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Nội tại vững chắc vượt qua khó khăn 

Định giá lần đầu với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 16,100 đồng 

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

Tập đoàn Hoa Sen chủ yếu sản xuất các sản phẩm tôn mạ, ống thép, ống nhựa và bán lẻ vật 

liệu xây dựng. Những diễn biến bất lợi đối với ngành thép đã dẫn đến kết quả kinh doanh giảm 

sút của Hoa Sen trong năm 2022. Tuy nhiên, với hệ thống bán lẻ rộng khắp và thị phần số một 

ở mảng tôn mạ, Hoa Sen có đủ tiềm lực để vượt qua khó khăn. Đồng thời, sự tăng giá của thép 

HRC trong thời gian gần đây, sẽ giúp tình hình kinh doanh của Hoa Sen xoay chuyển và lợi 

nhuận doanh nghiệp sẽ tăng nhẹ trong năm 2023. Ngoài ra, triển vọng dài hạn của Hoa Sen 

tiếp tục được cũng cố với chuỗi siêu thị vật liệu xây dựng và nội thất Hoa Sen Home. Chúng tôi 

định giá lần đầu đối với cổ phiếu HSG ở mức giá 16,100 đồng tương ứng với mức sinh lời 4.88%. 

Chúng tôi sử dụng phương pháp định giá DCF để định giá Hoa Sen.  

Thị phần số một trong mảng tôn mạ với hệ thống phân phối rộng khắp 

Hoa Sen hiện đang giữ thị phần số một trong mảng tôn mạ với 29% thị phần. Tập đoàn Hoa 

Sen sở hữu hệ thống hơn 600 chi nhánh và cửa hàng cùng với hơn 100 siêu thị VLXD Hoa Sen 

Home trên cả nước. Hệ thống chi nhánh cửa hàng rộng lớn giúp Hoa Sen xây dựng được 

thương hiệu, đồng thời quản lý được chất lượng và dịch vụ tốt hơn. Bên cạnh đó Hoa Sen cũng 

xuất khẩu đến hơn 87 quốc gia và vùng lãnh thổ với doanh thu xuất khẩu cao hơn hẳn so với 

các đối thủ. 

Triển vọng biên lợi nhuận cải thiện nhờ giá thép HRC tăng  

Giá thép HRC đã có sự cải thiện đáng kể sau những thông tin về kế hoạch mở cửa của Trung 

Quốc và gói kích thích thị trường bất động sản của Trung Quốc được công bố. Tính đến thời 

điểm tháng 3 năm 2023 giá thép HRC đã tăng 57% so với mức đáy tháng 11 năm 2022. Điều 

này góp phần to lớn trong việc cải thiện biên lợi nhuận của Hoa Sen khi tỷ trọng xuất khẩu của 

Hoa Sen chiếm hơn 50% doanh thu. Chúng tôi ước tính doanh thu năm 2023 đạt 34,208 tỷ 

đồng, giảm 32% so với năm 2022. Lợi nhuận năm 2023 dự kiến đạt 283 tỷ đồng, tăng 13%.  

Triển vọng dài hạn với hệ thống siêu thị vật liệu xây dựng và nội thất Hoa Sen Home   

Với mục tiêu mở 600 cửa hàng Hoa Sen Home, hệ thống Hoa Sen Home sẽ là nước đi chiến 

lược khi sở hữu khả năng phục vụ khách hàng tốt hơn và áp dụng được công nghệ trong mảng 

bán lẻ. Hoa Sen Home sẽ là động lực tăng trưởng to lớn của Hoa sen trong tương lai. 

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 kinh tế thế giới suy giảm. 

  

            

  

Năm 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 

Doanh thu (tỷ VND) 50,090 34,208 44,409 53,218 58,540 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 330 512 2,778 3,444 3,856 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 251 451 2,424 3,005 3,364 

EPS (đồng) 405 754 4,054 5,024 5,625 

BPS (đồng) 17,537 18,951 23,006 28,030 33,656 

OPM (%) 1% 1% 6% 6% 7% 

NPM (%) 1% 1% 5% 6% 6% 

ROE (%) 2%  4%  18%  18%  17%  

PER (x) 11.00 21.01 3.91 3.15 2.82 

PBR(x) 1.09 0.84 0.69 0.57 0.47 

EV/EBITDA (x) 7.79 7.44 9.88 4.09 3.47 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

VNINDEX 1,052 

HNXINDEX 207 

Vốn hóa (tỷ VND) 9,629  

SLCP lưu hành (triệu CP) 598  

Tự do giao dịch (triệu CP) 416  

52-tuần cao/thấp (VND) 28,700 /6,850 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 16.60  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 263  

 
Cổ đông lớn (%) 

Công ty TNHH Đầu tư và Du 
lịch Hoa Sen 

19.87% 

 Lê Phước Vũ 17.02% 

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 25.3  27.8  -41.2  

So với VN-Index (%) 23.4  24.8  -13.6  

Nguồn: Bloomberg 
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GIỮ 
Báo cáo lần đầu 

Giá mục tiêu (12 tháng)  16,100 VND  
Giá hiện tại (14/04/2023) 15,350  VND  

Suất sinh lời (%) 4.88% 

 

Lê Đức Tiến 

☎  (84-28) 6299-8004 
  tien.ld@shinhan.com 

 

Mở tài khoản 

[ Chuyên viên ] 

Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 
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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 30% 

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 2022  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 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 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 2018 – 2022 (tỷ đồng)  Tỷ trọng doanh thu và lợi nhuận xuất khẩu 2018 - 2022 

 

 

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

Hoa Sen đang duy trì tỷ lệ doanh thu xuất khẩu và trong nước khoảng 50%. Trong đó tỷ trọng 

doanh thu và lợi nhuận xuất khẩu có sự tăng trưởng đáng kể qua các năm. Trong năm 2022, 

mảng xuất khẩu đóng góp 60% lợi nhuận của của cả công ty, biên lợi nhuận của mảng xuất khẩu 

cũng có sự tăng trưởng rõ rệt qua các năm. 
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 Sản lượng bán hàng Hoa Sen 2018 – 2022 (tấn)  Sản lượng tiêu thụ theo cơ cấu sản phẩm (tấn) 

 

 

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

Với tỷ trọng xuất khẩu cao, kết quả kinh doanh của Hoa Sen chịu ảnh hưởng trực tiếp từ tình 

hình kinh tế và nhu cầu tiêu thụ thép toàn cầu. Sản lượng tiêu thụ thép của Hoa Sen đã có sự 

tăng trưởng mạnh mẽ trong năm 2021 khi chu kỳ ngành thép thế giới tăng trưởng và suy giảm 

trong năm 2022 khi chu kỳ ngành thép thế giới đi xuống. 

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 

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.  
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Thị phần mảng tôn mạ 

Thị phần tôn mạ trong năm 2022  Thị phần tôn mạ và ống thép 2020 - 2022 

 

 

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

Hoa Sen đứng đầu thị phần tôn mạ với 29% và đứng thứ hai thị phần ống thép với 13% trong 

năm 2022. Trước những biến động của ngành thép trong năm 2022, Thị phần mảng tôn mạ đã 

giảm từ 36% xuống còn 29%, mảng ống thép đã giảm từ 16% xuống còn 13%.  

Cập nhật kết quả kinh doanh năm 2022 

Kết quả của kinh doanh Hoa Sen chịu ảnh hưởng lớn từ chu kỳ đi xuống của ngành thép trong năm 2022  

Doanh thu và lợi nhuận Hoa Sen 2017 – 2022 (tỷ đồng) 

 

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

Hoa Sen đạt 50,090 tỷ đồng doanh thu trong năm 2022 (+2% YoY), lợi nhuận ghi nhận đạt 251 

tỷ đồng (-94% YoY). Cả năm 2022, Hoa Sen cung cấp cho thị trường 1,819,000 tấn thép (-19% 

YoY), trong đó có 1,449,000 tấn tôn mạ và 339,000 tấn ống thép.  

Điều này được lý giải bởi các yếu tố bất lợi xảy ra trong ngành thép như tình hình suy yếu của 

thị trường bất động sản trong nước và ảnh hưởng tiêu cực từ tình hình kinh tế thế giới đi xuống. 

Những yếu tố trên dẫn đến giá thép trong nước và thế giới suy giảm.  
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Giá thép suy giảm cả trong nước và thế giới ảnh hưởng tiêu cực đến ngành thép 

Giá thép HRC thế giới và biên lợi nhuận gộp của HSG 

 

Nguồn:  Bloomberg và Fiinpro 

Giá thép cuộn trong nước và giá HRC thế giới (USD/ Tấn) 

 

Nguồn:  Bloomberg và Fiinpro 

Hoa Sen duy trì biên lợi nhuận gộp trung bình khoảng 15% trong quá trình sản xuất từ thép HRC 

thành tôn mạ và ống thép. Việc giá thép HRC và giá thép cuộn trong nước giảm mạnh trong năm 

2022 đã buộc Hoa Sen phải giảm mạnh giá bán và ghi nhận một khoảng lớn dự phòng hàng tồn 

kho trong năm 2022. 

Trước bối cảnh tình hình kinh tế thế giới suy yếu sau đợt Covid-19 kéo dài kèm theo đó là chiến 

tranh Nga – Ukraine và các biện pháp mạnh tay của Trung Quốc trong việc quản lý thị trường 

bất động sản. Giá thép HRC đã giảm mạnh từ mức USD 1300/ tấn vào tháng 1 năm 2022 xuống 

mức 670 USD/ tấn vào khoảng thời điểm cuối tháng 12 năm 2022, làm ảnh hưởng tiêu cực đến 

các công ty trong ngành thép. So với năm 2021, giá thép HRC trong năm 2022 đã giảm khoảng 

35%. 

Cùng chung với xu hướng của thế giới, giá thép cuộn Việt Nam cũng điều chỉnh giảm sau khi đạt 

đỉnh ở mức giá VND 18,585/kg. Những khó khăn chưa tháo gỡ được về dòng vốn và những vấn 

đề liên quan đến trái phiếu đã làm ảnh hưởng trầm trọng đến thị trường bất động sản và làm 

giảm nhu cầu tiêu thụ tôn mạ và ống thép trong nước. Tiêu thụ thép của toàn thị trường Việt 

Nam nói chung và Hoa Sen nói riêng đạt đỉnh cao nhất trong quý II và giảm trong hai quý sau 

của năm 2022.  

Biến động mạnh mẽ của giá thép trong năm 2022 đã tác động trực tiếp đến biên lợi nhuận của 

doanh nghiệp và khiến doanh nghiệp phải ghi nhận mức dự phòng hàng tồn kho mạnh trong 

quý 3 và quý 4 năm 2022 khi giá thép giảm mạnh. 
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Biên lợi nhuận giảm mạnh trong năm 2022 

Biên lợi nhuận gộp và tỷ lệ dự phòng hàng tồn kho Hoa Sen 2021 - 2022 (%) 

 

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

Tỷ lệ dự phòng hàng tồn kho trung bình duy trì ở mức 1-2% so với tổng giá trị hàng tồn kho. Với 

việc giá thép giảm mạnh vào thời điểm cuối năm 2022, tỷ lệ dự hàng tồn kho đã tăng mạnh lên 

mức 10% do lượng hàng tồn kho cũ ở mức giá cao. 

Biên lợi nhuận gộp của Hoa Sen đã bị ảnh hưởng nặng nề từ việc giá thép giảm. Điều này dẫn 

đến biên lợi nhuận gộp ở mức âm và tỉ lệ dự phòng hàng tồn kho tăng mạnh trong quý 4 năm 

2022. 

Tuy nhiên với mức dự phòng cao trong quý 4, công ty sẽ an toàn hơn nếu giá thép tiếp tục giảm 

trong tương lai. Ngược lại, khi giá thép tăng trở lại, công ty có thể hoàn nhập khoản dự phòng 

và có thêm lợi nhuận. 

Giá trị hàng tồn kho và sản lượng hàng tồn kho giảm đáng kể 

Giá trị hàng tồn kho và vòng quay hàng tồn kho 2018 – 2022 

 

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

Trước bối cảnh giá thép HRC giảm và nhu cầu yếu, giá trị hàng tồn kho của HSG đã giảm gần 

một nửa so với thời điểm cuối năm 2021. Vòng quay hàng tồn kho của HSG có sự sụt giảm từ 

mức 7.58 xuống còn 5.07, tuy nhiên vẫn duy trì cao hơn so với thời điểm năm 2018. Điều này cho 

thấy công ty chủ động giảm lượng hàng tồn kho khi nhu cầu của thị trường yếu, giúp giảm bớt 

chi phí quản lý hàng tồn cho công ty. Bên cạnh đó, lượng hàng tồn kho giảm đi gần một nửa so 

với thời điểm cuối năm 2021 cho thấy công ty đã thanh lý được phần lớn hàng tồn kho ở mức 

giá cao. 
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Chỉ số thanh khoản có sự cải thiện và tỷ lệ đòn bẩy giảm 

Chỉ số thanh khoản và đòn bẩy của Hoa Sen 2018 - 2022 

 

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

Các chỉ số thanh toán có sự cải thiện rõ rệt trong năm 2022 với chỉ số thanh toán hiện hành tăng 

từ 1.42 lên 1.56 và chỉ số thanh toán nhanh tăng từ 1.33 lên 1.45. Hệ số nợ D/E cũng sụt giảm 

đáng kể với mức giảm từ 0.53 xuống còn 0.26 trong năm 2022. Điều này cho thấy tình hình tài 

chính của HSG có sự thay đổi tích cực đáng kể. Với chỉ số thanh toán và hệ số nợ giảm, tình hình 

kinh doanh của HSG sẽ đỡ áp lực hơn trong bối cảnh tiêu thụ thép suy yếu trong năm 2023. 
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Quan điểm đầu tư 

Thị phần số một trong mảng tôn mạ với hệ thống phân phối rộng khắp  

Hoa Sen hiện đang giữ thị phần số một trong mảng tôn mạ với 29% thị phần. Tập đoàn Hoa Sen 

sở hữu hệ thống hơn 600 chi nhánh và cửa hàng phân phối bán lẻ trên cả nước. Bên cạnh đó 

Hoa Sen cũng xuất khẩu đến hơn 87 quốc gia và vùng lãnh thổ. 

Việc sở hữu hệ thống chi nhánh cửa hàng rộng lớn giúp Hoa Sen xây dựng được thương hiệu, 

đồng thời quản lý được chất lượng và dịch vụ tốt hơn. Điều này giúp công ty bán được giá thành 

cao hơn so với các đối thủ. Theo công bố của chủ tịch tại Đại hội Cổ đông 2022 – 2023, sản 

phẩm của Hoa Sen bán được với giá cao hơn 10% so với các đối thủ trong ngành. 

Mảng xuất khẩu của Hoa Sen cũng nổi bật hơn so với các đối thủ cùng ngành. So với đối thủ top 

2 (Tôn Đông Á) và top 3 (Nam Kim), Hoa Sen xuất khẩu đến hơn 87 quốc gia trong khi Tôn Đông 

Á và Nam Kim chỉ xuất khẩu đến 50 quốc gia. Doanh thu mảng xuất khẩu của Hoa Sen trong năm 

2022 cũng cao hơn mảng xuất khẩu của Nam Kim và Tôn Đông Á cộng lại. 

Triển vọng biên lợi nhuận cải thiện nhờ giá thép HRC tăng  

Giá thép HRC phục hồi nhờ triển vọng Trung Quốc mở cửa và hồi phục bất động sản tại Trung Quốc 

Giá thép HRC 2020 – 2023 (USD/ tấn) 

 

Nguồn:  Bloomberg và Fiinpro 

Trung Quốc là quốc gia tiêu thụ thép hàng đầu thế giới với sản lượng tiêu thụ chiếm hơn 50% 

sản lượng tiêu thụ toàn cầu. Việc Trung Quốc mở cửa biên giới ngày 08/01/2023 được đánh giá 

sẽ giúp nền kinh tế nước này phục hồi, qua đó làm tăng nhu cầu tiêu thụ thép. Kể từ lúc thông 

tin về kế hoạch mở cửa của Trung Quốc được công bố, giá thép HRC đã có mức phục hồi ấn 

tượng từ mức giá USD 666/ tấn vào tháng 11 năm 2022 lên mức USD 1,050/ tấn vào đầu tháng 3 

năm 2023 tương ứng với mức tăng 57%.  

Bên cạnh đó, các biện pháp của chính phủ trong việc phục hồi thị trường bất động sản sẽ tiếp 

tục là động lực thúc đẩy giá thép tăng trưởng trong năm 2023. Ngành bất động sản của Trung 

Quốc hiện chiếm 40% sản lượng tiêu thụ thép của Trung Quốc. Chính phủ Trung Quốc đã công 

bố một loạt biện pháp để “cởi trói” cho lĩnh vực này, trong đó có việc nới lỏng quy định giúp các 

nhà phát triển bất động sản dễ dàng huy động vốn hơn, đồng thời tung ra chương trình hỗ trợ 

tái cấp vốn với tổng giá trị lên tới USD 24 tỷ cho các công ty bất động sản. 

Nhu cầu Trung Quốc hồi phục sẽ giúp giá thép trong nước và thế giới tăng, qua đó giúp biên lợi 

nhuận gộp của Hoa Sen được cải thiện. Bên cạnh đó, giá thép tăng sẽ giúp Hoa Sen hoàn nhập 

được khoản dự phòng hàng tồn kho trong quý 4/2022, góp phần thúc đẩy lợi nhuận cho Hoa 

Sen. 
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Tài chính lành mạnh giúp doanh nghiệp vượt qua khó khăn  

Chỉ số thanh khoản và đòn bẩy của Hoa Sen và các đối thủ 2018 - 2022 

 

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

Tỷ lệ nợ / vốn chủ sở hữu của Hoa Sen liên tục giảm và chỉ số thanh toán hiện hành được cải 

thiện qua các năm cho thấy tình hình tài chính của Hoa Sen ngày một tốt hơn. So với các công 

ty cùng ngành, Hoa Sen có tỷ lệ nợ/ vốn chủ sở hữu thấp nhất, điều này giúp công ty giảm bớt 

gánh nặng tài chính khi mặt bằng lãi suất đang cao.  

Thị trường bất động sản vẫn còn tiêu cực, dự kiến cải thiện hơn trong 6 tháng cuối năm 

Theo Bộ Xây dựng, cả nước có 126 dự án với 55,732 căn hộ được cấp phép trong năm 2022 giảm 

47% so với cùng kỳ. Trước những vấn đề liên quan đến tình hình bất động sản trong năm 2022, 

ngành bất động sản dự kiến sẽ còn gặp khó khăn trong năm 2023. Việc nhà nước tiếp tục duy 

trì động thái siết chặt phát hành trái phiếu, tín dụng bất động sản, đồng thời giữ lãi suất ở mức 

cao để kiềm chế lạm phát sẽ làm ảnh hưởng tiêu cực đến ngành bất động sản trong nước. Ngành 

bất động sản dự kiến sẽ có sự cải thiện vào khoảng giữa năm khi các vấn đề về thị trường bất 

động sản được giải quyết và lãi suất hạ nhiệt. Thị trường bất động sản gần đây đã có một vài tín 

hiệu tích cực từ chính phủ thông qua những hành động và giải pháp nhằm hỗ trợ thị trường: 

- Trong hội nghị “Tháo gỡ, thúc đẩy, phát triển thị trường bất động sản” với Thủ tướng Chính 

Phủ, Thủ tướng cho rằng có sự lệch pha khi dư thừa bất động sản ở phân khúc cao cấp và 

thiếu phân khúc trung bình, thu nhập thấp. Qua đó ngân hàng nhà nước cùng 4 ngân hàng 

quốc doanh đã thống nhất gói tín dụng 120,000 tỷ, lãi suất thấp hơn 1.5-2% cho nhà ở xã hội. 

Điều này giúp cải thiện thị trường bất động sản qua đó thúc đẩy lượng tiêu thụ thép trong 

nước. 

- Chính phủ gần đây đã ban hành Nghị định số 08/2023/NĐ-CP ngày 5/3/2023 nhằm sửa đổi 

một số quy định về chào bán, giao dịch trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ trong nước và quốc 

tế. Một số thay đổi lớn của nghị định bao gồm: Nhà phát hành có thể thanh toán gốc, lãi trái 

phiếu đến hạn bằng tài sản khác, được kéo dài kỳ hạn tối đa không quá 2 năm nếu có sự đồng 

ý của trái chủ. Nghị định này cũng hoãn quy định về nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp, 

thời gian phân phối trái phiếu của từng đợt phát hành và yêu cầu kết quả xếp hạng tín nhiệm 

đối với DN phát hành trái phiếu đến 31/12/2023. Các quy định mới theo Nghị định 08 có giá 

trị tích cực và là cơ sở cho việc đẩy mạnh các biện pháp nhằm giảm áp lực cho thị trường trái 

phiếu hiện nay, nhất là trái phiếu bất động sản. 
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Triển vọng dài hạn với hệ thống siêu thị vật liệu xây dựng và nội thất Hoa Sen Home 

Dự phóng số lượng cửa hàng Hoa Sen Home 2023F – 2027F 

 

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

Kể từ đầu năm 2021 khi Hoa Sen chính thức triển khai hệ thống Hoa Sen Home, đến cuối năm 

2022 chuỗi siêu thị vật liệu xây dựng và nội thất Hoa Sen đã đạt 110 cửa hàng trên cả nước, tập 

trung chủ yếu ở các tỉnh thành lớn.  

Hệ thống Hoa Sen Home được xem là nước đi mới trong thị trường phân phối vật liệu xây dựng 

và các thiết bị dụng cụ nội thất khi mà thị trường hiện tại tập trung chủ yếu những doanh nghiệp 

nhỏ lẻ, kinh doanh manh múng và không có thương hiệu. Việc triển khai cửa hàng Hoa Sen Home 

sẽ hỗ trợ khách hàng tốt hơn trong việc cung cấp các sản phẩm bao gồm nguyên vật liệu xây 

dựng từ phần móng đến phần hoàn thiện trang trí nội thất của ngôi nhà. Khách hàng sẽ tiện lợi 

hơn trong việc mua sắm thay vì đến từng cửa hàng nhỏ lẻ để mua các loại sản phẩm khác nhau. 

Bên cạnh đó Hoa Sen Home được xem là bước tiên phong trong việc đổi mới phương thức bán 

hàng. Qua đó, khách hàng không cần đến trực tiếp cửa hàng mà có thể lựa chọn và mua hàng 

online tại Website và qua ứng dụng (App) của Hoa Sen Home. 

Với mục tiêu 600 cửa hàng Hoa Sen Home trên cả nước, hệ thống siêu thị vật liệu xây dựng và 

nội thất Hoa Sen Home dự kiến sẽ đóng góp vào tốc độ tăng trưởng doanh thu cho Hoa Sen. 

Trước nhu cầu suy yếu của thị trường bất động sản, Hoa Sen dự kiến sẽ điều chỉnh tốc độ mở 

cửa hàng mới sẽ tùy thuộc vào nhu cầu của thị trường. Theo đó trong năm 2023, Hoa Sen dự 

kiến mở thêm 5 – 10 cửa hàng Hoa Sen Home. 

Kế hoạch IPO Hoa Sen Home và CTCP Nhựa Hoa Sen 

Hoa Sen dự kiến đưa hai công ty con trong lĩnh vực ống nhựa (CTCP Nhựa Hoa Sen) và phân 

phối nội thất - vật liệu xây dựng (Hoa Sen Home) lên sàn chứng khoán trong thời gian 2024-

2026 trong đó:  

- CTCP Nhựa Hoa Sen có vốn điều lệ 300 tỷ đồng, do Tập đoàn Hoa Sen nắm 99.95% vốn. Đây 

là công ty sản xuất và kinh doanh các sản phẩm vật liệu xây dựng bao gồm: Ống nhựa uPVC, 

phụ kiện ống nhựa uPVC, keo dán ống nhựa uPVC, ống HDPE và ống PPR Hoa Sen. Mảng 

nhựa của HSG đứng thứ 3 về thị phần - sau Nhựa Bình Minh và Nhựa Tiền Phong. Doanh thu 

trung bình hằng năm của công ty đạt khoảng 2,000 tỷ đồng. CTCP Nhựa Hoa Sen dự kiến đạt 

lợi nhuận khoảng 100 tỷ đồng trong năm 2023. 

- Hoa Sen dự kiến thành lập CTCP Phân phối Vật liệu xây dựng và Nội thất Hoa Sen (gọi tắt là 

Hoa Sen Home) để tiếp nhận toàn bộ hoạt động kinh doanh của mảng phân phối, bán lẻ và 

Hoa Sen Home. 

Triển vọng IPO hai mảng kinh doanh này sẽ giúp nhà đầu tư thấy rõ được kết quả hoạt động của 

từng công ty, qua đó giúp hai công ty có được những định giá phù hợp hơn. Với P/E trung bình 

của Hoa Sen ở mức 6x, việc tách mảng bán lẻ ra khỏi công ty hiện tại sẽ giúp cải thiện định giá 

mảng bán lẻ (do mảng bán lẻ thường có P/E từ 10x đến 20x). Do đó khi hợp nhất sẽ góp phần 

làm tăng giá trị của HSG. 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F

+74 cửa hàng

+36 cửa hàng



12  I   

 
 

  

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Thép] 

CTCP Tập đoàn Hoa Sen (HSG) 
Ngày 14 tháng 04 năm 2023 

7 

Dự phóng kết quả kinh doanh 

Tình hình kinh doanh dự kiến sẽ phục hồi sau năm 2023 

Dự kiến doanh thu giảm nhưng lợi nhuận tăng trong năm 2023 

Dự phóng doanh thu và lợi nhuận Hoa Sen năm 2021 – 2027F 

 

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

Với những bất ổn liên quan đến ngành thép trong năm 2023, doanh thu của Hoa Sen dự kiến 

giảm và hồi phục trong năm 2024 khi các vấn đề liên quan đến bất động sản được giải quyết và 

tình hình kinh tế hồi phục giúp cải thiện nhu cầu tiêu thụ thép. Biên lợi nhuận ròng năm 2023 

dự kiến tăng nhẹ trở lại nhờ giá thép được cải thiện giúp công ty bán được mức giá cao hơn và 

ghi nhận được phần hoàn nhập dự phòng hàng tồn kho. Chúng tôi ước tính doanh thu năm 2023 

đạt 34,208 tỷ đồng, giảm 32% so với năm 2022. Lợi nhuận năm 2023 dự kiến đạt 283 tỷ đồng 

tăng 13%. 

Triển vọng sản lượng tăng trở lại sau năm 2023 

Dự phóng sản lượng Hoa Sen năm 2021 – 2027F 

 

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

Sản lượng Hoa Sen dự kiến sụt giảm so với năm 2022 với mức giảm 14% trong năm 2023 do thị 

trường tiêu thụ trong nước yếu và nhu cầu của nhập khẩu Tôn mạ của các nước giảm. Sản lượng 

dự kiến hồi phục trở lại vào năm 2024 khi nhu cầu tiêu thụ từ ngành bất động sản tăng trở lại và 

nền kinh tế thế giới bắt đầu hồi phục 
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Định giá và Khuyến nghị 

Định giá lần đầu với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 16,100 đồng 

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

mục tiêu đạt 16,100 đồng tương ứng với mức tăng 4.88%. Đối với tầm nhìn đầu tư dài hạn, HSG 

có thể được cân nhắc với những ưu điểm sau:  

1) Thị phần số một trong mảng tôn mạ với hệ thống phân phối rộng khắp   

2) Triển vọng biên lợi nhuận cải thiện nhờ giá thép HRC tăng 

3) Triển vọng dài hạn với hệ thống siêu thị vật liệu xây dựng và nội thất Hoa Sen Home 

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng phương pháp định giá chiết khấu dòng tiền (DCF) – FCFF để định giá CTCP 

Tập đoàn Hoa Sen (HSG). 

Phương pháp Chiết khấu dòng tiền (DCF) – FCFF 

Đơn vị: tỉ VND 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 

EBIT*(1-thuế suất (%)) 650 2,562 3,070 3,377 3,715 

Khấu hao 610 332 334 336 339 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 782 -2,093 -2,047 -1,465 -1,697 

Trừ: Vốn đầu tư -98 -79 -95 -104 -115 

Dòng tiền tự do (FCFF) 1,944 722 1,262 2,144 2,242 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn (%) 0% - - - - 

Lãi suất chiết khấu (%) 15% - - - - 

Giá trị cuối cùng - - - - 22,716 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1,694 548 835 1,236 8,987 

Giá trị doanh nghiệp 13,552     

- Nợ 4,266     

+ Tiền và tương đương tiền 336     

Giá trị vốn chủ sở hữu 9,622     

Giá mục tiêu (đồng) 16,100 

Giá hiện tại (đồng) 15,350 

Tăng trưởng 4.88% 
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Biến Giá trị 

D/E 0.44 

Beta 1.31 

Lãi suất phi rủi ro 3.5% 

Chi phí sử dụng vốn 18.1% 

Chi phí nợ 4.7% 

WACC 13.7% 

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

10 năm ở mức 3.5% 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 16,100 đồng. 
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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 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 Hoa Sen và đối thủ từ năm 2017 – 2018 (%)  

 

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

Thị phần tôn mạ của Hoa Sen có sự sụt giảm từ mức 36% xuống còn 29% trong năm 2022. Trong 

khi đó, các đối thủ như Nam Kim và Tôn Đông Á vẫn giữ vững và mở rộng được thị phần. Việc 

suy giảm thị phần xảy ra trong năm 2022 do Hoa Sen 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.  

Với chiến lược tập trung mảng phân phối bản lẻ vật liệu xây dựng và nội thất, mảng kinh doanh 

của Hoa Sen sẽ bớt phụ thuộc vào mảng tôn mạ hơn từ đó ít phải cạnh tranh trực tiếp 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. Với tỉ lệ doanh thu xuất khẩu chiếm hơn 50% tổng doanh thu, giá 

bán thép của Hoa Sen chịu ảnh hưởng bởi cả diễn biến giá thép trong nước và thế giới.  

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 30% 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 kinh tế thế giới suy giảm 

Tình hình kinh tế thế giới ảnh hưởng trực tiếp đến nhu cầu tiêu thụ thép của các quốc gia trên 

thế giới. Kinh tế suy giảm sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến nhu cầu đầu tư và xây dựng của các nước 

qua đó tác động tiêu cực đến sản lượng tiêu thụ và giá HRC trên thế giới. Với tỷ trọng xuất khẩu 

chiếm gần 50% trong cơ cấu doanh thu của Hoa Sen, tình hình kinh tế suy giảm sẽ ảnh hưởng 

trực tiếp đến kết quả kinh doanh của Hoa Sen.
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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 17,025 17,213 18,870 20,901 24,117 
Tài sản ngắn hạn 9,835 10,518 12,409 14,659 18,083 

Tiền và tương đương tiền 330 1,021 394 152 1,841 

Đầu tư TC ngắn hạn 9 9 9 9 9 

Các khoản phải thu 2,101 3,004 3,901 4,786 5,550 

Hàng tồn kho 7,395 6,484 8,105 9,712 10,683 

Tài sản dài hạn 7,190 6,695 6,461 6,243 6,034 

Tài sản cố định 5,959 5,447 5,194 4,955 4,723 

Lợi thế thương mại - - - - - 

Tài sản khác 1,232 1,248 1,267 1,288 1,311 

Tổng nợ 6,142 5,878 5,110 4,136 3,986 

Nợ ngắn hạn 6,009 5,850 5,064 4,058 3,853 

Khoản phải trả 1,040 1,812 2,235 2,678 2,946 

Vay và nợ thuê tài chính  4,070 3,137 1,926 475 - 

Khác 899 901 903 904 907 

Nợ dài hạn 133 27 46 78 133 

Vay và nợ thuê tài chính 117 - - - - 

    Khác 16 27 46 78 133 

Vốn chủ sở hữu 10,884 11,335 13,760 16,766 20,131 

Vốn góp chủ sở hữu 5,981 5,981 5,981 5,981 5,981 

Thăng dư vốn 157 157 157 157 157 

Lợi nhuận giữ lại 4,542 4,994 7,419 10,424 13,789 

Vốn khác 187 187 187 187 187 

Lợi ích CĐ không kiểm soát 16 16 16 16 16 

*Tổng nợ 4,187 3,137 1,926 475 - 

*Nợ ròng (tiền) 3,857 2,117 1,532 323 (1,841) 

 

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

Tiền từ HĐKD 2,845 1,838 663 1,303 2,268 

Lợi nhuận ròng 381 519 2,787 3,454 3,867 
Khấu hao TSCĐ 1,160 610 332 334 336 
(Lãi) từ HĐ đầu tư (26) - - - - 
Lãi vay (7) - - - - 
Thay đổi vốn lưu động 1,336 971 (1,840) (1,707) (1,005) 
Thay đổi khác 1 (262) (615) (778) (930) 

Tiền từ HĐ đầu tư (408) (98) (79) (95) (104) 

Chi dùng vốn (463) (98) (79) (95) (104) 

Tiền thu do thanh lý, nhượng 
bán TSCĐ 

28 - - - - 

Thay đổi khác 27 - - - - 

Tiền từ HĐ tài chính (2,651) (1,049) (1,211) (1,451) (474) 

Thay đổi vốn cổ phần 49 - - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ (2,699) (1,050) (1,211) (1,452) (475) 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (0) 0 0 0 0 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (215) 691 (627) (243) 1,689 

Tổng tiền đầu năm 493 330 1,021 394 152 

Thay đổi trong tỷ giá 52 - - - - 

Tổng tiền cuối năm 330 1,021 394 152 1,841 

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 50,090 34,208 44,409 53,218 58,540 

Tăng trưởng (%) 2% -32% 30% 20% 10% 

Giá vốn hàng bán 44,772 30,424 37,523 44,965 49,462 

Lợi nhuận gộp 4,939 3,784 6,887 8,253 9,078 

Biên lợi nhuận gộp (%) 10% 11% 16% 16% 16% 

Chi phí BH & QLDN 4,355 3,225 4,187 5,018 5,520 

LN từ HĐKD 584 558 2,700 3,235 3,559 

Tăng trưởng (%) -89% -4% 384% 20% 10% 

Biên LN từ HĐKD (%) 1% 2% 6% 6% 6% 

LN khác (203) (40) 87 219 308 

Thu nhập tài chính 267 182 237 283 312 

Chi phí tài chính (521) (228) (158) (75) (15) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (260) (228) (158) (75) (15) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 51 7 8 10 11 

LNTT 381 519 2,787 3,454 3,867 

Thuế TNDN (130) (67) (362) (449) (503) 

LNST 251 451 2,424 3,005 3,364 

Tăng trưởng (%) -94% 80% 437% 24% 12% 

Biên lợi nhuận ròng (%) 1% 1% 5% 6% 6% 

LNST cổ đông công ty mẹ 251 451 2,425 3,005 3,364 

Lợi ích CĐTS (0) (0) (0) (0) (0) 

LN trước thuế và lãi vay 641 747 2,945 3,529 3,882 

Tăng trưởng (%) -88% 16% 294% 20% 10% 

Biên LN (%) 1% 2% 7% 7% 7% 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 1,801 1,357 3,276 3,863 4,218 

Tăng trưởng (%) -72% -25% 141% 18% 9% 

Biên LN (%) 4% 4% 7% 7% 7% 

 

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

EPS (đồng) 405 754 4,054 5,024 5,625 

BPS (đồng) 17,537 18,951 23,006 28,030 33,656 

DPS (đồng) 1 1 1 1 1 

PER (x) 11.00 21.01 3.91 3.15 2.82 

PBR (x) 1.09 0.84 0.69 0.57 0.47 

EV/EBITDA (x) 7.79 7.44 9.88 4.09 3.47 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0% 0% 0% 0% 0% 

Lãi cổ tức (%) 0% 0% 0% 0% 0% 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 4% 4% 7% 7% 7% 

Biên LN từ HĐKD (%) 1% 2% 6% 6% 6% 

Biên LNST (%) 1% 1% 5% 6% 6% 

ROA (%) 1% 3% 13% 15% 15% 

ROE (%) 2% 4% 19% 20% 18% 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 38% 28% 14% 3% 0% 

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 214% 156% 47% 8% -44% 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 5% 17% 8% 4% 48% 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 2.46 3.27 18.65 47.13 262.22 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày vốn lưu động (ngày) 71.96 74.05 59.95 61.10 63.58 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 21.81 19.27 20.40 21.14 22.00 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 21.74 17.11 19.68 19.94 20.75 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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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% 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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