chủ
động tìm hiểu và kiểm chứng thêm. Suy cho cùng, thông điệp lãnh đạo nên được nhìn nhận qua sự
nhất quán giữa lời nói và hành động qua nhiều kỳ, thay vì qua mức độ lạc quan của một báo cáo đơn

lẻ.
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Mọi góp ý về báo cáo phân tích, Quý khách vui lòng gửi về địa chỉ research.feedback@tcbs.com.vn. Chúng tôi xin chân thành cảm ơn.

Tuyên bố miễn trừ trách nhiệm:

Thông tin trong báo cáo được tổng hợp từ các nguồn TCBS đánh giá là đáng tin cậy tại thời điểm phát hành, nhưng TCBS không bảo đảm tính

chính xác hoặc đầy đủ. Các nhận định phản ánh quan điểm của TCBS tại thời điểm phát hành và có thể thay đổi.

Báo cáo chỉ nhằm mục đích tham khảo, không phải khuyến nghị đầu tư. Nhà đầu tư tự đánh giá và chịu trách nhiệm đối với quyết định của

mình. Hiệu quả trong quá khứ không bảo đảm kết quả trong tương lai; đầu tư luôn có rủi ro, kể cả mất vốn.

Trong phạm vi pháp luật cho phép, TCBS không chịu trách nhiệm đối với tổn thất phát sinh từ việc sử dụng báo cáo. Báo cáo thuộc sở hữu

của TCBS; mọi sao chép, trích dẫn hoặc phân phối lại phải được TCBS chấp thuận bằng văn bản.
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