RONGVIET

SECURITIES

CTCP THEP NAM KIM (HSX: NKG)

Ky vong phuc héi tir quy 2 bén canh mét sé rii ro

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY26 Q1-FY26 +/- qoq Q2-FY26 +/-yoy
Doanh thu thuan 3.261 3.136 4% 4.090 -20%
Loi nhuan sau thué 54 46 19% 64 -16%
EBIT -17 -37 -53% 95 -118%
EBIT/DT thuén -0,5% -1.2% 64 bps 2,3% -284 bps

Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

KQKD Q1-FY2026: Hoat déng kinh doanh cét 16i van tiéu cuc

Doanh thu thuan dat 3.261 ty VND (+4% QoQ; -20% YoY), cao hon ky vong nh¢&
san lugng tiéu thy kha quan hon dy phéng. Tiéu thy ton ma (theo VSA) dat 132
nghin tan (-27% QoQ; -36% YoY), trong dé xuét khau gidm sau (-71% YoY) trong
khi ndi dia giam nhe (-4% YoY).

Loi nhuan gép dat 85 ty VND (+19% QoQ; -68% YoY), tuong Uing bién gdp duy tri
& nén rat thap dat 2,6% (+32 dpt QoQ; -382 dpt YoY), thap han ky vong do gia
béan chi méi tang ti cudi thang 3 va céng ty chua hoan nhap du phong hang ton
kho.

LNST céng ty me dat 22 ty VND (-66% YoY), héi phuc nhe ti khoén 16 9 ty VND
quy truéc nhung thap hon ky vong. Doanh thu tai chinh |a diém sang dat 97 ty
VND (+76% QoQ) nh¢ lai tién gui, giup bu ddp cho hoat déng kinh doanh c6t 16i
(EBIT) van ghi nhan & muc am.

Vé tai san, du ton kho cudi ky giam vé 4.344 ty VND (-18% QoQ; -26% YoY), tuong
duang 136 ngay tén kho binh quan nham giam ap luc lai vay ngan han, trong béi
c&nh cong ty can tap trung nguén vén dai han dé xay dung nha may Pha My (du
ng cudi quy dat 2.325 ty VND).

Du phéng KQKD Q2-FY2026: K&t qua kinh doanh ky vong héi phuc manh

Doanh thu thuan du phéng dat 3.845 ty VND (+18% QoQ; +1% YoY) nh& diém
roi nhu cdu mua cao diém xay dung va su héi phuc clia gia ban thép ma ndi dia
(+6% QoQ). San lugng tén ma (sau diéu chinh) udc dat 209.267 tan (+12% QoQ),
v&i dong luc chinh tU ndi dia (+15% QoQ) nhd cac bién phap phong vé thuong
mai.

Lgi nhuan gép udc dat 209 ty VND (+145% QoQ; -23% YoY), bién gbp ky vong cdi
thién 1én muc 5,4% (+282 bps QoQ) nha lugng hang tén kho gia thap (tuong
duong 4 thang tiéu thu) gilip gia von tang cham hon da tang cla gia ban.

LNST céng ty me du phéng dat 83 ty VND (+274% QoQ; -9% YoY), h6i phuc manh
mé nhd mé& rong bién gbp va doanh thu tang trudng, du chiu ap luc ti chi phi tai
chinh (+10% QoQ) va chi phi lai vay tdng 1én 60 ty VND do mat bang ai suat tang.

Quan diém va khuyén nghi

Mdc du hoat déng kinh doanh cét 16i trong Q1-2026 van gdp nhiéu khé khdn do bdo hé
thuong mai & thi trudng xudt khdu va mua thdp diém néi dia, NKG ky vong sé héi phuc ré nét
tr Q2-2026. Tuy nhién, doanh nghiép dang d6i mdt véi mét sé rdi ro lién quan dén tinh chinh
xdc ctia viéc céng bé théng tin vé san lugng va s6 liéu tai chinh.

Chung téi diéu chinh giam P/B du phéng cta NKG vé miic 0,9 1dn (gdn mac trung binh 5 ndm)
dé phdn dnh cdc rii ro trén. K&t hop véi ké hoach tra cé tic béng c6 phiéu thudng ty 1é 10%,
chung téi xdc dinh gid muc tiéu mdi cho c6 phiéu NKG la 14.400 VND/cé phiéu.
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Gia muc tiéu (VND) 14.400
Gia thi truong (VND) 11.900
C6 turc tién mdit du kién 12 thdng t6i (VND) -

Théng tin ¢6 phiéu
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KQKD Q1-2026: Hoat ddng kinh doanh cét 16i van tiéu cuc

Doanh thu thuan dat 3.261 ty VND (+4% QoQ; -20% YoY), cao han ky vong clia chuyén vién, véi danh gia ban dau |a do san lugng tiéu
thu dién bién tich cuc hon du phdéng. Theo di liéu tir Hiép héi Thép Viét Nam (VSA), téng tiéu thu trong quy 1 clia NKG dat 132 nghin tan
(-26% QoQ; -35% YoY); tuy nhién NKG da khéng cdng bd sén lugng ng thép tir quy 1/2025 va ching téi cho rang téng san lugng tén ma
trong quy 1/2026 van chua chinh xac.

Lgi nhuan gdp dat 85 ty VND (+18% QoQ; -68% YoY), tuong Uing vai bién gop 2,6% (+0,3 pps QoQ; -3,8 pps YoY) — duy tri & muc nén rat
thap cia quy lién trudc va thap hon ky vong - khi gid ban chi bat dau tang ti cudi thang 3 va Céng ty chua hoan nhap du phéng hang tén
kho.

Ty lé chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép/doanh thu thuan khéng thay déi nhiéu so v&i 2 quy lién trudc (3,2%) khi phan 16n thi
trudng ctia Céng ty da dugc chuyén vé ndi dia ti dau nam 2025 (chi phi xuat khau da gidm tir thai diém nay).

Doanh thu hoat ddng tai chinh la diém sang trong ky khi dat 97 ty VND (+8% QoQ; +8% YoY), dong luc chd yéu dén tur 1ai tién gui
nh& mat bang 1ai suat duy tri & muc cao. Tinh dén cuéi quy, NKG dang duy tri khodng 1.000 ty VND tién gui ky han dudi 1 nam.

Loi nhudn thuan sau thué cia céng ty me dat 22 ty VND (-66% YoY), héi phuc nhe tir khoan 16 9 ty VND quy trudc, tuy nhién, van thap
hon ky vong do bién gop chua cai thién nhu udc tinh. Ngoai ra, néu loai trir thu nhap ti hoat déng tai chinh, lgi nhuan hoat déng (EBIT)
clia NKG van ghi nhan & miic am, cho thdy hoat ddng kinh doanh cét 16i cila Cong ty van gap nhiéu khé khan.

Ve tai san, du ton kho cudi ky ctia NKG gidm nhe vé 4.344 ty VND (-18% QoQ;-26% YoY), kha ndng cao nham gidm ap luc 1ai vay ngdn han
(ng ngdn han dé tai trg vén luu déng) khi s6 ngay tén kho clia Céng ty da & muc kha cao (136 ngay) va ngudn ng vay dai han 16n dang can
dugc huy dong dé xay nha may Phi My (du cudi quy dat 2.325 ty VND, tang 80 ty trong quy).

Nhin chung, méc du ¢6 su cai thién nhe so véi quy trudc, hoat déng kinh doanh trong quy 1/2026 clia NKG van gap nhiéu khé khan khi (1)
thi trudng xuat khau bi téc ddng tiéu cuc bdi bdo hé thuong mai trong khi (2) thi trudng ndi dia chua ¢ su phuc héi rd nét do mua thap
diém xay dung.

Bang 1: KQKD Q1-FY26 cia NKG

Pon vij: Ty VND Q1/2026 Q4/2025 +/-(qoq) Q1/2025 +/-(yoy) % K& hoach 2026 % Du phong 2026
Doanh thu thuan 3.261 3.136 4% 4.090 -20% 15% 20%

Xudt khdu 1.098 1.097 0% 2.125 -48%

Néi dia 2.180 2.078 5% 1.983 10%
Téng san lugng tén ma (tan) (¥) 132.189 180.092 -27% 205.423 -36%

Xudt khdu 28.362 51.638 -45% 96.735 -71%

Noi dia 103.827 128.454 -19% 108.688 -4%

Téng san lugng éng thép (tan) - - -

Xudt khdu - - -
Néi dia - . .

Gid ban trung binh (VND/kg) (¥) 24,672 17.416 42% 19.911 24%
Xudt khdu 38.700 21.244 82% 21.969 76%
Néi dia 20.997 16.173 30% 18.246 15%

Gid xudt khdu theo hdi quan (USD/tdn) 806 804 0% 814 -1%

Gid tén ma dai ly néi dia (VND/kg) 24.259 25.100 -3% 24.450 -1%

Gid 6ng thép daily ndi dia (VND/kg) 18.867 18.733 1% 18.675 1%

Gid HRC TB tai kho Ha Néi (USD/tén) 527 516 2% 566 -7%

Loi nhuan gép 85 72 19% 263 -68%

Chi phi ban hang 71 76 -6% 138 -48%
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Chi phi quan ly doanh nghiép 31 32 -4% 31 2%
Loi nhuan hoat dong -17 -37 N.a 95 N.a
Doanh thu tai chinh 97 55 76% 47 108%
Chi phi tai chinh 54 46 19% 64 -16%
Chi philai vay 47 49 -3% 56 -16%
Thu nhap/16 khac 0 16 -100% 4 -99%
Ln trudc thué 25 -11 N.a 81 -69%
Thué 4 -2 N.a 16 -76%
LNST cong ty me 22 -9 N.a 65 -66% 5,6% 8,1%
Bién LN gép (%) 2,61% 2,29% 32dpt 6,44% -382 dpt
Chi phi bdn hang/Dthu thudn 2,19% 2,43% -24 dpt 3,38% -119dpt
Chi phi gldn/Dthu thuan 0,95% 1,03% -8 dpt 0,75% 21dpt
Bién EBIT (%) -0,53% -1,17% 64 dpt 2,31% -284 dpt
Bién LN rong (%) 0,68% -0,30% 98 dpt 1,60% -91 dpt

Nguén: NKG, VSA, Bloomberg, thitruongthep, D liéu hdi quan, CTCK Réng Viét téng hop
(*) D@t liéu san lugng theo VSA c6 thé chua chinh xdc, dén dén dién bién gid bdn trung binh (theo c6ng thic doanh thu thudn/sén lugng) chua hop ly néu so sdnh véi gid thi

trudng

Hinh 1: San lugng tiéu thu tdn ma va dng thép NKG theo thi
trudng (nghin tan, nam duong lich)
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Nguén: VSA, CTCK Réng Viét

Hinh 3: San lugng xuat khau cia NKG trong quy 1 giai doan
2024-26 theo thi trudng (nghin tan)
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Nguén: D liéu héi quan, CTCK Réng Viét

Khac

Hinh 2: Dién bién gia ban tdn ma va dng thép dai ly cia NKG
dén cudi thang 5-2026 (nghin VND/kg)
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Nguén: thitruongthep, CTCK Réng Viét
Hinh 4: Gia ban xuat khau TB ciia NKG va mét sé doanh nghiép
ton ma theo thi truéng (USD/tan)
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Nguén: D@ liéu hdi quan, CTCK Réng Viét
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Hinh 5: S8 du ton kho (ty VND) va sé ngay tén kho binh quan Hinh 6: Bién déng ng vay ngan va dai han cia NKG (ty VND)
cua NKG (ngay)
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Nguén: NKG, CTCK Réng Viét Nguén: D liéu hdi quan, CTCK Réng Viét

Du phéng KQKD Q2-26: Két qua kinh doanh ky vong héi phuc manh, tén tai mét sé rii ro lién quan dén cdng bé thdéng tin.

Chung t6i cho ring két qua kinh doanh ctia NKG sé dugc cai thién ré nét trong Q2-2026, dugc hé trg bédi (1) diém roi nhu cau xay dung
hang nam, (2) céc bién phap bao hd nganh thép trong nudc va (3) su hdi phuc manh clia gia ban thép ma tai néi dia. Tinh dén cuéi thang
5/2026, gia ban thép ma clia NKG da tang lan lugt khodng 10% va 8% so v&i dau nam, vdi cao diém tang gia ti nlfa cudi thang 3/2026. Mac
du da gidm ti quy trudc, ching t6i ky vong lugng hang tén kho tuang Ung véi s6 ngay tén kho binh quan khoang 4 thang van sé gitp bién
Igi nhuan ciia NKG trong quy 2-2026 héi phuc manh.

Tuy nhién, chdng téi danh gia NKG c6 mét s6 rui ro lién quan dén viéc cong b théng tin, bao gom (1) théng tin san lugng tiéu thu thép
cho VSA va (2) bao cdo tai chinh lién quan dén cac khodn thu nhap khac tai thai diém quy 2/2025 (chi tiét tai Phu luc). D& phuc vu cho viéc
du phong két qua kinh doanh quy 2/2026, ching tdi diéu chinh lai sdn lugng va gia ban trung binh ctia NKG trong quy 1/2026; chi tiét vé
du phdng va gia dinh dugc trinh bay trong Bang 2.

Bang 2: Du phéng KQKD Q2-26 ciia NKG

Q1/2026 Q1/2026
Pon vi: Ty VND Q2/2026  +/-(qoq)  +/-(yoy) Gid dinh (Sau diéu  (Tru6c diéu Gid dinh
chinh) chinh)

Cai thién ro nét tr mat bang gia ban méi va

Doanh thu thuan 3.845 18% 1% san lugng tiéu thu trong mua cao diém xay
dung.
Xudt khdu 1.187 8% -24%
Noi dia 2,658 22% 19%
San lugng diéu
N R v chinh udc tinh tu
San lugng ton ma (tan) 209.267 12% 4% 186.464 132.189 ., ) .
gid ban diéu
chinh
. San lugng xuat khiu udc tinh tang nhe so véi
Xudt khdu 54.250 5% -34% nidengiatkhauioctinhtang ANESoVel 51 666 28362
muc nén thap cta quy truée.
Tiéu thu néi dia ti€p tuc 1a déng luc tang
trudng chinh, dugc hé trg bai quy dié
N6i dia 155.018 15% 309 o oongchinh, GUOCROIOBOI quy cao diem 3, 798 103.827

xay dung va cac bién phap phong vé thuong
mai trong nudc.
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NKG c6 thé s& khéng cong bé san luong 8ng
San lugng éng thép (tan) - - - thép trong thaoi gian tdi (ching toi gia dinh
da gop vao san lugng ton ma).

Xudt khdu - - -
N6i dia - - -

3 dinh qi4 b
Gi4 ban trung binh Gia dinh gia ban

18.540 6% -2% 17.491 24,672 tuol duo
(VND/kg) ° ° "9 ng
quy 4/2025
Gia xuat khiu udc tinh sé ting nhe theo dién
bién clia gia thép trong khu vuc. Mic ting
e du phoéng thap hon tai néi dia do (1) cac hg
Xudit khdu 21.881 3% 15% Uphong thap hontaincidiado (1) cachap ), -, 38.700
dong thuong mai thudng dugc ky két (va
chét gia trudc vai thang) va (2) ap luc tai cac
thi trudng xuat khiu con I6n.
Mat bang gia thép ma tai noi dia ky vong sé
hoi phuc dang ké khi (1) gid HRC tang do chi
Noi dia 17.143 6% -8% phi ddy va (2) NKG c6 kha ning tang gia ban 16.173 20.997
thép ma tuong ing nha vi thé [8n va nhu cau
tiéu thu tot.
Gia HRC trung binh 564 7% 6%
(USD/tén) 0 0
Bién gbp ky vong cai thién [én muic 5,4% nho
Lgi nhuan gop 209 145% -23% lugng hang tén kho gilp gid von tang cham
hon gid ban.
Chi phi ban hang 84 18% -37%
Chi phi quan ly doanh
IPA i quan ly doan 37 18% 7%
nghiép
Loi nhuan hoat dong 88 N.a N.a
Doanh thu tai chinh gia dinh ti€p tuc duy tri
Doanh thu tai chinh 70 -28% 160 - oonnthutatchinh gia dinh Hep te duytr
& muc cao tU mat bang lai suat tang
Chi phi tai chinh 60 10% -58%
Chi phi lai vay ky vong bat dau tang tur quy 2
. » khi lai suat tang. Ching téi gia dinh du ng
Chiphil 60 27% 0% . ) ’
fphiiatvay ’ v ngdn han cGia NKG sé dugc duy tri tai muic
nén thap cda quy trudc.
Thu nhap/16 khac 0 -284% -100%
LNTT 98 289% -13%
Thué 14 289% -30%
. Lgi nhuan thuan hoéi phuc chd yéu nha (1)
LNST cong ty me 83 274% -9% . N » oA A A
; tang doanh thu va (2) md réng bién gop
Bién LN gép (%) 5,4% 282 bps -166 bps
Chi phi bdn hang/Dth
fpArBdn hang/Lthu 2,2% Obps  -134bps
thuan
Chi phi gldn/Dthu thudn 1,0% 0bps 5bps
Bién EBIT (%) 2,3% 282 bps -37 bps
Bién LN rong (%) 2,2% 149 bps -23 bps

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

Cap nhat du phéng KQKD 2026-2027

Chung téi diéu chinh két qua kinh doanh ndm 2026 clia NKG so vdi béo cdo trudc do cac thay ddi gid dinh vé: (1) San lugng va gia ban thi
trudng xuat khau phuc hoi yéu hon; (2) Ty 1é chi phi ban hang/doanh thu thuan dugc tiét gidm; va (3) Thu nhdp rong tir hoat déng tai chinh
cai thién. Doanh thu thuan va LNST-CDM qua dé dugc diéu chinh lan lugt tir 17.242 ty VND (+16% YoY) va 254 ty VND (+29% YoY) vé muic

16.680 ty VND (+12% YoY) va 255 ty VND (+29% YoY), trong d6 du kién 6 thang NTC 2026 sé dat 41% lgi nhuan. Chi tiét cac gia dinh thay
d8i dugc trinh bay trong Bang 3.

Bang 3: Thay déi gia dinh KQKD nam tai chinh 2026 cia NKG

Du phéng Du phéng
Don vi: Ty VYND +/-(yoy) +/-(yoy) Gia dinh
d1] mg&i
Doanh thu thuan 17.242 16% 16.680 12%
Téng san lugng tén ma (nghin tén) (*) 727 14% 669 5%
o Hoat déng xuat khdu du phéng sut gidm do khé khan
Xudt khau 288 0% 230 -20%
cUa cac hoat dong thuong mai.
Néi dia 439 25% 439 25%
T6ng san lugng 6ng thép (tan) (*) 158 10% 158 10%
Gié ban ton ma (nghin VND/kg)
o Gia ban tai thi trudng xudt khau téng so véi udc tinh ban
Xudt khdu 21,6 2,1% 21,9 3,6% ‘ .
dau nhung véi téc d6 cham hon.
Néi dia 18,0 2,1% 18,5 5,0% Gia ban tai ndi dia héi phuc tét hon ky vong.
Chi phi san xuat té6n ma (nghin VND/kg) Chi phi HRC tang nhiéu hon uéc tinh.
Xudt khdu 20,3 1,6% 20,7 3,6%
Néi dia 17,0 1,6% 17,2 3,6%
Ty & chi phi ban hang/doanh thu thuan gidm so vai ky
Chi phiban hang 603 40% 367 -15% vong ban dau nh& chuyén dich don hang vé néi dia (tu
dé tiét gidm chi phi van chuyén).
Chi phigldn 138 13% 139 13%
Lgi nhuan tai chinh rong -160 N.a -108 N.a Diéu chinh tdng doanh thu ti hoat dong tai chinh.
EBIT 397 72% 432 87%
LNST cong ty me 254 29% 255 29%
Bién gbp thu hep so véi gia dinh ban dau do chi phi san
Bién LN gép 7,1% 180 bps 5,6% 30bps  xuét tang cao hon, trong khi gia ban xudt khiu udc tinh
chitang nhe.
Chi phi bdn hang/Dthu thuén 3,5% +60 bps 2,2% -70 bps
Chi phi gldn/Dthu thudn 0,8% 0 bps 0,8% 0 bps
Bién LN rong 1,5% 20 bps 1,5% 20 bps

Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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(*) San lugng 6ng thép ndm 2025 dugc tdch khdi tén ma véi gia dinh tiéu thu 6ng thép tdngtrudng 10% va chi tiéu thu tai ndi dia (NKG khéng céng bé san luong éng

thép tundm 2025)

Dinh gia

TU mét s rdi ro vé cong bé thdng tin mdi, chdng t6i diéu chinh P/B du phdng clia NKG vé lai mdc 0,9 1an (gan bang trung binh 5 nam),
thap hon so véi muc 1,0 lan trong
dugc xac dinh 13 14.400 VND/cS phiéu.

Hinh 6: P/E cia NKG giai doan 2021-26

Hinh 7: P/B cia NKG giai doan 2021-26

. CUng vdi viéc tra 6 tuc ¢6 phiéu thudng 10%, gid muc tiéu méi cho NKG

70 2,4
60 2,2
50 q 2,0
40 | 18 |
20 ve |
20 !
. 12 ¥
! lMN— 1,0
0 0,8
-10 0,6 ’
-20 0,4
s 833 dggIddags sy S I N I B I R
E 238282882888 =278 8 28823828828 8 28
s P /E e TB 5 NdM +1 std s P/B e TB 5 N&M +1 std
-1 std +2 std -2 std -1 std +2 std -2 std
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang 4: D6 nhay gia tri vén chi s& hiru trén méi ¢é phi€u cia NKG theo P/B (VND/cp)
P/B
0,7 0,8 0,9 1,0 11
BVPS 2026 15.977 11.184 12.782 14.380 15.977 17.575
2027 15.153 10.607 12.122 13.638 15.153 16.668
Nguén: NKG, CTCK Réng Viét
Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Phu luc

V& sai s6t kiém toan trong yéu tai BCTC nam 2025: Uy ban Chiing khodn Nha nudc (UBCKNN) phat hién hé so kiém toan bao céo tai
chinh ndm 2025 ctia NKG con tén tai sai sét trong yéu lién quan dén giao dich chuyén nhugng quyén st dung dat tai KCN My Xuan B1 - Dai
Duang, véi gia tri chénh léch khodng 94 ty déng chua dugc diéu chinh trén bao cado hgp nhat, du van dugc kiém toan vién dua y kién chap
nhan toan phan. Trudc sai s6t nay, UBCKNN da yéu cau doanh nghiép thuc hién céc bién phap khac phuc, d6ng thai ra quyét dinh dinh chi
tu cach kiém toan déi vai hai kiém toan vién thudc PwC — dan vi ky bdo cdo tai chinh cho NKG. Hién NKG dang chi ddng phdi hap chit ché
vGi don vi kiém toan dé ra soat chi tiét cac ndi dung cé lién quan. Sau khi hoan tat, cong ty sé can cu vao cac quy dinh clia phap lut va
chudn muc ké toan Viét Nam dé xu ly cac ndi dung cé lién quan va trinh bay s6 liéu BCTC phu hgp cho cac ky tiép theo.

Néu loai trir khodn chénh léch nay trén bao cao tai chinh hgp nhat, Igi nhuan sau thué céng ty me nam 2025 sé chi dat khoang 103 ty VND
(Ia muc rat thap trong giai doan 2020-25). Chung téi danh gia théng tin nay sé gay ap luc tiéu cuc I1én tam ly cha thi trudng déi véi ¢ phiéu
NKG trong ngan han.

Uc khéi xuéng diéu tra d6i v6i ton ma kém caa Viét Nam: Ngay 30/04/2026, Uy ban Chéng ban pha gia Uc (ADC) da chinh thiic thong
bao khai xudng diéu tra (Vu viéc 702) d6i véi sadn pham thép ma kém (galvanised steel) nhap khau tir Viét Nam va Han Quéc. Dua trén don
khi€u nai clia nha san xuat ndi dia BlueScope Steel, cdc doanh nghiép xuat khiu ctia Viét Nam (ndi bat Ia Hoa Sen va Nam Kim) bi cdo budc
c6 bién do6 ban pha gié Ién tGi 56%. Qua trinh diéu tra méi & giai doan dau, cadc doanh nghiép c6 thai han dén dau thang 06/2026 dé nép
ban tra 16i cau héi va ADC du kién sé c6 bao cao két ludn so bd vao thang 10/2026.

Trong cd ciu xuat khdu clia HSG va NKG nam 2025, thi trudng Uc 1an lugt chiém khoang 7% va 18% - ndm trong nhém 3 thi trudng cé ty
trong 16n nhat. Trong béi cdnh nganh thép toan cau dang chiu &p luc bao ho, vu diéu tra méi ctia Uc (nhiéu kha ning sé cé ap thué tam
thdi trong vong 60 ngay ké tir khi cdng bé) cho thdy thi trudng xudt khiu tdn ma nam 2026 cta Viét Nam van d&i mat véi nhiéu khé khan.
Tuy nhién, néu xét trén téng luong tiéu thu (bao gém cd ndi dia), ty trong cda thi trudng Uc trong co cau tiéu thu ctia NKG va NKG chi lan
lugt khodng 3% va 7% do hai doanh nghiép nay da chuyén phan I6n thi trudng tiéu thu vé néi dia ti ddu ndm 2025. Do d6, chiing t6i cho
rang tac dong clia vu viéc mdi (trong trudng hgp c6 ap thué) dén trién vong két qua kinh doanh clia HSG va NKG trong nam 2026 sé khéng
I&n. Ngoai ra, theo chia sé tir HSG, Cong ty hién van dang kha lac quan véi kich ban cé thé khang cao thanh céng.

Vé cudc diéu tra thép kho rong tir Trung Quéc, trong thang 4/2026, B Cong Thuang da ban hanh Quyét dinh 612/QD-BCT &p dung bién
phap chéng 1an tranh phong vé thuong mai déi vai thép c6 chiéu rong tir 1.880 - 2.300 mm xuat xU ti Trung Quéc (vu viéc AC03.AD20), véi
muc thué tam thdi la 27,83%. Clng vdi viéc mot s6 sdn pham thép ma, can ngudi co xuat xu ti Trung Quéc va Han Quédc da bi ap thué tir
thang 8/2025 (vu viéc AD19), chiing t6i cho rdng &p luc canh tranh tir thép nhap khau trong thai gian téi sé dugc gidm bét, qua dé tao du
dia tang truéng cho cac nha san xuat thép noi dia.

Bang 5: K&t qua kinh doanh Q1-2026

Pon vi: Ty VNP Q1-FY26 Q4-FY25 +/-(qoq) Q1-FY25 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 3.261 3.136 4,0% 4.090 -20,3%
Loi nhuan gop 85 72 18,6% 263 -67,6%
Chi phi ban hang 71 76 -6,3% 138 -48,4%
Chi phi quan ly doanh nghiép 31 32 -4,2% 31 1,7%
EBITDA 79 58 37.2% 187 -57,6%
EBIT (17) (37) -53,2% 95 -118,1%
Doanh thu tai chinh 97 55 76,0% 47 107,5%
Chi phi tai chinh 54 46 19,3% 64 -15,5%
Chi phi lai vay 47 49 -3,0% 56 -16,2%
Khau hao 97 95 2,2% 93 4,3%
Thu nhap khéac rong 0 16 -99,6% 4 -98,7%
LNTT 25 (1) -321,4% 81 -68,9%
LNST Cty me 22 9 -339,7% 65 -65,9%

Nguén: NKG, CTCK Réng Vigt
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Bang 6: Phan tich HDKD Q1-FY26

Q1-FY26 Q4-FY25 +/-(qoq) Q1-FY25 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi
TS lgi nhuan gop 2,6% 2,3% 32bps 6,4% -382 bps
EBITA/Doanh thu 2,4% 1,8% 59 bps 4,6% -214 bps
EBIT/Doanh thu -0,5% -1,2% 64 bps 2,3% -284 bps
TS lgi nhuén rong 0,7% -0,3% 98 bps 1,6% -91 bps
Hiéu qua hoat déng (ngay)
S6 ngay ton kho 136,7 152,0 -15.3 147,7 -11,0
S6 ngay khoan phai thu 33,6 43,3 -9,7 26,6 71
S6 ngay phai tra 329 42,6 -9,8 17,5 15,4
Pon bay
Téng ng/Téng Vén CSH 52% 54% -142 bps 47% 516 bps
Nguén: NKG, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9
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Ty VND
KQ HDKD 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuén 20.609 14.808 16.681 19.556
Gia von 18.777 14.023 15.743 18.389
Lai gép 1.832 785 938 1.167
Chi phi ban hang 1.018 431 367 430
Chi phi quan ly 120 124 139 163
Thu nhap tir HDTC 341 214 246 273
Chi phi tai chinh 477 318 355 401
Lagi nhuan khac 1 114 -3 -4
Loi nhuén trudc thué 558 241 319 441
Thué TNDN 105 44 64 88
Lgi ich c8 dong thiéu s& 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 453 197 255 353
EBIT 694 230 432 573
EBITDA 1.075 604 840 1.059
CHI SO TAI CHINH 2024A 2025A 2026F  2027F
Tang trudng
Doanh thu 10,8%  -28,1% 12,6% 17,2%
Lgi nhuan HBKD 41,5% -43,8% 39,0% 26,1%
EBITDA 86,1% -66,8% 87,4% 32,7%
Lgi nhuan sau thué 2858%  -56,5% 29,3% 38,4%
Téng tai san 10,5% 22,0% 7,8% 6,9%
Vén chli sé hitu 8,3% 29,8% 3,2% 4,3%
Kha néng sinh lgi
LN gép/Doanh thu 8,9% 5,3% 5,6% 6,0%
EBITDA/Doanh thu 52% 4,1% 5,0% 5,4%
EBI/DoanhThu 3,4% 1,6% 2,6% 2,9%
LNST/Doanh thu 2,2% 1,3% 1,5% 1,8%
ROA 3,5% 1,3% 1,5% 1,9%
ROE 8,0% 2,9% 3,3% 4,4%
Hiéu qua hoat dong
S6 ngay kh, phai thu 25,1 29,0 28,9 28,4
S6 ngay HTK 119,0 154,0 117,8 106,1
S8 ngay kh, phai tra 23,8 29,9 35,7 35,0
Kha nang thanh toan
Hién hanh 1.3 1,5 1,5 14
Nhanh 0,3 0,5 0,6 0,5
Cau tric tai chinh
Téng Ng/ VCSH 130% 116% 126% 132%
Vay ngan han/VCSH 107% 60% 56% 66%
Ng dai han / VCSH 0% 30% 42% 34%

Ty VND

Bdng CDKT 2024A 2025A 2026F 2027F
Tién 392 839 945 1.108
Pau tu ngdn han 247 835 1.200 1.200
Khoan phai thu 1.129 1.260 1.419 1.664
Hang tén kho 6.690 5.303 5.000 5.840
Tai san ngan han khac 1.700 1.495 1.965 2.689
Tai san c¢6 dinh hitu hinh 321 310 310 299
Tai san c6 dinh vé hinh 525 1 1 1

Pau tu dai han 484 541 610 715
Tai san dai han khac 392 839 945 1.108
Tdng taisan 13.519 16.494 17.778 19.013
Khoan phai tra 856 1.470 1.650 1.928
Vay va ng ngén han 6.312 4,601 4.403 5.432
Vay va ng dai han 0 2.266 3.266 2.766
Vay va ng khéc 27 24 24 29
Quy khen thudng phuc Igi 0 0 0 0
Quy khoa hoc céng nghé 0 0 0 0
Téng ng 7.648 8.858 9.897 10.792
Vén dau tu ctia CSH 3.159 4.476 4923 5416
C6 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan gitt lai 2172 2319 2.106 1.941

Thu nhép khéc 112 112 131 141

Quy dau tu va phat trién 0 0 0 0
Téng vén 13.519 16.494 17.778 19.013
Lgi ich c6 déng thiéu s6 0 15 15 15
Chi sé dinh gid

EPS 1.434 441 518 652

P/E (x) 13,6 9,9 27,8 22,1

BV (d6ng/cp) 18.584 17.026 15.977 15.153

P/B (x) 1,2 0,8 0,9 0,9
DPS (d6ng/cp) 0 0 0 0
Ty suat cé tuc (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
MO HINH DINH GIA Gid Ty trong Binh quén
P/B 14.400 100% 14.400
Gia muc tiéu (VND/cp) 14.400

LICH SUBINH GIA Khuyén nghi Thoi han
07/2026 14.400 MUA 1 Nam
03/2026 17.600 MUA 1 Nam

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 10



RONGVIEET

SECURITIES NKG | Cap nhat KQKD

BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bdo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo céo
dugc 1ap trén cd s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh duya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly cta
¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching téi da c6 gdng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao béo cao nay. Nha dau
tu mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui 1ong lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 18i bao gém c8 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét s6 trudng hgp, ching téi khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mot s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu cé thém thong tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoén Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day dt cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bdo lanh phat hanh, tu véan tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khodn. VDSC da ma réng mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan qudc. Véi thanh
phan cé déng chién lugc cang la ddi tac 1én nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhiting sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC 1a mot trong s6 it cac cdng ty chiing khodan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac béo cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khodn, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm dé¢ Phén tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 2862992006 (1313)

D6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Vén hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1524) +84 286299 2006 (1526)
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Ban béo céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cia
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé cé cac xung dot Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cdo
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém dgi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi 1a thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hodc timg phan thong tin hay y kién
nao ctia ban bao cdo nay.

Toan bd céc quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhiing nguén ma chung t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gié clia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.Ban bao cdo nay dugc gil ban quyén va la tai sén clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stta d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khong cé su déng y clia RongViet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc RongViet Securities, 2026.
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