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BÁO CÁO CẬP NHẬT

CTCP TẬP ĐOÀN HÒA PHÁT (HOSE: HPG) 

Khuyến nghị MUA

Phòng phân tích SHS đưa ra khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu của HPG với giá

mục tiêu 34.300 đồng/cổ phiếu trong vòng 12 tháng tới, tương đương tiềm năng

tăng giá 21% với những luận điểm chính như sau:

❖ Ngành thép kỳ vọng đi vào hồi phục từ năm 2024 nhờ sự ấm dần lên của

ngành Bất động sản và đẩy mạnh đầu tư công. Thị trường Bất động sản đang

kỳ vọng dần được tháo gỡ bởi tác động từ những chính sách mới và những nỗ

lực giải ngân đầu tư công là động lực giúp ngành thép phục hồi trong năm 2024.

❖ Củng cố vị thế dẫn đầu với triển vọng dài hạn từ dự án Dung Quất 2. Tính

đến cuối năm 2023, dự án Khu liên hợp sản xuất gang thép Dung Quất 2 đã

hoàn thành khoảng 50% tiến độ xây dựng và dự kiến sẽ hoàn thành và đi vào

hoạt động giai đoạn 1 trong nửa đầu năm 2025.

❖ Quan điểm và định giá:

Năm 2024, chúng tôi dự báo HPG sẽ đạt doanh thu thuần 135.687 tỷ đồng

(+14,1%) và LNST đạt 9.729 tỷ đồng (+43,1% YoY). Lợi nhuận gộp kỳ vọng tăng

từ 10,9% lên 13%. EPS forward 2024 đạt 1.521 đồng/CP, điều chỉnh do yếu tố

pha loãng.

Chúng tôi sử dụng phương pháp FCFF để xác định giá trị hợp lý cổ phiếu HPG là

34.300 đồng/cp dựa trên (1) kỳ vọng nhu cầu và giá thép hồi phục và (2) Triển

vọng dài hạn từ dự án Dung Quất.

❖ Rủi ro: (1) Biến động giá nguyên vật liệu (thép và than); (2) Thị trường Bất động

sản chưa ổn định; (3) Áp lực thép giá rẻ từ Trung Quốc.
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KẾT QUẢ KINH DOANH 2023

Bức tranh kinh doanh thép đã bớt ảm đạm và sáng dần lên

❖ Trong năm 2023, HPG đã sản xuất 6,7 triệu tấn thép thô (-10% YoY). Sản lượng bán hàng các sản phẩm thép đạt 6,72 triệu tấn (-7% YoY). Trong đó, thép xây dựng, thép

chất lượng cao đạt 3,78 triệu tấn (-11% YoY). Thép cuộn cán nóng HRC ghi nhận gần 2,8 triệu tấn (+6% YoY). Đặc biệt trong tháng cuối năm 2023, thép xây dựng và thép

chất lượng cao các loại ghi nhận mức cao nhất trong 20 tháng trở lại đây.

❖ Tuy tổng tiêu thụ cả năm thấp hơn 2022 nhưng về xu hướng, bức tranh kinh doanh thép của HPG đã sáng dần lên khi sản lượng bán có xu hướng tăng trưởng qua từng

quý và đạt mức tốt nhất vào Q4/2023 ở cả thị trường trong nước và xuất khẩu. Doanh thu xuất khẩu chiếm 30% tổng doanh thu của HPG.

❖ Đối với thép xây dựng trong nước, nhờ vào việc đẩy mạnh giải ngân đầu tư công trong quý 4/2023, đặc biệt trong lĩnh vực hạ tầng giao thông. Sản lượng tiêu thụ thép xây

dựng của HPG tăng trưởng hơn 32% so với quý trước, trong khi toàn thị trường tăng trưởng 19%, đưa thị phần thép xây dựng của HPG lên 38% trong quý 4. Tính chung

cả năm, HPG chiếm 35% sản lượng tiêu thụ thép xây dựng toàn thị trường.
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KẾT QUẢ KINH DOANH 2023

Biên lợi nhuận gộp đã liên tục được cải thiện trong năm 2023

❖ Năm 2023, HPG ghi nhận doanh thu thuần 118.953 tỷ đồng (-15,88% YoY). Lợi nhuận sau thuế đạt 6.800 tỷ đồng (-19,47% YoY). Tuy nhiên, có thể thấy HPG đã vượt

qua giai đoạn khó khăn sau quý 4/2022 khi biên lợi nhuận gộp đã liên tục được cải thiện trong các quý năm 2023. So với đầu năm, biên lợi nhuận gộp đã tăng từ 6,3%

lên 13% vào quý 4.

❖ Giá thép xây dựng trong năm 2023 đã trải qua 19 đợt điều chỉnh giảm liên tiếp, có thời điểm rơi xuống mức thấp nhất 3 năm vào tháng 10, tuy nhiên sau đó đã bắt đầu

hồi phục kể từ tháng 11/2023.
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KẾT QUẢ KINH DOANH 2023

Giá nguyên vật liệu giảm

❖ Giá quặng sắt và than cốc từ đầu năm có xu hướng giảm, đây là hai nguyên liệu chiếm phần lớn giá thành sản xuất thép (65%-70%), điều này sẽ giúp ngành thép bớt chịu áp

lực và có thể gia tăng biên lợi nhuận trong năm 2024. Đối với quặng sắt, do hoạt động xây dựng ảm đạm và động thái cắt giảm sản xuất thép tại Trung Quốc, cùng với nguồn

cung quặng sắt gia tăng khiến giá quặng sắt liên tục giảm và chạm đáy 6 tháng. Giá than cũng có xu hướng giảm từ đầu năm do nhu cầu từ Trung Quốc giảm sút do thị trường

thép trong nước suy yếu đặc biệt trong thời gian nghỉ Tết Nguyên Đán.

❖ Giá HRC Việt Nam biến động theo giá HRC của Trung Quốc. Trong khi giá HRC tương lai Trung Quốc sụt giảm trong bối cảnh nhu cầu yếu, giá HRC của Việt Nam cũng đã

giảm gần 40 USD/tấn so với đầu năm.
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KẾ HOẠCH KINH DOANH VÀ KỲ VỌNG HỒI PHỤC 2024

Kỳ vọng từ sự phục hồi của thị trường Bất động sản

❖ Năm 2024, HPG đặt mục tiêu doanh thu thuần 140.000 tỷ đồng (+17,7% YoY) và lợi nhuận sau thuế 10.000 tỷ đồng (+46,3% YoY), cổ tức 10% với kỳ vọng thị trường Bất

động sản phục hồi từ nửa cuối năm 2024 trong bối cảnh lãi suất đang duy trì ở mức thấp. Theo đại diện HPG, Công ty ước đạt 31.000 tỷ doanh thu (+16,6% YoY) và

2.869 tỷ lãi sau thuế (+648,6% YoY), tương ứng lần lượt 22% kế hoạch doanh thu và 28,7% kế hoạch lợi nhuận.

❖ Đồng thời, HPG sẽ phát hành cổ phiếu thưởng để tăng vốn từ nguồn vốn chủ sở hữu với tỷ lệ phát hành 10%, tương đương hơn 581,4 triệu cổ phiếu. Thời gian phát

hành dự kiến từ quý 2/2024.

Nguồn: HPG, SHS Research
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KẾ HOẠCH KINH DOANH VÀ KỲ VỌNG HỒI PHỤC 2024

Kỳ vọng từ sự phục hồi của thị trường Bất động sản

❖ Ngành thép được kỳ vọng hồi phục trong năm 2024 khi thị trường Bất động sản ấm trở lại và đầu tư công được tích cực đẩy mạnh. Bên cạnh đó, giá bán thép hồi phục từ

đáy và giá nguyện vật liệu như quặng sắt và than cốc đang hạ nhiệt và trong xu hướng giảm cũng góp phần giảm bớt áp lực lên biên lợi nhuận gộp của các doanh nghiệp

thép.

❖ Với hàng loạt chính sách hỗ trợ từ Chính phủ và Ngân hàng Nhà nước để tháo gỡ vướng mắc cho các chủ đầu tư, thị trường Bất động sản 2024 được kỳ vọng sớm hồi

phục trở lại, đem lại thêm nguồn cung cho thị trường. Nguồn cung tăng trưởng sẽ tác động tích cực lên nhu cầu thép xây dựng khi Bất động sản chiếm 30%-35% nhu cầu

thép. Theo CBRE Việt Nam, trong năm 2024, nguồn cung mới được kỳ vọng sẽ tăng trưởng trở lại ở hai thành phố. Tại Hà Nội, thị trường dự kiến ghi nhận gần 16.000 căn

hộ chung cư và hơn 6.000 căn nhà ở thấp tầng mở bán mới. Trong khi ở TP.HCM nguồn cung mới hạn chế hơn với 9.000 căn chung cư và 1.000 căn nhà ở thấp tầng.

Dự báo nguồn cung căn hộ 

Nguồn: CBRE, SHS Research
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TRIỂN VỌNG DÀI HẠN

Hỗ trợ bởi dự án Khu liên hợp sản xuất gang thép Dung Quất 2

❖ Triển vọng dài hạn của HPG từ 2025 được hỗ trợ bởi dự án Khu liên hợp sản

xuất gang thép Dung Quất 2. Dự án có tổng công suất 5,6 triệu tấn (gồm 4,6

triệu tấn HRC và 1 triệu tấn thép đặc biệt), nâng tổng công suất của HPG lên

hơn 14 triệu tấn/năm.

❖ Tính đến thời điểm hiện tại, dự án Dung Quất 2 đã hoàn thành khoảng 50% tiến

độ xây dựng và dự kiến lò cao số 1 sẽ vận hành thử vào cuối 2024 và giai đoạn

1 (2,8 triệu tấn) sẽ đi vào hoạt động vào Q1/2025. Toàn bộ dự án dự kiến sẽ

hoàn thành vào cuối năm 2025. Hiện tại, nguồn cung HRC nội địa đang thiếu

hụt 4-5 triệu tấn/năm, phải bù đắp bằng nhập khẩu chủ yếu từ Trung Quốc. Do

đó, khi nhà máy Dung Quất 2 đi vào hoạt động sẽ đem lại tiềm năng tăng

trưởng lớn cho HPG.

❖ Hiện tại, HPG chủ yếu xuất khẩu sang EU, Đông Nam Á, Mexico, và Mỹ. Trong

tương lai HPG sẽ mở rộng xuất khẩu thêm sang các thị trường Trung Đông và

một số nước khác. Với đầu ra hơn 8 triệu tấn HRC, tùy thời điểm HPG có thể

tiêu thụ 5-6 triệu tấn trong nước và xuất khẩu 2-3 triệu tấn. Hiện tại, chi phí sản

xuất của HPG có thể cạnh tranh được với Trung Quốc.

Khu liên hợp sản xuất gang thép Hòa Phát Dung Quất 2

Nguồn: HPG, SHS Research
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DỰ BÁO KẾT QUẢ KINH DOANH NĂM 2024 - ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU

Năm 2024, chúng tôi dự phóng doanh thu thuần đạt 135.687 tỷ đồng

(+14,1% YoY) và Lợi nhuận sau thuế đạt 9.729 tỷ đồng (+43,1% YoY), EPS

2025 dự phóng đạt 1.521 VNĐ/cổ phiếu, dựa trên các giả định:

▪ Doanh thu tăng trưởng nhờ sản lượng và giá bán phục hồi, biên lợi nhuận

được cải thiện lên 13% nhờ giá bán tăng và giá nguyên vật liệu đầu vào

hạ nhiệt;

▪ Chi phí tài chính tăng do HPG sử dụng nợ vay để phục vụ cho dự án

Dung Quất 2;

▪ Chi phí bán hàng và QLDN ước tính trên mức trung bình 3 năm.

Chúng tôi tôi sử dụng phương pháp định giá FCFF để xác định giá trị hợp

lý của cổ phiếu HPG là 34.300 đồng/cổ phiếu (+20,9% so với giá đóng cửa

ngày 16/04/2024) với tiềm năng tăng trưởng dài hạn từ:

▪ Cả nhu cầu thép và giá bán thép hồi phục;

▪ Triển vọng dài hạn từ dự án Dung Quất 2.
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PHÂN TÍCH KỸ THUẬT

Xu hướng giá
Hỗ trợ xu 

hướng

Kháng cự xu 

hướng

Giá mục tiêu

kỳ vọng
Sức mạnh cổ phiếu Vị thế đề xuất

Ngắn trung hạn Điều chỉnh, tích lũy 27-28 29-29,5 30-30,5
Cổ phiếu có xu hướng

giá yếu hơn VNINDEX

Có thể xem xét tích lũy ở vùng

giá hỗ trợ 26-27.5, tương ứng

các vùng giá trung bình 01 năm

qua
Trung dài hạn Tăng trưởng 26-27 29-29,5 33-34
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PHỤ LỤC
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên
cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công
ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS)
không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính
chính xác của những thông tin được đề cập đến
trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh
giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các
chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan
điểm của SHS.

Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin
mà không hàm ý khuyên nguời đọc mua, bán hay
nắm giữ chứng khoán. Người đọc chỉ nên sử dụng
báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin
tham khảo.

SHS có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh
với các đối tượng được đề cập đến trong báo cáo
này. Người đọc cần lưu ý rằng SHS có thể có những
xung đột lợi ích đối với các nhà đầu tư khi thực hiện
báo cáo nghiên cứu phân tích này.

Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg,
FiinGroup và Fialda

Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:
Phòng Phân tích 
Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội

Trụ sở chính tại Hà Nội
Tầng 1-5, Tòa nhà Unimex Hà Nội
Số 41 Ngô Quyền, Hàng Bài,
Q. Hoàn Kiếm, Thành phố Hà Nội
Tel: 84.24.38181888
Fax: 84.24.38181688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhánh Hồ Chí Minh
Tầng 3, Cao Ốc Sài Gòn Metropolitan
Số 235 Đồng Khởi, P. Bến Nghé, Q1, 
Thành phố Hồ Chí Minh
Tel: 84.28.39151368
Fax: 84.28.39151369
Email: contact-hcm@shs.com.vn

Chi nhánh Đà Nẵng
Tầng 8, Tòa nhà Thành Lợi 2
Số 03 Lê Đình Lý, Phường Vĩnh
Trung, Quận Thanh Khê, Thành
phố Đà Nẵng
Tel: 84.236.3525777
Fax: 84.236.3525779
Email: contact-dn@shs.com.vn


