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Giá thép thế giới sẽ tiếp tục gặp khó khăn 
 

➢ Chúng tôi thay đổi khuyến nghị từ KHẢ QUAN sang TRUNG LẬP với tiềm năng 
tăng giá 9%. Chúng tôi giảm giá mục tiêu 3% về 29.200 VNĐ trong khi giá cổ 
phiếu đã tăng 7% từ báo cáo gần nhất. 

➢ Chúng tôi kì vọng lợi nhuận ròng sẽ đạt tỉ lệ tăng trưởng kép hàng năm 21% trong 
hai năm tới khi sản lượng HRC tăng nhờ đóng góp từ Dung Quất 2. 

➢ Chúng tôi hạ mức giá mục tiêu theo P/B và P/E mục tiêu về lần lượt 1,4x và 13,0x 
bởi kì vọng giá thép thế giới sẽ tiếp tục gặp nhiều khó khăn.  

Điểm nhấn tài chính 

➢ HPG đã giải ngân 52.500 tỷ đồng cho dự án Dung Quất 2 với 24.000 tỷ đồng 
đến từ nợ dài hạn. Tổng đầu tư tài sản cố định cho dự án là 70.000 tỷ đồng với 
khoảng 50% nguồn vốn đến từ vay nợ. 

➢ Doanh thu Q3/24 tăng 19% svck, đạt 34.000 tỷ đồng nhờ doanh thu thép tăng 
17% và tổng doanh thu bất động sản và nông nghiệp tăng mạnh 64% (đóng góp 
8% vào tổng doanh thu Q3/24).  

➢ Lợi nhuận ròng Q3/24 tăng mạnh 51% svck lên 3.000 tỷ đồng. Lũy kế 9 tháng 
2024, lợi nhuận ròng tăng 139% từ nền thấp của năm ngoái, đạt 76% dự phóng 
cả năm của chúng tôi. 

Luận điểm đầu tư 

Giá thép thế giới sẽ gặp khó khăn do thị trường BĐS Trung Quốc suy yếu  

Việc chính phủ Trung Quốc mong muốn chuyển dịch động lực tăng trưởng kinh tế khỏi 
lĩnh vực bất động sản tạo cơ sở để chúng tôi tin rằng khả năng chính phủ Trung Quốc 
tiếp tục bơm tiền vào lĩnh vực này là thấp. Đồng thời, Mỹ đã đưa ra các cáo buộc về việc 
Canada và Mexico đang đóng vai trò là cửa sau vào thị trường Mỹ của hàng giá rẻ từ 
Trung Quốc. Nếu Tổng thống đắc cử Donald Trump áp thuế nhập khẩu lên hàng nhập 
từ Canada, Mexico và Trung Quốc, các nhà sản xuất thép Trung Quốc nhiều khả năng 
sẽ giảm xuất khẩu sang các nước này. Khi đó, các công ty này có thể sẽ chuyển hướng 
xuất khẩu qua các khu vực khác như ASEAN và Ấn Độ, dẫn đến một lượng lớn thép 
Trung Quốc đi vào Việt Nam, tiếp tục làm tệ đi một xu hướng vốn đã đáng lo ngại. 

Áp thuế lên thép nhập khẩu, nếu thực hiện có thể hỗ trợ thị trường trong nước   

Dựa trên quan điểm giá thép sẽ tiếp tục găp áp lực, chúng tôi cho rằng việc áp thuế lên 
thép nhập khẩu nếu thực hiện sẽ hỗ trợ các doanh nghiệp thép trong nước cạnh tranh 
với mức giá giai đoạn khủng hoảng của thép từ Trung Quốc. 

Sản lượng bán thép sẽ tăng 21% trong 2025 khi Dung Quất 2 đi vào hoạt động   

Trong năm 2025, ban lãnh đạo kì vọng Dung Quất 2 khởi động lò cao đầu tiên và vận 
hành với hiệu suất 60%, theo đó, chúng tôi kì vọng sản lượng bán hàng sẽ tăng trưởng 
21% khi doanh số HRC tăng 55% đạt 4,6 triệu tấn. 

Định giá doanh nghiệp có thể tiếp tục giảm trong bối cảnh giá thép kì vọng giảm  

Xu hướng của giá thép thường có sự đồng pha hơn với xu hướng của các chỉ số 
định giá so với tăng trưởng lợi nhuận. Do đó, dù chúng tôi kì vọng lợi nhuận ròng 
của HPG tăng 21% trong hai năm tới, định giá doanh nghiệp khả năng sẽ tiếp tục bị 
hạ xuống khi giá thép được kì vọng sẽ tiếp tục gặp khó khăn.   
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Công ty cổ phần Tập đoàn Hòa Phát (HPG) Trung lập (từ Khả quan) 

Thép  
 
 

 Giá hiện tại  VND26.900  

Cao/thấp nhất 52 tuần  VND29.600/24.182  

Giá mục tiêu  VND29.200  

Giá mục tiêu trước đó VND30.000 

Consensus -13,5% 

Tiềm năng tăng giá 8,6% 

Tỷ suất cổ tức 0,0% 

Tổng tỷ suất sinh lời 8,6% 

  

Triển vọng Trung lập 

Định giá Khả quan 

Phân tích kỹ thuật Tích cực 

  

Thị giá vốn (tr USD)  6.750,6  

GTGDBQ 3 tháng (tr USD)  19,7  

Sở hữu NN còn lại (tr USD)  1.853,0  

Số CP lưu hành (tr)  6.396,3  

Số CP sau pha loãng (tr)  6.396,3  
 

 HPG Ngành VNI 

P/E trượt 13,9x 13,9x 13,1x 

P/B hiện tại 1,5x 0,9x 1,7x 

ROA 3,8% 2,5% 2,1% 

ROE 11,5% 3,7% 12,5% 

*dữ liệu ngày 4/12/2024 
 

Diễn biến giá cổ phiếu 

 
 

 Giá cổ phiếu (%) 1T 3T 12T 

Cổ phiếu phổ thông 1,3% 5,5% 10,0% 

Tương quan index -0,3% -2,5% 13,5% 
 

 

Vốn chủ sở hữu 

Trần Đình Long 26,1% 

Vũ Thị Hiền 7,3% 

Khác 66,6% 

Tổng quan doanh nghiệp  

HPG là doanh nghiệp sản xuất thép lớn nhất 
và tích hợp toàn diện chuỗi sản xuất duy nhất 
tại Việt Nam, được biết đến rộng rãi với danh 
mục sản phẩm thép chất lượng cao như thép 
xây dựng, HRC và ống thép. Công ty có lợi thế 
về quy mô sản xuất cũng như vị trí gần cảng 
tại Dung Quất. Ngoài sản xuất thép, HPG cũng 
hoạt động trong lĩnh vực bất động sản và nông 
nghiệp có tiềm năng tăng trưởng tốt. 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Hòa Phát là Tập đoàn sản xuất công nghiệp hàng đầu Việt Nam. Hiện nay, Tập 

đoàn hoạt động trong 5 lĩnh vực: Gang thép (thép xây dựng, thép cuộn cán 

nóng) – Sản phẩm thép (ống thép, thép mạ kẽm, thép dây cán nóng, vỏ container 

và thép dự ứng lực) – Nông nghiệp – Bất động sản – Điện máy gia dụng.  

Sản xuất thép là lĩnh vực cốt lỗi, chiếm tỷ trọng 90% doanh thu và lợi nhuận của 

Tập đoàn. Với công suất trên 8,5 triệu tấn thép thô/năm, Hòa Phát là nhà sản 

xuất thép lớn nhất khu vực Đông Nam Á. Tập đoàn nắm giữ thị phần số 1 Việt 

Nam về thép xây dựng, ống thép, top 5 nhà sản xuất tôn mạ lớn nhất Việt Nam. 

Hình 1: Doanh thu & LNST HPG (tỷ đồng) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Tính đến nay, Hòa Phát đang vận hành 2 nhà máy thức ăn chăn nuôi tại Hưng 

Yên và Đồng Nai với tổng công suất đạt gần 600.000 tấn/năm. Công ty đầu tư 

phát triển đa dạng các dòng sản phẩm phù hợp cho gia súc – gia cầm, mạng 

lưới khách hàng rộng khắp các tỉnh miền Bắc – Trung – Nam.  

Về bất động sản khu công nghiệp (KCN), Hòa Phát hiện sở hữu và vận hành 3 

KCN, bao gồm: KCN Phố Nối A có quy mô 688 ha (Hưng Yên), KCN Hòa Mạc 

– 131 ha (Hà Nam), KCN Yên Mỹ II – 313 ha (Hưng Yên). Tổng quỹ đất KCN 

được phê duyệt quy hoạch là 1.133 ha. 

Hình 2: Tình hình đầu tư các dự án lớn 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Tóm tắt KQKD Q3/24: Mảng thép xây dựng phục hồi từ mức thấp  

Hình 3: KQKD Q3/24 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Thép xây dựng thúc đẩy tăng trưởng sản lượng bán thép 9T24 lên 29% 

svck   

Trong Q3/24 doanh số thép thô tăng 17% svck, đạt khoảng 2 triệu tấn khi doanh 

số thép, không bao gồm doanh số HRC nội bộ, tăng 15% svck lên 2,04 triệu tấn.   

Trong 9T24, doanh số thép thô tăng 32% svck đạt 6,1 triệu tấn trong lúc doanh 

số thép tăng 29% svck đạt 6,2 triệu tấn. 

Theo ban lãnh đạo, HPG tiếp tục dẫn đầu thị trường với thị phần thép xây dựng 

đạt 38% và thị phần ống thép đạt 27%. 

 

Hình 4: Doanh số thép xây dựng theo tháng (nghìn tấn)  Hình 5: Doanh số thép xây dựng theo kênh bán (nghìn tấn) 

 

 

 

 Nguồn: Fiingroup     Nguồn: Fiingroup 

 

Doanh số thép xây dựng 9T24 tăng 29% svck, dẫn dắt bởi mức tăng 84% của 

xuất khẩu và 16% của nội địa nhờ vào sự phục hồi của hoạt động xây dựng.  

Doanh số HRC 9T24 tăng 15% svck, đến từ mức tăng 20% của nội địa và 6% 

của xuất khẩu. Tuy nhiên, xét theo quý, sau mức tăng trưởng mạnh của Q1/24, 

doanh số HRC giảm 1,3%/6% svck trong hai quý gần nhất, khả năng là do sự 

gia tăng cạnh tranh trong thị trường HRC khi Trung Quốc đẩy bán thép trên toàn 

cầu.  
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Hình 6: Doanh số HRC theo tháng (nghìn tấn) 

  

Hình 1: Doanh số HRC theo kênh bán (nghìn tấn) 

 

 

 

   Nguồn: Fiingroup     Nguồn: Fiingroup 

 

Biên EBITDA lõi Q3/24 duy trì svck và tăng nhẹ sv quý trước 

Biên EBITDA lõi Q3/24 duy trì ở mức 16% dù biên EBITDA lõi mảng thép giảm 

nhẹ nhờ vào tăng trưởng của biên EBITDA mảng nông nghiệp lên 23%.    

Lãi suất giảm kéo theo chi phí lãi vay giảm 

Nợ ngắn hạn của doanh nghiệp duy trì ở mức ổn định qua các quý trong khi nợ 

dài hạn tăng lên 24.000 tỷ đồng để hỗ trợ dự án Dung Quất 2. Tuy nhiên, chi phí 

lãi vay giảm khả năng do mặt bằng lãi suất giảm. 

Tiến độ của khu liên hợp gang thép Dung Quất 2 

HPG gần như đã hoàn thành toàn bộ giai đoạn 1 và đạt tiến độ 50% cho giai 

đoạn 2, tái khẳng định kế hoạch ra mắt sản phẩm đầu tiên của khu liên hợp vào 

cuối năm nay. 

Công ty đã đầu tư 52.500 tỷ đồng vào dự án Dung Quất 2, với 24.000 tỷ đồng 

đến từ vay nợ dài hạn. Tổng đầu tư tài sản cố định cho dự án là 70.000 tỷ đồng 

với khoảng 50% đến từ nợ vay. Theo đó, chúng tôi dự kiến HPG sẽ cần phải 

giải ngân thêm 18.000 tỷ đồng trong năm 2025 để hoàn thiện dự án. 

 

Hình 8: Bảng cân đối kế toán: HPG tiếp tục giải ngân cho tổ hợp Dung Quất 2 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Triển vọng 2024-2026: Tăng trưởng lợi nhuận ròng 20% đến từ tăng trưởng 

doanh số HRC 

Hình 9: Dự phóng KQKD 2024-2026 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 10: Các giả định chính của ngành thép 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Giá thép thế giới tiếp tục gặp khó khăn do thị trường xây dựng bất 

động sản Trung Quốc suy yếu và nguy cơ áp thuế nhập khẩu lên 

Trung Quốc và các nước lân cận của Mỹ bởi chính quyền Trump 

Việc dư thừa nguồn cung đã đẩy giá giao ngay của HRC Trung Quốc xuống 

465USD/tấn, tương ứng mức giảm -9% sv tháng trước và -20% tính từ đầu năm, 

thấp hơn mức giá trước Covid-19. Tại Việt Nam, giá HRC vận động theo xu 

hướng của giá tại Trung Quốc, trong khi đó, giá thép xây dựng trong nước giao 

dịch ổn định hơn với mức giảm -4% sv tháng trước và -5% tính từ đầu năm.                        

Hình 11: Biến động giá HRC (USD/tấn) 

 
   Nguồn: VNDIRECT Research 

 

Thị trường xây dựng BĐS Trung Quốc khả năng sẽ tiếp tục suy yếu  

Trung Quốc đại diện cho 50% tổng nhu cầu thép toàn cầu và nhu cầu này đã 

gia tăng mạnh mẽ trong thập kỉ trước khi Trung Quốc thúc đẩy hoạt động xây 

dựng trong thị trường nhà ở và cơ sở hạ tầng công cộng. Từ góc độ nhu cầu xử 

dụng, 50% nhu cầu thép đến từ thị trường BĐS và cơ sở hạ tầng, 20% đến từ 

đồ gia dụng và đồ điện tử, 20% đến từ máy móc cơ khí và 10% đến từ ngành 

công nghiệp ôtô. Do đó, chúng tôi đặc biệt chú ý đến thị trường BĐS Trung Quốc 

để xây dựng quan điểm về triển vọng giá thép. 

Hình 12: Chỉ số giá đất Nhật Bản so với chỉ số giá căn hộ tại Trung Quốc 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg 
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Giá nhà ở Trung Quốc tăng vọt trong nhiều thập kỉ rồi giảm trong ba năm qua 

khiến chúng tôi nghĩ đến vấn đề của thị trường bất động sản Nhật Bản 30 năm 

trước. 

Giá bất động sản Nhật Bản tăng vọt năm lần từ năm 1980 đến đỉnh điểm vào 

năm 1990 rồi giảm mạnh trong 25 năm tiếp theo cho đến khoảng năm 2014. 

Bong bóng bất động sản ở Nhật Bản bắt đầu từ năm 1980 khi khu vực doanh 

nghiệp tư nhân tăng vay nợ để đầu tư vào bất động sản thương mại, thể hiện 

qua tỷ lệ thâm hụt tài chính ròng tăng cao so với GDP doanh nghĩa (Hình 13). 

Sau bong bóng năm 1990, cả hộ gia đình và doanh nghiệp tư nhân Nhật Bản 

đều thực hiện các hành động giảm đòn bẩy quyết liệt thông qua trả nợ, thể hiện 

qua việc thặng dư tài chính ròng giảm trong 25 năm. Ngay cả khi BOJ hạ lãi suất 

xuống 0%, niềm tin người tiêu dùng và khu vực tư nhân vẫn không có sự cải 

thiện và tiêu dùng vẫn ở mức thấp. Chính phủ Nhật Bản đã phải vay lượng lớn 

nợ để chi tiêu công nhằm ngăn kinh tế rơi vào suy thoái. Chúng tôi cũng lưu ý 

rằng Nhật Bản không gặp phải vấn đề già hóa dân số cho đến những năm 2000.  

Ở phía Trung Quốc, khu vực hộ gia đình và doanh nghiệp tư nhân đã bắt đầu 

giảm đòn bẩy từ năm 2015, chính phủ Trung Quốc đã phải bù đắp bằng việc 

vay nợ để đầu tư mạnh vào năng lượng mặt trời, xe điện, nhà máy thép và cơ 

sở hạ tầng công cộng. Do đó, nền kinh tế Trung Quốc và ngành bất động sản 

vẫn tăng mạnh cho đến khoảng năm 2021 khi các nhà phát triển bất động sản 

sụp đổ do các quy định thắt chặt nợ, để lại nhiều công trình xây dựng chưa hoàn 

thành. Điều này khiến khu vực hộ gia đình, vốn đã bị ảnh hưởng nặng nề bởi 

Covid phải cắt giảm chi tiêu và tập trung trả nợ. Hiện tại hàng chục triệu đơn vị 

nhà ở của Trung Quốc không bán được và nhiều căn hộ bỏ hoang. Chính phủ 

Trung Quốc hiện không chỉ phải đối mặt với niềm tin người tiêu dùng đang xấu 

đi mà còn phải đối mặt với sự suy giảm dân số, tình trạng già hóa và những 

căng thẳng thương mại gia tăng từ các nền kinh tế phát triển đối với sản phẩm 

Trung Quốc. Và cho đến nay, các giải pháp của chính quyền trung ương Trung 

Quốc như hạ lãi suất, giảm tiền đặt cọc, bơm thêm hàng nghìn tỷ Nhân dân Tệ 

từ vay nợ hoặc yêu cầu chính quyền địa phương mua lại những ngôi nhà chưa 

bán được vẫn chưa cho thấy bất kỳ tác động đáng kể nào.   

Do đó, nếu chính phủ Trung Quốc không mở rộng chính sách tài khóa thông 

qua gia tăng lượng lớn vay nợ để đầu tư vào các dự án sản xuất đem lại hiệu 

quả kinh tế, chúng tôi cho rằng nền kinh tế Trung Quốc đứng trước nguy cơ xảy 

ra một cuộc khủng hoảng tương tự như Nhật Bản đã trải qua nhiều thập kỉ trước: 

giảm phát và tăng trưởng trì trệ sau khi bong bóng bất động sản nước này vỡ 

vào đầu những năm 1990.  

Việc chính phủ Trung Quốc mong muốn chuyển dịch động lực tăng trưởng kinh 

tế khỏi lĩnh vực bất động sản tạo cơ sở để chúng tôi tin rằng khả năng chính 

phủ Trung Quốc tiếp tục bơm tiền vào lĩnh vực này là thấp. Dù nếu chính phủ 

Trung Quốc tìm ra được các cơ hội đầu tư đem lại hiệu quả kinh tế để thúc đẩy 

tăng trưởng GDP, điều này vẫn không thể bù lại được suy giảm trong nhu cầu 

thép nội địa gây ra bởi sự suy giảm trong đầu tư vào lĩnh vực BĐS, ngành tiêu 

thụ nhiều thép nhất. Do đó, chúng tôi kì vọng giá bán thép của Trung Quốc sẽ 

tiếp tục giảm trong năm 2025. 
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Hình 13: Thặng dư/thâm hụt tài chính theo khu vực ở Nhật Bản kể từ 
năm 1981 (% GDP danh nghĩa) 

 Hình 14: Thặng dư/ thâm hụt tài chính theo khu vực ở Trung Quốc 
kể từ năm 2022 (% GDP danh nghĩa) 

 

 

 
   Nguồn: Nomura Research     Nguồn: Nomura Research 

 

 

 

Hình 15: Diện tích sàn của nhà (sản lượng/ triệu m2) 

  

Hình 16: Sản lượng bán hàng của Trung Quốc theo diện tích sàn 
xây dựng (triệu m2) – sản lượng bán hàng trong 30 thành phố chính 

 

 

 
   Nguồn: Bloomberg    Nguồn: Bloomberg 
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Nguy cơ áp thuế nhập khẩu lên Trung Quốc và các nước lân cận của Mỹ 

bởi chính quyền Trump 

Thép nhập khẩu từ Trung Quốc đã tràn vào thị trường Việt Nam, với khối lượng 

bán 10T24 tăng 60% svck lên 10 triệu tấn.  

Hình 17: Khối lượng sắt thép nhập khẩu từ Trung Quốc vào Việt Nam (tấn) 

 

 
 

   Nguồn: Tổng cục Hải quan Việt Nam, VNDIRECT RESEARCH 

 

Tổng thống đắc cử Mỹ Donald Trump đã phát biểu gần đây rằng ông sẽ áp thuế 

suất 25% lên toàn bộ hàng nhập khẩu từ Canada và Mexico và thêm 10% thuế 

lên hàng hóa Trung Quốc. Ông cáo buộc rằng các nước trên cho phép nhập cư 

trái phép và vận chuyển thuốc gây nghiện. 

Trong năm 2023, Mỹ nhập khẩu 25,6 triệu tấn thép với Canada, Mexico và Brazil 

là ba nguồn cung ứng lớn nhất chiếm lần lượt 24%, 15% và 14% tổng thép nhập 

khẩu vào Mỹ. Cùng lúc, việc cả hai chính quyền Biden và Trump cùng cáo buộc 

các nước này đóng vai trò là trung chuyển của thép giá rẻ từ Trung Quốc đi đến 

Mỹ thể hiện đây là quan điểm thống nhất của Washington.  

Nếu việc áp thuế xảy ra, chúng tôi cho rằng các nhà sản xuất thép Trung Quốc 

sẽ giảm xuất khẩu sang Canada, Mexico và Mỹ đồng thời chuyển dịch lượng 

thép này khỏi các khu vực Bắc Mỹ và Mỹ Latinh đến các khu vực như ASEAN 

và Ấn Độ, nơi nhu cầu tiêu thụ thép nội địa vẫn đang tăng trưởng vững chắc. 

Nếu không có thêm các biện pháp bảo hộ thị trường thép nội địa đến từ chính 

phủ, lượng thép nhập khẩu tràn vào Việt Nam sẽ tiếp tục tệ hơn. 

Tuy nhiên, chúng ta sẽ cần có thông tin rõ ràng hơn do tuyên bố của Trump 

không giải thích cụ thể cách mà mức thuế đề nghị này sẽ hoạt động trong khuôn 

khổ của Mục 232 Đạo luật Thương mại mở rộng hiện hành liên quan đến mặt 

hàng thép và nhôm đã được áp dụng trong kì tổng thống đầu tiên của ông năm 

2018. Canada, Mexico và một số nước khác vẫn đang nằm trong nhóm loại trừ 

và không phải chịu thuế của Mục 232, trong khi đó, các nước khác được gỡ bỏ 

thuế quan và thay vào đó là một mức hạn ngạch. Hơn nữa, việc Mỹ áp thuế lên 

hàng hóa nhập khẩu từ Canada và Mexico là hành động vi phạm Hiệp định 

Thương mại USMCA (US-Mexico-Canada Agreement), cũng đồng thời có hiệu 

lực trong kì tổng thống đầu tiên của Trump vào 2020. 
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Các lệnh áp thuế chống bán phá giá của Bộ Công Thương Việt Nam 

nếu được áp dụng khả năng sẽ chỉ hỗ trợ ngành thép trong nước 

khỏi áp lực từ thép Trung Quốc 

Hình 18: Các cuộc điều tra trước đây của ngành thép do Bộ Công Thương Việt Nam tiến hành 

 
 Nguồn: VNDIRECT Research, Cơ quan phòng vệ thương mai Việt Nam 
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Thép Trung Quốc đã thu hút nhiều sự chú ý của Chính phủ Việt Nam: 

1. Bộ Công Thương đang điều tra thép mạ kẽm (tôn mạ) để quyết định liệu có 

thực hiện áp thuế chóng bán phá giá đối với một số loại thép mạ kẽm của Trung 

Quốc và Hàn Quốc. Nếu được thực hiện, tất cả các nhà sản xuất thép mạ kẽm 

sẽ là bên hưởng lợi, bao gồm HSG, NKG, HPG và GDA. Chúng tôi cho rằng khả 

năng cao sẽ xảy ra vì Việt Nam dư cung tôn mạ và cơ quan phòng vệ thương 

mại của Việt Nam đã từng áp dụng thuế tự vệ và thuế chống bán phá giá đối với 

thép mạ kẽm nhập khẩu vào năm 2016 khi cũng đang xảy ra khủng hoảng thép 

của Trung Quốc. 

2. Bộ Công Thương đang điều tra HRC nhập khẩu từ một số công ty Trung Quốc 

và Ấn Độ, và kết quả có thể sẽ mất ba đến năm tháng để hoàn tất. Theo những 

gì chúng tôi quan sát, tất cả các vụ điều tra thép trước đây đều được kết luận 

với mức áp dụng thuế chống phá giá/tự vệ nhưng tác động sẽ khác nhau tùy 

vào thời điểm áp thuế và quy mô. Tuy nhiên, trường hợp này không đơn giản 

do Việt Nam hiện đang thiếu nguồn cung HRC trong nước. Chúng tôi nghĩ rằng 

việc áp thuế lên HRC nhập khẩu nếu xảy ra sẽ chỉ bắt đầu khi Dung Quất 2 đi 

vào hoạt động, bù đắp khoản thiếu hụt nguồn cung HRC từ Việt Nam và sẽ chỉ 

áp dụng cho một số mã HRC có phạm vi giá thấp hơn nhiều so với giá trong 

nước hoặc ở một số lượng vượt quá mức khối lượng nhập khẩu củ thể do cơ 

quan có thẩm quyền quyết định. 

Dựa trên quan điểm rằng giá thép sẽ tiếp tục gặp áp lực, chúng tôi cho rằng các 

biện pháp áp thuế tự vệ nếu được áp dụng sẽ hỗ trợ ngành thép trong nước 

khỏi áp lực từ thép Trung Quốc.  

Các vụ điều tra trước cho thấy Cục phòng vệ thương mại Việt Nam mất trung 

bình 180 ngày để áp dụng thông báo thuế AD/SG tạm thời và 150 ngày kể từ 

thời điểm thông báo thuế tạm thời đó để công bố mức thuế chính thức và mức 

thuế chính thức này có thể được điều chỉnh so với mức thuế tạm thời. Nếu mức 

thuế chính thức thấp hơn mức thuế tạm thời, nhà nhập khẩu sẽ được hoàn lại 

khoản chênh lệch. Mặt khác, nếu mức thuế chính thức vượt quá mức thuế tạm 

thời, nhà nhập khẩu không phải trả thêm số tiền chênh lệch. Chúng tôi kỳ vọng 

rằng kết quả của những trường hợp điều tra hiện tại sẽ được công bố vào đầu 

2025. 

Trên thị trường quốc tế, Uỷ ban Châu Âu đã đặt hạn ngạch mới 15% đối với 

nhập khẩu HRC từ một số quốc gia, bao gồm cả Việt Nam. Ngoài ra, Uỷ ban 

Châu Âu gần đây đã xác nhận rằng họ đã có tất cả các hồ sơ cần thiết để quyết 

định có nên bắt đầu điều tra HRC nhập khẩu từ Việt Nam hay không, bao gồm 

cả HPG và Formosa. Thị trường Châu Âu chỉ chiếm 3-11% tổng doanh thu của 

HPG trong hai năm qua. Nếu chúng ta giả định tỷ lệ này với Formosa, một nhà 

xuất khẩu HRC khác có trụ sở tại Việt Nam, thì cả hai nhà sản xuất HRC đều sẽ 

cố gắng đẩy hàng qua các nước khác hoặc bán nhiều hơn tại Việt Nam, do đó, 

ảnh hưởng của quyết định của Uỷ ban Châu Âu sẽ có tác động không lớn đến 

HPG. 

Về thông tin Việt Nam dỡ bỏ thuế chống bán phá giá lên mặt hàng thép cuộn 

cán nguội, loại thép dùng trong sản xuất thép không rỉ, thông tin này không gây 

ảnh hưởng đến HPG hoặc các nhà sản xuất thép mạ kẽm bởi các doanh nghiệp 

này không hoạt động trong chuỗi sản xuất thép không rỉ. 
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Sản lượng bán thép sẽ tăng 21% trong 2025 khi Dung Quất 2 đi vào 

hoạt động   

Chúng tôi dự phóng sản lượng bán ròng tăng 19% trong năm 2024 nhờ vào việc 

thép xây dựng và phôi thép phục hồi từ nền thấp của 2023. Trong năm 2025, 

với việc lò cao đầu tiên của Dung Quất 2 đi vào hoạt động ở 60% công suất như 

dự kiến của ban lãnh đạo, chúng tôi kì vọng sản lượng bán thép sẽ tăng trưởng 

21% khi doanh số HRC tăng 55% đạt 4,6 triệu tấn. 

Hình 19: Kì vọng của ban lãnh đạo HPG về tiến độ của dự án Dung Quất 2 

 
   Nguồn: HPG 

Dự án khu liên hợp gang thép Dung Quất 2 đại diện cho một bước tiến quan 

trọng của HPG, cho phép công ty tập trung nhiều hơn vào sản xuất HRC cho 

các ứng dụng chuyên biệt trong các lĩnh vực có nhu cầu cao như ô tô, đóng tàu, 

kỹ thuật cơ khí, cấu trúc neo thép và thiết bị điện tử. Khu liên hợp đem lại các 

ưu thế sau: 

Tác động môi trường: Khu liên hợp chứa hai lò cao lớn gấp 2,3 lần so với Dung 

Quất 1. Cải tiến này giúp giảm khí thải carbon và nâng cao chất lượng thép tổng 

thể. Lượng khí thải thấp hơn góp phần vào tăng tính bền vững của môi trường 

trong khi vẫn đáp ứng các tiêu chuẩn quy định nghiêm ngặt. 

Hiệu quả chi phí: Sự gia tăng hiệu quả hoạt động của Dung Quất 2 sẽ giúp giảm 

chi phí đầu vào. Quy trình sản xuất thép tại đây chỉ cần 320 kg than cốc cho mỗi 

tấn thép, giảm từ 360 kg của Dung Quất 1. Cải tiến hiệu suất này giúp hạ chi phí 

sản xuất và tăng cường khả năng cạnh tranh. 

Lợi thế quy mô: Quy mô lớn hơn của Dung Quất 2 đem lại cải thiện trong các 

chỉ tiêu sản xuất. Nhà máy yêu cầu số lượng lao động thấp hơn cho mỗi tấn 

thép sản xuất so với Dung Quất 1, chỉ cần khoảng 6,000 công nhân thay vì 

11,000 như Dung Quất 1 cần. 

Hình 20: Siêu dự án khu liên hợp Dung Quất tại khu công nghiệp Dung Quất, Quảng Ngãi 

 
   Nguồn: Báo Quảng Ngãi  
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Chi phí đầu vào giảm mạnh hơn giá bán sẽ hỗ trợ biên lợi nhuận 

Hình 21: Biên EBITDA lõi của HPG 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg 

 

Biên EBITDA lõi của HPG đã giao động trong khoảng từ 15-16% trong bốn quý 

gần nhất, mở rộng từ dưới 10% của đầu 2023 dù giá thép trung bình giảm. 

Nguyên nhân do mức giảm nặng hơn của nguyên liệu đầu vào khi giá than cốc 

đã giảm 14% và giá thép phế liệu đã giảm 10% tính từ đầu năm.  

Chúng tôi kì vọng giá nguyên liệu sẽ tiếp tục giảm do gia tăng nguồn 

cung từ Úc và giá thép suy yếu 

Trong lúc Trung Quốc, quốc gia đóng góp 76% tổng nhập khẩu quặng sắt toàn 

cầu đang chuẩn bị cho sự suy giảm trong nhu cầu thép, Úc và Brazil, đóng góp 

79% xuất khẩu quặng thép toàn cầu, sẽ tiếp tục tăng trưởng lượng xuất khẩu 

3,1% mỗi năm cho tới 2026 theo như dự báo của cục Công nghiệp Khoa học và 

Tài Nguyên Úc. Đây là kết quả của việc gia tăng các dự án khai khoáng mới của 

ngành khai khoáng Úc và việc mở rộng mạnh trong sản xuất của các nhà cung 

cấp từ Brazil như Vale và CSN. 

Úc đóng góp 52% vào tổng xuất khẩu than cốc toàn thế giới. Giá than cốc đã 

cho thấy sự giao động mạnh kể từ lúc xảy ra dịch Covid-19. Đầu năm 2024, giá 

than cốc đã tăng mạnh do gián đoạn chuỗi cung ứng và tắc nghẽn cầu cảng tạo 

ra bởi ảnh hưởng của bão Jasper và Kirrily. Giá sau đó giảm khi tác động của 

thời tiết và gián đoạn vận chuyển qua đi, từ mức cao 333 USD/tấn vào tháng 1 

xuống 183 USD/tấn vào tháng 9, 2024 (-45% tính từ đầu năm). Đến 2025, chúng 

tôi kì vọng giá than cốc sẽ neo tại vùng giá này dù dự báo của chúng tôi chịu 

ảnh hưởng của rủi ro tăng giá đến từ thời tiết và căng thẳng chính trị. 
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Hình 22 Giá nguyên liệu đầu vào chủ chốt (USD/tấn) 

 
   Nguồn: Bloomberg 

 

Hình 23: Phân tích độ nhạy của lợi nhuận dự phóng 2025 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Định giá: Hạ khuyến nghị xuống duy trì với mức giá mục tiêu 29.200 đồng 

Hình 24: Định giá thường vận động chung với xu hướng giá thép 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 25: Định giá P/B của HPG thường vận đông chung với xu hướng giá thép 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Tính từ đầu năm, lợi nhuận ròng của HPG đã tăng 78% svck khi hệ số định giá 

đã giảm về 13,0x cho P/E và 1,5x cho P/B từ 19,0x P/E và 1,7x P/B vào cuối 

2023. 

Tăng trưởng thu nhập của HPG được thúc đẩy bởi ba yếu tố chính: Sản lượng 

bán thép, biên EBITDA và giá thép. 

Sản lượng bán của HPG tăng 8 năm trong 10 năm gần nhất trừ 2022 và 2023 

do không có sự gia tăng trong quy mô sản xuất. Đây là yếu tố quyết định lợi 

nhuận lớn nhất và HPG luôn có kế hoạch mở rộng khả năng sản xuất thép.  
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Mức tăng giảm các biên lợi nhuận của HPG thường nằm trong khoảng +/-3% 

do HPG thường quản lý tồn kho hiệu quả trừ năm 2022 khi công ty mua hàng 

tồn kho với mức giá cao vào nửa đầu 2022.   

Giá bán thép có mức giao động mạnh do phụ thuộc vào giá bán thép Trung 

Quốc và nằm ngoài khả năng kiểm soát của HPG. Giá bán thép thường vận 

động cùng xu hướng với các hệ số định giá hơn là tăng trưởng lợi nhuận. Do 

đó, dù chúng tôi kì vọng lợi nhuận ròng của HPG sẽ tăng trưởng 20% trong hai 

năm tới, định giá có thể sẽ tiếp tục bị hạ khi giá thép vẫn còn suy yếu. 

Hình 26: P/B và ROE trượt  Hình 27: P/E và EPS theo Quý 

 

 

 

    Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 28: Giá mục tiêu 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 29: Chi phí vốn cổ phần và WACC 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Chi phí vốn chủ sở hữu trong mô hình DCF của chúng tôi sử dụng phần bù rủi 

ro vốn là 7,8% dựa trên mô hình NYU Stern với lãi suất phi rủi ro là 2,7%, tương 

ứng với lợi suất trái phiếu chính phủ Việt Nam kỳ hạn 10 năm vào ngày 30 tháng 

9. 

Hình 30: Định giá DCF (tỷ đồng) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 31: Định giá P/B  Hình 32: Định giá P/E 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 33: So sánh cùng ngành 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Rủi ro giảm giá: 

➢ Giá bán thép thấp hơn dự kiến và điều tra chống bán phá giá kéo dài từ 

những nước đích đến xuất khẩu tác động xấu đến tâm lý thị trường.  

➢ Nhu cầu tiêu thụ thép thấp hơn dự kiến do phục hồi thị trường bất động 

sản trì trệ.  

➢ Trì hoãn trong thời gian khởi động Dung Quất 2. 

➢ Giá nguyên liệu đầu vào cao hơn dự kiến do gia tăng căng thẳng chính 

trị và thời tiết khắc nghiệt làm gián đoạn chuỗi cung ứng. 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

KHUNG KHUYẾN NGHỊ 

Khuyến nghị cổ phiếu Định nghĩa: 

 KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên. 

 TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15%. 

 KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10%. 

Tổng lợi nhuận kỳ vọng của một cổ phiếu được định nghĩa là tổng: (i) chênh lệch phần trăm giữa giá mục tiêu và giá hiện tại và (ii) tỷ 

suất cổ tức ròng kỳ hạn của cổ phiếu. Giá mục tiêu cổ phiếu có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Xếp hạng ngành Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

TRUNG LẬP Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

KÉM KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 
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