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CTCP NHUA BINH MINH (HSX: BMP)

Pdng luc kép tir nhu cau xay dung va gia hat nhua dau vao thap

St dung phuong phap dinh gia so sanh, chiing t6i xac dinh muic gid hgp ly trong 12 théng téi
cta c6 phiéu BMP la 168.100 déng/cS phiéu, tuong duong véi EV/EBITDA va P/E du phéng
nam 2026 1an lugt 1a 6 va 10 lan. Véi ¢é tuc tién mat giai doan 2025-2026 du kién dat lan lugt
12.700 va 16.500 VND/c8 phiéu, quy nha dau tu nén Iya chon c6 phiéu BMP cho chién lugc
dau tu ¢ tdic véi téng muc sinh 16i dat 11%.

San lugng tiéu thu tang truéng kha quan nhé chu ky héi phuc cia nganh xay dung. Thi
trudng 6ng nhua Viét Nam ky vong sé phuc héi nhd nhu cau gia tang tu linh vuc xay dung dan
dung va dau tu céng, véi mic tang trudng san lugng toan nganh udc dat 8,5%/nam giai doan
2025-2026. Tu vi thé dan dau trong nganh ctia BMP, chiing t6i du phéng san lugng tiéu thu
cla Céng ty trong nam 2025 -2026 sé& duy tri tich cuc va dat lan lugt 90,4 nghin tan (+15% YoY)
va 95 nghin tan (+5%), tuong Ung muc thi phan phuc hoilén 24,5%.

Hiéu suat sinh 16i n8i bat nhé gia hat nhua duy tri muc thap. BMP |a doanh nghiép c6 hiéu
sudt sinh 13i cao nhat trong nganh san xuat 6ng nhua xay dung (VGi bién rong trén 20% va ty
[& sinh I&i trén vén chd ~50%). V&i ky vong chinh sach gia ban khong thay déi va chi phi hat
nhua dau vao duy tri & muic thap, ching téi du phong ty suat sinh 16i doanh nghiép sé tiép tuc
tich cuc trong giai doan 2025-2026.

Ruiro

Néu cac d6i thu gilr gia ban thap hodc tang chiét khdu, BMP c6 thé sé phai thay d&i cac chinh

sach ban hang dé duy tri thi phan, tir d6 khién bién Igi nhuan giadm so véi hién tai.

Gia nguyén liéu chinh (hat nhya PVC) bién ddng cao hon ky vong.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam (Ty VND) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 4.553 5.808 5.157 4.616 5.539 6.010
Tdng truéng (%) -3% 28% -11% -10% 20% 8%
EBIT 204 818 1.188 1.151 1.530 1.677
LNST-CBDM 214 696 1.041 991 1.315 1.442
Tdng truéng (%) -59% 225% 50% -5% 33% 10%
Bién rong (%) 5% 12% 20% 21% 24% 24%
ROA (%) 7% 24% 33% 31% 38% 38%
ROE (%) 9% 28% 39% 37% 46% 48%
EPS caban (VND) 2618 8.505 12717 12.103 16.068 17.619
GTSS (VND/cp) 28.016 32.046 32.857 33.004 36.215 37.153
C& tuc ti€én mat (VND/cp) 4.730 4.449 11.787 11.840 12.745 16.534
EV/EBITDA (x) 7,6 3,2 4,4 6,2 8,5 78
P/E (x) 22,9 7,1 8,2 10,8 10,5 9,5

Nguén: BMP, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng ciia ngay 17/11/2025.
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TiCH LOY +11%

Gia thi truong (VND): 166.600
Gia muc tiéu (VND): 168.100
C6 tuc tién mdt du kién (VND) 16.500

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Xay dung va Vat liéu
Vén hoa (ty VND) 13.720
SLCPDLH (triéu cp) 82
Beta 0,8
Free Float (%) 44
Gia cao nhat 52 tuan 179.000
Gia thap nhat 52 tuan 102.155
KLGD binh quéan 3 143

thang (nghin cp)

KLGD (nghin ¢8 - truc phai)
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Ty suat sinh 15i (%)

3T 1N 2N
BMP 23,7 38,6 120,1
VN30 Index 0,6 36,0 65,1
VN-Index -3,7 25,5 46,3
Cé doéng 16n (%)
Nawaplastic 55
KWE 11
FTIF 5
Gi6i han sé hitu NDTNN con lai 14,73

(%)

Tran Thai Duong
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich s&r phat trién: Cong ty C8 phan Nhua Binh Minh (BMP) dugc thanh lap ndm 1977, tién than la mét
€d s& san xudt truc thudc Téng cong ty CoOng nghé pham - Bo Céng nghiép nhe. Nam 2004, Cong ty tién
hanh ¢ phan hoa va chinh thic hoat ddng theo mé hinh céng ty c6 phan, niém yét trén san HOSE tu
nam 2006. Bat dau ti hai nha may dau tién tai thanh ph6 H6 Chi Minh va Binh Duang, BMP chiém dan thi
phan tai thi trudng phia Nam vdi cac sdn phdm chd luc 1a 6ng nhua PVC va HDPE. Sau khi ¢6 phan hoa,
Céng ty dau tu thém hai nha may tai Hung Yén (2007) va Long An (2017), nang téng céng suat san xuat
[&€n 150 nghin tan/nam. Tinh t&i nam 2024, BMP la nha san xuat éng nhua co thi phan I6n nhat khu vuc
mién Nam va I6n thi hai toan qudc tinh theo san lugng tiéu thu.

Co cau ¢b dong co dac: Trudc nam 2018, phan vén nha nudc tai BMP do Téng cong ty Dau tu va Kinh
doanh v6n Nha nudc (SCIC) ndm gil. Thang 3/2018, SCIC thoai toan bé von cho The Nawaplastic
Industries (cdng ty thanh vién ctia Tap doan SCG - Thai Lan) véi gid tri hon 2.300 ty VND (30% s& ¢6 phan),
sau d6, Nawaplastic nang ty 1& s& hiiu 1én 55% s6 ¢4 phan va trg thanh ¢ dong chi phéi tir thang 5/2018.
Vé SCG, day la tap doan vat liéu xay dung cia Thai Lan c6 nhiéu khoan dau tu tai Viét Nam (nha may hoa
dau Long Son, nhua Duy Tan...), day clng la céng ty me ctia TPC Vina - don vi san xuat va cung cap hat
nhua trong nuéc cho BMP.

Hinh 1: Co ciu ¢é déng cia BMP

23,8%

4,9% —

= Nawaplastic = KWE = FTIF  Vietnam Holding Itd = Khac

Nguén: BMP, CTCK Réng Viét

BMP dang s& hitu mot cong ty con va hai céng ty lién két, véi hoat ddng chinh la san xuat va phan phoi
céc san pham cla Cong ty tai thi trudng mién Bic, mién Trung va Tay Nguyén (cac thi trudng phu cla
BMP). Dgi véi Cong ty BDS Binh Minh Viét, cong ty nay dugc thanh 1ap nam 2011 nham chuyén déi muc
dich strdung khu dat tai dia chi 240 Hau Giang, tuy nhién hién tai Cong ty nay khéng ghi nhan hoat dong
kinh doanh.

Bang 1: Cac cdng ty con va chi nhanh truc thudc cia BMP

Vén diéulé (Ty

Tén cong ty Ty lé s& hitu/ Igi ich (%) VND) Linh vuc san xuat kinh doanh
Cong ty con
Coéng ty TNHH MTV Nhya Binh Minh Mién Bac 100 155 San xuat va phan phéi 6ng nhua tai mién Bac
Céng ty lién két
CTCP Nhua Da Néng 29 7,6 Phan phéi 6ng nhuya tai mién Trung & Tay Nguyén
CTCP Pau Tu Kinh Doanh Bat Bong San Binh Minh Viét 26 54,6 Kinh doanh bat dong san
Pon vi khac
CTCP Nhua Tan Tién 3 2 San xuat va kinh doanh nhua xay dung

Nguon: BMP, CTCK Réng Viét
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PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP
Hinh 2: Chuéi gia tri cia BMP
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Nguén: CTCK Réng Viét
Pau vao: Chi phi hat nhua giit & mirc thdp, c6 nguén cung tir nha cung ting thuéc Céng ty me
Do c6ng suat trong nudc chua dap ing dugc nhu cau, nganh nhya Viét Nam hién dang phu thudc vao
ngudn nguyén liéu nhap khiu. Dai véi riéng nganh nhua xay dung, céac loai hat nhua dugc sit dung phd
bién bao gém PVC, PE va PP. VGi BMP, hat nhua chiém khoang 65% ty trong chi phi dau vao, trong do ty
trong I6n nhat (90%) 1a hat nhua PVC. K& tir cudi ndm 2022, dién bién gia hat nhya PVC c6 xu hudng giadm
do: 1/ Tinh trang du cung trén thé gidi khi chénh léch téng cdng sudt va san lugng tiéu thu ting 1én muic
10 triéu tdn vao nam 2025 (so v&i khodng 6 triéu tdn nam 2019) va 2/ Gia dau thé (chiém ty trong I6n
trong chi phi san xuat hat nhya) gitt & muc thap.

Hinh 3: Tinh trang du céng suit hat nhua PVC toan cau (triéutdn) Hinh 4: Tuong quan bién déng gia hgp dong tuong lai hat nhua
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Nguén: Nexant, Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Hinh 5: Céng suat san xuat hat nhua ndi dia (nghin tan/nam) Hinh 6: Dién bién céng suat va nhu cau tiéu thu hat nhua PVC
chia Viét Nam (nghin tan)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Nguén: CTCK Rong Viét udc tinh
Hinh 7: Co cdu thi trudng nhap khau hat nhua PVC ctia Viét Nam nam 2024

= DaiLoan = Trung Quéc = Indonesia =My = Thailan - Khac

Nguén: ITC, CTCK Réng Viét

Hién tai, do cdng suat san xuat hat nhua PVC trong nudc con han ché, nganh nhua Viét Nam phai nhap
kh3u khodng 600 nghin tdn mébi nam ti cac thi trudng nhu Dai Loan, Trung Quéc, Indonesia... D8i véi
riéng BMP, Cong ty mua phan Ién hat nhua tir hai nha cung cap néi dia la AGC Chemicals va TPC Vina (day
clng la hai nha san xuat hat nhua PVC duy nhat trong nudc), trong d6 TPC Vina va BMP cling thudc s&
hitu ctia tap doan SCG (Thai Lan). Phan thiéu hut con lai dugc BMP nhap khiu ti Indonesia, Thai Lan...
v3i 100% la PVC chiét xuat tir dau tho, dac biét khong st dung PVC chiét xuat tir than (phé bién tai Trung
Quéc) do cac van dé lién quan dén chat lugng va méi truong.

San xuat: Chién luoc téi uu héa & phadt trién bén viing

BMP hién dang c6 4 nha may vdi téng cong suét thiét ké dat 150.000 tdn/nam, trong dé 125.000 la 6ng
nhua uPVC, con lai la cac sdn phdm nhua HDPE, PPR. Cac nha may cila BMP dugc dat tap trung & khu vuc
phia Nam - thi trudng chinh ctia Cong ty. Trong giai doan 2019-2025, cong suat thiét ké clia cac doanh
nghiép san xuat nhua xay dung khéng c6 nhiéu bién déng I6n (ngoai tri Nhua Tién Phong (NTP) nang
40.000 cong suat thiét ké nam 2020). Nhin chung, hiéu suat san xuat éng nhua ctia BMP dang & muic kha
cao (50-70%) so v&i trung binh nganh mac du san lugng ghi nhan da giam ké tir2022.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Bang 2: Céng suat va vi tri dit nha may cta cac doanh

nghiép san xuat nhua xay dung

Pon vi (tdn/nam) BMP
Bac 40.000
Trung
Nam 110.000

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 8: So sanh hiéu suit sdn xuat cac doanh nghiép nganh
nhua xay dung
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Nguén: CTCK Réng Viét

Véi viéc cdng nghé ép dun hién da trd nén phd bién trong nganh san xuat nhua xay dung, nhirng doanh
nghiép dan dau nhu BMP trong giai doan nay quan tam nhiéu han dén cac van dé nhu t6i uu héa chi phi,
duy tri chat lugng san pham va bao vé méi trudng. BMP hién dang la doanh nghiép duy nhat trong nganh
s& hitu mét s chiing nhan vé chat lugng san pham xanh nhu SGBP va WRAS. Ching t6i danh gia chién
lugc thuang hiéu san phdm chét lugng cao sé 1a co s& dé Cong ty cé thé tiép tuc duy tri dugc miic gia ban
t6t trong thai gian sdp tai.

Pau ra: N6 luc can bdng giira thi phan va lgi nhuén

Céc san pham kinh doanh chinh cia BMP la 6ng nhua dan dung, trong d6 éng PVC va PP-R chiém 95%
co cdu téng san lugng.

Ké tir sau nam 2022 khi chi phi hat nhya tang cao khién céc doanh nghiép budc phai tang manh gia éng
nhua, BMP gan nhu git nguyén gia ban - mét phan ly do khién cho thi phan ctia Céng ty sut gidm trong
giai doan 2022-2024. Tuy nhién, viéc gilt muic gia ban cao lai giip cho bién Igi nhuan va ty suat sinh 1&i
trén vén chu s& hiru (ROE) ctia BMP vugt trdi so véi trung binh nganh, qua dé hé trg cho chinh sach ¢é
tlic hap dan cta doanh nghiép trong cac nam qua.

Hinh 9: Danh muc san pham ctia BMP Bang 3: Phan biét déc tinh ng nhua PVC, PPR va HDPE
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Nguén: BMP, CTCK Réng Viét

Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 10: Dién bién gia ban trung binh cia BMP va NTP (nghin  Hinh 11: Thi phan cia BMP giai doan 2019-2025
VND/kg) va gia hat nhua PVC Trung Quéc(USD/tan)
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Nguon: BMP, NTP, CTCK Réng Viét udc tinh
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Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh

Vé kénh phan phéi, BMP s& hiru hé thong hon 2.300 clta hang/nha phan phdi trén toan qudc, trong do
khoang 1.800 clra hang (~80%) tap trung tai khu vuc phia Nam. Cach ti€p can nay phan anh chién lugc
tap trung lau dai ctia BMP vao thi trudng phia Nam, nai c6 nhu cau tiéu thu 6ng nhua l6n nhat ca nudsc
nhd téc d6 d6 thi hda va phat trién xay dung manh mé,

TRIEN VONG KINH DOANH GIAI DOAN 2025-2026

Doanh thu: Trong giai doan 2025-2026, ching t6i du phéng doanh thu ctia BMP lan luot dat 5.538 ty VND
(+20% YoY) va 6.000 ty VND (+8,5% YoY) vdi dong luc dén turtdng trudng nganh xdy dung néi dia.

Nhu cau vé san phdm chd luc ctia BMP (6ng nhua PVC) gén lién véi téc do6 tang trudng nganh xay dung
noi dia. Véi gia dinh gia ban sé tiép tuc dugc duy tri, chiing t6i du phong doanh thu ctia BMP nam 2025
sé tang trudng chi dua trén san lugng tiéu thu (udc tinh dat 94 nghin tan, +20% YoY), ho trg béi: 1/ Tang
truéng nganh xay dung ( ) va 2/ BMP tiép tuc tang céc chinh sach chiét khau dé gianh thj phan (uéc
tinh dat 24,5%).

Hinh 12: Doanh thu thuan cia BMP du phéng (ty VND)
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Nguén: BMP, CTCK Réng Viét

Bién lgi nhuan goép (GPM): Giir & mic cao nh& chi phi hat nhua thdp.

Ké tur quy 1/2023, bién lgi nhuan gdp ctia BMP tang manh Ién muc 40% (cao hon nhiéu so véi cac doanh
nghiép trong nganh nhu NTP) khi gid hat nhua gidm manh (~45%) tu muc dinh trong khi gid ban khéng
déi. Cho giai doan 2025-2026, vdi ky vong gia hat nhua PVC tiép tuc duy tri & muc thap va dat trung binh

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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660-700 USD/tan ( ), chiing t6i du phéng lgi nhuan gop clia BMP sé dat lan lugt 2.577 (+29,6% YoY)
va 2.829 ty VND (+9,8% YoY), tuong Ung véi bién gop 46,5% va 47,1%.

Hinh 13: Loi nhuan gép (ty VND) va bién gép du phdng cuia Hinh 14: Tuong quan bién gép theo quy ciia BMP va NTP va
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Nguén: BMP, CTCK Réng Viét

Nguén: BMP, CTCK Réng Viét
Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN): Bdy manh chinh sdch chiét khdu.

Do nganh nhua xay dung (6ng nhua, phu tung...) khdng c6 nhiéu su khac biét vé mat ky thuat, cac doanh
nghiép trong nganh chii yéu sé canh tranh bang chinh sach chiét khau. Bgi vsi BMP, chi phi chiét khau
cho hé théng phan phaoi chiém ty trong phan 16n (~75%) trong chi phi ban hang méi nam. Tuy vao thai
diém trong nam, ty lé nay (va ty & chiét khau thanh toan — ghi nhan chi phi tai chinh) sé dugc diéu chinh
cho phu hgp véi nhu cau thi trudng va muc tiéu clia doanh nghiép. Trong giai doan 2022-2025, téng ty
1& chiét khdu ciia BMP dao dong tir 8-15%. Riéng trong quy 3/2025, téng chiét khiu clia céng ty ting
manh |én mdic 14% (gan bang muc cao nhat thai diém quy 4/2023) va la déng luc chinh cho tang truéng
doanh thu trong quy. So sanh v&i NTP, muc chiét khau ctia BMP thudng cao hon do gid ban ctia NTP da 6
muic thap hon.

Hinh 15: Ty Ié chiét khau thuong mai (CKTM) va chiét khau Bang 4: Gia ban tham khao 6ng nhua niém yét* cia BMP,
thanh toan (CKTT) cia BMP va NTP NTP va HSG tai mién Nam
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Nguén: BMP, NTP, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
*Ldy theo bdo cdo tai chinh kiém todn sodt xét 6 thdng *Gid bdn trudc VAT va chiét khdu
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Cho giai doan 2025-2026, chiing t6i gia dinh BMP sé gitt mét chinh sach chiét khau manh tay nham gianh
thém thi phan, dua trén: 1/ Du dia dé tang chiét khau con I6n nhd gia hat nhua thap va 2/ Ap luc canh
tranh tU cac d6i tha tai thi trudng chinh mién Nam van con kha lén. Ty 1é chi phi ban hang trén doanh thu
thuan do dé udc tinh tang [én muic 12,8% (+80 bps), tuong ung vai chi phi ban hang dat lan luot 709 va
769 ty VND; chi phi tai chinh tur chiét khau thanh toan uéc tinh dat 195 va 211 ty VND, tuong ung 3,5%
doanh thu (bang vai cting ky).

Loi nhuan thuan

Lgi nhudn thuan ¢ déng céng ty me clla BMP giai doan 2025-2026 du phéng dat 1.316 ty VND (+32,8%
YoY) va 1.456 ty VND (+10,6% YoY), tuong ting véi muc ty suat Igi nhuan rong lan lugt dat 23,8% va 24,2%,
hé trg bdi: 1/ Bién Igi nhuan gop ti€p tuc duy tri & muc cao, 2/ Thu nhap tai chinh 6n dinh tir nguén tién
gui ngan hang, trong khi khéng chiu ap luc lai vay nhd co cau tai chinh lanh manh va 3/ Chi phi chiét khau
thanh toan (ghi nhan chi phi tai chinh) khéng thay déi so véi cung ky.

Hinh 16: Lgi nhuan thuan (ty VND) cia BMP du phéng
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Nguén: BMP, CTCK Réng Viét
Diém néi bat vé tai san: Luong tién mdt I6n va dp luc vén luu déng thdp
Tién, tuong duong tién va dau tu tai chinh ngan han

Ké& tirndm 2020, BMP duy tri mét ty trong kha In (30-60% téng tai san) tién va dau tu tai chinh ngan han
(tién gli ngdn hang) trong co cdu téng tai san. Tinh dén cudi quy 3/2025, BMP dang cé khoang
2.700 ty VND tién mat, trong dé 1.900 ty VND tién gui ky han ngan dang hudng mdic 1ai suat tir 4-5%/nam.
Chung t6i ky vong luong tién gli ngan hang nay sé tang lén 2.300 ty VND dén cu6i nam 2026 vdai gia dinh
céng ty khong c6 ké hoach dau tu 1én trong ngan han va sé phan phoi 99% Igi nhuan sau thué méi nam
dé tré c6 tuc tién mat cho ¢ dong.
Vén luu déng
Vé hang tén kho, BMP thu&ng du trit hang ton kho trong khoang 45-60 ngay, va lugng du trir nhiéu vao
ntia cudi nam khi nhu cau xay dung tang cao. So sanh véi NTP (~100 ngay), chinh sach ctia BMP it than
trong hon khi Céng ty c6 cac ngudn cung hat nhya én dinh hon trong nudc. Cho giai doan 2025-2026,
chiing téi udc tinh s6 ngay tén kho trung binh ctia BMP sé khong c6 nhiéu su thay déi, dua trén ky vong
gia hat nhua 6n dinh va Cong ty sé uu tién viéc quan tri hiéu quéa hang tén kho (thay vi xu hudng tich tri
nhu khi gia hat nhya gidm sau).
Vé cac khodn phai thu khach hang va phai trd ngudi ban ngan han, cac khoan nay ghi nhan su thay ddi
tich cuyc cho BMP trong giai doan 2019-2024. Chung t6i du phdng cac chi tiéu nay sé dugc duy tri trong
giai doan 2025-2026, khi cac chinh sach quan ly vén luu déng hiéu qua hon nhg vi thé I6n cia Cong ty
trong nganh nhua néi dia.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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Hinh 17: Chi tiéu hiéu qua hoat déng ctia BMP (ngay) Hinh 18: Co cau tai san cia BMP (ty VND)
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Nguén: BMP, CTCK Réng Viét
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Nguén: CTCK Réng Viét
Diém néi bat vé ngudn vén: Co cdu tai chinh lanh manh, phi hgp véi chién luge ddu tu cé tuc.
No vay
BMP hién khong c6 du ng vay dai han va chi gitt 54 ty VND du ng ngan han (khéng lai suat) tir cong ty lién
két. Vi gia dinh khong c6 cac du an dau tu méi trong ngan han, ching t6i du phéng BMP sé khéng co
nhu cau tang vén vay trong giai doan 2025-2026, qua dé ti€p tuc khong chiu ap luc lai vay.
Chinh sach cé tiic
Trong giai doan 2019-2024, BMP duy tri mét chinh séch ¢6 tiic hdp dan khi phan phéi 99% lgi nhuan sau
thué cho ¢6 déng (tucng tng 11.800 VND/cp trong nam 2024). Cho giai doan du phéng, ching téi gia
dinh Coéng ty sé tiép tuc gilrchinh sach hién tai, véi ¢6 tic ndam 2025 va 2026 lan luot dat 12.500 va 16.600
VND (tuong Ung vdi ty suat ¢ tuc 10%) - qua d6 gitp ¢b phiéu BMP phl hop vdi chién luge dau tu nhan
6 tuc.
Hiéu qua sinh loi
BMP ¢ ty suat sinh Igi trén vén chi s& hitu (ROE) trung binh giai doan 2019-2024 dat 25% - vugt troi
trong nhém nganh nhua, hé trg béi bién lgi nhuan thudn va vong quay téng tai san cao trong khi ty &
don bay thap. Ching téi du phéng ROE nam 2026 clia Cong ty sé dat 48%, cai thién nhd doanh thu tang
va bién lgi nhuan dugc ma rong.

Hinh 19: C8 tic (VND/cp) va ty suat ¢ tic cia BMP giai doan Hinh 20: Phan tich ty 1& hoan vén trén vén chi s& hitu (ROE)
2019-2026
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Nguén: BMP, CTCK Réng Viét

theo phuong phap Dupont
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Nguén: BMP, CTCK Réng Viét
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Bang 6: Phan tich Dupont mét sé doanh nghiép san xuat éng nhua

Doanh nghiép

ROE 17% 21% 9% 28% 39% 37%

Bién LN thuan 10% 11% 5% 12% 20% 21%
BuP Vong quay téng tai san 1,5 1,6 1,6 2,0 1,6 1,4
Ty lé don bay 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

ROE 17% 17% 18% 17% 19% 22%

NTP Bién LN thuan 9% 10% 10% 8% 11% 13%
Vong quay téng tai san 1,0 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0
Ty lé don bay 1,8 1,5 1,8 1,8 1,8 17
ROE 17% 8% 7% 3% 5% 7%
AAA Bién LN thuan 5% 4% 2% 1% 2% 3%
Vong quay téng tai san 1,2 0,9 1,4 1,5 1,1 1,0
Ty lé don bay 2,5 2,1 1,8 17 1,9 2,2
ROE 16% 19% 12% 2% 7% 4%
Era Bién LN thuan 8% 11% 6% 1% 5% 3%
Vong quay téng tai san 1,1 1,1 1,1 1,0 0,9 0,8
Ty lé don bay 1,8 1,6 1,6 17 1,6 1,5

ROE 26% 29% 27% 25% 26% 18%

Zhejiang Weixing Bién LN thuéﬂn 21% 23% 19% 19% 22% 15%
Vong quay tong tai san 1,0 1,0 1,1 1,0 09 09
Ty lé don bay 13 13 13 13 13 13

ROE 8% 8% 7% 7% 1% 11%
Qinglong Bién LN thuéﬂn 8% 8% 6% 7% 1% 9%
Vong quay tong tai san 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6
Ty lé don bay 17 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9

Source: Bloomberg, CTCK Réng Viét

5. Rui ro trong kinh doanh

Mat thi phan: Gia ban cao trong bdi cdnh nganh canh tranh cé thé khién thi phan ctia BMP bi anh hudng.
Néu céc déi thu gilt gid ban thap hodc tang chiét khau, BMP c6 thé sé phai thay ddi cac chinh sach béan
hang dé duy tri thi phan, tir d6 khién bién lgi nhuan gidm so véi mic cao nhu hién tai.

Nguyén liéu: Dau thé va khi thién nhién (phd bién hon tai Bic My, Trung Déng) la hai nguyén liéu tho
quan trong dé san xuat hat nhua PVC g6c ethylene, do d6, bién déng gia cac loai nguyén liéu nay sé tac
doéng dén gia hat nhya dau vao ctia BMP. Ngoai ra, xu hudng tich hgp chudi gia tri Clo-kiém ciing la xu
huéng dang quan tam, khi bién déng clia cac sén phdm khac trong chubi gid tri (XGt, cac sdn pham géc
clo...) cling sé &nh hudng dén trién vong vé nguén cung va gia hat PVC tir hoat ddng nay ( ).
Pinh gia ngan han

Chung t6i st dung phuong phap dinh gia so sanh P/E va EV/EBITDA cho BMP. Gid muc tiéu cia BMP nhu
bang dudi.

Bang 7: Gia muc tiéu udc tinh ciia BMP nam 2026

Phuong phap EV/EBITDA

EBITDA 1.773
EV/EBITDA du phéng (lan) 6X
Gia muc tiéu (nghin déng/c6 phiéu) 159.922

BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Phuong phap P/E
EPS 17.619
P/E du phoéng (lan) 10x
Gia muc tiéu (nghin déng/c6 phiéu) 176.188
Téng hgp dinh gia 168.100
Chung téi udc tinh gia ¢8 phiéu BMP cho muc tiéu trong 1 nam téi la 168.100 VND/cS phiéu vGi
EV/EBITDA va P/E du phdng nam 2025 lan lugt 1a 6 va 10 lan, phu hgp cho BMP véi: 1/ EBITDA gan tuong
duang lgi nhuan hoat ddng khi chi phi khu hao thap trong b8i cdnh 6n dinh cong suat va 2/ Ty sudt sinh
I6i cao va lgi tic hap dan trong béi canh nhu cau héi phuc va gia hat nhua kho tang trong ngan han. Mdic
dinh gia nay tueng duang muc dinh gia hién tai va da ndm trong khodng bién thién 1 d6 léch chudn giai
doan 2019-2025.
Bang 8: Chi sé P/E, P/B trung binh (1an) cta cac doanh nghiép kinh doanh ciing nganh
Comgty  Micophieu Vonhéatipuusp) DONRIRGI0LE LNSTIO T Ban T pan T ROE  EVEBTOA  piEz0as
Binh Minh BMP 421 184 40 43 21 37 6,2 10,8
Tién Phong NTP 358 226 29 31 13 20 7,1 13,7
An Phat AAA 131 510 15 12 3 6,3 9,0
Era 002641 CH 734 917 26 19 3 4 114 27,5
Zhejiang
Weixing 002372 CH 2.720 870 132 42 15 18 14,2 20,7
Qinglong 002457 CH 530 391 37 33 9 11 10,5 14,3
Trung binh 6 nam 10,9 22,4
Trung vi 6 nam 9,3 14,6
Bang 9: Bang dd nhay cho gia tri BMP trén madi ¢ phi€u theo EV/EBITDA va P/E
EV/EBITDA
5,0x 5,5x 6,0x 6,5x 7,0x
EBITDA 2025 1622 126.121 136.026 145.931 155.836 165.741
2026 1773 138.264 149,093 159.922 170.752 181.581
P/E
8,0x 9,0x 10,0x 11,0 12,0x
2025 16.068 128.541 144.608 160.676 176.744 192.811
EPS 2026 17.619 140.950 158.569 176.188 193.807 211.426

Hinh 21: EV/EBITDA trung binh 5 nam ciia BMP
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EV/EBITDA

-1 std

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 22: P/E trung binh 5 nam ctia BMP
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC: NHU CAU XAY DUNG KY VONG PHUC HOI ( )
Trong giai doan 2019-2024, téng tiéu thu sadn phdm 6ng nhua PVC cuta Viét Nam c¢6 su ching lai, nam
qguanh muc 350 nghin tan va bién déng tang gidm méi nam chi yéu do nganh da bao hoa va nhu cau
phu thuéc I16n vao tinh chu ky ctia nganh xay dung, dac biét la xdy dung dan dung (bao gom nha & va
nha khéng dé ).
Cho giai doan 2025-2026, véi ky vong vé chu ky tang trudng ctia nganh xay dung dan dung (t6c d6 tang
trudng thuc ndm 2025 cda Viét Nam udc tinh dat 6,9% theo BMI), chung téi du phong téng san lugng
6ng nhua toan nganh sé tang trudng 8,5%/nam, tuong tu du phéng ctia Modor Intelligence. Ngoai 6ng
PVC truyén théng, ching t6i cho rang cac san phdm mdi nhu 6ng nhua PVC chéng tia UV va éng HDPE
(hién chiém khoang 10% doanh thu ctia BMP) - thudng dugc sir dung cho céac cong trinh xay dung ngoai
trdi va ha tang, cé tiém tang trudng trong tuong lai khi cac du an dau tu cong dugec ddy manh.
Hinh 23: Thi phan cta BMP du phéng (nghin tan) Bang 10: Tang trudng linh vuc xay dung dan dung duphéng
450 30%
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Nguén: Thitruonghatnhua, CTCK Réng Viét Nguén: BMI, CTCK Réng Viét

Hinh 25: Tang truéng linh vuc xay dung ha tang du phéng (nghin ty VND)
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Nguén: BMI, CTCK Réng Viét

Trong béi canh chinh sach gia ban duy tri & miic cao, ching téi ky vong thi phan ctia BMP sé héi phuc
nhe lén muc 25,7% trong ndm 2025 nhd tang chiét khau ban hang, qua dé gidp san lugng tiéu thu giai
doan 2025-2026 dat lan lugt 94,3 (+20% YoY) va 102 nghin tan (+8,5% YoY).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12
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PHU LUC: GIA HAT NHUA PVC - 6N PINH TRONG TRUNG HAN ( )

Nguén cung tiép tuc ting: Trung Quéc - nha san xuat hat nhua PVC16n nhat trén thé gidi va la thi trudng
nhap khu Ién thi hai ctia Viét Nam - hién van dang sén xuat nhiéu hat nhua chiét xuat ti than (canxi
cacbua). Tuy nhién, xu hudng hién nay tai Trung Qudc la chuyén sang san xuat va st dung PVC g6c dau
(ethylene), mdc du sdn phdm nay c6 bién Igi nhuan rat thap (tham chi 16 trong giai doan 2024-2025),
nguyén nhan do: 1/ PVC g6c than c6 muc phat thai cao va chat lugng thap han, do d6 it dugc cac qudc
gia khac chap nhan va 2/ Cac nha san xuat tich hgp chuébi gia tri Clo-kiém tich hgp nham tan dung nguén
chlorine du thira t&r qua trinh san xuat Xut (thudng c6 bién lgi nhuén cao) ( ).

Hinh 26: Chuéi gia tri tich hgp Clo-kiém (Xut-Clo - CC, Ethylene,
VCM, PVC)
Chlorine (Cl;) —— m
Mudi (Nacl)

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 27: Bién ddng Igi nhuan tién mat* cGa cac cong ty mua
VCM va tich hgp CC-Ethy-VCM (USD/tin)
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Nguén: Nexant, Bloomberg, CTCK Rong Viét
*Doanh thu trir chi phi bién déi (chua tinh chi phi c6 dinh)

Du kién trong nam 2025, téng céng suat PVC clia Trung Quéc sé vugt muc 29,72 triéu tan (+2,5 triéu tan
YoY), trong d6 cong nghé géc dau tang 1,9 triéu tan (tuong Ung ty trong tang lén muc 30% so véi 18%
nam 2020). Ngoai Trung Qudc, tai khu vuc chau A, An D6 va Théi Lan ciing dang c6 cac du 4n ma rong
céng suat hat nhua PVC, trong d6 du an tang 400 nghin céng suat ctia AGC Vinythai da bat dau chay th
mot phan céng suat méi va du kién dat t6i da vao thang 10/2025.

Hinh 28: Thay déi cdng suat hat nhua tai Trung Quéc theo
céng nghé (Triéu tdn/nam)
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Nguén: Thitruonghatnhua, CTCK Réng Viét

Hinh 29: Loi nhuéan san xuat PVC g8c dau va Xut tai Trung Quéc
(nhan dan té/tan)
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Nguén: Minmetals Futures , Galaxy Futures, CTCK Réng Viét téng hop
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Hinh 30: S8 du hang tén kho PVC géc dau Trung Quéc (nghin Hinh 31: Hiéu suat hoat déng cac nha may PVC géc dau Trung

tan) Qudéc (%)
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Nguon: Minmetals Futures, CTCK Rong Viét Nguén: Minmetals Futures, CTCK Réng Viét

Bang 11: M6t s6 du an mé réng cdng suat hat nhua PVC

Quécgia Céngty Cénfs:;ité::;g hin Thaik?;,:n du Ghi chd
My Westlake n/a 2026 San xudt PVC cao cap
Colombia  Mexichem +100 2025 Sé nhap khdu EDC
Brazil Braskem n/a 2026 ?g?gét:;o g6 cac nut that tirthang 11/2024, du kién hoan thanh trong
EU Inovyn +220 2027
Qatar Qatar Energy +350 Q32025
Théi Lan AGC Vinythai +400 Q22025 iéél;g’t%ﬁi/lzjgég xudt mét phan céng suat, du kién san lugng téi da vao
Reliance +1.500 2028-2029 Pang xay dung
AnBo QEQ]N:)G roup (giai +1.000 2028-2029  Pang xay dung giai doan 1
Wanhua +400 Q22025 G6c dau, da bat dau chay thr
Zhejiang Satellite +800 n/a Géc dau
Trung Qingdao Haiwan +200 Q22025 G6c dau, da bat dau chay thir
Quéc Zhejiang Jiahua +300 2025 G6c dau
Tianjin Bohai Chemical +400 2H 2025 G6c dau, da bat dau chay thr

Jiantao Beihai New
Material

Nguén: Argus, CTCK Réng Viét

+400 2026 Géc dau

Nhu cau nhin chung con yéu: Thang 8/2025, An D6 (quéc gia nhap khau hat nhua PVC I6n nhat thé gisi)
da c6 phéan quyét cudi cuing vé thué chéng ban pha gia ddi véi nhua PVC nhap khiu ti mét s6 qudc gia,
trong d6 Trung Quéc la nudc chiu muc thué cao nhat (giao dong tir 140-232 USD/téan). Stic ép tu thué
quan ¢6 thé budc cac nha xuat khdu PVC chuyén dich chudi cung Uing sang cac thi trudng khac nhu Viét
Nam, tir dé ti€p tuc gay ap luc Ién gia ban. Tai thi trudng noi dia, dién bién chao gia hat nhua PVC clia
AGC va TPC Vina tinh t&i cudi thang 9 dang & muc day, lan lugt dat 19.100 VND/kg va 19.400 VND/kg (-
9% YTD) trong b6éi cdnh nhu cau tiéu thu chua bu dap dugc stc ép ti ngudn cung gia ré.

Chung t6i ky vong hat nhua PVC trong giai doan cudi ndm 2025 & miic 660 USD/tan (-14% YTD)
trudc khi c6 thé héi phuc 1én 700 USD/tan vao nam sau khi nhu cau xay dung phuc héi, qua d6 tiép
tuc ho trg cho bién Igi nhuan ctia BMP thai gian sap tai.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 14
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Hinh 32: Dién bién chao gia hat nhua PVC néi dia (VND/kg) Hinh 33: Gia hat nhua PVC Déng Nam A du phéng (USD/tan)
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AGC TPCVina PVC g6c than Trung Quéc
Nguén: thitruonghatnhua, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC: CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUONG DONG VGI BMP

Trong bdo cdo nay, ching t6i st dung 5 cdng ty san xudt 6ng nhua cé mé hinh kinh doanh tuong déng
vGi BMP lam tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

Cong ty C6 phan Nhua Thiéu nién Tién Phong (HOSE: NTP)

Céng ty C8 phan Nhua Thiéu nién Tién Phong tién than l1a Nha méay Nhua Thiéu nién Tién Phong dugc
thanh 1ap nam 1960 tai Hai Phong. Ngay 02/01/2004, cdng ty chinh thiic chuyén dgi sang hoat dong theo
md hinh céng ty ¢d phan. Trai qua hon 60 ndm phét trién, NTP hién 1a mét trong nhiing doanh nghiép
hang dau trong nganh nhua xay dung tai Viét Nam. Nganh nghé kinh doanh chinh cta Céng ty la san
xuat va kinh doanh cac san phdm 6ng nhua, phu tiing nganh cap thoat nudc, dién - vién théng, xay dung
va ha tang ky thuat; san xuat, kinh doanh vat tu, thiét bi nganh nhua; bat dong san, kho bai va dich vu
logistics. Cac san phdm ch luc ctia NTP bao gém 6ng nhua uPVC, HDPE, PPR va cac phu kién déng bd,
phuc vu thi trudng trong nudc va xuat khiu.

Céng ty C6 phan Nhua va Méi trudng Xanh An Phat (HOSE: AAA)

Céng ty C8 phan Nhuya va Moéi truding xanh An Phat (AAA) dugc thanh 1ap ndm 2002, tién than 1a Cong ty
TNHH Anh Hai - chuyén san xuat bao bi nhua. Nam 2007, Céng ty chinh thdc chuyén d6i mé hinh hoat
déng sang cong ty c6 phan va niém yét trén S& Giao dich Chiing khoan TP.HCM véi ma ¢ phiéu AAA.
Nganh nghé kinh doanh chinh ctia AAA bao goém: san xuat bao bi nhua than thién véi méi trudng, san
pham nhua cdng nghiép va nhua ky thuat; sdn xut nguyén liéu nhua sinh hoc; phat trién khu cong
nghiép; logistics va thuong mai quéc té. Cac san pham chii luc clia Cong ty 1a bao bi mang méng (PE, PP,
HDPE, LDPE), sdn phdm nhua ky thuat cao (ng dung trong linh kién 6 t6 — xe may, dién tl, va hat nhua
nguyén sinh/sinh hoc.

Era Co., Ltd. (SZ: 002641)

Era Co., Ltd. dugc thanh 1ap ndm 1993, hoat ddng trong linh vuc phat trién, san xuat va kinh doanh cac
san phdm 6ng nhua va phu kién éng. Cac sdn pham ch luc ctia Cong ty bao gém éng nhua polyvinyl
chloride (PVC-U), polyethylene (PE), polypropylene random (PPR) va céc loai phu kién nhua khac. San
pham cla Era duoc tiéu thu rong réi tai thi trudng Trung Qudc va xuat khau ra nhiéu qudc gia trén thé
gidi, phuc vu céc linh vuc cap thoat nudc, xay dung, cdng nghiép, ndng nghiép va vién thong.

Zhejiang Weixing New Building Materials Co., Ltd. (SZ:002372)

Zhejiang Weixing New Building Materials Co., Ltd. dugc thanh Iap ndm 1999, hoat déng chinh trong linh
vuc nghién cuiu, phat trién, san xuat va kinh doanh cac san phdm 8ng nhua va vat liéu xay dung maéi. Cac
san phadm chd luc ctia Cong ty bao gébm 6ng nhua polypropylene random (PPR), 6ng polyethylene (PE),
6ng polyethylene mat dé cao (HDPE), 8ng polybutene (PB) cling céc loai phu kién déng bd. San phdm
cla Weixing dugc ting dung rdng réi trong cac linh vuc cap thoat nudc, sudi am, khi dét, vién théng va
ha tang ky thuat.

Qinglong Pipes Industry Group Co., Ltd. (SZ: 002457)

Qinglong Pipes Industry Group Co., Ltd. dugc thanh lap nam 1995, hoat déng trong linh vuc san xuat va
kinh doanh cac san pham éng va phu kién éng. Cac san pham ch luc ctia Cong ty bao gém éng bé tong
c6t thép, 6ng nhua polyvinyl chloride (PVC), phu kién dudng 8ng va cac san pham lién quan khac. Ngoai
linh vuc san xuat, Qinglong con tham gia vao cac hoat dong thiét ké ky thuat, xay dung céng trinh va
cung cap dich vu tu van cho cac du an ha tang.
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Bang 12: So sanh cac chi tiéu tai chinh ciia BMP va cac doanh nghiép ciing nganh

i aurs | aoa0 | aom | 2022 | a0z | a0as | ramg i ngant

Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%
BIEN LG1 NHUAN GOP %

BMP 23 27 15 28 41 43 31

Trung binh 28 27 22 24 29 30 27

Trung vi 27 26 21 26 30 32 28
BIEN LGOI NHUAN RONG %

BMP 10 1 5 12 20 21 14

Trung binh 10 11 8 8 10 11 10

Trung vi 8 10 6 7 8 11 9
NO VAY/VCSH

BMP 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Trung binh 038 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7

Trung vi 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6 0,7
ROE %

BMP 17 21 9 28 39 37 27

Trung binh 17 17 13 14 16 16 15

Trung vi 17 17 10 12 12 15 14
EV/EBITDA

BMP 4 4 8 3 4 6 5

Trung binh 8 9 12 11 10 9 10

Trung vi 7 8 11 10 7 9 8
P/E

BMP 9 10 23 7 8 1 1

Trung binh 12 13 21 25 33 16 21

Trung vi 10 1 21 16 15 14 15

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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ty VND ty VND

KQ HPKD FY2023 FY2024  FY2025F  FY2026F
Doanh thu thuan 5.157 4.616 5.539 6.010 Tién 821 504 738 635
Gia vén 3.041 2.627 2.962 3.196  Dau tu tai chinh ngan han 1.190 1.410 1.671 1.880
Lai gop 2.116 1.989 2.577 2.814 Céc khoan phai thu 133 129 154 168
Chi phi ban hang & QLDN 676 556 709 769 Tonkho 364 464 444 479
Thu nhap tu HBTC 119 79 104 115 Taisan c6 dinh hiu hinh 280 259 251 226
Chi phi tai chinh 0 0 0 0 Taisan cd dinh vé hinh 6 6 5 5
Lgi nhuan khac 3 12 12 11 Pau tu tai chinh dai han 64 64 64 64
Lgi nhuén trugc thué 1.309 1.241 1.645 1.804 Taisan dai han khac 279 236 236 236
Thué TNDN 266 250 331 363 TONG TAISAN 3.255 3.200 3.691 3.827
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 0 0 0 0 Tién hang phai tra & Uing trudc 154 172 194 210
Loi nhuan sau thué 1.041 991 1.315 1.442 Vayvangngan han 55 55 57 61
EBIT 1.188 1.151 1.530 1.677 Vayvangdaihan 0 0 0 0
EBITDA 1.361 1.258 1.622 1.773  Khoan phai trd ngan han khac 19 18 22 22

Quy khen thuéng. phuc lgi 0 0 0 0
CHi SO TAI CHINH FY2023 FY2024  FY2025F APLPIHd  Quy khoa hoc cong nghé 0 0 0 0
Tang truéng TONG NG 565 499 727 785
Doanh thu -11,2% -10,5% 20,0% 8,5% Voéndautucua CSH 819 819 819 819
Lgi nhuan HBKD 37,6% -7,6% 28,9% 9,3% C6 phiéuquy 0 0 0 0
EBIT 45,2% -3,1% 32,9% 9,6%  Loinhuan git lai 667 679 942 1.019
Loi nhuan sau thué 49,5% -4,8% 32,8% 9,7%  Quy khac 45 45 45 45
Téng tai san 7.1% -1,7% 15,3% 3,7% Quy dau tu phat trién 1.157 1.157 1.157 1.157
Vén chi sé hiu 2,5% 0,4% 9,7% 2,6% TONG VON 3.255 3.200 3.691 3.827

Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
Kha nang sinh loi
[Ngop / Doanh thu ao% am e asee
EBITDA/ Doanh thu 26,4% 27,3% 29,3% 29,5%  EBITDA (d6ng/cp) 1.361 1.258 1.622 1.773
EBIT/ Doanh thu 23,0% 24,9% 27,6% 279%  EV/EBITDA (x) 4,4 6,2 8,5 7.8
LNST/ Doanh thu 20,2% 21,5% 23,7% 24,0%  EPS (déng/cp) 12.717 12103 16.068 17.619
ROA 33,1% 30,7% 38,2% 38,4%  P/E(x) 3,2 4,0 10,5 9,5
ROE 39,2% 36,8% 46,4% 48,0% DPS (déng/cp) 11.787 11.840 12.745 16.534
Hiéu qua hoat déng Ty sudt ¢ tuic (%) 10,1 84 83 9,8
S6 ngay kh. phai thu 14,2 10,2 9,2 9,6
S6 ngay HTK 553 56,7 55,2 LYXVI M6 hinh dinh gid Gid Tytrong Binhqudn
S6 ngay kh. phai tra 14,2 224 22,3 22,7 EV/EBITDA 159.922 50% 79.961
Kha nang thanh toan P/E 176.188 50% 88.094
Hién hanh 4,7 54 4,4 43 Gid muctiéu (déng/cp) 168.100
Nhanh 4,0 4,3 3,7 3,6
Cau tric tai chinh Lich sirdinh gid Gid muctiéu Khuyénnghi  Théigian
Téng ng/ Vén CSH 21% 18% 25% 26%

Vay ngan han /Vén CSH
Vay dai han/ Vén CSH

2%
0%

2%
0%

2%
0%

2%
0%
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép 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 céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICHLOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -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 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang doéng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phl hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi 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 & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313)

Tran Thi Ngoc Ha
Truéng bé phdn
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

TRUNG TAM PHAN TICH
D6 Thanh Tung Lé Tu Quéc Hung
Ph6 phong Phé6 phong
tung.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Ngan hang e Chién lugc Thi trudng

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khong
e Dét may

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Ngan hang

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phadn tich
duong.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

e Kinhtévimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

P6 Thach Lam
Phé6 phong
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung
e Vatliéu xay dung
BDS Khu cong nghiép

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
¢ Kinh té vimo

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong

Nguyén Bao Hung
Trudng bé phdn
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéu dung

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé
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MANG LUG1 HOAT PONG
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CN. Ha Néi

CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI 5&
Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Thanh phé Hé Chi Minh

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ wwwdsccomvn  MsT 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Tén That Tung,
Phuang Kim Lién, Thanh phd Ha Noi

© (+84) 246288 2006

(@ (+84)246288 2008

CHI NHANH NHA TRANG

Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung,
Phuéng Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

© (+84) 258382 0006

@ (+84) 2583820008

CHINHANH CANTHO

Tang 8, Téa nha Sacombank, 95-97-99 V6 Van Tan,
Phuding Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tho

© (+84)2923817578

@ (+84)29 2381 8387
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CHI NHANH VONG TAU
Tang 2 Toa nha VCCI Building, 155 duing Nguyén Thai Hoc,
Phuong Tam Thang, Thanh pha HO Chi Minh

© (+84)254777 2006

CHI NHANH BINH DUONG

Tang 3 Toa nha Becamex Tower, 56 230 Dai 6 Binh Duang,
Phuéng Phu Lgi, Thanh phé Hé Chi Minh

@ (+84) 27 4777 2006

CN.Béng Nal
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CHI NHANH DONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, 53-55 duéng V6 Thi Sau,
Phung Trdn Bién, Tinh Déng Nai

© (+84) 251777 2006

CN. Viing Tau

CN. Nha Trang

g H8i s& - TP. Hé Chi Minh

CN. Cén The

DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc si dung toan b hodc tling phan thong tin hay y kién nao ctia ban

bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan cta ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin si dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi ma
khéng can bédo cao trudc. Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai san cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slta d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng cé su déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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