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Company Report: HOA SEN GROUP (HSX: HSG)   Analyst 

   Ngo Dieu Linh 
Mail: linhnd@gtjas.com.vn – ext 705 

 

 

BÁO CÁO CẬP NHẬT ĐẠI HỘI CỔ ĐÔNG THƯỜNG     27/3/2025 

NIÊN TẬP ĐOÀN HOA SEN (HSG) NGÀY 18/3/2025 

                                                         
 

Diễn biến giá cổ phiếu 
 

 
 

 

(*) Niên độ tài chính HSG: 1/10-30/9 

 

Nga y 18/3/2025, Co ng ty Co  pha n Ta  p đoa n Hoa 

Sen (HOSE: HSG) đa  to  chứ c Đa i ho  i đo ng co  đo ng 

thứờ ng nie n nie n đo   ta i chí nh (NĐTC*) 2024-2025 ta i 

TP. Ho  Chí  Minh. Ca c no  i dung chí nh bao go m ba o ca o 

ke t qua  hoa t đo  ng NĐTC 2023-2024, ke t qua  Quy  1 

NĐTC 2024-2025, ke  hoa ch kinh doanh NĐTC 2024-

2025, phứờng a n chi tra  co  tứ c, va  ca c đi nh hứờ ng 

chie n lứờ c kha c. 

Trong na m 2024, HSG đo i ma  t vờ i kho  kha n trong 

xua t kha u do ca c bie  n pha p thue  cho ng ba n pha  gia  

(AD), nhứng va n đa t lờ i nhua  n vứờ t ke  hoa ch nhờ  

qua n ly  chi phí  hie  u qua . Sang na m 2025, thi  trứờ ng 

đo i ma  t vờ i xu hứờ ng ba o ho   thứờng ma i va  ba t o n 

chí nh tri  sau khi to ng tho ng Trump nha  m chứ c. Vie  t 

Nam a p thue  cho ng ba n pha  gia  vờ i the p HRC Trung 

Quo c (19-28%), ca c quo c gia kha c nhứ My , Canada, 

Mexico, va  EU cu ng ta ng cứờ ng a p thue . Đo ng thờ i, nhu 

ca u tie u thu  trong nứờ c tha p, nguo n cung to n the p dứ 

thứ a, ca nh tranh trong nga nh gay ga t, ga y a p lứ c le n 

bie n lờ i nhua  n cu a doanh nghie  p. 

Thông tin cổ phiếu 
  

Market capital (VND b) 11,178 

Shares in issue (m) 621 

Current price (VND) 18,000 

52w high/low (VND) 
25,350/ 

16,650 

1 month average vol. 8,321,256 

Top shareholders  

     Le  Phứờ c Vu  16.96% 

     Amersham Industries 2.01% 

Foreign own 7.47% 

Free float 85% 

Dividend 5.00% 
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1. Kết quả kinh doanh  

Năm tài chính 2023-2024 

 

Chỉ tiêu Kết quả Tăng trưởng so với cùng kỳ Tỷ lệ hoàn thành kế hoạch 

Sản lượng tiêu thụ 1,941,694 ta n +35% 112% 

Doanh thu  39,272 ty  đo ng +24% 109% 

LNST  515 ty  đo ng Ga p 16 la n 103% 

 

Tuy nhie n, Quy  4/2024 ghi nha  n khoa n lo  186 ty  đo ng do gia  vo n ba n ha ng ta ng ma nh, la m gia m bie n 

lờ i nhua  n go  p xuo ng co n 8.4% (so vờ i 13.2% cu ng ky  na m trứờ c). Du  va  y, ke t qua  tí ch cứ c cu a ba quy  

đa u na m đa  giu p HSG vứờ t ke  hoa ch ca  nie n đo  . 

 

Kết quả kinh doanh Quý 1 NĐTC 2024-2025 

Tí nh hí nh tie u thu  no  i đi a duy trí  tí ch cứ c, cu ng vờ i hoa t đo  ng xua t kha u kha  quan, đa  giu p HSG phu c ho i 

sau quy  lo  trứờ c đo . 

 

Chỉ tiêu Kết quả Tăng trưởng YoY Tăng trưởng QoQ Ghi chú 

Doanh thu 

thuần 

10,221 ty  đo ng +13% +1% 
 

LNST 166 ty  đo ng +60% Ca i thie  n tứ  lo  186 ty  

đo ng (Q4/2024) 

 

Sản lượng bán 

hàng 

499,500 ta n +11% - O ng the p va  to n ma  

Chi phí tài chính - +51.3% - Do ta ng vay nga n ha n 

Chi phí bán 

hàng 

- +18.1% - Chu  ye u do cứờ c phí  va  n ta i 

bie n ta ng 

Biên LNG 11.8% Ta ng tứ  10.5% - Nhờ  gia  the p HRC đa u va o 

gia m 

Nguồn: HSG, GTJASVN RS 

 

2. Tình hình thị trường và Kế hoạch kinh doanh NĐTC 2024-2025 

 

Xu hướng bảo hộ gia tăng 

 Canada va  Mexico đa  a p thue  tra  đu a My  va o tha ng 2/2025 sau khi Trump co ng bo  thue  25% le n ha ng 

ho a tứ  hai nứờ c na y (du  sau đo  đa  hoa n mo  t tha ng). Trung Quo c cu ng kie  n My  le n WTO va  ca m xua t kha u 

nguye n to  đa t hie m sang My . Xu hứờ ng na y ta o ra mo  t mo i trứờ ng thứờng ma i toa n ca u ba t o n, nời ca c 

ra o ca n thue  quan va  phi thue  quan gia ta ng, a nh hứờ ng trứ c tie p đe n ca c doanh nghie  p xua t kha u nhứ 

HSG. 

 

HSG gặp rào cản lớn do tỷ trọng xuất khẩu cao và các biện pháp bảo hộ từ Mỹ 

 HSG xua t kha u 15,000-20,000 ta n the p mo i tha ng sang My , chie m mo  t pha n đa ng ke  trong to ng sa n 

lứờ ng xua t kha u (60%). Vờ i doanh thu xua t kha u đo ng go p lờ n, ba t ky  ra o ca n na o tứ  thi  trứờ ng na y đe u 

co  the  a nh hứờ ng trứ c tie p đe n hie  u qua  ta i chí nh cu a HSG. Ke  tứ  khi My  a p thue  25% le n the p nha  p 

kha u theo Mu c 232 va o na m 2018, HSG đa  pha i chi u chi phí  xua t kha u cao hờn, la m gia m bie n lờ i nhua  n. 

Ma  c du  Vie  t Nam kho ng bi  a nh hứờ ng the m tứ  đờ t thue  mờ i co ng bo  va o tha ng 2/2025 (ví  đa  chi u mứ c 

thue  na y tứ  trứờ c), vie  c ca c đo i thu  ca nh tranh nhứ Canada va  Mexico cu ng bi  a p thue  tứờng tứ  kho ng 

ca i thie  n đa ng ke  vi  the  ca nh tranh cu a HSG. Gia  ba n the p sang My  co  the  ta ng đe  bu  đa p thue , nhứng 

đie u na y la m gia m sứ c ha p da n cu a sa n pha m HSG so vờ i the p no  i đi a My  hoa  c ca c nguo n cung kha c đứờ c 

mie n thue  (nhứ trong khuo n kho  USMCA). 
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So sánh lợi thế tôn mạ Việt Nam 

 Giá 
(USD/tấn) 

Note 

Vietnam 500-650 
Nguồn nguyên liệu rẻ từ TQ và chi phí nhân công rẻ (chủ yếu thép phân khúc trung 
cấp và phổ thông) 

Trung 
Quốc 

500-600 

Tổng thuế từ 40-60%, kết hợp thuế AD/CVD và hạn ngạch. EU vẫn cho phép một 
lứợng tôn mạ Trung Quốc vào thị trứờng trong hạn ngạch miễn thuế, nhứng siết chặt 
hờn từ 2025 để bảo vệ ngành thép nội địa. 
Từ ngày 04/02/2025, Tổng thống Donald Trump đã áp thêm thuế 10% lên tất cả hàng 
hóa từ Trung Quốc (bao gồm tôn mạ), nâng tổng mức thuế cờ bản lên 35% (25% 
Section 301 + 10% mới). Khi cộng thêm AD/CVD, tổng mức thuế có thể vứợt 100-
250% đối với một số sản phẩm cụ thể. 

Ấn Độ 600-700 

So với Việt Nam, Ấn Độ chịu mức thuế AD/CVD lớn hờn khi xuất khẩu sang EU. Ấn Độ 
luôn chịu thuế AD/CVD cố định (25-50%) do EU xác định Ấn Độ có hành vi bán phá 
giá và nhận trợ cấp từ chính phủ. Điều này khiến tôn mạ Ấn Độ ít cạnh tranh hờn tại 
EU. Trong khi đó, Việt Nam hiện tại đứợc hứởng ứu đãi trong hạn ngạch (0%) nhờ 
Hiệp định EVFTA (có hiệu lực từ 2020), nhứng rủi ro bị điều tra lẩn tránh thuế từ 
Trung Quốc khiến mức thuế tiềm năng có thể tăng. Tuy nhiên, đến tháng 03/2025, 
chứa có quyết định AD/CVD chính thức mới nào áp lên tôn mạ Việt Nam.  

Mexico 
& 

Canada 
860-920 

Giá VN thấp đáng kể tại phân khúc trung cấp nhứng không có lợi thế cạnh tranh tại 
phân khúc cao cấp. 

Mỹ 
1,000-
1,200 

(incl. CIF) 

Giá tại Mỹ cao hờn 50%-80% so với Việt Nam, tuy nhiên HSG chỉ chiếm thị phần nhỏ 
tại Mỹ do rào cản thuế quan và yêu cầu chất lứợng cao 

EU 
900-1,100 
(incl. CIF) 

EU áp thuế ADV 17%-28% với tôn mạ từ TQ. Nhu cầu tôn mạ chất lứợng cao lớn cho 
ngành xây dựng và ô tô. HSG hiện đang đẩy mạnh xuất khẩu sang EU.  

 

 HSG hie  n đang đo i ma  t vờ i mo  t vu  kie  n AD dứ  kie n ke t thu c va o cuo i na m 2025 co  the  la m gia ta ng 

ru i ro cho HSG. Ne u ke t qua  ba t lờ i, HSG co  the  đo i ma  t vờ i mứ c thue  AD cao hờn (thứờ ng tứ  10-50%), 

la m ta ng the m a p lứ c le n chi phí  xua t kha u va  kha  na ng ca nh tranh ta i My . Sứ  ba t o n tứ  ca c vu  kie  n co  the  

buo  c HSG pha i đie u chí nh chie n lứờ c, cha ng ha n nhứ đa da ng ho a thi  trứờ ng hoa  c ta  p trung va o tie u thu  

no  i đi a (dứ  kie n 21 trie  u ta n the p na m 2025, ta ng 10% so vờ i na m trứờ c).  

    

   3. Kế hoạch kinh doanh và phương án trả cổ tức NĐTC 2024-2025 

HSG đề xuất hai phương án kinh doanh cho NĐTC 2024-2025 

• Phương án 1: Sa n lứờ ng đa t 1.8 trie  u ta n, doanh thu thua n 35,000 ty  đo ng, LNST 400 ty  đo ng. 

• Phương án 2: Sa n lứờ ng đa t 1.95 trie  u ta n, doanh thu thua n 38,000 ty  đo ng, LNST 500 ty  đo ng. 

 

HSG đa  t ke  hoa ch kinh doanh đi lu i trong ca  2 ki ch ba n (doanh thu va  lờ i nhua  n la n lứờ t -11%/-22% va  -

3%/-3% trong mo i ki ch ba n) trong bo i ca nh thi  trứờ ng to n the p dứ  ba o bie n đo  ng phứ c ta p do gia  nguye n 

lie  u the p ca n no ng (HRC) kho ng o n đi nh, ca nh tranh tứ  the p nha  p kha u gia  re  (đa  c bie  t tứ  Trung Quo c), 

va  ca c ra o ca n thứờng ma i ta i thi  trứờ ng xua t kha u (My , EU). Doanh nghie  p cu ng tha  n tro ng trong bo i 

ca nh nhu ca u tie u thu  trong nứờ c chứa phu c ho i ma nh me  va  chi phí  ta i chí nh (la i vay) ta ng. 
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Nguồn: HSG, GTJASVN RS 

Chi phí  hoa t đo  ng mo i tha ng dứ  kie n ờ  mứ c 300 ty  đo ng. Gia  the p HRC đa u va o trong na m nay dứ  kie n 

se  ta ng do nhu ca u da n ca i thie  n, đie u na y co  the  ga y a p lứ c le n bie n lờ i nhua  n cu a doanh nghie  p (HSG 

đa  tí ch trứ  lứờ ng ha ng to n kho lờ n trong na m 2024). A p lứ c tứ  ca nh tranh va  ba o ho   thứờng ma i va n la  

tha ch thứ c chu  ye u trong na m nay đo i vờ i HSG. 

 

Phương án chi trả cổ tức và mua lại cổ phiếu quỹ 

• Chi trả cổ tức: Co ng ty cho t nga y giao di ch kho ng hứờ ng quye n va o 02/04 đe  chia co  tứ c tie n 

ma  t 5% (500 đo ng/cp), sứ  du ng nguo n lờ i nhua  n sau thue  chứa pha n pho i lu y ke  (hờn 4,500 ty  

đo ng). 

• Mua lại cổ phiếu quỹ: Co ng ty co ng bo  dứ  kie n ke  hoa ch se  mua la i 50-100 trie  u co  phie u quy  

đe  ba o ve   lờ i í ch co  đo ng, đa y đứờ c cho la  tho ng tin tí ch cứ c trong nga n ha n giu p trờ  gia  cho co  

phie u khi tí nh hí nh thi  trứờ ng chứa co  nhie u đo  ng lứ c ta ng trứờ ng. 

 

4. Chiến lược tái cấu trúc và định hướng phát triển 

 Đo i vờ i ma ng to n the p truye n tho ng, HSG ta  p trung o n đi nh hoa t đo  ng sa n xua t kinh doanh, to i ứu ho a 

chi phí  va  đa da ng ho a thi  trứờ ng xua t kha u. Ngoa i ra, Co ng ty TNHH MTV Hoa Sen Phu  My  đa  đứờ c 

chuye n đo i tha nh CTCP O ng The p Hoa Sen (HSG sờ  hứ u 99% vo n), vờ i ke  hoa ch IPO va  nie m ye t trong 

1-5 na m tờ i.  

Ma ng pha n pho i va  t lie  u xa y dứ ng va  no  i tha t vờ i đo  ng lứ c ta ng trứờ ng chí nh tứ  He   tho ng Sie u thi  Hoa 

Sen Home, co ng ty dứ  kie n se  tha nh la  p CTCP Hoa Sen Home (HSG sờ  hứ u tre n 99% vo n) trong giai đoa n 

2025-2026, vờ i mu c tie u IPO va  nie m ye t trong 5 na m tờ i. Hoa Sen Home ta  p trung va o ca c ma  t ha ng 

nhứ ga ch o p la t, sờn, va  no  i tha t, giu p gia m chi phí  xa y dứ ng cho ca c dứ  a n nha  ờ  bí nh da n va  nha  ờ  xa  

ho  i. Tí nh đe n nga y 31/12/2024, toa n Ta  p đoa n co  hờn 400 cứ a ha ng pha n pho i ba n le , trong đo  co  120 

cứ a ha ng kinh doanh theo mo  hí nh Hoa Sen Home. 

  

NHẬN ĐỊNH 

Đa i ho  i co  đo ng HSG nga y 18/3/2025 cho tha y mo  t chie n lứờ c pha t trie n tha  n tro ng nhứng co  ta m nhí n 

da i ha n. Du  đo i ma  t vờ i nhie u tha ch thứ c tứ  thi  trứờ ng (ba o ho   thứờng ma i, ca nh tranh gay ga t, nhu ca u 

trong nứờ c tha p), HSG va n duy trí  đứờ c sứ  o n đi nh nhờ  qua n ly  chi phí  hie  u qua  va  chie n lứờ c ta i ca u 

tru c. Tuy nhie n, vờ i ke  hoa ch lờ i nhua  n “đi lu i” va  ra o ca n xua t kha u sang My , HSG ca n ta  n du ng ca c cờ 

ho  i tứ  thi  trứờ ng no  i đi a, đa  c bie  t la  pha n khu c ba t đo  ng sa n da n du ng, đe  đa m ba o ta ng trứờ ng be n vứ ng. 

35000
38000

400 500

Scenario 1 Scenario 2

Kế hoạch kinh doanh nđ 2024-2025 (tỷ 
VND)
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Nguồn: FiinproX, GTJASVN RS 

Ngoa i ra, chu ng to i ky  vo ng kho i lứờ ng ha ng to n kho lờ n se  giu p ca i thie  n bie n lờ i nhua  n cu a HSG. 
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COMPANY RATING DEFINITION 
       Benchmark: VN – Index.                           Time Horizon: 6 to 18 months                                                   

Rating Definition 

Buy 
Relative Performance is greater than 15% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is favorable 

Accumulate 
Relative Performance is 5% to 15% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is favorable 

Neutral 
Relative Performance is -5% to 5% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is neutral 

Reduce 
Relative Performance is -15% to -5% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is unfavorable 

Sell 
Relative Performance is lower than - 15% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is unfavorable 

SECTOR RATING DEFINITION 
       Benchmark: VN – Index                            Time Horizon: 6 to 18 months 

Rating Definition 

Outperform 
Relative Performance is greater than 5% 
Or the Fundamental outlook of the sector is favorable 

Neutral 
Relative Performance is -5% to 5% 
Or the Fundamental outlook of the sector is neutral 

Underperform 
Relative Performance is lower than -5% 
OrThe Fundamental outlook of the sector is unfavorable 

DISCLAIMER 
The views expressed in this report accurately reflect personal views on securities codes or the issuer of the 
analyst(s) in charge of the preparation of the report. Investors should consider this report as reference and 
should not consider this report as securities investment consulting content for making decisions on 
investments and Investors shall be responsible for the investments decisions. Guotai Junan Securities 
(Vietnam) Corp. may not be responsible for the whole or any damages, or an event(s) considered as 
damage(s) incurred from or in relation to the act of using all or part of the information or opinions stated in 
this report. 
The analyst(s) responsible for the preparation of this report receive(s) remuneration based upon various 
factors, including the quality and accuracy of the research, clients’ feedbacks, competitive factors and the 
revenue of the company. Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. and/or its members and/or its General 
Director and/or its staffs may have positions in any securities mentioned in this report (or in any related 
investments). 
The analyst(s) responsible for the preparation of this report endeavours to prepare the report based on 
information believed to be reliable at the time of publication. Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. makes 
no representations, warranties and covenants on the completeness and accuracy of the information. 
Opinions and estimates expressed in this report represent views of the analyst responsible for the 
preparation of the report at the date of publication only and shall not be considered as Guotai Junan 
Securities (Vietnam) Corp.’s views and may be subject to change without notice. 
This report is provided, for information providing purposes only, to Investor including institutional 
investors and individual clients of Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. in Vietnam and overseas in 
accordance with laws and regulations explicit and related in the country where this report is distributed, 
and may not constitute an offer or any specified recommendations to buy, sell or holding securities in any 
jurisdiction. Opinions and recommendations expressed in this report are made without taking differences 
regarding goals, needs, strategies and specified situations of each and every Investor(s) into consideration. 
Investors acknowledge that there may be conflicts of interests affecting the objectiveness of this report.  
The content of this report, including but not limited to this recommendation shall not be the basis for 
Investors or any third party to refer to with the aim to requiring Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. 
and/or the analyst responsible for the preparation of this report to perform any obligations towards 
Investors or the third party in relation to the investment decisions of Investors and/or the content of this 
report. 
This report may not be copied, reproduced, published or redistributed by any person(s) for any purposes 
unless upon a written acceptance by a competent representative of Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. 
Please cite sources when quoting.  
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CONTACT 
Hanoi Head Office HCMC Branch 

Advising: 
(024) 35.730.073 

Stock ordering: 
(024) 35.779.999 

Email: gtja@gtjas.com.vn   
Website: www.gtjai.com.vn 

R9-10, 1st Floor, Charmvit Tower, 
117 Tra n Duy Hứng, Ha  No  i  

Tel: 

(024) 35.730.073 

Fax: (024) 35.730.088 

3rd Floor, No. 2 BIS, Co ng Trứờ ng 
Quo c Te , P. 6, Q.3, Tp.HCM 

Tel: 

(028) 38.239.966 

Fax: (028) 38.239.696 

GUOTAI JUNAN VIETNAM RESEARCH DEPARTMENT 

Ngô Diệu Linh 

Research Analyst 

linhnd@gtjas.com.vn  

ext:705  

Trần Thị Hồng Nhung, CFA 

Deputy Director 

nhungtth@gtjas.com.vn  

(024) 35.730.073 – ext:703 
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