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Sự trở lại của vua thép 

Cập nhật khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 32,000 đồng 

CTCP Tập đoàn Hòa Phát (HPG) là một trong những doanh nghiệp ngành thép hàng đầu Việt 

Nam. Hòa Phát nắm giữ thị phần lớn nhất trong mảng thép xây dựng (với 33%) và ống thép (với 

27%). Hòa Phát đã trải qua một năm 2023 với nhiều khó khăn, tuy nhiên kết quả kinh doanh 

đã có sự cải thiện dần. Bước sang năm 2024, chúng tôi dự kiến tình hình kinh doanh của Hòa 

Phát sẽ phục hồi mạnh mẽ nhờ nhu cầu tiêu thụ hồi phục và giá thép cải thiện. Chúng tôi định 

giá cập nhật đối với cổ phiếu HPG ở mức giá 32,000 đồng tương ứng với mức sinh lời 14.28%. 

Chúng tôi sử dụng phương pháp định giá P/E và DCF với tỷ trọng lần lượt là 20% và 80%.  

Cập nhật kết quả kinh doanh năm 2023 

Tập đoàn Hòa Phát ghi nhận doanh thu cả năm 2023 đạt 120,355 tỷ đồng (-16% YoY), lợi 

nhuận sau thuế đạt 6,800 tỷ đồng (-19% YoY). Sản lượng bán hàng thép xây dựng và thép HRC 

đạt 6.72 triệu tấn (-7% YoY). Tuy kết quả kinh doanh của Hòa Phát có sự sụt giảm trong năm 

2023, nhưng tình hình đã có sự cải thiện dần qua các quý với doanh thu và biên lợi nhuận gộp 

đều tăng dần. Điều này đến từ việc: (1) Sản lượng tiêu thụ liên tục cải thiện qua các tháng, (2) 

Hòa Phát đã thanh lý được hết lượng tồn kho cũ ở mức giá cao, (3) Giá than Cốc trung bình 

năm 2023 đã giảm khoảng  37%, qua đó giảm chi phí sản xuất. 

Triển vọng nhu cầu hồi phục cùng với giá thép cải thiện 

NHTW Trung Quốc sẽ hạ tỷ lệ dự trữ bắt buộc từ ngày 05/02, qua đó hỗ trợ nền kinh tế và giúp 

các công ty bất động sản hồi phục. Điều này được kỳ vọng sẽ thúc đẩy nhu cầu và giá thép hồi 

phục. Bên cạnh đó những cải cách pháp lý của thị trường bất động sản trong nước sẽ góp phần 

thúc đẩy thị trường bất động sản và tăng cường nhu cầu tiêu thụ thép trong nước. Chúng tôi 

ước tính doanh thu năm 2024 đạt 148,111 tỷ đồng (+23% YoY), lợi nhuận sau thuế đạt 15,977 

tỷ đồng (+135% YoY), sản lượng bán hàng thép xây dựng và thép HRC đạt 7.1 triệu tấn (+6% 

YoY). Biên lợi nhuận gộp trong năm 2024 dự kiến cải thiện từ mức 9% lên mức 14%. 

Vị thế đứng đầu ngành thép với triển vọng dự án Dung Quất 2  

Với tổng vốn khoảng 85,000 tỷ đồng và công suất khoảng 5.6 triệu tấn thép/năm, dự án Dung 

Quất 2 sẽ hoàn thành vào quý 1/2025, qua đó nâng công suất thép thô của Hòa Phát lên hơn 

14 triệu tấn/năm, tăng 66% so với hiện tại. Dự án Dung Quất 2 hiện đã đạt 45% tiến độ, đúng 

theo kế hoạch đã đề ra.  

Rủi ro: (1) Rủi ro biến động giá thép và giá than cốc; (2) Rủi ro thị trường bất động sản trong 

nước bất ổn; (3) Rủi ro tình hình kinh tế thế giới suy giảm. 

  

            

  

Năm 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 

Doanh thu (tỷ VND) 142,771 120,355 148,111 171,151 183,485 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 9,794 7,798 18,341 26,886 28,595 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 8,444 6,800 15,977 23,414 24,902 

EPS (đồng) 1,636 1,164 2,735 4,008 4,263 

BPS (đồng) 18,539 17,317 19,691 23,350 27,266 

OPM (%) 7% 6% 12% 16% 16% 

NPM (%) 6% 6% 11% 14% 14% 

ROE (%) 9% 7% 14% 17% 16% 

PER (x) 11.00 24.27 10.33 7.05 6.63 

PBR(x) 1.09 1.63 1.43 1.21 1.04 

EV/EBITDA (x) 7.79 11.11 11.09 6.63 4.90 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

VNINDEX 1,179 

HNXINDEX 230 

Vốn hóa (tỷ VND) 162,814  

SLCP lưu hành (triệu CP) 5,815  

Tự do giao dịch (triệu CP) 3,156  

52-tuần cao/thấp (VND) 29,400/11,800 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 24.93  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 687  

 
Cổ đông lớn (%) 

Trần Đình Long 26.08% 

 Dragon Capital 7.65% 

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -12.2 11.5 57.3 

So với VN-Index (%) 2.1 11.8 55.1 

Nguồn: Bloomberg 
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GIỮ 
Báo cáo cập nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng)  32,000 VND  
Giá hiện tại (30/01/2024) 28,000  VND  

Suất sinh lời (%) 14.28% 

 

Tiến Lê – Chuyên viên 

☎  (84-28) 6299-8011 

  tien.ld@shinhan.com 

 
Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 

 

Quét mã QR hoặc click để theo dõi  

https://bit.ly/44hKxjw
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Định giá và Khuyến nghị 

Định giá cập nhật với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 32,000 đồng 

Chúng tôi đưa ra định giá cập nhật với CTCP Tập đoàn Hòa Phát (HPG) với khuyến nghị giữ và 

giá mục tiêu đạt 32,000 đồng tương ứng với mức tăng 14.28%. Đối với tầm nhìn đầu tư dài hạn, 

HPG có thể được cân nhắc với những ưu điểm sau:  

1) Triển vọng nhu cầu hồi phục và giá thép cải thiện  

2) Duy trì vị thế đứng đầu ngành thép 

3) Triển vọng dự án Dung Quất 2 hỗ trợ cho tăng trưởng dài hạn  

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng kết hợp phương pháp định giá P/E và Chiết khấu dòng tiền (FCFF) với tỷ trọng 

lần lượt là 20% và 80% để định giá CTCP Tập đoàn Hòa Phát (HPG). 

Phương pháp Tỷ trọng Giá 

FCFF 80% 34,200 

P/E  20% 23,300 

Giá mục tiêu 

 

32,000 

Giá hiện tại 

 

28,000 

Tỷ suất sinh lời (%) 

 

14.28% 

Phương pháp Chiết khấu dòng tiền (DCF) – FCFF 

Đơn vị: tỉ VND  2024F  2025F  2026F   2027F   2028F  

EBIT*(1-thuế suất (%)) 18,781 26,601 28,521 30,825 33,589 

Khấu hao 11,605 14,404 16,416 17,399 18,465 

- Thay đổi vốn lưu động 6,482 5,660 3,250 4,005 4,942 

- Vốn đầu tư 32,061 39,181 12,072 13,045 14,214 

Dòng tiền tự do (FCFF) (8,157) (3,836) 29,615 31,173 32,899 

Giá trị cuối cùng     515,806 
 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do (6,551) (2,761) 19,103 18,021 198,632 

Giá trị doanh nghiệp 254,450     

- Nợ 65,061     

+ Tiền và tương đương tiền 9,354     

Giá trị vốn chủ sở hữu 198,742     

Giá mục tiêu (đồng) 34,200 
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Biến Giá trị 

D/E 0.36 

Beta 1.28 

Lãi suất phi rủi ro 2.50% 

Chi phí sử dụng vốn 14.00% 

Chi phí nợ 6.00% 

WACC 11.58% 

 

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

10 năm ở mức 2.50% là lãi suất phi rủi ro. Beta được tính toán dựa trên dữ liệu lịch sử 5 năm gần 

nhất của HPG và VNINDEX. Dựa trên các giả định đó, giá mục tiêu theo phương pháp FCFF của 

HPG được định giá ở mức 34,200 đồng. 

Phương pháp P/E 

Dựa trên phương pháp P/E, chúng tôi thu thập dữ liệu P/E trung bình lịch sử 5 năm của HPG ở 

mức 8.51. Chúng tôi ước tính P/E mục tiêu của HPG ở 8.51. Kết hợp cùng EPS dự phóng 2024 ở 

mức 2,735 đồng, giá mục tiêu của HPG được định giá ở mức 23,300 đồng.  

 

  2018 2019 2020 2021 2022 

P/E 6.7 7.7 10.8 6.5 11.0 

Trung bình (số quá khứ) 8.51 

HPG EPS Forward (VND) 2,735 

Giá mục tiêu (VND) 23,300 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử hình thành doanh nghiệp 

Tập đoàn Hòa Phát được thành lập từ tháng 8/1992, khởi đầu là công ty buôn bán máy xây dựng 

sau đó lần lượt mở rộng sang các lĩnh vực khác như nội thất, ống thép, thép xây dựng, điện lạnh, 

bất động sản và nông nghiệp. Ngày 15/11/2007, Hòa Phát chính thức niêm yết cổ phiếu trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam với mã chứng khoán HPG. 

Hiện nay, tập đoàn hoạt động trong 05 lĩnh vực: Gang thép (thép xây dựng, thép cuộn cán nóng), 

Sản phẩm thép (gồm Ống thép, tôn mạ, thép rút dây, thép dự ứng lực), Nông nghiệp, Bất động 

sản và điện máy gia dụng. Trong đó, lĩnh vực kinh doanh cốt lõi của Hòa Phát là Thép, đóng góp 

trên 90% doanh thu và lợi nhuận của cả tập đoàn.  

Cơ cấu doanh thu Hòa Phát năm 2023  Doanh thu và lợi nhuận Hòa Phát 2018 – 2023 

 

 

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

Cập nhật kết quả kinh doanh năm 2023 

Kết quả kinh doanh Q4/2023, Tập đoàn Hòa Phát đạt doanh thu 34,925 tỷ đồng, tăng 33% YoY. 

Lợi nhuận sau thuế ghi nhận 2,969 tỷ đồng, tăng 249% so với cùng kỳ 2022 và 48% so với quý 

trước. Lũy kế cả năm 2023, Hòa Phát đạt 120,355 tỷ đồng doanh thu (giảm 16% YoY), lợi nhuận 

sau thuế đạt 6800 tỷ đồng (giảm 19% YoY), tương ứng ứng hoàn thành 85% kế hoạch lợi nhuận 

năm 2023. 

 

Sản lượng bán hàng Hòa Phát 2018 – 2023 (tấn)  Sản lượng tiêu thụ theo cơ cấu sản phẩm 2018 - 2023 (tấn) 

 

 

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

Lũy kế cả năm 2023, sản lượng bán hàng thép các loại (chưa bao gồm sản phẩm ống thép, tôn 

mạ) đạt 6.72 triệu tấn (giảm 7% YoY). Trong đó, thép xây dựng, thép chất lượng cao của Hòa 

Phát ghi nhận 3.78 triệu tấn (giảm 11% YoY). Tiêu thụ thép HRC đạt gần 2.8 triệu tấn (tăng 6% 

YoY). Ngoài ra, Hòa Phát còn cung cấp cho thị trường 685,000 tấn ống thép (giảm 9% YoY), 

329,000 tấn tôn mạ các loại (tăng 0.3% YoY). 
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P/E 1 năm qua  EV/EBITDA 1 năm qua 

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

P/B 1 năm qua  Giá với các mức P/CF 

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

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

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

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 

Tổng tài sản 170,336 184,077 206,477 241,888 274,568 
Tài sản ngắn hạn 80,515 71,377 73,146 83,711 120,597 

Tiền và tương đương tiền 8,325 7,216 107 3,021 35,215 

Đầu tư TC ngắn hạn 26,268 26,268 26,268 26,268 26,268 

Các khoản phải thu 11,431 8,309 10,364 12,351 14,012 

Hàng tồn kho 34,491 29,585 36,407 42,071 45,103 

Tài sản dài hạn 89,821 112,699 133,331 158,177 153,971 

Tài sản cố định 70,833 93,778 114,233 139,010 134,665 

Lợi thế thương mại 88 88 88 88 88 

Tài sản khác 18,900 18,834 19,010 19,079 19,218 

Tổng nợ 74,223 83,380 91,980 106,123 116,040 

Nợ ngắn hạn 62,385 69,644 75,742 82,868 89,814 

Khoản phải trả 11,107 15,336 17,709 19,677 21,095 

Vay và nợ thuê tài chính  46,749 49,758 53,460 58,595 64,099 

Khác 4,530 4,551 4,572 4,596 4,620 

Nợ dài hạn 11,837 13,736 16,238 23,255 26,225 

Vay và nợ thuê tài chính 11,152 12,957 15,327 22,173 24,925 

    Khác 686 779 912 1,082 1,300 

Vốn chủ sở hữu 96,113 100,697 114,497 135,765 158,529 

Vốn góp chủ sở hữu 58,148 58,148 58,148 58,148 58,148 

Thăng dư vốn 3,212 3,212 3,212 3,212 3,212 

Lợi nhuận giữ lại 33,834 38,418 52,218 73,486 96,249 

Vốn khác 814 814 814 814 814 

Lợi ích CĐ không kiểm soát 106 106 106 106 106 

*Tổng nợ 57,900 62,715 68,787 80,768 89,024 

*Nợ ròng (tiền) 49,576 55,499 68,680 77,747 53,810 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 

Tiền từ HĐKD 12,192 28,356 21,127 32,362 38,256 

Lợi nhuận ròng 9,923 7,816 18,360 26,905 28,615 
Khấu hao TSCĐ 6,814 9,087 11,605 14,404 16,416 
(Lãi) từ HĐ đầu tư (1,822) - - - - 
Lãi vay 49 - - - - 
Thay đổi vốn lưu động (1,954) 12,743 (5,848) (4,818) (2,138) 
Thay đổi khác (819) (1,322) (3,064) (4,238) (4,753) 

Tiền từ HĐ đầu tư (24,712) (32,032) (32,061) (39,181) (12,072) 

Chi dùng vốn (17,966) (32,032) (32,061) (39,181) (12,072) 

Tiền thu do thanh lý, nhượng 
bán TSCĐ 

14 - - - - 

Thay đổi khác (6,759) - - - - 

Tiền từ HĐ tài chính (1,617) 2,567 3,825 9,733 6,009 

Thay đổi vốn cổ phần 4 - - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ 626 4,814 6,073 11,981 8,257 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (2,247) (2,247) (2,247) (2,247) (2,247) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (14,137) (1,109) (7,109) 2,914 32,194 

Tổng tiền đầu năm 22,471 8,325 7,216 107 3,021 

Thay đổi trong tỷ giá (10) - - - - 

Tổng tiền cuối năm 8,325 7,216 107 3,021 35,215 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 

Doanh thu thuần 142,771 120,355 148,111 171,151 183,485 

Tăng trưởng (%) -5% -16% 23% 16% 7% 

Giá vốn hàng bán (124,646) (109,746) (126,729) (140,813) (150,958) 

Lợi nhuận gộp 16,763 10,609 21,382 30,337 32,527 

Biên lợi nhuận gộp (%) 12% 9% 14% 18% 18% 

Chi phí BH & QLDN (3,685) (2,654) (3,266) (3,774) (4,046) 

LN từ HĐKD 13,078 7,955 18,115 26,563 28,481 

Tăng trưởng (%) -65% -39% 128% 47% 7% 

Biên LN từ HĐKD (%) 9% 7% 12% 16% 16% 

LN khác (3,155) (139) 245 342 135 

Thu nhập tài chính 3,744 2,803 3,450 3,986 4,273 

Chi phí tài chính (7,027) (2,959) (3,226) (3,669) (4,166) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (3,084) (2,959) (3,226) (3,669) (4,166) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 128 17 22 25 27 

LNTT 9,923 7,816 18,360 26,905 28,615 

Thuế TNDN (1,479) (1,016) (2,387) (3,498) (3,720) 

LNST 8,444 6,800 15,973 23,407 24,895 

Tăng trưởng (%) -76% -19% 135% 47% 6% 

Biên lợi nhuận ròng (%) 6% 6% 11% 14% 14% 

LNST cổ đông công ty mẹ 8,484 6,769 15,899 23,299 24,780 

Lợi ích CĐTS (39) (31) (74) (108) (115) 

LN trước thuế và lãi vay 13,007 10,775 21,586 30,574 32,781 

Tăng trưởng (%) -67% -17% 100% 42% 7% 

Biên LN (%) 9% 9% 15% 18% 18% 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 19,821 19,862 33,192 44,979 49,197 

Tăng trưởng (%) -57% 0% 67% 36% 9% 

Biên LN (%) 14% 17% 22% 26% 27% 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2022 2023F 2024F 2025F 2026F 

EPS (đồng) 1,636 1,164 2,734 4,007 4,262 

BPS (đồng) 18,539 17,317 19,691 23,348 27,263 

DPS (đồng) 433 386 386 386 386 

PER (x) 11.00 24.27 10.33 7.05 6.63 

PBR (x) 1.09 1.63 1.43 1.21 1.04 

EV/EBITDA (x) 7.79 11.11 11.09 6.63 4.90 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 2% 2% 2% 2% 1% 

Lãi cổ tức (%) 2% 1% 1% 1% 1% 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 14% 17% 22% 26% 27% 

Biên LN từ HĐKD (%) 9% 7% 12% 16% 16% 

Biên LNST (%) 6% 6% 11% 14% 14% 

ROA (%) 5% 4% 8% 10% 10% 

ROE (%) 9% 7% 15% 19% 17% 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 60% 62% 60% 59% 56% 

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 250% 279% 207% 173% 109% 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 13% 10% 0% 4% 39% 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 4.22 3.64 6.69 8.33 7.87 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Vòng quay hàng tồn kho (ngày) 97.95 97.16 81.31 83.68 86.71 

Vòng quay khoản phải thu (ngày) 22.44 24.57 17.34 17.85 18.49 

Vòng quay khoản phải trả (ngày) 51.01 43.97 47.59 48.45 49.29 

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

(VND) TB Max/Min 

23/02/2023 (BC lần đầu) MUA 26,100 0.03 -35/121 

06/11/2023 (BC cập nhật) GIỮ 27,200 32 --8/130 

30/01/2024 (BC cập nhật) GIỮ 32,000 47 3/156 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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