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Doanh thu  Q4/25  gi ả m 29,8% svck 2024  ch ủ yếu do s ả n lượng tiêu th ụ gi ả m 

mạ nh      

Trong quý 4 năm  2025,  NKG  ghi nh ậ n 3.136 tỷ đồng doanh thu ( - 29,8% svck 2024, 

- 16,9% so v ới quý trư ớc). Chúng tôi ư ớc tính sả n lượng tôn m ạ  và ống thép tiêu 

thụ trong Q4/25 gi ả m - 27% svck 2024 x ét t ới việc s ả n lượng tiêu th ụ tôn m ạ  và 

ống thép c ủa doanh nghi ệp trong tháng 10 c ộng tháng 11 gi ả m 26,5% so v ới cùng 

kỳ 2024 . Với mức s ụt gi ả m c ủa doanh thu l ớn hơn m ức s ụt gi ả m c ủa s ả n lượng 

tiêu th ụ, chúng tôi  cho r ằ ng giá bán trung bình t ạ i Q4/25 c ủa Nam Kim cũng 

điều ch ỉnh gi ả m svck 2024 , tuy nhiên m ức đi ều ch ỉnh gi ả m không nhi ều. Điều này 

khá h ợp lý trong b ố i c ả nh t ỷ trọng đơn hàng xu ấ t kh ẩ u giá tr ị cao trong t ổng 

sả n lượng tiêu th ụ gi ả m m ạ nh svck 2024  do các th ị trường xu ấ t kh ẩ u chính si ết 

ch ặ t các bi ện pháp b ả o h ộ . Kết thúc năm 2025, NKG  ghi nh ậ n doanh thu thu ầ n 

đạ t 14.808 tỷ đồng ( gi ả m g ầ n 28% so v ới 2024 ). 

Tỷ suất lợi nhuận gộp  giảm mạnh trong bối cảnh giá HRC đầu vào tăng  

Tỷ suất lợi nhuận gộp của  NKG  trong  Q4/25  đạt  2,3%, thấp hơn  2,5% so với mức 

biên gộp  Q 3/ 25 và thấp hơn 4,4% so với mức biên gộp  Q4/24 . Ngay cả khi không 

cộng khoản dự phòng giảm giá hàng tồn kho 15 tỷ vào  giá vốn hàng bán , tỷ suất 

lợi nhuận gộp cũng chỉ đạt 2,8%. Chúng tôi cho rằng mức sụt giảm mạnh đến từ 

các nguyên nhân bao gồm: (1) Doanh nghiệp phải sử dụng HRC đầu vào với giá 

cao hơn sau khi thuế CBPG HRC có hiệu lực và (2) Giá bán trung bình điều chỉnh 

giảm như chúng tô i đề cập ở trên.  

G hi nhận lỗ thuần 9 tỷ mặc dù chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp cùng 

chi phí lãi vay đã được quản trị chặt chẽ  

Trong Q 4/ 25, NKG ghi nhận  mức lỗ thuần 9 tỷ.  Chúng tôi nhận thấy doanh 

nghiệp cũng đã quản trị chặt chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp khi tỷ 

lệ chi phí này trên doanh thu vẫn ở mức trung bình so với các quý trước. Chi phí 

lãi vay cũng giảm 11% so với quý trước và giảm 27,8% so với cùng kỳ 202 4 do 

công ty chủ động giảm nợ vay ngắn hạn trong khi vay nợ dài hạn tiếp tục tăng 

để tài trợ cho dự án Nam Kim Phú Mỹ.  Nhìn chung, NKG ghi nhận 197 tỷ lợi nhuận 

sau thuế trong 2025, giảm 56,5% so với 2024. Lợi nhuận cốt lõi sau khi đã loại trừ 

các khoản lợi nhuận khác chỉ đạt 88 tỷ, giảm 80,6% so với 2024   

Dự án nhà máy tôn Nam Kim Phú Mỹ  đã gần hoàn thiện  

Tại cuối  2025 , NKG  ghi nhận  khoản mục xây dựng cơ bản dở dang  đạt 4.443 tỷ, 

tăng 4.157 tỷ so với thời điểm đầu năm, chủ yếu là giá trị của dự án Nam Kim Phú 

Mỹ (dự án có tổng vốn đầu tư 4.500 tỷ, dự kiến đi vào hoạt động từ Q1/26) . Tỷ lệ 

nợ vay /vốn chủ sở hữu  cuối  2025  tiếp tục được duy trì ở mức 0 ,9. 
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Ghi nhận lỗ trong quý 4 năm 2025 do tác động tiêu cực từ thị 

trường xuất khẩu và giá nguyên liệu đầu vào  

CTCP THÉP NAM KIM  (HOSE: NKG )   

Ngành t hép   
 

 

  Vốn hóa (t ỷ đồng)  6.691  

S ố  CP lưu hành (tr. CP)  

hànhhhhà hành hành(t (tr.cp

(tr.CP (tr CP)  

447,6  
S ở hữu NN còn l ạ i (tr. CP)  202 ,3 
KLGD TB 52 tu ầ n (tr. CP)  10,5 

Giá c ao nh ấ t 52  tuầ n 19.900  

Giá th ấ p nh ấ t 52 tu ầ n 11.300  

Beta (l ầ n) 1,0  
 

VND  2024  2025  % YoY  

EPS (VND)  1.564  517 - 67% 

BVPS (VND)  18.584  17.026  - 8% 

P/E  9,4 29,4 213% 

P/B  1,0  0 ,9 - 10% 

ROA  3,5% 1,3% - 63% 

ROE  8,0% 2,9% - 64% 
 

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
 

Cơ c ấ u c ổ đông  

BLĐ và ngư ời liên quan  19% 

Tổ  ch ức trong nư ớc   0 ,8% 

Nước ngoài  6,9% 

Còn l ạ i 73,3% 

Tổng quan doanh nghi ệp  

NKG nằ m trong top 3 công ty tôn m ạ  lớn nhấ t 

Việt Nam. Các s ả n ph ẩ m chính c ủa công ty 

bao g ồm  tôn m ạ  màu, tôn m ạ  kẽm, thép ống .  

Doanh thu t ừ hoạ t đ ộng xu ấ t khẩ u chi ếm 60 -

65% tổng doanh thu c ủa NKG  trong giai đo ạ n 

2023 –  2024.  
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Khối lượng giao dịch (tr.cp, RHS)

Giá đóng c ửa (LHS)

➢ Doanh thu Q4/25 gi ả m 29,8% svck 2024 ch ủ yếu do s ả n lượng tiêu th ụ 

gi ả m m ạ nh      

➢ Tỷ suấ t l ợi nhu ậ n g ộp gi ả m m ạ nh trong b ố i c ả nh giá HRC đ ầ u vào 

tăng  

➢ Ghi nh ậ n l ỗ  thuầ n 9 t ỷ mặ c dù chi phí bán hàng và qu ả n lý doanh 

nghi ệp cùng chi phí lãi vay đã đư ợc qu ả n tr ị ch ặ t ch ẽ  

➢ Dự án nhà máy tôn Nam Kim Phú M ỹ đã g ầ n hoàn thi ện 
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo. Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này.  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo. Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai theo 

tình hình bi ến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm tự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính th ức t ừ 

Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết với các đ ố i tác 

liên quan.  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá. Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank. Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty.  
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