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VND lần

KHUYẾN NGHỊ

DSC kỳ vọng kết quả kinh doanh năm 2025 của HPG sẽ tăng trưởng
mạnh mẽ với trọng tâm là mảng thép và Dung Quất 2, trong khi các
mảng kinh doanh khác gần như không có thay đổi. Cụ thể, chúng tôi ước
tính sản lượng thép năm 2025 của HPG đạt 10 triệu tấn (+17% YoY), trong
đó HRC đạt 4,12 triệu tấn (Dung Quất 2 GĐ1 đạt 1,12 triệu tấn). Giá thép
bình quân DSC ước tính đạt 15.864 VND/kg, trong đó giá thép HRC ước
tính đạt 524 USD/tấn. Tổng quan với các dự phóng trên, doanh thu mảng
thép đạt 159.298 tỷ VND (+23,4% YoY), chiếm 94% tổng doanh thu của
tập đoàn.

Sử dụng 3 phương pháp định giá là P/E, P/B và DCF, mức định giá hợp lý
của HPG là 30.100 VND/cp (upside 17%). Khuyến nghị giải ngân ở vùng
giá 23.700 VND, tương ứng mức P/E là 11 lần.

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Quan điểm ngành: Tiêu thụ thép nội địa sẽ tăng trưởng ấn tượng

Nhu cầu tiêu thụ thép xây dựng tại khu vực nội địa dự kiến sẽ phục hồi
mạnh mẽ nhờ (1) Sự hồi phục của thị trường bất động sản được khơi
thông bởi các chính sách quan trọng cũng như mặt bằng lãi suất thấp và
(2) Đầu tư công được thúc đẩy mạnh mẽ trong năm 2025, năm cuối cùng
của Kế hoạch đầu tư công trung hạn 2021 - 2025. Đồng thời thuế chống
bán phá giá (CBPG) mới được áp dụng gần đây sẽ khiến thép nhép khẩu

khó cạnh tranh, từ đó hỗ trợ thép nội địa gia tăng thị phần nội địa và tối
ưu hóa giá bán.

Sản lượng HRC từ Dung Quất 2 dự kiến được hấp thụ tốt

"Quả đấm thép" Dung Quất 2 là dự án trọng điểm của Hòa Phát với tổng
vốn đầu tư 85.000 tỷ đồng, công suất thiết kế 5,6 triệu tấn HRC/năm. HPG
dự kiến sẽ triển khai phân kỳ 1 của dự án trong năm 2025 với công suất
tối đa 1,5 triệu tấn, trong khi phần còn lại của dự án dự kiến sẽ đi vào hoạt
động vào năm cuối 2025 - đầu 2026.

Do thép HRC nhập khẩu vẫn chiếm phần lớn lượng thép HRC được tiêu
thụ tại Việt Nam (thép HRC nhập khẩu năm 2024 đạt 12,6 triệu tấn),
chúng tôi cho rằng thị trường vẫn còn nhiều dư địa để các NSX HRC nội
địa chiếm thị phần, từ đó sản lượng thép HRC từ nhà máy Dung Quất 2 sẽ
dễ dàng được hấp thụ cùng với sự hỗ trợ của thuế CBPG.

Tổng quan doanh nghiệp

CTCP Tập đoàn Hòa Phát là doanh nghiệp sản xuất
thép có quy mô và chuỗi giá trị lớn và hoàn thiện hàng
đầu tại Việt Nam cũng như khu vực Đông Nam Á.
Ngoài ra, HPG còn tham gia một số mảng kinh doanh
khác như bất động sản, nông nghiệp, điện máy,...

: (1) Thuế CBPG hỗ trợ thị trường nội địa; (2)
Bất động sản và đầu tư công hỗ trợ tiêu thụ nội địa;
(3) Dung Quất 2 đi vào hoạt động

Biến động tỷ giá ảnh hưởng đến hoạt động
kinh doanh

Rủi ro môi trường và chính sách xanh

Đơn vị : tỷ VND
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QUAN ĐIỂM NGÀNH: HPG
Tiêu thụ thép nội địa sẽ tăng 
trưởng ấn tượng

CTCP Tập đoàn Hòa Phát

Nhu cầu tiêu thụ thép xây dựng hồi phục

DSC cho rằng nhu cầu tiêu thụ thép xây dựng tại khu vực nội địa sẽ tiếp
tục xu hướng phục hồi mạnh mẽ, hỗ trợ bởi thị trường bất động sản và
đầu tư công. Theo số liệu từ Hiệp hội Thép Việt Nam (VSA), sản lượng
thép xây dựng trong tháng 3/2025 tăng 34% svck, tính chung Q1/2025
tăng 34% svck.

Đối với thị trường bất động sản, sự hồi phục được khơi thông bởi các
chính sách quan trọng nhu Luật Đất đai 2024, Luật Kinh doanh BĐS 2023
và Luật Nhà ở 2023, có hiệu lực từ 1/8/2024. Những văn bản này cùng với
mặt bằng lãi suất thấp đang tạo điều kiện cho các dự án bất động sản
dân dụng khởi động trở lại, kéo theo nhu cầu tiêu thụ thép xây dựng tăng
trưởng.

Song song, đầu tư công sẽ được thúc đẩy mạnh mẽ trong năm 2025,
năm cuối cùng của Kế hoạch đầu tư công trung hạn 2021 - 2025. Theo kế
hoạch của Thủ tướng chính phủ, tổng vốn đầu tư công trong năm 2025
cần đạt 825.920 tỷ, tăng 20% so với kế hoạch 2024, với tâm điểm thuộc
về các dự án trọng điểm như cao tốc Bắc - Nam, sân bay quốc tế Long
Thành và các dự án đường sắt.

Ngày 29/5, HPG và Tập đoàn SMS group (Đức) ký kết hợp đồng cung cấp
công nghệ và dây chuyển sản xuất thép ray, thép hình với công suất
700.000 tấn/năm, có tổng mức đầu tư 14.000 tỷ VND. Dự kiến hoàn thành
sau 20 tháng kể từ thời điểm ký hợp đồng, dây chuyền sẽ cho ra sản
phẩm đầu tiên vào quý I/2027 nhằm phục vụ cho dự án đường sắt cao
tốc Bắc - Nam (tổng mức đầu tư 67 tỷ USD theo Quốc hội)

Thuế chống bán phá giá sẽ hỗ trợ giá HRC nội địa

Ngày 21/2/2025, Bộ Công Thương Việt Nam ban hành Quyết định số
460/QĐ-BCT, áp thuế CBPG tạm thời từ 19,38% đến 27,83% đối với thép
HRC nhập khẩu từ Trung Quốc và Ấn Độ, có hiệu lực từ tháng 3/2025.
Quyết định này được kỳ vọng tạo lợi thế cạnh tranh đáng kể cho các nhà
sản xuất nội địa như HPG. Hiện tại, Việt Nam thiếu hụt khoảng 11 - 12 triệu
tấn HRC mỗi năm, phần lớn phụ thuộc vào nhập khẩu từ Trung Quốc. Với
mức thuế CBPG, thép nhập khẩu giá rẻ sẽ khó cạnh tranh, giúp HPG gia
tăng thị phần nội địa và tối ưu hóa giá bán.
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LUẬN ĐIỂM 2: HPG
Dung Quất 2 đi vào vận hành từ 
năm 2025

CTCP Tập đoàn Hòa Phát

Trungtamphantich@dsc.com

"Quả đấm thép" Dung Quất 2 là dự án trọng điểm củng cố vị thế
của HPG tại thị trường nội địa

Dự án Khu liên hợp sản xuất gang thép Hòa Phát Dung Quất 2 là bước
ngoặt chiến lược, củng cố vị thế của HPG trong ngành thép khu vực. Với
tổng vốn đầu tư 85.000 tỷ đồng, Dung Quất 2 có công suất thiết kế 5,6
triệu tấn/năm, tập trung vào thép HRC và thép chất lượng cao phục vụ cơ
khí chế tạo. Phân kỳ 1 hiện đang đi vào giai đoạn thử nghiệm và vận hành
thương mại từ quý 1/2025, dự kiến đạt công suất 1,5 triệu tấn HRC/năm
trong 2026. DSC cho rằng giai đoạn 2 sẽ sớm hoàn thành đúng kỳ hạn là
năm 2026 và đạt công suất tối đa vào năm 2028, nâng tổng công suất
thép sản xuất của HPG lên 14,6 triệu tấn/năm , trong đó HRC chiếm 8,6
triệu tấn, đủ sức đáp ứng nhu cầu nội địa và mở rộng xuất khẩu sang các
thị trường mới như Trung Đông, Nam Phi, và Bắc Mỹ.

Hơn nữa Dung Quất 2 không chỉ gia tăng sản lượng mà còn mang lại lợi
thế về chi phí nhờ công nghệ lò cao khép kín. Điều này giúp HPG tối ưu
hóa chuỗi giá trị từ quặng sắt đến thành phẩm, góp phần cải thiện biên
lợi nhuận.

Thị trường nội địa được kỳ vọng sẽ hấp thụ tốt sản lượng thép
HRC từ Dung Quất 2

Chúng tôi đánh giá cao khả năng hấp thụ sản lượng thép HRC từ nhà
máy Dung Quất 2 của thị trường do còn phụ thuộc nhiều vào HRC nhập
khẩu. Theo Tổng cục Hải quan, lượng thép HRC nhập khẩu năm 2024 đạt
12,6 triệu tấn trong khi lượng thép HRC sản xuất nội địa đạt 6,8 triệu tấn,
mức chênh lệch rất lớn do thiếu vắng nhà sản xuất HRC nội địa. Vì vậy
DSC tin rằng vẫn còn nhiều dư địa để các nhà sản xuất thép nội địa giành
lại thị phần, đặc biệt là các công ty hàng đầu như Hòa Phát với sự hỗ trợ
của thuế chống bán phá giá

Tương ứng, chúng tôi dự phóng Dung Quất 2 sẽ đạt 100% công suất của
GĐ1 trong 2026 và 100% công suất GĐ2 vào 2028, tương ứng sản lượng
HRC là 4,1 triệu tấn vào 2025 và 8,6 triệu tần vào năm 2028.
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DỰ PHÓNG

Trungtamphantich@dsc.com

HPG
CTCP Tập đoàn Hòa Phát

Giả định năm 2025

DSC kỳ vọng kết quả kinh doanh năm 2025 của HPG sẽ tăng trưởng mạnh mẽ với trọng tâm là mảng thép và Dung Quất
2, trong khi các mảng kinh doanh khác gần như không có thay đổi. Cụ thể, chúng tôi ước tính sản lượng thép năm 2025
của HPG đạt 10 triệu tấn (+17% YoY), trong đó HRC đạt 4,12 triệu tấn (Dung Quất 2 GĐ1 đạt 1,12 triệu tấn). Giá thép bình
quân DSC ước tính đạt 15.864 VND/kg, trong đó giá thép HRC ước tính đạt 524 USD/tấn. Tổng quan với các dự phóng
trên, doanh thu mảng thép đạt 159.298 tỷ VND (+23,4% YoY), chiếm 94% tổng doanh thu của tập đoàn.

Giả định năm 2026

DSC kỳ vọng động lực tăng trưởng của HPG tới từ: GĐ2 của Dung Quất 2 và KCN Phố Nối A đi vào hoạt động. Cụ thể sản
lượng thép trong năm 2026 đạt 12,5 triệu tấn, trong đó HRC đạt 6,5 triệu tấn (Dung Quất 2 đạt 3,5 triệu tấn) và giá HRC
bình quân trong kỳ là 472 USD/tấn. Đối với mảng bất động sản, Phố Nối A đi vào hoạt động nâng tổng diện tích cho thuê
lên 1.102 ha. Tổng quan với các dự phóng trên, doanh thu mảng thép và BĐS lần lượt đạt 189.663 tỷ VND (+19,1% YoY) và
3.279 tỷ VND (+13,5% YoY), đóng góp 94,5% và 1,6% tổng doanh thu năm 2026.
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ĐỊNH GIÁ HPG
CTCP Tập đoàn Hòa Phát

Trungtamphantich@dsc.com
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lần

Phương pháp so sánh (P/E và P/B)

Đối với phương pháp so sánh, DSC sử dụng hai chỉ số P/E và P/B,
trong đó P/E và P/B mục tiêu lần lượt là 12,01 lần và 1,33 lần (2) Mức
P/B mục tiêu là 1,33 lần. tương ứng mức P/E trung bình ngành thép và
P/B trung bình 5 năm gần nhất của HPG. Đồng thời EPS và BVPS dự
phóng cho năm 2025 lần lượt là 2.130 VND/cp và 19.358 VND/cp.

Tương ứng, mức định giá phù hợp dựa theo P/E và P/B là 25.583
VND/cp và 22.784 VND/cp.

Phương pháp DCF (chiết khấu dòng tiền)

Đối với phương pháp DCF, chúng tôi sử dụng mô hình dự phóng 5
năm với động lực tăng trưởng chính là Nhà máy Dung Quất 2, bổ
sung 5,6 triệu tấn thép nâng tổng sản lượng thép hàng năm của Hòa
Phát lên 14,6 triệu tấn/năm. Cùng với đó, hệ số chiết khấu là 12,1%.

Tương ứng, mức định giá phù hợp dựa theo P/E và P/B là 36.053
VND/cp.

Khuyến nghị dựa trên định giá và giá hiện tại

Dựa trên 3 cách định giá trên với tỷ trọng lần lượt là 50% (DCF); 25%
(P/E) và 25% P/B, mức định giá phù hợp cho HPG là 30.100 VND/cp,
tương ứng mức P/E và P/B dự phóng lần lượt là 14 lần và 1,55 lần.

Chúng tôi khuyến nghị giải ngân đối với cổ phiếu ở mức định giá P/E
10 - 11 lần hoặc P/B 1,2 - 1,3 lần.
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HPG
CTCP Tập đoàn Hòa Phát

PHỤ LỤC:

Cập nhật kết quả kinh doanh & 
Điểm nhấn tài chính

Doanh thu tăng mạnh nhờ thép và nông nghiệp

Doanh thu và lợi nhuận sau thuế Q1/2025 tăng trưởng lần lượt 22% YoY
và 17% YoY, dẫn dắt chủ yếu bởi mảng thép và nông nghiệp trong khi
mảng bất động sản sụt giảm. Trong kỳ, sản lượng thép xây dựng tăng 3%
QoQ và 25% YoY mặc dù quý đầu năm thường được coi là giai đoạn thấp
điểm, nguyên nhân nhờ thị trường bất động sản dần phục hồi và xu
hướng đầu tư được đẩy mạnh. Sản lượng HRC cũng tăng mạnh 51% QoQ
và 23% YoY nhờ sự hỗ trợ của Dung Quất GĐ1 và thuế chông bán phá giá
được phê duyệt trong tháng 3.

Đối với mảng nông nghiệp, chúng tôi cho rằng động lực tăng trưởng chủ
yếu tới từ mảng chăn nuôi. Trong bối cảnh dịch tả châu Phi lan rộng, HPG
không bị ảnh hưởng nhiều nhờ quy trình chăn nuôi và quản lý nghiêm
ngặt, ngược lại còn hưởng lợi nhờ giá bán heo tăng mạnh trong kỳ.
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Nguồn: HPG, DSC tổng hợp

Vay ngắn hạn và dài hạn tăng nhằm phục vụ nhu cầu vốn lưu
động GĐ1 Dung Quất 2 và giải ngân phát triển GĐ2 Dung Quất 2

Tổng dự nợ vay của Tập đoàn vào cuối Q1/2025 là 89 nghìn tỷ, tăng 7%
so với đầu năm và 15%. Nguyên nhân chủ yếu do (1) Vay dài hạn tăng
nhằm giải ngân cho Dung Quất 2 và (2) Dư nợ vay ngắn hạn tăng do gia
tăng nhu cầu vay vốn lưu động phục vụ cho GĐ1 Dung Quất 2 đi vào vận
hành. Dù vậy tỷ trọng nợ vay / nguồn vốn nhìn chung gia tăng không
nhiều (duy trì ổn định dưới 40%) nên DSC đánh giá hầu như không có rủi
ro về mặt cấu trúc vốn.

Các áp lực về tỷ giá sẽ gia tăng

Tỷ giá tiếp tục căng thẳng do (1) gia tăng nhập khẩu trong bối cảnh lệnh
hoãn thuế quan còn hiệu lực, nhằm đối phó với những rủi ro thuế đối ứng
từ tháng 7/2025 và (2) NHNN ưu tiên mục tiêu tăng trưởng so với ổn định
tỷ giá. DSC cho rằng diễn biến tỷ giá vẫn còn tồn tại nhiều rủi ro trong
trường hợp Việt Nam bị áp thuế đối ứng ở mức cao. DSC đánh giá tác
động tỷ giá lên chi phí tài chính của HPG sẽ tương đối thấp do dư nợ vay
bằng USD chiếm tỷ trọng nhỏ, tuy nhiên, xét theo mô hình kinh doanh, tỷ
trọng nhập khẩu chiếm hơn 70% tổng giá vốn toàn Tập đoàn năm 2024,
vì vậy tỷ giá ảnh hưởng rất lớn tới chi phí sản xuất.
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PHỤ LỤC: HPG
Đánh giá Cơ cấu Cổ đông & 
Ban lãnh đạo

CTCP Tập đoàn Hòa Phát

Trungtamphantich@dsc.com

Cơ cấu cổ đông minh bạch, ít rủi ro

Cơ cấu cổ đông của HPG bao gồm các nhóm chính: cổ đông nội bộ (bao
gồm gia đình ông Trần Đình Long), cổ đông tổ chức trong và ngoài nước
và cổ đông cá nhân nhỏ lẻ. Có thể thấy cơ cấu cổ đông của HPG thể hiện
sự cân bằng giữa kiểm soát của cổ đông nội bộ và sự tham gia của các
nhà đầu tư tổ chức, tạo nền tảng cho sự ổn định về mặt chiến lược và
thanh khoản cao.

Nhóm gia đình ông Trần Đình Long đóng vai trò cốt lõi trong việc định
hướng phát triển, nhưng cũng đồn thời hiện hữu một số rủi ro về tính
minh bạch và quản trị. Trong năm 2022 và 2024, HPG đã từng bị UBCKNN
xử phạt vì vi phạm cơ cấu thành viên HĐQT độc lập, cho thấy một số hạn
chế trong quả trị doanh nghiệp. Tuy nhiên HPG đã cam kết cải thiện các
vấn đề này, với việc bổ sung thành viên HĐQT đọc lập trong ĐHĐCĐ năm
2025.

Ở mặt khác, sự hiện diện của các quỹ đầu tư trong và ngoài nước củng cố
niềm tin vào triển vọng dài hạn của HPG, đặc biệt khi Tập đoàn có nhiều
điểm sáng về triển vọng kinh doanh như Thị trường thép phục hồi và
Dung Quất 2.
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CƠ CẤU CỔ ĐÔNG HPG

Trần Đình Long

CBCNV Công ty

Cá nhân liên quan người nội bộ

Cổ đông nước ngoài

Cổ đông khác trong nước
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PHỤ LỤC:

Lịch sử khuyến nghị & 
Mô hình kinh doanh

MÔ HÌNH KINH DOANH

Trungtamphantich@dsc.com

HPG
CTCP Tập đoàn Hòa Phát
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Lịch sử khuyến nghị  Giá
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Xác nhận của chuyên viên phân tích

Báo cáo miễn trừ trách nhiệm

Phương pháp xác định khuyến nghị của DSC:

Liên hệ - Trung tâm phân tích DSC

Trương Thái Đạt, HỘI SỞ CHÍNH
GĐ. Trung tâm Phân tích
dat.tt@dsc.com.vn Tầng 2, Thành Công Building, 80 Dịch Vọng Hậu, Cầu Giấy, Hà Nội

Nguyễn Vũ Thái Sơn, (024) 3880 3456
Chuyên viên Phân tích
son.nvt@dsc.com.vn info@dsc.com.vn

https://www.dsc.com.vn/

HPG
CTCP Tập đoàn Hòa Phát

Chúng tôi xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan điểm cá nhân của chúng tôi. Chúng tôi
cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào của chúng tôi đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có liên quan đến các khuyến nghị hay
quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo này nhận được thù lao dựa trên nhiều yếu 
tố khác nhau, bao gồm chất lượng, tính chính xác của nghiên cứu, và doanh thu của công ty, trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị kinh
doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức, hoặc Tư vấn doanh nghiệp. 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC. Báo cáo này được viết dựa trên nguồn thông tin đáng tin cậy vào
thời điểm công bố. Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC không chịu trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin này. Quan điểm, dự báo
và những ước lượng trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này không thể hiện quan
điểm chung của Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung
cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của Công ty cổ phần chứng khoán DSC và không mang tính chất mời
chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Quyết định của nhà đầu tư nên dựa vào những sự tư vấn độc
lập và thích hợp với tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu tư riêng biệt. Báo cáo này không được phép sao chép, tái tạo, phát hành và
phân phối với bất kỳ mục đích nào nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC. Xin vui lòng ghi rõ
nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này.

Trungtamphantich@dsc.com


