SSI

CTCP Nhua Thiéu Nién Tién Phong (NTP: HNX)

Gia muc tiéu: 61.600 Déng Khuyén nghi: TRUNG LAP Tang gia: 2,5%

Doanh thu khéi sdc nhung 4p Iuc gid dau vao van hién hiu

Chung toi duy tri khuyén nghi TRUNG LAP, tuy nhién véi gida muc tiéu thap hon 1a 61.600
déng/cé phiéu, dua trén phuong phap dinh gia két hgp P/E va P/B trung binh nganh 5 nam lan
luct 1a 13,1x va 1,9x, phan anh du bao Igi nhuan trudc thué ndm 2026 thap hon do gia hat nhua
tdng dot bién. Chang téi cho rang NTP |a mét Iua chon ¢é phiéu phong thd nhd nén tang co
ban tét va déng luc tang trudng cua nganh xay dung.

Luan diém dau tu

o Patang trudng cua nganh xay dung 6n dinh va lugng hdp déng chua thuc hién (backlog)
I&n tiép tuc hd trg ting trudng doanh thu. Chung t6i ky vong doanh thu hgp nhat ca nam
tdng 12,5% svck, dat khoang 7,8 nghin ty déng, nh& gid ban binh quan tang va lugng
backlog chuyén tiép. Téng san lugng tiéu thu 6ng nhua du kién dat gan 148 nghin tan, ting
10% svck.

e Kha nang ting gia ban binh quan theo da phuc héi cla gia hat nhya. Diéu nay gidp duy tri
tdng trudng doanh thu va giam thiéu rdi ro chi phi dau vao bat dinh, vén anh hudng dén
bién Igi nhuan rong do cdng ty phu thudc 100% vao ngudn nguyén liéu nhap khau.

o CO cAu tai san lanh manh gidp giam thiéu rudi ro 13i suat. Viéc duy tri lugng I6n tién mat va
dau tu ngén han gitp cong ty it chiu &p luc vay ng lai suat cao, déng th&i dugc hudng Igi
tl m&t bang lai suat tién gui hién tai, mang lai thu nhap tai chinh thuan qua do hé trg Igi
nhuan trudc thué (LNTT). Chung téi udc tinh muc 1ai suat huy déng tdng 100 diém ca ban
sé& mang lai thém khoang 27 ty déng thu nhap tai chinh cho céng ty (khoang 3% LNTT
nam 2026).

Piém nhan KQKD

KQKD Q1/2026 ghi nhan muc tang trudng kha quan tU muic nén cao trong Q1/2025. Doanh
thu dat hon 1,5 nghin ty dong (+17,3% svck), nhd san ludng tiéu thu 6ng nhua dat hon 30,3
nghin tan (+16,8% svck). Bién Igi nhuan gdp tang 1,1 diém % svck, do NTP van st dung nguén
nguyén liéu dau vao gia thap dudc tich trif tif Q4/2025, qua dé giup LNTT dat khoang 303 ty
déng (+19,4% svck), di cung véi da tdng trudng doanh thu.

V& KQKD c& nam 2026, ching ti du bao NTP sé hoan thanh ké hoach kinh doanh véi doanh
thu dat 7,8 nghin ty dong va LNTT dat 1.074 ty dong.

Rui ro: Gian doan san xuat do thiéu hut ngudn nhap khau hat nhua.

Ty déng 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 5.176 5.657 6.751 7.818 8.528
Tang trudng DTT -9,0% 9,3% 19,3% 15,8% 9,1%
Bién Igi nhuan gop 30,1% 31,3% 31,0% 28,1% 28.1%
NPATMI 559 736 993 891 929
EPS (VND) 3.891 4.662 5.220 4.689 4.887
T&ng trudng EPS 16,2% 19,8% 12,0% -10,7% 4,2%
NG/VCSH (x) 0,55 0,4 0,28 0,31 0,31
Ty suét ¢ tic (%) 5,1% 3,9% 3,8% 4,9% 3,2%
ROE 0,19 0,22 0,25 0,2 0,19
P/E (x) 10,15 13,73 12,62 13,16 12,63
P/B (x) 1,64 2,49 2,66 2,33 2,1
EV/EBITDA 5,93 6,95 6,53 6,38 6,09

Ngudn: NTP, S5/ Research
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Gia CP - VND (20/05/26) 60.100
Vén héa (USDmn): 403
SLCP luu hanh (triéu cp): 171
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 0,2
Gia cao/thap 52T (k VND):  73,9/54,5
GTGD TB 3 thang (USDmn): 0,5
Ty 18 SHNN (%): 15,9
GTNN con dugc mua

(USDmn): U249
Ty 1& s6 hitu nha nudc (%): 371

Bién dong gié cd phidu

Nguén: SSI Research

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

Pugc thanh 1ap tif ndm 1960, NTP Ia
don vi san xuat éng nhua hang dau tai
Viét Nam, hoat déng chu yéu tai khu
vuc mién Bic véi 57% thi phan, va
25% thi phan trén toan quéc. NTP
chuyén cung cap céc san pham nhua
xay dung, bao gém danh muc da dang
céc loai 6ng va phu kién PVC, PPR va
HDPE.
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Céap nhat KQKD Q1/2026
e %hoan thanh ké hoach Bién Igi nhuan

Ty dong 126 1Q25 YoY 4Q25 QoQ ham 126 | 1Q25 | 4Q25 | 2025
Doanh thu thuan 1.478 1.269 16,5% 1.881 -21,4% 20%

Lgi nhuan gop 442 358 234% 597 -26,0% 29,9% 282% 318% 31,0%
Lgi nhuan hoat dong 277 234 18,1% 234  18,4% 20,4% 19,9% 13,6% 17,8%
EBIT 321 271 18,4% 267 20,3% 21,7% 21,4% 14,2% 18,9%
EBITDA 172 271 -36,7% 416 -58,8% 1,6% 21,4% 221% 211%
Lgi nhuan trudc thué 303 254 19,4% 247  22,5% 34% 20,5% 20,0% 131% 17,7%
Lgi nhuén rong . 254 212 20,0% 203  254% 17.2% 16,7% 10,8% 14,7%
Lginhuanrongcodong o5, o1 200% 203 25,4% 17,2% 16,7% 10,8% 14,7%
cong ty me

Nguén: NTP, SS/ Research

Q1/2026 ghi nhan da tang trudng dn dinh ti mdc nén cao trong Q1/2025. Doanh thu cua céng ty dat hon 1,5 nghin ty déng
(+17,3% svck), nhd téng san lugng tiéu thu 6ng nhua dat trén 30,3 nghin tan (+16,8% svck). Két qua tang trudng an tugng
nay chl yéu dudc hd trg bdi su gia tdng tiéu thu ti kénh ban 1& nhdm tan dung mat bang gia ban binh quan thap, trudc khi
cdng ty phai diéu chinh tdng gia ban vao cudi thang 3/2026 do gia hat nhua tang doét bién. B&n canh dé, da tang trudng con
dudc thic day bai lugng backlog tich cuc tif ca nhém du &n céng va tu nhan trong bdi canh giai ngan dau tu céng tdng manh.
Tinh dén cudi Q1/2026, gia hat nhua PVC d4 tang 85,5% tU muc day, trong khi gia ban binh quén van di ngang trong quy
nhd lugng tdn kho gia thap. Bién Igi nhuan gdp cai thién 1,1 diém % svck, do NTP van st dung ngudn nguyén liéu dau vao
gia thap tich trif ti Q4/2025, gitip LNTT dat khoang 303 ty déng (+19,4% svck), phu hdp véi da tdng trudng doanh thu.

Biéu dé 1: Doanh thu thuén (ty déng), LNTT (ty déng) va Biéu dé 2: Bién déng gia hat nhua PVC svck va bién Igi
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Nguén: BBG, SSI Research téng hop

Cap nhat DHCD 2026

Ké hoach kinh doanh nam 2026: Doanh thu va san lugng tiéu thu duy kién ting trudng tich cuc, trong khi LNTT khé than
trong nhung thuc t&. NTP dat ké hoach doanh thu ndm 2026 dat 7.330 ty déng (+10% svck) va san ludng tiéu thu dat
148.000 tan (+10,6% svck), dua trén tang trudng chung clia nganh nhua xay dung. Tuy nhién, LNTT chi 8 mic 900 ty
déng (-21% svck), thap hon nam 2025 do gia hat nhua PVC phuc héi manh, tdng 85,5% tinh dén cuéi Q1/2026 va 48%
tinh tU ddu ndm, xuat phat ti tinh hinh bat én chinh tri khién gia dau va chi phi logistics tang, cung véi gian doan nguén
cung.

Ké hoach dau tu mé& réng cdng suat: Trong nadm 2025, cong ty da giai ngan 200,7 ty déng trén téng ngan sach 364,4 ty
déng cho may maéc thiét bi. Sang ndm 2026, NTP du kién dau tu 468 ty déng vao xay dung, may moéc va cac khoan du
phong nham nang cao céng suat, dam bao dap (ng nhu cau clia nganh xay dung.

Chinh sach c¢é tiic én dinh: Nam 2025, c6 tiic gém 30% tién mat va 20% cb phiéu, trong do6 15% tién mat da dudc chi tra
vao thang 1/2026, tuong dudng ty suat co tic khoang 5%. Céng ty du kién phat hanh 34 triéu ¢ phiéu (ty & 10:2) dé tra
c6 tuc bang cb phiéu. Dong thdi, ké hoach cb tléic ndm 2026 du kién & muc 20%.

Trang 2



SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Trién vong ndm 2026

D3 tang trudng cla nganh xay dung én dinh va lugng backlog 18n tiép tuc hé trg ting trudng doanh thu. Chung t6i ky vong
doanh thu hgp nhat tang 12,5% svck I&n khoang 7,8 nghin ty déng, nhd gia ban binh quan tang va lugng backlog chuyén tiép,
bao gébm cac du &n dau tu cong va tu nhan, cling nhu du an md& réng tif cac chi dau tu 16n nhu Vinhomes, Masterise va
Hoang Huy. Theo d6, téng san lugng tiéu thu 6ng nhua du kién dat gan 148 nghin tan (+10% svck). Trong Q1/2026, NTP duy
tri gia ban nha tén kho PVC gia thap; tuy nhién tir Q2/2026, céng ty sé tang gia ban 25% déi véi éng PVC va 50% dbi véi éng
PR va PE, do dién bién chi phi dau vao tdng cao, ddng thsi diéu chinh gia theo bién déng chi phi trong ndm. Du vay, céng ty
kho cé thé tiép tuc tdng gia sau 1an diéu chinh vao thang 3, do c6 thé gay anh hudng kém tich cuc dén nganh xay dung; do
do viéc tdng gia chu yéu hé trg doanh thu han la duy tri bién Igi nhuan. Theo dé, LNTT hop nhat ndm 2026 du bao dat 1.074
ty déng (-10% svck), nhung van cao hon 21% so v8i nam 2024 (giai doan gia PVC thap hon hién nay). Vi vay, chung téi cho
rang k& hoach kinh doanh ndm 2026 cua NTP |a hoan toan kha thi.

Gia hat nhya bién déng khé Iudng do thi€éu hut nguén cung va chi phi van chuyén cao. Gia hat nhua da giam manh ti nia
cudi ndm 2022 do tinh trang du cung va gia dau giam, khién nhiéu nha may thua 16 va giam san xuét, tao ra chu ky tang gia
mdi do thiéu cung. Ngoai ra, tinh hinh san xuat va van chuyén ciing bi gian doan sau khi eo bién Hormuz déng clta. NTP
thudng nhap khau ti Trung Bong va Han Quéc, tuy nhién do nha may tai khu vuc Trung Péng déng clia, con Han Quéc han
ché xuat khdu nguyén vat liéu xay dung dé phuc vu nhu cau ndi dia, céng ty da phai tim ngudn thay thé véi gia cao hon va
nhap khdu cdm chiing dé duy tri san xuat. Tuy vay, lugng tén kho trudc dé giup coéng ty duy tri hoat ddng va phan nao giam
ap luc chi phi dau vao.

Cd cau tai san lanh manh gitp giam thiéu rdi ro i suat. Cong ty duy tri lugng I8n tién mat va dau tu ngén han, véi ty 1é tién
mat rong/téng tai san dat 22% tinh dén Q1/2026. Nhd dd, cong ty it phu thudc vao vay ng lai suat cao, dong thai hudng Igi
tU 1ai suat tién gui giup mang lai thu nhap tai chinh hé trg cho LNTT. Chung t6i udc tinh muc tang lai suat 100 diém cd ban
c6 thé mang lai thém khoang 27 ty déng thu nhap tai chinh cho céng ty (khoang 3% LNTT ndm 2026). Ngoai ra, ngudn vén
dbi dao ciing gitp NTP duy tri cé tic tién mat 6n dinh qua cac nam.

Pinh gia

Chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP véi gia muc tiéu 1 n&dm 13 61.600 ddng/cd phiéu, dua trén phuong phép dinh gia
két hop P/E va P/B trung binh nganh 5 n&dm lan lugt la 13,1x va 1,9x. Muc gid muc tiéu méi thap han so véi bao céo trude do
chung t6i gidm du bao LNTT nam 2026 sau khi gia hat nhua bat ngd ting manh. Chung téi cho réng NTP 13 mét c6 phiéu
mang tinh phong thi nhd nén tang cd ban vitng chac va déng luc tdng trudng nganh xay dung. Kich ban tich cuc 1a xung dét
gitta My va Iran sém két thuc, giip cdng ty nhap khau du hat nhua, qua dé 6n dinh san xuat va giam bién doéng gia dau vao.
Ngudc lai, céng ty c6 thé diéu chinh gia ban binh quan theo chi phi, nén rui ro chinh van I3 viéc thiéu hut ngudn cung dan
dén gian doan san xuat, anh hudng dén kha nang dap (ing nhu cau thi trudng.

Lich st khuyén nghi
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—— NTP Closed Price

Target Price

Nguén: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can ddi ké toan

+ Tién va cac khoan tudng duong
tién

+ DAu tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngén han

+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6én gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén chi sd hitu

Téng ng phai tra va vén chi sé hitu

Luu chuyén tién té

Déng tién tir hoat déng kinh doanh
Déng tién tir hoat déng dau tu
Déng tién tir hoat ddng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sb kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Co céu vén

Vén chii s& hiiu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

Ng phai tra/Vén chl sé hiiu
Ng/Vén chti s& hitu

NG ngan han/Vén chl s& hitu

Nguén: NTP, $S/ Research

2024

533

2.492
428
1.005
15
4.473

0
1.265
0

n
520
145
1.942
6.415
2.748
1.482

2.748
1.425

1.023

1.218
3.666
6.415

1.984
-1.586
-351
48
485
533

1,63
1,26
0,68
0,99
19,15
40,6
29,4
101,6

0,57
0,43
0,75
0,40
0,40

2025

446

2.679
525
1.441
51
5.143

8
1.237
0

Y
514
105

1.905
7.048
2.816

1.165

2.816
1.710

1.304

1.218
4.232
7.048

914
-327
-673

533
446

1,83
1,30
0,61
0,58
15,89
20,6
231
95,8

0,60
0,40
0,67
0,28
0,28

2026F

838

241
821
1.406
31
5.507

0
1.260

Y
564
175
2.039
7.546
3.026
1.406

3.026
1.710

1.593

1.218
4.521
7.546

914
-250
-1.055
392
446
838

1,82
1,35
0,59
0,48
12,07
27,0
19,9
92,4

0,60
0,40
0,67
0,31
0,31

2027F

1.605

1.929
981
1.594
34
6.142

1.272

Y
514
191
2.018
8.160
3.146
1.533

3.146
1.710

2.086

1.218
5.014
8.160

1132
-150
-1.748
767
838
1.605

1,95
1,44
0,58
0,18

11,59
36,8
21,9
89,3

0,61
0,39
0,63
0,31
0,31
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Ty déng

Bao cdao két qua kinh doanh
Doanh thu thuén

Gia von hang ban

Lgi nhuan gop

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhép tU cac cong ty lién
két

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan tU hoat déng kinh
doanh

Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢6 déng
Lgi ich clia c6 déng thiéu s6

EPS cd ban (VND)
Gia tri s6 sach (VND)
C4 tuc (VND/cb phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chli s& hiiu
Vén diéu lé
Téng tai san

binh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat cé tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sb kha néng sinh 16i
Ty suat Igi nhuan gdp

Ty suat Igi nhuan hoat déng
Ty suat Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu
thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu
thuan

ROE

ROA

ROIC

2024

5.657

-3.887
1770
92
-139

-633
-227
885

888
736
736

4.239
25.723
2.500
937
1.090

9,3%
20,0%
251%
31,5%
17,7%
10,0%
17,6%

13,7
2,5
1,6

3,9%
7,0
1,3

31,3%
15,0%
13,0%
1.2%

4,0%

21,7%
12,4%
15,6%

2025

6.751

-4.658
2.093
168
-168

-640
-295
1.201

1.196
993
993

4.377
24.742
2.500
1.276
1.426

19,3%
30,8%
36,2%
35,0%
15,4%
20,0%

9,9%

12,5
2,7
17

3,8%
6,5
14

31,0%
16,6%
14,7%

9,5%

4,4%

251%
14,8%
20,1%

2026F

7.818

-5.624
2194
158
-192

-766
-336
1.087

-13
1.074
891
891

4.689
26.431
3.000
171
1.348

15,8%
-55%
-8,3%

-10,2%

6,8%
0,0%
71%

13,2
2,3
13

4,9%
6,4

11

281%
13,1%
1,4%
9,8%

4,3%

20,4%
12,2%
17,2%

2027F

5.657

-3.887
1770
92
-139

-633
-227
885

888
736
736

4.239
25.723
2.500
937
1.090

9,3%
20,0%
251%
315%
17,7%
10,0%
17,6%

13,7
2,5
1,6

3,9%
7,0
1,3

31,3%
15,0%
13,0%
1.2%

4,0%

21,7%
12,4%
15,6%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clt chiing khoén nao. SSI va cac coéng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo c4o nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng Phan tich Nganh Nhua D{ lidgu

Pao Minh Chau Nguyé&n BUi Minh Chau Nguyén Thj Anh Thu

Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién phan tich Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn Chaunbmi@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SPT: (+84 - 28) 3636 3688 SPT: (+84 - 24) 3936 6321 SPT: (+84 - 24) 3936 6321
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