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Théng tin giao dich (30/06/2026)
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60.079

Gia hién tai (VND/cp)
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp)

Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 44.307
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 205
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 205
KLGD binh quén 30 ngay (cp) 64.981
% s& hiru nwéc ngoai 16,12%
Vén héa (ty VND) 10.324
P/E trailing 12 thang (1an) 9,97x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 5.045

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Nhwa Thiéu nién Tién Phong

Dia chi Sb 222 Mac Bang Doanh, phuéng
: Hwng Pao, Tp. Hai Phong

Doanh  San xuét va kinh doanh éng va phu

thu tung nhwa xay dwng

Chi phi  Chi phi nguyén vat liéu (Hat nhwa)

Rui ro Bién dong gia dau va gia hat nhwa
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50.300
58.500
+16,3%

TRONG NGUY CcO cO’

Chung téi khuyén nghi MUA dbi v&i cb phiéu NTP vé&i gia muc
tiéu la 58.500 VND/cp, cao hon +16,3% so v&i gia dong clra ngay
30/06/2026 (bang cac phwong phap FCFE va FCFF) (chi tiét).

LUAN DIEM DAU TU:

CTCP Nhwa Thiéu nién Tién Phong (HNX: NTP) [& mét trong
hai doanh nghiép san xuat éng va phu tung nhwa xay dwng dau
tién tai Viét Nam, gitip don vi nay s& hiru loi thé vé thwong hiéu
lau d&i véi thi phan dan diu ca nwéce trong nhiéu nam tré lai day
(binh quéan dat 28,3% trong giai doan 2014 — 2025). (chi tiét)
Khuyén nghi MUA cé phiéu NTP dwa trén ky vong mit bang
Ioi nhuan Ién mrc cao méi sau giai doan gia hat nhwa tang
manh khi (1) xung d6t My — Iran dan ha nhiét s& kéo theo da giam
cla gia dau va gia hat nhwa (2) NTP ¢6 thé gitr gia ban dau ra &
murc cao, twong ty sau giai doan xung dét Nga — Ukraine tir tinh
chét doc quyén nhém mé citia nganh éng nhya.

Gia hién tai: Khuyén nghi

MUA

Gia muc tiéu:

Tang/(giam):

Chung téi ky vong két qua kinh doanh cua NTP sé ting
trwdng kha quan ké tir nam 2026F tré di. Cu thé, doanh thu
thuan va loi nhuan sau thué dw phéng lan lwot tdng +0,4%/nam
va +15,2%/nam t&i nam 2030F (chi tiét). Trong doé:

e Nam 2026F: Doanh thu ban hang tang +26,7% (dat 8.806 ty
VND) trong khi lgi nhuan sau thué gidm manh -28,1% (dat
714 ty VND) do bién lgi nhuan bi bao mon khi mirc téang cua
gia ban dau ra khong thé bat kip véi gia hat nhya.

e Giai doan 2027F — 2030F: Mat béng Ioi nhuan gbp va lgi
nhuan sau thué dy phéng tdng manh va cao hon lan lwot
1,25x va 1,31x so v&i mirc dinh nam 2025 véi ky vong gia hat
nhwa sé diéu chinh gidam theo gia dau khi eo bién Hormuz
dwoc mé clra tré lai va gia ban édng nhya binh quan sé neo
& mirc cao so v&i binh quan 5 ndm gan nhat.

RUI RO BAU TU (chi tiét)

> Xung dét quan sw My - Iran kéo dai c6 thé lam giam bién
Igi nhuan dw phéng. Hat nhua wéc chiém 49,2% tdng chi
phi trong qué trinh san xuét 6ng nhwa cia NTP véi ngudn
100% tir nhap kh&u. Viéc xung doét tiép tuc leo thang cé thé
anh hwéng téi ca hoat ddng san xuét va bién i nhuan cua
NTP khi gay dut gay ngudn cung va day gia dau vao Ién cao.

> Chinh sach diéu chinh gia niém yét caa NTP. Gia hat nhya
bi day 1&n cao c6 thé khién NTP phai diéu chinh ting gia niém
yét, dan t&i gidm sb lwong don hang tir nha phan phéi va nhu
cau tiéu thu 6ng nhya.

> Tién d6 thoai von nha nwéc cua SCIC tai NTP.
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. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Théng tin chung & Lich st hinh thanh

HNX: NTP

CTCP Nhuwa Thiéu nién Tién Phong (HNX: NTP) c6 tién than 1a Nha may Nhwa thiéu nién Tién Phong, chuyén
san xuét dé choi phuc vu thiéu nién, nhi ddng. Téi ndm 2004, céng ty chuyén dbi mé hinh kinh doanh va thanh
lap CTCP vé&i cong suat ban diu dat 25 nghin tan dng nhwa/nam.

Tai ndm 2026, NTP dirng th(r hai vé quy mé san xuat 6ng nhwa tai Viét Nam, s& hiru hai nha may tai Hai

Phong va Nghé An véi tbng cdng suét dat 200 nghin tAn 6ng nhwa/nam (wéc chiém 19,5% toan nganh?)
Anh 1: Lich st hinh thanh va phat trién ctia NTP

TIEN PHONG

| PLASTIC

NTP cong bd thong tin con han ché.
ngudn tht ba (Tdng cuc Thdng ké, Téng cuc Hai quan, ...

1960 - 1993

Thanh lap Nha may va
Cong ty Nhua Thigu
nién Tién Phong tai Hai
Phong va bat dau san
xudt dng va phu tung
nhua xay dung.

¢

2007

Gop wvon hanh lap
CTCP Nhua Thiéu nién
Tien Phong phia Nam
tai tinh Binh Dudng vai
cong sudt thiét ké dat
20 nghin tdn/nam.

'

2011-2014

Téng céng sudt &ng
nhua dat 102 nghin
tan/nam

Tang guy mo nha may
tai Hai Phong lén 87
nghin tdn/nam.

.

2004 - 2006

Thanh lap CTCP Nhua
Thiéu nién Tién Phong,
niém yét trén san HNX
vdi ma ching khoan 1a
NTP va vén digu L& dat
144 ty VND.

Tang céng sudt ban
ddu dat 25 nghin tan
ang nhua/nam.

2010

Téng cdng sudt ang
nhwa dat 40 nghin
tan/nam

Thanh lap Cong ty con
la Céng ty TNHH Nhua
Thiéu nién Tién Phong
mi&n Trung tai tinh
MNghé An vdi cong suat
thiét ké dat 15 nghin
tan/nam.

T

2014 - nay

Tong coéng sudt ang
nhwra dat 200 nghin
tan/nam

Tang quy md nha may
tai Hai Phang 1&n 180
nghin tan/ndm

Tang quy md nha may
tai Nghé An 1&én 20
nghin tan/nam.

\ J

Nguébn: NTP, FPTS téng hop
Trong bao c&o nay, chung tdi da phai wéc tinh va téng hop di liéu tir cac
) vé& co' cAu ngudn nguyén liéu dau vao, cong suét thiét

ké, san lwong tiéu thu theo thi trwdng va sédn phdm ctia NTP do thiéu thong tin.
2. Co cau cb dong & Lich st ting von

Biéu do6 1: Co’ cau cb déng ctiia NTP co dac
(di¥ liéu tai ngay 30/06/2026)

Biéu d6 2: Vén diéu Ié cta NTP ting nhanh nham
dap trng nhu ciu mé& réong quy mé san xuat

2.000 1710
SCIC
1.500
= Sekisui Chemical
27.9% 37,1% 2
0
’ 1.
= CTCP Nhya i 000
TNTP phia Nam =
Ong Bang Quéc 500
Ding
Khac 0

S i s
Nguén: NTP, FPTS téng hop Ngudn: NTP, FPTS téng hop
Co ciu cb déng cia NTP cé dic véi bdn cd dong 16n chiém 72,1% cb phan. Trong d6, hai cb déng 16n nhét 1a
Tbng cong ty Dau tw va Kinh doanh Vén nha nwéc (SCIC) ndm gitr 37,1% cb phan va Sekisui Chemical Ltd — tap
doan vat liéu cap thoat nwéc ctia Nhat Ban nam gitr 15,0% cb phan nhwng khéng cé nhiéu &nh hwéng téi hoat
dong kinh doanh ctia NTP. Cu thé:

1 Tdng cong suét toan nganh dwoc wéc tinh dwa trén nhém 10 doanh nghiép cé quy mé san xuét dng nhya I6n nhat ca nuwdc gdm
NTP, Tan A Bai Thanh, BMP, NTP, DNP, Vinapipe, Europipe, Dat Hoa, Dismy va Dekko.
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- Vé cb dong SCIC: NTP da nam trong danh sach doanh nghiép ban vén ctia SCIC nhiéu ndm (gan nhat 1a
thang 06/2025) nhwng t&i nay van chwa thue hién.

- Vé cb dong Sekisui: Sekisui da tré thanh c¢d dong chién lwgc tir ndm 2017. NTP sé& phan phéi phu ting nhya
(hé ga, hop kiém soat,...) ctia Sekisui va dwoc hé tro chuyén giao cong nghé cho san phdm méi (nhwa cPVC,
van Zacco uPVC,...). Chang t6i danh gia NTP it chiju &nh huéng tlr cd déng nay do hoat ddng phan phéi va
ban san pham mai chi chiém 5,7% (dat 382 ty VND, +23,2% YoY) doanh thu ban thanh phdm nam 2025.

Vé c6 dong ndi bo NTP: Cong ty lién két cia NTP la CTCP Nhwa Thiéu nién Tién Phong phia Nam (Tién Phong

Nam) va Ong Bang Quéc Diing — Chad tich HDQT ndm gi lan lwot 13,1% va 6,9% cd phan. Chung t6i danh gia

viéc s& hivu chéo gitra Tién Phong Nam va NTP nham d&m bdo lwu théng ban hang va nguyén vat liéu gitra hai

mién v&i gia tri giao dich dat 200 — 300 ty VND/nadm (4 — 4,5% doanh thu ban thanh phdm nam 2025).

Vén diéu lé cta NTP giai doan 2004 — 2025 tang manh, véi CAGR dat 15,1%/nam chi yéu do phat hanh thém

cb phiéu thwdng cd ddng hién hivu.

3. Co cau té chirc doanh nghiép

NTP s& hiru 02 cong ty con va 02 cong ty lién két véi linh vire chinh san xuét va kinh doanh nhwa xay dwng.

Bang 1: Hé théng cong ty con va céng ty lién két caa NTP

Véndidule Tylé

Tén cong ty (ty VND) & hiru Linh vwc kinh doanh
Cong ty con
Coéng ty TNHH Nhya thiéu San xuét va kinh doanh cac san phdm nhwa dan
1 N 5 120 100% . n A
nién Tién Phong Mién Trung dung va cdng nghiép

Céng ty TNHH B4t dong san Kinh doanh bat déng san, quyén st dung dat va

2 Tidn Phon 20 100%  kinh doanh van tai, cac san phdm nhwa dan dung
9 va cbng nghiép
Céng ty lién két
] CTCP Nhuwa thiéu nién Tién 446 27 39% San xuét va kinh doanh cac san phdm nhya dan
Phong phia Nam OER dung va cdng nghiép
5 CTCP Bao bi Tidn Phon 10 49 98Y% San xuét bao bi nhwa PP, bao bi xi mang, cac loai
g SO gidy, mang ghép phirc hop va san pham khac
Nguén: NTP, FPTS téng hop
4. Linh vwe kinh doanh

San xuét va kinh doanh éng va phu tung nhwa xay dwng la linh viee kinh doanh chinh ctia NTP véi ty trong
binh quéan giai doan 2021 — 2025 wéc chiém 96,0% tdng doanh thu hang nam.
Biéu d6 3: Ong va phu tung nhwa wéc chiém binh  Biéu dd 4: San lwong tiéu thu nam 2025 cia NTP
quan ~96,0% téng doanh thu hang nam cta NTP  chua yéu dén tir dng va phu tung uPVC

4,0% 9,6%
Doanh thu ban Ong va phu tiing
thanh phdm (6ng uPVvC
va phu tung nhya) = Ong va phu ting
= Doanh thu khac 59,8% HDPE
96,0% Ong PP-R
Ngudn: NTP, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: FPTS wéc tinh

Cac san pham cuia NTP chu yéu phuc vu cho hoat déng xay dwng véi 6ng va phu tung nhwa uPVC va PP-R
phuc vu cho xay dwng dan dung va HDPE phuc vu cho xay dwng céng nghiép va co s& ha tang. Trong dé, 6ng
va phu tung nhwa uPVC wéc chiém 59,8%, |&n nhat trong co cdu san lwong tiéu thu cia NTP nam 2025.
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Il. TONG QUAN NGANH NHU'A XAY DWNG VIET NAM

1. Nguyén vat liéu la chi phi dau vao chinh vé&i nguén cung phu thudc vao nhap khau

Biéu dd 5: Nguyén vat liéu chiém ty trong I&n nhat
trong co’ cau san xuat 6ng nhwa nam 2025

9.8% Nguyén vat liéu
Nguyén vat liéu chiém ty trong Ién nhat (dat 68,6% 25%  7.6% = Nhan cong
tai nam 2025) trong co’ cau chi phi san xuat 6ng
nhwa, trong dé hat nhya Ia nguyén liéu chinh (wéc = Kh&u hao

chiém 70 — 80%).

68,6% Dich vu mua ngoai

Khac

Nguén: NTP, BMP, FPTS téng hop

DAau vao nganh nhwa néi chung va 6ng nhwa xay dwng néi riéng dang phu thudc vao ngudén nhap khau.
Viét Nam dang thiéu hut ngudn cung hat nhwa trong nwéc khi tdng cdng suét noi dia chi dap ing dwoc binh quan
32,1% nhu cau hang nam trong giai doan 2021 — 2025. Nguyén nhan chd yéu do (1) hat nhua 1a ché phdm cla
nganh hoéa dau trong khi nganh nay tham dung vén 1&n (ca von lwu ddng va vén dau tw ban dau) (2) Viét Nam cé
tri» lwong diu thd han ché. Tuy nhién, viéc tiép can ngudn hat nhwa nhap khau 1a twong déi dé dang do tinh trang
dw cung toan cau véi cong suét tiép tuc dwoc mé réng, dac biét & Trung Quéc khi qubc gia nay da dat muc tiéu
tw chl nganh hoéa dau. (Xem thém B&o cdo nganh Nhwa thang 12/2025)

Viét Nam dang nhap khau hat nhwa tr cac quéc gia chinh Ia Trung Quéc, Han Quéc, A Rap Xé Ut va Pai Loan
véi tbng ty trong chiém 64,6% san lwong nhap khau giai doan 2021 — 2025.

Biéu do 6: Ngudn cung hat nhwa néi dia m&i chi Biéu dé 7: Trung Quéc, Han Quéc, A Rap Xé Ut va

dap trng binh quan ~32,1% nhu cidu hang nam Dai Loan la bén nha cung céap hat nhwa chinh
15 150%
& 10 I 100% Trung Quéc
3 T - n 20,9% 22,2% = Han Quéc
= 5 |31,1%|30,4%|32:8% 30,8% (353% | 50% = A Rap Xé Ut

- - - -
. . ' . Dai Loan
0 0% ’
2021 2022 2023 2024 2025 V = Thai Lan
. = My
Cong suét noi dia 10,0% '
Khac

mmmm Tdng nhu cau

%Ngubn cung/Nhu ciu (phai)

Nguédn: Téng cuc Hai quan, Thitruonghatnhua, FPTS téng hop Nguén: Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop
Gia hat nhwa chiju tac dong tir gia dau khi nhwng it bién dong hon va da duy tri mirc thap trong th&i gian
dai do tinh trang dw cung. Hat nhwa 1a san phdm héa dau khién gia hat nhwa cé bién ddng cung chiéu véi gia
dau Brent va gia khi thién nhién trong dai han (Xem thém B&o cdo nganh Nhwa thang 12/2025). Trong giai doan
2022 — 2025, gia hat nhwa da duy tri thAp do gia dau dan ha nhiét va tinh trang dw cung trén toan cau tiép dién.
Thang 05/2026, gia hat nhwa da tang manh va neo cao theo gia dau, lan lvot +21,4% YoY & -10,5% MoM
(dat 850 USD/tan) déi v&i PVC, +38,1% YoY & -4,3% MoM (dat 1.340 USD/tAn) déi v&i PP va +55,9% YoY & -
4,0% MoM (dat 1.450 USD/tan) dbi véi HDPE. Xung dét quan sy My — Iran dién ra vao cudi thang 02/2026 da
lam gian doan cac tuyén dwdng van chuyén dau khi tai khu viee Trung Bong (d&c biét 1a eo bién Hormuz, chiém
~50% trir lwong toan cau), dan téi gia dau Brent thang 05/2026 tdng manh +44,1% YoY & -19,3% MoM (dat 92,1
USD/thung). Du vay, da tdng cla gia dau va gia hat nhwa dang cham lai sau khi My va Iran dat dwoc théa thuan
ngrng bén tam vao thang 04/2026. (Xem thém B&o cdo cap nhat &nh hudng xung dét My - Iran - Thang 6/2026)
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Biéu d6 8: Gia hat nhwa nguyén sinh* bién dong cung chiéu véi gia dau va khi thién nhién trong dai han

300% 2021: Nhu cdu ddu  1H2022: Xung dét T3/2026 - nay:
khi ting manhhau  Nga - Ukraine Chién sw My - Iran
200% Covid-19 o
100% | 2015 -2020: Ngudn cung dau khi da phién doi YV 2H2022 - 2025: Kinh t& suy yéu,
21 dao - VSV VL s2y OPEC+ tang san lwong o
LN oot T / N\ S _. f
0% =" D S —"\“\ ,,s,-" ) ‘L"T,/%:"'“‘t—“w’—
e \/
-100%
O o 0 0 AN A DDA OO NN DA DD A A D o O
SR S IR S SR S SR R S R I AR A LR LR SR SN VAR R SR R
----- %YoY gia dau Brent %YoY gia khi thién nhién %YoY gia hat nhya nguyén sinh

* Gia hat nhwa nguyén sinh = Trung binh gia hat nhwra PVC, PP va HDPE
Nguén: Bloomberg, World Bank, FPTS téng hop
Biéu dé 9: Gia hat nhwa binh quan nhap khau vé
Viét Nam da tang manh trong thang 04/2025

deng tl.P, gié hat nhu’a nhap khéu binh quén Vé Lwu y Truc biéu do bat dau ttr 1.000 USD/tan

Viét Nam ciing da tang manh trong thang 04/2026 1.800
va thang 05/2026, lan lwot +17,3% MoM (dat 1.435

USD/tan) va +11,3% MoM (dat 1.597 USD/tAn) chi @ 1600

yéu do gian doan r]guén cung tr A Réap XélUt (do nam 05) 1.400

trong khu vwc chién sy) va Han Quéc (cat giam san S 1.200

xu?t do ~70% san Iwgng dau khi hang ndm nhap 1,000

khau tlr Trung Bong). 12345678 9101112(1 2 3 4 5
2025 2026

Nguén: Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop
2. Tap trung tiéu thu néi dia v&i nhu cau phu thudc vao ting triedng xay dwng
San pham éng nhwa chi yéu phuc vu cho nhu ciu xay dwng néi dia. Trong d6, wéc tinh 80% dén tir xay
dwng dan dung (gdm nha & va cong nghiép) v&i cac san pham chinh 1a 6ng nhwa uPVC va PP-R. 20% con lai
dén tr xay dwng co s& ha tAng véi sdn pham chinh la 6ng nhwa HDPE.
Biéu dd 10: San lwong tiéu thu dng nhwa bién dong cung chiéu véi ting trwdng xay dwng

1.200 ‘ 2025: D3y manh 15%
2022: Nhiéu 2024: Luat dau tu cong, cat Q1/2026:
2021: Nh chinh sach D4t dai (sira  91am thu tuc Ngudn cung bét
Su sut MU hé tro kinh t& 2023: Vuong  déi) duoc hanh chinh dong san tiép
c 800 causut9iam hay dai dich mécphaply  thong qua tuc caithien | 10%
P do dai dich bat dong san
c Covid-19 >Ng
e
[)) 388 410
2 400 335 355 323 337 5%
0 o] e .|,
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/2025 Q1/2026
mmmm Tdng san lwong tiéu thu Tang trwdng xay dwng (phai)

Ngudn: NTP, BMP, Téng cuc Théng ké (NSO), FPTS téng hop va wéc tinh
Nam 2025, san lwong tiéu thu 6ng nhwa toan nganh dat dinh 5 nam véi mire ting +20,9% YoY (wéc dat 407
nghin tan) nho tc d6 tang trwdng xay dung ndm 2025 dat 9,62% (+1,75 dpt YoY). Dbi v&i xay dung nha &, sb
lwong dw an dwoc cap phép nam 2025 tidng manh, dat 1an lwot +17,7% YoY (dat 93 dw &n) nhé phap ly bat dong
san dwoc thdo g& va Chinh phl cat gidm thi tuc hanh chinh. Xay dwng co s& ha tAng nam 2025 ciing kha quan
véi gia tri vén dau tw cong gidi ngan tang manh +25,8% YoY (dat 607,9 nghin ty VND) khi cac dw an trong diém
nhw San bay Long Thanh (GB1), Cao téc Bac Nam tuyén chinh, Nha ga T3 San bay Tan Son Nhét,... dan di vao
hoan thién (giai doan s dung nhiéu éng nhwa nhét).
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T&i Q1/2026, tiéu thu dng nhwa duy tri da ting & mic +14,6% YoY (wdc dat 100 nghin tAn) nho ting truédng
xay dwng tiép tuc neo cao & mirc 8,36% (+0,37 dpt YoY). Ngudn cung nha & Q1/2026 tiép tuc kha quan ca vé sb
lwong dw an va quy mé, tang lan luvot +123,1% YoY (dat 58 dw an) va +101,6% YoY (dat 31.816 can). Bén canh
doé, mot sb sb6 nha cung cép ciing tang tich trir dng nhwa trwde khi gia ban bi diéu chinh ting theo gia dau vao.
3. Nganh éng nhwa cé tinh chat déc quyén nhém mé? véi hai doanh nghiép dan dau la NTP va CTCP
Nhwa Binh Minh (HSX: BMP)
3.1.  NTP va BMP da duy tri vi thé dan dau vé thi phan tiéu thu trong nhiéu nam (quay lai)
NTP va BMP la hai doanh nghiép san xuat 6ng va phu ting nhwa xay dwng I&n nhat ca nwéc ca vé quy md
(chiém lan lwot 19,5% va 14,6% cong suét toan nganh tai nam 2025) va thi phan tiéu thu (wéc dat 1an lwot 32,7%
va 23,2% tai ndm 2025). NTP va BMP dat dwoc vi thé trén nh (1) dat nén méng cho nganh do Viét Nam méi chi
tw san xuat dwoc dng nhwa Ian dau khi NTP va BMP chuyén ddi tir san xuat nhwa gia dung sang nhwa xay dung
lan lwot vao ndm 1990 va nam 1986 (2) lién tuc mé rong cong suat nhdm dap (rng nhu cau éng nhwa tdng nhanh
(CAGR worc dat 6,6%/nam trong giai doan 2014 — 2025) (3) nganh dw cung trAm trong (tdng céng suét ctia NTP
va BMP la 350 nghin tAn/nam wéc chiém 85,6% nhu cau nam 2025) trong khi éng nhua lai ¢é tinh chuén héa cao
va chiém ty trong nhd trong chi phi xay dwng (4 — 5%), dan t&i ngudi tiéu dung sé wu tién cac nha cung cép co
thwong hiéu lau doi, hé thdng phan phéi rong rai va chat lwgng dwoc kiém chirng qua théi gian nhw NTP va BMP.
Biéu do 11: Thi phan tiéu thu cia NTP va BMP duy Biéu dé 12: Nganh dw cung khi tdng cong suat cta
tri cao nhat ca nwéc trong giai doan 2014 — 2025  NTP va BMP chiém ~87% nhu cau hang nam

500 _ p.6%Inam 100% 250 250%
RonuCAY T~ 200
400 CAG 80% £ 200 200%
c 'S 150
“© 300 60% = 150 150%
5 200 40% £ 100 l I 100%
< o000 oo S
100 20% Z 50 50%
0 0% 0 0%
<t 0O O 0O OO0 AN MO I W0 < 0O O N 0 OO0 — AN M T W0
~ v ™ «— «— «— ON N N N NN ™ ™ v v v v (N AN N N N N
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
AN N NN AN AN AN AN AN AN AN N N AN N AN AN AN AN AN AN N N N N
Nhu ciu éng nhua %Thi phan NTP (phai) NTP
—e—%Thi phan BMP (phai)  —®—%Thi phan khac (phai —BMP
oThi phan BMP (phai) oThi phan khac (phai) %Cong sut NTP + BMP/Nhu ciu (phai)
Nguébn: NTP, BMP, FPTS téng hop va uéc tinh Nguén: NTP, BMP, FPTS téng hop va uéc tinh

Tinh chat doc quyén nhém mé dwoc thé hién rd nhat khi NTP va BMP gitr virtng dwoc thi phan trong giai doan
2014 — 2017 v&i CAGR san lwong tiéu thu dat lan lwot +13,7%/ndm va +23,1%/nam. Giai doan nay nganh co
thém nha may mai tir thwong hiéu Europipe (2014), Stroman (2016) va dbi tha hién hiru 1a CTCP Tap doan Hoa
Sen (HSX: HSG) day manh tang quy mé vao nam 2017 véi tbng cong suét tang thém tir ba don vi nay wéc dat
281 nghin tAdn/nadm (twong duwong 112% tdng cong suét cia NTP va BMP nam 2017).

3.2.  Nganh chi yéu canh tranh bang chiét khau cho nha phan phéi do gia niém yét it thay doi

Doc quyén nhém ciing khién gia 6ng nhwa niém yét it thay déi do (1) gidm nang lwc canh tranh thi phan do
san phadm dau ra twong ddng (2) cac nha phan phéi gidm sb lwong don hang do lo ngai tdn kho gia cao, va (3)
gidm tbc do tiéu thu khi cac dw an xay dwng sé phai hoan thi cong dé diéu chinh lai dw toan. Gia niém yét thuwong
chi thay ddi khi cac sw kién 16n (cwc doan) xay ra gay bién ddng manh t&i cung cau dau khi va hat nhya toan cau.
Gia niém yét 6T2026 da tang manh theo bién dong gia hat nhwa. Gia niém yét éng nhwa uPVC cia NTP va
BMP, sau nhiéu ndm khong diéu chinh , da bién dong manh theo gia hat nhya trong giai doan 2021 — 1H2023 do
anh hwéng tir dai dich Covid-19, xung dét Nga — Ukraine va OPEC+ t&ng san lwong. Ké tir 2H2023 — 2025, gia
6ng nhwa du da gidm nhwng van duy tri cao hon ~20% so véi trwdc nam 2020. Téi thang 03/2026, gia niém yét
ctia NTP va BMP dat dinh 5 nam, tang |an lwot ~25% YoY va ~20% YoY (déu dat 108 nghin VND/tan) do chién
sw My — Iran da day gia hat nhya lén cao. Sau do, ca hai diéu chinh gidm 10% (vé 97 nghin VND/tan) so v&i mirc
trwde d6 vao thang 06/2026 khi xung dét ha nhiét nhwng van neo cao so v&i binh quan 3 ndm gan nhét.

2 Thi trweng doc quyén nhém mé (Open Oligopoly) xay ra khi nganh bj chi phéi b&i mét sé lweng nhé doanh nghiép (chiém tir
50 — 80% thj phan) nhung khong ton tai hodc co rét it rao can gia nhap.
P e e
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Biéu do 13: Gia 6ng nhwa niém yét thwong chi thay déi khi gia hat nhwa bién dong manh (quay lai)

200 2.000
11/2021 03/2026
£ 150 04/2021 - NTP tang gia +12% - NTP tang gia +25% | 1.500
% - NTP tang gia +22% - BMP tang gia +23% - BMP tang gia +20% “%
- BMP tang gia +15% P 2. - P =
> 100 o i 2308, 7| 1.000
C ,/’ ) / /‘ ‘\\ N\ ‘\\ \ - 'I . /Il\ 8
= s ) Se [ D
> st 202
z 0 08-10/2022 07/2023 ‘_";‘,’#; ;ém gi -10% 500
0 -NTP giém gia -17% -BMP giém gia -14% -BMP giém gia’ -10% 0
135791101 3579111357911 3579111357 91113579111 35
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Gia hat nhya PVC (phai) NTP ——BMP

Lwu y: Gia 6ng nhwa uPVC DN90, PN8, Class 3

Nguén: NTP, BMP, Bloomberg, FPTS téng hop

Gia ban kém linh hoat khién nganh chu yéu canh tranh bang chiét khau cho nha phan phéi véi mét sé chinh

sach phd bién nhw chiét khdu co ban, chiét khau ban hang, chiét khau thanh toan va chiét khau khac (d4u thau

dw &n,...) (Xem thém tai phan D4u ra). Trong d6, chiét khdu co ban (dwoc khau triy truc tiép to gia niém yét) co

vai trd quan trong nhét do anh huwéng t¢i ca nhu cau tiéu thu va gia ghi nhan doanh thu. Cac doanh nghiép nhé

sé chap nhan tang chiét khau dé gianh thi phan véi ky vong cac nha phan phdi tdng nhap hang tlr méc hoa héng
cao, ddng thoi nhu cau tir khach hang cai thién khi dwoc hwdng loi vé gia va nguoc lai.

Anh 2: Chiét khau co’ ban nganh 6ng nhwa dwoc phan bé theo cap dé nha phan phéi va loai khach hang

Xay dyng nha khong dé &
Xay dwng co s& ha tang

»  Nhathau dw an

%
Xay dyng nha &
. % Nha phan phéi cép 1 Nha phan phéi cép 2 S "
Gia niém yét (TE? ng khpo trung (BaF: Iy c?ra hang % Khach hang, nguoi
tlr nha may tAm phan |:;h6i ) .VL’XD ) tiéu dang nhé Ié

Nguén: FPTS téng hop
NTP va BMP c6 thé giir mirc chiét khau co’ ban thap hon. Gia ban niém yét clia cac doanh nghiép sau dot
giam gia thang 06/2026 la twong dwong nhau. Tuy nhién, mirc gia sau chiét khu co ban lai c6 chénh léch Ién
véi lan lwot BMP (dat 88 nghin VND/mét) va NTP (dat 86 nghin VND/mét), cao hon binh quan ~10 — 15% binh
quan nganh. Hai doanh nghiép nay cé thé duy tri murc chiét khiu thp hon (dat 1an lwot 18% va 20%) nhé dan
dau vé ca vé quy md va thi phan tiéu thu trong khi cac dbi thti con lai phai gitr chiét khdu cao dé canh tranh nhw
Hoa Sen (40%), EuroPipe (30%), va Dekko (27%).

Biéu do 14: Gia 6ng nhwa sau chiét khau co’ ban ctia BMP va NTP cao nhat nganh

150 Lwu y: Gia niém yét ng nhwa uPVC DN90, PN8, Class 3 thang 03/2026 va thang 06/2026
C
8 - 108 . 108 s 108 108 108 97 97 97 97 97
a 79 77 79
75
= 65 58 68 !
< 50
&)
Pz
0
NTP BMP HSG EuroPipe Dekko NTP BMP HSG EuroPipe Dekko
(27/03)  (04/04) (30/03) (25/03) (31/03) (18/06) (20/06) (20/06) (20/06) (18/06)

m Gia niém yét Gia chiét khau

Nguén: Béo gié dai ly phén phéi 6ng nhuwa, FPTS téng hop
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. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH

Giai doan 2021 — 2025, két qua kinh doanh ctia NTP tiang trwwéng kha quan véi CAGR cla doanh thu thuan
va lgi nhuan sau thué (LNST) dat Ian lwot +8,8%/nam va +20,7%/nam nho (1) hoat dong xay dung trong nwéc
tich cwc & ca phan khuc dan dung va ha tng (2) gia hat nhwa duy tri & mirc thap theo bién déng gia dau trong
khi gia ban dau ra neo cao sau diéu chinh.

1. Chubi gia tri hoat dong kinh doanh ctia NTP

Chuéi gia tri hoat déng kinh doanh ctia NTP nhin chung twong dong v&i nganh vé ca nguyén liéu dau vao,
quy trinh s&n xuét, s&n phadm cung thi trwdng dau ra.

Anh 3: Chuéi gia tri hoat déng kinh doanh ctia NTP

PAU VAO SAN XUAT PAU RA

Céng nghé san xuét twong San pham déu ra:
SRS doéng nganh: Ong va phu ting (6ng néi, gioang,
b At ST Cbng nghé ép dun dau bit,...) nhwa xay dung
AR IR Téng cong suét: Xay dwng dan dung
Hat nhya: 200 nghin tdn/nam :
100% nhép khau L. L.
Nha may Nha may
Trong do, tai nam 2025: Hai Phong Nghé An

Q ’f.::) Ong ﬁhua Ong nhua
uPVC PP-R
L3.) Lf)‘) L%) NN il Xay dwng cdng nghiép,

PVC HDPE ﬁ oo ] ﬁ o] ha tang
47% 15% 38% Co P . £ \
ong suat Cong suat
Nguyén vt liéu chiém ~73% 180 nghin tAn/ndm 20 nghin tAn/nam
chi phi san xuat nam 2025 Nha may Hai Phdng déng gop Ong nhya
i 1199 chinh vao tang trwdng san xuéat HDPE
46% 200 Kénh ban hang
Déan dung (B2C)
_ 150 134 Dv an (B2B)
107 = 100 101 99 %8 76,4% doanh thu nim 2025 dén
: 5, 2 tir kénh ban hang dan dung
Z 50
SR 4,3%
0

2021 2022 2023 2024 2025

®mHai Phong = Nghé An

Hat nhua Nguén: NTP, FPTS téng hop
= Nguyén vat liéu khac

= Nhan céng
. . 76,4%

= Dich vu mua ngoai

Chiét khdu cho NPP
= Khau hao

i Doanh thu ban hang dan dung
Khac
= Doanh thu ban hang dv an

Nguén: NTP, FPTS wéc tinh Doanh thu khac

Nguén: NTP, FPTS wéc tinh

Dau vao: Nguyén vat liéu chiém 72,9% trong co cu chi phi sén xuét ctia NTP. Trong dé, hat nhwa 1a nguyén liéu
dau vao chinh véi ty trong chi phi wéc chiém 49,2% tdng chi phi tai nam 2025.

San xuéat: Quy trinh san xuét ctia NTP twong ddng nganh theo cong nghé ép dun. Téng cong suat ndm 2025 dat
200 nghin tAn/nam v&i ty 1& huy déng binh quan 60%/nam do dac thu mot sé day chuyén san xuét 6ng va phu
tung chuyén dung (6ng gan séng, hop ky thuat, tAm véach,...) chi hoat dong khi cé nhu ciu (theo NTP chia sé).
Dau ra: San pham dau ra chi yéu tiéu thu trong nwéc va phuc vu chinh cho hoat déng xay dwng dan dung véi ty
trong doanh thu nam 2025 dat 76,4% (gém éng uPVC va 6ng PP-R).
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Dau vao - Gian doan nguén cung hat nhwa do xung dét tai khu viec Trung Déng

Hat nhwa la chi phi dau vao chinh va dwoc nhap khau 100%, wéc chiém 49,2% chi phi sén xuét nam 2025.
NTP nhap khéu chd yéu ba loai hat nhya 1a PVC, PP-R va HDPE, twong &ng véi cac chiing loai dng nhwa dau
ra. Trong d6, PVC wéc chiém ty trong I&n nhéat vai ty trong 46,8% san lwong hat nhya nhap khau nam 2025.
Twong tw nganh, ngudn cung hat nhwa ctia NTP kha da dang véi 05 qubc gia cung cép chinh, chiém téng cong
85 — 90% san lwong hang ndm, gém: Trung Quéc, UAE, Han Quéc, Indonesia va A Rap Xé Ut.

Nhap khau hat nhwa Q1/2026 gap khé do chién sw My - Iran v&i san lwong gidm -74,4% (dat 4,5 nghin tan).
Xung d6t My - Iran d& gay dit gay ngudn cung tai mét sé qudc gia cung cap hat nhwa chinh ctia NTP nhw UAE,
Han Quéc va A Rap Xé Ut. Tai Dai hoi cd dong (PHCD) nam 2026, NTP cho biét mét sé nha cung cép tai A Rap
Xé Ut — du da ky hop dong truéc do — van khodng thé giao hang do phai dirng san xuét tir &nh hwdng cla chién
sw. Vé chiing loai, doanh nghiép chia sé van cé nguén cung PVC trong khi PP va HDPE dang vé cuing khan hiém
v&i san lwong tai Q1/2026 gidam manh, 1an lwot dat -77,9% YoY (dat 1.882 tan) dbi véi PVC, +0,8% YoY dbi véi
PP (dat 1.807 t4n) va -88,7% YoY (dat 842 tan) déi voi HDPE.

Biéu dé 15: NTP c6 ngudn cung hat nhwa nhap Biéu dé 16: Nhap khau hat nhwa cia NTP sut giam

khau da dang (ndm 2025) manh trong Q1/2026
30
5,7%
50%
Trung Quéc < 20 17,7
= UAE = -74%
= |
= Han Quéc S | - . mn . ] v
. | 415
= Indonesia
N . |
A Rap xé Ut 0
Khéc Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4]Qi
2024 2025 2026
PVC mPP - HDPE
Nguén: NTP, Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop

Biéu d6 17: S6 ngay tén kho nguyén liéu cia NTP

Chinh séch ton kho nguyén ligu giap han ché mot -\ <. trong nhém doanh nghiép niém yét

phan rui ro thiéu hut ngudn cung trong ngan han.
2 i Ay S an lian 14 A 500 Lwu y: S6 ngay tén kho nguyén liéu =

NTP dan,g co SO ngay t?n kho ngl:'\yen ligu Ic.rnn nh?t 365/(GVHB/Nguyén ligu tén kho binh quén)

trong nhdom doanh nghiép nhya xay dwng niém yét

v&i binh quan tr Q1/2024 dén Q1/2026 dat 254 ngay.

Nguyé&n nhan chi yéu do doanh nghiép thwong tich > 300

~ A ‘a . > Ay 4 & -@©
trlr nguyén liéu cho 6 — 9 thang san xuat tiép theo.
Theo d6, sb ngay tén kho tai Q1/2026 tiép tuc ting

I[én 306 ngay nguyén liéu (+56 ngay QoQ) du nhap 100 .

khau hat nhya gap khé. Nguwoc lai, BMP lai cé thoi

400

(@]
Z 200

gian ton kho nguyén liéu thAp nhat nganh (80 ngay) 0

do c6 sé&n ngudn cung hat nhwa PVC trong nwéc tiy Q2 Q@ Q41Q1 @2 Q3 o4 Qf
TPC Vina va AGC Chemicals. Trong do, TPC Vina la 2024 2025 2026
doanh nghiép thudc chung Tap doan SCG v&i BMP, NTP —e—BMP DNP

tr d6 gitp gidm nhu cau tich trir dau vao. ) ]

Ngudn: NTP, BMP, DNP, FPTS téng hop
Bién lgi nhuan gép Q1/2026 neo cao chi yéu nh& dung hang tén kho gia thap dé san xuéat. Nhin chung,
bién lgi nhuan gbép clia NTP co bién ddéng nguoc chiéu voi gia hat nhwa trong giai doan 2020 — Q1/2026. Tuy
nhién, tac déng clia chi phi dau vao t&i bién loi nhuan gdp ctia NTP ¢ do tré, dac biét 1a trong cac giai doan gia
hat nhwa bién déng cwe doan (tdng/gidm manh), nhd doanh nghiép da tich tri nguyén liéu trwdc do. Theo do,
bién loi nhuan Q1/2026 tiép tuc dwoc duy tri cao & mirc 29,9% (+1,7 dpt YoY) du gia hat nhwa da tang manh tw
bdi canh xung dét quan s tai Trung Bong. NTP cling nhan dinh bién I¢gi nhuén cac quy sau dw kién sé khong con
kha quan nhw Q1/2026 do da bat dau nhap nguyén liéu gia cao ké tir thang 04/2026.

A ————————————————SSS
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Biéu do 18: Tac dong cua gia hat nhwa t&i bién Igi nhuan gop ctia NTP thuwong c6 dd tré tir 6 — 9 thang
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Bién lgi nhuan goép (phdi) —e—PVC —e—PP HDPE

Nguén: Bloomberg, NTP, FPTS téng hop
3. San xuat — Quy mé san xuat Ién nhat ca nwéc
Quy trinh san xuat don gian va twong déng nganh. Cac san phdm 6ng va phu ting nhua cia NTP dwoc sén
xuét theo phwong phap ép dun (nung chay hat nhwa va ép dun dinh hinh 6ng theo khuén) — céng nghé phd bién
nhét hién nay. Diéu nay khién san phadm dau ra khéng c6 nhiéu khac biét va chi phi chuyén dbi gira cac thuwong
hiéu thAp.
Anh 4: Quy trinh san xuat 6ng va phu ting nhwa xay dwng theo phwong phap ép dun

Phéi tron — Ong uPVvVC

Nung chay, ép dun

Hat nhua
(PVC, PP, HDPE)

Y

—> Ong PP-R

) Khuén tao hinh
(nhiéu kich c&, hinh dang)

Phu gia
(Béi tron, bét da,...)

Y

—» Ong HDPE

Dinh hinh, lam ngudi

Kéo, cua ong,
nong dau 6ng

“"--_______________I_______________-t’

—  Phu tdng

Nguén: NTP, FPTS téng hop
Biéu do 19: NTP nam trong nhém sé hiru cong suat
6ng va phu ting nhwa xay dwng I1&n nhat ca nwéc

Lwu y: Nhém 5 doanh nghiép dan dau vé quy mé

250 | 5o

NTP dirng th hai toan nganh vé quy mé san xuét. 200 200
NTP dang s& hitru 02 nha may dat Ian lwot tai Hai £ 150
Phong va Nghé An véi téng cdng suéat dat 200 nghin < 150 130
tAn/nam (cap nhat Q1/2026), chi sau thwong hiéu éng "‘*E
nhwa Stroman cia Tap doan Tan A Dai Thanh. =} 100 50

z

0

Stroman NTP BMP HSG DNP
Nguén: FPTS téng hop
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Ty lé cong suéat huy dong duy tri & mirc thap do dic thu mét s6 day chuyén chi san xuat éng chuyén dung.
Trong giai doan 2021 — 2025, NTP huy déng binh quan 59,7% téng cong suét thiét ké. Nguyén nhan chi yéu do
(1) NTP da tang 63% cong suat Nha may tai Hai Phong 1én 180 nghin tAn/nam trong giai doan 2021 — 2023 va (2)
NTP chia sé cac nha may 6ng nhwa thwdng hoat dong tdi da 70 — 80% cdng suat do mot sd day chuyén san xuét
san pham chuyén dung (6ng c& I&n, 6ng gan song,...) chi van hanh khi cé nhu ciu d&t mua. Diéu nay ciing twong
tw v&i cac doanh nghiép khac trong nganh khi BMP ciing chi huy déng binh quan 62,2% téng cong suat trong giai
doan 2021 — 2025.

Biéu db 20: Ty lé huy dong coéng suat clia cac Biéu dd 21: San lwong san xuat cia NTP da dat

doanh nghiép 6ng nhwa duy tri & mirc thap dinh trong nam 2025 nh& nhu cau kha quan
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80% |75% 150 66,9% | 80%
0,
62% 9% o7 % 20

17 | 60%

0 0
0,
60% 53% MM 4o, Ot752% , 16
40%
40%
82 85 83 92 20%
20%
° 0 0%
o 2021 2022 2023 2024 2025
0

2021 2022 2023 2024 2025

Nghin tan
S
o
>
>
>

(&)

o
Y
N
~

NTP mBMP Tong Nghé An %Cong suat huy déng (phai)
Nguébn: NTP, BMP, FPTS téng hop va uéc tinh Nguén: NTP, FPTS téng hop va uéc tinh
San lwong san xuat va cong suat huy dong da dat dinh trong nam 2025. Téng san lwong san xuét va ty lé
huy déng ndm 2025 tdng manh, dat lan lwot 134 nghin tan (+23,5% YoY) va 66,9% (+12,7 dpt YoY) vé&i déng gép
tr ca hai nha may trwc thudc. Trong dd, nha may Hai Phong cé mirc tdng manh nhat +26,7% YoY (dat 117 nghin
tAn) v&i dong lwe dén tlr nhu ciu xay dwng tai khu vee mién Béc tich cuc & ca phan khuc dan dung va ha tang
(chi tiét tai Dau ra).
4. DPau ra — Tiéu thu tang trwéng tich cwe véi dong lwe chinh tir thi trwrng mién Bac
41. Xay dwng tai mién Bac kha quan dan dat ting trwéng tiéu thu 6ng nhwa cia NTP
San lwong tiéu thu cua NTP ting trwéng manh nhe déng lwe tir nganh xay dwng, dic biét la tai mién Bac.
Téng san lwong tiéu thu NTP ndm 2025 tdng manh +23,5% YoY (dat 134 nghin tan) va dat dinh 5 nam. Trong dé,
Nha may Hai Phong déng gép nhiéu nhat vao murc tang trén véi san lwong dat 117 nghin tn (+26,7% YoY) nhd
hoat dong xay dwng tai khu vic mién Bac kha quan, dan diu ca vé gia tri xay dwng (wéc dat 199 nghin ty VND,
tang +7,2% YoY) va gia tri gidi ngan vén dau tw cong (dat 317 nghin ty VND, +50,9% YoY) trong ndm 2025.
Biéu dd 22: Mién Bac dan dau ca nwéc vé ting trwdng xay dwng va giai ngan vén dau tw cong nam 2025

Gia tri gia tang (gia so sanh 2010) va tang Gia tri va ting trwéng giai ngan dau tw cong
trwdng thuwe xay dwng theo khu vuc dia ly theo khu vwe dia ly
300 30% 600 50,9% 60%
a 200 20% O 400 40%
0,
z 11,1% 12,2% = 20,1%
2 q00 | 2% ' l 10% 2 200 20%
c
Z 0 0% Z 0 [ 0%
-100 -10% -200 -20%
Mién Bdc  Mién Trung  Mién Nam Mién Bd&c  Mién Trung  Mién Nam
2024 w2025 ©%YoY (phai) 2024 w2025 ©%YoY (phai)
Nguén: Cuc Théng ké céc tinh/thanh ph6, FPTS woc tinh Nguén: Bé Tai Chinh, FPTS téng hop
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Theo d6, doanh thu nam 2025 ting trwéng manh Biéu d6 23: Doanh thu lién tuc tang trwéng & ca hai
& ca hai kénh ban hang. Doanh thu ban thanh phdm kénh ban hang trong ba ndm gan nhét

nam 2025 cha NTP tang +20,1% (dat 6.654 ty VND)
v&i 1an lwvot kénh dan dung +14,0% YoY (wéc dat
5.307 ty VND) va kénh dw an +51,8% YoY (wéc dat 9.000

12.000

1.347 ty VND). Riéng kénh dy &n, mrc tang dot bién @) 6.950
« fi e e A £ x . z 5.834 5.305 5.829

trong nam 2025 t&i twr (1) giai ngan von dau tw céng > 6.000 | .o . - 1.347

tai khu viee mién Béc tich cwe giup thuc day xay duwng = L802

ha tang (2) danh muc san phadm ha tang ctia NTP da 30001 5013 4,5 4655 5307
dang nhat nganh khi dang doc quyén san xuat éng

. | , A A 0
HDPE c0 duwong kinh 1én den 2:000 mm (DN2000), 2022 2023 2024 2025
I&n nhat cd nwédc. NTP chia sé so lwgng dy an ky két X ’
hop tac thanh céng trong ndm 2025 da tang manh Doanh thu dan dung ® Doanh thu dy &n
+57,8% YoY (wéc dat 1.046 dy an), vdi tiéu biéu |a Doanh thu khac
hon 6.000m 6ng HDPE DN2000 (w&c dat ~8.000 tan) Nguén: NTP, FPTS téng hop vé wc tinh

cho dw an Nha may cép nwdc sach Séng Da (GD2).
Biéu do 24: Nha may tai Hai Phong déng gép nhiéu
T&i Q1/2026, san lwong tiéu thu ctia NTP duy tri  nhat vao mire ting trwdng tiéu thu cia NTP

da tang, +18,9% YoY (dat 31 nghin tén),nhd‘ tang 150 134

tredng xay dwng neo cao va gidi ngan von dau tw

cong tai khu vire mién Bac tiép tuc kha quan, +45,6% 120 | 401 g9 108 L

YoY (dat 50,2 ‘ngr]‘m ty VND). Trong d6, ching toi E 90| 16 16 16

danh gia nhu cau ong nhya Q1/2026 con dugc thuc E

day nho nhiéu dy an ha tAng cép thoat nwéc khan S 60 »

cap duoc trién khai tai cac thi trieérng chinh ctia NTP Z 85 5 I 92 Y
nhw Ha Néi, Hai Phong va Quang Ninh sau miia mua 30

bdo khac nghiét vao cudi ndm 2025. Ngoai ra, NTP 0

cho biét nhiéu nha phan phdi da tang tich trir trong 2022 2023 2024 2025 Q1/25 Q1/26
Q1/2026 trwdc khi gia ong nhya tang theo gia dau
vao do anh hwéng tlr chién sy My - Iran. ®Nha may Hai Phong  ~ Nha méay Nghé An

Nguén: NTP, Cuc théng ké tinh Nghé An, FPTS wéc tinh
4.2. Mat bang loi nhuan Ién mirc cao méi nhé gia ban di ngang trong khi gia dau vao ha nhiét (quay lai)
Nhw da phan tich & trén, cac doanh nghiép 6ng nhwa canh tranh chi yéu thong qua chinh sach chiét khau
cho nha phan phéi do san phdm éng nhwa c6 tinh chuan hoéa cao, chi phi chuyén dbi thap va gia ban niém yét
it bién dong. Hién NTP dang ap dung cac muc chiét khdu nhu sau:

Bang 2: Chi tiét cac chinh sach chiét khau cua NTP

Loai chiét khau Phwong thirc ap dung Cach ghi nhan %Doanh thu ban

thanh pham (2025)
Ap dung toan hé théng phan phéi. Trir truc tiép tvr gia
Ty |1& chiét khiu/gia niém yét tivng niém yét truéc khi
san pham tai thang 04/2026 dat: ghi nhan doanh thu.

Chiét khéu co ban - uPVC: 20% Twong tw gia niém N/A
- HDPE: 38,5% yét, ty 1& chiét khau
- PP-R: 385% co ban rat it khi
duoc thay dbi.

Ap dung theo quy mé don hang, két  Ghi nhan trong gidm
qua kinh doanh ctia nha phan phdi, trlr doanh thu va chi

« K A . by )
Chiet khau ban hang ho&c chwong trinh khuyén mai xen phi ban hang. 6,8%
ké theo quy.
Chiét khiu thanh todn Ap dung theo thoi han thanh toan Ghi nhan trong chi 1.3%

don hang. phi tai chinh.
y_____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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D6i v&i mot s6 dw an, NTP linh hoat  Trir truc tiép twr gia
Khéac (d4u thau,...) chiét khdu dé tang kha nang canh niém yét truéc khi N/A
tranh tring thau. ghi nhan doanh thu.

Nguén: NTP, Céng ty TNHH TM Bich Véan (Nha phan phéi cép 1 dy quyén cia NTP), FPTS téng hop
Dwa theo cac thong tin trén, ching toi sé tap trung phan tich va dw phéng gia ban binh quan* cia NTP dé
danh gia chinh xac gia ghi nhan doanh thu va bién déng clia cac khoan chiét khau con lai (ban hang, thanh toan).
Biéu dd 25: Gia ban binh quan cta NTP di ngang
Gia ban binh quan cta NTP di ngang ké tir 2023 trong ba nam gan nhat
dén nay. Sau khi dat dinh vao n&m 2022 theo bién 90 Gia ban giam nhe
doéng gia hat nhwa, gia ban binh quan da giam dan va do géér{gmdﬂ‘gr:’é”
di ngang ké tr ndm 2023 dén nay do git¥ nguyén gia \
niém yét va ty 1& chiét khu co ban cho nha phan phbi.
Riéng nam 2025, gia ban binh giam giam nhe -3,0%
YoY (dat 49,7 triéu VND/tan) do ddy manh ban hang
dw an khién NTP phai tang chiét khdu dé tring thau.
T&i Q1/2026, gia 6ng nhwa binh quan cua NTP
ting nhe +0,7% YoY (dat 48,4 triéu VND/tan) khi
nhiéu nha phan phéi tdng nhap éng PP-R va HDPE N
(c6 gia cao hon uPVC) do lo ngai thiéu hut nguén cung P
tlr Chién sy M§ - Iran.

55,8
50,3 516 512 497 48,1 484

[}
o

Triéu VND/tan
w
o

SRS
& &
DN S S

Nguén: NTP, FPTS wéc tinh
Ap Iwc canh tranh khién NTP kho chuyén toan bé gia dau vao sang gia dau ra trong cac giai doan gia hat
nhwa tang cao. Ching tdi danh gia ap lwc canh tranh nganh 6ng nhwa dang vo cuing gay gét, d&c biét la tai khu
virc mién Bac do (1) sé&n phdm dau ra va gia ban niém yét gitra cac thwong hiéu twong déng, va (2) nhiéu doanh
nghiép gitr mtrc chiét khdu co ban cao hon NTP nhdm gianh thi phan. Diéu nay khién bién LNG ctia NTP bj bao
mon khi gia hat nhwa tdng cao do khong thé chuyén toan bo tac dong tiéu cuc tir gia dau vao sang gia dau ra.
Dién hinh trong giai doan 2021 — 2022, khi gia hat nhya tdng manh tir bbi cdnh xung d6t Nga — Ukraine, gia ban
binh quan ctia NTP du da ting lan lwot +3,7% YoY (dat 50,3 triéu VND/tan) va +10,9% YoY (dat 55,8 triéu
VND/tan) nhwng van khong thé bt kip da téng cla chi phi dau vao, dan t&i bién loi nhuan gop bi bao mon nghiém
trong trong nam 2021 vé 23,7% (-7,2 dpt YoY) va duy tri & mirc thap 24,5% (+0,8 dpt YoY) trong ndm 2022.
Biéu dd 26: Mat bing li nhuan caa NTP tiang manh khi gia hat nhwa ha nhiét

___________________________________________________________________________________________

! 1
500 i Gia hat nhya téng cao trong khi gia Mé&t bang lgi nhuan 1én muic cao 1 100%
I ban binh quan cta NTP di ngang m&i khi gia hat nhya ha nhiét i
400 ! i 80%
o 300 ! I | 60%
pd i !
2 2% /\/\ R, AN I m W 40%
3 1 L@ i
"o Ibal R g s n N HNNNNNNY =~
—L_—_—_—‘J—.—.:.:w — : 0,
0 ~_~ : N4 i 0%

Q1 Q2 Q3 Q4}1Q1 Q2 Q3 Q4

-100
Q1 Q2 Q3 Q4lQ1 Q2 Q3 Q4

-20%
Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4| Q1
2020

02

mmmm | NST (trai) Gia hat nhya binh quan (PVC, PP-R, HDPE) Gia 6ng nhwa binh quan Bién LNG

Nguén: NTP, Bloomberg, FPTS téng hop va uéc tinh
Ngworc lai, mat bang lgi nhuan dwoe dwa lén mirc cao méi khi gia hat nhwa ha nhiét do nganh cé dac thu
gia ban kém linh hoat. Cac nha san xuét sé giir nguyén hoadc gidm gia niém yét thap hon so v&i cac mirc ting
trwde do (Xem lai Bién dong gia niém yét 6ng uPVC ctia NTP va BMP) va mirc chénh l&ch sé& dung dé tang chiét
kh&u cho nha phan phdi/khach hang nhdm cai thién tiéu thu. Diéu nay da giip LNST cta NTP tang dan va dat
dinh trong nam 2025, dat 993 ty VND (+35,0% YoY) va cao hon 77,1% so v&i binh quéan giai doan 2021 — 2024.

4 Gia ban binh quan = Doanh thu ban thanh phdm/San lwong tiéu thuy
y_____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Ngoai ra, két qua trén ciing dwoc bé tro’ tir phan lai tir cong ty lién két tang dot bién +94,1% (dat 44 ty VND)
do san lwong tiéu thu nam 2025 clia Tién Phong Nam tdng manh +22,0% (dat 42,1 nghin tan) trong ndm 2025
nh& diy manh ban hang dy an (Xem thém tai Phu luc: Két qua kinh doanh cla Tién Phong Nam).

T&i Q1/2026, NTP duy tri ting chiét khAu cho nha phan phéi vai ty trong doanh thu dat 7,2% (+1,1 dpt YoY) nham
thuc day tiéu thu khi van dang con tén kho nguyén liéu gia thap. Trai lai, 14i tr cong ty lién két giam manh -26,8%
(dat 14 ty VND) trong Q1/2026 do khan hiém nguén cung hat nhwa PP-R va HDPE (la hai loai 6ng nhwa chinh
cta kénh ban hang dy an) da anh huéng tiéu cuc téi hoat dong tiéu thu ctia Tién Phong Nam.

Biéu dd 27: Téng chiét khau ting manh khi gia hat Biéu d6 28: L3i tir cong ty lién két cia NTP tang dot

nhwa ha nhiét ké tir 2H2022 bién trong nam 2025
1.000 2025: Tang chiét 25%, 60
khau cho dw an
800 thay vi NPP 20% 50
a
Z 600 |, 475 508 539 539 15% 44
>
> 400 [ 10% 40
= )
200 77 107| 5% Z 5
_270,
0 0% > 23 24 23 %"
N D o O No A o) 19
O S V% 20
SRS LG 15 14
Téng 10
Chiét kh4u thanh toan
e A . 0
|
Chl?t khalithu’O’Ang mai ] ) . . 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/25Q1/26
%Tong chiét khau/Doanh thu ban thanh pham (phai)
Nguén: NTP, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: NTP, FPTS téng hop

Chung t6i ky vong mat bang Ii nhuan ctia NTP sé cai thién ké tir nam 2026 tré di vai gid dinh xung dot My
- Iran dan ha nhiét sé kéo theo gia hat nhwa di xubng va doanh nghiép cé thé gitr gia ban dau ra & mdc cao,
twong tw nhw giai doan 2023 — 2025. (Xem thém tai Dw phdng bién lgi nhuan gbép)
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IV. PHAN TiCH TiNH HiNH TAI CHINH

1. Bién Igii nhuan lién tuc cai thién qua cac ndm nh& gia hat nhwa duy tri & mdrc thap

Ca bién Igi nhuan gop va bién LNST cta NTP c¢6 xu hwéng ting dan trong giai doan 2021 — 2025 nho gia
hat nhwa lién tuc ha nhiét theo dién bién gia dau trong khi gia ban di ngang. T¢i Q1/2026, bién lgi nhuan gép cla
NTP tiép tuc neo cao, dat 29,9% (+1,7 dpt YoY), nh& s dung nguyén liéu ton kho gia thap dé san xuat.

Biéu do 29: Bién lgi nhuan nganh nhwa xay dwng tang trwéng va neo cao trong 5 nam gan nhét

Bién lgi nhuén gép cua mét s6 doanh nghiép
ong nhwa xay dwng niém yet

Bién LNST ciia mét s6 doanh nghiép
ong nhwa xay dwng niém yet

50% 25%
40% P < 20% LTIt eeeee
Ud U4
II I’
30% S 15% e
v
20% | 10% v
- ’
10% 5% |
0% 0%
2021 2022 2023 2024 2025 Q1/25Q1/26 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/25Q1/26
NTP ----- BMP DNP NTP ----- BMP DNP

Nguén: NTP, BMP, DNP, FPTS téng hop

Nguén: NTP, BMP, DNP, FPTS téng hop

Biéu doé 30: Gia ban binh quan ctia NTP luén thap
hon 10 — 20% so v&i BMP ké tir 2023 t&i nay
i . 80
Tuy nhién NTP c6 bién lgii nhuan thap hon dang ke
va tang cham hon déi tha chinh 1a BMP do gia ban
bng nhya binh quan® ciia BMP (wéc dat 57,8 nghin
VND/tan) dang cao hon 19,5% so véi cia NTP (dat
48,4 nghin VND/tan) tai Q1/2026. Mirc chénh l&ch trén
dén tir viec NTP ddy manh tiéu thu qua kénh dy an
(chiém ~20% doanh thu) cling kéo gia binh quan xuéng
thdp do phai tdng chiét khdu cho nha thdu dé canh
tranh, trong khi BMP van chu yéu tiéu thu théng qua
kénh dan dung (wéc chiém ~90% san lwong tiéu thu).

5657 57 98 58 58 58

Triéu VND/tan
B »
o o

N
o

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/25Q1/26

NTP mBMP

Nguébn: NTP, BMP, FPTS wéc tinh
2. Rut ngan th&i gian luan chuyén tién nhé sé lwgng don dit hang tra tién trwéc ting manh
Nhu cau tich trir 6ng nhwa gia thap gitp thic day sé lwong don dit hang tra tién trwérc. Thoi gian luan
chuyén tién mé&t da giam manh trong ndm 2025 vé 8 ngay (gidm 48 ngay so v&i cung ky). Twong tw cac doanh
nghiép san xuét véi dau vao, cac nha phan phdi ciing téng tich trir dng nhwa trong béi canh nhu cau xay dwng
tich cwe va cac mirc chiét khau duy tri @ mirec cao nham gia tang loi nhuan. Theo do, gia tri khodn muc ngudi mua
tra tién trwdc da tdng manh 1an lwot +6.271% (dat 669 ty VND) trong nam 2024 va +38,0% (dat 932 ty VND) trong
nam 2025. Tai nam 2025, mét sé nha phan phédi chiém ty trong 16n bao gém: Céng ty TNHH Tam Phuéc (dat 404
ty VND, chiém 43,8%), Cong ty TNHH D&u tw va Phat trién kinh doanh Nam Phuong (dat 342 ty VND, chiém
37,1%) va Céng ty TNHH Thuwong mai Thai Hoa (dat 155 ty VND, chiém 16,8%).
Bén canh dé, cong tac thu hoi cong no ciing dwoc cai thién véi s6 ngay phai thu nam 2025 dat 26 ngay (gidm
17 ngay so v&i cung ky). Trong do, tiéu biéu 1a hai khoadn phai thu tir Tién Phong Nam va CTCP Thuwong mai va
D4u tw Hong Phuwéc da gidm lan lwot -67,3% (dat 124 ty VND tai cudi ndm 2025) va -43,5% (dat 160 ty VND tai
cudi ndm 2025) so v&i dau nam 2024.

5 Gia ban binh quan = Doanh thu ban hang/San lwgng tiéu thu
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Biéu d6 31: Nhu cau dat hang tra tién trwéc tang manh gitp cai thién kha nang hoat déong ctia NTP

Thoi gian luan chuyén tién mét cta NTP Gia tri va co cdu cac khoan phai tra ngan han ciia NTP
giai doan 2021 — 2025 giai doan 2021 — 2025
200 2.500
150 s 141 2.000
_ 100 1646 0,
@
S 100 - 3 1.500 1.260 \ 4
56 >
v »
50 \8 |2‘ 1.000 910
616
578 528 669 923
0 500
2021 2022 2023 2024 2025 ii ‘ i . - 388
Thoi gian luan chuyén tién 0
— 56 ngay phai thu 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26

—— 86 ngay tén kho
S6 ngay phai tra
Nguén: NTP, FPTS téng hop Nguén: NTP, FPTS téng hop
Tuy nhién, dw kién xu hwéng trén sé khong tiép dién trong ndm 2026 do gia tri khoan muc ngudi mua tra
tién trwde tai Q1/2026 da giam manh -58,0% (dat 388 ty VND) so véi dau nam. Viéc NTP théng béo tang gia ban
vao cubdi thang 03/2026 két hop cung dién bién gia hat nhwa da khién cac nha phan phéi giam sb lwong don hang
dat trude do lo ngai tén kho gia cao khé tiéu thu va cac don vi sén xuét cat chiét khau dé bao toan lgi nhuan.

B Phai trd ngwoi ban = Nguwdi mua tré tién trude - Khac

3. Khéng gap ap lwc thanh toan nhe str dung it don bay va s& hivu lwong tién mét Ion
Ty lé No vay/Tong tai san thap do khong cé dw 4an méi va gia dau vao ha nhiét. Téng no vay ctia NTP ¢c6 xu
hwéng giam dan trong va cham day trong nam 2025 véi mirc gidam -21,4% (dat 1.165 ty VND) do (1) NTP khéng
vay dai han do da ngirng dau tw méi ké tir 2022 dén nay (2) nhu cau vay ngan han gidm khi gia hat nhwa ha nhiét
va duy tri & mirc thdp. Diéu nay con dwoc bd tro khi kha nang hoat ddng duoc cai thién da giip NTP sé& hiru
lwong tién mat Ién, chiém 44,3% (dat 3.125 ty VND) téng tai san tai nam 2025.

Biéu dd 32: Nhu cau vay no ciia NTP ¢6 xu hwéng Biéu dd 33: Kha niang hoat dong dwoc cai thién

giam dan qua cac nam giip NTP s& hiru lwong tién mét Ién
2.500 50% 5.000 50%
2000 | oy 1699 1.703 40% 4.000 40%
A - 1482 3.025 3.125
= 1.500 1 165 1252 30% % 3.000 2.676( 30%
> >
> 0 "
= 1.000 20% |2~ 2.000 4 435 20%
500 I 10% 1.000 | 3 661 10%
0,
0 0% 0 0%

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26

mmmm No' vay ngan han

2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26

. mmmm Tién, TDT va dAu tw tai chinh ngén han
No vay dai han

%Nor vay/Tang tai san (phai) %Tién mat/Tong tai san (phai)

Nguén: NTP, FPTS téng hop Nguén: NTP, FPTS téng hop
Diéu nay da giap NTP khéng gap ap lwc thanh toan lai vay khi i tién gvi cia NTP cao hon 1,9 — 2,1x chi phi
|3i vay trong giai doan 2024 — 2025. T&i Q1/2026, loi nhuan tai chinh cla doanh nghiép tiép tuc dwgc mé rong tw
bbi canh lai suat tang khi 13i tién gui tiép tuc tdng manh +22,7% YoY (dat 44 ty VND) trong khi chi phi lai vay chi
tang +3,8% YoY (dat 18 ty VND).
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Biéu do 34: NTP khong gap ap lwc thanh toan va dwoc hwéng loi tir méi trworng lai suat ting

La&i tién guri va chi phi lai vay cia NTP Lai suét tién gui ky han 12 thang téi thang 05/2026 cta
giai doan 2021 — Q1/2026 nhém ngan hang quéc doanh va ngan hang thwong mai
200 168 200% 10%
A 150 150% 8%
= 6% /
< 100 70 9092 Hgo 100% ’
. 64 ~ 66 0
> 4%
T g [ 364 | s0%
18 18 ° 2%
0 0% 0%
(9@(}9@,@@(}9{1}@@ \\(ﬁ:\\q@ 1234567 8 9101112(1 2 3 4 5
G ¢ 2025 2026

L... t.)\ > . )
al_ |er7 g~u| Ngan hang quoc doanh (VCB, BID, CTG)
Chi phi lai vay

Ngan hang thwong mai (TCB, STB, MBB)

%Chi phi 13i vay/Lai tién gt (phai)
Nguén: NTP, FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop
4, Duy tri ty 1é chi tra cé tirc cao khi khong dau tw méi
Viéc khong c6 dw an méi gitip NTP duy tri chi tra cé tirc tién mét & mirc cao khi doanh nghiép thwéong st
dung phan I&n LNST nam truwéc (binh quan dat ~47% trong giai doan 2021 — 2025) dé phan phéi lgi nhuan. Tai
DHCD nam 2026, NTP théng qua phuong an chia cb tire tién mat cao nhét tir trwdc dén nay véi ty 1é chi tra dat
30% vbn diéu 1& (dat 513 ty VND).
Biéu do6 35: NTP duy tri tra cé tirc tién mat cao va Biéu dd 36: Ty lé co tirc tién mat/LNST nam trwéc

déu din trong giai doan 2021 — 2026 cua NTP thap hon dang ké so véi BMP
1.000 100%  250%
800 | 639, 65% 80%  200%
2 600 46% 52% | 60%
S 36% g 150%
> 400 » 40%
18% 0
200 20% 100%
0 0% 50%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 I
0%
mmm C tirc tién mat 2021 2022 2023 2024 2025 2026
%Cd twrc/LNST nam trudc (phai) NTP =BMP
Nguén: NTP, FPTS téng hop Nguén: NTP, BMP, FPTS téng hop

So sanh v&i BMP va@i ty 1€ chi tra binh quan giai doan 2021 — 2026 dat ~118% LNST nam trwédc, mirc chi tra cla
NTP thap hon dang ké do BMP da nhiéu ndm khong nang cong suét (Ian cudi vao nam 2018) trong khi NTP mdi
chi dirng dau tw mai vao nam 2023.
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V. TRIEN VONG KINH DOANH: TRIEN VONG DAI HAN GIUP BU PAP KHO KHAN NGAN HAN
(quay lai)

Két qua kinh doanh nam 2026 dw phéng kém kha quan do bién lgi nhuan bj bao mén. Doanh thu ban hang
dw phéng tang +26,7% YoY (dat 8.806 ty VND & 120,6% KH26) do NTP da tdng manh gia 6ng nhua ké ti cubi
thang 03/2026 va nhu cau xay dung duy tri kha quan. Trai lai, LNST hop nhét dw phong gidm manh -28,1% YoY
(dat 714 ty VND & 79,3% KH26) do gia dau ra khéng thé bat kip da tdng cla gia hat nhwa tir chién sw My - Iran.
Sau 2026, dw kién nhu cau 6ng nhwa di ngang véi tbc d6 CAGR 2026F — 2030F ctia doanh thu ban hang dat
+0,4%/nam do da qua giai doan thi cong ha tang trong diém trong khi canh tranh gia tang tai phan khuc dan dung.
Ky vong LNST sé hdi phuc & mirc +15,2%/nam t&i 2030F khi gia hat nhya ha nhiét va gia ban neo & mdrc cao.
Biéu dd 37: Két qua kinh doanh dw phéng héi phuc cham trong giai doan 2026F — 2030F

Doanh thu ban hang dw phéng cho Bién lgi nhuan gop va bién LNST dw phéng cho
giai doan 2026F - 2030F giai doan 2026F - 2030F
15.000 3.000 60%
CAGR = +0,2%/nam
2.000 i 40%
% 10.000 8.806 8136 8.388 8.668 8.954 % g o
< 6.950 i ?,—ﬁ
> F1.000 Z 20%
5.000 - -- -
0 0%
0 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
| i nhuan gop LNST

Doanh thu khac Doanh thu ban hang Bién LNG (phai) Bién LNST (phai)

Nguon: NTP, FPTS uoc tinh Ngudn: NTP, FPTS woc tinh

Céc gia dinh dy phéng két qua kinh doanh dugc ching téi tdng hop trong bang sau:

o 2026F L. e
Chi tiéu . %YoY Té&i 2030F Co s& gia dinh
(Ty VND)
Doanh thu ban hang 8.806 +26,7% +0,4%/nam

Nam 2026: Tang trwdng manh chd yéu
nhd ting gia ban éng nhya.

Doanh thu 6ng nhua 8.582 +29,0% +0,3%/nam Sau 2026: Pa tang tiéu thu cham lai do
qua dinh thi céng ha tang trong khi ap luc
canh tranh tang tai kénh dan dung.

Doanh thu khac 224 -245% +3,1%/nam Dw phoéng theo binh quan qua kht

N&m 2026: NTP da tang chiét khau trong
Q1/2026 dé cai thién tiéu thu va du kién sé&
tiép tuc duy tri dén hét nam sau khi tang

Giam trir doanh thu 324 +62,8% +0,4%/nam gia 6ng nhua.
Sau 2026: T&ng dan khi cé thém cong suét
méi tai khu vwc mién Béc.

Doanh thu thuan 8.481 +25,6% +0,4%/nam

Loii nhuan gép 2.014 -3,8% +6,5%/nam Nam 2026: Bién LNG giam manh do gia
hat nhya tang cao tir chién sw My - Iran.

%Bién LNG 23,7% -7,3 dpt 30%-34% Sau 2026: Ky vong phuc hoi khi gia hat

nhwa dy phéng diéu chinh giam.
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Chi phi ban hang 832 +29,9% +0,8%/nam Twong ty gidm trir doanh thu, wéc tinh
. theo ty trong Q1/2026 khi NTP da tang

%Doanh thu thuan 9,8% +0,3dpt 10% chiét khau cho nha phan phdi.

Doanh thu tai chinh 202 +20,2% +12,0%/nam K vong tang nho luong tien gui lon va

méi truwéng 13i sut cao.

Chi phi tai chinh 229 +36,3% +0,8%/nam Nam 2026: Gia dinh NTP sé tang vay n¢
ngan han cho vén lwu dong tir bdi canh gia
hat nhwa va mét bang 1ai suat tang cao.

- Chiphilai vay 113 +41,2% +1,2%/nam Sau 2026: Tang déu theo nhu cau vén lwu

déng va san lwong san xuét.

Loi nhuan tir Tién Phong Nam dy kién

=2l (D) ey Eeng 34 -23,6% -2,8%/nam giam manh do gia hat nhwa va canh tranh

lién ket gay gat tai khu vwc mién Nam.
LNST 714  -28,1% +15,2%/nam
%Ty suat LNST 8,9% -6,3 dpt 15%-17%
Nguén: FPTS dw phéng
1. Da tang tiéu thu cham lai trong béi canh gia ban tang va canh tranh gay gat

Hoat dong xay dwng kha quan ky vong tiép tuc thic day nhu ciu dng nhwa. San lwong tiéu thu nam 2026
ctia NTP dy phéng tdng cham +3,8% YoY (dat 139 nghin tan) va duy tri tdng +3,0%/nd&m t&i ndm 2030 véi déng
Iwc chinh t&i tir tang trwdng xay dwng.

Biéu do 38: FitchSolutions (BMI) dw bao ting trwéng xay dwng giai doan 2026F — 2030F duy tri & mirc cao

15% Lwu y: D@ liéu nam 2025 la wéc tinh ctia BMI, thép hon -3,3 dpt so v&i thyc té
10%
6.3% LA 69%| __ _168% ______ 69% _______L 6,9%
5% """
0%
2025E 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Toan nganh  ===-- Nha & Nha khéng dé &/Coéng nghiép Co sé ha tang

Nguén: BMI, FPTS téng hop

Theo BMI, tang trwdng nganh xay dwng nam 2026 dy bao neo & mirc cao, dat 7,1% (+0,8 dpt YoY) va duy tri

tang 6,9%/nam t&i 2030 v&i dong luc téi tr cd xay dwng dan dung (gdm nha &, nha khong dé &, cong nghiép) va

ha tAng. Trong do:

e Xay dwng nha &: Téc dd tang trwdng dw phong cho nam 2026 dy kién kha quan, dat 7,5% (+3,5 dpt YoY).
Ky vong Luat D4t Dai (stra dbi) dan thdm thau va tinh gon bé may hanh chinh sé gitp khoi théng phap ly bat
dong san va cap phép xay dwng. Piéu nay da dwoc thé hién mot phan trong Q1/2026 khi sb lwong dy an
duwoc cAp phép khdi cong tiép tuc tang trwdng manh so véi cuing ky.

e Xay dwng nha khéng dé &/céng nghiép: Tang trudng xay dung nha khéng dé &/cdng nghiép nam 2026 dw
phéng neo cao, dat 7,9% (-3,1 dpt YoY), dwoc dan dat b&i ngudn vén FDI va phap ly dat dai dwoc thao g&.
Trién vong thu hat vén FDI ky vong kha quan trong ngan han nho tiép tuc hwéng loi tlr xu huwéng chuyén dich
dau tw ra khdi Trung Quéc tir cang thang thwong mai My - Trung. Két thic 472026, téng vén FDI dang ky ca
nwdc tdng manh, dat +35,5% YoY (dat 18,7 ty USD) v&i khu viee mién Bac dan dau ca vé ty trong (dat 9,7
ty USD chiém 51,7%) va tbc dd tang trudng (+26,9% YoY).
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e Xay dwng ha tang: Xay dwng ha tang ky vong téng 6,1% (+0,1 dpt YoY) nhé& dong lwc tiép tuc ti tiv gidi ngan
von dau tv cdng véi ké hoach vén nam 2026 cao ky luc, dat 1.013 nghin ty VND (+12,8% YoY). Bé&n canh do,
Luat sb 144/2025/QH15 c6 hiéu lwc ké tir ddu ndm ky vong sé gilp thuc day nhu cau éng nhwa khi hé théng
cép, thoat nwéc da dwoc quy dinh thanh “ha tang kj thuat khung” (phai wu tién hoan thanh dau tién) trong quy
hoach d6 thj va néng thén.

Mirc ting tredng tiéu thu dw phéng giai doan 2026F — 2030F cua NTP kha than trong va thap hon ting
trwéng nganh xay dwng dua trén (1) sé lwong don hang tra tién truéc da gidm manh trong Q1/2026, (2) ap lwc
canh tranh gay géat vé gia sau chiét khau, (3) viéc gia vat liéu xay dwng (bao gdm éng nhwa) tdng cao sé lam cham
tién do thi cbng, dac biét la dbi véi cac duw an In do phai 1ap lai dy toan, va (4) nam 2026 dy kién la dinh cla xay
dw ha tAng do nhiéu dy an ha tang trong diém di vao hoan thién. Bén canh d6, dv kién ap lwc canh tranh sé tiép
tuc gia tang tai khu vwc mién Bac khi CTCP Nhwa Stroman Viét Nam da kh&i cong dw an nang cong suét éng
nhwa tai Nha may Hwng Yén tir 70 nghin tAn/ndm 1&n 85 nghin tAn/nam (twong dwong 47% cong suét mién Béc
ctia NTP) trong giai doan 2025 — 2028. Theo d6, téc d6 CAGR giai doan 2026F — 2030F ctia nha may Hai Phong
va nha may Nghé An du phéng dat 1an luot +3,0%/nam va +3,2%/nam.

Biéu do 39: Tiéu thu cia NTP dw phéng ting cham lai trong giai doan 2026F — 2030F

é -~ 121/4 / 12 / 132//‘/
" B B B

2025 2026F 2027F 2028F 2029F

®Nha may Hai Phong Nha may Nghé An

Nguén: NTP, FPTS dw phéng
2. Ky vong miét béng i nhuan ting manh ké tir 2026 tré di khi gia hat nhwa ha nhiét (quay lai)
Bién LNG nam 2026 dy phéng bi bao mon vé 23,7% (-6,7 dpt YoY) do gia ban khong thé bat kip da tang
cua gia hat nhwa. Gia ban 6ng nhya binh quan nadm 2026 wéc tang +24,2% YoY (dat 61,8 triéu VND/tan) dwa
trén (1) NTP da tdng ~25% YoY gia 6ng uPVC va ~50% gia 6ng PP-R va HDPE va (2) gia dinh NTP sé& duy tri
cac murc gia nay téi hét nam.
Gia hat nhwa nam 2026 dw kién ting manh theo bién dong gia dau vai gia hat nhwa PVC, PP va HDPE dvw
phong tang 1an lwot +28,8% YoY (dat 895 USD/tan), +58,6% YoY (dat 1.927 USD/tan) va +63,2% YoY (dat 1.673
USD/tan). Gia dau Brent nam 2026 wéc tang +28,5% YoY (dat 89 USD/thing) do ngudn cung gian doan t&» Xung
dot My - Iran da khién van chuyén xang dau qua eo bién Hormuz bi phong téa. (Xem thém B&o cdo cap nhat &nh
hwéng xung dét My - Iran - Thang 6/2026)

Biéu dd 40: Bién loi nhuan goép dw phéng giam manh trong nam 2026F va dan héi phuc t&i ndm 2030F

2.000 7o 0%
31,0% " 32,4% 31,4% 30,1%
1,500 30%
c | 23.7%
\Q ~
S 1.000 _ v A Lk 20%
o o
500 10%
0 0%
2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Bién LNG (phai) —e—PVC —e—PP HDPE

Nguén: NTP, Bloomberg, FPTS dw phéng
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Bién LNG dw kién héi phuc t&i nam 2030F khi gia hat nhwa diéu chinh giam theo gia dau. Gia dau Brent dw
phong gidm -27,0% (dat 65 USD/thung) trong ndm 2027F va tiép tuc xu hwéng nay téi nam 2030F véi tbc do
CAGR dat -3,4%/n&m. Quy Tién t&é Qudc Té (IMF) ky vong cang thdng chinh tri tai khu vwc Trung Déng sé dan
ha nhiét ké tlr cubi nd&m 2026F va ngudn cung dau cai thién khi hoat dong Iwu théng qua eo bién Hormuz khéi
phuc tré lai. Theo dé, mit bang bién LNG ciia NTP dw phéng duy tri @ mirc cao cho t&i nam 2030F (30%-
34%) khi gia hat nhya diéu chinh gidm theo dién bién gia dau va gia 6ng nhya neo cao. Gia 6ng nhya binh quan
dw phéng gidm -10,3% YoY (dat 55,4 triéu déng/tan) trong nam 2027F tr dién bién gia hat nhwa nham cai thién
tiéu thu va duy tri mire gia nay téi ndm 2030F dwa trén mirc diéu chinh trong giai doan 2021 — 2022.

Biéu do6 41: Gia 6ng nhwa binh quan wéc giam -12,4% YoY trong nam 2027F va di ngang t&i nam 2030F
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Nguén: NTP, FPTS dw phéng
3. Giam ghi nhan l3i tir cong ty lién két do ap lwc tiéu cwe kép tai thi trwéng mién Nam
Khoan muc lai tir cong ty lién két cia NTP dw phéng giam -23,6% YoY (dat 33 ty VND) trong nam 2026F va
duy tri giam -2,8%/nam t&i nam 2030F theo phwong phap vén chi sé hivu véi ty 1& ndm gilr tai Tién Phong Nam
gitr & mwrc 27,4%.
Két qua kinh doanh cta Tién Phong Nam dw kién tiéu cwc trong nam 2026 véi doanh thu ban hang tang
+30,6% YOY (dat 2.434 tj VND) trong khi LNST giam -23,6% YoY (dat 111 ty VND). Tuong tw NTP, murc ting
trwdng doanh thu ctia Tién Phong Nam chil yéu dén tir viéc tang gia ban trong khi LNST dy kién gap ap luc tiéu
cwe kép tw gia hat nhya dau vao va ap lwc canh tranh gia tang tai thj trwong mién Nam. Chung t6i danh gia viéc
khan hiém nguén cung hat nhywa HDPE va PP sé& khién Tién Phong Nam phai day manh tiéu thu éng uPVC tré lai
(vén chiu canh tranh gay géat tir BMP va HSG), dan t&i bién lgi nhuan bi bao mon khi tang chiét khdu cho nha
phan phdi dé canh tranh thi phan tiéu thu.
Biéu do6 42: NTP giam ghi nhan lii tir cong ty lién két do thj trwong mién Nam gip nhiéu khé khan

Két qua kinh doanh cutia Tién Phong Nam dw phéng cho Lai tir cong ty lién két cia NTP dw phéng cho
giai doan 2026F — 2030F giai doan 2026F — 2030F
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= Doanh thu ban hang LNST B | 5t cOng ty lién két
%Bién LNST (phai) %Ty |& s& hiru Tién Phong Nam (phai)
Nguén: NTP, FPTS dw phéng Nguén: NTP, FPTS dw phéng

Dw kién xu hwéng trén sé tiép dién t&i nam 2030F voi tbc d6 CAGR dy phéng cho doanh thu va LNST cla
Tién Phong Nam dat 1an lwot -3,7%/n&m va -2,8%/n&m khi nhiéu dy &n ha tang trong diém tai khu vc mién Nam
di vao hoan thién, dan t&i gidm nhu cau 6ng nhwa cho kénh ban hang dw an.
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4, Chi phi ban hang tang manh do ting chiét khau cho nha phan phéi

Chi phi ban hang dw phéng tang manh +29,9% (dat 832 ty VND) trong nam 2026. M&c dw phéng nay dwa
trén ty 1& chi phi ban hang/doanh thu thuan Q1/2026 dat 7,5% (+0,3 dpt YoY) khi NTP da tang chiét khdu cho nha
phan phdi nham giir thi phan trong khi van con tdn kho hat nhwa gia thap cho san xuét. Dy kién xu huwéng nay sé
tiép dién t¢i hét nam khi (1) NTP da cé thé chuyén mot phan gia diu vao sang gia dau ra va (2) ton kho nguyén
vat liéu cia NTP wéc tinh van da dap (rng cho san xuat t¢i Q3/2026. T&i nam 2030F, chi phi ban hang dw
phéng di ngang va duy tri cao & mirc +0,8%/nam do ap lwc canh tranh gia tang khi cé thém nguén cung tai
khu viwrc mién Béc khién NTP phai gilr chiét khAu cao cho nha phan phéi.

Biéu dd 43: Chiét khau cho nha phan phéi dw phéng ting manh ké tir ndm 2026F
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Chi phi ban hang khac
—8— %Chiét khau/Doanh thu thuan (phai)

Nguén: NTP, FPTS dw phéng
VI. RUI RO PAU TU (quay lai)

1. Xung dét Trung Déng leo thang sé anh hwéng tiéu cwe t&i san xuat va loi nhuan dw phéng

Nhw da phan tich & trén, nguyén vat liéu chiém ~73% chi phi san xuit ndm 2025 ctia NTP véi riéng hat nhya
chiém 49,2%. Gia hat nhua lai bién dong cuing chiéu véi gia dau do 1a ché phdm cla qua trinh loc héa dau. Tinh
hinh xung dét tai Trung Déng dang gay dit gay ngudn cung (trong bdi cdnh 100% ngudn hat nhya ctia NTP dén
tr ngudn nhap khau) va day gia dau cung gia hat nhwa lén cao. Do do, cing thdng leo thang va kéo dai hon dw
kién c6 thé gay ap luc 1én chi phi dau vao ctia NTP, dan téi gidm dw phdng loi nhuan.

2. Viéc tiang gia niém yét c6 thé bao mon bién lgi nhuan hon niva

Néu gia hat nhya tiép tuc diéu chinh tang tir cing thang dia chinh tri, NTP duw kién s& c6 thém cac dot ting gia
nhdm gidm thiéu tac dong tiéu cuc tir gia dau vao. Diéu nay cé thé bao mon bién loi nhuan hon niva khi doanh
nghiép khé chuyén gia dau ra do nganh canh tranh gay gat, ddng théi lam gidm nhu cu nhap hang tr nha phan
phdi va tbc dd tiéu thu 6ng nhwa clia nha thau/nguwdi tiéu dung.

3. Tién dd thoai von nha nwéc cuia SCIC

Tai DPHCD nam 2026 ctia NTP, dai dién ti» phia SCIC chia s& NTP dang nam trong danh sach thoai vén ctia SCIC
va du kién dwoc thue hién theo hinh thirc d4u gia cdng khai. Do d6, thong tin vé gia chao ban va théi gian dau
gia sé duwoc SCIC cong bd ra dai ching trwdc khi thoai von. Diéu nay cé thé gay bién dong manh téi gia cb phiéu
ctia NTP khi SCIC dang la c6 déng I&n nhat, ndm gii 37,1% cb phan.
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. DINH GIA VA KHUYEN NGHI (quay lai)

Chung t6i khuyén nghi MUA cb phiéu NTP véi gia muc tiéu 58.500 VNB/co phiéu, cao hon +16,3% so v&i gia
doéng clra ngay 30/06/2026. Chung téi xac dinh gia muc tiéu bang cach sir dung phwong phap chiét khau dong
tién tw do vén chi sé& hivu (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Két qua dinh gia:

Tong hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Gia tri Trong sb
Dong tién tw do chl s& hivu (FCFE) 58.605 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 58.339 50%

Gia muc tiéu (1am tron) 58.500

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 10.024
(+) Tién mét (ty VND) 3.125
(-) No ngan han va dai han (ty VND) 1.165
Gia tri vbn chi sé& hiru (ty VND) 11.984
S6 cb phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 205
Gia muc tiéu (VND/cp) 58.390
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 12.028
Gia muc tiéu (VND/cp) 58.605

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh ia tri Gia dinh mé hinh
WACC 2026 12,53%  Phan bu rdi ro thj treong 10,35%
Chi phi s dung ng 71% Heé sb Beta 0,8
Chi phi str dung VCSH 15,6% Tang trwdng dai han 1%
Lai suét phi rai ro 4,15% Thoi gian dy phong 5 nam
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TOM TAT BAO CAO TAI CHiINH DU PHONG

Hoat dong kinh doanh 2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuan 6.751 8.481 7.837
- Gia vbn hang ban (4.658) (6.468) (5.195)
Loi nhuan gop 2.093 2.014 2.641
(Iaglél(t)uban, thanh ly BBS 0 0 0
- Chi phi ban hang (640) (832) (780)
- Chi phi quén Ii DN (295) (328) (303)
Lei nhuan thuan HPKD 1.157 854 1.558
- (L&)/1ai HBTC 80 86 125
- Loi nhuéan khéac 39 34 30
b;_y}llnhuan trwde thué, lai 1.276 974 1713
- Chi phi lai vay (80) (113) (136)
Loi nhuan trwéc thué 1.196 860 1.577
- Thué TNDN (203) (146) (268)
LNST 993 714 1.309
- Loi ich cb déng thidu sé 0 0 0
LNST ctia cb dong CT Me 993 714 1.309
EPS (d) 5.224 3.480 6.379
EBITDA 1.427 1.142 1.883
Khéu hao 151 168 170
Tang trwdng doanh thu 19,3% 25,6% -7,6%
Tang trwdng LN HDKD 27,2% -26,2% 82,4%
Tang trwéng EBIT 36,2% -23,7% 75,9%
Chi s6 kha nang sinh 16i 2025A 2026F 2027F
Ty suét loi nhuan gép 31,0% 23,7% 33,7%
Ty suat LNST 14,7% 8,4% 16,7%
ROE DuPont 25,1% 16,5% 26,3%
ROA DuPont 14,8% 9,2% 14,9%

Ty suét EBIT/doanh thu 18,9% 11,5% 21,9%

LNST/LNTT 93,7% 88,4% 92,1%

LNTT / EBIT 83,0% 83,0% 83,0%

Vong quay tdng tai san 1,x 1,1x 0,89x

Don by tai chinh 1,7x 1,79x 1,77x
Chi s6 hiéu qua van hanh 2026F 2027F
Sé ngay phai thu 25,78 25,50 29,57
Sé ngay tén kho 95,84 106,25 156,35
Sé ngay phai tra 113,86 101,84 133,45
Thoi gian luan chuyén tién 7,75 29,91 52,47
COGS / Hang tén kho 4,63 4,49 2,24
Chi sé TK/don bay TC 2025A 2026F 2027F
CS thanh toan hién hanh 1,83x 1,66x 2,08x
CS thanh toan nhanh 1,31x 1,08x 1,49x
CS thanh toan tién mat 1,11x 0,9x 1,31x
No / Tai san 0,4x 0,47x 0,4x
No / Vén CSH 0,67x 0,9x 0,66x
No ngén han / Vén CSH 0,67x 0,9x 0,66x
No dai han / Vén CSH 0,x 0,x 0,x
Kha nang TT lai vay 15,89x 8,59x 12,61x
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Can doi ké toan
TAI SAN

Tai san ngan han

Tién, TDT va BTTC

Céc khoan phai thu ngén
han

Hang ton kho

Tai san ngén han khac
Tai san dai han

Cac khoan phai thu dai han
Tai san ¢ dinh hitu hinh
Tai san cb dinh vé hinh
Tai san d& dang dai han
Déau tw dai han

Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

NGUON VON

NO PHAI TRA

N¢ ngén han

Vay ng ngén han

Céc khoan phai tra ngén
han

Quy khen thuwédng, phuc lgi
No dai han

Cac khoan vay ng dai han
Cac khoan phai tra dai han
VON CHU SO HOU

Vén gop cla chi sé hiru
Théng dw vén cb phan
Loi nhuan chwa phan phéi
Quy d4u tw phat trién

Loi ich cb dong thidu sb
TONG NGUON VON

Lwu chuyén tién té

Tién dau nam

Loi nhuan trwéc thué
Khau hao

Dw phong

Thay ddi VLD va diéu chinh
khac

Tien tir HDKD

Thanh ly tai san cé dinh
Chi mua s&dm TSCD

Céc HP dau tu khac

Tién tir hoat dong dau tw
Thay déi no

Tang (giam) vén

Cb tirc da tra

Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC
Téng lwu chuyén tién té
Chénh l&ch ty gia

Tién cudi nam

DPon vij: ty VND

2025A

5.143
3.025

428

1.005
15
1.905

1.237

Y|
514
114

7.048

2.816
2.816
1.165

1.646

5
0
0
0
4.232
1.710
0
1.304
1.218
0
7.048

2025A

3.025
1.196
149

]
(511)
769
11
(206)
12
(183)
(317)
0
(356)
0
(673)
(86)
(0)
3.125

HNX: NTP

2026F

6.662
3.125

525

1.441
51
1.781
10
1.084

41
514
143

8.443

4.010
4.010
2.043

1.963

5
0
0
0
4.433
2.052
0
1.163
1.218
0
8.443

2026F

3.125
860
168
0
(751)
132
0
(16)
0
(16)
878
0
(513)
0
365
481
0

3.607

2027F

7.562
3.607

660

2.324
71
1.616
10
930

41
514
132

9.178

3.641
3.641
1.800

1.836

5
0
0
0
5.537
2.052
0
2.267
1.218
0
9.178

2027F

3.607
1.577
170

0

146

1.625
0
(15)
0
(15)
(243)
0
(205)
0
(448)
1.162
0
4.769
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VIIl. PHU LUC

1. Phu luc: Két qua kinh doanh ctia Tién Phong Nam - Kha quan vé&i dong lwc tir kénh ban hang dw an
(quay lai)

Tring thau cung cap cho nhiéu dw an Ién gilp thic day tiéu thu cta Tién Phong Nam. San lwong tiéu thu
cta Tién Phong Nam c6 xu huwéng tdng nhanh trong giai doan 2021 — 2025 véi tbc dd6 CAGR dat +20,9%/nam.
Trong d6, san lwong ndm 2025 da tdng manh +22,0% (dat 42,1 nghin tan) va dat dinh 5 nam nho trung thau cung
cép cho cac dv an ha tang trong diém gém San bay Long Thanh (GD1) va San bay Phi Quéc mé réng cung mot
s6 dw an dan dung Ién nhw Vinhomes Can Gi®, Khu nghi duwéng Paradise Cam Ranh,... Chung t6i danh gia thi
phan tiéu thu cta Tién Phong Nam ndm 2025 ciing dwoc cai thién khi ddy manh ban hang dw an nho loi thé danh
muc san pham ha tang da dang va gidm 4ap luc tiéu thu cho kénh dan dung (canh tranh gay gét véi BMP va HSG).
Theo dé, NTP dworc hwéng Ioi khi ghi nhan 1i tir cong ty lién két tang manh. Tiéu thu kha quan da kéo theo
doanh thu ban hang va LNST n&m 2025 cla Tién Phong Nam tang manh 1an lwot +26,2% YoY (dat 1.864 ty VND)
va +99,9% YoY (dat 159 ty VND) trong bdi canh gia ban diu ra neo cao va gia hat nhya duy tri & mirc thap. Theo
do, NTP cling ghi nhan 14i tir cong ty lién két ting manh +94,1% YoY (dat 44 ty VND) trong ndm 2025.

Biéu dd 44: Tiéu thu kha quan thuc day két qua kinh doanh cua Tién Phong Nam ting trwéng tich cwe

San lwong tiéu thu cta Tién Phong Nam Doanh thu ban hang va LNST cta Tién Phong Nam
giai doan 2021 — 2025 giai doan 2021 - 2025
60 3.000
50 2.500
42,1 2000 1.864
c 40 34,5 S 1477
“© > 1.500
,E 30 izn 888 1.048 982
> 197 203 202 1.000
20 500 159
83 88 51 80
10 0
2021 2022 2023 2024 2025
0
2021 2022 2023 2024 2025 ®Doanh thu ban hang = LNST
Nguén: Tién Phong Nam, FPTS téng hop Nguén: Tién Phong Nam, NTP, FPTS téng hop
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Tuyén bdé mién trach nhiém
Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chii quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ciia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ca minh ma khéng bi phu
thudc vao bét ky rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Bé&o céo nay khdong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dudi bat ky hinh thirc ndo néu khong dwoc sy chép thuan cla
FPTS. Xin vui léng ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin tir bao céo nay.

Tai thdi diém thuc hién bao cdo phan tich, FPTS ndm gitr 0 cb phiéu NTP, nguwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac thdng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c¢6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. Hb Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S6 52 BPuwdng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi Héng G&m, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay HO, Thanh pho Ha Nbi. Phwong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.
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