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Nganh : Nhya VLXD
Ngay bdo cdo :22/10/2025
Gid hién tai (VND/CP) : 174.000
Gid muc tiéu (VND/CP) :198.900

Ty 1é tdng (%): :14,3%

Vén héa (Ty VND) 112,943
SLCPBLH (CP) :81.860.938
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Nguén: ABS Research

CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu Q3/2024 Q3/2025
Tdng trudng DTT 51,9% 8,9%
(%)

Tdng trudng LNST 38,7% 21,0%
(%)

Bién LNG (%) 43,1% 47 9%
Bién LNST (%) 20,6% 22,9%
ROA (%) 30,4% 33,4%
ROE (%) 36,4% 41,2%
NG vay/VCSH (lan) 0,02 0,02
EPS (VND/CP) 3.538 4.283
BVPS (VND/CP) 35.922 38.458

Nguén: FiinPro, ABS Research

KQKD duy tri tdng trudng tich cuc

KQKD Q3/2025: Lgi nhudn quy dat dinh lich st nh& gid nguyén liéu giam

Q3/2025, Nhua Binh Minh (BMP) ghi nhén doanh thu thuan (DTT) 1.532 ty
doéng, tdng 8,9% so vdi cung ky, cho thdy da tdng trudng doanh thu cé phan
chdm lai sau giai doan phuc h6i manh. Tuy nhién, nhg gid nguyén liéu PVC
duy tri § vung ddy 5 nédm (hién dang & muc 4.593 CNY/tdn, giam 8,1% svck),
céng ty tén dung t6t cd hodi gidm chi phi, qua dé dat Igi nhudn gbp ky luc
734 ty déng, t&ing 21,1% so vdi cung ky, ddnh ddu mdc cao nhdt trong lich
st hoat déng. Theo dd, bién Igi nhuén gép Q3 tdng 1én 47,9% (+4,8 diém
phan trédm svck). Lgi nhudn sau thué (LNST) ctia C6 déng Céng ty me dat
351 ty déng (+21,0% svck), bién Igi nhuén rong dat 22,9%.

Lily k& 9T/2025: Lgi nhudn gdp tdng tich cuc, mét phéan nh& chinh sdch
chiét khéu thanh todn trong khi giit nguyén gid bdn

DTT sau 9 thdng tdng manh 1én 4.224 ty d6ng (+18,5% svck), chu yéu nhg
sdn lugng 6ng nhua téng trong khi gid bdn duy tri 8n dinh. Béng luc san
lugng dén tur da héi phuc clia nganh xdy dung dén dung va ddy manh dau
tu cong. Cu thé, udc gidi ngdn dau tu céng trong 9 thdng khodng 440.400
ty dong (+4,5% svck), dat khodng 50% ké hoach Tha tudng Chinh phd giao.
Déng thdi, theo Téng Cuc théng ké va Chi cuc Théng ké, téng trudng hoat
dong xdy dung toan quéc dat 9,33% svck va clia TP H6 Chi Minh la 8,5%
svck, cuing véi gan 18.467 gidy phép xdy dung dugc cdp — cho thdy hoat
dong thi cong dan dung s6i ddng han 2024, qua dé kéo nhu cau 6ng nhua
di 1én v& hd trg doanh thu clia BMP.

Lgi nhudn gbp Ity ké 9 thdng dat 1.935 ty déng (+25,9% svck). Bién Igi
nhudn & muc cao va tiép tuc dudc cai thién 1én 45,8% (+2,7 diém phan trém
svck) nhg gidm chi phi nguyén liéu dau vao la nhua resin PVC so vdi cung

ky ndm trudc.

Doanh thu tai chinh tdng 1én 73 ty déng (+30,2% svck), cht yéu la do khodn

IGi tién gui tdng do quy mo tién gli cao han.

Chi phi tai chinh t&ing manh do anh hudng cla viéc gia téng chiét khau
thanh todn. Cu thé, chi phi chiét khdu thanh todn trong 9 thdng 1a 156 ty
déng (+19,35% svck), phdn dnh chinh sdch khuyén khich khdch haing thanh
todn sém dé rdt ngdn vong quay thu héi tién, tuy nhién khién dn mon mét

phan Igi nhuén rong.

Chi phi BH&QLDN ciing t&ing manh dat 643 ty déng (+23,6% svck), chd yéu
do chi phi cho hé théng phan phéi la 382 ty dong (+34,4% svck). Sau giai
doan thdt chat 2024, chi phi hé théng phan phéi ciia BMP téng ddng ké
trong 2025 do sdn lugng giao hang cao han lam gia téng chi phi vdn
chuyén, déng thsi gia tdng hé trg cdc dai ly phan phéi, nhém kich céu tiéu
dung.

LNST cuia c6 ddng Céng ty me dat 967 ty dong (+27,3% svkc), bién Igi nhudn
rong dat méc 22,9%. Nhu vay, Cong ty d& hoan thanh dén 80% ké& hoach
doanh thu v 92% k& hoach LNST.
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KET QUA KINH DOANH CUA BMP Q3/2025 & 9T/2025

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) Q3/2024 Q3/2025 %YoY 9T/2024 9T/2025

Doanh thu thudn 1.407 1.532 8,9% 3.563 4.224 18,5%
Lgi nhuén gép 606 734 21,1% 1.537 1.935 25,9%
Bién Igi nhudn gép (%) 43,1% 47,9% 43,1% 45,8%

Chi phi BH&QLDN -200 -242 20,6% -520 -643 23,6%
Chi phi BH&QLDN/DTT (%) -14,2% -15,8% -14,6% -15,2%

Doanh thu HB t&i chinh 20 27 32,3% 56 73 30,2%
Chi pht tai chinh 71 -80 11,7% -132 -158 19,1%
Trong dé: Chi phf Idi vay 0 0 2,2% 0 0 -39,4%
SLgi nhudn thudn tir HDKD 354 440 24,1% 940 1.209 28,6%
Lgi nhuén trudc thué 362 440 21,5% 950 1.211 27.5%
LNST c8 d6ng céng ty me 290 351 21,0% 760 967 27.3%
Bién Igi nhuén rong (%) 20,6% 22,9% 21,3% 22,9%

Nguén: BMP, ABS Researh
e Tinh hinh tai chinh lanh manh véi lugng tién déi ddio va ty 1é don bdy rét thép.

v Lugng tién déi ddo. Tai ngay 30/09/2025, téng tai sdn clia BMP téing 24,1% so vdi cudi ndm 2024 dat 3.971 ty déng. Gid
tri céc khoan tién va tién gii ngdn hang ctia BMP la 2.733 ty dong (+42,7% so vdi dau ndm, chiém 68,8% téng tdi san).
Lugng tién déi dao gidp BMP téng thu nhép 1di tién gui, ddp Ung t6t nghia vu ngdn han, va tao du dia chi trd Igi ich cho ¢8
déng. Thuc t&, trong cdc ndm trudc ddy, BMP nhdt qudn duy tri theo dudi chinh sdch ¢8 tdc tién mdt cao, véi muic chi trd
thudng xuyén & ngudng gan 100% LNST. N&dm 2024, cdng ty thuc hién chi trd c6 tic bdng tién mdt cho c6 déng tuong tng
99% LNST (tudng ducng ty 1& 119,9%/ménh gid). Ném 2025F, BMP du kién chi tra c6 tic béng tién t6i thiéu 50% LNST.

v Tai sdn ¢8 dinh chiém ty trong thép do dé khédu hao gén hét. Gid tri tai sdn ¢8 dinh hitu hinh ctia BMP tai ngay 30/09/2025
I 261 ty dong (-1,6% so vdi dau ndm, chiém 6,6% téng tai sén). Doanh nghié duy tri dau tu CAPEX thdp, it mua sdm mdi,

nhg dé gilt mdt bang chi phi khdu hao thdp va dong tién tu do cao.
v Phdi thu khdch hang va hang tén kho duy tri xu hudng gidm, phdn dnh chinh séch bdn hang tich cuc.

> Gid tri hang tén kho tai ngay 30/09/2025 I 408 ty dong (-12% so vdi dau ndm), trong dé thanh phdm giam con 152 ty
dong (-29,4%), cho thdy tiéu thu san phdm thudén Igi.

> Cudi Q3/2025, ty & phdi thu khdch hang/doanh thu thuan clia BMP tiép tuc di xuéng, con 0,07 lan. K&t qud nay 1& nhdg chinh
sdch khuyén khich thanh todn s6m b&ng muic chiét khdu hép dan; déng thai tdn dung vi thé dén déu tai khu vuc phia Nam

hé trg ddy manh san lugng va ndng vi thé dam phdn.
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Ty déng

Gid nhua PVC theo nédm (CNY/tén)

Tdéng trudng chiét khdu thanh todn ctia BMP
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Céng ty ng hau nhu khéng vay ng. Téng ngd vay clia BMP tai ngay 30/09/2025 I 54,9 ty dong, tudng dudng s6 dau ndm
v& déu 1 ng ngdn han. Ty & ng vay/VCSH cla cong ty I 0,02. Cong ty dd gitr ty 1& rdt thdp nay trong nhiéu ndm trd lai.

Dong tién tir HDSXKD khée manh, dudng thudng xuyén, giup hd trg ddp dng nhu cdu vén luu doéng.

Pdnh gid cta ABS Research

Chung t6i cho réing két qua kinh doanh cia BMP sé duy tri tich cyc trong nédm 2025 vé 2026 nhd cdc yéu té:

v

Sdn lugng 8ng nhua tiéu thu du kién ti€p tuc khd quan nhé thi trudng bét déng san va déu tu cdng héi phuc. Vi cdc
chinh sdch mdi dan cé hiéu luc gitip thdo g8 cdc vudng méc phdp ly cho thj trusng BBS, ching t6i cho rdng nganh xdy dung
ddan dung sé tiép tuc phuc héi trong thdgi gian tdéi. Dong thai, hoat ddng dau tu ha tdng ndm 2025 tié€p tuc dudc uu tién khi
Chinh pha lién tuc giao/diéu chinh k& hoach vén dau tu cong 2025 va yéu cau gidi ngdn dat 100% ké hoach, ddc biét cho
cdc dy dn trong diém nhu dung cao téc Bdc-Nam, Long Thanh, v.v theo cdc quyét dinh phan bé va diéu hanh trung han
2021-2025.

Gid nguyén liéu dau vaio dang 6 muc thuén Igi, qua dé néng d8 bién Igi nhudn. Cu thé, gid PVC dudc du bdo duy tri thdp
va dao déng trong bién hep do: (i) tén kho PVC tai Trung Quéc dang & mdc cao trong khi nhu cau ha nguén suy yéu kéo dai
gilta cdng thdng thudng mai vdéi My va thi trudng bét déng san tram 1dng; (i) gid déu théd - dau vao quan trong dé sdn xudt
PVC - dudc ky vong tiép tuc trong xu hudng giam. Mgt baing gid thdp nay tao diéu kién dé BMP duy tri bién Igi nhudn 6 mdc
cao; iii) An Bé - Qudc gia nhép khdu PVC nhiéu nhét thé gidi gén day dua ra phdn quyét dp thué chéng bdn phd gid déi véi
PVC nhép khéu tir Trung Quéc 122-232 USD/tén (tudng dudng 17-33% gid bdn), khién nguén cung xudt khdu PVC tif Trung
Quéc chuyén hudng sang cdc thi trudng ngodi An D6 va do dé sé kéo gid bdn tai cde khu vuc dé giam.

Dong tién cta BMP (Ty déng) Cd céiu ng va ty 1é ng vay/VCSH
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Du phdéng va dinh gid

v' ABS Research tdng du phéng LNST c6 déng Céng ty me 2025F cla [én mdc 1.317 ty déng (+32,9% svck) do trién vong gid
nguyén liéu PVC duy tri thdp hon cung ky. EPS & BVPS 2025F du kién dat 16.100 d/cp va 41.150 d/cp, tusng Ung P/E va
P/B lan lugt dat 10,8x var 4,2x 1an. ROE du kién dat 39,2%. LNST C8 déng Cong ty me ndm 2026F du kién dat 1.429 ty déng
(+8,5% svck). EPS du kién dat 17.450d/cp, tusng Ung vdéi P/E va P/B lan lugt dat 9,9x va 3,5x lan. ROE 2026F du kién 1&
35,1%.

v" Chung t6i thuc hién dinh gid BMP theo Phudng phdp P/E. P/E muc tiéu Ia 11,4x dya trén trung binh P/E trong 3 ndm. Muc
gid muc tiéu 2026F clia BMP la 198.900 déng/cp, tudng Ung tiém ndng tdng gid 14,3% tU gid hién tai. Do d6 chung téi
khuyén nghi KHA QUAN vdi BMP.
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Bdo cdo KQ HPKD (ty déng)

PHU LUC - MOT SO CHi TIEU CHINH CUA BMP

2021 2022 2023 2024 Bang cén dsi ké todn (ty déng)

+ Tién va& cdc khodn tudng dudng

2021

2022

Doanh thu thuén 4.553 5.808 5.157 4.616 tién 173 359 821 504
Gid vén (3.849)  (4.201)  (3.041) (2.627) +D4u tu ngén han 815 965 1190  1.410
Lgi nhudn gop 704 1.608 2.116 1.989 + Cdc khodn phdi thu ngdn han 370 279 174 178
Doanh thu tai chinh 60 55 119 79 + Hang tén kho 619 577 364 464
Chi phi tai chinh (125) (158) (146) (162) + T&i s&n ngdn han khéc 32 36 44 41
Chi phi ban hang (281) (503) (676) (556) Tai sén ngén han 2.008 2.215 2.594  2.596
Chi phf quén ly (88) (129) (107) (120) + Cdic khoan phdi thu dai han 0 20 20 20
Lgi nhuén thudén tir HD kinh
272 868 1.304 1.229 + Tdi san c6 dinh 382 368 286 265
doanh
Loi nhuan/(18) khdic 6) (0.8) (2.9) (0,5) +Pau tu dai han 112 66 64 64
Lgi nhuén trudc thué 268 871 1.307 1.241 + Tai san dai han khdc 316 350 279 236
Lgi nhuén sau thué 214 694 1.041 991 Tai san dai han 830 830 661 604
LNST c8 déng Céng ty me 214 694 1.041 991 Téng tai sdn 2.838 3.045 3.255 3.200
+ Vay ngdn han 57 55 55 55
Bdo cdo LCTT (ty déng) 2021 2022 2023 2024 + Phdi trd ngugi bdn 200 91 154 172
LCT thuén tir HDKD (31) 799 1.603 901 + Ng ngén han khdc 266 257 337 254
LCT thudn ti Hoat déng déu tu 201 (145) (174) (248) NG ngén han 523 403 546 481
LCT thudn ti Hoat d6ng tai chinh (283) (469) (966) (970) + Vay dai han 0 0 0 0
+ Cdc khodn phdi tra dai han
LCT thudn trong ky (23) 186 463 (317) 22 20 19 18
khdc
Tién & tuong dudng tién dau ky 196 173 359 821 NG dai han 22 20 19 18
Tién & tuong dudng tién cudi ky 173 359 821 504 Téng ng phai tra 545 423 565 499
+Vén c6 phan 819 819 819 819
Chi s6 tai chinh 2021 2022 2023 2024 + Thdng du vén ¢8 phan 2 2 2 2
Kha ndng thanh todn i I’_qi nhuéin sau thué chua phan 271 599 667 679
phoi
Khé ndng thanh todn hién hanh 3,84 5,49 4,75 5,40 + Quy khdc 0 0 0 0
Kha ndng thanh todn nhanh 1,04 1,58 1,82 1,42 Vén chi sé hitu 2.293 2.621 2.690 2.702
Kha ndng thanh todn tién mat 0,33 0,89 1,50 1,05 Téng cdng ngudn vén 2.838 3.045 3.255 3.200
Khé ndng thanh todn 1Gi vay 8.463 35.368 34.472 62.937
Cd clu vén Ty 1& téng trudng (%) 2021 2022
Vén chl sé hitu/Téng tai sén 0,81 0,86 0,83 0,84 Tdng trudng doanh thu -2,8% 27,6% -11,2% 10 50/_
5%
Ng phai tra/Téng tai san 0,19 0,14 0,17 0,16 Tdng trudng LNTT -59,1%  2249% 50,0% -5,1%
Ng vay/Vén cht sé hitu (D/E) 0,02 0,02 0,02 0,02 ;é;getruéng LNST C6 déng Céng -59,0%  223,9% 49,9% -4,8%
Chi s6 hiéu suét hoat déng Tdng trudng EPS -59,0%  223,9% 49,9% -5,7%
S8 ngdy phdi thu 19,77 16,09 14,41 10,33 Tdng trudng VCSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
S8 ngay phai tra 16,59 12,64 14,75 22,70 Téng trudng Téng tai san -6,1% 7.3% 69% -17%
S8 ngdly tén kho 48,34 52,09 56,55 57,67
Khé néng sinh 18i Dinh gid (Ién) 2021 2022 2023 2024
Ty sudt Igi nhudn gop 15,5% 27,7% 41,0% 43,1% P/E 23,14 12,83 9,85 11,79
Ty sudt Igi nhuén HBKD 6,0% 14,9% 25,3% 26,6% P/B 2,16 3,40 3,81 4,28
Ty sudt LNST cuia c6 déng Cong
4,7% 12,0% 20,2% 21,5% EV/EBITDA 9,21 7,51 6,30 7,81
ty me
ROE 9,0% 28,3% 39,2% 36,8% EV/Sales 1,06 1,48 1,84 2,41
ROA 7,3% 23,6% 33,0% 30,7% EPS 2.619 8.481 12.717 11.990
ROIC 11,9% 34,6% 50,1% 50,2% BVPS 28.017 32.022 32.857 33.004
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng nai ¢ phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va cdc théng tin theo nghién clu clia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dudgc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha déu tu nén cé cdc nhan dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu céu déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trudce khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo vdi c6 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cp trong bdo cdo. ABS sé& khdng chiu trdch nhiém déi vdéi bat ky tén that tai chinh
ndo hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén co sé théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngusi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, ddng tdi I1én cdc phucng tién

truyén thong ma khéng cé su déng y bdng vén bdn clia ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh 18i clia ¢6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phi€u ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodang tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugec dua ra dua trén khé ndng sinh I8i du kién ctia c6 phiéu, dudc tinh bdng téng cuta (i) chénh léch phén
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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UNG DUNG GIAO DICH CO PHIEU MGI CONG TY CHUNG KHOAN TOT NHAT
TOT NHAT VIET NAM VIET NAM VE PHAN TiCH PAU TU

BEST NEW STOCK TRADING APP  BEST SECURITIES HOUSE FOR RESEARCH Tréi nghiém ngay
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