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Théng tin giao dich (03/03/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 15.400
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 19.900
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 11.300
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 4476
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 447.6
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 6.089.287
% s& hiru nwéc ngoai 5,86%
Vén hoéa (ty VND) 6.893
P/E trailing 12 thang (1an) 35,4x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 441

Téng quan doanh nghiép

|

Tén CTCP Thép Nam Kim
Dia chi L& A1, Pudng B2, KCN Bdng An
: 2, P. Binh Dwong, Tp.HCM
Doanh thu  San xuét va kinh doanh céc san
chinh phdm tén ma, éng thép
Chi phi Nguyén vat liéu (Thép cudn can
chinh néng — Hot rolled coil)
3 Bién déng gia nguyén liéu
Ru o Céc chinh sach bdo ho thuong

mai thép tai cac thi trwdng chinh
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Gia hién tai: 15.400 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 14.200 =

' THEO DOI
Tang/(giam): -7,9%

KY VONG PHUC HOINHO MO’ RONG QUY MO
Chung t6i khuyén nghi THEO DOI dbi v&i cb phiéu NKG véi
gia muc tiéu 13 14.200 VND/cp, thdp hon 7,9% so véi gia déng
ctra ngay 03/03/2026 béng phwong phap chiétkhdu dong tién.
Nha dau tw cé thé mua vao & mic gia 12.350 VND/cp, twong
duwong voéi ty suét sinh I&i dat +15% véi cac luan diém sau:
LUAN PIEM DAU TU:

Triénvong ngan han (Q1/2026) phuc hdinh&van hanh Nha
may Thép tam lop Nam Kim Pha My (GP1). Tdng cong suét
tén ma duw kién ting 1&n 1,8 triéu tAn/ndm (+80,0% YoY) ké tw
ndm 2026.Diéu nay ky vong gitip doanh thu thuan va lgi nhuan
trwdc thué hop nhat woc tang lan luot +4,5% YoY (dat 4.292
ty VND) va +118,4% YoY (dat 177 ty VND) khi thi phan duoc
cai thién va tén ma ndi dia dwoc bdo hd thwong mai, cu thé:

e Thi trwong ndi dia (66% doanh thu) kha quan véi san
lwgng dy phéng tang manh +31,0% YoY (dat 142 nghin
tan) nho tdng quy mé va Bo Céng Thwong da chinh thic
ap thué CBPG I&n tdn ma nhap khau tir Trung Quéc va
Han Quéc vao thang 08/2025.

e Thitrwong xuat khau (34% doanh thu) duy tri tiéu cyrc,
véi san lwong wéc gidam -25,7% YoY (dat 72 nghin tan) do
lan séng bao ho thuwong mai tai cac thi trwdng chinh tiép
dién. Thi trwong EU d&c biét tiéu cwc hon khi ap dung
chinh s&ch bién gi¢i carbon (CBAM) ké tir ndm 2026.

Bién lgi nhuan goép Q1/2026 woc dat 8,6% (+2,2 dpt YoY)

do nho gia tdn ma ndi dia phuc hdi va tdng nhanh hon gia thép

HRC twr tinh trang tang tich trir trong Q4/2025.

Ky vong Nhamay Nam Kim Phu My (GD1) sé thic day tang

trwédng dai han nhwng ciing di kém nhiéu chi phi.

Tiéu thu néidia ky vong kh&isac nh& mé réng quy mé trong

bdi canh thi phan cai thién va thoi han ap thué CBPG ddi véi

tén ma nhap khau kéo dai téi ndm 2030F.

Chi philai dw kién ting manh ké ttr nam 2026 khi NKG bat

dau thanh toan cac khoan vay dai han tai tro cho dyw an Nha

may Thép tdm lop Nam Kim Phu M§.

YEU TO THEO DOI:

e Tién do diéu trachéng Ian tranh thép HRC khé rong tir
Trung Quéc. Gia thép HRC ndi dia c6 thé tang manh hon
néu dwoc bado hd hoan toan khaoi thép nhap khau.

e Xuatkhau ton ma cé thé suy yéu hon khi EU tiang that
chat han ngach thép.
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A.  CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q4/2025 VA CA NAM 2025

Két qua kinh doanh Q4/2025 ctia NKG tiéu cwc véi doanh thu thuan sut gidam manh -29,8% YoY (dat 3.136 ty
VND) va I trwée thué -9 ty VND do xuét khau tén ma duy tri &m dam trong khi chi phi san xuét tdng do budc phai
chuyén sang st dung thép HRC ndi dia gia cao. Nhw vay, trong ca nam 2025, NKG chi hoan thanh 64,4% ké
hoach doanh thu thuén va 54,7% ké hoach lgi nhuéan trudc thué (LNTT).

Két qua thuc té nam 2025 thdp hon 1an luot -6,5% dbi véi doanh thu thuan va -24,0% dbi véi LNTT so véi dw
phdng trong B4o cdo cap nhat nhanh NKG thang 11/2025 do (1) ca tiéu thu ndi dia va xuét khdu Q4/2025 déu

thap hon ky vong (2) bién lgi nhuan gdp gidm manh hon du kién do gia HRC noéi dia Q4/2025 tang trd lai.
Bang 1: Két qua kinh doanh Q4/2025 va ca nam 2025 ctia NKG tiép tuc am dam
DPonvi: Ty VND Q4/2025 Ghi chu Q4/2025

Téng doanh thu 3.174 -29,4% 14.899 -28,0% Téng san lwong tiéu thu giam -22,6%
YoY (dat 180 nghin tan), trong dé:

Xuat khau: Tiéu thy giam -62,4% YoY
(dat 45 nghin tdn) do tiép tuc chiu anh
hwéng tiéu cwe tlr (1) cac chinh sach
bao h6 thwong mai tai My va EU (2) gia
tang canh tranh vé&i thép Trung Quéc khi
xuat khau ton ma nwéc nay cao ky luc.

No6i dia: San lwgng Q4/2025 tang
+19,4% YoY (dat 135 nghin tan) nho 1a
cao diém xay dwng trong ndm va tén ma
noi dia tiép tuc dwoc bao ho khéi thép
nhap kh&u. Doanh thu di ngang ch yéu
do (1) ngtrng san xuat ng thép dé tap
trung tiéu thu tén ma (2) giam gia ban va
tang chiét khau cho cac nha phan phéi
dé gianh thi phan (theo MySteel).

Xuét khdu 1.097 -54,7% 6.072 -54,7%

Néi dia 2.077 +0,1% 8.827 +21,0%

Doanh thu thuan 3.136 -29,8% 14.808 -281%  64,4%

Lo'i nhuan gop 72 -76,1% 785 -57,1% Bién lgi nhuan gop giam manh do &p Iuc
tiéu cwe kép khi (1) gidm ca gia ban tén
ma ndi dia va xuat khiu dé canh tranh
(2) chiphi san xuét ting do phai chuyén

Bién LNG 2,3% -4,4 dpt 5,3% -3,6 dpt sang st dung thép HRC ndi dia gia cao
trong khi gia loai thép nay tang tré lai
nh& dwocbao ho khoi thép nhap khau.

Chiphiban hangva Chi phi van chuyén giam do giam xuét
s 108 -50,4% 555 -51,2% 2 a
quan ly khau ton ma.
%Doanh thu thuan 3,5% -1,4dpt  3,7% -1,8 dpt
o L&i chénh I&ch ty gia héi doai giam manh
Doanh thu tai chinh 55 -46,0% 214 -37,1% P 2 s e A
do xuat khau am dam va ty gia tang cao.
Chi phi tai chinh 46 -72,9% 318 -33,4%
- Chiphilaivay 49 -27,8% 220 +5,7%
e Ghi nhan lai do chuyén giao lai quyén
Lai (16) khac 16 +26.762,0% 114 +15.812,0% . x .
str dung dat cho céng ty con.
LNTT -11 -172,8% 241 -56,9%  54,7%
LNST -9 -150,7% 197 -56,5%

Nguén: NKG, FPTS téng hop
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B. DU PHONGKET QUA KINH DOANH Q1/2026 VA CA NAM 2026

Két qua kinh doanh cia NKG ky vong sé caithién trong Q1/2026 va ca nam 2026 véi dong lwe tir thitrwong
noéi dia va mé& rong quy mé san xuat. Tdng san luong tiéu thu Q1/2026 va ca nam 2026 wdc ting 1an luot
+2,3% YoY (dat 210 nghin tan) va +15,8% YoY (dat 882 nghin tan). Mic tang trén dén ti (1) tiéu thu tén ma néi
dia kha quan nh& duoc bao hd khéi thép nhap khau tir Trung Quédc va Han Quéc, va (2) dwa vao van hanh Nha
may Thép tdm lop Nam Kim Phu My (GD1) gilp nang téng cong suét tdn ma 1én 1,8 triéu tAn/ndm (+80% YoY).
Bang 2: Ky vong két qua kinh doanh ctiia NKG héi phuc trong Q1/2026 va ca nam 2026

Bonvi: Ty VND Q1/2026 %YoY Gia dinh cho Q1/2026

Doanh thu Q1/2026 wéc ting nhe chi yéu nhe (1) thi
trwdng ndi dia khi dwa vao van hanh nha may méi
trong béi canh tdn ma noi dia tiép tuc dwoc bao ho
Xuét khdu 1.469 -30,9% 5.650 -6,9% thwong mai, ngwoc lai (2) xuat khdu dw bao tiéu cuc
hon nira khi EU bét dau tinh phi chirng chi bién gidi
carbon (CBAM) ké& tr 01/01/2026 va dy lgién c6 co ché
thanh toan trong cudi nam 2026 hoac dau nam 2027.

Téng doanh thu 4.292 +4,5%  16.509 +11,5%

Néi dia 2.823 +42,4%  10.859 +24,3%

Doanh thu thudn 4.274 +4,5%  16.509 +11,5%

Gia ton ma trong nwéc Q1/2026 dang tang tré lai theo
Loi nhuan gop 370 +40,5% 1.421 +81,0% glé th;ép HRC nham glém ‘a'p Iwc tiéu cue tlr viéc phél
chuyén sang st* dung nguodn thép ndi dia gia cao (theo
Giathepton). Cac mirc nay dang tang nhanh hon gia
dau vao dotinh trang tich tri¥ truwdrc khi cé két qua diéu
tra chéng 1an tranh thép HRC khd rong nhap khau tr
Trung Qudc trong Q4/2025, tr d6 ky vong sé gilp cai
thién bién lgi nhuan gop ciia NKG.

Bién LNG 8,6%  +2,2 dpt 8,6% +3,3 dpt

Chiphiban hangva Chi phi van chuyé&n giam do giam xuét kh3u ton ma.

i 161 -4,8% 619 +11,5%
quan ly
%Doanh thu thuén 3,8% -0,4 dpt 3,7% +0 dpt
T B EE 21 o Mat béng 1ai suat tién guvi tang va gilr & mrc cao ké tiy
o = cubi Q4/2025.
Chi phi tai chinh 95 +47 9% 364 +14,5% Du kién chi philai vay tdng trong ndm 2026 do (1) nhu
cau vdn lwu dong tang khi mé rong quy mo san xuat
_ Chiphilaivay 71 +26.9% 273 10450 @ b&t dau vao ky thanh toan khoan vay taitrg chodw
’ ’ an Nha may Thép tAm lop Nam Kim Pha My.
L x Ngtrng ghi nhan lgi nhuan khac khi da hoan thanh
x - i 0 _ 0, z . 2 N X ~
Eel (e s v EleRE l el chuyén giao quyen str dung dat cho cong ty con.
LNTT 177 +118.4% 680 +182.5% Lei nhudn tdng manh nh& c6 thém déng goép tir nha
e 2 may méi.
LNST 142 +117,8% 544 +176,1%

Nguén: NKG, FPTS dw phéng
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TRIEN VONG HOAT DONG KINH DOANH
l. Trién vong ngan han nam 2026: Phuc hoéi nhé thi trwéng noéi dia va mé rong quy mo

Doanh thu thuan va lgi nhuan trwéc thué dw phéng cho ndm 2026 ctia NKG dat 16.509 ty VND (+11,5% YoY) va
680 ty VND (+182,5% YoY), thdp hon 1an luot -4,7% va -43,0% so v&i Bao céo clp nhat nhanh NKG théang
11/2025 véi cac thay dbi chinh trong trién vong ngén han nhw sau:

e Thitrwérng noi dia (chiém 59% doanh thu nam 2025): Diéu chinh tidng +16,3% san lwong tiéu thu nhd ¢6
thém nha may mai va thi phan cia NKG dwoc céi thién sau khi d& gidm gia ban trong nam 2025. Gia tén ma
ndi dia dw phong thdp hon 5,1% so véi gia dinh cii do 4p luc canh tranh gia ting khi Téng cong ty Thép Viét
Nam — CTCP (UpCoM: TVN) da dwa vao hoat dong Nha may Tén Phu My (cong suét 355 nghin tan ton
ma/ndm) ké tir cudi Q3/2025 va dy an Nha may Ton Dong A Phu My (GD1) (cong suét 600 nghin tan ton
ma/nam) ctia CTCP T6n Bong A (HSX: GDA) dw kién sé di vao hoat dong trong Q2/2026.

e Thij trwéng xuat khau (chiém 41% doanh thu nam 2025): Diéu chinh gidm -28,8% san lwong tiéu thu so
véi gia dinh cii do (1) san lvong thue té nam 2025 thap hon ky vong, va (2) xuét khdu dw kién tiéu cuc hon
nira do thj truong EU dp dung chinh sach ching chi bién gi¢i carbon (CBAM) ké tir nam 2026 lam tang chi
phi v&i thué suét wéc dat 1,1 — 1,4%/gia xuét khdu (Xem thém phan Phu luc tai Bao cdo dinh gi 1an ddu HSG
thang 01/2026) trong khi gia dinh cii dw phéng hdi phuc

Biéu dé 1: Thiphan ton mandidiaciaNKG dating Biéu dé 2: Xuat khau ton ma cta dw kién tiép tuc

manh trong nam 2025 kém kha quan trong nam 2026
800 20% 400 370
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_ 600 121% 119% 11 20, 15% 300 282 963
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§ £ 200
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100
0%
2021 2022 2023 2024 2025 0
mm S3n lyong t6n manoi dia NKG Gia dinhci Gia dinh mé&i
%Thi phan tdn ma noi dia clia NKG (phai) m 2025 = 2026F
Ngudn: Hiép héi Thép Viét Nam (VSA), NKG, FPTS tdng hop Ngudn: NKG, FPTS dw phéng

Bién Igi nhuan goép nam 2026 dw phéng thap hon -2,6 dpt so v&i gia dinh cii khi chi phi san xuét Q4/2025
tdng manh do phai chuyén déi sang str dung nguyén liéu dau vao néi dia gia cao. Gia thép HRC trong nuwéc ndm
2026 dv bao tang +2,0% YoY (dat 13.770 VND/kg) khi tiép tuc dwoc bao hd khéi thép nhap khau t&i ndm 2030
trong bdi canh thi trwdng ndi dia thiéu hut ngudn cung loai thép nay trdm trong.

Chi phi lai vay ndm 2026 diéu chinh tang +23,5% so vé&i gia dinh cii (1) tdng vay ngan han nham dam bao
von lvu ddng khi mé rong quy md san xuét (2) bat dau vao ky thanh toan khoan vay dai han tai tro’ cho dy an Nha
may Thép tdm lop Nam Kim Phu M§.

Il. Trién vong dai han: Tangtrwéng cham khiap lwc canh tranh tai thi trwéng noi dia gia ting

Trién vong dai han cia NKG ky vong sé kém kha quan hon so vé&i Bao cdo cap nhat nhanh NKG thang
11/2025 do 4p lyc tai ca hai thi trudng noi dia va xuét khau, cu thé:

e DOoiveithi trwo'ng noi dia, tbc d6 CAGR dw phéng 2026F — 2034F ctiadoanh thu néi dia dat +3,5%/nam,
th4p hon -0,6 dpt/ndm so véi gid dinh cii do diéu chinh giam -16,7% gia ban tdn ma binh quéan giai doan
khi canh tranh vé ngudn cung tang khi nha may méi cia GDA va TVN di vao hoat dong. Mac du vay, ky
vong san lwgng tiéu thu néi dia sé tang +4,0%/nam, cao hon +3,0 dpt/nam so v&i gia dinh ci nhé duwa
vao hoat déng nha may mai va thi phan ctia NKG dwoc cai thién.

o D6i v&i thi trwong xuat khau, quy mé doanh thu binh quan dy phéng cho giai doan 2026F — 2034F gidm
-22,9% so v&i gid dinh ¢l do EU that chat nhap khau thép hon niva thdng qua chinh sach CBAM.

Ty suét loi nhuan sau thué binh quan dw phdng cho giai doan 2026F — 2034F thap hon 1,2 dpt so véi gia dinh cii
do chi phi san xuét va chi phi 14 vay dy bdo tang.
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YEU TO THEO DOI
1. Tién do diéu tra chénglan tranh phong vé thwong mai (PVTM) thép HRC kh6 réng tir Trung Quéc
Vao ngay 27/10/2025, B6 Céng Thwong da ban hanh Quyét dinh sb 3176/QD-BCT nhdm khéi xwéng diéu tra
chéng 1an tranh PVTM déi v&i thép HRC khé rong Ién hon 1.880 mm va nhd hon hodc bang 2.300 mm nhap khau
to Trung Quéc. Quyét dinh nay dwoc dua ra trong bdi canh san lwong thép HRC khé rong nhap khdu vao Viét
Nam da ting dot bién véi Ity ké 772025 dat 832 nghin tan (cap nhat gan nhét), cao gap 18,9 lan so v&i cling ky
sau khi thép HRC théng thuwong (kich thwde nhé hon 1.880 mm) tir Trung Quédc chinh thire bi 4p thué CBPG vao
thang 07/2025. Theo ching t6i danh gia, kha ndng Trung Quéc bj ap thém thué chdng 1an tranh PVTM la rét cao
do thép HRC khd rong chila thép HRC thong thudng cé kich thude 16n hon. Néu trueng hop trén xay ra, du kién
gia thép HRC trong nuwéc cé thé tang manh hon mc dw phéng khi dwgc bao hd hoan toan khadi thép nhap khau,
ttr @6 lam thu hep bién lgi nhuan gbp ciia NKG
2. Xuét khau tén 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) da dé xuét ké hoach béo vé nganh thép EU khdi tinh trang dw cung
thép toan cau vai 03 diém quan trong gom (1) diéu chinh gidm -47% YoY (18,9 triéu tAn) han ngach nhap khau
duwoc mién thué vao EU nam 2025 (2) tang gép d6i thué suét ap 1&én san luong nhap khdu vuot han ngach tir 25%
lén 50% (3) siét chat kiém soat ngudn gbc thép nhap khau. Néu dé xuét trén dwoc thong qua, dw kién san lugng
t6n ma xuét khau clia toan nganh thép néi chung va NKG néi riéng cé thé sut giam manh hon so véi duw phéng.
E. DINH GIA VA KHUYEN NGH]I

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI ¢cb phiéu NKG v&i gia muc tiéu 14.200 VND/c6 phiéu, thdp hon 7,9% so véi
gia dong ctra ngay 03/03/2026. Chuing téi xac dinh gia muc tiéu bang cach s dung phwong phéap chiét khu dong
tién tw do vén chi s& hivu (FCFE) va phuwong phép chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF). Nha dau tw
c6 thé chd mua cb phiéu NKG khi dat mirc gia 12.350 déng/cd phiéu, twong &ng lgi nhuan ky vong dat +15,0%.
Gia muc tiéu cia NKG thap hon 5,3% so v&i Bao céo cap nhat nhanh NKG thang 11/2025, do (1) &p luc canh
tranh tai thi trwéng noi dia gia tang, va (2) xuét khau tdn ma tiéu cwe hon so véi ky vong.
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Tuyén bd mién trach nhiém
Cac théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao tinh chinh xac hay day di cta cac thdng tin nay.

Nha d3u tw st dung bao cdo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chd quan ctia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw s& dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh d4u tw ctia minh ma khong bi phu
thudc vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac théng tin dwa ra.

Béao cao nay khéng duwgc phép sao chép, phat hanh va phan phéi dudi batky hinh thire nao néu khéng dwoc sy chap thuan cia
FPTS. Xin vui ldng ghi rd ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tir bao cao nay.

Tai thdi diém thwe hién bao cao phantich, FPTS nam gitr 0 cd phiéu NKG, nguwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
git ¢ phiéu nao cta doanh nghiép nay.

Cac thong tin ¢é lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chitiét lién quan dén c6 phiéu nay c6 thé dwoc xem
tai https:/lezsearch.fpts.com.vn hoéc sé dwec cung cép khi c¢6 yéu cau chinh thirc
Ban quy&n © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT  Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H5 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S6 52 bwong Lac Long Quan, Phwong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi Hdng GAm, 100 Quang Trung, Phwdng Hai Chau,
Tay HO, Thanh pho Ha Nai. Phuwong Bén Thanh, Thanh ph6é HO Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.
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