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Đối trọng

Có thể nói HPG là cổ phiếu “quốc d n”, khi mà
hầu như nhà đầu tư nào c ng n m giữ ho c
t ng sở hữu.

Gia đình Chủ tịch Trần Đình Long và nội bộ
đang sở hữu nhiều nhất lên tới tổng 44% tiếp
sau đó là các qu nước ngoài 22% và còn lại là
các nhà đầu tư trong nước 34%.
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Xe lu lên dốc
Hoạt động trong ngành chu k , ảnh hưởng mạnh
bởi giá hàng hóa tuy nhiên HPG v n có thể được
xem là doanh nghiệp tăng trưởng nếu nói về m t
dài hạn.

Giai đoạn bùng gần đ y nhất chính là 2019 – 2021,
sản lượng tăng tiêu thụ hơn gấp 2 lần lên 7.75 triệu
tấn. Kết quả sự tích cực này là do HPG đưa vào vận
hành nhà máy Dung Quất 1.

Giai đoạn 2022 – 2023, suy thoái kinh tế, thị trư ng
bất động sản đóng băng, lãi suất cao, nhu cầu th p
giảm mạnh, thậm chí lò cao của HPG phải đóng.
Dự báo giai đoạn 2024 – 2027 s bùng nổ trở lại do
v m đã thuận lợi và quan trọng hơn hết chính là
bom tấn “Dung Quất 2”.
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Phục h i
Trong qu 3, HPG đạt doanh thu gần 34 nghìn tỷ
đ ng và lợi nhuận sau thuế hơn 3 nghìn tỷ đ ng
lượt lượt tăng trưởng 18% và 50% so với cùng k .

Có thể nói Qu 3/2024 là một qu kh ng hề đơn
giản khi mà giá th p giảm mạnh, th p Trung Quốc

ạt bán phá giá sang kh p các nước trên thế giới.
Thậm chí Tập đoàn Đ ng L nh đa ngành hàng đầu
Trung Quốc trong l nh vực sản xuất th p có quy
m doanh thu gấp ba Hòa Phát c ng phải nộp đơn
xin phá sản.
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Cơ hội và rủi ro
Nhà máy Dung Quất 2 có c ng suất thiết kế 5.6
triệu tấn HRC/năm chia làm 2 giai đoạn đi vào hoạt
động lần lượt Q4/2024 và Q4/2025. Dung Quất 2 s
gi p HPG tăng 65% c ng suất lên hơn 14 triệu
tấn/năm trở thành doanh nghiệp th p lớn nhất
Đ ng Nam Á và Top 30 thế giới.

Tuy nhiên đi k m đấy là việc vay nợ cao và có thể
có rủi ro trong ng n hạn, nhất là khi giá th p đang
bị ảnh hưởng bởi Trung Quốc rất nhiều. Với dư nợ
hiện tại gần 79,000 tỷ, giả s lãi vay 7%/năm (vay
ng n hạn là chủ yếu) thì m i năm HPG s phải trả
xấp x 5,500 tỷ chiếm xấp x 30% lợi nhuận lợi
nhuận gộp (nếu như kh ng vốn hóa lãi vay). Rủi ro
nghiêm trọng là kh ng có, nhưng s rất áp lực nếu
như Dung Quất 2 kh ng tiêu thụ được tốt.
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Nhiều tranh cãi
Gần đ y, có nhiều quan điểm về chuyện áp thuế chống
bán phá giá th p x y dựng và HRC t Trung Quốc, n
Độ. AAS Research chia s như sau:
- Việt Nam ch có 2 doanh nghiệp sản xuất được th p

HRC là HPG với c ng suất 3 triệu tấn/năm và FHS với
c ng suất 5 triệu tấn/năm.

- Cả HPG và FHS ch cung cấp cho ra thị trư ng tối đa 8
triệu tấn/năm và thực tế cao nhất c ng ch là 7 triệu
tấn/năm vào 2021, đáp ứng 50 – 60% nhu cầu thị
trư ng.

- Dự án Dung Quất 2 s cung cấp ra thị trư ng 5.6 triệu
tấn HRC hàng năm nếu chạy tối đa c ng suất t 2027.
Khi đó ngu n cung HRC s hoàn toàn c n b ng.

 Việc áp thuế CBPG là cần thiết nh m ngăn ch n l y
lan sự sụp đổ ngành th p Trung Quốc và có một cái
nhìn h trợ dài hạn với doanh nghiệp th p Việt Nam.
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Sản ph m chuyên s u

Việc b t đầu t sản ph m th p x y dựng cơ bản r i
x y chu i giá trị phía trước t m qu ng, nhà máy
điện, cảng, … r i lại tiếp tục mở rộng chu i giá trị
phía sau th p HRC, th p dự ứng lực, v container, …
Có thể nói t ng bước đi HPG đều rất ch c ch n và
sớm muộn s trở thành tập đoàn th p hàng đầu
trong khu vực.

Sau Dung Quất 2, HPG s dự định triển khai nhà máy
th p Ph Yên với quy m khủng 120,000 tỷ đ ng (5 tỷ
đ ), sản ph m toàn bộ th p kết cấu (chất lượng cao).
Th i điểm nào nhà nước triển khai tàu cao tốc B c -
Nam s đ c hình làm th p ray còn kh ng s làm th p
chữ L, chữ T, chữ I. Toàn bộ những sản ph m th p
này Việt Nam đang nhập kh u 100%.

Lợi thế cạnh tranh



Hấp d n đầu tư

Tổng kết, AAS Research thiên về quan điểm
tích cực nhiều hơn đối với HPG. Với giả định
nhà máy th p Dung Quất 2 b t đầu chạy
thương mại vào Q1/2025, AAS dự báo doanh
thu năm 2024 đạt 145,692 tỷ, doanh thu năm
2025 đạt 181,478 tỷ và lợi nhuận năm 2024 đạt
13,624 tỷ , lợi nhuận năm 2025 đạt 19,153 tỷ.

Tương ứng P/E forward 8.9 lần và P/B forward
1.26 lần đều thấp hơn so với quá khứ giai đoạn
mở rộng c ng suất.

Định giá

AAS Research đưa ra khuyến nghị

MUA VÀO

đối với cổ phiếu HPG

GIÁ MỤC TIÊU: 33,100VNĐ/CP

Theo dõi




