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Q4 FY24, HSG ghi nhận lỗ 186 tỷ VND 

LNST công ty mẹ 

 

 

 

Ước tính tổng sản lượng tiêu thụ 

tăng 8%/10% trong FY25/FY26 

 

 

 

Biên lãi gộp ước tính đạt 

11.8%/12.3% trong FY25/FY26 

 

 

 

 

Hoa Sen Homes tạo lợi thế cạnh 

tranh cho HSG tại thị trường nội địa 

 

 

Khuyến nghị MUA với HSG, giá mục 

tiêu 21,900 VND/cổ phiếu 

 HSG ghi nhận lỗ trong kỳ do phát sinh 122 tỷ VND trích lập dự phòng hàng tồn kho 

trong bối cảnh giá HRC giảm mạnh trong kỳ. Kết thúc FY24, LNST công ty mẹ của 

HSG đạt 510 tỷ VND, hoàn thành 102% kế hoạch năm nhờ sản lượng tiêu thụ hồi 

phục (+37% YoY) 

 

Chúng tôi cho rằng sự hồi phục về nhu cầu tại thị trường trong nước sẽ là động lực 

chính thúc đẩy sản lượng tiêu thụ của HSG trong thời gian tới. Trong đó, sự hồi 

phục của thị trường Bất động sản và việc áp thuế CBPG tôn mạ nhập khẩu sẽ là hai 

yếu tố then chốt, kỳ vọng doanh thu của HSG tăng 10%/13% trong FY25/FY26 

 

KBSV kỳ vọng giá bán thép trung bình đi ngang trong 2025. Tuy nhiên, HRC có thể 

tiếp tục giảm giá do giá quặng sắt, than cốc gặp áp lực điều chỉnh khi nhu cầu tiêu 

thụ thép tại Trung Quốc được dự báo sẽ suy giảm trong 2025. Trong trường hợp giá 

HRC giảm chậm, chúng tôi kỳ vọng HSG có thể duy trì hạn chế tối thiểu lên biên lãi 

gộp nhờ chính sách tối ưu tồn kho nguyên vật liệu ở mức trung bình 2 tháng 

 

Với hệ thống phân phối, bán lẻ vật liệu xây dựng riêng biệt, HSG có thể duy trì giá 

bán thép ở mức cao hơn các đối thủ trên thị trường, giúp duy trì biên lãi gộp ổn 

định. Theo chia sẻ từ HSG, 80% doanh thu nội địa của HSG tới từ Hoa Sen Homes 

 

KBSV khuyến nghị MUA với HSG, giá mục tiêu ở mức 21,900/cổ phiếu, giảm 3% so 

với mức định giá trong báo cáo kỳ trước. So với mức giá đóng cửa ngày 06/12/2024, 

mức lợi nhuận kỳ vọng là 17.4% 

   

MUA thay đổi 
Giá mục tiêu              VND 21,900  

Tăng/giảm (%) 17.4% 

Giá hiện tại (06/12/2024) VND 18,650 

Giá mục tiêu đồng thuận VND 23,500 

Vốn hóa thị trường  

(nghìn tỷ VND/ tỷ USD) 
11.6/0.5 

 

 

Dữ liệu giao dịch 
Tỷ lệ CP tự do chuyển nhượng 75.9% 

GTGD TB 3 tháng (tỷ VND/triệu USD) 159.2/6.4 

Sở hữu nước ngoài (%) 39.0% 

Cổ đông lớn  

Lê Phước Vũ 16.9% 

Dragon Capital 4.8% 
 

 

Biến động giá cổ phiếu 
(%) 1M 3M 6M 12M 

Tuyệt đối -7.7 -8.6 -20.6 -15.6 

Tương đối -9.1 -8.8 -19.3 -28.6 
 

     
Dự phóng KQKD & định giá 

FY-end FY2023 FY2024 FY2025 FY2026 

Doanh số thuần (tỷ VND) 31,651 39,270 43,305 48,931 

Lãi/(lỗ) từ HĐKD (tỷ VND) 74 499 1,046 1,343 

Lợi nhuận của CĐ công ty mẹ  (tỷ VND) 25 510 878 1,108 

EPS (VND) 40 828 1,426 1,799 

Tăng trưởng EPS (%) -90% 1976% 72% 26% 

P/E (x) 571.9 25.4 13.1 10.4 

P/B (x) 1.3 1.2 1.0 0.9 

ROE (%) 0% 5% 8% 9% 

Tỷ suất cổ tức (%) 0% 5% 0% 0% 

Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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Cơ cấu doanh thu theo kênh tiêu thụ FY2023 Hoạt động kinh doanh 

 

HSG hoạt động trong lĩnh vực sản xuất tôn 

mạ, ống thép, ống nhựa với công suất hơn 3.5 

triệu tấn/năm. Hoa Sen giữ vị trí Top 1 và Top 

2 thị phần tôn mạ, thép ống trong 2023, lần 

lượt đạt 28% và 12%. 

Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV  

 

Điểm nhấn đầu tư  Chú thích 

Sản lượng tiêu thụ kỳ vọng tăng 8% trong FY2025. Động lực thúc đẩy tăng trưởng tới từ (1) kỳ vọng 

thị trường bất động sản hồi phục, (2) thuế CBPG tôn mạ nhập khẩu (AD19) được duyệt trong 1H2025 

 Chi tiết ở phần dưới của báo cáo 

Ước tính biên lãi gộp FY25/FY26 đạt 11.8%/12.3%. KBSV kỳ vọng giá thép đi ngang trong 2025 giúp 

HSG duy trì biên lãi gộp, đồng thời, lợi nhuận được cải thiện nhờ hoàn nhập 122 tỷ VND dự phòng hàng 

tồn kho đã thực hiện trong Q4 FY24. 

 Chi tiết ở phần dưới của báo cáo 

Hệ thống bán lẻ Hoa Sen Homes tạo lợi thế cạnh tranh trong nước. Với hệ thống phân phối tới người 

dung cuối, HSG có thể duy trì giá bán trung bình cao hơn đối thủ, giúp duy trì biên lãi gộp ổn định. 

 Chi tiết ở phần dưới của báo cáo 

 

Dự phóng kết quả kinh doanh  

(tỷ VND) Dự phóng của KBSV Thay đổi với kỳ trước Dự phóng đồng thuận* Chênh lệch 

 FY2025 FY2026 FY2025 FY2026 FY2025 FY2026 FY2025 FY2026 

Doanh thu 43,305 48,931 1.1% - 43,874 48,864 -1.3% 0.1% 

EBIT 1,025 1,517 -21.1% - 1,002 1,477 2.4% 2.7% 

LNST công ty mẹ 878 1,108 2.6% - 891 1,172 -1.4% -5.4% 

Nguồn: Bloomberg, KBSV ước tính 

*Dự phóng đồng thuận: là dự phóng trung bình của các CTCK được Bloomberg tổng hợp và tính toán 

    

Quan điểm định giá 

      

     Kịch bản cơ sở:  

     Kịch bản tích cực 
  VND 26,500 

(giá thép tăng 4% trong FY2025) 

 1) Tiêu thụ FY2025 tăng 8% YoY 

   2) Biên lãi gộp FY2025 đạt 11.8% 

     3) Giá thép tăng 2% trong 2025 

     Kịch bản cơ sở (Giá mục tiêu) 
  

VND 21,900 
  

   Kịch bản tích cực: 

     1) Tiêu thụ FY2025 tăng 12% YoY 

     Giá hiện tại 
  

VND 18,650 
 2) Biên lãi gộp FY2025 đạt 12.3% 

   3) Giá thép tăng 4% trong 2025 

      

     Kịch bản tiêu cực 
  VND 17,200 

(giá thép giảm 3% trong FY2025) 

 Kịch bản tiêu cực 

   1) Tiêu thụ FY2025 tăng 3% YoY 

     2) Biên lãi gộp FY2025 đạt 10.2% 

     3) Giá thép giảm 3% trong 2025 

      

  

52%
48%

Nội địa

Xuất khẩu
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 Cập nhật Kết quả Kinh doanh 

 

Bảng 1. Cập nhật Kết quả Kinh doanh 

(tỷ VND) Q4 FY23 Q4 FY24 +/-%YoY FY2023 FY2024 +/-%YoY Chú thích 

Doanh thu 8,107 10,109 25% 31,651 39,270 24% Sản lượng tiêu thụ tăng 37% YoY 

Lợi nhuận gộp 1,075 849 -21% 3,031 4,252 40% 
Trích lập dự phòng giảm giá hàng tồn kho 122 tỷ 

VND trong Q4 FY24 do giá HRC giảm mạnh 

Biên lợi nhuận gộp 13.3% 8.4% -486bps 9.6% 10.8% 125bps  

Thu nhập tài chính 115 129 12% 233 342 47% Lãi tỷ giá ròng 218 tỷ VND trong FY2024 

Chi phí tài chính -61 -98 59% -314 -254 -19% Chi phí lãi vay giảm 32% nhờ mặt bằng lãi suất giảm 

Lợi nhuận từ công ty LD, LK 0 0  0 0   

SG&A -636 -1,058 66% -2,876 -3,840 34% Chi phí xuất khẩu FY2024 tăng 80% YoY 

Lãi/ lỗ từ hoạt động kinh doanh 493 -178 -136% 74 499 571%  

Thu nhập khác 5 2 -56% 66 41 -38%  

Lợi nhuận trước thuế  498 -176 -135% 140 540 285%  

Lợi nhuận sau thuế  440 -186 -142% 25 510 1971%  

LNST công ty mẹ 440 -186 -142% 25 510 1976% Hoàn thành 102% kế hoạch 

Biên LNST 5.4% -1.8% -727bps 0.1% 1.3% 122bps  
 

Nguồn: HSG, KBSV 

 

Bảng 2. Sản lượng tiêu thụ của HSG 

(tấn) Q4 FY23 Q4 FY24 +/-%YoY FY2023 FY2024 +/-%YoY Chú thích 

Tôn mạ 313,889 399,568 27% 1,111,713 1,550,923 40% Tiêu thụ nội địa FY2024 tăng 47% YoY 

Thép ống 76,370 99,603 30% 286,915 359,130 25% Tiêu thụ nội địa FY2024 tăng 46% YoY 

Tổng 390,259 499,171 28% 1,398,628 1,910,053 37%  
 

Nguồn: VSA, FiinProX, KBSV 

 

  Biểu đồ 3. Doanh thu và biên lãi gộp của HSG 
 

 
 

 

  Nguồn: HSG, KBSV 
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Nhu cầu tiêu thụ trong nước hồi 

phục là động lực tăng trưởng chính 

trong 2025/2026 

 Như đã đề cập trong báo cáo kỳ trước, chúng tôi cho rằng động lực tăng trưởng 

trong thời gian tới với các doanh nghiệp thép nói chung và HSG nói riêng sẽ 

đến từ sự hồi phục về nhu cầu tại thị trường nội địa trong bối cảnh Mỹ, EU, Ấn 

Độ gia tăng các biện pháp áp thuế với các sản phẩm thép nhập khẩu. Hai động 

lực chính thúc đẩy tăng trưởng sản lượng tiêu thụ bao gồm (1) thị trường Bất 

động sản tiếp tục xu hướng phục hồi, (2) thuế chống bán phá giá (CBPG) với tôn 

mạ nhập khẩu từ Trung Quốc, Hàn Quốc (AD19) được phê duyệt trong 2025.  

 

Cụ thể, CBRE dự phóng nguồn cung căn hộ tại Hà Nội, TP. Hồ Chí Minh tăng 

trung bình 21%/năm trong 2025-2026, giúp kích thích nhu cầu thụ thép và các 

sản phẩm thép trong nước. Vừa qua, luật Bất động sản (sửa đổi) và Luật Đất đai 

(sửa đổi) cũng đã được thông qua, được kỳ vọng sẽ tạo hỗ trợ, rút ngắn thời 

gian hoàn thiện pháp lý cho các chủ đầu tư trong tương lai, tạo động lực tăng 

trưởng bền vững cho thị trường. Bên cạnh đó, kết quả đánh giá sơ bộ và thuế 

CBPG tạm thời của AD19 được kỳ vọng sẽ được phê duyệt trong 1Q2025. Theo 

quan sát của chúng tôi, trong giai đoạn 2016 – 2017, sản lượng tiêu thụ trong 

nước có sự cải thiện rõ rệt sau khi thuế CBPG tạm thời của AD02 được áp dụng. 

 

KBSV dự phóng tổng sản lượng tiêu thụ của HSG đạt 2.06/2.26 triệu tấn trong 

FY2025/FY2026, tăng 8%/10% YoY. 

 

Biểu đồ 4. Nguồn cung căn hộ tại Hà Nội, TP. Hồ Chí Minh 

giai đoạn 2025-2026 

 Biểu đồ 5. Sản lượng tiêu thụ tôn mạ tại thị trường nội địa 

trong giai đoạn 2016-2017  

   

 

 

 
Nguồn: CBRE, KBSV  Nguồn: KBSV 

 

  Biểu đồ 6. Chênh lệch giá HRC tại Mỹ, EU so với Trung Quốc và Việt Nam 

Các biện pháp CBPG đối với thép Việt Nam sẽ 

có tác động tiêu cực lên sản lượng xuất khẩu 

của các doanh nghiệp sản xuất trong nước. 

Tuy nhiên, với mức thuế thấp hơn so với 

Trung Quốc (25% so với 50%), chúng tôi cho 

rằng đây là lợi thế riêng biệt giúp các đơn vị 

nhập khẩu ưu tiên cho các đơn hàng của các 

nhà sản xuất Việt Nam. Bên cạnh đó, việc giá 

HRC tại Mỹ, EU tiếp tục duy trì mức chênh lệch 

dương so với mức giá tại Việt Nam sẽ là lợi thế 

cạnh tranh trong dài hạn trên thị trường xuất 

khẩu. Theo chia sẻ từ HSG, trong trường hợp 

các biện pháp CBPG được áp dụng, sản lượng 

xuất khẩu của HSG có thể giảm trung bình 

5,000 tấn/tháng. 

 
 

 

  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

(căn) Hà Nội TP. Hồ Chí Minh

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

Ja
n

-1
6

M
ar

-1
6

M
ay

-1
6

Ju
l-

16

S
ep

-1
6

N
o

v-
16

Ja
n

-1
7

M
ar

-1
7

M
ay

-1
7

Ju
l-

17

S
ep

-1
7

N
o

v-
17

(tấn) Áp dụng 

thuế CBPG 

tạm thời

Áp dụng thuế 

CBPG chính 

thức

0

100

200

300

400

500

600

700

Ja
n

-2
3

Fe
b

-2
3

M
ar

-2
3

A
p

r-
23

M
ay

-2
3

Ju
n

-2
3

Ju
l-

23

A
u

g-
23

S
ep

-2
3

O
ct

-2
3

N
o

v-
23

D
ec

-2
3

Ja
n

-2
4

Fe
b

-2
4

M
ar

-2
4

A
p

r-
24

M
ay

-2
4

Ju
n

-2
4

Ju
l-

24

A
u

g-
24

S
ep

-2
4

O
ct

-2
4

N
o

v-
24

(USD/tấn) US - VN EU - VN



  

 

5  

 

Kỳ vọng giá thép đi ngang giúp biên 

lãi gộp duy trì ổn định 

 Với nhu cầu chuyển dịch về thị trường nội địa, chúng tôi kỳ vọng giá thép trong 

nước sẽ đi ngang trong 2025, Tuy nhiên, giá quặng sắt, than cốc có thể gặp áp 

lực điều chỉnh trong thời gian tới do nhu cầu tiêu thụ thép tại Trung Quốc được 

dự báo suy giảm, khiến giá HRC giảm tương ứng. Trong trường hợp thuế CBPG 

thép cuộn cán nóng nhập khẩu từ Trung Quốc, Ấn Độ (AD20) được phê duyệt, 

HSG sẽ cần tăng sử dụng HRC từ nguồn nội địa, Nhật Bản (giá cao hơn trung 

bình 5%/10% so với Trung Quốc). Qua trao đổi với đại diện HSG, với giá HRC 

hiện tại ở vùng 500-550 USD/tấn, biên lãi gộp của HSG có thể duy trì ổn định. 

Trong trường hợp giá HRC giảm trong biên độ hẹp, HSG có thể tối ưu biên lãi 

gộp nhờ duy trì vòng quay tồn kho nguyên vật liệu ở mức trung bình 2 tháng. 

 

KBSV dự phóng biên lãi gộp của HSG đạt 11.8%/12.3% trong FY2025/FY2026, 

đã bao gồm 122 tỷ VND hoàn nhập từ trích lập dự phòng giảm giá hàng tồn kho 

mà HSG đã thực hiện trong Q4 FY24. 

 

Biểu đồ 7. Tương quan sản lượng và giá bán tôn mạ trung 

bình của HSG tại thị trường nội địa 

 Biểu đồ 8. Tương quan sản lượng và giá bán thép thép ống 

trung bình của HSG tại thị trường nội địa 

   

 

 

 
Nguồn: HSG, FiinProX, KBSV  Nguồn: HSG, FiinProX, KBSV 

 

Hệ thống bán lẻ riêng biệt tạo lợi 

thế cạnh tranh tại thị trường nội địa 

 Với hệ thống bán lẻ nội địa Hoa Sen Homes (HSH), HSG duy trì giá tôn mạ cao 

hơn so với các đối thủ trong ngành. Trong bối cảnh sự cạnh tranh trong thị 

trường nội địa được dự báo sẽ gia tăng trong thời gian tới, việc sở hữu phân 

phối riêng sẽ giúp HSG duy trì biên lãi gộp ở mức cao hơn so với các đối thủ 

trong ngành (biên lãi gộp của HSH ước tính đạt 15-18%). 

 

  Biểu đồ 9. 80% doanh thu nội địa tới từ 400 cửa hàng Hoa Sen Homes 

HSG sở hữu hơn 400 cửa hàng bán lẻ vật liệu 

xây dựng mang thương hiệu Hoa Sen Homes, 

tập trung phân phối tôn mạ, thép ống, ống 

nhựa (của HSG), và một số sản phẩm khác. 

Hiện tại, 120 cửa hàng được thiết kế theo mô 

hình showroom kết hợp nhà máy tôn, 280 cửa 

hàng còn lại hiện đang theo mô hình 

showroom truyền thống. HSG đặt kế hoạch 

chuyển đổi các showroom cũ sang mô hình 

HSH với tốc độ 12-18 cửa hàng/năm. HSH 

đóng góp 80% doanh thu tại thị trường nội 

địa của HSG, 20% còn lại tới từ các nhà phân 

phối lớn nhập trung bình 5,000 – 15,000 

tấn/tháng từ HSG. 

 
 

 

  Nguồn: HSG, KBSV 
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 Dự phóng Kết quả Kinh doanh 

 

Bảng 10. Dự phóng Kết quả kinh doanh 

(tỷ VND) FY2024 FY2025 +/-%YoY FY2026 +/-%YoY Chú thích 

Doanh thu 39,270 43,305 10% 48,931 13% 
Kỳ vọng giá bán thép và sản lượng tiêu thụ FY25 

tăng 2%/8% YoY 

Lợi nhuận gộp 4,252 5,128 21% 6,019 17% 

Đã bao gồm việc hoàn nhập 122 tỷ VND trích lập dự 

phòng giảm giá hàng tồn kho thực hiện trong Q4 

FY24 

Biên lợi nhuận gộp 10.8% 11.8% 101bps 12.3% 46bps  

Lãi tiền gửi 2 2 1% 2 0%  

Chi phí lãi vay -133 -182 37% -176 -3% 
Chi phí lãi vay ước tính tăng 37% do nợ vay ngắn 

hạn tăng tăng và lãi suất vay tăng trở lại 

Lãi/lỗ tỷ giá, khác 218 200 -8% 0 -100% Giả định VND tiếp tục mất giá trong 2025 

Lợi nhuận từ công ty LD, LK 0 0  0   

SG&A -3,840 -4,102 7% -4,502 10% 

Chi phí bán hàng tăng nhẹ 7%, giả định rằng chi phí 

xuất khẩu suy giảm do giá cước giảm dần, tuy 

nhiên, chi phí quảng cáo, thúc đẩy bán hàng tăng 

do chuyển dịch về kênh nội địa nhiều hơn 

Lãi/ lỗ từ hoạt động kinh doanh 499 1,046 110% 1,343 28%  

Thu nhập khác 41 0 -100% 0   

Lợi nhuận trước thuế  540 1,046 94% 1,343 28%  

Lợi nhuận sau thuế  510 878 72% 1,108 26%  

LNST công ty mẹ 510 878 72% 1,108 26%  

Biên LNST 1.3% 2.0% 73bps 2.3% 24bps  
 

Nguồn: HSG, KBSV 
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 Định giá 

Khuyến nghị MUA với HSG, giá mục 

tiêu 21,900 VND/cổ phiếu 

 Chúng tôi xác định giá trị hợp lý của HSG ở mức 21,900 VND/cổ phiếu (-3% so 

với định giá gần kỳ trước). Diễn biến giá cổ phiếu HSG trong thời gian vừa qua 

đã phản ánh một phần rủi ro giá thép điều chỉnh với tác động tiêu cực lên lợi 

nhuận của HSG. Mặc dù xu hướng giá thép hiện tại chưa rõ ràng, KBSV đánh giá 

hoạt động kinh doanh cốt lõi của HSG có lợi thế cạnh tranh nổi bật tại thị 

trường nội địa (với thị phần lớn nhất trong ngành tôn mạ), chúng tôi cho rằng 

các nhà đầu tư có thể bắt đầu theo dõi HSG và chờ đợi điểm mua hợp lý. HSG 

hiện đang giao dịch với PBR bằng 1.06x. Với mức giá mục tiêu trên, PBR 

forward FY25 của HSG là 1.2x, tương ứng với vùng trung bình 5 năm hiện tại. 

 

Bảng 11. Tổng hợp định giá 

Phương pháp Hệ số mục tiêu Định giá Tỷ trọng Giá mục tiêu 

EV/EBITDA 8 26,700 50% 13,350 

P/E 12 17,100 50% 8,550 

Giá mục tiêu    21,900 
 

Nguồn: KBSV 

 

Biểu đồ 12. PER của HSG  Biểu đồ 13. PBR của HSG 

   

 

 

  
Nguồn: FiinProX, KBSV  Nguồn: FiinProX, KBSV 
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PHỤ LỤC 

 
Nguồn: KBSV 

  

Báo cáo Kết quả HĐKD Bảng cân đối kế toán

(Tỷ VNĐ) (Tỷ VNĐ)

(Báo cáo chuẩn) FY2023 FY2024 FY2025 FY2026 (Báo cáo chuẩn) FY2023 FY2024 FY2025 FY2026

Doanh số thuần 31,651 39,270 43,305 48,931 TỔNG CỘNG TÀI SẢN 17,365 19,562 21,460 22,471

Giá vốn hàng bán -28,620 -35,018 -38,177 -42,913 TÀI SẢN NGẮN HẠN 11,275 14,165 16,669 18,261

Lãi gộp 3,031 4,252 5,128 6,019      Tiền và tương đương tiền 597 602 2,154 3,031

Lãi tiền gửi 2 2 2 2      Giá trị thuần đầu tư ngắn hạn 26 31 31 31

Chi phí lãi vay -195 -133 -182 -176      Các khoản phải thu 2,322 2,986 3,250 3,502

Lãi/(lỗ) tỷ giá 113 218 200 0      Hàng tồn kho, ròng 7,629 9,702 10,391 10,853

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh (từ năm 2015) 0 0 0 0 TÀI SẢN DÀI HẠN 6,090 5,397 4,791 4,210

Chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp -2,876 -3,840 -4,102 -4,502      Phải thu dài hạn 143 215 215 215

Lãi/(lỗ) từ hoạt động kinh doanh 74 499 1,046 1,343      Tài sản cố định 5,020 4,111 3,505 2,924

Thu nhập khác, ròng 66 41 0 0      Tài sản dở dang dài hạn 530 664 664 664

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh 0 0 0 0      Đầu tư dài hạn 1 1 1 1

Lãi/(lỗ) ròng trước thuế 140 540 1,046 1,343      Lợi thế thương mại 0 0 0 0

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp -116 -30 -167 -235 NỢ PHẢI TRẢ 6,585 8,649 9,670 9,572

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 25 510 878 1,108 Nợ ngắn hạn 6,569 8,633 9,653 9,556

Lợi ích cổ đông thiểu số 0 0 0 0      Phải trả người bán 2,885 2,328 2,635 2,772

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế cổ đông ty mẹ 25 510 878 1,108      Vay ngắn hạn 2,936 5,364 6,054 5,791

EBIT 221 453 1,025 1,517      Phải trả ngắn hạn khác 747 940 965 992

EBITDA 1,352 1,442 2,062 2,585 Nợ dài hạn 16 16 16 16

     Phải trả nhà cung cấp dài hạn 0 0 0 0

     Vay dài hạn 0 0 0 0

Chỉ số hoạt động      Phải trả dài hạn khác 16 16 16 16

(%) FY2023 FY2024 FY2025 FY2026 VỐN CHỦ SỞ HỮU 10,780 10,912 11,791 12,899

     Tỷ suất lợi nhuận gộp 9.6% 10.8% 11.8% 12.3%      Vốn góp 6,160 6,160 6,160 6,160

     Tỷ suất EBITDA 3.5% 3.2% 4.3% 4.9%      Thặng dư vốn cổ phần 157 157 157 157

     Tỷ suất EBIT -0.1% 0.7% 2.0% 2.7%      Quỹ khác 94 67 67 67

     Tỷ suất lợi nhuận trước thuế % 0.4% 1.4% 2.4% 2.7%      Lãi chưa phân phối 4,369 4,528 5,407 6,515

     Tỷ suất lãi hoạt động KD 0.2% 1.3% 2.4% 2.7% Vốn ngân sách nhà nước và quỹ khác 0 0 0 0

     Tỷ suất lợi nhuận thuần 0.1% 1.3% 2.0% 2.3% Lợi ích cổ đông không kiểm soát 0 0 0 0

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ Chỉ số chính

(Tỷ VNĐ) FY2023 FY2024 FY2025 FY2026 (x, %, VND) FY2023 FY2024 FY2025 FY2026

     Lãi trước thuế 140 540 1,046 1,343 Chỉ số định giá

     Khấu hao TSCĐ 1,131 990 1,037 1,068      P/E 571.9 25.4 13.1 10.4

     Lãi/(lỗ) từ hoạt động đầu tư -10 -23 0 0      P/E pha loãng 571.9 25.4 13.1 10.4

     Chi phí lãi vay 195 133 182 176      P/B 1.3 1.2 1.0 0.9

Lãi/(lỗ) trước những thay đổi vốn lưu động 811 1,863 2,264 2,587      P/S 0.4 0.3 0.3 0.2

(Tăng)/giảm các khoản phải thu -1,019 -334 -264 -252      P/Tangible Book 2.9 3.3 3.5 4.2

(Tăng)/giảm hàng tồn kho 360 -2,302 -689 -462      P/Cash Flow 8.0 -9.1 8.9 7.1

Tăng/(giảm) các khoản phải trả 2,019 -294 306 138      Giá trị doanh nghiệp/EBITDA 12.1 12.3 7.5 5.5

( Tăng)/giảm chi phí trả trước 19 49 0 0      Giá trị doanh nghiệp/EBIT 74.2 39.2 15.0 9.4

Chứng khoán kinh doanh, chi phí lãi vay, thuế và khác -443 -400 -324 -384

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ các hoạt động sản xuất kinh doanh 1,746 -1,418 1,293 1,627 Hiệu quả quản lý

     Tiền mua tài sản cố định và các tài sản dài hạn khác -295 -770 -431 -487      ROE% 0% 5% 8% 9%

     Tiền thu được từ thanh lý tài sản cố định 19 52 0 0      ROA% 0% 3% 4% 5%

     Tiền cho vay hoặc mua công cụ nợ -20 -6 0 0      ROIC% 0% 3% 5% 6%

     Tiền thu từ cho vay hoặc thu từ phát hành công cụ nợ 19 6 0 0 Cấu trúc tài chính

     Đầu tư vào các doanh nghiệp khác 0 0 0 0      Tỷ suất thanh toán tiền mặt 0.1 0.1 0.2 0.3

     Tiền thu từ việc bán các khoản đầu tư vào các doanh nghiệp khác 0 0 0 0      Tỷ suất thanh toán nhanh 0.4 0.4 0.6 0.7

     Cổ tức và tiền lãi nhận được 3 2 0 0      Tỷ suất thanh toán hiện thời 1.7 1.6 1.7 1.9

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ hoạt động đầu tư -274 -716 -431 -487      Vốn vay dài hạn/Vốn CSH 0% 0% 0% 0%

     Tiền thu từ phát hành cổ phiếu và vốn góp 0 22 0 0      Vốn vay dài hạn/Tổng Tài sản 0% 0% 0% 0%

     Chi trả cho việc mua lại, trả lại cổ phiếu 0 0 0 0      Vốn vay ngắn hạn/Vốn CSH 27% 49% 51% 45%

     Tiền thu được các khoản đi vay 21,880 31,980 689 0      Vốn vay ngắn hạn/Tổng Tài sản 17% 27% 28% 26%

     Tiển trả các khoản đi vay -23,131 -29,553 0 -262      Công nợ ngắn hạn/Vốn CSH 34% 30% 31% 29%

     Tiền thanh toán vốn gốc đi thuê tài chính 0 0 0 0      Công nợ ngắn hạn/Tổng Tài sản 21% 17% 17% 17%

     Cổ tức đã trả 0 -308 0 0      Tổng công nợ/Vốn CSH 34% 30% 31% 29%

     Tiền lãi đã nhận 0 0 0 0      Tổng công nợ/Tổng Tài sản 21% 17% 17% 17%

Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động tài chính -1,251 2,142 689 -262 Chỉ số hoạt động 

Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 222 8 1,552 878      Hệ số quay vòng phải thu khách hàng 16.8 14.8 13.9 14.5

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 330 597 602 2,154      Hệ số quay vòng HTK 3.8 4.0 3.8 4.0

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 597 602 2,154 3,031      Hệ số quay vòng phải trả nhà cung cấp 17.8 14.6 15.4 15.9



 

 

 

  

KHỐI PHÂN TÍCH CÔNG TY CHỨNG KHOÁN KB VIỆT NAM 
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research@kbsec.com.vn 

 

Nguyễn Xuân Bình – Giám đốc phân tích 

binhnx@kbsec.com.vn 
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin, dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin, dữ liệu là 

chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

được thay đổi mà không cần báo trước. Khách hàng nên độc lập cân nhắc hoàn 

cảnh, mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết định đầu 

tư của mình. Chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu tư hoặc kết 

quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không được sao chép, 

phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của KBSV. 

Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung, chỉ nhằm mục đích 

tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào khác. 

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Trung lập:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 

    

Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
 

    

 

CTCP CHỨNG KHOÁN KB VIỆT NAM (KBSV) 

 

Trụ sở chính: 

Địa chỉ: Tầng 16&17, Tháp 2, Tòa nhà Capital Place, số 29 Liễu Giai, Ba Đình, Hà Nội 

Điện thoại: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928 

Chi nhánh Hà Nội: 

Địa chỉ: Tầng 1, Tòa nhà VP, số 5 Điện Biên Phủ, Quận Ba Đình, Hà Nội 

Điện thoại: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131 

Chi nhánh Hồ Chí Minh: 

Địa chỉ: Tầng 2, TNR Tower Nguyễn Công Trứ, 180-192 Nguyễn Trứ, Q1, TP Hồ Chí Minh 

Điện thoại: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969 

Chi nhánh Sài Gòn: 

Địa chỉ: Tầng 1, Saigon Trade Center, 37 Tôn Đức Thắng, Phường Bến Nghé, Q1, Hồ Chí Minh 

Điện thoại: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611 

 

LIÊN HỆ 

Trung Tâm Khách hàng Tổ chức: (+84) 28 7303 5333 – Ext: 2656 

Trung Tâm Khách hàng Cá nhân: (+84) 24 7303 5333 – Ext: 2276 

Email: ccc@kbsec.com.vn 

Website: www.kbsec.com.vn 

http://www.kbsec.com.vn/

