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BÁO CÁO LẦN ĐẦU: MUA 

 

 

Gi      ệ         : 

                   99 , T   đ    Hòa P á  (HPG)    

một trong những công ty sản xuất công nghiệ   ư   â  

     đầu Việt Nam. HPG được                   H X 

           7   

HPG    13 công ty con     a                            

         độ             ả    ấ           ả            

  a  (      77,3% doanh thu bán hàng ra bên ngoài 

       3),  ội thấ        ò      đ ện l nh (10,0 ), 

       ị  â    ng (1,4%), và bấ  động sản (7,5%). 

H ệ     , công suất thép xây d       1,15 triệu tấn/    

          ất ố           236       tấn/   . 

K t quả kinh doanh 6T2014: Doanh thu thuần: 13.197 

tỷ đồng (621 triệu USD);  ợ         ò  :   814  ỷ đồ   

(85 triệu USD); Vốn chủ sở hữu: 10.618 tỷ đồng (500 

triệu USD). 

 

       á   á   ầ  đầ   ủa     đ    Hòa P á  (HPG), c  ng 

tôi           ị MUA               á           a   ơ   8  

         á   ệ     ,   a       á            a  đâ : 

 Chiến lược phát triển bền vững: HPG               

       ượ    á     ể   ề   ữ            độ          a   

 ố          ả    ấ      . H ệ   ộ       V ệ  Na  (V A)    

 á                    ưở      7  đ     % trong     

2014 và có    ể   ọ                      

   n     th  ph n thép: HPG là công ty đứ   đầ  trong 

           V ệ  Na ,              ấ   á   ả       

       ấ   ượ    a . Trong 6T2014, HPG đ   27,6    ị 

  ầ        â             ề         18,1%  ả  ư  . 

  h  n ng  inh l i c o hơn trung bình ng nh:          

 ợ   a        Hòa Phát                ả    ấ           

đ     đa        HPG   ở                ả    ấ  thép có 

 ợ         a    ấ      V ệ  Na   

 Nâng cấp công   ất: HPG            ể    a    a  đ    

ba  ủa           ợ   a        Hòa P á             ấ  

75       ấ  phôi thép/          á   9        4  

 Doanh thu và lợi nhuận t ng trưởng mạnh: Chúng tôi 

d  phóng   a              4 đ    5 194 tỷ đồng,      

33% so v i       ư c,       đ   ả              70%. 

Lợi nhu    ò   ư c     3.068 tỷ đồng,      57  so v i 

      ư c, ghi nh n EPS     2014 là 6.810 đồ  . 

                                            . 
 

Giá hiện t i ( ồng) 56.000

( ồng) 66.100

Nắm giữ

NA

54.000

Mã Bloomberg: HPG VN

58.500

25.739

482

(tỷ  ồng) 26.987

252

(cp) 683.999

44,04%

Năm Tỷ suất cổ tức EPS ( ồng)

2014 VPBS dự phóng 2,7% 6.810

4,5% 5.810

1,8% 4.663

1,8% 2.386

0,0% 3.573

Chỉ số HPG VN- Index

P/E                           9,6 14,6

P/B                           2,5 2,0

EV/EBITDA                           7,8 11,2

2013 ROA 9,6% 2,8%

2013 ROE 22,2% 14,3%

8/8/2014

Ngành: Thép

Beta 1,0

Giá mục tiêu

Khuyến nghị  ầu tư ngắn h n

Kháng cự trung h n ( ồng)

Hỗ trợ trung h n ( ồng)

Sàn niêm yết: HSX

2013

2012

2011

Cùng ngành

Tỷ lệ free- float (triệu cp)

KLGDBQ 12 tháng

Sở hữu nước ngoài

Trượt 12 tháng gần nhất 

(t i cuối Q2/2014)

7/16/2014

9/5/2013

Khối lượng lưu hành (triệu cp)

Vốn hóa

Giá cao nhất 52 tuần ( ồng)

Giá thấp nhất 52 tuần ( ồng)

0,7

9,4

3,8%

11,1%

13,6
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 ẬP NHẬT NGÀNH TH P VIỆT NAM 

S n lượng bán thép xây dựng 6T2014 t ng 8,4%  o với cùng kỳ 

Trong 6 tháng đầ         4 (6T2014),  ả   ượ    ả    ấ    ép xâ        ủa 

các thành viê        H ệ  Hộ       V ệt Nam (VSA) đ     440        ấ ,      

8,1          ù    ỳ       ư  ,            ả   ượ     ê      đ     462       

 ấ ,      8,4          ù    ỳ   ả   ượ     ê      đ    ứ    á   ấ  trong hai 

thá   đầ     ,           ứ   a    ấ  vào tháng 3      ả  ư    ư        ùa 

xâ      ,  a  đó   ả   ầ       áng 4.      ả   ượ    á    á   4, 5,    6    

  ả           á   3   ư   đề  ở  ứ   a          ù    ỳ        3  Quý 3 là 

 ùa  ưa                    â        ẽ                     đượ        ồ      

quý 4. X   ư     à  đượ           ù  ợ                          a        

 ùa     ên tố  độ tiê       ẽ               ư    a    ùa  ưa  

Sả   ượng sản xuất của cả  ư c (triệu tấn) 
 ả   ượ    ả    ấ     bán hàng  ủa  á          ên 

VSA (nghìn tấn thép xây d ng) 

  

Ngu    H    H           t Nam (VSA) Ngu    H    H           t Nam (VSA) 

 

Nhìn chung,       6    4,   á          ệ             độ      ề           

 ư      ả         đầ       V     ố    á   6        4,   á       ủa      

     a  độ   ở  ứ  375-39     / ấ  C  ,                a    ứ  505-515 

   / ấ  C              đ ,   á  á                â        ủa  á       á  

  ả     ả             đầ       G á   ấ   ưở            (  ưa  a   ồ  VA  

và         ấ )       â        ủa  á             V A     đầ    á   7      ,7-

 3,     ệ / ấ        ề     ,  à  3, - 3,8    ệ / ấ        ề  Na   G á n        

  ữa  a    ề    ệ               ệ   đá    ể  C                   á       á  

           ề  Na  đ      đầ  đ ề    ỉ                   á  á       để   ả  

á   đ        ư      ả   ủa                  ệ  đầ     ,   a  đổ           ư   

đâ       ỉ đ ề    ỉ     ươ          á                 á           ấ       á  

      â    ố           ữ     á     ố         4,   á  á            ể   ữ    

 ư    ổ  đị        ùa  ưa,   ư    ẽ       ộ  đ ề    ỉ    ứ    á  á    ù 

 ợ        á        ả    ấ      ,   ư    chi phí         ể  đ        ầ   ấ  

đôi,   á       ầ     đ ệ      ,   ệ  đ ề    ỉ            ỷ   á        â       

  â         ữa VNĐ         
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Xuất khẩ  t ng trưởng tích cực 

Xuất kh u thép có    ề        ệ  tích c c trong   a đầ         4.       ổ   

    Hả    a  V ệ  Na ,       6T2014, Việt Nam xuất kh u 1,3 triệu tấn s t 

thép, trị giá 999 triệ     ,      24,6%  ề  ượ           14,1%  ề giá trị so 

v i cùng kỳ. Các thị   ường xuất kh u chính là các  ư c Châu Á bao gồm Cam-

pu-chia (      27,8% tổng khố   ượng xuất kh u), In-đ -nê-xi-a (16,3%) và 

P  -   -pin (13,1%). Cá    a       ệ         ư c  ũ    ươ  đ n  á  thị   ường 

xuất kh u m     ư Úc, Hoa Kỳ, Nga  Đá           ấ       ố   ượ   xuất kh u 

sang Úc,       ỉ     m 1,8% trên tổ     ố   ượ  , đ        ọ  292% so v i 

cùng kỳ    đ t 23,9       tấn. 

      ổ       Hả    a  V ệ  Na ,       6T   4, V ệ  Na            5,04 

   ệ   ấ  thép  á      ,   ị   á 3,38  ỷ    ,      3,5          ù    ỳ  ề  ượ   

và   ả  3,7   ề   á   ị.   ị   ườ                       á   ư   C â         ỷ 

  ọ              a    ấ             ố  (46,0 ), N     ả  (  ,  )  à Hà  

  ố  (  ,6 )   ả   ượ                        ố       3           ù    ỳ 

đ    ,3     ệ   ấ ,            ả   ượ                N     ả   à Hà    ố   ầ  

 ượ    ả   8   à             ù    ỳ, đ    ,      ệ      ,63    ệ   ấ   

 ố  độ        ưở            a   ủa         ố          ữ        ầ  đâ     

độ            đ        ầ                ,          ,  ố  độ     đa    ầ  

          N      a,  ư    a        ấ       ò      ộ   ấ  đề  a    ả   N   

   3,      ầ            ủa                    ố       6,     ờ  á        

 á        ợ đầ   ư  ơ  ở     ầ    ủa C       ủ,   ư    a          4, H ệ  

 ộ                             ầ                 ủa         ố    ỉ      3,   

   C       ủ đa           â            ề                      á       độ   

đầ   ư         ố   ả        ầ         ư     ả ,  á    a       ệ          ố  

  ả  đ          ấ        a    á   ư     á ,   ấ      á   ư                , 

 a   ồ  V ệ  Na   

N              ấ            các lo i   ị   ườ                  

  
                                                 

                H        
                  

                H        

 

Đ  tự chủ  ược nhu c u phôi th p 

  ư   đâ , Việt Nam phải nh p kh u t  4   đ n 50% phôi thép để         

      ệ  sản xuất thép xây d            a        a, V ệ  Na  chỉ nh p kh u 

t  5  đ n 10% phôi thép do phôi thép sản xuấ         ư   đã đáp ứng đủ nhu 

cầu  ả    ấ        â        Trong 6T2014, cả  ư c  ả    ấ  đượ  2,67 triệu 

tấn thép dài và 2,90 triệu tấn phôi. 
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Phôi thép           trong nhữ        ầ  đâ  đa          ư      ả . Theo 

VSA,      đ n cuối        3, công suất thi t k  phôi thép    11,79    ệ  

tấn/   ,  a   ơ       i công suất của thép xây d ng là 11,38    ệ  tấn/     

Tuy phôi thép  ả    ấ         ư c đ  đá  ứng đủ     nhu cầu sản xuất   ư   

nhiều   a       ệ , đặc biệt là  á  liên doanh, v n nh p kh u phôi thép    

  ữ   quan       ề chấ   ượ              ả    ấ         ư c.   

C      ấ               ả   ượ    ả    ấ       đ     ố         3 
 

( ấ /   ) 
C      ấ   

         
 ả   ượ    

 ả    ấ  (*)  
C      ấ   
         

  a   ố  1.200.000 -   

P         11.790.000 5.583.192 47,4% 

      á       600.000 -   

      á     ộ  3.870.000 1.956.623 50,6% 

             2.115.000 959.640 45,4% 

       3.319.000 2.360.485 71,1% 

      â       11.380.000 5.071.359 44,6% 
 

(*)                                        . Ngu    H    H           t Nam 

Vấ  đề  a    ả    ấ    ệ   a      ầ       á     án  ả    ấ  phôi thép đề      

   ộ     ề   ào thé     ,              ồ         é             ư   đa   

      ộ        ệ   N      a,  á     á  đầ   ư   ôi thé            ươ     á  

lò đ ệ   ồ   a   (EA )   ông  ò      ộ    a   ọ         ợ       ươ     á  

    tiê      đ ệ       đá    ể  à V ệ  Na    ưa đủ   ả      đá  ứ       

 ầ        ượ    C       đ ệ       đố       ả    ấ                        trong 

 ò đ ệ   ồ   a      55 -6    W / ấ ,          ả   5%-6% chi phí  ả    ấ . 

                  đ ệ        ả    ấ  ố                    ỉ        ,6%-1,8% 

         ả    ấ . 

Hầ       á       ả    ấ    é                đề            ươ     á   ò   ổ  

    (   ) để  ả    ấ                       ặ        à than coke. H ệ      

V ệ  Na        ả        a       ệ   ả    ấ       đa   á         ươ     á  

         ổ          ấ               đ    ,53    ệ   ấ           /     

Các nhà má    á  đa   á         ươ     áp BOF bao  ồ  C        NHH 

             V ệ  Na       ô     ấ     ệ    ô   4       ấ /   ,         đ  

         độ           á   8        4; C          ệ   a        Ca           

cô     ấ     ệ    ô   8       ấ /   ,         đi và       độ    à    ố      

2014. N      a,   a  đ    3  ủa           ợ   ả    ấ   a        Hòa P á      

       ấ     ệ       75       ấ /              ở             á   9      a   

Cá    a       ệ       đa   á         ươ     á      
 

Công ty Địa đ ể  
          
(m3/lò) 

Công   ấ  

C       Ga          á  N        á  N      100 200.000 

C          á    ả        ệ      V ệ            Ca  500 500.000 

C CP      Hòa P á  (GĐ ) Hả   ươ   350 350.000 

C CP      Hòa P á  (GĐ ) Hả   ươ   500 500.000 

C CP    ệ   a   V    ợ  Hả  P ò   230 500.000 

C          ệ   a   H    N      Tuyên Quang 179 180.000 

CTCP VT&TB Matexim         
 

100.000 

C        a          a   H a   a   H a 50 50.000 

C          ệ      H a         á  N      50 50.000 

C CP    ệ      đ     á  N        á  N      120 100.000 
 

       H                      (VSA) 
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Khu liên hợp th p Formo    ã  ược triển kh i  

P             và thép cán nóng là hai sản ph m     đa                 Việt 

Nam. Hiện nay, công suất thi t k  của thép cán nóng chỉ đ t 600.000 tấn/   , 

còn          là          ệ  đầ      để sản xuất thép cuộn cán nóng (HRC) cho 

ngành công nghiệp nặng    đóng tàu thì được sản xuất hoàn toàn      ư c 

ngoài.   a đ , C       ủ đá     á  a                   á     á  đầ   ư     

 ả         ượng nguồn. Các d  án     đòi hỏi    ồ   ố   ồ      và nguồn 

nhân l c có tay nghề cao, nên đ     nhiề           ư         đ     ý đầ   ư. 

G a  đ              6 đ          8 được xem là thời kỳ            ủa  á  

d  án thép có vố  đầ   ư  ư c ngoài. Nhiều         á       ố  đầ   ư hàng tỷ 

USD đã được  ấ               a  đ       . Tuy nhiên, phần l n các d  án    

     độ    ể    a           , một  ố    á         ề đượ     ể    a ,  ộ   ố 

  á  đ   ị      ồ  giấy phép do     đầ   ư          

E  a        (   Độ),  ổ   Công ty Thé  V ệ  Na  (V C),  à     đ    C    

    ệ  Ca     V ệ  Na  (VG ) đ  thà        ộ    ê    a                7 để 

       ệ     á       ố  đầ   ư 5 7    ệ  USD         cô       ệ  P ú  ỹ  

Essar Steel       ữ 65   ổ   ầ , V C  à VGR  ầ   ượ        ữ 20% và 15%. 

   á     cô     ấ                    là 2    ệ   ấ    é    ộ           ấ  cán 

nó  , đượ            àn thành trong 30 tháng,              á        ưa đượ  

   ể    a   E  a          ố   ù   đã     ỏ    án và bán     65   ổ   ầ   ủa 

         V C                , V C     ể    ượ    9,5   ổ   ầ   ủa  ình 

cho Industrielle Beteilingungs SA,  ộ  công ty con  ủa     đ     a       

Vào tháng 2     2014, Tata Steel đ          ứ            ỏ     á  5  ỷ         

 ỉ   H       sau 5       ờ đợ               ễ trong        ệ           ườ   

kinh doanh đầ    á     ứ . Liên doanh đượ                       7,       đ , 

Tata Steel  ở  ữ  65   ổ   ầ , VSC và  ổ   C       C        ệ  X       

V ệ  Na   ầ   ượ        ữ 30% và 5%. D  á            ấ           là 4,5    ệ  

 ấ        ấ           á cán nóng. 

Khu liên hợp thép Formosa là d  á  được cấp giấy phép trong 6       a đã 

đượ     ể    a                 , C        NHH Ga        Hư   Nghiệp 

      a H      ,  ột công ty liên doanh thuộc sở hữu của T   đ          a 

của Đà    a , đã quy   định nâng công suấ            ủa    á     15 triệu tấn 

lên 22,5 triệu tấn thép các lo i (thép xây d ng, thép cán nóng, thép cán nguội). 

Vào thá              ,   a  đ      đ  đượ     ể    a       ông suấ           

là 7,5 triệ   ấ  (gồm phôi d t: 2,25 triệu tấ /   ,       á        á      : 3,3 

triệu tấ /   ), vố  đầ   ư    ảng 10 tỷ US  (đ    ải ngân h t 3,5 tỷ USD), d  

ki n hoàn thành và         5  N        độ        ệ     á        ư         , 

     ầ             á   ả            ẽ   ả  đ            5  
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Các    á       đa    â       
 

Công ty  C      ấ                   Địa đ ể  
  ở  
công 

        
     độ   

C            đặ    ệ  
POSCO SS 

     ệ   ấ       thép (EAF) 
7        ấ            
3        ấ         a   

    ịa - 
Vũ       

2012 2014 

Thép Vinakyoei 
7        ấ            (EA ) 
5        ấ         a            ộ  

    ịa - 
Vũ       

2012 2014 

C        NHH Hư   N   ệ  
      a H       

G a  đ     : 7,5    ệ   ấ        H       12/2012 2015 

C        NHH            
V ệ  Na  

5        ấ         a   N         3/2012 N/A 

Công ty Gang T      á  
Nguyên (  a  đ     ) 

5        ấ            (   ) 
  á  

Nguyên 
2007 N/A 

 

       H                      (VSA) 

 

 h ng pháp l    ng d n  ược b    ng v  ho n thi n 

  ủ  ư    C í     ủ  a   ành Q yết   nh 145/2007/QĐ-TTg  ề Q         

 ổ     ể   á     ể    ành thé  V ệ  Na    a  đ              7 đ       2015, 

     ầ    ìn đ          5           ,  a  5            ệ ,           này 

không còn phù  ợ                  ủa   ành thép. Vào tháng 1        3,  ộ 

Cô     ương đã ban hành Q yết   nh 694/Q -BCT        ệ            

  á     ể   ệ   ố    ả    ấ       â    ố         a  đ    đ       2020, có xét 

đ          5,   ủ                à    ệ    ả      ấ   â  đố    ữa  ả    ấ  

thép dài và thé       Đặ    ệ ,  ộ Cô     ươ            í   đầ   ư  ào các 

   án quy mô          ầ   á     ồ   ài nguyê    ặ        à giao thông 

        ệ  để               ệ   ả    ấ   a  ,      ố ,   ôi thé     , và thép 

 ấ   án nóng. 

Bộ C      ươ    ũ   khuy n khích  á    a       ệ  đầ   ư cho công nghệ 

hiệ  đ i. V         5   á            4,  ộ C      ươ   ban hành Thông tư 

03/2014/TT-BCT về     đị           ệ, máy móc, thi t bị         trong 

 ả    ấ   a       . Các tiêu chu n     đượ  á           các   a       ệ  

  ố  đầ   ư  â                á        ặ  nâng cấp      á   ũ         ư 

có hiệu l c t  ngày 1 tháng 6        4, đâ  là  ơ  ở pháp lý quan trọ   để 

đảm bảo chấ   ượng sản ph    ũ     ư    t kiệ        ượng và bảo vệ môi 

  ường. 

Quy đị   đối v i việc thi t k , xây d     á   ơ  ở sản xuất gang, thép t i Việt Nam 
 

N    á             
N    á     ệ    a   ố  C      ấ  ≥ 35       ấ /    

N    á              ệ                      ≥ 9     

N    á     ệ   a         ò  a  Dung       ò  a                    ể : ≥        3,          ò     : ≥ 7    3 

N    á     ệ        ò   ổ            ượ    ò     ể                    ể : ≥ 7   ấ / ẻ,          ò     : ≥ 5   ấ / ẻ 

N    á     ệ        ò đ ệ   ồ   a         ượ    ò ≥ 7   ấ / ẻ 

N    á   á       

Nh  máy cán n ng th p d t: C      ấ   á  ≥            ấ /    
Nh  máy cán ng  i th p d t:  
- C      ấ   á  ≥ 5        ấ /    đố       ả             ề   ộ   ≥          
- C      ấ   á  ≥          ấ /    đố       ả             ề   ộ   <          
Nh  máy cán th p d i: C      ấ   á  ≥ 5        ấ /    
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        á             3,  ộ Cô     ươ    à  ộ    a  ọ   à Cô      ệ  a  

hành Thông tư liên t ch 44/2013/TTLT-BCT-BKHC     đị    ề   ả       ấ  

 ượ         ả    ấ         ư                    . Thô    ư  ó   ệ         

thá   6        4      ầ   á                           ả        ố            

á              ợ  đồ              Cá                        ả   ấ      để 

  ể    a,     đ             , đả   ả    ấ   ượ                         . 

Thô    ư  ẽ        ặ    ả   ý   ấ   ượ     ép,             ặ                  

tranh không là             ép giá  ẻ             ê    ị   ườ    

Triển v ng n m 2014  

V A     áo 6 thá     ố         4        ưở    ủa   ành thé   ẽ   ông cao, 

  ỉ  ươ   đươ   6   á   đầ       N ành thé               4      ể đ    ứ  

       ưở      ả   7 -10%. 

Khó            ấ   ủa   ành thép     là   ả      t vấ  đề đầ   a        ố  

 ả        ầu còn     . V     á   6        3, C í     ủ đ   a            ín 

      ê  đ n 30 nghì   ỷ đồ             ợ   ị   ườ    ấ  độ    ả          ên, 

tí   đ     ày 31 thá   5        4,       ộ Xâ      ,      độ   ả    ân   ỉ 

đ   7,    Nhu cầu             v t liệu xây d ng,       đ     thép,       ưa 

                ồ     thị   ường bấ  động sản v n   ưa    c s    ở        ở    . 

N      a,  ả   ượ            Trung Quố             ị   ườ    ộ  địa       á  á  

       a    ơ            â                á    a       ệ         ư    

Cù           ộ        âu vào  ề          toà   ầ ,  ượ                  đ  

   đa         ề V ệ  Na       ố  ượ                 ấ  đượ    ả  đá    ể   

H ệ  đị     ươ             (AFTA) đ    ầ       ả    ở   ả             a   

 ủa                   ư       hé                á   ư   A EAN  ó   ấ  

 ượ    ố   à  ươ   đố   ẻ  ơ           é         ư     

Chúng tôi  ỳ  ọ     ệ   ý              ủa H ệ  đị   Đố   á          C      ượ  

xuyên Thái       ươ   ( PP)  ẽ  ở  ộ    ơ  ộ    ấ            á    a   

    ệ         ư  . Cá   ả         ép        ư      ộ  phân khú    ấ   ượ   

trung bình, khi tham gia TPP      á   ả                ể đượ   án sang các 

 ư            ầu cao cho cá   ả        ày. Tuy nhiên, để phá     ể   ề   ữ   

       â     ,  á  nhà  ả    ấ    é         ư    ầ        ọ      ề  đ     ệ  

đầ   ư         ệ    nâ    a    ấ   ượ    ả       để                      

       a                        ị   ườ          ư        ấ        

       ươ    a ,   úng tôi                      ẽ   ở                ơ        ị 

  ầ   ủa       a       ệ       đầ           ứ  6     ệ   a      8  , đâ  

    ấ               á   ù  ợ                     ủa  á   ư c khác trong khu 

v    Đâ      ơ  ộ   ố  để                   ệ   á   ấ                ọ   á  

  a       ệ        ệu quả. Hiện nay, chỉ    3    á    a       ệ   ả    ất 

thép s  d ng công nghệ hiệ  đ  ,       đ     C CP T   đ àn Hòa Phát; CTCP 

Thép Pomina; Công ty TNHH Posco Việt Nam; Công ty TNHH thép Vina Kyoei. 

Trong khi, 70%  á    a       ệ   ò         nhà máy    quy mô nhỏ, s  d ng 

công nghệ l c h    a    ỉ đ   chấ   ượ             ,      ể          đ    ấ  

đ    ượn  đ ện                     ệ thi t bị hiệ  đ i. 
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TẬP ĐOÀN HÒA PHÁT 

GI I THIỆU  

Được thành l            99  t  một công ty nhỏ chuyên buôn bán các lo i 

máy xây d ng,     đ    Hòa Phát (HPG) lầ   ượt mở rộ    a    á         c nội 

thất (        1995), ống thép (    1996), thép (        ), đ ện l nh (    

2001), và bấ  động sản (    2001). 

Sau khi tái cơ cấu trong n m 2007, HPG đã t ng   ưở   m nh mẽ v i tốc độ 

CAGR  ủa doanh thu thuần và lợi nhu n  ò   đều đ   mức 18% trong giai đo n 

       2008 đ       2013. 

    đ    t p trung vào sản xuất thép, khai thác    á g  ả , sản xuất than 

coke, kinh doanh bất động sản, sản xuất nội thất, máy móc thi t bị xây d ng 

v i các nhà máy và chi nhánh t i Hà Nội, Hưng Yên, Hải Dương, Lào Cai, Yên 

Bái, Hà Giang, TP.HCM và Bình Dương. Sản xuất thép và các sản ph m liên 

  a    ư   a      ,   ặng s t hiện là           ũ    ọn của HPG, đ        

trên 80% doanh thu của toàn t   đ   . 

 ơ đồ  ổ   ứ  

 

     :                 

 

 

 

  

 H P & 
 H  NG 
  N 

  N X  T 
CÔNG 
NGHIỆP 

  T Đ NG 
  N 

• CTCP Thép Hòa Phát 

• Công ty TNHH MTV Thép Hòa Phát 

• Công ty TNHH  ng thép Hòa Phát 

• C CP N    lượng Hòa Phát 

• C CP Đầu tư    áng sản An Thông 

• CTCP Khoáng sản Hòa Phát 

• Công ty TNHH MTV Khoáng sản Nam Giang 

• Công ty TNHH Thi t bị Ph  tùng Hòa Phát 

• CTCP Nội thất Hòa Phát 

• C        NHH Đ ện l nh Hòa Phát 

• C        NHH   ươ     i Hòa Phát 

• CTCP Xây d ng & Phát triể  Đô thị Hòa Phát 

• CTCP Golden Gain Việt Nam  
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 Á   ỘT M   PHÁT TRI N 

 

 

CÔNG TY CON VÀ   NG TY  I N   T 

T   đ      ện nay có 13 công ty con và hai công ty liên k t      ổng số vốn 

đ ều lệ là 6.850 tỷ đồ  ,  ươ   đươ   65   ốn chủ sở hữu của HPG. M i công 

ty ho   động        ộ           riêng biệt và có        ượ                   

 â       ả   kinh doanh   ủ                     . Ngoài ra, HPG có khoảng 50 

đ i lý cấp 1   â    ố  thép trên toàn quốc. 

• Thành     Công ty TNHH       bị P   tùng Hòa phát, công ty 

đầ  tiên mang   ươ     ệ  Hòa phát 
1992 

• Thành     CTCP Nộ    ấ  Hòa Phát 1995 

• Thành     Công ty TNHH     thép Hòa Phát 1996 

• Thành     CTCP Thép Hòa Phát, nay là Công ty TNHH MTV Thép 

Hòa Phát 
2000 

• Thành     Công ty TNHH Đ ệ       Hòa Phát    CTCP Xây 

     và Phát    ể  Đ    ị Hòa Phát 
2001 

• Thành     Công ty TNHH   ươ       Hòa Phát 2004 

• Tái  ấ  trúc theo mô hình t   đ   ,     công ty    là CTCP 

    đ    Hòa Phát (HPG) và các công ty thành viên 
1/2007 

• Thành     CTCP Khoáng  ả  Hòa Phát 6/2007 

• Thành     CTCP Thép Hòa Phát,    ể  khai Khu liên  ợ   ả  

  ấ  gang thép     Kinh Môn, Hả  Dươ   
8/2007 

• Niêm      ổ       HPG trên   ị   ườ     ứ   khoán V ệ  Nam 
15/11/ 

2007 

• Mua     CTCP Đầ   ư Khoáng  ả  An Thông 6/2009 

• Mua     CTCP N     ượ   Hòa Phát 6/2009 

• Khu liên  ợ  gang thép Hòa Phát hoàn thành đầ   ư giai đ    1 12/2009 

• CTCP Golden Gain V ệ  Nam   ở thành công ty thành viên 7/2010 

• Cấ  trúc mô hình      độ   công ty          ệ  tách  ả    ả  

  ấ  và kinh doanh thép 
1/2011 

•    ể  khai giai đ    2 Khu liên  ợ  gang thép     Kinh Môn, 

Hả  Dươ   
1/2012 

•   n giao      ộ  ủa    án Mandarin Garden cho   ách   ng 9/2013 

• Giai đ  n    ủa           ợ  đ    o    t động, nâng công   ất 

   p xây   ng  ủa HPG lên  ứ   , 5    ệu  ấn/    
10/2013 

• D         ở  công    án giai đ    3 Khu liên  ợp gang    p Hòa 

P át có công   ấ  750 nghìn  ấ  phôi/    vào tháng 9     nay 
2014 
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Công ty con Địa đ ể  H    độ   chính 
Vố  đ ề   ệ đ      

( ỷ đồ  ) 

 ỷ  ệ  ở  ữ  
 ủa HPG 

(30/6/2014) 

CTCP Thép 
Hòa Phát 

X  H ệ   ơ ,    ệ       
   ,  ỉ   Hả   ươ   

• C ủ đầ   ư  ủa           ợ  (KLH)  a        Hòa P á        ệ  
     9   a           ấ  85       ấ /                ệ  ò  a  

2.500 100,00% 

Công ty TNHH 
MTV Thép Hòa 
Phát 

KCN P ố Nố  A,    G a  
P   , H  ệ  Y    ỹ, 
 ỉ   Hư   Y   

•  ả    ấ            a         â        

• Ha       á :      á                KCN P ố Nố  A (       ấ  
 5       ấ /   ),         á   á            CN N ư   ỳ   
(3        ấ /   ) 

600 100,00% 

Công ty TNHH 
         Hòa 
Phát 

 ố 39 N   ễ  Đ    
C  ể ,   ườ      Đ   
H   ,      Ha     
  ư  , H  Nộ  

•  a      á : ở  ỉ   Y   Hư   (       ấ   3       ấ /   )    
      ươ   (7       ấ /   ),    Đ  Nẵ   (36      ấ /   )  

•  â      ề   ả    ấ              ệ              Đứ ,  , Đ   
Loan 

550 99,89% 

C CP N    
 ượ   Hòa Phát 

X  H ệ   ơ ,    ệ  
        ,  ỉ   Hả  
 ươ   

• C     ấ    a   oke    đ ệ       LH  a        Hòa P á    ả  
 ượ   đ ệ   ủa  á       á     ệ  đ ệ          á    a   oke    
đá  ứ             ầ  đ ệ   ũ     ư       ấ  35       ầ  
đ ệ      KLH 

1.000 99,89% 

C CP Đầ   ư 
   á    ả  A  
Thông 

 ố 4 5, đườ     ầ  
Phú, TP Hà Giang, Hà 
Giang 

•       ò,    ệ            a      á    ả  

•      ủ đầ   ư  ủa  a     á    a    á                ặ      , 
 ỏ  ù    á           ầ ,      ỉ   H  G a   

500 99,96% 

CTCP Khoáng 
 ả  Hòa P á  

KCN P ố Nố  A,    G a  
P   ,    ệ  Y    ỹ, 
 ỉ   Hư   Y   

• Xâ            a    á    ặ       ở V ệ  Na          C       
  ủ           ấ    ặ           KLH  a        Hòa P á   

• H ệ  đa     a    á   ộ   ố  ỏ  a   ồ            ,           
(Y    á )           (    Ca ) 

150 99,80% 

Công ty TNHH 
  V    á    ả  
Nam Giang 

  9   ầ  Ca  Vâ ,   ị 
  ấ  V      ệ ,    ệ  
Đ ệ     ,   ả   Na  

•                 á            4 

•   a    á    ặ      ,   ặ                    ,      ặ       
       á  

30 100,00% 

Công ty TNHH 
       ị P   
tùng Hòa Phát 

 ố 39 N   ễ  Đ    
C  ể ,   ườ      Đ   
H   ,      Ha     
  ư  , H  Nộ  

• C       ả    ấ ,  â                 a    á             ị 
  a    á   ỏ 

• Cá   ả         ư  ầ        á      á      ề  đượ     ề  
  ườ        ù   đá     á  a  

180 99,72% 

C CP Nộ    ấ  
Hòa Phát 

KCN P ố Nố  A,        
Hồ  ,    ệ  V    â , 
 ỉ   Hư   Y   

• C     4     ị   ầ    ị   ườ    ộ    ấ        ò   

• C       ệ        ị   ệ  đ  ,  ả       đa     ,       ư     â  
  ố   ộ             ữ    ợ       ủa         để       đị    ị     
     đầ         ị   ườ    ộ    ấ  V ệ  Na  

400 99,60% 

Công ty TNHH 
Đ ệ       Hòa 
Phát 

KCN P ố Nố  A,    G a  
P   ,    ệ  Y    ỹ, 
 ỉ   Hư   Y   

• Đầ   ư      â      ề   ả    ấ         ị đ ệ      ,  ả       
đ ệ    a       ư     ươ     ệ         

•               ,         đ           a   ả                ư   
       á          a      ủ            ả        ữ    ệ   a  

150 99,67% 

Công ty TNHH 
  ươ       
Hòa Phát 

 ố 39 N   ễ  Đ    
C  ể ,      Ha     
  ư  , H  Nộ  

• C             a    á   ả                     ấ   á        
                 ệ                                 ư   

50 99,00% 

C CP Xâ       
   P á     ể  
Đ    ị Hòa 
Phát 

 ố 39 N   ễ  Đ    
C  ể ,   ườ      Đ   
H   ,      Ha     
  ư  , H  Nộ  

• H    độ                   â        â                   ệ , 
đầ   ư đồ    ộ     â        ơ  ở     ầ    ỹ                
    ệ ,     đ    ị           a    ấ  độ    ả  

•      ủ đầ   ư  ủa  a     á             ở  ỉ   Hư   Y  ,  a  
 ồ   CN P ố Nố  A (39   a    đượ    ấ             ở  ộ       
6    a)        đ    ị     P ố Nố  (3    a) 

300 99,67% 

CTCP Golden 
Ga   V ệ  Na  

    đ    ị Đ    Na  
  ầ      Hư  ,  
  ườ         Hòa, 
     Cầ  G ấ , H  Nộ  

• C ủ đầ   ư        ủa    á        ứ   ợ   a  a    Ga         
á   a   ồ  999      ộ      ị         ưở           đ    ị Đ    Na  
  ầ      Hư    

433 84,95% 

C                        

CTCP Khai 
khoáng Hòa 
Phát – SSG 

55 , đườ   P a  Đ    
P ù  ,   ườ         
     ,  P         

• Khai thác và           a     ;   a    á    ặ               ứa 

   ;       ấ   ị           ợ       a    á   
5,73 38,00% 

C CP Đầ   ư   a    á  
Khoáng sả  Y   P   

 ố 39 N   ễ  Đ    C  ể , 
     Ha       ư  , H  Nộ  

•   a    á   ỏ      ặ       1,5 50,00% 

Ngu n: D  li u công ty, VPBS t ng h p 
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 AN   NH Đ O VÀ      U S  H U 

     đ n   á            4, Hộ  đồng Quản trị (HĐ  ) sở hữu 34% cổ phần 

của HPG trong khi  á      đầ   ư  ư c ngoài       ữ trên 45%. Cá   ổ đ    

    ỷ  ệ  ở  ữ        ấ  là Chủ tịch HĐ   Trầ  Đ    Long (24,1%), Dragon 

Capital (8,9%), Deutsche Bank AG London và Deutsche Asset Management 

(6,4%), và VinaCapital Vietnam Opportunity Fund Ltd - VOF (5,7%). 

Cơ  ấ   ở  ữ  10  ổ đ     ổ   ứ        ấ   
 

  

 

 
 ố  ượ      

 ỷ  ệ 
 ở  ữ  

Dragon Capital 37.092.979 8,85% 

Deutsche Bank + Deutsche Asset 26.693.773 6,37% 

VOF 23.927.463 5,71% 

Private Equity New Markets II K/S 20.291.040 4,84% 

Red River Holding 16.535.402 3,95% 

Franklin Templeton Investment Funds-
Templeton Frontier Markets Fund 

6.733.120 1,61% 

Market Vectors ETF Trust -  
Market Vectors Vietnam ETF 

5.053.920 1,21% 

KITMC 4.409.787 1,05% 

Lionglobal Vietnam Fund 3.811.898 0,91% 

Vietnam Holding Limited 3.748.070 0,89% 

 ổ   148.297.452 35,39% 
 

              24       2     2014.                   ờng niên 

 

HĐ   của HPG  ũ     ư HĐ    ủa  á          con là   ữ     ườ  sáng l p    

     kinh nghiệm cho  á           kinh doanh cốt lõi, đồ     ờ  n m giữ  á  vị 

trí quản lý     các công ty con   á   ủa t   đ   . Họ đ     đa      những đóng 

góp quan trọng          á     ể   ủa toàn t   đ    trong những n m qua. Đặc 

biệt, HĐ   của các công ty con đ       ữ     ủ   ươ                      ệ  

        ệ    ỉ đ      đ ề    nh các d  án cốt lõi, đ ển hình như           ợ  

 a        Hòa P á  và          ộ   ứ   ợ  Mandarin Garden. N      a,  ù  

                ễ       giá thép và  á  nguyên liệu liên quan đ       , ban 

lãnh đ o        ề  kinh nghiệm trên   ị   ườ    ẽ có  á  quy t định mua bán 

và        á   hàng tồn kho   ù  ợ , mang l i lợi ích đáng kể cho t   đ     

Các m c tiêu chi n lược của HPG đã được th c hiện theo lộ trình   á     ể  v i 

những điều chỉnh   ù hợp để thích ứng v i điều kiện kinh t  v  mô và     

  ườ   c nh tranh của ngành thép. HĐ   đã thể hiện s  chủ động và sáng t o 

trong ho t động kinh doanh và vượt qua những thách thức của thị trường       

  a   ệ                á       á  th  m nh  ủa toàn t   đ     

 

 

 

 

Cổ đ     ội 
 ộ 

48,5% 

Cổ đ     ổ 
  ức trong 

 ư c 
1,1% 

Cá nhân 
trong  ư c 

5,0% 

Cổ đ     ổ 
  ức  ư c 
    i 
45,0% 

Cá nhân 
 ư c     i 

0,4% 
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Ban      đ   
 

Hộ  đồ     ả    ị   
N     a 
     

 ỷ  ệ  ở 
 ữ  

      ầ  Đ         C ủ  ị   1992 24,12% 

      ầ    ấ   ươ   P   C ủ  ị         GĐ 1992 2,69% 

    N   ễ         ấ  P   C ủ  ị   1996 2,65% 

         G a Cườ   P   C ủ  ị   1999 1,98% 

    N   ễ  N ọ    a              1992 1,98% 

         ấ    a              1995 0,19% 

    H       a   V ệ             2001 0,47% 

    N   ễ  V ệ                        P    GĐ 2003 0,35% 

Ông Ho An T            2012 - 

Ông Hans Christian             2012 - 

 a    ể    á    
  

   N   ễ    ị   a   Vâ    ưở    a    ể    á  2007 0,00003% 

   Đặ   P           a             2007 - 

     ươ   Nữ      N ọ             2011 - 

         ấ  A               2006 - 

   Vũ   a     ủ             2005 - 
 

(*)              24       2     2014.                   ờng niên 

 

V N VÀ    T   

HPG niêm y t 132,0 triệu cổ phi u trên S   G a   ị   Chứng khoán Hồ Chí 

Minh (HSX)     tháng 1 n m 2007. Trong n m 2008, t p đoàn đã   á       

riêng lẻ 8,3    ệ  cổ phi u cho BI Private Equity New Markets II K/S và Credit 

Suisse         ề 446 tỷ đồng   ặ    ư  ố   ổ   ầ . Vào cuối tháng 11 n m 

2010, HPG chuyển đổi 870.000 trái phi u chuyển đổi tương đương v i 870 tỷ đồ   

       3,3    ệu cổ phi u. T  n m 2008 đ n nay, HPG đã   á   ành tổng cộng 

3 8,3    ệ   ổ phi u cho cổ đông dư          ứ        ả  ổ tức và cổ phi u thưởng. 

Hiện nay, tổng số lượng cổ phi u đa    ư          48 ,9    ệ  cổ phi u và HPG 

m   đâ        ho ch sẽ   á       9.638.163 cổ phi     ưở         ười lao 

động (E  P),  ươ   đươ       ổ phi    ư        

Chúng tôi giả định  ỷ  ệ cổ tức b ng tiền  ặ          a  đ  n d  phóng là 15% 

trên mệnh   á và việc phát hành cổ phi u ESOP sẽ được th c hiệ      đầ      

2015. 

 ố  ượng cổ phi u lư       (   ệ   ổ      ) Cổ  ứ  (% trên  ệ     á)  
 

 

 

 

                                              

0

100

200

300

400

500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 H ệ  
    

  ái     u     ển đổi 

Cổ  ức   ng CP / Cổ     u   ưởng 

CP phát hành thêm

CP đa    ư        ò      

10% 30% 10% 20% 10% 15% 

30% 

50% 

10% 

20% 

15% 

0%

15%

30%

45%

60%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Stock

Cash

Cash payment during the year

Cổ tức b ng cổ phi u 

Cổ tức b ng tiền 

Tiền th c trả           
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QUY TR NH KHÉP KÍN: T I ƯU HÓA  HI PH  VÀ GIÁ 

THÀNH   NH TRANH 

QUY TRÌNH S N XU T TH P X Y   NG 

Hai   ươ     á  đượ                 ả    ấ               ò thổi ôxy (BOF) và 

Lò đ ệ  hồ quang (EAF): 

• Nhà máy EAF ở tỉnh Hưng Yên có        ấ  300.000 tấn/n m. Nguyên liệu 

đầ           t thép ph  liệu và đượ  nh p kh u. Nhà máy này đ  h t khấu hao. 

Theo thông tin t  công ty, chi phí sản xuất             ươ     á  EAF  ủa 

HPG thấp hơn 5%-6% so v i các  á  nhà máy EAF   á         ư    

•           ợ  (KLH)  a        ở tỉnh Hải Dương v i công nghệ BOF có công 

suất 850.000 tấn/n m. Nguyên liệu đầu vào gồm quặng s t và than coke đượ  

khai thác và sản xuất bởi công ty            của HPG, đảm bảo nguồn nguyên 

liệu đầu vào và giảm đáng kể chi phí sản xuất. Chi phí sản xuất           

  ươ     á  BOF   ường thấp hơn khoảng 5% so v i   ươ     á  EAF. 

Sau khi giai đo n 2 của KLH  a        Hòa P á  đ           độ   vào tháng 10 

n m 2013, tỷ   ọ    ủa thép            sản xuất b ng công nghệ lò cao 

chi m đ   hai phần ba tổng sản lượng. 

HPG là một trong số ít các   a       ệ  có thể t    ủ    ồ       phôi thép 

(công suất 1.150.000 tấn/n m) để sản xuất thép           . 

Sản ph m thép xây d ng gồm thép cuộn đường kính 6-8mm, cuộn D8 gai,      

    D10-D41, và thép   a         ủ   lo i và tiêu chu n khác nhau. HPG là 

nhà sản xuất thép       ấ      Việt Nam có thể sản xuất thép thanh D55 cao 

cấp. Đây được xem là một lợi th  nổi b t của thép Hòa Phát      á  d  án xây 

d                

 

  

 

 

  

Công su t thép hi n t i củ  
HPG    1 15         n mỗi 
            ó có 300    ì  
t n (EAF) t i nhà máy ở tỉnh 
H    Yên và 850    ì      
( OF)     K          p gang 
     ở  ỉnh H        . 
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KHU LIÊN H P GANG TH P HÒA PHÁT 

Lợi th  c nh tranh quan trọng nhất của thép Hòa Phát đ n t  quy mô      ũ   

  ư     trình sản xuất          của KLH  a        Hòa Phát t   huyện Kinh 

Môn, tỉnh Hải Dương. 

Sản xuất thép t  công nghệ lò cao là công nghệ tiên ti n và phổ bi n nhất hiện 

nay, v i khoảng 75% các nhà  ả    ấ  thép trên th  gi i áp d ng công nghệ 

này. HPG đ  đầu tư sản xuất thép              ệ lò  a        H  a        

Hòa P á  v i dây chuyền sản xuất khép kín t    â     ể  quặng s t đ        

          , tố  ư    a     i giá trị   a             á       đ  n, g     ầ  

giảm chi phí sản xuất và kiểm soát chất lượng tốt hơn. 

KLH  a        Hòa P á  được xây d ng trên diện tích 90 ha v i tổng công suất 

thi t k  850.000 tấn/n m. Khu       ợ  bao gồm hai giai đo n: (1) Giai đo n 1 

v i công suất 350.000 tấn/n m chính thức đi vào ho t động vào đầu n m 

2010; (2) Giai đo n 2 v i công suất 500.000 tấn/n m v a m i đ           độ   

trong tháng 10 n m 2013.  

Hòa Phát      ả        ủ độ   nguyên liệu đầu vào, bao gồm quặng s t và 

than coke, cho Khu liên hợp  a       . Các lo i quặng s t đượ    a    á     

mỏ   ặ    ủa Hòa Phát t i  á   ỉ   miền B c  ủa Việt Nam như Lào Cai, Hà 

Giang, tỉnh Yên Bái thông qua hệ thống cảng. Tổng   ữ lượng khai thác khoảng 

60 triệu tấn, đủ    ồ       cho sản xuất        ò   20-30 n m t i. Sản ph m 

than coke siêu s ch của HPG v i công suất 700.000 tấ /            ỉ đá  ứng 

đủ nhu cầu sản xuất của KLH mà còn tiêu th  t i thị   ường Việt Nam và một 

phần cho xuất kh u. V ệ   hủ động sản xuất than coke    một lợi th  c nh 

tranh l n  ủa thép Hòa Phát, do than coke       ồ  nhiên liệu quan trọng nhất 

trong   ệ  ch  bi n quặng thành thép và chi m khoảng 30% chi phí sản xuất 

thép. Ngoài ra, nguồ  đ ện         á  đ ệ     ệ   ư đủ cung cấp cho toàn bộ 

dây chuyền sản xuấ    a   ố  và 35% nhu cầu của KLH gang thép Hòa Phát. 

Phôi thép, một trong những sản ph m chính của Khu liên hợp,     ả       

                  ị   ườ  . Nhiều nhà máy cán thép t i Việt Nam s  d ng phôi 

thép Hòa Phát. Ngoài ra,       6   á   đầ      2014 (6T2014), khoảng 

72.000 tấn phôi đã được xuất kh    a   P  -   -pin và Thái Lan. Trong buổi 

 Gặ   ặ      đầ   ư        á   7        4, HPG  ũ          t về k  ho ch 

d  á    a  đ  n 3 của   H  a        Hòa P á     công suất 750 nghìn tấn 

    /      ổng vố  đầ   ư    ki n là 3 nghìn tỷ đồng b ng nguồn vốn t  có 

của công ty. D  án này d  ki   được khởi công vào khoả     á   9      a     

phấ  đấ                   á   3        6  

HPG hiện đa   sở hữu  â      ề  cán hiện đ i được cung cấp bởi Danieli-Ý t  

n m 2002,   ệ   a  đượ  đá     á là tiên ti n nhất trên thị trường. 

  

Q     ì   s   x          í  
  ú  HPG   ở        ô      
s   x         hi            
       t Nam. 

Nhà máy s n xu t than coke 
và         n nhi t     ủ  H   
P           c cung c p than 
coke ch      ng cao và ngu n 
   n     K           . 
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C       ệ  ả    ấ             ò  a                ợp gang thép Hòa Phát 

 

 

     : HPG 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

Đá     Quặng s t Than cốc 

Thiêu k t 

Lò cao  

Lò trữ, trộ   ư c 

gang (600 tấn) 

Xe chuyể   ư c 

gang (30 tấn) 

 

Lò thổi oxy 

(30 tấn) 
Lò tinh luyện  á  đ          c 4 dòng 

(120 tấn/giờ) 

Phôi thành ph m Thép thanh/ thép dây Cán  Lò nung phôi 

Đ    a     ỏi 

45 tấn/giờ 

Phun than 

NHÀ MÁY THIÊU K T (sản xuất 

quặng thiêu k t, chi m 75% tỷ 

trọng nguyên liệu vào lò cao) 

Công suấ    a  đ  n I: 580.000 

tấ /   ,   a  đ  n II: 800.000 
tấ /   . Quặng tinh, than cốc và 

vôi bộ     đ       -> lò nung -> 

 á  đ  ,  ư i sàng -> quặng 

thiêu k t 

NHÀ MÁY LUYỆN GANG 

Lò cao 1 (dung tích 350m3) và lò cao 2 (500 m3). Hệ 

số hiệu d ng lò cao t  3,2 – 3,5 tấn/m3/ngày 
Nguyên liệu vào lò cao: quặng vê viên 10-15%, quặng 

thiêu k t 75%, quặng cỡ 10-15%. Nhiên liệu: than 

cốc. Thời gian nung chảy nguyên liệu 72 giờ. 

 

Sản ph m lò cao: Gang lỏng và xỉ. Xỉ lò cao rất tốt cho 

công nghệ                    ần có nhiều Si. Gang 

lỏng có thể  a         đ     o thành gang thỏi. 

 

NHÀ MÁY LUYỆN THÉP (PHÔI) 

Công suấ    a  đ  n I: 350.000 tấ /   ;   a  đ  n II: 

500.000 tấ /    

Gang lỏng -> lò thổi oxy -> lò tinh luyện ->  á  đ   

phôi -> phôi thành ph m (phôi vuông dài 12m v i 2 

       ư c chủ đ o là 130 x 130 x 12.000 và 150 x 

150 x 12.000 mm) 
 

NHÀ MÁY CÁN CÔNG NGHỆ DANIELI (ITALY) 

Công suấ    a  đ  n I: 350.000 tấ /   ;   a  đ  n II: 

500.000 tấ /    

Nguyên liệu vào: phôi vuông – lò nung nhiệ  độ lò 1.2000C, 

qua hệ thống cán kéo Danieli Italy. 
Nhiên liệu dùng chủ y u khí than, công nghệ m i lò sinh khí 

than ti t kiệm nhiên liệu. 

Thành ph m thép xây d       đường kính D10-D55, hiện 

t i là Nhà máy có thép thanh v   đường kính l n nhất t i 

Việ  Na ,         độ bền tốt nhất. 

NHÀ MÁY CH  BI N NGUYÊN LIỆU 

Tuyển quặng tinh: công suất 1.000 tấn quặng tinh/ngày. Các lo i quặng s           3,   3 4         ượng Fe t  40% trở lên, t  

nhiề   ơ         ư c Quảng Bình, Phú Thọ, Lào Cai, Yên Bái, Hà Giang, B   G a  …  ỷ lệ hao h t (t       a       )  a  động 1,1-1,5 

lần tùy vào chất  ượng quặng 

Lò vôi: công suất 500 tấn/ngày (gồm 2 lò). T n d ng nhiệt t  khí than lò cao và v n chuyển b    đường thủy nên giá thành vôi 

thành ph m sẽ rẻ  ơ         ị   ườ      đảm bảo chấ   ượng vôi tốt. 

Lò vê viên: công suất 100.000 tấ /    đủ cung cấp nguyên liệ      G a  đ  n I của   H  G a  đ    II được cung cấp bởi lò vê viên 

của Công ty An Thông t i Hà Giang, công suất 300.000 tấ /     Ư  đ ểm t n d ng nhiệt t  khí than lò cao, giá thành sẽ rẻ  ơ   
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TH  PH N T NG M NH NH  VIỆ   I M SOÁT  HI PH  

HIỆU QU  

Khả        ểm soát quá trình sản xuất t  khâu nguyên liệ  đ      nh ph m 

không chỉ đả   ả  chấ   ượng  ả       trong quá trình sản xuấ      ò       

                 a    ề  ặ    á        

Hòa P át    thương hiệu đượ       đ    ộ       t i thị trường trong nư c. HPG 

là một trong số     á    a       ệp thép ở miền B c      ả       á  đượ   ả  

         thị trường miền Nam, đồ     ờ      cân b ng chi phí v n chuyển và 

 ợ      c nh tranh. 

Nhờ s         ưở   ổ  đị       ề   ữ               ườ          a   đầ  

  á     ứ , HPG đa              ủ    ố          đị    ị      ữ              

      thép nộ  địa. 

HPG đã t ng dần thị phần thép xây d ng t  8,6% n m 2009 lên 15,2% vào 

n      3  Cùng v i việc hoàn thành giai đo n 2 của KLH gang thép Hòa Phát, 

lần đầu tiên Thép Hòa Phát d n đầu thị trường trong nư c      ả   ượ   tiêu 

th  thép xây d ng chi m 18,1% thị phần  ả  ư   trong 6T2014. 

Trong ba   a       ệ      ả   ượ   tiêu th  thép xây d ng l n nhất, Pomina 

(      15,9% trong 6T2014) t p trung vào thị trường miền Nam, trong khi 

HPG (trên toàn quốc: 18,1%,   ề  B c: 27,6%, miền Trung: 13,1%, và   ề  

Nam: 7,0%) là công ty l n nhấ        ị trườ     ề    c, ti p theo là TISCO 

(8,6%). 

Ngoài ra, sả   ượng bán ống thép Hòa Phát chi m 18,8% thị phần cả  ư c 

trong 6T2014, chỉ sau HSG (20,2%). 

 ả   ượ             ủa  á             V A  
 

Thép xây d ng 
 

 

 

 ng thép 
 

 

            ì     .        H                      (VSA) 
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  ị   ầ   ủa HPG

HPG  ã                    u 
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           ờ               . 

HPG  ẫ   ầ         ờ        
xâ   ự    ớ  18 1%       ầ  
trong 6        ầ      2014. 
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TẬP ĐOÀN TƯ NH N S N XU T   NG NGHIỆP  

 N           ản xuất và kinh doanh thép các lo i có đ              ấ          

  ả        a    ủa toàn t   đ   . Trong 5 n m qua, doanh thu và lợi nhu n 

sau thu  (LNST) t  phân khúc này  ầ   ượ  chi m mức trung bình là 77% và 

71% tổng   a           N    ủa toàn t   đ   . Các mảng sản xuất kinh 

doanh khác  ũ   đã mang l i lợi nhu n ổn định cho t   đ    trong bối cảnh 

khó kh n        ủa ngành thép. 

Doanh thu thuần Lợ         a       

  
            ì         .                     

M NG S N XU T  INH  OANH TH P  

Trong khi nhiều nhà máy thép trong nư c phải      giảm hoặc ng ng  ả    ấ  

do   ị     ề  thua l  và      ầ               giảm trong những n m gần đây, 

 ả   sản xuất thép của HPG v n duy trì ho t động ổn định và          t ng  ầ  

thị phần. 

Nhóm sản xuất thép xây d ng, ống thép và sản ph m liên quan thép đ        

đ        đá    ể     k t quả kinh doanh của t   đ         ố  độ CAG   ủa 

  a        á        a           đ   mức 29%       5       a. 

      6    4, HPG đ           được 444.368 tấn thép xây d ng (     38     

v i cùng kỳ), 93.300 tấn ố               ư c, và xuất kh   được khoảng 

72.000 tấn phôi. 

Trong giai đo n d   á ,              phóng mảng sản xuất và kinh doanh      

 ẽ đóng góp 70       ổng doanh thu của t p đoàn        4,    t  84  đ n 

88       á       a . Đố      thép xây d ng (công suất hiện t i là 1,15 triệu 

tấ /   ), chúng tôi ư c tính sản lượng tiêu th  đ t 900 nghìn tấn trong n m 

nay; 1,10 triệu tấ         5; và 1,15 triệu tấn m i n m t  n m 2016. Đố      

ống thép (công suất hiện t i là 236.000 tấn/n m), chúng tôi cho r ng HPG sẽ 

 á  đượ  213.000 tấn ống thép n m nay,           ưởng 4% m              

0
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2015. Ngoài ra, chúng tôi giả định giá bán trung bình của thép xây d ng và ống 

thép lầ   ượt là 13 triệ  đồng và 22 triệ  đồng m i tấn, và sẽ t ng 3% m i n m 

t  n m 2015; còn phôi      được bán v    ứ    á trung bình    510 USD/tấn. 

      ả        a         ả   –  ản   ấ            a        

  

            ì         .                     

 

Th p  ây dựng Hòa Phát là thương hiệu               ị   ườ       độ   ủ      

toàn quốc. N ờ     phương thức bán hàng linh ho t, lưu trữ hàng hóa cho đ n 

khi tiêu th , liên t c cải ti n quy trình sản xuấ     chất lượng sản ph m để 

nâng cao khả n ng c nh tranh,  ả   ượ            thép Hòa Phát đã t ng m nh 

     địa      ả  ư  . Trong giai đo n        2008 đ       2013, sả   ượng 

tiêu th  thép xây d ng t i các khu v c miền Nam và miền Trung  ầ   ượ       

  ưở        ố  độ CAG     5         ; trong khi đó, thị trường phía B c, 

chi m trên 80% tổng sả   ượng bán v n duy trì mức        ưở   cao      ố  độ 

CAGR là 20%. 

Ngoài việc thúc đ y              thị trường trong nư c, HPG đ      đầ  xuất 

kh u thép xây d ng đ n   ị   ườ   My-an-ma vào n m 2012. Ngoài ra, HPG đ  

ti p t c th m dò và mở rộng thị trường   ấ       phôi thép Hòa Phát. Trong 

quý 4 n m 2013, xuất kh u phôi thép Hòa Phát sang thị trường P  -   -pin đ t 

12.000 tấn, trị giá khoảng 6,4 triệu USD. Trong 6T2014, khoảng 72.000 tấn 

phôi đã ti p t c được xuất kh    a   P  -   -pin và Thái Lan. 

Nhờ công suất thép xây d ng           ức 1,15 triệu tấn,  a       đ   đặ  

m c tiêu đ t  ả   ượ                  â       cao     thị trường trong nư c và 

tích c c tìm ki m thị trường m i để xuất kh u phôi thép. Ngoài ra, t   đ    sẽ 

mở rộng thị phần t i khu v c miền Nam và miền Trung         a   ệ  nâng 

cấp quy mô của  á  kho trung chuyển t i các chi nhánh. Cá    â            ợ 

cho sản xuất thép như n ng lượng và khai thác    á    ả  sẽ ti p t c chủ 

động tìm ki m nguồn quặng s t và than coke để đáp ứng nhu cầu sản xuất 

thép của Khu liên hợp. 
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 ả   ượ             ủa HPG  ả   ượ             ủa TISCO  ả   ượ             ủa P    a 

   
           ì           xâ   ự  .        H                      (VSA) 

 

 ng thép (ống thép hàn đen và ống thép m  kẽm) của HPG cũng là thương 

hiệu hàng đầu t i Việt Nam. N   2013 ghi nh n t ng trưởng ấn tượng khi sản 

 ượng bán ống thép các lo i của HPG lên đ n hơn 200.000 tấn, t ng 33% so v i 

      ư c. 

Nh m nâng cao công suất và thị phần ống thép t i miền Trung - Tây Nguyên, 

Công ty TNHH MTV          Hòa P á  Đ  Nẵng v a được thành l p để đầu tư 

các nhà máy sản xuất ống thép t i Khu công nghiệp Hòa Khánh, Thành phố Đà 

Nẵng. Công suất hiện nay là 36.000 tấn/   . D  ki n trong n m 2015 và     

2016, công ty sẽ ti p t c triể    a  đưa      ản xuất nguyên liệu tôn m  kẽm 

đồng thời nâng công suất sản xuất ống thép các lo i t   Đ  Nẵng lên khoảng 

60.000 tấ /     Nhà máy này sẽ góp phầ  đa   ng hóa sản ph  , đá  ứng 

kịp thời nhu cầu của khách hàng và một phần xuất kh u sang thị   ường Lào, 

Campuchia. 

  

M NG S N XU T   NG NGHIỆP  HÁ  

T  n m 2009 đ n n m 2013, nhóm ngành sản xuất công nghiệp khác, bao gồm 

nội thất v n phòng và điện l nh, máy xây d ng, thi t bị khai thác mỏ, đóng góp 

khoảng 15% vào doanh thu bán hàng ra bên ngoài của t p đoàn. Nhóm ngành 

này đã duy trì ho   động kinh doanh ổn định trong   a  đ  n này. 

 a       đ   đặt m c tiêu        ưở     a                               

sản xuất công nghiệp t  15% đ n 20%, thông qua việc phát triển sản ph m 

m i để không ng ng mở rộng t i cả thị trường trong nư c và xuất kh u. 

Trong giai đo n d  báo, chúng tôi d  phóng doanh thu của mảng nội thất v n 

phòng và điện l nh sẽ t ng trưởng 15% m        
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Nộ    ấ     đ ệ              a          ị  â       

  
               .                                    .                     

 

 

N i thất Hòa Phát là một trong những nhà sản xuất          ấ   ị      nội 

thất      đầ  t i Việt Nam v i 40% thị phần nội thất     phòng. Công nghệ    

       ị hiệ  đ i, sản ph m              đa     , cùng hệ thống phân phối 

 ộ           những lợi th         a   của HPG để kh    định  ị          đầu 

trong ngành nội thất Việt Nam. 

Nộ    ấ        ò          ở của HPG                l a chọn      đầ  của 

  ười tiêu dùng. Cá  dòng sản ph m đượ           ộ         ấ     tủ g   ơ  

PU (polyurethane), gh  xoay, và các sản ph m làm t  ống thép ( ộ    ất nhà ở 

và   ường  ọ ), đ             thị   ường và có đ            vào doanh thu của 

 ả    ộ    ấ . Một số sản ph m m     ư gh  sofa, gh   ư i, gh   a   ấ   ũ   

đ      ấ   ượng  ố  đố        ườ        ù    

HPG đã đầu tư dây chuyền sản xuất  á   ò   s n phẩm  i n lạnh gia dụng 

dư i thương hiệu Funiki. V i m u mã đa d ng, chất lượng cao, giá cả hợp lý, 

các sản ph m điện l nh Funiki đã được    ề    á          a   ọ  để       ấ  

cho các d  án, công trình xây d ng, tòa nhà, khách s n, nhà hàng, bệnh viện, 

và trường học trên toàn quốc. 

V     á   3 n m 2014, HPG đã hoàn thành   ệ   â    ấ   â      ề   ả    ấ  

 ủ cấp đ    nh   đ t công suất lên 300.000 sản ph m/   . Hiện nay, các nhà 

máy đang ho t động h t công suất để đáp ứng      ầ  thị trường, đặc biệt là 

 á   ò    ả        á  điều hòa, tủ l nh, tủ cấp đông. M c tiêu của HPG là 

đ        chi m l nh thị trường,   ấ  đấ         ưở   20% doanh thu trong 

n m 2014. 

HPG chuyên sản xuất và kinh doanh máy móc xây dựng v  thiết b  khai 

thác m . N  ề    á            á   ư   Đ    Na      a   â     đặ    a 

       ị      ù  ,  á      ề  đá,         ề   ỡ      ủa Hòa Phát.        ể  

  ấ           á   6     2012, c         ấ                           á  

    ề   a     ị   ườ   P  -   -pin  Cá    ươ     ệ   ổ                  ề  á  

 â                  ọ  Hòa P á           â    ố  độ     ề    ư    a a, Vito, 

Airman, Fiac.  
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HPG  ự      sẽ   ủ kín 50% 
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Nam vớ            u Funiki. 

              ù   H   P    
      ự                 â  
            ề         ề  
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M NG   T ĐỘNG S N  

Ho   động kinh doanh bấ  động sản  ủa HPG bao gồm bấ  động sản khu công 

nghiệp và nhà ở. Tuy mảng bấ  động sản   ỉ       trung bình 4% tổng doanh 

thu bán hàng ra bên ngoài của t   đ à          a  đ  n t         9 đ       

2013,   ư    ẽ là mảng kinh doanh có triển vọng vào        4       ị   ường 

bấ  động sản có dấu hiệu ấm dần lên. 

Chúng tôi d  tính mảng bấ  động sản của HPG  ẽ có k t quả tốt trong     

2014 và     2015   ờ vào việc ghi nh     a        á       ộ t  d  án     

  ứ   ợ  Mandarin Garden. Theo thông tin t   a       đ  , tổng doanh thu t  

Mandarin Garden ư c tính đ   5.800 tỷ đồng,       đó 80% sẽ được ghi      

           a    

      ả        a         ả   – Bấ  động sản 

  
                .                     

 

Bất   ng s n khu công nghi p của HPG kinh doanh ổ  định trong những 

     ầ  đây và đã thu hút một số công ty Nh t Bản và Hàn Quố  đầ   ư  H ệ  

   , HPG đầ   ư  â    ng, kinh doanh h  tầng Khu công nghiệp Phố Nối A ở tỉnh 

Hư   Y n có quy mô 600 ha (bao gồ    5  a đ  được chấp thu n mở rộng); 

và Khu công nghiệp Hòa M c tỉnh Hà Nam v i quy mô 200 ha. 

Khu công nghiệp là phân khúc bấ  động sản đầ    ề      . Gầ  đây, thị   ường 

đã có nhiề        ệ  tích c c khi niềm tin     đầ   ư đượ       ph c và nhiều 

chính sách h  trợ do Chính phủ ban hành cho thị   ường bấ  động sản đ    á  

      ệ    ả. Số  ượ       đầ   ư   a   âm đ   thị   ường bấ  động sản Việt 

Na  đã       ên rõ rệt. Nhiề      đầ   ư đa           ầ       các tòa nhà 

      òng  ũ     ư   a  ấ  độ    ả  để đầ   ư  Trong n   ngoái,    ề    ủ 

đầ   ư N  t Bả  đã đầ   ư       ẽ     khu công nghiệp,  â    ấ  nhà máy 

và sản   ấ   á   ả               ệ  a   

Trong        4, HPG đặt m c tiêu tỷ lệ lấ  đầy cao     các khu công nghiệp, 

do t   đ    đ  đầ   ư thêm vào  ơ  ở h  tầng kỹ thu t      á          trong 

nhữ        ầ  đây. 
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HPG đ  khởi công  á  sản ph m bất   ng s n nhà ở đầu tiên t          , 

bao gồm  òa     Hòa Phát Giải Phóng và       ứ   ợ  Mandarin Garden,     

  ầ   ủ    ố   ươ     ệu uy tín  ủa Hòa Phát        ị   ườ    

 òa     Hòa Phát Giải Phóng được hoàn thành vào tháng        2011,     

 ơ  ba tháng so v i k  ho ch. N   t    57 Đường Giả  P    , P ườ   P ươ   

Mai, Qu   Đố   Đa, Hà Nội, tòa     đượ   hi t k  theo phong cách ki n trúc 

hiệ  đ i, có 24 tầng, bao gồ       ầ              â    ươ              

phòng cho thuê, và 19 tầng      ộ cao  ấ ; ba tầng hầm đ   xe; một tầng trệt 

và hai tầng kỹ thu t. Doanh thu của d  án (khoảng 379 tỷ đồng) và lợi nhu n 

  ư c thu  (110 tỷ đồng) đ  được ghi nh         m 2012. 

      ứ  hợp Mandarin Garden gồm 999      ộ cao cấp  ọa         vị trí lý 

 ưởng t       đô thị Đông Nam Trầ      Hư  ,    n Cầu Giấy, Hà Nội. N   

     được xem là  ộ      đầ  thách thứ  đối v i   ị   ườ   bấ  động sản Việt 

Nam khi các chính sách th t chặt tín d ng cho   ị   ườ   bấ  động sả  đã ảnh 

 ưởng          đ    ầ       ấ   ả  á    ủ đầ   ư bấ  động sản. Tuy v y, HPG 

đ  bán gầ   5       ộ  ủa d  án Mandarin Garden trong vòng ba tháng cuối 

               đ n tháng 5        4, HPG đã bá  được khoảng 90% số     

hộ và HPG d  ki n  ẽ  á       ố      ộ còn l       đ          5  

 

T NH H NH TÀI  H NH 

T NG TRƯ NG 

    đ           ưởng ấ   ượ        ố  độ CAGR         a  đ  n        2008 

đ       2013  ủa doanh thu hợp nhất đ t 17,8% và lợi nhu n ròng đ   

 8,                 9,   a          ần giảm nh  3% so v i       ư c do 

c    ỳ suy thoái kinh t       đá  trong quý 1, nhu cầu thép    đ   ũ   đ  s t 

giảm m nh. Cá  chi phí          ệ    ư phôi thép và dầu FO đ    ả  đá    ể, 

vì v y, HPG đã  ưở    ợ  đáng kể v i mứ         ưởng lợi nhu n ròng đ   49% 

         . 

Đ n cuố         9,   a  đ  n 1 của Khu liên hợp  a        Hòa P á  đ   ào 

ho   độ    Đây là   â   ố            đ   doanh thu của t   đ à            

     (     76       i       ư  )             (      5 )  V           , 

 ư    á  động của cuộc khủng hoảng              nợ công     Châu Âu, GDP của 

Việ  Na    ỉ        ưởng 5,03%, trong đ         c sản xuất và xây d         

4,52%.     đ    đã khô     á     ỏ   á   á  độ                ,    đó, doanh 

thu thuần và lợi nhu n ròng đ   ầ   ượ  giảm 6% và 20% so v i       ư c. 

N      3 đánh dấu cột mốc quan trọng đối v i  ả   sản xuất thép khi giai 

đ  n 2 của KLH  a        Hòa P á  đ   ào ho   động trong tháng 10. Lợi 

nhu n ròng      đ  đ       đ   97% so v         ư  . 
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  a          ầ  (       ỷ đồ  ) Lợ         ò   (       ỷ đồ  ) 
 

 

 

 
 

                                        

 

Trong 6   á   đầu        4, t   đ    ti p t c        ưở   m nh mẽ v i 

doanh thu thuần hợp nhất đ   13.197  ỷ đồ  ,      59          ù    ỳ     

  ư                 57              ; và lợi nhu n ròng đ   1.814 tỷ đồng, 

     87% so v i cùng kỳ và hoàn thành 86% k  ho       . Những k t quả 

kinh doanh   ả   a      đ       ả   ượ                     doanh thu     

        d  án Mandarin Garden.  

N ư đã đề c p ở trên, HPG         sẽ               4 64   ỷ đồ     a       

      á   a  a    Ga                  4,       ơ  ở    , chúng tôi d  báo 

doanh thu hợp nhất của HPG  ẽ        ưởng 33%           nay. 

K t quả kinh doanh 6T2014 
 

    6T2014 Quý 2/2014 Quý 1/2014 

    
            

     ù    ỳ   
           

     ù    ỳ   
           

     ù    ỳ 

  a          ầ  13.197 59% 6.681 54% 6.515 66% 

 ợ         ộ  2.822 -58% 1.433 66% 1.390 101% 

%             ậ       21,4%  21,4%  21,3%  

 ợi nh ận ròng 1.814 87% 943 84% 870 90% 

%             ậ        13,7%  14,1%  13,4%  

EPS (đồ  ) 3.764 87% 1.958 60% 2.077 91% 
 

      : t      .                     

 

Tổng tài sả         ưởng v i tố  độ CAGR là 32,6%        2008 đ       

2013, trong đ , tài sản dài h n       tỷ trọng  ơ  45            9  C  thể 

 ơ , tài sản dài h         ấp ba lầ             9 do HPG hoàn thà      ề  

d  án quy mô l            ,   ư   a  đ  n 1 của KLH  a        Hòa Phát. 

             3,  ài sản          và dài h n  ù          ưở   ở mức 21% so 

v i       ư c. Tài sản                        ả  đầ   ư        á  Mandarin 

Garden và nguồn nguyên liệu cung cấp cho KLH  a        Hòa Phát (  a  đ  n 

2). Tài sản dài h n      chủ y u là do việc hoàn thành KLH  a        Hòa Phát 

(  a  đ  n 2), Nhà máy sản xuất vê viên Bình Vàng thuộc Công ty Khoáng sản 

An Thông, các d  án mở rộng và nâng cấp công suất của mảng ống thép và nội 

thất.  

Vốn chủ sở hữ         ưởng     tố  độ CAGR là 18,2% t         8 đ       

2013. T      ưởng   ủ     đ           vốn cổ phần và lợi nhu n   ưa   â  

  ố , v i  ố  độ CAG            8 đ       2013  ầ   ượ  đ    6,4     

44,8%. 
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 ổ        ả  (       ỷ đồ  ) Vố    ủ  ở  ữ  (       ỷ đồ  ) 

  

                                        

 

 

 H  N NG SINH   I VÀ HIỆU QU  HO T ĐỘNG 

Các   ỉ  ố ROE và ROA của t   đ            ở mứ   a         á        a    

 ầ   ượ  đ   mức trung bình 21,4% và 11,1%. 

Chỉ số   E        nh t   3,6               8  ê   8,                9 

nhờ s  cải thiệ   ủa       ợi nhu    ò            ,  ặ   ù  ò     a   ổ       

sả        ả     HPG đ  đầ   ư    ề         á  KLH  a        Hòa P á  (  a  

đ  n 1)  ố    ưa      a    ề    a                  

Trong   a  đ  n t           đ n     2012, hệ số  ò     a  tài sản     ò   

  a   á     ả  phải thu đã        ả     ệ   N ược l i, biên lợi nhu n  ò   đ  

      ả  đá    ể trong bối cảnh kinh t            à nhu cầu          thép 

giảm, d   đ n s  s t giảm  ủa chỉ số ROA và ROE.        giảm này không nên 

đượ          tách biệt khỏi bối cảnh kinh t  chung. Đồng thời, đ ều này còn    

  ể đượ    ả        bởi chi    ược kinh doanh của HPG chấp nh   đá   đổi chỉ 

tiêu lợi nhu   để t p trung mở rộng doanh        thâu tóm thị phần t  các 

doanh nghiệ  đối thủ đa    ặ          . 

Vào        3, chỉ số ROA và ROE đề       m nh     ợ        ròng      

  ưởng 97%          ,   a đ ,      lợi nhu    ò   đ   mức 10% so v i 6% 

trong     2012.   á     , hệ số  ò     a  tài sả  đ        ả  do KLH  a   

     Hòa P á  (  a  đ  n 2)       ỉ đ   ào ho   độ           á             3 

           ấ    ưa  a       ưa     được dòng doanh thu l n. 
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C ỉ  ố ROA and ROE  P â    ch DuPont  
 

 

 

 

            công ty, VPBS   â   í                      , VPBS   â   í   

 

Biên lợi nhu n  ộ   ủa HPG       ượt trội so v i ngành      ữ    ợi th   ề chi 

phí    giá thành sản ph m. 

             9, HPG ghi nh n biên lợi nhu n  ộ          15,0% trong     

2008 lê   4,3          m 2009. Trong              9,       í nguyên liệu 

đầu vào (phôi thép, dầu FO) đ  giả  đáng kể khi      ỳ suy thoái kinh t       

đáy. Ngành thép           đượ   ưởng lợi t  lợi th  chi phí này khi nhu cầu 

thép        ở l i trong           2009. 

T           đ           , tuy nhu cầu thép đ      giảm trong       ườ   

c nh tranh khốc liệt và đ ề    ệ  kinh t        không thu n lợi, lợi nhu n của 

HPG             ở  ứ   a          á    a       ệ         á         ư  .  

Biên lợi nhu n gộp  ầ   ượ  đ   17,3% trong        3  à 21,4% trong 6T2014, 

nhờ nhu cầu thép cải thiện           ấ   ả    ấ  đượ   â    a        a  đ  n 2 

của KLH  a        Hòa Phát đ           độ  ,       ầ    a      lợi th   ề chi 

phí và  ủ    ố vị th  công ty v i thị phần cao nhất trong ngành thép.  

      ợ         ộ   ủa  ộ   ố      

        
P â             ợ        

 
 

 

 

                   , VPBS   â   í                      , VPBS   â   í   
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 H  S  THANH  HO N VÀ THANH TOÁN  

T         9, tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữ         nh lên  ơ  80%, một phần 

do HPG       ường s  d ng  ợ  a , đặc biệt là nợ ng n h   để t n d ng  á  

  ả    á       ợ của Chính phủ              9. Tuy nhiên, tỷ lệ đòn b y  ủa 

HPG v n   ấ   ơ         các   a       ệ  thép khác. 

Tỷ số thanh toán lãi vay (EBITDA trên chi phí lãi vay) giảm xuống mức 2,9 lần 

              , đâ     mức thấp nhất trong nhữ        ầ  đây, do chi phí lãi 

 a       85,3% so v i       ư c. Tỷ số thanh toán lãi vay       ấ  đôi t  3,1 

lầ                     7,0 lần trong        3   ờ chính sách giảm lãi suất 

của Chính phủ,      đ , chi phí lãi vay giảm 3 ,                       ảm 

29,6% trong        3  

Cá    ỉ  ố   a     á    ề   ặ ,   a     á  hiện    h và   a     á    a   có 

    ư ng giảm                       ề   ố   a   ơn. Tuy nhiên,  á    ỉ  ố 

        đượ         an toàn và        ầ    ể    á  đố       ộ      đ    sản 

xuất công nghiệp nặng. 

Hiện nay, v ệ  đầ   ư cho các d  án l   đã được hoàn thành,    đ  chúng tôi 

        r ng tỷ lệ nợ vay của HPG sẽ giảm dần. Gầ  đâ , Ông Trầ  Đình Long - 

Chủ tịch HĐ            tổng vố  đầ   ư  ủa d  á    a  đ    3   H  a        

Hòa P á  d  ki n là 3 nghìn tỷ đồng sẽ hoàn toàn s  d ng nguồn vốn t  có của 

t   đ     Ngoài ra,  a       đ                      á         đầ   ư  ào các 

ho   độ                 đó, t   đ    có thể tránh  ủ                    ò       

       C          ỳ vọng chi phí đầ   ư thấ   ơ    t hợp v i doanh thu t  d  

án Mandarin Garden sẽ       đòn b y            ủa HPG giả  đáng kể và cải 

thiện  á    ỉ  ố thanh khoản trong   a  đ  n d  phóng. 

C ỉ  ố   a      ả  
 

 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 

C ỉ  ố   a     á         ề   ặ  0,4x 0,3x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 

C ỉ  ố   a     á    ệ       3,1x 1,2x 1,3x 1,4x 1,4x 1,1x 

C ỉ  ố   a     á  nhanh 1,6x 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x 0,4x 

Nợ  a /Vố    ủ  ở  ữ  14% 85% 87% 87% 78% 80% 

Nợ  a / ổ        ả  11% 41% 37% 37% 33% 33% 

Nợ  a /EBITDA 0,5x 2,2x 2,4x 2,3x 2,8x 2,3x 

Nợ  a /EBIT 0,6x 2,5x 2,8x 2,9x 3,9x 2,9x 

E I /C            a  13,6x 21,7x 4,9x 2,9x 3,1x 7,0x 

EBITDA / (CP   i vay + CP đầ   ư) 2,2x 1,2x 1,7x 1,1x 0,9x 1,0x 
 

                       , VPBS   â   í   
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Đ NH GIÁ 

C  ng      á  đị     á           ủa HPG      ứ    á 66.100 đồ  / ổ      , 

  a                      ấ   ò     ề  ( C )      ươ     á      á    

Phương pháp   nh giá Giá hợp l  T  tr ng (đồ  / ổ      ) 

P ươ     á   C   51.600 60% 30.960 

P/E      3,7  ầ  93.200 20% 18.640 

 EV/E I  A     8,3  ầ  82.400 20% 16.480 

Giá mục ti    66.100 

GI  Đ NH 

Chúng tôi d  phóng        ưởng doanh thu cho t ng  ả          a   d a 

     đá     á của chúng tôi về triển vọng của       ả   và thông tin t  phía 

 a       đ  . Chúng tôi giả định biên lợi nhu n gộp là 20,0% cho sản ph m 

thép xây d ng và ống thép, và 23,1% cho    á   a  a    Ga      

 

 

C         đặt ra các giả định        a  đ n bả    â  đối k  toán hợp nhất   ư 

sau: 

 S  ngày ph i thu: ổ  định ở mức 24 ngày 

 S  ngày t n kho: ổ  định ở mức 187 ngày  

 S  ngày ph i tr : ổ  định ở mức 54 ngày  

 Tài s n ngắn h n và n  ngắn h n: ổ  định theo tỷ lệ phầ       của doanh 

thu liên quan 

       í  ầ    : ngoài 5    ỷ đồ           ,     HPG  ẽ chi khoảng 100 tỷ 

đồ   để s a chữa nâng cấp lò cao số 1              4,    3.000  ỷ đồ   

đầ   ư       a  đ  n 3 của KLH gang thép Hòa Phát. 

 Các kho         : các khoản vay ng n h n ổ  định, trong khi các khoản 

vay dài h n sẽ  ầ  được trả h t.  

VP           2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

 ả   ượ    á       (       ấ ):

      â      900 1.100 1.150 1.150 1.150

        213 222 230 240 249

Phôi thép 105 25 361 626 723

  a       ( ỷ đồ  ):

Thép 17.524 20.022 25.193 28.960 30.919

%         70% 84% 88% 88% 88%

Madarin Garden 4.640 580 0 0 0

Khác 3.030 3.347 3.540 3.814 4.224

 ổ     a      25.194 23.949 28.733 32.774 35.143

%      s   ớ         ớ 33% -5% 20% 14% 7%

 ợ         ộ  ( ỷ đồ  ):

Thép 3.428 3.986 4.772 5.329 5.649

Madarin Garden 1.072 134 0 0 0

Khác 546 608 666 737 825

 ổ    ợ         ộ 5.046 4.728 5.437 6.065 6.474

%             ậ     20,0% 19,7% 18,9% 18,5% 18,4%
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M  H NH  HI T  H U  ÒNG TI N (DCF)  

Mô hình         ấ   ò     ề   ủa           đưa  a   á             51.600 

đồ  /cổ      . Các y u tố đầu vào của chúng tôi cho mô hình DCF: 

 Lãi su t phi rủi ro được lấy t  lợi suất trái phi u Chính phủ kỳ h   5    , 

 ươ   đươ     i 6,4%. 

 T  su t l i nhuận th     ờng d  ki n ở mức 15%. 

 Beta của HPG đượ  ư c tính ở mức 1,0. 

 Chi phí v n c  phần đượ  ư c tính là 15,1% theo mô hình định giá tài sản 

vốn (CAPM). 

 Chi phí sử d ng v n bình quân (WACC) là 13,4%. 

 T  l          ởng dài h n là 5%. 

Đ  nhạy củ  giá c  phiế    i với  ự th y   i củ  WA   v  t  l  t ng 

trưởng d i hạn 

 

Đ  nhạy củ  giá c  phiế    i với  ự th y   i củ  giá bán th p  ây dựng 

và bi n lợi nh ận g p củ    n phẩm th p  ây dựng v   ng th p 

 
  

WACC

-         12,2% 12,6% 13,0% 13,4% 13,8% 14,2% 14,6%

3,5% 54.000 50.800 47.900 45.300 42.800 40.600 38.600

4,0% 56.700 53.200 50.000 47.200 44.500 42.200 40.000

4,5% 59.800 55.900 52.400 49.300 46.400 43.800 41.500

5,0% 63.200 58.900 55.100 51.600 48.500 45.700 43.200

5,5% 67.200 62.400 58.100 54.300 50.900 47.800 45.000

6,0% 71.900 66.400 61.600 57.300 53.500 50.200 47.100

6,5% 77.300 71.000 65.600 60.800 56.600 52.800 49.400

 
ỷ
  
ệ
  
 
 
 
  
 ư
ở
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 

Biên  ợi        ộ   ủa  ả            

### 18,5% 19,0% 19,5% 20,0% 20,5% 21,0% 21,5%

11,0 54.500 56.600 58.600 60.600 62.700 64.700 66.700

11,5 52.100 54.200 56.300 58.400 60.500 62.600 64.700

12,0 49.600 51.800 54.000 56.100 58.300 60.500 62.600

12,5 47.200 49.400 51.600 53.900 56.100 58.400 60.600

13,0 44.700 47.000 49.300 51.600 54.000 56.300 58.600

13,5 42.200 44.600 47.000 49.400 51.800 54.200 56.600

14,0 39.800 42.200 44.700 47.200 49.600 52.100 54.500

14,5 37.300 39.900 42.400 44.900 47.400 50.000 52.500

15,0 34.900 37.500 40.100 42.700 45.300 47.900 50.500

G
 á
  
á
 
  
 
 
 
  
â
 
  
 
 
 

 (
  
 ệ
 
 đ
ồ
 
 
/ 
ấ
 
)
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PHƯ NG PHÁP Đ NH GIÁ   A TR N TH  TRƯ NG 

        á        á                               ư  ,                  ấ  HPG 

    ố    a   ị   ườ  ,   ỉ  ố   E      A,  ố  độ        ưở     a          

      ợ         a   ơ  h n     đ ,           ư c tính  ứ  P/E  ợ      ủa HPG 

    3,7  ầ     EV/E I  A    8,3  ầ   

C ỉ  ố     á   Tươ   đố   
VN-Index 

2014E 
         

G á           ủa HPG 
(đồ  / ổ      ) 

P/E 0,94 14,52 13,68 93.200 

EV/EBITDA 0,80 10,40 8,27 82.400 
 

N     ươ   đươ    ù         

 

        t        8 8 2014.              e     P    báo cáo tài chính h p nh t của công ty 

Năm tài

chính 2013
Quý 1 năm tài chính 2014 Quý 2 năm tài chính 2014

ROA ROE
Doanh thu thuần

(tỷ  ồng)

Lãi ròng

(tỷ  ồng)

Nợ vay/ 

VCSH

Doanh thu thuần

(tỷ  ồng)

Lãi ròng

(tỷ  ồng)

tỷ  ồng
% biên

LN

% biên

LN

HSG Tập  oàn Hoa Sen 4.055 9,3% 27,5% 3.298 22% 102,7 - 18% 3,1% 198% 3.342 28% 67,8 - 70% 2,0% 10,2 1,72

POM CTCP Thép Pomina 2.180 NM NM 2.462 - 13% - 5,6 NM NM 217% NA NA NA NA NA NA 0,91

TLH Tập  oàn Thép Tiến Lên 742 6,3% 13,2% 738 23% 27,8 - 78% 3,8% 60% NA NA NA NA NA 26,3 0,70

DTL CTCP Đ i Thiên Lộc 541 0,9% 2,6% 346 - 4% 2,7 1% 0,8% 117% NA NA NA NA NA 39,0 0,59

VIS CTCP Thép Việt Ý 418 NM NM 752 0% 5,6 - 74% 0,7% 218% 1.035 4% 6,3 39% 0,6% NA 0,65

NKG CTCP Thép Nam Kim 308 2,3% 17,1% 1.466 69% 10,1 - 60% 0,7% 349% 1.531 31% 26,0 46% 1,7% 6,0 0,84

SMC CTCP Đầu tư Thương m i SMC 277 1,0% 4,5% 2.282 - 9% 1,3 - 97% 0,1% 216% 3.078 25% 8,4 NM 0,3% 14,4 0,49

VGS CTCP Ống thép Việt Đức 288 1,1% 2,6% 463 - 30% 6,9 20% 1,5% 100% NA NA NA NA NA 12,6 0,58

TNA CTCP TM XNK Thiên Nam 223 5,2% 13,7% 320 0% 9,1 - 16% 2,8% 120% NA NA NA NA NA 6,8 0,84

HMC CTCP Kim khí TP HCM 189 2,0% 6,1% 489 - 41% 4,9 8% 1,0% 148% 625 - 29% 5,3 - 9% 0,8% 9,1 0,58

DNY CTCP Thép Dana -  Ý 170 0,8% 4,0% 447 48% 0,7 - 90% 0,2% 285% 614 - 4% 3,7 14% 0,6% 16,5 0,45

HLA CTCP Hữu Liên Á Châu 90 NM NM 720 - 22% - 56,6 NM NM 381% 482 - 59% - 152,0 NM NM NA 0,36

KKC CTCP SX và KD Kim khí 85 6,7% 17,5% 149 88% 7,8 153% 5,3% 157% 129 97% 4,8 109% 3,7% 4,0 1,00

SSM CTCP Chế t o Kết cấu Thép 57 6,7% 13,0% 24 - 17% 1,4 56% 5,8% 27% 63 39% 2,6 65% 4,1% 4,7 0,72

BVG CTCP Thép Bắc Việt 27 NM NM 33 30% - 6,3 NM NM 387% NA NA NA NA NA NA 0,43

Trung bình 3,8% 11,1% 10% - 16% 2,1% 199% 15% 28% 1,7% 13,6 0,73

Trung vị 2,3% 13,0% 0% - 17% 1,2% 198% 25% 39% 1,3% 10,2 0,65

HPG Tập đoà n Hòa  Phá t 9 ,6 % 2 2 ,2 % 6 .5 15 6 6 % 8 7 0 ,4 9 0 % 13 ,4 % 7 0 % 6 .6 8 1 5 4 % 9 4 3 ,4 8 4 % 14 ,1% 9 ,6 2 ,5 4

ROA ROE TEV / EBITDA P/E P/B

2012 2013 2012 2013 Trượt 2014E
Tương

 ối
Trượt 2014E

Tương

 ối
Trượt 2014E

triệu USD triệu USD

Nippon Steel & Sumitomo Metal Corp Nhật Bản 26.961 52.858 1,2% NM 3,2% NM 8,5            8,4          0,9         11,6         NA 0,8          0,97    NA

POSCO Hàn Quốc 26.947 31.466 4,8% 3,0% 6,5% 3,8% 7,9            7,3          0,6         19,3        15,5    NA 0,61     0,62      

Tata Steel Ltd Ấn Độ 8.553 20.622 3,8% NM 13,3% NM 8,4            7,7          0,7         15,4        11,6     0,8          1,30     NA

Steel Authority of India Ltd Ấn Độ 5.471 8.833 4,6% 2,8% 9,2% 5,7% 12,5          9,9          1,1           12,8        NA 0,7          0,81     NA

JSW Steel Ltd Ấn Độ 4.540 10.446 1,1% 1,7% 3,1% 5,6% 6,9            6,9          0,6         NA NA NA 1,32     NA

Angang Steel Co Ltd Trung Quốc 4.345 6.954 NM 0,8% NM 1,6% NA 6,2          NA 33,4       16,5    1,1            0,55    NA

Maanshan Iron & Steel Co Ltd Trung Quốc 2.079 6.656 NM 0,2% NM 0,7% NA 8,3          NA NA 20,0   NA 0,57    NA

Anyang Iron & Steel Inc Trung Quốc 801 2.895 NM 0,2% NM 0,7% NA NA NA 10,0        NA 0,9          0,68    NA

SGIS Songshan Co Ltd Trung Quốc 743 2.573 NM 0,5% NM 2,9% NA NA NA NA NA NA 1,13      1,24       

Jiangsu Yulong Steel Pipe Co Ltd Trung Quốc 692 826 4,1% 5,0% 6,2% 7,5% NA 13,0        NA 28,3       20,7   2,7          2,11      1,94       

Lingyuan Iron & Steel Co Ltd Trung Quốc 410 1.223 0,4% 0,6% 1,1% 2,0% NA 9,8          NA NA NA NA 0,71     0,68      

YC INOX Co Ltd Đài Loan 375 477 2,9% 5,8% 5,2% 9,8% 17,2          NA 1,0          35,0       9,7      1,8           1,74     NA

Chu Kong Petroleum & Natural Gas Steel Pipe Holdings 348 1.094 5,1% 0,5% 13,4% 1,4% NA 24,4       NA NA NA NA 0,59    NA

Xiwang Special Steel Co Ltd Trung Quốc 286 869 5,2% 4,3% 14,7% 13,0% 6,4            NA 0,7         4,6          NA 0,4          0,56    NA

Ann Joo Resources Bhd Ma- lai- xi- a 217 684 NM 0,4% NM 1,2% 15,9          14,0        1,5          NA 15,6    NA 0,66    0,65      

Southern Steel Bhd Ma- lai- xi- a 192 491 NA 2,0% NA 4,9% 10,1           9,9          0,9         20,7       31,3    1,3           0,71     0,70      

Lion Industries Corp Bhd Ma- lai- xi- a 174 358 NM NM NM NM 18,1           9,5          1,7          NA 31,2    NA 0,18     0,18       

Daehan Steel Co Ltd Hàn Quốc 145 219 4,3% 2,4% 8,9% 4,7% 6,0            NA 0,5         7,9          NA NA 0,36    NA

CSC Steel Holdings Bhd Ma- lai- xi- a 133 54 3,3% 3,4% 3,6% 3,8% 2,4            3,2          0,2         NA 22,1    NA 0,55    0,55      

Monnet Ispat & Energy Ltd Ấn Độ 132 1.837 3,6% 2,1% 11,4% 8,8% 25,6         21,3        2,2         21,9        NA 1,2           0,27    NA

Steel Pipe Industry of Indonesia PT In-  ô- nê- xi- a 96 164 3,8% 5,3% 16,9% 15,1% 4,3            4,0          0,4         5,9          4,6      0,3          0,56    NA

Trung bình 3,4% 2,3% 8,3% 5,2% 10,7          10,2        0,9         17,4        18,1     1,1            0,81     0,82      

Trung vị 3,8% 2,0% 7,7% 4,3% 8,4            8,9          0,8         15,4        16,5    0,9          0,66    0,67      

Chỉ số 

P/B 

trượt

Các công ty niêm yết trong khu vực
Vốn

hóa

Giá trị 

DN 

(TEV)

% so với

cùng kỳ

% so với

cùng kỳ

% so với

cùng kỳ

% so với

cùng kỳ

2 6 .9 8 7

Các công ty niêm yết trong nước
Vốn

hóa

Chỉ số 

P/E 

trượt
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PH N T  H    THUẬT 

Đồ thị kỹ thu t cho thấ      ư           á       n của cổ phi u HPG kể t  

tháng 11/2012 v i s  h  trợ của đườ              động 100 ngày. Cổ phi u 

    đ  đ t t i mức giá cao nhất là 58.500 đồng/cổ phi u vào tháng 7/2014.  

Thời gian gầ  đâ , HPG đa    a  động trong mộ              á             i 

h  trợ n m t i 54.000 đồng/cổ phi u và kháng c  n m t i 60.000 đồng/cổ 

phi u. Các tín hiệ      ư ng ng n h n không th c s              HPG  a  động 

  a    á  đường h  trợ MA5, MA10 và MA20 ngày. 

Chúng tôi khuy n nghị NẮM GI  cổ phi u HPG t i thờ  đ ểm phát hành báo cáo 

này v i m c tiêu ng n h   đối v i cổ phi u này là 60.000 đồng/cổ phi u. 

T i ngày 8/8/2014 HPG (đồng/cổ phi u) 

Thời gian phân tích 3 đ n 6 tháng 

Giá cao nhất trong 3 tháng 58.500 

Giá thấp nhất trong 3 tháng 43.200 

Đường MA 50 ngày  54.000 

Đường MA 100 ngày  50.000 

Kháng c  trung h n NA 

H  trợ trung h n 54.000 

Khuyến ngh  NẮM GI  
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  T  UẬN 

    đ    Hòa Phát (HPG) hiện có ho   độ   kinh doanh        á                

     a    ọng đối v i mộ    ố    a đa     á     ển. HPG t p trung vào các 

chi    ược phát triển bền vững v i ho   động kinh doanh cố          ản xuấ  

          đ       p t c th c hiện các chính sách quản   ị    n trọng và linh 

ho t:      đ y bán hàng, giảm hàng tồn kho thành ph m giá cao và nguyên 

liệu, đá     á        ọ   k  ho    đầ   ư                n, linh ho t và nhanh 

chóng       ứ       bi   động  ỷ   á, duy trì dòng tiề  ổ  đị   và          ấ  

     vốn a      . 

           ản xuất thép               HPG           ố  đa nguồn          ệ  

nh m   ả  chi phí sản xuất và          a      nguyên liệ  đầu vào. Các công 

ty con ho   độ          á                 ượng và khoáng sản, chủ động tìm 

ki m nguồn nguyên liệu          ầ  giảm chi phí đầu vào. Ngoài ra, vị trí địa 

lý thu n lợi (gần các con sông, b n cảng, đường cao tốc nối   ề   á  khu công 

nghiệp phía B c)  ũ         ầ       ợ việc tiêu th  và v n chuyển nguyên liệu 

và       ph m.    đ , HPG     ợ             a    a   ơ          á    a   

    ệ              ư       ũ        a       ệ    n nhất trên thị   ường thép 

xây d ng Việ  Na   HPG đ           ộ    ươ     ệu uy tín g n liền v i các sản 

ph m thép chấ   ượng cao. 

Thép Hòa Phát t o nên một vị trí vững ch c                 ,      ể, có thị 

phần thép xây d ng l n nhất (18,1% trong 6T2014). Cá   hà máy của HPG 

hiện đang          h t công suất trong            ấ            ủa       v n 

  ỉ ở  ứ  50%. V    ư  á              tư nhân trong số  á    a       ệ       

hàng đầu trên thị trường, HPG có  ơ          động đặ    ù      ệ    ả hơ     

    các   a       ệ  nhà nư c hoặc công ty liên doanh. 

Sau khi   a  đ  n 2 của KLH gang thép Hòa Phát đ           độ  , công suất 

luyện và  á  thép  ủa HPG đ t 1,15 triệu tấn m i n  ,          đ     ủ    ố 

 ợ             a    ề chi phí và biên lợi nhu n đ      ứ         ưở           . 

Bên c    đ , HPG    ki n khởi công d  á    a  đ  n 3 của   H  a        Hòa 

P á     công suất 750 nghìn tấ      /          á   9      a   N      a, 

               ưởng s         ưở    ủa sản lượng bán hàng     thị trường miền 

Trung và miền Nam  ũ     ư ho t động xuất kh u sẽ          giúp HPG nâng 

cao thương hiệu và thị   ầ . 

C    ứ trên   ữ   lợi th  c nh tranh        ả    ấ ,  ò     ề  ổ  đị  , cơ cấu 

tài chính      m nh và định giá hấp d n,                    HPG là một  ổ 

        ù  ợ  cho     đ    đầu tư dài h n v i giá m        đượ   á  đị       

mức 66.1   đồ  / ổ phi u. 
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  T QU   INH  OANH ( ỷ đồng) 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

Doanh thu 8.365 8.123 14.267 17.852 16.827 18.934 25.194 23.949 28.733 32.774 35.143

%         ở  48% -3% 76% 25% -6% 13% 33% -5% 20% 14% 7%

G á  ố        á 7.106 6.147 11.808 14.979 14.342 15.651 20.148 19.221 23.296 26.709 28.668

 ợi nh ận g p 1.258 1.976 2.459 2.873 2.485 3.284 5.046 4.728 5.437 6.065 6.474

%         ở  30% 57% 24% 17% -13% 32% 54% -6% 15% 12% 7%

C        á            ả       a       ệ 245 321 454 619 861 670 882 838 1.006 1.147 1.230

EBIT 1.013 1.655 2.005 2.254 1.624 2.614 4.164 3.890 4.432 4.918 5.244

%         ở  31% 63% 21% 12% -28% 61% 59% -7% 14% 11% 7%

  ấ   a 177 194 359 542 596 720 1.163 1.335 1.119 1.158 1.165

EBITDA 1.190 1.849 2.364 2.796 2.220 3.334 5.328 5.225 5.551 6.075 6.410

Doanh thu tài chính 150 132 205 329 165 276 151 222 267 377 547

Chi phí tài chính 171 281 694 1.070 585 528 541 492 457 435 420

 ợ        (       )   á 17 15 2 (13) 15 33 – – – – –

 ợ                          a  ,         10 (10) 46 (11) (1) (0) – – – – –

 ợi nh ận trước th ế 1.019 1.510 1.564 1.489 1.218 2.394 3.774 3.620 4.242 4.860 5.371

%         ở  34% 48% 4% -5% -18% 97% 58% -4% 17% 15% 11%

C           159 239 188 192 188 384 604 579 679 778 859

     s  t    u   ng 16% 16% 12% 13% 15% 16% 16% 16% 16% 16% 16%

 ợi nh ận     th ế 859 1.271 1.376 1.297 1.031 2.010 3.170 3.041 3.563 4.082 4.512

%         ở  33% 48% 8% -6% -21% 95% 58% -4% 17% 15% 11%

 ợ       ủa  ổ đ       ể   ố 5           (1)         27         60         36         56         102       98         115       132       146       

 NST c   ông công ty m 854 1.272 1.349 1.236 994 1.954 3.068 2.942 3.448 3.950 4.366

%         ở  33% 49% 6% -8% -20% 97% 57% -4% 17% 15% 11%

% biên LN 10% 16% 9% 7% 6% 10% 12% 12% 12% 12% 12%

 ố  ượ    ổ              â  (   ệ ) 192 196 297 416 419 419 450 492 492 492 492

     ơ  ả        ổ       (đồ  ) 4.439 4.318 4.550 3.573 2.386 4.663 6.810 5.986 7.015 8.037 8.883

Cổ  ứ         ề   ặ  (đồ  /  ) 2.000 2.000 2.000 0 1.000 1.000 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
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  NG   N Đ I    TOÁN ( ỷ đồ  ) 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

    ề      á     ả   ươ   đươ     ề 510 1.480 1.047 1.064 1.294 2.125 3.068 3.534 5.223 7.549 10.624

  Cá     ả  đầ   ư         734 146 290 0 220 388 638 920 1.060 1.567 2.265

  Cá     ả    ả     473 736 1.504 1.526 1.151 1.259 1.675 1.592 1.910 2.178 2.336

  H     ồ     1.820 2.557 4.541 6.347 6.822 8.030 8.433 9.622 11.952 13.703 14.708

       ả             á 311 489 484 549 734 601 653 742 913 1.041 1.116

T i   n ngắn hạn 3.849 5.408 7.866 9.486 10.221 12.403 14.466 16.411 21.058 26.038 31.049

       ả   ố đị  1.265 3.065 4.604 5.920 7.007 9.187 9.186 10.651 10.232 9.574 8.909

  Cá     ả  đầ   ư        381 1.102 709 273 26 21 21 21 21 21 21

   ợ        ươ      0 494 964 953 852 573 265 0 0 0 0

       ả            á 144 174 761 893 910 893 863 920 1.028 1.109 1.157

T i   n d i hạn 1.790 4.835 7.038 8.039 8.795 10.674 10.335 11.592 11.281 10.705 10.087

T ng t i   n 5.639 10.243 14.904 17.525 19.016 23.076 24.801 28.003 32.339 36.743 41.136

  Cá     ả    ả    ả 296 444 898 941 1.521 2.314 2.430 2.773 3.444 3.949 4.239

  Va   ợ         588 3.648 4.022 4.555 4.850 5.744 5.744 5.744 5.744 5.744 5.744

  Nợ            á 372 473 1.217 1.151 991 3.085 2.732 3.715 4.682 5.340 5.726

Nợ ngắn hạn 1.256 4.565 6.136 6.647 7.362 11.143 10.906 12.232 13.870 15.033 15.708

  Va   ợ        6 504 1.545 1.869 1.456 1.832 1.255 751 477 263 142

  Nợ           á 32 36 484 1.045 1.620 515 559 636 782 892 956

Nợ d i hạn 38 539 2.029 2.914 3.076 2.347 1.814 1.386 1.258 1.155 1.098

Nợ ph i tr 1.294 5.105 8.166 9.561 10.438 13.489 12.720 13.618 15.128 16.187 16.806

  Vố  đầ   ư C H 1.964 1.964 3.178 3.178 4.191 4.191 4.819 4.915 4.915 4.915 4.916

    ặ    ư  ố   ổ   ầ 1.621 1.621 2.258 2.258 2.207 2.207 2.207 2.207 2.207 2.207 2.207

   ợ          ưa   â    ố 416 1.155 757 1.540 1.393 2.643 4.407 6.516 9.227 12.440 16.068

  Vố    á 111 160 205 438 295 459 459 459 459 459 459

V n chủ  ở hữ 4.111 4.899 6.398 7.414 8.085 9.500 11.892 14.098 16.808 20.022 23.650

 ợ       ổ đ       ể   ố 234 240 340 550 492 87 189 287 402 534 680

T ng ng ồn v n 5.639 10.243 14.904 17.525 19.016 23.076 24.801 28.003 32.339 36.743 41.136

  NG  ƯU  HUY N TI N TỆ ( ỷ đồ  ) 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

 ư      ể    ề     ầ          độ          a  622 (82) 398 304 2.269 3.234 3.168 4.484 3.533 4.233 5.033

 ư      ể    ề     ầ          độ   đầ   ư (659) (1.961) (1.421) (937) (1.660) (3.252) (1.075) (2.874) (948) (1.088) (1.245)

 ư      ể    ề     ầ          độ            148 3.017 586 649 (380) 850 (1.150) (1.143) (896) (819) (713)

 ư  ch yển tiền th  n trong kỳ 111 974 (437) 16 230 831 942 467 1.689 2.326 3.075

  ề      ươ   đươ     ề  đầ   ỳ 399 510 1.480 1.047 1.064 1.294 2.125 3.068 3.534 5.223 7.549

     ưở    ủa   a  đổ   ỷ   á 0 (4) 4 1 (0) (0) – – – – –

Tiền v  tương  ương tiền c  i kỳ 510 1.480 1.047 1.064 1.294 2.125 3.068 3.534 5.223 7.549 10.624

 ò     ề       158 (1.540) (582) (1.420) 441 313 2.068 1.684 2.833 3.733 4.533
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PH N T  H  H  S 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

 hỉ      nh giá

 C ỉ  ố P/E 12,0x    8,2x      9,4x      8,0x      7,0x      6,3x      

 C ỉ  ố PEG 0,1x      0,2x      (0,8x)     0,5x      0,5x      0,6x      

 EV / EBIT 12,0x    7,5x      8,1x      7,1x      6,4x      6,0x      

 EV / EBITDA 9,4x      5,9x      6,0x      5,6x      5,2x      4,9x      

 C ỉ  ố P/ 1,2x      1,0x      1,1x      1,0x      0,8x      0,8x      

 C ỉ  ố P/ 2,5x      2,3x      2,0x      1,6x      1,4x      1,2x      

  ợ    ấ   ổ  ứ  3,6% 3,6% 3,6% 0,0% 1,8% 1,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

 hỉ     inh l i

       N  ộ 15,0% 24,3% 17,2% 16,1% 14,8% 17,3% 20,0% 19,7% 18,9% 18,5% 18,4%

 Biên EBITDA 14,2% 22,8% 16,6% 15,7% 13,2% 17,6% 21,1% 21,8% 19,3% 18,5% 18,2%

       N      độ  12,1% 20,4% 14,1% 12,6% 9,7% 13,8% 16,5% 16,2% 15,4% 15,0% 14,9%

 Biên LN ròng 10,2% 15,7% 9,5% 6,9% 5,9% 10,3% 12,2% 12,3% 12,0% 12,1% 12,4%

  ỷ  ố  N/  ổ        ả         â 16,5% 16,0% 10,9% 8,0% 5,6% 9,6% 13,2% 11,5% 11,8% 11,8% 11,6%

  ỷ  ố  N/  ố    ủ  ở  ữ         â 23,6% 28,2% 23,9% 17,9% 12,8% 22,2% 28,7% 22,6% 22,3% 21,5% 20,0%

 hỉ     òn bẩy

  ỷ  ố   a     á       a  13,6x    21,7x    4,9x      2,9x      3,1x      7,0x      7,7x      7,9x      9,7x      11,3x    12,5x    

  ỷ  ố   a     á       a     CPĐ     E I  A 2,2x      1,2x      1,7x      1,1x      0,9x      1,0x      3,2x      1,6x      4,8x      6,5x      7,0x      

  ỷ  ố  ợ  a        ố 12,6% 45,9% 46,5% 46,4% 43,8% 44,4% 37,0% 31,5% 27,0% 23,1% 19,9%

  ỷ  ố  ợ  a        ố    ủ  ở  ữ 14,5% 84,8% 87,0% 86,7% 78,0% 79,7% 58,8% 46,1% 37,0% 30,0% 24,9%

 hỉ    th nh kho n

  Hệ  ố  ò     a       ả 1,5x      0,8x      1,0x      1,0x      0,9x      0,8x      1,0x      0,9x      0,9x      0,9x      0,9x      

  Hệ  ố  ò     a   á     ả    ả      17,7x    11,0x    9,5x      11,7x    14,6x    15,0x    15,0x    15,0x    15,0x    15,0x    15,0x    

  Hệ  ố  ò     a   á     ả    ả    ả 24,0x    13,8x    13,2x    15,9x    9,4x      6,8x      8,3x      6,9x      6,8x      6,8x      6,8x      

  Hệ  ố  ò     a        ồ      3,9x      2,4x      2,6x      2,4x      2,1x      1,9x      2,4x      2,0x      1,9x      1,9x      1,9x      

  Hệ  ố   a     á    ệ      3,1x      1,2x      1,3x      1,4x      1,4x      1,1x      1,3x      1,3x      1,5x      1,7x      2,0x      

  Hệ  ố   a     á    a  1,6x      0,6x      0,5x      0,5x      0,5x      0,4x      0,6x      0,6x      0,7x      0,8x      1,0x      
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Hư ng d n khuy n nghị  

Công ty TNHH Chứng khoán Ngân hàng TMCP Việt Nam Thị   Vượng (VPBS) s  d ng hệ thống 

khuy n nghị   ư  a :  

Mua: Lợi suất kỳ vọng bao gồm cổ tức trong 12 tháng t i l    ơ  + 5   

Giữ: Lợi suất kỳ vọng bao gồm cổ tức trong 12 tháng t    a  động t  -    đ n +15%  

Bán: Lợi suất kỳ vọng bao gồm cổ tức trong 12 tháng t i thấ   ơ  -10%  

Khuy n cáo  

 á   á    â       được l p và phát hành bởi Công ty TNHH Chứng khoán Ngân hàng TMCP Việt Nam 

Thị   Vượng (VPBS). Báo cáo này không tr c ti p hoặc ng     ù   để phân phối, phát hành hay s  

d ng cho bất kì cá nhân hay tổ chứ               â   a    ường trú hoặc t m trú t i bấ     địa 

  ươ  ,        ổ, quốc gia hoặ  đơ   ị có chủ quyền nào khác mà việc phân phối, phát hành hay s  

d    đ    á          định của pháp lu t. Báo cáo này không nh m phát hành rộng rãi ra công chúng 

và chỉ mang tính chất cung cấ                    đầ   ư  ũ     ư       được phép sao chép hoặc 
phân phối l i cho bất kỳ bên thứ ba nào khác. Tất cả những cá nhân, tổ chức n m giữ báo cáo này 

đều phải tuân thủ nhữ   đ ều trên. 

Mọ    a  đ ểm và khuy n nghị về bất kỳ hay toàn bộ mã chứng khoán hay tổ chứ    á          đối 

 ượ   đề c p trong bả   á   á      đều phản ánh chính xác ý ki n cá nhân của những chuyên gia 

phân tích tham gia vào quá trình chu n bị và l    á   á ,      đ , ươ        ưởng của những 

         a   â       đ , đa       ẽ không liên quan tr c ti p hay gián ti   đối v i nhữ     a  đ ểm 

hoặc khuy n nghị đượ  đưa  a  ởi  á           a   â       đ         á   á       Cá           a 

phân tích tham gia vào việc chu n bị và l p báo cáo không có quyề  đ i diện (th c t , ng  ý hay 

công khai) cho bất kỳ tổ chứ    á           đượ  đề c p trong bản báo cáo. 

Các báo cáo nghiên cứu chỉ nh m m   đ          ấp thông tin cho nhữ       đầ   ư  á   â      ổ 

chức của VPBS. Báo cáo nghiên cứu này không phải là một lời kêu gọ , đề nghị, mời chào mua hoặc 

bán bất kỳ mã chứng khoán nào.  

Các thông tin trong báo cáo nghiên cứ  được chu n bị t  các thông tin công bố công khai, dữ liệu 

phát triển nội bộ và các nguồ    á  đượ         đá          ,   ư     ưa được kiểm chứ   độc l p 

bởi VPBS và VPBS sẽ       đ i diện hoặ  đảm bả  đối v               á , đ    đ      đầ  đủ của 

những thông tin này. Toàn bộ nhữ   đá     á,   a  đ ểm và khuy n nghị nêu t   đâ  được th c hiện 

t        đưa  a  á   á          ể đượ    a  đổ            á    ư    VP                a    phải 

c p nh t, s a đổi hoặc bổ sung bả   á   á   ũ     ư              a    thông báo cho tổ chức, cá 

nhân nh   được bả   á   á              ường hợ   á  đá     á,   a  đ ểm hay khuy n nghị được 
đưa  a         a  đổi hoặc trở            ò         á   a          ường hợp báo cáo bị thu hồi.  

Các diễn bi n trong quá khứ       đảm bảo k t quả trong  ươ    a ,       đ i diện hoặc bả  đảm, 

công khai hay ng  ý, cho diễn bi    ươ    a   ủa bất kì mã chứ      á      đề c p trong bản báo 

cáo này. Giá của các mã chứ      á  đượ  đề c p trong bản báo cáo và lợi nhu n t  các mã chứng 

   á  đ       ể được dao động và/hoặc bị ả    ưởng trái chiều bởi những y u tố thị   ường hay tỷ 

  á        đầ   ư   ải ý thứ  được rõ ràng về khả         a        đầ   ư       ững mã chứng 

   á  đ ,  a   ồm cả những khoản l m vào vố  đầ   ư  a  đầ   Hơ   ữa, các chứ      á  được 

đề c p trong bản báo cáo có thể không có tính thanh khoản cao, hoặc giá cả bị bi   động l n, hay có 

những rủi ro cộ    ưở      đặc biệt g n v i các mã chứng khoán và việ  đầ   ư       ị   ường m i 
nổi và/hoặc thị   ườ    ư c ngoài khi              ủ      ũ     ư         ù  ợp cho tất cả các nhà 

đầ   ư  VP           ịu trách nhiệm về bất kỳ thiệt h i nào phát sinh t  việc s  d ng hoặc d a vào 

các thông tin trong bản báo cáo này. 

Các mã chứng khoán trong bản báo cáo có thể không phù hợp v i tất cả  á      đầu  ư,     ội dung 

của bả   á   á        đề c   đ n các nhu cầ  đầ   ư,             đ ều kiện tài chính của bất kỳ 

    đầ   ư    thể      N   đầ   ư             ỉ d a trên những khuy n nghị đầ   ư,   u có, t i 

bả   á   á      để thay th  cho nhữ   đá     á độc l p trong việ  đưa  a  á        đị   đầ   ư  ủa 

             ,   ư c khi th c hiệ  đầ   ư  ất kỳ mã chứng khoán nào nêu trong báo cáo này, nhà 

đầ   ư           ệ v i những cố vấ  đầ   ư  ủa họ để thảo lu n về   ường hợp c  thể của mình. 

VPBS và nhữ   đơn vị           ,   â      ,   á  đốc và nhân s  của VPBS trên toàn th  gi i, tùy 

t ng thờ  đ ểm,có quyền cam k t mua hoặc cam k t bán, mua hoặc bán các mã chứng khoán thuộc 

sở hữu của (những) tổ chứ    á       đượ  đề c p trong bản báo cáo này cho chính mì  ; được 

quyền tham gia vào bất kì giao dị         á         a  đ n những mã chứ      á  đ ; được quyền 

thu phí môi gi i hoặc những khoản hoa hồ     á ; được quyền thi t l p thị   ường giao dịch cho các 

công c  tài chính của (những) tổ chứ    á       đ ; được quyền trở            ư  ấn hoặc bên 

 a /     a  đối v i (những) tổ chứ    á       đ ;  a       á     á           ồn t i nhữ        đột 

tiềm  n về lợi ích trong bất kỳ khuy n nghị             ,   a  đ ể            a      được nêu trong 

bản báo cáo này. 

Bất kỳ việc sao chép hoặc phân phối một phần hoặc toàn bộ báo cáo nghiên cứ               được 
s  cho phép của VP   đều bị cấm. 

N u báo cáo nghiên cứ      được phân phối b      ươ     ệ  đ ện t ,   ư  -mail, thì không thể 

đảm bảo r      ươ     ức truyền thông này sẽ an toàn hoặc không m c những l     ư           

có thể bị chặn, bị hỏng, bị mất, bị phá hủ , đ n muộ ,       đầ  đủ hay có chứa           đ ,   u 

báo cáo cung cấ  địa chỉ trang web, hoặc chứa các liên k   đ n trang web thứ ba, VPBS không xem 

xét l i và không chịu trách nhiệm cho bất cứ nội dung nào trong nhữ     a   w   đ   Địa chỉ web 

và hoặc các liên k t chỉ được cung cấ  để thu n tiệ        ườ  đọc, và nội dung của các trang web 

của bên thứ  a       đượ  đưa      á   á   ư i bất kỳ hình thức nà   N ườ  đọc có thể tùy chọn 

truy c       địa chỉ trang web hoặc s  d ng những liên k   đ       ịu hoàn toàn rủi ro. 
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