
VFS
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Việc đẩy mạnh xuất khẩu sản phẩm ra thị trường nước ngoài tiếp tục
cho thấy hướng đi đúng, khi tốc độ tăng trưởng mảng này khá cao
trong 9 tháng đầu năm 2014.

NKG ngày càng chiếm thị phần cao, hiện Công ty đang giữ vị trí thứ 2
về sản phẩm tôn mạ, ngoài ra, ống thép cũng cho thấy sự tăng
trưởng mạnh trong 9 tháng đầu năm.

Dây chuyền cán nguội thứ 2 dự kiến sẽ chính thức đi vào hoạt động
đầu 2015, kỳ vọng tiếp tục giúp NKG tăng trưởng trong thời gian tới.

Giá HRC và CRC vẫn trong xu hướng giảm, trong khi đó, tốc độ giảm
giá bán chậm hơn giúp biên lợi nhuận NKG cải thiện.

Các phương pháp định giá của chúng tôi cho thấy giá hợp lý của NKG
khoảng 18,000 đồng/cổ phiếu, cao hơn 30% so với giá đóng cửa ngày
14/11/2014, chúng tôi tiếp tục khuyến nghị mua vào cổ phiếu này.
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Cổ đông Tỷ lệ

Công ty TNHH Thương mại Dịch vụ Đầu tư P&Q 25.06%

Hồ Minh Quang 17.93%

Trần Uyển Nhàn 16.06%

Khác 40.95%
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Địa chỉ: Đường N1, Cụm sản xuất An
Thạnh, Thị trấn An Thạnh, Huyện
Thuận An, Tỉnh Bình Dương
ĐT:   0650. 374 8848
Fax: 0650. 374 8849
Web: http://www.namkimgroup.vn/
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ĐẨY MẠNH XUẤT KHẨU

Công ty vẫn đi theo chủ trương đúng đắn đã đề ra là đẩy mạnh xuất
khẩu trong cơ cấu doanh thu, nhằm tránh phụ thuộc quá nhiều vào
thị trường trong nước vốn đang cạnh tranh kha ́ khốc liệt bởi sự xuất
hiện của nhiều doanh nghiệp mới và sản phẩm giá rẻ từ Trung Quốc
tràn sang.

9 tháng đầu năm tỉ trọng xuất khẩu tăng 2% lên 39% trong cơ cấu
tổng doanh thu sau khi tăng mạnh mẽ trong năm 2013. Tỉ trọng bán
hàng nội địa giảm nhẹ 1% xuống 61%. Thị trường xuất khẩu chủ yếu
của công ty là các nước Đông Nam Á và một số nước Châu Âu, Trung
Đông …

Biểu đồ: Cơ cấu doanh thu
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Nguồn: NKG
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THỊ PHẦN TÔN MẠ & THÉP ỐNG TIẾP TỤC CẢI THIỆN MẠNH

Trong 9 tháng đầu năm nay sản lượng tôn mạ tiếp tục tăng trưởng

khá, từ hơn 11% năm 2013 lên xấp xỉ 13% thị phần và giữ vững vị

trí thứ 2 thi ̣ phần cả nước kể từ năm 2013. Việc duy trì được đà tăng

trưởng của mảng này có ý nghĩa sống còn với công ty bởi tôn vẫn

luôn là sản phẩm chủ lực.

Trong khi đó thị phần về ống thép của công ty cũng cho thấy mức

tăng trưởng nhe ̣ từ 3.47% năm 2013 lên 4.27% thị phần cả nước.

Hiện tại công ty mới đầu tư thêm một số dây chuyền sản xuất ống

thép, kỳ vọng sản lượng mảng này sẽ tiếp tục tăng trong thời gian

tới.

Biểu đồ: Thị phần tôn mạ, thép ống

Nguồn: VSA
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DÂY CHUYỀN CÁN NGUỘI THỨ 2 SẼ ĐI VÀO HOẠT ĐỘNG TỪ 
NĂM SAU

KHẢ NĂNG THANH TOÁN TIẾP TỤC CẢI THIỆN

Bảng : Khả năng thanh toán

Dự án đầu tư mở rộng dây chuyền cán nguội thứ 2 tại nha ̀ máy Đồng

An, công suất thiết kế 200,000 tấn/năm vẫn đang được đẩy nhanh

tiến độ. Dự kiến đầu năm sau sẽ cho ra sản phẩm đầu tiên. Bên cạnh

đó dây chuyền mạ lạnh theo công nghệ Châu Âu với công suất thiết

kế 100,000 tấn/năm cũng sẽ đi vào hoạt động vào tháng 6/2015.

Các dây chuyền mới kỳ vọng sẽ gia tăng sản lượng trong các năm

tiếp theo cho công ty, đồng thời sẽ tạo ra giá trị thặng dư thêm trên

sản phẩm mỗi dây chuyền khoảng 2 – 3%.

Khả năng 

thanh toán
2009 2010 2011 2012 2013 9T. 2014

Tỷ số thanh toán 

hiện hành
1.09 1.16 0.92 0.89 0.91 0.98

Tỷ số thanh toán 

nhanh
0.38 0.54 0.30 0.22 0.29 0.38

Hệ số nợ vay của công ty kha ́ cao, chiếm hơn 82% tổng tài sản trong

đó nợ vay ngắn hạn chiếm phần lớn. Tuy nhiên kha ̉ năng thanh toán

của công ty đang cho thấy sự cải thiện mặc dù vẫn còn dưới mức 1 –

mức an toàn.

Nhưng nếu xem xét ky ̃ thi ̀ có thể thấy cả nợ vay ngắn và dài hạn đều

giảm so với đầu năm, nợ tăng chu ̉ yếu do khoản công ty chiếm dụng

vốn khách hàng tăng. Hơn nữa lãi suất cho vay cũng đang ở mức

tương đối thấp, tạo điều kiện thuận lợi cho công ty giảm áp lực tra ̉ lãi

vay.

Q4 2013 Q1 2014 Q2 2014 Q3 2014

TỔNG TÀI SẢN 2,331.2 2,488.8 2,480.1 2,745.0

Nợ ngắn hạn 1,417.8 1,709.4 1,649.1 1,748.1

Vay ngắn hạn 586.0 747.9 589.0 526.2

Phải trả người bán 735.8 893.2 1,003.2 1,175.9

Nợ dài hạn 579.9 439.4 465.1 509.9

Vay dài hạn 579.0 439.0 464.7 509.5

Tổng nợ 1,997.7 2,148.8 2,114.2 2,258.0

Bảng : Tài sản và công nợ

NKG CẬP NHẬT
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GIÁ HRC, CRC CHƯA CÓ DẤU HIỆU TẠO ĐÁY Biểu đồ: Diễn biến giá HRC, CRC

Theo như dữ liệu chúng tôi có được thi ̀ giá HRC va ̀ CRC lao dốc mạnh
kể từ năm 2011 tới nay và vẫn chưa có dấu hiệu dừng lại. Tính tới Q3
năm nay giá HRC và CRC đã giảm hơn 10% so với cùng ky ̀ Q3 năm
trước.

Trong khi đó, giá bán ra của cty 9 tháng đầu năm nay chỉ giảm 3% so
với cùng ky ̀ năm trước. Điều này giúp biên lãi gộp của cty cải thiện
khá đáng kể.
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Nguồn: VFS tổng hợp

Biểu đồ: Biên lãi gộp – Biên lãi ròng
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KẾT QUẢ KINH DOANH TĂNG TRƯỞNG ẤN TƯỢNG

Theo đó, DTT riêng Q3 năm nay đạt 1,381 tỷ đồng tăng trưởng 22%
so với cùng ky ̀ và LNST đạt 22.6 tỷ đồng tăng trưởng mạnh so với 2
ty ̉ đồng Q3 năm trước. Lũy kế 9 tháng, DTT đạt 4,378 tỷ đồng, tăng
trưởng 38%; LNST đạt 58.8 ty ̉ đồng tăng trưởng 39%.

Cập nhật KQKD 10 tháng DT đạt 4,870 ty ̉ đồng, xấp xỉ hoàn thành kê ́
hoạch 4,900 ty ̉ đồng năm nay. LNST đạt 67.3 ty ̉ đồng vượt kế hoạch
65 ty ̉ đồng lợi nhuận năm 2014 chỉ trong 10 tháng.

NKG CẬP NHẬT
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ĐỊNH GIÁ HẤP DẪN

Giá đóng cửa (14/11/2014) (VND) 13,900

KLCPLH hiện tại (Triệu CP) 39.9

Giá trị vốn hóa(Tỷ VND) 554.61

EPS trailing (VND) 2,184

Book Value (VND) 12,206

P/E 6.36

P/B 1.14

KLGD trung bình 10 ngày (CP) 489,122

KLGD trung bình 3 tháng (CP) 181,968

Cao nhất 52 tuần qua* (VND) 15,500

Thấp nhất 52 tuần qua* (VND) 7,900

Kế hoạch doanh thu (Tỷ VND) 4,900

Kế hoạch lợi nhuận trước thuế (Tỷ VND) 65

Kế hoạch cổ tức 2014 (%) n/a

*Giá đã điều chỉnh

NKG có biên lãi tương đối mỏng; doanh nghiệp sử dụng đòn bẩy tài

chính khá lớn và đang trong quá trình đầu tư mạnh. Ngoài ra, công

ty bắt đầu chuyển hướng kinh doanh từ thương mại sang sản xuất.

Do đó, việc dự phóng tài chính và dòng thu nhập trong những năm

tới gặp rất nhiều rủi ro.

Vì vậy, chúng tôi ưu tiên sử dụng các phương pháp định giá so sánh

như P/E và P/B để ước lượng giá hợp lý. Kết quả dự phóng trên cơ sở

thận trọng của chúng tôi cho thấy, NKG có thể đạt 5,838 tỷ đồng

doanh thu và 71.5 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế trong năm 2014. EPS

dự phóng cuối kỳ của năm 2014 sẽ là 2,210 đồng/cổ phiếu, cao

hơn 37% so với báo cáo lần đầu.

Với mức P/E trung bình ngành thép hiện tại là 17 thì NKG đang bị

đính giá tương đối thấp. Với rủi ro tài chính cao của NKG, chúng tôi

chiết khấu mức P/E hợp lý của cổ phiếu này về 8 lần. Khi đó, mức giá

hợp lý sẽ khoảng 18,000 đồng/cổ phiếu, cao hơn 30% so với mức

giá đóng cửa ngày 14/11/2014.

Nguồn: Stoxpro
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THANK YOU

Khuyến cáo: Báo cáo này phục vụ cho mục đích tham khảo thông tin, khách hàng
không nên xem đây là hướng dẫn mua hoặc bán cổ phiếu. VFS không đảm bảo tính
chắc chắn và không chịu trách nhiệm khi khách hàng sử dụng báo cáo cho hoạt
động đầu tư củamình.

Phòng Phân Tích – Cty CP Chứng khoán Nhất Việt

VIETFIRST SECURITIES CORPORATION

Huỳnh Ngọc Thương
Trưởng phòng Phân tích
thuong.huynh@vfs.com.vn

Nguyễn Ngọc Thành
Chuyên viên phân tích
thanh.nguyen@vfs.com.vn
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