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CTCP Nhua Binh Minh (BMP: HOSE)

Gia muc tiéu: 168.500 Pdng Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 13,8%

m

Bién Igi nhuan mé rdng nhé chi phi dau vao ha nhiét va gia
ban tang

Chung t6i duy tri gia muc tiéu doéi véi BMP Ia 168.500 ddng/cp, tuong ducng tiém nang ting
gia 12 13,8% (P/E du phdéng 2026 |a 8,95x hay E/P Ia 11,2%), cung khuyén nghi KHA QUAN.
Chung téi tiép tuc gil quan diém tich cuc déi véi BMP, chi yéu nhd trién vong tang gia ban
binh quan va chi phi dau vao giam, giup duy tri va md réng bién Igi nhuan trong thdi gian téi.

Luan diém dau tu

Viéc ting gia ban gép phan cing cé bién Igi nhuan: BMP d4 tang gia ban cac san pham
PVC trung binh khoang 15% ké ti d4u thang 4/2026 do chi phi dau vao tang manh (hat
nhua PVC - san phdm ha nguén cua dau thd). Khi cang thdng tai Trung Pong dan 6n dinh
va chi phi dau vao giam vé viung trudc xung ddt, chung téi ky vong bién Igi nhuan gop cua
BMP sé cai thién, tuong tu giai doan sau COVID.

Diéu kién thdi tiét thuan Igi hon hd trg hoat dong xay dung, gian tiép giup duy tri san lugng
tiéu thu cua BMP.

Viéc mé rong kho nguyén vat liéu gan day giap kéo dai thai gian du trif dau vao Ién hon 2
thang, tao diéu kién giip BMP giam thiéu tdc déng cua giai doan chi phi cao, nhd tan dung
cac hdp déng cung Ung ky trudc thang 3.

Chinh sach cd ttc cao va én dinh: BMP co6 ty I& chi tra cé tic 6n dinh 1én t8i 99%, tuong
Uing Igi suat cé tic hon 10%.

Yéu t6 ho trg:

Chi phi nhua PVC dau vao dang diéu chinh tif muc dinh.

Cac nd luc mé& rong thi trudng gilp cai thién trién vong tang trudng san lugng trong dai
han.

Chién lugc quan tri uu tién bién Igi nhuan clng véi muc cé tic cao gép phan 6n dinh Igi
nhuan cho cé déng.

Rui ro: (1) Nhu cau ndi dia khéng hap thu dudc muc tang gia ban, khién doanh nghiép phai
giam gia hodc tang chiét khau. (2) B4t 6n dia chinh tri toan cau khién chi phi dau vao duy tri 8
muc cao. (3) Gap kho khan trong viéc md rdng thi trudng gay anh hudng dén tang trudng
trong dai han. (4) Thay déi chinh sach cé tuc.

Ty déng 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu 5.157 4.616 5.510 6.807
% Tang trudng doanh thu -11.2% -10.5% 19.4% 23.5%
Lgi nhuan gop 2.116 1.989 2.540 3.384
NPATMI 1.041 991 1.229 1.556
EPS (VND) 12.717 12.103 15.010 18.823
% Téng trudng EPS 49.9% -4.8% 24.0% 25.4%
EV/EBITDA 4.45 6.56 7.55 583
D/E (x) 0.02 0.02 0.02 0.02
Ty suét c6 tuc 12.1% 9.2% 6.9% 10.2%
ROE 39.2% 36.8% 44.0% 512%
P/E (x) 8.20 10.83 11.66 7.87
P/B (x) 3.17 3.97 4.98 3.79

Ngudn: BMP, SSi Research
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Gia CP - VND (24/06/26): 148.100
Vén hoa (triéu USD): 460
SLCP Iuu hanh (triéu cp): 82
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 0,2
Gia cao/thdp 52T (k VND): 178,5/114,6
GTGD TB 3 thang (triéu USD): 1,0
Ty 18 SHNN (%): 80,9
GTNN con dugc mua (triéu USD): 87,3
Ty 1é s& htu nha nudc (%): 0,0
Bién déng gié ¢d phiéu
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Nguén: SSI Research

Théng tin cd ban vé cong ty

Thanh lap vao nam 1977, BMP la nha
san xuat éng nhua dan dau & mién
Nam Viét Nam véi 50% thi phan trong
khu vuc va 28% trén ca nudc. Cong ty
niém yét tai HOSE ké tif ndm 2006 vdéi
vén diéu l& 13 107 ty déng, tang I&én 455
ty doéng vao nadm 2013 va 819 ty dong
vao nam 2017. Céng ty chu yéu hoat
dong tai thi trudng mién Nam va c6 chi
nhanh tai mién Bic.
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Lo % hoan thanh Bién Igi nhuan

Ty dong 1226 1Q25  YoY 4Q25  QoQ  \«poachnam  1Q26 | 125 | 4Q25 | 2024 | 2025
Doanh thu thudn 1457 1383 54% 1532 -4.9% 24%

Lgi nhuan gop 688 590 16.6% 734  -6.3% 47,2% 427% 47.9%  431%  46]1%
Lginhuan hoatdong 379 357 6.0% 440 -13.9% 26,0% 258% 28.7% 266% 27.9%
EBIT 380 359 59% 440 -13.6% 26,1% 259% 287% 26.9%  27.9%
EBITDA 404 381 6,0% 463 -127% 277% 27.6% 302% 29.3%  29.6%
Lginhuan trudc thué 380 359 59% 440 -13.6% 26,1% 259% 28,7% 26.9%  27.9%
Lgi nhuan rong 304 287 59% 351 -13.3% 19% 209% 207% 22.9% 215% 22.3%
L IR I €10 304 287 59% 351 -13,3% 20,9% 207% 22,9% 215% 22.3%

dong cong ty me

Nguén: BMP, SSI Research

Doanh thu thuan, NPATMI (ty ddng) and bién Igi nhuan rong (%)
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Vi ap Iuc ti chi phi dau vao tdng gan day, BMP da ting 15% gia ban ddi véi cac san pham PVC. Thay déi nay dugc céng bd
va bat dau c6 hiéu luc tir d4u thang 4/2026. Vdi viéc tinh trang thiéu hut vat liéu xay dung néi chung tiép tuc day gia 1én cao
va lam thu hep ngan sach cla cac nha thau, ching t6i ky vong BMP sé duy tri muc chiét khadu thuong mai cao cho mét s6
khach hang. Piéu nay cé thé lam gia ban binh quan tang khoang 10-12% trén thuc té svck trong Q2/2026, qua dé nang nhe
gia ban binh quan ca nam 2026 tang khoang 11% svck.

Theo Trung tdm Du b&o Khi tugng Thiy van Quéc gia, mua mua tai khu vuc mién Nam ndm 2026 dén mudn hon so véi ndm
2025, thiéu giai doan chuyén mua, va cé nén nhiét dd (dinh va trung binh) thap hon. Diéu kién thdi tiét nay cho phép kéo dai
thai gian thi céng, cung Vi it gidn doan hon, qua dé gian tiép hé trg san lugng tiéu thu ctia BMP trong Q2/2026.

Vé chi phi, gia nhua PVC binh quéan trong thang 4, thang 5 va tif dau thang 6 dén nay da lién tuc ha nhiét tit muic dinh trong
thang 3 (binh quan khoang 785 USD/tan, muc dinh dat 880 USD/tan). Tinh dén gilta thang 6/2026, gia giao ngay hat nhua
PVC d& giam xuéng con khoang 670 USD/tan, tuong ducng mat bang trudc khi xay ra xung dét My — Israel - Iran. Ngugc lai,
du céc théng tin vé viéc My va Iran hién dang ky k&t mét bién ban ghi nhé (MoU) vé thoa thuan hoa binh da gép phan giam
manh gia dau, gia WTI va Brent giao ngay van duy tri 8 miic cao hon 25% so v8i ngudng 60 USD/thung trudc xung dét. Mac
du chung tai ky vong chi phi hat nhua sé tiép tuc da giam trong thdi gian t3i, do bat dinh van & muc cao trong béi canh dién
bién dia chinh tri con nhiéu bién déng.

Thdi diém ky hgp ddng sé 1a yéu t6 then chét va cé tac ddng quyét dinh déi véi két qua Q2/2026. Cu thé, gia PVC giao ngay
binh quan tinh ti dau quy Q2/2026 dat khoang 715 USD/tan, tdng 10,6 % svck so v&i Q2/2025 nhung chi tdng 2% so vdi quy
trudce. Trong khi dé, muc binh quan thang 3/2026 dat 785 USD/tan (+15,5% svck, +11,6% so v6i Q1/2026 va +21,2% so Vdi
Q2/2025). Trén cd s& dé, chung téi duy tri gia dinh chi phi dau vao cua BMP trong ndm 2026 tang khoang 8%.
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Gia nhua PVC (CFR) so vdi gia dau thd
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Nguén: BMP, Sunsirs, SSI Research

12/2025

2/2026
4/2026
6/2026

140

120

100

80

60

40

20

Céc doanh nghiép san xuét nhua trong nudc, bao gém BMP, phén 16n da chét gia vao cudi thang 2/sau Tét theo thudng lé.
Vi viéc mé& rong kho chiia nguyén vat liéu gan day, BMP da nang téng muc du trii nguyén vat liéu 1&n hon 2 thang san xuét,
tao diéu kién giup BMP c6 thé it nhat Ia giam thiéu tdc déng cla giai doan chi phi cao, dén cé thé tranh dugc mét phan muc
gia cao 1ap dinh trong thang 3. Dang chu y, trong khi gia dau bién déng manh theo dién bién cac dgt tan céng cla cudc xung

doét Trung Pong, gia nhua PVC it bién ddng han, véi ap luc tang thém khéng dang ké sau nhip tang dau tién.

Bién Igi nhuan ctia BMP c6 kha nang md rdng ra tudng tu giai doan sau COVID, véi bi canh c¢6 nhiéu diém tuong déng: gian
doan toan cau day chi phi tdng cao, khién doanh nghiép phai tdng gia ban véi muc gia mdi dudc duy tri trong thsi gian dai,
ngay ca khi cac yéu t6 khién chi phi tdng ban dau da dan ha nhiét. Tuy nhién, diéu nay con phu thudc vao muc dd hap thu

cla nhu cau thi trudng va sé can theo déi thém. Néu kich ban nay xay ra, BMP c6 thé dudc tai dinh gia.

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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Binh gi4 va luan diém dau tu

Chung diéu chinh gia dinh nam 2026 déi véi BMP nhu sau: tang trudng san lugng dat 10%, gia ban binh quan tdng khoang
1% va chi phi hat nhya PVC tang khoang 8%. Do nhua PVC chiém khoang 85% gia vén hang ban clia BMP, muc tang chi
phi dau vao nay tudng ducng véi viéc gia von hang ban ting thém khoang 6,8%.

Chung téi cap nhat udc tinh nhu sau:

Ty dong 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 5,157 4,616 5,510 6,807
% Tang truédng doanh thu -1,2% -10,5% 19,4% 23,5%
Lgi nhuan gép 2.116 1.989 2.540 3.384
Bién Igi nhuan gdp 410% 43,1% 46,1% 49,7%
EBIT 1.307 1.241 1.539 1.946
EBITDA 1.479 1.352 1.631 2.064
Lgi nhuan trudc thué 1.307 1.241 1.539 1.946
% Tang truédng LNTT 50,0% -51% 241% 26,4%
Bién LNTT 253% 26,9% 27,9% 28,6%
Thué TNDN (266) (250) (310) (389)
Thué sudt thué TNDN 20,4% 20,1% 20,2% 20,0%
NPATMI 1.041 991 1.229 1.556
% Tang truong NPATMI 49,9% -4,8% 24,0% 26,7%
Bién NPATMI 20,2% 21,5% 22,3% 22,9%
EPS (VND) 12.717 12.103 15.010 18.823

Nguén: BMP, SS/ forecasts

Tai muc gia 148.100 déng/cd phiéu, BMP hién dang giao dich véi P/E du phéng 2026 1a 7,87x, thap hon muc trung vi 10 nam
la 10,2x. Chuing t6i duy tri gid muc tiéu 12 thang la 168.500 déng/cd phiéu (da diéu chinh theo khoan c¢6 tuc tién mat gan
day), dua trén phudng phap dinh gid DCF véi WACC 12% va téc do tang trudng dai han (g) 1,0% (hé s6 P/E 2026 trudc la
11x), phan anh trién vong Igi nhuan tét hon trong dai han. Muc gia muc tiéu nay tuong (ng vdi tiém nang tang gia 13,8% va
P/E du phéng 2026 1a 8,95x (tudng ducng E/P 11,2%). Chung téi khuyén nghi KHA QUAN déi véi BMP.

Lich st khuyén nghi
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Nguén: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clt chiing khoén nao. SSI va cac coéng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo c4o nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE
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