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Company Profile
บริษัทด ำเนินกำรด้ำนพื้นทีใ่ห้เช่ำในห้ำงสรรพสินค้ำและออฟฟิศให้เช่ำอันดับ 1 ของเวียดนำม 
ด้วยมูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำดอยู่ที่ $1.64bn และเป็นบริษัทในเครือของ Vingroup
(VIC VN) หนึ่งในบริษัทที่ใหญ่ที่สุดในเวียดนำม โดยปัจจุบันถือครองหุ้นอยู่ 18% เข้ำจด
ทะเบียนที่ตลำดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ (HOSE) เมื่อปี 2017

Vincom Retail มีศักยภำพที่จะเติบโตไปพร้อมกับเศรษฐกิจเวียดนำม ซึ่งมีกำรเติบโตของ 
GDP สูงที่สุดในแถบประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ โดย GDP ของเวียดนำมถูกคำดกำรณ์
ว่ำจะเติบโต 6-7%

ผู้น ำศูนย์กำรค้ำอันดับ 1 ของเวียดนำม
Vincom Retail ครองส่วนแบง่ตลำดศูนย์กำรค้ำมำกกว่ำครึ่ง แม้จะมีกำรแข่งขันอย่ำงดุเดือน 
โดยล่ำสุดบริษทัด ำเนินธุรกิจห้ำงสรรพสินค้ำ 80 แห่งทั่วประเทศ ครอบคลุมพื้นที่อำคำรรวม 
(Gross Floor Area: GFA) รำว 1.7 ล้ำนตร. เมตร และครอบคลุมทุกกลุ่มระดับลูกค้ำ โดย
แบ่งออกเป็น 4 ประเภทหลัก ได้แก่ 1) Vincom Center เน้นกลุ่มลูกค้ำรำยได้สูง โดยมีแบรนด์
ดังจำกต่ำงประเทศให้บริกำร ตั้งอยู่ที่ เมืองใหญ่อย่ำงโฮจิมินห์และฮำนอย 2) Vincom 
Megamall ห้ำงสรรพสินค้ำที่ตั้งตำมเมืองใหญ่ มีสัดส่วน GFA สูงที่สุดรำว 80% 3) 
Vincom Plaza ตั้งอยู่ต่ำงจังหวัดที่มีประชำกรหนำแน่น เน้นลูกค้ำรำยได้ปำนกลำง และ 4) 
Vincom+ ตั้งอยู่ต่ำงจังหวัดที่ประชำกรไม่หนำแน่น เน้นลูกค้ำกลุ่มคนในพื้นที่ 

ศักยภำพกำรเติบโตของเศรษฐกิจเวียดนำม
ในภำพระยะกลำง-ยำว ตลำดค้ำปลีกของเวียดนำมยังคงน่ำดึงดูดมำกที่สุดในภูมิภำค โดย
ทำง Economist Intelligence Unit (EIU) ประเมินอัตรำกำรเติบโตของยอดค้ำปลีกในช่วงปี 
2021-2023F ที่ 10.5% สูงกว่ำประเทศเพื่อนบ้ำนอย่ำงฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย สิงคโปร์ และ
ไทยอยู่ที่เพียง 4.6% 4.4% 4.2% และ 2.7% ตำมล ำดับ สอดคล้องกับตัวเลขประเมินอัตรำ
กำรเติบโตของรำยได้ที่สำมำรถใช้จ่ำยได้จริงต่อหัวและอัตรำกำรเติบโตของกำรบริโภค
ภำคเอกชนต่อหัวสูงที่สุดในภูมิภำคเช่นกันที่ 10.8% และ 11.1% ทั้งนี้ แม้ว่ำอัตรำค่ำเช่ำและ
อัตรำกำรเช่ำจะลดลงในปีนี้ แต่มีกำรประเมินแนวโน้มรำคำเสนอเช่ำ (Asking Rent) ต่อตร.
เมตรต่อเดือนว่ำจะเพิ่มขึ้นในปีหน้ำ
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Revenue Breakdown 

Last Price : VND 30,400 
Cons. Target Price: VND 36,718 (+20.8%)
Cons. Rating: BUY
Market Cap: VND 69tn                           
Stock Exchange: HOSE

Key Information 

Financials

Vincom Retail (VRE VN)

Source: Company Data, Bloomberg, VNDirect Research, Economist Intelligence Unit (EIU), Commercial Real Estate Service (CBRE) as of 16/12/21

VND tn

2019               2020              2021E              2022E

20A 21E 22E

PE: 29.9x 37.1x 23.9x

EPS Growth:                               - - 55.2%

ROE: 8.5% 6.1% 8.9%

Dividend Yield :                           - - -
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 
จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ใน
เอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือ
เสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำก
กำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด
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Technical View by ASP Research 
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Technical Comment: ภำพรำยสัปดำห์ แกว่งออก Sideway คำดกรอบกำรเคลือ่นไหว VND 
25019-32500

Source: Company Data, Bloomberg, VNDirect Research, Economist Intelligence Unit (EIU), Commercial Real Estate Service (CBRE) as of 16/12/21
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ชำญชยั พันทำธนำกจิ 
นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนตลำดทุน และทำงเทคนิค
เลขทะเบียนนักวิเครำะห์ : 064045


