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CTCP THEP NAM KIM (HOSE: NKG)

Trién vong tif nha may méi can theo déi thém

Chung tai thuc hién bao cao dinh gia cap nhat cé phiéu NKG vaéi gid muc tiéu 12 thang |a

17.600 VND, tucng ducng P/B du phong nam 2026F 1a 1,0 lan.

S& hitu ndi luc di manh dé dén dau chu ky héi phuc

e La doanh nghiép san xuat tén ma cé céng suat va thi phan tén ma I6n tha hai trong
nuéc (sau HSG va gan tuong tu GDA), NKG c6 nhiéu loi thé dé khoi phuc lai két qua kinh
doanh sau mét ndm 2025 vdi nhiéu khoé khan tir thi trudng xuat khau, dac biét khi
nganh tén ma c6 thém mét s6 yéu té hd trg trong giai doan sap tai.

e Nho chién lugc tich Ity hang tén kho gia thap trong nam 2025 (s& ngay ton kho binh
quan cudi ky & muc 150 ngay), NKG dang ndm giir lgi thé I6n vé gia von dau vao trong
b&i canh gia HRC (thép cudn can néng) thé gidi va trong nudc budc vao nhip héi phuc.

Tac déng dén két qua kinh doanh tir nha may méi c6 thé khéng dat ky vong

e Nha may thép tam Igp Nam Kim Phu My c6 téng vén dau tu 6.200 ty VND, téng céng
sudt 800 nghin tan ton ma/nam va du kién sé bat dau hoat déng thir nghiém tir quy
1/2026. Ban lanh dao Céng ty ky vong nha méy nay can khoang 2-3 quy dé nang hiéu
sudt lén muic 50-60% trudc khi tién téi van hanh toan b cong suat thiét ké vao ném
2027. Méc du déng goép ti du an c6 thé giup NKG mé réng thi phan trong thdi gian sép
tdi, chdng téi cho rang dién bién tiéu thu sé khé dat dugc muc tiéu hién tai, qua d6
khién lgi nhuan ctia Cong ty chua thé phuc héi manh do chiu &p luc tir cac chi phi lién
quan, dac biét la lai vay.

e St dung mic dinh gia P/B forward 1,0x, chiing t6i khuyé&n nghi “Mua” d&i véi ¢é phiéu
NKG tr ky vong tai san cGla Cong ty cé thé dugc danh gia lai trong ngdn han khi gia HRC
hoi phuc. Mac du vay, nhiing dién bién ti nha may mai can dugc theo doi thém.

Ruiro

e Bién dong gid nguyén liéu (HRC) Ién hon ky vong, dnh hudng t6i KQKD clia doanh nghiép
trong ngdn han.

e Ap lucldi vay cé thé 16n hon ky vong.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12 (Ty dong) FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuin 23.071 18.596 20.609 14.808 17.242 19.787
Tdng trudng (%) -18% -19% 11% -28% 16% 15%
EBIT 378 376 370 362 397 475
LNST -125 117 453 197 254 315
Tdng trudng (%) N.a N.a 286% -56% 29% 24%
Bién rong (%) -0,5% 0,6% 2,2% 1,3% 1,5% 1,6%
ROA (%) -1% 1% 4% 1% 1% 2%
ROE (%) -2% 2% 8% 3% 3% 4%
EPS coban (VND) -474 446 1434 441 567 704
GTSS (VND) 20.205 20.598 18.584 17.026 17.572 18.248
C& tuc tién mat (VND) 0 0 0 0 0 0
P/E (x)

P/BV (x)

Nguén: NKG, CTCK Rong Viét. Dua trén gid déng ctra ngay 17/03/2026.

Thang Ba, 2026

MUA +25%

Gia thi truong (VND) 14.050
Gia muc tiéu (VND) 17.600
C6 tuc tién mat du kién (VND) -

Théng tin ¢6 phiéu

Tai nguyén Co

Nganh ban
Vén héa (ty VND) 6.042
SLCPDLH (triéu cp) 448
Beta 0,87
Free Float (%) 5,22
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Ty suét sinh 16i (%)

3T 1N 2N
NKG -13,0 -13,0 -27,1
VN30 Index -7,0 33,1 43,5
VN-Index -3,7 27,2 32,0
Cé doéng I6n (%)
H6 Minh Quang 15,87
V6 Hoang Vi 3,56
Gi6ihan s hitu NDTNN con lai (%) 522
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PHAN TiCH HOAT DPONG KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

1. Téng quan doanh nghiép

Cdng ty C8 phan Thép Nam Kim (NKG) dugc thanh 1ap vao ndm 2002 véi day chuyén ma kim loai céng
nghé NOF dau tién tai Viét Nam. Céng ty chinh thic niém yét trén san HOSE vao nam 2011 véi ma ching
khoan NKG. Tinh t&i cudi nam 2025, NKG dang s& hiiu quy mé san xuat tén ma I6n thi 2 Viét Nam véi
téng cong suat thiét ké dat 1 triéu tdn/ndm, bén canh mét s6 san pham thép ma khac nhu 6ng thép (céng
suat 270 nghin tdn/nam), ton lanh, tén ma mau...

Co cdu ¢8 dbng clia NKG ¢6 su thay déi trong giai doan 2024-2025 sau khi cac quy ngoai (Kim Capital,
Unicoh, VEIL) thoai vén va giam ty & s& hitu, dong thai khong thuc hién quyén mua trong dot phat hanh
cho ¢6 déng hién hitu nham huy déng vén cho du dn Nha may Nam Kim Phu My. Mac du vay, dot phat
hanh vén nay cia Céng ty van thanh céng thu vé hon 1.500 ty VND, trong dé 6ng H6 Minh Quang (Cha
tich HDQT) va 6ng V6 Hoang Vi (Téng giam déc) van duy tri ty 1é s& hitu 1an lugt & muc 15,87% va 3,56%.

Hinh 1: Co cau ¢é ddng ctia NKG

15,87%
3,56%

80,57%

= H6 Minh Quang V6 Hoang Vi = Khéc

Nguén: NKG, Bloomberg, CTCK Réng Viét
NKG dang s& hltu 5 cédng ty con va mot cong ty lién két, vsi hoat déng chinh la sdn xuét cac lai ton
thép gobm tén ma mau, tén ma kém. Ngoai ra, CTCP TMDV Van tai Nam Thanh Phat - céng ty con hoat
déng van tai hang hdéa dudng bo - vira dugc thong qua chd truong gop 75% von diéu |é vao thang
04/2025.

Bang 1: Cac cdng ty con, cdng ty lién két truc thudc ciia NKG

Tén cdng ty Ty lé s& hitu/lgi ich (%) Linh vuc kinh doanh chinh
Cong ty con

Céng ty TNHH MTV Ong thép Nam Kim 100% San xudt cac loai ton thép
Cong ty TNHH Dae Myung Paper Viét Nam 100% San xudt cac loai ton thép
Céng ty TNHH MTV Ong thép Nam Kim Chu Lai 100% San xudt cac loai ton thép
Cong ty TNHH Tén Nam Kim Pha My 100% San xuat cac loai ton thép
CTCP Thuong mai Dich Vu Van tdi Nam Thanh Phat 75% Van tai hang héa dudng bo
Céng ty lién két

CTCP Nam Kim Corea 45% San xuat cac loai ton thép

Nguén: NKG, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Hinh 2: Chudi gia tri cia NKG

Thép cudn cén néng Day chuyén Can ngudi —
(HRC) CSTK: 1 triéu tan/ndm

<

Hop kim ma (Al, Zn, Mg...)

2. Hoat déng kinh doanh cét 16i

Ty trong tiéu thu theo th] truémg
nam 2025

Nha mdy Tén ma
CSTK: 1 tridutan/nam

—————» Ténma

uNéidia = Xuitkhau

Ty trong xudt khau ton ma cia
NKG theo khu vuc(*)

w5

T —— i
23 13%
% - > = 42% 46%
2\ 52%
= 3 ma ; 35%
Nha may Ong thép o 6 .
CSTK: 270 nghin tin/nam ——* Ongthép

Hé son

Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

12%
» Chau Au = Bic My = Khac

(*) Véng trong: 2024; Véng ngoai: Iay ké
9thdng 2025

2.1.DAau vao - Néi dia dan tré thanh nguén cung chinh

Dau vao cho san xuat tdn ma va éng thép clia NKG chiém phan 1én (~80%) bai thép cudn can néng (HRQC),
v&i ngudn cung tir ca nhap khau va néi dia.

Nguén cung nhdp khdu (uéc tinh chiém khodng 40% téng nguén cung ndm 2025): Dau vao HRC nhap khiu
clUa NKG chu yéu dén tir Nhat Ban, véi hai nha cung cap I6n nhat bao gém Nippon Steel va JFE Shoji.
Nguén HRC ti Trung Qudc - von chi chiém ty trong nhod céc nam trude — da giam manh trong nam 2025
sau khi B& Cong Thuong ap thué CBPG qudc gia nay theo vu viéc AD20.

Nguén cung trong nudc (uéc tinh chiém khodng 60% téng nguén cung ndm 2025): CTCP Tap doan Hoa Phat
(HPG) dang dan tr& thanh nha cung cdp HRC chinh cho NKG. Vi 3 triéu tan céng suat HRC ti Khu lién
hiép gang thép Dung Quat 1 (tir2021) va 5,6 triéu tan tir Dung Quat 2 (hiéu suat tinh dén cudi nam 2025
khoang 70%), HPG da tr& thanh nha san xuat HRC 1&n nhat tai Viét Nam va dang dan trd thanh nha cung
cép chinh clia NKG (trudc day la Formosa Ha Tinh). Chiing téi udc tinh ty trong HRC clia HPG trong co céu
nguédn cung ndi dia ctia NKG trong ndam 2025 chiém khoadng 60%, phan con lai dén tir Cong ty thép
Formosa Ha Tinh.

2.2. San xuat - TAng cong suat tir nha may méi

T6n ma: NKG c6 quy md san xuat ton ma I6n tha hai Viét Nam, véi téng cdng sudt dat 1 triéu tan/nam, chi
xép sau CTCP Tap doan Hoa Sen (HSG). Trong giai doan 2022-2024, hiéu suat san xuat cac nha may ton
ma clia NKG dao dong tlr 73-88% - tuong duong trung binh nganh.

Ong thép: Quy mé san xuét ctia NKG ndm trong nhém 10 doanh nghiép 16n nhat Viét Nam, véi téng cong

suat dat 270 nghin tan/nam, hiéu suat san xuat 6n dinh & muic 50% méi nam.

K& hoach ddu tu: NKG dang md rdng cdng sudt tdn ma véi du an trong diém nha may Thép Tam Igp Nam
Kim Phu My dat tai Ba Ria - Ving Tau. Du an ¢6 t8ng mic dau tu 6.200 ty VND (70% vén tu ¢d, 30% vén
vay), chia lam hai giai doan véi téng cong suat 800 nghin tan tdn ma/nam. Dang chud y, Céng ty da c6 hai
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dot tang von dau tu cho Nam Kim Phu My vao thang 4/2025 (tir4.500 1én 5.800 ty VND) va thang 7/2025
(tlr 5.800 lén 6.200 ty VND), v&i ky vong nha may sé dat hiéu suat khoang 50-60% tGi quy 4/2026 va téi da
ké tir ndm 2027.
Chién lugc ctia NKG cho nha may mdi 1a tap trung vao cac dong san phdm thép ma mdi, phuc vu cho
céng nghiép phu trg va 6 td bén canh nhu cau xay dung truyén théng. Tuy nhién, ching t6i danh gia kha
nang dé nha may hoat déng véi hiéu suat nhu ky vong 1a kha thap trong béi cdnh xuat khiu thép con
nhiéu kho khan va canh tranh tang cao tai noi dia.
Hinh 3: Céng suat thiét ké (LHS, nghin tan) va hiéu suat san Hinh 4: Céng suat thiét ké (LHS, nghin tin) va hiéu suit san
xudt (RHS) cac nha may tén ma ctia NKG xudt (RHS) cac nha may éng thép ciia NKG
3.000 120% 1.200 80%
[S)
2,500 ° 100% 1.000 o ° 70%
° o 60%
2.000 o 80% 800 50%
1.500 e o 60% 600 40%
1.000 ° 40% 400 30%
20%
500 1.000 1.000 1.000 20% 200 0
270 270 270 10%
0 0% 0 0%
2022 2023 2024 2022 2023 2024
m Céng sudt HSG m Cong sudt NKG m Cong sudt GDA B Cong suat HPG m Céng sudt HSG m Céng sudt NKG
@ Hiéu sudt HSG o Hiéu sudt NKG @ Hiéu suat GDA @ Hiéu suat HPG @ Hiéu suat HSG © Hiéu suat NKG

Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

Nguén: NKG, CTCK Réng Viét
2.3.DAura - Nhu cau trong nuéc 1a bé d& cho hoat déng xuat khau

Xudt khdu: Trudc nam 2025, thi trudng xuat khau |a thi trudng tiéu thu chinh cda tén ma Nam Kim, chiém
khodng 70% trong téng ty trong tiéu thu. So sanh véi hai d8i tha 16n trong nganh la HSG va GDA, ty trong
xudt khdu trong téng tiéu thu tdn ma ctia NKG thudng cao hon khoang 10%, trong d6 chau Au va Bac My
13 hai thi trudng chinh (chi€m 1an luot 50% va 35%). Tuy nhién, ké tir dau ndm 2025 khi hai thi trudng nay
déng loat ap dung cac bién phap bao hd thuong mai, ty trong xuat khiu tén ma trong téng tiéu thu cla
NKG da sut giam dang ké, v6i Gy ké nam 2025 chi con chiém khoang 37%.

Hinh 5: Ty trong xuit khau tén ma cia NKG theo thi truong (¥) Hinh 6: Ty trong xuét khau tén ma cGia NKG trong ndm 2025

42%

= Chau Au

12%

giam manh hon HSG va GDA

0
80% 71% 71% 70%

13% 70%

46%
60%

52% 50% 37%
40%
30%

20%

2022 2023 2024 2025
Bdc My = Khac
NKG e===GDA ===HSG

Nguén: D@ liéu héi quan, CTCK Réng Viét Nguén: VSA, CTCK Rong Viét
(*) Vong trong: 2024; Vong ngodi: Ity ké 9 thdng 2025
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Hinh 7: Thi phan t6n ma ctia NKG theo thi trudng (¥)

N6i dia: Trong b8i cdnh toan nganh chuyén kénh ban hang vé néi dia nhd nhu ciu hap thu tét, san luong
tiéu thu cia NKG trong ndm 2025 cling ghi nhan sy tang truéng kha tich cuc. Trong nam 2025, Cong ty
ban dugc 494 nghin tan tdn ma, tuong Uing muic tang trudng khoang 89% YoY. Tuy nhién, do NKG khong
ghi nhan san lugng 6ng thép trong nam, chiing téi uGc tinh muic tang trudng tén ma dat khoang 30%
YoY, vai gia dinh: 1/ Cong ty van san xuat 6ng thép nhu cac nam trudc va 2/ Tang trudng san lugng 6ng
thép dat 10% YoY.

V& thi phdn, trong giai doan 2019-2025, NKG chi€ém khodng 16% thi phan tén ma néi dia (I6n thi ba sau
HSG va GDA) va khoang 20% thi phan tdn ma xuat khau (I6n thit hai sau HSG). Néu loai trir phan 8ng thép
nhu trong gia dinh cia ching téi, thi phan tiéu thu tén ma cia NKG ndm 2025 nhin chung khéng cai thién
nhiéu so v&i cac ndm trudc, nguyén nhan béi: 1/ Cac yéu té vé thuong hiéu san pham, kénh phan phéi
cla toan nganh da dugc duy tri trong nhiéu ndm qua do d6 khé ¢6 thé thay déi trong ngan han va 2/
Chinh sach gid ban canh tranh cla cac d6i tha dé gili thi phan noi dia trong béi cdnh xuat khiu gdp nhiéu
kho khan.

Hinh 8: Thi phan tén ma ctia NKG theo khu vuc (¥)
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N&i dia Xuat khau Mién Bac Mién Trung Mién Nam
HSG == GDA === NKG HSG e=—==GDA ==—NKG
Nguén: VSA, CTCK Réng Viét Nguén: VSA, CTCK Réng Viét
(*) Bad tdch san lugng éng thép khéi tén ma vdi gia dinh tiéu thu éng thép tdng (*) Chua tdch theo gid dinh

trudng 10% va chi tiéu thu tai ndi dia

Hinh 9: Thi phan éng thép cia NKG theo thi trudng (¥)
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Hinh 10: Thi phan éng thép ciia NKG theo khu vuc (¥)
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Néi dia Xujt khiu Mién Bac Mién Trung Mién Nam
HPG e HSG e NKG HPG e===HSG == NKG

Nguén: VSA, CTCK Réng Viet
(*) Bad tdch san lugng éng thép khéi tén ma vdi gia dinh tiéu thu éng thép tdng (*) Chua tdch theo gid dinh
truéng 10% va chi tiéu thu tgi ndi dia

Nguén: VSA, CTCK Réng Viét
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG GIAI DOAN 2026-2027

Doanh thu: Ching téi ky vong doanh thu thudn cta NKG giai doan 2026-2027 ldn lugt dat 17.242 ty VND
(+17% YoY) va 19.787 ty VND (+16% YoY). Bong luc ting trudng chd yéu dén tor ky vong: 1/ San lugng bdn
hang néi dia duoc cdi thién khi nhu cdu vé tén ma va éng thép héi phuc va déng gop tir nha mdy mai; va 2/
Téc do tdng gid bdn nhanh hon chi phi san xudit.

Hinh 11: Doanh thu thuan cia NKG du phéng (Ty déng) Hinh 12: San luong ban hang tén ma cta NKG theo thi trudng
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R NI PP S 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025(*) 2026F 2027F
m— T6n ma (LHS) 6ng thép (LHS) +-YoY WNoidia M Xuat khau

Nguén: NKG, CTCK Réng Viét
(¥) Ba duoc diéu chinh theo gia dinh

Ngubn: VSA, CTCK Réng Viét
(*) Da duoc diéu chinh theo gia dinh

Mang ton ma: Doanh thu ky vong dat lan lugt 14.108 ty VND (+15% YoY) va 16.223 ty VND (+15% YoY),
hé trg bdi: 1/ Nhu cau tich cuc trong nudc; 2/ Vi thé I6n cia NKG trong nganh; 3/ Bdng gép san lugng ti
nha may mdi; va 4/ Chinh sach bdo hd nganh ton ma noéi dia (AD19) gilp cac nha san xuat trong nudc
gianh dugc thi phan tir thép nhap khau ( ). San lugng tiéu thy ndm 2026 va 2027 udc ghi nhan muc
tang trudng tich cuc, lan lugt dat 439 nghin tan (+25% YoY ti muc diéu chinh nam 2025) va 527 nghin
tan (+20% YoY).

Trong b8i cdnh chau Au siét han ngach trong ndm 2026 va cac bién phap phong hé hién tai van con thdi
han, chuing téi cho rang thi trudng xudt khiu trong ndm sau sé kho cai thién. Véi gid dinh NKG tim kiém
dugc moét sé thi trudng thay thé nhu Déng Nam A, ching téi udc tinh san lugng xuat khiu tdn ma cla
NKG sé di ngang trong giai doan 2026-2027 tai muic 287 nghin tan/nam.

Vé gia ban, tir ky vong vé mot chu ky tang clia gia thép nhd tiéu thu phuc héi, ching t6i gia dinh NKG sé
tang dugc gia ban vai téc d6 nhanh hon chi phi sdn xuat (vén thudng tang cham hon nho tén kho gia
thap), qua dé dat muic tang trudng lan lugt 2,1% va 4,1% (cao han 0,5% so vdi chi phi sdn xuat udc tinh).
Mang éng thép: Doanh thu ky vong dat lan lugt 3.134 ty VND (+13% YoY tU gia dinh) va 3.563 ty VND
(+14% YoY), véi san lugng du phéng dat 158 nghin tan va 174 nghin tan, tuong ng muc tang truéng
10% mbi nam. Gia ban trung binh ky vong hoi phuc tuang quan véi gia ton ma.

Loi nhuan gop

Loi nhudn gop giai doan 2026-2027 ky vong dat 1.228 ty VND (+56% YoY) va 1.489 (+21% YoY), tuong ung
bién gop héi phuc vé 7,1% (+70 bps) va 7,5% (+40 bps) — cdi thién nhd téc do tdng nhanh hon cla gid bdn
trung binh va trién vong hoan nhdp du phéng hang tén kho.

Chung t6i ky vong muc tang gia ban tdn ma clia NKG sé cao hon phan tang thém cua chi phi nguyén liéu
dau vao (+2,1% YoY) nha: 1/ Lugng HRC gia thap trong nam 2025 van con tuang déi 1én (s6 ngay tén kho
binh quan hién & muc 5 thang) va 2/ Trién vong hoan nhap du phdng tén kho (du cudi ky dén cudi 2025
con khoang 105 ty VND) khi gia HRC phuc héi ( ).
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Vé chi phi khau hao, ching t6i gia dinh Céng ty sé gil chinh sach khau hao clia nha may méi tuong tu
nam 2025 (s6 nam khau hao trung binh ctia NKG c6 xu hudng tang dan trong giai doan 2019-2025).

Loi nhuén thuan

Bién rong cta NKG trong ndm 2026 va 2027 ky vong chi dat mdc 1,5% (+20 bps YoY) va 1,6% (+10 bps YoY),
tuong duong loi nhudn sau thué c6 déng me dat ldn lugt 254 ty VND (+29% YoY) va 315 ty VND (+24% YoY),
vdi cdc gia dinh: 1/ Tdng chi phi bdn hang; 2/ Chi phi léi vay dugc vén héa phdn I6n; va 3/ Khéng con mét s
khodn thu nhdp tai chinh & thu nhdp khdc.

Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép: Chuing t6i gid dinh ty 1& Chi phi bdn hang & quan ly doanh
nghiép/Doanh thu thuan ctia NKG sé tang lén muc 3,5% (+50 bps so v6i nam 2025; giai doan 2021-2024
nam quanh muc 4-5%) trong giai doan 2026-2027 khi: Céng ty ddy manh cac hoat déng quang ba, chiét
khau... dé tang tiéu thu cho céc san pham thép mdi tir nha may Nam Kim Phd My.

Hinh 13: Loi nhuan gdp va bién gép cia NKG du phdng (Ty Hinh 14: Bién gdp ctia NKG thuéng bién déng tuong quan véi

dong)
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Nguén: NKG, CTCK Réng Viét
Doanh thu tir hoat déng tai chinh: Doanh thu tir hoat déng tai chinh ctia Cong ty chd yéu giai doan
2019-2024 chui yéu dén tir Chénh léch ty gia da thuc hién (~90%) trong khi phan lai tién gi va cac khoan
khac chiém khéng dang ké. Cho giai doan 2026-2027, chiing téi uéc tinh phan thu nhap tir chénh léch ty
gié sé gidm bt khi hoat dong xuat khiu clia NKG chiing lai (tuong tu ndm 2025), qua d6 gitt téng doanh
thu tai chinh nam quanh mdc 210 ty VND.
Chi phi tai chinh: Chi phi lai vay, bao gém cac khoadn vay ngan va dai han, cé xu hudng giam khi céng ty
da bat dau tra hét ng vay dai han ké tir 2023. Trong nam 2025, nham muc dich xay dung nha may mdi,
NKG da vay dai han thém 2,2 nghin ty VND. Dya trén cac gia dinh: 1/ K& hoach vay vén ( ); va 2/ Lai
vay nam 2026 sé dugc von hda 50% va sé dugc ghi nhan trén két qua kinh doanh tir ndm 2027, ching téi
udc tinh tng lai vay clia Cong ty sé tang dan |én muc 262 ty VND (+19% YoY) va 311 ty VND (+19% YoY)
trong hai nam tdi, véi gia dinh lai vay sé dugc von hoa phan 16n trong giai doan dau xay dung nha may.
Cac khoan chi phi tai chinh ngoai chi phi lai vay (cht yéu bao gém 16 chénh léch ty gia) udc tinh sé khéng
bién ddng nhiéu so véi nam 2025 khi nguén cung va thi trudng clia NKG dugc chuyén phan I16n vé noi
dia.
Thu nhap khac: Trong quy 2/2025, NKG ghi nhan khoan thu nhap khac hon 100 ty VND, trong dé6 94 ty
VND la khoan chénh léch tir viéc ban lai quyén thué dat tai KCN My Xuan 1 (Ba Ria - Ving Tau). Trudc do,
NKG thué ménh dat nay nham muc dich xay dung nha may Nam Kim Pha My véi tién thué dugc von hoa
vao chi phi tra trudc dai han (tdng tai san). Tuy nhién, Cong ty da ban lai quyén thué dat nay (ghi nhan
giam tai san) va thué lai bang mét hop déng mai trong d6 Cong ty con Ton Nam Kim Pha My la bén thué
m&i thay cho Cong ty me.
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Cho giai doan 2026-2027, chung t6i loai bd khoan thu nhap khac nay (tuong tu nhu giai doan 2020-2024)
vai gia dinh Cong ty sé khéng cé cac nghiép vu lién quan dén tai san.

Loi nhuén thuan: Lgi nhuan sau thué c6 déng me trong ndm 2026 va 2027 qua d6 uéc dat lan luot 254
ty VND (+29% YoY) va 315 ty VND (+24% YoY), tuong ting bién rong 1,5% (+20 bps YoY) va 1,6% (+10 bps
YoY) - khéng phai la mic hoi phuc manh.

Hinh 15: Chi phiban hang & quan ly doanh nghiép (SG&A) ctia Hinh 16: Lgi nhuan sau thué ctia NKG du phéng (ty VND)
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Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

SG&A/Doanh thu thuan (RHS) B LNST-CDM (LHS) Bién rong (RHS)

Nguén: NKG, CTCK Réng Viét
Hiéu qua st dung nguén vén: TU cac ky vong: 1/ Nha may mdi khé c6 thé hoat déng véi hiéu suat cao
trong ngén han, dan dén vong quay téng tai san giam; va 2/ Bién rong khé héi phuc manh, chiing téi uéc
tinh hiéu qua st dung nguén vén clia NKG trong giai doan 2026-2027 sé khéng cé nhiéu su cai thién
déang ké, véi ty sudt sinh 18i trén vén chi s hitu chi nam quanh mic 3-4%/nam.

Hinh 17: Phén tich ty 1é hoan vén trén vén chi sé hitu (ROE) theo phuong phap Dupont
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Nguén: NKG, CTCK Réng Viet

Diém ndi bat vé tai san

Tai san ¢ dinh: Diém nhan tai san dang chi y clia NKG trong ndm 2026 dén tir dy an Nha may Tén Nam
Kim Phu My (Ba Ria-Ving Tau). Tinh dén cudi nam 2025, Cong ty da ghi nhan 4.400 ty VND xay dung co
ban d&dang tir du an, tuong tng véi 70% téng muic dau tu theo ké hoach. Vdi téc d6 xay dung kha nhanh
hién tai, ching téi danh gia nha may méi nay ctia NKG c6 thé di vao hoat ddng trong nita cudi nam 2026.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Vi t6c dd xay dung hién tai, ching tai gia dinh NKG sé két chuyén khodng 20% téng chi phi dau tu (tai
san d& dang dai han), tuong tng khoang 900 ty VND/nam sang tai san c¢é dinh trong giai doan 2026-2027,
vGi phan b chd yéu sang khodn muc May méc thiét bi va Phuong tién van tai. Tai san ¢é dinh hitu hinh
rong qua dé du phéng tang 1én muic 1.965 ty VND (+31% YoY) va 2.688 ty VND (+37% YoY).

Hinh 18: Gia tri rong tai san ¢8 dinh hiu hinh du phéng (ty Hinh 19: Hiéu qua vén luu déng du phéng (ngay)
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M4dy mac thiét bi
Thiét bi vén phong B S6 ngay tén kho BQ 1 S8 ngay phai thu BQ = S6 ngay phai trd BQ
Nguén: NKG, CTCK Réng Viét
Vén luu dong: Tinh dén cudi 2025, NKG dang giti 5.303 ty VND hang tén kho, tuong tng véi s6 ngay ton
kho binh quan dat 5,1 thang - duy tri & muc cao ké tir quy 4/2024 trong bdi cdnh NKG gia tang viéc du
trit HRC khi gid thanh neo & muic thap. Ching to6i cho rang day la Igi thé clia Céng ty trong giai doan sap
t&i khi gid HRC budc vao nhip hoi phuc ( ). Cac chi tiéu vé s6 ngay phai thu va phai tra ctia Cong ty
déu ghi nhan xu hudng téng, tuong tu nhu dién bién cla toan nganh khi cac nha san xuat tang cudng
chiém dung vén ngudi ban dé ndi rong cdng nag cho cac dai ly/nha phan phdi nhdm day manh tiéu thu
thai diém cudi nam.
Cho giai doan 2026-2027, ching téi gia dinh NKG sé gilr mot lugng hang ton kho & muc cao trong chu ky
tang cla gia thép, bén canh ty 1& phai thu/doanh thu thuan va phai trd/gia vén hang ban dugc duy tri so
véi nam 2025.
Diém ndi bat vé ngudn vén
No vay ( ): Bam sat ké hoach xay dung NM Pha My véi 70% vén dén tir ng vay, chiing téi udc tinh
NKG sé can vay dai han thém khoang 1.000 ty VND trong nam 2026, dua du ng vay dai han tang [én muic
~3.300 ty VND dén thdi diém cudi nam. B8i véi no vay ngdn han, ching téi duy tri mot ty 1é vay tuong
duong 91% vén luu déng - 1a muc cao tu gid dinh Cong ty sit dung don bay 16n khi gia ban thuan Ioi
(tuong ty chu ky nam 2021).
Vén chu sé hitu: Trong giai doan 2019-2024, NKG khéng ghi nhan dong tién mdi tir hoat ddng phat hanh
von, véi cac dot tang von diéu l1é nam 2021, 2022 va 2024 chl yéu dugc thuc hién théng qua nghiép vu
chi tra c6 tuc bang ¢ phiéu (tir ngudn Igi nhudn chua phan phéi) va két chuyén tirthang du vén cé phan.
Trong nam 2025, dé dap (ng nhu cau vén phuc vu cho nha may Pha My, Cong ty da phat hanh thém
1.600 ty VND cho c& déng hién hiiu vai ty 1€ 1:2 (s6 lugng 132 triéu ¢S phiéu mdéi, gia phat hanh 12 nghin
VND/cp), tuong tng 26% téng muc dau tu dy kién. Cho giai doan 2026-2027, chung t6i cho rang NKG sé
khéng tang thém vén chi tir phat hanh mdi (dé tai trg du an) trong bdi cdnh nguédn vén huy déng trong
nam 2025 da dap tng gan da ty lé theo ké hoach, déng thdi, chinh sach khong tra ¢d tuc ky vong sé dugc
duy tri trong giai doan 2026-2027.
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Hinh 20: Du ng vay (ty VND) va ty 1&é No vay ngan han/VLD du
phoéng
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Rui ro trong kinh doanh

Hinh 21: Bién déng vén chi s& hitu du phéng (ty VND)
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Chuang téi cho rang rdi ro I6n nhat clia NKG trong giai doan 2026-2027 dén tur trién vong tiéu thu clia nha

mdy md&i Nam Kim Phu My (

), dac biét khi xét dén quy mo dau tu ctia du an la tuong d6i 1én.

Ngoai ra, bién dong gia HRC I6n hén ky vong trong ngdn han ciing cé thé tac dong dén két qua kinh

doanh cla Céng ty.

Pinh gia ngan han

Chung t6i st dung phuong phap dinh gid so sdnh P/B cho NKG. Gia muc tiéu clia NKG nhu bang dudi.

Bang 2: Gia muc tiéu udc tinh ciia NKG nam 2026

Phuong phap P/B

BVPS

P/B du phong (1an)

Gia muc tiéu (nghin déng/c8 phiéu)

Téng hop dinh gia

17.572
1x
17.600
17.600

Chung téi uéc tinh gia c8 phiéu NKG cho muc tiéu trong 1 ndm t&i 1a 17.600 VND/cé phiéu P/B du phéng
nam 2026 dat 1x, phu hop cho NKG véi lugng tai san cé thé dugc danh gia lai khi gia thép héi phuc. Muc
dinh gia nay tuong duong mc dinh gia hién tai va da ndm trong khoang bién thién 1 d6 léch chuén giai
doan 2019-2025.

Bang 3: Chi sé P/E, P/B trung binh (lan) ca cac doanh nghiép kinh doanh ciing nganh

Congty  Macéphiéu  Vén héa (Triéu USD) D"(aT'r'ig:hJ‘sf)o)zs (LT':': ff?Ds) . {)B:)é(:b ) rb:i:::, " Tf/: )E P/E2025(1an) '/ ':I ;?)25
H;‘tye l‘?ai 004020 KS 1.906 17.033 9 6 0,1 -0,1 58 02
Sﬂ:gg;‘; 002075 CH 1.881 2002 23 47 1,2 25 88 2,1
SeAH Steel 306200 KS 233 1327 100 16,5 7.6 13,0 24 03
Kyoei Steel 5440 JP 703 2119 71 11,9 33 54 99 05
Hoa Sen HSG 372 1420 28 124 2,0 63 138 038
Trung binh 5 nam 34,4 0,7
Trung vi 5 nam 7,8 0,4
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Bang 4: D6 nhay gia tri c6 phiéu NKG theo P/B

P/B
0,8x 0,9x 1,0x 1,1x 1,2x
BVPS 2026 17.572 14.057 15.815 17.572 19.329 21.086
2027 18.248 14.598 16.423 18.248 20.072 21.897
Hinh 22: Lich st dinh gia P/B cia NKG
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 5: M6t s6 vu viéc diéu tra CBPG thép ma nhap khau cia

PHU LUC: TRIEN VONG BAN HANG TON MA GIAI DPOAN 2026-2027 ( )

Thi trudng néi dia: Chung téi ky vong cdc bién phdp bao hé thuong mai trong nudc va nhu cdu xdy dung tich cuc
$é tiép da tdng trudng cho tén ma ndi dia trong giai doan t&i, qua dé téng tiéu thu udc tinh ldn luot dat mic 3,8
triéu tdn (+20% YoY) va 4,2 triéu tdn (+10% YoY). Mdc du thi phdn cGa NKG du phéng sé dugc duy tri, mdc tiéu thu
téing thém vdn la tuong déi thdp néu xét dén téng céng sudt theo ké hoach ciia nha mdy méi.

Du dia téng trudng tirnhu cdu xdy dung va tén nhdp khdu: Tuong tu HRC, tdn ma Viét Nam chiu &p luc canh
tranh rat 16n tir cac sdn pham tén ma nhap khau, dic biét tu Trung Quéc. Trong giai doan 2017-2025, B6 Coéng
Thuong da c6 nhiéu dot diéu tra ap thué chéng ban pha gia (CBPG) d&i véi mot s6 san pham thép ma, can
ngudi c6 xuat x& t&r Trung Qudc va Han Qudc, véi vu viéc méi nhat (AD19) da co két luan chinh thiic vé muc
thué CBPG &p dung ti thang 8/2025. So sanh véi cac vu viéc trude dé, quy méd cac san pham &p dung cuda
AD19 lakha 16n (42 ma HS Code) va gan tuong dong vai vu viéc AD02 — mét trong nhiing ly do khién ton ma
nhap khau ctia Viét Nam gidm manh trong giai doan 2016-2022. Mac du du dia dé gianh thém thi phan ti tén
nhap khiu khéng con nhiéu (t8ng lugng nhap khiu hang nam chi cdn & muc khodng 1 triéu tan), ching téi
cho rang day van la dong luc tang trudng cho cac doanh nghiép san xuat néi dia trong nam 2026.

Hinh 23: Nhap khau tén ma Viét Nam (*) ¢6 xu huéng gidm

Viét Nam dan nhé cac bién phap bao hé thuong mai (nghin tan)
Vu viéc Miic thué S°c'::e"s Thoi gian 9.000 26% 19% 30%
-Trung Quéc: 37,13% (co 8.000 20%
T mién triy) : 7.000 10%
AD19:Thépma Han Quéc: 129% dén 42 2025-2030 6.000 -27% 0%
15,67% (c6 mién tri) ‘ -16% 21% -10%
: Thép ca v 5.000 - Y A
ADOBngTS;p " _Trung Quéc: 4,43% 20 2020-2025 -36% 29 -20%
" 4.000
- Trung Qudc: 2,56% dén [ /) -30%
ADO4:Thépma  34,27% 3 2019.2024 3.000 58% -40%
mau -Han Quéc: 4,95% dén 2.000 -50%
19,25%
' 1.000 -609
- Trung Qudc: 3,17% dén H I I 60%
38,24% 0 -70%
ADO02: Thép ma ! 39 2017-2022

19%

Nguén: ITC, CTCK Réng Viét

Hinh 24: Ngudn cung méi nha kho xay san uéc tinh dugc duy
tri trong khi nha xuéng tiép tuc déi dao trong nam 2026

- Han Qudc: 7,02% dén

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

. San lugng nk (LHS) % YoY (RHS)

Nguén: ITC, CTCK Réng Viét

(¥) M HS Code: 7210; 7212; 7225; 7226

Hinh 25: Ngudn cung méi BDS thap tang tai H6 Chi Minh du
kién dugc cai thién (can)
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B Nguén cung méi (LHS, nghin m?)

ATy lé 15p day (RHS)

Nguon: CBRE, CTCK Rong Viét

DT hép thu (LHS. nghin m?)

Nguon: CBRE, CTCK Réng Viét
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Nhu cau xay dung noi dia trong giai doan 2026-2027, dac biét la nha xudng/nha kho (phuc vu cho cac du
an khu cong nghiép) cling la yéu t6 hd trg cho tiéu thu tdn ma. Theo udc tinh ctia CBRE, nguén cung méi
nha xudng/nha kho xay san trong nam 2026 sé ti€p tuc doi dao, hé trg béi tam ly khach thué phuc hoi
trong b8i canh: 1/ Nhiéu du an giao théng, ha tang trong diém dugc ddy manh; va 2/ Cac bién phéap thué
quan thuong mai ré rang hon. Ngoai ra, nguén cung mai bat déng san thap tang tai Ha Noi va H6 Chi
Minh du kién cing sé dugc cai thién, tao thém déng luc cho tiéu thu tén ma ndi dia.

Trién vong ctia nha mdy méi cdn theo déi thém ( ): V& nha may Thép Tam Lgp Nam Kim Pha My,
du &n nay c6 t8ng cong suat du kién 800 nghin tan tdn ma/nam, bao gdm mot day chuyén ma kém 350
nghin tan/nam, hai day chuyén ma hop kim nhém kém 300.000 tan/nam va 150.000 tan/nam. Tai DHDCD
thudng nién 2025, ban lanh dao Céng ty cho biét nha may du kién bat dau van hanh tir dau quy 1/2026
va ky vong sé can khoang 2-3 quy dé nang céng suat Ién miic 50-60%, truéc khi tién t&i van hanh toan
b6 céng suat thiét ké vao nam 2027.

T vi thé 18n cia NKG, ching téi du phdng Cong ty ¢6 thé tang thém 90 nghin tan (+25% YoY) tiéu thu
tén ma trong nam 2026 va thém 90 nghin tan (+10% YoY) trong ndm 2027, qua dé cai thién dugc thi phan
tai thi trudng tdn ma ndi dia nhd cac san pham truyén thédng. Tuy muc tang trudng nay kha tich cuc,
chung t6i cho rang cac rui ro lién quan dén 1ai vay, khiu hao la kha I6n khi hiéu suat ciia nha may méi kho
c6 thé dat ky vong, dac biét khi: 1/ Tiém nang clia cac san pham thép mdi (chat lugng cao) 1a chua ré rang;
2/ GDA cling c6 ké hoach tang céng suat trong nam 2027; va 3/ Lgi thé vé thuong hiéu & kénh phan phéi
clia cac doanh nghiép san xuat I6n da dugc duy tri kha én dinh trong nhiing nam qua.

Hinh 26: NKG ky vong sé tang dugc thi phan trong giai doan Hinh 27: Tiéu thu noi dia ton ma tang thém trong nam 2026
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Nguén: VSA, CTCK Réng Viet

® Tiéu thu tadng thém (LHS, nghin tan)

@ % Tang thém toan nganh (RHS)

0 Tang trudng téng tiéu thu nodi dia YoY (RHS)
Nguén: VSA, CTCK Réng Viét

(%) Ba tdch san lugng 6ng thép khéi tén ma vdi gid dinh tiéu thu éng thép tdng

trudng 10% va chi tiéu thu tai ndi dia

Thi trudng xudt khdu: Do buc tranh thuong mai cda tén ma Viét Nam con khd tiéu cuc, ching téi cho rdng
tiéu thu xudt khdu trong giai doan 2026-2027 cua toan nganh (bao gém NKG) sé di ngang tai mic ddy cda
ndm 2025.

Véi lan séng bao hd trong giai doan 2023-2024, san lugng xuat khau clia nganh tén ma Viét Nam nhin
chung bi anh huéng kha tiéu cuc. Nam 2025, tdng san luong tdn ma xuat khau chi dat 1,6 triéu tan (-44%
YoY) trong bdi cdnh cac thi trudng chinh nhu Bac My, EU va Dong Nam A déu c6 cac chinh séch ap
thué/han ngach déi véi ton ma Viét Nam.
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Bang 6: Mot sé bién phap phong vé thuong mai (clia cac quéc gia nhap khau) véi san pham thép
ma xudt xu tir thi trudng Viét Nam

Thi Tinh " o g A
trudng trang Nam Tinh trang chi tiét
- Hieulu 0250020 Ap thué CBPG & muc tir 4,76% — 57,9% cho tdn ma (Mién trif cho HPG, HSG,
SIEPHED LS - NKG va GDA).
Pé xuit gisi han khdi lugng nhap khiu mién thué & muc 18,3 triéu tan moi
. ) nam (gidm 47% so vdi hién tai). Tang gap d6i muc thué déi véi hang hda vuot
EU Higu Iyc 2024-2026 han ngach Ién 50% (so v&i muc 25% theo bién phap bdo vé) va tang cudng truy
xuat nguén géc.
4 ~ a~ ~ z z .z A ~ ~ 2,0 ’ A 0, z
Hoa Ky Didu tra 2024-2025 A’p thus (sg bd) chong bén pha gid va chéng trg cap véi muc trén 40% cho cac
san xuat Viét Nam.
Mexico Hiéu luc 2023-nay  Ap thué CBPG & muc ti 0 - 10,84%.

Nguén: CTCK Rong Viét téng hop

Chuang téi ky vong tén ma xuat khdu trong giai doan 2026-2027 sé di ngang so véi cung ky, trong bdi
cénh: 1/ Chau Au c6 ké hoach siét han ngach xuéng muc 18,3 triéu tan (-47% so v&i muc hién tai); 2/ Cac
doanh nghiép tén ma, bao gém NKG, linh hoat hon trong chién Iugc xuat khiu va ¢6 thé md rong sén
lugng sang céc thi trudng tiém ndng nhuDéng Nam A dé bu ddp phan thiéu hut tir cac thi trudng truyén
théng; va 3/ Ap luc canh tranh c6 thé gidm bét tir kha nang cét gidm cong suat ctia Trung Quéc.

Vé co ché diéu chinh bién giGi carbon (CBAM) ctia EU, co ché nay da chinh thiic dugc 4p dung tir thang
1/2026. DSi véi sdn phadm tén ma, ching téi udc tinh chi phi tuan tha tang thém sé nam trong khoéng
50-150 EUR/tan trong giai doan dau, qua dé khién gia xuat khau ctia tdbn ma Viét Nam tang 1én muc gan
tuong duong vdi gia tdn ma ndi dia clia EU (khodng 750-800 EUR/tan). Tuy nhién, do chau Au hién van
ap dung han ngach déi véi thép nhap khau, ching téi cho rdng ca ché nay sé chua tac dong nhiéu dén
trién vong xuat khiu clia nganh thép Viét Nam trong ngan han. Trong dai han, khi cac uu dai ban dau
giam dan khién chi phi tuan thi tang Ién, nhiing van dé nhu gidm phat thai nha may, xay dung co ché do
ludng, chiing nhan phat thai, thi trudng tin chi carbon va cac chinh sach phap ly lién quan sé can dugc
quan tam néu thép xuat khau Viét Nam mudn canh tranh tai thi trudng EU (cting nhu cac thi trudng &p
dung co ché diéu chinh carbon tuong tu).

Bang 7: Tinh toan chi phi CBAM déi véi tdn ma chia Viét Nam (HS code: 7210)

2 gia . R . Lo Gidtrithuc  Gia tri thuc Gia tri mac Gia tri mac
Chitiéu Bonvi  Congthuc Chu thich t€-2026  t€-2027  dinh-2026  dinh - 2027
Gi& EUA trung binh 2. U ELSUCESELE 73,95 73,95 73,95 73,95
phat thai benchmarks
P,hat th3|géntrong tC,Q2 phaF B EFcho~ quydg?h riéng dé tinh toan 251 251 2,607 2,844
san pham thai/ tthép gid tri thuc té
Phéat thai chuan t CO, phat
(benchmark) thai/tthép © 1491 1491 1491 1491
Ty lé dp dung theo 16 o S iA a. x 2 s s o o o o
trinh CBAM % D Ty lé nay sé gidm dan vé 0% 97,5% 95,0% 97,5% 95,0%
Gia carbon da tra tai £
quéc gia xuat xu
s s EUR/t F=Ax(B-
Chi phi CBAM ham y thép CxD)-E 78 81 85 106
gg’a;her’ maVNgiao  ysp /tthep Gié tham khao 650 650 650 650
Ty gia USD-EUR 0,85 0,85 0,85 0,85
Gia thép ma VN giao .
ngay EUR/tthép G 553 553 553 553
Giathép maVNco EUR/t _
tinh phi CBAM thép H=F+G 631 633 638 658

Nguon: JPMS, Regulation (EU) 2025/621, CTCK Réng Viét
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Hinh 28: San lugng xuat khau du phéng di ngang (nghin tan) Hinh 29 NKG dang né luc tim kiém cac thi trudng xuat khau
thay thé (nghin tan)
4.000 30% 300
21,3%
24,4%
3.500 23,2%20 oo 25% 250
3.000 19,5%, . ., =
18,5% . 17,4%17,4%17,4% 20% 200
2.500
2.000 15% 150
1.500 10% 100
1.000
0 50
e i 1 o0 = &
[e)) o — o~ [se] < wn L [T
s 8 o o o 9 o 9 5 s & g & 9o & g ©° & =3
N & &8 &8 & 8 ] 9 2 g g g g g g g g g g
(o)) [e)} (o)) (o)) (o)} [e)} [e)} (o)) [e)} [e)}
= S3n luong xuat khau (LHS) Thi phan ctia NKG (RHS) Bic My Chau Au Uc Malaysia Khéc
Nguén: VSA, CTCK Réng Viét Nguén: VSA, CTCK Rong Viét
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Hinh 30: Gia quing sat va than c8c ky vong khéng bién déng
nhiéu trong giai doan 2026-2027

PHU LUC: CG HOI TU CHU KY HOI PHUC CUA GIA THEP GIAI DOAN 2026-2027 ( ).

Gia HRC cua Viét Nam trong dau nam 2026 dang ghi nhan su phuc héi tir mic day (tang khoang 2-3%
YoY va so véi cling ky), hé trg bai: 1/ Chi phi ddy tir nguyén vat liéu (dac biét la than c6c¢ chli yéu do yéu
t6 thai tiét gay thi€u hut nguén cung cuc bé tai mot sé mé 16n tai Uc); va 2/ Xu hudng tich hang tén kho
dé phuc vu cho mua xay dung dau nam. Tuy nhién, gia cac loai nguyén liéu giai doan 2026-2027 du phéng
$é khong c6 nhiéu bién déng khi: 1/ Nguén cung than c6¢ 8n dinh tré lai sau dnh hudng cla mua li (B
Cong nghiép, khoa hoc va tai nguyén ctia Uc uéc tinh sdn lugng xuat khdu sé tang trd lai 7,4% va 2,2%
madi ndm sau muic suy giam 4,5% nam 2025); va 2/ Nguén cung quang sat mai (déc biét tir moé Simandou)
dap ting dugc nhu cau san xuat cda thé gidi.

Do d6, chiing téi cho rang chi phi nguyén liéu sé it tac dong hon dén gia HRC ndi dia trong thaoi gian sap
t&i va gia dinh muc héi phuc nhe 3,5% moi nam hé trg ch yéu béi: 1/ HRC clia Viét Nam ti€p tuc dugc
bao hd tron ven mot ndm cling khé nang ap thém thué CBPG ddi véi HRC khé réng clia Trung Quéc trong
nam 2026; va 2/ Nhu cau déi véi cac san phdm ha nguén dién bién tich cuc.

Hinh 31: Gid HRC Viét Nam (USD/tan) (*) ky vong phuc héi tir
muic nén thap nam 2025...

310 160 1.050
290 140 950
270 Jl‘ ﬂ 120 850
750
250 100 650
230 H 80 550 - -
210 | 60 450
190 40 350
170 20 220
150
150 0 50
N N N N N N < < < B n n O O O NN N
Q88838585 088888¢4 NYRNNORRRIIII00808888RRR%
5885385835383 5383853828 535253525358 535253525352

@ Than c6c¢ Uc (LHS)

Nguén: thitruongthep, CTCK Réng Viét

Hinh 32: ... qua d6 hé trg cho gia tdn ma ndi dia (nghin

VND/kg)

32
30

28

Quang sét giao ngay Son Déng (RHS)

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

(*) Gid HRC tgi nha mdy, gid thi trudng cao hon khodng 10%

Hinh 33: Du trich lap du phong hang ton kho tinh dén cudi
quy 4/2025 (ty VND) ctia mét s6 doanh nghiép tén ma Ién
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Nguén: thitruongthep, CTCK Réng Viét
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Nguon: HSG, GDA, NKG, CTCK Réng Viét
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Do thudng bién déng tuong quan vai gia HRC, ching téi cho rang gia ban ton ma clia cac doanh nghiép
ndi dia trong ndm 2026 cling sé héi phuc nhe tir3-3,5% YoY. Ngoai ra, viéc gia HRC hoi phuc tré lai cling
¢6 thé gitip cac doanh nghiép tén ma cé lugng tén kho 16n nhu NKG hoan nhap du phong gidm gia, qua
do cai thién bién Igi nhuan gdp trong mot sé quy nhat dinh.
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PHU LUC - CAC CONG TY TUGNG PONG TRONG LINH VUC SAN XUAT THEP

Trong bao cdo nay, ching téi sit dung nam céng ty chuyén san xuit tén ma vi thé tuong tu NKG lam
tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

Tap doan Jiangsu Shagang (002075 CH) thanh lap ndm 1975 tai Giang T, Trung Quéc, la nha san xuat
thép tu nhan thudc top 3 san xuat thép ctia Trung Quéc. Sau khi mua lai bén cong ty thép ti nam 2006,
Shagang md& réng manh mé vai cac san pham chil luc nhu thép cay, day thép, phéi thép, cudn can néng,
thép khong gi va thép ma kém. Thép Shagang dugc Ung dung réng réi trong linh vuc hang khéng, xay
dung, cdu dudng, héa dau, 6 t6 va bao bi thuc pham.

Hyundai Steel (004020 KS) Ia cong ty thép dau tién va I&n tha hai tai Han Qudc (chiém 29% téng thi
phan san xuat) thanh 1ap nam 1953, thudc Tap doan Hyundai. Céng ty ndi tiéng véi H-Solution va H-Core,
cung cap cac gidi phap vat liéu cho nganh 6 t6 va thép chiu ddng déat. Vi dong san phdm da dang nhu
H-beams, ray, thép cay, thép can ndng va 6ng ERW, Hyundai Steel cht yéu phuc vu nganh cong nghiép
0 t6, déng tau va xay dung.

SeAH Steel (306200 KS) la hang san xuat thép quy mé I6n tai Han Quéc. Cong ty dugc hinh thanh nam
1960, va van hanh bay nha mdy thép trén toan thé gisi vai cac dia diém tai Hoa Ky, Viét Nam, Cac Tiéu
vuong qudc A Rap Théng nhat, va Y. San phdm ctia JFE Steel bao gdm thép tdm, dng, thép khong gi, thép
dién, thép dac biét va bot sat.

Kyoei Steel (5440 JP) nha san xuat thép quy mé I6n tai Nhat Ban, thanh lap nam 1938. Ngoai thi phan
I6n nhat vé mang thép xay dung (tai Nhat Ban), cong ty con cé cac nha may tai Viét Nam (thép Viét Y -
VIS) va Bac My (mua lai AltaSteel Inc).

CTCP Tap doan Hoa Sen (HSG VN): Nha san xuat ton ma Ién nhat tai thi trudng Viét Nam (céng suat 2,4
triéu tan/nam) va ding th hai vé thi phan 6ng thép. Vi lgi thé vé hé théng phan phoi rong khap va chat
lugng dat tiéu chudn quéc té, san pham clia Hoa Sen khéng chi phuc vu nhu cau xay dung dan dung,
c6ng nghiép trong nudc ma con la nha xuat khau tén thép hang dau khu vuc Dong Nam A, c6 mit tai
hon 90 quéc gia va vung lanh thé.
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Bang 8: So sanh cac chi tiéu tai chinh ctia NKG va cac doanh nghiép cung nganh

e o | aona | | auss | 2025 | g |

Ty trong 20% 20% 20% 20% 20%
BIEN LOI NHUAN GOP %
NKG 15 6 6 9 5 8
Trung binh 16 1 10 10 12 12
Trung vi 15 10 10 1 12 12
BIEN LOI NHUAN RONG %
NKG 8 -1 1 2 1 2
Trung binh 6 4 3 3 2 4
Trung vi 6 2 2 1 2 3
NO VAY/VCSH
NKG 67 96 88 107 90 90
Trung binh 50 46 53 59 40 49
Trung vi 48 38 53 49 40 46
ROE %
NKG 50 -2 2 8 3 12
Trung binh 19 8 7 5 6 9
Trung vi 14 6 3 5 6 7
EV/EBITDA
NKG 5 6 7 7 13 7
Trung binh 5 5 5 5 6 5
Trung vi 5 5 5 5 6 5
P/E
NKG 4 1 69 10 34 24
Trung binh 5 12 103 25 27 34
Trung vi 4 8 10 6 12 8
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ty déng ty dong
KQ HDKD FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F BANG CHKT FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 20.609 14.808 17.242 19.787 Tién 392 839 1.077 1.121
Gia vén 18.777 14.023 16.014 18.297 Dau tu tai chinh ngdn han 247 835 250 250
Lai gop 1.832 785 1.228 1.489 Céc khodn phadi thu 1.129 1.260 1.467 1.683
Chi phi ban hang 1.138 555 748 858 T6n kho 6.690 5.303 6.056 6.920
Chi phi quan ly 341 214 216 208 Tai san c6 dinh hitu hinh 1.700 1.495 1.965 2.689
Thu nhap tu HBTC 477 318 376 442 Tai san ¢4 dinh vé hinh 321 310 299 287
Chi phi tai chinh 1 114 -3 -4 Dau tu tai chinh dai han 525 1 1 1
Lgi nhudn khac 558 241 317 394 Tai san dai han khac 484 541 630 723
Lgi nhuan trudc thué 105 44 63 79  TONG TAI SAN 13.519 16.494 18.696  19.861
Thué& TNDN 0 0 0 0 Tién hang phai tra & ting trudc 856 1.470 1.679 1.918
Lgiich c6 dong thiéu s6 453 197 254 315 Vay va ng ngdn han 6.312 4.601 5.280 6.322
Loi nhuén sau thué 425 132 366 501 Vay va ng dai han 0 2.266 3.266 2.766
EBIT 806 506 774 986 Khoan phai tra ngan han khac 27 24 25 29
EBITDA 20.609 14.808 17.242 19.787 Quy khen thudng. phuc Igi 186 192 205 211

Quy khoa hoc cong nghé 0 0 0 0

CHI SO TAI CHINH FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F TONG NO 7.648 8.858 10.816 11.679
Tang truéng Vén déau tu ctia CSH 3.159 4476 4476 4476
Doanh thu 10,8% -28,1% 16,4% 14,8% C6 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan HBKD 28,6% -37,3% 53,1% 27,4% Loi nhuan gitr lai 2172 2319 2.552 2.842
EBIT 77,4% -68,9% 177,0% 36,6% Khoan thu nhap khac 112 112 131 141
Lgi nhuan sau thué 285,8% -56,5% 28,6% 24,3% Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
Téng tai san 10,5% 22,0% 13,4% 6,2% TONG VON 13.519 16.494 18.696 19.861
Vén chii s& hitu 8,3% 29,8% 3,2% 3,8% Lgiich c6 dong thiéu s6 0 15 15 15
Kha néng sinh loi CHi SO DINH GIA FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
LN gép / Doanh thu 8,9% 5,3% 71% 7,5% EPS (d6ng/cp) 1.434 441 567 704
EBITDA/ Doanh thu 3,9% 3,4% 4,5% 5,0% P/E (x) 13,6 9,9 31,0 25,0
EBIT/ Doanh thu 2,1% 0,9% 2,1% 2,5% BV (d6ng/cp) 18.584 17.026 17.572 18.248
LNST/ Doanh thu 2,2% 1,3% 1,5% 1,6% P/B (x) 1,2 0,8 1,0 1,0
ROA 3,5% 1,3% 1,4% 1,6% DPS (d6ng/cp) 0 0 0 0
ROE 8,0% 2,9% 3,3% 3,9% Ty sudt c6 tuc (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 25,1 29,0 28,5 28,7 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quan
Vong quay HTK 119,0 154,0 127,7 127,6 P/B 17.600 100% 17.600
Vong quay kh. phai tra 23,8 29,9 354 354 Gia muc tiéu (déng/cp) 17.600
Kha nang thanh toan
Hién hanh 1.3 1,5 14 14 Lich st dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
Nhanh 03 0.5 04 04
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 130% 116% 138% 143%
Vay ngén han /Vén CSH 107% 60% 67% 77%
Vay dai han/ Vén CSH 0% 30% 42% 34%
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BAO CAO LAN PAU

Béo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc
1ap trén co s& phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhirng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop Iy cta c6 phiéu
tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢d gdng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui 1dng lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TICH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN
T6ng muc sinh 16i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Rong Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: maéi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC d& mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phan cd déng chién lugc cing la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ng nhan vién chuyén nghiép, ning déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhitng sdn pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam D6 Thanh Tung D6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Nguyén Bao Hung
Gidm déc Phén tich Phé phong Phé phong Phé phong Trudéng bé phan
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1521) +84 28 6299 2006 (1524) +84 28 6299 2006 (1530) +84 286299 2006 (1526)
e Ngéan hang . BDS dan dung e Chién lugc Thi trudng e Banlé

o Vat liéu xay dung o Kinhtévimo e Oté&Phutlung

. BDS Khu céng e Tiéudung

nghiép
Tran Thi Ngoc Ha Lé Huynh Huong Cao Ngoc Quan L& Ngoc Hién V6 Nguyén Vii Toan

Tro' ly Phdn tich
ha.ttn@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526)

Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
toan.vnv@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1530)

+84 286299 2006 (1524) +84 286299 2006 (2223) +84 286299 2006 (1524) g
e Daukhi e Cang bién o Thaysan e Kinhtévimo
e Hang khéng e Phanbon
e Détmay
Phan Thi Phuong Thao Nguyén Puc Chinh Tran Thai Duong Nguyén Thi Quynh Giao Té Hanh Trang
Tro ly Phdn tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
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GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bdo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoén cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc va hoan canh cu thé cta tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic 6 thé c6 cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot nguon tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém déi vdi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tling phan théng tin hay y kién nao ctia ban
bdo cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cta ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién

quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao cdo nay.

Thong tin st dung trong béo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ciia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cao va cé thé thay d6i ma
khong can béo cao trudc.

Ban bao cao nay dugc git ban quyén va I3 tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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