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Công ty c ổ ph ẩ n Thép Nam Kim  (HOSE:  NKG ) 

Sả n xu ấ t Thép  

  

Dự án mở rộng công suất vận hành trong bối cảnh các 

thị trường xuất khẩu lớn siết chặt biện pháp bảo hộ  

Cập nhật  Triển vọng kinh doanh  

➢ Xu thế bảo hộ tại các thị trường EU và US  làm suy giảm ảnh hưởng tích cực từ 

thị trường nội địa và  tạo áp lực lên giá xuất khẩu  bình quân.  

➢ Khả năng cải thiện biên lợi nhuận gộp bị giới hạn d o không thể tận dụng 

nguồn HRC Trung Quốc giá rẻ  sau khi thuế CBPG HRC được ban hành . 

➢ Hiệu quả của dự án Nam Kim Phú Mỹ cần được theo dõi thêm trong bối cảnh 

ngành tôn mạ  nội địa  vẫn đang trong tình trạng dư cung.  

Rủi ro đầu tư  

➢ Lãi suất tiếp tục tăng mạnh gây tác động tiêu cực tới nhu cầu tiêu thụ tôn mạ 

và  khiến giá trị dự án Nam Kim Phú Mỹ tăng vượt tổng mức đầu tư kế hoạch  

➢ Giá HRC đầu vào tăng mạnh hơn dự phóng hoặc giá bán trung bình giảm 

mạnh hơn dự báo tác động tiêu cực tới tỷ suất lợi nhuận g ộp.  

Results Recap:  

Tỷ VND  202 4  202 5 202 6F 202 7F 

Doanh thu  20,609  14,808  15,986  20,587  

-  Tăng trư ởng DT  10.8% - 28.1% 8.0%  28.8% 

Lợi nhu ậ n g ộp  1,832 785 859  1,421 

-  Tỷ su ấ t LNG  8.9% 5.3% 5.4% 6.9% 

LNTT  558  241 212 314 

-  Tỷ su ấ t LNTT  2.7% 1.6% 1.3% 1.5% 

     

Tài s ả n ng ắ n hạ n  10,202  9,703  12,364 12,047 

Tài s ả n dài h ạ n  3,317 6,791 6,852  5,715 

Tổng tài s ả n  13,519 16,494 19,216 17,762 

Nợ ph ả i trả  7,648  8,858  11,414 9,752 

Vốn ch ủ sở hữu  5,871 7,635 7,802  8,010  

- Nợ vay/VCSH  1.1 0.9  1.2 0.9  

 

 

 

 

 

 

 

  XẾP H ẠNG  1 NĂM Giá m ục tiêu  15,700 đ ồng/CP  

NẮM GIỮ 
Lợi nhu ậ n kỳ vọng  6% 

Giá đóng c ửa g ầ n nh ấ t 14.800 đồng/CP  

  Vốn hóa (t ỷ đồng)  6,624   

S ố  CP lưu hành (tr CP)  447.6  

S ở hữu NN còn l ạ i (tr CP)  199.2 

KLGD TB 52 tu ầ n (tr CP)  9.9 

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) 0.9  

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

CP  VND  

 
 

VND  202 5 202 6F % YoY  

EPS (VND)         491         371  - 24% 

BVPS (VND)       17,026       17,397  2% 

P/E             32.0              39.9  25% 

P/B             0.9              0.9  0 % 

ROA  1.3% 1.0% - 23% 

ROE  2.8% 2.2% - 21% 
 

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 n ằ 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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 Chuyên viên phân tích  

Nguy ễn Dương Tu ấ n Minh  

minhndt@vpbanks.com.vn  

  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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C ậ p nh ậ t Triển v ọng kinh doanh  

Xu th ế  bả o h ộ tạ i các th ị trường EU và US làm suy gi ả m ả nh hư ởng tích 

c ực t ừ th ị trường n ội địa và t ạ o áp l ực lên giá xu ấ t kh ẩ u bình quân  

Đố i với th ị trường EU, chúng tôi nh ậ n th ấ y sả n lượng xu ấ t kh ẩ u c ủa NKG  sang th ị trường 

này s ẽ  tiếp t ục s ụt gi ả m so v ới 2025 trong b ố i c ả nh hạ n ng ạ ch  nhậ p kh ẩ u mi ễn thu ế  b ị 

c ắ t gi ả m mạ nh. C ụ thể, vào ngày 13/04/2026, EU đã đ ạ t được s ự đồng thu ậ n về  việc c ắ t 

gi ả m g ầ n 47% hạ n ng ạ ch nh ậ p kh ẩ u miễn thu ế  hiện tạ i đố i với toàn b ộ  mặ t hàng thép nói 

chung. M ức h ạ n ng ạ ch mi ễn thu ế  hàng năm m ới b ị gi ới hạ n ở mức 18.3 triệu tấ n và s ẽ  b ắ t 

đầ u có hi ệu lực từ 01/07/2026. Ngoài ra, múc thu ế  áp d ụng cho ph ầ n sả n lượng vư ợt hạ n 

ng ạ ch s ẽ  được nâng t ừ 25% lên 50%. EU c ũng si ết ch ặ t vi ệc truy xu ấ t ngu ồn g ốc b ằ ng 

cách ban hành đi ều kiện xác đ ịnh xu ấ t x ứ thép thông qua nơi luy ện gang l ỏng.  

Chúng tôi lưu ý  trong năm 2025, EU cũng đã đ ặ t mức tr ầ n nh ậ p kh ẩ u v ới từng qu ốc gia  

trong  nhóm  “Các qu ốc gia khác”  nhằ m ngăn ch ặ n vi ệc  chuy ển ti ếp h ạ n ng ạ ch dư th ừa 

gi ữa các qu ốc gia trong nhóm. Theo đó, hạ n ng ạ ch  miễn thu ế  tối đa m ỗ i qu ốc  gia thu ộc 

nhóm này  (trong đó có Vi ệt Nam) nh ậ n đư ợc  sẽ  là 25% t ổng h ạ n ng ạ ch đ ố i nhóm s ả n 

ph ẩ m 4A  (tôn m ạ  kẽm) và 20% t ổng h ạ n ng ạ ch  đố i với sả n ph ẩ m 4B  (tôn m ạ  lạ nh). Chúng 

tôi ư ớc tính bi ện pháp này đã làm  sả n lượng tôn m ạ  Việt Nam đư ợc  miễn thu ế  khi xu ấ t 

khẩ u sang EU  trong năm 2025  sụt gi ả m trên 50%  svck . 

Chúng tôi d ự phóng s ả n lượng xu ấ t khẩ u c ủa Nam Kim s ẽ  tiếp t ục s ụt gi ả m 47% trong năm 

2026  do : (1) Thị trường EU ti ếp t ục c ắ t gi ả m m ạ nh h ạ n ng ạ ch mi ễn thu ế  đố i với sả n lượng 

thép nh ậ p kh ẩ u, như đã trình bày ở trên và (2)  S ả n lượng xu ấ t kh ẩ u sang th ị trường M ỹ 

tiếp t ục gi ả m do thu ế  ch ống bán phá giá  và ch ống tr ợ c ấ p  áp d ụng v ới tôn m ạ  Việt Nam 

nhậ p kh ẩ u (b ắ t đ ầ u có hi ệu lực t ừ tháng 10 năm 2025 ) sẽ  ph ả n ánh đ ầ y đ ủ tác đ ộng tiêu 

c ực trong c ả  năm 2026 . Với mức s ụt gi ả m s ả n lượng xu ấ t kh ẩ u d ự phóng ở trên, chún g tôi 

nhậ n th ấ y ả nh hưởng  tích c ực c ủa thu ế  ch ống bán phá giá s ả n ph ẩ m tôn m ạ  nhậ p kh ẩ u 

từ Trung Qu ốc do Vi ệt Nam ban hành  sẽ  suy gi ả m khi s ả n lượng tôn m ạ  xuấ t kh ẩ u c ủa 

NKG v ẫ n chi ếm g ầ n 37% t ổng s ả n lượng tiêu th ụ trong năm 2025 . 

Chúng  tôi cũng lưu ý vi ệc t ỷ trọng s ả n lượng xu ấ t kh ẩ u sang các th ị trường M ỹ và EU s ụt 

gi ả m cũng s ẽ  khiến cho giá tôn m ạ  xu ấ t kh ẩ u bình quân c ủa Nam Kim đi ều ch ỉnh gi ả m do 

đây là 2 th ị trường có giá bán tôn m ạ  cao hơn nhi ều so v ới các th ị trường còn l ạ i.  

Hình 1: Sả n lư ợng xu ấ t kh ẩ u tôn m ạ  của NKG và toàn 

ngành gi ả m mạ nh trong năm 2025  

 Hình 2: Giá bán tôn m ạ  tạ i các th ị trường EU và US thư ờng 

cao hơn th ị trường Đông Nam Á  

 

 

 
   Nguồn : VSA , VPBankS Research      Nguồn : Bloomberg , VPBankS Research  
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Hình 3: Tỷ trọng c ủa s ả n lượng tôn m ạ  xuấ t kh ẩ u sang th ị 

trường M ỹ và EU liên t ục thu h ẹp t ừ Q2/25  

 Hình 4:  Giá tôn m ạ  xuấ t kh ẩ u trung bình c ủa NKG gi ả m 

trong năm 2025  

 

 

 
   Ng uồn: VPBankS Research  tổng hợp      Nguồn : NKG , VPBankS Research  ước tính  

Chúng tôi hi ện đang gi ả  định giá tôn m ạ  xu ấ t kh ẩ u trong năm 2026 g ầ n như đi ngang so 

với năm 2025 m ặ c dù d ự báo t ỷ trọng đơn hàng xu ấ t kh ẩ u sang M ỹ và EU gi ả m, ch ủ yếu 

do k ỳ vọng giá tôn m ạ  tạ i 2 th ị trường này s ẽ  tiếp t ục tăng so v ới 2025 (Tính t ừ đầ u năm 

đến th ời điểm hiện tạ i, giá tôn m ạ  tạ i th ị trường M ỹ và EU đã tăng t ừ 9 –  10% do thi ếu hụt 

ngu ồn cung t ạ m th ời trong b ố i c ả nh s ả n lượng tôn m ạ  nhậ p kh ẩ u gi ả m m ạ nh). 

Kh ả  năng c ả i thi ện biên l ợi nhu ậ n g ộp b ị gi ới hạ n do không th ể  tậ n d ụng 

ngu ồn HRC Trung Qu ốc giá r ẻ  sau khi thu ế  CBPG HRC đư ợc ban hành  

Sau khi thu ế  CBPG chính th ức  từ 23.1% đến 27.83%  đố i với HRC nh ậ p kh ẩ u t ừ Trung Qu ốc 

có hi ệu l ực t ừ ngày 06/07/2025, chúng tôi cho r ằ ng  hầ u h ết các nhà s ả n xu ấ t tôn m ạ  

trong nư ớc s ẽ  ch ủ yếu dùng HRC n ội đ ịa đ ể  sả n xu ấ t do: (1) Giá HRC Trung Qu ốc sau khi 

c ộng thêm thu ế  CBPG đ ắ t hơn đáng k ể  so v ới giá HRC n ội đ ịa và (2) Công su ấ t s ả n xu ấ t 

HRC hi ện tạ i c ủa Vi ệt Nam hoàn toàn đáp ứng đư ợc toàn b ộ  nhu c ầ u HRC n ội địa sau khi 

d ự án Dung Qu ấ t 2 c ủa Hòa Phát đi vào ho ạ t đ ộng. Chúng tôi lưu ý các doanh nghi ệp 

tôn m ạ  vẫ n s ẽ  ph ả i sử d ụng m ột ph ầ n HRC đ ầ u vào nh ậ p kh ẩ u theo ch ỉ định c ủa ngư ời 

mua hàng và v ẫ n còn t ồn t ạ i kh ả  năng HRC Trung Qu ốc s ẽ  lẩ n tránh thu ế  CBPG b ằ ng 

cách xu ấ t khẩ u thông qua nư ớc th ứ ba . Tuy nhiên, chúng tôi cho r ằ ng lư ợng HRC  đầ u vào 

nhậ p kh ẩ u vẫ n s ẽ  chi ếm t ỷ trọng nh ỏ  do: (1) Ch ấ t lượng HRC trong nư ớc hi ện tạ i cũng đã 

đủ đáp ứng các tiêu chí k ỹ thuậ t yêu c ầ u c ủa ph ầ n lớn các bên s ử d ụng cu ố i cùng và (2) 

Giá HRC Trung Qu ốc nh ậ p kh ẩ u thông qua nư ớc th ức ba  sẽ  không c ạ nh tranh đư ợc v ới 

giá HRC n ội đ ịa.  

Hình 5: Giá HRC Trung Qu ốc sau thu ế  cao hơn đáng k ể   Hình 6: Biên g ộp c ủa NKG và di ễn bi ến tồn kho nguyên li ệu 

 

 

 
   Nguồn : Bloomberg , VPBankS Research  ước tính      Nguồn : NKG , VPBankS Research   
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Với việc không th ể  tậ n d ụng ngu ồn HRC Trung Qu ốc đ ầ u vào giá r ẻ , chúng tôi cho r ằ ng 

việc c ả i thi ện biên g ộp c ủa NKG trong năm 2026 s ẽ  g ặ p nhi ều khó khăn do đây là năm 

đầ u tiên doanh nghi ệp tăng m ạ nh t ỷ trọng ngu ồn HRC n ội đ ịa  sau giai đo ạ n s ử d ụng 

ngu ồn HRC  Trung Qu ốc  giá r ẻ  năm 2024 –  2025.  

Hiệu qu ả  c ủa d ự án Nam Kim Phú M ỹ c ầ n đư ợc theo dõi thêm trong b ối 

c ả nh ngành tôn m ạ  nội địa  vẫ n đang trong tình tr ạ ng dư cung  

Theo k ế  ho ạ ch  đã  được thông qua t ạ i ĐHCĐ tháng 04/2025 , d ự án Nam Kim Phú M ỹ sẽ  

có tổng v ốn đ ầ u tư 4,5 nghìn t ỷ đồng, b ổ  sung thêm  1.000.000 t ấ n thép thành ph ẩ m m ỗ i 

năm  bao g ồm: (1) 400.000 t ấ n tôn m ạ  mỗi năm, nâng t ổng công su ấ t tôn m ạ  hằ ng năm 

lên 1,5 triệu tấ n, tương ứng v ới mức tăng 36%  CSTK m ả ng tôn m ạ  hiện t ạ i và (2) 600.000 

tấ n thép t ấ m ch ấ t lượng cao, như thép cán ngu ộ i c ứng CRFH, thép  tẩ y rỉ ph ủ d ầ u PO và 

thép cán ngu ộ i CRC.  Những  sả n ph ẩ m m ới này d ự kiến sẽ  được bán t ạ i th ị trường trong 

nước (kho ả ng 65%  sả n lượng ) và xu ấ t khẩ u (kho ả ng 35%  sả n lượng ). 

NKG  cũng  đã b ổ  sung thêm giai đo ạ n 2 cho d ự án và nâng t ổng m ức đ ầ u tư c ả  2 giai 

đo ạ n lên 6.200 t ỷ đồng  (trong đó giai đo ạ n 1 có t ổng m ức đ ầ u tư 4.500 t ỷ với thông tin 

chi ti ết như chúng tôi đã đ ề  c ậ p ở trên) , thời gian th ực hi ện d ự án đư ợc xác đ ịnh đ ến năm 

2027. Danh m ục s ả n ph ẩ m c ủa giai đo ạ n 2 s ẽ  được b ổ  sung thêm thép đi ện t ừ silic ứng 

d ụng trong đ ộng cơ đi ện, ô tô, máy bi ến áp… Do  công ty chưa công b ố  thêm thông tin 

chi ti ết v ề  giai đo ạ n 2 c ủa d ự án, chúng tôi t ạ m th ời chưa đưa giai đo ạ n 2 vào mô hình d ự 

phóng.  

Việc m ở rộng  danh m ục s ả n ph ẩ m mới với ứng d ụng làm nguyên li ệu đ ầ u vào cho các 

ngành công  nghi ệp h ỗ  trợ, máy móc, công nghi ệp ô tô và đ ồ  gia d ụng  sẽ  mang t ới tác 

động tích c ực cho NKG trong dài h ạ n bao g ồm: (1) Các  sả n ph ẩ m này s ẽ  giúp NKG gi ả m 

thiểu rủi ro tậ p trung  sả n lượng tiêu th ụ nội địa vào ngành xây d ựng (ho ạ t đ ộng xây d ựng 

hiện chi ếm trên 80% nhu c ầ u tôn m ạ  trong nư ớc) và  (2) G iả m b ớt tác đ ộng tiêu c ực  từ các 

chính sách b ả o h ộ  thương m ạ i hơn so v ới việc  ch ỉ phân  ph ố i các s ả n ph ẩ m tôn m ạ .  

Tuy nhiên, trong ng ắ n và trung h ạ n, chúng tôi cho r ằ ng NKG s ẽ  g ặ p nhi ều thách th ức để  

đạ t đư ợc m ục tiêu v ậ n hành d ự án Nam Kim Phú M ỹ giai đo ạ n 1 tạ i công su ấ t t ối đa vào 

cu ố i 2027 do: (1) Danh m ục s ả n ph ẩ m m ới c ủa công ty  sẽ  ph ả i m ấ t th ời gian  dài  ch ứng 

minh ch ấ t lượng s ả n ph ẩ m để  được tham gia chu ỗ i cung ứng c ủa các doanh nghi ệp FDI  

ngành công nghi ệp s ả n xu ấ t ch ế  biến ch ế  tạ o và (2) S ả n ph ẩ m tôn m ạ  (chi ếm 40% công 

suấ t d ự án) hi ện đang ch ịu áp l ực c ạ nh tranh gay g ắ t t ạ i th ị trường n ội đ ịa do tình tr ạ ng 

dư cung tr ầ m trọng.  

Hình 7: Công su ấ t s ả n xu ấ t c ủa NKG tăng g ầ n g ấ p đôi 

sau khi d ự án Nam Kim Phú M ỹ đi vào ho ạ t đ ộng  

 Hình 8: Th ị trường tôn m ạ  nội địa hi ện đang trong tình tr ạ ng 

dư cung  trầ m tr ọng  

 

 

 

   Nguồn : Bloomberg , VPBankS Researc h     Nguồn : Bloomberg,  VPBankS Research   
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NKG hi ện đang l ắ p đ ặ t máy móc, v ới việc th ử nghi ệm d ự kiến b ắ t đ ầ u vào Q2/26.  Chúng 

tôi d ự báo d ự án s ẽ  có đóng góp thương m ạ i đầ u tiên vào Q3/26, ch ậ m hơn  một quý so 

với kế  hoạ ch ban đ ầ u. Như đã trình bày ở trên, chúng tôi gi ữ quan đi ểm th ậ n trọng v ề  hiệu 

suấ t ho ạ t đ ộng c ủa d ự án Nam Kim Phú M ỹ. Chúng tôi hi ện đang gi ả  định d ự án s ẽ  đạ t 

mức công su ấ t t ối đa vào sau năm 2030.  

Tổng h ợp các gi ả  định chính  

Gi ả  định s ả n lượng thép tiêu th ụ 

Trong d ự phóng cho 3 năm 202 6/202 7/202 8, chúng tôi gi ả  định s ả n lượng tôn m ạ  xuấ t 

khẩ u c ủa NKG sẽ  điều ch ỉnh l ầ n lượt - 47%/ - 15%/ 10% svck , Chúng tôi tin r ằ ng tác đ ộng 

c ủa quy ết đ ịnh c ắ t gi ả m h ạ n ng ạ ch  miễn thu ế  thép nh ậ p kh ẩ u từ EU s ẽ  được ph ả n ánh 

đày đ ủ trong năm 2026 (năm quy ết đ ịnh c ắ t gi ả m hạ n ng ạ ch b ắ t đ ầ u có hi ệu lực) và 2027. 

Trong năm 2028, chúng tôi d ự phóng s ả n lượng tôn m ạ  xuấ t kh ẩ u s ẽ  tăng trư ởng tr ở lạ i 

với gi ả  định NKG đã tìm đư ợc các th ị trường thay th ế  2 th ị trường EU và M ỹ. Đố i v ới th ị 

trường n ội đ ịa, chúng tôi d ự phóng s ả n lượng tiêu th ụ sẽ  tăng  lầ n lượt 21%/ 3%/ 0 % svck  

ch ủ yếu nh ờ vào nhu c ầ u xây d ựng các d ự án h ạ  tầ ng và b ấ t đ ộng s ả n nội địa  hiện đang  

gi ữ ở mức cao . Đố i với sả n ph ẩ m thép ch ấ t lượng cao t ừ d ự án Nam Kim Phú M ỹ giai đo ạ n 

1, chúng tôi d ự phóng dây chuy ền s ả n xu ấ t thép t ấ m ch ấ t lượng cao s ẽ  lầ n lượt v ậ n hành 

tạ i mức hi ệu su ấ t 39%/53%/67% trong l ầ n lượt 2026/2027/2028.  

Bảng  1: Giả định sản lượng thép tiêu thụ của Nam Kim  

Nghìn tấn  202 5 202 6F 202 7F 202 8F 

Tổng sản lượng tôn mạ tiêu thụ  781.5 748.1 743.2 756.1 

 -  Sản lượng  xuất khẩu  288.8  151.9 129.1 142.0 

 -  Sản lượng n ội địa  492.7 596.2 614.1 614.1 

Thép tấm chất  lượng cao   89.0  316.6 401.0  
 

   Nguồn : VPBankS Research  dự phóng  

Gi ả  định giá thép  

Với k ỳ vọng  sả n lượng tôn m ạ  xu ấ t kh ẩ u t ới EU và M ỹ tiếp t ục gi ả m trong năm 2026 và 

2027, chúng tôi d ự phóng giá tôn m ạ  xu ấ t khẩ u c ủa NKG s ẽ  điều ch ỉnh lầ n lượt 0%/ - 2%/0% 

svck trong 2026/2027/2028. Giá tôn m ạ  xu ấ t kh ẩ u trong 2026 đư ợc chúng tôi d ự báo đi 

ngang v ới 2025 do chúng tôi k ỳ vọng m ức tăng giá tôn m ạ  tạ i các th ị trường EU và US s ẽ  

làm gi ả m đi ả nh hư ởng tiêu c ực t ừ việc s ụt gi ả m s ả n lượng  xuấ t kh ẩ u. Đ ố i v ới th ị trường 

nội địa, chúng tôi lưu ý NKG hi ện đang đ ặ t giá bán tôn m ạ  dưới mức giá bán tôn m ạ  trung 

bình trên th ị trường nh ằ m c ủng c ố  thị ph ầ n n ội đ ịa trư ớc tình hình c ạ nh tranh gay g ắ t 

trong ngành. Cho năm 2026, chúng tôi k ỳ vọng Nam Kim s ẽ  ch ỉ điều ch ỉnh tăng nh ẹ  giá 

bán n ội địa do giá HRC đ ầ u vào đi ều ch ỉnh tăng dư ới tác đ ộng c ủa thu ế  CBPG HRC nh ậ p 

khẩ u từ Trung Qu ốc.  

Bảng  2: GIả định giá bán thép trung bình của  Nam Kim  

Triệu VND/t ấ n 202 5 202 6F 202 7F 202 8F 

Giá tôn mạ xuất khẩu  21.0 21.0 20. 5 20.5  

Giá tôn mạ nội địa  17.7 17.8 17.8 17.8 

Giá HRC trung bình  15.6 15.7 15.7 15.7 
 

   Nguồn : VPBankS Research  dự phóng  

 

Dự phóng K ết qu ả  kinh doanh và Đ ịnh giá  

Dự phóng k ết qu ả  kinh doanh  

Trong 3 năm 202 6/202 7/202 8, chúng tôi d ự phóng doanh thu c ủa  Nam Kim sẽ  tăng trư ởng 

8.0 %/ 28.8%/ 8.2% trong khi t ỷ suấ t lợi nhu ậ n g ộp s ẽ  d ầ n c ả i thiện và đ ạ t 5.4%/ 6.9%/ 6.4%. 
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C húng tôi d ự phóng l ợi nhu ậ n sau thu ế  c ủa  Nam Kim  sẽ  điều ch ỉnh lầ n lư ợt -

11.3%/ 43.7%/ 28.2% svck  và đ ạ t 175/ 251/ 322 tỷ cho các năm 20 26/20 27/20 28. Lợi nhu ậ n 

sau thu ế  năm 2026  điều ch ỉnh gi ả m svck ch ủ yếu do chi phí lãi vay 2026 tăng 45% svck và 

không còn kho ả n thu nh ậ p b ấ t thường như năm 2025.   

Bảng 3 : Tóm tắt KQKD dự phóng   

Tỷ VND  202 4 202 5 202 6F 202 7F 202 8F 

Doanh thu  20,609  14,808  15,986  20,587  22.269  

Tỷ suất lợi nhuận gộp  8.9% 5.3% 5.4% 6.9% 6.4% 

Lợi nhuận từ HĐKD  694  230  268  628  568  

LNST  453  197 175 251 322 

-  %YoY LNST  285.8% - 56.5% - 11.3% 43.7% 28.2% 
 

   Nguồn : VPBankS Research  dự phóng  

Định giá và khuy ến ngh ị 

S ử d ụng phương pháp đ ịnh giá chi ết kh ấ u FCFF / FCFE theo t ỷ trọng 50/ 50 , chúng tôi xác 

định giá tr ị hợp lý c ủa  NKG  ở mức 15.400  VND/cp (cao hơn 4% so v ới giá đóng c ửa t ạ i 

ngày 15/0 4/202 6). 

Gi ả  định:  Tổng h ợp đ ịnh giá : 

Chi phí VCSH  17.0%  

Chi phí n ợ 7.0%  

WACC  10 .4% 

G –  tăng trư ởng dài h ạ n 2% 
 

 Phương pháp  Tỷ trọng  

FCFF  50%  

FCFE  50%  

Định giá t ổng h ợp  15,393 
 

  Định giá theo FCFF : 
 

   Định giá theo FCFE : 

PV dòng ti ền tự do  8,710 

PV giá tr ị cu ố i cùng  6,141 

Giá tr ị doanh nghi ệp  14,850 

(+) Tiền & Đ ầ u tư  1,452 

(- ) Nợ (9,0 13) 

(- ) Lợi ích CĐTS  (15) 

Giá tr ị lõi doanh nghi ệp  7,274 

S ố  lượng c ổ  ph ầ n 447,570,881  

Giá tr ị một c ổ  ph ầ n 16,252 
 

 

PV dòng ti ền tự do  3,499  

PV giá tr ị cu ố i cùng  1,570 

(+) Tiền & Đ ầ u tư  1,452 

(- ) Lợi ích CĐTS  (15) 

Giá tr ị vốn ch ủ sở hữu 6,505  

S ố  lượng c ổ  ph ầ n 447,570,881  

Giá tr ị một c ổ  ph ầ n 14,535 
 

  Ngu ồn: VPBankS ư ớc tính  

Hình 9: NKG  được giao d ịch quanh P/E trung v ị 7.3 lầ n   Hình 10: NKG  được giao d ịch quanh P/B trung v ị 1.0  lầ n 

 

 

 
   Nguồn : FiinPro , VPBankS Research      Nguồn : FiinPro , VPBankS Research   
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Để  phán ánh t ốt hơn tiềm năng ph ục h ồ i giá c ổ  phi ếu về  mức giá tr ị sổ  sách , chúng tôi s ử 

d ụng thêm P/ B để  định giá. V ới d ự phóng  giá tr ị vốn ch ủ sở hữu năm 2026 đ ạ t 7,802  tỷ 

VND,  NKG  đang đư ợc giao d ịch ở mức P/ B forward 2026 0.86  lầ n. S ử d ụng m ức P/ B trung 

vị 5 năm 1.0 lầ n làm P/ B mục tiêu, đ ịnh giá c ủa NKG s ẽ  là 17.040  VND/cp.  

Kết hợp m ức đ ịnh giá t ừ c ả  2 phương pháp v ới tỷ trọng 80% cho đ ịnh giá DCF và t ỷ trọng 

20% cho đ ịnh giá theo P/ B, chúng tôi xác đ ịnh mức giá m ục tiêu c ủa NKG là 15.700  VND/cp, 

cao hơn 6% so v ới mức giá đóng c ửa ngày 1 6/04/2026 . 

Với kết qu ả  định giá và lu ậ n đi ểm như đã trình bày trong các ph ầ n trên, chúng tôi khuy ến 

ngh ị NẮM GI Ữ đố i với NKG.  

Rủi ro đầ u tư 

Lãi su ấ t tiếp t ục tăng m ạ nh gây tác đ ộng tiêu c ực t ới nhu c ầ u tiêu th ụ tôn 

mạ  và khi ến giá tr ị dự án Nam Kim Phú M ỹ vượt tổng m ức đ ầ u tư kế  hoạ ch  

Trong trư ờng h ợp lãi su ấ t tiếp t ục tăng  mạ nh với mức đ ộ  tương đương giai đo ạ n Q1/2026 , 

tiến đ ộ  xây d ựng  các d ự án  dân d ụng và nhà xư ởng có th ể  ch ậ m lạ i và  làm  tăng r ủi ro  

sả n lượng tôn m ạ  tiêu th ụ d ự phóng đi ều ch ỉnh gi ả m. Bên c ạ nh đó, chi phí lãi vay cao đư ợc 

vốn hóa có th ể  khiến giá tr ị d ự án Nam Kim Phú M ỹ tăng vượt tổng m ức đ ầ u tư k ế  ho ạ ch , 

đồng th ời làm tăng chi phí kh ấ u hao khi  d ự án b ắ t đ ầ u vậ n hành thương m ạ i. 

Giá HRC đ ầ u vào tăng m ạ nh hơn d ự phóng  sẽ tác  động tiêu c ực t ới t ỷ 

su ấ t lợi nhu ậ n g ộp  

Việc g iá HRC tăng m ạ nh hơn d ự phóng  trong b ố i c ả nh doanh nghi ệp khó tăng m ạ nh giá 

bán do tình hình c ạ nh tra nh gay g ắ t trong ngành sẽ  làm tăng r ủi ro tỷ suấ t lợi nhuậ n g ộp  

d ự phóng  c ủa công ty điều ch ỉnh gi ả m. 
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Phụ lục 1 (Đơn v ị: Tỷ đồng)  

 

BÁO CÁO KQKD            BẢNG CĐKT          

Năm  2024  2025  2026F  2027F    (Tỷ VNĐ)  2024  2025  2026F  2027F  

Doanh thu thu ầ n 20,609  14,808  15,986 20,587    Tài s ả n ng ắ n h ạ n 10,202  9,703  12,364 12,047  

Giá v ốn 18,777 14,023 15,127 19,167   Tiền & ĐTNH  639 1,674 1,452 3,552  

LN g ộp 1,832 785 859  1,421   Phả i thu thương m ạ i 1,941 1,408 1,828 1,692 

CP Bán hàng & Qu ả n lý  1,138 555  591 793   Tồn kho ròng  6,690  5,303  6,594  6,215 

EBIT  694  230  268  628    TSNH khác  932 1,318 2,491 588  

DT Tài chính  341 214 298 352   Tài s ả n dài h ạ n 3,317 6,791 6,852  5,715 

CP Tài chính  477 318 416 673   TSCĐ h ữu hình  1,700 1,495 5,569  5,042  

Cp Lãi vay  208  220  320  560    TSCĐ khác  321 310 302  363 

Lãi l ỗ  CTLK  0  0  0  0    XDCBDD  286 4,443  143 143 

LN khác  1 114 62 6   Đ ầ u tư tài chính  525 1 1 1 

LNTT  558  241 212 314   Tài s ả n dài h ạ n khác  485  543  837 166 

Thu ế  TNDN  105 44  37 63   TỔ NG TÀI S ẢN 13,519 16,494  19,216 17,762 

LNST  453  197 175 251        
Lợi ích CĐTS  0  0  0  0    NỢ  PHẢI TR Ả 7,648  8,858  11,414 9,752  

Khen thư ởng phúc l ợi 27 10 9 13   Nợ ng ắ n h ạ n 7,621 6,568  8,891 7,599  

LNST CĐ Cty m ẹ  426 187 166 239   Phả i trả  thương m ạ i 935 1,662 1,893 2,468  

            Vay ng ắ n hạ n 6,312 4,601 6,527 4,868  

TĂNG TRƯ ỞNG & BIÊN LN            Phả i trả  khác  374 305  470  263 

  2024  2025  2026F  2027F    Nợ dài h ạ n 27 2,290  2,523  2,153 

Tăng trư ởng doanh thu  10.8% - 28.1% 8.0%  28.8%   Vay dài h ạ n 0  2,266 2,486  2,131 

Tăng trư ởng EBIT  86.1% - 66.8% 16.2% 134.8%   Phả i trả  dài h ạ n khác  27 24 37 22 

Tăng trư ởng EBITDA  42.1% - 44.3%  19.4% 68.8%   VCSH  5,871 7,635  7,802  8,010  

Tăng trư ởng NPATMI  285.8%  - 56.5% - 11.4% 43.7%   Vốn góp ch ủ sở hữu 3,419 4,998  4,998  4,998  

Biên LNG  8.9% 5.3% 5.4% 6.9%   Lợi nhuậ n gi ữ lạ i 2,172 2,319 2,485  2,716 

Biên EBIT  3.4% 1.6% 1.7% 3.1%   Vốn khác  281 304  304  281 

Biên EBITDA  5.2% 4.0%  4.4%  5.8%   Lợi ích CĐTS  0  15 15 15 

Biên LNST CĐ Cty m ẹ  2.2% 1.3% 1.1% 1.2%   TỔ NG NGU Ồ N VỐ N 13,519 16,494  19,216 17,762 
                    

LƯU CHUY ỂN TIỀN TỆ           CH Ỉ S Ố  TÀI CHÍNH          

(Tỷ VNĐ)  2024  2025  2026F  2027F      2024  2025  2026F  2027F  

LNST  453  197 175 251   Ch ỉ số  định giá          

Khấ u hao  370  362 440  566   P/E  15.6 35.4  39.9 27.8 

Điều ch ỉnh khác  779 - 1,365 - 273 - 210   P/B  1.1 0.9  0.9  0.8  

Thay đ ổi vốn lưu đ ộng  - 2,162 2,132 - 2,768  3,441   P/FCFE  99.3 (5.6) (13.6) 3.4 

Phả i thu thương m ạ i 87 533 - 420  136   EV/EBITDA  11.6 19.9 20.1 8.4 

Tồn kho  - 972 1,387 - 1,291 379   EV/Sales  0.6  0.8  0.9  0.5  

Tài s ả n khác  - 570  - 443  - 1,467 2,574    EV/FCFF  (9.6) (7.6) (6.0) 2.3 

Phả i trả  thương m ạ i - 843  727 231 575   Hiệu qu ả  sử d ụng v ốn         

Phả i trả  khác  135 - 72 178 - 222   ROE%  8.0%  2.9% 2.3% 3.2% 

CFO  - 560  1,327 - 2,426  4,048    ROA%  3.5% 1.3% 1.0% 1.4% 

Capex  - 883  - 3,061 - 206  - 100   ROIC%  4.6% 1.3% 1.3% 3.3% 

Đ ầ u tư khác  - 472 - 59 0  588    C ấ u trúc tài chính          

Thu nh ậ p đ ầ u tư  15 91 264  197   Thanh toán ng ắ n hạ n 1.3 1.5 1.4 1.6 

CFI  - 1,340  - 3,029  58  685    Vay n ợ/V ốn ch ủ sở hữu 1.1 0.9  1.2 0.9  

Thay đ ổ i vốn 1,510 555  2,146 - 2,015   Hệ  số  tự tài tr ợ TSCĐ  2.5 1.2 1.3 1.4 

Vay ròng  0  1,594 0  - 23   Đòn b ẩ y tài chính  2.3 2.2 2.5 2.2 

C ổ  tức  0  0  0  - 8   Ch ỉ số  hoạ t đ ộng          

CFF  1,510 2,150 2,146 - 2,045    Số  ngày ph ả i thu  35 days  41 days  37 days  31 days  

LCTT Thu ầ n - 390  448  - 222 2,688    Số  ngày t ồn kho  121 days  156 days  144 days  122 days  

Tiền đ ầ u kỳ 785 392 839 617   Số  ngày ph ả i trả  26 days  34 days  43 days  42 days  

Điều ch ỉnh - 1 - 1 0  0    Vòng quay ti ền 129 days  164 days  138 days  112 days  

Tiền cu ối kỳ 395  839  617 3,305    Ch ỉ số  khác          

            DTTC/DTT  1.7% 1.4% 1.9% 1.7% 

FCFF  - 1,275 - 1,554 - 2,368  4,397   CPTC/DTT  2.3% 2.1% 2.6% 3.3% 

FCFE  67 - 1,179 - 486  1,934   SG&A/DTT  5.5% 3.7% 3.7% 3.9% 

  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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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.  

 

 

Công ty cổ phần Chứng khoán VPbank  

Tầng 21 và 25, VPBANK Tower, 89 Láng Hạ,  Đống Đa, Hà Nội  

Điện thoại: 1900 636679  

Email:  cskh@vpbanks.com.vn  

Website: www.vpbanks.com.vn  

 

Phòng Phân tích Ngành và Cổ phiếu  

Email: equityresearch@vpbanks.com .vn 
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