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Trông chờ vào sản lượng nội địa 

Cập nhật định giá với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 18,500 đồng 

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

niên độ tài chính 2024-2025, HSG đã hoàn thành lần lượt 96% và 146% mục tiêu doanh thu và lợi 

nhuận năm. Động lực chính trong nửa sau 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 18,500 đồng.  

Doanh thu nội địa tăng nhưng không đủ bù đắp cho doanh thu xuất khẩu. Biên lợi nhuận gộp 

sụt giảm so với quý trước nhưng tăng so với cùng kỳ.  

Trong Q4/NĐTC 2024-2025, HSG ghi nhận doanh thu thuần 8,357 tỷ đồng (-12% QoQ, -17% YoY), LNST 

85 tỷ đồng (+69% QoQ, so với mức lỗ cùng kỳ). Lũy kế cả niên độ, doanh thu thuần 36,538 tỷ đồng (-

7% YoY, hoàn thành 96% kế hoạch năm), LNST 731 tỷ đồng (+42% YoY, hoàn thành 146% kế hoạch 

năm). Doanh thu sụt giảm do tổng sản lượng bán thép giảm (-10% QoQ, -17% YoY): (1) sản lượng bán 

hàng trong nước tăng 12% YoY nhờ xu hướng thay thế hàng nhập khẩu sau khi áp dụng thuế CBPG cho 

tôn mạ (AD19), trong khi (2) sản lượng xuất khẩu giảm mạnh -30% YoY do bối cảnh chủ nghĩa bảo hộ 

gia tăng. BLNG Q4/ NĐTC 2024-2025 đạt 12.2%, tăng trưởng so với mức đáy 8.5% cùng kỳ nhưng giảm 

0.6 đpt so với quý trước do giá HRC đầu vào tăng sau khi áp dụng AD20 và biên lợi nhuận quý này 

không còn được hỗ trợ bởi tồn kho giá thấp.  

Biên lợi nhuận cải thiện nhờ kỳ vọng giá thép Trung Quốc tạo đáy và phục hồi 

Chính phủ Trung Quốc đã tăng cường chính sách cắt giảm nguồn cung thép và chính sách chống cạnh 

tranh tiêu cực từ Q2/2025, kỳ vọng sẽ tác động tích cực lên đà phục hồi của giá thép trong trung và dài 

hạn. Qua đó hỗ trợ cho BLNG của HSG nhờ tận dụng chiến lược tích trữ hàng tồn kho giá thấp. Chúng 

tôi dự phóng BLNG cốt lõi của HSG năm 2026 có thể đạt 12.3% (+0.4 đpt so với BLNG cốt lõi năm 2025 

khi loại trừ các khoản bất thường từ hoàn nhập dự phòng hàng tồn kho và lãi tỷ giá).  

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 mạnh 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 cho sự sụt giảm của kênh xuất khẩu.  

Chúng tôi dự phóng doanh thu và LNST của doanh nghiệp đạt lần lượt 38,643 tỷ đồng (+5.8% YoY) và 

1,040 tỷ đồng (+42% YoY) trong niên độ tài chính 2025-2026.  

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   38,643   42,727   47,273  

LN từ HĐKD (tỷ VND)  500   749   1,198   1,770   2,042  

Lợi nhuận ròng (tỷ VND)  510   732   1,040   1,509   1,721  

EPS (đồng) 828 1,188 1,676 2,210 2,291 

BPS (đồng) 17,689 18,228 20,459 21,315 22,087 

OPM (%) 1.3 2.0 3.1 4.1 4.3 

NPM (%) 1.3 2.0 2.7 3.5 3.6 

ROE (%) 4.7 6.5 7.4 9.4 9.4 

PER (x) 19.8 13.8 9.8 7.4 7.2 

PBR(x) 0.9 0.900 0.802 0.769 0.743 

EV/EBITDA (x) 9.9 11.1 3.5 4.3 3.5 

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 1,690 

HNXINDEX 259.91 

Vốn hóa (tỷ VND) 10,339  

SLCP lưu hành (triệu CP) 621  

Tự do giao dịch (triệu CP) 473  

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

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 8.64  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 128  

 
Cổ đông lớn (%) Lê Phước Vũ                            16.96% 

 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -9.3 2.1  -12.4  

So với VN-Index (%) -9.8  -24.7 -47.6  
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Nguồn: Bloomberg 

Ngày 27 tháng 11 năm 2025 

 

GIỮ 
Báo cáo cập nhật   

Giá mục tiêu (12 tháng)  18,500 VND  
Giá hiện tại (28/11/2025) 16,700 VND  

Suất sinh lời (%) 10.7% 

 

Lê Thiên Hương 

☎  (84-28) 6299-8004 
  huong.lt1@shinhan.com 

 
Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 

 

https://bit.ly/44hKxjw
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Cập nhật kết quả kinh doanh 2025 và dự phóng 2026F 

Khoản mục  

 

2025 

(Tỷ đồng) 
%YoY 

2026F 

(Tỷ đồng) 
%YoY Chú thích 

Doanh thu thuần 36,538 (7%) 38,643 6% Doanh thu 2025 giảm 7% YoY do sản lượng 

giảm 6% YoY và giá bán giảm 3% YoY. Chúng 

tôi dự báo doanh thu năm 2026 tăng 6% YoY 

nhờ giả định (1) sản lượng bán hàng tăng 3% 

YoY và (2) giá tồn mà trung bình tăng 4% YoY 

nhờ sự phục hồi của hoạt động xây dựng trong 

nước, giá thép Trung Quốc tạo đáy và thuế 

CBPG với tôn mạ (AD19) được gia hạn. 

 

       

        

        
 

       

Sản lượng (ngàn tấn)       

Tôn mạ  1,406 (12%) 1,420  1% Trong năm 2026, chúng tôi cho rằng 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 

tăng 1% YoY trong năm 2026. 

Ống thép 426 22% 460 8% Sản lượng ống thép phụ thuộc chủ yếu vào thị 

trường nội địa. Dự kiến sản lượng ống thép năm 

2026 sẽ đạt 460 nghìn tấn (+8% YoY) nhờ sự 

hồi phục của hoạt động xây dựng trong nước. 

Lợi nhuận gộp 4,516 (9%) 4,739 6% Năm 2026, chúng tôi dự báo BLNG đạt 12.3% 

(-0.1 dpt YoY). Nếu bỏ khoản lợi nhuận bất 

thường từ hoàn nhập nhầm tồn kho trong năm 

2025, BLNG dự phóng năm 2026 tăng 0.4 dpt 

YoY. 

Biên lợi nhuận gộp 12.4%   12.3%   

Chi phí bán hàng và quản lý 3,776 (2%) 3,510 (7%) Chúng tôi kỳ vọng chi phí SG&A của HSG giảm 

7% YoY trong năm 2026 trong bối cảnh hoạt 

động xuất khẩu yếu, qua đó tiết giảm chi phí 

vận chuyển.  

Lợi nhuận từ HĐKD 749 50% 1,198 60%  

LNTT 820 52% 1,323 61%  

LNST 732 43% 1,040  42%  
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Định giá và Khuyến nghị 

Định giá cập nhật với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 18,500 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 18,500 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 0.45 

Beta 1.36 

Lãi suất phi rủi ro 4.0% 

Chi phí sử dụng vốn 15.77% 

Chi phí nợ 6.97% 

WACC 12.56% 

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 4.0% 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 18,500 đồng. 
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Mô hình định giá FCFF          

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

LN ròng 1,040 1,509 1,721 2,253 1,736 

Cộng: Lãi vay sau thuế 198 166 72 72 72 

Cộng: Khấu hao 2,312 858 890 400 1,651 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 573 905 744 -100 198 

Trừ: Vốn đầu tư 2,702 994 952 205 1,050 

Dòng tiền tự do (FCFF) 276 634 987 2,620 2,211 

Tỷ lệ chiết khấu 0.97 0.89 0.79 0.70 0.62 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 268 563 777 1,831 1,371 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 1%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 11,863     

Giá trị doanh nghiệp 15,302     

Trừ: Nợ vay 4,403     

Cộng: Số dư tiền 509     

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

Giá mục tiêu (VND) (làm tròn) 18,500     

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 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   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 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. 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 20,581 22,387 23,409 
Tài sản ngắn hạn 14,165 11,706 13,168 14,837 15,797 

Tiền và tương đương tiền 602 428 409 842 689 

Đầu tư TC ngắn hạn 31 81 15 16 18 

Các khoản phải thu 2,986 2,189 2,916 3,179 3,732 

Hàng tồn kho 9,702 8,199 9,120 10,081 10,578 

Tài sản dài hạn 5,397 7,244 7,413 7,550 7,612 

Tài sản cố định 3,915 3,900 3,320 4,219 4,324 

Lợi thế thương mại 1 7 7 7 7 

Tài sản khác 407 420 420 420 420 

Tổng nợ 8,649 7,614 6,590 6,355 5,137 

Nợ ngắn hạn 8,633 7,598 6,448 6,178 4,939 

Khoản phải trả 3,269 3,194 3,371 3,698 4,063 

Vay và nợ thuê tài chính  5,364 4,404 3,076 2,480 876 

Khác 940 1,145 1,013 1,068 1,206 

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 13,991 16,032 18,271 

Vốn góp chủ sở hữu 6,160 6,210 6,831 7,514 8,265 

Thăng dư vốn 157 157 157 157 157 

Lợi nhuận giữ lại 4,579 4,952 6,987 8,345 9,833 

Vốn khác 4,528 4,910 6,370 7,728 9,216 

Lợi ích CĐ không kiểm soát 16 16 16 16 16 

*Tổng nợ 5,364 4,404 3,203 2,640 1,059 

*Nợ ròng (tiền) 4,731 3,895 3,480 2,482 1,052 

 

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

Tiền từ HĐKD (1,418) 3,660 2,778 1,461 1,866 

Lợi nhuận ròng 510 732 1,040 1,509 1,721 

Khấu hao TSCĐ 874 340 2,312 858 890 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (23) (53) (1) (1) (1) 

Thay đổi vốn lưu động (3,305) 559 (573) (905) (744) 

Thay đổi khác 525 2,082 - - - 

Tiền từ HĐ đầu tư (721) (2,591) (2,634) (995) (953) 

Chi dùng vốn 44 (325) (1,731) (1,756) (994) 

Tiền thu do thanh lý, nhượng 
bán TSCĐ 

(4) (57) 67 (2) (2) 

Thay đổi khác (760) (2,209) (970) 762 42 

Tiền từ HĐ tài chính 2,142 (1,242) (160) (31) (1,063) 

Thay đổi vốn cổ phần - 616 621 683 751 

Tiền đi vay/(trả) nợ 2,493 (1,508) (1,201) (563) (1,582) 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho 
CSH 

(351) (350) 420 (152) (233) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 4 (174) (16) 435 (151) 

Tổng tiền đầu năm 597 600 426 408 842 

Thay đổi trong tỷ giá 2 2 2 3 4 

Tổng tiền cuối năm 600 426 408 842 689 

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 38,643 42,727 47,273 

Tăng trưởng (%) 24.1  -7.0  5.8  10.6  10.6  

Giá vốn hàng bán (35,018) (32,022) (33,903) (37,038) (40,945) 

Lợi nhuận gộp 4,253 4,516 4,739 5,688 6,328 

Biên lợi nhuận gộp (%) 10.8 12.4 12.3 13.3 13.4 

Chi phí BH & QLDN (3,840) (3,776) (3,510) (3,881) (4,294) 

LN từ HĐKD 413 740 1,229 1,808 2,035 

Tăng trưởng (%) 4.2 0.5 0.6 0.5 0.2 

Biên LN từ HĐKD (%) 1.1 2.0 3.2 4.2 4.3 

LN khác 128 80 37 37 79 

Thu nhập tài chính 342 281 147 117 88 

Chi phí tài chính (254) (272) (178) (155) (80) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (133) (185) (165) (138) (60) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 41 71 69 75 72 

LNTT 541 820 1,267 1,845 2,114 

Thuế TNDN (31) (89) (282) (399) (452) 

LNST 510 732 1,040 1,509 1,721 

Tăng trưởng (%) 2,174.3 43.4 42.2 45.1 14.0 

Biên lợi nhuận ròng (%) 1.3 2.0 2.7 3.5 3.6 

LNST cổ đông công ty mẹ 510 732 1,040 1,509 1,721 

Lợi ích CĐTS 0 (0) (0) (0) (0) 

LN trước thuế và lãi vay 674 1,005 1,488 2,047 2,234 

Tăng trưởng (%) 97.4 49.1 48.0 37.6 9.1 

Biên LN (%) 1.7 2.8 3.9 4.8 4.7 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 1,548 1,345 3,800 2,905 3,124 

Tăng trưởng (%) 10.2 (13.1) 182.4 (23.5) 7.5 

Biên LN (%) 3.9 3.7 9.8 6.8 6.6 

 

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

EPS (đồng) 828 1,188 1,676 2,210 2,291 

BPS (đồng) 17,689 18,228 20,459 21,315 22,087 

PER (x) 19.8 13.8 9.8 7.4 7.2 

PBR (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

EV/EBITDA (x) 9.9 11.1 3.5 4.3 3.5 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0 5 5 5 5 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 3.9 3.7 9.8 6.8 6.6 

Biên LN từ HĐKD (%) 1.1 2.0 3.2 4.2 4.3 

Biên LNST (%) 1.3 2.0 2.7 3.5 3.6 

ROA (%) 2.6 3.9 5.1 6.7 7.4 

ROE (%) 4.67 6.5 7.4 9.4 9.4 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 49.2  38.9  22.9  16.5  5.8  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 305.6 289.5 91.6 85.4 33.7 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 7.3 6.7 6.6 13.9 14.3 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 
5.1 5.4 9.0 14.8 37.1 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày khoản phải trả (ngày) 24.2 21.9 20.8 21.3 21.2 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 90.3 102.0 93.2 94.6 92.1 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 24.7 25.8 24.1 26.0 26.7 

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 

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 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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