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% VPBank Securities BAO CAO CAP NHAT DOANH NGHIEP

CTCP THEP NAM KIM (HOSE: NKG)
THONG TIN GIAO DICH:

Gid dong cua 414 250
Khuyén nghi 17/12/2024 (%) o Ma gico dich HOSE: NKG
TRU N G L AP Gid muc tiéu 12T () 416,100 KLGD TB 52W (CP) 5.888.213
* Kh&i luong luu hanh (triéu CP) 263,277,806
Loi nhudin ky vong 13% Ty & free-float 80%
CAP NHAT KET QUA KINH DOANH: Vén héa doanh nghiép 4.818 ty VND
« NKG ghi nhan doanh thu Q3/2024 dat 5188 ty (+22% Beta 1.24

YoY) va lgi nhudn thudn dat 65 ty (gdp 2,7 Ian svck - P
2023). Ty sudt Igi nhudn gbp trong quy 3 dat 8,7%, gidm CO CAU CO DBONG:
nhe so vai muc 9% trong quy 2/2024 chl yéu do gid
tén ma tai cdc thi trusng xudt khdu chinh clia doanh BLD va ngudi lién quan 18,59%
nghiép (EU va US) diéu chinh gidm so vai quy 2.

) S& hitu nuéc ngoadi 7,89%
e Sdn lugng tiéu thu tdn ma trong quy 3 dat gan 216.000

tén, tang 21% svck 2023 chu yéu nhd vao hoat déng Con lai 73,52%
xudt khdu tiép tuc duy tri trang thdi tich cuc. Cu thé,

san luong tdn ma xudt khdu quy 3/2024 dat 156.430

tén (+24% YoY) trong khi sdn luong tiéu thu ndi dia dat

59.441 tén (+13% YoY).

TRIEN VONG KINH DOANH: CHi TIEU TAI CHINH CO BAN:
* Sdn lugng tiéu thy ton ma cla NKG dugce du phong WAL 2023 2024F 2025F 2026F

gidm nhe -2% YoY trong 2025 chu yéu do hoat déng
xudt khdu sé& chiu anh hudng tU viéc My khd ndng cao
s& ddnh thué lén mat hang tén ma nhdp khdu tu Viét - Tdng trudng DT -19,4% 11,8% 25% 7,3%
Nam trong khi nhu cdu nhép khdu tén ma cla EU dugc

Doanh thu 18.596  20.791 21.317  22.866

o . . . Lgi nhuén gép 1.112 1.871 2.009 2.243
du bdo tdng trudng chédm lai. :
- Ty sudt LNG 6,0% 2,0% 94% 9,8%

e Gid thép dugc ky vong dang giao dich trong vung ddy
Vi du bdo dp luc gidm gid tu thép Trung Quéc sé yéu LNTT 177 627 738 899

ddn trong thoi gian to. - Ty suGt LNTT 0% 30%  35%  39%

«  Cong ty hién dang tang vén dé thuc hién giai doan 1
du &n nha may thép tdm lgp Nam Kim Pha My c6 téng
coébng sudt 800.000 tan tén ma/nam (tang 67% codng Tai sén ngdn han 9429  10.366 12169  11.892
sudt tdn ma hién tai). Céng ty hién dé thuc hién xong

) . ) . R 4 Tai sdn dai han 2.807 2732 5.074 7.616
san ldp mdt bdng va dang tim kiém nha thdu dé
chudn bi thuc hién du dn. Téng tai san 12235  13.098 17.243 19.507
PR e Ng phdi trd 6.812 7.181 8.656 10.255
PINH GIA VA KHUYEN NGHI:
Vén chii s hitu 5.423 5.917 8.588 9.252
S’u dung phuo‘ng ph,op FCFF, chung tdi xdc dm’h gid tr| hc%p - No vay,/VCSH 0,9 0,9 0.8 0.8
ly cho NKG vao muc 16.100 VND/cp, tucng Ung véi muc
P/E forward 2025 vao khodng 12 1adn va P/B forward 2025
0,8 l&n. NKG dang dugc giao dich & muc chiét khdu 13% so
vai muc gid muc tiéu. Chung téi khuyén nghi TRUNG LAP
vai NKG.
Chuyén vién phan tich:
Nguyén Duong Tudn Minh minhndt@vpbanks.com.vn (*): Gic dd diéu chinh sau khi phdt hanh thém cé phiéu

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va ducc st dung nhu mdt ngudn tham khdo. Chidng téi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tri trdch
nhiém, va cdc cébng bd quan trong khdc bdi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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CAP NHAT TINH HINH KINH DOANH:

NKG coéng bé doanh thu Q3.2024 dat 5.188 ty (+21,7% YoY) trong khi lgi nhudn thudn dat 65 ty (gdp 2,7 1an svck 2023). Ty sudt
lgi nhudin gdp trong Q3.2024 dat muc 8,7%, t&dng manh so vai muc 4,8% trong cung ky ndm 2023 nhung thdp hon 0,3% so vai
bién gbp tai Q2.2024. Diéu ndy khd hop ly xét trong bdi cdnh bién i nhudn gdp cla hdu hét cong ty trong ngdnh déu thu
hep so v&i Q2.2024 do gid thép lién tuc gidm va ngudn nguyén vat lieu sdn xudt hdu hét déu dugc nhép tai vung gid cao
trong quy 2.

Trong Q3.2024, NKG dé tiéu thu 215.870 tdn tdn ma, tang 21% so vaéi cung ky ndm 2023, MUc tang trudng van dugc dong
gop nhiéu hon bdi hoat déng xudt khdu do hoat ddng xdy dung tai thi trudng néi dia chiu dnh hudng tU mua bé&o. Cu thé,
san lugng tén ma tiéu thu ndi dia quy 3 dat 59.441 tén (+13% YoY) trong khi sdn luong xudt khdu quy 3 dat 156.429 tdn (+24%
YoY). Béi véi mat hang thép &ng, NKG da tiéu thu 32.739 tén (+12% YoY), thi trusng tiéu thu chd yéu van la néi dia.

Tai bang Can ddi ké todn, khodn muc xdy dung co bdn dé dang cla codng ty dat 486 ty (t&ng 111 ty so vai Q2.2024), chu yéu
I& chi phi mua ddt va san Idp mat bdng dé chudn bi cho du dn Nam Kim Phu M. Ty & ng vay/VCSH hién vén & mic 1.0 va
khéng thay déi qud nhiéu so vaéi thai diém quy 2.

Ké&t qud kinh doanh Quy 3 nédm 2024:

Pon vi: Tan Q3.2024 %YoY %QoQ 9T.2024 %YoY
Sdn lugng t6n ma tiéu thu 215.870 21% -10% 684.231 28%
- N&i dia 59.441 13% =-13% 182.980 22%
- Xudt khdu 156.429 24% -9% 501.251 30%
Thépéng 32739 0 12% 2% 96243 6%
Pon vi: Ty déng Q3.2024 %YoY %QoQ 9T.2024 %YoY
Doanh thu thudn 5.188 22% -8% 16.140 14%
Wigep 4% 120%  -T2% 1581 8%
Doanhthutoichinph 60 - -24% -47% 29 28%
Chiphitaichinh mg) 40% 69% (309 -8%
Chiphibdn hang & Qudnly doanhnghigp () 83% 9% @9 70%
Loinhugn/(6) trusc thue 82 7e%  -70% 543 269%
Loi nhudan/(16) sau thué 65 174% -70% 435 336%

Téng két 9 thang ndm 2024, céng ty ghi nhdn doanh thu dat 16.140 ty (+14% svck 2023) va Igi nhudn trudce thué dat 543 ty
(+269% YoY). K&t qud ndy hodn thanh 1an luct 77% ké hoach doanh thu va 129% ké hoach Igi nhuén ndm 2024 cliia NKG, cho
thdy tinh hinh kinh doanh clia céng ty dé cdi thién hon rét nhiéu khi so sdnh véi % hodn thanh ké hoach trong cung ky ndm
2023.

Sdn lugng tén ma tiéu thu ctia NKG Doanh thu va Igi nhudn thudn NKG (ty VND)
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% K& hoach Lgi nhudn 129.0% % K& hoach Lgi nhudn
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TRIEN VONG KINH DOANH:
Théch thic ti thi trudng xudt khdu sé duge gidm thiéu nhé vao thi trudng ndi dia

Trong 11 thang 2024, NKG dé xudt khdu dugc 592.072 tdn tén ma, tang 27,4% svck ndm 2023 va chiém 71% téng sdn lugng
tén ma 11 thdng 2024 ma cong ty tiéu thu. Cdc thi trusng EU va My tiép tuc déng gop ty trong Idn khi san lugng xudt sang 2
khu vuc nay chiém dén gan 70% tdng sdn luong tén ma xudt khdu cta Nam Kim. Chung téi luu y rédng NKG dé lua chon
chién lugc tép trung tiéu thu sdn phdm nhiéu hon tai cdc thi trudng xudt khdu trong mét thai gian dai do: (1) NKG khéng co
Igi thé vé hé théng phdn phdi bdng déi thi ddu nganh la HSG va (2) Han ché téi da tdc déng ti viéc du thlia cong sudt
cung su canh tranh gay gdt véi sdn phdm tédn ma Trung Quéc tai thi trusng ndi dia. Thuc t&, doanh nghiép da ludn duy tri
ty trong xudt khdu I6n hon so vai todn nganh va ludn & doanh nghiép gilr thi phdn thi 2 vé sdn lugng xudt khdu. Diéu nay
khién chung téi tin rdng doanh nghiép dé& xdy dung ducc thé manh trong viéc tim kiém khdch hang quéc té va viéc ddp
ung cdc tiéu chudn vé thai gian clng nhu yéu cdu ky thudt ctia cdce khdch hang ndy.

Nam Kim luén duy tri ty trong xuét Nam Kim luén giir vitng thi phdn
khdu cao hon so véi nganh s0 2 vé sdn lugng xudt khau
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Cho ndm 2025, chung téi ky vong nhu cdu nhdp khdu tédn ma tai 2 thi trusng xudt khdu chinh ctia NKG bao gém My va EU
yéu di do chiu &nh hudng bdéi: (1) Ddi véi thi trudng My, ching téi nhdn thdy khd ndng cao tén ma Viét Nam sé bi dp thué khi
xudt khdu sang thi trusng ndy sau khi Tdng théng Trump nhdm chic. Chung téi luu y Iai rdng Bé Thuong mai Hoa Ky hién
dang trong qud trinh diéu tra CBPG/chéng trg cdp tén ma nhdp khdu vao thi trudsng My va viéc bdo hd ndi dia nganh thép
dang dugc éng Trump rat quan tam. Vi vay, chung tdi cho réng cdc nha nhép khdu tai My dé tich cuc nhdp trudc mét luong
I6n tdn ma gid ré tir cde qudce gia trong danh sdch diéu tra xét téi viéc sdn lugng xudt khdu van tang trudng rdt tét trong
nhing thdng cudi ndm mdc du nhu cdu tiéu thu thép tdm tai cdc ngdanh Idn tai My nhu céng nghiép & t6, xdy dung hién
dang cé ddu hiéu suy yéu; (2) Béi vai thi trusng EU, ching téi cling nhdn thdy hoat déng tich trlr trudsc ngudn tén ma gid ré
trong béi cdnh don hang xudt khdu sang thi trudng nay tiép tuc tang trong béi cdnh cd ngdnh cdng nghiép sdn xudt & té
va ngdanh xdy dung cua EU hién van dang gdp nhiéu thdch thic. Ching téi luu v téi khd ndng sdn phdm tén ma Viét Nam
sau khi xudt sang EU ducc xudt tiép sang thi trusng My khi EU clng la khu vuc xudt khdu lugng 16n tdén ma sang M. Vi vay,
va&i ky vong ngdanh cong nghiép sdn xudt 6 té cung backlog ngdnh xdy dung sé chi tang trudng rdt yéu tu muc thdp trong
n&m 2025 khi ECB tiép tuc ha Iai sudt, chung téi cho réng nhu cdu nhdp khdu tén ma cla EU khd ndng cao sé suy yéu.

Backlog xdy dung tai EU Sdn lugng xe EU sdn xudt du bdo chi
chua ¢é ddu hiéu cai thién phuc héi nhe tir dGu nédm 2025
e PRSP 20 80%
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Sdn lugng xe con do My sdn xuét ky vong Téng trudng sé nha khéi céng
tdng nhe cung niém tin ngudi tiéu dung x@y méi tai My ky vong cdi thién nhe
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Trong b&i cdnh 2 thi trudng xudt khdu chinh gdp nhiéu thdch thuc trong 2025, chung téi ky vong NKG sé& chu déng
chuyén hudng don hang xudt khdu sang khu vuc Bona Nam A. Chung t6i luu v thi trudng Bong Nam A dé ting | thi
trucng xudt khéu trong diém cla NKG trong giai doan 2014 — 2017. Trong ndm 2025, nhu cdu tiéu thu tdn ma phuc vu
ngdnh xdy dung tai cdc nudc khu vuc Bong Nam A nhu Malaysia, Thdi Lan, Indonesia dugc ky vong tiép tuc duy tri & muc
cao do: (1) Theo Thi trusng Bd Cong trinh Malaysia, ngdnh xdy dung tai Malaysia dugc du phong sé tiép tuc cdi thién ré
rét trong ndm 2025 nhd vao viéc phdan bé ngudn ngdn sdch 180 ty RM tur cd khu vuc chinh phti va tu nhdn cho nganh xdy
dung nhdm phdt trién cdc du dn trudng hoc, nha &, bénh vién, ha téang, cdng; (2) Nganh xdy dung tai Thdi Lan cling ducc
ky vong sé ducc thic ddy bsi nhu cdu xdy dung dén dung sau khi Bo Tai chinh Thdi Lan gan ddy dé cong bé cdc bién
phdp kich thich nén kinh té théng qua linh vuc bdt déng sdn va (3) Indonesia hién cling dang déy manh viéc thu hat vén
FDI, hé trg cho nhu cdu tédn ma xdy nha xudng. Tuy vay, ching téi cho réng déng luc tu thi trusng mdi sé chi lam gidm
bt tdc ddng tu sy suy yéu nhu cdu tiéu thy tén ma tai EU va My. Hién tai, ching téi du phong tang trudng san lugng
xudt khdu ctia NKG sé dat 1an luet -7%/4%/8% trong lan lugt 2025F/2026F/2027F.

Tding truédng san luong Vén FDI véo Indonesia
nganh xdy dung tai Malaysia
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D3&i vai thi trusng ndi dia, ching téi ky vong Viét Nam sé dp thué chéng bdn phd gid 1én tdn ma Trung Qudc, Han Quéc (vu
viéc AD19) nhdm bdo vé tén ma ndi dia trudce tinh trang Trung Quéc ddy manh hoat déng xudt khdu thép sang Viét Nam.
Trong kich bdan ndy, ching téi cho réng hoat déng tiéu thu thép & thi trusng ndi dia cta NKG sé ducc hudng Igi tur: (1) Nhu
cAu xdy nha xudng tiép tuc & muc cao vaéi luong vén FDI gidi ngdn tai Viét Nam tiép tuc tang; (2) Nhu cdu xdy dung tiép tuc
ta&ng ddi vai phdn khic nha & thuong mai trong bdi cdnh cdc vudng mdc vé thi tuc phap ly dan dugc thdo g& nhé vao 3 bd
ludt bao gébm Ludt Nha & 2023, Ludt Kinh doanh Bat ddéng sdn 2023 va Ludt ddt dai 2024 va (3) Hoat dong sdn xudt cong
nghiép tai Viét Nam tiép tuc duy tri & trang thdi tich cuc tao déng luc thic ddy nhu cdu thép tadm cho linh vuc sdn xudt mdy
maoc thiét bi. Tuy vay, chung téi luu y muc tang trudng sdn luong tén ma tiéu thu ndi dia trong 2025 sé& bj dnh hudng do hdu
hét doanh nghiép sé tich cuc nhdp trudc lugng I6n ngudn tén ma gid ré ti Trung Qudc trudc khi thué chdng bdn phad gid
dugc ban hanh. Vi vay, ching téi ky vong sdn lugng tiéu thu tén ma ndi dia cla NKG sé tang trudng 10%/8%/8% trong lan
luot 2025F/2026F/2027F.
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Vén FDI gidi ngén tiép tuc téng Tdng truéng GDP xdy dung
Pon vi: Triéu USD ddn vé muec truéc dich
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Nhin chung, chuing téi ky vong sdn lugng tiéu thu tdn ma clia Nam Kim sé tdng trudng lan lugt -2,0%/5,3%/7,7% trong lan lugt
2025F/2026F /2027F sau khi muc tdng manh 25% YoY trong 2024. Véi chién luoc tép trung tiéu thu tén ma tai thi trusng xudt
khdu, chung téi cho rdng nhiing déng Iuc tich cuc tai thi trusng ndi dia sé chi lam gidm thiéu anh hudng tiéu cuc tu thi trudng
xudt khdu trong ndm 2025.

Gida thép: Ky vong dé trong vang ddy

Tinh tU ddu ndm 2024, gid tén ma tai EU dé gidm gdn 26% trong khi gid tdn ma tai thi trudng ndi dia gidm gdn 17% do dp luc
gidm gid tur cdc sén phdm thép Trung Quéc. Gid HRC Viét Nam va Trung Quéc cling ghi nhdn muc diéu chinh gidm gén 14%
tinh tu thai diém ddu ndm do nhu cdu tiéu thu yéu. Dién bién gid thép va nguyén vat liéu ddu vao dd khién ty sudt Ioi nhudn
gdp cla phdn lon cdc doanh nghiép trong ngdnh thu hep trong Q3/2024. Tuy nhién, nhd vao viéc qudn tri t&t tén kho
nguyén vat liéu, ty sudt Igi nhudn gép ctia Nam Kim trong Q3/2024 chi diéu chinh giam 0,3% so véi Q2/2024.

Bién déng gid HRC déu vao Bién déng gid tdn ma va éng thép
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Dé&i vai trién vong gid thép, chung t6i ky vong dp luc gidm gid tu thép Trung Quéc sé yéu ddan trong thai gian téi. Tuy nhu cdu
tiéu thu thép trong linh vuc xdy dung dén dung tai Trung Quéc chua cé ddu hiéu héi phuc, ching téi nhén thdy tiém ndng
t&ng trudng nhu cdu tiéu thu téi tir cde linh vuc: xdy dung coéng trinh ha tang ky thudt, san xudt mdy mdc thiét bi cung sdn
xudt 6 to6. Chung toi luu y hién linh vuc x&y dung ddn dung chiém khodng 32% nhu cdu tiéu thu thép tai Trung Quéc. Biéu nay
khién chung téi ky vong viéc ddy manh déu tu vao hé théng cong trinh ha tang ky thudt va duy tri tang trudng hoat déng sdn
xudt mdy moc thiét bi, sdn xudt & td s& hd trg nhu cdu tiéu thu thép trong béi cdnh nganh xdy dung dan dung van chua phuc
hoi.

17/12/2024 Ngudn: NKG, Bloomberg, VPBankS research phdn tich VPBankS Research | 5



W VPBank Securities CTCP THEP NAM KIM

HOSE: NKG
B4t déng san Trung Quéc Nhung nhu céu xdy dung cdng trinh ha tdng ky
chua c6 déu hiéu cdi thién thudt sé cdi thién nh& vén ddu tu lién tuc tdng
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Sdn lugng xe con sdn xudt

Cung vdi nhiing déng luc hd trg nhu cdu tiéu thu thép dén tir xdy dung ha téng va sdn xudt céng nghiép, chung téi cling
nhén thdy tén kho thép xdy dung tai Trung Qudc hién dd & muc thdp sau khi cde cong ty sdn xudt va thuong mai thép co
gdng bdn thdo luong thép xdy dung tén kho chua ddp Ung tiéu chudn mdi bdt budc dp dung tu ngay 25/09. Do vy, ching
t&i ky vong gid thép xdy dung Trung Quéc hién da giao dich tai ving ddy trong bién dé 5%. D&i véi HRC, chung téi cho rdng
gid HRC c6 thé sé tiép tuc gidm do luong tén kho thép tdm hién tai & Trung Quéc dang & muc cao, tuy nhién muc gidm sé
khéng qud manh, thdp hon 8% ti muc gid HRC dang gico dich hién tai.

Tén kho thép tai Trung Quéc
10,000

8,000
6,000

4,000
2,000 I

Toén kho thép xdy dung Tén kho thép tdm

‘000 tdén
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CTCP THEP NAM KIM
HOSE: NKG

Du an nha mday Nam Kim Pha My: Co héi tdng truéng trong trung han

Nh&m gia tang nang luc sdn xudt tdn ma, NKG dé co ké hoach xdy dung nha mdy Thép tdm Iop Nam Kim Pht My. Du dn sé&
bao gdm 1 ddy chuyén ma ké&m cdng sudt 350.000 tdn/nam; 2 ddy chuyén ma hop kim nhdm k&m coéng sudt 300.000
tédn/nam va 150.000 tan/ndm; DAy chuyén ma mau 150.000 tan/nam. Hién tai, cdng ty dang trién khai trudc giai doan 1cda
du an véi TMDT la 4.500 ty. Cong ty cling dé thuc hién phat hanh thém ¢ phiéu bao gém: (1) Thudng cé phiéu ty & 100:20 va
(2) Chaio bdn cho ¢é déng hién hitu theo ty 1€ 2:1 vdi gid chdo bdn 1a12.000 VND/cp dé co vén thuc hién du dn. Sau khi chdo
bdn cé phiéu, cong ty du kién sé& huy déng duoc 1.580 ty, tuong duong vaéi 35% nhu cdu vén cho giai doan 1clia du dn.

Hién tai, du dn dé thuc hién xong khdu mua dat va san Idp mat bang va dang tim kiém nhd thdu dé chudn bi thuc hién du an.
V&i tién dd nhu trén, chung téi cho rdng du dn khd néng cao sé dugc NKG van hanh chinh thic vao ddu nam 2027. Chung toi
clng luu y cdc nha mdy tén ma Viét Nam hién van chua thé hoat déong hét cdng sudt do van dé thua cung, Vi vay, NKG cé
thé sé tiép tuc tap trung tiéu thu cdc sdn phdm ddu ra clia nhd mdy mdi tai thi trusng xudt khdu. Chung téi hién dang du
phong nha mdy Nam Kim Phi My sé hoat déng vai cong sudt 40%/60%/80% trong 1&n luct 2027F/2028F/2029F.

Giai doan 1 du adn Nam Kim Pha My udc tinh

giup tdng 32% cdng sudt tdn ma hién tai

2,000

1,500

1,000
500

2024 2025 2026 2027
Cong sudt GD1du dn Nam Kim Phu My

B Cong sudt hién tai

‘000 tén

TONG HOP CAC GIA DINH CHINH CHO NAM KIM:

Gid dinh sdn lugng thép tiéu thu:

Trong du phong cho 3 nam 2024/2025/2026, chung toi
gid dinh sdn lugng tiéu thu tdn ma sé tang trudng 25%/
-2%/5% svck va sdn luong tiéu thu éng thép tang trudng
-4%/5%/5% svck. DSi vai sén phdm tén ma, sau khi san
lugng tiéu thu tdng trudng manh vao ndm 2024, chung
téi cho rdng khd ndng cao nhing déng luc hd tro tai thi
trusng ndi dia s& chi co thé lam gidm bot mdt phdn
nhimg tdc déng tiéu cuc tu thi trusng xudt khdu trong
n&m 2025.

Gia dinh gia thép:

Véi ky vong dp luc gidm gid thép tu Trung Qudc sé yéu
dén va nhu cdu tiéu thu thép phuc héi & muc chdm,
chung téi gid dinh gid tdn ma trung binh ndm 2024 cua
NKG sé gidm -5,2% svck va gid thép éng trung binh 2024
gidm -7,6% svck. Cho n&m 2025F/2026F, chung téi gid
dinh gid bdn tdn ma trung binh sé& tdng lan luct
2,3%/2,0% svck trong khi gic thép 8ng sé tang 6,5%/0,6%
svek.

17/12/2024

Cdc nha mdy san xuét tédn ma Viét Nam hién
van chua hoat déng hét cong sudt thiét k&
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2018 2019 2020 2021 2022 2023

Tén 2023 2024F 2025F 2026F
Tén
o 722.516 903.576 885.291 932.341
Ong 137.778 132.054 138.657 145.590
thép
Triéu VND/téin 2023 2024F  2025F  2026F
Tén ma 21,1 20,0 20,5 20,9
Ong thép 14,5 13,4 14,3 1.4
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH VA PINH GIA:

Du phéng Két qud kinh doanh:

CTCP THEP NAM KIM
HOSE: NKG

Trong 3 nam 2024F/2025F/2026F, chung téi du phong doanh thu clia Nam Kim sé té&ng truéng 11,8%/2,5%/7,3% trong khi ty
sudt lgi nhudn gop sé& dén cdi thién va dat 9,0%/9,4%/9,8%. Nhin chung, ching téi du phéng Ioi nhuén Nam Kim sé& tdng
trudng Ian luct 328%/18%/22% va dat 502/591/720 ty trong 2024F /2025F/2026F.

Ty VND 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 23.071 18.596 20.791 21.317 22.866
Ty sudt Igi nhudn gop 6,4% 6,0% 9,0% 9,4% 9,8%
Loi nhudn tor HPKD 93 373 742 943 1.214
LNST -125 117 502 591 720
- %YoY LNST N/A N/A 328% 18% 22%
Pinh gid: FCFF
PV dong tién tu do 2.209
PV gid tri cudi cung ! 9.134
Chi phi VCSH 17% Gid tri doanh nghiép | 1364
Chi phi ng 7% Tién & ddu tu | 1324
WACC 7% No (5.427)
G - tdng trudng dai han 2,5% C6 déng thiéu s6 (©)
Gid tri vén chl s& hitu 7.195
S6 luosng cd phan 44,7.570.881
Gid tri mot ¢d phdn 16.076

S dung phuong phdp dinh gid chiét khdu FCFF, chung téi xdc dinh gid tri hop ly cla NKG & muc 16.100 VND/cp (cao hon
13% so vai gia dong cuia tai ngdy 17/12/2024). Do ching téi dé& dua yéu té phdt hanh thém cé phiéu vao trong mé hinh dinh
gid, chung téi luu y muc dinh gid trén phdn dnh gid b phiéu sau khi phdt hanh thém. Tai ngay 17/12/2024, muc gid dong
clia ctia NKG a1 18.300 VND/cp, tuong Ung vai muc gid sau khi phdt hanh thém Ia 14.250 VND/cp. Tai muc dinh gid 16.100
VND/cp, NKG dugc giao dich & muc P/E 2025 forward 12 1an va mic P/B 2025 forward 0,8 lan.

NKG dugc giao dich NKG dugc giao dich
quanh muc P/E trung vi 5,6 lan <0 quanh mic P/B trung vi 0,9 Idn
80 '
60 2.5
40
[ n 2.0
(L TS I\
15 |
0]
r~ | V)
-20 \J 1.0
-40 .
0.5 -
60 iV ot ]
-80 0.0
OO0 T T NN NNMMM M T T I QOOOO‘_‘_‘_‘_(\I(\INNP’)MN’)M\TQ‘Q‘
R R e A
888000 ~083-883+883 — 8383000 000006 raed
—PE = Median -18TD +1STD PP e— Median -1STD +1STD

Khuyén nghi:

Vi két qua dinh gid va luén diém nhu dé trinh bdy trong cdc phdn trén, ching téi khuyén nghi TRUNG LAP déi vai NKG. Muc
gid muc tiéu I 16.100 VND/cp véi tiém nang tang gid 13% tinh t& muc gid dong clia ngdy 17/12/2024.

17/12/2024
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RUI RO PAU TU:

+ Trich I&p du phéng gidm gid hang tén kho: Trong trusng hop gid HRC tiép tuc xu hudng gidm, NKG c6 thé sé phdi trich
I&p du phong giam gid hang tén kho, lam gidm loi nhudn ctia doanh nghiép so véi ching téi du bdo.

* My khdi xuéng diéu tra CBPG va chéng trg cdp ddi véi thép ma tir Viét Nam: Chung t6i cho rang diéu ndly dnh hudng
tiéu cuc téi sdn luong tén ma xudt khdu cta NKG va dé phdn dnh rdi ro ndy trong du bdo.

+ Viét Nam ép thué HRC Trung Quéc: Chung téi cho rdng diéu ndy khéng dnh hudng qud nhiéu téi NKG khi nguén HRC tu
Trung Quéc chi chiém khodng 25% Iugng HRC ddu vao ma doanh nghiép tiéu thu. Hon nlta, dé ddp Ung dugc tiéu chi vé
ngudn géc cdc don hang ti EU va MY trong thai gian vua réi, doanh nghiép cling dé st dung HRC co6 ngudn géce theo
yéu cAu ti cdc nha nhdp khdu.

*  Nhda mdy méi van hdnh & c¢dng sudt thdp hon du kién: Chung téi cho réing khd nding xdy ra rdi ro ndy & muc trung binh
cao khi nguén cung tén ma tai thi trudng ndi dia Viét Nam dé vust qud nhu cdu, khién doanh nghiép sé phdi tim kiém
thém don hang xudt khdu mdi. Trong trudng hop hiéu sudt hoat déng cla nhd mdy mdi thdp hon so vaéi du bdo, ching
téi nhén thdy rui ro diéu chinh gidm dinh gid hién tai.

17/12/2024 Ngudn: FiinPro, VPBanksS research phdn tich VPBankS Research | 9
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CTCP THEP NAM KIM

HOSE: NKG
PHU LUC 1 (Don vi: Ty déng)
Nam 2022 2023 2024F 2025F (Ty VND) 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 23,071 18,596 20,791 21,317  Taisan ngan han 10,415 9,429 10,366 12,169
Gia von 21,590 17,484 18,919 19,308  Tién & BDTNH 1,257 1,075 1,324 2,745
LN gop 1,481 1,112 1,871 2,009  Phai thu thuong mai 1,499 2,028 2,298 2,336
CP Ban hang & Quan ly 1,388 739 1,129 1,066  Ton kho rong 7,000 5719 5,985 6,480
EBIT 93 373 742 943  TSNH khac 659 606 759 609
DT Tai chinh 303 230 307 213 Tai san dai han 3,046 2,807 2,732 5,074
CP Tai chinh 503 426 423 425 TSCD hitu hinh 2,305 2,026 1,706 1,594
Cp Ldi vay 262 293 192 309  TSCD khac 283 332 322 321

L&i 16 CTLK 0 0 0 0 XDCBDD 220 204 486 2,986
LN khéac 0 0 1 7 Dau tu tai chinh 8 3 0 0
LNTT -107 177 627 738  Taisan dai han khac 230 241 218 172
Thué TNDN 18 60 125 148 TONG TAI SAN 13,461 12,235 13,098 17,243
LNST -125 117 502 591
Lgi ich CDTS 0 0 0 0 NG PHAITRA 8,141 6,812 7,181 8,656
Khen thuéng phc Igi 0 0 314 17 NG ngan han 8,109 6,784 7,157 7,133
LNST CPb Cty me -125 117 187 573 Phai tra thuong mai 2,803 1,778 1,280 1,481

Vay ngén han 5,111 4,768 5,472 5,379
Phai tra khac 195 238 404 273
- 2022 2023 2024F 2025F Ng dai han 32 28 25 1,523
Tang trudng doanh thu -18.1% -19.4% 11.8% 2.5%  Vaydai han 3 0 0 1,500
Tang trudng EBIT -96.6% 299.8% 99.1% 27.1%  Phai tra dai han khac 29 28 25 23
Téang trudng EBITDA -84.9% 58.9% 48.8% 79%  VCSH 5,320 5,423 5,917 8,588
Tang trudng LNST CP Cty me -105.6% -194.2% 327.5% 17.7%  Von gép chi s@ hitu 3,419 3,419 3,419 5,525
Bién LNG 6.4% 6.0% 9.0% 94%  Lginhuan git lai 1,628 1,731 2,217 2,782
Bién EBIT 0.4% 2.0% 3.6% 4.4%  Vén khac 273 273 281 281
Bién EBITDA 2.0% 4.0% 5.4% 5.6%  Lgiich CDTS 0 0 0 0
Bién LNST CPb Cty me -0.5% 0.6% 2.4% 28% TONG NGUON VON 13,461 12,235 13,098 17,243
(Ty VND) 2022 2023 2024F 2025F - 2022 2023 2024F 2025F
LNST -125 117 502 591 Chi s6 dinh gia
Khau hao 378 376 372 258  P/E (792.1) 534.6 34.0 11.1
Diéu chinh khac -109 -26 644 -100  P/B 18.6 11.6 1.1 0.7
Thay déi vén luu déng -972 -189 -1,001 -269  P/FCFE 408.1 (379.8) 11.8 (8.4)
Phai thu thuong mai 346 -530 -270 -38  EV/EBITDA 2179 88.8 9.5 8.7
T6n kho 1,281 1,282 -266 -495 EV/Sales 4.4 3.6 0.5 0.5
Tai san khac 229 41 -129 196  EV/FCFF (142.6) 194.6 (387.8) (5.5)
Phai tra thuong mai -2,659 -1,024 -499 201 Hiéu qua st dung von
Phai tra khac -169 42 163 -133 ROE% -2.3% 2.2% 8.9% 8.1%
CFO -828 278 516 479 ROA% -0.9% 0.9% 4.0% 3.9%
Capex -198 -130 -697 -2,646  ROIC% 1.0% 2.4% 5.2% 4.9%
Dau tu khac 207 -38 -120 0  Cau truc tai chinh
Thu nhép dau tu 23 18 13 83  Thanh toan ngan han 1.3 14 14 1.7
CFI 33 -151 -804 -2,563  Vay ng/Von chi sé hitu 1.0 0.9 0.9 0.8
Thay dé&i vén 1,268 -313 722 1,407 Hé s6 tu tai trg TSCD 1.9 2.1 2.4 1.8
Vay rong 10 0 0 2,106 Don bay tai chinh 2.5 2.3 2.2 2.0
C6 tirc -219 0 0 -9 Chi sé hoat dong
CFF 1,059 -313 722 3,504  S6 ngay phai thu 26 days 35 days 38 days 40 days
LCTT Thuan 264 -186 434 1,421  S& ngay ton kho 129 days 133 days 113 days 118 days
Tién dau ky 751 1,005 785 905  SG6 ngay phai tra 70 days 48 days 29 days 26 days
Diéu chinh 0 0 0 0  Vong quay tién 86 days 120 days 121 days 131 days
Tién cudi ky 1,015 819 1,219 2,326  Chisé khac

DTTC/DTT 1.3% 1.2% 1.5% 1.0%
FCFF -720 341 -27 -1,919  CPTC/DTT 2.2% 2.3% 2.0% 2.0%
FCFE 242 -165 541 <760  SG&A/DTT 6.0% 4.0% 5.4% 5.0%

17/12/2024
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdic théng tin, s6 liéu thdng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gém cd cdc nhdn dinh cd nhén, dugc dua trén cdc
ngudn théng tin cong bé dai chung theo quy dinh clia phdp ludt, hodic cdc ngudn théng tin md chung téi cho réng ddng tin
cdy tinh dén thai diém phat hanh bdo cdo. Phong Phan Tich Nganh va ¢d phiéu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh lai
cdc théng tin ndy, do dé Phong Phan Tich Nganh va cé phiéu khéng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du clia cde théng tin
nay.

Cdc nhdn dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdan bdo cdo ndy ducc dua ra dua trén co s& phdn tich chi tiét va cdn trong, theo
ddnh gid chl quan cla ngudi Iap Ia hop ly tai thdi diém thuc hién bdo cdo. Do dd cdc phdn tich ndy coé thé thay déi trong
tuong lai theo tinh hinh bién ddéng thuc t&€ ma chung téi khéong cd trdch nhiém tu dong cdp nhdt lién tuc, tri trudng hop ducc
yéu cdu chinh thic tir Ban l1dnh dao Céng ty hodic rdng budc trong cdc diéu khodn diéu kién cla hop déng kinh té d& ducc
cong ty ky két vai cdc déi tdc lién quan.

Bdo cdo phan tich, dinh gid ndly nhdim muc dich tham khdo. Bdo cdo phdn tich nay va cdc tdi liéu di kém duoc 1&p bsi Phong
Phan Tich Nganh va cé phiéu — CTCP Chung Khodn VPBank, tdt cd cdc quyén sé hiiu tri tué lién quan dén bdo cdo ndy déu
thudc s& hiiu cta CTCP Chung khodn VPBank. Céng ty nghiém cdm moi viéc st dung, in dn, sao chép, tdi xudt bdan todn bd
hodc ting phan bdn Bdo cdo nay vi bdt cir muc dich gi ma khdéng co su chdp thuén ctia Coéng ty.

THONG TIN LIEN HE

Cdng ty C8 phdn Chiing khodan VPBank

Tang 25, tda nha VPBANK, s6 89 Lang Ha, Quan Déng Ba, Thanh phd Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phén tich Nganh & Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com

Chuyén vién phan tich

Nguyén Duong Tudn Minh

Vat liéu xdy dung & Tdi nguyén co bdn
Email: minhndt@vplbanks.com.vn
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