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Khuyén nghij MUA
HOSE: BMP

Xay dung va Vat liéu

Gia muctiéu (VND) 181.600
Gia hién tai (VND) 157.000
Ty lé téng gia 15,7%
Suat sinh Igi c8 tuc ky vong 8,9%
Téng ty suat Igi nhuan 24,6%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 30,4 3,2 23,0 424
Tuong doi -1,0 1,9 229 3,9

Nguén: Bloomberg
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Co cau sé hitu
The Nawaplastic 54,99%
KWE Beteiligungen 11,37%
Théng ké 20/11/2025
Ma Bloomberg BMP VN
« < 100.200 -
Th&p/Cao 52 tudn (VND) 180.000
SL luu hanh (triéu cp) 82
Vén hoéa (ty déng) 12.893
Vén hoa (triéu USD) 489
Room kh&i ngoai con lai (%) 14,8
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 43,8
KLGD TB 3 thang (cp) 136.811
VND/USD 26.381

Index: VNIndex / HNX 1638,29/261,39

Tel: (+84) (28) 7300 7000

BMP - MUA

Ngay 21/11/2025

CTCP Nhua Binh Minh (HOSE: BMP)

BMP la doanh nghiép dau nganh trong linh vuc nhya xay dung tai Viét Nam, BMP hién
chiém 27% thi phan ca nuéc va 50% thi phan mién Nam. Doanh nghiép ghi nhan
KQKD 6n dinh trong nhitng nam viia qua nhd chi phi nguyén vat liéu dau vao (chi
yéu la hat nhua PVC) gidm manh. Véi trién vong gia PVC tiép tuc thap trong nam
2026, chung t6i du bao BMP sé duy tri dugc da tang doanh thu & Igi nhuan tucng ting
la 4% va 8,3% trong nam 2026. Gia muc tiéu cho c6 phiéu dén cudi 2026 Ia 181.600
déng/cp. Khuyén nghi MUA.

Sa&n ph&m dauractia BMP bao gém 3 loai 6ng nhua chinh: uPVC, HDPE va PP-R. La céng
ty con clia The Nawaplastic, BMP c6 Igi thé dau vao so véi cac doanh nghiép khac véi
phan 16n nguyén vat liéu dau vao (hat nhua PVC) dén tr nguén cung trong nudc. Véi
do, BMP ludn cé ty sudt Igi nhudn tirkinh doanh cao hon cac doanh nghiép cung nganh.

Gia hat nhya PVCliéntuc gidm tr2022 cho dén nay da hé trgtich cuc cho bién Iginhuan
clia BMP. BMP ghinhan két qua Q3/2025 vai doanh thu dat 1.554 ty déng (+9,3% svck)
va LNST dat 351 ty déng (+21% svck va +6% so v&i quy trudc). Bién Igi nhuan gép cai
thién ti muic 42,6% cung ky 1én 47,2% nhd gia hat nhua PVC dau vao tiép tuc gidm (-
12,8% svck). Ngoai ra, san lugng ban ra tang t6t nhd gia tdng muc chiét khau va nhu
cau trong nudc phuc héi trong khi gia 8ng nhya ban ra udc tinh di ngang svck. Liy ké
9T2025, doanh thu thuan dat 4.295 ty dong (+19% svck) va LNST 967 ty déng (+27%
svck). San lugng ban ra tang cung gia PVC dau vao gidm 15,5% svck la nguyén nhan
chinh cho dién bién nay.

Co cau tai chinh cia BMP lanh manh vdi ty 1& ng vay thdp nhét so véi cac doanh nghiép
cling nganh. Cung véi ty trong tién mat + tién glii ngdn han cao, muic do rui ro tai chinh
clia BMP la thap.

Trién vong

Gia hat nhua PVC duy kién tiép tuc duy tri & muc thap do trién vong kinh té Trung Quéc,
dac biét 1a nganh bat dong san, chua khdi sac. Ngoai ra, gia ddu Brent trung binh 2026
dugc du phéng gidm xuéng con USD58/thung theo EIA va USD56/thiung theo
Goldman Sachs ciling gop phéan duy tri gia PVC thap.

Chung téi du phéng két qua kinh doanh cdndm 2025 clia BMP vgidoanh thu dat 5.514
ty déng (+19,5% svck) va LNST dat 1.315 ty déng (+32,8% svck). Cho nam 2026,
chungtéidybdo doanh thudat 5.710ty déng (+4% svck) va LNST 1.425 (+8,3% svck)
nhd& gia hat nhya PVC dau vao duy tri & muc thap va nhu cdu cac sadn phdm éng nhua
tdng. Bang phuong phap chiét khdu dong tién, ching téi dinh gia BMP 181.600 déng/
cp dén cubi 2026.

2022 2023 2024 2025F 2026F
DT Thuén (ty déng) 5.808 5.157 4.616 5.515 5.710
Tang trudng (%) 28% -11% -10% 19% 4%
EBITDA (ty déng) 1.146 1.505 1.424 1.877 1.978
Bién EBITDA (%) 20% 29% 31% 34% 35%
LN rong (ty déng) 694 1.041 991 1.316 1.425
Tang trudng LN (%) 224% 50% -5% 33% 8%
EPS (VND) 8.400 12.600 11.990 15.912 17.237
Tang trudng (%) 224% 50% -5% 33% 8%
ROE (%) 28% 39% 37% 47% 48%
ROIC (%) 22% 30% 29% 38% 38%
Ng rong/EBITDA (x) -1,1 -1,3 -1,3 -1,1 -1,2
PER (I4n) 18,7 12,5 13,1 9,9 9,1
EV/EBITDA (x) 53 4,1 4,3 555 3,1
PBR (1an) 4,9 4,8 4,8 4,5 4,1
Cé& tuic (@6ng) 5.700 11.800 11.840 14.000 14.000
Suét sinh Igi c8 tuc (%) 4% 8% 8% 9% 9%
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Nganh nhua xay dung ctia Viét Nam

Theo VPA, nganh nhya Viét Nam dat quy mé doanh thu trén 31 ty USD véitrén 4.000 doanh
nghiép, trong d6, 90% la doanh nghiép nhé va viia, tdp trung chi yéu tai khu vuc phia Nam.
Téc dd tang trudng nganh trong 5 ndm vira qua ludén dat muic tir 12-15%/nam.

Theo Mordor Intelligence, san lugng thj trudng nhua Viét Nam dugc du bao sé dat khodng
11,84 triéu tdn vao ndm 2025 va tang lén 17,76 triéu tan vao nam 2030. Trong giai doan tu
2025 dén 2030, téc dd tang trudng kép hang ndm (CAGR) clia nganh nay dugc dy bdo & muic
8,44%.

Qua trinh dé thj héa, sy gia tang tang I6p trung luu va sy phat trién clia thuong mai dién tu
da thuc ddy nhu cdu nhya trong xay dung, bao bi va gia dung. Péng thdi, viéc Viét Nam tré
thanh trung tdm san xuét I&n toan ciu cling gép phan quan trong vao su tang truédng cla thj
trudng nhya trong nudc.

Cau trac nganh nhua

Nhua bao bi
B Nhya gia dung
® Nhya xay dung

= Nhuya ky thuat

Nguén: ACBS, Bé Céng Thuong, NTP

Vé ngudn nguyén liéu dau vao, theo bao cao tir VIRAC (2024), nganh nhya Viét Nam mdi chi
c6 khd nang san xuat dugc cac loai nguyén liéu nhu hat nhua PVC, PP, PET, PS, PE (cé nguén
géc tur dau mad/ khi ty nhién) vai céng suat gan 3 triéu tdn/ndm. Do do, nganh nay van con
phu thudc nhiéu vao ngudn nguyén liéu nhap khiu (chiém khodng 70%), chl yéu ti cac nudc
nhu: Trung Quéc, Han Quéc, Thai Lan v.v. Ngoai ra, nguén cung ngoai nhap nay ciing dugc
uu tién cdn vi muc gia canh tranh. Do d6, nhiéu cac doanh nghiép nganh nhya buéc phai duy
tri lugng tén kho nguyén liéu I16n dé ddm bao hoat ddng san xuat khéng bi gian doan. Diéu
nay kéo theo chi phitai chinh tdng cao, dé6ng thai tiém &n ruiro do bién dong ty gia va gia dau
thé gidi.

Phan khic nhua xay dung

Tang trudng nhu cau nganh nhya xay dung chiu tac déng nhiéu ti tinh hinh thj trudng Bat
déng san va xay dung. Ngoai ra, véi cdng suét thiét ké tang manh trong giai doan trudc 2019
(CAGR =15% trong 2015-2018), phan khuc nhua xay dung néi dia luén trong tinh trang du
cung véi nhu cau tiéu thu chi bdng 40% céng suat thiét ké. Do d6, cac doanh nghiép nganh
nay hdu nhu déu hoat déng duédi cdng suat.

PVC, PP va HDPE la 3 loai hat nhya chinh dugc s dung chinh trong nganh nhya xay dung.
Méc du Viét Nam c6 kha ndng tu san xuat PVC, PP nhung cdng suét trong nudc chi dap tng
khoadng 30-40% nhu cdu hang ndm. Nam 2024, Viét Nam nhap khdu 1,1 triéu tan PVC
(+26,8% n/n), trong do6 chi yéu nhap ti Dai Loan (27%), Trung Quéc (21%) va Indonesia
(14%).
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BMP NTP HSG Stroman Dekko
Cdng suat thiét ké (tan/ nam) 150.000 260.000 130.000 140.000 53.000
San lugng 2024 (tan) 78.100 108.328 ~50.000 n/a n/a
% céng suat 52% 42% 38% n/a n/a
Thi phan ca nuéc 2024 23% 32% 15% n/a n/a

Thi phan nhua xay dung
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Nguén: ACBS téng hop
Gidi thiéu téng quan CTCP Nhua Binh Minh

CTCP Nhuya Binh Minh (HOSE: BMP) dugc thanh I&p ndm 1977 va niém yét trén san HOSE tu
nam 2006, 1a doanh nghiép hang dau trong nganh nhua vat liéu xay dung tai Viét Nam. Tu
2018, BMP trd thanh céng ty con clia The Nawaplastic Industries (Saraburi) Co, Ltd, mot
congty truc thudc Tap doan SCG Thailand. Cling véi hé théng phan phdihon 2.200 nha phén
phéi/ ctia hang trén ca nuéc, BMP thudng chiém khodng 25-27% thj phan ca nudc (xép thu
2 sau NTP v&i 30% thi phan) va 50% thi phan mién Nam.

BMP c6 4 nha may véi t8ng cdng suat thiét ké dat 150.000 tdn/ nam, trong dé 73% CSTK
n3dm & mién Nam. Day ciing la thi trudng tiéu thu chinh ctia BMP khi ma cac sdn phdm 8ng
nhya thudng dugc uu tién tiéu thu tai vi tri gdn nha may do sadn pham céng kénh va chi phi
van chuyén cao.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 4
Tel: (+84) (28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>




ACBS

BMP - MUA

Ngay 21/11/2025

Co cau cé dong BMP

The Nawaplastic Industries
B KWE Beteiligungen AG
mFTIF
55%
H Vietnam Holding Ltd

m Khac

. n Cdng suat Trong dé: céng suéat
Nam hoat don P . HDPE + PPR

aLdong (tdn/nam) uPVvC
HCM 1977 5.000 5.000 0
Binh Duong 1999 80.000 65.000 15.000
Hung Yén 2007 40.000 30.000 10.000

Gd1:2015 5.000

Long An Gd2: 2017 25.000 25.000 0

Nguén: BMP, ACBS

Sa&n ph&m dau ra cia BMP bao gém 3 loai 6ng nhua chinh: uPVC, HDPE va PP-R. Trong do,
8ng nhya uPVC chiém ty trong 18n nhat véi 83,3% CSTK

San pham Nam trién khai Pac diém
uPVvC 1977 Kha nang chiju ap suat khéng cao 5:::: trong xdy dung dan
HDPE 2002 Khé néing chiu 4p suat cao tDé‘:;g trong xdy dung ha
PP-R 2009 Kt1a nang chiu ap suat cao va nhiét Dung trong xay dung dan
do cao dung
Céng Sng .
Hat nhua nghé ép nhyava
dun phu
tung
«PVC + Ong nhya dan dung
* HDPE (UPVC, PP-R)
«PP + Ong nhya ha tang
(HDPE)

Dau vao ctia BMP bao gém 3 loai chinh la hat nhua PVC (PolyVinyl Clorua), hat nhua PP
(PolyPropylene) va hat nhua HDPE (High Density PolyEthylene). Chi phi nguyén vat liéu

ludn chiém mét ty trong 16n tir 65%-75% trong téng chi phi sdn xuat.

La céng ty con clia The Nawaplastic Industries (doanh nghiép chuyén san xuat va phan
phoi 8ng nhya hang dau tai Thai Lan), BMP c6 Igi thé dau vao so vai cac doanh nghiép khac.
Hat nhya PVC (nguyén liéu chiém ty trong I16n nhat trong co cdu hat nhya cia BMP) ma BMP
st dung dugc cung cap bdi hai don vi trong nudc l1a TPC Vina va AGC Chemicals, véity 1€ 1a
50:50. Trong doé, TPC Vinala congty thanh vién thuéc cung tap doan SCG vGi BMP. VGi do,
do BMP khéng phai phu thudc nhiéu vao ngudn nguyén liéu nhap khiu nén khéng can du

tritlugng 16n nguyén vat liéu nhu nhiéu doanh nghiép khac trong cung nganh. Trong khi do,
NTP phai nhap khiu hoan toan hat nhya dé san xuat.
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Chi phi s3n xuat kinh doanh theo yéu té
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Ngudén: BMP, ACBS

P4i tha canh tranh

BMP NTP HSG Stroman VN Dekko
Céng suat thiét ké (tan/ nam) 150.000 260.000 ~130.000 140.000 53.000
Trong do: Mién Bac 40.000 185.000 19.800 70.000 33.000
Mién Trung 15.000 12.000 20.000
Mién Nam 110.000 60.000 97.981 70.000

Ngudn: BMP, NTP, HSG

Vi vi trinha may nhutrén, BMP khéng c6 Igi thé khi canh tranh tai thi trudng mién Bac (chi
chiém 5% thi phéan tai day). Ngoai ra, ddy con la noi ma Céng ty CP Nhya Tién Phong (HNX:
NTP) — doanh nghiép lau d&i véi mang lugi phan phéi day dac- dang thong linh vaéi 60 thi
phan mién Bac va 30% thi phan ca nudc (2024).

Tai thi trudng mién Nam, BMP canh tranh tryc tiép véi HSG va Stroman. Do cac san phdm
dau ra clia cac doanh nghiép nay thudng khéng cé nhiéu su khac biét, viéc canh tranh chud
yéu dua vao muc chiét khau cla ting doanh nghiép. Hon nira, thj trudng tiéu thu cac san
ph&m nay thudng tap trung xung quanh nha may do tinh céng kénh clia cac sdn phédm nay.
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Hoat dong kinh doanh nhay cdm v@i chi phi nguyén vat liéu
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Dién bién gia ban ra va gia dau vao BMP
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Giabanra ==0==Gia PVC (VND)

Nguédn: BMP, Bloomberg

Giai doan 2012-2020: gia s3n ph&m ban ra gan nhukhéng thay déi. Tang trudng doanh thu
giai doan nay chi yéu la nha san lugng ban ra tdng. Céng suét gia tdng clia BMP cung dién
bién tich cuc cla thj trudng bat ddng sdn + xay dung da thuc ddy nhu ciu éng nhua. Tuy
nhién, trong giai doan 2016-2020 thi t6c d6 tang trudng san lugng nay cé phan cham lai so
vGi 2012-2016 do thj trudng c6 thém su tham gia manh hon tu HSG, Stroman, Dekko
(Hung Yén). Ngoai ra, bién Igi nhuan gdp ciling sut gidm do gia hat nhya PVC dau vao tang.

Giai doan 2021-2024: Trong nam 2021, gia hat nhya PVC tang manh (+51% svck) va day
cling c6 thé xem la ndm d4u tién BMP tang gia ban sdn phdm 8ng nhua dau ra (+20% svck).
MUrc tdng manh gia PVC la do cudc xung dét giltta Nga va Ukraine dién ra da lam cho gia dau
tho + khi tdng manh. Muc téng gia nguyén liéu dau vao cao hon gia ban ra da kéo bién LN
rong ctia BMP xuéng muic thap nhét.
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T 2022-2024, bién LN rong ctia BMP téng lién tuc trd lai nhd gia hat nhya PVC gidm dan
do gia dau gidm dan tu muc 101 USD/ thung (2022) xuéng codn 81 USD/ thung (2024).
Nhiéu nha may héa dau hoat déng trd lai sau Covid lam gia tdng nguén cung PVC trong khi
nhu cdu xau dung toan cdu van chua phuc héi, dac biét & Trung Quéc. Tuy nhién, trong giai
doan nay, thi phan ctia BMP gidm tu 27,5% xuéng con 23,2% do BMP duy tri chinh sach gia
ban cao han so véi d6i thd nham téi da hoa bién LN trong béi cdnh nhu cau thij trudng chua

(Triéu VND/ tén) So sanh gié banra BMP vs NTP USD/ tén
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[ Gia hat PVC (RHS) e Gia ban NTP e Gid bdn BMP

c6 nhiéu khdi sac.

Nguén: ACBS téng hop
K&t qua kinh doanh 9 thang 2025 tang trudng tét

BMP cdng bé BCTC Q3/2025 vdi doanh thu dat 1.554 ty déng (+9,3% svck) va LNST dat
351ty dong (+21% svck va +6% so véi quy trudc). Muc tdng doanh thu chii yéu la nhé san
lugng ban ra udc tdng 9% svck trong khi gia 6ng nhya ban ra udc tinh di ngang svck. Bén
canh nhu cdu trong nudc héi phuc, viéc gia tdng murc chiét khdu da phan nao hé trgtich cuc
cho muc tang san lugng ban ra. Ty & téng chiét khdu/ doanh thu tang |én miic 15% so vdi
12,3% cung ki va 12,5% cua quy trudc. Bén canh do, bién Igi nhuan gép cai thién tu muc
42,6% cungky 1én 47,2% nhd gia hat nhya PVC dau vao tiép tuc gidm (-12,8% svck).

LGy k& 9T2025, doanh thu thuan dat 4.295 ty déng (+19% svck) va LNST 967 ty déng
(+27,3% svck). San lugng ban ra tdng cling gia PVC dau vao gidm 15,5% svck la nguyén
nhan chinh cho dién bién nay. Ty I& t8ng chiét khdu/ doanh thu tang l1&én 14,2% tu muc
12,7% cung ky nam trudc da hé trg tich cuc cho san lugng ban ra. Nh& do, thi phan ctia BMP
cling cai thién tirmuic 23% cudi 2024 1én muic quanh 27% trong Q3/2025.
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Tinh hinh tai chinh vitng manh
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o Ty Ié chi phiban hang & QLDN/ Doanh thu
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Nguédn: ACBS téng hop

Vi vithé dadu nganh, BMP va NTP ludén duy tri dugc mic bién Igi nhuédn cao. Trong d6, BMP
c6 ty suét sinh I&i cao hon nha:
e  BMP duy tri muc gia ban cao trong khi NTP uu tién hon vé thi phan
e Nguén cung dau vao trong nudc giup ti€t kiém chi phi va giam dy trit nguyén vat
liéu
e Kha nang kiém soét chi phi ban hang + quan ly doanh nghiép hiéu qua hon nhd su
hd trg tir SCG lién quan dén céng nghé, ap dung ERP va quan ly chudi cung Ung.
Trong do, ty 1& chi phi QLDN/ doanh thu luén thap hon cac doanh nghiép cliing
nganh (trung binh 5 ndm & muic 2% so v&i muc 3,6% clia NTP va 6% ctia DNP).

Ngoaira, BMP c6 ty 1& ng vay /T8ng tai san thdp nhat so v&i cac doanh nghiép cling nganh,
chi @ muc trung binh 1,9%, trong d6 100% la vay ngan han. Co cau nay luén dugc duy tri 8n
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dinh tir 2018 cho dén nay. Cung véi ty trong (tién mat +tién gli cé ky han)/ Téng tai san &
muic trung binh 50%, rui ro vé chi trd ng vay ctia BMP gan nhu khdng cé.

Ty 1& Chi phi tai chinh/ Doanh thu ctia BMP cao han NTP trung binh 0,5% nhung th&p hon
nhiéu so v&i DNP. Véi ty |1& ng vay thap nhat, dién bién nay la do BMP c6 muc chiét khau
thanh toan cao hon so v&i NTP.
Téng ng vay/ Téng tai san 2024
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Nguédn: ACBS téng hop

Ty lé trd cé tuc cao

Ma 2021 2022 r{orki 2024
BMP 99,3% 100% 100% 100%
NTP 66% 57% 59% 50%
DNP 0% 0% 0% 0%

BMP ludn duy trity lé tra cé tuc cao nhat nganh trong nhiéu ndm qua, véi mic 97-100% Igi
nhuan sau thué, tuang ting muc sinh 13i c8 tic khodng 7-11% tir 2019 cho dén nay. Mdc tra
nay la do BMP khéng cé ké hoach dau tu trong giai doan ndy. Cho nam 2025, chung téi cho
rang ty & nay ti€p tuc dugc duy tri.
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Trién vong va dinh gia
Trién vong gia hat nhya PVC

Do hat nhya PVC d4u vao c6 ngudn gdc ti ddu mé (va mét phan ti than) nén gia hat PVC
chju tac déng tu dién bién gia dau/khi. Ngoai ra, do nang lyc san xuat trong nudc chi mdi
dap Uing dugc 30-40% nhu cau hat nhya PVC, gia PVC trong nudc ciling chiu tac dong ti gia
PVC Trung Quéc. Day la quéc gia san xuat PVC I6n nhat thé gidi, chiém 40-45% san lugng
PVC toan cau.

V& trién vong 2025-2026, gia hat nhua PVC du kién tiép tuc duy tri 8 muc thap do trién
vong kinh té Trung Quéc, dac biét la nganh bat déng san, chua khéi sac. Ngoai ra, gia dau
Brent trung binh 2026 dugc du phong gidm xuéng con 58 USD/thung theo EIA va 56 USD/
thung theo Goldman Sachs sé& lam gidm chi phi sédn xuat hat PVC. Téng trudng nhu cdu dau
cham lai cling viéc gia tédng san lugng ctia OPEC+la nguyén nhan chinh cho muic du phéong
nay.

Du phéng

Chung téi dy phong két qua kinh doanh ca nam 2025 clia BMP véi doanh thu dat 5.514 ty
déng (+19,5% svck) va LNST dat 1.315 ty déng (+32,8% svck). Diéu nay tuong ung voi
KQKD quy 4 la:

e Doanhthudat 1.315 ty déng (+22,9% svck), can citrén san lugng tiéu thu ca nam
la 92 nghin tan (+18% svck), dya trén gia thi€t vé gia ban di ngang va gia PVC dau
vao trung binh 2025 gidm 14% svck.

e LNST clia Quy 4/2025 dat 348 ty déng, +50,8% svck.

Du phong nay clia chiing tbi cao hon so véi ké hoach 2025 ctia BMP 1an lugt 3% va 24,6%.
Cho ndm 2026, chung tdi du phéng doanh thu dat 5.710ty déng (+4% svck) va LNST 1.425
(+8,3% svck) can cu trén cac gia dinh chinh sau:

e Sanlugng ban ratdng 4% svck nha sy phuc héi clia thj trudng bat déng san trong
nudc

e Gia ban dingang trong bdi canh gia PVC diu vao gidm nhe 3%

e BMP sé&duy trity |& chiét khdu khong déi dé duy tri thiphan

Bang phuong phap chiét khdu dong tién (DCF), ching téi dinh gia BMP 181.600 déng/ cp
dén cubi 2026, da bao gém cé tuc tién mat (14.000 VND/1 cé phiéu, tucng Ung ty l1é
140%/ménh gia). Tiém ndng téng gia la 24,6% so vdi gia thj trudng hién tai. Khuyén nghij
MUA.
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MO HINH PINH GIA BMP
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chi khac) 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 5.808 5.157 4.616 5.515 5.710
Tang trudng (%) 28% -11% -10% 19% 4%
GVHB trirkhau hao 4.031 2.868 2.516 2.901 2.954
Chi phi ban hang va QLDN 632 783 676 737 777
Chiphi ban hang va QLDN/DTT 11% 15% 15% 13% 14%
EBITDA 1.146 1.505 1.424 1.877 1.978
Ty sudt EBITDA (%) 20% 29% 31% 34% 35%
Khau hao 170 172 111 104 108
Lgi nhuan tud HDKD 975 1.333 1.313 1.772 1.871
Bién LN HPKD (%) 17% 26% 28% 32% 33%
Chi phi lai vay rong -53 -117 -78 -67 -84
Chi phi l&i vay/Ng rong trung binh 5% 7% 4% 3% 4%
Thué 177 266 250 329 356
Thué suét thuc té (%) 20% 20% 20% 20% 20%
Loiich CDTS - - - - -
Lgi nhuan sau thué 694 1.041 991 1.316 1.425
Bién lgi nhudn rong (%) 12% 20% 21% 24% 25%
Tién mat dat dugc 864 1.213 1.102 1.420 1.533
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 81861 81861 81861 81861 81861
EPS (VND) 8.400 12.600 11.990 15.912 17.237
T/d chia thudng/c8 tic bang cp (1&n) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 8.400 12.600 11.990 15.912 17.237
Téng trudng EPS hiéu chinh (%) 224% 50% -5% 33% 8%
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ggﬁgl::_%ANN MUC CBKTVA 2022 2023 2024 2025F 2026F
Thay d6i vén luu déng (16) (460) 168 5 (6)
Capex 154 70 77 65 67
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 0 0 0 0 0
Déng tién tudo 726 1.604 857 1.350 1.472
Phat hanh cp 0 0 0 0 0
C8 tirc d tra 467 966 969 1146 1146
Thay d8ingréng -338 -688 97 -178 -300
No réng cudi nm (1.268) (1.956) (1.859) (2.037) (2.337)
Gié tri doanh nghiép 5.872 5.184 5.281 5.103 4.803
Vén CSH 2.621 2.690 2.702 2.858 3.123
Gia tri s6 sach/cp (VND) 32.022 32.857 33.004 34.916 38.152
Ng rong / VCSH (%) -48% -73% -69% -71% -75%
No'rong / EBITDA (x) -1,1 -1,3 -1,3 -1,1 -1,2
Téng tai san 3.045 3.255 3.200 3.401 3.690
g:::zleAHANANG SINHLOIVA 2022 2023 2024 2025F 2026F
ROE (%) 28,3% 39,2% 36,8% 47,3% 47,7%
ROA (%) 33,2% 42,3% 40,7% 53,7% 52,8%
ROIC (%) 22,2% 30,3% 28,9% 383% 38,4%
WACC (%) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EVA (%) 7,2% 15,3% 13,9% 23,3% 23,4%
PER (x) 18,7 12,5 13,1 99 91
EV/EBITDA (x) 53 4,1 4.3 33 3,1
EV/FCF (x) 84 3,8 7,1 4.5 4,2
PBR (x) 4,9 48 4,8 4.5 4,1
PSR (x) 1,2 1,4 1,5 1,3 1,3
EV/sales (x) 1,1 1,2 1,3 1,1 1,1
Suét sinh lgi ¢8 tuc (%) 3,6% 7,5% 7,5% 89% 8,9%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Néi
Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Néi
Tel: (+84 28) 7300 7000 Tel: (+84 24) 3942 9395

3 “ , . Fax: (+84 24) 3942 9407
PHONG PHAN TICH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Giam Déc Phong Phan Tich & Chién lugc Thi truéng
Dd Minh Trang

(+84 28) 7300 7000 (x1041)

trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Giam décphantichnganhTai Gidm déc phan tich nganh

Bat dong san chinh Ban 1é, Céng nghé

Pham Thai Thanh Truac Cao Viét Hung Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1043) (+8428) 7300 7000 (x1049) (+84 28) 7300 7000 (x1042)
trucptt@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn
CVPT- Daukhi CVPT - Xaydung CVPT - Nganh bién, nuéc
Phan Viét Hung P& TiénPat Pham Duic Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1044) (+84 28) 7300 7000 (x1048) (+84 28) 7300 7000 (x1051)
hungpv@acbs.com.vn datdt@acbs.com.vn toanpd@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché
Chu Thi Kim Huong
(+84 28) 7300 7000 (x1083)

huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Giam déc Xt ly giao dich
KHbC

Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Giam déc phan tich trai
phiéu

V6 Diéu Phuong Tuyén
(+8428) 7300 7000 (x1110)
tuyenvdp@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Phua Hiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) cao han 20% so vdi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gédm suét sinh Igi c6 tiic) cao han 10% dén 20% so vdi gia thi trudng.
TRUNG LAP: néu gid muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) trong khodng -10% va 10% so vdi gia thj trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi ¢é tic) thdp han 10% dén 20% so vdi gia thi trusng.
BAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi & tuic) thap hon 20% so vdi gia thij trudng.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cta
chung téi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac té chuic ¢c6 lién quan clia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hoac sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh clia
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé c6 xung dot Igi ich & bat ky thdi diém nao.
ACBS phéat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng gidi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thj trusng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phén tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu sy khac biét vé thoi
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung c&p bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp cla cac thdng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhén bao cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, |a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao duya trén bao céo
nay. ACBS, céc t8 chuc lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khdng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hoac tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,céac théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day dd va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bao cao cé thé bj
thay d&i bat ky Iuc nao va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sot nao chia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 thong tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich cla bat ky ca nhan té chiic
nao, k& calgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 16i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cdo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y ki€n chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu co thé thay d&i hang ngay tuy theo thay déi ciia nén kinh té va thi trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cdo khédng nh&m tién doan thuc té do d6 né co6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu clia qua khi khédng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thang tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng cé su déng y truéc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khong cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tii su vi pham doé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hly ban
bao cédo nay ngay 1ap tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do d6 khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé ctia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu théng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich. Ban bao cdo phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bing van ban ctia ACBS.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 15
Tel: (+84) (28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>




