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Nhu cầu tiêu thụ được củng cố 

Cập nhật định giá với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 24,700 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. Bước sang năm Q1/2024, tình hình kinh doanh của Hoa Sen đã có nhiều cải thiện 

so với cùng kỳ năm trước. Hoạt động của doanh nghiệp dự kiến sẽ tiếp tục tăng trưởng nhờ 

nhu cầu trong nước và xuất khẩu tiếp tục hồi phục. Chúng tôi cập nhật định giá đối với cổ 

phiếu HSG ở mức giá 24,700 đồng tương ứng với mức sinh lời 8.81%. Chúng tôi sử dụng phương 

pháp định giá DCF và P/E để định giá Hoa Sen.  

Cập nhật kết quả kinh doanh Q1/2024 

Hoa Sen ghi nhận doanh thu Q1/2024 đạt 9,250 tỷ đồng (+16% YoY), lợi nhuận sau thuế 

Q1/2024 đạt 103 tỷ đồng, trong khi cùng kỳ Q1/2023 ghi nhận mức lỗ 680 tỷ đồng. Biên lợi 

nhuận gộp của Hoa Sen đã có sự cải thiện dần trong từ mức 2.02% trong Q1/2023 lên mức 

10.47% trong Q1/2024. Điều này đến từ việc doanh nghiệp đã hoàn thành việc thanh lý lượng 

hàng tồn kho ở mức giá cao, qua đó giảm được đáng kể giá vốn hàng bán. 

Tình hình xuất khẩu và nhu cầu trong nước cải thiện 

Chúng tôi ước tính doanh thu năm 2024 đạt 37,099 tỷ đồng (+16% YoY), lợi nhuận sau thuế 

đạt 1,412 tỷ đồng, sản lượng bán hàng thép các loại dự kiến đạt 1.61 triệu tấn (+15% YoY). 

Chúng tôi kỳ vọng: (1) Nhu cầu tiêu thụ trong nước sẽ tăng trưởng khoảng 16% nhờ thị trường 

bất động sản hục hồi. 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. (2) Thị 

trường xuất khẩu tiếp tục tăng trưởng khoảng 20% nhờ những gói hỗ trợ của chính phủ Trung 

Quốc với thị trường bất động sản và sự tăng trưởng của nhu cầu tiêu thụ thế giới. Theo World 

Steel Association, nhu cầu tiêu thụ thép năm 2024 của các thị trường xuất khẩu chính của Việt 

Nam như Mỹ, EU, ASEAN được dự báo tăng trưởng lần lượt là 1.6%, 5.8%, 5.2%. 

Triển vọng tăng trưởng dài hạn với chuỗi siêu thị vật liệu xây dựng Hoa Sen Home 

Tính đến cuối tháng 12/2023, hệ thống Hoa Sen Home đã có 114 cửa hàng trên toàn quốc. 

Chuỗi Hoa Sen Home hiện đang tiếp tục mở rộng các mặt hàng với biên lợi nhuận tốt hơn, 

đồng thời giảm bớt chi phí vận hành qua đó cải thiện lợi nhuận cho tập đoàn Hoa Sen. 

 

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 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 

Doanh thu (tỷ VND) 32,084 37,099 44,519 53,423 64,107 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 96 1,578 3,147 3,819 4,583 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 30 1,412 2,785 3,379 4,054 

EPS (đồng) 1,636 2,296 4,529 5,494 6,593 

BPS (đồng) 17,498 18,795 22,323 26,817 32,410 

OPM (%) 0% 4% 7% 7% 7% 

NPM (%) 0% 4% 6% 6% 6% 

ROE (%) 9% 12% 20% 20% 20% 

PER (x) 14.12 10.06 5.10 4.20 3.50 

PBR(x) 1.32 1.23 1.03 0.86 0.71 

EV/EBITDA (x) 11.27 6.16 3.84 3.33 2.87 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

VNINDEX 1,230  

HNXINDEX 234 

Vốn hóa (tỷ VND) 13,892   

SLCP lưu hành (triệu CP) 616  

Tự do giao dịch (triệu CP) 414  

52-tuần cao/thấp (VND) 23,900/13,884 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 11.48  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 261  

 
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 (%) 6.7  24.5  47.2  

So với VN-Index (%) -4.6  20.2  34.1  

Nguồn: Bloomberg 
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GIỮ 
Báo cáo cập nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng)  24,700 VND  
Giá hiện tại (21/02/2024) 22,700  VND  

Suất sinh lời (%) 8.81% 

 

Tiến Lê  

☎  (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 24,700 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 24,700 đồng tương ứng với mức tăng 8.81%. 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) Tình hình xuất khẩu và nhu cầu trong nước cải thiện 

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 kết hợp phương pháp định giá P/E và Chiết khấu dòng tiền (DCF) với tỷ trọng 

lần lượt là 20% và 80% để định giá CTCP Tập đoàn Hoa Sen (HSG). 

Phương pháp Tỷ trọng Giá 

FCFF 80% 25,000 

P/E  20% 23,400 

Giá mục tiêu (VND) 

 

24,700 

Giá hiện tại (VND) 

 

22,700 

Tỷ suất sinh lời (%) 

 

8.81% 

Phương pháp Chiết khấu dòng tiền (DCF) – FCFF 

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

EBIT*(1-thuế suất (%)) 1,498 2,815 3,379 4,054 4,577 

Khấu hao 972 1,085 1,099 1,116 756 

- Thay đổi vốn lưu động -1,907 1,341 1,557 1,904 1,715 

- Vốn đầu tư 141 169 203 244 275 

Dòng tiền tự do (FCFF) 4,235 2,390 2,718 3,022 3,343 

Giá trị cuối cùng     27,993 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 3,767 1,891 1,912 1,891 8,300 

Giá trị doanh nghiệp 17,760     

- Nợ 2,965     

+ Tiền và tương đương tiền 603     

Giá trị vốn chủ sở hữu 15,398     

Giá mục tiêu (đồng) 25,000 
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Biến Giá trị 

D/E 0.21 

Beta 1.31 

Lãi suất phi rủi ro 2.5% 

Chi phí sử dụng vốn 14.3% 

Chi phí nợ 4.2% 

WACC 12.4% 

 

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

10 năm ở mức 2.5% 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 25,000 đồng. 

Phương pháp P/E 

Dựa trên phương pháp P/E, chúng tôi thu thập dữ liệu lịch sử P/E của HSG trong 5 năm, chúng 

tôi ước tính P/E mục tiêu của HSG tương ứng với mức trung bình 5 năm khoảng 10.19. Kết hợp 

cùng EPS dự phóng 2024 ở mức 2,296 đồng, giá mục tiêu của HSG được định giá ở mức 23,400 

đồng.  

 

  2018 2019 2020 2021 2022 

P/E 5.89 8.91 8.40 4.08 23.67 

Trung bình (số quá khứ) 10.19 

HSG EPS Forward (VND) 2,296 

P/E mục tiêu 10.19 

Giá mục tiêu (VND) 23,400 
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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 2023 (%)  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 năm 2023 (%)  Sản lượng tôn mạ và ống thép Hoa Sen 2020 – 2023 (tấn) 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   
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Cập nhật kết quả kinh doanh Q1/2024 

Kết thúc quý 1 niên độ tài chính 2023/2024 (tương ứng quý 4/2023), Công ty Cổ phần Tập đoàn 

Hoa Sen ghi nhận doanh thu thuần trong Q1/2024 đạt 9,250 tỷ đồng, tăng 16% so với Q1/2023 

và tăng 12% so với Q4/2023. Lợi nhuận sau thuế đạt 103 tỷ đồng trong Q1/2024, trong khi cùng 

kỳ năm trước ghi nhận lỗ 680 tỷ đồng. 

Biên lợi nhuận gộp của HSG có sự cải thiện so với năm trước, trong đó biên lợi nhuận gộp của 

HSG đã tăng từ 2.02% trong Q1/2023 lên 10.47% trong Q1/2024. Điều này đến từ việc Hoa Sen 

đã thanh lý được hết lượng hàng tồn kho ở mức giá cao, qua đó giúp giảm giá vốn hàng bán 

trong năm 2024.  

Biên lợi nhuận ròng của Hoa Sen đã giảm từ mức 5.41% trong Q4/2023 xuống còn 1.14% trong 

Q1/2024, điều này chủ yếu đến từ: (1) Chi phí bán hàng/ doanh thu tăng từ 6.81% trong Q4/2023 

lên 8.1% trong Q1/2024. Điều này xuất phát từ việc giá cước vận tải biển trong giai đoạn cuối 

năm tăng mạnh do ảnh hưởng từ chiến tranh tại khu vực Biển Đỏ, qua đó tác động đến chi phí 

bán hàng của Hoa Sen. (2) Biên lợi nhuận gộp giảm từ mức 13.22% trong Q4/2023 xuống còn 

10.47% trong Q1/2023 do giá thép HRC đã tăng khoảng 14% so với Q4/2023. 

 

Doanh thu Hoa Sen 2021 – Q1/2024  Lợi nhuận Hoa Sen 2021 – Q1/2024 

 

 

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

 

Thị phần tôn mạ trong 9T/2023 (%)  Thị phần tôn mạ và ống thép 2020 – 9T/2023 

 

 

 
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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Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 

Tổng tài sản 17,365 16,212 17,149 20,473 24,603 
Tài sản ngắn hạn 11,275 10,916 12,764 16,962 21,947 

Tiền và tương đương tiền 597 2,797 2,935 5,054 7,508 

Đầu tư TC ngắn hạn 26 26 26 26 26 

Các khoản phải thu 3,023 2,542 3,142 3,888 4,820 

Hàng tồn kho 7,629 5,551 6,662 7,994 9,593 

Tài sản dài hạn 6,090 5,296 4,385 3,511 2,656 

Tài sản cố định 5,020 4,189 3,273 2,377 1,505 

Lợi thế thương mại - - - - - 

Tài sản khác 1,071 1,107 1,112 1,134 1,151 

Tổng nợ 6,585 4,634 3,397 3,952 4,636 

Nợ ngắn hạn 6,569 4,606 3,350 3,872 4,498 

Khoản phải trả 2,885 2,231 2,597 3,117 3,740 

Vay và nợ thuê tài chính  2,936 1,625 - - - 

Khác 747 750 753 755 758 

Nợ dài hạn 16 27 47 80 138 

Vay và nợ thuê tài chính - - - - - 

    Khác 16 27 47 80 138 

Vốn chủ sở hữu 10,780 11,579 13,753 16,521 19,967 

Vốn góp chủ sở hữu 6,160 6,160 6,160 6,160 6,160 

Thăng dư vốn 157 157 157 157 157 

Lợi nhuận giữ lại 4,369 5,168 7,342 10,110 13,556 

Vốn khác 78 78 78 78 78 

Lợi ích CĐ không kiểm soát 16 16 16 16 16 

*Tổng nợ 2,936 1,625 - - - 

*Nợ ròng (tiền) 2,339 (1,172) (2,935) (5,054) (7,508) 

 

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

Tiền từ HĐKD 1,866 4,269 2,549 2,938 3,315 

Lợi nhuận ròng 30 1,412 2,785 3,379 4,054 
Khấu hao TSCĐ 1,131 972 1,085 1,099 1,116 
(Lãi) từ HĐ đầu tư - - - - - 
Lãi vay (197) - - - - 
Thay đổi vốn lưu động 1,435 2,114 (1,064) (1,185) (1,404) 
Thay đổi khác (533) (229) (258) (355) (452) 

Tiền từ HĐ đầu tư (350) (141) (169) (203) (244) 

Chi dùng vốn (374) (141) (169) (203) (244) 

Tiền thu do thanh lý, nhượng 
bán TSCĐ 

22 - - - - 

Thay đổi khác 2 - - - - 

Tiền từ HĐ tài chính (1,251) (1,927) (2,241) (616) (616) 

Thay đổi vốn cổ phần - - - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ (1,251) (1,311) (1,625) - - 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (0) (616) (616) (616) (616) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 265 2,200 138 2,118 2,455 

Tổng tiền đầu năm 330 597 2,797 2,935 5,054 

Thay đổi trong tỷ giá 2 - - - - 

Tổng tiền cuối năm 597 2,797 2,935 5,054 7,508 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

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

Doanh thu thuần 32,084 37,099 44,519 53,423 64,107 

Tăng trưởng (%) -36% 16% 20% 20% 20% 

Giá vốn hàng bán (28,590) (32,506) (37,837) (45,405) (54,486) 

Lợi nhuận gộp 3,061 4,593 6,682 8,018 9,622 

Biên lợi nhuận gộp (%) 10% 12% 15% 15% 15% 

Chi phí BH & QLDN (2,884) (3,186) (3,823) (4,588) (5,505) 

LN từ HĐKD 177 1,407 2,858 3,430 4,116 

Tăng trưởng (%) -70% 696% 103% 20% 20% 

Biên LN từ HĐKD (%) 1% 4% 6% 6% 6% 

LN khác (31) 216 343 453 544 

Thu nhập tài chính 233 270 324 389 467 

Chi phí tài chính (314) (98) (35) - - 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (195) (98) (35) - - 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 50 45 54 64 77 

LNTT 146 1,623 3,201 3,883 4,660 

Thuế TNDN (116) (211) (416) (505) (606) 

LNST 30 1,412 2,785 3,379 4,054 

Tăng trưởng (%) -88% 4597% 97% 21% 20% 

Biên lợi nhuận ròng (%) 0% 4% 6% 6% 6% 

LNST cổ đông công ty mẹ 30 1,415 2,790 3,385 4,062 

Lợi ích CĐTS (0) (3) (5) (6) (7) 

LN trước thuế và lãi vay 342 1,722 3,236 3,883 4,660 

Tăng trưởng (%) -47% 404% 88% 20% 20% 

Biên LN (%) 1% 5% 7% 7% 7% 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 
 

1,472 2,693 4,322 4,983 5,776 

Tăng trưởng (%) -18% 83% 60% 15% 16% 

Biên LN (%) 5% 7% 10% 9% 9% 

 

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

EPS (đồng) 1,636 2,296 4,529 5,494 6,593 

BPS (đồng) 17,498 18,795 22,323 26,817 32,410 

DPS (đồng) 0 1,000 1,000 1,000 1,000 

PER (x) 14.12 10.06 5.10 4.20 3.50 

PBR (x) 1.32 1.23 1.03 0.86 0.71 

EV/EBITDA (x) 11.27 6.16 3.84 3.33 2.87 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0% 5% 4% 4% 3% 

Lãi cổ tức (%) 0% 4% 4% 4% 4% 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 5% 7% 10% 9% 9% 

Biên LN từ HĐKD (%) 1% 4% 6% 6% 6% 

Biên LNST (%) 0% 4% 6% 6% 6% 

ROA (%) 0% 8% 17% 18% 18% 

ROE (%) 0% 13% 22% 22% 22% 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 27% 14% 0% 0% 0% 

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 159% -44% -68% -101% -130% 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 9% 61% 88% 131% 167% 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 1.75 17.49 92.28   

Hiệu quả hoạt động (%)      

Vòng quay hàng tồn kho (ngày) 85.46 64.84 50.07 50.07 50.07 

Vòng quay khoản phải thu (ngày) 21.47 19.44 14.71 14.71 14.71 

Vòng quay khoản phải trả (ngày) 25.05 28.73 23.29 22.97 22.97 

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 

14/04/2023 (BC lần đầu) GIỮ 16,100 -36 -63/134 

22/11/2023 (BC cập nhật) MUA 25,800 69 8/288 

21/02/2024 (BC cập nhật) GIỮ 24,700 63 4/274 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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