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Động lực tăng trưởng hội tụ cho chu kỳ mới 
 

➢ Chúng tôi nâng khuyến nghị lên KHẢ QUAN với tiềm năng tăng giá là 37,9% 
và tỷ suất cổ tức là 1,9%. Chúng tôi tăng giá mục tiêu 22% khi giá cổ phiếu đã 
tăng 25% kể từ báo cáo gần nhất. 

➢ Chúng tôi điều chỉnh giá mục tiêu cao hơn sau khi điều chỉnh dự phóng lợi 
nhuận năm 2026/27 cao hơn và đưa mô hình định giá sang năm 2026 

Tiêu điểm tài chính 

➢ LNST 2025 tăng 29% svck lên 15,450 tỷ đồng, chủ yếu nhờ sản lượng bán thép 
HRC cao hơn khi nhà máy Dung Quất 2 đi vào hoạt động. 

➢ Chúng tôi dự phóng LNST năm 2026 tăng mạnh 71% svck nhờ sản lượng tăng 
28,8% svck, sản lượng HRC kỳ vọng tăng 50,1% svck, và khoản thu nhập bất 
thường trong Q1/26 từ chuyển nhượng DÁ BĐS. LNST năm 2027 sẽ duy trì đà 
tăng trưởng tích cực 8,7% svck trong khi LN cốt lõi sẽ tăng 26,5% svck.  

Luận điểm đầu tư 

Thuế chống lẩn tránh với HRC Trung Quốc mở ra dư địa tăng trưởng cho HPG 

Trong T4/26, Bộ Công Thương chính thức áp thuế chống lẩn tránh ở mức 27,83% 
đối với HRC TQ, qua đó thiết lập hàng rào bảo hộ toàn diện với HRC nội địa. Mức 
thuế mới mở ra sự chênh lệch giá khoảng 20%, cho phép HPG mở rộng thị phần khi 
các NSX hạ nguồn chuyển sang sử dụng HRC nội địa thay vì nhập khẩu. Đáng chú 
ý, chính sách này đến đúng thời điểm DQ2 tăng tốc vận hành, giúp HPG tận dụng 
lợi thế để thu hút nhu cầu gia tăng từ việc thay thế hàng nhập khẩu. Do đó, chúng tôi 
kỳ vọng sản lượng HRC của HPG sẽ tăng mạnh 50,1% svck trong năm 2026. 

Hưởng lợi từ siêu chu kỳ đầu tư công và sự phục hồi của thị trường BĐS 

Chúng tôi kỳ vọng nhu cầu thép tại Việt Nam sẽ bước vào chu kỳ tăng trưởng mạnh 
mẽ trong giai đoạn 2026-27, được hỗ trợ bởi làn sóng phát triển hạ tầng quy mô lớn 
và sự phục hồi của thị trường bất động sản. Trong kế hoạch trung hạn 2026-30, ngân 
sách đầu tư công dự kiến tăng khoảng 2,5 lần, với hàng loạt dự án trọng điểm, qua 
đó thúc đẩy mạnh nhu cầu vật liệu xây dựng. Đồng thời, việc tháo gỡ pháp lý BĐS 
và đà tăng presales đang hỗ trợ hoạt động xây dựng bất động sản tăng trở lại, tiếp 
tục củng cố tăng trưởng tiêu thụ thép nội địa. 

Giá bán duy trì xu hướng tăng khi áp lực từ thép Trung Quốc (TQ) hạ nhiệt 

Chúng tôi kỳ vọng giá bán của HPG sẽ cải thiện trong giai đoạn 2026-27 nhờ nhu 
cầu nội địa tích cực và áp lực cạnh tranh từ thép TQ suy giảm. Nhu cầu xây dựng 
tích cực đã giúp HPG nhiều lần tăng giá thép xây dựng, với mức tăng lũy kế khoảng 
10% kể từ đầu năm. Trong khi đó, việc TQ tiếp tục cắt giảm sản lượng đang hỗ trợ 
giá thép phục hồi, và môi trường xuất khẩu ngày càng thắt chặt sẽ kiềm chế lượng 
thép giá rẻ xuất khẩu ồ ạt. Đối với HRC, thuế chống lẩn tránh mới sẽ mở ra dư địa 
cải thiện giá bán cho các NSX nội địa. Chúng tôi dự báo giá bán thép xây dựng và 
HRC sẽ tăng lần lượt 3% và 7% svck trong năm 2026. 

Chúng tôi có quan điểm tích cực với HPG  

Chúng tôi hiện có quan điểm tích cực đối với HPG khi công ty bước vào chu kỳ tăng 
trưởng mà chúng tôi cho là “thiên thời – địa lợi” với nhiều yếu tố đồng thuận hỗ trợ 
đà tăng trưởng từ triển vọng ngành tích cực và các chính sách có lợi. Dù LNST trong 
Q1/26 tăng mạnh 168,9% svck, giá cổ phiếu HPG mới chỉ tăng 0,6% kể từ đầu năm 
và vẫn còn dư địa tăng giá đáng kể so với mức giá mục tiêu 36.600 đồng/cp. 
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TẬP ĐOÀN HÒA PHÁT (HPG) KHẢ QUAN (từ 
TRUNG LẬP; +37.9%) 

CONSTRUCTION MATERIALS  
 

 

 Giá hiện tại   VND26.400  

Cao/ thấp nhất 52T  VND29.804/20.980  

Giá mục tiêu  VND36.600  

Giá mục tiêu trước đó  VND30.000  

Concensus 6,0% 

Tiềm năng tăng giá 37,9% 

Tỷ suất cổ tức 1,9% 

Tổng tỷ suất sinh lời 39,8% 

  

Triển vọng Tích cực 

Định giá Tích cực 

Phân tích kỹ thuật Negative 

  

Thị giá vốn (tr USD)  7.730  

GTGDBQ 3 tháng  
(tr USD) 

 44  

Sở hữu NN (tr USD)  2,050  

SLCP lưu hành (tr)  7.675  

SLCP pha loãng (tr)  7.675  
 

 HPG VNI 

P/E trượt 12T 9,7x 14,4x 

P/B hiện tại 1,6x 2,2x 

ROA 8,7% 2,5% 

ROE 16,9% 15,7% 

*dữ liệu ngày 18/5//2026 
 

Diễn biến giá cổ phiếu 

 
 

 Diễn biến (%) 1T 3T 12T 

HPG -0,7% 2,8% 28,4% 

VNIndex 7,9% 4,1% 46,8% 
 

 
Cơ cấu sở hữu 

Trần Đình Long 21,5% 

Vũ Thị Hiền 5,7% 

Khác 72,8% 

Tổng quan doanh nghiệp  

HPG là NSX thép lớn nhất tại Việt Nam với 
danh mục sản phẩm thép chất lượng cao bao 
gồm thép xây dựng, HRC và ống thép, nhờ lợi 
thế kinh tế theo quy mô và vị trí gần cảng tại 
Dung Quất. Bên cạnh mảng thép, HPG còn 
hoạt động trong lĩnh vực bất động sản và nông 
nghiệp - các mảng được đánh giá có tiềm năng 
tăng trưởng tích cực trong dài hạn. 
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KQKD Q1/26: LN tăng trưởng mạnh mẽ nhờ HĐKD cốt lõi và khoản thu nhập bất 

thường – [Cao hơn dự phóng] 

Hình 1: Tóm tắt KQKD Q1/26  

 
   Nguồn: HPG, VNDIRECT RESEARCH 

Doanh thu tăng trưởng mạnh nhờ tiêu thụ thép tích cực 

HPG ghi nhận doanh thu thuần Q1/26 đạt 53.313 tỷ đồng, tăng 40,5% svck và 

12,7% sv quý trước, chủ yếu nhờ tăng trưởng mạnh từ mảng thép. Doanh thu 

thép tăng 44% svck lên khoảng 50.900 tỷ đồng, được hỗ trợ bởi cả sản lượng 

tiêu thụ tăng và nhu cầu nội địa duy trì tích cực. Doanh thu bất động sản cũng 

tăng 38% svck lên 278 tỷ đồng, dù vẫn chỉ đóng góp khoảng 0,5% tổng doanh 

thu. Trong khi đó, nông nghiệp là mảng duy nhất ghi nhận suy giảm, giảm 11% 

svck. 

HRC tiếp tục là động lực tăng trưởng chính 

Tổng sản lượng thép đạt 3,4 triệu tấn, tăng 28,1% svck. Trong đó, HRC tiếp tục 

dẫn dắt tăng trưởng với sản lượng đạt 1,47 triệu tấn, tăng mạnh 48,0% svck và 

17,9% sv quý trước, phản ánh việc gia tăng công suất từ Dung Quất 2. Thép 

xây dựng cũng ghi nhận tăng trưởng tích cực 20,0% svck nhờ hoạt động xây 

dựng trong nước sôi động. Mảng tôn mạ và ống thép duy trì đà tăng lần lượt 

29,9% và 18,6% svck. Ngược lại, sản lượng phôi thép giảm do nhu cầu xuất 

khẩu suy yếu. 

Biên LN gộp cải thiện nhờ giá bán thép tăng 

LN gộp tăng 54,2% svck, đưa biên LN gộp lên 15,7%, tăng 1,4đ % svck và 2,2đ 

% sv quý trước. Động lực chính đến từ việc giá bán các sản phẩm thép chủ lực, 

đặc biệt là thép xây dựng và HRC, được điều chỉnh tăng, cùng với hiệu quả hoạt 

động cải thiện khi công suất sử dụng tăng cao hơn. 

Thu nhập tài chính đột biến thúc đẩy tăng trưởng lợi nhuận 

Thu nhập tài chính ròng đạt 4.070 tỷ đồng, chủ yếu nhờ khoản lãi khoảng 3.800 

tỷ đồng từ chuyển nhượng dự án Phố Nối. Kết hợp với tăng trưởng tích cực từ 

hoạt động kinh doanh cốt lõi, LNTT đạt 10.762 tỷ đồng, tăng 180,3% svck, trong 

khi LNST sau lợi ích CĐTS đạt 8.994 tỷ đồng, tăng mạnh 168,9% svck, đánh 

dấu quý tăng trưởng lợi nhuận vượt trội của HPG. 
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Triển vọng năm 2026-27: Sản lượng thép kỳ vọng tăng trưởng mạnh mẽ từ Q2/26 

Hình 1: Điều chỉnh dự phóng KQKD 2026-27 

 
  Nguồn: HPG, VNDIRECT RESEARCH 

 

Đúng chính sách – đúng thời điểm   

Thuế chống lẩn tránh đối với thép HRC Trung Quốc phổ rộng… 

Trước đó, hai nhà sản xuất thép HRC lớn tại Việt Nam là Tập đoàn Hòa Phát 

và Công ty TNHH Gang thép Hưng Nghiệp Formosa Hà Tĩnh đã lên tiếng về 

những dấu hiệu cho thấy hành vi lẩn tránh thuế chống bán phá giá sau khi thép 

HRC Trung Quốc nằm ngoài phạm vi chịu thuế tràn vào Việt Nam. Hồ sơ đề 

nghị được xác nhận vào T9/25 và cuộc điều tra chính thức khởi xướng vào T10. 

Sau nhiều tháng điều tra, Bộ Công Thương chính thức áp thuế chống lẩn tránh 

(AC) ở mức 27,83% đối với HRC Trung Quốc có chiều rộng từ 1.800mm đến 

2.300mm, có hiệu lực từ ngày 17/04/2026. Biện pháp này đã lấp đầy lỗ hổng 

quan trọng còn tồn tại trong khung phòng vệ thương mại hiện nay. Kết hợp với 

thuế chống bán phá giá đang áp dụng đối với HRC Trung Quốc dưới 1.800mm 

(hiệu lực đến tháng 6/2030), Việt Nam hiện đã hình thành một cơ chế bảo hộ 

gần như toàn diện đối với toàn bộ phổ sản phẩm HRC, qua đó củng cố đáng kể 

vị thế cạnh tranh của các nhà sản xuất nội địa. 

Hình 2: Với việc áp dụng các biện pháp chống lẩn tránh mới, Việt Nam hiện đã thiết lập hàng rào bảo hộ toàn diện đối với các sản phẩm HRC 

 
   Nguồn: Bộ Công thương, VNDIRECT RESEARCH 

… đến đúng thời điểm, 

Việc áp thuế chống lẩn tránh vào T4/26 được xem là một bước đi “đúng thời 

điểm”, diễn ra trong bối cảnh ngành thép Việt Nam đang chuyển dịch từ trạng 

thái phụ thuộc nhập khẩu sang tăng dần khả năng tự chủ nguồn cung nội địa. 

Trong năm 2025, tổng nhu cầu HRC đạt khoảng 16 triệu tấn, trong khi nguồn 
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cung nội địa chỉ ở khoảng 8,3 triệu tấn. Theo dữ liệu từ Hiệp hội Thép Việt Nam 

(VSA) và Hải quan Việt Nam, hơn một nửa nhu cầu trước đây được đáp ứng 

bởi hàng nhập khẩu, chủ yếu từ Trung Quốc, cho thấy mức độ phụ thuộc lớn 

của thị trường vào nguồn HRC ngoại nhập. Việc áp thuế chống bán phá giá ban 

đầu vào T7/25 đã giúp hạn chế nhập khẩu HRC khi lượng nhập khẩu từ Trung 

Quốc suy giảm. Sau đó, Quyết định 612/QĐ-BCT mới đã chính thức thiết lập 

hàng rào thuế bảo hộ toàn diện khi mở rộng phạm vi áp thuế sang nhóm sản 

phẩm từ 1.800mm – 2.300mm. Động thái siết chặt quản lý này diễn ra đồng thời 

với giai đoạn Dung Quất 2 tăng tốc vận hành, qua đó nâng tổng nguồn cung nội 

địa lên khoảng 14 triệu tấn trong năm nay. Việc làm suy giảm tính cạnh tranh về 

giá của HRC Trung Quốc đúng vào thời điểm này sẽ là động lực thúc đẩy quá 

trình hấp thụ công suất mới của HPG. Dù nguồn cung nội địa tăng mạnh, thị 

trường vẫn được kỳ vọng duy trì trạng thái thiếu hụt tương đối khi nhu cầu từ 

lĩnh vực công nghiệp và xây dựng tiếp tục mở rộng. 

Hình 2: Thị trường HRC Việt Nam hiện vẫn trong tình trạng thiếu hụt nguồn cung và phụ thuộc lớn vào nhập khẩu từ Trung Quốc, khi Trung 
Quốc chiếm hơn một nửa tổng lượng nhập khẩu. Tỷ trọng HRC nhập khẩu từ Trung Quốc đã giảm 16% svck trong năm 2025, chủ yếu do tác 
động của thuế chống bán phá giá đối với HRC Trung Quốc theo Quyết định số 1959/QĐ-BCT (Đơn vị: tấn). 

 

 

 
  Nguồn: Hiệp hội Thép Việt Nam, Tổng cục Hải quan, VNDIRECT RESEARCH 

 

…mở ra cơ hội tăng sản lượng và củng cố lợi thế giá bán cho NSX nội địa 

Hình 3: Giá HRC Việt Nam thường cao hơn khoảng 5% so với giá HRC 
Trung Quốc (USD/tấn). 

 Hình 4: Thuế chống lẩn tránh hiện tạo ra khoảng cách giá khoảng 20% 
giữa giá HRC Việt Nam và Trung Quốc (USD/tấn) 

 

 

 

   Nguồn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH 

 

Với việc áp dụng thuế AC mới, chúng tôi kỳ vọng lượng HRC nhập khẩu từ 

Trung Quốc sẽ giảm đáng kể khi giá nhập khẩu gia tăng, qua đó củng cố mặt 

bằng giá theo hướng có lợi cho các nhà sản xuất nội địa. Trước đây, giá HRC 

Việt Nam thường cao hơn khoảng 5% so với hàng Trung Quốc; tuy nhiên, sau 

khi áp dụng thuế AD và AC, HRC nội địa hiện đã trở nên cạnh tranh hơn về giá, 
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mở ra dư địa để các doanh nghiệp trong nước từng bước mở rộng thị phần khi 

các nhà sản xuất hạ nguồn có xu hướng dịch chuyển sang nguồn cung nội địa. 

Đồng thời, chúng tôi kỳ vọng thị trường vẫn sẽ duy trì trạng thái thiếu hụt cung 

trong năm 2026, khi nhu cầu dự kiến tăng 8 - 11% svck (theo VSA), tiếp tục 

củng cố nhu cầu tiêu thụ mạnh mẽ của thị trường. Sau khi QĐ số 612/QĐ-BCT 

được ban hành, cả các doanh nghiệp thép thượng nguồn và hạ nguồn đều đã 

điều chỉnh tăng giá bán, phù hợp với kỳ vọng thị trường. 

• Các doanh nghiệp thượng nguồn - bao gồm Tập đoàn Hòa Phát và 

Formosa Hà Tĩnh - là nhóm hưởng lợi lớn nhất từ thuế chống lẩn tránh. 

Việc nới rộng khoảng cách giá giữa HRC nhập khẩu và HRC sản xuất 

trong nước giúp cải thiện đáng kể năng lực cạnh tranh, cho phép các 

doanh nghiệp này gia tăng thị phần trong khi vẫn có dư địa tăng dần giá 

bán. Theo ước tính của chúng tôi, giá HRC Việt Nam trong tháng 4 đã 

tăng 11% sv tháng trước và 11% svck. 

• Đối với các doanh nghiệp hạ nguồn, đặc biệt là nhóm phụ thuộc vào 

HRC Trung Quốc làm nguyên liệu đầu vào, chi phí đầu đầu vào chính – 

thép HRC nhập khẩu sẽ tăng lên đáng kể do thuế. Chúng tôi quan sát 

thấy các doanh nghiệp này cũng đã nâng giá bán để chuyển phần tăng 

chi phí sang người mua, nhằm bảo vệ biên lợi nhuận và duy trì hoạt 

động sản xuất. 

Hoạt động xây dựng trong nước sôi động sẽ dẫn dắt tăng trưởng 

Theo Hiệp hội Thép Việt Nam (VSA), ngành thép trong nước được dự báo tăng 

trưởng mạnh 8-10%, với tổng sản lượng tiêu thụ đạt khoảng 33-34 triệu tấn. 

Động lực chính thúc đẩy nhu cầu đến từ làn sóng phát triển hạ tầng mạnh mẽ 

và sự phục hồi của thị trường bất động sản nhà ở.  

Siêu chu kỳ đầu tư hạ tầng giai đoạn 2026–2030 

Hình 3: Việt Nam đang bước vào chu kỳ đầu tư hạ tầng chưa từng có trong giai đoạn 2026-2030, với ngân sách đầu tư công dự kiến tăng 
khoảng 2,5 lần lên khoảng 8,51 triệu tỷ đồng 

 
   Nguồn: Báo Chính Phủ, VNDIRECT RESEARCH 

 

Việt Nam đang bước vào giai đoạn phát triển hạ tầng chưa từng có, mở đường 

cho một chu kỳ đầu tư 2026-2030 đầy tham vọng. Ngân sách đầu tư công dự 
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kiến tăng khoảng 2,5 lần, với tổng vốn giải ngân có thể đạt khoảng 8,51 triệu tỷ 

đồng trong năm năm tới, đưa đầu tư công trở thành động lực tăng trưởng chính, 

đóng vai trò nền tảng cho mở rộng hoạt động công nghiệp, phát triển logistics 

và mục tiêu tăng trưởng GDP hai chữ số trong dài hạn của Việt Nam. Nhiều dự 

án hạ tầng trọng điểm đã được triển khai như đường sắt cao tốc Bắc - Nam, 

sân bay Long Thành, hệ thống metro tại Hà Nội và TP.HCM cùng hàng loạt dự 

án đường bộ lớn, qua đó nhiều khả năng sẽ tạo ra làn sóng nhu cầu mạnh mẽ 

đối với vật liệu xây dựng trong trung hạn. 

Thị trường bất động sản nhà ở đang trên đà phục hồi bền vững 

Hình 5: Số lượng dự án đủ điều kiện mở bán gia tăng nhờ các thủ tục 
pháp lý được tinh gọn hơn 

 Hình 6: Tổng giá trị presales của các doanh nghiệp BĐS trong phạm vi 
theo dõi của chúng tôi phục hồi mạnh trong năm 2025 và được kỳ vọng 
duy trì tăng trưởng hai chữ số trong giai đoạn 2026-27 

 

 

 

   Nguồn: Bộ Xây dựng, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: Báo cáo công ty, VNDIRECT RESEARCH 

 

Sau hai năm trầm lắng, thị trường bất động sản Việt Nam đã cho thấy dấu hiệu 

phục hồi rõ nét trong năm 2025. Có tổng cộng 301 dự án được phê duyệt mở 

bán nhà ở hình thành trong tương lai, với số lượng phê duyệt tăng tốc từ Q2/25 

trở đi, phản ánh tiến triển tích cực trong quá trình tháo gỡ vướng mắc pháp lý. 

Khung pháp lý minh bạch hơn đã giúp khơi thông nguồn cung dự án và cải thiện 

niềm tin của các chủ đầu tư. Đà phục hồi này còn được thể hiện qua tổng giá trị 

presales tăng mạnh, với tổng giá trị presales của các doanh nghiệp trong phạm 

vi theo dõi của chúng tôi tăng 110% svck trong năm 2025. Chúng tôi kỳ vọng xu 

hướng này sẽ tiếp tục duy trì trong giai đoạn 2026-2027 nhờ quá trình tháo gỡ 

pháp lý tiếp diễn và tâm lý thị trường cải thiện, với tăng trưởng presales dự kiến 

vẫn duy trì ở mức hai chữ số. Sau giai đoạn mở bán, các chủ đầu tư thường 

đẩy nhanh tiến độ xây dựng, kéo theo sự phục hồi của nhu cầu phát triển bất 

động sản. Qua đó, nhu cầu tiêu thụ vật liệu xây dựng, đặc biệt là thép, sẽ được 

thúc đẩy mạnh hơn, củng cố tăng trưởng nhu cầu thép nội địa.  

Nhu cầu nội địa mạnh mẽ thúc đẩy giá thép tăng trong 4T26 

Trong Q1/26, thị trường thép ghi nhận tăng trưởng mạnh về sản lượng khi sản 

lượng sản xuất đạt 7,2 triệu tấn, tăng 45,1% svck, tuy nhiên vẫn thấp hơn lượng 

bán hàng đạt 7,9 triệu tấn, tăng 32,5% svck, chủ yếu nhờ nhu cầu tiêu thụ nội 

địa duy trì tích cực, trong khi sản lượng xuất khẩu giảm 8,2% svck. Đi cùng với 

sự phục hồi của nhu cầu là xu hướng tăng giá bán, khi các doanh nghiệp đã 

điều chỉnh tăng giá thép nhiều lần, qua đó đẩy giá bán thép xây dựng tăng trung 

bình 9,2% trong 4T26. Do đó, chúng tôi kỳ vọng giá thép sẽ tiếp tục duy trì đà 

tăng đến cuối năm nay và kéo dài sang năm 2027 nhờ (1) tiến độ phát triển hạ 

tầng tăng tốc trong năm 2026 và (2) sự phục hồi của thị trường BĐS nhà ở. 
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Hình 7: Nhu cầu nội địa đã thúc đẩy sản lượng tiêu thụ thép tăng trưởng 
mạnh trong 3T26 

 Hình 8: Giá thép xây dựng trong nước tăng mạnh 9,2% kể từ đầu 
năm và tăng 4% svck trong 4T26 

 

 

 

   Nguồn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH 

 

Áp lực hạ nhiệt khi Trung Quốc đẩy mạnh cắt giảm công suất  

Trung Quốc nhiều khả năng tiếp tục cắt giảm sản lượng, trong khi xuất 

khẩu gặp nhiều khó khăn 

Ngành thép Trung Quốc đã đối mặt với tình trạng dư cung kéo dài trong những 

năm gần đây, chủ yếu do nhu cầu nội địa suy yếu trong bối cảnh thị trường bất 

động sản tiếp tục suy giảm. Để bù đắp cho tiêu thụ yếu, các nhà sản xuất thép 

Trung Quốc đã đẩy mạnh xuất khẩu, khiến lượng thép giá rẻ tràn vào thị trường 

toàn cầu, làm gia tăng áp lực cạnh tranh lên các nhà sản xuất trên thế giới và 

buộc nhiều quốc gia áp dụng các biện pháp chống bán phá giá và phòng vệ 

thương mại nhằm bảo vệ ngành thép nội địa, qua đó khiến môi trường xuất khẩu 

của Trung Quốc ngày càng khó khăn hơn.  

Trong bối cảnh đó, Trung Quốc đang gia tăng nỗ lực tái cấu trúc ngành thép 

thông qua cắt giảm sản lượng và siết chặt kiểm soát nguồn cung. Dù Chính phủ 

chưa công bố mục tiêu cắt giảm cụ thể, sản lượng thép thô năm 2025 đã giảm 

4,5% svck xuống dưới 1 tỷ tấn lần đầu tiên kể từ năm 2020, cho thấy các chính 

sách cải cách phía cung đang bắt đầu phát huy hiệu quả. Xu hướng này tiếp tục 

kéo dài sang 3T26 khi sản lượng giảm 4,5% svck. Do đó, chúng tôi cho rằng xu 

hướng cắt giảm sản lượng sẽ còn tiếp diễn khi Trung Quốc cam kết kiểm soát 

chặt tình trạng dư cung trong ngành thép từ tháng 3/2026. 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 9:  Sản lượng thép Trung Quốc ghi nhận mức cắt giảm mạnh trong năm 2025 và xu hướng 
này tiếp tục kéo dài sang 3T26 
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Nguồn: Hiệp hội thép Trung Quốc, VNDIRECT RESEARCH 

Ở chiều xuất khẩu, Trung Quốc ghi nhận mức xuất khẩu thép cao kỷ lục 119 

triệu tấn trong năm 2025 (+7,5% svck), chủ yếu nhờ hoạt động đẩy mạnh giao 

hàng trước thời điểm hệ thống giấy phép xuất khẩu mới có hiệu lực từ T1/26 

đối với khoảng 300 sản phẩm thép. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng mức tăng 

trưởng xuất khẩu này khó có thể duy trì trong thời gian tới. Làn sóng bảo hộ 

thương mại gia tăng tại các thị trường lớn như Mỹ, EU, Hàn Quốc và Đông Nam 

Á sẽ ngày càng hạn chế xuất khẩu thép Trung Quốc thông qua các biện pháp 

chống bán phá giá và phòng vệ thương mại mở rộng hơn.  

Hình 10:  Xuất khẩu là kênh chủ đạo trong việc giải phóng lượng tồn kho thép lớn ở Trung Quốc, 
tuy nhiên triển vọng sẽ khó khăn hơn do xu hướng bảo hộ thương mại gia tăng 

 
Nguồn: Hiệp hội thép Trung Quốc, VNDIRECT RESEARCH 
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Giá thép Trung Quốc phục hồi nhẹ đầu năm 2026, tuy nhiên dư địa tăng sẽ 

hạn chế  

Tính đến T5/26, giá thép cây Trung Quốc tăng 6,3% kể từ đầu năm lên khoảng 

3.250 NDT/tấn, phục hồi từ vùng đáy ghi nhận vào giữa năm 2025. Đà tăng này 

chủ yếu được hỗ trợ bởi (1) chi phí năng lượng và nguyên liệu đầu vào gia tăng 

sau căng thẳng Mỹ - Iran leo thang và (2) nhu cầu cải thiện theo mùa trong giai 

đoạn cao điểm xây dựng. Ngoài ra, giá thép cây trên thị trường kỳ hạn cũng tiếp 

tục xu hướng đi lên, phản ánh tâm lý thị trường ngắn hạn tích cực hơn. 

Hình 11: Giá phôi thép và thép cây đều phục hồi từ vùng đáy giữa 
năm 2025 

 Hình 12: Giá thép cây trên thị trường kỳ hạn tiếp tục xu hướng tăng, 
cho thấy tín hiệu phục hồi giá thép Trung Quốc 

 

 

 

   Nguồn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH 

 

Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng dư địa tăng của giá thép Trung Quốc sẽ bị giới 

hạn. Dù sản lượng đang được cắt giảm, thị trường vẫn chịu áp lực dư cung do 

nhu cầu vẫn yếu, đặc biệt là lĩnh vực bất động sản. Thị trường bất động sản 

Trung Quốc hiện đã bước sang năm suy giảm thứ năm liên tiếp, với số lượng 

nhà khởi công mới vẫn thấp hơn gần 80% so với đỉnh giai đoạn 2020-21. Trong 

khi đó, giá bất động sản nhà ở tiếp tục giảm, lượng tồn kho duy trì ở mức cao 

và nhiều chủ đầu tư lớn vẫn gặp khó khăn về dòng vốn. Do đó, dù giá thép có 

thể tiếp tục phục hồi trong ngắn hạn nhờ yếu tố mùa vụ và áp lực chi phí đầu 

vào, nhu cầu tiêu thụ còn yếu sẽ hạn chế dư địa tăng giá thép trong trung hạn. 

Hình 13: Số lượng nhà ở khởi công mới tại Trung Quốc đã quay về mức 
thấp của đầu những năm 2000 

 Hình 14: Chỉ số giá bất động sản nhà ở thực tế giảm xuống dưới 
mức trung bình năm 2005 

 

 

 
   Nguồn: Haver Analytics, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: FRED, VNDIRECT RESEARCH 

 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
  25/5/2026 

Báo cáo cập nhật 

 

www.vndirect.com.vn  10 

Triển vọng năm 2026/27:   

Sản lượng dự kiến tăng tốc từ Q2/26, dẫn dắt doanh thu tăng trưởng  

Trong Q1/26, HPG ghi nhận sản lượng thép tăng trưởng mạnh 28% svck, chủ 

yếu nhờ sản lượng thép HRC tăng 48% svck khi Dung Quất 2 tăng tốc vận hành, 

cùng với sản lượng thép xây dựng tăng 20% svck. Các mảng khác cũng duy trì 

tăng trưởng hai chữ số nhờ nhu cầu nội địa tích cực. Chúng tôi kỳ vọng đà tăng 

trưởng sản lượng sẽ tiếp tục tăng tốc từ Q2/26 nhờ (1) giải ngân đầu tư công 

duy trì mạnh, thúc đẩy nhu cầu xây dựng hạ tầng, (2) thị trường bất động sản 

phục hồi và (3) thuế chống lẩn tránh đối với HRC khổ rộng Trung Quốc có hiệu 

lực từ T4/26, hỗ trợ tiêu thụ HRC nội địa. 

Vì vậy, chúng tôi dự báo tổng sản lượng thép sẽ tăng 28,8% svck trong năm 

2026 và 7,7% svck trong năm 2027, đạt lần lượt 15,2 triệu tấn và 16,4 triệu tấn. 

Trong đó, sản lượng thép xây dựng dự kiến tăng 15,2%/5,0% svck trong 

FY26/27, trong khi HRC được kỳ vọng là động lực tăng trưởng chính với mức 

tăng mạnh 50,1% svck trong năm 2026 nhờ thay thế nhập khẩu và công suất 

mới từ DQSC2. Tốc độ tăng trưởng HRC dự kiến giảm về 8% svck trong năm 

2027 do mức nền cao. Nhờ tăng trưởng mạnh cả về sản lượng lẫn giá bán, 

chúng tôi dự báo doanh thu sẽ tăng 37,5% svck trong năm 2026 và 11,0% svck 

trong năm 2027, đạt lần lượt 214.615 tỷ đồng và 238.275 tỷ đồng. 

Hình 15: Chúng tôi dự báo tổng sản lượng thép tăng 28,8% svck trong năm 2026 và 7,7% 
svck trong năm 2027, với HRC là động lực tăng trưởng chính từ năm 2026 

 
   Nguồn: HPG, VNDIRECT RESEARCH 

Chúng tôi kỳ vọng biên lợi nhuận EBITDA sẽ mở rộng trong năm 2026/27 

HPG đã nhiều lần tăng giá bán kể từ đầu năm 2026 

Tính đến T4/26, HPG đã nhiều lần điều chỉnh tăng giá bán thép 
xây dựng, với giá bán tại khu vực miền Bắc tăng khoảng 10%. 
Chúng tôi cho rằng việc tăng giá phản ánh (1) chi phí đầu vào gia 
tăng trong bối cảnh căng thẳng Iran - Mỹ và (2) nhu cầu xây dựng 
nội địa mạnh hỗ trợ tiêu thụ thép. Trong khi đó, giá bán tại khu vực 
miền Nam điều chỉnh giảm nhẹ. Với tỷ trọng tiêu thụ lớn hơn tại 
miền Bắc, chúng tôi kỳ vọng tác động tổng thể vẫn là giá bán tăng 
và xu hướng này sẽ tiếp tục duy trì đến cuối năm 2026 sang 2027. 

Chúng tôi dự báo giá bán thép xây dựng sẽ tăng 3%/1% svck trong 
năm 2026/27. Trong khi đó, giá bán HRC được kỳ vọng tăng mạnh 
hơn ở mức 7% trong năm 2026 nhờ khoảng chênh lệch giá giữa 
HRC Việt Nam và Trung Quốc sau thuế. 

 

 

Nguồn: HPG, VNDIRECT RESEARCH 
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Giá quặng sắt dự kiến hạ nhiệt nhờ nguồn cung tăng và nhu 
cầu yếu 

Theo ước tính của chúng tôi, giá quặng sắt tăng 1,6% kể từ đầu 
năm tính đến 4T26, được hỗ trợ bởi một số yếu tố ngắn hạn như 
(1) căng thẳng Mỹ - Iran khiến giá dầu tăng, kéo theo chi phí năng 
lượng và vận chuyển tăng, thúc đẩy giá nhập khẩu quặng sắt và 
(2) giá cước tàu Capesize trên các tuyến Australia/Brazil - Thanh 
Đảo tăng mạnh. 

Tuy nhiên, các yếu tố hỗ trợ này chỉ mang tính tạm thời. Trong 
trung hạn, nguồn cung quặng sắt toàn cầu, đặc biệt từ Australia, 
dự kiến tiếp tục tăng khoảng 2,8% mỗi năm, trong khi nhu cầu thép 
của Trung Quốc vẫn yếu do kiểm soát sản lượng và tiêu thụ suy 
giảm. Do đó, chúng tôi kỳ vọng thị trường sẽ dần tái cân bằng với 
tăng trưởng nguồn cung vượt nhu cầu, tạo áp lực giảm lên giá 
quặng sắt trong trung hạn. 

 

 

Nguồn: Bloomberg, DISR Forecast, VNDIRECT RESEARCH 

Giá than cốc dự kiến duy trì ổn định 

Giá than cốc tăng 9,7% kể từ đầu năm, chủ yếu do biến động giá 
dầu toàn cầu trong bối cảnh căng thẳng địa chính trị tại Trung 
Đông, khiến chi phí năng lượng và vận tải tăng cao, cùng với tình 
trạng nguồn cung thắt chặt khi giá cước vận tải tăng làm hạn chế 
nguồn cung đường biển. 

Tuy nhiên, tâm lý thị trường được kỳ vọng sẽ hạ nhiệt trong các 
tháng tới sau đợt tăng mạnh hồi tháng 3, khi thị trường đánh giá 
lại yếu tố cơ bản và thận trọng hơn trong hoạt động giao thương. 
Chúng tôi kỳ vọng giá than cốc sẽ duy trì tương đối ổn định trong 
giai đoạn 2026-27 khi lượng nhập khẩu từ Trung Quốc giảm do xu 
hướng cắt giảm sản lượng thép, nhưng được bù đắp phần lớn bởi 
nhu cầu tăng mạnh từ Ấn Độ nhờ mở rộng công suất thép và hạn 
chế về chất lượng than nội địa. Trong khi đó, nguồn cung đường 
biển, đặc biệt từ Australia, đang phục hồi sau các gián đoạn trước 
đó, giữ cho thị trường ở trạng thái dư cung nhẹ và hạn chế dư địa 
tăng giá trong ngắn hạn.  

 

 
Nguồn: Bloomberg, DISR Forecast, VNDIRECT RESEARCH 

Chúng tôi nâng dự báo biên lợi nhuận EBITDA lần lượt đạt 
20,4% và 19,8% trong năm 2026/27 

Chúng tôi nâng dự báo biên EBITDA thêm 1,1đ % và 0,9đ % cho 
năm 2026/27 lên lần lượt 20,4% và 19,8%, chủ yếu do giá bán cao 
hơn ở các mảng thép chính, trong khi chi phí nguyên liệu đầu vào, 
đặc biệt là quặng sắt và than cốc, được kỳ vọng dao động trong 
vùng tương đối ổn định. Dựa trên diễn biến giá giao ngay của thép, 
quặng sắt và than cốc, chúng tôi ước tính biên EBITDA sẽ mở 
rộng thêm 1,4đ % trong năm 2026 trước khi giảm nhẹ 0,6đ % trong 
năm 2027, nhưng vẫn duy trì quanh mức cao khoảng 20% nhờ 
điều kiện ngành thuận lợi hơn. 

Ngoài ra, việc nhà máy Dung Quất 2 đi vào vận hành và ghi nhận 
tài sản cố định mới sẽ khiến chi phí khấu hao tăng đáng kể, qua 
đó hỗ trợ EBITDA tăng trưởng.  

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TYS 

 

Chúng tôi dự báo LNST tăng 71%/ 8,4% svck trong giai đoạn 2026/27 

Chúng tôi nâng dự báo lợi nhuận thêm 48,3% và 34,4% cho năm 2026/27 sau 

khi điều chỉnh dự phóng bao gồm (1) tăng trưởng doanh thu mạnh nhờ cả sản 

lượng và giá bán, (2) biên lợi nhuận cải thiện nhờ điều kiện giá bán và chi phí 

đầu vào thuận lợi hơn và (3) khoản lợi nhuận bất thường 3,8 nghìn tỷ đồng ghi 

nhận trong Q1/26 từ việc chuyển nhượng dự án Forestar tại Phố Nối, Hưng 

Yên. Theo đó, chúng tôi dự báo LNST đạt 26.427 tỷ đồng/ 28.637 tỷ đồng, tăng 

lần lượt 71% và 8,4% svck trong năm 2026/27. Dù tăng trưởng LNST năm 2027 

dự phóng chỉ ở mức 8,4%, chúng tôi lưu ý rằng nếu loại trừ khoản lợi nhuận bất 
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thường ghi nhận trong năm 2026, tăng trưởng lợi nhuận cốt lõi năm 2027 sẽ đạt 

mức cao hơn đáng kể là 26,5% svck, phản ánh động lực tăng trưởng từ mảng 

kinh doanh cốt lõi vẫn rất tích cực. 

Hình 16: Chúng tôi kỳ vọng doanh thu và lợi nhuận tăng trưởng mạnh 
trong năm 2026, và duy trì tăng trưởng tích cực trên nền cao trong năm 
2027 

 Hình 17: Biên lợi nhuận ròng dự kiến mở rộng thêm 2,4đ % svck lên 
12,3% trong năm 2026 nhờ khoản lợi nhuận bất thường trước khi ổn 
định ở mức 12% trong năm 2027 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Cập nhật các dự án trọng điểm của HPG 

Dự án thép ray sẽ vận hành từ năm 2027, tái khởi động dự án Phú Yên  

Hình 18: Dự án Nhà máy sản xuất Ray đường sắt và thép đặc biệt Hòa Phát Dung Quất 

Trong T12/25, Hòa Phát tổ chức lễ khởi công dự án Thép 
ray và thép đặc biệt tại Khu kinh tế Dung Quất. Dự án có 
công suất thiết kế 700.000 tấn/năm, với tổng vốn đầu tư hơn 
10.000 tỷ đồng trên diện tích khoảng 15ha. Nhà máy sẽ sản 
xuất các dòng thép hình U, I, H và V đạt tiêu chuẩn quốc tế. 
Đáng chú ý, sản phẩm ray đường sắt cao tốc đầu tiên dự 
kiến sẽ được đưa ra thị trường vào năm 2027, sớm hơn một 
năm so với kế hoạch ban đầu. Tính đến Q1/26, dự án đã 
hoàn thành khoảng 35% tiến độ. 

Chúng tôi đã đưa dự án này vào mô hình định giá và kỳ 
vọng dự án sẽ đóng góp khoảng 4,2% tổng doanh thu trong 
năm 2027 và 7,8% trong năm 2028 khi vận hành ở mức tối 
đa công suất.  

 

 

  Nguồn: HPG, VNDIRECT RESEARCH 

 

Bên cạnh dự án thép ray, HPG cũng vừa tái khởi động ba dự án tại tỉnh Đắk 

Lắk với tổng vốn đầu tư khoảng 120.000 tỷ đồng, trong đó trọng tâm là Khu liên 

hợp gang thép Hòa Phát Phú Yên với công suất thiết kế 6 triệu tấn/năm. Khi dự 

án này đi vào hoạt động, tổng công suất thép của HPG sẽ đạt khoảng 22 triệu 

tấn/năm, tăng 36,7% so với hiện tại. 

IPO HPA: Phát hành 30 triệu cổ phiếu, huy động 1.200 tỷ đồng  

Trong T1/26, CTCP Phát triển Nông nghiệp Hòa Phát (HPA) - công ty con mảng 

nông nghiệp của Tập đoàn Phát - đã phát hành thành công 30 triệu cổ phiếu với 

giá 41.900 đồng/cp, qua đó huy động khoảng 1.200 tỷ đồng.  

Trong năm 2025, HPA ghi nhận doanh thu đạt 8.116 tỷ đồng (+17,5% svck) và 

lợi nhuận ròng đạt 1.551 tỷ đồng (+50,5% svck), chủ yếu nhờ tăng trưởng mạnh 
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ở mảng heo thương phẩm - đóng góp 44% vào tổng doanh thu - cùng với tăng 

trưởng ổn định ở mảng thức ăn chăn nuôi. Lợi thế cạnh tranh chính của HPA 

đến từ mô hình tích hợp dọc “Feed - Farm”, khi doanh nghiệp vừa sản xuất thức 

ăn chăn nuôi vừa vận hành hệ thống trang trại quy mô lớn, qua đó tối ưu chi phí 

và kiểm soát chất lượng sản phẩm. Hiện tại, Hòa Phát là doanh nghiệp dẫn đầu 

thị trường trứng khu vực miền Bắc, đồng thời nằm trong nhóm doanh nghiệp 

chăn nuôi heo và sản xuất thức ăn chăn nuôi lớn nhất Việt Nam. Nhờ khả năng 

sinh lời tích cực từ mảng chăn nuôi heo, HPA dự kiến đầu tư khoảng 1.500 tỷ 

đồng trong 5 năm tới để phát triển thêm ba trang trại heo và một nhà máy thức 

ăn chăn nuôi. Sau khi hoàn thành, tổng công suất dự kiến đạt 1 triệu tấn thức 

ăn chăn nuôi và 900.000 heo thương phẩm mỗi năm. 

Trong năm 2026, ban lãnh đạo đặt kế hoạch doanh thu đạt 7.200 tỷ đồng và lợi 

nhuận ròng đạt 1.000 tỷ đồng, tương ứng giảm 11% và 37% svck. Kế hoạch 

thận trọng phản ánh lo ngại về chi phí logistics và nguyên liệu đầu vào gia tăng 

trong bối cảnh căng thẳng Trung Đông, rủi ro dịch bệnh và tính chu kỳ cao của 

ngành chăn nuôi. Ngoài ra, HPA dự kiến chi trả cổ tức tiền mặt 21% từ lợi nhuận 

giữ lại năm 2025.  

Hình 19: Cơ cấu doanh thu của HPA (tỷ đồng) 
 Hình 20: Chúng tôi dự phóng doanh thu của HPA giảm nhẹ 7% svck 

trong năm 2026 trước khi tăng trở lại 15% svck trong năm 2027 

 

 

 

   Nguồn: HPA, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: HPA, VNDIRECT RESEARCH 

 

Tiềm năng mở rộng sang lĩnh vực bất động sản sau dự án trục Đại lộ cảnh 

quan Sông Hồng  

HPG sẽ tham gia dự án trục Đại lộ cảnh quan Sông Hồng thông qua liên danh 

với CTCP Địa ốc Đại Quang Minh và Tập đoàn THACO, trong đó HPG dự kiến 

góp vốn khoảng 20-25% cổ phần. Dự án có tổng mức đầu tư lên tới khoảng 

736.963 tỷ đồng. Ngoài dự án này, ban lãnh đạo cũng cho biết định hướng tiếp 

tục mở rộng trong lĩnh vực bất động sản. Với dòng tiền lớn và bảng cân đối tài 

chính lành mạnh, HPG có vị thế thuận lợi để tham gia các dự án quy mô lớn 

trong chu kỳ đầu tư hiện tại, và ít chịu ảnh hưởng hơn từ biến động lãi suất.   
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Định giá: Nâng khuyến nghị lên KHẢ QUAN với giá mục tiêu 36.600 đồng/ cp 

Quan điểm đầu tư: “Mùa xuân” đã đến với HPG, giá hiện tại mở ra dư địa 

tăng trưởng hấp dẫn  

Dù ghi nhận kết quả kinh doanh Q1/26 rất tích cực với LNST tăng 168,9% svck, 

giá cổ phiếu HPG mới chỉ tăng 0,6% kể từ đầu năm. Chúng tôi cho rằng diễn 

biến này chủ yếu phản ánh tâm lý chung của thị trường là thận trọng trước các 

bất ổn vĩ mô và căng thẳng địa chính trị liên quan đến xung đột Mỹ - Iran, hơn 

là sự suy yếu trong hoạt động kinh doanh hay triển vọng lợi nhuận của doanh 

nghiệp. 

Ở mức giá hiện tại, HPG đang giao dịch ở mức P/B là 1,52 lần, thấp hơn so với 

mức trung bình năm năm là 1,57 lần, dù doanh nghiệp đang bước vào một chu 

kỳ tăng trưởng lợi nhuận mới được hỗ trợ bởi khả năng sinh lời cải thiện và điều 

kiện kinh doanh thuận lợi hơn. Vì thế, chúng tôi nhận thấy giá hiện tại vẫn còn 

dư địa tăng đáng kể so với giá mục tiêu 36.600 đồng/cp, tương ứng P/B dự 

phóng đạt 2,1 lần/ 1,8 lần cho năm 2026/27, tương đương với ROE dự phóng 

lần lượt ở mức 19,2% và 18,1%. Quan điểm tích cực của chúng tôi dựa trên kỳ 

vọng HPG sẽ bước vào chu kỳ mà chúng tôi cho là “thiên thời-địa lợi” khi cả yếu 

tố về chu kỳ ngành lẫn chính sách đều đồng thuận cho lợi nhuận tăng trưởng. 

Hình 21: Căng thẳng Mỹ - Iran đã ảnh hưởng tiêu cực đến tâm lý thị 
trường, bao gồm cổ phiếu HPG 

 Hình 22: HPG hiện đang giao dịch tại mức P/B là 1,5 lần, thấp hơn so 
với mức P/B trung bình 5 năm. 

 

 

 

   Nguồn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH 

 

Nâng khuyến nghị lên KHẢ QUAN với giá mục tiêu 36.600 đồng/cp, phản 

ánh triển vọng lợi nhuận tích cực hơn 

Chúng tôi sử dụng kết hợp hai phương pháp chiết khấu dòng tiền và P/E để xác 

định giá mục tiêu. Việc nâng giá mục tiêu chủ yếu đến từ điều chỉnh tăng dự 

báo LNST 48,3% và 34,4% cho năm 2026/27. 

Chúng tôi áp dụng mức P/E mục tiêu 11,5 lần, cao hơn so với mức trung bình 

năm năm là 11,1 lần, phản ánh kỳ vọng đối với triển vọng tăng trưởng lợi nhuận 

mạnh mẽ của HPG trong chu kỳ tăng trưởng mới.  
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Hình 4: Tóm tắt định giá 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 5: Giả định WACC 
 

Hình 6: Tóm tắt định giá CKDT  

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Tiềm năng tăng giá: 

• Giá bán các sản phẩm thép tăng mạnh hơn kỳ vọng 

• Trung Quốc cắt giảm sản lượng thép mạnh hơn dự kiến 

Rủi ro giảm giá:  

• Cạnh tranh gia tăng từ thép giá rẻ Trung Quốc 

• Chậm tiến độ các dự án hạ tầng và bất động sản  
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Phụ lục 1: Tổng quan doanh nghiệp 

Được thành lập vào năm 1992, Tập đoàn Hòa Phát (HPG) ban đầu hoạt động 

trong lĩnh vực phân phối máy móc và thiết bị xây dựng trước khi dần mở rộng 

sang nhiều mảng công nghiệp khác như Nội thất (1995), Ống thép (1996), Thép 

xây dựng (2000), Điện lạnh (2001) và Bất động sản (2001). Trong hơn ba thập 

kỷ phát triển, Hòa Phát đã chuyển mình thành tập đoàn công nghiệp hàng đầu 

Việt Nam, với sản xuất thép trở thành lĩnh vực kinh doanh cốt lõi. 

Hiện tại, sản xuất và kinh doanh thép đóng góp khoảng 90% doanh thu và lợi 

nhuận của HPG. Công ty đã có bước đi chiến lược khi tham gia vào mảng thép 

cuộn cán nóng (HRC), trở thành một trong hai nhà sản xuất HRC nội địa lớn 

nhất tại Việt Nam. Sau khi Khu liên hợp gang thép Dung Quất 2 đi vào hoạt 

động, tổng công suất thép thô của HPG dự kiến đạt 16 triệu tấn/năm, qua đó 

củng cố vị thế là nhà sản xuất thép lớn nhất Đông Nam Á và đưa Hòa Phát vào 

top 30 doanh nghiệp thép lớn nhất thế giới. HPG hiện đang dẫn đầu thị phần 

thép xây dựng và ống thép, đồng thời nằm trong nhóm 5 doanh nghiệp sản xuất 

tôn mạ lớn nhất Việt Nam. 

Ngoài thép, HPG cũng mở rộng sang lĩnh vực nông nghiệp với mô hình tích hợp 

Feed – Farm, tập trung vào sản xuất thức ăn chăn nuôi, chăn nuôi heo, bò và 

gia cầm. Trong T1/26, Hoa Phát Agriculture (HPA) chính thức niêm yết trên 

HoSE với 285 triệu cổ phiếu lưu hành, đánh dấu bước tiến chiến lược trong việc 

phát triển nền tảng kinh doanh ngoài thép của Tập đoàn. 

Hình 7: Thép HRC và thép xây dựng là hai dòng thép chủ lực của 
HPG  

 Hình 23: KQKD Q1/26 của HPG 

 
 

*Outer circle is 2025 
Inner circle is 2024 

 

 
 
 
 

*Vòng ngoài là doanh thu 
Vòng trong là LNST 

   Nguồn: HPG, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: HPG, VNDIRECT RESEARCH 
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Các chỉ số chính
Chỉ số định giá 2023 2024 2025 2026 2027

EPS (đồng) 1.175               1.879                2.013                3.130                3.392                

P/E 18,0                  15,5                  13,5                  11,1                  10,3                  

EV/ EBIT 5,4                    5,9                     4,5                     1,2                     1,0                     

EV/ EBITDA 3,17                  4,01                  3,17                  0,89                  0,76                  

P/S 1,04                  1,22                  1,11                  1,25                  1,24                  

P/B 1,2                    1,6                     1,6                     2,0                     1,7                     

Tỷ suất cổ tức 0,0% 1,5% 1,4% 1,1% 0,0%

Tỷ lệ chi trả cổ tức 0,1% 0,0% 0,2% 14,5% 14,7%

Chỉ số tăng trưởng

Tăng trưởng doanh thu thuần (svck) -15,9% 16,7% 12,4% 37,5% 11,0%

Tăng trưởng LN gộp (svck) -22,8% 43,0% 32,4% 43,8% 18,3%

Tăng trưởng LN ròng (svck) -19,4% 75,9% 28,5% 71,0% 8,4%

Tăng trưởng EPS (svck) -19,4% 59,9% 7,1% 55,5% 8,4%

Hiệu quả sinh lời 

Biên lợi nhuận gộp 10,9% 13,3% 15,7% 16,4% 17,5%

Biên EBITDA 15,2% 16,5% 19,0% 20,4% 19,8%

Biên lợi nhuận hoạt động 8,1% 10,5% 13,1% 13,8% 14,9%

Biên lợi nhuận ròng 5,7% 8,7% 9,9% 12,4% 12,1%

ROA 3,8% 5,8% 6,4% 9,9% 9,9%

ROE 6,8% 11,1% 12,7% 19,2% 18,1%

Chỉ số đòn bẩy 

Hệ số khả năng thanh toán lãi vay (EBIT/I) 4,2                    2,7                     6,4                     6,6                     7,9                     

EBITDA / (I + Cap Ex) 0,8                    0,6                     1,0                     2,7                     2,7                     

Tổng nợ/Tổng vốn 1,1                    1,3                     1,2                     1,1                     1,0                     

Tổng nợ/Vốn chủ sở hữu 0,6                    0,7                     0,7                     0,6                     0,5                     

Nợ ròng/Vốn chủ sở hữu 0,5                    0,7                     0,6                     0,5                     0,4                     

Chỉ số thanh khoản

Vòng quay tài sản 0,6                    0,6                     0,6                     0,8                     0,8                     

Vòng quay khoản phải thu 11,1                  18,2                  10,4                  12,2                  12,2                  

Số ngày phải thu 32                     24                      27                      28                      29                      

Vòng quay khoản phải trả 9,0                    10,0                  7,9                     8,3                     8,3                     

Số ngày phải trả 40                     40                      49                      45                      45                      

Vòng quay hàng tồn kho 3,1                    3,0                     2,7                     3,2                     3,2                     

Số ngày tồn kho 119                   122                   137                   114                   114                   

Hệ số thanh toán hiện hành 1,2                    1,2                     1,1                     1,3                     1,5                     

Hệ số thanh toán nhanh 0,6                    0,4                     0,5                     0,6                     0,7                     

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 
 

 

 
  25/5/2026 

Báo cáo cập nhật 

 

www.vndirect.com.vn  20 

 
 

 

 

KHUYẾN CÁO 

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

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

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

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

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 

giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 

các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

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

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

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

 
 

 

Hoàng Việt Phương – Giám đốc Khối Nghiên cứu và Tư vấn đầu tư 

Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn 

Lê Chí Hiếu – Trưởng phòng 

Email:  hieu.lechi@vndirect.com.vn 

Nguyễn Thị Thùy Dương – Chuyên viên phân tích  

Email: duong.nguyenthuy10@vndirect.com.vn 

 

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 

 

 

 

 

 

Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

Số 1 Nguyễn Thượng Hiền – Quận Hai Bà Trưng – Hà Nội 

Điện thoại: +84 2439724568 

Email: research@vndirect.com.vn 

Website: https://vndirect.com.vn 
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