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 [Duy trì/Nâng giá mục tiêu] 

CHỜ MUA 
Gía mục tiêu 66,800 

Thị giá (Ngày 18 tháng 10, 2021) 57,900 

Tăng/Giảm (%) +15.4 
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VNINDEX 1,395.53 

HNXINDEX 384.88 

Vốn hóa (tỷ VND) 258,534,932 

SLCP lưu hành (triệu CP)  4,472.9  

SLCP tự do giao dịch (triệu CP) 2,401.6  

Cao/thấp nhất 1 năm (đồng) 58,400/21,259 

KLGD bình quân 60 ngày (triệu) 18.5 

GTGD bình quân 60 ngày (tỷ đồng) 1157.2 

  

Cổ đông lớn (%) Trần Đình Long 26.8 

 Vũ Thị Hiền 7.34 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 23.6  49.2  168.1  

Tương đối (%) 16.4  30.5  120.5 

Performance    

 

Nguồn: Bloomberg 
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BÁO CÁO CẬP NHẬT Ngày 18 tháng 10, 2021 
 

  [Việt Nam / Nguyên vật liệu]  

Tập đoàn Hòa Phát (HPG VN)  
Vó ngựa kỵ binh 
 

 

 

Hạ xếp hạng xuống chờ mua, nâng TP lên 66.800 đồng 
Chúng tôi hạ xếp hạng Tập đoàn Hòa Phát (HPG VN) xuống Chờ Mua dù giá mục tiêu  

nâng lên 66,800 đồng/CP. Giá mục tiêu sau khi chúng tôi điều chỉnh được dự phóng 

dựa trên các yếu to: 1) tăng giá bán thép trung bình và nguyên vật liệu trong năm 2021 

thêm 15%; và 2) sản lượng bán thép vẫn duy trì tốt do cơ sở hạ tầng như bệnh viện dã 

chiến được đẩy nhanh tiến độ cùng với việc sản lượng phôi thép xuất khẩu tăng khiến 

công suất hầu như không bị ảnh hưởng bởi COVID-19. Tuy nhiên, chúng tôi nghĩ rằng 

việc giá thép điều chỉnh giảm sẽ diễn ra chậm hơn dự kiến vì Trung Quốc đang cắt 

giảm thép do vấn đề môi trường và cùng với cuộc khủng hoảng năng lượng mới đây 

dự kiến sẽ gây ra sự thiếu hụt nguồn cung khá lớn. 

Chúng tôi dự phóng lợi nhuận ròng của Tập đoàn Hòa Phát có thể đạt 36,601 tỷ đồng 

trong năm 2021. Mô hình DCF sau cập nhật chỉ ra rằng mức giá hợp lý của cổ phiếu 

HPG có thể đạt 66,800 đồng/CP. Trong khi đó, cổ phiếu HPG đang được giao dịch ở 

mức PER kỳ hạn 6.7x, nhỉn hơn mức trung bình lịch sử 4 năm của cổ phiếu này. Chúng 

tôi tin rằng giá cổ phiếu HPG gần đây tăng trưởng mạnh và đạt đỉnh mới cho thấy kỳ 

lợi nhuận của tập đoàn Hòa Phát lớn hơn so với dự phóng trước đó trong "Báo cáo lần 

đầu" của chúng tôi. 

[Triển vọng 2H21] Vượt qua vùng đất độc 
Dù chính sách giãn cách xã hội khiến các dự án xây dựng trên toàn quốc, Tập đoàn 

Hòa Phát vẫn duy trì phong độ ấn tượng trong tháng 7 và tháng 8 với gần 1,4 triệu tấn 

thép thô do việc xây dựng cơ sở hạ tầng và bệnh viện dã chiến vẫn tiếp tục. Hơn nữa, 

Tập đoàn Hòa Phát đẩy mạnh bán hàng tại các khu vực phía Bắc nơi có ít ca nhiễm 

hơn. Do đó, chúng tôi không thay đổi sản lượng dự phóng năm 2021 trong báo cáo 

trước với 8,3 tấn thép thô. 

Trung Quốc đã hủy bỏ chương trình hoàn thuế xuất khẩu thép vào tháng 4 và sau đó 

bổ sung thêm nhiều loại thép khác vào danh sách trong tháng 7. Như vậy, các doanh 

nghiệp thép Trung Quốc sẽ không còn nhận được bất kỳ khoản hoàn thuế nào từ xuất 

khẩu thép. Ngoài ra, Trung Quốc có kế hoạch cắt giảm sản lượng để tránh vượt quá 

1.053 tỷ tấn, cho thấy khối lượng tối đa hàng tháng chỉ 82 triệu tấn đến cuối năm2021. 

Việc cắt giảm nguồn cung thép Trung Quốc sẽ làm chậm quá trình điều chỉnh giá thép 

trên toàn thế giới, khiến quá trình này kéo dài hơn mong đợi. Chúng tôi hy vọng giá 

thép sẽ giảm chậm, chỉ 5-10% vào đầu năm 2022. 

Chúng tôi hy vọng giá trung bình của quặng sắt và than lần lượt là 160 USD và 130 USD 

vào năm 2021. Mặc dù biến động trong giá nguyên liệu có xu hướng tự cân bằng khi 

giá than tăng vọt và giá quặng sắt giảm mạnh, nền giá hiện chung của các vật liệu này 

đã tăng lên kể từ đầu năm 2021, có thể khiến biên lợi nhuận gộp của hoạt động kinh 

doanh thép giảm, dẫn đến lợi nhuận của Hòa Phát thấp hơn trong cuối 2021. 

Gần đây, nhu cầu sản xuất và xây dựng ở Trung Quốc đã bắt đầu chậm lại do cuộc 

khủng hoảng năng lượng cũng như vụ việc của Evergrande. Cuộc khủng hoảng năng 

lượng dẫn đến nhu cầu than cốc rất lớn, khiến giá than tăng mạnh. Các hạn chế 

thương mại đối với than Úc đang làm cho chi phí thép Của Trung Quốc trở nên cao 

hơn so với các quốc gia khác. Theo S&P Global, Trung Quốc sẽ duy trì nhập khẩu phôi 

thép trong quý 4 để tránh tiêu thụ than cốc trong quá trình đúc thép. Như vậy, Tập 

đoàn Hòa Phát sẽ có lộ trình thay thế cho sản lượng trong trường hợp nhu cầu thép 

tại Việt Nam chậm chạp. Về lâu dài, cuộc khủng hoảng năng lượng sẽ kết thúc dần dần 

và các nhà sản xuất thép sẽ tăng khối lượng có thể gây ra sự gia tăng giá quặng sắt và 

dẫn đến tỷ suất lợi nhuận thấp hơn cho Tập đoàn Hòa Phát vào năm 2022. 

 

https://shinhansec.com.vn/uploads/equity/HPG_Initiation_EN.pdf
https://shinhansec.com.vn/uploads/equity/HPG_Initiation_EN.pdf
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Đánh giá KQKD của FPT nửa đầu năm 2021 

(Đơn vị: tỷ VND, %, %pt) 1H20 2H20 1H21 
Thay đổi 1H21 Diff. 

( YoY) (Shinhan) (%) 

Doanh thu 40,145 51,134 66,899 66.6 60,919 9.8 
  Thép 33,351 43,967 61,535 84.5 54,492 12.9 
  Nông nghiệp 5,105 5,583 4,659 -8.7 5,665 -17.8 
  Bất động sản 360 375 704 95.5 360 95.6 

LN gộp 7,469 11,436 19,660 163.2 13,897 41.5 

LN từ HĐKD 5,717 9,573 18,007 215.0 12,685 42.0 

LNST 5,060 8,446 16,751 231.0 10,390 61.2 

Biên       
Biên LN gộp 18.6 22.4 29.4 58.0 22.81 28.8 
  Thép 83.1 86.0 92.0 10.7 89.45 2.8 
  Nông nghiệp 12.7 10.9 7.0 -45.2 9.30 -25.1 
  Bất động sản 0.9 0.7 1.1 17.3 0.59 78.1 

Biên LN từ HĐKD 14.2 18.7 26.9 89.0 20.82 29.3 
Biên LNST 12.6 16.5 25.0 98.6 17.05 46.8 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
Tập đoàn Hòa Phát – Xu hướng và triển vọng KQKD theo quý 

(Đơn vị: tỷ VND) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21P 3Q21F 4Q21F 1Q22F 2Q22F 3Q22F 4Q22F 2020 2021F 2022F 

Doanh thu 19,451 20,694 24,969 26,165 31,459 35,440 43,274 46,881 36,456 38,162 36,766 43,747 90,119 157,054 155,130 
LN gộp 3,763 3,706 5,169 6,267 8,183 11,477 13,200 14,300 10,976 11,489 11,069 13,171 18,905 47,160 46,705 
LN từ HĐKD 2,636 3,081 4,241 5,332 7,683 10,324 12,493 13,535 10,250 10,730 10,338 12,301 17,121 44,035 43,619 
LNST  2,305 2,756 3,785 4,661 7,006 9,745 9,528 10,322 8,746 9,155 8,820 10,495 13,507 36,601 37,215 

Tăng trưởng (% YoY)                
Doanh thu 29.0 31.0 64.0 43.0 61.7 71.3 73.3 79.2 15.9 7.7 -15.0 -6.7 21.0 74.3 -1.2 
LN gộp 44.0 22.0 91.0 121.0 117.5 209.7 155.4 128.2 34.1 0.1 -16.1 -7.9 19.0 149.5 -1.0 

LN từ HĐKD 45.0 24.0 102.0 135.0 191.5 235.1 194.6 153.9 33.4 3.9 -17.2 -9.1 15.0 157.2 -0.9 

LNST  27.0 34.0 111.0 142.0 204.0 253.7 151.7 121.5 24.8 -6.1 -7.4 1.7 54.4 171.0 1.7 

Biên (%)                
Biên LN gộp 19.3 17.9 20.7 24.0 26.0 32.4 25.8 25.8 27.5 27.5 27.5 27.5 21.0 27.4 27.5 
Biên LN từ HĐKD 13.6 14.9 17.0 20.4 24.4 29.1 24.2 24.2 25.5 25.5 25.5 25.5 19.0 25.4 25.5 
Biên LNST 11.8 13.3 15.2 17.8 22.3 27.5 17.8 17.8 21.6 21.6 21.6 21.6 15.0 21.0 21.6 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
Tập đoàn Hòa Phát – Xu hướng và triển vọng KQKD theo năm 

(Unit: bn VND) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

Doanh thu 63,658 91,279 157,054 155,130 144,770 141,044 
 Thép 51,245 75,700 143,730 138,439 127,643 123,910 
 Nông nghiệp 7,957 10,995 11,742 15,318 15,360 15,367 
 Bất động sản 2,801 S2,613 1,582 1,373 1,767 1,767 
 Khác 1,655 811 0 0 0 0 
LN gộp 11,185 18,905 47,160 46,705 44,771 44,771 
LN từ HĐKD 9,743 17,121 44,035 43,619 41,891 41,965 
LNST  7,578 13,506 36,601 37,215 37,220 38,903 

Biên (%)       
Biên LN gộp 17.6 20.7 30.0 30.1 30.9 31.7 
Biên LN từ HĐKD 15.3 18.8 28.0 28.1 28.9 29.8 
Biên LNST 11.9 14.8 23.3 24.0 25.7 27.6 

Tăng trưởng (% YoY)       
Doanh thu 14.3 41.1 74.6 -1.2 -6.7 -2.6 
LN gộp -4.2 69.0 149.5 -1.0 -4.1 0.0 
LN từ HĐKD -7.6 75.7 157.2 -0.9 -4.0 0.2 
LNST  18.8 35.7 54.3 -1.3 -7.8 -2.8 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Cơ cấu sản lượng các loại thép của tập đoàn Hòa Phát  Sản lượng thép Hòa Phát 9T21 thực tế so với dự phóng 2021 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Giá nguyên vật liệu đầu vào thép  Giá thép Hòa Phát và biên lợi nhuận của công ty 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Lợi nhuận và tăng trưởng lợi nhuận của tập đoàn Hòa Phát 

 

 

 Cơ cấu doanh thu của tập đoàn Hòa Phát 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Biểu đồ vùng P/B cổ phiếu HPG  Biểu đồ vùng P/E cổ phiếu HPG  

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Biên độ dao động P/B dự phóng cổ phiếu HPG  Biên độ dao động P/E dự phóng cổ phiếu HPG 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

P/B tra cứu và ROE của cổ phiếu HPG  P/E tra cứu và tăng trưởng EPS cổ phiếu Hòa Phát 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Tổng tài sản 101,776 131,511 164,336 196,590 227,445 

Tài sản ngắn hạn 30,437 56,800 88,308 121,058 153,069 

Tiền và tương đương tiền 4,545 13,001 31,387 60,318 94,363 

Đầu tư TC ngắn hạn 2,919 11,388 12,518 12,473 12,225 

Các khoản phải thu 3,561 6,125 8,064 9,451 9,117 

Hàng tồn kho 19,412 26,287 36,339 38,817 37,365 

Tài sản dài hạn  71,339 74,711 76,027 75,532 74,375 

Tài sản cố định 69,261 72,373 73,691 73,196 72,039 

Chi phí xây dựng cơ bản 45.8 171.1 171.1 171.1 171.1 

Tài sản dài hạn khác 2,032 2,167 2,165 2,165 2,165 

Tổng nợ 53,989 72,292 70,114 65,153 58,787 

Nợ ngắn hạn 26,984 51,975 53,459 52,697 50,284 

Khoản phải trả 7,507 10,916 14,561 16,144 14,890 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 
hạn 

16,838 36,799 31,107 30,736 28,428 

Khác 2,639 4,261 7,791 5,817 6,966 

Nợ dài hạn 27005.2 20316.4 16654.9 12456 8502.86 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 19842.1 17343.3 13689.9 9496.45 5548.45 

Khác 7163.1 2973.2 2965 2959.55 2954.41 

Vốn chủ sở hữu 47,787 59,220 94,220 131,435 168,655 

Vốn góp chủ sở hữu 27,611 33,133 44,729 44,729 44,729 

Thặng dư vốn 3211.6 3211.6 3211.6 3211.6 3211.6 

Vốn khác 924.2 934.2 945.13 956.24 967.35 

Lợi nhuận giữ lại 15,877 21,783 43,105 78,202 113,304 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 163 158 339 524 709 

*Tổng nợ vay 36,680 54,142 44,797 40,232 33,976 

*Nợ ròng (tiền) 30,761 32,319 4,587 (28,907) (69,209) 

 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Tiền từ HĐKD 7,716 9,004 37,167 40,299 46,987 

Lợi nhuận ròng 9,097 15,355 42,693 43,410 43,415 

Khấu hao TSCĐ hữu hình 2,593 4,799 6,518 7,300 7,843 

Khấu hao TSCĐ vô hình - - - - - 

(Lãi) từ HĐ đầu tư 937 2,207 2,464 2,213 1,869 

Thay đổi vốn lưu động (4,291) (12,582) (12,481) (10,716) (3,026) 

Thay đổi khác (620) (775) (2,027) (1,908) (3,114) 

Tiền từ HĐ đầu tư (18,064) (16,604) (7,836) (6,805) (6,686) 

Thay đổi tài sản cố định (20,798) (9,334) (7,836) (6,805) (6,686) 

Thay đổi tài sản đầu tư 2,364 (7,663) - - - 

Khác 370 393 - - - 

Dòng tiền tự do (10,348) (7,600) 29,331 33,494 40,301 

Tiền từ HĐ tài chính 12,377 16,051 (10,945) (4,564) (6,256) 

Thay đổi vốn cổ phần - 3 - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ 12,390 17,467 (9,345) (4,564) (6,256) 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (13) (1,419) (1,600) - - 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 2,029 8,451 18,386 28,930 34,045 

Tổng tiền đầu năm 2,516 4,545 13,001 31,387 60,318 

Thay đổi trong tỷ giá - 6 - - - 

Tổng tiền cuối năm 4,545 13,002 31,387 60,317 94,363 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Doanh thu thuần 63,658 90,119 157,054 155,130 144,770 

Tăng trưởng (%) 14.3  41.1  74.6  -1.2  -6.7  

Giá vốn hàng bán 52,473 71,214 109,894 108,425 99,999 

Lợi nhuận gộp 11,185 18,905 47,160 46,705 44,771 

Biên lợi nhuận gộp (%) (4.2) 69.0 149.5 (1.0) (4.1) 

Chi phí BH & QLDN 1,442.0 1,784.0 3,125.0 3,086.0 2,880.0 

LN từ HĐKD 9,743 17,121 44,035 43,619 41,891 

Tăng trưởng (%) (7.6) 75.7 157.2 (0.9) (4.0) 

Biên LN từ HĐKD (%) 15.3 19.0 28.0 28.1 28.9 

LN khác (646) (1,765) (1,342) (209) 1,524 

Thu nhập tài chính 471 991 1,056 1,938 3,327 

Chi phí tài chính 1,182 2,824 2,464 2,213 1,869 

   Trong đó: Chi phí lãi vay 937 2,207 2,464 2,213 1,869 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 65 68 66 66 66 

LNTT 9,097 15,356 42,693 43,410 43,415 

Thuế TNDN 1,518 1,849 6,092 6,195 6,195 

LNST 7,579 13,507 36,601 37,215 37,220 

Tăng trưởng (%) (11.9) 78.2 171.0 1.7 0.0 

Biên lợi nhuận ròng (%) 11.9 15.0 23.3 24.0 25.7 

LNST cổ đông công ty mẹ 7,527 13,439 36,419 37,030 37,035 

Lợi ích CĐTS 51 67 182 185 185 

LN trước thuế và lãi vay 9,826 17,229 44,623 45,122 44,832 

Tăng trưởng (%) (5.4) 75.0 157.1 1.0 (0.7) 

Biên LN   (%) 15.4 19.1 28.4 29.1 31.0 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 12,419 22,028 51,141 52,422 52,675 

Tăng trưởng (%) (1.9) 77.1 131.1 2.4 0.4 

Biên LN (%) 19.5 24.4 32.6 33.8 36.4 

      

 

 Chỉ số tài chính 
Năm 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

EPS (đồng) 2,726 4,056 8,142 8,279 8,280 

BPS (đồng) 17.2 17.8 21.0 29.3 37.5 

DPS (đồng) 0 500 -358 0 0 

PER (x) 0.00 0.00 6.98 6.86 6.86 

PBR (x) 5.33 4.30 2.71 1.94 1.51 

EV/EBITDA (x) 15.50 8.74 3.76 3.67 3.65 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0.0  5.0  -3.6  0.0  0.0  

Lãi cổ tức (%) 0.0  1.1  -0.8  0.0  0.0  

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 19.5  24.4  32.6  33.8  36.4  

Biên LN từ HĐKD (%) 15.3  19.0  28.0  28.1  28.9  

Biên LNST (%) 11.9  15.0  23.3  24.0  25.7  

ROA (%) 7.4  10.3  22.3  18.9  16.4  

ROE (%) 15.9  22.9  39.0  28.4  22.2  

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 77.0  91.7  47.7  30.7  20.2  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 247.7  146.7  9.0  -55.1  -131.4  

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 44.3  66.3  141.1  236.8  374.9  

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 10.5  7.8  18.1  20.4  24.0  

Hiệu quả hoạt động       

Vòng quay vốn lưu động (lần) 4.12 4.19 5.26 4.83 4.58 

Vòng quay hàng tồn kho (ngày) 2.70 2.71 3.02 2.79 2.68 

Vòng quay khoản phải thu (ngày) 17.88 14.71 19.48 16.41 15.88 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Phụ lục: Báo cáo tài chính và chỉ số liên quan 
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Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VNĐ) TB Cao/Thấp 

8/9/2021  HOLD 66,800 5.1 12/(9.0) 

16/4/2021 (Initiate) BUY 48,700 (điều chỉnh)    

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 6 tháng qua 

Biến động giá cổ phiếu 
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Khuyến nghị của Shinhan Securities Vietnam 
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 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 20% trở lên 
 MUA ngắn hạn: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% đến 20%  
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 15%  
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 
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 TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị 
MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị 
MUA ngắn hạn hoặc GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị 
BÁN 
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