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CTCP TAP BPOAN HOA SEN (HSG)

THEP
Gia hién tai VND16.550
Cao/thap nhat 52 VND24.630/12.500
Gia muc tiéu VND18.100
Cap nhat gan nhét VND12.400
Consensus -11,0%%
Tiém nang tang gia 9,4%
Ty suét cb tirc 0,0%
Téng ty suét sinh I&i 9,4%
Trién vong Trung lap
Binh gia Trung lap
Phan tich ky thuat Kha quan
Thi gia vén (tr USD) 398,2
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 43
S& hiru NN (tr USD) 159,3
S4 CP Iwu hanh (tr) 621
Sé CP sau pha loang (tr) 621
HSG  Nganh VNI
P/E Truwot 22,2 16,1 13,5
P/B Hién tai 0,9 0,8 1,7
ROA 2,3% 2,7% 2,3%
ROE 4,2% 6,0% 13,0%

*di liéu ngay 02/07/2025
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Cé phiéu phd thong-26,6% -15,1% -33,9%
Twong quan index -8,9%  -2,6% 2,0%

Co ciu s& hivu

Lé Phuwéce Vi 17,0%
Khac 83,0%

Tdng quan doanh nghiép

Tap doan Hoa Sen |a cong ty san xuét kinh
doanh tén thép hang dau Viét Nam va la nha
xuét khdu ton thép hang dau Bong Nam A.
HSG dang dan dau phan khuc tén ma kém tai
Viét Nam 28% thi phan.

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Quynh Phwong
Phuong.nguyenquynh@vndirect.com.vn

04/07/2025

Thiéu déng lwc ting trwvdng méi

Ching t6i gitr khuyén nghi trung lap déi véi HSG véi tiém nang tang
gia 8%. Chung t6i dieu chinh tang gia muc tiéu Ién 18.100 dong/cp,
trong khi gia cO phieu da tang 22% ké tw bao cao gan nhat.

Chung toi diéu chiph gidm dw phong loi nhuan nam 2025-2026 lan
lwot 37%/11%, xudng con 926 ty dong va 1.012 ty dong, twong trng
tang 62%/9% svck, chl yéu do bién EBITDA dw kién cao hon.

Xét theo P/B, v6i ROE dw phong duy tri thdp quanh m&c 8% cho
2025/2026, c6 phieu HSG dang giao dich & mic P/B 0,8x, ma theo
qguan diém cla chung téi la chwa da hap dan.

» Doanh thu Q1/25 gidm 9% svck do san lwgng ban hang giam 6%.

LN rong Q1/25 dat 205 ty déng, giam 36% svck so véi mirc 319 ty dong
cung ky nam truéec.

> Loi nhuan rong ctia HSG trong 8 thang gén nhét dat 567 ty dong, cho
thay lgi nhuan rong thang 4 va 5 wéc dat 151 ty dong.

Gia thép Trung Quéc dw bao tiép tuc chiu ap lwc do cat giam san lwong
cham va nhu cau suy yéu

Thi trwdng thép Trung Quéc dbi mat véi nhidu luc can lon. Dlen bién nganh thép
tlr ddu nam dén nay dung nhw ky vong clia chung toi rang nguén cung gidm cham
hon so v&i nhu cau. Chang t6i khong ky vong xu hwdng nay thay ddi it nhat trong
nlra cudi nam 2025. Dé gia thép Trung Quéc tang trd lai, san lwong phai cat
gidm manh hon mirc gidm nhu cadu — nhwng diéu nay khé xay ra do thiéu dong
Iwc tlr cd Chinh pht va doanh nghiép.

Thué nhap khau thép cta Viét Nam sé phan nao hoé tro gia thép trong nwéc

Chung t6i dw bao gia thép tiép tuc chiu ap lwc kéo dai, cac bién phap thué maoi
nay sé phan nao ho trg gia thép trong nuwéc trvde ap lwe tir thép Trung Qudc gia
ré.

San lwong ndm 2025 dw kién sé giam nhe

Chung t6i dw phong san lwgng ban hang cua HSG sé giam 7% trong 2025, chd
yéu do xuat khau giam 25% khi HSG chuyén huwéng tiéu thy tré lai thi treong noi
dia dé tranh rai ro didu tra thwong mai gia ting ti cac thi trwong xuét khau.

Dinh gia & mirc cao trong khi ROE duy tri thap

Dinh gia cb phiéu HSG theo P/E chwa hap dan khi mirc P/E dw phéng 2026
khoang 10x, voi EPS dw kién chi tang 13% trong nam 2026. Xét theo P/B, voi
ROE dy phong duy tri thdp & mirc 8,3% cho 2025-26, cb phiéu HSG dang giao
dich & mrc P/B 0,8x, ma theo chuing téi cling chi & murc hop ly.

2023 2024 2025 2026
Téng trwédng doanh thu -19% 23% -7% 11%
Bién gép 9% 11% 12% 11%
Lei nhuan rong (ty déng) 808 572 926 1012
Téng trwdng LN rong -176% -29% 62% 9%
Loi nhuéan gép 2% 1% 2% 2%
PIE 506,7 16,8 11,2 9,9
P/B 1,3 0,9 0,8 0,8
ROAE 0,3% 5,3% 8,3% 8,3%
No/VCSH rong 0.3 0.4 0,1 0,1

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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CTCP THEP NAM KIM (NKG)

Thép
Gia hién tai VND13.250
Cao/thap nhat 52 VND20.020/11.300
Gia muc tiéu VND13.100
Cap nhat gan nhét VND11.100
Consensus -15,3%%
Tiém nang tang gia -1,1%
Ty suét cb tirc 0,0%
Téng ty suét sinh I&i -1,1%
Trién vong Trung lap
Binh gia Trung lap
Phan tich ky thuat Kha quan
Thi gia vén (tr USD) 227,9
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 3,9
S& hiru NN (tr USD) 101,8
S4 CP Iwu hanh (tr) 447,6
Sé CP sau pha loang (tr) 4476
NKG  Nganh VNI
P/E Truwot 16,1 22,2 13,5
P/B Hién tai 0,8 0,9x 1,7
ROA 2,7% 2,3% 2,3%
ROE 6,0% 4.2% 13,0%

*di liéu ngay 02/07/2025

Dién bién gia c6 phiéu
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Cb phiéu phd 1,1% -13,1% -31,0%
théng

Twong quanindex  2,4% 3,6% 8,9%

Co’ cau s& hivu

H& Minh Quang 15,9%
Khac 84,1%

Téng quan doanh nghiép

CTCP Thép Nam Kim nam trong top 3 cong ty
dan dau vé mang tén ma tai Viét Nam véi 17%
thi phan va cong suét thép dat khoang 1 triéu
tan/nam.

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Quynh Phwong
Phuong.nguyenquynh@vndirect.com.vn

04/07/2025

ROE thap nhwng dinh gia van cao

Chung t6i gir khuyén nghi trung 1ap cho NKG véi rui ro giam gia 1% va
diéu chinh tang gia muc tiéu Ién 13.100 dong/cp, trong khi gia co phieu da
tang 12% ké tr bao céo gan nhat.

Diéu chinh gidm dw phéng LNnd&m 2024-25 |an lwot 12%/4%, xubng con
315 ty dong va 479 ty ddng, twong (ng giam 30% va tang 52% svck, chi
yéu do bién LN gop dv kién thap hon do gia HRC cao hon ky vong khi Viét
Nam ap thué nhap khau thép.

C6 phiéu NKG duwoc danh gia kha dat khi dang giao dich & mirc P/E dw
phéng 2025-26 1an lwot la 18,7x/12,4x, trong béi canh EPS duwoc dw bao
gidm 50% trong 2025 do pha lodng c6é phiéu, trwédc khi tang tré lai 51%
vao 2026 nh& nha may mai di vao van hanh. Tuy nhién, ngay ca véi cong
suat méi nay, ROE dy phéng 2026 ciing chi quanh mic 6%.

» Doanh thu Q1/25 gidm 23% svck do gia ban binh quan gidm 21%.Doanh
thu Q1/25 gidm 23% svck do gia ban binh quan giam 21%.

> Loi nhuan rong Q1/25 gidm 56% svck, xubng con 65 ty déng, nhung
tang 255% sv quy trudc tlr nén thap clia Q4/24.

» Loi nhuan rong Q1/25 hoan thanh 18,2% dw phong ca nam cla chung
toi.

Gia thép Trung Quéc dw bao tiép tuc chiu ap lwc do cat giam san lwong
cham va nhu cau suy yéu

Thi trwdng thép Trung Quéc dbi mat véi nhidu lyc canlon. Dlen bién nganh thép
tir dau nam dén nay dung nhu ky vong cla ching toi réng nguon cung giam cham
hon so v&i nhu cau. Ching t6i khdng ky vong xu hwdng nay thay ddi it nhat trong
nlra cudi nam 2025. Dé gia thép Trung Quéc tang trd lai, san lwong phai cét
gidm manh hon mtrc gidm nhu cdu — nhwng diéu nay khé xay ra do thiéu dong
Iwc tlr cd Chinh pha va doanh nghiép.

Thué nhap khau thép cua Viét Nam sé phan nao hé tro’ gia thép trong nwéc

Vi chung t6i dw bao gia thép sé tlép tuc chiu ap luwc kéo dai, ching tdi cho rang
céac bién phap thué méi nay s& phan nao hb tro gia thép trong nwéc trudc ap luc
twr thép Trung Québc gia ré.

San lwong thép dw kién sé tang 32% trong nam 2026

Trong nam 2026, chung t6i gitr quan diém rang san lwong bd sung mdi
khoang 300 nghin tadn dé phuc vu nganh san xuét sé giup téng san lwong
thép tang 32% svck. Ban lanh dao cho biét nha may méi dang trién khai dung
tién do va dw kién chay th& vao thang 12/2025, phu hop véi dw phéng cla
chung toi.

2023 2024 2024 2026
Tang trwéng doanh thu -19,4% 10,8% -8,1% 35,8%
Bién LN gép 6,0% 8,9% 7.5% 9,4%
LN rong ( ty déng) 117 453 315 479
Tang trwdng LN rong NA 285,8% -30,4% 51,9%
Bién LN réng 0,6% 2,2% 1,7% 1,9%
P/E 56,9 9,2 18,7 12,4
P/B 1,2 0,7 08 07
ROAE 2,2% 8,4% 5,4% 6,2%
No réng/VCSH (14n) 0,68 0,97 0,57 0,99

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Ho6 so cong ty: Tap doan Hoa Sen

Tap doan Hoa Sen dan dau phan khdc tén ma tai Viét Nam véi 28% thi phan.
HSG chiém 26% thi trwéng trong nwéc va 30% thi tredng xuét khau vao cubi
nam 2023.

Tap doan Hoa Sen la cong ty hang dau vé san xuét va kinh doanh tén thép
tai Viét Nam va la nha xuét khau ton thép hang dau Dong Nam A. Tap doan
s& hiru 10 nha may tai ba mién B&c, Trung, Nam dé san xuét va cung cép
cac san pham Tén séng, Tén ma, Ong thép, Ong ma nhing néng va Ong
nhwa cho tirng thi tredng khu vire.

Hinh 1: Cac nha may cua HSG

STT Tén nha may ((:t‘;:?n?:)t Loai san phim
1 Nha may 6ng kém Hoa Sen Yén Bai 82.800 Ong thép
2 Nha may Hoa Sen Nghé An 700.000
800.000 Thép ma

240.000
3 Nha may Hoa Sen Nam Cém 120.000 Ong thép
4 Nha may éng kém éng nhya Hoa Sen Binh Binh 600.000 Ong thép
12.000 Ong nhua

5 Nha may tén Hoa Sen — Binh Duong 800.000
6 Nha may Hoa Sen — Ha Nam 217.800 Ong thép
19.800 Ong nhya

7 Nha may Hoa Sen Nhon Héi — Binh Binh 350.000
430.000 Thép ma

195.000
8 Nha may VLXD Hoa Sen Phi M§ 332.040 Ong thép
97.981 Ong nhua
9 Nha may éng thép ma kém/éng dic Hoa Sen — Phi M§ 85.000 Ong thép
10 Nha may tén Hoa Sen — Binh Duong 1.200.000 Thép ma

330.000

Ngudn: Company reports, VNDIRECT Research

Cong ty déng thai cling s& hiru kénh phan phdi cla riéng minh véi hon 500
chi nhanh — clra hang ban 18 trai rong khap ca nwédc. Di véi chubi Hoa Sen
Home, HSG hién van hanh 110 clra hang ban Ié vat liéu xay dwng va thiét bj
gia dung nhwng chwa c6 ké hoach tiép tuc dau tw vao linh vuc nay trong nam
2024.

Hinh 2: Hoi ddng quan tri va Ban lanh dao ctia HSG
Tén Chirc danh Ghichu
Ban Giam déc

. 23 ndm kinh nghiém trong nganh thép, nha séng 1ap va chi
Ong Lé PhirGre Vi Nha séng lap, ChitichHDQT tich HDQT HSG ttr nam 2001

Ong TrénNgoc Chu  Pho Chi ich diéu hanh Gia nhdp HSG ti ki thénh Bp
Ong Trén Quéc Tri yf‘h wenHOQT kiem Tong Gam ., s HSG nam 2004

Ong Ly VanXuan Thanh vién HDQT khong diéuhanh  Nha dau tir lau dai clia HSG
OngDinh VistHwy ~ Thanh vienHDQT doc lap
Ong Nguyén VanLuan Thanh vién HDQT doc 14p

Ban lanh dao

Thanh vién HDQT kiém Téng Giam - :
Ong Trén Quéc Tri dée Gia nhap HSG nam 2004
Ong Hoang Drc Huy ~ Pho Téng Giam déc Gia nhdp HSG nam 2001
Ong ViiVan Thanh Phé Téng Giam déc Gia nhap HSG nam 2008

Ong Tran Ngoc Pham  Phé Téng Giam doc
Ong Nguyén Ngoc Huy Phé Téng Giam déc
Ong Trén ThanhNam  Pho Téng Giam dc
Ong Nguyén Minh Phic Pho Téng Giam déc
Ngudn: Company website, VNDIRECT Research
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Ho6 so cong ty: Tap doan Thép Nam Kim

Hinh 4: Ban giam déc va Ban lanh dao ctia NKG

Tap doan Thép Nam Kim la mét trong nhirng nha san xuét tén ma hang dau
tai Viét Nam. Cong ty s& hiru ba nha may tai Binh Dwong va Long An vé&i
tdng cong suét dat 1,27 triéu tAn thép, trong d6 bao gdm thép éng va tén ma.
Khéng gidng nhw HSG, NKG ban truc tiép cho cac nha phan phéi ma khéng
s& hiru bat ky chi nhanh hodc clra hang ban 1& nao.

Hinh 3: Nha may cia NKG

Cong suat thiét k&

STT Tén nha may Diy chuy@n san xuit (tdn/ndm)  Loai
1 Nha mdy tén ma Nam Kim Binh Dwongs61  Thép tdm (cong nghé NOF) 350.000 Tén
2 Nha méy tén ma Nam Kim Binh Dugngs62  Thép tdm (cong nghé NOF) 650.000 Tén
3 Nha may éng Long An Ong thép 120.000 Ong
4 Nha may Nam Kim My Phuéclll Ong thép 150.000 Ong
Day chuy@n sdn xuit
Taygi 1.000.000
Can ngudi 1.000.000
Ma mau 180.000
Ma kém, malanh 1.270.000

Ngubdn: Company website, VNDIRECT Research

NKG la mét trong ba cong ty hang dau trong phan khuc tén ma tai Viét Nam
véi tong thi phan 17%, sanh ngang vé&i GDA véi 18% thi phan. NKG chiém
10% thi trwéng trong nwéc va 23% thi trwdrng xuat khau vao cubi ndm 2023.

Tén
Ban Giam Déc

Ong Hé Minh Quang

Ong V& Quang Vi

Ong Nguyén VinhAn

Ba Nguyén Ngoc Y Nhi
Ong V6 Thoi

Ong Nguyén Hiru Kinh Luan
Ban Diéu hanh

Ong V& Quang Vii

Ong Nguyén Vinh An
Ong Quang Trong Lang
Ba Tran Ngoc Diéu

Ba Nguyén Thi Ngoc Lién
Ba Vii Thi Huyén

Chirc Danh

Ch Tich HBQT

Thanh vién HDQT kiém Téng
Giamdoc

lenanh vién HQQT kiém Pho
Tong Giam doc

Thanh vién HBQT
Thanh vién HDQT

Thanh vién HDQT

Thanh vién HDQT kiém Téng
Giam Qn‘)c )

Phé Tong Giam doc

Phé Téng Giam déc

Phé Téng Giam déc

Phé Téng Giam ddc

Phé Téng Giam déc

Ghi Chu

Ong Hb Minh Quang 14 con ré ctia 6ng Tran Xuan Cao, Nha sang I&p NKG, gia nhap NKG v6i cirong vi
Chti tich HDQT tir ndm 2009

20 nam kinh nghiém trong nganh thép va da dam nhiém nhiéu vitri quan Iy, diéu hanh tai cac cong ty niém
yét

Gia nhdp NKG ndm 2011. D4 c6 20 ndm trong nganh thép, phu trach quan Iy di &n, van hanh ky thuét -
b&o ti - R&D

15 nam kinh nghiém tw van, dau tw va quan Iy tai chinh cho céc td chirc qui daut
Nhiéu nam kinh nghiém trong finh virc quan ly, diéu hanh va lanh dao

10 nam kinh ng‘hiém trong nganh thép va d& dadm nhiém nhiéu vi tri quan Iy, diéu hanh va lanh dao tai cac
cong ty niém yét

20 nam kinh nghiém trong nganh thép va gitr nhiéu chirc vu quan Iy, diéu hanh va lanh dao sén xuét
20 nam kinh nghiém trong nganh thép va phu trach kiém soat tai chinh cla céng ty

20 nam kinh nghiém trong fnh virc quan Iy va diéu hanh hoat déng xuét khau

5 nam kinh nghiém quan Iy trong inh viee ké toan va kiém toan

Ngudn: VNDIRECT Research, Website cong ty
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Tom tat KQKD Q1/25 HSG: San lwong giam do xuat khau suy yéu

Hinh 6: Cac ty Ié bang can dbi ké toan

Hinh 5: Leii nhuan rong Q1/25 giam 36% svck

Loz . 3T25/Dw

Ty dong Q1/25 Q1/24 svck Dw phong 2025 phéng 2025
Doanh thu 8.663 9.481 -9% 37.338 23%
Lei nhuan gop 1.075 1.117 -4% 3.999 27%
Chi phi ban hang & QLDN -908 -913 -1% -3.547 26%
Thu nhap tai chinh réng 52 96 -46% 104 50%
LNTT 227 313 -28% 583 39%
LNST - ¢ déng thiéu sé 205 319 -36% 513 40%
Bién LN gép 12,4% 11,8% +0,6 diém % 10,7%
Bién LN réng 2,4% 3,4% -1,0 diém % 1,4%

Ngudn: VNDIRECT Research

San lwong tiéu thu Q1/25 giam chi yéu do xuat khau sut giam

San lwong tiéu thu Q1/25 gidm 6% svck, dat 420.700 tan. Thi trwdng ndi dia ghi
nhan san lwong thép ma tang 41% svck, dat 164.000 tan, trong khi xuat khau
gidm 38% svck, xudng con 160.000 tan.

Bién lgi nhuan gép tang nhe nh& chi phi dau vao giam

Gia ban binh quan thép ma trong Q1/25 giam nhe 3% svck, xubng khodng 21
triéu ddng/tan, trong khi gia dau vao HRC cia HSG giam manh hon, 10% svck,
xudng con 530 USD/tan. Piéu nay goép phan gilp bién loi nhuan gop ting nhe
1én 12,4%.

Chi phi BH&QLDN giam cham ho'n mirc giam cua doanh thu

Chi phi BH&QLDN Q1/25 gidm 1% svck nhér quan ly chi phi tét hon, trong khi
doanh thu gidm 9% svck.

Ty & don bay rong giam sv quy trwéc

Tinh dén cudi Q1/25, ty 1& no rong/VCSH giam con 0,31x, thdp hon mac 0,44x
clia quy trwéc.

Ty dong (ghi chi khéc) Q1/23
Tién + Dau tw ngan han 351
S ngay phai thu 20
S6 ngay ton kho 76
S6 ngay phai tra 23
Vén -80
Khéu hao 284
TSCD 5.474
No rong/VCSH 0,31

Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25
739 623 1.710 384 504 633 1.528 448
23 24 24 26 26 28 27 27

78 82 92 117 123 111 108 99

19 23 30 35 33 24 22 18

13 -178 13 -57 -35 -642 1 1
276 276 266 251 241 232 228 223
5.225 5.020 4.764 4518 4.283 4111 3.971 4.018
0,35 0,21 0,27 0,52 0,49 0,43 0,44 0,27

Ngudn: VNDIRECT Research
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Tém tat cudéc hop nha dau tw HSG: KQKD Q2/25 tich cwc

Chuing tdi da tham dw budi hop nha dau tw cia HSG vao ngay 26/6/2025, du6i
day la nhirng diém chinh dwoc rit ra tir cudc hop:

DPuang nhw dy béo clia cong ty tir ddu nam, thj trwéng xuét khau trong nam 2025
da tré nén kho khan hon do xu hwéng toan cau chuyén tir toan ciu hoéa sang
chi nghia bao hd san xuét noi dia. Hién tai, co cau tiéu thu ctia HSG khoang 60—
65% noi dia va 40-45% xuét khau.

Téng cong suét san xuét thép ma trong nwéc hién gap 3 1an nhu cau tiéu thu noi
dia, dan dén canh tranh gay gét hon khi cac doanh nghiép tap trung nhiéu hon
vao thj trwong trong nwéc. Tuy nhién, HSG c6 lgi thé nhd mang lwéi phan phi
manh vé&i hon 406 clra hang trén toan quéc, thwong hiéu da dwoc khéng dinh va
doi ngd ban hang giau kinh nghiém. Bén canh do, thj trwéng bat dong san khoi
sac da day san lwong tiéu thu noi dia tlr 7075 nghin tAn/thang 1én 80-85 nghin
tAn/thang trong dau ndm 2025.

Gia thép ma trong nwéc da tang nhe Viét Nam ap thué dbéi véi mot sd méat hang
HRC nhap khau. Trong khi d6, viéc ap thué I&én thép ma nhap khau khéng anh
hwéng dén gia trong nwéc do ngudn cung thép ma tai Viét Nam khong thiéu hut.

Gia HRC hién duoc chao ban quanh mirc 500-518 USD/tAn. Day da 1a murc rat
thap va néu gia gidam sau hon, mét sb doanh nghiép c6 thé budc phai dirng hoat
déng. Tuy nhién, do thj truong Trung Quéc van yéu, &p luc tang gia trong 2-3
thang t&i la khong nhiéu. Gia HRC dy kién sé duy tri 6n dinh quanh méc nay
trong Q3/25, con trién vong dai han van con nhiéu yéu té bat dinh.

Bién lgi nhuan gdp clia mang phan phéi thwong mai hién & mirc: thép xay dung
2-3%, son 15-20%, gach 6p lat va thiét bi vé sinh 25-30%. Tuy nhién, mang nay
hién chi chiém khoang 10% téng doanh thu. Tinh chung c& mang thép ma, bién
lgi nhuan gop toan céng ty duy tri khodng 11-12%.

HSG hién lay 40% ngudn HRC t» nhap khau va 60% tir cac nha cung cép trong
nuwéc (HPG va FMS).
KQKD Q2/25 tich cwc, v&i lgi nhuan rong binh quan dat khoang 80 ty / thang.

Trong thoi gian t&i, cong ty sé tiép tuc dau tw mé rong sé lwong clira hang Hoa
Sen Home véi muc tiéu khai trwong thém 30 ctra hang mdi ndm, déng thdi mé
réng va nang cap hé théng kho trung tam théng qua tw déng héa.
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Tom tat KQKD Q1/25 NKG: Gia thép tiép tuc xu hwéng giam

Hinh 8: Cac ty Ié bang can déi ké toan cua NKG

Hinh 7: Loii nhuan rong Q1/25 giam 56% svck

Dw phéng KQKD Q1/25

Ty dong Q1/25 Q1724 svck 2025 sv d phong
Doanh thu thuan 4.090 5.291 23% 23.525 17,4%
LN gép 263 567 54% 2.164 12,2%
Chi phiBH&QLDN (169) (324) -48% (1.432) 11,8%
TN tai chinh rong (18) (55) 68% (283) 6,3%
LNTT 81 188 57% 449 18,1%
LN Rong 65 150 -56% 359 18,2%
Bi&n LN gop 6,4% 107%  -4,3 diém% 9,2%

Bién LN rong 1,6% 28%  -1,2diém% 1,5%

Ngudn: VNDIRECT Research

San lwong ban hang wéc tinh giam 4% do san lwong xuat khau Q1/25

San lwong tiéu thu Q1/25 gidm khoang 4% svck, dat hon 204.000 tan, trong do
thi trwdng ndi dia ghi nhan san lwgng thép ma tang 96% svck Ién 108.000 tan,
con xuét khau giam 44% svck xubng con 97.000 tan.

Bién lgi nhuan gép Q1/25 giam svck

Gia ban binh quan thép ma trong Q1/25 giam manh 21% svck (-2% sv quy trwéc),
xudng con khoéng 16,8 triéu ddng/tan, trong khi gia dau vao HRC ctia NKG gidm
20% svck con 475 USD/tan (-3% sv quy trwdc). Dién bién nay khién bién loi
nhuan gdp gidm ca svck va sv quy trwéc, xudng mirc 6,4% trong Q1/25.

LNTT Q1/25 giam manh svck

LNTT Q1/25 giam 57% svck, con 81 ty ddng. LNTT tang 418% tir mirc nén thap
clia Q4/24 chi dat 16 ty ddng sv quy trwde.

Ty lé don bay rong giam
Dén cubi Q1/25, ty 1& no rong/VCSH gidm xubng con 0,6 14n nhe lwong tién mat
tang manh tir dot phat hanh quyén mua cd phiéu vira qua

Ty dong (ghi chl khac) 1Q23
Tién + Dé&u tw ngan han 933
S6é ngay phai thu 28
S ngay tén kho 126
S6é ngay phaitra 37
Vén -103
Khau hao 94
TSCD 2582
No rang/VCSH 0,89

2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
1.480 1.090 1.075 777 773 959 639 1.541
34 37 39 v 51 47 40 35
117 112 119 117 117 120 129 128
31 35 35 31 33 30 21 15
-10 -14 -3 -65 -484 -274 -563 -535
93 94 95 94 94 92 91 90
2.496 2.450 2.359 2.268 2.181 2.107 2.021 1.937
0,57 0,64 0,68 0,84 0,69 0,87 0,97 0,56

Ngudn: VNDIRECT Research
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Trién vong nam 2025-26: HSG - Thiéu dong lwc thic day chinh

Hinh 9: Dw bao lgi nhuan HSG va cac gia dinh chinh

Thue té Cii Mo % Thay doi
Ty dong, ghi cha khéc 2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Téng doanh thu 41,008 41.983 43.080 38.408 42,560 -8,5% -1,2%
Téng truéng svck 23% 4% 3% -7% 11%
Loi nhén gép 4508 4.754 4.855 4582 4811 -3.6% -0.9%
Bién LN gép 11,0% 11,3% 11,3% 11,9% 11,3% 06diém% 0,0 diém %
Chi phi BH&QLDN (3.458) (3.988) (4.093) (3.564) (4.043) -10,6% -1,2%
%Chi phi BH&QLDN véi doanh thu 8% 95% 85% 93% 95%
LN réng 1.516 1.743 2.030 1.835 2.022 5,2% 0,3%
Bién LN rong 4% 42% 4,7% 4,8% 4.8% 06diém % 0,0 diém %
Chi phi I3i vay -157 -142 -127 -181 -110 27,8% -13,6%
LN trwére thué 614 769 1.040 1.045 1.150 35,8% 10,6%
LNST cong ty me 572 677 915 926 1.012 36,8% 10,6%
Bién LN réng 1,4% 1,6% 2,1% 2,4% 2,4% 0,8diém % 0,3 diém %
Tang trwéng svek -29% 13% 35% 62% 9%
San lwgng thép (tan) 1.959.670 1.985.000 2.040.000 1.815.725 1.960.000 -8,5diém % -3,9 diem %
Ong thép 375.470 375.000  400.000 401.725  400.000 71diém% 0,0 diém %
Tong thép ma 1.584.200 1.610.000  1.640.000 1.414,000 1.560.000 -12,2 diém % -4,9 diém %
Thép ma - ndi dia 646.200 760.000  800.000 714500  840.000 -6,0diém % 5,0 diém %
Thép ma - xuét khau 938.000 850.000  840.000 699.500  720.000 -17,7 diém % -14,3 diém %
HRC (USD/tén) 585 590 590 561 572 -4,9 diém % -3,1 diém %
Téng trwdng svck -8% 1% 0% -4% 2%
Thép ma kém (triéu ddng/tén) 21.800 22.000 22.000 22.800 22.500 36diém% 23 diém%
Téng trwéng svck -6% 1% 0% 4% -1%

Ngudn: VNDIRECT Research

2025-26: LN cua NKG c6 thé cham day trong 2025 du ROE duy tri & mirc thap

Hinh 10: Dw bao lei nhuan NKG va cac gia dinh chinh

Thue té ci Mo % Thay déi

Ty dong, ghi chii khac 2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Téng doanh thu 20.609 21.858 27.310 18.940 25730 -13,3% -5,8%
Téng trwéng svck 11% 6% 25% -8% 36%
Loi nhén gép 1.832 2.144 2.806 1.430 2423 -33,3% -13,7%

Bién LN gép 8,9% 9,8% 10,3% 7,5% 9,4% 2,3diém% -0,9 diém %
Chi phi BH&QLDN (1.138) (1.412) (1.708) (875) (1.348) -38,0% -21,1%

%Chi phi BH&QLDN v&i doanh thu 8% 8,5% 8,3% 46% 52% 0,0% 0,0%
LN réng 1.065 1.137 1.766 965 1.702 -15,1% -3,6%
Bién LN rong 5% 52% 8,5% 5,1% 6,6% -0,1diém% 0,1 diém %
Chi phi Iai vay 208 -198 280 72 229 -13,0% -18,3%
LN trwérc thué 558 449 623 394 508 12,1% -3,9%
LNST céng ty me 453 359 498 315 479 -12,2% -3,9%

Bién LN rong 22% 1,6% 1,8% 1,7% 1,9% 0,0diém% 0,0 diém %
Tang trweng svek 286% 21% 39% -30% 52% 0,0% pts 0,0% pts
san lwgng thép (tan) 1.046.533 1.095.000  1.380.000 1.045.000  1.380.000 -4,6 diém % 0,0 diém %
Ong thép 127.500 160.000 160.000 150.000 160.000 6,3diém% 0,0 diém %
Téng thép ma 919.033 935.000  1.220.000 895.000  1.220.000 4,3 diém % 0,0 diém %
Thép ma - ndi dia 249.330 270.000 380.000 468.300 580.000 73,4diém % 52,6 didm %
Thép ma - xuét khéu 669.703 665.000 840.000 426.700 640.000 -35,8 diém % -23,8 diém %
HRC (USD/tan) 580 570 570 507 510 -11,0 diém % -10,5 diém %
Téng trwdng sveck -13% -2% 0% -10% 1%
Thép ma k&m (triéu déng/tén) 20.209 20.468 20.156 18.350 18.861 -10,3diém % -6,4 diém %
Téng tredng svck -8% 1% 2% -9% 3%

Ngudn: VNDIRECT Research
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Gia thép Trung Quéc sé tiép tuc gip kho khan

Theo ngudn tin tir Bloomberg, tai Trung Quéc, tang trwéng svck cta san lwong
thép thc“)/téng tiéu thu thép lan lwot dat -3,0%/-4,3% trong nam 2021, -1,9%/-2,5%
nam 2022, +0,6%/-2,6% nam 2023, -1,0%/-3,1% nam 2024 va -1%/-2% trong
3T25. Viéc san luvong thép thd gidm cham hon mc suy giam nhu cau néi dia da
khién gia thép lién tuc lao dbc ké tir dinh ndm 2021 dén nay.

Dién bién nganh thép Trung Qudc tr ddu ndm dén nay ding nhw ky vong cla
chuing tdi rang ngudn cung giam cham hon so véi nhu ciu, nhw da phan tich chi
tiét trong bao céo trwéc va an phdm 1H25 BCCL:

1) Nhu cau thép néi dia tai Trung Québc sé tiép tuc gidm
2) Xuét khau thép clia Trung Quéc ra toan ciu sé gidm tlr nam 2025
3) Tuy nhién, tién dd cat giam san lwong van cham du nhu cau yéu

Chung t6i khong ky vong xu hwéng nay thay ddi it nhat trong nira cubi nam 2025.
Dé gia thép Trung Québc ddo chiéu ting tréd lai, cac nha san xuét s& can cat giam
san lwong voi téc d6 vwot mire suy gidm cla nhu cau — tuy nhién, kich ban nay
khé xay ra do thiéu déng lwc tir ca phia Chinh phu I&n khu vy tw nhan.

Tw goc do cua Chinh pha, viéc dat muc tiéu tang trwdng GDP 5% trong nam nay
vbn da 1a mot thach thire, va viéc cat gidm san lwong thép sé chi khién muc tiéu
nay cang kho hoan thanh. Trén thyc té, cac dot cét gidam san lwong dang ké chi
dién ra vao nam 2021, khi Trung Quéc da cé du dia vwot muc tieu GDP. Khi do,
Chinh pha d& chuyén trong tam sang wu tién tiép theo sau khi hoan thanh muc
tiéu GDP — d6 |a bdo vé mdi triuérng — va ap dung chinh sach siét giam san lwong
thép mot cach quyét liét.

Vé phia khu vwc tw nhan, ky vong bién lgi nhuan nganh thép céi thién nho gia
than cdc va quang sat gidm, cung véi khd nang xuét hién goi kich thich kinh té
trong ntra cudi ndm 2025, nhiéu kha nang sé khuyén khich cac doanh nghiép
tang san luwong thay vi cat giam.

Hinh 11: Tang trwéng svck ctia nhu cau, ngudn cung va xuét khau thép Trung Quéc

8% 50%
6% 45%
4% 40%
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0% 30%
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MUrc tiéu thy =~ e====S3n xuit  e==Xu3t khiu - cot phai

Ngudn: Bloomberg
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Viéc Téng thdng Trump nang murc thué nhap khau thép va nhém tir 25% lén 50%
da day gia HRC ndi dia tai My tang cao, mang lai lgi ich cho cac nha san xuét
trong nwéc nhwng cling lam gia tang chi phi cho cac nganh phu thuéc vao nhap
khau. Trong khi d8, gia thép toan cau bén ngoai nwéc My chiu &p lwc do mét thi
trwdng My va nhirng bat &n thwong mai kéo dai, ¢ thé 1am tang trwéng kinh té
cham lai va nhu cau thép suy yéu. Tuy nhién, chi phi dau vao thdp hon (quing
s&t va than céc) gitp cai thién bién loi nhuan cho cac nha may thép, hé tro cac
doanh nghiép san xuét thép Trung Quéc va lam cham qua trinh tai cAu tric
nganh.

Hinh 12: Dién bién gia HRC
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Ngudn: Bloomberg

Hinh 13: San lwong xuat khau thép hang quy cta Trung Quéc (nghin tan)
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Nguén: Bloomberg

Hinh 14: Gia nguyén liéu dau vao chi chét (USD/tan)
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Ngudn: Bloomberg
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Hinh 15: Cac cudc diéu tra trwéc day doi véi nganh thép do Co’ quan Quan ly Thwong mai Viét Nam thwe hién

STT

1

Trang thai Ngay bit Bién phap Bién phap 6 6 :::f:; Thué
Ma San pham Bén kh&i xwéng  Quéc gia bi diéu tra hientai  diudiéutra tam thoi chinh thirc ngdy ngay bién nhip  Thué ADISG cuéi cung
ch&1 chy2 A Kkhau
phap
Posco VST, Inox {iting Q.UéC' = e
ADO1 Thép CRC e Indonesia, Malaysia, Hét hiéu lyc 07/02/2013 25/12/2013 09/05/2014 176 254 5  0-10% 3%-37%
Dai Loan
Trung Quéc,
ERO1A DO1 Indonesia, Malaysia, Cénhiéulyc  10/02/2018 10/21/2019 5
Pai Loan
NKG, GDA, Tén
AD02  Thépma Ehuongiam g 1LngiQuos, Eian Hét hiéu luc 30/03/2016 09/01/2016 30/03/2017 182 210 5 3%-38%
China Steel, Quéc
Sumikin
ADO3  Thép hinh Trung Quéc Hét higu Iyc 10/05/2016 03/02/2017  8/21/2017 167 153 5 20%-29%
ERO1A D03 Trung Quéc Conhidulye  13/10/2021 19/08/2022 5
M6t sé san phdm NKG, Téh Phu’cmg Trung Quéc, Han :
ADO4 : Nam, Dai Thién A i Conhidulyc  15/10/2018 6/18/2019 24/10/2019 246 128 5 2.5%34%
CGLs Quéc
Léc, TVP
Trung Quéc, Han ) Dén khi c6
ARO1A D04 : Conhidulyc  20/04/2021 théng béo
Québc s
AD08  Thép CRC Trung Quéc Conhiguluc  30/09/2019 22/12/2020 475 5 4%-25%
AD12  Thép hinh Malaysia Conhidulyc  24/08/2020 02/02/2021 18/08/2021 221 138 5 10.64%
Phai: 23.3%, Thép dai:
SG04  Phoithép va thép dai Toan cau Hét higu luc 25/12/2015 07/03/2016 18/07/2016 73 133 4 14.2%, giam dan 2%/nam,
két thuc sau 2020
ER02.S GOThép dai Toan cau Conhidulyc  04/11/2022 21/12/2023 3 15%
SC05  Thépma Toan ciu Héthidulye  07/06/2016 15/06/2017 3 olidaaZ 000 en/ndm; gt
murc ap thue 19%
AD17  Thép thanh PC Trung Quée, ThaiLan, 5. cheyxiply  07/05/2023
Malaysia
0%-37,13%, &p dung cho
hé&u hét cac nha san xuét
thép ma ctia Trung Quéc,
ngoai trir Boxing Hengrui va
HSG, NKG, GDA, Yieh Phui (China)
AD19  Thépma Ton Phuong Nam, Trung Quoc, Han 5.0 cney xiply  14/0612024 01/04/2025 291 dechnomstietie,
China Steel, Quoc
Nippon Steel Déi voi thép Han Québc:
POSCO, KG Dongbu Steel,
Dongkuk Coated Metal: 0%;
Hyundai Steel: 13,7%; cac
nha san xuét khac: 15,67%
AD20  hépouoncanning iog £ormosa  AnDo, TrungQuéc  Bangchoxwly  26/07/2024 21/0212025 210 19,8 2/ 83 % (g

(HRC)

Quéc)

Ngudn: VNDIRECT research, Co quan Quan ly Thwong mai Viét Nam

B6 Cong Thwong ap thué chéng ban pha gia tam th&i déi véi thép cudn
can néng nhap khau tir Trung Quéc

Ngay 21/2/2025, B6 Cong Thwong Viét Nam ban hanh Quyét dinh s 460/QD-
BCT, ap dung thué chdng ban pha gia tam thoi ddi véi mot sd san pham thép
cudn can néng cé xuét x& tlr Trung Québc trong 120 ngay, bt dau hiéu lyc tir
8/3/2025. Mirc thué ap dung dao déng tir 19,38% dén 27,83%.

Nh& cac bién phap nay, HPG va Formosa c6 thé tirng bwéc nang gia ban HRC
ndi dia thém khoang 1-1,5 triéu déng/tan trong ndm 2025. Tuy nhién, do gia thép
Trung Quéc duoc dy bao tiép tuc suy yéu, ching téi cho rang gia HRC cia HPG
nhiéu kha nang van sé duy tri & murc thap, khoang 13,5 triéu déng/tan trong nam
nay.

Thué chéng ban pha gia déi v&i thép ma nhap khau tir Trung Quéc, Han
Québc:

Bd Cong Thuong da cong bd ap thué chdng ban pha gia tam thoi dbi véi thép
ma nhap khau tr Trung Quéc va Han Québc. Mic thué dao dong tir 0% dén
37,13%, trong d6 phan 1&n cac nha san xuét thép ma I&n ctia Trung Quéc nhw
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Baosteel Zhanjiang, Baoshan Iron & Steel va Wuhan Iron & Steel chiu mic thué
nay. Chang t6i lwu y rdng Baosteel va Baoshan 1a nhirng nha san xuét thép I6n
nhéat Trung Quéc. Hai doanh nghiép nhé hon & Boxing Hengrui New Material va
Yieh Phui (China) Technomaterial dwgc mién thué (0%), nhiéu kha nang do quy
mo nhd va san lwong xuét khau sang Viét Nam khong dang ké. Déi véi thép ma
nhap khau tlr Han Quédc, mirc thué chéng ban pha gia 1a 0% déi véi POSCO, KG
Dongbu Steel va Dongkuk Coated Metal; 13,7% déi véi Hyundai Steel va 15,67%
dbi v&i cac nha san xuét con lai.

Gia thép ma trong nwédc da tang nhé Viét Nam ap thué dbéi véi mot sd méat hang
HRC nhap khau. Trong khi dd, viéc ap thué Ién thép ma nhap khau khong tac
doéng dén gia trong nwéc do ngudn cung thép ma tai Viét Nam van déi dao, khéng
thiéu hut.

Tang trwdng san lwong nam 2025 cham lai so vé&i mirc nén cao
cua nam 2024

Hinh 16: San lwgng ban hang thép ma 4 thang dau nam trong 6 nam qua (tan)
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Ngudn: Fiingroup, VNDIRECT Research

Dung nhw dw phong cla ching téi, san lwong ban hang 4725 cla ba doanh
nghiép thép ma I&n nhat ghi nhan két qua kém kha quan hon svck: toan nganh
gidm 10% svck, san lwgng cla HSG gidm 14% svck, NKG gidm 15% svck va
GDA gidm 4% svck. Két qua nay phu hop véi ky vong dau ndm 2025, khi mirc
tang tiéu thu ndi dia khéng dd bu dap cho da gidm cla xuét khau.
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Hinh 17: San lwong ban hang xuét khiu thép ma trong sau nam qua

(tan)

HSG
m4T20 m4T21

Hinh 18: San lwong ban hang thép ma néi dia trong sau nam qua
(tan)
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Ngudn: Fiingroup, VNDIRECT Research Nguédn: Fiingroup, VNDIRECT Research

Cu thé, vé xuét khau, trong khi xuat khdu toan nganh giam 40% svck, san lwong
ctia HSG giam 35% svck, NKG gidm 49% svck va GDA giam 40% svck, chi yéu
do nén cao clia ndm ngodi va cac bién phap bao hd thwong mai gia tang tir cac
thi trwdng xuat khau.

V& thj trudng ndi dia, trong khi toan nganh ghi nhan xuét khau tang 37% svck,
san lvgng cta NKG tang vuot troi 94% svek, HSG tang 25% svck va GDA tang

62% svck.

Hinh 19: San lwong xuét khau toan nganh 4 thang dau nam trong sau

Hinh 20: San lwong tiéu thu noi dia toan nganh 4 thang dau nam
trong sau nam qua (tan)

1,200,000
1,000,000
800,000
600,000
400,000

200,000

nam qua (tan)

4720 4721 47122 4723 4724 4T25

Ngudn: Fiingroup, VNDIRECT Research
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Ngudn: Fiingroup, VNDIRECT Research
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Hinh 21: Cac gia dinh vé san lwgng ban hang

HSG 2024 2025 2026 svck 2025 2026
Sén lweng thép (tin) 1.959.670 1.815.725 1.960.000 T% 8%
Ong thép 375.470 401.725 400.000 7% 0%
Téng t6n ma 1.584.200 1.414.000 1.560.000 11% 10%
Tén ma - N&i dia 648.200 714.500 840.000 1% 18%
Tén ma - Xuét khau 938.000 699.500 720.000 -25% 3%
NKG 2024 2025 2026 2025 2026
San lweng thép (tan) 1.046.533 1.045.000 1.380.000 0% 32%
éng thép 127.500 150.000 160.000 18% 7%
Téng tén ma 919.033 895.000 1.220.000 -3% 36%
Tén ma - Ngi dia 249.330 468.300 580.000 88% 24%
Tén ma - Xut khau 669.703 426.700 £40.000 -36% 50%

Nguén: Fiingroup, VNDIRECT Research

Chung t6i dw phong san lwong ban hang ctia HSG sé gidm 7% trong nam 2025,
cht yéu do xuét khau gidm 25% khi HSG chuyén hwéng tiéu thu tré lai thi truéng
noi dia dé tranh rdi ro gia tang tir cac cuéc diéu tra thwong mai & cac thi trwong
xuét khdu. Chung t6i ky vong ty trong xuét khau sé chiém khodng 40% téng san
lwong tiéu thy, so véi gan 50% trong nam 2024, dung nhw ké hoach ctia ban lanh
dao.

Chung t6i dw phdng NKG ciing sé phai dy manh tiéu thu néi dia trong nam 2025,
véi mire tang 88% svck, nhdm duy tri san lwong tbng gan nhw di ngang. Theo
do, ty trong xuét khdu trong tdng san lwong sé giam xudng con 41% so véi mic
64% cua nam 2024, trwédc khi tang nhe tré lai 1én 46% trong nam 2025. Sang
nam 2026, chang tdi gitr quan diém rang san lwong bd sung méi khoang 300
nghin tan dé phuc vu nganh san xuét sé giup tdng san lwong thép tang 32% svck.
Ban lanh dao cho biét nha may méi dang trién khai dung tién d6 va duw kién chay
thr vao thang 12/2025, phu hgp véi dy phdéng clia ching toi.
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Dinh gia: Giir khuyén nghi trung 1ap cho HSG, gia muc tiéu 18.100 dong/cp

Hinh 5: Dinh gia P/B

Chung téi gitr khuyén nghi trung 1ap cho HSG véi gia muc tiéu 18.100 déng/cp,

dwa trén ba phwong phap dinh gia: P/E, P/B va DCF.

Hinh 4: Gia muc tiéu

Phwong phap
P/E

P/B

DCF

Gia muyc tiéu

Tiém nang tang gia

P/E dw phéng
P/B dw phéng

Hé sd muc tiéu Gia muyc tiéu
10,0x 17.000

0,9x 18.990

18.100

2024
16,8x
0,9x

Ty trong Gia theo ty trong
33% 5.667
33% 6.330
33% 6.033

18.100

8,1%

2025 2026
11,2x 9,9x
0,8x 0,8x

Nguén: VNDIRECT Research

Hinh 24: Binh gia P/E

PIB

Gié tri s sach (ty déng)

Gié tri s8 sachicp (déng)

ROE

Hé sé muc tiéu

Cé phiéu dsang Iwu hanh (Trigu)
Gia muc tiéu (déng)

2025F
12.241
19.800

8,3%
0,8x
621
15.840

2026F
13.059
21.100

8,3%
0,9x
621
18.990

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

PIE
LN réng tap doan (tj ddng)
EPS (déng)

Téng trudng EPS

Hé sé muyc tidu

Cé phiéu dang Iuu hanh (triéu)
Gia myc tiéu (ddng)

2025 2026
926 1.012
1.500 1.700
61% 13%
11,0x 10,0x
621 621
16.500 17.000

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngay ca khi d&i méc dinh gia sang cudi ndm 2026, ¢6 phiéu HSG van chwa thuc
s hap dan xét theo phwong phap P/E, khi dang giao dich & m&c P/E dw phong
2026F la 10x véi mirc ting trwdng EPS dy kién chi 13% trong nam 2026. Xét
theo P/B, v&i ROE du phéng duy tri thAp & murc 8,3% trong 2025/2026, cb phiéu
HSG hién dang giao dich quanh mic P/B 0,8x cho ca 2025 va 2026, ma theo

danh gia cla chung t6i cling chi @ mdc hop ly.

HSG gil® nguyén dé xuét mua lai 50-100 triéu cb phiéu, twong duwong 10 dén 20
ngay khdi lwong giao dich trung binh 10 ngay trong nadm 2025. Bong thai nay
gilip ngén dinh gia ctia HSG gidm xudng mlrc qua thap.

Hinh 6: Chi phi VCSH va WACC

Chi phi VCSH va WACC
L&i sudt phi rdi ro

Bao hiém rii ro

Beta

Chi phi VCSH

Chi phi no (sau thué)
VCSH (ty déng)

No rong (ty déng)
VCSH/(No +VCSH)
Ng/(Ng' + VCSH)

WACC

Ty |é tang trwéng lién tuc

3,0%
8,3%
1,20
13,0%
6,4%
10.401
3.110
77,0%
23,0%
11,5%
2,5%

Ngudn: VNDIRECT Research
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Hinh 26: Dinh gia DCF (ty VND hodc ghi chu)

Dong tién tw do khéng don bay

Thue té Thue té Dy phéng
Nam 12/31/23 12/31/24 12/31/25 12/31/26 12/31/27 12/31/28 12/31/29
Doanh thu 32.806 40.420 38.408 42.560 44.688 46.922 49.269
% téng trudng (5,0%) 10,8% 50% 50% 50%
EBITDA 1.751 1.516 1.835 2.022 2124 2.230 2.341
% bién lgi nhuén 5% 4% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
EBIT 934 564 879 937 1.028 1.079 1.133
% bién loi nhuén 3% 1% 2,3% 2.2% 2,3% 2,3% 2,3%
Thué 187 113 176 187 208 216 227
Thué suét 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Loi nhusn hoat déng sau thué 747 451 703 749 822 863 907
Khéu hao tai san hiru hinh + vé hinh 817 952 956 1.086 1.117 1.173 1.232
Thay ddi vén luu déng 0 (2.870) 1.490 (1.085) 1.347 (447) (469)
Chi phi dau tw TSCP (244) (937) (520) (567) (470) (493) (518)
% doanh thu 0,7% 2.3% 1,4% 1,3% 1,1% 1,1% 1,1%
Déng tién tw do khéng cé don by (UFCF) 2629 183 2817 1.097 1.151
Vén lwu déng 8.020 10.690 9.199 10.285 8.938 9.384 9.854
% doanh thu 24,4% 26,4% 24,0% 24.2% 20,0% 20,0% 20,0%
Gia tri hién tai cia UFCF (Tinh theo ngay 29/06/2025)
Ngay dinh gia Nam 1 (con lai) Nam 2 Nam 3 Nam 4 Nam 5
Ngay phén bé déng tién 01/07/2025 30/09/2025 01/07/2026 01/07/2027 01/07/2028 01/07/2029
UFCF con lai cua ndm 50,0% 1.315 183 2.817 1.097 1.151
Gia tri hién tai cia UFCF 1.279 164 2.268 792 748
Gia tri cudi cung - Theo phuwong phap déng tién déu vé han
Téc @6 ting trwdng dai han 3%
Déng tién tw do ndm 2030 1.186
Gia tri cudi cling tai nam 2029 14.034
Gia tri cudi cling triét khau vé hién tai 9.094
Gia tri hién tai cia dong tidn 5.250
Gia tri doanh nghiép 14.344
Gid tri cudi cung theo % cda TEV 63,4%
Déng tién giai doan 1 theo % ctia TEV 36,6%
B6i 56 EBITDA theo TV 6,0x
Binh gia
Déng tién déu vé cyuc
Gia tri doanh nghiép 14.344
Ne réng 3.110
Gia tri VCSH 11.234
Sé lwong CP Iuwu hanh 621
Gia trj VCSH/ Cd phiéu (dong) 18.100

Nguédn: Fiingroup, VNDIRECT Research

Hinh 27: Phan tich doé nhay

Ty lé ting trwdng dai han (g):

18.100 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

12,5% 14.700 15.300 16.000 16.800 17.600

12,0% 15.500 16.200 17.000 17.900 18.900

WACC: 11,5% 16.500 17.300 18.100 19.100 20.300
11,0% 17.500 18.400 15.400 20.600 21.900

10,5% 18.700 19.700 20.900 22.200 23.700

Ngudn: VNDIRECT Research
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Dinh gia: Giir khuyén nghi trung 1ap cho NKG, gia muc tiéu 13.100 déng/cp

Hinh 29: Dinh gia theo P/B

Chung téi gitr khuyén nghi trung 1ap cho NKG véi gia muc tiéu 13.100 ddng/cp,
dwa trén ba phwong phap dinh gia: P/E, P/B va DCF.

Hinh 28: Gia muc tiéu

Phwong phap Hé sé muc tieu Gia muc tiéu

P/E 10,0x 10.700
P/B 0,8x 14.800
DCF 13.700
Gia muyc tiéu
Tiém néng téng gia

2024
P/E dy phéng 9,2x
P/B duv phéng 0,7x

Ty trong Gia theo ty trong
33% 3567
33% 4.933
33% 4567

13.100

-1,5%

2025 2026
18,7x 12,4x
0,8x 0,7x

Ngudn: VNDIRECT Research

Hinh 30: Dinh gia theo P/E

PIB 2025
Gia tri sb sach (ty dong) 7.766
Gia tri sb sach/cp (d6ng) 17.400
ROE 5%
Ha s6 myc tidu 448
C4 phiéu dsang lwu hanh (Tridu) 0,7x
Gia muc tidu (déng) 12.180

2026 PIE
8245 LN réng tap doan (tj déng)
18500  EPS (déng)

6% Téngtrudng EPS
448  Hésdmuctiu
08x  Cd phiéu dang luu hanh (triéu)

14.800  Gia myc tiéu (ddng)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

2025 2026
315 479
710 1.070
-50% 51%
448 448
10,0x 10,0x
7.100 10.700

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Xét theo phwong phap P/E, dinh gia cb phiéu NKG hién kha dat khi dang giao
dich & mrc P/E dy phdng 2025/26 1an lwot 1a 18,7x va 12,4x, trong bbi canh EPS
duoc dw bao sé gidm 50% trong ndm 2025 do pha loéng cb phiéu, trwédc khi
phuc hdi 51% vao nam 2026 nhé nha may méi di vao hoat déng. Tuy nhién, ngay
ca v&i cong suat méi nay, ROE du phéng 2026 van chi quanh mirc 6%, thap hon
cac doanh nghiép thép cung nganh va nhiéu nganh khac.

Hinh 31: Chi phi VCSH va WACC

Chi phi VCSH va WACC
Lai suét phi rti ro

Bao hiém rii ro

Beta

Chi phi VCSH

Chi phi ng (sau thué)
VCSH (ty déng)

No rong (ty déng)
VCSH/(Ne +VCSH)
No/(Nor + VCSH)

WACC

Ty I& tang trwdng lién tuc

3,0%
8,3%
1,40
14,6%
6,4%
5.953
4.209
58,6%
41,4%
11,2%
3,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Bao cao cap nhat

Hinh 32: Dinh gia DCF (ty VND hoic ghi chi)

Déng tién tw do khong don bay
Ném

Doanh thu

% téng trudng
EBITDA

% bién lgi nhuan
EBIT

% bién lgi nhuan

Thué
Thué suat
Loi nhuéan hoat déng sau thué

Khéu hao tai san htku hinh + v& hinh
Thay di vén lwu déng
Chi phi déu tw TSCD

% doanh thu

Déng tién ty do khéng cé dan by (UFCF)

Vén luu déng
% doanh thu

Gia tri hién tai cia UFCF (Tinh theo ngay 29/06/2025)

Ngay phan bé déng tién
UFCF con lai clia ndm
Gié tri hién tai clia UFCF

Gia tri cudi cung - Theo phwong phap dong tién déu vé han
Téc d6 tang trwéng dai han

Dang tién tw do ndm 2030

Gié tri cudi ciing tai nam 2029

Gié tri cudi ciing triét khdu v& hién tai

Gia trj hién tai ctia dong tién

Gia tri doanh nghiép

Gi4 tri cudi cung theo % cda TEV

Dong tién giai doan 1 theo % ctia TEV

Boi s6 EBITDA theo TV

DPinh gia

Thue té Thue té D phéng
31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025 31/12/20286 31/12/2027 31/12/2028 31/12/2029
18.596 20.609 18.940 25.730 28.303 31.133 34.247
(8.1%) 35,8% 10,0% 10,0% 10,0%
749 1.065 965 1.702 1.415 1.557 1.712
4% 5% 5,1% 6,6% 5,0% 5,0% 5,0%
373 695 554 1.074 991 1.090 1.199
2% 3% 2,9% 4,2% 3.5% 3.5% 3.5%
75 139 111 215 198 218 240
20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
298 556 443 859 792 872 959
376 370 411 628 628 628 628
0 (71) (2.023) 1.310 (698) (764) (498)
211) (130) (901) (1.000) (100) (100) (100)
1,1% 0,6% 4,8% 3,9% 0,4% 0,3% 0,3%
(2.070) 1.798 623 636 989
6.160 6.231 8.254 6.944 7.642 8.406 8.904
33,1% 30,2% 43,6% 27,0% 27,0% 27,0% 26,0%
Ngay dinh gid N&m 1 (cén lai) Nam 2 Ném 3 Ném 4 Nam 5
02/07/2025 01/10/2025 01/07/2026 01/07/2027 01/07/2028 01/07/2029
49,7% (1.029) 1.798 623 636 989
(1.002) 1.617 504 482 646
3%
1.019
12.399
8.105
2227
10.332
78,4%
21,6%
7,2x

Déng tién déu vé cye

Gia tri doanh nghiép

No réng

Gia tri VCSH

Sé Ivgng CP Iwu hanh

Gia tri VCSH/ €6 phiéu (dong)

10.332
4.209
6.123
448
13.700

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn

Hinh 7: Phan tich dé nhay

Ty 1é tang trrdng dai han (g)

WACC

2,0%

3,5%

4,0%

12.000
13.400

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Tiém ning ting gia:
> Céc chinh sach cét gidam ngudn cung nghiém ngéat hon tai Trung Quéc.
> Giathép Trung Quéc tang do tac dong tich cwc vwot ky vong tir cac bién
phap kich thich kinh té ctia Chinh phi Trung Quéc.
Rui ro giam gia:
> Gia ban thép gidm va céc cudc diéu tra chdng ban pha gia (AD) lién tuc
tai cac thi trwdng xuat khau lam suy yéu tam ly thi trudng.
> Nhu cau thép thdp hon ky vong do thi trwérng bat dong sén phuc hbi
cham kéo dai.
> Chi phi dau vao cao hon ky vong do cang théng dia chinh tri leo thang
va thoi tiét khdc nghiét gay gian doan chudi cung (rng.

19
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Bao cao két qua kinh doanh

(Ty dong) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Doanh thu 27.074 30.054 56.561 40,695 32.806 40.420 38.408 42,560
Chi phi hang ban -23.530 -24.882 -47.056 -37.741 -28.956 -35.901 -33.615 -37.749
Loi nhuan gop 3.545 5172 9.505 2.954 3.850 4.519 4793 4811
Chi phi quan I doanh -2.349 -3.976 3272 -2.543 -3.458 3734 4.043 0
nghiép

Chi phi ban hang 447 _455 -488 412 534 0 0 0
EBIT 749 74 5.745 - 42 785 750 4811
EBITDA 1.968 1.965 6.922 1.159 675 1.737 1.706 5.897
ﬂao”hr::ﬁ EVEEm [ T 1.220 1.223 1177 1.160 817 952 956 1.086
Loi nhuan tai chinh 46 85 503 252 245 341 482 413
Chi phi tai chinh 778 -608 598 572 -250 -280 315 -200
Thu nhap rong khac 1" -8 1 65 38 -5 30 30
TN tir céc Cty LK & LD 0 0 0 0 0 0 0 0
Loi nhuan truoc thué 588 1.846 4.980 1.061 929 625 1.045 1150
Thué 99 -302 -601 7 15 38 -119 -138
Loi nhuan sau thué 490 1.543 4.379 1.068 814 577 926 1.012
LNST cho céng ty me 490 1.543 4.379 -1.068 814 577 926 1.012
Bang can dbi ké toan

(Ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tién va tuong duong tién 32 491 1.018 647 1.686 1.497 1.813 2.498
DAau tu ngén han 76 6 13 26 24 31 31 31
Phai thu ngén han 1.318 2.795 2678 1.655 2.415 2.360 2315 2.565
Hang tén kho 4271 4775 10.212 5.981 8.025 9.749 8.289 0.308
Tai san ngén han khac 1.002 811 1.193 728 807 835 793 879
Téng tai san ngén han 7.099 8.878 15.114 9.037 12.957 14.472 13.240 15.282
Tai san cb dinh 8.33¢ 7.380 6.408 5716 4.764 3.971 3215 4.129
Téng dau tr 671 586 759 600 538 719 1.040 -394
Tai san dai han khac 621 508 651 611 539 639 639 639
Téng tai san 16.725 17.351 22.932 15.964 18.798 19.800 18.134 19.656
Vay & ng ngén han 6.625 5.437 4.956 2.604 4.684 6.410 3.680 4114
Phai tra ngui ban 822 1.038 3.260 1.759 2.225 1.368 1.368 1,536
No ngén han khac 877 1.798 2.401 1.324 1.002 886 829 931
Téng no ngan han 8.325 8.273 10.617 5777 7.912 8.664 5877 6.581
Vay & no dai han 2.754 1.882 1.012 0 0 0 0 0
Cac khoan phai tra khac 4 11 15 16 16 16 16 16
Vén didu I8 4.386 4.598 5.002 6.138 6.317 6.367 6.367 6.367
LN gitt lai 1.252 2473 6.183 4.019 4.540 4.756 5.682 6.694
Vén cht so hiru 5.643 7.085 11.289 10.170 10.871 11.120 12.241 13.059
LN c6 déng thidu sé 0 0 0 0 0 0 0 0
;g';?_'"‘-' phai tra va 16.725 17.351 22.932 15.964 18.798 19.800 18.134 19.656
Bao cao LCTT

(Ty dong) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
LN trwée thué 573 1.848 4.980 -1.058 631 626 1.045 1.150
Khéu hao 1.220 1.223 1177 1.160 817 952 956 1.086
Chi phi 13i vay 719 494 339 233 116 157 0 0
Cac khoan diéu chinh khac 25 42 14 428 -1 182 0 0
Thay d6i vén luu déng 885 -1.287 -4.403 2.435 -1.026 2,679 1.568 1.417
LC tién thuan HDKD 3.422 2.320 2.107 3.197 527 762 3.566 819
Dau tr TSCD 705 -387 -391 379 244 937 520 567
Thu tir thanh ly, nhuon:

b TSCB Y 9 69 7 1 24 20 45 0 0
C4c khoan khac -18 85 188 11 3 4 -1 0
LC tign thuan tir HDDT 653 295 202 345 220 896 521 567
Thu tir PH CP, nhan gop VC 0 0 53 49 0 50 0 0
;;; von gép CSH, mua CP 1 1 0 0 0 0 0 0
Vay no réng -2.696 -1.911 -1.401 3.324 1.107 1726 2730 434
C4& tire, LN tra cho CSH 0 0 0 0 0 -308 0 0
LC tizn thuan HDTC 2.769 -1.966 1.400 3.275 1.107 1.468 2.730 434
Tién & tuwong duong tién 424 432 491 1.018 325 1.686 1.497 1.813
LC tién thudn trong ndm 8 59 528 -371 1.360 -188 315 686

Tien & twong dwong tién 432 491 1.018 647 1.686 1.497 1.813 2.498
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Chi sé tai chinh

Nhém chi s6 tang trwong

Doanh thu

Chi phi hang ban
Loi nhuén hoat déng
EBIT

EBITDA

EBT

Loi nhuan sau thué
céng ty me

Nhém chi s6 bién Igi nhuan

Bién loi nhuan gép
Bién lgi nhuan hoat
déng

Bién EBITDA

Bién EBITDA

Bién lgi nhuan réng
Bién LNST céng ty me
Thué sudt

Bién chi phi ban hang
Bién chi phi QLDN

Nhém chi so lgi nhuan

ROE
Ganh nang thué
ROA

Nhém chi s6 hiéu qua hoat dong

Thai gian thu héi khoan
phai thu

Thoi gian xtr Iy hang
t6n kho

Thoi gian thanh toan
khoan phai tra

www.vndirect.com.vn

2019

-20,6%
4,2%
-3116,6%
29,3%
21,0%
157,1%

258,9%
13,1%

2,1%
9,4%
4,9%
1,8%
1,8%
0,0%
6,5%
1,7%

0,0%
83,6%
9,1%
22

77

21

2020

11,0%
45,9%
221,1%
79,3%
41,4%
213,6%

2151%
17.2%

6,2%
11,8%
7.9%
5,1%
5,1%
0,0%
7.8%
1,5%

0,0%
87,9%
21,7%

25

66

2021

88,2%
83,8%
168,6%
114,3%
74,1%
169,8%

183,7%
16,8%

8,8%
11,1%
9,0%
7.7%
77%
0,0%
7,0%
0,8%

0,0%
100,7%
-5,5%

2022

-28,1%
-68,9%
-122,6%
-114,6%
-93,3%
-121,3%

-124,4%
7,3%

-2,8%
1,0%
-1,8%
-2,6%
-2,6%
0,0%
8,0%
1.2%

0,0%

87,6%
4.7%

78

27

2023 2024 2025 2026
-19,4% 23,2% -5,0% 10,8%
30,3% 17,4% 6,1% 0,4%
-179,1% -33,9% 108,3% -20,0%
-226,0% -39,6% 55,9% 6,6%
318,1% -13,4% 21,0% 10,2%
-187,5% -32,7% 67,2% 10,1%
-176,2% -29,1% 60,6% 9,3%
11,7% 11,2% 12,5% 11,3%
2,7% 1,5% 3.2% 2,3%
5,3% 3,7% 4,8% 4,8%
2,8% 1,4% 2,3% 2.2%
2,5% 1,4% 2,4% 2,4%
2,5% 1,4% 2,4% 2,4%
0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
7,8% 8,6% 9,7% 9,5%
1,3% 1,3% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
92,3% 88,7% 88,0% 0,0%
3,0% 4,9% 5,4% 0,0%
23 22 22 22

88 20 20 20

23 17 15 15

21


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

04/07/2025

VNDIRECT

suUcCC

Bao cao két qua kinh doanh

(Ty déng) 2019 2020 201 2022 2023 2024 2025 2026
Doanh thu 12177 11.560 28.173 23.071 18.596 20.609 18.940 25.730
Chi phi hang ban -11.835 -10.690 -23.904 -21.590 -17.484 -18.777 -17.510 -23.307
Loi nhuan gop 342 869 4.270 1.481 1.112 1.832 1.430 2.423
Chi phi QLDN -268 -1.398 -1.202 -608 -1.018 -734 -1.157 0
Chi phi BH -92 -123 -186 -130 -120 -141 -191 0
EBIT -18 -651 2.882 742 -26 956 82 2.423
EBITDA 1.206 525 4.042 1.559 930 1.925 1.180 3.522
Khau hao tai san hiiu hinh 1.223 1.177 1.160 817 956 969 1.099 1.100
Loi nhuén tai chinh 107 89 199 303 230 341 186 264
Chi phi tai chinh -275 -281 -397 -503 -426 -477 -346 -740
Thu nhép réng khac 195 4 11 0 0 -1 0 0
TN tir céc Cty LK & LD 0 0 0 0 0 0 0 0
Loi nhuan trwéc thué 90 321 2.562 -107 177 558 394 598
Thué -43 -26 -337 -18 -60 -105 -79 -120
Loi nhuan sau thué 47 295 2.225 -125 117 453 315 479
LNST cho céng ty me 47 295 2.225 -125 17 453 315 479

Bang can déi ké toan

(Ty dong) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tién va trong duong tidn 76 219 751 1.005 785 392 1111 762
DAu tu ngén han 702 370 448 252 290 247 247 247
Phai thu ngén han 877 1.438 1.902 1.517 1.927 1.943 1.778 2.339
Hang t8n kho 2589 2.371 8.281 7.000 5719 6.690 5.837 9.323
Tai san ngén han khac 191 95 833 641 602 930 855 1.161
Tong tai san ngan han 2.435 4.492 12.216 10.415 9.323 10.202 9.827 13.832
Tai san cé dinh 3.458 3127 2771 2.588 2.350 2.021 1.611 3.883
Téng ddu tu 97 82 184 228 315 1.056 3.401 1.500
Tai san dai han khac 74 63 207 230 239 240 240 240
Tong tai san 8.064 7.763 15.398 13.461 12.235 13.519 15.078 19.455
Vay & n ngan han 2.380 2.520 3.773 5111 4.768 6.312 5.310 8.253
Phai tra ngudi ban 1.819 1.070 4.879 2544 1.631 856 1.103 1.468
No ngén han khac 135 507 946 453 385 453 423 563
Téng no ngan han 4342 4.098 9.598 8.109 6.784 7.621 6.835 10.283
Vay & no' dai han 703 482 46 3 . . 450 900
Céc khoan phai tra khéc 2 2 30 29 28 27 27 27
Vén digu le 2586 2.586 2.970 3.419 3.419 3.419 4.998 4.998
LN git: lai 431 673 2753 1.901 2.004 2.453 2768 3.247
Vén chu s& hiru 3.017 3.181 5.723 5.320 5.423 5.871 7.766 8.245
L&i cé dong thiéu s6 = = = = = = = =
Tong ng phai tra va 8.064 7.763 15.398 13.461 12.235 13.519 15.078 19.455

VCSH
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WISDOM TO SUCCESS

Bao cao LCTT

(TV dong) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
LN treée thué 90 321 2562 107 177 558 394 598
Khau hao 442 376 379 378 376 370 411 628
Chi phi I3 vay 237 222 244 262 293 208 0 0
Cac khoan didu chinh kha 252 13 429 111 224 9 0 0
Thay @i vén luu déng 664 -891 -3922 -1250 -353 -1686 1231 -3968
LC tien thuan HDKD 1181 16 -308 828 269 541 2036 2742
DAu tu TSCH 96 54 145 21 130 -901 2345 -1000
Thu tlr TL, nhwong ban
Toth 9 252 0 0 13 0 1 0 0
Cac khoan khac -386 400 164 231 15 -460 0 0
LC tién thuan tr HDDT -230 346 -309 33 146 1360 2345 -1000
Thu tir PH CP, nhén g\
VeSH gop 0 0 334 10 0 0 1580 0
Tra vén gop CSH, mua CF 0 78 0 0 0 0 0 0
Vay no réng 1315 87 862 1268 -309 1510 -552 3393
gg:‘uc, LN @3 tra cho 0 0 0 219 0 0 0 0
LC tien thuan HDTC 1336 218 1150 1049 342 1507 1028 3393
g;”k‘? tuong duong tien -385 143 533 254 2220 -303 302 1111
LC tién thudn trong nam 461 76 219 751 1005 785 719 -349
Tien & tvong duwong 76 219 751 1005 785 392 1111 762
tien cuoi ki
Chi s6 tai chinh
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Doanh thu 17,8% 5,1% 143,7% -18,1% -19,4% 10,8% -8,1% 35,8%
Chi phi hang ban -56,9% 154,2% 391,2% -65,3% -24,9% 64,7% -21,9% 69,4%
Loi nhuan hoat déng -284,2% -402,1% 704,2% -104,2% -265,7% 214,8% -29,2% 51,5%
EBIT -34,5% 98,8% 438,1% -96,6% 300,4% 86,2% -20,2% 93,9%
EBITDA -14,2% 27,1% 253,0% -85,0% 59,0% 42,2% -9,4% 76,5%
EBT 45,2% 256,5% 698,6% -104,2% -265,8% 214,8% 29,3% 51,7%
LNST céng ty me 17,5% 528,2% 653,6% -105,6% -194,2% 285,8% -30,4% 51,9%
Nhém chi so6 bién lgi nhuan
Bién loi nhuén gép 2,8% 7,5% 15,2% 6,4% 6,0% 8,9% 7.5% 9,4%
Bién loi nhuan hoat @6 -0,9% 2,7% 9,1% -0,5% 1,0% 2,7% 2,1% 2,3%
Bién EBITDA 57% 7,7% 11,1% 2,0% 4,0% 52% 51% 6,6%
Bién EBITDA 2,1% 4,4% 9,8% 0,4% 2,0% 3,4% 2,9% 4,2%
Bién loi nhuan réng 0,4% 2,6% 7,9% -0,5% 0,6% 2,2% 1,7% 1,9%
Bién LNST céng ty me 0,4% 2,6% 7,9% -0,5% 0,6% 2,2% 1,7% 1,9%
Thué suét 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bién chi phi ban hang 1,7% 2,3% 5,0% 52% 3,3% 4,9% 3,9% 4,5%
Bién chi phi QLDN 0,6% 0,8% 0,4% 0,8% 0,7% 0,6% 0,7% 0,7%
Nhém chi s6 lgi nhuan
ROE 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0,0%
Génh néng thué 92,0% 86,9% 116,6% 66,2% 81,2% 79,9% 80,0% 0,0%
ROA 3,7% 19,2% 0,9% 0,9% 3,5% 2,2% 2,8% 0,0%
Nhém chi s6 hiéu qua hoat dong
Thaoi gian thu hoi
khoan phai thu 24 37 22 27 34 34 34 33
Théi gian Xt Iy hang té 77 85 81 129 133 121 122 146
Thoi gian thanh toan
khoan phai tra 36 50 36 67 47 23 23 23
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Bao co nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn dwgc cho 1a dang tin cay vao thoi didm cong bd. Cac nguén tin nay bao gbm théng tin trén san giao dich ching
khoan hoac trén thj trwdng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, thong tin dwoc
cbng bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién ciru ciia ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day du
cla nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o c4o nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén co cac
nhan dinh doc 1ap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cGa minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwée khi tham gia
vao bat ky giao dich ndo vé&i cd phiéu clia (cac) cong ty duwgc dé cap trong bdo céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt cr két qua nao phat sinh tr viéc st dung ndi dung clia bao cao duwdi moi hinh thirc. Ban
bao cdo nay la san pham thudc s& hiru ciia VNDIRECT, ngudi str dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai 1én
cac phwong tién truyén théng ma khong cé sy dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i cla cb phiéu tlr 15% tréd 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dy kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng ctia (i) chénh léch phan
trém gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi didm cong bd bao cao, va (i) ty suét cb tie dw kién. Trir khi duwoc néu rd trong bao
céo, cac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:
nganh
TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieéng gia quyén

TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieéng gia quyén

Steven Woo - Trwéng phong

Email: le.canthu@vndirect.com.vn

Nguyén Quynh Phwong — Chuyén vién phan tich
Email: phuong.nguyenquynh@yvndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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