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Mua

Gia muc tiéu

VND 73.200
50.000 - 51.400

Ving hé trg/Diém mua 1

Lgi nhuén ky vong 1 44%
Ving hé trg/Diém mua 2 42.000 - 44.000
Lgi nhuén ky vong 2 70%
Luuy:

Nha déu tu cdn két hgp nhdn dinh xu hudng thi
trudng chung, mic dé hdp dén cia cdc diém
nhdn dau tu va khdu vi rdi ro cia minh dé quan
ly ty trong tai tig diém mua cho phd hop.

Do viéc xdc dinh méi diém mua dugc dua trén
cdc khung thoi gian khdc nhau nén ching téi
khéng dua ra mic duing 16 ¢6 dinh. Nhin chung,
mtic diing 16 nén dugc dét chét hon cho diém
mua gén (5-7%) va réng hon cho diém mua xa
(10-15%)).

Hoat dong kinh doanh

DPIEM NHAN PAU TU

Ky vong san lugng tiéu thu ting trudng manh hon so véi giai doan trudc. KBSV
du bao san lugng tiéu thu ctia NTP tdng 2,3% CAGR giai doan 2026 - 2028 nhd (1)
D&y manh giai ngdn dau tu ha tang tai mién Bac (2) gia tdng dau tu ha tang tai cac
dia phudng thu hit FDI (3) tang toc dén hang mang du an.

Gia hat nhua s& gay ap luc bién Igi nhudn nifa cudi 2026 nhung khong lam thay
dai trién vong dai han. M3c du duy tri chinh sach du phong nguyén liéu cao va da
dang hda nha cung cdp, nhung NTP van d&i mat véi rui ro thu hep Igi nhuén,
nhung s& khéng lam giam dang ke trién vong tang trudng trung han. KBSV cho
rang tinh trang du cung hat nhua tai Trung Quéc van sé& duy tri trong trung han va
xung dot dudc giai quyét, giam ap luc bién |gi nhuan toan nganh.

Catalyst thoai von ky vong tai dinh gia doanh nghiép. Theo ké& hoach thodi vén
Nha nudc, SCIC du kién thoai toan b 37,1% c6 phan tai NTP. Ching t6i danh gia
viéc hién thuc hda thuong vu c6 thé gitip NTP (1) thu hat nha dau tu chién lugc
mdi; (2) cong hudng mé hinh kinh doanh; (3) tai dinh gia doanh nghiép.

Dién bién doanh thu va Igi nhuin thuidn 5 nam gan nhat

NTP la mét trong nhiing doanh nghiép dau
nganh 8ng nhya tai Viét Nam, véi thi phan
khodng 31% toan quéc va 60% tai mién Bic.
Hoat dong kinh doanh c6t (i tap trung vao
san xudt va phan phdi dng nhya ciing cac san
pham phu tung. Nh§ |gi thé vé thudng hiéu,
quy mé va mang (Ui phan phdi, NTP duy tri
vi thé€ dan dau va nén tang tang trudng én
dinh qua cac nam.
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Dién bién P/E cia doanh nghiép

NTP dang dudc giao dich véi mic P/E khoang
8,3 [an thap han trung binh 5 nd3m cda cd
phiéu. V&i ky vong doanh nghiép s& budc vao
pha tang trudng manh trong 3 nam tdi, ching
t6i cho réng P/E fw 2026F & mic 9,5x lan ph
hgp véi mic dy phong tang trudng 11,6%
CAGR giai doan 2026 - 2028.
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Cac du an ha tang dang trién khai
dong bo tai mién Bac

Bi€u d6 1. Ty l& giai ngdn dau tu cong 7T/2026

1. Ky vong san lugng tiéu thu tang trudng manh han so vdi giai doan
trudc do nhu cau tang cao tai thi trudng mién Bac

Mién Bac dang budc vao mot chu ky dau tu ha tang méi, dat nén tang thuan Igi
cho hoat dong xay dung, cong nghiép va dé thi trong trung han, hang loat du an
lién viing quy mé 18n nhu Vanh dai 4 Vung Thu d, tuyén dudng sat Lao Cai - Ha
NGi - Hai Phong va cac truc Ha N&i - Hai Phong - Quang Ninh, qua dé tuing budc
hoan thién mang (Ui giao thong chién ludc va nang cao nang luc lién két gitia
cac trung tam kinh té€ &n tai khu vuc. Chdng téi nhan thay tién d6 trién khai cac
du an trén c6 thé khac biét so vdi cac du an ha tang trong qua khif vé nang luc
trién khai nhg (1) thic day giai ngan dau tu céng, uu tién ngudn luc cho cac céng
trinh trong diém va cé tinh lan toa cao; (2) quyét tdm I6n hdn cta Chinh pha
trong viéc xU ly cdc vudng mac vé thu tuc, gidi phdng mat bang va phan bé vén;
va (3) yéu cau cao tUf viéc ndng cao nang luc van tai, logistics va két néi gilta Ha
N&i vGi cac trung tAm san xuat, khu cdng nghiép va cang bién phia Bic.

Khi cac tuyén giao thong chién ludgc dan hoan thién, kha nang ti€p can cac khu
vuc vé tinh dugc cai thién sé& ho trg khai thac quy dat mdi va thu hat thém dong
von vao bat dong san, khu cong nghiép va logistics. V& mat dai han, viéc dau tu
hién tai mang lgi ich kép do (1) gia tang gia tri xdy dung truc tiép; (2) md rong
khong gian kinh té, thic ddy dau tu tu nhan va dat nén tang phat trién dai han.

Biéu db 2. Cac du an trong diém tai mién Bac
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Ngudn: NTP, KBSV

Ngudn: NTP, KBSV

Biéu d6 3. S6 lugng cac dy an Bat ddng san dugc cap phép xay

mdi

Biéu d6 4. Thi phan cua NTP
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Ngudn: NTP, KBSV

FDI ti€p tuc la mdt trong nhiing
ddng luc tang trudng cta khu vuc
mién Bac

Ngudn: NTP, KBSV

Trong 772026, vn FDI dang ky tai Thai Nguyén, Ha N&i, Bac Ninh va Hai Phong
dat lan lugt khoang 8,1/3,6/3,2/2,0 ty USD, xu huéng dong vén van tap trung vao
céc trung tdm cdng nghiép I8n phia Bac. Bén canh xu hudng da dang hda chudi
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cung Ung theo chién lugc China +1, chling t6i cho rang stic hat FDI ctia khu vyc
bao gém (1) hé sinh thai san xuat dién tdf va cong nghé cao da hinh thanh tudng
d6i hoan chinh, tao hiéu (ing thu hit cac nha cung cap va doanh nghiép phu trg;
(2) vi tri thuan Lgi trong két ni vdi chudi cung Ging Trung Qudc va cac cang bién
[8n phia Bac; va (3) mang ludi khu céng nghiép, giao thdong va logistics ngay
cang dugc hoan thién, gilp cai thién kha ndng trién khai va md réng hoat dong
san xuat.

Ngoai ra, dong vén mdi dang cé xu hudng tap trung nhiéu hon vao cac linh vuc
c6 gid tri gia tdng cao nhu dién td, ban dan va san xuat céng nghé cao. Ching t6i
ky vong su md réng clia cac cum san xuat nay sé tao hiéu Ung lan téa sang hoat
dong dau tu nha may, khu cdng nghiép, logistics va phat trién d6 thi tai cac khu
vuc vé tinh. FDI khéng chi dong gdp truc tiép vao nang luc san xuat ma con tiép
tuc la mot trong nhitng déng luc ho trg tang trudng dau tu va xay dung tai mién

Bac.
Biéu d6 5. FDI dang ky theo mién Bi€u d6 6. San lugng tiéu thu cua NTP
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Kénh du an dudc ky vong déng gép
dang ké vao doanh thu giai doan
2026-2028

Pa dang héa nguén nhip khau gidp
han ché rui ro gian doan nguyén liéu

Kénh dy an sé& [a dong luc thic ddy san lugng clia NTP trong giai doan 2026~
2028 nhd (1) gia tri cac du an da dugc cap nhat va du kién trién khai trong ndam
2026 dat gan 1.750 ty déng, tudng dudng khoang 24% ké hoach doanh thu, déng
gbp dang ké vao tang trudng doanh thu; (2) NTP dang tdng cudng ngudn luc cho
cac Ban Phat trién thi trudng va duy tri chinh sdch gid canh tranh nham nang ty
[é ti€p can, tring dy an va md rong quy mo don hang.

Ching t6i du bao san lugng tiéu thu ctia NTP trong 2026/2027 [an lugt dat
150/153 nghin tan, tuong (Ing tang 12%/2% svck, v3i ty |& st dung cong suat cao
nhat cé thé dat khoang 72%. V8i quan diém tich cuc vé sy hudng Igi cia doanh
nghiép nhd thic day ha tang, tang ty & d6 thi hda va phat trién tai mién Bac va
hgp tac v8i cac du an xay dung sé gilip NTP dat dugc muc san lugng tiéu thu &
nén mdi so vdi giai doan trudc.

2. Bién Ilgi nhudn gdp c6 thé chiu ap luc trong nifa cudi 2026 nhung
khong lam thay déi trién vong dai han.

Nhua Tién Phong thudng tang cudng nhap nguyén liéu khi gia dau vao & muc
thap, d€ dam bao hoat dong lién tuc va duy tri sé ngay tén kho binh quén
khoang 96 ngay, chi€m 31% COGS, nhg vay NTP ludn ¢ dd tré so vdi bién dong
gia thi trudng va chi phi thuc té ghi nhan vao gia vén. Tuy nhién, ap luc chi phi cé
thé phan anh trong cac quy sau néu gia nguyén liéu duy tri 8 mic cao trong thdi
gian dai.
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Biéu d6 7. S& ngay tén kho ctia NTP so véi cac doanh nghiép

Biéu d6 8. Méi tuong quan giifa bién Igi nhudn gdp va gia hat
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Tang gia chdm han thi trudng dé gia
tang thi phan

Trong 2Q2026, gid hat nhya PVC van tiép dién da ting tif Q1/2026, khoang 6,5%
svck (tUr 646 1én 688 USD/tan), trong khi NTP gill nguyén muic tang gid ban ké tu
d&u nam, thap han muc diéu chinh cla cac d6i thd trong nganh.

Vé mat chién ludc, KBSV cho rang dy la su danh d6i Igi ich ngan han dé gia tang
thi phan. Viéc duy tri mdc gia canh tranh gip NTP han ché ap luc [én hé thdng
phan phoi, gili chan khach hang va cliing 6 thi phan trong giai doan chi phi
nguyén liéu tang cao. NhG d6, san lugng tiéu thu 2Q2026 udc tinh tang 17% svck.
Chung t6i ky vong bién Igi nhuan sé tao day tai Q3/2026 nha (1) gid ban niém yét
duy tri & nén cao (2) gia hat nhya ha nhiét.

Bang 1. Du phéng LNST theo tang trudng doanh thu va dién bién gia PVC resin dau vao trong 2026 clia NTP

Gia dinh gia PVC resin trung binh so véi 2025
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Ngudn: NTP, KBSV

3. Catalyst thoai von ky vong tai dinh gia doanh nghiép

SCIC dy kién thodi toan bd 37,1% c6 phan tai NTP, sau nhiéu ndm c6 tén trong
danh sach cac doanh nghiép dy kién giam ty l€ s& hiiu nha nudc. KBSV ky vong
mUc dinh gid s& ndm & mUc cao do (1) doanh nghiép dan dau thi trudng éng
nhua mién B3c; (2) kha ndng cdng hudng dang ké vé nguyén liéu, cdng nghé va
hé thdng phan phoi déi vGi nha dau tu chién ludc; (3) tai chinh lanh manh vdi
muic c6 tdc tién mat hap dan. Viéc thoai vén cé thé [a chat xlc tac trong ngan
han cho da ting clia gia cd phiéu.

*o KBSA



KBSV

RESEARCH

Bi€u d6 9. ROE, ROA va ROIC ciia NTP

Bi€u d6 10. Kha nang chi tra i vay va don by tai chinh
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Ngudn: NTP, KBSV

Gia nguyén vt liéu tang cao trong
trung han gay ap luc tdi bién Igi
nhuan

Nhu cau tiéu thu chdm hdn du kién

Ngudn: NTP, KBSV

Rui ro

V@i chinh sach duy tri tdn kho nguyén liéu & mc cao, tudng dudng khoang 3-9
thang nhap khiu, NTP c6 d6 tré nhat dinh trong viéc phan anh bién dong gia
hat nhua vao gia von. Trong trudng hop gia nguyén liéu tang, lugng tén kho gia
thap cé thé gilp duy tri bién Igi nhuén trong ngdn han; tuy nhién, néu mat
bang gia cao kéo dai vugdt qua chu ky tén kho, ap luc [én bién Igi nhudn s& phu
thudc dang ké vao kha ndng diéu chinh gid ban cGia NTP. Viéc tdng gia ban c6
thé gitip bl d3p mét phan chi phi dau vao, nhung mic dé va thdi diém diéu
chinh con phu thudc vao dién bién canh tranh va chinh sach chiét khau trén thi
trusng.

Tang trudng san lugng du bao ctia NTP phu thudc nhiéu vao tién do giai ngan
dau tu cong, dong von FDI, xay dung dan dung va kénh dy an. Rui ro dén tuf viéc
cham giai ngan va béi canh vi moé khong thudn Igi la hai yéu t6 trong yéu tac
dong tiéu cyc tdi nhu cau tiéu thu.
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Khuyén nghi Mua véi gia muc tiéu

73.200 VND/c6 phiéu

KBSV

RESEARCH

Pinh gia

Nhitng chuyén bién tich cuc vé nhu cdu thi trudng va chién ludc kinh doanh
trong 6M2026 la nhitng tin hiéu cho giai doan tang trudng mdi cua NTP, ching
t6i ky vong doanh nghiép s& dugc dinh gia & mdc cao han vdi cac yéu t6 thuén
Igi cho doanh nghiép trong chu ky tang trudng. KBSV cho rang NTP la mot ¢
phiéu tang trudng phu hgp dé giai ngan. Két hgp 2 phudng phép dinh gia FCFF
va P/E, chiing t6i dua ra muc gia muc tiéu cho NTP la 73.200 dong, upside
40,0% so v3i gia dong clia cGia ngay 15/09/2026.

Biéu d6 11. Téng hgp FCFF

Bi€u d6 12. P/E lich sif clia NTP

(Ty VND) 2025 2026 2027 2028 P/E P/E trungvi
FCF 728 1.130 1623 972 20
Téc d6 tang trudng dai han 1% 18 4+
Gid tri dai han 13.491 16 T
Gié tri hién tai cla FCF 770 1103 1464 11238 1‘2‘ T fb\ M 108
GE;'\ trI‘doanh nghiép A 14.615 10 JArAU'VA!YU VW v‘w ke m
Tién va tudng dudng tién 2.725 g
Ng vay -2.052 6+ »
Gia tri VCSH 15.287 T
sLcp 205 Z i ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Giatrihgp ly 74.400 1/2/2020  1/2/2021  1/2/2022  1/2/2023  1/2/2024  1/2/2025  1/2/2026
- Ngudn: NTP, KBSV
Nguon: NTP, KBSV
Ngudn: Bao cao cdng ty, KBSV
Bang 2. Tong hgp dinh gia NTP
Phudng phap Hésd Pinh gid Ty trong P
FCFF 74.400 50% 37.200
P/E 72.100 50% 36.050
Gia muc tiéu 73.200
Ngudn: KBSV
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RESEARCH
CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)
Tru sé chinh:
Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s6 29 Liéu Giai, Phudng Ngoc Ha, TP Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928
Chi nhanh Ha Néi:
Dia chi: Tang 1&2, Toa nha Van phong, s6 5 Dién Bién Phu, Phudng Ba Dinh, TP Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131
Chi nhanh Hb Chi Minh:
Dia chi: Tang 21, Toa nha Vietinbank, s& 93 - 95 Ham Nghi, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:
Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, s6 37 Ton Dic Thang, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611
LIEN HE
Hotline: 1900 1711
Email: info@kbsec.com.vn
Website: www.kbsec.com.vn
Hé théng khuyén nghi
Hé théng khuyén nghj déu tu c6 phiéu Y kién trong bao céo nay phan dnh danh gi4 chuyén mén cla (cac) chuyén vién
(Dua trén ky vong tang gia trong 6 thang tdi) phan tich ké tit ngay phat hanh va dya trén théng tin, dif liéu thu dudc tif cac
Mua: Trung lp: Bén: ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thdng tin, dit liéu la
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon chinh xédc hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay cé thé

dudc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén ddc lap can nhic hoan

canh, muc tiéu cu thé cta riéng minh va ty chju trach nhiém vé cac quyét dinh dau

Hé thong khuyén nghi dau tu nganh tu ctia minh. Chiing t6i s& khéng ¢6 trach nhiém dai véi cac khoan dau tu hodic két
(Dya trén dénh gia trién vong trong 6 thang ti) qua clia chiing. Nhitng tai liéu nay la ban quyén clia KBSV va khdng dudc sao chép,
Tich cyc: Trung lap: Tiéu cyc: phan phéi lai ho3c stfa di ma khdng cé sy dong y trudc béng vén ban clia KBSV.
Vugt trdi hon thi trudng Phl hdp thi trudng Kém hohn thi trudng Nhan xét va quan diém trong bdo cao nay c6 tinh chat chung, chi nhdm muc dich

tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khéc.
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