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Chung t6i khuyén nghi THEO DOI dbi v&i cb phiéu NKG véi
gia muc tiéu la 15.000 VND/cp, thép hon 12,7% so voi gia
doéng ctra ngay 19/11/2025 bang cac phwong phap chiét khau
50% dong tién. Nha dau tw co6 thé theo déi va mua vao cb phiéu
NKG & murc gia 13.050 VND/cp, twong dwong véi ty suét sinh

0% W l&i ky vong dat 15% v&i cac luan diém nhuw sau:
LUAN DIEM DAU TV

-50%
Trién vong ngan han (Q4/2025) tiéu cwc do anh hwéng tir
-100% lan séng bao hé thwong mai tén ma véi doanh thu thuan va
@%\\@WW\@@@Q@\@@\@?@&“&@\@@ loi nhuan trréc thué hop nhét dw phong gidm Ian Iugt -6,5%
QRTINS LARN TR YoY (4.205 tj VND) va -28,3 YoY (59 tj VND), cu thé:
NKG VNI e Kénh xuéat khau (35% doanh thu) dw phéng sut giam

manh -38,6% YoY do dirng xuét khau t6n ma sang My va
thi trwdng EU that chat han ngach thép. NKG con chju ap
lwe canh tranh gia téng tir thép Trung Québc khi nwéc nay
e Kénh noi dia (65% doanh thu) la diém sang, ky vong

Théng tin giao dich (19/11/2025)

Gfé ca:) nha;t 52 tua:m (VND/ep) 19.900 ting +30,9% YoY khi quy 4 thwdng la cao diém xay dwng
G|’a thap nhat 52 tuar'1 (VND/cp) 11.300 trong ndm va thi trwdng tdn ma trong nwéc duwoc bao hod
S0 lwong CP niém yét (triéu cp) 447,6 thwong mai khi B& Céng Thwong chinh thirc 4p thué
S6 lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 4476 CBPG lén t6n ma nhap khau tr Trung Quéc va Han Quéc
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 8.934.486 ‘;é twr :hé”9h08’2025- Q41202 dat 6.6% (04 d
0 ) . o) ® ién lei nhuéan gép 5 wéce dat 6,6% (-0,1 dpt
/OASO rju’u ?u’o’c ngoa 5,30% YoY) do gia thép HRC trong nwéc dang tang tré lai sau khi
WS ISR G VD) 7.698 Trung Quéc khdi cong xay dung nha may thay dién 16n
P/E trailing 12 thang (1an) 32,03x nhét thé gi¢i tai Tay Tang (nhu cau thép 2,0 — 2,5 triéu tan)
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 537 va tuyén bb cét giam khai thac than va quang sat.

Ky vong Nha may Thép tdm lop Nam Kim Pha My (GP1) di
Téng quan doanh nghiép vao hoat dong sé thuc day trién vong dai han khi gidp nang

+80,0% YoY tbéng cong suét tdn ma cia NKG lén 1,8 triéu

Ten CTCP Thép Nam Kim i tan/ndm trong bbi cdnh nhu cau xay dung trong nuwéc dwoc ky
Dia chi L6 A1, Buwong B2, KCN Dong An  vong tiép tuc téng trwdng kha quan trong dai han va tén ma
; 2, P. Binh Dwong, Tp.HCM Ao > A e
; r g9, Ip ndi dia dwoc bao hd thwong mai téi nam 2030F.
Doanh thu  San xuat va kinh doanh cac sén YEU TO THEO DOI:

chinh ph&m tén ma, éng thép - )
e Tiéen do thwc hién dw an Nha may Thép tam loop Nam
Chi phi Nguyén vat liéu (Thép cudn can Kim Pha My. Viéc du an cham tién d6 co thé lam gidm cac

chinh néng — Hot rolled coil) murc dy phéng va gia muc tiéu ciia NKG.
, e Xuéat khau tén ma c6 thé suy yéu hon khi EU tang that
. Bién dong gia nguyén liéu chat han ngach thép. Uy ban Chau Au dang dé xuét cac
Sr:jilnrr? Cac chinh sach bdo ho thuong chinh séch han ché nhap khau thép chét ché hon, tir d6 c6
mai thép tai cac thi trwong chinh thé khién kénh xuat khau tiéu cwc hon so véi dy phong.
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A. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q3/2025 VA 9T2025

Két thuc Q3/2025, két qua kinh doanh clia NKG tiép tuc sut gidm manh véi doanh thu thuan -27,3% YoY (3.789
ty VND) va lgi nhuan trwde thué hop nhat -28,3% YoY (59’t§/ VND)'do én'h hwp’ng tr lan song b{élo hé thwong mai
tai My va EU cung gia tang canh tranh v&i thép Trung Qudc da khién xuat khau tdn ma gap nhiéu khé khan.
Nhuw vay, NKG m@i chi hoan thanh 51,0% ké hoach doanh thu va 57,3% ké hoach lgi nhuan sau 9T2025.

Bang 1: Két qua kinh doanh Q3/2025 va 972025 ctia NKG duy tri am dam

DPon vi: Ty VND Q3/2025 %YoY 9T2025 %YoY %KH Ghi cha Q3/2025
Tdng doanh thu 3.789 -27,3%  11.725 -27,7%  51,0% Téng san lwgng tiéu thu Q3/2025 cua
. NKG giam -20,7% YoY (601 nghin tan)

khé khan va NKG dirng san xuét éng thép
dé tap trung tiéu thu tén ma ndi dia, cu thé:

Xuét khau (30% san lweng): San luong
Q3/2025 giam manh -63,0% YoY do nhu
cau suy yéu tai cac thi trierng chinh khi (1)
EU that chat han ngach nhap khau thép tir
thang 03/2025 (2) My ap thué CBPG I&n t6n
ma Viét Nam ttr thang 04/2025 va téng thué
quan nhap khau thép tir 25% lén 50% vao

Noi dia 2501  +47,0%  6.749 +29,2% thang 06/2025 va (3) canh tranh vé gia gia
tang tai ASEAN do Trung Quéc day manh
xuat khau thép, dac biét 1a tén ma.

Noi dia (70% san lwong): Thi trong noi
dia da tr& thanh kénh tiéu thu chinh sau khi
My va EU bat diu diéu tra bao ho thép tir
cubi nam 2024. San lwgng Q3/2025 da tang
manh +129,4% YoY do trwé'c dé6 NKG cha
yéu tiéu thu thong qua kénh xuét khau.

Doanh thu thuan 3.773 -27,3%  11.672 -27,7%

Lei nhuén gép 180 -60,1% 713 -53,4% Loi nhuan gop gidm do tac dong tiéu cure tir
ca gia ban va chi phi dau vao véi (1) gia noi
dia giam -2,1% YoY do NKG phai giam gia
dé gianh thi phan trong bdi canh nganh dw
cung (2) gia ton ma xuét khau giam -1,7%

Bién LNG 48% -39 dpt 6,1% -3,4 dpt YoY nhdm canh tranh vé&i thép Trung Qudc
va (3) chi phi nguyén vat liéu/san pham wéc
tang +4,1% do méat di ngudn thép HRC nhap
khau gia ré tir Trung Quéc.

Chi phi ban hang va Chi phi van chuyén giam do gidm xuét khau

- 109 -64,9% 446 -51,4% X

quan ly tén ma.

%Doanh thu thuén 2,.9% -3,1 dpt 3,8% -1,9 dpt

Doanh thu tai chinh 52 -12,4% 159 -33,4% Lai chénh lch ty gia hoi doai giam manh do
xuat khau am dam va ty gia tang cao.

Chi phi tai chinh 64 -45,7% 272 -11,9% Giadm vay ngan han do cét giam san xuét
bng thép va tdn ma xuét khau.

- Chiphilai vay 55 -53,7% 171 +21,7%

Lai (18) khac 03  -358% 98  +14.8255% Ghi nhan 1ai do chuyén giao lai quyen st
dung dat cho céng ty con.

LNTT 59 -28,3% 252 -53,5%  57,3%

LNST 50 -23,6% 207 -52,5%

Nguén: NKG, FPTS téng hop

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 2



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

' 'O FPT Securities HSX: NKG

B. DU PHONG KET QUA KINH DOANH Q4/2025 VA CA NAM 2025

Chung t6i danh gia két qua kinh doanh ctia NKG sé tiép tuc xu hwéng di xudng trong Q4/2025, nhwng téc
dd giam sé cham lai v&i dong lwc t&i tir thi trwdng noi dia. Tdng san lwong tiéu thu Q4/2025 dy phdng gidm
-6,9% YoY (216 nghin tan) chi yéu do dirng san xuét 6ng thép va xuét khau duy tri kém kha quan. Mirc gidm trén
da cham lai dang ké so vo&i quy trwde voi ky vong tiéu thu ton ma ndi dia tiép tuc tang manh +79,7% YoY (142
nghin tan) trong Q4/2025 khi nhu cau xay dung trong nwéc khd quan va Bdé Céng Thwong chinh thie &p thué
chéng ban pha gia (CBPG) I&n ton ma nhap khau tir Trung Quédc va Han Quéc ké tir thang 08/2025.

Bang 2: Dw kién NKG sé khong hoan thanh ca ké hoach doanh thu va lgi nhuan trong nam 2025F

Don vi: Ty VND Q4/2025 Gia dinh cho Q4/2025
T6ng doanh thu 4.205 -6,5% 15.929 -23,1% 69,3% Doanh thu Q4/2025 dw phong duy tri da
o giam khi xuét khau tén ma tiép tuc dm dam
Xuat khau 1.488 -38,6% 6.464 -51,8% tai cac thj trwdng chinh 1a My va EU. Ky

vong tiéu thu ndi dia kha quan hon khi tién

vao cao diém xay dwng trong nam va thi

Noi dia 2716 +30,9%  9.465 +29,7% trdng ton ma frong nwéc duge bao ho

T thwong mai khéi thép nhap khau tir Trung
Québc va Han Quéc.

Doanh thu thuin 4.205 -5,9%  15.929 -22,7%

Loii nhuan gop 278 -7,6% 991 -45,9% Gia thép HRC ndi dia dang trong xu huvéng
tang nhe tré lai do anh huwédng twr gia quang
sat va than coc sau khi Trung Quéc khéi
c6ng xay dwng nha may thly dién I&n nhét

Bién LNG 6,6% -0,1 dpt 6,2% -2,7 dpt thé gi6i Fai ;I'éy_ :I'ang v? chinh p.hﬂ n.u’c'yc nay
tuyén bo cat giam khai thac hai loai nguyén
liéu trén nham thuc hién K& hoach chéng
thoai héa nganh thép.

Chi phi ban hang va Dy phong theo ty trong chi phi/doanh thu

- 0, - 0, .

quan ly 131 40,1% S77 49,3% thuan tai 972025.

%Doanh thu thuén 3,1% -1,8 dpt 3,6% -1,9 dpt

Doanh thu tai chinh 100 -1,2% 287 -15,8%

Chi phi tai chinh 183 +8,9% 455 -4,6% Gia dinh NKG tang san xuét tdn ma trong
Q4/2025 dé& dap (rng nhu cau ndi dia.

- Chiphilai vay 70 +3,3% 241 +15,8%

Lai (16) khac 0,08  +34,4% 98  +13.603,2%

Loi nhuan tang manh chi yéu do mdc nén
LNTT 65 +314,1% 317 -43,2% 72,0% thép cta nam 2024 khi NKG cho dirng xuat
khau tén ma sang My ké tir Q3/2024.

LNST 47 +155,3% 254 -44,0%

Ngudn: NKG, FPTS du phéng
C. TRIEN VONG HOAT DONG KINH DOANH

I. Trién vong ngan han Q4/2025 va nam 2025

Céc thay ddi chinh trong trién vong ngan han ctia NKG so véi Bao céo dinh gia 1an dau NKG T07/2025 gém diéu
chinh tdng 27,7% doanh thu thuan hop nhat Q4/2025 dw phéng dat 4.205 ty VND (-6,5% YoY) va lgi nhuan trwéc
thué dat 65 ty VND (+314,1% YoY) trong khi gia dinh cii dw phdng NKG ghi nhan 16. Co s& cho cac thay dbi trén
dén tur:

e Tang trwdng tiéu thu tdn ma ndi dia cila NKG trong 972025 tich cwc hon so véi dw phéng cd.
e Gia dinh ci chwa tinh dén khoan loi nhuan khéac tang dét bién trong 9T2025 va dw phdng chi phi lai vay tang
manh hon so véi thuc té.
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Theo d6, doanh thu thuan va lgi nhuan trwéc thué hop nhat nam 2025 dw phéng dat 1an lwot 15.929 ty
VND (-23,1% YoY & 69,3% KH2025) va 317 ty VND (-43,2% YoY & 72,0% KH2025), cu thé:
1. Kénh xuat khau: Tiéu cwec hon niva do gia ting canh tranh vé&i ton ma Trung Quéc
Trién vong ngan han kém kha quan khi nhu cau tén ma tai My va EU duy tri am dam trong khi ap lwc canh
tranh gia ting khi Trung Quéc dady manh xuéat khau thép. Chung t6i dw phéng doanh thu clia hoat ddng xuét
kh&u n&m 2025 sé& gidm manh -51,8% YoY (6.464 ty VND) va thap hon 10,6% so véi gia dinh tai thang 07/2025.
Co s& cho dw phong trén gdm (1) NKG da cho dirng xuét khdu sang thj trwong My ké tir Q3/2024 (2) san lwong
t6n ma xuat khau tir Viét Nam sang EU da gidm -9,2% YoY (777 nghin tan) trong 9T2025 sau khi Uy ban Chau
Au (EC) that chat han ngach thép tir thang 03/2025 va (3) gia tdng canh tranh vé&i Trung Québc khi xuét khau ton
ma cla nwéc nay da tdng manh +16,4% YoY (19,7 triéu tn) trong 9T2025.
2. Kénh néi dia: Kha quan nh& xay dwng héi phuc va thi trwdng trong nwéc dwore bao hé thwong mai
Tiéu thu tén ma néi dia dwoc hwéng loi kép nhe nhu cau xay dwng tich cwe va giam canh tranh véi thép
nhap khau. Doanh thu k&nh néi dia nam 2025 cia NKG dy phoéng ting +29,7% YoY (9.465 ty VND) va tang
21,5% so vo&i gia dinh tai thang 07/2025. Theo Hiép hoi thép Viét Nam (VSA), tiéu thu tdn ma noi dia toan nganh
972025 da tang manh +34,9% YoY (2,35 triéu tan) nhd tinh hinh xay dwng trong nuwéc kha quan va Bo6 Coéng
Thwong chinh thirc 4p thué CBPG Ién tén ma nhap khau tr Trung Quéc va Han Quéc ké tir thang 08/2025.
Biéu d6 1: Tiéu thu tdn ma noi dia kha quan trong Biéu dd 2: Tang trwwdng xay dwng trong nwéc duy

khi xuat khau duy tri am dam trong 9T2025 tri kha quan trong 972025
600 15%
c 9,8%
I e =] e
=4 | m Xuét khau
2 200 NGi dia 5%
0 0%
1357 91101 357 9 Q1 Q2 Q3 Q4(Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3
2024 2025 2023 2024 2025
Nguén: VSA, FPTS téng hop Nguén: Téng cuc Théng ké, FPTS téng hop
3. Bién lgri nhuan gop dw phéng giam do gia thép HRC dang trong xu hwéng tang tré lai

Biéu do 3: Gia thép HRC ndi dia ciia Formosa va
Bién Igi nhuan gdp nam 2025 ciia NKG dw phéng Hoéa Phat bat tang tro lai ké tir thang 07/2025
giam -2,7 dpt YoY, dat 6,2% chl yéu do gia thép  5q,
HRC ndi dia dang tang nhe tr& lai trong Q3/2025 vé&i 10%
gia thép Formosa (+0,6% QoQ) va thép Hoa Phat ° /\
(+2,3% QoQ) do anh hwéng tir Trung Qudc sau khi 0% H— <A
nwdc nay khoi cong xay dwng nha may thay dién lon g9, \'\/\\/\/ Formosa
nhét thé gidi tai Tay Tang (nhu cau thép toan dy an HPG
woc dat 2,0 — 2,5 triéu tan thép) vao thang 07/2025  20%
va tuyén bb cét gidm khai thac quang sat va than cbc  -30%
theo chu trwong clia Ké hoach chéng thoéi héa (anti-
involution) nganh thép t&i nam 2026. 2024

135791101 356579

2025

Nguédn: VSA, FPTS téng hop
Il. Trién vong dai han: Thij trweéng néi dia tiép tuc la dong lwc tiang trwdng chinh

Trién vong dai han cia NKG ky vong sé kha quan hon so v&i nhan dinh trong Bao cao dinh gia lan dau
thang 07/2025 véi thi trieorng ndi dia tiép tuc 1a dong lwc chinh trong bdi canh xuét khau tdn ma duy tri kém kha
quan. Tang trwdng CAGR cla san lwgng tén ma ndi dia dw phdng cho giai doan 2024 — 2034F dat +7,8%/nam,
cao hon +4,4 dpt/nam so v&i gia dinh cii do thwc té tiéu thu tai 972025 kha quan hon so véi du kién. Ching toi
ky vong xu hwéng trén sé tiép tuc trong dai han khi trién vong xay dwng trong nwéc dw bao duy tri tich cyc toi
nam 2034F nh& cac bién phap thao g& phap ly bat dong san va day manh gidi ngan vén dau tw cong (theo BMI)
va thoi han ap thué CBPG déi véi ton ma nhap khiu tr Trung Quéc va Han Quéc kéo dai téi nam 2030F.
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Bén canh dé, phia doanh nghiép chia sé du an Nha may Thép tdm lop Nam Kim Pha My (GD1) (gitp nang 80%
YoY tbng cong suat ctia NKG 1én 1,8 triéu tAn tdn ma/nam) van dang dwoc thuc hién ding tién dd véi ky vong sé
di vao san xuét thwong mai trong Q1/2026, tir d6 dw kién cling sé déng gop vao két qua kinh doanh ctiia NKG
trong trung va dai han.

Tuy nhién, lgi nhuan gép dw phéng tiang trwwdng cham lai véi tbc dd CAGR cho giai doan 2024 — 2034F dat
+5,7%/n&m, thap hon -0,2 dpt/ndm so v&i gid dinh cii do gia thép HRC ndi dia dang trong xu hwéng téng tré lai
tr tac dong clia Trung Quéc trong khi B4o cédo dinh gia 1an ddu NKG T07/2025 dw phéng gidm.

D. YEU TO THEO DOI

1. Tién dd thwe hién dw an Nha may Thép tdm lgp Nam Kim Phu My

Vao ngay 16/07/2025, NKG da thyc hién nang téng vén dau tw toan dy &n lén 6.200 ty VND, tang +6,9% YoY so
véi mire tredre d6 véi muc dich 1a bd sung von mua may mac, thiét bi. Téi Q3/2025, NKG da tang vay dai han [én
2.048 ty déng (33% tdng von dau tw) dé thwe hién dw an. Cac duw phdng trong bao cao nay dwa trén gia dinh dw
an Nha may Thép tdm lop Nam Kim Phu My sé& di vao hoat déng theo dung ké hoach va bat du déng gép vao
két qua kinh doanh clia NKG ké tlr ndm 2026F tré di. Viéc dw an bj cham tién do co thé lam gidm két qua dw
phéng va gia muc tiéu ciia NKG.

2. Xuét khau ton ma c6 thé tiéu cwe hon niva khi EU gia ting that chat han ngach thép

Vao ngay 07/10/2025, Uy ban Chau Au (EC) d& dé xuét ké hoach bao vé nganh thép EU khai tinh trang dw cung
thép toan cau véi 03 diém quan trong gébm (1) diéu chinh gidm -47% YoY (18,9 triéu tAn) han ngach nhap khau
dwoc mién thué vao EU nam 2025 (2) tang gap doi thué suét ap 1&n san lwong nhap khau vuot han ngach tir 25%
lén 50% (3) siét chat kiém soat ngudn gbc thép nhap khiu. Néu dé xuat trén duwoc thong qua, du kién san lwong
t6n ma xuéat khau cla toan nganh thép néi chung va NKG néi riéng cé thé sut gidm manh hon so véi dw phéng.
E. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI cb phiéu NKG véi gia muc tiéu 15.000 VND/c6 phiéu, thap hon 12,7% so v&i
gia déng clra ngay 19/11/2025. Chuing t6i xac dinh gia muc tiéu bang cach str dung phwong phap chiét khau dong
tién tw do vén cha s& hiru (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Gia muc tiéu ctia NKG cao hon 6,2% so véi Bao céo dinh gia 1an dau NKG T07/2025, do (1) tiéu thy tdn ma ndi
dia tai 972025 kha quan hon so vé&i du kién (2) loi nhuan gop giai doan 2025F — 2034F tang cham hon do gia
thép HRC dang hdi phuc tré lai va (3) phai trd ngan han clia NKG da tdng manh +67,5% YoY (1.434 ty VND) trong
Q3/2025 trong khi gia dinh ci dw phéng phai trd ngén han gidm -26,6% YoY.
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Tuyén bo mién trach nhiém
Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw str dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khong bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thuc hién bao cdo phan tich, FPTS nam git¥ 0 cb phiéu NKG, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Cong ty chivng khoan FPT

Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT  Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT
Tru sé chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S652 Budng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi ‘Hc‘“)ng Gam, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay Ho, Thanh pho Ha Nbi. Phwdng Bén Thanh, Thanh phé H6 Chi Minh.  Thanh phd Ba Nang.
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