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Hoa Sen Group 

HOSE: HSG 

  

Ngành: 

Kim loại & khai thác khoáng sản 
thiên nhiên  

Giá hiện tại (5/3/2010):  

VND 52,500/CP  

Tôn mạ (tôn kẽm, tôn kẽm màu, tôn lạnh, tôn lạnh màu) vẫn là sản 
phẩm chính của HSG, đóng góp 82% sản lượng và 84% doanh thu 
trong năm 2009. HSG có lợi thế lớn là dây chuyền sản xuất khép kín 
từ cán nguội đến thành phẩm tôn mạ. Công ty chỉ phải nhập khẩu 
thép cán nóng (nguyên liệu của thép cán nguội) với thuế suất 0% 
thay vì thép cán nguội chịu thuế suất 8%. Do vậy, HSG có tỉ suất lợi 
nhuận biên tốt hơn so với các công ty cùng ngành.  

Nhà máy thép cán nguội Posco Việt Nam, công suất 1.2 triệu tấn đi 
vào hoạt động từ 10/2009, nâng tổng công suất thép cán nguội nội 
địa lên 2 triệu tấn. Trong khi đó nhu cầu thép cán nguội trong nước 
năm 2010 dự báo chỉ 1.4 triệu tấn nên cung sẽ vượt cầu. Tuy nhiên, 
dây chuyền cán nguội hiện tại của Hoa Sen chỉ phục vụ sản xuất nội 
bộ nên công ty không bị ảnh hưởng bởi sức cạnh tranh trên. 

Nhà máy tôn thép Phú Mỹ - Hoa Sen: Tổng chi phí đầu tư: VND2,321 
tỷ trong giai đoạn 2009 – 2013.  

 Giai đoạn 1 sẽ đưa dây chuyền tôn mạ dày, công suất 450,000 

tấn/năm, tổng chi phí đầu tư VND450 tỷ  sẽ đi vào hoạt động 

từ 15/3/2010. Giai đoạn 1 của nhà máy được đầu tư trong 

năm 2009 với chi phí thấp, do vậy công ty sẽ không chịu áp 

lực khấu hao lớn khi đi vào hoạt động. Trong khi năng lực sản 

xuất hiện tại chưa đáp ứng đủ khả năng bán hàng và hệ thống 

phân phối mạnh, dây chuyền mới của Hoa Sen đi vào hoạt 

động sẽ là động lực tăng trưởng mạnh cho năm 2010 và các 

năm tới khi ngành tôn thép đang tăng trưởng ổn định với tốc 

độ 10% - 12% mỗi năm 

 Giai đoạn 2 bao gồm 5 dây chuyền thép cán nguội với công 

suất 200,000 tấn/dây chuyền cho giai đoạn 2011 – 2013. 

Công ty đã khởi công xây dựng 2 dây chuyền đầu tiên và dự 

kiến sẽ hoàn thành trong tháng 1/2011 và tháng 5/2011. Sau 

khi 2 dây chuyền này hoạt động, lượng thép cán nguội dư ra 

sau tiêu thụ nội bộ khoảng 180,000 – 200,000 tấn, phục vụ 

cho xuất khẩu. Với tình hình cạnh tranh lớn trong mảng thép 

cán nguội, chúng tôi cho rằng 3 dây chuyền còn lại sẽ được 

đầu tư linh hoạt phụ thuộc vào tình hình cung cầu. Với tiến độ 

đầu tư dàn trải như trên, đầu ra của nhà máy sẽ không chịu 

nhiều áp lực. 

 

 

THÔNG TIN CỔ PHIẾU  

Giá   

   Cao nhất (52 tuần) VND66,000 

   Thấp nhất (52 tuần) VND9,200 

   KLGD trung bình (3 tháng) 593,151 

Cổ Phần   

   Cổ phiếu đang lưu hành 57,018,500 

   Mệnh Giá VND10,000 

   Vốn hóa (5/3/2010) VNDB2,993 

   Sở hữu tối đa của nước ngoài 49.00% 

   Tỷ lệ nước ngoài sở hữu 7.61% 

   Tỷ lệ sở hữu nhà nước 0% 

Nguồn , SBS   

GIÁ CỔ PHIẾU 

 

Source : Company, SBS 

4].( (].( 4;) #(^.( ɉ6.$ȭ4ỷ) 

.áÍ 2007 2008 2009 

Doanh thu  2,016 2,055 3,272 

Lợi nhuận gộp (VND'tỷ) 351 502 889 

LNST (VND'tỷ) 151 198 462 

Tổng tài sản 1,698 2,160 3,191 

ROE (%) 20.9% 24.4% 52% 

EPS (VND/CP) 3,684 3,478 8,097 

Nguồn: SBS 
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Dự ÐÈĕÎÇ ÃÈÏ ÎÉðÎ íộ 2009 - 2010 

ɉɕɊ 6ý ÎÉðÎ íộ tài chính của HSG bắÔ íầu từ 01/10 ɀ χτȾτύ ÈÛÎÇ ÎáÍȟ ÃÜÃ Äự ÐÈĕÎÇ ÑÕĻ ÔÒÏÎÇ ÎáÍ Óẽ 

ÔÈÅÏ ÎáÍ ÔÛÉ ÃÈþÎÈ. 

Công ty đặt kế hoạch doanh thu và sản lượng tăng 72% - 75% so với năm trước. Kế hoạch lợi nhuận là 

VND520 tỷ, tăng 175% so với cùng kì. Trong 4 tháng đầu niên độ 2009/2010 (tháng 10/2009 – 

01/2010), công ty đã đạt doanh thu VND1,428 tỷ và lợi nhuận VND185 tỷ, hoàn thành 28.6% kế 

hoạch doanh thu và 35.5% kế hoạch lợi nhuận. Tốc độ hoàn thành kế hoạch cao do đây là mùa cao 

điểm của ngành xây dựng (trước Tết Nguyên Đán). Sản lượng tiêu thụ trong 4 tháng đầu tiên đạt 

83,186 tấn (~29% kế hoạch). Trong đó, công ty tiêu thụ được 19,352 tấn , đạt doanh thu VND336 tỷ 

và lợi nhuận sau thuế VND31 tỷ trong tháng 1/2010.  

Dự kiến doanh thu và sản lượng trong Q2 niên độ sẽ thấp hơn quý trước do rơi vào Tết Nguyên Đán. 

Sản lượng ước tính khoảng 35,000 tấn, mang lại doanh thu VND683 tỷ. Lợi nhuận ròng Q2 dự kiến đạt 

khoảng 63 tỷ. Như vậy lợi nhuận từ hoạt động đầu năm khoảng VND217 tỷ. 

Nửa cuối năm 2010 (2H2010) sẽ là thời điểm năng động nhất của HSG khi giai đoạn 1 nhà máy Phú 

Mỹ vào hoạt động cùng với tâm điểm của mùa xây dựng. Dự kiến tốc độ tiêu thụ thận trọng khoảng 

VND25,000 tấn/tháng cho giai đoạn này, tương đương tổng sản lượng năm khoảng 253,000 tấn 

(~88% kế hoạch). Do công ty đã tích trữ nguyên liệu khá lớn trong Q1 niên độ (trước khi tỷ giá điều 

chỉnh), HSG tiếp tục có lợi thế lớn về nguyên liệu giá rẻ trong năm nay. Cùng với giá thép đã tăng 10% 

- 12% trong đầu Q2 niên độ, biên lợi nhuận có thể giữ được mức cao. Tuy nhiên, chúng tôi chỉ đưa ra 

mức biên lợi nhuận gộp thận trọng 22% - 24% cho dự báo (so với mức 28% hiện tại) do nhà máy mới 

đi vào hoạt động sẽ chưa chạy hết công suất. 

Doanh thu dự phóng khoảng VND2,800 tỷ và lợi nhuận gộp VND616 - 670 tỷ trong 2H2009. Sau khi 

trừ đi chi phí hoạt động và hoạt động tài chính (đã bao gồm lỗ tỷ giá mỗi khi nhập nguyên liệu), lợi 

nhuận sau thuế dự phóng khoảng VND240 – 286 tỷ cho H2. 

Tổng lợi nhuận sau thuế cho niên độ 2010 ước tính khoảng VND457 – 503 tỷ, tương đương EPS là 

VND6,500 – 7,200. 

Bình luận cổ phiếu: Cổ phiếu HSG đang giao dịch quanh giá VND52,000, tương đương P/E2010 

khoảng 7.6 lần. Với tốc độ bán hàng của công ty và khả năng dự trữ nguyên liệu tốt, chúng tôi cho 

rằng HSG có khả năng cao hoàn thành kế hoạch đề ra (lợi nhuận VND520 tỷ). Triển vọng hoạt động 

của công ty sắp tới sẽ phụ thuộc lớn vào hiệu quả của nhà máy Phú Mỹ. Mặc dù sẽ chịu áp lực ban 

đầu về đầu ra và nhà máy mới hoạt động dưới công suất, chúng tôi tin rằng đây sẽ là thế mạnh cạnh 

tranh của HSG trong giai đoạn ngành xây dựng đang tăng trưởng mạnh. Do vậy, cổ phiếu Hoa Sen 

thích hợp cho nắm giữ và đầu tư dài hạn. 
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CÔNG TY CHỨNG KHOÁN 
NGÂN HÀNG SÀI GÒN THƯƠNG TÍN 

Hotline: (+84.8) 62 55 59 50  
E-mail: contact_english@sbsc.com.vn  

Website: www.sbsc.com.vn 
 

 

 

 

 

 

Hội sở 
 

Chi nhánh Sài Gòn  Chi nhánh Hoa Việt 

ĐC: 278 Nam Kỳ Khởi Nghĩa, P.8, Q.3, 

TP.HCM  

ĐT: (08) 62 68 68 68  

Fax: (08) 62 55 59 39 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

ĐC: 63B Calmette, P.Nguyễn Thái Bình, 

Q.1, TP.HCM  

ĐT: (08) 38 214 888  

Fax: (08) 38 213 015 

 
 
 

 

ĐC: 36-38 Phùng Hưng, Q.5, TP.HCM 

ĐT: (08) 38 54 78 58  

Fax: (08) 38 54 78 56 

Chi nhánh Hà Nội  #ÈÉ ÎÈÜÎÈ MÛ .ẵng  #ÈÉ ÎÈÜÎÈ 6įÎÇ 4ÛÕ 

ĐC: Tầng 6 và 7 - số 88 Lý Thường Kiệt, Q. 

Hoàn Kiếm, Hà Nội 

ĐT: (04) 39 42 80 76  

Fax: (04) 39 42 80 75 

Email: hanoi@sbsc.com.vn 

 
ĐC: 202 Hoàng Diệu, Q. Hải Châu, TP. 

Đà Nẵng 

ĐT: (05113) 81 86 86 

Fax: (05113) 81 88 86 

 
ĐC: Tầng 3 - số 67A Lê Hồng Phong, TP. 

Vũng Tàu 

ĐT: (064) 35 53 398  

Fax: (064) 35 53 390 

 

Phòng Phân tích và nghiên cứu thị trường 

Giám đốc khối Nguyễn Huy Cường cuong.nh@sbsc.com.vn 

Trưởng phòng nghiên cứu thị trường Nguyễn Thị Tuyết tuyet.nt@sbsc.com.vn 

Phó phòng nghiên cứu thị trường Nguyễn Thị Thúy Quỳnh quynh.ntt@sbsc.com.vn 

Nhóm nghiên cứu thị trường Ngô Thị Minh Huyền huyen.ntm@sbsc.com.vn 

 Đỗ Lệnh Trí tri.dl@sbsc.com.vn 

Nhóm dữ liệu Nguyễn Hồng Khanh khanh.ngh@sbsc.com.vn 

 Phan Thi Kim Tuyến tuyen.ptk@sbsc.com.vn 
 

 

 

 

 

 

 

 

Những thông tin và nhậÎ íịnh mà SBS cung cấÐ ÔÒðÎ íÝÙ ÌÛ ÄựÁ ÔÒðÎ íÜÎÈ ÇÉÜ Ãủa người viết tạÉ ÎÇÛÙ íưa ra bản tin. Bản tin này 
chỉ mang tính chất tham khảo nhằÍ ÇÉĭÐ ÎÈÛ íầu tư Ãĕ íầÙ íủ thông tin hơn trong việc ra quyếÔ íịnh và có thể ÔÈÁÙ íổi bất cứ 
lúc nào mà không cần thông báo trước. Thông tin trong bản tin này dựa trên những thông tin có sẵÎ íược thu thập từ nhiều 
nguồÎ ÍÛ íược ÔÉÎ ÌÛ íÜÎÇ ÔÉÎ ÃậÙȟ ÔÕÙ ÎÈÉðÎ íộ chính xác và hoàn hảÏ ËÈĖÎÇ íượÃ íảm bảo. SBS không chịu trách nhiệm cho 
những khoản lỗ ÔÒÏÎÇ íầu tư khi sử dụng những thông tin trong bản tin này. 
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