Vietcap

CTCP Thép Nam Kim (NKG)

Nganh Thép
Ngay bao cao 27/10/2026
Gia hién tai 11.800 VND
Gia muc tiéu 12.000 VND
GMT gén nhét 11.900 VND*
TLtang +1,7%
Loi suat c6 tuc 0,0%
Téng muc sinh 15i +1,7%

GT von hoa 5,8 nghin ty déng
Room KN 2,6 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 37,1ty déng
C68 phan Nha nudc 0,0%
SL c6 phiéu luu hanh 492 3 tr
Pha lodng 4923 1r

NKG VNI
P/E (truct) 34,9% 14,8x
P/B (ht) 0,8x 1,8x
ROE 2,2% 12,8%
ROA 1,0% 2,0%

*Piéu chinh theo thay déi s6 lugng cé
phi€u Iuu hanh do dgt chia c8 phiéu
thudng k& tU bao cao cap nhat gan nhat.
**S6 liéu nam 2025 da dudc diéu chinh;
chi ti€t xem tai Bao cao KQKD quy 2/2026.

Tdng quan Céng ty

Thanh 18p nam 2002, CTCP Thep
Nam Kim (HOSE: NKG) la mét trong
nhing nha san xuat tén ma va éng
thép I6n nhat Viét Nam, phuc vu cac
cbng trinh dén dung, cdng nghiép
va xay dung.

Dién bién gia c& phiéu

30%
15%
0% ﬁ_-J
-15%
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NKG m VNI

Hoang Gia Huy
Chuyén vién

Nguyén Thao Vy
Trudng phong cao cép

See important disclosure at the end of this document

Cap nhat

M@ tai khoan

PHU HOP THI TRUONG +1,7%

2025** 2026F 2027F 2028F

Doanh thu (ty déng) 14.808 18.204 28.001 35.483
% YoY -28,1% 22,9% 53,8% 26,7%

LNST-CBTS (ty déng) 103 285 180 436
% YoY -77% 177% -37% 142%

EPS % YoY -83% 177% -37% 142%
Bién LN gop 5,3% 6,6% 6,8% 7,3%
Bién EBITDA 4,0% 4,8% 5,7% 5,7%
Bién LN tu HBKD 1,6% 2,5% 2,8% 3,4%
Bién LN rong 0,7% 1,6% 0,6% 1,2%
Dong tién tu do/doanh thu -4,8% -3,4% -0,9% -1,8%
EV/EBITDA 18,6x 12,6x 6,9x 5,5x
P/E 59,4x 21,4x 34,3x 14,2x
P/B 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x
ROE 1,5% 3,7% 2,3% 5,3%

Xuat khau cai thién ho trg da phuc hoi; du an NKPM du kién gay ap
luc Ién Igi nhuan nam 2027

e Chung toi duy tri khuyén nghi PHU HOP THI TRUGNG di véi CTCP Thép Nam Kim (NKG), véi
gia muc tiéu nhin chung knéng d&i & muc 12.000 dong/cS phiéu (so vai gia muc tiéu trusc dé
14 11.900 déng/cd phiéu, da diéu chinh theo thay déi vé sé luong c6 phiéu dang luu hanh).

e Viéc ddi thai diém dinh gia sang cudi ndm 2027 hé trg gia muc tiéu clia chung téi, bu dap cho
du bao Igi nhuan thap hon va WACC tang nhe tlrmuc 12,2% 1én 12,3%. Chuang téi thay thé md
hinh CKDT da giai doan 10 nam trusc day bang mé hinh CKDT 5 nam dua trén du bao dong tién
giai doan 2027-2031, bao quat giai doan nang cong suat hoat ddng clia du an Nam Kim Phu My
(NKPM) 1&n muic t6i da, dong thai duy tri téc do tang trudng dai han 1,5% cho giai doan sau do.

¢ Chungtoilan lugt diéu chinh giam 52%/82%/74%168%/54%/54% dubao LNST-CPTS cho cac
nam 2026/27/28/29/30/31. Muc diéu chinh giam chu yéu phan anh doanh s6 ban hang trong
nudc thap hon trong béi canh canh tranh gay gt hon du kién, cung vdi bién Igi nhuén thap
hon do chi phi HRC dau vao tang sau khi Viét Nam ap thué chéng ban pha gia (CBPG) dbi véi
HRC nhé&p khau tu Trung Quéc.

e Yéutohdtrgting gia: Xuat kndumanh hon va tién dé nang cong suat hoat dong duan NKPMnhanh
hon du kién. Rui ro gidm gia: Cac bién phap han ché thuong mai b3 sung tai cac thi trusng xuatkhau,
chénh léch gia suy yéu va tién dd nang cong suat hoat ddng du an NKPM cham hon durkién.

Chung téi ky vong Igi nhuan nam 2026 sé phuc héi ti mic nén thap du du bao bi diéu chinh
giam dang k&. Chung téi du bao LNST-CBTS dat 285 ty dong (+177% YoY), chti yéu dudc hé trg
bdi san lugng tdng 8% (xuat khdu +39% YoV, ndi dia -10% YoY trong bdi canh canh tranh gay gét)
va bién LN gop cai thién khoang 130 diém cao ban 1én 6,6%. Chung toi ky vong bién LN gbp nla
cubi n&m sé trd vé muc 6,4% tu muc khoang 7,0% trong nlia dau nam, khi Igi thé vé thai diém
nh&p hang ton kno trong béi canh gian doan tai Trung Dong nhat dan. Dubao LNTT nam 2026 cua
chung t6i tuong duong 95% k& hoach nam 2026 clia NKG.

Nha may Nam Kim Phu My (NKPM) c6 ti€ém ndng mang lai tdng trudng dai han, nhung giai
doan tang téc san lugng ban dau du kién gay ap luc 1én Igi nhudn nam 2027. So vdi bo cao
cép nhat gan nhat, von dau tu du kién tang 38% 1&n 6,2 nghin ty dong, trong khi cong suét tang
I&n 1,2 triéu tdn/n&m tur 800.000 tan/nam. Cac san phdm co gia tri gia tdng cao hon co th& ho trg
bién Igi nhuén dai han. Tuy nhién, viéc thdm nhap cac thij trudng nay cé thé gap nhiéu khé khan &
giai doan dau do yéu cau nghiém ngat vé chiing nhan nha cung cap cuia khach hang va méi quan
hé bén chat voi cac nha cung cap hién hiiu, qua dé co thélam cham tién dé tang san luong. Chung
toi gia dinh hiéu suat sur dung cong suét dat 1an lugt 30%/50%/70%/90%/100% trong cac nam
2027/28/29/30/31, v&i thai gian ban dau thap hon muc hiéu suét hoa vén LNTT udc tinh clia ching
t6i la khoang 55-60%. Mac du doanh thu ndm 2027 dy bao tang 54%, chung toi ky vong LNST-
CPTS giam 37% YoY do chi phi khdu hao va chi phi I5i vay tang, khi chi phi vay dugc ghi nhan vao
chi phi thay vi vén héa nhu trong giai doan nha may dang xay dung.
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Vietcap

Dong chdy thudng mai dich chuyén gitp xuat kh3u cai thién, nhung tinh bén viing van con
bat dinh. Xuat kh&u ctia NKG suy yéu manh khi cac thi trudng truyén théng nhu My va EU ngay
cang kho tiép can. Tuy nhién, san lugng xuat khau da phuc héi trong nhiing thang gan day nho
céac co hoi mdi tai Brazil sau khi nudc nay ap thué CBPG déi vdi thép ma clia Trung Quéc vao thang
2/2026. Ty trong cua Brazil trong co céu xuat khdu udc tinh cia NKG tang ti muc kndng dang ké
trong 8T 2025 Ién khoang 17% trong 8T 2026. Bén canh do, han ngach diéu chinh cla Anh gilp
thép ma kim loai cla Viét Nam cé muc ti€p can han ngach hang quy cao hon khoang 240%, mara
thém co héi tang trudng. DU vay, ching téi van than trong vé tinh bén viing clia da phuc héi nay.
Uc va Malaysia, hai thi trudng cung chiém khoang 37% xuét kh&u udc tinh cia NKG trong 8T 2026,
déu da khoi xusng diéu tra CBPG déi vai thép ma cla Viét Nam. Chung t6i nhan thay rdiro 1a cac
thi trudng thay thé vé sau cling cé thé ap dung cac han ché tuong tu khi xuét khdu cla Viét Nam
tang, gy rdi ro diéu chinh giam doi véi du bao san lugng xuét khau tang 63% trong nam 2027 clia
chung t6i, va cé thé lam gia tang trd lai ap luc canh tranh trén thi trudng néi dia du cung cua Viét
Nam.
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Trién vong ndm 2026: Xuat khau phuc héi hd trg Igi nhuan tang tré
lai tr murc nén thap
Hinh 1: Dubao ndm 2026 cla Vietcap

Ty déng 2025** Dubdo Dubiao Dubao Dubao Nhan dinh cua Vietcap
2026 2026 2026 2026
cia méi méiYoY maéi/ci

San lugng ban hang 782 1.250 844 8% -33%

(nghin tan)

- Nbidia 495 765 443 -10% -42% * Chung téi diéu chinh giam 42% du bao san lugng ndi dia nam 2026, phan
anh két qua kém tich cuc hon ky vong. Chung téi cho rang NKG déi mat vai
canh tranh ndi dia gay gét hon so véi CTCP Tap doan Hoa Sen (HSG) von
c6mang IuGi phan phai réng khép, trong khi NKG trudc nay tap trung nhiéu
hon vao xuatkhau. Trong 8T 2026, san lugng tiéu thu ndi dia clia NKG giam
10% YoY, va thi phan noi dia giam ti 15,2% trong 8T 2025 xuéng 13,6%.

- Xuét khdu 288 485 401 39% -17% *Chung téi diéu chinh giam 17% du bao san lugng xuét khu nam 2026,

phan anh k&t quakém tich cuc hon ky vong. Chung téi ky vong xuat khdu
phuc héi tu muc nén thap clia nam 2025 (chiu tac déng tu cac han ché
thuong mai ciia My/EU), nhd cac co hdi mdi tai Brazil va Annh.
* Xuét khdu dudng nhu da cham day trong quy 1/2026 & muc 9.400
tén/thang, phuc hoi 1én 30.700 tan/thang trong quy 2 va 37.000
tén/thang trong thang 7-8 (so v&i 27.200 tan/thang trong 8T 2025). Tuy
nhién, cac han ché thuong mai bd sung van la ruiro.

Gia ban trung binh 18,9 21,6 21,6 14% 0% *Chung téi ky vong giaban trung binh (ASP) tang so vai cing ky, nhd gia thép

(triéu déng/tan) caohantrong bdi canh gian doan tai Trung DoNng va ty trong xuét kndu Ién hon
(~48% san lugng so vai 37% nam 2025). Xuat khau thudng co ASP cao han
nhung clng di kém chi phi van chuyén cao hon.

Doanh thu thuan 14.808 26.966 18.204 23% -32%

Lgi nhuan gop 785 2343 1208 54%  -48%

Chi phi SG&A -555 -1.290 -746 35% -42%

Lgi nhuan tu HDKD 230 1.053 462 101% -56%

Thu nhap tai chinh 214 110 216 1% 97% * Dubao cao hon do két qua nlia dau nam vugt ky vong, chd yéu phan anh
thu nhap I3i cao hon trong bdi canh méat bang Iai suat cao.

Chi phi tai chinh -318 -436 -298 -6% -32%

Trong do: Chi philai vay -220 -355 -252 15% -29% *Chung toidubao chiphilai vay tadng 15% YoY do chi phivay cao han. L&ivay
cliakhoan no b3 sung dé tai trg cho NKPM durkién s& dugc von hda phanisn
cho dén khi nha may di vao hoat dong thuong mai vao thang 11/2026.

Thu nhap thuan khac 20 0 0 -100% N.M

LNTT 147 727 380 160% -48%

LNST-CDTS 103 596 285 177% -52%

LNST-CDTS cét I16i* 67 596 272 304% -54%

Khodan bat thuéng

Lai/ (18) ty gia rong 6 0 18 194% N.M

(Trich 18p) /hoan nhap dy 25 0 0 -100% N.M

phong hang tén kho

L&i/ (16) khac 20 0 0 -100% N.M

Bién Igi nhuan gop 5,3% 8,7% 6,6% * Chung t6i diéu chinh giam khoang 210 diém co ban du bao bién LN gop
n&m 2026 xuéng 6,6% (+130 diém co ban YoY), sau dién bién KQKD kém
tich cuc hon ky vong. Bién LN gop nita dau nam dat ~7,0%, dugc hé tro
bdi bién LN quy 2 cao khi gia thép tang trong béi canh gian doan nguén
cung lién quan dén Trung Béng. Chung t6i ky vong Igi thé nay sé nhat
dan trong nlra cudi nam, dua bién LN gop tré vé muc ~6,4%.

SG&A/doanh thu 3,7% 4,8% 4,1% *Chungtéi dubao SG&A/doanh thutanglén 4,1% trongnam 2026 tU 3,7%
nam 2025, chu yéu do chi phi van chuy&n & mdc cao trong béi canh gian
doan lién quan dén Trung Béng va ty trong doanh thu xuét khdu cao han.
* Chung t6i diéu chinh giam du bao sau dién bién KQKD thap hon ky vong.

Bién Igi nhuan tu HBKD 1,6% 3,9% 2,5%

Bién LNST-CDTS 0,7% 2,2% 1,6%

Bién LNST-CDTS cét 16i* 0,5% 2,2% 1,5%

Nguén: NKG, Vietcap dy bao. *Lgi nhuén c6t 16i loai trirkhoan trich 1ap/ (hoan nhap) du phong hang tén kho va
céac khoan béat thudng khac, ap dung thué suét hiéu dung trong nam. **S6 liéu nam 2025 da dugc diéu chinh;
chi tiét xem tai Bao cao KQKD quy 2/2026 ctia NKG.
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Tri€n vong ndm 2027: Du an NKPM thuc day tang truéng san lugng
nhung gay ap luc 1én Igi nhun trong giai doan dau

Hinh 2: Dy bao ndm 2027 cua Vietcap

Ty déng Dubdo Dubdo Dubido Dubdo Dubao Nhan dinh cla Vietcap
2026 2027 2027 2027 mdi 2027
mdi cl mgi YoY mgi/ci

Sén lugng ban hang 844 1.481 1255 49%  -15% * Chung tdi ky vong tang trudng dugc thuc déy bai (1) mdc phuc hoi

(nghin tan) 10% tai cac nha may hién hiiu, chti yéu nhd xuat khau cai thién, va (2)
dong gop ca nam déu tién clia NKPM, vai gia dinh hiéu suét st dung
coéng suat dat 30%.

* Chung téi diéu chinh giam du bao trudc day chi yéu do mdc nénnam
2026 thap hon, phan anh két qua noi dia kém tich cuc hon ky vong.

- Noi dia 443 867 602 36% -31% *Chung t6i du bao san lugng néi dia tang 36% YoY, chu yéu nhd dong
gop ctia NKPM. DGi vai cac nha may hién hiiu, chung téi du bao san
luong nhin chung di ngang so véi cling ky. Chung téi diéu chinh giam
31% dubdo trudc day trong bdi canh ap luc canh tranh ti€p dién. Chung
t6i ky vong NKG sé& uu tién xuat khdu hon tiéu thu ndi dia ching nao kha
nang ti€p can thij trudng nudc ngoai van thuan Igi.

- Xuat kh&u 401 614 653 63% 6% *Chung t6i dubao san lugng xuat khdu tang 63% YoY, nhd da phuc
héi ti€p dién tai cac nha may hién hiu va cong suat b sung tu
NKPM. Chuing téi diéu chinh tang 6% du bao trusc day.

Giaban trung binh 21,6 22,2 22,3 3% 0% *Chung téi ky vong ASP tang nhd gia thép phuc héi dan va ty trong

(triéu dong/tan) xuét kh&u cao hon.

Doanh thu thuan 18.204 32.915 28.001 54% -15%

Lgi nhuéan gop 1208 3.045 1.908 58%  -37%

Chi phi SG&A -746  -1.525  -1.120 50% -27%

Lgi nhuan tir HDKD 462 1.520 788 70%  -48%

Thu nhép tai chinh 216 128 250 16% 96% * DU bao cao hon chui yéu phan anh mic nén nam 2026 cao han.

Chi phi tai chinh -298 -445 -818 175% 84%

Trongdo: Chiphildivay — -252 -346 -747 197% 116% *Chung toi ky vong chi phildi vay tang manh khi chi phivay lién quan dén
NKPM dugc ghi nhan toan b vao chi phi sau khi nha may di vao hoat
doéng thuong mai, so vdi viéc duge v hoa trong phan I6n nam 2026.

Thu nhap thuan khac 0 0 0 N.M N.M

LNTT 380 1.202 220 -42% -82%

LNST-CBTS 285 986 180 -37%  -82%

LNST-CDTS cét 16i* 272 986 158 -42%  -84% *Mac dulgi nhuan tirHPKD cao han, chung téi ky vong Igi nhuén cot 18
giam do chi phi I3i vay lién quan dénNKPM tang manh. Chi phi kh&u hao
cao hon cling gay ap luc 1én kha nang sinh IGi hoat dong. O muc hiéu
SU&t sir dung cong suat 30%, NKPM nhiéu kha nang van thua 16, thap
hon muc hiéu suat hda von LNTT udc tinh clia chdng téi la 55-60%.

Khoan bét thugng

L&i/(16) ty gia rong 18 0 28 54% N.M

(Trich 1ap)/hoan nhap 0 0 0 N.M N.M

dy phong hang ton kho

L&i/(16) khac 0 0 0 N.M N.M

Bién Igi nhuan gop 6,6% 9,3% 6.8% * Chung t6i ky vong bién LN gép cai thién nha gia thép phuc héi va co
cAu san pham co bién LN cao hon clia NKPM, mét phan dudc bu dép
bdi chi phi khdu hao tang trong giai doan tang téc san luong ban dau.

SG&A/doanh thu 41%  46% @ 4,0% * Thap hon so vdi cung ky mac du ty trong xuét khdu cao hon, chu
yéu do gia dinh clia chung tdi vé gia dau giam trong nam tdi.

BiénIginhuantUHBKD  2,5% 4,6% 2,8%

Bién LNST-CDTS 1,6% 3,0% 0,6%

Bién LNST-CDTS cot I6i* 1,5% 3,0% 0,6%

Nguén: NKG, Vietcap dy bao. *Lgi nhuén c6t 16i loai trirkhoan trich 1ap/ (hoan nhap) du phong hang tén kho va

céac khoan béat thusng khac, ap dung thué suét hiéu dung trong nam.

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn 27/10/2026 | 4



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Cap nhat vé nha may Nam Kim Phu My (NKPM)

NKG da nang v6n dau tu du kién cho NKPM tur 4,5 nghin ty déng trong bao céo trudc 1én 6,2
nghin ty déng, déng th&i ndng céng suat. Theo mét s6 bao trong nudc vao thang 10/2026, céng
suét du kién clia nha may dé tang tur800.000 tan/nam Ién 1,2 triéu tan/nam, muc ma chung téi ap
dung trong du bao.

Chung t6i cho rang NKPM c6 thé& hd trg cai thién bién LN gdp trung va dai han ctia NKG nho
chuyén dich sang cac san pham cé gia tri gia tdng cao hon. Nna may sé san xuat cac san phdm
thép co thdng so ky thuat cao hon cho cac Ung dung thiét bi gia dung, 6td va may moc cong
nghiép, so vai tdn ma truyén théng dudc strdung chu yéu trong xay dung. Cac san pham nay doi
hoi quy trinh san xuét phuc tap hon va ki€m soat chat lugng chat ché hon, qua do cd thé mang lai
bién Igi nhuan cao haon.

Tai PHCD thang 4/2026, ban I&nh dao nhan manh muc dd canh tranh ndi dia han ché déi vai cac san
ph&m co théng s6 ky thuat cao nay va bay té trién vong tich cuc vé nha may, nhung khéng dua ra dinh
huéng tai chinh chi tiét. Tuy nhién, chuing téi cho réng viéc tham nhap cac thi trusng nay co thé gap
nhiéu kno khan & giai doan dau do yéu ciu nghiém ngat vé chiing nhan nha cung cép clia khach hang
vaméi quan hé bén chat vai cac nha cung cap hién hiiu, qua do co th&lam cham tién do tang san luong.
Do d6, chung téi gia dinh hiéu suat sirdung céng suét dat 1an lugt 30%/50%/70%/90%/100%
trong cac nam 2027/28/29/30/31, phan anh qua trinh ting budc tang san lugng.

NKPM dé bat dau xuat hang trusc thai diém van hanh thuong mai du kién vao cudi thang 11/2026.
Trong thang 7/2026, NKG da xuét 16 hang dau tién véi 12.500 tan thép can ngudi U (CR-Annealed)
sang Brazil, danh dau cét méc quan trong cla du an.

Vé ngudn vén, chung téi gia dinh co cau 40% vén chu sé hitu/60% ng vay, so v6i 30%/70%
trong bao cao trudc do, nhin chung phu hop véi théng tin dang ky dau tu diéu chinh cla du an
dugc céng bé trong bao cao danh gia tac ddng madi trudng. Chung téi gia dinh phan vén chd sd
hliu s& dugc tai trg ti nguén ndi bd thay vi ngudn bén ngoai (vi du: dot chao ban ¢ phiéu cho c8
déng hién hu).

K& hoach chao ban c8 phiéu cho ¢8 déng hién hitu dugc théng qua tai PHCD thang 4/2026:
e Tylé phat hanh: 25%, tuong duong 1¢6 phiéu mdi cho méi 4 c8 phiéu dang ndm gid.

e Gid chao ban: 12.000 dong/c8 phiéu (cao hon 1,7% so v&i gia dong cla ngay
26/10/2026).

e  Sétién thu vé dukién: Téi da khoang 1,5 nghin ty déng (56,6 triéu USD).

e Muc dich sir dung vén: Sé tién thu ducc sé dudc dung dé tang phan von gop clia NKG
vao du an NKPM, nham (1) tai trg chi phi dau tunha may va/hoac (2) b6 sung von luu déng
phuc vy van hanh. PHCP da Uy quyén cho HDQT hoan thién phuong an phéan bé von va
ti€n do giai ngan chi tiét.

e Thei gian dy kién: Trong n&m 2026 va/hoac 2027, tly thudc vao sy chap thuan cla Uy
ban Chung khoan Nha nudc (UBCKNN).

e Han ché chuyé&n nhugng: Khdng ap dung déi vai ¢8 phiéu mua theo quyén clia c8 dong.
Tuy nhién, cac ¢ phiéu kndng dugc dang ky mua va sau do dugc phan phoi cho nha dau
tukhac sé bj han ché chuyén nhugng trong 1nam.

Quan diém cua chung tdi: Hién tai ching tdi khéng dua k& hoach chao ban ¢& phiéu cho c&
ddng hién hitu nay vao du bao do khéng chac chan vé kha nang thuc hién thanh céng. Gia
chao ban 12.000 déng/cd phiéu cao hon gia thi trusng gan day clia NKG, qua dé co thé han ché
dong luc dang ky mua cuia c8 déng. Trong boi canh rli ro tu cac bién phap phong vé thuong mai
d& néu & trén, chung téi cho rang du dia dé gia c8 phiéu NKG giao dich bén viing va cao hon dang
ké so V@i gid chao ban Ia han ché, tri kni NKPM tang toc san lugng nhanh hon ky vong clia ching
t6i va ching minh dugc kha nang sinh 16i bén ving.
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Xuat khau cai thién hd trg da phuc hdi, nhung rui ro thueng mai van con
hién hitu

Céc thi trudng xuat khau thay thé hé trg du bao phuc hdi clia ching tdi, bat chap sy suy yéu kéo
dai & cac thi trudng truyén théng. San lugng xuat khdu tén ma clia NKG giam 54% YoY trong ndm
2025 va tiép tuc giam 11% YoY trong 8T 2026. Tuy nhién, chung t6i du bao xuét khdu s& phuc hoi
manh trong nam 2027, sau dd tang trudng via phai hon trong cac nam tiép theo. Malaysia va
Brazil da trd thanh cac thj trudng tiéu thu quan trong, trong khi han ngach clia Anh dugc cai thién
mang lai thém co hdi. Xuat khdu manh hon cling sé giup giam bot &p luc canh tranh trén thi trudng
ndi dia du cung cua Viét Nam, mac du tinh bén viing clia kha nang ti€p can cac thi truong thay thé
van la rui ro diéu chinh gidm déi véi du bao clia ching toi.

Thi truéng truyén théng: Kha nang tiép cén tiép tuc thu hep

Muc thué cao ciia My han ché kha nang phuc hdi dién rong cla xuat khau sang thi trusng nay.
Tai PHCD thang 4/2025, ban 1anh dao NKG cho biét xuat kndu tén ma sang My vé co ban da diing
lai sau khi cac cudc diéu tra CBPG va chéng trg cép (CVD) dugc khdi xusng vao thang 9/2024.
Theo d liéu Hai quan, My chiém khoang 16% co cau xuat khdu udsc tinh cla NKG trong nam 2024
truasc khi giam xuéng muc knéng dang k& trong nam 2025. Cac bién phap sau do da cing cé thém
cacrao can nay: thué theo Muc 232 tang tlr 25% lén 50% vao thang 6/2025, trong khi cac Iénh ap
thué thang 12/2025 &n dinh muic thué CBPG |4 94,89% va thué CVD |4 1,29% d6i véi cac san phdm
thudc dién ap thué clia NKG, bén canh thué theo Muc 232. Do do, chung t6i khdng ky vong viéc
ti€p can thi trudng My binh thudng hoa trén dién réng sé hé tra da phuc héi xuat khéu ctia NKG.

EU van Ia thi trudng bi han ché khi cac bién phap bao hd nhap khau ngay cang that chat. Ty
trong cuia EU trong co céu xuét khdu udc tinh clia NKG gidm tukhoang 39% trong 8T 2025 xudng
6% trong 8T 2026. TU thang 7/2026, EU tang gap déi thué ngoai han ngach tl 25% 1én 50% va cét
gidm khoang 33% han ngach thép ma kim loai Nnom 4A ap dung cho toan EU so v&inam han ngach
trudc do. Viét Nam chiu tac dong tuong déi nhe hon: du han ngach toan EU bi cat giam, mic phan
b riéng ban dau danh cho Viét Nam nhin chung van tuong duong muc tiép can téi da theo ly
thuyét trudc day trong knuén knd han ngach dung chung cho cac quéc gia khac. Tuy nhién, xu
hudng chung ré rang 1a EU that chat bao ho nhap khdu thép, dudc cing ¢ bdi cac nghia vu tai
chinh theo Ca ché Piéu chinh Bién gisi Carbon (CBAM) ap dung déi vai hang nhap khéu tu nam
2026, lam phat sinh thém chi phi lién quan dén carbon va yéu cau tuan thd. Do dé, chung t6i knéng
ky vong EU sé& la déng luc chinh cho du bao phuc héi xuét khdu clia NKG, cling nhu clia cac nha
san xuat thép Viét Nam noi chung.

Thi trudng thay thé: Cac kénh méi gilp giam bt mdt phan ap luc

Thi trudng Malaysia ngay cang tré nén quan trong, trong khi mic déng gop cla thi trusng Uc
c6 xu hudng gidm. Ty trong gop cla Uc va Malaysia trong co cau xuét khdu udc tinh clia NKG
tang tU knoang 9% trong nam 2024 [én 29% trong nam 2025, khi cac thi trudng thay thé trd nén
quan trong hon trong bGi canh cac thi trudng truyén théng suy giam manh. Gan day, dong gop
cUa hai thi trudng nay da cé su phan hoa: ty trong clia Malaysia tang tU khoang 11% trong 8T 2025
lén 28% trong 8T 2026, trong khi ty trong cla Uc gidm tu 15% xudng 9%. Do d6, Malaysia d&c biét
quan trong déi v&i trién vong xuat khau hién tai ciia NKG, trong khi Uc van 14 thi trusng dang chu
y du ty trong dong gép nhd hon. Nhiing dich chuyén nay cho théy su phu thudc 16n hon vao mot
s6 thi trudng chon loc, thay vi su cai thién trén dién réng & cac thi trudng xuat khau.

Brazil mang lai ngudn hd trg xuat khau méi, nhd dugc hudng miic thué thuan Igi hon so véi cac
nha cung c&p Trung Quéc. Brazil chiém khodng 17% co cau xuét khau udc tinh ctia NKG trong 8T
2026, so v&i mic dong gop khong dang k& mot nam trudc. Su cai thién nay dién ra sau khi Brazil
ap thué CBPG vao thang 2/2026 & muc 285-710 USD/tan doi véi thép ma kim loai clia Trung Quéc
va 329-597 USD/tan déi vai thép son phu mau clia Trung Quéc. Cac san phdm clia Viét Nam khéng
thudc dién ap thué nay, qua dé cai thién kha nang canh tranh so vai cac nha cung cap Trung Quéc
bi &nh hudng. Chung téi nhan thay Brazil co du dia hd trg da phuc hoi xuét khdu cda NKG, mac du
cd hoi nay khéng chi danh riéng cho Viét Nam.
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Viéc diéu chinh phan b8 han ngach cua Anh tao thém du dia phuc héi. TU thang 7/2026, Anh
nang han ngach hadng n&m danh cho thép ma kim loai cua Viét Nam tU muc t6i da khoang 51.000
t&n theo han ngach diing chung cho cac quéc gia khac [én mic phan bé riéng khoang 174.400 tén
(tang khoang 242%), mang lai nhiéu ca hdi hon cho xuét kndu cua Viét Nam. Hang nhap khéu
ngoai han ngach chiu muc thué 50%. Thi trusng Anh chiém khoang 8% ca c8u xuét khau udc tinh
cla NKG trong 8T 2026 (phéan I6n san lugng tap trung trong thang 7 va thang 8), so vai 1% mot
n&m trudc. Tuy nhién, muc phan ba diéu chinh chi co hiéu luc ti thang 7, do do so sanh ICy ké 8
thang chua phan anh day du Igi ich tiém nang. Chung téi danh gia viéc cai thién kha nang tiép can
han ngach la co héi b3 sung hé trg da phuc héi, véi mic déng gop phu thudc vao kha nang dam
bao va thuyc hién don hang cua NKG.

Hinh 3: Han ngach nhap khau thép ma kim loai cta Anh (tan)

Ky Han ngach dung chung cho cac qudc Han ngachriéng
gia khac trudc day (thang 7/2025- mai danh cho Viét
thang 6/2026) Nam (thang
7/2026-thang
T8ng han ngach Mrc ti da cho 6/2027)
cho céc qudc gia Viét Nam (t6i da
khac 15% t6ng han
ngach cho cac
qudc gia khac)
Quy 1: thang 7 - thang 9 85.595 12.839 43.591
Quy 2:thang 10 - thang 12 85.595 12.839 43.591
Quy 3:thang1-thang3 83.735 12.560 43.591
Quy 4:thang 4 - thang 6 84.665 12.700 43.594
Tong 339.590 50.938 174.367
Thué ngoai han ngach 25% 25% 50%

Nguén: Chinh phui Anh, Vietcap t8ng hop

Tac dong ddi véi NKG: Xuat khau cai thién hé trd Igi nhuan, nhung rui ro thuong
mai van con hién hiiu

Phuc hai xuat khau c6 thé& hé trg Igi nhuan clia NKG dong thai gidm bét ap Iuc canh tranh trén thi
trudng ndi dia. Doanh s6 xuat kndu cao hon sé& nang hiéu suat st dung cong suat nha may cua
NKG, trong khi xuat kh&u toan nganh manh hon sé giam ap luc chuyén hudng san lugng vé thi
trudng Viét Nam von da du cung. Biéu nay co thé gilp han ché ap luc canh tranh néi dia, mang lai
lgi ich khéng chi cho mang ndi dia cia NKG ma con cho cac doanh nghiép chu trong thi trudng noi
dia hon nhu HSG. Do do, chung t6i danh gia phuc hoi xuat khau la déng luc 1gi nhuan tiém nang
cho toan nganh, thay vi chi cac nha san xuét dinh hudng xuat khau. Tuy nhién, viéc cai thién kha
nang ti€p can thi trusng xuat khdu chi gitp hap thu lugng cung du thira chirkhéng giai quyét duac
tinh trang mat can déi céng suét co ban.

Chuing t8i van than trong vé tinh bén viing clia da cai thién xuat kh&u trong bdi canh chi nghia bao
hd thuong mai toan cau gia tang. TU cac dién bién gan day, chung téi nhan thay mét xu husng co
thé dang hinh thanh: knhi rao can thuong mai thu hep kha nang ti€p can mot thi trudng, cac nha
xuét khdu sé& chuyén husng sang thi trusng thay thé, noi ho thusng phai canh tranh gay gat vai
thép Trung Quéc. Sau do, thué dugc ap lén hang Trung Quéc c6 thé md ra co hoi cho cac nha
cung cép Viét Nam, nhung khi lugng hang Viét Nam vao cac thi trusng nay tang Ién, chinh cac thi
trudng do clng cé thé khdi xudng diéu tra phong vé thuong mai. Do dé, ching téi cho réng cé ruii
ro cac co hoi xuét kndu mai chi mang lai hd trg tam thai, thay vi 1 16i giai bén ving cho tinh trang
du cung mang tinh céu truc clia nganh.
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Céac cudc diéu tra dang dién ra tai Malaysia va Uc cho thay ré rdi ro nay. Malaysia khdi xusng
diéu tra CBPG d6i v&i thép ma nhdm kém (GL) tu Viét Nam, Trung Quéc va Dai Loan vao thang
712026, vGi két ludn so bd va két luan cudi cung hién du kién dugc cong bé Ian Iuct vao ngay
14/11/2026 va 12/03/2027. Uc cling khdi xusng diéu tra CBPG déi véi ton ma kém (GlI) vao thang
6/2026 theo Vu viéc 706, sau don ki€n nghj clia BlueScope Steel. Cudc diéu tra hién bao gém HSG
va NKG cua Viét Nam, cung Dongkuk Coated Metal va POSCO cuia Han Quéc, sau khi vu viéc déi
vGi Dongkuk Steel Mill bi chdm dut vao thang 9/2026. Theo quyét dinh gia han vao thang 10/2026,
Bao céo Céac Sy kién Thiét yéu hién dén han vao ngay 05/03/2027, trong khi bao cao cudi cung va
ki€n nghi gli Bo trudng dén han vao ngay 19/04/2027. Cac cudc diéu tra nay kndng nhat thiét dan
dén viéc ap thué mai, va tac déng phu thudc vao pham vi san phdm clng nhu muc thué riéng cla
tung céng ty so véi cac nha cung cap canh tranh. Tuy nhién, chung lam ndi bat rdi ro déanéu Gtrén
la kha nang ti€p can cac thi trudng xuat kndu thay thé co thé tré nén han ché hon. Chung toi tiép
tuc du bao xuét kndu phuc hoi manh trong nam 2027, sau do tang trudng & muc via phai hon,
nhung cac han ché thuong mai bé sung co thé anh hudng dén san lugng xuat khadu va lam gia tang
trd lai ap lyc Ién gia ban va bién Igi nhuan ndi dia.

Hinh 4: Co cdu san lugng tdn ma ciia NKG

——NKG galvanized steel exports / total sales volume (RHS)
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Nguén: VSA, Vietcap.

Hinh 5: Co cau san lugng tén ma ciia HSG
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——HSG galvanized steel exports / total sales volume (RHS)
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Nguon: VSA, Vietcap.
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Hinh 6: Xu hudng gia HRC so v@i bién Igi nhuéan gép hang quy cia HSG va NKG
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Nguén: Bloomberg, di liéu cong ty, Vietcap. Luu y: Nam tai chinh clia HSG két thic vao ngay 30/09; tuy nhién,
d liéu trong bigu dé nay dugc thé hién theo nadm duong lich d& dam bao tinh nhat quan.

binh gia
Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi ap dung phuong phap CKDT 5 ndm dé€ dua ra gia muc tiéu

12.000 déng/cd phiéu cho NKG, nhin chung khéng déi so vai gia muc tiéu trudc day la 11.900
doéng/cd phiéu (da diéu chinh theo thay d&i s6 lugng ¢6 phiéu luu hanh).

Chung téi diéu chinh phuong phap dinh gia tu CKDT da giai doan 10 nam sang CKDT 5 nam véi du
bao chi ti€t dén nam 2031, khi chung téi ky vong NKPM dat hiéu suat st dung cong suat toi da.
Piéu nay cho phép phan anh qua trinh tang dan san lugng va dong gép Igi nhuén ctia nha may
trudc khi ap dung téc do tang trudng dai han 1,5% ti nam 2032 trg di. Chung tdi cling ndng WACC
tU12,2% 18N 12,3%, phan anh gia dinh 13i suét phi rdi ro cac hon 14 7% (so véi 6%), mét phan dugc
bl dap bdi ty 1& ng vay/vén cao hon 1& 54% (so vGi 52%) va thué sudt TNDN cao hon mot chut I3
18% (so vGi 15% trudc day).

Gia muc tiéu khéng déi phan anh viéc dgi thai diém dinh gia sang cudi nam 2027, mét phan bu dap
cho muc diéu chinh giam dang k€ du bao Igi nhuan. Chung téi diéu chinh giam l1an lugt
52%182%174%168%/54%154% ddi vai du bao LNST-CDTS cac nam 2026/27/28/29/30/31, chu
yéu do doanh s6 ndi dia yéu hon va bién Igi nhuan thap hon, cung véi chi phi dau tu cao hon va
thdi diém van hanh tré hon ctia NKPM. Cac muc diéu chinh gidm nay, cling vai WACC tang nhe, da
bu tris phan 16n [6i ich tu viéc doi thai diém dinh gia.

Hinh 7: Téng hgp dinh gia

Phuong phap dinh gia Giahgp ly Ty trong (déng/CP)
CKDT 12.000 100% 12.000
Giamuc tiéu 12.000
P/E va P/E c6t16i du phdng 2026 tai gia muc tiéu 21,8x / 23,0x
P/E va P/E c6t16i du phdng 2027 tai gia muc tiéu 34,9x | 40,3x
P/E va P/E c6t 16 du pndng 2028 tai gid muc tiéu 14,4% 1 15,5%

Nguén: Vietcap.
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Chiét khau dong tién (CKDT)

Chung téi hién ap dung dinh gia CKDT 5 nam va téc dé tang trudng dai han 1,5%.

Hinh 8: Chiét khau dong tién

Ty déng 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Lgi nhuén tu HDKD 462 788 1198 1700 2.557 2.934
- Thué -83 -142 -216 -306 -460 -528
+Khau hao 412 801 813 826 520 500
- V6n dau tuXDCB -1.808 -150 -175 -200 -250 -300
- Tang vén luu déng 392 -1547 -2260 -1.396  -1.104 -601
Du bao dong tién tudo (DTTD) -625 -250 -640 624 1263 2.005
Gia tri hién tai cla du bao DTTD -222 -507 440 793 1121
Téng GTHT cua du bao DTTD -222 -730 -289 504  1.625
Chi phivén Ci  Mdi CKDT Ty dong
Beta 1,5 1,5 Gia tri hién tai cia DTTD 1.625
Phan bu ri ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cua giéa tri cudi (GTC) 10.198
L&i suat phiruiro % 6,0 7,0 GTHT ctaDTTD vaGTC 11.823
Chi phi VCSH % 18,0 19,0 Cong: Tienmat + Tién gliingén han 3.102
Chi phingvay % 8,0 8,0 Tru: Ng vay 9.028
Thué sudt TNDN % 15,0 18,0 Gia tri von chu sé hitu 5.897
Ty 1& no vay/von % 51,8 53,6 S6 lugng CP pha lodng (triéu) 492
WACC % 12,2 12,3 Gia tri CKDT/c6 phiéu (dong) 12.000
Toc d6 tang trudng 6n dinh % 1,5 1,5

Nguon: Vietcap

Hinh 9: Phan tich dé nhay cua gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) clia NKG theo WACC va céc gia
dinh vé tdc do tang trudng dai han, cac yéu té khac khdng ddi

P

truong cuoi

11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 14,0%

0,0% 13.300 11.800 10.400 9.200 8.000 7.000 6.000
0,5% 14.500 12.900 11.400 10.000 8.800 7.700 6.600
1,0% 15.800 14.000 12.400 10.900 9.600 8.400 7.300
1,5% 17.200 15.300 13.500 12.000 10.500 9.200 8.000
2,0% 18.800 16.700 14.800 13.100 11.500 10.100 8.900
2,5% 20.600 18.200 16.100 14.300 12.600 11.100 9.700
3,0% 22.600 20.000 17.700 15.600 13.800 12.200 10.700

Nguén: Vietcap

5

Téc do tang

Hinh 10: P/E trugt 12T cia NKG va HSG
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Nguon: FiinPro, Vietcap. D& hinh dung rd hon, chung téi loai tri cac giai doan Igi nhun suy gidm manh khi P/E
VUGt 50 14n hodc am.
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Hinh 11: P/B quy gan nhat ctia NKG va HSG
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Nguon: FiinPro, Vietcap
Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Dién bién gia muc tiéu Vietcap so vdi gia c& phiéu (déng/cé phiéu)
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- Actual price  ===Target price

Nguén: Bloomberg, Vietcap (gia muc tiéu lich s dugc diéu chinh theo nhiing thay dgi vé s6 Iugng c8 phiéu
luu hanh)
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Bao cao Tai chinh
KQLN (ty déng) 2025**  2026F 2027F  2028F BANG CDKT (ty déng) 2025  2026F 2027F  2028F
Doanh thu 14.808 18.204 28.001 35.483 Tién va tuong duong 839 2.267 3.898 4.141
Gia vén hang ban -14.023  -16.995 -26.093 -32.884 P&u tuTC ngén han 835 835 835 835
Lgi nhuan gop 785 1.208 1.908  2.599 Céc khoan phai thu 1.235 1.219 1.643 217
Chi phiban hang -431 -564 -854 -1.082 Hang tén kho 5.303 5.099 6.788 8.887
Chi phi quan li DN -124 -182 -266 -319 TS ngén han khac 1.491 1.316 1726 2213
LN thuan HBKD 230 462 788 1198 T8ng TS ngén han 9.703 10.736  14.890  18.246
Thu nhép tai chinh 214 216 250 277 TS dai han (gop) 9.939 N.747 11.897 12.072
Chi phi tai chinh -318 -298 -818 -943 - Kh&u hao 10y ké -3.692 -4.104  -4.906 -5.719
Trong do, chi phi lai vay -220 -252 =747 -853 TS dai han (rong) 6.248 7.643 6.991 6.353
Lgi nhuén tu cong ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 1 1 1 1
L&i/ (16) thuén khac 20 0 0 0 TS dai han khac 448 448 448 448
LNTT 147 380 220 532 Téng TS dai han 6.697 8.092 7.441 6.802
Thué TNDN -44 -95 -40 -96 Téng Tai san 16.400 18.828 22.330 25.049
LNST trudc CDTS 103 285 181 436
Loi ich CP thiéu s 0 0 0 0 Phai trd ngudi ban 1.470 1.410 2.164 2.727
LNST-CDTS, bao cao 103 285 180 436 NG ngén han 4.601 5.461 8.120 9.935
LNST-CBTS, diéu chinh 103 285 180 436 No ngén han khac 497 554 776 1.066
Tongno ngén han 6.568 7.425 11.060 13.728
EBITDA 593 875 1.589 2.0m Ng dai han 2.266 3.567 3.203 2.839
EPS bao céo, VND* 199 550 344 831 Ng dai han khac 24 24 24 24
EPS diéu chinh, VND* 199 550 344 831 Téng ng 8.859 11.016 14.287 16.591
EPS phaloang, VND* 199 550 344 831
DPS bao céo, VND* 0 0 0 0 CG phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 0% 0% 0% 0% V6n ¢ phén 4.476 4.923 4.983 4.983
Thang du von ¢ phan 522 522 522 522
TYLE 2025  2026F 2027F  2028F Lgi nhuan gid lai 2.224 2.048 2.219 2.633
Tang truéng YoY V6N chu s6 hitu khac 304 304 304 304
Tang trudng doanh thu -28% 23% 54% 27% LgiichCBTS 15 15 15 15
Tang trudng LN tUr HDKD -67% 101% 70% 52% Vén chi sé hiu 7.541 7.812 8.044 8.458
Tang trudng LNTT -74% 160% -42% 142% Téng cdng ngudn vén 16.400 18.828 22.330 25.049
Tang trudng EPS bao céo -83% 177% -37% 142%
S6 CP luu hanh cudi nam, 492 492 498" 498
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop 5,3% 6,6% 6,8% 7,3% LCTT (ty déng) 2025  2026F 2027F  2028F
Bién LN tu HDKD 1,6% 2,5% 2,8% 3,4% Tién dau ndm 392 839 2.267  3.898
Bién EBITDA 4,0% 4,8% 5,7% 5,7% Loi nhuén sau thué 103 285 181 436
Bién LN rong-CbTS 0,7% 1,6% 0,6% 1,2% Kh&u hao 362 412 801 813
ROE 1,5% 3,7% 2,3% 5,3% Thay d6i von luu déng 2192 392 -1.547  -2.260
ROA 0,7% 1,6% 0,9% 1,8% Piéu chinh khac -1.331 -14 -9 -22
Tién tirhoat déng KD 1.327 1.075 -574 -1.033
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 156,1 1,7 83,1 87,0 Chi mua sdm TSCB, rong -3.431  -1.808 -150 -175
S6 ngay phai thu 29,0 24,6 18,7 19,6 Pautu 402 0 0 0
S6 ngay phai trd 30,3 30,9 25,0 27.1 Tién tuHD dau tu -3.029  -1.808 -150 -175
TG luan chuyén tién 154,8 105,4 76,8 79,5
C8tucdatra 0 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von ¢ phan 1.594 0 60 0
CS thanh toan hién hanh 1,5 14 1,3 1,3 T&ng (gidm) ng ngén han -1.71 860 2.659 1.815
CSthanh toan nhanh 0,7 0.8 0,7 0,7 Tang (giam) ng dai han 2.266 1.300 -364 -364
CS thanh toan tién mat 0,1 0,3 0,4 0,3 Tién tu cac hoat dong TC -1 0 0 0
Ng/Taisan % 42% 48% 51% 51% Tién tirhoat dongTC 2.149 2.161 2.355 1.451
Ng/V6n strdung % 48% 54% 58% 60%
Ng réng/Vén CSH 69% 76% 82% 92% Téng luu chuyén tién té 447  1.428 1.631 243
Kha nang thanh toan lai vay 1,0 1.8 11 1.4 Tién cudinadm 839 2.267 3.898 4141

See important disclosure at the end of this document

Nguén: NKG, Vietcap du bao. *Lgi nhuan cot 16i. **S6é liéu nam 2025 da dugc diéu chinh; chi tiét xem tai Bao
cao KQKD quy 2/2026 cuia NKG. ~Chung téi gia dinh s lugng ¢6 phiéu luu hanh tang 6 triéu c8 phiéu Yoy,
phan anh dot ESOP ndm 2026, ma chung toi gia dinh s& hoan tat vao dau nam 2027 nhdm don gian hda mé
hinh. Gia chao ban 14 10.000 déng/c8 phiéu; 50% s6 c8 phiéu bi han ché chuyén nhugng trong mét nam sau
khi hoan tat va 50% con lai trong mot nam ti€p theo.

www.vietcap.com.vn

27/10/2026 112



http://www.vietcap.com.vn/
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/nkg-loi-nhuan-quy-2-2026-tang-manh-nho-san-luong-phuc-hoi-va-bien-loi-nhuan-cai-thien-tuy-nhien-loi-nhuan-6t-van-thap-hon-so-voi-du-bao-bao-cao-kqkd
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/nkg-loi-nhuan-quy-2-2026-tang-manh-nho-san-luong-phuc-hoi-va-bien-loi-nhuan-cai-thien-tuy-nhien-loi-nhuan-6t-van-thap-hon-so-voi-du-bao-bao-cao-kqkd

Vietcap

Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Hoang Gia Huy, xac nhan r&ng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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