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Nhu cau néi dia héi phuc, nhung gia thép c6 thé suy giam

Chitiéu (ti déng) Q3-FY21 Q2-FY21 +/-qoq Q3-FY20 +/-yoy

Doanh thu thuan 7.531 7.010 7% 3.376 123%
Lgi nhuan sau thué 607 848 -28% 83 634%
EBIT 792 1,026 -23% 143 454%
Ty sust EBIT 10,5% 14,6% -411bps 4,2% 628bps

Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

Q3/2021: Doanh thu dat muic cao ky luc nh& nhu cdu manh mé & thi trudng nudc ngoai

e Doanh thu tdng 123% YoY dat 7.531 ty dong do gia ban va san lugng déu tang manh
5o vGi cing ky nam ngoai. B4t chdp cac bién phap ngan cach xa héi chat ché hon, san
lugng xuat khiu tang manh 128% QoQ va thuc ddy téng san lugng tang 32% YoY.

e Gia ban trung binh tang khodng 70% YoY do gia thép & Bdc My va Chau Au tiép tuc
tang, trong khi, gid ban & Viét Nam 6n dinh, gop phan hé trg bién Igi nhuan gép & muic
cao, dat 17,2% so vdi 7,2% cung ky nam ngodi. Do d6, LNST tdng 670% YoY dat 607 ty
déng. Tuy nhién, bién gop giam nhe vé 17,2% ti muc 18,6% trong Q2.

Trién vong Q4/2021 va 2022: Tiéu thu thép trong nuéc dang héi phuc, nhung gia

ban c6 thé giam.

e Thi trudng Bac My mang dén nhiing co hoi hap dan khi gia tdn ma tai khu vuc nay cao
hon dang ké so véi gia ban clia NKG tai Viét Nam.

e Tiéu thu thép ndi dia c6 thé tang trudng manh trong quy 4/2021 va 2022 nhd tai mé
ctia nén kinh té va ddy manh dau tu céng. Tuy nhién, do giad HRC dang gidm, kha niang
sinh Ii & thi trudng ndi dia c6 thé chiu ap luc khi hang tén kho tich [y & muc gia tuong
déi cao.

e Cong ty c6 ké hoach tang cdng sudt san xuat 6ng thép thém 67% lén 300.000 tan moi
nam va tang cong suat san xuat tén ma thém 30% Ién 1,3 triéu tan trong quy 2/2022.

e Trong nam 2022, chiing t6i ky vong san lugng tiéu thu & mang ton ma va 6ng thép tang
lan luot 4,0% va 8,8% YoY, dat 1,0 triéu tan va 0,16 triéu tan.

e Doanh thu va LNST nam 2021 udc dat lan lugt 27.990 ty déng (+ 142% YoY) va 2.420 ty
déng (+ 720% YoY). Trong nam 2022, ching téi ky vong LNST gidam 21% YoY xuéng
1.900 ty déng, nhung van cao han dang ké so véi cadc nam trudc.

Quan diém va dinh gia

Ching téi ky vong NKG c6 thé ndm bdt co héi tai thi trudéng nuéc ngoai dé téi da héa lgi nhudn.

Céng ty cho thdy kha ndng phan bé sén lugng mét cdch linh hoat khi gia tdng ty trong ctia cdc thi

truoing c6 kha néing sinh 16i t6t nhdt, nhu Chéau Au va Bdc My. Trong quy 4, chiing téi uéc tinh bién

lgi nhu@n gép c6 thé giam & chéu Au, nhung vdn sé cao & Bdc My. Véi chién lugc linh hoat cda céng
ty, chiing téi ky vong NKG sé tdng san lugng tiéu thu & Bdc My va ba ddp dugc mét phdan muc sut
gidm bién lgi nhudn & thi trudng chdu Au. Vé dai han, qud trinh gigm phdt thai carbon & chdu Au
va Trung Quéc dang thay déi ddng ké nganh thép thé gici va ddy chi phi san xudt thép tai cdc khu
vuc ndy gia tdng. Do chi phi sén xudt canh tranh tai Viét Nam va cdc chinh sdch thuong mai thudn
lgi & Chdu Au va Bdc My, ching téi ky vong xudt khdu sé tiép tuc hé trg LNST ctia NKG trong 4Q2021
va 2022. Bén canh do, gia tdng ndng luc san xudt sé cho phép céng ty ndm bat co hdi do san lugng

bdn hang tai thi trudng néi dia cé thé tdng truéng manh mé vao nam 2022.

Strdung phuong phdp FCFF va PER, chiing téi dua ra gid muc tiéu la 48.000 déng/cé phiéu. Ciing

véi muc c6 tuc tién mdt trong 12 thdng téi 1.000 déng/c6 phiéu, téng mic sinh 16f du kién /a

29%, dua trén gid dong cdra tai ngay 13/12/2021. Do d6, ching téi khuyén nghi MUA déi ¢S phiéu

nay.
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MUA +29%

Gia muc tiéu (VND)
Gia thi truong (VND)
C& tuic tién mat (VND)*

* Dy kién trong 12 thdng téi

48.000
37.900

1.000

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Vit liéu co ban
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Tang truéng EPS (%) 543.1 11289
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HO6 Minh Quang 12,9
Unicoh Specialty Chem 6,9
SMC 5,0
Gidi han sé hitu cda NDTNN con Igi (%) 42,0
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3/2021

Chi tiéu (ty déng) Q3-FY21 Q2-FY21 +/-(qoq) Q3-FY20 +/-(yoy)
Doanh thu 7.531 7.010 7,4% 3.376 123,1%
Loi nhuan gop 1.296 1.306 -0,8% 242 434,6%
Chi phi ban hang va quan ly 504 280 79,6% 99 407,0%
Thu nhap HPKD 792 1.026 -22,7% 143 453,8%
EBITDA 888 1.121 -20,8% 238 273,5%
EBIT 792 1.026 -22,7% 143 453,8%
Chi phi tai chinh 108 86 25,2% 73 48,8%
- Chi philéi vay 71 45 59,8% 56 27,2%
Khadu hao 95 95 0,2% 95 0,6%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)
Lgi nhuan trudc thué 706 977 -27,7% 92 670,2%
Lgi nhuan sau thué 607 848 -28,4% 83 634,3%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 607 848 -28,4% 83 634,3%
Nguén: NKG . CTCK Rong Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q3/2021
Chi tiéu Q3-FY21 Q2-FY21 +/-(qoq) Q3-FY20 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Igi nhuan gép 17,2% 18,6% -142bps 7,2% 1.003bps
EBITDA/Doanh thu 11,8% 16,0% -420bps 7,0% 475bps
EBIT/Doanh thu 10,5% 14,6% -411bps 4,2% 628bps
TS lgi nhuan rong 8,1% 12,1% -403bps 2,4% 561bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 8,1% 12,1% -403bps 2,4% 561bps
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-Hang ton kho 3,8 4,8 -1,0 4,9 -11
-Khoan phai thu 9,1 10,8 -1,7 10,6 -1,6
-Khodn phai tra 4,4 54 -1,0 10,8 -6,4
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 195,8% 201,8% -600bps 148,1% 4 .775bps
Nguén: CTCK Réng Viét, (*) thudng nién héa
Bang 3: Du phong KQKD Q4/2021
Chi tiéu (ty déng) Q4-FY21 +-qoq +/-yoy - Chung toi ky‘vong doanh thu quy 4 tang 151% YoY khi ca san lugng tiéu thu
Soanh thu T VBT T va gia thép déu tang manh so véi cing ky nam ngoai.
LN gop 1.282 1,1% 316,9% - Téng san lugng tiéu thu dugc du phéng tang 55% YoY 1én 306.000 tan.
Trong khi d6, gia ban trung binh cling ting 60% lén khodng 27,5 triéu
EBIT 797 0,6% 3033%  déng/tan.
LNST 649 6,9% 321,2%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Cap nhat
Cap nhat quy 3 - Xuat khau sang Biac My va Chau Au thic ddy doanh thu va Igi nhuan.

NKG nadm bét co hdi xuat khau dé duy tri san lugng ban hang & mic ky luc. San lugng tiéu thu dat khoang 276.000 tdn sén phdm trong
quy 3, tdng 32% so vdi cuing ky ndm ngoai. San lugng xuat khiu ting manh 39% QoQ va 128% YoY, dat 224.000 tan trong quy 3, déng gop
81,5% vao téng san lugng bén ra do nhu ciu & nudc ngoai ting manh va NKG cht déng day manh xuat khdu dé bu dap nhu cau yéu & thi
trudng noi dia. Trong d6, Chau Au va Bac My |a thi trudng trong tdm ctia NKG, chiém khodng 70% téng san lugng bén ra. Ngugc lai, nhu cau
tai thi trudng noi dia yéu do tac dong tiéu cuc cda tinh hinh gian cach xa hoi ngay cang I6n trong thang 7 va thang 8.

Thi trudng trong nudc c6 mot s6 dau hiéu tich cuc trong thang 9 khi gidn cach xa hoi dang gidm dan & nhiéu tinh mién Nam. San lugng tiéu
thu tai thi trudng noéi dia phuc héi ti khodng 10.000 tan trong thang 8 Ién khodng 20.000 t&n trong thang 9. Trong khi d6, lugng xuét khau
6n dinh & muic khodng 82.000 tan trong thang 9, tuang tu nhu 80.600 tan trong thang 8.

Hinh 1: S&n lugng ban hang (nghin tan)
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Nguén: NKG, VSA, CTCK Rong Viét

Gia ban tai thi trudng nudc ngoai tang da hé trg Igi nhuan. Gia thép tai Bac My va Chau Au tang manh trong quy 3 do nhu cau phuc hoi
va ngudn cung that chat do lugng nhap khau han ché. Pai dién cho gia thép phéng, gia thép cudn can néng (HRC) trung binh hang quy
tang 24,0% QoQ & My va 10,9% QoQ & chau Au trong quy 3. Do d6, méc du tich |Gy HRC & gia cao han, NKG van duy tri bién lgi nhuan gop &
muic cao, khoang 17,2%. Do sén lugng xudt khiu sang cac thi trudng Bac My va Chau Au cao hon va chi phi van tai bién tang, chi phi ban
hang tang manh 90% QoQ |én 465 ty dong, khién bién Igi nhuan rong gidam nhanh hon so vai bién Igi nhuan gép (hinh 2).

Hinh 2: Chénh léch gia HRC (USD/tan)
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Nguén: NKG, CTCK Réng Viét
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Hinh 3: Bién Igi nhuan gop va bién Igi nhuan rong Hinh 4: Doanh thu va Igi nhuén sau thué (ty déng)
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Nguén: NKG, CTCK Réng Viét Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

Nh& sén lugng tiéu thu cao va gia ban tang, cong ty dat miic doanh thu 7.531 ty déng, muc cao nhat trong lich st. Trong khi d6, LNST giam
tur 848 ty dong trong quy 2 xuéng 607 ty déng trong quy 3 nhung van tang 634% so vai cung ky nam ngoai.

Trién vong

Chung téi ky vong xuat khiu sé tiép tuc ho trg san lugng tiéu thu ctia NKG trong quy 4/2021 va 2022 do chi phi san xudt canh tranh va chinh
sach thuong mai thuan loi & Chau Au va Bac My. Trong ngan han, kha nang sinh 13i ctia NKG tai cac thi trudng Bac My c6 thé ting Ién trong
quy 4 do dién bién gia thép thuan lgi.

Cac thi trudng Bac My dang mang dén nhiing co hdi hap dan trong ngén han.

Chénh léch gia da thuc ddy doanh s6 ban hang clia cac nha san xuéat Viét Nam sang thi trudng Hoa Ky trong ndm 2021 va xu huéng nay c6
thé sé tiép tuc trong nlta dadu ndm 2022. San luong xuat khau tdn ma cda Viét Nam da tang tor mdc chi 114.000 tdn ndm 2020 lén 305.000
tan trong 10T2021. Tuy nhién, van con du dia dé tang trudng khi Viét Nam chi chiém 10,9% thi phan.

Gia HRC tai Bac My dang gidam véi téc d6 cham hon so véi Viét Nam. Diéu nay khién chénh léch gia HRC tang tir 1.020 USD vao dau thang 7
[én 1.253 USD/tdn vao dau thang 10. Tinh dén ngay 11/11, gia tdn ma k&m nhing néng tai My & muc 2.380 USD/tan, cao han dang ké so vdi
gia 1.295 USD/tan cla NKG tai Viét Nam. Sau khi trir mic thué khodng 320 USD/tan va chi phi van chuyén khoang 250 USD/tan, van con cg
hoi xuat khau 16n véi Igi nhuan khoang 511 USD/tan (hinh 5) danh cho NKG va nha nhap khau. Vai chi phi sdn xuat canh tranh do gid HRC
thap, ty sudt Igi nhuan gép ctia NKG c6 thé cao trong 2-3 quy t6i . V& dai han, ching téi cho rang su chénh léch vé gia HRC c6 thé gidm dan
do ngudn cung tai My ¢ kha nang tang nh kha nang sinh I8 cao va ching t6i udc tinh rang chi phi san xuat thép & Viét Nam khong thap
hon nhiéu so v&i & My, trung binh khoadng 50 USD/tan trong 10T2021. Do d6, bién Igi nhuan gdp ca NKG tai thi trudng nay co thé trg vé
muic binh thudng la 10%-12%, thap hon mdc hién tai la 18%-20%.
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Hinh 5: Gia tén ma tuong duong nhap khiu ctia NKG so véi gia giao ngay ctia My (USD/tan) vao ngay 11 thang 11
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Nguén: Cuc Quan ly Thuong mai Quéc té Hoa Ky, CTCK Réng Viét Nguén: Cuc Quan ly Thuong mai Quéc té Hoa Ky, CTCK Réng Viét

Kha nang sinh 16i tai cac thi truéng chau Au gidm trong quy 4, nhung cac nha san xuat Viét Nam c6 Igi thé vé chi phi trong 3-4 nam
téi.

Gia thép cudn can nong va thép ma kém nhung nong da giam lan lugt trong thang 10 khodng 9,3% va 8,0% so véi thang trudc. Do do, loi
nhuan ctia NKG tai Chau Au c6 thé gidam trong quy 4/2021 va quy 1/2022, trudc khi phuc héi vao Q2/2022. Dau tién, gia thép cé thé dugc hd
trg chi phi sdn xuat thép tdng & chau Au do gia ndng lugng dang cao vi tinh trang thiéu khi dét. Do gia ndng lugng & chau Au ting 1én muc
cao nhat nhiéu nam qua, ArcelorMittal va British Steel da céng bé muc phu phi nang lugng tam thai lan lugt la 58 USD/tan va 34
USD/tan. Cui cung, tiéu thu thép & chau Au cé thé manh hon vao thang 3 khi thai tiét thuan Igi hd trg nhu cau thép.

Trong nam 2022, chiing t6i cho rdng cac nha san xuat cda Viét Nam sé ¢ ca hdi mé rong thi phan & chau Au khi cac d6i thii canh tranh chinh
phai d&i mat vai nhiing thach thuc lién quan dén chi phi san xuat va chinh sach thuang mai. Chiing téi udc tinh chi phi san xuat & chau Au
6 thé cao hon 150-170 USD/tan so vdi tai Viet Nam chd y&u do chénh léch gia dién va gia carbon. Hién tai, gia carbon & chau Au vao khoang
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75 USD/tan, khién chi phi san xuat thép bang 16 cao cao han 140 USD/tan so véi & Viét Nam (thong thudng san xudt mot tan thép bang 1o
cao phat thai ra khoang 1,9 tan carbon, theo WSA). Trong khi d6, Han Quéc va An D6 gap kho khan lién quan dén chinh sach thuong mai khi
bi 4p muic han ngach cu thé 1an lugt chi 170.000 t&n/ndm va 210.000 t&n/ndm. Trong khi d6, HRC clia Thé Nhi Ky da bi EU 4p thué chéng béan
pha gia 4,7% -7,3% ké ti thang 4, do d6, lam suy yéu kha nang canh tranh. Ngoai ra, lugng xuat khiu cia Trung Quéc da gidm manh (hinh 9
va 10) va nhiéu kha nang ti€p tuc giam khi nudc nay muén giam lugng phat thai carbon. Diéu nay tao thuan Igi cho Viét Nam khi thi phan
tang lén ti 1,9% trong 2020 1én muic 11,2% trong 772021 va van c6 tiém nang tang trudng trong 2H2021 va 2022.

Hinh 8: Gia tuong duong nhap khau cia NKG so véi gia HDG giao ngay cia Chau Au (USD / tan) tinh dén ngay 13 thang 10
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Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 9: Lugng nhap khiu tén ma cha EU, theo quédc gia (nghin  Hinh 10: Co cau nhap khau tén ma cta EU
tan)
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Tiéu thu thép néi dia c6 thé ting truéng manh trong 4Q2021 va 2022 do tai m& cifa nén kinh té va thuc day dau tu cong...

Nhu cdu ton ma va 8ng thép trong nudc cé thé phuc héi trong quy 4 khi cac hoat dong xay dung da dugc phép ti€p tuc trong thang 10 tai
mién Nam. Chung t6i ky vong da phuc héi tiéu thu thép trong nudc sé tiép tuc va san lugng tiéu thu ndi dia ctia NKG c6 thé dat 77.000 tan
trong quy 4, tdng 50,0% so vdi muc thap trong quy 3. Téng lugng tiéu thu trong quy 4 du kién dat 313.000 tan, tang 13,4% theo quy.

Trong ndm sau, dau tu cdng va tai ma clia nén kinh té c6 thé hé trg tiéu thu tdn ma va 6ng thép tai thi trudng ndi dia. Theo ké hoach dau tu
céng trung han cho giai doan 2021-2025, chi tiéu cho cac du an giao théng chiém ty trong tuang déi Ién. Téng chi cho cac du an giao thong
dat 570,4 nghin ty déng, chi€ém 42,3% t6ng ngan sach trung uong. K& hoach chi ngan sach trung ueng cho cac du an dudng cao téc va cac
du an trong diém (nhu dudng cao t6c Bdc Nam) la 183,25 nghin ty déng. Chung téi ky vong dau tu cong cé thé tang téc dé hé trg tang
trudng kinh té sau dai dich. Trong khi d6, hoat déng xay dung dan dung cé kha nang phuc héi vao nam 2022, thic ddy nhu cau thép phing
tang truéng manh ti mic nén trong nam 2021.

Chung téi ky vong nhu cau tdn ma va 6ng thép trong nudc sé tang vai téc dd cao han GDP khi nganh xay dung c6 thé 1a déng luc chinh cho
tang trudng. Dua trén muc tiéu tang trudng GDP nam 2022 clia Chinh ph la 6,0-6,5%, ching t6i du bao tiéu thu tdn ma tai thi trudng trong
nudc sé tang khoang 12,0% YoY vao nam 2022 sau khi gidm khoang 12,3% vao nam 2021. Trong khi do6, chiing t6i ky vong san lugng tiéu
thu 6ng thép tai thi trudng trong nudc cé thé ting 8,5% YoY vao nam 2022.

Hinh 11: Du phéng tiéu thu tén ma trong nuéc (nghin tan) Hinh 12: Du phéng tiéu thu 8ng thép trong nuéc (nghin tan)
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22,0% 25% 35%
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0% 1.000 10%
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982 1.221 1.490 1.868 2.080 2.340 2.310 2.057 2.304 1.029 1.285 1.728 1.930 2.040 2.087 2311 2.507 2.720
- -15% - -5%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022F 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022F
Nguén: NKG, CTCK Réng Viét Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

... nhung gia thép phing giam c6 thé anh huéng dén bién Igi nhuan gép tai thi trudng ndi dia trong 6T2022.

Cung- cau thép yéu tai Trung Quéc da khién gia quang sat va thép giam, déng thdi, kéo theo gia HRC tai Viét Nam gidm vao dau quy 4. Gia
quang sat trung binh thang 10 gidam 31% so v&i muc binh quan quy 3. Gia HRC giao ngay thang 1/2022 clia Hoa Phat cling gidm 16% so véi
hang giao ngay thang 7/2021. Do gia tén ma thudng thay ddi theo gia HRC, kha nang sinh I5i ctia NKG ¢6 thé sut gidm khi hang ton kho
dugc tich lay & mic gia tuong déi cao. Do d6, ching téi du bao bién Igi nhuan gop tai thi trudng ndi dia c6 thé gidm ti 9,5% trong 4Q2021
xuéng 5,6% trong 612022, trudc khi phuc hoi lén 6,3% trong 6H2022

NKG du kién mé réng nang luc sdn xuit vao nam 2022.

Cong ty sé di dgi nha kho va day chuyén san xuat 6ng thép sang nha may mdi, dugc xay dung trén khu dat 5 ha mua ti cong ty Gidy Dea
Myung, va md& rédng cong suat san xuat 6ng thép tir 180.000 tan/nam lén 300.000 tan/nam. Sau khi sdp xép lai day chuyén san xuat, cong ty
du kién cong sudt san xuat tdn ma sé tang khodng 18% tir 1,1 triéu tan I&n 1,3 triéu tan trong quy 2/2022. Téng chi dau tu udc tinh khoang
150 ty dong. Chuing t6i cho rdng viéc m& rong nang lyc dé nam bat co hoi tir thi trudng nudc ngoai la hgp ly vi khoan dau tu tuong déi nho
50 Vdi trién vong Igi nhuan. Cac doanh nghiép xuat khiu thép ctia Viét Nam van c6 kha niang canh tranh manh mé trong nhiing nam tdi tai
thi trudng chau Au do cac chinh sach maéi trudng it khit khe hon, va chi phi lao déng, gia dién thap han.
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Du phéng

Chung t6i du bao san luogng ban hang dat khoadng 306.000 tan san phdm trong quy 4, tang 10,7% QoQ, trong dé sén lugng tiéu thu trong
nudc va xuat khau lan lugt ting 70% QoQ va -2,9% QoQ. Céng ty van uu tién thi trudng nudc ngoai trong Quy 4 do xuat khau mang lai bién
lgi nhuan gop cao hon so vdi thi trudng trong nudc va cho phép cong ty gidm thiéu rdi ro ng khé doi va cac khoan phai thu. NKG du kién
duy tri ty trong xudt khau trong téng san lugng ban hang & muic 75%-80% trong quy 4. V& cd cau xuat khiu, ching téi ky vong céng ty gia
tang ty trong clia Bdc My trong quy 4/2021 va quy 1 ndm 2022 do bién Igi nhuan gop cao hon. Xu huéng nay cé thé bu dédp mét phan bién
loi nhuan thap hon & chau Au. Bién Igi nhuan gép cla xuat khiu cé thé duy tri & muc 16,5% trong 4Q2021 va 16,0% trong 1Q2022, thap hon
mot chdt so v&i muc 19,0%-21% trong 2Q va 3Q2021.

Trong nam 2022, ching t6i ky vong rang san lugng tiéu thu ctia NKG trong mang ton ma va éng thép sé tang trudng lan lugt 4,0% va 8,8%
Ién 1,0 triéu tan va 159.000 tan. Xuat khiu cé thé chi€m 66% téng san lugng tiéu thu, gidm so vai muic udc tinh 68% vao nam 2021.

Loi nhuan ctia NKG c6 thé sut gidm do gia thép & chau Au suy yéu va gia ban cé thé diéu chinh do gia quang sat gidam, tuy nhién, chi phi van
chuyén thap hon c6 thé hd trg LNST. Ching téi du phéng bién lgi nhuan gép ctia NKG c6 thé gidm tir muic khoadng 16,4% nam 2021 xuéng
11,9% nam 2022, trong dé bién Igi nhuan gop tir xudt khau co6 thé giam ti muic khodng 17,8% nam 2021 xuéng 14,6% nam 2022. Bén canh
dé, su gian doan clia hoat dong logistics c6 thé dugc gidi quyét dan, gilip gidm chi phi van tai, vén chiém 92% chi phi ban hang trong 6
thang dau nam 2021. Do d9, chi s8 chi phi ban hang/doanh thu c6 thé gidm ti muc khoang 4,8% nam 2021 xudng 4,0% nam 2022.

Hinh 13: Du phéng san lugng ban hang (nghin tan)

ETéonmaxudtkhdu mTénmandidia = Ongthép
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1.100
146 =
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700
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Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

Pinh gia

Chung t6i st dung hai phuong phap dé danh gia c6 phiéu: FCFF va PE. Trong phuaong phéap FCFF, ching t6i ap dung WACC la 12,4% va exit
EV/EBITDA la 6,5 lan va dua ra gia muc tiéu la 48.300 déng/c6 phi€u. Chung téi 4p dung ty 1& P/E la 5,7, thdp han khodng 35% so vGi muic

trung binh 5 ndm 13 8,8 cho EPS nam 2022. Gia muc tiéu theo phuong phap P/E 1a 47.500 d6ng/cé phiéu. Do d0, gia tri hop ly cGia ching téi
la 48.000 déng/cé phiéu, tuong Ung vdi tdng muc sinh 1i 1a 29% tinh dén gia déng clfa vao ngay 13 thang 12 nam 2021.

Bang 1: Dinh gia NKG

Phuong phap Ty trong Gia Poéng gép
FCFF 50% 48.300 24150
P/E (5,7x) 50% 47.500 23.750
Gia muc tiéu 48.000
Gid thi truong 37.900
C6 tuc tién mat 1.000
Téng miic sinh 16i du kién 29%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 14: P/E lich s&
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ty déng
KQ HPKD 2019 2020 2021E 2022F
Doanh thu thuan 12.177 11.560 27.991 29.685
Gia vén 11.835 10.690 23.497 26.158
Lai gép 342 869 4.494 3.526
Chi phi ban hang 210 268 1.333 1.176
Chi phi quan ly 69 92 136 145
Thu nhap tai chinh 107 89 129 200
Chi phi tai chinh 275 281 354 258
Lgi nhuan khac 195 4 0 0
LN/(16) tu LD LK 0 0 0 0
Loi nhuan trudc thué 920 321 2.799 2.148
Thué& TNDN 43 25 378 246
Lgi ich c6 déng thiéu s6 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 47 295 2.421 1.902
EBIT 63 509 3.025 2.205
%
CHISO TAI CHINH 2019 2020 2021E  2022F
Tang truéng %
Doanh thu -17,8 -5,1 142,1 6,1
Lgi nhuan HBKD -37,8 75,5 283,8 -23,7
EBIT -83,9 710,8 493,9 -27,1
Loi nhuan sau thué 17,4 524,1 719,7 21,4
Téng tai san -0,7 -6,5 91,8 14
Vén chi sé hitu 1,5 54 83,3 27,2
Kha nang sinh lgi %
LN g6ép / Doanh thu 2,8 7,5 16,1 11,9
EBITDA/ Doanh thu 4,1 7,7 12,1 8,7
EBIT/ Doanh thu 0,5 4,4 10,8 74
LNST/ Doanh thu 04 2,6 8,7 6,4
ROA 0,6 39 16,7 13,0
ROE 1,7 13,7 49,0 28,2
Hiéu qua hoat déng (1an)
Vong quay kh. phai thu 13,9 8,0 8,0 10,3
Vong quay HTK 4,6 50 3,8 4,3
Vong quay kh. phai tra 6,2 8,1 5,0 6,5
Kha ning thanh toan (1an)
Hién hanh 1,0 11 14 1,7
Nhanh 04 0,6 0,6 0,8
Cau truc tai chinh %
Téng ng/ Vén CSH 102,5 94,4 64,4 40,0
Vay ngan han / Vén CSH 79,2 79,2 61,3 38,1
Vay dai han/ Vén CSH 233 15,2 3,1 2,0

ty déng

BANG COKT 2019 2020 2021E 2022F
Tién 76 219 964 1.475
Pau tu tai chinh ngdn han 702 370 665 1.330
Céc khoan phai thu 877 1.439 3.503 2.888
Tén kho 2.589 2.150 6.157 6.063
Tai san ngan han khac 191 95 76 84
Tai san c6 dinh hiu hinh 3.260 2.936 2.774 2.497
Tai san c6 dinh vé hinh 247 249 242 236
PA4u tu tai chinh dai han 48 23 23 23
Tai san dai han khac 74 63 66 69
TONG TAI SAN 8.064 7.544 14.470 14.666
Khodan phai trd ngan han 1.904 1.317 4.715 4.014
Vay va ng ngan han 2.389 2.520 3.578 2.827
Vay va ng dai han 703 482 181 145
Khoan phai tra dai han 2 2 2 2
Quy khen thuéng, phuc loi 49 41 162 257
Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
TONG NG 5.048 4.362 8.638 7.244
V6n dau tu cta CSH 2.586 2.586 2.950 2.950
C6 phiéu quy 0 -78 0 0
Loi nhuan gitt lai 356 576 2.665 4.158
Khoan thu nhap khac 36 37 37 37
Quy dau tu phat trién 39 60 181 276
TONG VON 3.017 3.181 5.833 7.421

Loi ich c6 dong thiéu sé 0 0 0 0
CHISO BINH GIA 2019 2020  2021E  2022F
EPS (déng/cp) 118 1101 10.533 8.137
P/E (x) 26,5 9,2 4,0 5.2
BV (déng/cp) 13813 14566 26706  33.843
P/B (x) 0,4 09 1,6 1,3
DPS (d6ng/cp) 0 300 1.000 1.000
Ty suat 6 tuc (%) 0,0 0,0 2,4 2,4
M0 hinh diinh gid Gid Ty trong Binh quén
FCFF 48.300 50% 24.150

PE 47.500 50% 23.750

Target price 48.000

Lich sa dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian

31/08/2018 18,000 MUA Trung han
25/03/2021 24.700 TICH LOY Trung han
13/10/2021 62.000 MUA Trung han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap 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. Bao cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phén cé déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam P6 Thanh Tung Pao Phuéc Toan
Head of Research Senior Manager Manager Manager Manager
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn toan.dp@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 286299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1518)
e Dau khi ¢ Ngan hang e Banlé e Thuc phdm & Dé uéng
e Phan boén e Béo hiém e Hang khéng
e Logistics
e Thitruong
Bernard Lapointe Pham Minh Tu Nguyén Ngoc Thanh Tran Hoang Thé Kiét Nguyén Hong Loan
Senior Consultant Analyst Analyst Analyst Analyst
bernard.lapointe@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn thanh.nn@vdsc.com.vn kiet.tht@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 28 6299 2006 (1535) + 84 28 6299 2006 (1528) + 84 28 6299 2006 (1531)
e Vat liéu xay dung e Ngan hang e Batdong san e Dét may
e Dugc e Bao hiém o Thitrudng e Thlysan
e Chung khoan
Tran Thi Ha My Nguyén Ngoc Thao Hoang Minh Théng Tran Thu Anh
Senior Consultant Analyst Analyst Analyst
my.tth@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn thang.hm@vdsc.com.vn anh.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6288 2006 (1319) + 84 28 6288 2006 (2221)
e Kinh té vimo e Tiénich cong cong e Batdong san e Cangbién
e Logistics

Tran Thi Ngoc Ha

Tran Ngoc Thao Trang

Assistant Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn trang.tnt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1522)
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CanThe

Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cio nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, di véi viéc sir dung toan bd hoac tling phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khdng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Thong tin sir dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia chiing téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay déi ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifa d&i trong bat ky truéng hagp nao ma khéng cé su
déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2021.
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