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NGÀNH THÉP 

Cổ phiếu ngành thép liệu có nóng trở lại? 

 Giá thép thế giới dự báo sẽ giảm khoảng 21%-29% trong giai đoạn 2022-23. 

 Chúng tôi cho rằng định giá của nhóm cổ phiếu ngành thép hấp dẫn để tích 

lũy tuy nhiên đà tăng mạnh như trong năm 2021 là khó có thể xảy ra. 

 Chúng tôi ưa thích cổ phiếu HPG cho đầu tư dài hạn.  

Giá bán thép thế giới liệu đã đi qua đỉnh chu kỳ? 

Tính đến hết tháng 1/2022, trung bình giá thép thế giới đã giảm 30% so với vùng 
đỉnh được thiết lập trong quý 3/2021. Mặc dù đã tăng 5% trong nửa đầu tháng 
2/2022, các tổ chức lớn đều đang dự báo đây là xu hướng tăng ngắn hạn và giá 
bán thép sẽ giảm dần trong năm 2022-23. Fitch Solutions dự báo trung bình giá 
thép toàn cầu sẽ giảm từ 950 USD/tấn của năm 2021 xuống 750 USD/tấn trong 
năm 2022 và 535 USD/tấn trong giai đoạn 2023-2025 do nhu cầu thép cho ngành 
xây dựng Trung Quốc suy yếu khi các dự án xây dựng hạ tầng giảm dần.  

Các DN thép Việt Nam đang ở vị thế khác so với chu kỳ trước 

Bình quân giá bán thép thế giới giảm 21% và giá than cốc tăng 5% sẽ khiến biên 
LN gộp của các doanh nghiệp (DN) thép VN giảm khoảng 2-4 điểm % trong năm 
2022, theo dự phóng của chúng tôi. Mặc dù các DN trong ngành đang lên kế hoạch 
mở rộng sản xuất, chúng tôi cho rằng áp lực cạnh tranh trong nước không lớn nhờ 
(1) xu hướng đẩy mạnh đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng tại Việt Nam và các thị 
trường xuất khẩu chủ lực (Mỹ, EU); và (2) Việt Nam đang đứng trước cơ hội hưởng 
lợi từ “miếng bánh” để lại của xuất khẩu thép Trung Quốc. Do đó, mức giảm 2-4 
điểm % biên LN gộp của DN nội địa trong năm 2022 sẽ thấp hơn đáng kể so với 
chu kỳ giá thép giảm trước đó (giai đoạn 2017-19, biên LN gộp giảm 6-8 điểm %). 

Định giá DN thép đang rẻ nhưng liệu có hấp dẫn?  

Một tuần sau kỳ nghỉ Tết Nguyên đán, trung bình giá cổ phiếu thép đã bứt phá 
19,6%, vượt trội so với VNINDEX (+1,5%) phản ánh việc giá thép thế giới tăng 5% 
trong đầu tháng 2/2022. Hiện tại, các DN thép đang định giá ở mức thấp nhất 4 
năm trở lại đây. Trong những phiên giao dịch sắp tới, giá cp thép sẽ có biến động 
tăng giảm theo diễn biến giá thép và yếu tố định giá sẽ trở nên mờ nhạt hơn, theo 
quan điểm của chúng tôi. Do vậy nhà đầu tư không nên quá hưng phấn với những 
đợt tăng ngắn hạn của nhóm cp thép bởi định giá dù đã rẻ, nhưng có thể là chưa 
đủ hấp dẫn.  

HPG là cổ phiếu ưa thích của chúng tôi 

Chúng tôi tin rằng HPG sẽ là DN thép duy nhất có khả năng duy trì LN ở mức cao 
trong năm 2022 nhờ (1) khả năng tiết giảm chi phí và quản trị hàng tồn kho đã 
được chứng minh sẽ hỗ trợ đáng kể việc biên LN gộp thu hẹp; và (2) công ty sẽ 
ghi nhận những đóng góp đầu tiên vào kết quả kinh doanh đến từ nhà máy sản 
xuất container (từ quý 3/2022) và mỏ quặng sắt Ropper Valley. Về dài hạn, Khu 
liên hợp Dung Quất 2 sẽ giúp HPG quay trở lại mức tăng trưởng 2 chữ số và đưa 
công ty lọt top30 nhà sản xuất thép lớn nhất thế giới từ năm 2024. 

Chuyên viên phân tích: 
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18/02/2022 

 

Hình 1: Giá cổ phiếu thép tăng 19,6% trong tuần đầu sau kỳ nghỉ lễ, vượt trội so với VNINDEX 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 
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CỔ PHIẾU NGÀNH THÉP LIỆU CÓ NÓNG TRỞ LẠI? 

Bất chấp kết quả kinh doanh tăng trưởng chậm lại trong nửa cuối năm, 
ngành thép vẫn có năm 2021 thành công rực rỡ 

Các doanh nghiệp thép tiếp tục báo lãi lớn trong quý 4/2021, tuy nhiên tốc độ 
tăng trưởng svck năm trước đã chậm đi đáng kể so với các quý trước đó. CTCP 
Tập đoàn Hòa Phát (HPG VN, HOSE) tiếp tục là quán quân lợi nhuận (LN) ròng 
quý 4/2021 với 7.427 tỷ đồng, tăng 60,1% svck nhưng giảm 28,3% từ mức 
10.352 tỷ đồng (+174,4% svck) của quý 3/2021 – đây cũng là lần đầu tiên công 
ty ghi nhận mức LN ròng giảm sv quý trước đó sau 8 quý tăng trưởng liên tiếp. 
Trong khi đó, các doanh nghiệp tôn mạ (bao gồm HSG, NKG) đã báo cáo quý 
thứ 2 liên tiếp LN ròng suy giảm so với quý trước đó.  

Chúng tôi cho rằng LN ròng của các doanh nghiệp thép tăng trưởng chậm lại 
trong quý 4/2021 đến chủ yếu bởi (1) biên LN gộp quý 4/2021 giảm mạnh 3-9 
điểm % sv quý trước đó khi trung bình giá bán thép giảm 8% sv quý trước đó 
và hàng tồn kho giá rẻ được tiêu thụ hết và (2) các công ty tăng trích lập dự 
phòng giảm giá hàng tồn kho, đặc biệt là NKG đã trích lập thêm 253 tỷ đồng, 
tương đương 56% LN ròng quý 4/2021. 

Mặc dù vậy, năm 2021 vẫn là một năm thành công rực rỡ của doanh nghiệp 
thép, trong đó LN ròng của HPG đạt 34.478 tỷ đồng (+156,3% svck); HSG (4.379 
tỷ đồng, +183,8% svck) và NKG (2.225 tỷ đồng, +654,2% svck). Mức tăng 
trưởng ấn tượng này cũng tạo ra áp lực không nhỏ cho kết quả kinh doanh năm 
2022 của nhóm doanh nghiệp này. 

Hình 2: LN ròng của các doanh nghiệp thép theo quý (đơn vị: tỷ đồng)  Hình 3: Biên LN gộp của các doanh nghiệp thép theo quý  

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Hình 4: Hàng tồn kho của HPG tại thời điểm 
cuối kỳ (đơn vị: tỷ đồng) 

 Hình 5: Hàng tồn kho của HSG tại thời điểm 
cuối kỳ (đơn vị: tỷ đồng) 

 Hình 6: Hàng tồn kho của NKG tại thời điểm 
cuối kỳ (đơn vị: tỷ đồng) 

 

 

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HPG     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HSG     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, NKG 
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Sản lượng tiêu thụ thép xây dựng và tôn mạ dự kiến sẽ tăng trưởng lần 
lượt 10%-5% svck trong năm 2022 nhờ sự phục hồi của cầu nội địa 

Nhu cầu thép của các thị trường xuất khẩu kỳ vọng tiếp tục được duy trì 
ở mức cao trong năm 2022 

Theo số liệu của Hiệp hội Thép Việt Nam (VSA), xuất khẩu thép xây dựng và 
tôn mạ của Việt Nam đạt lần lượt 1,4 triệu-3,4 triệu tấn trong năm 2021, tăng 
36% svck-110% svck. Chúng tôi tin rằng nhu cầu thép thế giới đã tăng đáng kể 
từ Q1/21 khi hàng loạt quốc gia đã phê duyệt và đẩy nhanh tiến độ xây dựng 
các dự án cơ sở hạ tầng. Xu hướng này sẽ tiếp tục tiếp diễn tối thiểu đến hết 
nửa đầu năm 2022, qua đó kích thích các nhà sản xuất thép Việt Nam đẩy mạnh 
xuất khẩu. 

Hình 7: Trong năm 2021, xuất khẩu thép xây dựng và tôn mạ của Việt Nam lần lượt tăng 36% 
svck và 110% svck (đơn vị: tấn) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, VSA 

 

Đáng chú ý vào ngày 15/11/2021, gói đầu tư 1.200 tỷ USD giành cho cơ sở hạ 
tầng đã được Tổng thống Mỹ ký phê chuẩn, đánh dấu khoản đầu tư lớn nhất 
vào cơ sở hạ tầng của Hoa Kỳ kể từ Đạo luật Đường cao tốc Viện trợ Liên bang 
năm 1956. Trong đó, các dự án có nhu cầu huy động thép bao gồm 110 tỷ USD 
giành cho đường các dự án giao thông trọng điểm, 66 tỷ USD giành cho đường 
sắt, 39 tỷ USD giành cho phương tiện công cộng và 7,5 tỷ USD giành cho xe 
điện. Viện Sắt và Thép Hoa Kỳ ước tính cứ 100 tỷ USD đầu tư mới vào cơ sở 
hạ tầng thì sẽ làm tăng nhu cầu thép trong nước lên 5 triệu tấn.  

Chính phủ Ấn Độ cũng đã thông báo khởi động kế hoạch đầu tư cơ sở hạ tầng 
trị giá 1.350 tỷ USD vào đầu tháng 8/2021. Gói đầu tư này sẽ tập trung thúc đẩy 
sản xuất công nghiệp và tăng trưởng kinh tế với trọng tâm là mở rộng cơ sở hạ 
tầng giao thông và sử dụng nhiên liệu sạch hơn. Theo Tata Steel – doanh nghiệp 
sản xuất thép hàng đầu tại Ấn Độ, kế hoạch chi tiêu công của chính phủ quốc 
gia này trong năm 2022 sẽ tăng 35% svck, cao hơn mức 20% svck của năm 
2021. 

 

Nhu cầu thép nội địa sẽ hồi phục mạnh mẽ trong năm 2022 khi dịch bệnh 
được kiểm soát và chính phủ đẩy mạnh chi tiêu công vào phát triển cơ sở 
hạ tầng 

Sản lượng tiêu thụ thép xây dựng và tôn mạ nội địa đã giảm lần lượt 33%-36% 
svck trong quý 3/2021 khi chính phủ thực hiện giãn cách xã hội. Chúng tôi kỳ 
vọng hoạt động xây dựng trong năm 2022 sẽ không bị gián đoạn khi tỷ lệ tiêm 
chủng tại Việt Nam đã gần đạt mục tiêu đề ra. Bên cạnh đó, chi tiêu công vào 
phát triển cơ sở hạ tầng sẽ được đẩy mạnh thời gian tới (chi tiết tham khảo tại 
báo cáo Đầu tư công - Động lực quan trọng cho kịch bản phục hồi kinh tế) và 
sự nóng lên của thị trường bất động sản nhà ở sẽ giúp sản lượng tiêu thụ thép 
xây dựng của Việt Nam tăng 10-15% svck vào năm 2022. Tại mặt hàng tôn mạ, 
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chúng tôi kỳ vọng sản lượng tiêu thụ tôn mạ của Việt Nam sẽ tăng nhẹ 5% svck 
vào năm 2022 từ mức cao là 38% svck trong năm 2021. 

Hình 8: Sản lượng tiêu thụ thép xây dựng Việt Nam sẽ hồi phục mạnh 
mẽ trong năm 2022 (đơn vị: triệu tấn) 

 Hình 9: Sản lượng tiêu thụ tôn mạ Việt Nam sẽ giảm tốc trong năm 
2022 (đơn vị: triệu tấn) 

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, VSA     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, VSA 
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Tuy nhiên chúng tôi cho rằng biên LN gộp ngành thép năm 2022 sẽ suy 

giảm từ mức cao của năm 2021  

Giá thép thế giới đã đi qua đỉnh chu kỳ và được kỳ vọng sẽ giảm dần 
trong năm 2022-23  

Theo S&P Global Platts, giai đoạn nhu cầu thép bị dồn nén sau đại dịch 
Covid-19 và Cục dự trữ liên bang Mỹ (Fed) đẩy mạnh tốc độ cung tiền đã đi 
qua, tăng trưởng nhu cầu thép tại thị trường Mỹ và Châu Âu đang cho thấy 
dấu hiệu chậm lại từ Q4/21. Mặt khác, Mỹ cũng đã đạt được thỏa thuận dỡ 
bỏ mức thuế đối với thép nhập khẩu từ EU trong tháng 10/2021 và Nhật Bản 
trong tháng 2/2022. Kết quả là tại thời điểm cuối tháng 1/2022, giá thép HRC 
tại khu vực Bắc Mỹ và Bắc Âu chỉ giao dịch lần lượt quanh mức 1.390/1.026 
USD/tấn, thấp hơn 30% so với vùng đỉnh lịch sử được thiết lập trong Q3/21. 

Ngày 07/02/2022, Bộ Công nghiệp và Công nghệ Thông tin Trung Quốc đã 
phát đi thông báo lùi thời hạn đạt đỉnh phát thải của ngành thép xuống năm 
2030, muộn hơn 5 năm so với thông báo trước đó là 2025. Điều này khiến 
các nhà giao dịch mặt hàng thép kỳ vọng chính phủ Trung Quốc đang muốn 
quay trở lại chính sách kích thích kinh tế khi tăng trưởng đang chững lại. Giá 
bán thép HRC giao ngay trong tuần thứ 2 của tháng 2/2022 ngay lập tức điều 
chỉnh tăng 3-6% so với tuần trước đó tại tất cả các khu vực. 

Tuy nhiên, các tổ chức tài chính lớn đều cho rằng đà tăng giá này sẽ chỉ là 
ngắn hạn khi tốc độ tăng trưởng nhu cầu thép chậm lại trong năm 2022 và tỷ 
lệ tiêm chủng cao sẽ giúp hoạt động sản xuất thép phục hồi mạnh mẽ tại các 
quốc gia trên thế giới. Fitch Solutions dự báo giá thép toàn cầu sẽ giảm từ 
mức trung bình 950 USD/tấn của năm 2021 xuống 750 USD/tấn trong năm 
2022 và 535 USD/tấn trong giai đoạn 2023-2025. Theo diễn biến giá thép thế 
giới, chúng tôi dự báo giá thép xây dựng của Việt Nam sẽ giảm xuống mức 
14.500-13.600 đồng/kg vào năm 2022-23, giảm lần lượt 10%-5% svck. 

 

 

Nguồn: BLOOMBERG 

 
  

Giá quặng sắt phục hồi nhanh chóng khi mùa xây dựng đến gần 

Giá quặng sắt đã thiết lập vùng đáy quanh 80 USD/tấn giữa tháng 11/2021, 
thấp hơn 65% so với mức đỉnh hồi tháng 5/2021 và 40% so với cuối năm 
2020, phản ánh sản lượng sản xuất thép thấp hơn của Trung Quốc – quốc 
gia nhập khẩu 70% lượng quặng sắt đường biển toàn cầu trong nửa cuối 
năm 2021. Mặc dù vậy giá quặng sắt đã nhanh chóng quay đầu tăng trở lại 
đầu năm 2022 khi Trung Quốc đẩy mạnh nhập khẩu. Refinitiv ước tính quốc 
gia này đã nhập khẩu 94 triệu tấn quặng sắt trong tháng 1/2022. Mặc dù sản 
lượng nhập khẩu vẫn thấp hơn mức đỉnh của tháng 11/2021 là 106 triệu tấn 
nhưng vẫn cao hơn nhiều so với tháng 12/2021 là 86 triệu tấn và là tháng 
cao thứ 2 trong 5 tháng gần nhất. Số liệu này cho thấy xu hướng các nhà 
máy thép và thương nhân của Trung Quốc đang muốn tích trữ cho mùa xây 
dựng sắp tới và chờ đợi các chính sách kích thích kinh tế của chính phủ. Giá 
quặng sắt 62% giao ngay tại Trung Quốc hiện đang được giao dịch ở mức 
137 USD/tấn, tăng 71% so với đáy giữa tháng 11/2021. 

Theo báo cáo cuối tháng 12/2021, Bộ Công nghiệp, Khoa học, Năng lượng 
và Tài nguyên Úc (DISR) dự phóng trung bình giá quặng sắt năm 2022 sẽ 
giảm xuống 80 USD/tấn từ mức 140 USD/tấn của năm 2021. Tuy nhiên lưu 
ý rằng dự phóng này chưa phản ảnh việc Trung Quốc lùi thời hạn đạt đỉnh 
phát thải ngành thép xuống năm 2030, do đó chúng tôi kỳ vọng giá quặng 
sắt năm 2022 sẽ ở khoảng 100-110 USD/tấn (-20%-25% svck). 

 

 
Nguồn: DISR DỰ PHÓNG 

   

Thiếu hụt than tại Trung Quốc và phục hồi sản xuất công nghiệp toàn 
cầu kéo giá than cốc tăng cao 

Giá than cốc đã đạt đỉnh mới trong những tháng gần đây, do nguồn cung 
thiếu hụt khi sản xuất công nghiệp toàn cầu hồi phục. Trong khi đó, lệnh cấm 
nhập khẩu than Úc của Trung Quốc có thể không tác động trực tiếp nhưng 
sự khan hiếm than nhiệt tại quốc gia tỷ dân đã gây ảnh hưởng không nhỏ 
đến giá than cốc toàn cầu. Giá than cốc của Úc đang giao dịch ở mức 432 
USD/tấn, tăng 323% so với cuối năm 2020. Việc chuyển hướng than của Úc 
từ Trung Quốc sang các thị trường khác hiện đã hoàn tất, với tình trạng dư 
thừa nguồn cung trước đây của Úc phần lớn đã được giảm bớt.  

Giá than cốc được dự báo sẽ tiếp tục biến động trong năm 2022. Các hiện 
tượng thời tiết xấu làm gián đoạn việc vận chuyển than cốc từ Queensland 
chính là động lực tăng giá đáng kể nhất. Trong ngắn hạn, áp lực tăng giá trên 
diện rộng có thể sẽ tiếp diễn khi hoạt động sản xuất thép trên toàn cầu tiếp 
tục hồi phục mạnh mẽ. DISR dự báo trung bình giá than luyện cốc sẽ giảm 
từ 230 USD/tấn vào năm 2021 xuống còn 160 USD/tấn vào năm 2023. 

 

 
Nguồn: DISR DỰ PHÓNG 
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Giá bán thép thấp hơn trong khi giá nguyên liệu đầu vào tăng cao trong năm 
2022 sẽ gây áp lực không nhỏ đến biên LN gộp của các doanh nghiệp ngành 
thép. Với lợi thế sở hữu chuỗi giá trị toàn diện, kinh nghiệm quản lý chi phí & 
hàng tồn kho đã được chứng mình và thị phần vượt trội, chúng tôi cho rằng 
HPG sẽ là doanh nghiệp chịu ảnh hưởng thấp nhất. Trong năm 2022, chúng tôi 
dự phóng biên LN gộp của HPG sẽ giảm xuống mức 25,9%, tương ứng giảm 
1,7 điểm % svck.  

Trong khi đó với việc phụ thuộc lớn vào giá HRC đầu vào và giá bán thép tại 
các thị trường xuất khẩu chủ lực là Mỹ và EU suy giảm, chúng tôi cho rằng hiệu 
suất sinh lời của doanh nghiệp ngành tôn mạ sẽ giảm đáng kể. Trong đó, biên 
LN gộp của NKG năm 2022 sẽ chỉ đạt 11%, giảm 4,2 điểm % svck. Nhờ sở hữu 
chuỗi bán lẻ tại thị trường nội địa, HSG sẽ có khả năng chuyển một phần rủi ro 
giá nguyên vật liệu biến động sang khách hàng, chúng tôi ước tính biên LN gộp 
của công ty năm 2022 sẽ giảm 2,5 điểm % svck xuống 14,3%. 

Hình 10: Biên LN gộp của các doanh nghiệp thép sẽ giảm trong năm 2022 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Thép Việt Nam vẫn mang đặc trưng của ngành chu kỳ, tuy nhiên chu kỳ 
hiện tại đang có những điều kiện lý tưởng hơn 

Với đặc điểm của ngành chu kỳ, ngành thép thường xuyên có các giai đoạn mở 
rộng và suy thoái xen kẽ.  

Trong giai đoạn mở rộng, nhu cầu thép cao kéo giá bán và sản lượng tiêu thụ 
thép tăng mạnh. Kết quả là biên LN gộp của các nhà máy thép cũng tăng lên, 
thu hút nhiều doanh nghiệp đẩy mạnh sản xuất hoặc mở rộng nhà máy. 

Việc mở rộng sản xuất ồ ạt sau đó khiến cung thép tăng nhanh hơn nhu cầu 
thực tế (dư cung). Trong khi thép là sản phẩm công nghiệp khó lưu trữ do đặc 
điểm cồng kềnh và chất lượng suy giảm theo thời gian. Từ đó cạnh tranh trong 
ngành sẽ dần gia tăng, các nhà máy thép lại quay đầu giảm giá bán để tiêu thụ 
lượng hàng tồn kho lớn. Cuối cùng giá bán và biên LN gộp của ngành giảm dần 
và là giai đoạn suy thoái trong chu kỳ kinh doanh.  
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Hình 11: Chu kỳ kinh doanh của ngành thép 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Tại Việt Nam, đặc điểm của chu kỳ kinh doanh này càng được thể hiện rõ hơn 
trong giai đoạn 2009-2019. Do quy mô sản xuất nhỏ, manh mún nên các nhà 
máy thép Việt Nam dễ bị thiệt hại bởi sự suy giảm của thị trường, thậm chí phải 
rời bỏ thị trường. Một số ít các công ty sở hữu chuỗi giá trị hoàn thiện, đạt được 
hiệu quả kinh tế theo quy mô mới có khả năng duy trì biên LN gộp ở mức khá 
và vươn lên giành thêm thị phần khi khủng hoảng đi qua. 

Hình 12: Các dự án thép nội bật trong giai đoạn 2009-21 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Dự án Chủ đầu tư
Công suất 

(triệu tấn)
Sản phẩm

Năm quyết 

định đầu tư
Tình trạng

Pomina 3 POM 0,6 Thép xây dựng 2010 Đã hoàn thành năm 2012

Nam Kim 1 NKG 0,4 Tôn mạ 2010 Đã hoàn thành năm 2012

Hải Dương giai đoạn 2 HPG 0,5 Thép xây dựng 2011 Đã hoàn thành năm 2013

Lào Cai TVN-Kunming (Trung Quốc) 0,5 Thép xây dựng 2011 Đã hoàn thành năm 2014

Phú Mỹ 2 Vinakyoei 0,5 Thép xây dựng 2012 Đã hoàn thành năm 2014

Formosa Hà Tĩnh giai đoạn 1 FHS 7,5 Thép xây dựng, HRC 2008 Đã hoàn thành năm 2015

Tam Điệp Vinakyoei 0,5 Thép xây dựng 2012 Dự án bị hủy vào năm 2014

Phú Mỹ 2 Posco SS Vina 1,0 Thép xây dựng 2010 Đã hoàn thành năm 2015

Thủ Dầu Một giai đoạn 2 Tôn Đông Á 0,6 Tôn mạ 2015 Đã hoàn thành năm 2018

Tung Ho CT TNHH Thép Tung Ho Việt Nam 1,0 Thép xây dựng 2016 Đã hoàn thành năm 2019

QH Plus Phú Mỹ POM 0,2 Tôn mạ 2016 Đã hoàn thành năm 2019

Nghi Sơn CTCP Tập đoàn VAS Nghi Sơn 1,0 Thép xây dựng 2017 Đã hoàn thành năm 2020

Hưng Yên HPG 0,4 Tôn mạ 2016 Đã hoàn thành năm 2020

Cà Ná - Ninh Thuận HSG 6,0 Thép xây dựng 2016 Dự án bị hủy vào năm 2020

Dung Quất 1 HPG 5,5 Thép xây dựng, HRC 2016 Đã hoàn thành năm 2021

Nam Kim 3 NKG 0,8 Tôn mạ 2016 Chưa có kế hoạch triển khai chi tiết

Nghi Sơn 2 CTCP Tập đoàn VAS Nghi Sơn 3,0 Thép xây dựng

2021

Giai đoạn 1 (1,5 triệu tấn) đã được 

khởi công tháng 1/2022, dự kiến 

hoàn thành trong tháng 3/2023

Dana - Ý CTCP Thép Dana - Ý 0,5 Thép xây dựng 2020 Dự kiến hoàn thành trong năm 2022

Dung Quất 3 HPG 5,5 Thép xây dựng, HRC 2021 Dự kiến khởi công trong năm 2022

Bà Rịa Vũng Tàu Tôn Đông Á 1,3 Tôn mạ 2021 Dự kiến khởi công trong năm 2022

Long Sơn Bình Định CT TNHH Long Sơn 4,0 NA
NA

Tỉnh Bình Định đã cấp phép nghiên 

cứu và khảo sát lập dự án

Chu kỳ kinh 

doanh 1

Chu kỳ kinh 

doanh 2

Chu kỳ kinh 

doanh 3
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Chúng tôi tin rằng ngành thép Việt Nam đã bước vào giai đoạn mở rộng từ quý 
3/2020 khi biên LN gộp của các công ty thép niêm yết đã được mở rộng liên tiếp 
đến quý 3/2021. Trong giai đoạn này, một số công ty đã công bố kế hoạch mở 
rộng công suất (Hòa Phát Dung Quất 2 – HPG; Bà Rịa Vũng Tàu – Tôn Đông 
Á; Nghi Sơn 2 – Tập đoàn VAS Nghi Sơn) hay gia nhập ngành (Long Sơn Bình 
Định – Tập đoàn Long Sơn). Các nhà máy mới này có thể làm tăng lo ngại về 
dư cung đối với thép Việt Nam trong những năm tới, đặc biệt khi ngành thép 
bước vào giai đoạn suy thoái. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng ngành thép Việt 
Nam đang có những điều kiện kinh doanh thuận lợi hơn chu kỳ trước đó nhờ 
vào: 

(1) Nhu cầu đầu tư cơ sở hạ tầng rất lớn tại Việt Nam 

Theo Bộ GTVT, Chính phủ đang đặt mục tiêu cả nước sẽ sở hữu 3.000 

km cao tốc đến cuối năm 2025 (từ mức 1.163 km cao tốc hiện nay). 

Trong kế hoạch giải ngân vốn đầu tư công trung hạn giai đoạn 2021-25, 

số vốn ước tính cũng tăng thêm 43,5% so với giai đoạn 5 năm trước đó. 

Hình 13: Chúng tôi cho rằng giải ngân đầu tư công năm 2022 sẽ 
tăng 20-30% svck (đơn vị: tỷ đồng) 

 Hình 14: Kế hoạch giải ngân vốn đầu tư công trung hạn 2021-25 tăng 
43,5% so với giai đoạn 2016-20 (đơn vị: tỷ đồng) 

 

 

 

   Nguồn: Nghị quyết số 29/2021/QH15, Bộ KHĐT, TCTK     Nguồn: Nghị quyết số 29/2021/QH15 

 

(2) Tỷ lệ đô thị hóa tại Việt Nam còn thấp 

Tỷ lệ đô thị hóa tại Việt Nam đã tăng nhanh chóng kể từ năm 1990 và 
đạt 37% vào năm 2020, tuy nhiên vẫn thấp hơn nhiều nước trong khu 
vực (Hình 13), Theo dự báo của Liên hợp quốc, dân số thành thị của 
Việt Nam sẽ vượt qua dân số nông thôn vào năm 2050. Sự dịch chuyển 
dân cư ra thành thị sẽ kéo theo nhu cầu xây dựng nhà ở gia tăng, kích 
thích nhu cầu sử dụng thép trong xây dựng dân dụng. 

(3) Tiêu thụ thép bình quân đầu người của Việt Nam vẫn đang thấp hơn 

mức trung bình của châu Á 

Theo số liệu của Hiệp hội thép Thế giới (WSA), tiêu thụ thép bình quân 
đầu người của Việt Nam là 283 kg, cao hơn mức trung bình thế giới là 
245kg, nhưng thấp hơn mức trung bình châu Á là 316kg. Mặt khác, tăng 
trưởng kép tiêu thụ thép bình quân đầu người của Việt Nam cũng đặt 
tốc độ ấn tượng 7,3% trong giai đoạn 2009-19, gấp lần lượt 4 lần/2 lần 
so với tốc độ tăng trưởng trung bình của thế giới và châu Á. 

 

 

 

 

 

 

Vốn đầu tư công trung hạn Kế hoạch Thực hiện Tỷ lệ thực hiện

Giai đoạn 2016-20 2.000.000     1.815.556     91%

Giai đoạn 2021-25 2.870.000     

Tăng trưởng 43,5%
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Hình 15: Tỷ lệ đô thị hóa của Việt Nam thấp hơn nhiều nước trong khu 
vực (đơn vị %) 

 Hình 16: Tiêu thụ thép bình quân đầu người của Việt Nam tăng trưởng 
kép 7,3% trong giai đoạn 2009-19 (đơn vị: kg) 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, WORLD BANK     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, WSA 

 

(4) Việt Nam đứng trước cơ hội trở thành công xưởng sản xuất thép mới 

của thế giới 

Trung Quốc – quốc gia sản xuất 45% sản lượng thép thô toàn cầu năm 
2021, đang thực hiện hàng loạt chính sách gây ảnh hưởng tiêu cực đến 
ngành thép nước này như (1) loại bỏ hoàn thuế VAT 13% đối với 146 
sản phẩm thép từ tháng 5/2021; (2) giảm thuế nhập khẩu thép thô, gang 
và thép phế xuống 0% từ tháng 5/2021; (3) lệnh cấm nhập khẩu than từ 
Australia khiến các nhà máy thép Trung Quốc khó tiếp cận được nguồn 
nguyên liệu giá rẻ và (4) Trung Quốc đang theo đuổi mục tiêu giảm 65% 
lượng khí thải CO2 trên mỗi đơn vị GDP so với mức của năm 2005, 
trọng tâm sẽ buộc giảm sản lượng các ngành sản xuất công nghiệp 
nặng, trong đó có thép.  

Bên cạnh đó, chúng tôi nhận thấy xu hướng các nước phát triển (Mỹ, 
EU, Nhật Bản) ngày càng chiếm tỷ trọng thấp trong tổng sản lượng thép 
sản xuất. Chúng tôi cho rằng xu hướng này được thúc đẩy bởi (1) các 
nước đang phát triển có nhu cầu xây dựng lớn, khuyến khích các nhà 
sản xuất trong nước tham gia; và 2) sau một thời gian phát triển công 
nghiệp nặng, các nước phát triển sẽ tập trung vào sản xuất xanh, nhằm 
bảo vệ môi trường khiến chi phí sản xuất của họ tăng lên. Bên cạnh đó 
giá nhân công cũng cao hơn so với các nước đang phát triển. Hệ quả 
là sức cạnh tranh của ngành thép ở các nước phát triển ngày càng 
giảm. Điều tương tự đang xảy ra tại Trung Quốc, khi thu nhập bình quân 
của công nhân nước này đã tăng gấp 10 lần kể từ năm 2000, theo World 
Bank. Do đó, chúng tôi cho rằng điều này sẽ mở ra cơ hội phát triển cho 
ngành thép của các nước đang phát triển với giá nhân công thấp, trong 
đó có Việt Nam. 
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Hình 17: Sản lượng sản xuất thép thô toàn cầu theo quốc gia và khu vực lớn  

 
   Nguồn:  VNDIRECT RESEARCH, WSA 

 

Các nhà sản xuất thép Việt Nam đã tăng mạnh xuất khẩu trong năm 
2021, phần lớn nhờ nhu cầu mạnh mẽ từ các thị trường xuất khẩu chủ 
chốt như Trung Quốc (đối với thép dài), EU và các nước Bắc Mỹ (đối 
với thép dẹt). 

Trong tương lai, nguồn cung xuất khẩu có khả năng thiếu hụt do những 
diễn biến liên quan đến Trung Quốc và lợi thế chi phí nhân công giá rẻ 
sẽ tạo cơ hội rất tốt cho các nhà sản xuất thép Việt Nam nâng cao vị 
thế của mình trên thị trường toàn cầu. 

 

Liệu định giá cổ phiếu thép đã ở mức hấp dẫn? 

Giá cổ phiếu thép đã tăng mạnh trong tuần giao dịch đầu tiên sau kỳ nghỉ 
Tết Nguyên đán khi giá thép thế giới tăng mạnh 5% trong cùng thời kỳ 

Tính đến ngày 28/01/2022, trung bình giá cổ phiếu các công ty thép đã giảm 
mạnh 33,1% so với ngày 01/11/2021, thấp hơn đáng kể hiệu suất của VNIndex 
(+2,8%) trong cùng thời kỳ phản ảnh lo ngại của nhà đầu tư về sự suy giảm của 
tăng trưởng LN ròng và giá bán thép thấp hơn. 

Chúng tôi nhận thấy sự tương quan lớn của diễn biến cổ phiếu thép với giá bán 
thép thời gian gần đây. Trong tuần giao dịch đầu tiên sau kỳ nghỉ Tết Nguyên 
đán kéo dài, giá cổ phiếu thép đã tăng trung bình 19,6% so với trước nghỉ lễ khi 
giá thép thế giới tăng mạnh 5% trong cùng thời kỳ. 
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Hình 18: Giá cổ phiếu thép tăng 19,6% trong tuần đầu sau kỳ nghỉ lễ, vượt trội so với VNINDEX 
(+1,5%) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

 

Định giá P/E của các cổ phiếu thép đang ở vùng thấp nhất 4 năm 

Mặc dù đã hồi phục đáng kể từ sau kì nghỉ Tết Nguyên đán, chúng tôi cho rằng 
định giá các cổ phiếu thép hiện vẫn đang ở mức khá an toàn. Trong đó, HPG 
và HSG đang giao dịch ở mức P/E 1 năm lần lượt là là 6,1x (-1,1x Std) và 4,3x 
(-0,87 Std), vùng thấp nhất kể từ đầu năm 2018. Trong khi P/E của NKG hiện 
đang là 3,8x, thấp nhất kể từ khi niêm yết.  

Hình 19: P/E lịch sử cổ phiếu HPG  Hình 20: P/E lịch sử cổ phiếu HSG  Hình 21: P/E lịch sử cổ phiếu NKG 

 

 

 

 

 
Lưu ý: dữ liệu đã loại bỏ những quý doanh nghiệp ghi nhận lỗ ròng    

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

 

Với triển vọng nhu cầu thép nội địa lớn và “miếng bánh” thị phần đang được 
thép Trung Quốc để lại trên toàn cầu, chúng tôi cho rằng các cổ phiếu thép xứng 
đáng được đầu tư trong dài hạn. Mặc dù bối cảnh có nhiều thuận lợi hơn cũng 
như những bài học được doanh nghiệp rút ra từ những chu kỳ giá xuống trước 
đó, chúng tôi vẫn tin giá cổ phiếu thép Việt khó có thể đi ngược yếu tố chu kỳ 
ngành. Trong những phiên giao dịch sắp tới, giá cổ phiếu thép sẽ có biến động 
tăng giảm theo diễn biến giá thép và yếu tố định giá sẽ trở nên mờ nhạt hơn, 
theo quan điểm của chúng tôi. Do vậy nhà đầu tư không nên quá hưng phấn với 
những đợt tăng ngắn hạn của nhóm cổ phiếu thép bởi định giá dù đã rẻ, nhưng 
có thể là chưa đủ hấp dẫn.  

Chúng tôi ưa thích cổ phiếu HPG và kỳ vọng công ty sẽ là doanh nghiệp thép 
duy nhất có khả năng duy trì lợi nhuận ở mức cao trong năm 2022 nhờ (1) vị 
thế dẫn đầu với 32,4% thị phần thép xây dựng cả nước năm 2021 sẽ giúp công 
ty được hưởng lợi chính từ đà hồi phục của nhu cầu thép nội địa; (2) khả năng 
tiết giảm chi phí và tối ưu hóa sản xuất đã được chứng minh tại Khu liên hợp 
(KLH) Hải Dương sẽ được HPG tiếp tục sử dụng tại Dung Quất, qua đó hỗ trợ 
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đáng kể việc biên LN gộp thu hẹp; và (3) công ty sẽ ghi nhận những đóng góp 
đầu tiên vào kết quả kinh doanh đến từ nhà máy sản xuất container (từ quý 
3/2022) và mỏ quặng sắt Ropper Valley. Về dài hạn, KLH Dung Quất 2 sẽ giúp 
HPG quay trở lại mức tăng trưởng 2 chữ số và đưa công ty lọt top30 nhà sản 
xuất thép lớn nhất thế giới từ năm 2024. 

Hình 22: HPG sở hữu chuỗi giá trị toàn diện nhất ngành thép Việt Nam 

 
   Nguồn : VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Một doanh nghiệp thép đáng chú ý khác là Tôn Đông Á (sở hữu 14,3% thị phần 
tôn mạ Việt Nam năm 2021, chỉ sau HSG và NKG) đang chào bán IPO với giá 
tối thiểu 40.000 đồng/cp. Mức giá trên tương ứng với mức P/E là 3,4x, khá hấp 
dẫn so với các doanh nghiệp trong ngành, theo quan điểm của chúng tôi. 

Hình 23: So sánh các công ty thép Việt Nam (dữ liệu ngày 18/02/2022) 

  
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

 
 (Bả

Luyện gang

Gang BOF EAF Phôi dẹt Phôi vuông Thanh Cuộn Hình HRC CRC Tôn Mạ màu

HPG

TIS

POM

VIS

VGS

Vina Kyoei

Posco SS Vina

FHS

CSVC

HSG, NKG, Tôn 

Đông Á, Sunsco

Thép dàiLuyện thép Cán thép Thép dẹt

Giá Vốn hóa EPS 3 năm

VND triệu USD TTM 2022
tăng trưởng 

kép (%)
TTM 2022 TTM 2022 TTM 2022

Thép xây dựng

CTCP Tập đoàn Hòa Phát HPG VN 47.050  9.219,0  6,1       7,2       75,9           2,3       1,7       5,2       6,1       46,1     29,4     

Tổng Công ty Thép Việt Nam - CTCP TVN VN 15.300  454,4     21,6     na 2,1            1,2       na 13,3     na 5,6       na

CTCP Thép Pomina POM VN 14.600  178,1     17,2     na na 1,1       na 11,5     na 5,5       na

CTCP Gang thép Thái Nguyên TIS VN 12.800  156,8     19,3     na na 1,2       na 21,0     na 0,9       na

Trung bình 2.502,1  16,0     7,2      39,0          1,5      1,7      12,8     6,1      14,5     29,4     

Tôn mạ

CTCP Tập đoàn Hoa Sen HSG VN 37.250  805,2     4,3       5,7       160,4         1,6       1,2       3,7       4,0       45,9     25,9     

CTCP Thép Nam Kim NKG VN 41.300  396,9     3,8       6,1       385,6         1,6       1,2       3,7       4,7       50,0     24,1     

CTCP Tôn Đông Á na 40.000  199,5     3,4       na 132,4         1,3       na 4,6       na 43,0     na

Trung bình 467,2    3,9      5,9      226,1        1,5      1,2      4,0      4,4      46,3     25,0     

ROE (%)

Công ty Mã CK

P/E (x) P/BV (x) EV/EBITDA (x)
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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 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên 

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

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% 

jfv 

 

 

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 

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 

 giajfv 
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