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Gia muc tiéu 2024: 50.500 VND
Downside: -14%
Cap nhat: 31-05-2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: (1) Gia hat nhya PVC dau vao duy tri
thdp va (2) 1ai vay gidm manh hd trg hodi phuc
bién Igi nhudn cda NTP.

Tiéu cyc: Gia hat nhua PVC hdi phuc manh hon ky

vong ¢6 thé bao mon lgi nhuén.

Khuy&n nghi: Nha d8u tu can nhac gidi ngan NTP
quanh vung gié 41.000 VND/cp, tuang duang P/E
9,5x Ian
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

DT liéu thj trudng

Nganh nghé Vat liu xay dung khéac
Gi4 hién tai (VND) 58.500
Vén hoa (Ty VND) 7.580
S6 lugng CPLH (triéu cp) 129,6
EPS 4 quy gan nhét 4.244.9
P/E 13,8
Cao nhat 1 nam 65.000
Thép nhat 1nam 33.000

NTP

Nhua Tién Phong

TONG QUAN

Tién than 1a Nha may Nhua Thiéu nién Tién Phong, dugc thanh lap
t ndm 1960, cdng ty CP Nhua Tién Phong (HOSE: NTP) la 1 trong
2 doanh nghiép hang dau trong linh vuc san xudt nhua xay dung,

san phém éng, v.v.

V& 6 nha may san xudt, NTP cé téng cong suét thiét ké dat
155.000 tdn nhua san pham/ndm. Céng ty cling s& hitu hé théng
phan phdi réng khap ca nudc véi hon 12.000 diém ban hang. Theo
udc tinh, NTP chiém t&i 60% thi phan nganh nhua mién Bac va
37% thi phan ca nudc.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Ky vong tang thi phan trong nganh nhua

BMP va NTP la hai éng I6n trong nganh nhua Viét Nam. Néu trong
nam 2023, BMP theo dudi chién lugc gilt gid san phdm, bao vé I
nhuan thi NTP lai c6 chinh sach gid mém déo han. Theo théng tin
tU NTP, giai doan trudc thang 8 ném 2022, BMP ban gia cao han
NTP ~10%, sau thang 8 nam 2022, con sé nay da tang lén thanh
20%.

V&i gia ban ré hon dang ké so vai déi thi canh tranh truc tiép, DSC
ky vong NTP s& c6 thé gianh dugc thi phan ti tay BMP, nhat 1a

trong bdi cdnh nén kinh t€ con khé khan nhu hién tai.
Hgp tac chién lugc cung Shinec

Vao ngay 23/2/2024, NTP da ky két hgp tac chién lugc v&i CTCP
Shinec dé cung cdp 8ng va phu tung nhua cho cac du an khu cong
nghiép (KCN) cta Shinec. Theo udc tinh, t&i nam 2030, Shinec sé
phat trién mai 3.500 ha dat KCN.

DSC ky vong céi bét tay vdi Shinec s& la dong luc dé gdp phan
tang trudng doanh thu cho NTP trong nam 2024.

Lan san sang mang giao duc

Trong DPHDCD 2024, céng ty da trinh bay k& hoach tham gia vao
mang gido duc nham thuc hién dyu &n Trudng phé thdng cé nhiéu
cép hoc Tién Phong tai Hai Phong. Du éan ¢6 téng dién tich dat
37.455 m2 vdi téng von dau tu gan 625 ty dong, thuc hién tir 2024
- 2026.

Hién dyu an chua co nhiéu thong tin dé danh gia, vi vay ching toi

sé tiép tuc theo dai.

https://www.dsc.com.vn/
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KET QUA KINH DOANH
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KET QUA KINH DOANH
Con hiéu rng tir nhirng du an cii

Trong quy 1/2024, doanh thu cla NTP gidm 27% YoY trong bdi
canh hoat dong tiéu thu vat liéu xay dung trén thi trudng van con
kém kha quan, dan dén san lugng gidm 24% YoY. Tuy vay nhd tiét
gidm chi phi nén Igi nhuén chi gidm nhe. Cu thé doanh thu trong
ky dat 949 ty (-27% YoY) va LNST dat 109 ty (-8% YoY).

Ching t6i cho rang doanh thu cla NTP, cling nhu cic doanh
nghiép trong nganh nhua trong quy 1 bi anh hudng bai 3 yéu t6:
() Thi trudng bat déng san phuc hoi cham; (2) Anh hudng cua 18
Tét va (3) Giai doan thdp diém clia xay dung, dau tu cong.

Bién Igi nhuan giam nhe, nhung téng thé van lac quan

Bién Igi nhuan gdp clia NTP giam nhe trong ky dat 29%, du thap
hon so véi giai doan cudi nam 2023 nhung tucang ducng cling ky
nam ngodi va van con & muc tuong déi cao. DSC cho rang cong ty
d3 linh hoat gidm gid ban mét s& dong sadn phdm dé phu hgp véi
tinh hinh canh tranh trén thi trudng. Bién Igi nhuan rong khéng
bién déng qua nhiéu do cong ty chl doéng cat gidm chi phf tai
chinh va chi phi ban hang.

Chung t6i cho rang cong ty c6 thé s tiép tuc gidm gid ban san
pham & muic vira phai trong quy téi dé thic ddy doanh thu, nhung
bién Igi nhuédn s& duy tri >25% nhd mat bang gia PVC dau vao &
muc thap.

Giam su phu thudc vao ng vay

Ng vay cla NTP hau hét ng vay ngan han, chi yéu dung dé bé
sung ngudn vén luu déng cho hoat déng kinh doanh va d3 cé dién
bién gidm rd rét ké tir Q3/2022. Chung t6i cho rang cong ty dang
¢6 gang co cdu ngudn vén luu dong nham han ché téi da cac tac
déng cua chi phi lai vay trong moi trudng 1&i suét cao.

Vi vay chiing t6i ky vong anh hudng cla chi pht 1&i vay s& gidm dan
cho tdi cudi ndm nhd xu hudng trén va tac dong tich cuc ti kha

nang FED sé gidm lai sudt trong ndm nay
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Ngudn: NTP, DSC téng hop

(Ty VND) 2022 2023 2024F

Doanh th

N ! 5.685 5.176 5.366
thuan
% DTT (YoY) 18% -9% 4%

Lgi nhuén gop 1.391 1.556 1.635

Lgi nhuan sau

. 480 559 657
thué

% LNST (YoY) 3% 17% 17%

NTP

Nhua Tién Phong

PINH GIA & DU PHONG
Théng tin ¢é tiic

Trong 5 nam tr& lai, NTP trd 8 tdc hang nam kha déu dan vdi
ty 1& ¢& tdc tién mat ty 1é 20 - 25% ménh gig, tuong duong ty lé
c6 tuc/gia c6 phiéu ~4%/nam, thép hon 1ai sudt tiét kiém.
Ngoai ra, cong ty cling thuc hién chi tra ¢é tdc bang c6 phiéu
vao nadm 2020 va 2022 vdi ty & 20%.

DSC cho rang trong nadm 2024 céng ty sé chi trd 6 tc tién
mat vdi ty 1& 20%( bao gébm dgt 2 cla nam 2023 va dot 1 cla
nam 2024). Cong ty cling da cong bé chi tra b tic bang b
phiéu vdi ty & 20%.

Pinh gia

P/E cla NTP (tai giad déng cla ngay 29/5/2024) dat 13,7 lan,
cao hon dang k& muc P/E trung binh 5 ndm (10,2 1an) do dién
bién tang gié tU dau thang 4/2024. DSC cho rang muec dinh gié
hién tai clia NTP tuong déi dat.

Du phéng két qua kinh doanh

DSC ky vong trong ndm 2024, NTP c6 thé tiép tuc duy tri két
qua tét dat dugc trong ndm 2023. Theo dé, ching toi du
phdng NTP s& co doanh thu va Igi nhuan nam 2024 [&n lugt dat
5.366 ty (+4% YoY) va 657 ty (+17% YoY). EPS 2024F udc tinh
dat 5.050 VND/cp. ST dung P/E hgp ly 10 lan, gid muc tiéu nam
2024 cta NTP dat 50.500 VND/cp, upside 7% so v&i muc gia
dong clia ngay 26/2/2024.

Theo théng ké béo céo phan tich ctia cac CTCK, mdc gid muc
tiéu ndm 2024 ctia c8 phiéu NTP dat 49.000 VND/cp.
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Xac nhan ctaa chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chuing téi cling xac nhan rang khong cd phan thi lao ndo clia ching toi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén
cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciru phu trach cac bdo cao nay nhan
dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdbm chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia céng ty, trong
d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. Bao cao nay dudc viét dya trén ngudn théng tin dang
tin cdy vao thai diém céng bd. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhitng théng tin
nay. Quan diém, du béo va nhiing udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan
diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va co thé thay déi ma khéng can thong bao
trudc. B&o cao nay chi nhdm muc dich cung cdp thong tin cho cac t8 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢
phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thdo luén trong bao céo
nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
rieng biét. Bao céo nay khéng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khoéng dugc su
ch&p thuan bdng van ban cta Céng ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin wui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thong tin
trong béo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH
GDB. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N\ (024) 3880 3456
Tién Québc Viét,
Trudng phong Phan tich P4 info@dsc.com.vn
viettg@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn
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