THEO DOI

Gia muc tiéu: 30.000 VND (A 39,3%)

Cap nhat: 16/11/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: Thi truong tiéu thu ndi dia phuc hoi.
Gia tang xudt khiu sang thi trusng Bac M§. K&

hoach I&n san sang phan khuc thép ma.

Tiéu cuc: Gia HRC thé gidi bién déng theo
chiéu hudng xau trong ky. Khé khan khi canh

tranh v&i ngudn nhap khdu ton ma Trung

Quéc.

Khuyén nghi: Theo d&i d6i v&i c6 phiéu NKG,
o thé can nhac gidi ngan khi c8 phiéu vé ving
gia 20.000 VND, tucng tng muc P/B = 1x.
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Gi& hién tai (VNB/cp)
Vén hoa (Ty VND)

S6 lugng CPLH (triéu cp)
EPS 4 quy gan nhat

P/E

Cao nhét 52 tuan

Thép nhat 52 tuan

Thép — Tén ma
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NKG 2SC

Cong ty Cé phan Thép Nam Kim

TONG QUAN

Cong ty c6 phan thép Nam Kim (NKG) la doanh nghiép
chuyén san xuét tén ma hang dau tai Viét Nam. Hoat dong
san xudt kinh doanh c6t 161 ctia NKG la s&n xuét cac loai ton
thép nhu tén ma k&m, tdn ma mau va kinh doanh sat thép
cac loai.

Nam Kim hién quan ly va van hanh 4 nha may véi téng cong
sudt la 1,2 triéu tdn ma/nam; chiém 17,4% thi phan tén ma,
top 3 doanh nghiép xuét khau vét liéu xay dung uy tin tai Viét
Nam. Hé théng dai ly phan phdi ctia ton Nam Kim chu yéu &
mién Nam; rong khédp thanh phd H& Chi Minh, Bdng Nai va
cac tinh 1an can. Doanh thu cla Nam Kim chiém dén 60% la
thi trudng xudt khéu va 40% dén ti néi dia.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Ky vong chinh tir kénh xuat khau

Sén lugng tiéu thu clia NKG c6 dén han 60% la thi trudng
xudt khdu (chl yéu la EU va Bac MY). Trong thang 9/2023,
xudt khdu t6n ma cla doanh nghiép dat 26.616 tdn (-43%
MoM, +19,7% YoY); ghi nhan cai thién dang ké svck. DSC cho
rang Bac My la thi truong xudt khdu chi chét cdia Nam Kim
trong Q4/2023 nhd muc chénh léch gia HRC binh quan tai
Bac My va Viét Nam d& tang han 2 lan trong quy 3 (Ién 400
USD/tén), trong béi canh ngudn cung han ché.

Song & mot dién bién khac, tai EU, cac 10 cao 16n dy kién
hoat dong trd lai vao quy 4/2023, va hau hét cac san pham
thép nhéap khau da vuot qué han ngach Q2/2023; nén kim
ngach xudt khdu sang thi trusng nay du kién khéng co su gia
tdng dét bién trong quy cudi nam.

Nhu cau néi dia du kién tang truéng khiém ton
trong nam 2024

NKG c6 thi phan ton ma diing thr 2 ca nudc (17,4%) Diém
sang la san lugng tiéu thy ton ma tai nudc ta hdi phuc
trong quy 3, dat 353.718 tan trong thang 9/2023 (+18,1 %
YoY), cho thay tin hiéu kha quan hon cua thi trudng tiéu
thu ndi dia. DSC cho rang cac yéu t6 (1) chinh phd day
manh hd trg cho thi trudng Bt dong san (ky vong phuc
hoi t6t han tr 2Q2024),
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XUAT KHAU TON MA
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Toan nganh NKG

CAC GIAI POAN KE HOACH CUA
NHA MAY NAM KIM PHU MY

Hoan

thanh Cbng suat

Giai doan

2024 400 nghin tan/nam

I 2025 800 nghin tdn/ ném

Il 2025 1,2 triéu t&n/ nam

NKG DSC

Cong ty Cé phan Thép Nam Kim

(2) muc nén gia thép, tdn ma thap co thé kich thich nhu cau
tiéu thu trong nudc, (3) nhu cadu nganh xay dung phuc hoi tét
hon khi mUa mua két thic s& la déng luc ddy nhanh san
lugng tiéu thu tdn ma ctia NKG (du kién dat ~ 1 triéu tdn vao
cudi ndm 2024).

Gia HRC gia ting trong ngan han

Gan day, gia HRC & thi truong Trung Qudc va My, dang
quay trd lai xu hudng tang (+30% QoQ), va c6 khad nang da
tao déy dai han tU thang 10/2023 do (1) chinh phd Trung
Qudc lién tuc dua ra quyét sach ho trg thi trudng Bt déng
san, (2) lugng hang ton kho HRC tai nudc nay da tiém can
muc day, va (3) FED bdt diéu hau han trong quyét dinh vé
|&i suat.

Trong Q3/2023, NKG da ha 34,3% hang tén kho nguyén vat
liéu so v&i dau nam, dong thdi gidam gan mét nlfa khodn
trich 1ap du phong; la mét tin hiéu cho thdy gid hang ton
kho clia NKG dang tién gan vdi gia HRC thé gidi. Chung toi
cho rang do gid HRC tang trong khi lugng hang ton kho
NVL gid ré cta Nam Kim & muc thdp, va viéc chuyén toan
bd phan tang chi phi dau vao vao gia ban thudng cé doé tré,
nhat & khi thi trudng tiéu thu ndi dia con yéu; ¢ thé gay ap
lyc 1én bién Igi nhuan cla Nam Kim, khi so sanh vdi “éng
|6n" cung nganh la Hoa Sen.

Lan san sang phan khiac thép ma, nha may Nam Kim
Phu My sé trién khai trong nam 2024

Nam Kim da |én k& hoach m& rong sang phan khuc thép ma
cao cdp haon thong qua du &n mdéi nha méy Nam Kim Phu
M§. Viéc xay dung sé bat dau vao nam 2024 va kéo dai trong
ba giai doan dén cudi ndm 2026. San phdm mdi s& la thép
ma s dung trong cac thiét bi dién gia dung, doi hoi ky thuat
san xuét cao hon so vdi san phdm ton ma hién nay (chi yéu
dung trong xay dung). Du an dugc du bao sé dong gop vao
viéc nang cao nang luc canh tranh va doanh thu cdia Nam
Kim trong tuang lai gan; nha tan dung Igi thé chi phi san xuét
thép thap trong nudc, tir d6 gitip 6n dinh bién Igi nhuén.
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KET QUA KINH DOANH (TY VND)
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Cong ty Cé phan Thép Nam Kim

KET QUA KINH DOANH
Doanh thu sut giam, nhung van cé Igi nhuan

Két thuc quy 3/2023, NKG ghi nhan doanh thu thuén 4.262 ty
ddng,(-22,5% QoQ, -4% YoY), LNST dat 24 ty dong (-81%
QoQ, so vdi khoan 16 rong 419 ty déng cling ky nam trude);
BLNG dat 4,8% (giam hon 4 diém phan trdam QoQ). Nhin
chung, tinh hinh kinh doanh da “vuc day” so vdi giai doan
kho khan cung ky, nhung kém kha quan han rét nhiéu so vdi
quy trudc. Nguyén nhan la do (1) doanh sé ban tén ma giam
12% QoQ, (2) gia béan tiép tuc neo & muc thap. Vai két qué
nay, cong ty chi mdi thuc hién 37% ké hoach LNTT ndm
2023.

DSC dénh gig, trong Q4/2023, san lugng tiéu thu thép trén
thi truding néi dia clia Nam Kim co thé dugc cai thién do nhu
cau xay dung khad quan han. Song, vi béi canh gid nguyén
vat liéu bat dau tang lén, nén bién Igi nhuan gép clia NKG cé
thé sut giam.

Chi phi dugc cat giam dang ké

Két thic Q3/2023, céac khoan chi phi da dugc NKG tiét gidm
t6i da. Cu thé, chi phi tai chinh dat 84 ty (-30% YoY), chi phi
ban hang dat 138 ty (-35% YoY), va chi phi quan ly doanh
nghiép dat 32 ty (-43% YoY). Ngoai ra, doanh nghiép con
giam ty 1& ng vay/VCSH xuéng 1,25 (so v&i muc 1,52 dau
nam), va khdong ghi nhan ng dai han. Chdng téi danh gia
Nam Kim d& nhanh nhen trong viéc t6i uu héa cac khoan chi
phi, gidm bt ganh nang 1én Igi nhuan clia doanh nghiép.

Hang ton kho giam xuéng mirc thap

Téng tai san ctia NKG ghi nhan 12.163 ty (-23,3% YoY), trong
dé hang ton kho gidm 36,1% YoY; nguyén vat liéu san xuét
(HRC) gidm 24.3% YoY, va hang mua dang di dudng gidm
dén 78,4% YoY. Du trit hang ton kho da ha xuéng muc thap,
mac du san lugng tiéu thu (dac biét tai thi trudng xudt khau)
“ryc rich” phuc héi. DSC cho rang hién tai, gid NVL dau vao
clia doanh nghiép khé sat so véi gia HRC thé gidi. Trong
Q4/2023, trudng hop gid HRC tang, co thé gay ap luc 1én
BLN clia doanh nghiép.
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NKG DSC

Cong ty C6 phan Thép Nam Kim

DINH GIA & DU PHONG

Théng tin c6 tirc

TY LE cO TUC
25% > ~a o A \
20% 20% TU 2020-2022, NKG chi trd c6 tuc tién mat khéng thudng
20% xuyén. Pinh diém nam 2022 do tinh hinh thuan Igi, NKG
1% . chi trd 10% 6 tuc tién mat. Nam 2023, doanh nghiép
10% khéng chi trd 8 tic do tap trung ngudn luc cho dy én
s 3% I nha may Nam Kim Phd M§.
0% O Pinh gia
2020 2021 2022 2023
B CS thc tien mat W CG tic 8 phiéu P/B clia NKG (tai gid dong clra 16/11/2023) dat 1,11 lan,

thap han trung binh nganh (1,41 1&n) va trung binh 2 chu
ky thép gan nhét (1,2x).

DU PHONG KQKD 2023

Dw phéng két qua kinh doanh

(Ty déng) 2022 2023F 2024F Nam 2024, DSC udc tinh doanh thu va Igi nhudn clia NKG
dat 21.696 ty (+15% YoY) va 663 ty (89% YoVY), gié tri s6
Doanh thu thuan 23.071 18.853  21.696 sach la 5.589 ty VND (+3,9% YaoY). Gia muc tiéu ctia NKG
trong nam 2024 la  29.963 VNDB/cp, upside 39,3% so vdi
coGs 21529 17416 19.8% gi4 doéng clra ngay 16/11/2023, tucng ducng muic P/B hap
ly 1a 1,41 1an.
Lgi nhuan gép 1.542 1.437 1.800
Théng ké béo céo phan tich cia cac CTCK vé muc gia
tﬁ;ghuén sau (125) 350 663 muc tiéu 12 thang téi clia ¢ phiéu NKG gan day, gid muc
tieu binh quan la 27.000 VND, upside 25,5% so vdi gia
dong clra ngay 16/11/2023.
BIEU PO GIA
60,000 5.00
50,000 400
40,000
3.00
30,000
M_ M 2.00
20,000 Viing khuyén nghi: 20.000 VND A " N Y "¥4
v \Y/ v
10,000 1o
0 0.00
SE355255Y3IEESEEEESYYILINELIESLIGLEY
Gia dong clra P/B

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com



NKG DSC

Cong ty Cé phan Thép Nam Kim

Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching téi.
Chiing téi cling xac nhan rang khong cé phan thu lao nao clia ching t6i d&, dang, hoadc s& truc ti€p hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t& khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xéc cla nghién cu, va doanh thu cla
cong ty, trong dé bao gdbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trir trach nhiém

B&o cdo nay dudc viét va phat hanh bdi Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bao céo nay dugc viét dua trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thai diém céng bd. Cong ty CE phan Chiing khoan DSC khéng chiu tréch nhiém vé dé chinh xac cta nhing
théng tin nay. Quan diém, du béo va nhiing udc luong trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phéat hanh.
Nhing quan diém nay khdng thé hién quan diém chung clia Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC va co thé thay d6i ma khong
can thong bao trude. Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac t8 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca
nhan ctia Cong ty c§ phéan ching khoan DSC va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky ching khoan nao dugc
thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doéc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bét ky
muc dich nao néu khéng dugc su chédp thuan bang van ban cla Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré nguén
trich dan néu st dung céc thong tin trong bao cdo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thaéi Dat,
GD. Trung tam Phan tich
dattt@dsc.com.vn

Tién Qudc Viét,
Trudng phong Phan tich
viettg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhdém vi mé
hiep.nh@dsc.com.vn

Pham Van Trang,
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tuén,
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén Vi Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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