NKG | Cap nhat KQKD

RONGVIET

SECURITIES Thang Mudi, 2026
CTCP THEP NAM KIM (HSX: NKG) MUA +53%
Ky vong 6n dinh sau quy cao diém Gia muc tieu (VND) 14.400
Gia thi truong (VND) 9.450
Chi tiéu (ty VND) Q2-FY26 Q1-FY26 +/-qoq Q2-FY25 +/-yoy C6 tic tién mat du kién 12 theng ti (VND) i
Doanh thu thuan 4150 3.261 27% 3.808 9% _
LNST céng ty me 104 2 366% 3 N.a Thong tin c6 phiéu
EBIT 243 -17 N.a 101 139% Nganh Tai nguyén Co ban
EBIT/DT thuan 5,9% -0,5% 638 bps 2,7% 319 bps Vén hoa (ty VND) 4.923
Nguén: NKG, CTCK Réng Viét SLCP luu hanh (triéu) 492
KQKD Q2-FY2026: Phuc héi nh& gia ban va thi truéng xuat khau méi Free float 80,00%
e Doanh thu thuan dat 4.150 ty VND (+27% qoq; +9% yoy), phu hgp vai ky vong. KLGD BQ 3T (nghin) 1.568
Téng tiéu thu tdn ma dat 203 nghin tan (+29% qogq; +1% yoy), trong d6 xudt khiu GTGD BQ 3T (ty) 18,30
dat 92 nghin tan (+73%,) qog; +12% yoy) véi diém sdng mdi ti thi trudng Brazil, V&n 58 hitu NBTNN 47%
noéi dia dat 111 nghin tan (+7% qoq; -7% yoy). Gid thip - cao 52T 9.980 - 18.091
e Lginhuan gop dat 437 ty VND (+413% qoq; +62% yoy), tuong Ung vdi ’bién gop FY2025  Hien o
md& rong lén 10,5% (+792 bps qoqg; +344 bps yoy), cao hon dang ké muc du A
phong 5,4% nhd (1) gia ban tang va (2) lugng hang tén kho gia thap, trong khi EPS 208 321
cong ty khéng diéu chinh du phong tén kho trong ky. Téng truéng EPS (%) -814 -3.2
e LNST cong ty me dat 104 ty VND (+366% qoq), cao han 25% so véi du phong, P/E 65,0 30,2
tuang Ung véi bién rong 2,5% (+182 bps goq). NKG gan nhu khéng ghi nhan P/B 09 0,6
doanh thu tai chinh trong ky (0,9 ty VND), trong khi chi phi 1di vay tang 1én 67 ty EV/EBITDA 253 16,0
VND (+42% qoq), khi€n bién rong chi héi phuc vé muic cung ky. Lay ké 6T-2026, ROE (%) 15 22

LNST cong ty me dat 126 ty VND (+102% yoy), hoan thanh 40% du phéng.
e V@ tai san, tai san ngdn han tang lén 11.060 ty VND (+23% qoq), chd yéu tir dau Dién bién gia
tu tai chinh ngan han (3.172 ty VND, so véi khoang 1.000 ty VND cac quy trudc) KLGD (nghin ¢6 - truc phai)

va hang t6n kho (5.704 ty VND, +31% qoq), dugc tai trg phan 16n bang ng vay Gid ddng clfa (nghin VND - truc trai)
20 60.000

ngdn han (+1.600 ty VND). S6 ngay tén kho binh quan gidm vé 121 ngay.
Du phéng KQKD Q3-FY2026: Ky vong 6n dinh sau quy cao diém 15 W 40.000
e Doanh thu thuan du phéng dat 4.171 ty VND (di ngang qogq; +11% yoy) khi gia 10

ban trung binh ching lai (-1% goq) va san lugng tdn ma udc dat 206 nghin tan 20.000

5
(+1% goq), véi ddng luc chinh ti xuat khiu dat 96.854 tan (+5% qog; +71% yoy)
nhd cac thi trudng mai, trong khi néi dia di ngang so v6i muc thap cdia quy trudc. 001_24 01-25 0126 0

e Lginhuan gop udc dat 346 ty VND (-21% qoq; +92% yoy), bién gép ky vong thu
hep vé muic 8,3% (-224 bps qoq) khi gia ban ching lai. Ap luc ting gia HRC ky Cé dong 16n (%)

vong chua phan anh nhiéu vao gia von nha lugng hang ton kho kha 16n. H6 Minh Quang 15,9
e LNST cong ty me duy phéng dat 100 ty VND (-4% gog; +101% yoy), khi bién gép V6 Hoang Vi 36
thu hep dugc bu dép bai san lugng xuat khiu va doanh thu tai chinh héi phuc Khc 805

vé 50 ty VND tur cac khoan cho vay mdi, du chi phi lai vay tang 1én 80 ty VND

o . Giéi han sé hitu NDTNN con lai (%) 45,3
(+19% goq) do mét bang lai suat neo cao.

Phong Phan tich Nganh Vat liéu xay
dung

Quan diém va khuyén nghi

Két qua kinh doanh Q2/2026 ctia NKG ghi nhén su phuc héi tich cuc nhd sén lugng xudt khdu
cdi thién véi ddng luc mdi tir thi trudng Brazil, gid bdn trung binh tdng cting loi thé tir lugng (084) 028- 6299 2006
hang tén kho gid thdp. Ching téi ky vong KQKD trong niia cudi ndm 2026 tiép tuc tdng trudng
50 vGi nén thdp cta cting ky, qua dé dua ROE giai doan 2026-2027 phuc héi lan lugt vé 4% va
6% (tir mic ddy 1,5% ndm 2025). Chiing téi tam thdi duy tri muc dinh gid P/B 0,9 lan (tuong
duong trung binh 5 ndm trir 1 do léch chudn) va gid muc tiéu 14.400 VND cho ¢8 phiéu NKG
trong 12 thdng tdi.

phantich@vdsc.com.vn
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KQKD Q2-2026: Phuc héi nh& gia ban va thi truéng xuat khau méi

Doanh thu phuc héi nhé& gia ban va déng gép thém tir thi trudng xuat khau: Doanh thu thuan dat 4.150 ty VND (+27% qog; +9% yoy),
phu hgp véi ky vong. V& gia ban, gia ban trung binh thép ma xuat khu/noi dia udc tinh bién dong Ian lugt +3%/-5% qoq va +12%/+5%
yoy. Vé san lugng, téng tiéu thu dat 203 nghin tan (+29% qoq; +1% yoy), trong d6 xuat khiu dat 92 nghin tan (+73% qoq; +12% yoy; chung
téi sir dung dit liéu hai quan cho quy 1/2026) va noi dia dat 111 nghin tan (+7% qog; -7% yoy). Nhin chung, tdng trudng san lugng trong
quy 2 so vdi cling ky dugc hd trg bai thi trudng xuat khau manh hon ky vong (+12% yoy so véi udc tinh -34% yoy), bu dép cho thi trudng
ndi dia yéu han ky vong (-7% yoy, so vGi udc tinh +30% yoy, nhiéu kha nang do nhu cau xay dung néi dia yéu va canh tranh gia tang). Diém
sang mai cho hoat déng xuat khau trong ky dén tu thi trudng Brazil ( ).

Bién gép md rong manh: Loi nhuan gop dat 437 ty VND (+413% goq; +62% yoy), tuong Ung véi bién gop 10,5% (+7,9 pps qoq; +3,4 pps
yoy, mé& réng manh hon muc udc tinh 5,4%). Day la muc bién lgi nhuan cao ctia NKG trong giai doan 2019-2026, vdi sy ho trg ti (1) tang
gia ban va (2) lugng hang ton kho gia thap, trong khi khéng thuc hién diéu chinh du phong tén kho trong ky.

Chi phi ban hang ting nhe khi xuat khau cai thién: Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép lan lugt dat 141 ty VND va 53 ty VND,
tuong duang ty lé trén doanh thu thuan lan lugt dat 3,4% (+1,2 pps qog; -0,1 pps yoy) va 1,3% (+0,3 pps qoq; +0,4 pps yoy). Mic tang chi
phi ban hang chii yéu do chi phi van tai (gia nhién liéu tang) va lugng don hang xuat khiu tang trong ky.

Khéng ghi nhan doanh thu tai chinh, chi philai vay neo cao: Doanh thu va chi phi tai chinh lan lugt dat 0,9 ty VND (cac quy trudc thudng
trén 50 ty VND) va 81 ty VND (trong do6 chi phi l&i vay dat 67 ty VND, +42% qoq; +12% yoy). Mdc du tai sdn cho vay tang manh trong quy,
NKG chua ghi nhan doanh thu tir 1ai cac khoan nay trong ky, déng thai, thu nhap tir 1ai chénh léch ty gia (thudng chiém ty trong cao trong
doanh thu tai chinh cla cac quy trudc) cling thu hep. Ngoai ra, NKG da trinh bay lai khoan thu nhap khac phét sinh tir giao dich chuyén
nhugng quyén st dung dat trong nam 2025 ( ).

Lgi nhuan sau thué cong ty me (Inst-ctm) dat 104 ty VND (+366% qoq), cao hon 25% du phong, tuong ting véi bién Inst-ctm dat 2,5% (+1,8
pps goq). Mac du bién gdp ma rdng rat tich cuc, thu nhap tai chinh rong gidm manh la nguyén nhan khién bién rong ctia NKG chi hoi phuc
vé muic cung ky.

Vé bang can déi, quy mo tai san ngan han cla NKG tang dang ké so vdi quy trudc, dat 11.060 ty VND (+23% qoq; +5% yoy), vGi muc ting
chl yéu ghi nhan tai khoan dau tu tai chinh ngan han ( ) va hang ton kho, lan lugt dat 3.172 ty VND (cac quy truéc khoang 1.000 ty)
va 5.704 ty VND (+31% qog; -7% yoy). Lugng tai san tang thém dugc tai trg phan I6n bdi ng vay ngdn han (tang 1.600 ty VND trong quy) va
phai trd ngan han (tang 700 ty VND trong quy). S& ngay tén kho binh quan gidm nhe xuéng 121 ngay (so véi khoang 140 ngay cla cac quy
trude). Trong do, s6 ngay tén kho nguyén vat liéu va tén kho khéc (thanh phdm, hang héa...) trung binh 1an lugt khodng 57 va 63 ngay
(nguyén vat liéu gidm nhanh hon), phan énh chinh sach tén kho than trong hon sau quy cao diém. Tai san dai han tang nhe tir xay dung
d& dang (cho nha may Phu My) va du ng vay dai han khéng tang thém trong quy. Tinh dén cudi quy 2/2026, quy mo tai san d& dang dai
han ctia NKG dat 5.148 ty VND, chiém lan lugt 70% tai san dai han va 28% t6ng tai san clia Cong ty. Ching tdi udc tinh khodn muc nay sé
dugc két chuyén dan sang tai san c6 dinh clia NKG trong céc quy tdi khi nha may Phi My di vao van hanh.

Nhin chung, két qua kinh doanh trong quy 2 ctia NKG héi phuc tich cuc, dugc hd trg bai (1) tiéu thu tét hon tai thi trudng xuat khau, (2) gia
ban cai thién va (3) hang tén kho gia théap. Liy ké 6 thang 2026, doanh thu thuan va Inst-ctm clia NKG dat 7.412 ty VND (-6% yoy) va 126 ty
VND (+102% yoy), lan lugt hoan thanh 34%/32% ké hoach va 47%/40% du phong.

Bang 1: KQKD Q2-FY26 cia NKG

Pon vi: Ty VND Q2/2026 Q1/2026 +/(qog) Q2/2025 +/-(yoy) 6’;_‘;’2’ :zé; +r(yoy) 'fg;‘;‘-’d’ oh :ﬁ’ :;'02 .
Doanh thu thudn 4150  3.261 27%  3.808 9% 7.412 -6% 34% 47%
Xudt khdu 1950 1.098 78% 1562 25% 3.048 -17%
N6i dia 2.200 2.164 2% 2247 -2% 4.364 4%
Téng san lugng tén ma (tén) 203050 157154  29% 201736 1% 360.204 -12%
Xudt khdu 92242 53327 73% 82561 12% 145.569 -19%
N6i dia 110.808  103.827 7% 119175 7% 214.635 -6%

Téng san lugng 6ng thép (tan)
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Xudt khdu

Néi dia
Gia ban trung binh (VND/kg) 20439 20.753 -2% 18.879 8% 20.576 6%

Xudt khdu 21.140 20.582 3% 18.916 12% 20.936 2%

Néi dia 19.856 20.841 -5% 18.853 5% 20.332 10%
Gid xudt khdu theo héi quan (USD/tdn) 829 804 3% 775 7% 817 3%
Gid tén ma dai ly néi dia (VND/kg) 25.942 24.258 7% 24.700 5% 25.100 2%
Gid 6ng thép dai ly néi dia (VND/kg) 20.575 18.858 9% 18.800 9%
Gid HRC TB tai kho Ha Ngi (USD/tdn) 563 485 16% 499 13%
Lgi nhuan gép 437 85 413% 270 62% 522 2%
Chi phi ban hang 141 71 98% 134 5% 212 -22%
Chi phi quan ly doanh nghiép 53 31 71% 34 55% 84 30%
Loi nhuan hoat dong 243 17 N.a 101 139% 226 15%
Doanh thu tai chinh 1 97 -99% 60 -98% 98 -9%
Chi phi tai chinh 81 54 49% 144 -44% 135 -35%
Chi phildivay 67 47 42% 60 12% 114 -2%
Thu nhap/16 khac 0 0 N.a 0 N.a 0 -98%
LN trugc thué 163 25 547% 18 807% 188 90%
Thué 60 4 1520% 21 191% 64 76%
LNST cong ty me 104 22 366% -3 N.a 126 102% 32% 40%
Bién LN gép (%) 10,5% 2,6% 792 bps 7,1% 344 bps 7,0% 30 bps
Chi phi bdn hang/Dthu thuén 3,4% 2,2% 121 bps 3,5% -13 bps 2,9% -58 bps
Chi phi gldn/Dthu thudn 1,3% 1,0% 33 bps 0,9% 38 bps 1,1% 31bps
Bién EBIT (%) 5,9% -0,5% 638 bps 2,7% 319 bps 3,0% 56 bps
Bién LN rong (%) 2,5% 0,7% 182 bps -0,1% 258 bps 1,7% 91 bps

Nguén: NKG, VSA, Bloomberg, thitruongthep, Dit liéu héi quan, CTCK Réng Viét téng hop
(*) Diéu chinh tir di liéu VSA sang dit liéu héi quan
Hinh 1: San lugng tiéu thu thép ma NKG theo thi trudng Hinh 2: Dién bién gia ban tén ma va éng thép dai ly cia NKG

(nghin tan, nam duong lich) dén cudi thang 8-2026 (nghin VND/kg)
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Hinh 3: San lugng xuat khau cia NKG trong quy 2 giai doan Hinh 4: Gia ban xuat khau TB cia NKG va mét sé doanh nghiép

2024-26 theo thi truéng (nghin tan) tén ma theo thi truéng (USD/tan)
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Hinh 5: S6 du ton kho (ty VND) va sé ngay ton kho binh quan Hinh 6: Bién déng ng vay ngan va dai han ctia NKG (ty VND)
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Nguén: NKG, CTCK Réng Viét Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

Du phéng KQKD Q3-26: Ky vong n dinh sau quy cao diém véi tin hiéu tich cuc tir thi truong xuat khau

KQKD Q3/2026 ky vong di ngang: Chung t6i du phong két qué kinh doanh cia NKG trong Q3/2026 sé 6n dinh so vai quy trude khi (1) gia
ban di ngang va (2) bién dong tang gia HRC phan anh mét phan vao bién gop. Biém sang trong ky udc tinh dén tur (1) sdn lugng xudt khiu
va (2) khd nang ghi nhan thém doanh thu tai chinh tur cac khodn cho vay méi.

Gia ban trung binh ky vong héi phuc trong cudi quy: Mic du da ha nhiét trong thang 8, chi phi nang lugng va cac nguyén vat liéu chinh
cho 16 BOF da c6 dau hiéu tang trd lai tir dau thang 9, dac biét la than c8c (+25% so vai dau nam), nguyén nhan dén tir: (1) Ngudn cung
than céc tai Trung Quéc thu hep khi chinh quyén nudc nay siét chat thanh tra an toan dién rong sau cac su c6 an toan mé (dac biét la vu
tai nan né khi tai Th&m Quyén vao thang 5/2026); va (2) Dién bién xung d6t leo thang méi tai Trung Dong khién chi phi nguyén liéu quay
lai xu hudng tang (gian tiép anh hudng dén gia nguyén liéu). Chung t6i ky vong cac yéu t8 chi phi day sé hé trg gia ban thép ma cia NKG
trong thang 9, qua d6 gilp gia ban trung binh trong quy khéng thay déi nhiéu so véi quy trudc.

Pong luc mai tu thi truong Brazil ( ): Brazil Ia mét trong nhiing thj trudng ghi nhan tang trudng ndi bat trong niia dau nam 2026
déi v6i nganh tdn ma. Ly ké 7 thang 2026, Viét Nam xuat khdu khodng 167 nghin tin thép cén det va 8ng thép sang Brazil (tdng gap hon
41an so véi cung ky), dugc hé trg bdi cac bién phap béo hd clia nudc nay déi véi thép ma ti Trung Quéc (Iy ké thép TQ nhap khau 7 thang
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dat 1,1 triéu tan, gidm 39% yoy). Riéng thang 7/2026, Brazil chiém lan lugt khodng 43%, 30% va 50% téng ty trong san lugng xuat khau ctia
HSG, GDA va NKG, tang dang ké so v6i muic dudi 10% trong quy 1 (nam duang lich).

Dai vai rieng NKG, thang 7 ghi nhan ddu méc méi khi Cong ty lan dau xuat khau thanh céng 12.500 tan dong san phdm thép can nguéi G
(CR - Annealed) sang thi trudng Brazil. Chung t6i danh gia day la tin hiéu tich cuc d6i vai két qua kinh doanh cia NKG trong thai gian tdi,
mac du gia xuat khau trung binh trong quy 3/2026 udc tinh sé di ngang (do san phdm thép can nguéi cé gia ban thap hon tén ma). Cing
vdi gid dinh nhu cAu tai cac thi trudng truyén théng bao gdm Pong Nam A va Uc dugc duy tri, chiing téi udc tinh san lugng xuat khiu cda
NKG trong quy 3 ndm 2026 dat 97 nghin tan (+5% qoq, +71% yoy). D6i vdi thi trudng ndi dia, chiing tdi udc tinh san lugng tiéu thu trong
quy ctia NKG di ngang so véi quy trudc, khi quy 3 chua phai la mua cao diém vé xay dung.

Bang 2: Du phéng KQKD Q3-26 ciia NKG

Don vi: Ty VND Q3/2026 +/-(qoq) +/-(yoy) Gia dinh
. Di ngang so véi quy trudc véi dong luc chuyén tir gid bdn sang san
Doanh thu thuan 4.171 0% 11% gang Ea AL 4 g g
lugng.
Xudt khéu 2.048 5% 59%
Néi dia 2.123 -3% -15%
San lugng tén ma (tan) 206.066 1% 6%
S San lugng xuat khiu tiép tuc tang trudng so vdi quy trudc nhd
Xudt khau 96.854 5% 71% j N g‘ L. A 9 9 A
cac thi truong mdi.
s Tiéu thu ndi dia udc tinh di ngang so v8i muc thap cta quy trudc,
Néi dia 109.212 -1% 21%

khi quy 3 chua phai la mua cao diém xay dung.
NKG c6 thé sé khong cdng bé san lugng 6ng thép trong thdi gian

Séan lugng 6ng thép (ta
an lugng Ong thep (tan) tdi (chung t6i gid dinh da gop vao san lugng ton ma).

Gia ban trung binh (VND/kg) 20.240 -1% 5%
Gid xudt khau udc tinh sé 8n dinh tai mdc nén cao clia quy trudc
Xudt khéu S o e khi 51) gizi\ HRC neo fao Vj‘.\ (2) c’d céfu san pham thzj\y (?6i kh| Céng
ty tdng ty trong xuat khau thép cédn ngudi (c6 gid ban thap hon
tén ma).
N6i dia 19.443 2% 8% Mét, bang gi.a'zthéB ma. ’tai néi dia ky vong gidm nhe so véi quy
trudc theo dién bién gia HRC.
Gia HRC trung binh (USD/tan) 550 -2% 11%

Bién gop ky vong gidm xuéng muc 8,3% khi gia ban chiing lai
Loi nhuan gop 346 -21% 92% trong quy. Ap luc tdng gia HRC ky vong chua phan éanh nhiéu vao
bién gép nhd lugng hang ton kho kha I6n.

Chi phi ban hang 142 0% 72%

Chi phi quan ly doanh nghiép 38 -29% 41%

Loi nhuan hoat dong 166 -32% 134%

Doanh thu tai chinh 50 5206% -4% Doanh thu tai chinh ghi nhan tur cdc khodn cho vay méi.

Chi phi tai chinh 94 16% 46%

Chi phildivay 80 19% 46% Chi phi lai vay ky vong tiép tuc tang khi lai sudt neo & muc cao.

Thu nhap/16 khac 0 716% -163%

LNTT 123 -25% 109%

Thué 25 -59% 163%
Lgi nhudn thuan gidm nhe so véi quy trudc khi bién gop thu hep,

LNST cong ty me 100 -4% 101% dugc bu ddp bai san lugng xuat khdu va thu nhap tir hoat déng
tai chinh.

Bién LN gép (%) 8,3% -224 bps 352 bps

Chi phi bdn hang/Dthu thudn 3,4% 0bps 121 bps

Chi phi gldn/Dthu thudn 0,9% -38 bps 20 bps

Bién EBIT (%) 4,0% -186 bps 211 bps

Bién LN rong (%) 2,4% -12 bps 108 bps

Nguén: NKG, CTCK Réng Viét
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Cap nhat du phéng KQKD 2026-2027

Chuing téi diéu chinh KQKD giai doan 2026-27 cia NKG so véi bao cao trudc. Qua do, doanh thu thuan diéu chinh gidm do tiéu thu tai noi
dia yéu han ky vong, trong khi Igi nhuan sau thué dugc diéu chinh tang véi su ho trg nhiéu hon ti viéc ma rong bién lgi nhuan nha tang
gia ban. Doanh thu va lgi nhuan sau thué céng ty me Iy ké 9 thang 2026 du kién lan lugt dat 73% va 72% du phong. Chi tiét cac gia dinh
thay d6i dugc trinh bay trong Bang 3.

Bang 3: Thay déi gia dinh KQKD giai doan 2026-27 cia NKG

Don vij: Ty VND Du phéng cii Du phéng méi
Gia dinh
2026F +/-(yoy) 2027F  +/-(yoy) 2026F +/-(yoy) 2027F  +/-(yoy)
Doanh thu thuan 16.680 12,0% 19.556 17,2% 15.760 6,4% 18.038 14,5%
Téng san lugng tén ma (nghin
t&n) 827 9,4% 959 12,1% 771 -1,5% 841 9,1%
an
Diéu chinh san lugng xudt
khdu quy 1/2026 theo dir
Xudt khdu 230 -20,0% 259 12,6% 339 18,0% 339 0,0% liéu hai quan va ky vong
nhu cdu tét hon tir thi
trudng Nam My
Tiéu thu tai néi dia trong
Noi dia 597 20,6% 700 17,4% 431 -12,8% 501 16,3% nlra ddu ndm yéu hon ky
vong.
Gia ban ton ma (nghin VND/kg)
Gid xudt khdu ky vong téng
e trudng chdm hon, do tdng
Xudt khau 21,9 3,6% 23,1 5,4% 211 -0,3% 22,2 5,4% ) L, e,
ty trong thép cdn ngudi cé
gid bdn thdp hon tén ma.
Noi dia 18,5 5,0% 18,8 5,3% 19,3 12,4% 20,3 5,3%
Chi phi san xuat tén ma (nghin VND/kg)
Xudt khdu 20,7 3,6% 21,7 4,9% 19,7 -0,7% 20,6 4,9%
Noi dia 17,2 3,6% 18,1 4,8% 18,2 9,0% 19,0 4,8%
Gia HRC (USD/tan) 541 9,1% 560 3,5% 537 8,3% 556 3,5%
Loi nhuan gop 938 19,5% 1.167 24,4% 1.182 50,5% 1.442 22,0%
Chi phi ban hang 367 -15,0% 430 17,2% 489 13,3% 559 14,5%
Chi phi gldn 139 13,0% 163 17,2% 158 27,4% 180 14,5%
Lgi nhuan tai chinh rong -108 N.a -128 N.a -113 N.a -115 N.a
EBIT 432 87,0% 573 32,7% 536 132,5% 702 31,1%
LNST clda céng ty me du
phdng tdng nho bién gép
. héi phuc manh hon udc
LNST cong ty me 255 29,0% 353 38,4% 315 206,7% 472 49,7% , . ) L
i tinh. Tdng trudng so vdi
cting ky thay déi do Céng ty
diéu chinh BCTC 2025.
Bién LN gép 5,6% 30 bps 6,0% 30 bps 7,5% 220 bps 8,0% 50 bps
Chi phi bdn hang/Dthu thudn 2,2% -70 bps 2,2% 0bps 3,1% 20 bps 3,1% 0bps
Chi phi gldn/Dthu thudn 0,8% 0bps 0,8% 0bps 1,0% 20 bps 1,0% 0bps
Bién EBIT 2,6% 100 bps 2,9% 30 bps 3,4% 180 bps 3,9% 50 bps
Bién LN rong 1,5% 20 bps 1,8% 30 bps 2,0% 130 bps 2,6% 60 bps

Nguon: NKG, CTCK Réng Viét udc tinh

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Pinh gia

Chung téi duy tri muc dinh gia P/B 0,9 1an va gia muc tiéu 14.400 VND/c8 phiéu cho NKG tur ky vong (1) két qua kinh doanh trong nira cudi
nam 2026 sé cai thién ti mdc nén thap cung ky va (2) ROE giai doan 2026-27 phuc héi lan lugt vé muc 4% va 6% (so véi muc day 1,5% nam

2025).
Hinh 7: P/E cia NKG giai doan 2021-26
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 8: P/B ciia NKG giai doan 2021-26
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 4: D6 nhay gia tri vén chii s& hiru trén mai c6 phiéu ciia NKG theo P/B (VND/cp)

P/B
0,7 0,8 09 1,0 11
BVPS 2026 15.917 11.142 12.733 14.325 15.917 17.508
2027 16.843 11.790 13.475 15.159 16.843 18.528
Nguén: NKG, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Phuluc

Trinh bay lai BCTC nam 2025 ( ): Sau khi Uy ban Chting khodn Nha nudc (UBCKNN) phéat hién sai sét trong yéu lién quan dén giao
dich chuyén nhugng quyén st dung dat tai KCN My Xuan B1 - Dai Duang, véi gia tri chénh léch khoang 94 ty VND chua dugc diéu chinh
trén bao cdo hgp nhat du da dugc kiém toan vién dua y kién chdp nhan toan phan, NKG da diéu chinh lai toan bé s6 liéu BCTC nam 2025
theo yéu cau cla co quan quan ly.

Sau khi diéu chinh, cac chi tiéu tai chinh ctia NKG déu bi thu hep dang ké so vai s6 liéu cong b6 trudc dé. Cu thé, Iy ké 6 thang dau nam
2025, thu nhap khac gidam tir 100 ty VND xudng 6 ty VND (-94%), kéo Igi nhuan khac gidm xudng con 4 ty VND (-96%) va Igi nhuan sau thué
xudng 63 ty VND (-60%). Cho c& nam tai chinh 2025, Igi nhuan sau thué cong ty me gidm tir 197 ty VND xudng con 103 ty VND - la muc
thap nhat trong giai doan 2020-25.

Bang 5: Bao cao tai chinh ctia NKG sau trinh bay lai

Chi tidu Ma'i Theo bao céo truéc Piéu Sé liéu trinh bay % tI}ay
so day chinh lai doi

A.BAO CAO KET QUA HOAT DPONG KINH DOANH - Ky 6 thang két thiic

30/6/2025

Thu nhap khac 31 100 -94 6 -94,0%

Lgi nhuan khac 40 98 -94 4 -95,8%

Téng Igi nhuan ké toan trugc thué 50 193 -94 99 -48,8%

Loi nhuédn sau thué TNDN 60 157 -94 63 -60,1%
Trong d6: phan bé cho ¢6 déng ctia Cong ty 61 157 -94 63 -60,1%

B.BAO CAO TINH HINH TAI CHINH - Tai ngay 31/12/2025

Tai san dai han 200 6.791 -94 6.697 -1,4%
Tai san dai han khac 270 541 -94 447 -17,4%

Chi phi ch& phan bé dai han 271 541 -94 447 -17,4%

TONG TAI SAN 280 16.494 -94 16.400 -0,6%

Vén chii s& hitu 400 7.635 -94 7.541 -1,2%
LNST chua phén phéi 420 2319 -94 2.224 -4,1%

LNST chua phan phéi ky nay 420b 197 -94 103 -47,8%

TONG NGUON VON 440 16.494 -94 16.400 -0,6%

C.BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE - Ky 6 thang két thiic 30/6/2025

Loi nhuan ké toan trudc thué 1 193 -94 99 -48,8%

Lai ti hoat dong dau tu 5 -141 94 -47 66,7%

Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

Cap nhat dién bién vu viéc diéu tra ctia Uc d6i véi thép ma chia Viet Nam: Ngay 30/04/2026, Uy ban Chéng ban phé gia Uc (ADC) da
chinh thiic théng béo khéi xudng diéu tra (Vu viéc 702) d8i véi sdn phdm thép ma kém (galvanised steel) nhap khau tir Viét Nam va Han
Quéc. Dya trén don khiéu nai clia nha san xudt noi dia BlueScope Steel, cac doanh nghiép xuat khiu cda Viét Nam (ndi bat la Hoa Sen va
Nam Kim) bi cdo budc c6 bién do ban pha gia [én t&i 56%.

Cap nhat méi nhat tai moc thai han ngay tha 60 (18/08/2026), ADC da cong bé béo cao tinh trang (Day 60 Status Report) va quyét dinh
chua ap dung bién phap s bo (PAD) dé danh thué tam thai, do co quan nay can thém thai gian thim tra s6 liéu bang cau héi ti cdc doanh
nghiép xuat khau va nhap khau. Theo tién trinh hién tai, ADC du ki€n sé& ban hanh Bao céo dit liéu trong yéu (SEF) vao ngay 07/10/2026 dé
lay y ki€n phan bién tir cac bén, trudc khi dé trinh bao cao khuyén nghi cudi cung Ién B trudng phu trach vao cudi thang 11/2026 va dua
ra phan quyét thué chinh thuc vao thang 12/2026.

Tang quy mé dau tu tai chinh ngan han ( ): Tinh dén cudi quy 2/2026, NKG tang quy mo dau tu tai chinh véi khoan cho vay bén
th(r ba tang thém 1.206 ty VND lién quan dén CTCP Phat trién Bat dong san Phat Dat (PDR) va CTCP Chiing khoan Ky Thuong (TCBS). Cac
khoan cho vay bao gém: (1) 806 ty VND véi lai suat 8% - 15%/nam (gém TCBS: 356 ty VND; 6ng Nguyén Van Dat: 350 ty VND; Cong ty TNHH
Dau tu va Kinh doanh Bat dong san HBM: 100 ty VND, trong d6 hai khoan sau dugc CTCP Phat trién Bat dong san Phat Dat bao lanh thanh

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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toan); va (2) Gop von dau tu 400 ty VND vao CTCP Phat trién Bat dong san Phét Dat (hudng lai suat 15%/nam néu khong tién hanh ky két
hgp d6ng hgp tac dau tu chinh thic trudc ngay 30/12/2026). Chiing t6i ky vong cac khoan gidi ngan mai sé gia tang doanh thu tai chinh
trong nlra cudi ndm 2026. Tuy nhién, ching téi danh gid rdng ton tai mot s6 rdi ro tin dung khi toan bo danh muc cho vay va hgp tac dau
tu nay déu khong co tai san bao dam.

Bang 6: K&t qua kinh doanh Q2-2026

Don vij: Ty VYND Q2-FY26 Q1-FY26 +/-(qoq) Q2-FY25 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 4.150 3.261 27,3% 3.808 9,0%
Loi nhuan gop 437 85 413,1% 270 61,9%
Chi phi ban hang 141 71 98,0% 134 5,1%
Chi phi quan ly doanh nghiép 53 31 70,9% 34 54,9%
EBITDA 337 77 339,1% 192 75,5%
EBIT 243 -17 N.a 101 139,4%
Doanh thu tai chinh 1 97 -99,0% 60 -98,4%
Chi phi tai chinh 81 54 48,7% 144 -43,7%
Chi phi lai vay 67 47 42,3% 60 12,0%
Khau hao 94 94 -0,1% 90 3,7%
Thu nhap khac rong 0 0 -58,0% 0 -117,3%
LNTT 163 25 547,0% 18 807,2%
LNST Cty me 104 22 366,3% =33 N.a

Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

Bang 7: Phan tich HDKD Q2-FY26

Q2-FY26 Q1-FY26 +/-(qoq) Q2-FY25 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gép 10,5% 2,6% 792 bps 7,1% 344 bps
EBITDA/Doanh thu 8,1% 2,4% 576 bps 5,0% 307 bps
EBIT/Doanh thu 5,9% -0,5% 638 bps 2,7% 319 bps
TS Igi nhuan rong 2,5% 0,7% 182 bps -0,1% 258 bps
Hiéu qua hoat dong (ngay)
S6 ngay tén kho 121,0 136,7 -15,7 152,7 -31,8
S6 ngay khoan phai thu 19,5 33,6 -14,1 30,4 -10,8
S6 ngay phai tra 28,8 32,9 -4,1 28,6 0,2
Pon bay
T6ng ng/Téng Vén CSH 140% 110% 3073 bps 119% 2126 bps

Nguén: NKG, CTCK Réng Viet

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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Ty VND Ty VND
KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F Bdng COKT 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuan 20.609 14.808 15.760 18.038 Tién 392 839 450 515
Gia vén 18.777 14.023 14.578 16.596 Pau tungan han 247 835 2.200 1.500
Lai gop 1.832 785 1.182 1.442 Khoan phai thu 1.129 1.260 1.341 1.535
Chi phi ban hang 1.018 431 489 559 Hang tén kho 6.690 5.303 5.051 5.750
Chi phiquan ly 120 124 158 180 Tai san ngan han khac 1.744 1.466 1.074 1.229
Thu nhap tu HBTC 341 214 227 277 Tai san c6 dinh hiu hinh 1.700 1.495 2.243 4.186
Chi phi tai chinh 477 318 340 392 Tai san c6 dinh vo hinh 321 310 299 287
Lgi nhuan khac 1 20 -2 -2 Pau tu dai han 525 1 50 50
Lgi nhuén trudc thué 558 147 421 585  Taisan dai han khac 771 4.891 5.421 3.147
Thué€ TNDN 105 44 109 117 Téng tai san 13.519 16.400 18.128 18.199
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0 Khoan phai tra 856 1.470 1.528 1.740
Lgi nhuén sau thué 453 103 315 472 Vay va ng ngan han 6.312 4.601 5.438 5.269
EBIT 694 230 536 702 Vay va ngdai han 0 2.266 2.766 2.266
EBITDA 1.061 468 930 1.245 Vay va ng khac 27 192 205 208
Quy khen thuéng phuc lgi 0 0 0 0
CHi SO TAI CHINH 2024A 2025A 2026F  2027F [ENeINAGIEY TelekaelteRate o1 0 0 0 0
Tang trudng Téng no 7.648 8859  10.281 9.900
Doanh thu 10,8%  -28,1% 6,4% 14,5% Vén dau tu ctia CSH 3.159 4476 4.923 4923
Lgi nhuan HBKD 41,7%  -55,9% 98,7% 33,9% C& phiéu quy 0 0 0 0
EBITDA 86,1% -668% 132,5% 31,1% Lgi nhuan git lai 2172 2.224 2.082 2522
Lgi nhuan sau thué 2858% -773% 206,7% 49,7% Thu nhap khac 112 112 131 136
Téng tai san 10,5% 21,3% 10,5% 0,4% Quy dau tu va phat trién 0 0 0 0
Vén cht sé hiu 8,3% 28,2% 4,1% 5,8% Téngvén 13.519 16.400 18.128 18.199
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 0 15 11 7
Kha nang sinh loi
LN gop/Doanh thu 8,9% 5,3% 7,5% 8,0% Chisé dinh gid 2024A 2025A 2026F 2027F
EBITDA/Doanh thu 5,1% 3,2% 5,9% 6,9% EPS 1.113 208 608 911
EBIT/Doanh thu 3,4% 1,6% 3,4% 3,9% P/E (x) 11,8 65,0 15,9 10,6
LNST/Doanh thu 2,2% 0,7% 2,0% 2,6% BV (déng/cp) 15.184 15.287 15917 16.843
ROA 3,5% 0,7% 1,8% 2,6% P/B (x) 0,9 0,9 0,6 0,6
ROE 8,0% 1,5% 4,1% 5,9% DPS (déng/cp) 0 0 0 0
Hiéu qua hoat déng Ty suat ¢6 tuc (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
56 ngay kh, phéi thu 25,1 29,0 29,7 b1 WA VIO HINH DINH GIA Gid Ty trong Binh qudn
S6 ngay HTK 1190 1540 1278 17,1 P/B 14.400 100% 14.400
S6 ngay kh, phai tra 238 29,9 37,0 354  Gia muctiéu (VND/cp) 14.400
Kha nang thanh toan
Hién hanh 13 1,5 1,4 14
Nhanh 0,3 0,5 0,6 0,5
Cau truc tai chinh LICH SUBINH GIA id Khuyén nghi Thoihan
Téng Ng /VCSH 118% 118% 131% 119% 10/2026 14.400 MUA 1Nam
Vay ngan han/VCSH 61% 61% 69% 64% 07/2026 14.400 MUA 1 Nam
No dai han / VCSH 30% 30% 35% 27%

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc Iap nhdam 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 co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé€ nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phét hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. Vi thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung di ngi nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiting san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC Ia mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam P6 Thach Lam
Gidm déc Phén tich Truéng phong cao cdp
lam.ntp@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84.286299 2006 (1524)
Trén Thi Ngoc Ha Cao I\{gqcif)uﬁn ) To Hz{nh '!':'ang )
T Chuyén vién cao cap Chuyén vién cao cap
Truéng phong Van hanh quan.cn@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223) +84 28 6299 2006
ha.ttn@vdsc.com.vn i L
e Cang bién e Ngan hang
+ 84 28 6299 2006 (1526) e Hang khong
e Dét may
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GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic 6 thé cé cac xung dot Igi ich anh huéng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao culia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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