¢ FPT Securities

NGANH THEP

BAO CAO DINH GIA LAN PAU

NGAY 15 THANG 07 NAM 2025

CONG TY CO PHAN THEP NAM KIM (HSX: NKG)

Trinh Bdc Thanh

Chuyén vién phan tich

Email: thanhtd@fpts.com.vn
Dién thoai: 1900 6446 - Ext: 4306
Nguoi phé duyét bao cao:

Pau birc Nam, CFA

Trwdng nhém Phan tich co ban

Bién dong gia NKG & VNIndex

150%
100%
50%

O%W

-50%

-100%
§& P (P (P (P (& (P (P
NKG ——VNI

Gia hién tai (VND/cp) 14.150
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 20.004
Gia th4p nhét 52 tuan (VND/cp) 11.300
Sé lwgng CP niém yét (triéu cp) 447.6
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 4476
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 9.561.214
Ty 1& s& hiru nwée ngoai (%) 4,0%
Vén héa (ty VND) 6.333
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 1.012
P/E Trailing 12 thang 13,98x

Tong quan doanh nghiép
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Tén Cong ty Cb phan Thép Nam Kim

Dia chi L6 A1, Budng B2, KCN Déng An 2, P.
; Hoa Phu, TP. Tha Dau Mét, Binh Dwong

Doanh thu . a 2 a .z .

chinh Céc san pham tén ma va ong thép

Chi phi } o

chinh Thép cudn can néng (HRC)

- Dién bién gia nguyén liéu HRC dau vao
tiro

chinh Céac chinh sach bao ho thwong mai tén

ma tai cac thj trwdrng xuét khau chinh

Gia hién tai: 14.150 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 13.600 ~
Tang/(giam): -3,9% THEO DOI

XUAT KHAU TON MA GAP KHO DO
LAN SONG BAO HO THUONG MAI

Khuyén nghi: Chiing t6i khuyén nghi THEO DOI d6i véi ¢ phiéu NKG,
véi mirc gida muc tiéu la 13.600 déng (thap hon 3,9% so v&i mirc gia
doéng clra ngay 15/07/2025, dwa trén phwong phap chiét khdu dong
tién). Quy nha dau tw co thé theo déi va mua vao cé phiéu NKG & mirc
gia 11.550 doéng/cp, twong dwong véi loi nhuan +15%. (chi tiét)

LUAN DIEM DAU TV

Két qua kinh doanh 2025 cua NKG dw kién tiéu cwc v&i doanh thu
thuan dat 15.016 ty déng (-27,1% YoY & 65,3% KH2025) va lgi nhuan
trwdc thué dat 184 ty dong (-67,1% YoY & 41,8% KH2025). Giai doan
2025F — 2034F, doanh thu thuan va lgi nhuan truéc thué du phéng
tang trwdng 1an luwot +2,2%/nam va +29,7%/nam.

Kénh xuét khau (48% doanh thu) nam 2025 dw kién sut giam manh
(-46,1% YoY) do cac chinh sach bao h$ thwong mai tai EU va My da
anh hwdng tiéu cwe toi ca san lwong (-41,4% YoY) va gia ban (-8,0%
YoY). Giai doan 2025F — 2034F, doanh thu dy kién giam -0,4%/nam
khi EU duy tri siét ch&t han ngach nhap khau thép va My ap thué chéng
ban pha gia (CBPG) dbi v&i tdn ma nhap khau. (chi tiét)

Kénh néi dia (52% doanh thu) nam 2025 dw kién kha quan (+8,1%
YoY), cu thé:

e Toén ma (39% doanh thu) nam 2025 ky vong tang dang ké
(+12,5% YoY) do cép phép xay dwng duwoc cai thién nho cat giam
thd tuc va dau tw truc tiép nwéc ngoai tiép tuc kha quan trong
1H2025. Gia ban ndi dia dw kién tang 3,0% YoY do Viét Nam da
ap thué CBPG Ién t6n ma nhap khau tir Trung Quéc va Han Quéc.

o Ong thép (13% doanh thu) nam 2025 dw kién giam nhe (-3,0%
YoY) do NKG gidm san xuét &ng thép dé tap trung tiéu thu t6n ma.
Gia ban 6ng thép du kién tang 3,0% YoY nh& nhu ciu xay dwng
trong nwéc phuc héi.

Giai doan 2025F — 2030F, doanh thu ké&nh néi dia dw kién tdng cham &
mirc +4,3%/n&m do ap luc canh tranh gay gét khi nguén cung tén ma
trong nwéc dy kién tiép tuc gia tng. (chi tiét)

Bién loi nhuan sau thué 2025 dw kién giam vé 1,1% (-1,1 dpt YoY)
do (1) Bién LNG dw phéng gidm vé 8,2% (-0,7 dpt YoY) khi phai chuyén
sang st dung HRC néi dia c6 gia cao hon khi HRC nhap khau bi ap
thué CBPG (2) Chi phi 1ai vay nam 2025 dw kién tdng manh 74,8% YoY
do NKG d4 tadng manh vay ngoai té trong nam 2024 dé nhap khau HRC.

YEU TO THEO DOl (chi tiét)

e Thd&i han cac chinh sach bao hd tai hai thj trwéng chinh clia NKG
la EU va My.

e Tién do thwc hién va tinh hinh hoat dong ctia dy an Nha may Thép
Tam lop Nam Kim Phu My (GD1).

e Dién bién gia ban thép HRC dau vao (81,3% chi phi san xuat) cta
HPG, du kién sé& dan tr& thanh nha cung cap chinh ctia NKG.
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Lich st hinh thanh

HSX: NKG

Cong ty C6 phan Thép Nam Kim (HSX: NKG) duoc thanh 1ap vao ndm 2002 va dang s& hiru quy mo san xuét
tén ma dirng thir 2 Viét Nam véi cong suét thiét ké dat 1,0 triéu tAn/nadm. Cac san pham chinh clia NKG bao gébm
tén ma kém, tdn ma lanh, tdn ma mau va éng thép.

Anh 1: Ljch st hinh thanh va phét trién cia NKG

2018

2002

Thanh l1&p Céng ty cd
phan Thép Nam Kim véi
tru s& tai Tha D&u Mét,
Binh Durorng

2012

Cong suét tén ma dat
350 nghin tan/nim
Bbwa vao hoat déng
Nha maytén masé 1

Céng suat tén ma dat
1,0 triéu tin/nam

Bura vao hoat dong day
chuyén 2 cda Nha may
tnmasé2

Céng suat ong thép
dat 120 nghin tin/nim
Bira vao hoat déing nha
may éng thép Nam Kim
tai Long An

2024

Kh&i cong dy an Nha
may Nam Kim Phd M§
cong sudt tn ma dat
800 nghin tan/nam véi
tbng vén diu tr dat
4,500 ty dong

T T
L R e

2011
Niém yét trén san HSX
v ma cd phiéu NKG

2016

Céng suat tdn ma dat
650 nghin tin/nam
Bura vao hoat dong day

2021

Téng cbng suat éng
thép dat 270 nghin
tan/nam

1H2025

Nang téng vén du tw
cla dir an Nha may Nam
Kim Phi M§ 1én 5.800 ty

dong. Thu vé 1579 ty
dong tr phat hanh thém
dé tai tree cho dur an.

chuyén 1 cta Nha may
tbhmasd 2.

Bwra vao hoat ddng
Nha may 6ng thép
Nam Kim My Phuwéc 111
v6i cong sudt dat 150
nghin tan/nam

Nguén: Bao céo thuong nién NKG, FPTS téng hop

2. Co cau c6 dong & Lich sir ting vén

Biéu dé 2: NKG da tang 41,7% vén diéu 1é trong ndm
2025 dé tai tro cho nha mady méi

Biéu dé 1: Ban lanh dao chiém ty trong Ién nhat
(19%) trong co’ cau c6 déng cia NKG

Co céu cb déng NKG tai ngay 15/07/2025 6.000
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Nguén: NKG, FPTS téng hop

Ban lanh dao = To chirc - Khac

Nguén: NKG, FPTS téng hop

Vé co chu cb dong, ty 1& s& hivu tai ngay 15/07/2025 clia ban Ianh dao la 19,0%. Trong do, chiém ty trong I&n nhat
la 6ng H6 Minh Quang — Chi tich Hoi ddng quén tri v&i 71,04 triéu ¢ phiéu, twong dwong 15,9%. Nhém cb déng
I&n the hai 1a cac tb chire va cac quy véi mot sb cbd déng Ién nhw Céng ty TNHH Unicoh Specialty Chemicals (chiém
3,6%), Quy dau tw KIM Vietnam Growth Equity Fund (chiém 1,8%) va Quy dau tw TNAM Vietnam Equity Mother
Fund (chiém 1,6%).

Vén diéu |1& hién tai ciia NKG dat 4.476 ty ddng sau nhiéu Ian phat hanh thém va chi tra ¢ tic bang cb phiéu. Gan
day nhéat, NKG da hoan thanh phat hanh thém 131,6 triéu cb phiéu cho cb déng hién hiru trong Q1/2025 dé tai tro
vbn cho giai doan 1 cGa dw an Nha may Thép tdm lop Nam Kim Pha M§.

A
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HSX: NKG

3. Co’ cau té chirc doanh nghiép

NKG hién dang s& hiru 4 cong ty con v&i linh vic kinh doanh déu |a san xuat ton ma va 6ng thép. Tuy nhién, theo
Béao céo thwdng nién nam 2024, ba cong ty con chuwa c6 déng gop vao doanh thu ctia NKG, gébm: (1) Céng ty TNHH
Tén Nam Kim Pha My va Céng ty TNHH MTV Ong thép Nam Kim Chu Lai méi ¢é ch trwong tai dau tw tai Dai hoi
ddng cb déng nam 2025 sau khi tinh hinh thj trwéng cai thién (Xem thém tai phan M& réong quy mo sén xuét), va
(2) Céng ty TNHH Dae Myung Paper chii yéu lam kho hang cho hai nha may chinh.

Bang 1: Danh sdch céng ty con ctia NKG va théng tin vén gop tinh dén 31/12/2024
Véngép Tylé

(ty ddng) s& hiru Linh vwe kinh doanh

Cong ty con

San xuét cac loai thép ton, ton
1 Céng ty TNHH Tén Nam Kim Phu My 500 100% ma mau, tén ma kém, kinh
doanh sat thép cac loai

San xuét cac loai thép ton , ton
138 100% ma kém, tén lanh, ton lanh pht
son, tdn ma kém phd son

Céng ty TNHH Dae Myung Paper
(Nha may Ong thép My Phuwéc )

San xuét cac loai thép ton, ton
3 Coéng ty TNHH MTV Ong thép Nam Kim 79 100% ma mau, tén ma kém, kinh
doanh sat thép cac loai

San xuét cac loai thép ton, ton
4 Coéng ty TNHH MTV Ong thép Nam Kim Chu Lai 38 100% ma mau, tén ma kém, kinh
doanh sét thép cac loai

Nguén: NKG, FPTS téng hop
4. Linh vwc kinh doanh

Chung toi sé tap trung phan tich va danh gia trién vong kinh doanh mang tén ma ctia doanh nghiép trong
bao cao do san phdm nay wéc chiém 90,2% doanh thu ndm 2024 ciia NKG.

Biéu dé 3: Tén ma la san pham chinh cia NKG Biéu dé 4: NKG chu yéu tiéu thu qua kénh xuéat khau
9,8%

34,9%

65,1%
90,2%
Tonma =Ong thép Xuét khdu = Noi dia
Nguén: NKG, FPTS wéc tinh Nguén: NKG, FPTS téng hop

Bén canh d6, NKG tiéu thu chi yéu théng qua kénh xuét khau (chiém 65,1% doanh thu ndm 2024) véi cac thi
trwdng chinh tap trung tai cac nwéc Chau Au va Bac My.

A
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Il. TONG QUAN NGANH TON MA VIET NAM

Nganh tén ma c6 kha ning sinh I&i trung binh va chiu ap lwc canh tranh cao vé gia do quy trinh san xuét tén
ma c6 tinh chét gia cong don gian, chi yéu thwc hién cac cong doan gia cong nhw can va ma kim loai [&n thép cuén
can néng (HRC — Hot rolled coil). V& cung cau, san pham tén ma dang chu yéu tiéu thu qua kénh xuat khau
do c6 gia ban cao hon trong bdi canh thi trwdng néi dia dw cung va phai canh tranh véi ton ma nhap khau gia ré.

Anh 2: Chuéi gié tri nganh tén ma Viét Nam

PAU VAO SAN XUAT PAU RA

Tong cong suatma toan nganh Cac san pham chinh
wéctinh:
7.4 triéu tdn/ndm J .
Quy trinh san xuéat . '

Thép cuon cannong (HRC) ~3F
Ty sén xuat trong nudc: 39,5%

Tén ma kém Tén ma lanh
Nhap khau: 60,5% @ ,
Co céu chi phi nganh tén ma ‘:{é} %
Viét Nam nam 2024 P

Cudn thép can néng
1 59, Ténma Ténma
2, 4'3 1% kém mau lanh mau

7.4% ,
'_w: Kénh phan phéi

6,5% .\ Daily, clra hang VLXD

Cong trinh xay dwng
Nha may, khu céng

Day chuyén tay gi

| Ha nohiep
l, Ni dia
~ 44,8% SLTT
¥ nam 2024

. N .
80,0% =~ P Chau Au Chau My,
Day chuyén can ngudi é Béng Nam A
Thép cudn can néng (HRC . -
petic a ) / Xuat khau
= Hop kim ma (k&m, nhém,...) va son ma

: : : | 552%SLTT
BT = 30 nam 2024
= Dich vu mua ngoai Al Zn I

= Nhan vién D4y chuyén ma lanh Day chuyén ma k&m
Tonma lanh Tonma kém

Khéu hao \ /

Khac
Nguén: GDA, HSG, NKG,
FPTS uéc tinh va tdng hop |

Day chuyén ma mau
Tdédn ma mau

Nguén: FPTS téng hop
Vé dau vao: Nguyén vat liéu wéc tinh chiém 86,5% dau vao clia nganh tén ma. Trong dd, rieng HRC wéc chiém
t&i 80,0% chi phi dau vao, véi khodng 60% ngudn cung téi tir nhap khau.

Vé san xuat: Téng cong suat tdn ma toan nganh wéc dat 7,4 triéu tAn/ndm (dwa trén cong suét cta 10 doanh
nghiép dau nganh). Quy trinh san xuét clia cac doanh nghiép kha twong déng véi hai cdng nghé chinh la ma nhung
noéng déi vai ton kém va ma dién phan dbi véi ton lanh.

Vé dau ra: Kénh xuét khau 1a kénh tiéu thu chinh ctia nganh tén ma (chiém 55% san lwong nam 2024) véi cac thi
trwérng chinh 1a khu v Béc My, Chau Au (EU) va Béng Nam A (ASEAN).

A
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1. Dan mat di ngudn HRC nhap khau gia ré do cac chinh sach bao hé thwong mai

DPau vao cla nganh ton ma Viét Nam chi yéu phu thudc vao HRC nhap khau do ngudn trong nwéc con han
ché. Theo Hiép héi Thép Viét Nam (VSA — Vietnam Steel Association), san lwgng HRC nhap khdu ndm 2024 dat
10,5 triéu tan (+27,6% YoY) va chiém 60,5% trong co cau tdng ngudn cung HRC ca nuwéc.

Nguén cung ndi dia thap chi yéu do (1) rao can dau tw day chuyén san xuat HRC can vén 16n 40 — 50 nghin ty
ddng/day chuyén (tham khéo tr HPG) — hién Viét Nam mai chi cé Cong ty TNHH Gang Thép Hung Nghiép Formosa
Ha Tinh va HPG v&i tdng cong suat ndm 2024 dat 8,2 triéu tAn/nam, chi twong dwong 55% tong san lwong tiéu thu
HRC cung ky & 15,0 triéu tn (+30,5% YoY) va (2) canh tranh gay gat véi HRC nhap khau gia ré tir Trung Québc
khién cac doanh nghiép san xuét trong nuwéc wu tién xuét khdu HRC sang céc thi trwdng Trung Quéc bi han ché
nhw Bac My va EU.

Biéu dé 5: Nguén cung HRC néi djia méi chi dép irng Biéu d6 6: Trung Quéc la nguén nhap khau HRC

dwoc binh quan ~50% nhu céu tiéu thu hang nam chinh caa Viét Nam trong nam 2024
25 100% 530 39%
20 80%
~<% 54% 53% 580/0 ° 5,5%
S 15 45% || 60% ]
> 38% | | 38% | = N~ Trung Quoc
210 w 40% o X
= 12,6% = Nhat Ban
o,
S 20% = Pai Loan
0 0% = Han Quéc
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Khac
mmmm S3n [wong tiéu thu (SLTT) ndi dia
X N . - 72,6%
San lvgng san xuat (SLSX) ndi dia
%SLSX/SLTT - Truc phai
Nguén: VSA, FPTS téng hop Nguén: VSA, FPTS téng hop

Vé ngudén cung nhap khau, nganh thép Trung Quéc anh hwéng Ién té&i gia HRC Viét Nam khi chiém téi 49%
téng tiéu thu. Thém nira, Trung Quédc con 1a qubc gia dirng dau thé gii vé san xuét va tiéu thu thép véi thi phan
53,3% tbng san lwong toan cau ndm 2024. Ké tir 2H2022 dén nay, gia HRC gidm dan va duy tri & muc thap do nhu
cau thép clia nwdc nay sut gidm manh trong khing hodng thi trwéng nha dat tai Trung Quéc (khi chinh phi thét
chat tin dung khién nhiéu doanh nghiép bat dong san — vén da str dung nhiéu don bay — khong thé vay thém vén).
Két thuc thang 5/2025, gia HRC nhap khéu tir Trung Quéc, gia HRC ndi dia clia Formosa va HPG dat lan luot 474
USD/tan (-12,7% YoY), 538 USD/tan (-8,5% YoY) va 508 USD/tan (-12,1% YoY), thdp hon 20 — 25% so véi binh
quan 5 nam gan nhét.

Biéu dé 7: Gid HRC duy tri & mirc thap ké tor 2022 dén nay do khiing hoang bat déng sén tai Trung Quéc

___________________________________________________________________________________________________________

1.500 ¥ \
1
£ 1.000 4 i
% - \\;\ / < :
-] 500 ‘ ) — - — \—i
Nhu cau théP Tvvrun.g{ Qué)c Cang thang Khiing hoang thj trwdng i
tai Trung Quoe Ca} gram san Nga — Ukraine j bt dong san tai Trung Quéc /
0 tang manh  } . xuatCN nang ! ,\\ ) ) //
1 3 58§67 9117171 3 5 7 9 1111 3 5 7 9 111 3 5 7 9 11 |1 3
2021 2022 2023 2024 2025

——HRC SS400 nhap kh4u tir Trung Quéc CFR HRC SAE 1006 Skinpass cua Formosa CIF
HRC SS400/SAE1006 cia Hoa Phat CIF

Nguén: VSA, FPTS téng hop
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Cac doanh nghiép ton ma dw kién sé chju gia dau vao ting do HRC nhap khau tir Trung Quéc bj ap thué
chdng ban pha gia (CBPG) tam th&i — dic biét quan trong vé&i nganh gia cong ¢6 bién Igi nhuan méng. Viéc
st dung HRC nhap khau da giup cac doanh nghiép tén ma cat giam chi phi do gia HRC Trung Quéc thap hon binh
quan lan lwot 8% va 5% so voi gia HRC clia Formosa va HPG trong giai doan 2021 — 2025. Tuy nhién, Bd Cong
Thuwong da ap thué CBPG tam thoi dbi véi HRC nhap khau tir Trung Qudc va An D6 trong vong 120 ngay ké tir
cudi thang 02/2025. Kha ndng HRC Trung Quéc bi danh thué chinh thirc 1a rat cao khi chiém hon 70% san luvong
nhap khau ndm 2024 va c6 thé mé rdng sang cac san pham co kich thwéc Ién hon do dang xuét hién tinh trang
lach thué CBPG bang cach nhap khdu HRC khé rong tir 1.900 mm tré 1&n, theo VSA.

Bang 2: Chi tiét vé vu viéc AD20 vé diéu tra CBPG san pham HRC tir Trung Quéc va An Do
San pham thuoc dién Thei gian

Tién do diéu tra Mdrc thué ap dung Quéc gia

diéu tra kh&i xwéng
Thép HRC c6 chiéu rd 3 co thué ]
hong qud 1.880 mm 200702020 S0 ey tossn-orsam g Quée
gqua t. S61985/QD-BCT gay o870 = 21,8570 An Do

(Sé hiéu: AD20) 21/02/2025

Nguén: Cuc Phong vé Thuong mai, FPTS téng hop

Dw kién cac doanh nghiép tén ma sé dan chuyén sang chi yéu str dung HRC cta HPG ké tir ndm 2025 do
(1) Formosa tap trung tiéu thu théng qua kénh xuat khiu va (2) HPG sé tré thanh don vi san xuit HRC I&n nhét ca
nwéc khi Dw an Khu lién hiép Gang thép Dung Quét 2 hoan thién vao cubi ndm 2025, giip nang tbng céng suét
HRC cta HPG Ién 8,6 triéu tAn/nam (+186,7% YoY).

2. Thj trwérng trong nwée chiu ap lwe canh tranh gay gat dén tir dw cung va tén ma nhap khau

Thi tredng ton ma ndi dia dang dw thira cong suat ma van phai canh tranh v&i tén ma nhap khau. Téng cong
suat tdn ma wéc tinh cho giai doan 2019 — 2024 1&n t&i 7,4 triéu tAn/ndm trong khi nhu cau ndi dia chi dap &ng
duwoc ~30%. Bén canh dé, Viét Nam van dang nhap khau tén ma do chwa tw sdn xuét dwoc moét sé loai ton chat
lwong cao va wu dai thué khién gia tdn nhap khau (d&c biét 1a ton ma Trung Quéc) ré hon tén ndi dia, tir d6 khién
ap lwc canh tranh trong nwéc ngay cang tré nén gay gat hon. Trong ndm 2024, san lwong tdn ma nhap khau dat
864 nghin tan (+16,0% YoY), chiém 15,4% trong téng tiéu thu toan nganh véi Trung Quéc Ia nha cung cap chinh.

Biéu d6 8: Nhu cau néi dja chi twong dwong Biéu dé 9: Trung Quéc chiém ~60% co cau san
~30% céng suat tén ma trong giai doan 2020 — 2024 Irong tén ma nhap khau cua Viét Nam nam 2024
° 50% 5.4%
4 40% 8.6%
§= o 33% .
g 3 |131% 7% 20% 28% °1 30% 9.5% Trung Quoc
58- 2 20% = Nhét Ban
(= i
1 10% = Nhap khau tai chd
0 0% = Han Quéc
o 58,5% i
2020 2021 2022 2023 2024 18,0% Khac
= C3u noi dia
%Nhu cau ndi dia/Cong suét thiét ké - Truc phai
Nguédn: VSA, FPTS téng hop Nguédn: VSA, FPTS téng hop

Tinh trang dw cung néi dia sé tiép dién va niang né hon vdi cdng suat ting thém dw phéng trong giai doan
2025F — 2030F dat 2 — 3 triéu tAn (30% c6ng suét hién nay) khi nhiéu doanh nghiép nhw Hoa Sen (HSX: HSG),
Nam Kim, Tén Viét Phap, Tén Phuong Nam, Tén Dong A (HSX: GDA) da khéi cong cac dw an mé rong cong suét
va dau tw day chuyén san xuat méi. Trong dd, dong gop nhiéu nhat vao mrc téng trén 1a dw 4an Nha may thép det
Phu My clia GDA véi cong suat 1,2 triéu tAn/nadm va dy an Nha may Ton Nam Kim Pha My (GP1) ctia NKG véi
c6ng suét 800 nghin tAn/nam, dw kién chay téi da cong suét 1an ot vao ndm 2027 va 2029.
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3. Kénh xuéat khau chiém chiu dao nhwng dan bj han ché b&i cac chinh sach bao hé thwong mai
» Kénh xuat khau: Tang triedng nhanh nhwng nhiéu thach thirc tir bao ho thwong mai

Biéu d6 10: Gia tén ma xuét khau binh quéan cao hon
14% — 17% so véi gia tbn ma ndi dja
Kénh xuéat khau la kénh tiéu thu chinh cta nganh
tén ma Viét Nam. San lwong ton ma xuét khdu dat 3,0 2.000 | [16,9%, [16,9% 16,2% | 20%
ridu tan (+16,0% YOY) va chiém 55,2% trong co' cAu 1.500 |‘ 13,5% 15%

tbng san lwong tiéu thu ndm 2024. Hoat dong xuét khau 1,000 10%
0%

USD/tan

da dan chiém chu dao trong co’ cau tiéu thu ctia nganh
tén ma Viét Nam do gia xuét khau cao hon so véi tiéu 500

thu trong nwéc (chiu dw cung va chiju ap lwc canh tranh 0

gay gét). Uéc tinh trong giai doan 2021 — 2024, gia ton 2021 2022 2023 2024
ma xuat khdu binh quan luén cao hon gia tén ma noi m Gia xut khau binh quan

dia ttr 14% - 17%. Gia noi dia binh quan

%Chénh léch Xuat khiu/N6i dia - Truc phai

Nguédn: UN Comtrade, VSA, FPTS téng hop

Trong giai doan 2019 — 2024, t6c d6 CAGR cua san lwong ton ma xuat khau caa Viét Nam tiang trwéng
nhanh, dat 16,0%/nam. Thj trwd'ng xuat khau chinh ctia Viét Nam bao gém cac nwéc thude khu vee Chau Au (EU),
My va Déng Nam A (ASEAN) chiém 1an luot 40,8%, 27,3% va 26,0% san lwong ndm 2024.

Biéu dbé 11: My, EU va ASEAN Ia ba thi trwong xuét khau tén ma chinh ciaa Viét Nam

6.000 Nhu cau tén ma V7 va B thic
5.000 toan cau taqg manh d%’ v | u
z) - O Ee y xay dwng
hau Covid-19 Trung Quéc. My that chattin 2% ha thng
& 4000 3.370  cho tai san xuét dﬁﬁg,vay mua
pe thép trrlai M@ o' vaBbS 2994
g >0 2.086 2222 My didu tra CBPG
2 2.000 1.619 . ton ma nhap khau
' B - vao cudi 2024
807
1.000 - | . - 472
0 - - s 2 BN

2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2024 Q1/2025
EEU =My © ASEAN ' Khéac

Nguén: Uy ban Thuong mai Quéc té My (USITC), Van phong Théng Ké Lién minh Chéu Au (Eurostat), VSA, FPTS téng hop

Xuéat khau tén ma dang déi mét véi nhiéu thach thire tir cac chinh sach bao hé thwong mai. Két thuc Q1/2025,
san lwong ton ma xuét khau da sut giam manh vé 472 nghin tan (-41,0% YoY) do My da khéi xwéng diéu tra CBPG
ddi vai ton ma nhap khau tir Viét Nam vao thang 09/2024, dan t¢i nhu cau xuét khau sang thj trudng nay sut giam
manh. M6t s6 doanh nghiép t6n ma Ién nhuw HSG va NKG chia sé da dirng xuét khdu sang My ké tir tr Q4/2024
sau sw kién trén.

Dw kién hoat dong xuat khau thép néi chung va tén ma néi riéng sé duy tri kém kha quan trong nam 2025
tai hai thi trwdng chinh la EU va My. Cu thé nhw sau:

D6i véi thi trwdng EU, xuat khau ton ma dw kién gap khé do EU siét chit han ngach nhap khau thép. Uy ban
Chau Au (EC — European Commission) da ban hanh Quyét dinh s6 2025/612 nhdm han ché san luvong thép duoc
phép nhap khiu vao EU. Trong dé, ba diém quan trong nhat bao gém (1) gidm ty |& tw do hda (mlc ting trudng
hang nam clia han ngach) tlr 1%/ndm xudng 0,1%/nam, va (2) dat mirc tran nhap khau véi trng qudc gia va loai
bd co ché chuyén tiép han ngach dw thira trén (chi tiét) sang cac quéc gia khac. V&i cac diéu chinh trén, ching t6i
wéce tinh san lwong tdn ma tdi da Viét Nam co thé xuét khau sang EU trong nam 2025 chi dat 558 nghin tan, twong
dwong v&i mirc giam 54,3% YoY. (chi tiét)

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn | 7



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" _ FPT Securities HSX: NKG

D6i véi thi trwvorng My, dw kién ton ma Viét Nam sé méat dan lgi thé canh tranh vé gia do bi ap thué CBPG.
Vao ngay 04/04/2025 vira qua, My da chinh thirc 4p thué CBPG dbi véi cac san phadm ton ma nhap khau tr Viét
Nam v&i thué suat cao nhat 1&én dén 88,12%. Thém nira, My cling thuc hién tang thué suét theo Muc 232 ctia Dao
luat M& rong thwong mai dbi véi thép nhap khau tir 25% lén 50% ké tir ngay 04/06/2025. Chung téi danh gia cac
dong thai trén sé gay anh huéng tiéu cwc téi nhu ciu xuét khiu tén ma sang thi trudng nay khi Viéet Nam mét di loi
thé canh tranh vé gia. Tinh dén thang 05/2025, gia ton ma Viét Nam xuét khidu sang My d ting I&én 1.089 USD/tan
(+21,7% YoY) va tiém can v&i gia tdn ma ctia Mexico va Han Quéc.

Biéu dé 12: Chi tiét vu viéc My diéu tra CBPG tén ma nhap khéu toe Viét Nam

San phaT thuoc dién Thei glfan khe&i Tisn dé disu tra Mirc thué 4p dung Q’u.oc g’la
dieu tra xwéng khéi xwéng
Thép ma khong dung hop D4 c6 thué My
kim, thép ma & thép hop 25/09/2024 tam th&i vao ngay 39,84% - 88,12% (27,3% san
kim ma kém 04/04/2025 lwong 2024)

Nguén: Cuc Phong vé Thuong mai, FPTS téng hop
Biéu d6 13: Gia tén ma Viét Nam xuét khau sang My tiém can vé&i gid ctia Mexico va Han Quéc trong thdng 05/2025

2000 Lwuy: Truc biéu db bét dau tir gia tri 500 USD/an
§1500 | _ _ =T e e
= < - s Ss__ e === B T S L s S
% 1.000

500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12|11 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1211 2 3 4 5
2023 2024 2025
— — =Canada - = - Mexico Han Quéc Puc Viét Nam

Nguén: USITC, FPTS téng hop
» Kénh ndi dja: Tiéu thu am dam vé&i CAGR giai doan 2020 — 2024 chi dat 1,2%/nam

Uéc tinh 80% nhu ciu tdn ma ndi dia dén tir hoat dong xay dwng. Trong nam 2024, san lwong tiéu thu noi dia
dat 2,43 triéu tan (+18,9% YoY), hdi phuc tré vé mic trwdc dich Covid-19 nhey xay dwng nha & (wéc chiém ~50%
san lwong tiéu thu hang ndm) héi phuc dang ké tr mrc nén thap clia nam 2023 cung véi xay dwng cong nghiép
duwoc thuc ddy béi von dau tv truc tiép nwédc ngoai (FDI — Foreign Direct Investment) thwc hién cao ky luc véi gia
tri dat 25,4 ty USD (+9,4% YoY).

Biéu d6 14: Nhu cau tén ma trong nwéc cha yéu dén Biéu d6 15: San lwong tiéu thu ton ma ndi dia gan
tee hoat déng xady dwng nhw di ngang trong giai doan 2020 — 2024
0, 3 dich
4 CAGR = 1,2 /o/nam do e
id-19 va vwong mac
20% M wpyees
3
A <2 2,43
Xay dyng nha & & |2 10 210 205
3 2 -5%
= Xay dwng nha =
o PN
50%  \hong dé & a 0v46 0,72
Khac (San xuat 6 :
t6, d6 ndi that,...)
Nguén: NKG, FPTS wéc tinh Nguén: VSA, FPTS téng hop
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Két thic Q1/2025, san lwong tiéu thu noi dia da ting manh 57,2% YoY so véi cung ky, dat 724 nghin tan
nh& phap ly xay dwng dwoc khoi théng véi sb lvong va quy mé cac dw an dwoc cap phép trong ky lan lwot dat
26 dy an (+36,8% YoY) va 15.780 can (+61,4% YoY) va mét sb doanh nghiép Ién nhw HSG va NKG da cha dong
dirng xuét khau sang thi trwéng nay va chuyén huéng sang tiéu thu néi dia sau khi chiu thué CBPG.

Gia ban ton ndi dia duy tri thap va it chénh léch giira cac doanh nghiép do ap luc canh tranh vé gia cao khi
nganh dw cung khién. Diéu nay dwoc thé hién qua bién do phan tan gia' (Price Dispersion) tdbn ma ndi dia giai doan
2021 — 2025 binh quan chi dat 8,1%, thap hon so v&i mirc tham chiéu 10%.

Biéu dbé 16: Gia ban tén ma ndi dia duy tri & miec thap do xay dwng 4m dam va anh hwéng tir gia HRC

40
2

> 30
S

S 20
=

S 10
Z

0

1 3 57 9171 3 57 9 11711 3 5 7 9 1111 3 5 7 9 111 3 5
2021 2022 2023 2024 2025
Tén Hoa Sen  ——Tén Bong A Tén Viét Phap Trung binh

Nguén: VSA, FPTS téng hop

Vé xu hwéng gia, gia ton trong nwéc chiu anh hwéng béi bién dong gia nguyén liéu dau vao HRC va nhu
cau xay dwng néi dia. Trong giai doan 2021 — 2024, gia ton ndi dia c6 xu hwéng gidm dan, twong déng véi gia
HRC va chiu anh hwdng b&i nhu cau xay dung trong nwéc am dam. Téi thang 5/2025, gia tén trung binh da tang
nhe 1&n mirc 24.617 dong/kg (+1,5% YoY). Gia tén ndi dia dang trong xu hwéng ting nhe tré lai ké t» d4u nam
2025 do nhu cau xay dwng trong nuéc hoi phuc tr& lai cung véi B6 Cong Thwong da gia han ap thué CBPG tam
thoi dbi véi tdn ma nhap khau tir Trung Quédc va Han Quéc ké tir thang 10/2024.

Bang 3: Chi tiét vu viéc Viét Nam diéu tra CBPG tén ma nhap khau tir Trung Quéc va Han Quéc

San pham thuéc dién Theoi gian Tién do Mdrc thué

STT didu tra khéi xwéng didu tra ap dung Quoc gia
] Thép ma, tdn ma 14/06/2024 D3 c6 thué 0% - 37.13% Trung Quéc
(S6 higu: AD19) S6 1535/QP-BCT tam thoi °Toh R Han Quéc
5 Thép phd mau, ton mau 24/10/2024 Da gia han ap 0% - 34.97% Trung Québc
(S6 hiéu: ER01.AD04) S6 2822/QD-BCT  thué thém 5 nam °TYPET® T Han Quéc

Nguén: Cuc Phong vé Thuong mai, FPTS téng hop

Theo dé, ky vong bién Igi nhuan cua kénh tiéu thu ndi dia sé cai thién tré lai trong nam 2025 nho gia ban
tén ma ndi dia diéu chinh tang va gia HRC dang trong xu hwéng giam.

1 Bién do phan tan gia (Price Dispersion) = (Gia cao nhét — Gia thap nhat)/Gia binh quan, la chi s6 dugc dung dé do lwéng mirc d6
canh tranh vé gia trong nganh. Nganh dwoc danh gia cé mie canh tranh vé gia cao khi bién dé dao dong <10%

A
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ll. PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

1. Chudi gia tri hoat déng kinh doanh ctia NKG

Hoat déng kinh doanh ctia NKG c6 sw twong dong vé&i nganh. Két thic Q1/2025, doanh thu thuan hop nhéat va
bién loi nhuan gdp ctia NKG kém kha quan, dat lan lwot 4.090 ty déng (-22,7% YoY) va 6,4% (-4,3 dpt YoY) khi
chiu tac ddng tiéu cwe tir viéc dirng xuat khau tén ma sang My ké tir Q4/2024 do cac chinh sach bao hod thuwong
mai cGa quéc gia nay. V& chi phi, thép HRC ciing la nguyén liéu san xuét chinh ctia NKG, wéc chiém 81,3% chi phi
san xuat nam 2024.

Anh 3: Chudi gia tri hoat déng kinh doanh ctia NKG

PAU VAO SAN XUAT PAU RA

Téng cong suét thép thanh phém San pham chinh
1,27 triéu tan/nam

Nha may Nha may ‘
Tonmasé 1 Tonmasé 2 '
Thép cudn can nong (HRC) T g ‘ -
(81,3% chi phi) “ [1] “ [} Tén ma k&m/ma lanh
N&i dia: Formosa, HPG [ o [ o
Nhép khau: Trung Qudc, Nhat Ban In—q | E‘ L
Nguyén vat liéu khac, chiyéu congsuat Céngsuat

350nghin tdn/ndm 650 nghin tan/ndm

nhap khau (7,0% chi phi)

L
P

Ong thép

Nha may Ongthép Nha may Ong thép Tén ma mau

: Nhom ma LongAn My Phwoc il o
- "4 Trung Quéc, An D6 Xuétkhau (65% DT 2024)
\> oA VAV A (Tonma)
() (&) 7/ é Chau Au
: Kém thoi. il i L,__b g:gﬂ l\?lgl Duwong
{ Han Quoc, Uc ] ] n .
5 = Coéngsuat congsuat Béng Nam A

Chi phi khac
+Van chuyén: 4,9%
+ Mua ngoai: 3,1%
+ Khéu hao: 1,9%

120 nghin tdn/ndm

150 nghin tan/ndm

NOi dia (35% DT 2024)
(6ng thép, Tonma)

Bai ly, ctra hang VLXD

Cong trinh xay dung

" Nha may, KCN

+ Nhan vién: 1,6%
+ Khac: 0,2%

Nguén: NKG, FPTS téng hop
2. Pau vao — Giam manh nhap khau HRC do nguén cung tir Trung Quéc bi ap thué CBPG

NKG da tang manh nhap khau HRC trong nam 2024 nho dién bién gia kha quan, tuy nhién da budc phai
quay tré lai str dung HRC néi dia trong Q1/2025 do Trung Quédc bi ap thué CBPG. Hién NKG dang c6 2 nguén
cung HRC chinh la ndi dia va nhap khau. Trong do, ngudn néi dia s& mua tr HPG va Formosa con nguén nhap
khau s& mua tir Nhat Ban va Trung Quéc.

Biéu d6 17: NKG da giam manh nhap khdu HRC trong Q1/2025

300 150%
230 224
C
«& 200 ’ ~e| 100%
= 128 139 124
c
g’) 100 a F ' 50%
R — — [ I |
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2023 2024 2025

mmmm S3n lvong nhap khau %HRC nhap khéu st dung - Truc phai

Nguén: NKG, Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop
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D6i v&i ngudn nhap khau, trudc ndm 2024, NKG chi nhap khau ~30% san lwong dau vao do HRC nhap khau du
gia ré hon nhwng mirc chénh l&ch lai khéng dud I16n dé& bu dap cac chi phi trung gian nhw van chuyén va thué quan.
Tuy nhién, trong nam 2024, gia HRC nhap khau da gidm vé 539 USD/tan (-9,6% YoY) va cé téc dd gidm nhanh
hon so véi gia HRC ctia Formosa, dat 584 USD/tan (-7,6% YoY) va HPG, dat 569 USD (-5,1% YoY) do nhu cau
thép tai Trung Quéc thap ky luc da day manh xuat khau thép ctia nwdc nay, tir dé khién NKG chuyén sang st dung
71,6% (+50,4 dpt YoY) HRC nhap khdu. Theo d6, NKG da tang manh nhap khdu HRC trong nam 2024 véi san
lwong dat 717 nghin tan (+304,9% YoY), trong dé riéng Trung Quéc chiém 67,3%, dat 482 nghin tan (+692,2%
YoY). Téi Q1/2025, san lwong nhap khdu da sut giam manh vé 35 nghin tan (-74,5% YoY) do HRC nhap khau tw
Trung Quéc da bi ap thué CBPG tam thoi tir thang 2/2025.

Biéu d6 18: Gia HRC nhap khau Trung Quéc giam manh hon gid HRC cua Formosa va HPG (Q1/2023 la géc)

20%
10% /\
0%

\O\A//.-\\

-10% \
-20%
-30%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2023 2024 ‘ 2025 ‘

HRC SS400 nhap khau tir Trung Quéc CFR —8—HRC SAE 1006 Skinpass clia Formosa CIF
HRC SS400/SAE1006 cia Hoa Phat CIF

Nguén: VSA, FPTS téng hop

D6i v&i ngudn ndi dia, trvdc ndm 2020, NKG chi yéu mua tir Formosa do day |1a don vi sén xut HRC 1&n nhét
trong nwéc tai thdi diém dé véi cong suét dat 3 triéu tAn/nam. Téi ndm 2021, NKG méi bat dau mua HRC tir HPG
khi doanh nghiép nay nang cong suat HRC clia Khu lién hiép gang thép Dung Quét 1 ndm nay Ién 3 triéu tAn/nam.
Chung téi wéc tinh ty 1& thép HRC ma NKG sir dung clia HPG dang c¢é tang dan nhung van thap hon Formosa
trong giai doan 2021 — 2024 do (1) Formosa la nha cung cap lau ndm ctia NKG va (2) Xuét khdu d3 tré thanh kénh
tiéu thu chinh ctia Formosa do thj trwedng ndi dia canh tranh gay gét v&i HRC nhap khau gia ré. Gia ban HRC cua
Formosa luén cao hon HPG tir 3 — 5% do HPG tw chi dwoc nguyén liéu dau vao gitp gidm gia thanh san xuét.

Theo d6, ky vong ty trong ciia HPG trong co’' cAu nguén cung ctia NKG sé tiép tuc tang 1én trong ndm 2025 nhe [oi
thé vé& gia va ngudn cung én dinh khi dy an Khu lién hiép gang thép Dung Quét 2 giai doan 1 dw kién hoan thanh
trong cudi ndm, gilp nang tdng cong suét thiét k& HRC ctia HPG lén 5,8 triéu tAn/ndm.

Biéu dé 19: Ty trong ctia HPG wérc tinh ting dan Biéu dé 20: Bién loi nhuan gép cia NKG giam manh
trong co’ cau nguén cung HRC néi dia cia NKG trong Q1/2025 do giam str dung HRC nhap khau
1.000 50% 20%
800 40% 15,2%
« 15%
:‘é‘ 600 30% 6.9 10’7%
5, 400 20% 10% 0 J70
> 696 - ’ 7.5% 6.4% 6 0% 6.4%
200 454 10%
186 5%
0 0%
2021 2022 2023 2024 0%

San lvgng ndi dia
=@=—%HRC cuia HPG - Truc phai

Ngudn: NKG, FPTS téng hop va wéc tinh Ngudn: NKG, FPTS téng hop
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Dw kién nguén noi dia sé quay tré lai thanh ngudn cung HRC chinh cho NKG trong ndm 2025 do HRC Trung
Qubc bi &p thué CBPG tam thoi. Viéc tang st dung HRC néi dia da khién bién loi nhuan gop Q1/2025 ctia NKG
gidm vé 6,4% (-4,3 dpt YoY & -0,3 dpt QoQ) do phai mua nguyén liéu v&i gia cao hon trong béi canh xuét khau tén
ma gap nhiéu khé khan.

3. San xuat

3.1. Quy trinh san xuat — Don gian va twong déng véi cac doanh nghiép khac trong nganh

Quy trinh san xuat tai NKG twong dong vé&i nganh. Xét theo cong suat cac day chuyén, Nam Kim s& hiru 1 day
chuyén tay gi (cong suét 1 triéu tdn/nam), 1 day chuyén can ngudi (cdng suét 1 triéu tdn/nam), 5 day chuyén ma
k&m/ma lanh (tbng cong suét 1,2 triéu tAn/nam) va 2 day chuyén ma mau (tbng cong suét 180 nghin tAn/nam).

Anh 4: Quy trinh séan xuat tai NKG

Cuén thép HRC 8 Cét, dinh hinh dang éng

Han va mai dudng han

Tay gi

I I

Ma hgp kim (ma lanh) Ma kém nhung néng s

1

Tén lanh Tén kém Ong thép ma kém

I I

%H

! I

Tén lanh mau Tén kém mau

Nguén: NKG, FPTS téng hop
3.2. Quy mé san xuat — Quy mé san xuét tén ma Ié&n thi hai ca nwéc

Biéu dbé 21: NKG s& hiku céng suét thiét ké tén ma
dat 1,0 triéu tan/nam

2.500 2.380

NKG Ia doanh nghiép dirng thir 2 Viét Nam vé quy g 2000
mo san xuat tén ma, chi xép sau CTCP Tap doan Hoa D 1500
Sen (HSX: HSG). Doanh nghiép hién dang van hanh 2 <& 1000
nha may tén ma va 2 nha may éng thép véi tdng cong £ 1.000 ' 850
suéat thiét ké dat 1an lwot 1,0 triéu tAn tdn ma/ndm va ;w
270 nghin tan éng thép/nam. 500

0

Hoa Sen Nam Kim DPéng A

Nguén: FPTS téng hop
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Do6i véi ton ma (90% doanh thu), trong giai doan 2021 — 2024, NKG d& cho cac nha may tén ma chay gan dat toi
da cong suét vdi ty 1& huy déng binh quan 14 80%. San pham t6n ma dang phuc vu chi yéu cho kénh xuét khau,
do d6 bién dong san lwong tén ma ctia NKG kha twong déng véi bién dong ctia sén lwong xuét khdu toan nganh.
Két thuc Q1/2025, san lwong san xuét sut giam vé 205 nghin tan (-9,9% YoY) do EU gidm han ngach nhap khau
thép va My ap thué chéng ban pha gia dbi cac san pham tén ma cda Viét Nam khién nhu ciu xuét khau sang cac
thi trwong nay sut giam.

Biéu d6 22: San xuat tén ma sut giam 9,9% YoY Biéu d6 23: Dirng san xuéat éng thép trong Q1/2025
trong Q1/2025 do nhu cau xuat khdu am dam do chuyén sang tiéu thu tén ma néi dia
2.000 400
San xuét tdn ma
nam 2024 tang nho - Jp .
1.500 xuét khdu sang Béc 300 ns;r;] gggaosnﬁ tgr::fn
c My va EU kha quan c do nhu cu xay dwng
“© 933 i noi dia am dam
£ 1.000 892 £ 200 147 169
707 723 142
E’ 562 -10% g 139 131
500 v 100 -100%
26 v
0
0 |
S N A > X N
v 2 % V V V V
&S S &S
Nguébn: NKG, VSA, FPTS téng hop Nguén: NKG, VSA, FPTS téng hop

Do6i véi 6ng thép (10% doanh thu), ty 1& huy dong binh quan trong giai doan 2020 — 2024 chi dat 50 — 60% cong
suét. Theo doanh nghiép, hién NKG chi van hanh Nha may Long An, con Nha may My Phwéc Il chwa c6 déng gép
vao doanh thu clia NKG va chi dang lam kho hang tap trung ctia NKG. Trong Q1/2025, NKG chwa sén xuét thém
éng thép do da chuyén dich phan I&n tdn ma sang tiéu thu ndi dia trong bdi cadnh xay dwng trong nwéc kha quan
nhd cip phép xay dung hdi phuc ké tir dau nam.

3.3. M& rong quy md san xuat nhe dau tw thém nha may méi

NKG dang d4u tw hai dw &an méi gdm: Nha may Thép Tam lop Nam Kim Pha M tai tinh Ba Ria — Viing Tau va Nha
may Ong Thép Nam Kim Chu Lai tai tinh Quéang Nam. Hai duw an dwoc NKG chd trwong dau tw 1an lwot vao nam
2019 va nam 2022 nhwng déu da bi hoan thwe hién trong nam 2023 do nhu cau thép ndm 2022 va 2023 dm dam
khién NKG phai thwc hién danh gia lai khd nang thwe hién. Téi nam 2024 va 2025, NKG da cho tai thue hién hai
dw an trén (quay lai) v&i théng tin cu thé nhw sau:

» Nha may Thép Tam lop Nam Kim Pha My giai doan 1
Tién dd thwc hién

Theo cap nhat gan nhat, vao ngay 28/04/2025, NKG da cé nghi quyét tang tong vén dau tw toan dw an lén
5.800 ty dong, twong dwong mirc ting 28,9% so v&i von ban dau. Do doanh nghiép hién tai chwa chia sé vé
muc dich cla viéc tang vén dau tw, chung t6i gia dinh muc téng trén sé dwoc chia déu cho hai giai doan cla dw
an theo ty 1& dwoc cdng bd trong Ban céo bach chao ban ndm 2024, twong (ng véi tdng vén dau tw dy phéng lan
lwot 1a 2.400 ty ddng va 3.400 ty déng trong giai doan 1 & 2.

Tinh dén Q1/2025, NKG da hoan thién gidi phong 298,3 ha/326,8 ha, twong dwong 88% dién tich toan dw an.
Doanh nghiép cling da hoan thanh viéc phat hanh thém 131,6 triéu cb phiéu, thu vé 1.579 ty déng dé phuc vu cho
viéc xay dwng giai doan 1 cla dw an. Hién dy an da hoan thién cong doan san l4p mat béng va dang trong qua
trinh lwa chon nha thau dé thi cong. Tai Dai hoi cd dong (PHCD) ndm 2025, phia NKG chia sé giai doan 1 cla dw
an dang thuc hién dang tién d6 va dy kién sé dwa vao chay thir trong Q1/2026. Doanh nghiép ky vong t&i Q4/2026,
nha may sé hoat dong 50 — 60% cdng suét thiét ké va sé chay t6i da cong suét ké tir nam 2027 tré di.
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Thong tin chung

Biéu dé 24: Dw kién tong céng suat ton ma NKG
sé tang 80% khi giai doan 1 nha mdy méi hoan thanh
Nha may Thép Tam lop Nam Kim Pha My c6 30% la

von tw cb va 70% la vén vay. Dy an cé thoi gian thuc 2.000
hién duw kién Ia 3 nam, kéo dai t&i 2027. Cu thé, giai 1 500
doan 1 cGa nha may dang dwoc thwc hién voi tong -
coéng suat la 800 nghin tan ton ma/nam trén dién tich = 1,000
dét la 154 ha tai thj xa Pha My, tinh Ba Ria — Viing Tau. S

Dv kién giai doan 1 sé hoan thanh va di vao hoat déng = 500
trong Q1/2026, giup nang téng cong suét thiét ké cla

NKG Ién 1,8 triéu tAn tén ma/ndm, twong dwong dwong 0
murc tdng 80% so v&i cong suét hién tai.

2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

B Cac nha may hién tai Nam Kim Phu My (GB1)

Ngudn: NKG, FPTS téng hop va wéc tinh

Vé dinh hwéng san xuét, phia NKG chia sé Nha may Nam Kim Phu My sé& s&n xuét ton ma xay dwng chét lwong
cao, dong thoi hwdng téi cac phan khac yéu cau trinh do kj thuat cao hon nhw hang gia dung, linh kién va phu
tung 6 t& dé& phuc vu ca thi trwéng trong nwéc va xuat khau. Tuy nhién, trong ngén han, nha may sé tap trung tiéu
thu noi dia do tinh hinh thwong mai toan cau hién nay nhiéu bt én t6i tir cac chinh sach thué dbi rng ciia My.

» Nha may Ong thép Nam Kim Chu Lai
Tién d6 thyc hién

Chung tbi sé chwa thém dw an Nha may Ong thép Nam Kim Chu Lai vao dw phéng két qua kinh doanh cta
NKG. Dy an Nha may Ong thép Nam Kim Chu Lai tai tinh Quang Nam dwoc NKG chi trwong thwe hién tré lai vao
ngay 17/04/2025. Tuy nhién, do NKG méi c¢é chi trwong d4u tw va van chua cé ké hoach trién khai cu thé, ching
t6i s& chwa thém du an nay vao dy phong két qua kinh doanh va sé cap nhat ngay khi cé thém théng tin.

Thong tin chung

Dw an Nha may Ong thép Nam Kim Chu Lai c6 cong suét thiét ké& 1a 150 nghin tdn 6ng thép/nam véi tdng vén dau
tw 14 150 ty ddng, dw kién khi di vao hoat dong sé gilp nang téng céng suét 6ng thép clia NKG I&én 420 nghin
tAn/nam, twong duwong mic tdng 55,5% so véi cong suét hién tai. Chung t6i danh gia dw an trén sé chi yéu tiéu
thu noi dia va c6 thé dem lai cho NKG thém 1.300 — 1.600 ty ddng doanh thu méi ndm (twong dwong 6 — 8% doanh
thu nam 2024) dwa trén cong suéat huy déng va gia ban éng thép tai nam 2024.

4. Paura
4.1. San pham — Cac san pham ctia NKG chu yéu phuc vu cho nhu cau xuéat khau

Pau ra cua NKG la cac san phém tén ma (t6n ma kém, tén ma lanh, t6n ma k&m mau, tén ma lanh mau) va éng
thép ma kém. Trong do, san pham tdn ma sé dwoc tiéu thu & ca thi trieerng xuét khau va noi dia trong khi san phdm
éng thép sé chd yéu phuc vu cho thj tredng trong nuéc.

Béang 4: Téng hop cdc san pham chinh cua NKG

Ton ma kém Toé6n ma lanh ‘ Toén ma kém mau Toén ma lanh mau C)ng thép ma kém

Ngudn: NKG, FPTS téng hop
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Biéu dbé 25: Tén ma xuéat khau chiém ty trong Ién
nhéat trong co cau tiéu thu giai doan 2019 — 2024

Trong giai doan 2019 — 2024, tdn ma xuat khau chiém
ty trong binh quan 56,2%, I&n nhét trong co' ciu téng
san lwong tiéu thu ca NKG, tiép theo dé 1a tdn ma noi
dia va bng thép vai ty trong 1an luot 1a 27,4% va 16,4%.

16,4%

Tén ma xuat khiu
= T6n ma ndi dia

56,2% Ong thép

Nguén: NKG, FPTS téng hop

4.2. Kénh xuéat khau — Dy kién suy yéu trong nam 2025 do cac chinh sach bao hé thwong mai

Trong giai doan 2020 — 2024, san lwong xuat khau chiém binh quan ~60% trong co’ ciu doanh thu ciia NKG
va tang trwéng tich cwe véi toc dd CAGR dat 18,0%/nam. Nam 2024, san lwgng t6n ma xuat khau ctia NKG
tang dang k&, dat 621 nghin tan (+29,9% YoY) véi dong lwc chi yéu dén tir hoat dong xay dung va gianh duoc thi
phan tai khu vwc EU va Bac My. Téi Q1/2025, san lwong xuét khiu ciia NKG sut gidm manh so véi cung ky vé 97
nghin tan (-44,0% YoY) do céc thi trwdng trén da ap dung céc chinh sach bao hod thwong mai.

Biéu dé 26: San Iwong tén ma xuat khau cia NKG Biéu dbé 27: Thj phan cua EU va Bac My sut giam
sut giam manh trong Q1/2025 trong co cau san Iwong xuat khau cia NKG Q1/2025
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ChauAu B&cMy Chaubai Doéng Khac
Dwong NamA

mQ1/2024 =Q1/2025

Nguén: NKG, VSA, FPTS téng hop Nguén: NKG, Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop
» Thi trwdng EU: San lwong Q1/2025 sut giam manh do EU siét chat han ngach nhap khau thép

Két thuc Q1/2025, san lwong xuat khau ciia NKG sang thi triwéng EU dat 41 nghin tan (-49,9% YoY). Tuong
tw v&i bién ddng nganh, san lvong xuat khau ctia NKG trong Q1/2025 da chiu tac dong tiéu cuc do EU da cong bd
ké hoach siét chat han ngach nhap khdu thép ké tir dau thang 3/2025. Dy kién NKG sé& duy tri gidm manh xuét
kh&u sang EU trong ndm 2025 khi th&i han cla Quyét dinh s 2025/612 sé két thuc vao Q2/2026. Ngoai ra, ching
t6i danh gia kha nang EU kéo dai thoi gian siét chat han ngach la rat cao do muc tiéu chinh la bao vé thi trwdng
thép ctia EU trwdc ngudn thép nhap khau gia ré chuyén dich tir My do rao can thué quan, trong khi My da tang gép
doi thué suét theo Muc 232 dbi véi thép nhap khau 1én 50% vao ngay 04/06/2025 vira qua va chwa an dinh thoi
han két thac. Do d8, ching téi gia dinh EU sé kéo dai thoi gian that chat nhap khau thép cho toan bd giai doan dw
phong 2025F — 2035F va sé trinh bay rd hon & phan dw phéng két qua kinh doanh.

A
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» Thi trwdng Bac My: Kém kha quan do My ap thué chéng ban pha gia déi véi tén ma nhap khau

San lwong xuat khau sang Bac My ciia NKG da sut giam manh vé 17 nghin tan (-75,2% YoY) trong Q1/2025.
Theo doanh nghiép chia s& NKG da cho dirng xuat khdu sang My ké tir Q4/2024 sau khi nwéc nay khéi xwéng
diéu tra chdng ban pha gia déi véi tdn ma xuat khau tir Viét Nam vao thang 9/2024. Dy kién trong ndm 2025, NKG
sé& duy tri khéng xuét khau sang My do (1) My da chinh thire ap thué chdng ban pha gia so bo ké tir 04/04/2025 dbi
v&i tdn ma nhap khau tir Viét Nam, trong d6 cac san pham clia NKG sé chiu mirc thué 49,42% (2) My da tang gap
doéi mire thué suét ctia Muc 232 tlr 25% I1&n 50% ké tir ngay 04/06/2025.

Vé gia ban, gia ton ma xuat khau ctia NKG di ngang trong Q1/2025, dat 22 nghin dong/kg (+2,3% YoY). Diéu
nay da khién doanh thu thuan ctia NKG sut gidm dang ké vé 4.090 ty ddng (-22,7% YoY) v&i déng gop nhiéu nhat
t&i tr mirc gidm cla san lwong xuéat khau.

Biéu dé 28: Gia tén ma xuat khdu cua NKG di ngang Biéu dé 29: Doanh thu thuan Q1/2025 sut giam
trong Q1/2025 22,7% YoY chu yéu do xuéat khdu am dam
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Nguén: NKG, FPTS téng hop Nguébn: NKG, FPTS téng hop

Doanh thu thuan Q1/2025 cua NKG giam manh nhéat trong nhém cac doanh nghiép niém yét do dirng xuat
khau sang My. Nhin chung, xu hwéng doanh thu thudn sut gidm dién ra & tit ca cac doanh nghiép tén ma niém
yét trong Q1/2025 do hoat dong xuat khau g&p nhiéu khé khan. Tuy nhién, doanh thu Q1/2025 ciia NKG lai ghi
nhan mlc gidm manh nhét so véi HSG va GDA, dat -22,7% YoY. Nguyén nhan chi yéu do My chiém ty trong ~15%
doanh thu nam 2024 ctia NKG, cao nhét trong nhém cac doanh nghiép niém yét, trong khi thi trwéng nay chi chiém
lan lwot 9% va 11% doanh thu nam 2024 ctia HSG va GDA (theo VSA).

Biéu d6 30: Doanh thu thuén cua cdc doanh nghiép tén ma déu ghi nhan sut giam trong Q1/2025

15.000
-9%
10.000 v Q1/2024
g Q2/2024
° -23% -3% uQ3/2024
|_
5.000 ' m Q4/2024
Q1/2025
0
HSG (nam dwong lich) NKG GDA

Ngudn: HSG, NKG, GDA, FPTS téng hop
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4.3. Kénh ndi dja — Tiéu thu cai thién nhe xay dwng phuc hoi va ap thué CBPG lén ton ma nhap khau

» Tiéu thu ton ma noi dia Q1/2025 kha quan, dat 109 nghin tan (+96,4% YoY)

Tiéu thu tdn ma ndi dia cia NKG nam 2024 dat 271 nghin tan (+11,0% YoY) va chiém 26,5% trong co’ cau
san lwong nam 2024 véi tang trwdng nganh xay dwng la dong lwc. Nam 2024, hoat ddng xay dwng ndi dia hoi
phuc nhe & mirc 7,9% (+0,8 dpt YoY) chii yéu nhd Luat D4t dai (stra ddi) dwoc théng qua sém da gitp cai thién
mot phan hoat déng cép phép xay dwng trong nwéc.

Biéu dé 32: Cap phép xay dwng nha & trong nwéc
tang manh trong Q1/2025

Biéu dé 31: Téng sén lwong néi dja cia NKG
tang manh 32,9% YoY trong Q1/2025
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Nguén: NKG, FPTS téng hop Nguén: Bé Xay Dung, FPTS téng hop

Két thuc Q1/2025, san lwong ton ma noi dia cua NKG da tang manh, dat 109 nghin tan (+96,4% YoY). Hoat
dong xay dwng trong nuwéc kha quan nhe cip phép xay dwng nha & duoc cai thién ngay tlr ddu ndm da gitp thuc
day nhu cau tén ma ndi dia phuc hdi. Bén canh dd, vén FDI ciing ghi nhan téng trwédng tich cwc trong Q1/2025 voi
gia tri thwe hién dat 4,96 ty USD (+7,2% YoY), tir d6 gilip thic day xay dwng nha khéng dé &. Theo Téng cuc Théng
ké, gia tri xay dwng ca nuéc trong Q1/2025 (theo gia so sanh 2010) dat 81,7 nghin ty dong (+8,0 YoY). Bén canh
do, tiéu thy ton ma ndi dia Q1/2025 cling dwoc thac déy khi Viét Nam da gia han ap thué CBPG ddi v&i ton ma mau
nhap khiu thém 5 nam t&i 2029 véi thué suét 1an lwot dat 34,27% dbi véi Trung Québc va 19,25% dbi véei Han Quéc.

Gia ban ton ma ndi dia cia NKG dang trong xu hwéng giam ké tir ndm 2022 dén nay do chiu anh hwéng tir
gia HRC dau vao va nhu cau xay dwng trong nwédc véi gia ban ndm 2024 sut gidm vé 24,6 nghin déng/kg (-6,1%
YoY). So sanh chénh léch gia gitra NKG va 3 doanh nghiép tén ma khac, mirc d6 canh tranh la rat cao khi gia ban
clia HSG, GDA va Tén Viét Phap chi chénh l&ch 1an luvot 3,7%, 1,4% va -6,0% so v&i gia ban clia NKG trong
1H2025. Trong d6, HSG c6 gia ban cao nhat do doanh nghiép nay s& hiru hé théng chi nhanh ban 1& truc thudc
gitp HSG c¢6 kha nang tw phan phdi t¢i ngudi tiéu dung khdng qua dai ly.

Biéu dé 33: Gia ban tén ma va éng thép néi dja
5T2025 cua NKG dang ting tré lai (Géc: 01/2023)
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Nguén: VSA, FPTS téng hop
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Biéu dé 34: Gia ban tén ma néi dia khéng cé nhiéu

chénh Iéch giira cdc thwong hiéu
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Nguén: VSA, FPTS téng hop
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T&i Q2/2025, gia ban téon ma ndi dia binh quan cua NKG dat 24,6 nghin dong/kg (+0,7% YoY) va dang trong
xu hwéng téng tré lai nhé nhu cau xay dwng néi dia hdi phuc va Viét Nam gia han thué chdng ban pha gia tén mau
ké tir thang 10/2024. Dw kién trong ndm 2025, gia ban tén ma ctia NKG sé tiép tuc xu huwéng trén do Viét Nam da
ap thué chdng ban pha gia tam thoi dbi véi ton ma kém va hop kim nhap khu tr Trung Quéc va Han Quéc voi
thué suét 15,67% - 37,13% ké tir ngay 02/04/2025, tir d6 gitp cai thién doanh thu ndi dia ctia doanh nghiép.

IV. PHAN TiCH TINH HINH TAI CHIiNH
1. Giam vay ngan han do han ché nhap khau HRC va tang vay dai han dé tai tro cho nha may méi

Giam vay n¢ ngoai té trong Q1/2025 do da giam nhap khau HRC. Két thic Q1/2025, gia tri ng’ vay ngan han
clia NKG dat 5.594 ty déng, twong dwong mirc gidm 11,4% so v&i cudi ndm 2024. Nguyén nhan chi yéu do NKG
da gidm manh vay ngoai té (USD) khi nhap khau HRC gép khé do cac chinh sach bao hd thwong mai. Theo dé, gia
tri vay ngén han bang USD ctia NKG trong Q1/2025 da gidm manh 30,4% so v&i cubi nam 2024, dat 2.128 ty dong.

Biéu dé 35: NKG da tang manh vay no ngoai té dé nhap khau HRC trong ndm 2024
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Nguén: NKG, FPTS téng hop

Vay no dai han dé tai tro cho dw an nha may Nam Kim Pha My. NKG da thwc hién vay thém 156 ty ddng trong
Q1/2025 nhdm tai tro' cho viéc thwe hién dy an Nha may Nam Kim Phu My (GD1). Do doanh nghiép thwc hién vay
vao thoi diém diu ndm va chwa cé thuyét minh vé khodn vay trén, ching t6i gia dinh no vay dai han ndm 2025 sé
dat 1.060 ty dong, twong dwong véi phan vén con lai dya trén tdng von dau tw giai doan 1 méi nhat clia dy an va
phan vén gép tang thém NKG da thu duoc tir viéc phat hanh thém trong Q1/2025. Chi tiét vé anh hwéng clia khoan
vay nay sé dwoc chang t6i trinh bay trong phan Trién vong va dy phéng két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Viéc tang vay ng trong nam 2024 da gay ap lwc 1én kha nang tra Ii ctia NKG khi chi sé EBIT/L4i vay sut gidm manh
tr 4,9x trong Q1/2024 xudng con 2,4x trong Q1/2025. Mac du vay, cac chi sé vé kha nang thanh toan da cai thién
so v6i cung ky do NKG da giam vay ngoai té khi Viét Nam &p thué chéng ban pha gia tam théi 1én HRC nhap khau
to Trung Quéc vao cubi thang 02/2025.

Biéu d6 36: Kha ndng thanh toan EBIT/Lai vay cua NKG Q1/2025 sut giam manh so véi cung ky
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Ngudn: NKG, FPTS téng hop

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn | 18



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" _ FPT Securities HSX: NKG

2. Hiéu qua hoat ddong giam trong 05 nam gan day do ap lwc tiéu thu va chuyén dé6i nhap khau HRC

The&i gian luan chuyén tién méit cia NKG c6 xu hwéng ting dan trong giai doan 2021 — 2024. Nguyén nhan
cht yéu do tinh hinh tiéu thu sau ndm 2021 g&p nhiéu kho khan da khién s ngay ton kho clia NKG ting manh tw
85 ngay vao ndm 2021 lén 117 ngay vao nam 2023. Ndm 2024, sb ngay ton kho tiép tuc tdng lén 125 ngay nhe&
nhu cau tdn ma phuc hdi da khién NKG ting nhap HRC dau vao va san xuét tré lai véi gia tri ton khé clia nguyén
vat liéu va thanh phdm nam nay Ian lwot dat 1.865 ty dong (+12,8% YoY) va 2.983 ty dong (+8,1% YoY)

Biéu dbé 37: Thoi gian luan chuyén tién mét cia NKG Biéu dé 38: Gia trj thanh pham va nguyén liéu
ting dan trong giai doan 2021 - 2024 ton kho cua NKG ting ddang ké trong ndm 2024
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Nguén: NKG, FPTS téng hop Nguén: NKG, FPTS téng hop

Gia tri cac khoan phai tra cia NKG da sut giam manh trong giai doan 2022 — 2024 do NKG diéu chinh giam
mua HRC trong bdi cdnh nhu ciu tiéu thu dm dam cia ndm 2022 va 2023. Riéng ndm 2024, phai trd ngwdi ban
ngan han ctia NKG dat 856 ty déng (-47,5% YoY), mirc thAp nhét trong vong 5 nam tré lai day do doanh nghiép da
cht déng thanh toan s&m cac khoan cong no mua HRC nhap khau bang USD nhdm gidm thiéu rdi ro ty gia. Theo
do, sb ngay phai tra ciia NKG da gidm manh t&» 73 ngay trong nam 2022 xubng con 30 ngay trong nam 2024.

V. TRIEN VONG VA DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Nam 2025, chang t6i dw phéng doanh thu thuan hop nhat clia NKG dat 15.016 ty dong (-27,1% YoY & 65,3%
KH2025) va loi nhuan trwdc thué hop nhét dat 184 ty déng (-67,1% YoY & 41,8% KH2025).

Giai doan 2025F — 2034F, ching téi dw phong tbc do tang trwéng CAGR cuia doanh thu thuan va lgi nhuan trwdce
thué hop nhat dat lan lwot 2,2%/nam va 29,7%/nam.

Biéu dé 39: Doanh thu thuin hop nhat cia NKG Biéu dé 40: Loi nhuan trwéc thué hop nhéat ciia NKG

dw phéng cho giai doan 2025F — 2034F dw phéng cho giai doan 2025F — 2034F
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Nguén: NKG, FPTS dw phéng Nguén: NKG, FPTS du phéng
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Céc gia dinh va dw phong chi tiét dwoc ching téi tdng hop trong bang sau:

Bang 5: Téng hop dw phéng két qua kinh doanh ctia NKG trong ngédn va dai han
CAGR

2025F — 2034F Co s gia dinh
Doanh thu thuan 15.016 -27,1% +2,2%/n&m
Nam 2025: Sut giam manh do cac chinh
Ton ma xuét khau 7220 461%  04%nam  Sooh Pao hothuong mai tai EU va My.

Sau 2025: Ky vong giam v¢&i gid dinh cac
chinh séach trén tiép dién.

N&m 2025: Cai thién nhér nhu cau xay dwng
trong nwéc phuc héi téi tlr ct gidm tha tuc
hanh chinh cap phép dv an.

Ton ma ndi dia 5.830 +12,5% +5,6%/Mam Sy 2025: Ky vong dan tré thanh kénh tiéu
thu chinh khi xu4t khau duy tri dm dam. Téc
do tang trwdng thap do thi trwong trong
nuwdc dw cung.

Nam 2025: Cét giam san lwong do chuyén
sang tap trung tiéu thu tdn ma néi dia.

Ong thép 1.957 -3,0% -1,0%/n&m ; . L
Sau 2025: Ky vong xu hwéng trén tiép tuc
trong giai doan dw phéng.
Nam 2025: Syt gidm manh do xuat khau
khé khan va phai chuyén sang s dung
phan I&n HRC ndi dia.

Loi nhuan gop 1.238 -32,4% +11,3%/nam

Sau 2025: Ky vong phuc héi khi tiéu thu dan
cai thién trd lai va gia HRC tiép tuc diéu
chinh giam.

Nam 2025: D kién di ngang véi gia dinh

Chi phi tai chinh 513 +2,2% -1,9%/nam doanh nghiép cat gidam dwoc chi phi tai
chinh ngoai lai vay.

N&m 2025: Dy kién tang manh do (1) Tang
- Trong do: Chi phi . o) fox vay ngoai t& dé nhap khau HRC trong ndm
I4i vay 363 +74,8% 3.1%/N3M 5024 (2) taing vay dai han trong Q1/2025 dé

tai tro cho nha may Nam Kim Phua My.

LNTT 209 -62,6% +29,7%/nam

Nguén: NKG, FPTS dw phéng
1. Kénh néi dia la dong lwc thic day tiéu thu trong béi canh xuat khau gap nhiéu khé khan
1.1. Nhu cau néi dia ky vong kha quan nh& xay dwng trong nwéc dw bao tang trwéng tich cwe (quay lai)

Nam 2025, ching t6i dw phéng doanh thu tén ma néi dia cua NKG dat 5.830 ty dong (+12,5% YoY) v&i san
lwong va gia ban dat 1an lwot 296 nghin tan (+9,2% YoY) va 19.674 nghin déng/kg (+3,0% YoY). Muc ting
trwdng th&p hon dang ké so véi Q1/2025 do ching téi gid dinh than trong trong béi canh thi tridng néi dia dw cung.
Theo FitchSolutions (BMI), gia tri toan nganh xay dwng nam 2025 dy phéng tang trwédng & mic 6,7% (-1,2 dpt).
Trong d6, ddng gép nhiéu nhat vao tang truwdng trén t&i tlr hoat ddng xay dwng nha & va khong dé & (hai phan khic
tiéu thu t6n ma ndi dia I&n nhat).
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Bang 6: BMI dw phéng tang trwéng thuwee nganh va cac phéan khidc xdy dwng giai doan 2024 — 2034F

bon vi (%) 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Toan nganh 7,9 6,7 7,2 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
Nha & 3,4 4,0 7,5 7,2 7,3 7,4 7,4 7,5 7,6 7,6 7,7

Nha khéng dé & 10,5 11,0 7,9 7,1 6,8 6,7 6,5 6,4 6,3 6,2 6,2

Co sé ha tang 6,7 6,0 6,1 6,2 6,4 6,4 6,4 6,4 6,5 6,3 6,2
Nguén: BMI, FPTS téng hop

Déi v&i xay dwng nha &, téc dd ting trudng dw phéng trong ndm 2025 dat 4,0% (+0,6 dpt YoY). Ky vong Luat Déat
dai (stva d6i) s& dan thAm thau va tac dong tich cuc tdi thi triwdrng bat ddéng sédn nam 2025. Bén canh d6, Chinh ph
cling da dwa ra chi trwong cat gidm tha tuc cling nhw thic ddy hoan thanh tinh gon bé may hanh chinh trong ndm
2025 dw kién cling sé& giup khoi théng ach tac trong khau quan ly va cap phép xay dung. Cac ky vong trén da duoc
phan anh trong Q1/2025 khi s6 lwgng va quy mé cac dy an dwoc cp phép déu tdng manh véi gia tri ghi nhan 1an
lwot dat 26 dy an (+36,8% YoY) va 15.780 can (+61,4% YoY).

Do6i vé&i xay dwng nha khong dé &, tc do tang trudng du phéng trong ndm 2025 dat 11,0% (+0,5 dpt YoY) v&i
dong lwc dén ti phap ly dat dai dwoc khoi théng va vén FDI. BMI ky vong tang trudng vén FDI vé Viét Nam sé
duoc thuc day bdi xu huwdng chuyén dich dau tw ra khéi Trung Quéc do cang thdng thwong mai My - Trung. Diéu
nay da dwoc thé hién trong 1H2025 khi gia tri vdn FDI thwe hién dat 11,72 ty USD (+8,1% YoY).

Bén canh do, tiéu thu ton ma noi dia ndm 2025 con dwoc bo tror vé mat chinh sach khi Bd Cong Thwong da
ap thué CBPG tam thoi dbi véi tdn ma k&m nhap khau tir Trung Quéc va Han Quéc ké tir 02/04/2025 vira qua véi
murc thué suét 1an lvot 1a 37,13% va 15,67%.

Chung t6i dw phéng san lwgng t6n ma néi dia toan nganh ndm 2025 sé dat 2,6 triéu tan (+7,3% YoY) véi ky vong
tinh hinh xay dwng trong nwéc phuc hoi tré lai va gidm ap lyc canh tranh tir ton ma nhap khau, tir do ky vong giup
thac day san lwong tiéu thu cia NKG.

Trai lai, ching téi dw phéng san lwong tiéu thu dng thép nam 2025 sé giam vé 123 nghin tan (-5,8% YoY)
véi gid dinh doanh nghiép sé tiép tuc xu huwéng tap trung tiéu thu tdn ma cho thi trudng trong nwédc va gidm san
xuét 6ng thép trong Q1/2025 t&i hét nam.

Biéu d6 41: Ky vong kénh néi dia sé dan tré thanh kénh tiéu thu chinh ctia NKG trong giai doan 2025F — 2034F
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Nguén: NKG, FPTS dw phéng

Giai doan 2025F — 2034F, dw phong tiéu thu néi dia cia NKG sé tang trwéng cham véi téc dé CAGR cua
téon ma ndi dia dat 2,8%/nam. Dy kién két qua kinh doanh clia NKG sé tang trwdng cham khi chuyén hwéng sang
tiéu thu ndi dia do tinh trang dw cung tiép dién v&i dw 4an nha may méi cia GDA va mé rdng cdng suét clia HSG.
Tiéu thu dng thép dw kién sé tiép tuc diéu chinh giam vé&i téc dd CAGR dat -3,7%/ndm vai gid dinh NKG sé
tiép tuc wu tién tiéu thu tdn ma cho thj tredng trong nwéce trong giai doan dy phong.
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Vé gia ban ton ma va 6ng thép ndi dia, ching téi dw phéng ca hai sé ting trwéng 6n dinh véi téc dd6 CAGR
giai doan 2025F — 2034F dat 3,0%/nam véi dong lwc chinh téi tlr nhu cu xay dwng trong nwéc. Theo BMI, toc d6
CAGR cua gia tri thyc toan nganh xay dwng Viét Nam dw kién dat 10,7%/n&m trong giai doan dw phéng nhe (1)
xay dwng nha & duoc thuc day béi tbc d6 d6 thi hda nhanh va cat gidm tha tuc cap phép (2) xay dwng nha khéng
dé & dwoc hwéng loi tr vén FDI va xu hwdng ddy manh phat trién ha tang. Ngoai ra, gia ton ma Viét Nam ciing
dwoc hd tro khi Viét Nam da ap thué CBPG Ién ca tdn ma k&m va ma mau nhap khau tir Trung Quéc va Han Quéc.

Biéu dé 42: Ky vong gia ban binh quén tén ma va éng thép néi dia cia NKG ting truwéng én dinh & mirc 3,0%/ném
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Nguén: NKG, FPTS Research
1.2. Kénh xuat khau am dam do EU han ché nhap khau va My duy tri thué quan & mirc cao (quay lai)

N&m 2025, ching t6i dw phéong doanh thu kénh xuat khau cua NKG dat 7.229 ty dong (-46,1% YoY) vé&i san
lwong va gia ban dat 1an lwot 364 nghin tan (-41,4% YoY) va 19.867 nghin dong/kg (-8,0% YoY) do nhu cau
sut gidm tai cac thi trwdng chinh. Cu thé nhu sau:

Thi trwong EU: San lwong tén ma xuat khau cua NKG sang EU dw phéng cho ndm 2025 dat 140 nghin tan
(-57,9% YoY). Theo ké hoach ctia Uy ban Chau Au (EC), EU sé& gidm han ngach nhap khéu thép cung véi dirng
ap dung co ché chuyén tiép t&i Q2/2026. Piéu nay du kién sé tac dong tiéu cwe téi nhu cau xuét khau cla toan
nganh tén ma néi chung va NKG néi riéng trong ndm 2025. Theo d6, san lwong Viét Nam xuét khdu sang EU ndm
2025 dy kién dat 558 nghin tan (-54,3% YoY), tir d6 kéo theo san lwong xuét khau ctia NKG sang EU sut giam.

Thij trwong Bac My: San lwong ton ma xuat khau cta NKG sang Bac My nam 2025 dw phéng sut giam vé
139 nghin tan (-37,5% YoY). Ching t6i dw phong NKG sé khong xuét khau sang thj trieérng My trong giai doan
2025F — 2034F v&i gia dinh cac mirc thué quan hién nay ciia My dbi véi ton ma Viét Nam sé dwoc duy tri téi hét
giai doan dy phéng. Phan san lvong du phéng con lai s& chi yéu dén tir thi trwérng Mexico va Canada, vén ¢é nhu
cau nhap khau tén ma thap do cac quédc gia nay ciing xuét khau sat thép sang My va dang la dbi thd canh tranh
cta Viét Nam.

Biéu d6 43: San Iwong tén ma xuét khdu ctia NKG dw phéng sut giam do cédc chinh sach béo hé thwong mai
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Nguén: NKG, FPTS dw phéng
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Giai doan 2025F — 2034F, dw kién san lwong ton ma xuat khau ciia NKG di ngang véi téc do6 CAGR dat
0,8%/n&m. Do tinh b4t dinh vé& thdi han cla cac chinh sach thué quan tir My va viéc that ch&t han ngach nhap khau
ctia EU dua trén co s& bdo vé nganh thép Chau Au khdi ngudn thép gia ré chuyén dich t» My, ching t6i gia dinh
cac chinh sach bao hé thwong mai trén sé kéo dai toi hét giai doan dy phong 2025F — 2034F.

Ngoai ra, ching t6i ciing ky vong nhu ciu tén ma tai hai thj trwéng con lai cia NKG |a ASEAN va Chau Dai Duong
sé gilp bu dap mot phan cac mirc gidm tai cac thi trwdng chinh. Té chirc Hop tac va Phat trién Kinh t& (OECD -
Organization for Economic Cooperation and Development) dy phéng téc d CAGR nhu cau thép clia hai thj trudng
trén thudc nhdm cao nhét thé gidi voi gia tri 1an lwot dat 3,7%/nam va 1,4%/ndm trong giai doan 2025F — 2034F.
Biéu dbé 44: Khu viec ASEAN va Chau Pai Dwong sé la nhém déng Iwc ting tredng tiéu thu thép thé gisi

Tadng trwéng CAGR nhu cau thép giai doan 2025F — 2034F theo cdc khu vire trén thé gi6i
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Nguébn: OECD dvw phéng, FPTS téng hop

Vé gia ban ton ma xuat khau, chung t6i dw phéng gia ban sé giam dan trong giai doan dw phéng véi téc do
CAGR dw phéng dat -1,2%/n&m do céc chinh sach bdo hd thwong mai. Viéc Viét Nam bi ap thué CBPG tai My va
siét ch&t han ngach xuét khdu tai EU sé khién cac doanh nghiép tén ma chiu ap lwc tiéu cwc kép tr ca cac qudc
gia khac va cac don vi san xuat ndi dia, ttr d6 dan t&i tinh trang budc phai gidam gia ban dé canh tranh.

Biéu db 45: Gia ban tén ma xuat khau dw kién giam -1,2%/ndm trong giai doan 2025F — 2034F
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Nguén: NKG, FPTS dw phéng

2. Bién lgri nhuan goép nam 2025 dw phéong sut giam vé 8,2% (-0,7 dpt YoY) do phai chuyén déi sang
str dung HRC noi dia (quay lai)
Nam 2025, chung téi dw phéng bién loi nhuan gdp ndm 2025 sé sut giam vé 8,2% (-0,7 dpt YoY) do phai

chuyén déi sang st dung HRC ndi dia cé gia ban cao hon va kénh xuét khau (vén c6 bién loi nhuan gdp cao hon)
gap nhiéu khé khan.
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Gia HRC nhap khau nam 2025 (chwa tinh thué) dw kién sé giam vé 491 USD/tan (-8,8% YoY) va tiép tuc giam
v&i tbc do CAGR dat -2,8%/nam trong giai doan 2025F — 2030F theo xu hwdng gia cac nguyén liéu san xuat
thép thoé chinh 1a quéng st va than céc.

D6i v&i quing sat, Theo Bo Cong nghiép, Khoa Hoc va Tai Nguyén Uc (DISR — Department of Industry, Science
and Resources) dy b&o, gia quang sat sé diéu chinh gidm vé 85 USD/tan (-8,6% YoY) trong ndm 2025 va sé& duy
tri xu hwéng nay téi nam 2030 voi tbc dd CAGR dat -3,2%/n&m. Nhu cau quang sat tyTrung Quéc (chiém 50% tiéu
thu thép toan cau) dw kién sé tiép tuc di Iui trong giai doan 2025F — 2030F khi thj trwdng bat dong san nwéc nay
van dang chim trong khting hodng va chinh pha da céng bé ké hoach tai cAu tric nganh thép véi muc tiéu cat gidm
san xuét 55 triéu tan thép thé/nam (5,5% san lwong nam 2024) téi nam 2030 nham gidm phat thai khi CO».

Do6i vé&i than coc, DISR du bao gia than cbc luyén thép sé gidm vé 201 USD/tan (-19,3% YoY) trong ndm 2025.
Nguyén nhan chd yéu do Trung Québc, quéc gia nhap khau nhiéu than cbc nhat cia Uc, lai thue hién cat gidm san
xuét thép khién gia than duw kién di IUi trong nam 2025. Bén canh dd, xu hwéng gia tang chuyén dbi cong nghé san
xuét thép chinh tir 16 théi oxy (BOF) sang |6 dién phan (EAF) nham gidm phat thai CO tai thj treong EU du kién
cling sé lam gidm nhu cu va gia than cbc trong giai doan 2025F — 2030F véi tbc 6 CAGR dw phéng dat -1,9%/nam.

Biéu dbé 46: Gia HRC nhap khau dw kién sé sut giam theo xu hwéng cua gid quing st va than coc
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Nguén: DISR, FPTS téng hop va dw phéng

Chung téi dw phéng gia ban HRC ndi dia nam 2025 sé giam vé 13.226 nghin déng/kg (-5,8% YoY). Chung t6i
danh gia gia HRC noi dia ciing s& chung xu hwéng trén nhwng mirc gidm gia sé nhe hon so véi gia HRC nhap khau
do (1) gida HRC trong nwéc van chiu anh hwéng tlr nhu cau thép tai Trung Quéc (2) Viét Nam da ap thué CBPG tam
thoi dbi véi cac sdn phdm HRC nhap khau tir Trung Quéc tir thang 02/2025.

Giai doan 2025F — 2034F, chung téi ky vong l¢ii nhuan gdp ciia NKG sé dan cai thién tré lai véi téc dd CAGR
dat +11,5%/nam ttr mrc nén thap ctia nam 2025 khi tiéu thu hdi phuc, gia HRC néi dia dw phdng duy tri & mc
thap do nhu cau thép tai Trung Quéc duy tri @m dam va cé mirc gidm manh hon so vé&i gid ban dau ra.

Biéu d6 47: Bién Igi nhuan gép cua NKG ky vong cai thién nho gia HRC néi dia tiép tuc xu hwong giam
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Nguén: VSA, FPTS dw phéng
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3. Tang vay dai han trong ndm 2025 dé tai tro’ cho dw an nha may Nam Kim Phu My (quay lai)

Nhw da phan tich & trén, Nha may Nam Kim Phu My giai doan 1 di vao hoat ddng sé gitip nang téng cong suat clia
NKG lén 1,8 triéu tAn tdn ma/ndm, twong dwong mirc tang trwdng 80% so véi hién tai. Chung téi danh gia dw an
nay sé chwa déng goép nhiéu vao doanh thu va lgi nhuan ctia NKG trong giai doan dw phéng do (1) cong
suét ton ma tdi da NKG cho van hanh cac nha may cii chi dat 93,3% vao nam 2021 véi dong lwe chi yéu toi tir
kénh xuét khau (2) ap lwc canh tranh tai thi trwéng noi dia du kién tiép tuc gia tang trong khi hoat dong xuét khau
duy tri kém kha quan.

Chung t6i ciing nhan dinh NKG sé vay dai han nét phan vén con thiéu tir viéc phat hanh thém trong nam
2025 wée tinh dat 1.060 ty dong (T6ng vén déu tw GP1, bao gém VAT dat 2.640 ty dong, trong dé vén da thu vé
ttr phat hanh thém dat 1.579 ty déng) dé thuc hién dw an do doanh nghiép da tang vay dai han trong Q1/2025. Do
doanh nghiép chwa chia sé vé thdi han va |ai suat clia cac khodn vay, ching t6i gia dinh NKG bat dau thanh toan
ké tr ndm 2027 khi nha may di vao hoat ddng va sé& hoan thanh trong nam cudi cung cta giai doan dw phéng la
nam 2034 v&i 1ai suat cho vay 1a 9,5%/n&m (tham kh&o ai suat hién tai ctia BIDV). Theo dd, dw kién chi phi lai vay
va kh&u hao ctia NKG sé tang dan ké tlr ndm 2026 tré di khi dw an hoan thanh va di vao hoat dong.

Trong ndm 2025, chi phi lai vay ciia NKG dw phéng ting manh dat 363 ty dong (+74,8% YoY) do NKG da tang
manh vay ngan han trong nam 2024, d&c biét la vay USD dé tai tro' cho vén lwu déng. Kha nang thanh toan EBIT/LAi
vay nam 2025 dy kién gidm vé 1,9x tir 3,7x trong ndm 2024 do hoat déng xuét khdu kém kha quan. Chi phi khau
hao dw kién tang nhe, dat 407 ty déng (+10,0% YoY) véi ty I& khdu hao/nguyén gia dat 7,4% (+0,6 dpt YoY).

Biéu db 48: Chi phi lai vay va khau hao ctia NKG dw kién ting dan ké tor ndm 2026

Chi phi lai vay cua NKG dw phéng téi 2034F Chi phi lai vay cua NKG dw phéng téi 2034F
500 10x 1.000 10%
4 800 . - Da khau hao hét 8%
> 00 . 8x 2 *—e “" ‘\ tai san cii 0
o s 600 N — 5 | 6%
Pre) 300 6x o \
S >~ 400 e 4%
> 200 4x = 00 ~e-0-0|
100 2x 0 0%
0 Ox G G (& & K O (K N g oK
IO NN AN q/gré‘;b@ s
Chi phi khau hao
mmmm Chi phi 1ai vay EBIT/Lai vay - Truc phai —8— %Khau hao/Nguyén gia - Truc phai
Nguén: NKG, FPTS dw phéng Ngudn: NKG, FPTS du phéng

VI. YEU TO THEO DOI (quay lai)
1. Th&i han cac cudc diéu tra thwong mai téon ma tai cac thi trieorng xuat khau chinh

Kénh xuat khau chiém binh quan 56,4% trong co’ cau tiéu thu ctia NKG giai doan 2019 — 2024. Viéc c4c thi trudng
xuét khau chinh nhw EU va My gia tdng béo hd thwong mai tai da khién san lwong tiéu thu cia NKG sut gidm manh
trong Q1/2025. Céac dy phéng trong b&o céo nay dwa trén gid dinh cac chinh sach trén sé& duy tri cho téi hét giai
doan 2025F — 2034F. Néu EU va My néi Idng cac bién phap phong vé sém hon dy kién co thé sé gitp cai thién két
qua kinh doanh va gia muc tiéu ctia NKG.

2. Tién d6 xay dwng va hoat déng ctiia Nha may Thép Tam lop Nam Kim Pha My

Cac dw phéng trong bao cao nay dang dwa trén gia dinh nha may Nam Kim Pha My sé la ap lwc khi chwa
déng goép nhiéu vao doanh thu va chi lam tang chi phi lai vay cung khau hao, tor d6 lam gidm gia muc tiéu.
Ngoai ra, trong ban céo bach ctia NKG, giai doan 2 ciia Nha may c6 téng vén dau tw (bao gém VAT) cao hon 41,5%
so véi giai doan 1, dat 2.894 ty ddng. Do d6, NKG c6 thé dang 1én ké hoach xay dwng giai doan 2 cé céng suét I6n
hon giai doan 1, tlr d6 c6 thé tac déng 16N hon vao két qua kinh doanh ctia NKG. Tuy nhién, do doanh nghiép chua
chia sé, chung t6i sé chi thém giai doan 1 cltia dy an vao trong dw phéng va sé cap nhat khi c6 thém thdng tin.

A
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3. Bién dong gia nguyén liéu thép HRC cua HPG

Thép HRC chiém t&i 81,3% trong co cau chi phi san xuat ctia NKG nam 2024. Dy kién HPG sé& dan tré thanh nha
cung cap HRC chinh clia NKG do Formosa tap trung tiéu thu qua kénh xuét khiu va thép HRC nhap khau tir Trung
Quéc bi ap thué CBPG. Kha nang HPG diéu chinh tang gia HRC |a rat cao khi dan tré thanh don vi cung cép 16n
nh4t ca nwéc va nhu cau tir thi trwdng ndi dia la rat I6n. Theo do, bién loi nhuan gop ctia NKG c6 thé bj thu hep
trong bdi canh gia ban tén ma ndi dia chiu ap lwc canh tranh gay gat va gia HRC dau vao diéu chinh tang.

VIL. BINH GIA VA KHUYEN NGHI (quay lai)

Chung ti tién hanh dinh gia Ian dau cb phiéu NKG béng phwong phap chiét khau dong tién tw do ctia doanh nghiép
(FCFF) va phwong phap chiét khau dong tién tw do cho chi s& hiru (FCFE) véi trong sé 50:50. Gia cd phiéu NKG
binh quan theo hai phwong phap trén duwoc xac dinh la 13.600 déng/cp, thap hon 3,9% so vé&i mirc gia déng clra
ngay 15/07/2025. Do d6, chang t6i khuyén nghi THEO DOI dbi v&i cb phiéu nay trong thoi diém hién tai.

Phwong phap dinh gia Trong s
1 Dong tién ty do chii s& hiru (FCFF) 13.804 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFE) 13.403 50%
Két qua dinh gia (lam tron) 13.600

CAC GIA BINH THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Gia dinh m6 hinh Giatri Gia dinh m6 hinh Gia tri
Chi phi str dung VCSH 18,38% Phan bu rdi ro thi trwdng 9,87%
WACC 2025 12,78% Tang trwdng dai han 1%
Lai suét phi rti ro 10 ndm 3,17% Thei gian dw phéng 10 nam
Beta khéng don by 0,98

KET QUA PINH GIA THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu ddng) 11.850.986
(+) Tién, twong dwong tién & DAu tw tai chinh ngan han (triéu dong) 638.914
(-) No ngén han va no dai han (triéu ddng) 6.311.656
Gié tri vbn chl s& hivu (triéu déng) 6.178.244
Sé lwong cb phiéu lwu hanh (triéu cp) 447 .6
Gia muyc tidu (VND/cp) 13.804
Toéng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai dong tién vén chi s& hivu 5.998.876
Gia muc tiéu (VND/cp) 13.403
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TOM TAT BAO CAO TAI CHiNH

Hoat dong kinh doanh 2023A 2024A 2025F
Doanh thu thuan 18.596 20.609 15.016
- Gia vén hang ban (17.484) (18.777)  (13.778)
Loi nhuan gop 1.112 1.832 1.238
- Chi phi ban hang (609) (1.018) (741)
- Chi phi quan li DN (130) (120) (88)
Loi nhuan thudn HBKD 373 694 409

- (L6)/I13i HBTC 97 71 163
- Loi nhudn khac 0 1 1
Lei nhuan trwéce thué, 1ai vay 470 766 572

- Chi phi lai vay (293) (208) (363)
Loi nhuan trwéc thué 177 558 209

- Thué TNDN (60) (105) (42)
LNST 117 453 167

- Loi ich cb déng thiéu s6 0 0 0
LNST ctia cb dong CT Me 117 453 167
EPS (d) 446 1.434 373
EBITDA 641 1.139 979
Khéu hao 171 373 407
Tang trwéng doanh thu -19,4% 10,8% -27,1%
Tang trwdng LN HDKD 299,8% 86,1% -41,1%
Tang trwéng EBIT 202,1% 63,0% -25,3%
Chi s6 kha nang sinh |&i 2023A 2024A 2025F
Ty suét loi nhuan gop 6,0% 8,9% 8,2%
Ty sut LNST 0,6% 2,2% 1,1%
ROE DuPont 2,2% 8,0% 2,5%
ROA DuPont 0,9% 3,5% 1,2%
Ty suét EBIT/doanh thu 2,5% 3,7% 3,8%
LNST/LNTT 37,7% 72,9% 36,5%
LNTT /EBIT 66,2% 81,2% 80,0%
Vong quay tdng tai san 1,45x 1,6x 1,09x
Don bay tai chinh 2,39x 2,28x 2,04x
Chi s6 hiéu qua van hanh 2023A 2024A 2025F
S6 ngay phai thu 33,79 34,27 40,82
Sé ngay tén kho 132,77 120,61 153,64
Sé ngay phai tra 49,97 30,14 27,49
Théi gian luan chuyén tién 116,58 124,73 166,97
COGS / Hang tén kho 2,50 3,28 2,06
Chi s6 TK/don bay TC 2023A 2024A 2025F
CS thanh toan hién hanh 1,37x 1,34x 1,65x
CS thanh toan nhanh 0,53x 0,46x 0,73x
CS thanh toan ti&n mat 0,16x 0,08x 0,33x
No' / Tai sén 0,56x 0,57x 0,46x
No / Vén CSH 1,26x 1,3x 0,84x
No ngén han / Vén CSH 1,25x 1,3x 0,7x
No dai han / Vén CSH 0,01x 0,005x 0,14x
Kha nang TT lai vay 1,61x 3,69x 1,57x
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Can dbi ké toan

Tai san

+ Tién, twong dwong va dau tw TCNH
+ Céac khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Nguyén gia tai sdn CBHH
+ Khau hao Ity ké

+ Gia tri con lai tai san CBHH
+ DA3u tw tai chinh dai han

+ Tai san dai han khac

+ Xay dwng co ban dé dang
Téng tai san dai han

Téng Tai san

No & Vén chi sé hiru
+ Phdi trd ngwoi ban

+ Vay va ng ngan han
+ Quy khen thuwéng
No ngén han

+ Vay va ng dai han

+ Phai tra dai han khac
No dai han

Téng no

+ Thang dw

+Vbn diéu 1&

+ LN chuwa phan phéi
Vén chii s& hitu

Loi ich cb dong thidu sb
Téng céng ngudn vén

Lwu chuyén tién té

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué

+ Khau hao

+ Pidu chinh

+ Thay ddi vén lwu dong
Tién tir hoat dong kinh doanh
+ Thanh ly tai san cé dinh
+ Chi mua sdm TSCP

+ Céc hd du tw khac
Tién tir hoat dong dau tw
+ Cb tirc 3 tra

+ Tang (gidam) vén

+ Thay ddi no ngén han

+ Thay ddi no dai han

+ Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat ddng tai chinh
Téng Iwu chuyén tién té
Tién cudi ndm

Pon vi: Ty VND

2023A

1.075
1.927
5.719
602
9.323
2.359
5.445
(3.087)
3
239
312
2.913
12.235

1.904
4.768
112
6.784

28
28
6.812
786
2.633
1.731
5.423

12.235

2023A
1.257
170
376
(205)
(73)
269
0
(130)
(15)
(146)
(342)
0
0
0
(342)
(220)
(0)
1.075

HSX: NKG
2024A  2025F
639  1.755
1.943  1.416
6.600  4.909
930 682
10.202  8.762
2021 1.631
5475 5492
(3.454) (3.861)
525 525
485 353
286  2.686
3317 5195
13519  13.957
1197 878
6.312  4.351
112 82
7621 5311
0 1.060
27 20
27 1.080
7.648  6.391
259 523
3159  4.476
2172 2.339
5871  7.566
0 0
13519  13.957
2024A  2025F
1.075 639
505 167
370 407
3 0
(1.438)  2.279
(560)  2.853
1 0
(884)  (2.417)
(457) 0
(1.340)  (2.417)
1507 (901)
0 1.580
0 0
0 0
1.507 679
(393)  1.116
1) 0
639  1.755
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VIIL. PHU LUC
Phu luc: Co’ ché chuyén tiép han ngach nhap khau thép tai EU (quay lai)

Ké& ttr nam 2019, Uy ban Chau Au (EC — European Commission) da quy dinh han ngach nhap khau thép hang quy
vao EU theo tirng qudc gia cung cap nham bao vé thi trwéng ndi dia trwd'c ngudn thép nhap khau gia ré. Trong quy
dinh trén, co ché chuyén tiép dwoc ap dung cho nhém cac qudc gia con lai ngoai Trung Quéc, Han Quéc, An Do
va Vuong Quéc Anh. Khi han ngach cia mét quéc gia xuat khau cia nhém nay trong quy hién tai khéong dwoc sty
dung hét thi phan han ngach con lai s& dwoc chuyén tiép sang cac quéc gia khac c6 thé dap (ng. Ching t6i danh
gia NKG nai riéng va Viét Nam néi chung da dwoc hudng lgi tr co ché trén trong giai doan 2020 — 2024 nhe Viét
Nam cé nguén cung tén ma doi dao va gia ban thap hon 10 — 20% so véi cac qubc gia khac gitp gia tang thi phan
tai thi trvdng EU.

Tai khu vwe EU, san lwong xuat khau cua NKG sang thi trwong nay ndm 2024 dat 332 nghin tan (+24,7%
YoY) nhé nhu cAu tiéu thu tdng va hwéng loi tr co ché chuyén tiép han ngach. Nhu cau xay dwng tai moét sé quéc
gia EU nhw Tay Ban Nha va Bd Pao Nha da téng trwdng tich cuwc trong ndm 2024 véi tdng dién tich san cla cac
dw &n ha tdng dwoc cap phép tai hai qudc gia nay tang lan lwot 31,8% YoY va 44,8% YoY da giup thic day san
lwong xuat khau ctia NKG.

Biéu dé 49: San Iwong xuat khdu cua Viét Nam sang  Biéu dé 50: Gia ton ma Viét Nam xuat khau sang EU
EU tiang cao nho tiép nhan han ngach tir Thé Nhi Ky ré hon 10 — 20% so véi cdc nwéc déi tha
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Nguén: Eurostat, FPTS téng hop Nguén: Eurostat, FPTS téng hop

Bén canh d6, NKG con duwoc hudng loi khi san lwong va thi phan xuét khdu tén ma cia Viét Nam sang EU nam
2024 tang manh, dat 1an lwot 1,22 triéu tan (+55,1% YoY) va 20,0% (+4,4 dpt YoY) nho tiép nhan phan han ngach
tlr Thd Nhi Ky. Lam phat tai Thé Nhi Ky tdng cao ky luc vao cubi ndm 2023 da day gia dién dau vao lén cao (dién
la chi phi chinh dé& san xuét thép tai Thd Nhi Ky do 71,5% nha may tai day st dung 16 EAF), tlr d6 tac dong tiéu
cwe t¢i hoat ddng sdn xuét va xuét khau tén ma cla nwéc nay.

Phu luc: Uéc tinh san lwong tén ma téi da Viét Nam c6 thé xuat khau sang EU nam 2025 (quay lai)

Han ngach thép ctia EU hién nay dwgc dwoc chia theo nhém cac san phém. Trong dé6, tébn ma sé dwoc phan vao
nhém san pham Metalic Coated Sheets (Thép det ma kim loai) v&i ky hiéu lan lwot 1a 4A (tbn ma kém) va 4B (t6n
ma lanh). Vao ngay 25/03/2025 vira qua, Uy ban Chau Au d& ban hanh Quyét dinh s6 2025/612 nham diéu chinh
mot s6 didu trong Quyét dinh s6 2024/1782 dwgc ban hanh vao ngay 24/06/2024 trwéc d6. Bén canh mot sb diém
chinh da dwoc chung tdi nhadn manh & phan phan tich hoat ddng kinh doanh, quyét dinh nay ciing da diéu chinh
han ngach t6n ma t6i da Viét Nam dwoc xuat khdu sang EU trong ndm 2025. Néu vuwot qua mirc han ngach nay,
moi sdn pham tén ma Viét Nam xuéat khau sang EU sau d6 sé& phai chiu mac thué ty vé 25%.

Viét Nam dwoc EU phan loai vao nhédm céc qudc gia con lai (Other countries) trong dé han ngach ti da méi quéc
gia thudc nhdm nay cé thé xuat khau sé la 25% téng han ngach d6i nhém séan pham 4A va 20% téng han ngach
doi véi san pham 4B. Do do, dé wéc tinh dwoc san lwong tdi da Viét Nam c6 thé xuét khdu sang EU trong nam
2025 trwde khi bi ap thué tw vé, chung toi sé tng hop tdng han ngach clia nhém cac quéc con lai nhu sau:
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Han ngach san pham 4A (tan) Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025
Han ngach cii (theo QP sb 2024/1782) 466.862 472.050 482.010 482.010
Han ngach méi (theo QP s6 2025/612) 466.862 472.050 477.714 477.714
Béng 7: Téng han ngach san pham 4B t6i da ciia nhém cdc qudc gia con lai dwoc xuat khdu sang EU ndm 2025
Han ngach san pham 4B (tan) Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025
Han ngach cii (theo QP sb 2024/1782) 103.628 104.779 106.990 106.990
Han ngach méi (theo QP s6 2025/612) 103.628 104.779 106.037 106.037

Nguén: Uy ban Chau Au, FPTS téng hop
T day, ching t6i wéc tinh dwoc san lwgng xuat khiu tén ma téi da cta Viét Nam sang EU nam 2025 nhw sau:

Béang 8: Téng han ngach téi da cua Viét Nam dwoc xuat khau sang EU truéc khi bi ap thué tw vé ndm 2025

Han ngach san pham (tan) Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025
4A 116.716 118.013 119.429 119.429
4B 20.726 20.956 21.207 21.207

Nguén: Uy ban Chau Au, FPTS téng hop

Theo d6, tbng san lwong ton ma Viét Nam t6i da co thé xuét khdu sang EU trong nam 2025 trwde khi bj ap thué tw
vé du kién sé sut giam manh vé 558 nghin tan, twong dwong mirc gidm 54,3% YoY.
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi 1a
dang tin cay cé san va mang tinh hop phap. Tuy nhién ching téi khdng ddm bao tinh chinh xac hay day du cla cac
thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chd quan ctia chuyén
vién phan tich FPTS. Nha du tw st dung bao céo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao céo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thuwe hién bao céo phan tich FPTS ném gitr 0 cb phiéu NKG, chuyén vién phan tich va ngwdi phé duyét
bao cao khéng ndm gitr c¢b phiéu cia doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hoiac cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hoic sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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