
ksdjfsfsdkjfkj 

 

Shinhan Securities Vietnam Co., Ltd. does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, investors should be aware that the firm 

may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should consider this report as only a single factor in making their investment decision. 

Analysts employed by Shinhan Securities Vietnam Co., Ltd. , or a non-US affiliate thereof, are not registered/qualified as research analysts with FINRA, may not be 

associated persons of the member and may not be subject to FINRA restrictions on communications with a subject company, public appearances and trading securities 

held by a research analyst account. For analyst certification and important disclosures, refer to the Compliance & Disclosure Notice at the end of this report. 

[ Việt Nam / Thép ] 

 CTCP Tập đoàn Hoa Sen  

 Bloomberg Code (HSG VN)  |  Reuters Code (HSG.HM) 

 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
  

Hoa Sen Home là động lực dài hạn 

Cập nhật định giá với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 15,300 đồng 

CTCP Tập đoàn Hoa Sen (HSG) là doanh nghiệp dẫn đầu trong lĩnh vực tôn mạ tại Việt Nam. Trong  

Q1/NĐTC 2026, kết quả kinh doanh HSG suy yếu rõ rệt khi chỉ mới hoàn thành lần lượt 22% và 12% mục 

tiêu doanh thu và lợi nhuận năm. Động lực chính trong năm 2026 đến từ sản lượng tiêu thụ nội địa với 

“vũ khí” Hoa Sen Home, trong khi sản lượng xuất khẩu có thể sụt giảm do rủi ro thuế quan toàn cầu. 

Bằng phương pháp định giá DCF, chúng tôi định giá cập nhật cổ phiếu HSG ở mức 15,300 đồng.  

Doanh thu sụt giảm do tình hình xuất khẩu khó khăn, BLNG tiếp tục thu hẹp 

Trong Q1/NĐTC 2026, HSG ghi nhận doanh thu thuần 8,383 tỷ đồng (đi ngang QoQ, -18% YoY), LNST 

62 tỷ đồng (-26% QoQ, -62% YoY). Sản lượng bán hàng thép Q1/NĐTC 2026 đạt 399,394 tấn (-4% 

QoQ, -20 YoY) do xuất khẩu suy giảm 52% YoY, trong khi bán hàng nội địa tăng nhẹ 5% YoY nhưng 

không đủ để bù đắp cho sự sụt giảm của xuất khẩu. BLNG đạt 11.2% (-1 đpt QoQ, -0.6 đpt YoY) chủ yếu 

do (1) chi phí đầu vào HRC tăng sau AD20 và giá than cốc tăng ; (2) Tình trạng gia tăng cạnh tranh trong 

nước trong bối cảnh xuất khẩu yếu khiến các doanh nghiệp tôn mạ khó có thể tăng giá bán đầu ra. Tuy 

nhiên, chúng tôi nhận thấy mức độ thu hẹp BLNG của HSG ít hơn so với các đối thủ cùng ngành nhờ lợi 

thế chuỗi phân phối rộng khắp Hoa Sen Homes. Bên cạnh đó, các khoản mục ghi nhận một lần trong 

Q1 bao gồm (1) lãi ròng tỷ giá 21 tỷ đồng (+22% YoY) và (2) các khoản lãi khác 15 tỷ đồng (131% YoY). 

Sau khi loại trừ các khoản này, LNST cốt lõi đạt 39 tỷ đồng (+41% QoQ; -70% YoY). 

Thị trường nội địa là động lực tăng trưởng chính: Làn sóng áp thuế bảo hộ toàn cầu đang thu hẹp 

dư địa xuất khẩu, nhưng sản lượng tiêu thụ nội địa dự kiến tăng trưởng nhờ (1) hoạt động xây dựng 

phục hồi, (2) thuế CBPG áp dụng cho tôn mạ nhập khẩu từ Trung Quốc và Hàn Quốc (AD19) giúp giảm 

áp lực cạnh tranh từ thép ngoại và (3) lợi thế phân phối qua hệ thống Hoa Sen Homes. Qua đó, chúng 

tôi kỳ vọng sản lượng tiêu thụ tại kênh nội địa sẽ bù đắp một phần cho sự sụt giảm của kênh xuất khẩu.  

Kế hoạch tái cấu trúc và mở rộng Hoa Sen Homes (HSH): HSG đang thực hiện tái cấu trúc Hoa Sen 

Homes để hướng tới IPO trong tương lai. Hiện tại, HSG đang trong quá trình chuyển đổi giấy đăng ký 

kinh doanh chi nhánh các tỉnh từ HSG Group sang HSH, dự kiến hoàn tất vào tháng 9/2026. Bên cạnh 

đó, HSH đặt kế hoạch mở rộng lên 165 siêu thị vào năm 2026 và 300 siêu thị đến năm 2030. Chúng tôi 

kỳ vọng việc tái cấu trúc HSH sẽ là bước đi chiến lược nhằm khai thác hiệu quả thị trường nội địa trong 

bối cảnh thị trường xuất khẩu còn gặp nhiều khó khăn.   

Chúng tôi dự phóng doanh thu và LNST của doanh nghiệp đạt lần lượt 35,688 tỷ đồng (-2% YoY) và 

708 tỷ đồng (-3% YoY) trong niên độ tài chính 2026.  

Rủi ro: (1) Rủi ro sụt giảm thị phần; (2) Rủi ro biến động giá thép HRC; (3) Rủi ro thị trường bất động sản 

trong nước bất ổn; (4) Rủi ro xuất khẩu sang thị trường Mỹ và Châu Âu. 

  

            

  

Năm 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Doanh thu (tỷ VND)  39,272   36,538   35,688   38,988   42,918  

LN từ HĐKD (tỷ VND)  500   749   656   876   1,048  

Lợi nhuận ròng (tỷ VND)  510   732   648   845   993  

EPS (đồng) 828 1,188 1,044 1,047 1,230 

BPS (đồng) 17,689 18,228 17,834 18,857 19,979 

OPM (%) 1.3 2.0 1.8 2.2 2.4 

NPM (%) 1.3 2.0 1.8 2.2 2.3 

ROE (%) 4.7 6.5 4.5 5.5 6.1 

PER (x) 18.3 12.8 14.5 14.5 12.3 

PBR(x) 0.9 0.831 0.850 0.803 0.758 

EV/EBITDA (x) 9.3 10.4 3.8 6.0 5.0 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam                  *Niên độ tài chính của HSG: từ ngày 1/10 đến ngày 30/09 năm sau 

 

VNINDEX 1,648 

HNXINDEX 243.46 

Vốn hóa (tỷ VND) 8,818  

SLCP lưu hành (triệu CP) 621  

Tự do giao dịch (triệu CP) 509  

52-tuần cao/thấp (VND) 21,200 /12,400 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 3.52  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 60  

 
Cổ đông lớn (%) Lê Phước Vũ                            16.96% 

 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -10.7 -26.4  -20.4  

So với VN-Index (%) -7.4  -25.8 -44.9  
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Nguồn: Bloomberg 

Ngày 20 tháng 03 năm 2026 

 

GIỮ 
Báo cáo cập nhật   

Giá mục tiêu (12 tháng)  15,300 VND  
Giá hiện tại (05/03/2026) 14,200 VND  

Suất sinh lời (%) 7.7% 

 

Lê Thiên Hương 

☎  (84-28) 6299-8004 
  huong.lt1@shinhan.com 
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Nội dung chính trong ĐHCĐ niên độ tài chính 2026 

Mảng tôn mạ & ống thép: Chưa có kế hoach mở rộng thêm, đang nâng cấp dây chuyền và tăng 

tự động hóa nhằm cải thiện BLN. Trong năm 2026, HSG duy trì sản lượng sản xuất khoảng 100,000 

-110,000 tấn/tháng, trong đó xuất khẩu khoảng 40,000 tấn/tháng. Trong dài hạn, HSG duy trì 

doanh thu mảng tôn mạ & ống thép khoảng 30,000-40,000 tỷ đồng/năm và LNST khoảng 1,000 

tỷ đồng/ năm.  

Ban lãnh đạo nhận định thị trường thép năm 2026: Xuất khẩu tiếp tục chịu áp lực từ làn sóng 

thuế phòng vệ thương mại từ Mỹ, EU, Canada, Mexico và Ấn Độ, trong bối cảnh cạnh tranh nội 

địa gia tăng. HSG hiện đang sử dụng 75%-80% HRC trong nước, cao hơn HRC nhập khẩu khoảng 

15-20 USD/tấn. Xung đột Mỹ - Iran làm tăng chi phí vận chuyển, nhưng tác động không quá lớn 

do HSG chủ yếu sử dụng tàu rời. 

Kế hoạch kinh doanh NĐTC 2026: HSG đưa ra 2 kịch bản kinh doanh bao gồm (1) Kịch bản thận 

trọng: Sản lượng 1.75 triệu tấn, doanh thu 35,000 tỷ đồng, LNST 500 tỷ đồng; (2) Kịch bản tích 

cực: Sản lượng 1.85 triệu tấn, doanh thu 37,000 tỷ đồng, LNST 600 tỷ đồng. 

Định hướng Hoa Sen Homes (HSH): phát triển theo mô hình bán lẻ vật liệu xây dựng và nội thất; 

được xác định là động lực tăng trưởng dài hạn của HSG. Hệ thống HSH hiện có 143 cửa hàng 

với doanh thu 16,000 tỷ đồng/năm và lợi nhuận 60-70 tỷ đồng/năm. HSH có kế hoạch mở rộng 

lên 165 cửa hàng trong năm 2026 và 300 cửa hàng đến năm 2030. Ngoài ra, ngày 05/01/2026 

HSG đã thành lập công ty con Hoa Sen Home với vốn điều lệ 3,000 tỷ đồng và sẽ hướng tới IPO 

trong tương lai.  

Kế hoạch phát triển Nhà ở Xã hội: HSG đã lên kế hoạch hợp tác với Liên đoạn Lao động TP.HCM 

triển khai 20,000 căn NƠXH tại TP.HCM giai đoạn 2026-2030, qua đó tận dụng hệ thống Hoa 

Sen Home để cung ứng vật liệu và tối ưu chi phí xây dựng. Chúng tôi đánh giá đây là một trong 

những kênh tiêu thụ quan trọng của HSH trong vòng 5 năm tới, trong bối cảnh thị trường bán lẻ 

VLXD và nội thất còn phân mảnh tại Việt Nam và HSH cần thời gian để thay đổi xu hướng tiêu 

dùng truyền thống. Biên lợi nhuận dự phóng mảng này là 10%.  

Ngoài ra, HSG dự kiến chi trả cổ tức bằng cổ phiếu tỷ lệ 30% và không thực hiện mua lại cổ phiếu 

quỹ trong năm 2026.  
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Cập nhật kết quả kinh doanh Q1/2026 và dự phóng 2026F 

Khoản mục  

 

Q1/2026 

(Tỷ đồng) 
%YoY 

2026F 

(Tỷ đồng) 
%YoY Chú thích 

Doanh thu thuần 8,383 (18%) 35,688 (2%) Doanh thu Q1/2026 giảm 18% YoY do sản 

lượng bán hàng giảm 33% YoY. Chúng tôi điều 

chỉnh dự báo doanh thu cả năm 2026 giảm 2% 

YoY do (1) sản lượng xuất khẩu tiếp tục suy yếu 

vì chịu ảnh hưởng của làn sóng thuế CBPG và 

bất ổn kinh tế trên toàn cầu, (2) sản lượng nội 

địa tăng nhờ sự phục hồi của hoạt động xây 

dựng nhưng không đủ để bù đắp cho sự sụt 

giảm của sản lượng xuất khẩu.  

 

       

        

        
 

       

Sản lượng (ngàn tấn)       

Tôn mạ  294 (25%) 1,337  (3%) Trong năm 2026, sản lượng tôn mạ xuất khẩu 

dự kiến tiếp tục suy giảm. Ở thị trường nội địa, 

hoạt động xây dựng phục hồi sẽ tác động tích 

cực lên nhu cầu tôn mạ. Song, chúng tôi quan 

ngại về tình trạng dư cung của ngành tôn mạ 

trong bối cảnh các doanh nghiệp không xuất 

khẩu được phải đẩy mạnh bán hàng trong nước. 

Từ đó, chúng tôi dự phóng sản lượng bán hàng 

tôn mạ HSG giảm 3% YoY trong năm 2026. 

Ống thép 105 0% 450 8% Sản lượng ống thép phụ thuộc chủ yếu vào thị 

trường nội địa. Dự kiến sản lượng ống thép năm 

2026 sẽ đạt 450 nghìn tấn (+8% YoY) nhờ sự 

hồi phục của hoạt động xây dựng trong nước. 

Lợi nhuận gộp 939 (9%) 4,040 (11%) Năm 2026, chúng tôi điều chỉnh dự báo BLNG 

đạt 11.7% (-0.9 đpt YoY) do mức BLNG 

Q1/2026 xấu hơn dự kiến.  

Biên lợi nhuận gộp 11.2%   11.5%   

Chi phí bán hàng và quản lý 827 (2%) 3,241 (14%) Chúng tôi kỳ vọng chi phí SG&A của HSG giảm 

14% YoY trong năm 2026 trong bối cảnh hoạt 

động xuất khẩu yếu, qua đó tiết giảm chi phí 

vận chuyển.  

Lợi nhuận từ HĐKD 112 50% 656 (12%)  

LNTT 96 52% 724 (12%)  

LNST 62 43% 648  (11%)  
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Định giá và Khuyến nghị 

Định giá cập nhật với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 15,300 đồng 

Chúng tôi đưa ra định giá cập nhật với CTCP Tập đoàn Hoa Sen (HSG) với khuyến nghị giữ và 

giá mục tiêu đạt 15,300 đồng. Đối với tầm nhìn đầu tư trong 12 tháng tới, HSG có thể được cân 

nhắc với những ưu điểm sau:  

1) Nhu cầu tôn mạ nội địa hồi phục với sự hỗ trợ của thị trường BĐS và đầu tư công ; 

2) Biên lợi nhuận cải thiện nhờ kỳ vọng giá thép Trung Quốc tạo đáy;  

3) Lợi thế phân phối rộng khắp với “vũ khí” Hoa Sen Home.  

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng kết hợp phương pháp định giá Chiết khấu dòng tiền (FCFF) để định giá CTCP 

Tập đoàn Hoa Sen (HSG). 

Phương pháp Chiết khấu dòng tiền (DCF) – FCFF 

Biến Giá trị 

D/E 0.65 

Beta 1.36 

Lãi suất phi rủi ro 4.3% 

Chi phí sử dụng vốn 15.35% 

Chi phí nợ 6.97% 

WACC 11.66% 

Nguồn: Bloomberg, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

 

Đối với Chi phí vốn bình quân (WACC), chúng tôi sử dụng lãi suất trái phiếu chính phủ Việt 

Nam 10 năm ở mức 4.3% là lãi suất phi rủi ro. Beta được tính toán dựa trên dữ liệu lịch sử 5 

năm gần nhất của HSG và VNINDEX. Dựa trên các giả định đó, giá mục tiêu theo phương 

pháp FCFF của HSG được định giá ở mức 15,300 đồng. 
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Mô hình định giá FCFF          

Đơn vị: tỷ VND 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 

LN ròng 648 845 993 1,151 1,290 

Cộng: Lãi vay sau thuế 313 268 268 268 268 

Cộng: Khấu hao 2,512 1,030 1,108 400 1,985 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 1,604 667 -29 -100 154 

Trừ: Vốn đầu tư 3,542 914 1,152 205 950 

Dòng tiền tự do (FCFF) -1,673 563 1,246 1,714 2,439 

Tỷ lệ chiết khấu 0.92 0.82 0.74 0.66 0.59 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do -1,540 464 920 1,133 1,444 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 1%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 13,672     

Giá trị doanh nghiệp 14,649     

Trừ: Nợ vay 6,143     

Cộng: Số dư tiền 925     

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (tỷ cp) 0.62     

Giá mục tiêu (VND) (làm tròn) 15,300     

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam     
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Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử hình thành doanh nghiệp 

Công ty Cổ phần Tập đoàn Hoa Sen (Tập đoàn Hoa Sen) được thành lập ngày 08/8/2001. Năm 

2008, Công ty chính thức niêm yết trên sàn HOSE với mã cổ phiếu HSG. Trải qua hơn 20 năm 

hình thành và phát triển, Tập đoàn Hoa Sen đã trở thành doanh nghiệp số một trong lĩnh vực 

tôn mạ tại Việt Nam ở cả thị trường nội địa và xuất khẩu, chiếm 29% thị phần trong nước và 35% 

thị phần xuất khẩu của toàn ngành.  

Tập đoàn Hoa Sen sở hữu hệ thống hơn 600 chi nhánh và cửa hàng phân phối bán lẻ trên cả 

nước. Bên cạnh việc giữ vững thị trường nội địa, Tập đoàn Hoa Sen cũng không ngừng đẩy mạnh 

hoạt động xuất khẩu tại các thị trường truyền thống và mở rộng thị phần sang các thị trường 

giàu tiềm năng ở Trung Đông, Nam Á, Châu Phi, Châu Úc, Châu Âu và Châu Mỹ. Hiện tại sản 

phẩm của Tập đoàn Hoa Sen có mặt tại hơn 87 quốc gia và vùng lãnh thổ. 

Cơ cấu sản lượng Hoa Sen năm 2025  Mô hình kinh doanh của Hoa Sen 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Tập đoàn Hoa Sen có ba mảng kinh doanh chính bao gồm: Mảng sản xuất kinh doanh tôn, thép; 

mảng phân phối VLXD và trang trí nội thất và mảng sản xuất kinh doanh nhựa. Trong đó mảng 

kinh doanh nhựa do CTCP Nhựa Hoa Sen phụ trách. Tập đoàn Hoa Sen cũng dự kiến thành lập 

CTCP Hoa Sen Home, qua đó tách riêng mảng phân phối và mảng VLXD & nội thất cho Hoa Sen 

Home phụ trách.  

Sản phẩm chính của Hoa Sen bao gồm các loại tôn mạ, ống thép, ống nhựa. Trong đó mảng tôn 

mạ chiếm hơn 80% cơ cấu sản phẩm của Hoa Sen. 

Cơ cấu doanh thu trong nước và xuất khẩu (tỷ đồng)  Tỷ trọng doanh thu và lợi nhuận xuất khẩu  

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Hoa Sen đang duy trì tỷ lệ trung bình doanh thu xuất khẩu và trong nước khoảng 50%.  
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 Sản lượng bán hàng Hoa Sen 2018 – 2024 (tấn)  Sản lượng tiêu thụ theo cơ cấu sản phẩm (tấn) 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Hoa Sen sở hữu tổng cộng 10 nhà máy trên cả nước với tổng công suất sản xuất tôn mạ đạt 2.5 

triệu tấn, công suất sản xuất ống thép đạt khoảng 850 nghìn tấn và công suất sản xuất ống nhựa 

đạt khoảng 130 nghìn tấn.  

Đơn vị: Tấn 

Tên nhà máy 
Diện tích 

(ha) 
Ống thép 

Ống Thép 

mạ kẽm 

nhúng nóng 

Cán nguội 
Sản xuất 

tôn (NOF) 
Phủ màu Ống nhựa 

Ống Kẽm Hoa Sen Yên Bái 8.70 82,800      

Hoa Sen Nghệ An 35.00   700,000 800,000 240,000  

Hoa Sen Nam Cấm 9.40 120,000      

Ống Kẽm - Ống Nhựa Hoa Sen Bình Định 13.80 100,000      

Tôn Hoa Sen - Bình Dương 2.40   980,000 150,000 45,000  

Tôn Hoa Sen Phú Mỹ 16.60    1,150,000 330,000  

Ống Thép Mạ Kẽm Hoa Sen Phú Mỹ 9.30 332,040 85,000     

Nhà Máy Nhựa Hoa Sen 10.80      129,691 

Hoa Sen Nhơn Hội - Bình Định 21.80   350,000 430,000 195,000  

Hoa Sen Hà Nam 20.50 217,800      

Tổng  148 852,640 85,000 2,030,000 2,530,000 810,000 129,691 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-26%

16%

39%

-19%
-23%

41%

-9%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Sản lượng (tấn) Tăng trưởng (%)

 -

 500,000

 1,000,000

 1,500,000

 2,000,000

 2,500,000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tôn mạ Ống thép

Bảng: Các nhà máy của Hoa Sen 



8  I   

 
 

  

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Thép] 

CTCP Tập đoàn Hoa Sen (HSG) 
Ngày 20 tháng 3 năm 2026 

7 

P/E   EV/EBITDA  

  
  

P/B   Giá với các mức P/S 

  
  

Giá với các mức P/B  ROE và đường trung bình 1 năm qua 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  
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Những sự kiện quan trọng của HSG  

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Rủi ro 

Rủi ro sụt giảm thị phần 

Thị phần Hoa Sen và đối thủ từ năm 2017 – 2018 (%)  

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Thị phần tôn mạ nội địa của Hoa Sen có sự sụt giảm từ mức 29% xuống còn 27% trong năm 2025. 

Trong khi đó, các đối thủ như Nam Kim và Tôn Đông Á có sự sụt giảm thị phần ít hơn. Chúng tôi 

cho rằng điều này là do HSG tập trung mở rộng mảng bán lẻ với hệ thống siêu thị vật liệu xây 

dựng và nội thất Hoa Sen Home trong khi đó Tôn Đông Á chủ động giảm giá bán cho doanh 

nghiệp bất động sản nhằm hỗ trợ các doanh nghiệp vượt qua khó khăn. Trong các năm tới, NKG 

và GDA bắt đầu tăng công suất tại 2 nhà máy hiện hữu, trong khi HSG tiếp tục chiến lược tập 

trung mảng phân phối bán lẻ vật liệu xây dựng và nội thất nên có thể chững lại thị phần mảng 

tôn mạ so với các đối thủ.  

Rủi ro biến động giá thép HRC 

Biến động giá thép HRC có tác động to lớn đến giá bán của Hoa Sen do thép HRC là nguyên liệu 

chính trong quá trình sản xuất tôn mạ của Hoa Sen và giá bán tôn mạ của Hoa Sen được tính % 

chênh lệch với giá thép HRC. Vào ngày 4/7/2025, Việt Nam chính thức áp thuế CBPG với HRC 

nhập khẩu từ Trung Quốc và Ấn Độ, từ đó làm tăng giá HRC đầu vào của các doanh nghiệp tôn 

mạ, trong đó có HSG. Nếu HSG không tận dụng tốt chiến lược tích trữ hàng tồn kho giá thấp 

trong chu kỳ phục hồi của giá thép, biên lợi nhuận có thể bị bào mòn 

Rủi ro thị trường bất động sản trong nước bất ổn 

Thị trường bất động sản ảnh hưởng trực tiếp đến lượng tôn mạ và ống thép tiêu thụ của Hoa 

Sen. Lượng thép tiêu thụ của trong lĩnh vực bất động sản chiếm hơn 35% sản lượng tiêu thụ thép 

trong nước. Những diễn biến bất ổn của tình hình bất động sản sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến ngành 

thép và Hoa Sen. 

Rủi ro xuất khẩu sang Mỹ và EU 

Tôn Hoa Sen đang đối mặt với những rủi ro ngày càng gia tăng khi xuất khẩu sang hai thị trường 

chủ lực là Mỹ và châu Âu. Từ tháng 4/2025, EU áp hạn ngạch nghiêm ngặt với thép mạ, giảm cơ 

hội tăng trưởng tại thị trường chiếm 35% xuất khẩu của công ty. Đồng thời, Mỹ tiếp tục siết chặt 

điều tra chống lẩn tránh thuế, đặc biệt với sản phẩm dùng nguyên liệu Trung Quốc. Các yếu tố 

này gây áp lực lên mảng xuất khẩu, buộc Hoa Sen phải đẩy mạnh tiêu thụ nội địa.
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Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Tổng tài sản 19,562 18,950 22,111 23,273 24,488 
Tài sản ngắn hạn 14,165 11,706 14,058 15,336 16,506 

Tiền và tương đương tiền 602 428 815 1,137 1,965 

Đầu tư TC ngắn hạn 31 81 321 351 386 

Các khoản phải thu 2,986 2,189 3,702 3,897 3,540 

Hàng tồn kho 9,702 8,199 8,521 9,284 9,896 

Tài sản dài hạn 5,397 7,244 8,053 7,937 7,981 

Tài sản cố định 3,915 3,900 4,320 4,446 4,493 

Lợi thế thương mại 1 7 7 7 7 

Tài sản khác 407 420 420 420 420 

Tổng nợ 8,649 7,614 7,698 8,034 8,343 

Nợ ngắn hạn 8,633 7,598 7,556 7,857 8,145 

Khoản phải trả 3,269 3,194 3,133 3,392 3,726 

Vay và nợ thuê tài chính  5,364 4,404 4,422 4,466 4,419 

Khác 940 1,145 935 974 1,094 

Nợ dài hạn 16 16 143 176 198 

Vay và nợ thuê tài chính 0 0 126 160 182 

    Khác 16 16 16 16 16 

Vốn chủ sở hữu 10,912 11,335 14,413 15,239 16,145 

Vốn góp chủ sở hữu 6,160 6,210 8,073 8,073 8,073 

Thăng dư vốn 157 157 157 157 157 

Lợi nhuận giữ lại 4,579 4,952 6,167 6,993 7,898 

Vốn khác 4,528 4,910 6,166 6,992 7,897 

Lợi ích CĐ không kiểm soát 16 16 16 16 16 

*Tổng nợ 5,364 4,404 4,549 4,626 4,601 

*Nợ ròng (tiền) 4,731 3,895 4,112 3,839 2,951 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Tiền từ HĐKD (1,418) 3,660 1,537 1,188 2,107 

Lợi nhuận ròng 510 732 648 845 993 

Khấu hao TSCĐ 874 340 2,512 1,030 1,108 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (23) (53) (19) (21) (23) 

Thay đổi vốn lưu động (3,305) 559 (1,604) (667) 29 

Thay đổi khác 525 2,082 - - 0 

Tiền từ HĐ đầu tư (721) (2,591) (3,762) (923) (1,165) 

Chi dùng vốn 44 (325) (2,912) (1,136) (1,132) 

Tiền thu do thanh lý, nhượng 
bán TSCĐ 

(4) (57) (240) (30) (35) 

Thay đổi khác (760) (2,209) (610) 242 2 

Tiền từ HĐ tài chính 2,142 (1,242) 2,616 58 (112) 

Thay đổi vốn cổ phần - - 1,863 - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ 2,493 (892) 145 77 (25) 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho 
CSH 

(351) (350) 608 (19) (88) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 4 (174) 391 323 830 

Tổng tiền đầu năm 597 600 426 815 1,136 

Thay đổi trong tỷ giá 2 2 2 3 4 

Tổng tiền cuối năm 600 426 815 1,136 1,964 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Doanh thu thuần 39,272 36,538 35,688 38,988 42,918 

Tăng trưởng (%) 24.1  -7.0  -2.3  9.2  10.1  

Giá vốn hàng bán (35,018) (32,022) (31,649) (34,434) (37,801) 

Lợi nhuận gộp 4,253 4,516 4,040 4,554 5,116 

Biên lợi nhuận gộp (%) 10.8 12.4 11.3 11.7 11.9 

Chi phí BH & QLDN (3,840) (3,776) (3,241) (3,541) (3,898) 

LN từ HĐKD 413 740 799 1,013 1,218 

Tăng trưởng (%) 4.2 0.5 (0.1) 0.3 0.2 

Biên LN từ HĐKD (%) 1.1 2.0 2.2 2.6 2.8 

LN khác 128 80 (74) (62) (98) 

Thu nhập tài chính 342 281 147 117 88 

Chi phí tài chính (254) (272) (290) (254) (257) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (133) (185) (277) (238) (237) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 41 71 69 75 72 

LNTT 541 820 724 951 1,120 

Thuế TNDN (31) (89) (76) (106) (127) 

LNST 510 732 648 845 993 

Tăng trưởng (%) 2,174.3 43.4 (11.4) 30.4 17.4 

Biên lợi nhuận ròng (%) 1.3 2.0 1.8 2.2 2.3 

LNST cổ đông công ty mẹ 510 732 648 845 993 

Lợi ích CĐTS 0 (0) (0) (0) (0) 

LN trước thuế và lãi vay 674 1,005 1,001 1,189 1,358 

Tăng trưởng (%) 97.4 49.1 (0.4) 18.7 14.2 

Biên LN (%) 1.7 2.8 2.8 3.0 3.2 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 1,548 1,345 3,513 2,219 2,466 

Tăng trưởng (%) 10.2 (13.1) 161.1 (36.8) 11.1 

Biên LN (%) 3.9 3.7 9.8 5.7 5.7 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2024 2025 2026F 2027F 2028F 

EPS (đồng) 828 1,188 1,044 1,047 1,230 

BPS (đồng) 17,689 18,228 17,834 18,857 19,979 

PER (x) 18.3 12.8 14.5 14.5 12.3 

PBR (x) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

EV/EBITDA (x) 9.3 10.4 3.8 6.0 5.0 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0 5 5 5 5 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 3.9 3.7 9.8 5.7 5.7 

Biên LN từ HĐKD (%) 1.1 2.0 2.2 2.6 2.8 

Biên LNST (%) 1.3 2.0 1.8 2.2 2.3 

ROA (%) 2.6 3.9 2.9 3.6 4.1 

ROE (%) 4.67 6.5 4.5 5.5 6.1 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 49.2  38.9  31.6  30.4  28.5  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 305.6 289.5 117.1 173.0 119.7 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 7.3 6.7 15.0 18.9 28.9 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 5.1 5.4 3.6 5.0 5.7 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày khoản phải trả (ngày) 24.2 21.9 21.7 21.6 21.5 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 90.3 102.0 96.4 94.4 92.6 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 24.7 25.8 30.1 35.6 31.6 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Biến động giá cổ phiếu 

 

 

Giá mục tiêu (VNĐ) 
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Stock price Average price

Ngày Khuyến nghị 
Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

14/04/2023 (BC lần đầu) GIỮ 16,100 -36 -63/134 

18/11/2024 (BC cập nhật) MUA 23,700 16 -7/30 

27/02/2025 (BC cập nhật) MUA 22,800 13 -12.6/37.3 

23/05/2025 (BC cập nhật) GIỮ 18,600 30 -28.7/50.0 

13/08/2025 (BC cập nhật) GIỮ 22,500 24 2.0/81.5 

27/11/2025 (BC cập nhật) GIỮ 18,500 3.0    -12.7/49.1 

20/03/2026 (BC cập nhật) GIỮ 15,300 -15.0    -27.8/23.3 

     

     

     

      

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  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 

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