Vietcap

CTCP Nhua Binh Minh (BMP)

Nganh Nhua
Ngay bao cao 16/09/2024
Gia hién tai 115.100 VND
Gia muc tiéu 130.300 VND
Gia muc tiéu gan nhat 109.700 VND
TLtang +13,2%
Loi suat c8 tuc +10,4%
T6éng muc sinh 16i +23,6%
GT von hoa 9 nghin ty dong
Room KN 1,5 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 20ty déng
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 81,9tr
Phaloadng 81,9tr

BMP VNI
P/E (trugt) 9,8x 15,1
P/B (hién tai) 35x 1,7
ROE 33,5% 12,3%
ROA 28,1% 1,9%
Tong quan Céng ty

Thanh 1&p nam 1977, BMP la doanh
nghiép tién phong clia nganh 6ng
nhua Viét Nam. Nawaplastic (cong
ty con cua SCG Thai Lan) hién so
hu 54,49 BMP.

Dién bién gia c8 phiéu
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Hoang Gia Huy

Chuyén vién

Nguyén Thao Vy

Trusng phong cao cap

See important disclosure at the end of this document

Cap nhat

MUA +23,6%
2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu (ty déng) 5.157 4.553 5.034 5.385
Doanh thu % YoY -1N% -12% 1n% 7%
LNST sau CDTS (ty déng) 1.041 1.022 1.034 975
LNST sau CBTS % YoY 50% -2% 1% -6%
EPS % YoY 50% -2% 1% -6%
Bién LN gop 41,0% 43,6% 42,3% 39,3%
Bién EBITDA 29,2% 31,5% 29,2% 26,1%
Bién LN tu HbKD 25,9% 28,9% 26,9% 23,9%
Bién LN rong 20,2% 22,5% 20,5% 18,1%
DTTD/Doanh thu 31,3% 16,4% 21,6% 18,0%
EV/EBITDA 5,0x 5,2x 5,1x 5,3x
P/E 9,1x 9,3x 9,2x 9,8x
P/B 3,5x 3,5x 3,4% 3,3X
ROE 39,2% 37,7% 37,5% 34,8%

Lgi nhuan di ngang ti muc cd sé cao ky luc; dinh gia hap dan

Chung tdi nang khuyén nghi déi véi BMP ti KHA QUAN Ién MUA, va tang 19% gia muc tiéu cla
chung t6i1én 130.300 dong/cd phiéu.

Gia muc tiéu cao hon clia chuing t6i 1an lugt phan anh cac muc tang 14%/16%/17%/19%/21%
trong du bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam 2024/25/26/27/28, chi yéu nhd su cai thién clia
trién vong bién Igi nhuan gdp. Piéu nay 1a do bién Igi nhudn gop ntra dau ndm cao hon du kién
& muc 43,2%, vuat muc ky luc trudc dé la 40,6% trong nlra dau nam 2023. Chung toi tang du
bao bién Igi nhudn gép thém 420/500/440/420/400 diém co ban cho cac ném
2024125/26/27128.

Trién vong bién Igi nhuan gdp cai thién la do (1) gia PVC déu vao thap hon du kién vi su phuc
héi nhu céu cdia Trung Quéc van yéu hon du kién, va (2) chung téi ky vong rang BMP c6 thé
tang gia ban trung binh clia cong ty thém 4% YoY trong ndm 2025 dé& bu dap cho viéc chi phi
nguyén liéu dau vao du kién tang 8%. Chung tdi hién du bao chi phi nguyén liéu tho cac nam
2024/25 clia BMP sé 1an |uct tang trudng 6 muc -5%/+8% YoY (so vai muc +7%/+10% trudc
day).

Chung t6i cho r&ng BMP dugc hudng Igi ti nhu céu xay dung thap tai Trung Quéc, véi gia
nguyén liéu dau vao thuan Igi va kha nang chuyén bt mot phén chi phi cao hon cho khach
hang nha vao vi thé thi trudng manh clia BMP (do céng ty chiém khoang 50% thi phan tai mién
Nam Viét Nam).

Do chung t6i tang du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 va BMP duy tri n dinh viéc chi tra
c8 tuc 100% trong giai doan 2019-2023, nén chung téi diéu chinh tang du bao muc c6 tuc tién
ma&t ndm tai chinh 2024 clia chung téi 1én 12.000 déng/c8 phiéu (tU muc 10.800 dong/cS
phiéu), tuong Ung v&i muc ty 1€ chitra c8 tic 98% va lgi suat cé tuc trong 12 thang téila 10,4%.
Vi lgi nhuén va lgi suat ¢6 tuc d muc cao, chiing téi cho réang c8 phiéu clia BMP dang giao dich
& muc dinh gia h&p dan, vai P/E trung binh cac nam 2024-25 14 9,3 1an. Gia muc tiéu clia chung
t6i tuong Ung muc P/E giai doan 2024-25 14 10,5 I&n, van thap hon muc P/E trung binh 3/5/10
n&m cla céng ty 1an lugt & muc 12,118n/10,8 1an/11,114n.

RUi ro: San lugng ban hang va/hoac bién Ioi nhuéan gop thap hon du kién.

Chung téi di€u chinh gidm nhe du bao tang trudng san lugng ban hang ndm 2024 xudng -12%
YoY. Trong Quy 2/2024, BMP céng bé san lugng ban hang udc tinh & muc 19.500 tan, cai thién
16% QoQ, Nha su phuc héi cla thi trugng BDS mién Nam. San luong ban nlta dau nam dat 36.400
t&n, thap hon nhe so vai dy bdo ca nam trudc day cla chung toi, dan dén viéc chung toi giam 2%
du bao san lugng ban nam 2024 clia chung téi xudng 76.500 tan. Chung téi du bao thi trusng BDS
$& tiép tuc phuc héi trong nlia cudi ndm 2024 va nam 2025, giup thuc ddy san lugng ban tang va
dy kién doanh thu nam 2025 sé tang 8% YoY.

Chung t6i hién du bao bién Igi nhuén ti HDKD ndm 2024 sé tang so vdi cung ky, nhd (1) bién
lgi nhuén gbp tang 43,6% YoY tu muc ca s6 cao cla nam 2023 |4 41%, va (2) chi phiquan ly & ban
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hang (SG&A)/doanh thu giam 0,6 diém% xudng 14,8% vi BMP giam chiét khau thuong mai trong
bdi canh thi trusng trong nuac van con yéu dé tiét kiém chi phi. Cha tich HDQT dé luu y trong cude
hop gap g& nha dau tu vao dau thang 8 rang viéc ap dung cac chuong trinh khuyén méai mang lai
it hiéu qua trong boi canh nhu cau thép.

Chung t6i cho rang BMP 1a mot doanh nghiép tao ra dong tién 8n dinh (cash cow), vai toc do
tang trusng kép (CAGR) LNST sau lgi ich CDTS du kién giai doan 2023-26 |4 -2,2%, can luu y rang
nam 2023 da ghi nhan muc bién Igi nhuan gop va LNST sau Igi ich CDTS cao ky luc nhd gia nguyén
liéu dau vao thap. Chung to6i du bao ¢b tuc tién mat trong 12 thang téi sé & muc 12.000 dong/cs
phiéu, tuong Ung véi muc Igi suat c6 tuc cao 14 10,4%, do Ioi nhuén du kién & muc cao, dong tién
manh va bang can déi ké toan kndng co na vay. Ngoai ra, la mét ¢8 phiéu co hé s6 beta thap (voi
hé s6 beta diéu chinh 5 nam/2 nam theo Bloomberg 14 knoang 0,85), chuing ti cho rang BMP 14
mot lua chon phong thd hap dan.
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Tri€n vong ndm 2024: Gia nguyén liéu dau vao du kién tiép tuc
duy tri & mic thap trong nira cudi ndm 2024

Hinh 1: Du bdo ndm 2024 cla Vietcap déi véi BMP

Ty déng

2023 Dubdo Dubao
2024 2024
cl méi

Dubao
2024
mdi s/v
2023

Dubao
2024
mdi s/v
dubao
cl

Nhan dinh cua Vietcap

Doanh thu thuan

Lgi nhuan gop

Chi phi SG&A

LN tu HBKD

Thu nhép tai chinh

Chi phi tai chinh

L&i/16 rong khac

LNTT

LNST sau Igi ich CDTS

5.157 4.850 4.553

2116 1.912 1.987
-783 -748 -673
1.333 1.164 1.314

19 85 80
-146 -125 -18

1.307 1.125 1.278
1.041 900 1.022

-12%

-6%
-14%
-1%
-32%
-19%
0%
-2%
-2%

-6%

4%
-10%
13%
-5%
-6%
0%
14%
14%

* Chung téi giam nhe du bao san lugng ban clia ching téi tu muc
-10% YoV trudc day xudng -12% YoY, tuong duong véi san lugng
ban du kién nam 2024 |& 76.500 tan, do k&t KQKD niia d&du nam
2024 tha&p hon nhe so vdi du kién. Chung téi tiép tuc duy tri du
b&o rang gia ban trung binh sé& di ngang trong n&m 2024.

* Lién quan dén nhiing lo ngai gan day vé viéc BMP dang méat dan
thi phén, ban 1anh dao da chia sé trong cuéc hop gap g& nha dau
tuvao thang 8 nhu sau:

& cap dé quéc gia, BMP da va dang mét thi pnan do cac yéu té vi
mo sau (kndng phai do ban than céng ty BMP):

1. Thitrusng BBS & khu vuc mién Béc dang tuong déi khd guan hon
S0 Vi thi trudng mién Nam.

2. Mién BAc co muc chi tiéu dau tu ha tdng cao hon, ma von da &
muc cao trong ndm nay nhd chi tiéu cla Chinh phu. Va cac du an
xay dung ha tang st dung nhiéu 6ng HDPE hon - san phdm chi
chiém dudi 10% san lugng ban clia BMP.

Tai mién Nam, trong b8i canh thi trusng dang gap nhiéu thach
thic, BMP dang gianh thém dugc thi phén, dugc biu hién qua
muc giam 22% d6i véi doanh thu nlta ddu nam 2024 clia BMP van
t&t hon muc gidm cla nganh. Chu tich HDQT cho réng viéc nay la
do céac déi thd canh tranh co KQKD kém kha quan hon, trong do
mot s6 hién dang phai doi méat vdi cac kho khan tai chinh va mot
s6 gap kho khan do co tép khach hang la cac céng ty phat trién
BDS.

Bién Igi nhuan gop

Chi phi SG&A/doanh thu

Bién Igi nhuén tu HDKD
Bién LNST sau lgiich CDTS

41,0%  39,4%  43,6%

15,2% 15,4% 14,8%

259%  24,0%  28,9%
20,2% 18,5%  22,5%

* Chung téi tdng dubao bién Igi nhuan gdp clia chung téi do KQKD
nlra ddu nam tét hon du kién do sy phuc hdi mang xay dung cham
hon dykién cuia Trung Quéc dé gay ap luc 1én gia nhya PVC turdau
nam dén nay. Bién Igi nhuan gdp nlia dau nam 2024 da dat muc
43,2%, cao hon ca muc ky luc dugc ghi nhan trong ndia dau nam
2023.

* Chung t6i gilt nguyén quan diém rang chi phi nhya déu vao sé
duy tri & muc thap trong ndm nay vi chung téi nhan thay téc do
phuc héi nhu cau xay dung cla Trung Quéc van tiép tuc & muc
théap. Tinh trung binh tUr dau ndm dén gilia thang 9, gia nhya PVC
da giam 5,8% YoY.

* Chung t6i giam ty 1& udc tinh chiét khdu thuong mai/doanh thu
dy kién nam 2024 clia chung t6i tir 10% xuéng 9%, do KQKD nua
dau nam thap hon duy kién va chi dat muc 9,1% (dat 11,4% trong
quy 1va7,1% trong quy 2). Theo chu tich HDQT, BMP dang giam
bdt cac chuong trinh knuyén méi dé tiét kiém chi phi, vi viéc tang
cudng cac hoat dong khuyén mai khéng thé thuc ddy san lugng
ban tang trong béi canh nhu cau thap.

Nguén: BMP, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Lich chia c& tic béng tién mat clia BMP va dy bao cua Vietcap

Cé&tuc tién mat/co phié'u 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
(déng/cd phiéu)
Thong bao trong nam 4,000 5.000 6.320 2.600 8.400 12.600 12.000 12.000 11.500 11.000 10.500
Chitréthuctétrong nam 4.000 4.500 5.840 3.480 5.700 11.800 12.000 12.000 11.500 11.000 10.500
Tunam truoc 2.500 2.500 3.000 3.480 2.600 5.300 6.100 6.100 6.100 6.100 6.100
Tunam hién tai 1.500 2.000 2.840 - 3.100 6.500 5.900 5.900 5.400 4.900 4.400
Tyléchitracétuc 84% 108% 100% 100% 100% 100% 97% 96% 97% 99% 99%
Lgi suat cé tuc 12 thang tai 3,5% 4,3% 5,5% 2,3% 7,3% 10,9% 10,4% 10,4% 10,0% 9,6% 9,1%

(6 muc gia hién taila 115.100
dong/ca phiéu)

Hinh 3: Gia tri dau tu clia Trung Quéc
cho linh vuc phat trién BDS so véi dau

Nguon: BMP, dy bao cuia Vietcap. Mau xanh tuong Ung ¢ tuc tién mat dugc tra trong 12 thang toi.

Luuy:

Do BMP duy tri ty |& chi trd 6 tuc bang tién m&t 100% trong giai doan 2019-2023, chung t6i hién
gia dinh ty |& chi tra c6 tuc la 99%-100% (trén Igi nhuan khong bao gom quy bé sung) cho giai
doan 2024-2028.

Ké& hoach tré c6 tic béng tién mé&t cho nam tai chinh 2023 & muc 12.600 déng/cd phiéu da dugc
thong qua tai PHCD nadm 2024, cao hon nhe so vdi du bao clia chung téi la 12.000 déng. BMP da
trd dgt tré c6 tuc béng tién méat dau tién cho nam tai chinh 2023 & muc 6.500 déng/c8 phiéu vao
ngay 12/12/2023 va tra phan con lai la 6.100 déng/cS phi€u vao ngay 10/6/2024.

Do chung téi diéu chinh tang du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2024, chuing téi cling tang gia
dinh c8 tuc béng tién mat n&m 2024 ti 10.800 déng/cé phiéu 1én 12.000 déng/c8 phiéu. Dua
trén lich st thanh toan ¢ tuc clia BMP, chung téi du kién dot tra 6 tic dau tién sé 6 muic 5.900
déng/c6 phiéu va sé dugc thanh toan trong nlfa cudi nam 2024 va 6.100 déng/cd phiéu con lai
S& dugc thanh toan trong nlra dau ndm 2025. Do do, ¢6 tuc tieén mat du kién trong 12 thang tdi
clia chung téi sé& la 12.000 déng/c8 phiéu, tuong duong vai muc Igi suat ¢é tic hap dan1a10,4%
tai gia dong clia gan nhat.

Ba hinh sau day cho thdy nhu c&u vé vat liéu xay dung tai Trung Quéc van kha am dam, do khu vuc bat dong
sén tu nhan dang chimg lai va co it dau hiéu phuc héi, mac du Chinh phi quéc gia nay da ddy manh cac chinh
sach hé trg k& ti nam 2023. Biéu nay dé gitr gia PVC dau vao & muc thap, do Trung Quéc chiém dén 44% téng
sén lugng tiéu thu PVC toan cau nam 2022, theo S&P Global.

Hinh 4: Cac quy diu tu cua Trung Qudc  Hinh 5: Gia tri diu tu cia Trung Qudc vao
danh cho cacchidautuBDS sovdidau cac tai san cé dinh so vdéi dau nam (YoY)

nam (YoY) nam (YoY)
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*Tong (1-7/2024):-10,2% *Tong (1-7/2024): -21,3% *Téng (1-7/2024): +3,6%

- Toa nha chungcu: -10,6% - Khodn vay trong nudc: -6,3% - Doanh nghiép Nha nudc/cG phan Nha

- Toa nha van phong: -5,7% - PAu tu nudc ngoai: -45,0% nudc: +6,3% > Manh

- Téa nha thuong mai: -12,8% - V6n tu huy déng: -8,7% -Paututunhan: +0,0% > Yéu

- Tién gui & bién lai tam Ung: -31,7% s f Caa o
C Y e Su gia tang vén dau tu tu Nha nuoc la
- Thé chép canhén: -37,3% ’ Ag ) gA, o ,
khéng du dé xoay chuyén tinh hinh.
Nguon: Cuc Théng ké Quéc gia Trung Quéc, Vietcap. Luu y: Phan dugc in nghiéng la nhan dinh cua Vietcap.
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Hinh 6: Gia nhya dau vao chinh ctia BMP so véi gia dau va ethylene
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Nguon: Bloomberg, Vietcap
Hinh 7: Bién Igi nhuén gdp so véi gia nhya dau vao chinh cia BMP
1,800 50

1,600

_ _ M 40
1,400 //\ ol I
Mel ) I . 30

1,200 ™
/ N 20
1,000 [T / AT |
N ] ==
800 N LA L 10
600 ” 0
N
o
N
<

-

\

"
7

AN
y 4

\

N

- = = = - - — o = = = =

Q22021
Q

N
N
o
N
o
@)

Q22020
Q42020
Q22022
Q42022
Q22023
Q42023

o
«
Y
O
_1BMP's GPM (% - RHS) ——PVC (USD/ton - LHS) ——HDPE (USD/ton - LHS)

Nguon: D liéu cdng ty, Bloomberg, Vietcap

Hinh 8: Gia c& phiéu BMP so v&i EPS theo quy va ¢d tuc bang tién mat duge cong bo
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B Quarterly EPS (VND/share - RHS)
I Cash dividend announced (VND/share - RHS)
——Share price (VND/share - LHS)

Nguon: BMP, FiinPro, Vietcap
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binh gia

Chung téi tiép tuc sur dung két hap phuong phap chiét khdu dong tién (CKDT) (ty trong 70%) va
P/E (ty trong 30%) dé€ dua ra gia muc tiéu 14 130.300 dong/cG phiéu cho BMP.

e DBinh gia dua trén phuong phap CKDT cua chung t6i tdng 21% so vdéi Bao cao cap nhat
gan nhéat vao ngay 18/06/2024, do chung téi du bao LNST sau Igi ich CDTS cac ndm
2024/25/26/27/28 s&lan lugt tang 149%/16%/17%119%/21%, chl yéu nhd sy cai thién cua
trién vong bién Igi nhuan gop, vdi bién Igi nhuan gop cac nam 2024/25/26/27/28 du kién
sé lan lugt tang 420/500/440/420/400 diém co ban.

e Dinh gia dua trén phuong phap P/E clia ching téi tang 15% so voi Bao cao cap nhat gan
nhat do du bao LNST sau Igi ich CBTS tang. Chung téi ti€p tuc duy tri P/E muc tiéu 6 mic
13 1an, nhung hién ap dung muc EPS trung binh cac nam 2024 va 2025 & muc 12.440 (cao
hon 15% so véi muc 10.820 déng/cd phiéu trusce day).

Do dinh gia dua trén CKDT va P/E déu tang, nén chung t6i diéu chinh tang gia muc tiéu thém 19%
I&n muic 130.300 déng/cd phiéu so véi muc 109.700 dong/cd phiéu trong du bao trusc day.

Hinh 9: Tém tat dinh gia

Phuong phap dinh gia Giatrihgply Ty trong (déng/CP)
CKDT 116.900 70% 81.800
P/E muc tiéu 13 1an 161.800 30% 48.500
Gia muc tiéu 130.300
P/E du phdng ndm 2024 tai gia muc tiéu 10,5x
P/E du phéng ndm 2025 tai gia muc tiéu 10,4x%

Nguén: Vietcap

Chiét khau dong tién (CKDT)

Chung téi ti€p tuc ap dung dinh gia CKDT 5 nam va téc dé tang trudng cudi la 1%

Hinh 10: Chiét khau dong tién

2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
LN tu HPKD 1.314 1.352 1.285 1.224 1.188
- Thué -263 -270 -257 =245 -238
+Kh&u hao 19 19 118 18 18
- Vén dau tu XDCB -135 -135 -135 -135 -135
- Tang von luu déng -291 19 -42 -46 -48
Dong tién tu do 744 1.085 969 916 885
GTHT ctaDTTD 700 902 712 596 509
Téng GTHT cua DTTD 700 1.603 2.315 2.910 3.419
Chi phivén Cii MGi CKDT Ty déng
Hé s6 beta 0,9 0,9 GTHT cua dong tién tu do 3.419
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri cudi 3.997
Ty lé phirdiro % 6,0 6,0 GTHT cha DTTD va GTC 7.416
Chi phivon CSH % 13,2 13,2 +Tién méat + Tién gli ngén han 2.205
Chiphingvay % 9,5 9,5 - Ng vay 55
Thué doanh nghiép % 20,0 200 Gid tri von chu s hiu 9.567
Ty 1& no vay/von % 2,4 2,4 C8 phiéu phaloang (triéu) 82
WACC % 13,1 13,1 Gia tri CKDT/c8 phiéu (déng) 116.900
T6C dO TT cudi % 1,0 1,0

Nguén: Vietcap
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Hinh 11: Phan tich d6 nhay cua gia muc tiéu (déng/cé phiéu) cla ching téi ddi véi BMP lién
quan dén WACC theo dinh gia CKDT va tdc do tang trudng cudi, cac chi sé con lai khéng ddi

12,5% 12,7% 12,9% 13,1% 13,3% 13,5% 13,7%

0,0% | 130.200 129.200 128.300  127.400 126.500 125.700  124.900
0,5% | 131.700 130.700  129.800  128.800 127.900  127.000  126.200
1,0% | 133.400 132.400 131.300 | 130.300 | 129.400 128.400  127.500
1,5% | 135.300  134.200 133.100  132.000 130.900 129.900  129.000
2,0% | 137.400 136.100  134.900 133.800  132.700 131.600  130.600
2,5% | 139.600 138.300 137.000  135.800 134.600 133.400 132.300
3,0% | 142.100 140.700  139.300  137.900 136.600 135.400  134.200

Téc do tang trudng cudi %

Nguén: Vietcap

Phuong phap dinh gia theo P/E

Chung t6i tiép tuc duy tri P/E muc tiéu la 13,0 1an, nhung hién st dung muc EPS trung binh du
phong cac nam 2024 va 2025 |4 12.440 déng. Gia muc tiéu mdi clia ching téi tuong Ung P/E trung
binh dy phong giai doan 2024-25 ctia BMP d muic 10,5 1&n, van thap hon P/E trung binh 3/5/10 ndm
claBMP1a12,11an/10,8 1an/11,11an.

Hinh 12: Dién bién ty 1& P/E ctia BMP

25x

20x

15%

12,1x

Y .1 " .

10x N v N"\A‘Wd W 10,8x

5x

0x

R SRS T S TR N SR - B
) ) 3 ) v N v v \V

QO) QQ QOJ &QQ &003 &QQ) «Qo) &00) Qo) &Qo) ,@O’
———P/E ———05-year average ——3-year average 10-year average

Nguon: Bloomberg, Vietcap
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 13: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so vGi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)

150,000
KQ MUA
130,000 119,100 130.300
110,000
KQ
109.700
90,000

PHTT
85.600

KQ MUA MUA

ka PHTT  gg800 70.000
64.100 61700

MUA

66.200 PHTT
70,000 64.600

MUA 79.600

69.600
50,000 MUA
PHTT 57 200 64.500
57.200
30,000
10,000

”O)\%'L(L\W’L N VRV R RS %

R RS \’1' >
"D NP
1P E LSS SE S P L E S

- Actual price —Target price

Nguon: Bloomberg, Vietcap (gia muc tiéu diéu chinh theo nhiing thay d&i vé s6 lugng ¢ phiéu Iuu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CDKT (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 5.157 4.553 5.034 5.385 Tién va tuong duong 821 744 805 784
Gia von hang ban -3.041 -2.566 -2.905 -3.268 P&u tuTC ngan han 1190 1.000 1.000 1.000
Lgi nhuén gop 2.116 1.987 2.129 2.117 Cac khoan phai thu 133 198 196 213
Chi phi ban hang & marketing -676 -570 -666 -713 Hang ton kho 364 442 431 486
Chi phiquanliDN -107 -103 -1 -9 TS ngén hankhac 86 86 86 86
LN thudn HDKD 1.333 1.314 1.352 1.285 T6ng TS ngén han 2594 2470 2518 2.568
Doanh thu tai chinh 19 80 70 72 TS dai han (gop) 2.156 2291 2426 2.561
Chi phitai chinh -146 -18 -130 -140 - Kh&u hao Ity ké -1.858  -1.977 -2.097 -2.215
Trong do, chi phi lai vay -2 3 1.292 -244 TS dai han (rong) 64 314 329 346
Lgi nhuén tu céng ty LDLK -2 3 1.292 -244 Pau tu TC dai han 64 299 64 64
Thu nhap/(16) rong khac 3 3 3 3 TS dai han khac 299 299 692 299
LNTT 1.307 1.278 1.292 1.218 T6ng TS daihan 661 677 692 3.277
Thué TNDN -266 -256 -258 -244 Téng Tai san 3.255 3.146 3.210 3.277
LNST truéc CBTS 1.041 1.022 1.034 975
Lgiich CP thiéu s6 0 0 0 0 Phai tra ngan han 154 100 109 N9
LN rong sau CDTS, bao cao 1.041 1.022 1.034 975 No ngén han 55 55 60 65
LN rong sau CDTS, diéu chinh 1.041 1.022 1.034 975 N@ ngén han khac 337 243 240 260
T6ng ng ngén han 546 398 410 444
EBITDA 1.506 1.433 1.471 1.403 Ng dai han 0 0 0 0
EPS bao cao, VND 12.600 12.373 12.513 11.798 Ng dai han khac 19 19 19 19
EPS diéu chinh, VND 12.600 12.373 12.513 11.798 Téng ng 565 417 429 463
EPS phaloéng, VND 12.600 12.373 12.513 11.798
DPS bao cao, VND 12.600 12.000 12.000 11.500 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 100% 97% 96% 97% Thang duvon CP 819 819 819 819
TY LE 2023 2024F 2025F 2026F Lgi nhuén git lai 667 707 759 792
Tang trudng Vén khac 1.202 1.202 1.202 1.202
Téng truéng doanh thu -11,2% -1,7% 10,6% 7,0% LgiichCBTS 0 0 0 0
Tang truéng LN HDKD 36,7% -1,4% 2,9% -5,0% Vén chui s6 hiiu 2.690 2.730 2.781 2.815
Tang trudng LNTT 50,0% -2,2% 1,1% -5,7% Téng cdng ngudn vén 3.255 3146  3.210 3.277
Tang trudng EPS, bao cao 50,0% -1,8% 1,1% -5,7%
CP luu hanh cudi nam (triéu) 82 82 82 82
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 41,0%  436%  423%  39,3% LUUCHUYENTIENTE (tydéng) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tUHD % 259%  289%  26,9% = 23,9% Tién ddu ndm 359 821 744 805
Bién EBITDA 29,2% 31,5% 29,2% 26,1% Loi nhuén sau thué 1.041 1.022 1.034 975
LN rong trir CBTS diéu chinh 20,2% 22,5% 20,5% 18,1% Khau hao 172 1n9 1n9 18
ROE % 39,2% 37,7% 37,5% 34,8% Thay d&i vén luu dong 452 -291 19 -42
ROA % 33,0% 31,9% 32,5% 30,1% biéu chinh khac -42 0 0 0
Tién tirhoat dong KD 1.623 850 1.173 1.051
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 56,5 57,3 54,8 51,2 Chi mua sam TSCB, rong -78 -135 -135 -135
S6 ngay phai thu 14,4 13,3 14,3 13,9 Péu tu, rong -16 190 0 0
S6 ngay phai tra 14,8 18,1 13,2 12,7 Tién tu HD déu tu -194 55 -135 -135
TG luén chuyén tién 56,1 52,5 55,9 52,3
Cotucdatra -966 -982 -982 -941
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 4,7 6,2 6,1 5,8 Tang (gidm) no ngén han 0 -1 6 4
CS thanh toan nhanh 3,9 4,9 4,9 4,5 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CS thanh toan tién mat 1,5 1,9 2,0 1,8 Tién tucac hoat ddng TC khac 0 0 0 0
Ng/Taisan 1,7% 1,7% 1,9% 2,0% Tién tirhoat déng TC -966 -983 -977 -937
Ng/Von strdung 2,0% 2,0% 2,1% 2,2%
No/Vvén CSH -72,7%  -61,9%  -62,7% -61,1% T8ng luu chuyén tién té 463 -77 61 -22
Kha n&ng thanh toan I&i vay N/M N/M N/M N/M Tién cudindm 821 744 805 784

See important disclosure at the end of this document
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Hoang Gia Huy, xac nhan r&ng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN .
duong tir10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay d8i ma khong can théng bao trusc, Bao céo
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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