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Ảnh hưởng trái chiều từ chính sách 

Cập nhật định giá với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 22,800 đồng 

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

29% thị phần trong nước và 35% thị phần xuất khẩu toàn ngành). Các sản phẩm chủ lực bao gồm: tôn 

mạ, ống thép, ống nhựa và bán lẻ vật liệu xây dựng. Bằng phương pháp định giá DCF và PE, chúng tôi 

định giá cập nhật đối với cổ phiếu HSG ở mức giá 22,800 đồng tương ứng với mức sinh lời 19%. Với lợi 

thế từ mạng lưới phân phối Hoa Sen Homes, chúng tôi cho rằng Hoa Sen sẽ duy trì vị thế dẫn đầu tôn 

mạ trên bối cảnh phục hồi chung của toàn ngành.   

Cập nhật KQKD quý 1/niên độ 2024-2025: 

Trong Q1/niên độ 2024-2025, HSG ghi nhận doanh thu thuần đạt 10,221 tỷ đồng (+13% YoY, +1% QoQ), 

LNST đạt 166 tỷ đồng (+60% YoY, quý trước lỗ 186 tỷ đồng). Thực tế, doanh thu duy trì tích cực nhờ sản 

lượng tiêu thụ tăng trưởng tốt tại cả kênh nội địa và xuất khẩu. Cụ thể, tổng sản lượng bán hàng ống 

thép và tôn mạ đã đạt 499,500 tấn (+11% YoY). Đáng chú ý, chúng tôi nhận thấy các khoản chi phí của 

Hoa Sen có xu hướng tăng lên: chi phí tài chính tăng 51.3% YoY do HSG tăng cường vay ngắn hạn (+36.8 

% YoY) để tài trợ hàng tồn kho (+ 23.6% YoY); chi phí bán hàng tăng và 18.1% YoY do cước phí vận tải 

biển gia tăng. Tuy vậy, biên lợi nhuận gộp của doanh nghiệp đạt 11.8%, vẫn cải thiện đáng kể so với mức 

10.5% cùng kỳ nhờ giá thép HRC đầu vào giảm và giá tôn mạ đầu ra ổn định.  

Chính sách bảo hộ ngành tôn mạ được gia hạn trong bối cảnh nhu cầu nội địa hồi phục 

Vào ngày 24/10/2024, Bộ Công Thương đã chính thức ra quyết định áp thuế chống bán phá giá đối với 

tôn mạ nhập khẩu từ Trung Quốc và Hàn Quốc (mức thuế suất từ 2.56-34.27%). Đây là động lực giúp 

các doanh nghiệp gia tăng sản lượng nội địa trong bối cảnh ngành thép nói chung đang trên tiến trình 

hồi phục. Song, HSG có thể phải đối mặt với rủi ro sụt giảm sản lượng xuất khẩu do các cuộc điều tra 

CBPG đối với tôn mạ Việt Nam đang diễn ra tại Mỹ và rủi ro tăng giá NVL do thuế CBPG của Việt Nam 

áp dụng cho HRC nhập khẩu từ Trung Quốc.  

Giá thép kỳ vọng bắt đầu chu kỳ đi lên nhờ (1) nhu cầu thép tại Trung Quốc cải thiện và xu hướng 

hạ lãi suất tại các quốc gia đối tác chủ lực như Mỹ, EU, ASEAN giúp kích thích thị trường nhà ở, (2) ngành 

BĐS dân dụng trong nước hồi phục đặc biệt tại thị trường miền Bắc và HSG đã bắt đầu mở rộng bán 

hàng sang thị trường này khi thành lập tổng kho Hà Nam trong năm 2024. 

Dự phóng kết quả kinh doanh niên độ tài chính 2024-2025 

Chúng tôi dự phòng doanh thu và LNST của doanh nghiệp đạt lần lượt 45,933 tỷ đồng (+17% YoY) và 

1,031 tỷ đồng (+102% YoY) trong niên độ tài chính 2024-2025.  

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 2022 2023 2024 2025F 2026F 

Doanh thu (tỷ VND)  49,711   31,651   39,272   45,933   53,612  

LN từ HĐKD (tỷ VND)  310   96   500   1,317   1,644  

Lợi nhuận ròng (tỷ VND)  251   22   510   1,031   1,264  

EPS (đồng) 420 49 828 1,674 1,865 

BPS (đồng) 18,171 17,475 17,689 18,690 19,541 

OPM (%) 0.6 0.3 1.3 2.9 3.1 

NPM (%) 0.5 0.1 1.3 2.2 2.4 

ROE (%) 2.3 0.2 4.7 8.1 8.7 

PER (x) 11.0 23.8 21.4 10.6 9.5 

PBR(x) 1.1 1.6 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA (x) 7.8 11.9 10.4 4.3 3.6 

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 1,308 

HNXINDEX 239 

Vốn hóa (tỷ VND) 11,892  

SLCP lưu hành (triệu CP) 621  

Tự do giao dịch (triệu CP) 472  

52-tuần cao/thấp (VND) 26,100 /16,600 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 4.86  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 79  

 
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 (%) 1.3 -7.9  -16.2  

So với VN-Index (%) -4.0  -10.1 -21.9  
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Nguồn: Bloomberg 

Ngày 27 tháng 02 năm 2025 

 

MUA 
Báo cáo cập nhật   

Giá mục tiêu (12 tháng)  22,800 VND  
Giá hiện tại (27/02/2025) 19,150 VND  

Suất sinh lời (%) 19% 
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Cập nhật thuế CBPG đối với HRC nhập khẩu từ Trung 

Quốc và tác động đến Hoa Sen 
 

Cập nhật thuế CBPG đối với HRC nhập khẩu từ Trung Quốc 

Ngày 21 tháng 2 năm 2025, Bộ Công Thương Việt Nam đã ban hành Quyết định số 460/QĐ-BCT 

về việc áp dụng thuế chống bán phá giá (CBPG) tạm thời đối với một số sản phẩm thép cán nóng 

(HRC) nhập khẩu từ Trung Quốc. Mức thuế áp dụng dao động từ 19.38% đến 27. 83%, có hiệu lực 

sau 15 ngày kể từ ngày ban hành và kéo dài trong 120 ngày.  

Tác động đến Hoa Sen 

Mục đích lớn nhất của chính sách thuế mới này là nhằm bảo vệ ngành sản xuất thép HRC trong 

nước, giảm rủi ro thép HRC Trung Quốc ồ ạt tràn sang Việt Nam gây cạnh tranh bất bình đẳng. 

Đặc biệt là khi chính sách Trump 2.0 kiểm soát nghiêm ngặt thép nhập khẩu từ Trung Quốc có 

thể khiến quốc gia này tăng cường tìm kiếm thị trường thay thế, trong đó có Việt Nam. Mức thuế 

này được áp dụng sẽ hỗ trợ tăng sản lượng bán hàng cho các doanh nghiệp sản xuất HRC trong 

nước (HPG, Formosa), và có thể khiến giá bán HRC tăng trong trung hạn.  

Tuy nhiên, các doanh nghiệp tôn mạ trong nước (HSG, NKG, GDA) đang sử dụng HRC chủ yếu 

được nhập khẩu từ Trung Quốc làm nguyên liệu chính cho sản xuất tôn mạ và ống thép do giá 

cả cạnh tranh hơn. Vì vậy, việc áp thuế này có thể sẽ làm tăng giá nguyên vật liệu, gây áp lực lên 

biên lợi nhuận của doanh nghiệp. Chúng tôi đánh giá mức độ ảnh hưởng của thuế CBPG này lên 

HSG thấp hơn NKG và GDA nhờ lợi thế dẫn đầu về thị phần trong nước và cơ cấu phụ thuộc xuất 

khẩu thấp hơn. Tuy vậy, chúng tôi kỳ vọng doanh nghiệp sẽ cách tối ưu hóa chi phí, đa dạng hóa 

nguồn cung HRC và điều chỉnh chiến lược giá bán linh hoạt để duy trì biên lợi nhuận trong thời 

gian tới. 

Diễn biến giá HRC của Hòa Phát, Formosa và Trung Quốc (USD/ton)   Giá trị hàng tồn kho và số ngày quay hàng tồn kho của HSG 

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, Bigmint, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 
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Cập nhật kết quả kinh doanh Q1/2025 và dự phóng 2025 

Khoản mục  

 

Q1/2025 

(Tỷ đồng) 
%YoY 

2025F 

(Tỷ đồng) 
%YoY Chú thích 

Doanh thu thuần 10,221 +13% 45,933 17% Doanh thu tăng trưởng tốt chủ yếu nhờ sự 

phục hồi của sản lượng (đạt 499 nghìn tấn, 

+11% YoY), đặc biệt tại thị trường nội địa (đạt 

282 nghìn tấn, +15% YoY).  

 

       

        

        
 

       

Sản lượng (ngàn tấn)       

Tôn mạ  394 9% 1,759  14% Chúng tôi dự báo sản lượng bán hàng tôn mạ 

sẽ đạt 1.7 triệu tấn (+14% YoY) nhờ chính 

sách CBPG với tôn mạ nhập khẩu đi vào thực 

thi (đóng góp thêm 10% sản lượng so với năm 

trước).   

Ống thép 105 18% 374 4% Sản lượng ống thép phụ thuộc chủ yếu vào thị 

trường nội địa. Chúng tôi dự báo sản lượng 

ống thép năm 2025 sẽ đạt 374 ngàn tấn (+4% 

YoY) nhờ sư hồi phục của hoạt động xây dựng 

trong nước.  

Lợi nhuận gộp 1,205 32% 5,515 35% Chúng tôi dự báo BLNG của HSG sẽ cải thiện 

từ mức 10.8% năm 2024 lên mức 12% trong 

năm 2025 nhờ chính sách đa dạng hóa nguồn 

cung HRC và điều chỉnh giá bán đầu ra linh 

hoạt.  

Biên lợi nhuận gộp 12%   12%   

Chi phí bán hàng và quản lý 991 18.1% 4,172 9% Năm 2024, giá cước vận chuyển tăng gấp đôi 

khiến chi phí bán hàng của HSG tăng đột 

biến. Chúng tôi kỳ vọng giá cước vận chuyển 

sẽ quay lại mức ổn định trong năm 2025. 

Lợi nhuận từ HĐKD 182 75% 1,317 163%  

LNTT 189 64% 1,416 162%  

LNST 166 60% 1,031  102%  
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Định giá và Khuyến nghị 

Định giá cập nhật với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 22,800 đồng 

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

giá mục tiêu đạt 22,800 đồng, tương ứng với mức sinh lời kỳ vọng 19%. Đối với tầm nhìn đầu tư 

trong 12 tháng tới, HSG có thể được cân nhắc với những ưu điểm sau:  

1) Chính sách bảo hộ ngành tôn mạ được gia hạn trong bối cảnh nhu cầu nội địa hồi phục; 

2) Giá thép tiến vào chu kỳ hồi phục; 

3) Biên lợi nhuận cải thiện. 

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 50% và 50% để định giá CTCP Tập đoàn Hoa Sen (HSG). 

Phương pháp Tỷ trọng Giá (VND) 

P/E 50% 20,300 

FCFF  50% 25,200 

Giá mục tiêu 

 

22,800 

Giá hiện tại (27/02/2025) 

 

19,150 

Tỷ suất sinh lời 

 

19% 

Source: Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Phương pháp Chiết khấu dòng tiền (DCF) – FCFF 

Biến Giá trị 

D/E 0.59 

Beta 1.68 

Lãi suất phi rủi ro 3.1% 

Chi phí sử dụng vốn 17.15% 

Chi phí nợ 6.97% 

WACC 12.75% 

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 3.1% 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 HSG được định giá ở mức 25,200 đồng. 
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Mô hình định giá FCFF          

Đơn vị: tỷ VND 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 

LN ròng 1,031 1,264 1,832 2,051 2,344 

Cộng: Lãi vay sau thuế 305 276 252 216 216 

Cộng: Khấu hao 1,411 1,148 597 395 400 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 448 403 363 -66 -100 

Trừ: Vốn đầu tư 362 -28 206 204 205 

Dòng tiền tự do (FCFF) 1,937 2,312 2,112 2,523 2,855 

Tỷ lệ chiết khấu 0.89 0.79 0.70 0.62 0.55 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1,718 1,819 1,473 1,561 1,567 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 0%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 12,282     

Giá trị doanh nghiệp 20,419     

Trừ: Nợ vay 6,410     

Cộng: Số dư tiền 1,529     

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (tỷ cp) 0.620     

Giá mục tiêu (VND) (làm tròn) 25,200     

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam     
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Phương pháp P/E 

Dựa trên phương pháp P/E, chúng tôi thu thập dữ liệu từ các công thép trong và ngoài nước. 

Chúng tôi ước tính P/E mục tiêu của HSG ở 12.1x. Kết hợp cùng EPS 2025 dự phóng ở mức 1,674 

đồng, giá mục tiêu của HPG được định giá ở mức 20,294 đồng.  

So sánh các doanh nghiệp trong ngành 

Tên công ty Quốc gia PE Vốn hóa (tỷ USD) 
Tăng  trưởng doanh 

thu (%) 

Tăng trưởng 

EPS TTM (%) 
ROA (%) 

ROE 

(%) 

Hoa Phat Việt Nam 14.18 6.689 16.73 85.06 5.50 11.10 

Nam Kim Việt Nam 10.08 0.254 10.83 312.70 4.05 8.71 

Arabian Pipes Co  Ấn Độ 10.00 0.524 74.66 19.62 11.55 66.43 

Hsin Kuang Steel Co Ltd Đài Loan 8.40 0.606 (0.58) 93.86 6.3 15.9 

Shengtal NewMaterial Co Lt Trung Quốc 15.30 0.396 64.13 65.08 5.44 13.67 

Olympic Steel Inc  Mỹ 16.80 0.365 (10..03) (48.83) 3.47 4.73 

Tubacex SA Tây Ban Nha 18.70 0.490 19.26 79.56 3.70 16.63 

Al Jazeera Steel Product Co Oman 5.07 0.094 3.01 72.73 4.03 8.10 

Trung bình 12.1x   
 

Trung vị 12.4x    

P/E mục tiêu  12.1x    

EPS mục tiêu 1,674    

Giá mục tiêu 20,294    

Nguồn: Bloomberg, 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 2024  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 2018 – 2024 (tỷ đồng)  Tỷ trọng doanh thu và lợi nhuận xuất khẩu 2018 - 2023 

 

 

 
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 
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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/S 

  
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 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 bán 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 trung bình 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 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 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 trung bình 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) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Tổng tài sản 17,365 19,562 20,792 22,787 25,221 
Tài sản ngắn hạn 11,275 14,165 16,641 19,812 22,637 

Tiền và tương đương tiền 597 602 2,864 4,360 5,848 

Đầu tư TC ngắn hạn 26 31 17 20 23 

Các khoản phải thu 2,322 2,986 3,021 2,870 3,200 

Hàng tồn kho 7,629 9,702 10,739 12,561 13,566 

Tài sản dài hạn 6,090 5,397 4,151 2,975 2,584 

Tài sản cố định 4,833 3,915 2,972 2,196 1,778 

Lợi thế thương mại 1 1 1 1 1 

Tài sản khác 396 407 407 407 407 

Tổng nợ 6,585 8,649 8,112 8,205 8,187 

Nợ ngắn hạn 6,569 8,633 8,021 8,062 8,011 

Khoản phải trả 3,633 3,269 3,221 3,824 4,212 

Vay và nợ thuê tài chính  2,936 5,364 4,800 4,239 3,799 

Khác 747 940 1,162 1,405 1,521 

Nợ dài hạn 16 16 91 143 176 

Vay và nợ thuê tài chính 0 0 75 126 160 

    Khác 16 16 16 16 16 

Vốn chủ sở hữu 10,780 10,912 12,680 14,581 17,034 

Vốn góp chủ sở hữu 6,160 6,160 6,776 7,453 8,199 

Thăng dư vốn 157 157 157 157 157 

Lợi nhuận giữ lại 4,447 4,579 5,731 6,954 8,662 

Vốn khác 4,369 4,528 5,680 6,903 8,611 

Lợi ích CĐ không kiểm soát 16 16 16 16 16 

*Tổng nợ 2,936 5,364 4,874 4,365 3,959 

*Nợ ròng (tiền) 2,313 4,731 1,993 685 (1,212) 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Tiền từ HĐKD 1,866 (1,418) 2,393 1,344 1,483 

Lợi nhuận ròng 22 510 1,031 1,264 1,832 
Khấu hao TSCĐ 1,063 874 1,411 1,148 597 
(Lãi) từ HĐ đầu tư (10) (23) 399 (664) (583) 
Thay đổi vốn lưu động 523 (3,305) (448) (403) (363) 
Thay đổi khác 267 525 - - - 

Tiền từ HĐ đầu tư (350) (721) (347) 27 (208) 

Chi dùng vốn (141) 44 (467) (370) (177) 

Tiền thu do thanh lý, nhượng 
bán TSCĐ 

- (4) 13 (3) (3) 

Thay đổi khác (209) (760) 107 400 (28) 

Tiền từ HĐ tài chính (1,251) 2,142 247 128 214 

Thay đổi vốn cổ phần - - 616 678 745 

Tiền đi vay/(trả) nợ (1,251) 2,493 (490) (509) (406) 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH - (351) 120 (41) (125) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 265 4 2,292 1,499 1,489 

Tổng tiền đầu năm 330 597 600 2,891 4,387 

Thay đổi trong tỷ giá 2 2 2 2 3 

Tổng tiền cuối năm 597 600 2,891 4,387 5,875 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Doanh thu thuần 31,651 39,272 45,933 53,612 60,880 

Tăng trưởng (%) -36.3  24.1  17.0  16.7  13.6  

Giá vốn hàng bán (28,590) (35,018) (40,418) (47,060) (52,848) 

Lợi nhuận gộp 3,061 4,253 5,515 6,552 8,033 

Biên lợi nhuận gộp (%) 9.7 10.8 12.0 12.2 13.2 

Chi phí BH & QLDN (2,884) (3,840) (4,172) (4,869) (5,529) 

LN từ HĐKD 177 413 1,343 1,682 2,503 

Tăng trưởng (%) (0.7) 4.2 1.6 0.2 0.5 

Biên LN từ HĐKD (%) 0.6 1.1 2.9 3.1 4.1 

LN khác 50 128 28 16 14 

Thu nhập tài chính 233 342 227 193 174 

Chi phí tài chính (233) (254) (253) (231) (214) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (195) (133) (247) (223) (204) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 50 41 54 54 54 

LNTT 227 541 1,371 1,698 2,517 

Thuế TNDN (124) (31) (385) (477) (729) 

LNST 22 510 1,031 1,264 1,832 

Tăng trưởng (%) (91.1) 2,174.3 102.2 22.6 45.0 

Biên lợi nhuận ròng (%) 0.1 1.3 2.2 2.4 3.0 

LNST cổ đông công ty mẹ 30 510 1,031 1,264 1,832 

Lợi ích CĐTS (8) 0 0 0 0 

LN trước thuế và lãi vay 342 674 1,663 1,964 2,765 

Tăng trưởng (%) (44.9) 97.4 146.7 18.1 40.8 

Biên LN (%) 1.1 1.7 3.6 3.7 4.5 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 1,405 1,548 3,074 3,112 3,362 

Tăng trưởng (%) (18.5) 10.2 98.5 1.2 8.0 

Biên LN (%) 4.4 3.9 6.7 5.8 5.5 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2023 2024 2025F 2026F 2027F 

EPS (đồng) 49 828 1,674 1,865 2,458 

BPS (đồng) 17,475 17,689 18,690 19,541 20,756 

PER (x) 23.8 21.4 10.6 9.5 7.2 

PBR (x) 1.6 1.0 0.9 0.9 0.9 

EV/EBITDA (x) 11.9 10.4 4.3 3.6 2.8 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0 5 5 5 5 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 4.4 3.9 6.7 5.8 5.5 

Biên LN từ HĐKD (%) 0.6 1.1 2.9 3.1 4.1 

Biên LNST (%) 0.1 1.3 2.2 2.4 3.0 

ROA (%) 0.1 2.6 5.0 5.5 7.3 

ROE (%) 0.2 4.7 8.1 8.7 10.8 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 27.2  49.2  38.4  29.9  23.2  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 164.7 305.6 64.8 22.0 (36.0) 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 9.5 7.3 35.9 54.3 73.3 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 
1.7 5.1 6.7 8.8 13.5 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày vốn lưu động (ngày) 22.6 24.2 17.4 15.2 15.3 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 95.9 90.3 92.3 90.4 90.2 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 21.8 24.7 23.9 20.1 18.2 

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

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 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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