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Đón sóng tăng trưởng 

Định giá cập nhật với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 19,900 đồng 

CTCP Thép Nam Kim (NKG) là top 3 doanh nghiệp lớn nhất trong lĩnh vực tôn mạ (chiếm 11% thị phần 

trong nước) và xuất khẩu đến hơn 50 quốc gia trên toàn cầu (chủ yếu tại khu vực Bắc Mỹ và Châu Âu). 

Năm 2024, LNST của NKG gấp 3.9 lần so với cùng kỳ nhờ tăng trưởng về sản lượng. Năm 2025, mặc dù 

phải đối mặt với những biến động về chính sách thuế quan, chúng tôi kỳ vọng NKG sẽ vững vàng đón 

sóng tăng trưởng của ngành thép với động lực tiêu thụ chính tại thị trường nội địa. Ngoài ra, dự án Nam 

Kim Phú Mỹ bắt đầu vào vận hành năm 2026 sẽ gia tăng thị phần của doanh nghiệp. Bằng phương pháp 

định giá DCF và PE, chúng tôi định giá cập nhật đối với cổ phiếu NKG ở mức giá 19,900 đồng, tương ứng 

với mức sinh lời 25%.  

Lợi nhuận Q4/2024 sụt giảm nhưng vẫn vượt mục tiêu cả năm 

Trong Q4/2024, NKG ghi nhận doanh thu thuần đạt 4,469 tỷ đồng (+1% YoY, -14% QoQ) do sự sụt giảm 

về sản lượng ( 198,021 tấn, -20.3% QoQ). LNST sụt giảm mạnh, đạt 18 tỷ đồng (-18 % YoY, -71% QoQ) do 

chi phí tài chính tăng vọt 90% YoY lên 168 tỷ đồng (ảnh hưởng của chi phí lãi vay và biến động tỷ giá). 

Mặc dù kết quả kinh doanh quý 4 giảm, lũy kế cả năm 2024, NKG đạt doanh thu thuần 20,609 tỷ đồng 

(+11% YoY), sản lượng tôn mạ và ống thép cả năm vẫn tăng trưởng tốt ( đạt 1.01 triệu tấn, +18% YoY), 

BLNG tăng từ 6.0% lên 8.9% YoY, LNST đạt 453 tỷ đồng ( +286% YoY), vượt 33% mục tiêu lợi nhuận năm.  

Thuế CBPG với tôn mạ nhập khẩu giúp doanh nghiệp gia tăng sản lượng 

Việc Bộ Công Thương gia hạn thuế tôn mạ nhập khẩu từ Hàn Quốc và Trung Quốc đến T10/2029 sẽ giảm 

bớt áp lực cạnh tranh, giúp doanh nghiệp mở rộng thị phần nội địa trong bối cảnh: (1) Thị trường Bất động 

sản ấm lên, (2) Chính phủ đẩy mạnh giải ngân đầu tư công, (3) Chính phủ tạo điều kiện cho vay với lãi 

suất thấp để thúc đẩy nền kinh tế.    

Nhà máy Nam Kim Phú Mỹ nâng tầm doanh nghiệp từ năm 2026 

Nhà máy Nam Kim Phú Mỹ (vốn đầu tư 4,500 tỷ) dự kiến sẽ nâng 67% công suất so với hiện tại (từ 1.2 

triệu tấn vào năm 2024 lên 2 triệu tấn vào năm 2027). 

Tiến độ dự án: đã hoàn thành các thủ tục pháp lý, bao gồm thanh toán 500 tỷ đồng để giải phóng mặt 

bằng và xin giấy phép xây dựng. Công ty sử dụng cơ cấu nợ vay/ vốn chủ sở hữu là 70/30. Chúng tôi kỳ 

vọng dự án sẽ bắt đầu đi vào vận hành vào Q3/2026. 

Trong năm 2025, chúng tôi dự phóng doanh thu của NKG đạt 25,266 tỷ đồng (+23% YoY) và LNST đạt 

829 tỷ đồng (+83% YoY) nhờ: (1) Chính sách bảo hộ ngành tôn mạ được gia hạn trong bối cảnh nhu cầu 

nội địa hồi phục, (2) Giá thép hồi phục giúp BLN cải thiện, (3) Nam Kim Phú Mỹ là động lực dài hạn.  

Rủi ro : (1) Rủi ro biến động giá thép HRC; (2) Rủi ro thị trường bất động sản trong nước bất ổn; (3) Rủi ro 

tình hình kinh tế thế giới suy giảm; (4) Rủi ro xuất khẩu sang thị trường Mỹ và Châu Âu.  

  

            

  

Năm 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Doanh thu (tỷ VND)      18,596          20,609       25,266       29,016               39,593  

LN từ HĐKD (tỷ VND)            177                557          1,021          1,271                 1,958  

Lợi nhuận ròng (tỷ VND)            117                453             829             998                 1,500  

EPS (đồng) 446 1,434 1,853 2,125 3,040 

BPS (đồng) 20,598 18,584 18,486 19,594 21,289 

OPM (%) 1.0 2.7 4.0 4.4 4.9 

NPM (%) 0.6 2.2 3.3 3.4 3.8 

ROE (%) 2.2 7.7 10.0 10.8 14.3 

PER (x) 23.8 11.2 8.6 7.5 5.3 
PBR(x) 1.6 0.9 0.9 0.8 0.8 
EV/EBITDA (x) 11.9 11.6 6.4 5.5 4.5 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

VNINDEX 1,326 

HNXINDEX 242 

Vốn hóa (tỷ VND) 7,116  

SLCP lưu hành (triệu CP) 448  

Tự do giao dịch (triệu CP) 311  

52-tuần cao/thấp (VND) 21,189 /13,250 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 5.75  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 92  

 

Cổ đông lớn (%) 
Hồ Minh Quang 14.20% 

 Unicoh Specialty Chemicals 5.85% 

 
Biến động giá 

3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 7.4 -2.8  -15.1  

So với VN-Index (%) 2.4  -8.8  -20.0  

Nguồn: Bloomberg 
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MUA 
Báo cáo cập nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng)  19,900 VND  
Giá hiện tại (14/03/2025) 15,900  VND  

Suất sinh lời (%) 25% 

 

Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 

 

Lê Thiên Hương 

☎  (84-28) 6299-8004 
  huong.lt1@shinhan.com 

 

https://s.cafef.vn/ceo/CEO_03688/ho-minh-quang.chn
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Cập nhật các loại thuế và đánh giá tác động đến NKG 

Thuế CBPG HRC của Việt Nam áp lên thép nhập khẩu từ Trung Quốc 

Ngày 21/2/2025, Bộ Công Thương đã áp dụng thuế CBPG tạm thời đối với sản phẩm HRC nhập 

khẩu từ Trung Quốc, với mức thuế dao động từ 19.38% đến 27.83%, có hiệu lực sau 15 ngày kể 

từ ngày ban hành và kéo dài trong 120 ngày.   

 

Hiện nay, NKG phụ thuộc phần lớn nguồn cung HRC từ Trung Quốc, phần còn lại là mua từ HPG 

hoặc Formosa. Việc thuế này được áp dụng có thể khiến chi phí nguyên vật liệu đầu vào của 

NKG tăng lên. Song, chúng tôi kỳ vọng doanh nghiệp sẽ tối ưu hóa chi phí, đa dạng hóa nguồn 

cung HRC và điều chỉnh giá đầu ra linh hoạt để bảo vệ được biên lợi nhuận trong thời gian tới. 

Thuế nhập khẩu của Mỹ đối với thép và nhôm  

Vào ngày 10/2/2025, Tổng thống Mỹ Donald Trump đã ký sắc lệnh áp thuế 25% đối với tất 

cả các mặt hàng thép và nhôm nhập khẩu vào Mỹ, không có ngoại lệ hay miễn trừ. Mức thuế 

này sẽ có hiệu lực từ ngày 4/3/2025.  

 

Đối với Việt Nam, mặt hàng thép nhập khẩu vào Mỹ đã bị đánh thuế 25% theo Mục 232 kể từ 

tháng 3/2018. Trong khi đó, các đồng minh của Mỹ được miễn trừ thuế này bao gồm Argentina, 

Brazil, Canada, EU, Hàn Quốc, Nhật Bản và Vương quốc Anh. Hiện tại, tất cả đối tác xuất khẩu 

thép vào Mỹ đều phải đối mặt với cùng một mức thuế. Trong năm 2024, tỷ trọng thép Việt Nam 

xuất khẩu đi Mỹ chỉ chiếm tỷ trọng 14% tổng sản lượng. Với riêng NKG, tỷ trọng thép xuất khẩu 

sang Mỹ chiếm đến 15% tổng sản lượng tiêu thụ. Chúng tôi cho rằng chính sách thuế mới này sẽ 

tạo cơ hội gia tăng sản lượng xuất khẩu sang Mỹ cho NKG khi cạnh tranh trở nên công bằng hơn 

giữa các nước.  

Thuế chống trợ cấp của Mỹ đối với sản phẩm tôn mạ chống ăn mòn  

Vào ngày 25/09/2024, Bộ Thương mại Mỹ (DOC) đã chính thức tiến hành các cuộc điều tra để 

áp thuế chống trợ cấp đối với sản phẩm tôn mạ chống ăn mòn (CORE) nhập khẩu từ Việt Nam 

(cũng như từ Brazil, Canada và Mexico). Kết quả cuối cùng sẽ được công bố vào ngày 17/06/2025, 

quyết định sẽ được đưa ra vào ngày 01/08/2025 và lệnh có hiệu lực từ ngày 08/08/20225. Trong 

trường hợp bị đánh thêm thuế chống trợ cấp, các doanh nghiệp xuất khẩu vào Mỹ lớn như NKG 

sẽ bị tác động.  

Diễn biến giá HRC của Hòa Phát, Formosa và Trung Quốc (USD/ton)  Tỷ trọng xuất khẩu thép Mỹ/ tổng sản lượng của các doanh nghiệp lớn 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Bigmint, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: Tổng cục hải quan, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 
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Cập nhật kết quả kinh doanh 2024 và dự phóng 2025 

Khoản mục  

 

2024 

(Tỷ đồng) 
%YoY 

2025F 

(Tỷ đồng) 
%YoY Chú thích 

Doanh thu thuần 20,609 +11% 25,266 +23% Doanh thu thuần năm 2024 ghi nhận tăng 11% YoY. Động 

lực đến từ sản lượng tăng (1.01 triệu tấn, +18% YoY), đặc 

biệt là ở kênh xuất khẩu (620 nghìn tấn, +21% YoY). Trong 

năm 2025, chúng tôi kỳ vọng sản lượng tăng trưởng 14% 

YoY, giá tôn mạ và ống thép trong nước tăng trưởng 10% 

YoY, từ đó đóng góp cho đà tăng trưởng doanh thu.  

 

       

        

        
 

       

Sản lượng (ngàn tấn)       

Tôn mạ 882 20% 1,014  15% Sản lượng tôn mạ tăng 20% YoY với động lực từ cả kênh nội 

địa và xuất khẩu. Chúng tôi kỳ vọng sản lượng bán hàng tôn 

mạ sẽ tăng trưởng 15% trong năm 2025 do kỳ vọng nhu cầu 

hồi phục đặc biệt tại thị trường nội địa, nhờ (1) Thị trường 

BĐS ấm lên, (2) Chính phủ đẩy mạnh giải ngân đầu tư công.  

Ống thép 130 -5% 137 

 

5% Sản phẩm ống thép của Nam Kim chủ yếu được tiêu thụ tại 

thị trường nội địa. Năm 2024, sản lượng giảm nhẹ 5% do nhu 

cầu thép xây dựng tại miền Nam chưa khởi sắc, trong khi hệ 

thống phân phối của Nam Kim chủ yếu tại khu vực này. Chúng 

tôi kỳ vọng sản lượng ống thép sẽ tăng 5% trong năm 2025 

nhờ hoạt động xây dựng hồi phục, các dự án Bất động sản tại 

miền Nam được khơi thông pháp lý.  

Lợi nhuận gộp 1,832 65% 2,653 45% Trong 2024, giá HRC đã giảm 10.7% khiến biên lợi nhuận gộp 

của NKG biến động (do giá bán đầu ra thường được điều 

chỉnh dựa trên giá HRC giao ngay). Trong năm 2025, chúng 

tôi cho rằng xu hướng hồi phục của giá thép HRC, kết hợp với 

chiến lược quản lý hàng tồn kho linh hoạt sẽ giúp Nam Kim 

cải thiện biên lợi nhuận gộp. 

Biên lợi nhuận gộp 8.9%   10.5%   

Chi phí bán hàng và quản lý 1,138 54% 1,337 17.4% Năm 2024, giá cước vận chuyển tăng gấp đôi khiến chi phí 

bán hàng của NKG tăng đột biến. Chúng tôi kỳ vọng giá 

cước vận chuyển sẽ quay lại mức ổn định trong năm 2025. 

Lợi nhuận từ HĐKD 557 215% 1,021 83%  

 

LNTT 558 215% 1,023 83%  

LNST 453 286% 829  83%  
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Định giá và Khuyến nghị 

Định giá cập nhật với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 19,900 đồng 

Chúng tôi đưa ra định giá cập nhật với CTCP Thép Nam Kim (NKG) với khuyến nghị mua và giá 

mục tiêu đạt 19,900 đồng, tương ứng với mức sinh lời kỳ vọng 24%. Đối với tầm nhìn đầu tư 

trong 12 tháng tới, NKG có thể được cân nhắc với những ưu điểm sau:  

1) Chính sách bảo hộ ngành tôn mạ được gia hạn trong bối cảnh nhu cầu nội địa hồi phục; 

2) Giá thép tiến vào chu kỳ hồi phục giúp biên lợi nhuận cải thiện; 

3) Nhà máy Nam Kim Phú Mỹ nâng tầm doanh nghiệp trong dài hạn.  

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng kết hợp phương pháp định giá P/E và Chiết khấu dòng tiền (FCFF) với tỷ trọng 

lần lượt là 50% và 50% để định giá CTCP Thép Nam Kim (NKG). 

Phương pháp Tỷ trọng Giá (VND) 

P/E 50% 18,500 

FCFF  50% 21,200 

Giá mục tiêu  

 

19,900 

Giá hiện tại (14/03/2025) 

 

15,900 

Tỷ suất sinh lời 

 

25% 

Source: Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Phương pháp Chiết khấu dòng tiền (DCF) – FCFF 

Biến Giá trị 

D/E 0.88 

Beta 1.18 

Lãi suất phi rủi ro 3.1% 

Chi phí sử dụng vốn 12.99% 

Chi phí nợ 7.00% 

WACC 10.81% 

Nguồn: Bloomberg, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

 

Đối với Chi phí vốn bình quân (WACC), chúng tôi sử dụng lãi suất trái phiếu chính phủ Việt 

Nam 10 năm ở mức 3.1% là lãi suất phi rủi ro. Beta được tính toán dựa trên dữ liệu lịch sử 5 

năm gần nhất của NKG và VNINDEX. Dựa trên các giả định đó, giá mục tiêu theo phương 

pháp FCFF của NKG được định giá ở mức 21,200 đồng. 
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Mô hình định giá FCFF          

Đơn vị: tỷ VND 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 

LN ròng 829 998 1,500 1,833 2,283 

Cộng: Lãi vay sau thuế 401 510 608 496 326 

Cộng: Khấu hao 635 719 719 722 496 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động -558 490 2,758 1,850 267 

Trừ: Vốn đầu tư 3,189 1,541 41 100 139 

Dòng tiền tự do (FCFF) -766 197 29 1,101 2,698 

Tỷ lệ chiết khấu 0.91 0.82 0.75 0.68 0.62 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do -692 160 21 730 1,615 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 0%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 14,938     

Giá trị doanh nghiệp 15,157     

Trừ: Nợ vay 6,311     

Cộng: Số dư tiền 638     

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (tỷ cp) 0.448     

Giá mục tiêu (VND) (làm tròn) 21,200     

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam     
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Phương pháp P/E 

Dựa trên phương pháp P/E, chúng tôi thu thập dữ liệu từ các công thép trong và ngoài nước. 

Chúng tôi ước tính P/E mục tiêu của NKG ở 10.0x. Kết hợp cùng EPS 2025 dự phóng ở mức 1,853 

đồng, giá mục tiêu của HPG được định giá ở mức 18,532 đồng.  

So sánh các doanh nghiệp trong ngành 

Tên công ty Quốc gia PE Vốn hóa (tỷ USD) 
Tăng  trưởng 

doanh thu (%) 

Tăng trưởng 

EPS TTM (%) 
ROA (%) 

ROE 

(%) 

Hoa Sen Việt Nam 20.20 0.534 24.08 1,606.38 4.90 7.58 

Tôn Đông Á  Việt Nam 5.50 0.119 9.75 20.54 2.79 9.20 

Jindal Steel & Power Ltd Ấn Độ 13.00 10.390 (2.93) 114.41 8.02 14.30 

Surya Roshni Lt Ấn Độ 6.70 0.663 (2.67) (2.84) 11.01 16.34 

Shejiang Kingland Pipeline  Trung Quốc 8.00 0.502 (5.68) 22.22 8.53 11.65 

Jiangsu Chang bao Steeltube Trung Quốc 6.70 0.692 7.03 69.23 5.58 20.60 

JK Tyre and Industries Ltd Ấn Độ 8.30 1.351 7.05 200.94 4.03 8.10 

Daehan Steel Co Ltd Hàn Quốc 6.00 0.235 (25.55) (41.24) 5.90 9.38 

P/E trung bình 9.4x   
 

P/E trung vị 8.0x    

P/E trung bình 10 năm 11.6    

P/E mục tiêu  10.0x    

EPS mục tiêu 1,853    

Giá mục tiêu 18,532    

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử hình thành doanh nghiệp 

Công ty Cổ phần Thép Nam Kim (NKG) được thành lập vào ngày 23/12/2002, đến năm 2011, công 

ty được niêm yết trên sàn chứng khoán HOSE với mã cổ phiếu NKG. Công ty Cổ phần Thép Nam 

Kim là một doanh nghiệp chuyên sản xuất tôn mạ hàng đầu tại Việt Nam. Công ty luôn tiên 

phong trong đầu tư công nghệ để cung cấp những sản phẩm đạt tiêu chuẩn chất lượng tốt nhất 

đến khách hàng trong nước và quốc tế. Hiện sản phẩm của Nam Kim được tin dùng trên toàn 

quốc và xuất đến hơn 50 quốc gia trên toàn cầu. 

Sản phẩm chính chính của Nam Kim bao gồm các loại tôn mạ và ống thép. Trong đó mảng tôn 

mạ chiếm gần 90% cơ cấu sản phẩm của Nam Kim. 

Cơ cấu sản lượng Nam Kim năm 2024  Doanh thu và lợi nhuận Nam Kim 2014 - 2024 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Chuỗi giá trị doanh nghiệp 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Đầu vào của Nam Kim chủ yếu là thép cuộn cáng nóng (HRC), sau khi trải qua quá trình cán thép 

và mạ hợp kim, thép cuộn cán nóng ban đầu sẽ được sản xuất thành tôn mạ và ống thép.  

Hiện nay, NKG phụ thuộc phần lớn nguồn cung HRC từ Trung Quốc và Ấn Độ, phần còn lại chủ 

yếu được cung ứng từ thị trường nội địa (HPG, Formosa).  

 

87%

13%

Tôn mạ

Ống thép

-400%

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

 (5,000)

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 202220232024

Doanh thu (tỷ đồng) Lợi nhuận (tỷ đồng)

Tăng trưởng DT (%) Tăng trưởng LN (%)

Tôn mạ 

Ống thép Hợp kim mạ 

Thép cuộn cán 

nóng (HRC) 

Đầu vào Đầu ra 

Quá trình cán thép 



8  I   

 
 

  

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Thép] 

CTCP Thép Nam Kim (NKG) 
Ngày 14 tháng 03 năm 2025 

7 

Doanh thu trong nước và nước ngoài 2022 - 2024 (tỷ đồng)  Sản lượng tiêu thụ theo cơ cấu sản phẩm 2022– 2024 (tấn) 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Nam Kim hiện duy trì tỷ lệ doanh thu xuất khẩu khoảng 60% và trong nước khoảng 40%. Sản 

phẩm của Nam Kim chủ yếu được xuất khẩu tới các nước như Châu Âu, Mỹ và Đông Nam Á. Với 

tỷ trọng xuất khẩu cao, kết quả kinh doanh của Nam Kim chịu ảnh hưởng trực tiếp từ tình hình 

kinh tế và nhu cầu tiêu thụ thép toàn cầu.  

Hiện tại năng lực sản xuất hằng năm của Nam Kim đạt mức 1 triệu tấn tôn mạ và 270 nghìn tấn 

ống Thép. Nam Kim sở hữu 4 nhà máy trong đó có 2 nhà máy sản xuất tôn mạ và 2 nhà máy sản 

xuất ống thép. 

Top 3 thị phần mảng tôn mạ 

Thị phần tôn mạ trong năm 2024  Sản lượng và thị phần tôn mạ 2022 – 2024 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam   

Trong năm 2024, thị phần tôn mạ trong nước của NKG giảm từ 17% xuống 11% do tập trung vào 

kênh xuất khẩu. Tuy vậy, Nam Kim hiện vẫn là top 3 doanh nghiệp tôn mạ lớn nhất với sản lượng 

tiêu thụ tăng trưởng tốt qua các năm. Từ năm 2022-2024, sản lượng tôn mạ của Nam Kim đã 

tăng từ 706,673 tấn lên 882,252 tấn.  
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P/E 1 năm qua  EV/EBITDA 1 năm qua 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

P/B 1 năm qua  Giá với các mức P/S 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

Giá với các mức P/B  ROE và đường trung bình 1 năm qua 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  
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Những sự kiện quan trọng của NKG  

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Rủi ro 

Rủi ro biến động giá thép HRC 

Biến động giá thép HRC có tác động to lớn đến giá bán của Nam Kim do thép HRC là nguyên liệu 

chính trong quá trình sản xuất tôn mạ của Nam Kim và giá bán tôn mạ của Nam Kim được tính % 

chênh lệch với giá thép HRC. Với tỉ lệ doanh thu xuất khẩu chiếm hơn 50% tổng doanh thu, giá 

bán thép của Nam Kim chịu ảnh hưởng bởi cả diễn biến giá thép trong nước và thế giới.  

Rủi ro thị trường bất động sản trong nước bất ổn 

Thị trường bất động sản ảnh hưởng trực tiếp đến lượng tôn mạ và ống thép tiêu thụ của Nam 

Kim. Lượng thép tiêu thụ của trong lĩnh vực bất động sản chiếm hơn 30% sản lượng tiêu thụ thép 

trong nước. Những diễn biến bất ổn của tình hình bất động sản sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến ngành 

thép và Nam Kim. 

Rủi ro tình hình kinh tế thế giới suy giảm 

Tình hình kinh tế thế giới ảnh hưởng trực tiếp đến nhu cầu tiêu thụ thép của các quốc gia trên 

thế giới. Kinh tế suy giảm sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến nhu cầu đầu tư và xây dựng của các nước 

qua đó tác động tiêu cực đến sản lượng tiêu thụ và giá HRC trên thế giới. Với tỷ trọng xuất khẩu 

chiếm gần 50% trong cơ cấu doanh thu của Nam Kim, tình hình kinh tế suy giảm sẽ ảnh hưởng 

trực tiếp đến kết quả kinh doanh của Nam Kim. 

Rủi ro xuất khẩu qua Mỹ và Châu Âu  

Uỷ ban Châu Âu (EC) đã ban hành quyết định điều tra thuế chống bán phá giá với thép nhập 

khẩu đến hết tháng 6/2026, đồng thời áp dụng hạn ngạch 15% đối với thép nhập khẩu từ nước 

khác (tương đương với 142 nghìn tấn/quý đối với Việt Nam). Ngoài ra, Mỹ đã áp thuế 25% lên 

các sản phẩm thép nhập khẩu theo Mục 232 từ năm 2018. Trong năm 2025, xu hướng bảo hộ 

thương mại trên toàn cầu tiếp tục gia tăng. Điều này tạo ra rào cản lớn cho các doanh nghiệp 

xuất khẩu thép, bao gồm Nam Kim, khi tiếp cận thị trường xuất khẩu.
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Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Tổng tài sản 12,235 13,519 17,130 19,159 22,515 
Tài sản ngắn hạn 9,323 10,202 12,105 13,311 17,345 

Tiền và tương đương tiền 785 392 995 1,020 753 

Đầu tư TC ngắn hạn 290 247 357 431 574 

Các khoản phải thu 1,927 1,943 2,056 2,240 3,067 

Hàng tồn kho 5,719 6,690 7,847 8,617 11,516 

Tài sản dài hạn 2,913 3,317 5,026 5,847 5,170 

Tài sản cố định 1,989 1,700 4,609 5,490 4,871 

Lợi thế thương mại 3 525 264 264 264 

Tài sản khác 239 238 238 238 238 

Tổng nợ 6,812 7,648 8,857 9,951 12,010 

Nợ ngắn hạn 6,784 7,621 7,330 7,675 11,234 

Khoản phải trả 2,016 1,309 2,174 2,780 4,169 

Vay và nợ thuê tài chính  4,768 6,312 5,156 4,895 7,065 

Khác 385 453 489 542 762 

Nợ dài hạn 28 27 1,527 2,277 777 

Vay và nợ thuê tài chính 0 0 1,500 2,250 750 

    Khác 28 27 27 27 27 

Vốn chủ sở hữu 5,423 5,871 8,273 9,207 10,504 

Vốn góp chủ sở hữu 2,633 3,159 4,475 4,699 4,934 

Thăng dư vốn 786 259 521 521 521 

Lợi nhuận giữ lại 2,004 2,453 3,276 3,987 5,049 

Vốn khác 1,731 2,172 2,995 3,706 4,768 

Lợi ích CĐ không kiểm soát 0 0 0 0 0 

*Tổng nợ 4,768 6,312 6,656 7,145 7,815 

*Nợ ròng (tiền) 3,693 5,673 5,305 5,694 6,488 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Tiền từ HĐKD 269 (541) 2,000 1,202 (573) 

Lợi nhuận ròng 117 453 829 998 1,500 
Khấu hao TSCĐ 360 361 635 719 719 
(Lãi) từ HĐ đầu tư (19) (29) (21) (26) (34) 
Thay đổi vốn lưu động (57) (2,025) 558 (490) (2,758) 
Thay đổi khác (133) 700 - - - 

Tiền từ HĐ đầu tư (146) (1,360) (3,017) (1,589) (149) 

Thay đổi tài sản cố định (86) (72) (3,522) (1,574) (66) 
Thay đổi tài sản đầu tư - - 151 (74) (143) 
Khác (60) (1,288) 354 59 59 

Tiền từ HĐ tài chính (342) 1,507 1,619 413 455 

Thay đổi vốn cổ phần - - 1,316 224 235 

Tiền đi vay/(trả) nợ (342) 1,507 344 489 670 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH - - (41) (300) (450) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (220) (393) 603 26 (268) 

Tổng tiền đầu năm 1,005 785 392 995 1,020 

Thay đổi trong tỷ giá - - - - - 

Tổng tiền cuối năm 785 392 995 1,020 752 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Doanh thu thuần 18,596 20,609 25,266 29,016 39,593 
Tăng trưởng (%) -19.4  10.8  22.6  14.8  36.5  

Giá vốn hàng bán (17,484) (18,777) (22,613) (25,824) (35,159) 

Lợi nhuận gộp 1,112 1,832 2,653 3,192 4,434 

Biên lợi nhuận gộp (%) 6.0 8.9 10.5 11.0 11.2 

Chi phí BH & QLDN (739) (1,138) (1,337) (1,499) (1,970) 

LN từ HĐKD 177 557 1,021 1,271 1,958 

Tăng trưởng (%) (2.7) 2.1 0.8 0.2 0.5 

Biên LN từ HĐKD (%) 1.0 2.7 4.0 4.4 4.9 

LN khác (196) (136) (293) (419) (504) 

Thu nhập tài chính 230 341 241 217 207 

Chi phí tài chính (426) (477) (536) (639) (714) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (293) (208) (337) (428) (511) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 0 1 2 3 3 

LNTT (18) 422 728 851 1,454 

Thuế TNDN 1 (991) (194) (276) (461) 

LNST 117 453 829 998 1,500 

Tăng trưởng (%) (194.2) 285.8 83.1 20.4 50.3 

Biên lợi nhuận ròng (%) 0.6 2.2 3.3 3.4 3.8 

LNST cổ đông công ty mẹ 117 453 829 998 1,500 

Lợi ích CĐTS 0 0 0 0 0 

LN trước thuế và lãi vay 470 766 1,360 1,703 2,472 

Tăng trưởng (%) 202.1 63.0 77.5 25.2 45.2 

Biên LN (%) 2.5 3.7 5.4 5.9 6.2 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 830 1,127 1,995 2,422 3,191 

Tăng trưởng (%) 60.2 35.7 77.1 21.4 31.7 

Biên LN (%) 4.5 5.5 7.9 8.3 8.1 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2023 2024 2025F 2026F 2027F 

EPS (đồng) 446 1,434 1,853 2,125 3,040 

BPS (đồng) 20,598 18,584 18,486 19,594 21,289 

PER (x) 23.8 11.2 8.6 7.5 5.3 

PBR (x) 1.6 0.9 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA (x) 11.9 11.6 6.4 5.5 4.5 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0 0 5 30 30 

Lãi cổ tức (%) 0.0 0.0 5.0 5.0 6.0 

Khả năng sinh lời           

Biên EBITDA (%) 4.5 5.5 7.9 8.3 8.1 

Biên LN từ HĐKD (%) 1.0 2.7 4.0 4.4 4.9 

Biên LNST (%) 0.6 2.2 3.3 3.4 3.8 

ROA (%) 1.0 3.4 4.8 5.2 6.7 

ROE (%) 2.2 7.72 10.0 10.8 14.3 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 87.9  107.5  80.5  77.6  74.4  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 444.8 503.6 265.9 235.1 203.4 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 15.8 8.4 18.4 18.9 11.8 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 1.6 3.7 4.0 4.0 4.8 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Vòng quay hàng tồn kho (ngày) 132.8 120.6 117.3 116.4 104.5 

Vòng quay khoản phải thu (ngày) 33.8 34.3 28.9 27.0 24.5 

Vòng quay khoản phải trả (ngày) 41.0 22.0 18.4 24.7 26.0 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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CTCP Thép Nam Kim (NKG VN)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Biến động giá cổ phiếu 

 
 

Giá mục tiêu (VNĐ) 
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Stock price Average price

Ngày Khuyến nghị 
Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

17/03/2023 (BC lần đầu) MUA 19,100 -24% -56%/177% 

14/03/2025 (BC cập nhật) MUA 19,900 +25% -6%/+50% 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị MUA 
 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị 

GIỮ 
 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị BÁN 
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