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Chi tiéu 3Q2022 3Q2023
Tdng trudng DTT (%) -41,3% -3,7%
Tdng trudng LNST (%) -169,0% -105,7%
Bién LNG (%) -3,6% 4,8%
Bién LNST (%) -9,5% 0,6%
ROA (%) -10,6% 0,8%
ROE (%) -29,2% 1,7%
Ng vay/VCSH (lan) 1,00 0,84
EPS (VND/CP) -1.738 90

BVPS (VND/CP)

ABS Research

21.344 20.142

Luén diém déau tu

Mdc du KQKD Q3/2023 cé lai nhung lily k€ 9T/2023 van sut gidm manh
svck. Trong Q3/2023, doanh thu thuén NKG dat 4.262 ty dong (-4% svck),
LNST dat 24 ty déng, so véi muc 16 419 ty dong cung ky ndm 2022 nhd (i) su
héi phuc clia hoat déng xudt khdu mdc du gid bdn van neo & murc thép va
(ii) quan ly chi phi hiéu qud. Tuy nhién, KQKD Iily k€ 9T/2023 suy giam khi
doanh thu thuén dat 14.137 ty dong (-25% svck) va LNST dat 110 ty dong
(-62% svck), do dnh hudng tiéu cuc clia KQKD trong Q1/2023 vdi doanh thu
sut giam manh (-39% svck) cung khodn 16 rong 49 ty déng.

Chung téi cho rdng trién vong cla NKG sé tich cuc hon dya trén cdc yéu t6
sau:

v' Sdn lugng tiéu thu ky vong phuc hoi, déc biét la thi trudng xudt khau.

v Xu hudng gid thép du kién tiép tuc tdng thai gian tdi.

v NKG tich cyc d6i mdi, ndng cép sdn phdm theo cdng nghé xanh, hién dai.
Chung t6i du phdng doanh thu ndm 2023F va 2024F cia NKG du kién dat
18.995 ty dong (-18% svck) & 21.368 ty dong (+12% svck). LNST n&m 2023F
va 2024F du kién dat 168 ty dong & 603 ty dong (+259% svck). EPS 2023F
& 2024F du kién dat 599 dong/cp & 2.152 déng/cp, BVPS 2023F & 2024F du
kién dat 20.805 dong/cp & 22.957 déng/cp.

Gid muc tiéu chdng téi dua ra la 26.800 déng/cp, tudng Uing tiém ndng tdng
gid +14,8% so vdi gid hién tai. Do d6, chiing t6i gif quan diém KHA QUAN
doi vdi c6 phiéu NKG.

Rdi ro

v Tinh hinh xudt khdu khéng cai thién dugc nhu ky vong do khé khdn chung
cla nén kinh té€ hodc cdc bién phdp han ché nhép khau thép tu Viét Nam.

v Thi trudng bat déng sén, xdy dung trong nudc tiép tuc dm dam.

v Bién dbng gid ca nguyén liéu dau vao, déc biét khi lugng hang tén kho
cta doanh nghiép & muc thap.

Cd hoi tdng gid

v" Chinh sdch cla Chinh phd gidp nén kinh té€ va thi trudng BDS héi phuc
trd lai sém va manh mé hon du kién.

v" Nhu cau tdng manh gép phan téng sén lugng va gid thép bdn ra.
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Bdng téng hdp va du phéng két qud kinh doanh ctia NKG

Chi tiéu (ty déng)

Doanh thu thuén 28.173 23.071 18.995 21.368
Z;Z;wg trudng doanh thu thuan 144% -18% -18% 12%
Lgi nhudin gbp 4.270 1.481 1.088 1.709
Bién Igi nhuén gép (%) 15% 6% 6% 8%
Doanh thu tai chinh 199 303 264 259
Chi phi tai chinh (397) (503) (438) (385)
Chi phi bdn hang (1.398) (1.202) (583) (748)
Chi phi QLDN (123) (186) (133) (138)
Lgi nhudn tit HDKD 2551 (107) 198 697
L&i/L6 khdc 11 (0,2) (0,2) (0,2)
Lgi nhudn trudc thué 2.562 (107) 198 696
LNST c6 déng Céng ty me 2.225 (125) 168 603
Bién Igi nhudn sau thué (%) 8% -1% 0.9% 3%
EPS (d6ng/cp) 10.189 -474 599 2.152
BPVS (d6ng/cp) 26.205 20.205 20.805 22.957

Nguén: NKG, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép

Doanh thu Q3/2023 sut gidm nhung NKG van cé @i, cdi thién so véi muc 16 rong 419 ty Q3/2022:
v" Doanh thu thuan Q3/2023 dat 4.262 ty déng (-4% svck va -23% QoQ), LNST dat 24 ty dong (-81% QoQ) trong khi cing

ky ndm 2022 16 419 ty d6ong. Lgi nhuén gdp dat 205 ty déng (cuing ky ndm trudc 16 159 ty déng), bién Igi nhuén gdp theo

dé dat 4,8% (gidm so véi 9% trong Q2/2023). Nhin chung, két qud kinh doanh ctia Q3/2023 ¢6 su cdi thién ré rét so vdi

muc nén thép tai thdi diém cling ky ndm 2022 nhd vao san lugng xudt khdu tdng manh khi dat 125.909 tén déu & ton

ma (+52,6% svck) nhung gidm 19,2% so v8i Q2/2023 khi gid bdn ti€p tuc neo & muc thdp.

Téng trudng doanh sé tiéu thu thép 9T/2023 (tén)

T9/2022 T9/2023 9T/2022 9T/2
Ong Thép 19.295 9.011 -0,2% -53,3% 125.041 102.099 -18,3%
Xudit khéu 0 0 NA NA 0 0 NA
Noi dia 19.295 9.011 -0,2% -53,3% 125.041 102.099 -18,3%
Té6n ma 43.159 44.633 32,8% 3,4% 567.473 536.178 -5,5%
Xuét kh§u 23.067 27.616 -43,0% 19,7% 410.876 386.223 -6.0%
Néi dia 20.092 17.017 -5.3% -15.3% 156.597 149.955 -4.2%
Téng doanh s& 62.454 53.644 -28,9% -14,1% 692.514 638.277 -7,8%
Xudt khéu 23.067 27.616 -43,0% 19,7% 410.876 386.223 -6.0%
Noi dia 39.387 26.028 -3.6% -33,9% 281.638 252.054 -10.5%

Nguén: VSA, ABS Research

v Doanh thu tai chinh Q3/2023 téng +6% svck [én 79 ty dong trong khi chi phi tai chinh gidm -31% svck & mdc 84 ty dong

(do dnh hudng cta khodn chi phi ddnh gid chénh Iéch ty gid). Chi phi bdn hang va chi phi quan ly doanh nghiép cling cé

cdi thién so vdi Q3/2022 khi 1an lugt dat 138 ty dong (-35% svck) va 32 ty dong (-43% svck), tudng dudng lan lugt 3,2%

va 0,8% doanh thu thuén.

Chi tiéu
Doanh thu thuan
Lgi nhudn gbp
Bién LN gop
Chi phi BH & QLDN
Ty & Chi phi BH & QLDN/DTT
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Chi phi lai vay
Lgi nhudn thudn tir HBDKD

LGi/16 tUr cong ty lién doanh, lién két

Lgi nhudn trudc thué
LNST sau Igi ich ¢6 déng thiéu sé

Bién LN rong

3Q2022
4.424
(159)
-3.6%
(269)
6,1%
74
(122)
(60)
(476)
(476)
(419)
-9,5%

3Q2023
4262
205
4,8%
(170)
4,0%
79
(84)
(60)
30
30
24
0,6%

%YoY
-3,7%
N/A

-37%

6,2%
-30,6%
-0,7%
N/A

N/A
N/A

KET QUA KINH DOANH CUA NKG 9T/2023

97/2022

18.771
1.691
9,0%
(1.191)
6.3%
256
(402)
(179)
354
354
290
1,5%

9T/2023
14.137

839
5,9%
(541)
3,8%
187
(338)
(233)
147
147
110
0,8%

%YoY
-24,7%
-50,4%

-54,6%

-26,9%
-16,1%

30,4%
-58,4%

-58,5%
-62,1%

Nguén: NKG, ABS Research

Lily ké& 9T/2023, KQKD ctia NKG sut gidm manh so vdéi cung ky. Doanh thu thuén dat 14.137 ty déng (-25% svck) va LNST

dat 110 ty dong (-62% so vdi mic nén cao clia 9T/2022). Bién Igi nhuén gdp giam xuéng 5,9% tur miic 9% cta 9T/2022. Chi

phi bdn hang dat 434 ty dong (-59% svck), chi phi quan ly doanh nghiép ciing gidm con 107 ty déng (-24% svck) nhd viéc

ABS Research
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theo di sdt sao va quan ly chdt ché cdc chi phi. Doanh thu tai chinh gidm -27% svck, dat 187 ty déng trong khi chi phf tai
chinh giam -16% svck con 338 ty dong. Ndm 2023, NKG dadt muc tiéu doanh thu dat 20.000 ty VND (-14% svck) va Igi nhuén
trudc thué du kién dat 400 ty VND. Nhu vély, sau 9 thdng ddu ndm, NKG da hodan thanh 71% ké& hoach doanh thu vé 37%

ké& hoach Igi nhuén.

KQKD ctia NKG giai doan 2021-9T/2023 (ty VND) Ca céiu doanh thu NKG giai doan 2021-9T/2023
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Nguén: NKG, ABS Research

Sdn lugng thép tiéu thu trong 9T/2023 clia NKG dat 638.277 tdn, trong dé xuét khdu dat 386.223 tén (-6% svck), tiéu thu
ndi dia dat 252.054 tdn (-11% svck) tusng ing doanh thu 1an lugt & 8.382 ty dong (chiém 59% doanh thu) va 5.774 ty dong
(chiém 41% doanh thu).

Sén Iudng tiéu thu thép NDTC 2020 - 9T/2023 clia NKG (tén)
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Nguén: NKG, ABS Research

Nhin chung, san lugng thép tiéu thu cia NKG ké tir ndm 2021 tdp trung vao thi trudng xudt khdu véi san phédm chinh 1 ton
ma. Hién tai, doanh nghiép dang xudt khdu sadn phdm sang hon 65 quéc gia va viing 18nh thé nhu Uc, Chdu Au va My, Béng
Nam A, Nam A, Trung Béng, Chau Phi vdi thi trudng chinh I EU, ASEAN hay Australia. Ngodi ra, NKG ciing dang dudc hudng
muc thué chéng bdn phd gid thdp nhét 6 nhing thi trudng nhu Canada, Mexico, Australia va Malaysia.

Sdn lugng thép xuét khéu cta cdc doanh nghiép tai thi trudng Viét Nam trong 9T/2023 duy tri d& héi phuc tich cuc. Lily k&
9T/2023 sdn lugng xudt khdu toan nganh dat 8.230 nghin tén (+27,4% svck), bdng 84% sdn lugng xudt khéu giai doan cao
diém 9T/2021, véi mdc tdng chd y&u & sédn phdm HRC. Trong dd, thi trudng xudt khdu chinh van I ASEAN, EU, My khi chiém
lan luot 31,8%, 24,3%, 9,6% dat 2.615, 2.003 v& 791 nghin tén. San lugng xudt khdu varo thi trudng An D6 var Thé Nhi Ky cé
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gia téing manh mé trong 9T/2023 khi dat lén lugt 535 nghin tan, 136 nghin tdn (tudng dudng tdng trudng +1.280% svck,

+16.166% svck).

Cd céiu thép xudt khédu cia NKG 2020-9T/2023 (tén)

Sdan lugng xudt khdu theo todin nganh (triéu tén)
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Nguén: VSA, ABS Research

Vé logi sadn phdm thép tiéu thu, d&i véi tdn ma thi NKG ndm trong nhém 3 doanh nghiép cé thi phan I6n nhdt tai VIEt Nam

(chiém 17,3%), hét 9T/2023 tiéu thy 536.178 tdn (-5,5% svck). DGi vdi san phdm éng thép, NKG c¢6 su tdng trudng thi phan

tiéu thu lién tuc trong cdc n&m gan day khi trong ndm 2022 t6c d6 téng trudng cao gdp 3 lan téc d6 tdng trudng san lugng

6ng thép toan nganh 1én mdc chiém 7,4% todn thi pham. Trong 9T/2023, san lugng 6ng thép cla NKG dat 102.099 tén (-

18,3% svck).

Thi phén t6n ma trong nuéc 10T/2023

Khdc, 18%

HSG, 28.2%

GDA, 18.3%

NKG, 17.3%

ABS Research
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Nguén: VSA, FiinPro, ABS Research
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Gid thép trong nudc va thé gidi cé su phuc héi tét trong thsi gian gan day.

v Gid thép thé gidi duy tri da téing tot. Gid thép cudn cdn ndng HRC tai My, EU dé bdt dau tang tir dau T10/2023, lan lugt
dat 1.146 USD/tén va 727 USD/tén. Gid thép xdy dung thé gidi cling dd bt tdng trong dau thdng 11/2023 khi vugt qua
muc 3.800 CNY/tén. Nguyén nhén sy téing gid nay do:

(i) nguén cung han ché, thdi gian giao hang kéo dai bdi dnh hudng cta chién tranh, xung dét chinh tri Iam chi phi ndng
lugng tdng cao

(i) mot s6 16 luyén thép tai EU tam dung hoat déng dé bado tri trong khi nhu céu khéng thuc su gidm

(iii) thi trudng bét déng sén Trung Quéc dudc hé trg tich cuc bdi chinh sdch cda Chinh pha Trung Quéc nhu ndi léng quy
dinh cho vay trong cdch xdc dinh d8i tugng la ngudi mua nha lan dau, giam ty & tra tién mat va @i sudt cho vay thé chdp

d6i vdi ngudi mua nha.

Gid HRC tai cdc thi trudng (USD/tdn)
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Nguén: Kallanish, ABS Research
Gid thép thanh thé gidi (CNY/tdn) Gid thép thanh, thép déy Trung Quéc (CNY/tén)
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Nguén: Tradingeconomics., WiChart, ABS Research

v Gid thép trong nudc ciling phuc héi theo da tdng clia gid thép thé& gidi. Trong 9 thdng dau nédm 2023, gid thép xéy dung
trong nudc gidm sdau tdi 19 lan lién tiép. Hiép héi Thép Viét Nam (VSA) cho biét, nguyén nhén gid thép trong nudc lién
tuc gidm l& do nhu céu tiéu thu chém khi thi trudng bét ddng san dm dam, dau tu céng chua khdi séc. Khdng nhiing thé,
cdc doanh nghiép thép trong nudc con phai canh tranh vdi thép gid ré ctia Trung Qudc khi nudc nay lién tuc ha gid thép

xudt khdu. TU sau phién gidm gid lan thd 19 ngay 7/9, gid thép di ngang trong 2 thdng tiép theo nhung tdi thdng 11,
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nhiéu thuong hiéu thép (nhu HPG, HSG hay NKG) dd cé dgt diéu chinh téng gid lén dau tién vao ngay 21/11/2023 - bién

dd tdng gid van khd khiém t6n vdéi mdc tdng phd bién ti 150-410 nghin déng/tdn tuy tiing thudng hiéu va sén phdm
thép. Nguyén nhdn su gia tdng nay do tdc déng cla viéc téing gid thép va nguyén liéu trén thé gidi cling nhu gid dién
tdng 4,5% ké tir ngary 09/11/2023.

Gid thép trong nudc (nghin VND/kg) Gid ton trong nudc (nghin VND/m2)
140
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Nguén: WiChart, ABS Research
Qudn ly hang tén kho thdn trong. Tai 30/09/2023, hang tén kho (HTK) chiém phan 16n tai san clia NKG vdi gid tri 5.640 ty
déng (gidm 20% so vdi cubi ndm 2022), chiém tdi 46,4% téng tai san. Lugng HTK trong giai doan 9T/2023 ¢d sy suy giam
manh do NKG chd ddng thuc hién chién lugc quan tri hang tén kho linh hoat, thén trong, nhdp xudt cén déi trong chu ky gid
gidm. Theo d¢, tai Q4/2022, doanh nghiép d& mua vao tich trif hang tén kho khi nhén thdy gid thép cdn néng cé xu hudng
tao ddy va tdng Ién lgi. Trong 9T/2023, NKG chti déng khéng gia t&ing thém HTK, nguyén vét liéu sdn xudt dat 1.588 ty (gidm
34,8% so véi ddu ném) tuy nhién lugng thanh phém van duy tri 8 muc 3.314 ty (gidm nhe 4,3% so véi déu ndm) dam bdo cho
viéc cung cdp hang hda ra thi trudng. Ban Ianh dao cdng ty xdc dinh quan ly hang ton kho thén trong, khéng ddy manh mua
qud muc hay dau cd nguyén liéu, dét muc tiéu dua muc ton kho vé dudi san lugng bdn hang 1 quy. Chién lugc nay gidp NKG
trdnh rdi ro phai trich ldp du phong gidm gid HTK (lam téng chi phi, gidm Igi nhudn) nhung lugng nguyén vat liéu san xudt &
muc thdp tai thi diém cui T9/2023 ciling cb thé dnh hudng tdi bién Igi nhuén ctia NKG thdgi gian tdi khi gid HRC trong nudc

(d@u vao ctia NKG) du kién c6 thé téing theo xu hudng chung clia gid thép thé gidi.

Lugng hang tén kho ctia NKG (ty VND) Quy md ng vay (ty déng) & hé sé D/E ctia NKG
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Nguén: NKG, ABS Research
Cdc khodn phai thu téing manh: Khodn muc tién va tusng dudng tién dat 820 ty déng (-18% so vdi cudi nédm 2022), chiém
6,7% téng tai san. Cdc khodn phai thu ghi nhan dat 1.912 ty déng (+26% so vdéi cudi cudi ndm 2022) va chiém 15,7% téng
tai sdn, trong dé chi yéu la phai thu ngdn han tir khdch hang (chiém 99%). Ty 1é cdc khodn phai thu tdng so vdéi thdi diém
cuBi ndm 2022 dén ti khdch mua hang phdn dénh tuong Ung véi su héi phuc clia doanh thu trong giai doan 9 thdng dau ndm.

Nd vay gidm so véi dau ndm. Téng ng vay cla NKG tai thai diém 30/09/2023 1 4.575 ty dong (toan bd la vay ngdn han),

gidm -10,5% so vdi cudi ndm 2022, chiém 37,6% téng tai san. Hé s8 D/E la 0,84 lan, gidm so vdéi mic 0,96 1an clia ndm 2022.
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Trong cd cdu nguén vén, ty 1& ng phai tra chiém 55% téng tai san vdi gid tri 6.748 ty déng, chu yéu bao gém Ng vay (37,6%

t6ng tai san) va Phai trd ngusi bdn (14,3% tng tai san) dat 1.734 ty dong, gidm -32% so véi muic cudi ndm 2022.

Trién vong kinh doanh

e San lugng tiéu thu thép ciia NKG dudc ky vong ti€p tuc phuc héi, ddc biét la thi trudng xudt khéu.

V' Vi thi trudng xuét khdu: nhu céu thép todn cdu du bdo téng trudng trong 2024. Theo Hiép héi Thép Thé gidi

(Worldsteel) vé trién vong ngdn han vdi nganh thép toan cau: (i) ndm 2023, nhu céu thép cé thé tdng 1,8% (so vdi muc
gidm 3,3% trong ndm 2022); (ii) sang tdi ndm 2024 du kién téng 1,9% dat 1.849,1 triéu tdn; trong dd, cé thi trudng dugc
dy bdo téng trudng manh nhu EU (+5,8% svck), An D6 (+7,7% svck), ASEAN (+5,2% svck).
Nhém thi trudng xudt khdu NKG dang tap trung khai thdc [& EU, Australia, khu viuc Béng Nam A (ASEAN), sau d6 mdi
dén MY (do rao cdn 18n & thi trudng nay khi muc thué 1én dén 25% cling nhu gid cudc van tdi tir Viét Nam sang My &
muc rdt cao khéng mang lai hiéu qud kinh té€ t6t cho doanh nghiép). Cdc thi trudng chinh cia NKG déu n&dm trong nhém
dd c6 su phuc hoi sén lugng tich cuc trong 10T/2023 (nhu EU +86,2% svck hay Australia +9,1% svck) cling nhu dugc du
bdo téing trudng tiéu thu tét trong thdi gian téi mang lai ky vong thi trudng xudt khdu sé 1 kénh dan dét su phuc hoi két
qud kinh doanh ctia NKG.

Sdn lugng thép Viét Nam xudt khdu vaio EU (nghin tdn) Sdn lugng thép sén xudt ctia EU (triéu tdn)

2500 T10/2023 . (0.6
2204 T9/2023 I 10.5
2000 T8/2023 I 1 0.4
T7/2023 I 10.3
1,583 1,552 T6/2023 I (0.6
1500 T5/2023 I 11.6
T4/2023 I 1.1
1000 T3/2023 I | 1 O
T2/2023 I 10.5
495
425 T1/2023 I 10.3
500 285 T12/2022 . O
I . T11/2022 . 0.5
0 T10/2022 . 113
2018 2019 2020 2021 2022 10T/2023
o 2 4 6 8 10 12
Nguén: Worldsteel, VSA, ABS Research

v' V4i thi trudng ndi dia: nhu cau tiéu thu thép ndi dia cé thé phuc héi trong ném 2024F nhdg vao (i) hoat déng san xudt
cdng nghiép trd lai dudi su hé trg cia mdt béing 16i sudt thdp, (i) cdc chinh sdch hd trg cla Chinh phu véi thi trudng bét
ddéng san cling nhu thic ddy viéc gidi ngéin vén dau tu céng. Trong 9T/2023, gan 20 ddng thdi lién tuc dudc phdt di ti
phia Chinh phd dé gidi quyét van dé lién quan dén thi trudng bét déng san gdép phan tao thém niém tin va siic manh
cho thj trung cling nhu cdc déi tugng tham gia.

v

Trong dai han, sdn lugng thép tiéu thu clia NKG cé thé tdng trudng manh mé khi nha mdy Tén Nam Kim Pha My di vao
hoat dong. Du édn nha mdy Tén Nam Kim Phi M§ ¢6 vén dau tu du kién 1a 4.500 ty déng véi cong sudt 1,2 triéu tén/ndm.
Cdc san phdm chinh bao gém tén cdn ngudi, thép cudn, tdn ma kém, ton ma hgp kim nhém kém (to6n lanh), thép éng,
thép hép, thép hinh, ... cling nhu mét s6 sdn phdm nghién cdu mdi cta NKG. Thdi gian trién khai du dn du kién da dudc
[Ui lai so véi ké hoach ban dau (trién khai trong ndm 2023) do nhitng khé khdn clia nganh thép va sén lugng tiéu thu
thép. Du kién, du dn sé tiép tuc dudc trién khai trong thdi gian 2024 - 2026 vdi 3 giai doan (méi giai doan cé cdng sudt
I 400.000 tén).

e Xu hudng gid thép thdi gian tdi du kién ti€p tuc tdng. Gid cdc sadn phdm thép trén thé gidi nhu thép xdy dung, thép cudn

cdn néng HRC trong nudc va trén thé gidi du kién déu tdng va gill viing xu hudng nay trong thdi gian téi do cdc yéu t8 sau:
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(i) su tich cuc cha nhu cau tiéu thu thép chung trén toan thé gidi khi thi trudng bét dong san va cdc nganh sén xudt héi phuc,

nhu céu tdng sé tdc déng kéo theo gid thép tdng lén;

(i) gid cdc nguyén liéu dau vao (nhu qudng sat, than céc) tdng gép phan lam téng gid thép bdn ra theo chi phi déy

(iii) thdc ddy tién d6 gidi ngdn von dau tu cdng va su khai séc trd lai cta thi trusng bdt déng sdn nhd cé nhiéu chinh sdch hé

trg sé& gilp nhu cau tiéu thu thép gia tdng, tir dé gidp hd trg gid thép thdi gian tdi.

Dy phdng gid thép HRC thé gidi (CNY/tdn)

1800
1600
1,400
1200
1,000
800
600

400
01/2023 04/2023 07/2023 10/2023 01/2024 04/2024 07/2024 10/2024

01/2023

Dy phdng gid thép thanh thé gidi (CNY/tén)

04/2023

07/2023

5,000
4800
4,600
4,400
4,200
4,000
3,800
3,600
3,400
3,200

3,000
10/2023 01/2024 04/2024 07/2024 10/2024

Nguén: Tradingeconomics, ABS Research

Canh tranh béng sy khdc biét. Bén canh viéc 6n dinh sdn xudt — khai thdc cdc nguén luc hién cé, NKG dd dé ra chién lugc

ti€p tuc nghién cu tao ra cdc dong san phdm hgp kim v ma mau mdi phuc vu cho sén xudt d6 gia dung, chi tiét mdy, ca khi

chinh xdc tai cdc nha mdy hién hitu cling nhu nha mdy Tén Nam Kim Phu My trong tuong lai, so véi san phdm hién tai chd

yéu phuc vu cbéng trinh xdy dung. Dién hinh trong thdng 10/2023, NKG dd xudt khau 16 dau tién san phém tén ma hdp kim

magie — dong tén Zinmag® cao cdp, sang Uc var Chau Au - thi trudng doi hdi cdc tiéu chudn ton ma rdt khat khe. Trong xu

hudng thé gidi tng dung céng nghé san xudt thép “xanh”, nd luc giam phdt thdi CO2 trén pham vi toan céu, Tén Nam Kim &

doanh nghiép Viét tién phong phdt trién thanh cdng cdng nghé san xudt tén ma hgp kim vdi thanh phan hgp kim kém - nhém,

két hdp Magie va cdc nguyén t6 dat hiém déc biét. Nha dé, sédn phdm cé dé bén gép han 5 1an tén ma hdp kim truyén théng.

Cé thé ndi, Ton Nam Kim la doanh nghiép Viét dau tién di dau trong viéc phdt trién céng nghé ma theo xu huéng xanh va

bén vitng nhdm ddp Ung yéu céu khdt khe cta céc khdch haing nudc ngodi, gép phan tao ra vi thé khdc biét so véi cdc doanh

nghiép cung nganh.

ABS Research
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Du phdng KQKD

e 2023F: ching t6i du phéng doanh thu ctia NKG dat 18.995 ty déng (-18% svck), LNST dat 168 ty déng (so vdi muc 16 125
ty chia nédm 2022). EPS 2023F dy kién dat 599 dong/cp, BVPS 2023F du kién dat 20.805 déng/cp dua trén mot s6 gid dinh

sau:

v" Sdn lugng tiéu thu cta NKG du kién dat gan 848 nghin tdn trong (-3,1% svck), trong d6 san lugng ndi dia chiém 40% va

xuét khéu chiém 60%.
v' Gid thép HRC nguyén liéu dau vao trung binh I 600 USD/tan.
V' San lugng thép xudt khdu chiém cha dao trong téng san lugng tiéu thu cta NKG.

v' Thdi gian téi Cong ty khdng thuc hién téing vén diéu 1&. NKG khong chi trd ¢6 tdc thudng xuyén va tiép tuc khéng chi tra
8 tdc bdng tién mdt trong ndm 2023F va 2024F dé tap trung dau tu san xudt kinh doanh, han ché ng vay va chudn bi

nguén luc cho du dn nha mdy Tén Nam Kim Phd M§.

e 2024F: ching t6i dy phdng doanh thu ctia NKG dat 21.368 ty dong (+12% svck), LNST dat 603 ty dong (+259% svck). EPS
2024F du kién dat 2.152 déng/cp, BVPS 2024F dy kién dat 22.957 dong/cp dua trén mét sé gid dinh sau:

v" Sdn lugng tiéu thu cta NKG du kién dat géin 916 nghin tdn trong (+8% svck), trong dé sén lugng néi dia chiém 39% va

xudt khdu chiém 61%.
v' Gid thép HRC nguyén liéu dau vao trung binh 1o 620 USD/tan.

v" Nhu cau thép tai thi trudng Viét Nam va toan cau phuc héi nhg tdc dong tich cuc cta viéc nén kinh té va thi trudng bat

déng san khdi séc trd lai.

= [y 4 \ n =
Dinh gid va khuyén nghi
Chung t6i thuc hién dinh gid c6 phi€u NKG theo 2 phudng phdp:
v" Phudng phdp so sdnh P/B
v' Phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF
Phudng phdp so sdnh P/B

v' BVPS 2024F |t 22.957 déng/cp

v P/B 2023 dugc xdc dinh 8 mic 1,2x — dua trén muc P/B trung binh clia cdc doanh nghiép cling nganh, trong s6 dugc tinh theo

quy md vén héa clia cdc doanh nghiép.

P/B Ty trong vén héa
HPG 1,54 92%
HSG 1,13 8%
P/B TRUNG BINH NGANH 1,2x

v Theo phudng phdp P/B, gid c6 phiéu NKG dudgc xdc dinh I 28.466 déng/cd phiéu.

Phucng phdp chiét khéu dong tién FCFF:

v Chi phi vén chd s hitu dugc xdc dinh theo phugng phdp CAPM, trong d6 I&i sudt phi rui ro gid s baing 1di suét TPCP ky han
5 ndm la 1,77%. Phan bu rui ro thi trudng la 9,57% (theo tinh todn cta ABS Research). Beta diéu chinh la 1,61 lan. Khi dd,
ty sudt Igi nhudn yéu cau WACC dudc tinh ra la 11,19%.
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v' Gid theo phudng phdp FCFF la 25.205 d/cp.

Chi tiéu Gid dinh
L&i sudt phi rdi ro (Risk free rate) 1,77%
Phén bu rdi ro thi trudng (Market Risk Premium) 9,57%
Beta 161

Chi phi VCSH (Cost of Equity) 17,17%
WACC 11,19%
Tding trudng ddi han (Terminal Growth Rate) 1,0%

Két qué dinh gid:

Phuong phdp Gid (déng) Ty trong

- P/B 28.466 50%

S ECEE 25.205 50%
Gid trung binh (déng/cé phiéu) 26.836

Nguén: ABS Research

Khuyén nghi: Gid muc tiéu chdng téi dua ra la 26.800 déng/cp tusng Uing tiém nding téng gid +14,8% so vdi gid hién tai. Do dé,
chuing t6i gitf quan diém KHA QUAN d6i vdi c6 phiéu NKG.

Rui ro gidm gid

v Tinh hinh xudt khdu khéng cdi thién dugc nhu ky vong do khé khdn chung clia nén kinh t€ hodc cdc bién phdp han ché nhép
khéu thép tir Viét Nam.

v Thi trudng bat dong sdn, xdy dung trong nudc tiép tuc dm dam

v' Bién ddng gid cd nguyén liéu dau vao do xung doét chinh tri gia tdng bat én kinh té thé gidi, déc biét khi lugng hang tén kho
clia NKG dang & muc thép so vdi cling ky. Theo dd, trong thdi gian téi néu gid thép HRC dau vao cta NKG (chd yéu dén nhép
tU thi trudng ndi dia) tdng gid cé thé anh hudng tdi bién Igi nhuén gép ciia doanh nghiép.

Cd héi tdng gid
v Chinh sdch ctia Chinh pht gidp nén kinh té€ va thi trudng bat déng san héi phuc trd lai s6m va manh mé hon dy kién

v" Nhu cau tdng manh gép phan téing sén lugng va gid thép bdn ra, ddc biét Id nhu cau cla thi trudng thé gidi.

ABS Research ABS.VN | 11



PHU LUC

2022

plorkiy

2024F

Bdang can déi k& todn (Ty déng)

Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng) 2021
Doanh thu thuén 28.173
Gid v6n hang bdn (23.904)
Lgi nhudn gép 4.270
Doanh thu tai chinh 199
Chi phf tai chinh (397)
Chi phi bdn hang (1.398)
Chi phi QLDN (123)
Lgi nhuén tif HDKD 2.551
L&i/16 khdc 11
Lgi nhudn trudc thué 2562
Lgi nhudn sau thué 2.225
LNST c6 d6éng Céng ty me 2.225
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2021
LCT thuén tif HDKD (308)
LCT thuén tif Hogt dong déu tu (309)
LCT thuén ti Hogt dong tai chinh 1.150
LCT thuén trong ky 533
Tién & tusng ducng tién déu ky 219
Tién & tudng dudng tién cudi ky 751
i s6 tai chil 2021
Kha néng thanh todn
Khé ndng thanh todn hién hanh 1,27
Kha ndng thanh todn nhanh 0,32
Kha ndng thanh todn tién mgt 0,12
Khd ndng thanh todn 1Gi vay 11,51
Cd céiu vén
Vén chd s8 hitu/Téng tai san 0,37
NG phai tra/Tng tai san 0,63
Ng vay/V8n cht s8 hitu (D/E) 0,67
Chi s8 hiéu suéit hoat déng
S6& ngdy phdi thu 17,56
S8 ngdy phdi tra 45,42
S6 ngdty tén kho 81,33
Khd nding sinh 18i
Ty suét Igi nhuan gop 152%
Ty sudt Igi nhuan HDKD 9,9%
L)’/esuét LNST clia ¢ déng Cong ty 7.9%
ROE 50,0%
ROA 19,2%
ROIC 31,0%

ABS Research

23.071
(21.590)
1.481
303
(503)
(1.202)
(186)
(107)
(0.1)
(107)
(125)
(125)

2022
(828)

2022

1,28
0,34
0,16

0,59

0,40
0,60

0,96

20,20

62,75

129,18

6,4%
0,5%
-0,5%
-2,3%
-0,9%

1.8%

18.995
(17.906)
1.088
264
(438)
(583)
(133)
198
0,2)

2023F
720
(100)
(494)
126
1.005

1.132

2023F

1,40
0,48
0,20

1,66

0,44
0,56

0,84

25,75
43,83

129,40

57%
2,4%
0,9%
3,1%
1,3%

4,1%

21.368

(19.659)
1.709

2024F
1.709
(200)
(1.082)
427
1.132

1.558

2024F

151
0,50
0,26

4,17

0,47
0,53

0,59

25,04

41,85

110,94

8,0%
4,1%
2,8%
10,5%
4,8%

8,1%

+ Tién va cdc khodn tudng dudng

tién 751
+Dau tu ngdn han 448
+ Cdc khodn phdi thu ngén han 1.902
+ Haing tén kho 8.281
+ Tai san ngdn han khéc 833
Tai sén ngén han 12.216
+ Cdc khodn phdi thu dai han 0
+ T&i sdn ¢6 dinh 2771
+ Bt dong san dau tu 0
+ Tai san d& dang dai han 176
+Déu tu dai han 8
+ Tai san dai han khdc 227
Tai sén dai han 3.182
Téng Tai san 15.398
+ Vay ngén han 3.773
+ Phdi trd ngudi ban 4.879
+ Ng ngdn han khdc 946
NJ ngdn han 9.598
+ Vay dai han 46
+ Cdc khodn phdi tra dai han khdc 30
Ng da&i han 77
Téng nd phai trd 9.675
+Vén cé phén 2.184
+ Thdng du vén c6 phan 786
;thjii nhudn sau thué chua phan 2636
+ Quy khdc 117
Vén chi sé hitu 5.723
Téng céng ngudn vén 15.398
Ty 1€ tdng trudng (%) 2021

Tdng trudng doanh thu 143,7%
Tdng trudng LNTT 698,6%
;I'yc“lrr;getruéng LNST C6 déng Cong 653.6%
Tdng trudng EPS 527,8%
Tang trudng VCSH 79.9%
Tdng trudng Téng tai san 98,3%
Pinh gid (I6n) 2021

P/E 3,60
P/B 1,40
EV/EBITDA 3,34
EV/Sales 0,38
EPS (d6ng/cp) 10.189
BVPS (déng/cp) 26.205

2022 2023F 2024F
1.005 1132 1.558
252 252 252
1517 1.924 1.662
7.000 5.696 6.254
641 644 652
10.415 9.648 10.378
2 2 3
2.588 2.289 2.083
0 0 0
220 220 220
8 8 8
227 227 249
3.046 2.746 2.562
13.461 12.395 12.940
5.111 4621 3.539
2544 1.756 2752
453 527 590
8.109 6.903 6.881
3 0 0
29 14 15
32 14 15
8.141 6.917 6.896
2.633 2.633 2.633
786 786 786
1.628 1.786 2352
273 273 273
5.320 5.477 6.044
13.461 12.395 12.940

2022 2023F 2024F
-18,1% -17,7% 12,5%
-104,2% -285,3% 251,5%
-105,6% -234,6% 259,0%
-104,6% -226,6% 259,0%
-7.1% 3,0% 10,3%
-12,6% -7.9% 4,4%

2022 2023F 2024F
(27,98) 43,04 12,45
0,66 1,24 1,17
13,77 9,46 591
0,32 0,53 0,43
(474) 599 2.152
20.205 20.805 22957
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudgc viét va phdt hanh bdi Phong Phan tich Dau tu - Cong ty C6 phan Ching khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh

bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn dudc cho & ddng tin cby vao thai diém cong b8. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng noi c6 phiéu dugc phén tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc céng bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cta ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu ctia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bat ky chiing khodn nao dudc thdo luén trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cde nhén dinh déc ldp vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cu déau tu cia minh, tham khao y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc vén dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bat ky giao dich
n&o vdi c8 phi€u cla (cdc) cong ty dudc dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky tén thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dugc thuc hién trén cg sd thong tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Bdn bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dugdc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, ddng tdi 1én cdc phudng tién

truyén thong ma khoéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i cha c6 phiéu tir 15% tré l1én

KHA QUAN Khé néng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodang tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh 18i clia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khéd ndng sinh I8i ctia ¢6 phiéu thédp hon -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén kha ndng sinh 18i du kién cta ¢ phiéu, dudc tinh bé&ng téng cla (i) chénh léch phén
tréim gilfa gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng bé bdo cdo, va (i) ty sudt c6 tdc du kién. Trir khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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