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CTCP Nhwa Binh Minh

Ma giao dich: BMP Reuters: BMP.HM Bloomberg: BMP VN Equity

Nang lén Outperform do dinh gia ré va cé tiec hap dan

Sau nhip diéu chinh gia c6 phiéu gan day ctia BMP, chiing t6i cap nhat lai nhirng
bién dong cua gia nhya PVC, trién vong nhu cau va xem xét tac dong ctia ching doi
v&i dy bao KQKD, khuyén nghi va gia muc tiéu ciia BMP.

Cap nhat gia nhwa PVC: Tré vé vung gia binh thwéng

Trong lan kiém tra mai day ctia ching t6i trén Bloomberg, trong 2 tuan qua, gia nhya
PVC da gidm nhe xudng mirc 900 USD/tAn — la viing gia binh thwdng, sau khi téng
manh tlr ving day 780 USD/tan héi thang 6 va thang 7 nam 2023, 1én 820-910 USD
trong Thang 8. Theo ChemOrbis, mét don vi néi tiéng chuyén nghién ctru vé hat
nhya, nguyén nhan cua nhip diéu chinh gia PVC gan day & khu viec Dong Nam A
(BNA) va An D6 la do ngudn cung dbéi dao va nhu cau van con yéu.

Do nhu ciu phuc hoi cham, chung téi ky vong gia hat nhya PVC duy tri on dinh &
viing gia binh thwdng la 850-900 USD/tAn nhw trong giai doan 2017-2020. Quan séat
Hinh 1, cac nha dau tw co thé thay rang gia PVC dang binh thwdng héa vé ving gia
giai doan 2019-20, trong khi BMP duy tri chinh sach gia ban khéng dbi, khién cho
khoang céach gitra gia dau ra va dau vao tiép tuc I&n (du c6 vé thu hep hon so véi
nla dau nam nay).

Chiing t6i hiéu rdng BMP c6 kha nang chia sé nhiéu lgi ich hon véi cac nha phan
phdi va/hoac trién khai nhiéu chwong trinh khuyén méai ngan han nham day manh
san lwong, tac dong rong 1én loi nhuan rong van sé tich cyc.

Hinh 1: Dién bién gia hat nhwa PVC va gia ban binh quan (ASP) ctia BMP: Tom tat
Khoang cach gilra gia dau vao va dau ra van con lén, mac du c6 vé thu hep hon so v&i nira 2023
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Ngudn: Bloomberg; D@ liéu Cong ty; BVSC woc tinh

San lwong Q3 giam so véi quy trwéc do vao mua thap diém...
Do Quy 3 thwong la mia mwa & Viét Nam nén nhu cau 6ng nha xay dyng thuong
thap. Do do, chung t6i dw bao san lvgng ban hang trong Q3/2023 cia BMP sé giam
S0 v&i quy tredc, trvde khi phuc hoi trong Q4/2023.

. nhwng trién vong Q4/2023 va 2024 kha quan hon
Theo BVSC, BMP van duy tri vi thé huong loi tr sw hop nhéat dang dién ra cla

nganh, noi ma céac “ng I&n” véi loi thé tai chinh va van hanh dang chiém wu thé so
va&i cac doanh nghiép nhd, va gianh dwgc thém nhiéu thi phan hon. Béng théi, ching
tdi tin rang trién vong nhu cau thyc té ciing twoi sang hon nho:

e Nhirng chinh séch hé trg ctia Chinh pha déi véi TT. BDS ciing nhw

e Cac chinh sach tai khéa: gidm VAT, va tang cuong dau tw cong, va

e Chinh sach tién té: quyét liét cat giam |ai suat.
Chuing t6i hién dang dy bao san lwong nam 2023 cua BMP tang nhe 3,0% yly tredc
khi phuc hoi 7,0% yly trong nam 2024 va tang 5,0% y/y trong 2025. BVSC hién dw
bao san lvgng ban hang trong 2H23 dat 52.371 tan (+8,7% h/h; +8,0% yl/y).
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Bao cao cap nhat BMP

Trién vong virng chac; Dw bao KQKD 2023-25 dwoc duy tri
O thoi diém hién tai, BVSC duy tri dw bao KQKD giai doan 2023-2025 dbi véi BMP.
Trong d6, loi nhuan rong 2023 dy béo tdng manh 47,2% yly 1én 1.021,9 ty. Déng
thoi, dw béo loi nhuan rong 2024 vé& mc 705,5 ty trwdc khi tang trwdng 5,6% yly
trong 2025 lén 745,2 ty. Cu thé, BVSC dw béo loi nhuan rong/tan giai doan 2024-25
& murc tt, khoang 6,6 triéu déng so véi mire 3-5,0 triéu trong Q1/2019-Q2/2022.

Hinh 2: Dw bao KQKD giai doan 2023-2025 méi ctia ching t6i cho BMP: Tém tat

Dvt: ty dong

Doanh thu thuan 5.808 5.683 6.020 6.322 -2,1% 59% 5,0%
Séan lvgng -tan 97.608 100.536 107.574 112.952 3,0% 7,0% 5,0%
ASP-triéu dong/t 59,7 56,7 56,1 56,1 -5,0% -1,0%  0,0%

Loi nhuan rong 694,3 1,021,9 705,5 745,2 47,2% -31,0% 5,6%

LNR/t-triéu dong/t 7,11 10,16 6,56 6,60 42,9% -355% 0,6%

Ngudn: Dt liéu Céng ty; BVSC dy bao

Hinh 3: Gia dinh bién Igi nhuan chinh ctia chiing t6i trong dw bdo KQKD 2023-2025: Tém tat

BLN gop 26,6% 15,3% 27,7% 37,9% 27,6% 27,7%
OpEX/DTT 11,7% 8,1% 10,9% 13,0% 11,2% 11,2%
BLN hoat dong 14,9% 7,2% 16,8% 24,9% 16,4% 16,5%
BLN rong 11,2% 11,5% 12,0% 18,0% 11,7% 11,8%

Nguon: D& liéu Céng ty; BVSC dy bao

Dw bao cé tlrc tién mat 2023-25 & mirc 8.500-12.000 ddng/cp
Chuing t6i cing duy tri dw bao cb tirc tién mat nam 2023 cia BMP & mirc 12.000
dong/cp (chi tra trong 2023-2024). Bong thoi, chung téi woc tinh ty 1€ cb tre trén moi
cO phan DPS giai doan 2024-2025 la 8.500 dong/cp. Suat c6 tirc dao dong tir 9,8-
13,8% so v&i mirc gié hién tai.

Hinh 4: Chinh sach c tic tién mat trong qué khie va dw bao giai doan 2023-25:

FY20 FY21F FY22 FY23F FY24F  FY25F
DPS (déng/cp) 6.320 2.600 8.400  12.000 8.500  8.500
EPS (ddng/cp) 6.384 2.618 8.481  12.483 8.619  9.104
Ty 1 chi tra % 99,0% 99,3% 99,0% 96,1% 98,6%  93,4%

Ngudn: D liéu Céng ty; BVSC dy bao

Nang |én Outperform nhe& dinh gia ré va suét cé ttrc hap dan
Sau nhip gidm gia cé phiéu gan day ctia BMP (gidam 15% t& dinh gan nhét trong
Théng 7/2023), ching tdi ndng khuyéen nghij 1én Outperfrom tr Neutral, dong thoi gilr
nguyén gia muc tiéu & mrc 106.593 ddng/cp (Upside: 22,2%). O’ mirc gia hién tai,
BMP dang giao dich tai P/E |& 8,6x (gitra 2024), 10,1x (2024) va 9,6x (2025).

Nhu cau lac quan hon nhe cai thién trién vong TT. BDS Viét Nam va chinh sach tai
khoa va tién t& mé rong. Déng thoi, gia nhwa PVC dang 6n dinh & mrc thap. Trong
dai han, ching t6i nhan thay viéc BMP ngay cang cting cb vi thé trén thj treong sé
dam bao nang lyc thwong lwong déi véi khach hang qua viéc duy tri gia ban & mirc
cao. Theo BVSC, didu nay sé bao vé bién loi nhuan néu gia nhwa PVC phuc hdi.

Hinh 5: Xu hwéng lei nhuan rong/tan cta BMP theo wéc tinh ctia BVSC:
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Dang Manh, xin khang dinh hoan toan trung thwc va khdng cé dong co' ca nhan khi thuc hién bao céo nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay dwoc thu thap tir nhiPng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy nhién, téi khdng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi la
quan diém riéng clia c& nhan tdi ma khdng ham y chao ban, 16i kéo nha d3u tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao c&o chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwdc nha dau tw cling nhw déi twong duoc nhac dén

trong bao céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhivng théng tin sai léch vé& doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tit cd nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dwoc dwa ra dwa trén méc tang/giam tuyét déi ctia gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
b&ng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi cé khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi ddu tw chi c6 gia tri trong vong
12 thang.

Cac khuyén nghi Binh nghia

OUTPERFORM Tbng lgi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Tbng lgi nhuan nadm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng lgi nhuan nam gitk cb phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé& dwéi -15%
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Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Théai Té, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3914 6888




