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Khuyén nghi: TANG TY TRONG

Gid hién tai (26/05/2026): 139.900 VND
Gia muc tiéu: 175.000 VND
% tang/giam gia: 25,1%

Thong s6 co ban:

Gia 52T cao/thap (VND) 114.600-178.500
KLGD binh quan 52 tuan (CP) 171.060
Vén hoa (Ty.d) 11.452
SLCPLH (Tr.cp) 81,86
Ty 1& s6 hitu NN 85,20%
Beta 0,82
R/E 9,3
P/B 3,9
Cd déng 16n Nawaplastic (54,99%)

Dién bién gia co phiéu
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Doanh thu thuan 4.616) 5.510 6.182
Loi nhuan gop 1.989 2.540 2.499
Lgi nhudn sau thué| 991 1.229 1.200
Bién Igi nhuan gop 431%| 46,1% 40,4%
EPS (d6ng) 12.103| 15.010 14.661
BVPS (d6ng) 33.004| 35.151 37.358
ROE 36,7% 42,7% 39,4%
DPS (ddng) 11.840| 12.750 12.461

DANDAU MIEN NAM, BUT PHA TU CHU KY MOI

Cong ty C6 phan Nhua Binh Minh (BMP) Ia doanh nghiép dan dau thi trudng 6ng nhua xay dung khu vuc mién Nam, vdi thuong hiéu gan 50
nam, mang ludi hon 2.300 nha phan phdi va nang luc san xuat 150.000 tan/ndm. La thanh vién cua tadp doan SCG (Thai Lan), BMP ndi bat vdi
kha ndng sinh 10i cao, co cau tai chinh gan nhu khong ng vay va chinh sach coé tic tién mat hap dan.

Luan diém dau tu:

e BMP khép lai ndm 2025 véi két qua kinh doanh ky luc: doanh thu thuan dat 5.510 ty dong (+19,4% YoY) va lgi nhuan sau thué 1.229 ty dong
(+24% YoY). Bién Igi nhuan gop dat mirc cao ky luc 46,1% nho gid hat nhua PVC duy tri & vung day 10 ndm, dua ROE Ién 42,7%, cao gan gap
doi doi thu truc ti€p Nhua Tién Phong.

e Nam 2026 1a ndm chuyén ti€p vé bién Igi nhuan. Chung t6i du phdng lgi nhudn sau thué dat 1.200 ty déng (-2,3% YoY): doanh thu tiép tuc
tdng +12,2% nhd chu ky phuc héi xay dung va viéc BMP chu déng diéu chinh gid ban, song bién Igi nhuan gdp diéu chinh tl&r ving dinh
46,1% vé 40,4% khi gid PVC dau vao tang ~18% sau cu séc¢c dau Trung Déng. T ndm 2027 trd di, lgi nhudn sau thué phuc héi manh va tang
trudng binh quan khoang 13%/nam.

e Hudng lgi truc ti€ép tir chu ky phuc ho6i xay dung va dau tu cong: véi khoang 90% doanh thu dén tir xay dung dan dung, BMP 1a doanh
nghiép hudng lgi sém nhat tir chu ky phuc héi bat déng san nha &. San lugng 6ng nhua toan nganh tadng khoang 24% trong 9 thang dau nam
2025, trong khi k& hoach dau tu céng 320 ty USD giai doan 2026-2030 mé thém du dia cau cho phan khidc 6ng HDPE ha tang.

e Lgithé cung ing nguyén liéu va co cau tai chinh phong thud: BMP cé kénh cung irng hat PVC ndi bo tir TPC Vina clng tap doan SCG, la I16p
dém quan trong trong boi canh nganh phu thuéc khoang 70% nguyén liéu nhap khau. Cong ty gan nhu khéng vay ng, von chu s& hiru chiém
85% tong tai san, cung du dia cong sudt 25-30% chua khai thac, ho tro dong tién ty do d6i dao va c¢d tuc tién mat bén ving.

Dinh gia va khuyén nghi:

e Chung tbi str dung két hop phuong phap chiét khau dong tién doanh nghiép (FCFF) va so sanh hé so P/E d& xac dinh gia tri hop ly cuia co
phleu BMP la 175.000 déng/co phleu tuong irng upside +25,1% so vdi gia hién tai, két hop Igi suat co tirc ky vong khoang 8,9%. Trén co so
muc sinh 10i ky vong hap dan nay (tdbng muc sinh 16i ~35,8% trong 12 thang tai), Chung t6i dua ra khuy&n nghj TANG TY TRONG ddi vai co

phi€éu BMP. Nha dau tu can ti€p tuc theo dbi cac yéu to rui ro ngoai sinh co6 thé tao ap luc Ién bién lgi nhuan: cu sé¢c dau Trung Dong va bién
dong gia hat nhua PVC, ap luc ty gia VND/USD, cung téc dd phuc hoi thuc té cla thi trudng bat ddng san nha 6.

Rui ro:

e RUi ro chi phi dau vao: Hat nhua PVC chiém 65-70% chi phi san xuat. Cu s6c¢c dau Trung Dong tlr thdng 3/2026 dang day gia PVC va ty gia
VND/USD tang, gay ap luc I1én bién lgi nhuan gdp; rui ro sé gia tdng néu gid nguyén liéu tiép tuc leo thang vuot mic du phong co sd. Moi 1
diém phan trdm bién dong bién lgi nhuan gdp tuong trng khoang 49 ty déng lgi nhuan sau thué.

e RUiro chu ky bat déng san: Khoéng 90% doanh thu gan vdéi xay dung dan dung, nén thi trudng nha & phuc héi chadm hon ky vong sé anh
hudng truc tiép dén san lrgng va Igi nhuan.

e RUiro canh tranh va phap ly: Ap luc tr Nhua Tién Phong va 6ng nhua Trung Qudc nhap khau gid ré cé thé budéc BMP tang chiét khau; chi
phi tuan thu quy dinh maoi truong (EPR) gia tang co thé truyén vao gia dau vao.



Bao cao phan tich doanh nghiép

l. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
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Lich str hinh thanh va phat trién

Dugc thanh 1ap tr ndm 1977, BMP la mot trong nhirng doanh nghiép tién phong ctia nganh 6ng nhua Viét Nam, phat trién tr m6t nha san xuat nhua tai TP.HCM
thanh thuong hiéu dan dau tai khu vuc mién Nam. Diém dang chu y trong lich s BMP khéng chi l1a qua trinh mé rong quy md, ma la kha ndng duy tri uy tin thuong

hiéu va niém tin thi truvong trong mdt nganh cé canh tranh cao, san pham dé bi xem Ia hang hda co ban.

Cac cOt méc nhu mé réng nha may, co6 phan hda va niém yét trén HOSE cho thdy BMP tirng budc chuyén t&r mo hinh san xuat truyén thong sang doanh nghiép dai
chuiing c6 quan tri minh bach hon va ky luat von roé rang hon. Sau khi Nawaplastic/SCG tr& thanh c6 déng kiém soat, BMP budc vao giai doan mdi vdi trong tam 13
hiéu qua van hanh, chuan héa quan tri va toéi wu dong tién, thay vi chi theo dudi tdng trudng bang cong suat.

Nhin lai lich s phat trién, lgi thé cua BMP dugc tich Ity qua ba Idp chinh: chat lwong san pham, do phu thi trueong va ky luat tai chinh. Day 1a nén tang giup cong ty
duy tri vi thé dau nganh, kha ndng sinh 16i tvong ddi bén virng va chinh sach cé tic hdp dan ngay ca khi nganh xay dung va gia nguyén liéu bién dong.

4 giai doan phat trién ﬂ

1977-1986: Hinh thanh nén tadng san xuat.

P
i

qi 1987-1998: Md rong ndng luc va xay dung thuong hiéu.

1999-2006: bau tu quy md Ién va tham gia thi trudng van.

2007-nay: Md rong hé théng, nang cap quan tri
va phat trién bén vimng.

Nguén: BCTN BMP, SHS Research
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Bao cao phan tich doanh nghiép

l. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Co dong / Nhéom co
dong

Quobc gia / Nhom

14,80%

. Nawaplastic Industries Co., Ltd.
Nawaplastic Industries

- 0
Co., Ltd. Thai Lan 45.015.911 54,99%
. KWE Beteiligungen AG
KWE Beteiligungen AG Thuy ST 9.305.008 11,37%
18,84%
0 2 ; _—— 8 de 4 X

54,994 Co dong nudc ngoai khac (k:r?éiong nucc ngoal NUGC ngoai 15.425.214 18.84%

Cé dong trong nudc C6 dbng trong nudc Viét Nam 12.114.805 14,80%

TONG SO HO'UNUGC .

NGOAI 69.746.133 85,20%
TONG SO CO PHAN 81.860.938 100,00%

Nguén: BCTN BMP, SHS Research

Tinh dén cudi nam 2025, co cau cé dong cua BMP cé muirc do tap trung cao, véi Nawaplastic Industries Co., Ltd. — thanh vién thuéc hé sinh thai SCG
Thai Lan — ndm 54,99% von diéu 1é va gilr vai tro cd dong chi phdi. Bén canh dé, KWE Beteiligungen AG nam 11,37%, trong khi tong s& hiru nudc ngoai tai
BMP dat 85,2%, cho thay c6 phiéu BMP van cé murc do hién dién rat Idn cia nhom nha dau tu ngoai.

Diém dang chu y la BMP da chuyén tir mo hinh cé yéu tdé Nha nudc sang mé hinh dugc kiém soat bdi cd ddng chién luge nudc ngoai sau giai doan SCIC
thodi von. V&i phan Idn cd phan nam trong tay Nawaplastic/SCG va cac c6 dong t6 churc, co cau sd hitu cia BMP kha “c6 dac”: quyén kiém soat tap trung
ré rang, trong khi lugng c6 phiéu thuc su tu do giao dich trén thj truong khéng qua 1én. Diéu nay cung c6 cau chuyén dau tu cia BMP theo hudng quan tri
chat ché, ky luat von cao va uu tién dong tién/co tirc tién mat cho c6 dong.

www.shs.com.vn Trang | 3



Kién tao

Bao cao phan tich doanh nghiép S SHS 5 v uens

l. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Co cau to chirc va cac don vi thanh vién

Co cau td chirc cua BMP tuong doi don gian so vdi cac tap doan da nganh,
véi trong tdm van nam & san xuat va phan phoi 6ng nhua. Cac don vi thanh
vién khong tao thanh mang kinh doanh doéc 1ap 16n, ma chd yéu dong vai tro
M& rong nang luc san xuat, ho tro hién dién viing mién va xt ly cac khoan
dau tu ngoai cot I6i. Diéu quan trong do doé khong phai sé lugng céng ty
thanh vién, ma 1a mirc d6 doéng goép cua tirng don vi vao thuong hiéu, mang

PLARCS ludi phan phoi va vi thé canh tranh.
® N A > > A \ oA oA . A > . ’
< O e NBM la nén tang san xuat va hién dien thuong hieu cua BMP tai phia
NHUA BINH MlNH Bac. Nha may Hung Yén giup BMP rat ngan khoang cach dia ly véi thi
| trwdong mién Bac — noi Nhua Tién Phong chiém uu thé — dong thai duy
tri nguyén tac "mot thuong hiéu, mot chat lugng" va giam phu thudc vao
l l cum san xuat phia Nam. Du chua phai khu vuc tao lgi thé Ién nhat, NBM

CONGTY CON

CONG TY LIEN KET van co y nghfa chién lugc va hoat dong 6n dinh trong ndm 2025.

® CTCP Nhya Binh Minh Mién Béc (NBM) - e CTCP Nhya D4 Néng (DPC) — ’ DPC 9“"8 BMP (Ajuy At,r" hié’n diér}, ta.iAmi‘én 'Al'rung - ',I'é.y NgyyAén ”3‘?‘ khong
Tylash i TV le 5o s can tu dau tu hé thoAng san >§uat rieng. C‘orlg ty co lich su lau qO’I trong
' ' : nganh nhua, hoat dong ¢ mang bao bi va 0ng nudc phuc vu cong
e CTCP D4u tu Kinh doanh Bit déng san nghiép, ndng nghiép va xay dung. V&i BMP, vai tro thuc té cia DPC
Binh Minh Viét (BMV) — nghiéng vé ho trg phan phéi va trung chuyén hon la mot déng luc lgi
Ty 1 s& hitu: nhuan déc 1ap.
Ngubn: BCTN BMP, SHS Research e« BMV khac vdi NBM va DPC do khong truc tiép gan véi san xuat ong

nhua. Vai tro ban dau lién quan dén chuyén doéi cdng nang khu dat 240
Hau Giang sau khi BMP di dgi Nha may 1. Theo BCTN 2025, BMV dang
lam thu tuc cham dut hoat dong, nén dugc xem la khoan dau tu khéng
con trong yéu.

www.shs.com.vn Trang | 4q
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Il. NGANH NHU'A VIET NAM
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Tong quan nganh nhua toan cau
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Ngusn: OECD, SHS Research téng hop M Tiéu thu binh quan dau ngudi (2025E) ® CAGR san lugng tiéu thu (2025-2030F)

Nganh nhua da budc vao giai doan truong thanh — tang trudng tiéu thu nhua nguyén
sinh toan cau da cham lai con ~2,9%/nam trong giai doan gan day

CAGR = 15,5%/nsm CAGR = 6,5%/nam CAGR = 2,9%/n&m
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Ngubn: OECD, Plastics Europe, SHS Research udc tinh

M Trung Quéc

2025E

www.shs.com.vn W Chau A (trir Trung QUSC) = Trung Bong & Chau Phi B Chau My Chau Au

Nganh nhua toan cau da budc vao giai doan trudng
thanh: tang trudng tiéu thu nhua nguyén sinh da cham
lai ro rét ké tr nam 2000. Dong luc hién chu yeu dén tlr
Trung Qudc va cac nén kinh té€ chau A méi nai, trong
khi cac thi truong phat trien (NAFTA, EU, Nhat Ban) da
bdo hoa. Theo OECD, tiéu thu nhya nguyén sinh toan
cau chi tdng nhe dén nam 2030, vdi chau A tiép tuc 13
déng luc chinh.

Su phan hoa glua cac khu vuc ngay cang ré nét. Cac thi
truong phat trién nhu My va chau Au cé muc tiéu thu
nhua binh quan dau nguorl cao (tren 110 kg/nguoi/nam)
nhung toc do tang trudng da glam vé 1-2%/nam. Nguoc
lai, chau A (ngoai Trung Quéc) va Trung Dong - chau Phi
cé muc tiéu thu dau ngudi thap hon nhiéu nhung duy tri
toc dd tang truong 4-5%/nam — trd thanh dong luc
chinh cho nhu cau nhua toan cau giai doan tdi.

Blrc tranh nay cho thay du dia tang tru&ng dai han cua
nganh nhua da dich chuyén vé cac nén kinh té dang
phat trién. La mot thi trudng chau A maéi ndi véi mure tiéu
thu dau ngudi con thip, Viét Nam nam trong nhom
huong Igi ro nét nhat tir xu hudng nay.

Trang | 5



Bao cao phan tich doanh nghiép

Il. NGANH NHU'A VIET NAM

SHS %
Tai chinh thinh vugng
S |

Tong quan nganh nhua Viét Nam

Trdi ngugc vdi xu hudng chitng lai cda thi truong thé gidi, nganh nhua
Viét Nam van tang truong nhanh hon dang ké so véi mat bang chung va
vugt toc dé tang GDP danh nghia. Theo Hiép hoi Nhua Viét Nam (VPA),
tong doanh thu nganh dat 31,5 ty USD nam 2024, tuong Ung san luong
11,65 triéu tan. Sau giai doan chiing lai 2020-2023 do COVID-19 va cau
néi dia yéu, san lugng da phuc héi manh trong nam 2024 nhg tiéu thu
noi dia khadi sac va xuat khau tich cuc.

Tiéu thu nhua binh quan dau ngudi cua Viét Nam van thap hon nhiéu so
véi muc trung binh thé gidi va cac nén kinh té phat trién. Khoang cach
nay cho thay du dia tang truong con Ion trong trung — dai han, khi qua
trinh d6 thi hoéa tiép dién va tang I6p trung luru mé rong. Riéng phan khic
nhua xay dung — linh vuc cét 16i cuia BMP — duogc hudng lgi truc tiép
t&r chu ky phuc hoi dau tu ha tang va xay dung dan dung.

San luvong nhua Viét Nam phuc héi manh trong nam 2024 sau giai doan chirng lai 2020-2023
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Il. NGANH NHU'A VIET NAM
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.

Co cau san pham va phan khuc nganh nhua

Nganh nhua Viét Nam duoc phan thanh bén nhdm san pham chinh: (i)
nhua bao bi, chiém khodng 35% san luong toan nganh; (i) nhua xay
dung, chiém 25%; (iii) nhua gia dung; va (iv) nhua k§ thuat. Trong dd, hai
phan khuc bao bi va xay dung chiém ty trong ap dao va tap trung phan
I6n cac doanh nghiép niém yét cua nganh. BMP hoat dong trong phan
khuc nhua xay dung, cu thé [a 6ng nhua va phu kién cho cong trinh xay
dung dan dung.

Nhua bao bi va nhua xay dung chiém ty trong I6n nhat trong
co cau san luvong nganh nhua (2025)

18%

35%
° B Nhua bao bi

B Nhua x3y dung
22% ! Nhua gia dung

Nhua ky thuat

Ngudn: VPA, SHS Research téng hop

25%

www.shs.com.vn

Thi phan 6ng nhua Viét Nam cé mure do tap trung cao
(2025E)

20%
~30%

Nhua Tién Phong (NTP)

Nhua Binh Minh (BMP)

o =
12% Hoa Sen (HSG)

" Tan A Dai Thanh

Khac (DNP, D& Nhat,

) Dekko, hang nhap khau...)
13%

~—25%

Nguén: SHS Research udc tinh

Trong phan khuc nhua xay dung, san pham dugc chia thanh hai nhém: (i)
ong nhua va phu kién, phuc vu chu yéu thi trudng ndi dia do dac thu san
pham cong kénh va chi phi van chuyén cao; (ii) cac vat liéu xay dung
nhua khac nhu san nhua SPC, khung clra, tam lgp, hién 1a nhém xuat
khau chu luc cia nganh nhua Viét Nam. Do han ché& van chuyén, thi
truong 6ng nhua Viét Nam cd tinh dia phwong ro rét va mirc do tap trung
cao. Hai doanh nghiép dan dat la NTP (Nhua Tién Phong) chiém uu thé
tai mién Bac va BMP chiém uu thé tai mién Nam, theo sau la HSG, DNP
va cac doanh nghiép nho hon.
Trang | 7
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Il. NGANH NHU'A VIET NAM
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Dac diém kinh té nganh: Phu thudc hat nhua va bién dong gia dau

Nguyén vat liéu chiém ty trong I6n nhat trong co cau chi phi
hoat dong ciia nganh nhua Viét Nam (2025)

5%
4%

B Nguyén vat liéu
¥ Laodong
10%
B Chi phivan hanh
B Khau hao

Khac
74%

Nguén: BCTC DN niém yét, SHS Research udc tinh

Dac trung kinh té€ I&n nhat clia nganh nhua 1a su phu thudéc gan nhu tuyét doi
vao gia hat nhua nguyén sinh. Khdu chuyén ddi nhua chu yéu la bién doi vat ly
nén gia tri gia tdng thap, va nguyén vat liéu chiém ty trong chi phi Ié6n nhat —
trong do hat nhua la cdu phan don 1é 16n nhat. Cac doanh nghiép, bao gom
BMP, chu yéu la bén chap nhan gid, nén bién Igi nhuan gbép phu thudc truc tiép
vao gid hat nhua va kha nang chuyén chi phi dau vao sang gia ban.

Ba loai hat nhua chinh — PE, PP va PVC — chiém phan I6n nhu cau nhua
nguyén sinh tai Viét Nam, tuong doéng vdi co cau toan cau. PVC la nguyén liéu
dau vao chinh ctia BMP, dung dé san xuat 6ng uPVC — nhém san pham chu
luc clia Cong ty. Do cau truc tiéu thu trong nudc tuong déng toan cau, gid hat
nhua tai Viét Nam duoc niém yét theo chuan qudc t€, khéng co su bao hd vé
gia.

Co cau san luvgng nhua nguyén sinh theo chiing loai

Khac, 23,6% PE, 27,0%

PS, 6,4% W

PUR, 6,9%

PP, 19,7%
PET, 5,8%

PVC, 10,6%
Ngudn: Plastics Europe 2025, SHS Researc

Gia nhua nguyén sinh* c6 xu hudng bién dong cung chiéu

200% V@i gia dau Brent va khi tu nhién

Hat nhua nguyén sinh la san pham hda dau, dugc san xuat tlr dau thé va khi ty =

PE, PP, va PVC chiém ty trong I6n nhat trong co cau tiéu thu
nhya nguyén sinh ctia Viét Nam (2025)

32% 31%

W PE
W PP
W PVC

Khac

13%
24%

Nguédn: Plastics Europe 2025, SHS Research

www.shs.com.vn

nhién. Trong dai han, gia hat nhua bién dong cung chiéu vdi gia dau Brent va
khi tw nhién — moi tuong quan duy tri gan hai thap ky, du cé giai doan Iéch
pha ngan han do cung cau khu vuc (dién hinh 1a 2021-2022). Vi vay, bién Igi
nhuén clia BMP nhay cam truc tiép vdi chu ky giad dau toan cau.

Dé&c diém kinh té th& hai la mirc do phu thudc nhap khau cao. Theo B6 Cong
Thuong, ngudn cung trong nudc chi ddp ung khoang 15-35% nhu cau hat nhua
nguyén sinh, phan con lai dugc nhap khau cha yéu tir Trung Qudc, Han Quoc,
Nhat Ban va ASEAN. Diéu nay khién bién Igi nhuan clia doanh nghiép chuyén
doi nhua chiju tac dong kép tlr bién ddng gia hat nhua toan cau va rui ro ty gia
VND/USD.

Riéng doi véi BMP, quan hé cung ing vdi TPC Vina — nha san xuat hat PVC
cung tap doan me SCG, dat tai KCN GO Dau (bong Nai) — gilp giam mot phan
rui ro logistics nhap khau va cai thién tdm nhin vé gia nguyén liéu. Tuy vay, gia
tham chi€u van theo chuan quoc t&, nén Igi thé nay khong loai bd hoan toan rui
ro gid dau vao.

/ » / .
100% I JTNAN e M\
) 4 \ R
Fam|) a » T W
> ’::_J/.Q[} AI”U } i J'. i o A 4 -~
0% pia { L e~ f/\'\._/\f—""’f___'\:'bfh L el WY & Vot
W .‘_" P : ,'“'--I W\:&"‘"’ W‘. ,"."w’l \M
-50% g 7 L } A
i ! > - -
-100%
-150%
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
—— Nhya nguyén sinh ———Dau Brent - — — Khi tir nhién
Naubn: Bloomberg, EIA, SHS R

*Gid nhys nguyén sinh duge tinh béng frung binh gid cus HDRE, LOPE, LLDPE, PP va nhus PVC

Ngudn: Bloomberg, EIA, SHS Research

S0 liéu nhap khau cac loai nhya chinh, nam 2023

Loai nhua Nhap khau (tdn/nam)
PET 1.430.194
PP 1.862.351
PE 1.269.248

Chu thich: HS = Hé thdng hai hoa vé danh muc thué quan; PE = polyetylen;
PET = polyetylen terephthalate; PP = polypropylen.

Nguén: Trung tdm Thuong mai Quéc té, Trade Map, Trade Statistics
for International Business Development, SHS téng hop
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Il. NGANH NHU'A VIET NAM

Phan khuc nhua xay dung va thi trwvong ong nhua

BMP tap trung gan nhur toan b vao dng uPVC dandung;  PNAaN khuc nhua xdy dung goém hai nhém: (i) 6ng nhua va phu kién — chu yéu tiéu thu ndi dia do san pham cong
NTP da dang hon nh& ~20% 6ng HDPE ha tang kénh, chi phi van chuyén cao; va (ii) vat liéu xay dung nhua khac (san SPC, khung ctra, tdm Igp) — nhom xuat khau
10% 10% chu luc. San nhya SPC da trd thanh mat hang xuat khau trong diém, dat 1,5 ty USD sang M§ ndm 2024 nhd xu

hudng dich chuyén chudi cung ing khdi Trung Quobc. Do6i véi BMP, thi truong lién quan 1a 6ng nhua ndi dia.

100%
80%

60%

Thi trudng 6ng nhua Viét Nam cé tinh dia phuong ré rét va mirc do tap trung cao: do gia tri trén khoi luong thap, cac
nha san xuat phuc vu khu vuc 1an cdn nha may. Thi trudng chia theo hai truc Bac — Nam — NTP chiém uwu thé mién
Bac, BMP chiém uu thé mién Nam — va hai doanh nghiép nam phan Ién thi phan toan quoéc, theo sau la HSG, Tan A
Dai Thanh va céc doi thu nho hon.

40%

20%

0%
i i o i i Canh tranh trong nganh phan hda ré gitra hai nhdm khach hang. Phan khic dan dung & phi dan dung uu tién chat
B PVC (ng dindung) I HOPE ong hating rer/woreseeren  |IGNQ va thuong hiéu hon gid, ban qua hé théng dai ly — rao can gia nhap cao nho uy tin thuong hiéu va mang Iudi
Nouon: BCTN BMP, BCTN NTF; SHS Research ude tinh phan phdi 1du ndm. Phén khic ha tang (cap thoat nudc, du an céng) canh tranh gid gay gat hon do ban qua dau
thau, bién Igi nhuan thap hon nhung 6n dinh nhd gan véi giai ngan dau tu céng.
San SPC cua Viét Nam dang nhanh chdng gia tang thi phan tai Hoa Ky

Khoang 70% nhu cau 6ng nhua dén tir xay dung dan Su phén hda néy tao nén chién luoc  Nguén: U.SITC, SHS Research
dung — gan chat véi chu ky bat dong san nha & ’ ’ x

khac biét gira hai doanh nghiép dan 0 o
10% dau. NTP da dang hon — khoang -
& i 20% doanh thu tUr ha tang nhd ty 400 .
phi dén dung trong 6ng HDPE cao, giam rui ro tap °
® watngeipoitnee,  trung Khi bat déng san nha & cham & 0%
R lai. BMP tap trung gan nhu toan bé £ - T ..
Thiy I, nuti tng vao 6ng uPVC dan dung, danh dsi
thiy san & khac , s ) A S . A 20%
da dang hoa dé bao vé bién lgi nhuan . I I ._//
gOp cao hon. Hai cau truc rui ro — lgi 10%
N ) nhudn nay la co sé quan trong cho 5 I I I L I I s 1 B I_u%
guon: SHS Research tong hop dinh gi4 so sanh NTP va BMP. s s T e e i o T m mm i B U Ba30 Gii Ger a0t B0
Trung Quéc Viét Nam Thi trudng khac

www.shs.com.vn B San SPC San nhua khac Chua béc tach 2019-2020 == % thj phan SPC tai Hoa Ky Trang I 9



Bao cao phan tich doanh nghiép

Il. NGANH NHU'A VIET NAM

s SHS ‘ g??:;?noh thinh vugng
.

Mac du nhu cau nganh nhua xay dung tich cuc, nganh dang
doi mat ap luc chi phi dau vao tlir cil soc dau Trung Dong ké
tlr thang 3/2026. Theo World Bank, gid nang lugng toan cau
da tdng hon 50% YoY dén cudi thang 4/2026; gid dau Brent
du bao binh quan 86 USD/thung nam 2026 (so vdi 69
USD/thung ndm 2025), va cé thé Ién 115 USD/thung néu gian
doan ngudn cung kéo dai.

Viét Nam dac biét dé tdon thuong trudc cu sbc: khoang 2/3
dau thdé nhdp khau dén tlr Trung Dong va du trit chi tuong
duong ~25 ngay tiéu thu — thap hon nhiéu chuan 90 ngay
cua IEA. Cu sbc lan truyén vao nén kinh té qua nhiéu kénh
truyén dan, dugc tom tat trong so do bén phai.

Doi v6i nganh nhua, kénh trong yéu nhat la gia hat nhua
nguyén sinh nhap khau, von dugc dinh gid theo chuan
naphtha va dau thdé toan cau. Riéng BMP — PVC chiém 65-
70% chi phi san xuat — bién dong gia dau sé anh hudéng truc
ti€p va dang ké dén bién loi nhuan gdp trong cac quy tai.

Ap luc ty gid 13 kénh thr hai. VND da mat gia hon 3% so véi
USD tir dau nam 2026, trong khi du trir ngoai hdi chi tuong
duong ~2 thang nhap khdu — han ché du dia can thiép cua
NHNN. Do nguyén liéu PVC nhdp khau hodc dinh gia bang
USD con doanh thu thu bang VND, mat gid VND tao ap luc
kép |én bién Igi nhuan cua BMP. Quan hé cung tng véi TPC
Vina (cung tap doan SCG) giam rui ro logistics nhap khau
nhung khoéng loai bé rui ro gid nguyén liéu va ty gia.

www.shs.com.vn

VND da mat gia hon 3% so véi USD tir dau nam 2026
VND/USD Ngudn: World Bank, SHS Research téng hop

26,000 NGi bién do
tlr +/-3% lén +/-5%

\
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o Kénh gia nhép khau
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25,000
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.
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o Gy ap Iuc 1én cén can vang lai,
\ ty gid va dy trif ngoai hdi .

24,000
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+ (ia nhién liéu trong nudc ting

_ P

22,000 -~ 7 5,
Apr-21 Apr-22 Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-26 e Kénh lam phat

Ty gia trung tam Ty gia thi truong
Gia dau bat tdng manh sau khi xung dét Trung Dong no ra
tur thang 3/2026

Ngudén: World Bank, SHS Research téng hop oo
Jthiin = Chi phi van tai & logistics ting
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130 gid tiéu ding
L &
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\ &nh san xua

X
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Binh quén Brent Dubai
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Il. NGANH NHU'A VIET NAM

Dong luc nhu cau: Phuc héi xay dung va dau tu cong

Nhu cau 6ng nhua nbi dia dang phuc hoéi manh sau giai doan tram

Giai ngan dau tu cong tang manh, dat murec cao ky luc nam Tin dung bat ddng san tang téc tré lai, dat 25,5%

ke 2025 Ié’ng’ 2022-2024: san lugng tjéu thy o6ng nhua Vilét Nam uérc tang t6ng du ng nam 2025
— 00w Khoang 24% YoY trong 9 thang dau 2025 — muc cao nhat nhiéu P
[81% = = 81% g nam — va dugc ky vong duy tri tdng trudng hai con sé trong e CUL e
B - 0 ‘o s o 2 . > s PN P _ i ng
1.000 - '\'—’\YL"’/&\& sy, 2025-2026F trudc khi 6n dinh & mirc mét con so. 6000 it
900
o DoOng luc ngan han dén tir chu ky phuc héi cua thi truong xay o
_ 660 so% dung ndi dia: tdng trudng gia tri thuc nganh xay dung da chuyén 4000 |
o 560 tr ving d8m (2022-2023) 1én mlc cao nhat nhiéu ndm, nho bat " ik s
460 0% dONg sadn nha & phuc hoi, ddy manh gidi ngan dau tu céng va mat e
400 - bang lai suat thap. 2.000 -
200 | - 20%  Trong trung - dai han, BMI du bao nganh xay dung Viét Nam tang 1,000 |
| trudng binh quan 6,8-6,9%/nam giai doan 2024-2030F, vdi ca ba
0 ' o% phan khdc nha &, thuong mai va ha tang nudc déu tich cuc — nén ; 2022 2023 2024 2025
2020 2021 2022 2023 2024 2025 > N ~ A ~ N A . / \ ~ A /
tang la co cau dan so vang, do thi hoa con thap va tang lop trung Ngudn: World Bank, SHS Research t6ng hop
B Giadi ngan —a— Ty & gidi ngan (so vai ké hoach Thu tudng giao) |u’u mé’ r@ng.

Ngudn: World Bank, SHS R h téng h . . " " . R .
grion: Tore Bant esearch tong nop Ké hoach dau tu cong trung han 2026-2030 quy mo6 320 ty USD (~65% GDP 2025) la dong luc dai han quan trong; giai

ngan da tang 45% trong ndm 2025 (theo World Bank). Cac du an ha tang I6n (vanh dai Ha NG6i/TP.HCM, san bay Long
Thanh, duong sat, cao tdc Bac-Nam) tao nhu cau cao cho 6ng HDPE — phéan khuc bd sung cho 6ng uPVC dan dung cua

San luvgng 6ng nhua noi dia duoc du bao tang truong tich BMP va 13 co hdi m& rong thi phan trung han.

7 - = [+] =
cuc dén nam 2030 CABR=0T /00 C e S o , o
TR Nganh xay dung phuc hoi, tang truong gia tri thuc dat muc cao nhat nhiéu nam
ghin tan
600 Nguén: GSO, SHS Research téng hop
+89% 529
- i” 500 12%
500 B i 473 9,8% o .. 9,6%
423 10% ;
- S 392 8,0
358 335 350 8%
300 6%
4%
200
2%
100 I 1 i [ i 1 i
0%
| | | = | | |
0 2%
2021 2022 2023 2024 2025  2026F  2027F  2028F  2020F  2030F G ORR e LR I e OF G 4B Rt 8E B Rs 0 0k 82 6 RE GE R G gt A 08 58 0 R GE iad
Ngu&’jn; World Bank, SHS Research t(“)’ng hqp 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Il. NGANH NHU'A VIET NAM

SHS |5
Tai chinh thinh vugng
S

Khung phap ly va moi truong kinh doanh

Khung phap ly méi trudng tac dong dén nganh nhua Viét Nam xoay quanh Luat Bao vé Moi truedong 2020 va Nghi dinh 08/2022/ND-CP (co ché EPR), clng
16 trinh han ché nhua dung moét [an dén nam 2031. Tuy nhién, cac quy dinh nay chd yéu nham vao bao bi va nhua dung maét lan — 6ng nhua xay dung cua
BMP khong thubc dién diéu chinh, nén tac dong truc tiép dén BMP la trung 1ap. Rui ro duy nhat mang tinh gian tiép: nha cung cap hat PVC (gém TPC Vina)
phai tuan thd quy dinh moi trudng chat hon, cé thé truyén mot phan chi phi vao gid dau vao. Trén binh dién so sanh, BMP & vi thé thuan lgi hon cac doanh
nghiép bao bi niém yét (nhu AAA) trudc xu hudng siét chat quy dinh moi trudng.

Cac van ban phap ly moi trwong hién hanh déu cé tac dong trung lap dén BMP

Van ban

NGi dung chinh Tac dong dén BMP

2010

2020

12/2020

01/2022

06/2022

07/2022

2026-2031

www.shs.com.vn

Ludt Thué Bao vé Moi
truong (Luat
57/2010/QH12)

Luat Bao vé Mai trudng
(Luat 72/2020/QH14)

Quyét dinh 1746/QD-TTg

Nghi dinh 08/2022/ND-
CP

Quyét dinh 687/Qb-TTg

Nghi dinh 45/2022/ND-
CP

L6 trinh thuc thi cdm
nhua dung mét lan

Cam tui nilon khéng phan huy sinh hoc cé kich thudc dudi 50cm x 50cm va dé day dudi

Ap thué& méi trudng khodng 50.000 VND/kg ddi véi tui nilon méng HDPE, LDPE, LLDPE;

khéng ap dung cho dng nhua xay dung va cac san pham bén virng khac Trung lap, khong ap dung cho san pham BMP

Khung phap ly cao nhat vé moi trudng; [an dau dua co ché Trach nhiém Ma rong cua
Nha san xuat (EPR) vao luat; dinh hudng kinh té& tuan hoan; 16 trinh cdm san phdm nhua
dung mot [an dén 2030

Trung lap, san pham dng nhua xay dung khong thudéc danh muc
bi han ché

Ké hoac>h hé’nh dong quan ly rac thai nhua dai duong; muc tiéu giam 75% rac thai nhua Trung Iap, tap trung vao bao bi va nhua diing mt 3n
bién dén 2030; loai bd nhua dung mot Ian tai cac khu vuc ven bién va du lich T i i
Trung lap tich cuc, dng PVC cua BMP khoéng thuéc danh muc
bao bi bi ap dung EPR; cé thé chiu chi phi gian tiép qua nha
cung cap hat PVC khi cac don vi nay phai tuan thu quy dinh moéi
truong chat ché hon

Trién khai chi tiét Ludt BVMT 2020 va co ché EPR; ty Ié tai ché& bat budc cho bao bi tir
2024 (PVC cuing 10%, PET ciing 22%); cdm san xudt va nhap khau tui nilon khéng phan
hay sinh hoc tir 2026; mic phat hanh chinh t6i da 2 ty déng

D@ an phat trién kinh t&€ tuan hoan tai Viét Nam; muc tiéu tai ché 85% rac thai nhua va
giam 50% rac thai nhya bién dén 2025; thu gom va xtr ly 50% rac thai do thi dén 2030;
giam phat thai khi nha kinh téi thi€u 15% dén 2030

Trung lap, khong dp dung truc ti€p cho phan khic nhua xay
dung

Ché tai xtr phat vi pham hanh chinh trong linh vuc bao vé maéi truong, bao gém canh Tac dong han ché, chu yéu dp dung cho khau xtr ly sau tiéu
cdo, phat tién, bién phap khac phuc d6i véi hanh vi phan loai, thu gom, x(r ly rac thai dung

Trung lap tich cuc, khdng dp dung cho 6ng nhua; lam giam ap

50 micron tir 1/2026: gidm dan cac san pham nhua dung mét [an khac: cdm hoan toan " . . R ,
/ 9 P ) g me ' luyc canh tranh nguon Iuc nganh tu phan khuc bao

tlr 2031 (theo Luat BVMT 2020)

Ngudn: Bé Tai nguyén va Méi trudng, Cong thong tin dién t&r Chinh phd, SHS téng hop
Trang | 12



Bao cao phan tich doanh nghiép

. HOAT PONG KINH DOANH CUA BMP

Hoat déng kinh doanh ctia BMP dugc t6 chirc quanh mot chuoi gia tri tap trung va ky luat — tu
khdu dau vao hat nhua, qua san xuat tai hé thong nha may, dén phan phoi qua mang ludi dai ly
phd khdp ca nudc. Kha ndng sinh [16i vugt trdi cia BMP khong dén tir mot Igi thé don 1é, ma tu
viéc kiém soat va toi uu tot tirng mat xich cua chudi. Phan phan tich chudi gia tri ngay sau day sé
lam ro Igi thé clia BMP & moi khau.

Trén nén chudi gia tri d6, danh muc san pham cta BMP dugc cau truc thanh bén nhém véi vai
tro chién lugc khac biét. Ong uPVC I3 tru cd6t — dong gép phan I6n doanh thu va Igi nhuén, gilr
vai tro "cash cow" clia doanh nghiép. Ong HDPE quy md nhd hon nhung mang tinh "quyén chon
tang trudng", gan vdi lan séng dau tu ha tang. Ong PPR 13 dong ngach cao cap gilp cling ¢d dinh
vi thuong hiéu, trong khi phu kién 6ng nhua la mang bo trg tao hiéu ing "khda chan" khach hang.
M&i nhédm cé ddng luc tdng trudng, bién Igi nhuan va muc do rui ro riéng.

Cac phan tiép theo phan tich lan luot tirng nhdm san pham. Xuyén sudt, mdt dac diém nhat quan
can luu y: BMP luén wu tién bao vé bién lgi nhuan va chat luvong lgi nhuan thay vi chay theo tang
trudng san lugng don thuan. Chinh luva chon chién lugc nay dinh hinh trién vong, rui ro va sirc hap
dan dau tu cua ting mang kinh doanh.

Ba dong 6ng nhua cua BMP — dac tinh va cong dung

Tiéu chi Ong uPVvC Ong HDPE

Dac tinh noi bat Cung, chi phi thap Déo, chiu ap luc & va dap cao Chiu nhiét do cao

Ha tang: cap thoat nudc do thi,

s A . .~ Dan nudc néng - lanh trong
bao vé cap ngam, cong nghiép,

tda nha, chung cu cao cap

Cap thoat nudc (nudc lanh) trong

Co d hinh .. . A
ong dung chin nha ¢, cdng trinh dan dung

cao téc
Puong kinh & 13 Nho- inh; n6i k We én D12 : han né \ . . .A
uong 1n &lap o} tru’ng plnv ; NOi keo an (dén OO?mm), an nong Nhé-trung binh: han nhiét
dat dan/gioang chay

Tru cdt — "cash cow" (>93% mang "Quyén chon tang trudng" ha  Ngach cao cap, bién lgi

Vai tro voi BMP - — .
ong) tang nhuan cao

www.shs.com.vn Trang | 13




Bao cao phan tich doanh nghiép S SHS % s

Ill. HOAT DONG KINH DOANH

Chuoi gia tri

Chudi gia tri cia BMP gom ba khdu — dau vao, san xuat va phan phoi — va Cong ty cuing c6 lgi thé canh tranh & ting khau.

Pau vao: Nguyén liéu chinh 1a hat PVC (chiém 65-70% chi phi san xuat), cung HDPE va PP-R, phan Ién nhap khau. Loi thé riéng ctua BMP 1a mai lién két voi
TPC Vina — nha may hat PVC cbéng suat 200.000 tan/ndm tai Dong Nai, cung tdp doan me SCG — gilp gidm rui ro logistics, rdi ro ty gid va mang lai tam
nhin sém vé gia nguyén liéu.

San xuat: BMP van hanh 3 nha may (TP.HCM, Tay Ninh, Hung
Yén), tdbng cobng suat 150.000 tan/ndm; hé s6 huy dong nam
2025 chi ~62%, dé lai du dja tang san luong 25-30% ma khong
can dau tu Ion. Cong nghé hién dai (DryBlend, han ndng chay
HDPE, phu gia khéng kim loai ndng) tao rao can ky thuat so véi
cadc nha san xuat nhd. Nho du dia cong suat nay, nhu cau dau
tuv cia BMP chu yéu mang tinh duy tri: CapEx du phdng
khoang 140-160 ty dong/nam, tap trung vao bao tri va dau tu

chon loc cho day chuyén 6ng HDPE — giup Cbng ty duy tri 6 oo

dong tién tu do do6i dao va chinh sach co tic tién mat cao. i = i < 2 - PR R i cla hang
) oL ang i

m Nguyén liéu San pham chinh Gia tri gia tang Phén phdi Thi truding
. @ Dén dung / . /\ Nha &
cap thodt nude ﬁ dén dung
H | i Chun.lg cu‘f
~= gy caotang

thién nhién Loc hoa dau / Nhwa nguyén sinh
héa chét co ban

Phan phoi: BMP s& hiru mang ludi hon 2.300 nha phan phoi ko |mB phy ting
toan quéc — sau rong nhat nganh. Khoang 85% doanh thu di nl | o 4 . tﬁ G
qua kénh phan phdi hai cap, phan con lai qua kénh du an truc i |
ti€p. K&nh hai cdp mang lai vong quay thu tién cuc ngdn (DSO i
6,4 ngay nam 2025), ky luat gia ban va tdm nhin sém vé xu HDPE gén B8
hudng tiéu thu theo vung/tinh. .

Khach hang cudi: Co cau doanh thu cua BMP nghiéng manh s SN mm——————— A 0 N s el
vé xay dung dan dung (~90% doanh thu), gitip Céng ty hudng ' '
lgi truc tiép nhat tir chu ky phuc héi bat dong san nha & giai
doan 2025-2026.

www.shs.com.vn Trang | 14
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Bao cao phan tich doanh nghiép

lIl. HOAT PONG KINH DOANH
Ong uPVC vaPVC

Ong nhua cirng, chi phi thap — san pham cap thoat nuéc phé thdng va Ia tru cét doanh thu ctiia BMP ) o
CO CAU DOANH THU BMP NAM 2025 CO CAU MANG ONG NHUA

Ong UPVC/PVC la tru cdt kinh doanh ctia Nhua Binh Minh. Ndm 2025, nhdm &ng nhua chiém

khodng 85% téng doanh thu, riéng uPVC déng gép trén 93% doanh thu mang éng nhua — tuong i S I

f

duong khoang 80% doanh thu toan cong ty. Do do, san lugng tiéu thu, gia ban va bién Igi nhuan '

cla uPVC/PVC la bién s6 trung tam trong moé hinh dinh gia BMP.

Ong uPVC/PVC chl y&u phuc vu cap thoat nudc dan dung, thoat san, dng ludn day dién va tudi tiéu S DR TN .

— nhém sdn pham gan chét véi chu ky xay dung dan dung, dic biét tai mién Nam, dia ban manh NAM 2025 MA’:&M";;;“:UA

nhat cia BMP. Su phuc ho6i cla bat dong san nha &, tién trinh dé thi héa va nhu cau mé réng ha ~100% ~100%
tang cap thoat nudc 1a cdc dong luc chinh hd trg san lugng tiéu thu giai doan 2025-2026.

BMP c9 lgi thé canh tranh ré rét nhd quy mo Ién, thuong hiéu 1du ndm va mang ludi phan phdi sau
rong. Cong ty van hanh 3 nha may vdi téng cong suat khoang 150.000 tan/nam (125.000 tan/nam
cho uPVC), trong dé ~73% nang luc dat tai mién Nam. BMP nam khoang 50% thi phan mién Nam

N p p . , ’. > o . — - . Cjng nhua cac loai ~85% >93%
va dung thu hai ca nudc vai khoang 25% thi phan, sau Nhya Tién Phong.

B Phu kién 6ng nhua ~10% ~5%

Diém can luu y 1a bién Igi nhuan phu thudc 16n vao gia hat nhua PVC — chiém 65-70% chi phi san Sén pham nhia khac ~5% PPR ~2%

xuat; do san pham cdé tinh déng nhat cao, kha ndng chuyén chi phi sang khach hang bi han ché. Ngusn: BCTN BMP 2025, SHS Research udc tinh
Nam 2025, gid PVC & vung ddy mudi ndm da dua bién lgi nhuan gop 1én murc ky luc 46,1%; sang '
2026, gia phuc hoi cé thé kéo bién vé vung can bang 40-44%. uPVC/PVC vi vay van la "cash cow"
tao dong tién 6n dinh va cung ¢d vi thé dan dau mién Nam, song cling la bién s rui ro chinh — san
lugng ti€p tuc duge hod tro bdi xay dung dan dung, trong khi Igi nhudn chiu ap luc tir gid nguyén liéu
va canh tranh.
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Bao cao phan tich doanh nghiép SSHS\ Tl e hih vagng

Ill. HOAT DONG KINH DOANH

Ong HDPE

Thi trudng 6ng HDPE toan cau ting trudng Ong nhua déo, chiu ap luc cao — phuc vu ha tang ky thuat va cap thoat nudc dé thi quy mé Ién

X . ~ o X A 2 ~i A A — ~ . , n > , . N . ot .’ A ~ , P “~
on dinh ~5,4%/nam, f"a“ d’at boi ha tang cap Ong HDPE la mang quy mo nho nhung co vai tro chién lugc, giup BMP tiép can cac du an ha tang

thoat nuoc ky thuat. Khac véi 6ng dan dung, HDPE phuc vu céng trinh yéu cau ap luc cao, duong kinh I6n va
Quy mb thi truéng 6ng HDPE toan céu (USD ty) do bén co hoc — cap thoat nudc do thi, bao vé cap ngdm, ha tang cdng nghiép va cao toc.

35 -

30 A

BMP cung cadp 6ng HDPE dudng kinh D20-D1200 mm, vat liéu PES8O/PE100, dat chuan ISO

27,9
2511 26,4
51 o 2e 25 o 4427/TCVN 7305:2008. Cong suat HDPE & PPR khodng 25.000 tan/nam — 17% téng cong suat
] thiét ké, chu yéu san xuat theo don dat hang va ban truc ti€p cho chu dau tu.
15 -
10 Dong luc tang trudng chinh giai doan 2025-2026 la lan sdng dau tu cong va ha tang cap nudc
g . sach: ké hoach gidi ngan dau tu cong 2025 dat khoang 875 nghin ty dong — cao nhat lich sir —

kéo theo nhu cdu HDPE cho thoat nudc, cap nudc va bao vé cap.

USD ty

0

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Cap & thoat nudc chiém ~45% nhu cau 6ng HDPE toan cau (2024)  Tyy nhién, HDPE chua phai Igi thé cdu tric manh nhat cua BMP: dudng kinh t6i da 1.200 mm tha
- twrong duong ~ USD 9,2 ty/USD 20,3 ty. Day la cau ndi truc tiép ’ ! > ’ o v > ~ ~ ~ > a
t6i BMP, phan 4nh du dia ting trudng ha tang cap thostnusc s~ NON MUC 2.000 mm cua Nhya Tién Phong, va BMP chu dong than trong trong dau thau dé bao vé

tho. LRV.N . N AN n N \ 11 AN - > 11 \ N
! Market Research Future, Strategic Market Research, SHS téng hop blen IO”| nhuan \/_Il\,vay”\, H‘ADPE nen d'_,l:rQ’C.A),(emAIa .ﬂuyep Ch‘?n tangAtrUO’r‘\g h,O’n vla dOng IUC ,dognh
thu chinh. Hai bién sO0 can theo doi: tien do giai ngan dau tu cong va kha nang BMP mo rong

danh muc HDPE duong kinh 16n/PE100-RC.

www.shs.com.vn



Bao cao phan tich doanh nghiép S SHS % s

Ill. HOAT DONG KINH DOANH

Ong PPR va phu kién 6ng nhua

Hai mang bo tro: 6ng PPR chiu nhiét cho hé théng nu'éc néng, va phu kién hoan thién hé théng duong 6ng

Ong PPR va phu kién khdng phai dong luc san lugng clia BMP, nhung 1a hai mang gilip Céng ty hoan thién hé sinh thai sdn phdm va nang chat luong loi
nhuan — khéng qua tang trudng doanh thu tuyét doi, ma qua dinh vi thuong hiéu, gia tri don hang va bién Igi nhuan.

PPR Phu kién ong nhua
PPR 13 dong san pham ngach cao cap, phuc vu
chung cu trung — cao cap, khach san, bénh vién
va hé théng cdp nudc nong - lanh. San pham
van hanh lién tuc & 70°C (chiju dinh nhiét tdi
95°C), dat chuan TCVN 10097/I1SO 15874 va lap
dat bang han nhiét — tao moi noéi kin, déng bo
hon két ndi co hoc. DU ty trong nhd, PPR cé gia
tri gia tang va bién lgi nhuan cao, giup BMP qilt
hién dién & phan khuc cong trinh tiéu chuan ky
thuat cao.

Phu kién 6ng nhua — cut, té, mang-sdng, con
thu, van — |3 san pham ban kém gan nhu bat
budéc dé hoan chinh hé théng dudng 6ng. Do
phai tuong thich quy cdch 6ng, khach hang mua
ong BMP c6 xu huéng mua kém phu kién BMP,
tao hiéu ung "khéa chan" va tang gia tri don
hang. Mang nay cd rao can gia nhap cao nho
yéu cau khudén mau, danh muc SKU réng va
cdng nghé ép phun riéng biét.

Thi trwong phu kién 6ng nhua toan cau hudéng téi ~54 ty USD

nam 2030, CAGR ~5,3%

Quy mé thi trudng phu kién éng nhua toan cau (USD ty)

Thi trurong 6ng PPR toan cau tang truéng on dinh ~4%/nam —
phéan khuc ngach, bién lgi nhuan cao

Quy mé thi truéng dng PPR toan cau (USD ty)

UsD ty USD ty
3,0 7 70
25 | 2 B W) e | - e
215 £ 73 b "e =" T . ________———-—‘_ i
2,07 ! 4 |3 _— 48,7
1,99 J v 50 = 462 i
2,0 1,84 1,91 : o ; ~a ./ - 439 v
170 177 L A 0 V¥ F wp
. 40
1,5 1
30
1,0 4
20
05 1
10
0,0 - 0
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F — E— —— p— — —— S—
Ngudn: Global Industry Analysts, Research and Markets, SHS téng hop Ngudn: Maximize Market Research, Verified Market Reports; SHS tong hop
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Bao cao phan tich doanh nghiép - ] S;SHS‘ Taicnn i wong .
IV. TINH HINH TAI CHiINH CUA BMP

Cau truc tai san va nguon von lanh manh

BMP duy tri bang can doi k& todn dac Bang can doi lanh manh — von chu so hiru tai trg ~85% tong
biét lanh manh, vdéi tdng tai san dat - ~ - A

3.379 ty dong cudi ndm 2025, tdng nhe nguon von, gan nhu khong vay nao.

56% so v3i ndm 2024. Co cau tai san B Vén chi sé hitu B No phai tra

nghiéng manh vé tai san ngan han — '

82% tong tai san (2.758 ty déong) — Ty dong

phan [on la tien va tuong duong tién, cac 4.000 -

khoan tién gl ngadn hang ky han ngan,
va phai thu khach hang chat luong cao.
Tai san dai han chi chiém 18% (620 ty 3.500 - 3.255 3900 3.379
dong), phan anh dac thu cua BMP: 3.045 '
doanh nghiép d& hoan thanh chu ky dau 3 9o - 2.838 565
tu I16n va dang trong giai doan khai thac 424
hé théng nha may hién co. |
2500 -
Vé phia nguén von, von chu sé hiru dat
2.877 ty dong — 85% tong tai san, 200 -
trong khi ng phai tra chi chiém 15% va
hau nhu khong bao gbm ng vay tai chinh
(chu yéu la phai tra ngudi ban va ng 1.500 - 2 621 2.690
thué). Co cau gan nhu khéng vay ng nay
tao du dia I6n dé Cong ty duy tri chinh  1.000 -
sach co tuc tién mat cao ma khong can
huy dong vOon bén ngoai. 500 -
O <
2021 2022 2023 2024 2025

www.shs.com.vn Ngudn: BCTC hop nhat BMP 2021-2025, SHS téng hop Trang | 18
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IV. TINH HINH TAI CHiNH CUA BMP

S SHS 2% nrnms
!

Kha nang thanh toan dac biét manh

Kha nang thanh toan BMP 2021-2025

Cac chi tiéu thanh khoan déu duy tri cao hon dang ké so véi ngudng an toan 1,5x

BMP duy tri cac chi sé thanh todn & muc rat cao
va on dinh qua cac nam. Tai cudi ndm 2025, hé
sO thanh toan hién tai dat 5,7 lan, hé s6 thanh
toan nhanh 4,6 lan va hé s6 thanh toan bang
tién 4,3 lan — tat ca déu cao gap khoang 3-4

4 L I, 43 lan ngudng an toan théng thuong (1,5 lan).
/" 4,0 Dang chu y, hé sb6 thanh toan bang tién tang
@ - 3,7 lién tuc tUr 1,9 lan (2021) 1én 4,3 lan (2025),

- 3 2,7 Y . cn as ~ . A
i 3,3 phan dnh dong tién tich Iy manh tlr hoat déng
kinh doanh sau giai doan phuc ho6i bién Qi

2 > nhuan 2022-2025.
e A o e oo o i i i o i A T T T SR SO . S P P e i

. ’ Bén canh dé, BMP cé DSO chi 6,4 ngay (theo
dit liéu ndi bd cudi ndm 2025) — chi s6 quan ly
von luu dong xudt sac trong nganh B2B nhua
0 2021 2022 003 2024 2025 xay dung, tao dong tién hoat déng 6n dinh va

hé tro chinh sach co tuc cao.

==@==Thanh toan hién tai ==0==Thanh toan nhanh —=o==Thanh todn bang tién

Ngudn: BCTC hop nhdt BMP 2021-2025, SHS téng hop
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IV. TINH HINH TAI CHiNH CUA BMP

S SHS

Kién tao
Tai chinh thinh vugng

0‘}}0 .

Hau nhu khong vay ng va khong co chi phi lai vay

Co ciu von cua BMP la diém khac biét ré rét so véi mat bang nganh coéng
nghiép Viét Nam. Cudi nam 2025, ty 1& ng phai tra trén von chu sé hiru (D/E)
cla BMP chi 0,17 1an — va trong doé gan nhu khong co6 no vay tai chinh
(riéeng ng vay trén von chu sé hiru dudi 0,03 1an); ng phai tra chu yéu la phai
trd ngudi ban va cac khoan phai ndp ngan han. Khoan 16 thuan tir hoat déng
tai chinh ndm 2025 (129 ty dong — doanh thu tai chinh 102 ty trir chi phi tai
chinh 231 ty) chu yéu phan anh chénh Iéch ty gid va chi phi phong vé rui ro
nguyén liéu, khong phai chi phi lai vay — chi phi 1di vay ca nam chi 13,86
triéu dong. Trong bdi cdnh nganh nhua Viét Nam chiu ap luc ty gid VND/USD
va 13i suat tdng do cu séc dau Trung Dong, co cadu gan nhu khdng ng vay cua
BMP la mdt I6p dém quan trong gilp Cong ty bao vé bién Igi nhuan va duy tri
kha nang chi tra co ture.

So sanh cau truc von BMP va NTP giai doan 2023-2025

H BMP Il NTP

Ty 18 vén cha s& hivu | Téng tai san Ty Ié no’ | vén cha s& hiku (D/E)

Lan

84,4% 85,1%

82,6%

0.8 0,75 0,75

0,6

0,4 4

0,2

0,0 -
2023 2024 2025 2023 2024 2025

Ngubén: BCTC hop nhat BMP 2023-2025, SHS téng hop

Chi tiéu

Equity Ratio
(VCSH/TTS)

D/A (Ng/TTS)

D/E (Ng/VCSH)

ROE

Doanh thu
thuan (ty VND)

Von hoa thi
truong (ty VND)

85,1%

14,9%

0,17x

42,7%

5.510

11.215

60,0%

39,9%

0,67x

23,5%

6.751

10.300

Chénhléch

NTP I6n hon 1,22x

BMP I6n hon 1,1x

BMP cao hon 25 pp

BMP thap hon 25 pp

BMP thap hon ~4 lan

BMP cao hon 19,5 pp

Trang | 20
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IV. TINH HINH TAI CHiNH CUA BMP

s SHS ‘ '}Fﬁ?:;?noh thinh vugng
.

Bién lgi nhuan mé rong ky luc va chinh sach co tirc hap dan

Cau chuyén tai chinh no6i bat nhat cua BMP trong 5 ndm qua 1a su mé& rong
manh mé cua bién Igi nhuan gdp, tir 16% nam 2021 Ién 46,1% nam 2025 —
gap gan 3 lan. Hai déng luc chinh: (i) gida hat PVC nhap khau giam manh tu
dinh 2022 va duy tri & vung thap nhd du cung toan cau, dac biét tir Trung
Quoc; (ii)) BMP duy tri ky luat gid ban, khéng chay dua chiét khau dé gi thi
phan. Bién lgi nhuén rong (ROS) dat 22% nam 2025 — muc cao Ky luc trong
lich sir Cong ty, cao hon dang ké trung binh nganh nhua chau A. Hiéu qua
sinh 10i cling dat dinh: ROA 36,4%, ROE 42,7% nam 2025, thuéc nhém dan

dau cac doanh nghiép niém yét trén HOSE.

EPS va co tirc tien mat ciia BMP tdng manh cung da phuc hoi lgi

nhuan, 2021-2025
Péng
18.000 -

99,3%
1 : 97,8%
16.000 - 92,8%

14.000 - o
12.717

15.010

___-—--".

84,9%

12.103 11.840 &

11.800 “112.750

12.000 -
10.000 -
8.000 -
6.000 -
4.000 -

2619 2.600
2.000 -

0
2021 2022 2023 2024 2025

N EPS B DPS —e— Tyléchitra

Ngudn: BCTC hgp nhat BMP 2021-2025, SHS téng hop

www.shs.com.vn

%
r 120%

- 100%
- 80%

|
60%
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L 40%
|
L 20%

L 0%

Trén nén dong tién hoat dong manh va co ciu khéng ng vay, BMP da chi
tra cO tic tién mat ky luc 1.044 ty dong cho nam 2025 (tuong duong
12.750 doéng/cp, ty Ié chi trd ~85% lgi nhuan sau thué). Tai mic giad tham
chiéu 139.900 déng/cp, lgi suat co tic cua BMP dat khoang 9,1% — murc
rat hap dan so véi mat bang co phiéu blue chip Viét Nam.

Ty dong
8.000 -

7.000 -
6.000 -
5.000 -
4.000 -
3.000
2.000 -

1.000 -

2021 2022

B Doanh thu thuén (ty dong) — cot (trai)
—®— Bién LN trudc thué (%) — dudng (phai)

Bién loi nhuan gop va hiéu qua sinh 16i cua BMP dat dinh nam

2025

Dinh ndm 2025 cho %
Bién LN gdp va ROE
e GO

- 50%
- 40%

- 30%

- 20%

- 10%

- 0%

2023 2024 2025
—@— Bién LN gop (%) — duang (phai)
—®— ROE (%) — dudng (phai)
Nguén: BCTC hop nhat BMP 2021-2025, SHS téng hop
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V.LUAN DIEM DAU TU

s SHS ‘ '}Fé??:r:?non thinh vugng
S |

BMP huadng lgi truc tiép tir chu ky phuc hoi xay dung dan dung va dau tu cong 2025-2026

Cau truc cau cia BMP — vé&i khoang 90% doanh thu
dén tir xay dung nha & — khién Cbng ty la déi twong
hudng loi truc tiép va sém nhat cla chu ky phuc hoi
xdy dung dang dién ra. BMP da hién thuc hda xu
hudng nay ngay trong ndm 2025: doanh thu thuan dat
5.510 ty dong (+19,4% YoY) va lgi nhuan rong 1.229
ty dong (+24% YoY) — dao chiéu manh sau hai ndm
doanh thu suy giam cung thj trudng bat ddong san.
Trong trung han, nganh xay dung Viét Nam dugc du
bao tang trudng CAGR 6,8-6,9%/nam giai doan 2024-
2030F (BMI), nh& db6 thi hda, co cdu dan sb vang va
ma& rong tang 16p trung luu.

Bén canh dod, ké hoach dau tu cong 320 ty USD giai
doan 2026-2030 (tuong duong ~65% GDP 2025) sé
tao ngudén cau bd sung cho phan khiuc 6ng HDPE —
cap thoat nudc dd thi, 6ng lubn cdp vién thoéng va
dién. Du hién tap trung vao phan khuc dan dung, BMP
c6 du dia md rong ty trong 6ng HDPE néu chu ky dau
tur cong kéo dai, m& ra co hodi tang trudng trung han
vugt ky vong.

www.shs.com.vn

Doanh thu BMP va tang truong %YoY giai doan 2021-2025

{ Suy thodi thi truong BDS J

Dinh chu ky
o phuc hdi hau COVID
Ty dong
7.000 - l /

A

6.000 -

5.000 -

4.000 -

3.000 -

N

Phuc héi manh sau
thao go phap ly BDS
+ lai suat thap

%

j - 35%

- 30%
- 25%
- 20%
- 15%
- 10%
L 5%
0%

5.510

2.000

1.000 -

0 -

- -5%
- -10%
- =15%

2021 2022 2023

B Doanh thu thuan BMP (ty dong)
Ngudn: BCTC hgp nhat BMP 2021-2025, SHS téng hop

2024

—&— Tang trudng %YoY

-20%

2025
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V.LUAN DIEM DAU TU

s SHS ‘ '}Fﬁ?:;?noh thinh vugng
.

Vi thé dan dau thi trwuong mién Nam véi rao can gia nhap cao va stirc manh dinh gia

Bang so sanh hoan chinh BMP vs NTP 2025

(of TR TV BMP 2025 NTP 2025

Doanh thu thuan (ty VND) 5.510 6.751
Lgi nhuan gop (ty VND) 2.540 2.093
Bién Igi nhuan gop 46,1% 31,0%
Lgi nhuan sau thué (ty VND) 1.229 993
ROS (LNST/DTT) 22,3% 14,7%
ROE A42,7% 23,5%
ROA 36,4% 14,1%
Von hoda thij truong (ty VND) 11.215 ~10.300

www.shs.com.vn

Chénhléch

NTP I6n hon 22,5%
BMP I6n hon 21,4%
BMP cao hon 15,1 pp
BMP I6n hon 23,8%
BMP cao hon 7,6 pp
BMP cao hon 19,5 pp
BMP cao hon 22,3 pp

BMP 16n hon ~9%

Nguén: BCTN BMP 2025, BCTN NTP 2025, SHS téng hop

BMP |a doanh nghiép dan dau thi trwong 6ng nhua mién Nam véi thuong
hiéu gan 50 nam, hé thong phan phoéi hon 2.300 dai ly phd toan quodc va
nang luc san xuat 150.000 tan/nam tai ba nha may. Trong phan khuc xay
dung dan dung — von uu tién chat lugng va thuong hiéu hon la gia — rao
can gia nhap doi vdi cac doi thu mdi 1a rat dang ké. Diéu nay thé hién qua
sirc manh dinh gid vuot troi cua BMP: bién Igi nhudn gbép dat 46,1% nam
2025, cao ky luc trong lich sir Cong ty va cao hon dang ké mat bang nganh
nhua.

So véi NTP — doi tha truc tiép duy nhat & quy md tuong duong — BMP
duy tri ROE 42,7% nam 2025, cao gan gap doi muc 23,5% cua NTP, phan
anh két hop gilra bién Igi nhuadn cao hon va co cau von hiéu qua hon. Su
khac biét nay xuat phat tur chién luge tap trung vao phan khuc dan dung
co bién lgi nhuan cao va trdnh phan khuc ha tang cé canh tranh gia khoc
liét.
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Loi thé cung trng PVC tir TPC Vina - I6p dém chién lugc trong boi canh ci séc dau Trung Pong

Trong nganh nhua Viét Nam phu thuéc khoang 70% nguyén liéu VI the cua BMP trong he sinh thai tap doan
nhap khau, BMP cd Igi thé cung Uing déc dao tr TPC Vina — nha SCG

may san xuat hat PVC cbéng suat 200.000 tan/nam tai KCN Go

Dau, BDong Nai, clung thudc tadp doan SCG (Siam Cement Group, [ - \ [
Thai Lan). SCG chi ph6i BMP théng qua cong ty con Nawaplastic

Industries vai ty 1&€ s& hitu 54,99%, tao nén mai lién két doc gilra

nha cung cap nguyén liéu va doanh nghiép chuyén doéi. Mai quan | ]

hé nay mang lai ba lgi ich cu thé: (i) giam chi phi logistics nhap &

khau so véi doi thd phai nhap tir Trung Qudc, Han Quoéc, ASEAN; mo

(i) dam bao nguon cung on dinh trong cac giai doan gian doan '3@‘3 SCGC

chudi cung ung toan cau; (iii) co cheé tai dinh gia hang thang theo

chuan tham chiéu khu vuc, giup BMP chia sé va quan ly rui ro gia
nguyén liéu vdi nha cung cép.

¥

D r N

Cac don vi nhua / héa chat khac
trong hé sinh thai khu vuc

Trong boéi canh cu sé6¢c dau Trung Dong ké tir thang 3/2026 dang fﬁv‘m

day gia dau Brent 1én du bdo binh quan 86 USD/thung nam 2026
(kich ban xau 115 USD/thung), loi thé nay trd nén dac biét quan
trong. Da phan cac doéi thd trong nganh sé chiju ap luc kép tir gia
hat nhdp khau tdng va VND mat gia (da giam hon 3% so véi USD
tir dau nam 2026), trong khi BMP c6 kha nang tét hon dé bao vé
bién logi nhuan théng qua kénh cung trng n6i b6 tap doan.

e

S& hitu 54,99%
Cung ting hat PVC: 351,9 ty dong (2025),
+45% so vdi 2024

lién két chudi cung ting PVC

8 A

Ngudn: BCTN BMP 2025, SHS téng hop
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V.LUAN DIEM DAU TU

s SHS ‘ '}Fé??:r:?non thinh vugng
S |

Du dia tang san luong 25-30% khong can capex, ho tro dong tién tu do cao va co tirc bén virng

M&t trong nhitng diém hdp dan quan trong nhat cua
BMP |a cau truc capex nhe két hop véi du dia cong
suat chua khai thac. Theo di liéu cua Cong ty, hé so
huy dong cbng suat ndm 2025 chi dat khoang 62%,
tuong duong 25-30% du dia tang san lwgng ma khong
can dau tu mé rong nha may. Day la nén tadng tao nén
hai hé qua tai chinh quan trong.

Thi nhat, BMP cé thé dap ing nhu cau tang trudng
trong chu ky phuc hoéi xay dung 2025-2027 ma khdng
tao gdnh ndng capex Ién dong tién. Chi phi dau tu tai
san cO6 dinh du kién duy tri & muc 140-160 ty
dong/nam, chu yéu cho bdo tri va dau tu chon loc; chi
phi khdu hao ciling duy tri & mutre thap. Phan I16n tang
trudng san lugng sé chuyén hdéa truc ti€p thanh lgi
nhudn va dong tién, thay vi bi hdp thu bdi nhu cau dau
tu mé rong.

Thi hai, nhd capex chi chiém khoang 8-11% dong tién
tir hoat dong kinh doanh, BMP duy tri dong tién tu do
do6i dao va on dinh qua cdc nam. Chinh nén tang nay
cho phép Cong ty duy tri chinh sach c6 tuirc tién mat
cao va bén virng; khac vdéi nhiéu doanh nghiép phai
danh doi gitra tang trudng va chi tra co tic, BMP cé du
dia dat dugc dong thoi ca hai.

www.shs.com.vn
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Dong tién tir hoat dong kinh doanh vuot xa nhu cau
CapEx cua BMP, 2024-2030F

CapEx chi chiém ~8-11% dong tién tir HDKD

phan Idn la dong tién tu do 2.033

"., 1.882

: 1.727

":,I 1.544

¥
901

140 145 150 155 160

2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

B Dong tién tu HDKD B CapEx

Ngudén: BCTN BMP 2024-2025, SHS Research téng hop
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VI. DU PHONG KET QUA KINH DOANH
Du phéng két qua kinh doanh BMP 2026-2030F

Chung t6i dy phong doanh thu thuan nam 2026F dat 6.182 ty déng (+12,2% YoY), véi tang trudng gidm dan tir ~12% xuéng ~7%/nam va dat 8.564 ty dong vao cudi giai doan du phéng (CAGR doanh thu 2025A-2030F ~9,2%). Tang truang dén tir
hai déng luc két hop: san lugng tiéu thu phuc héi ~10% ndm 2026 nho chu ky xay dung dan dung va dau tu cong (sau dé giam dan vé 5%/nam); va gia ban binh quan (ASP) tang c6 dd tré sau cu soc dau Trung Dong — BMP d& chd dong diéu chinh
gia ban tlr gitra ndm 2026, va Chu tich BMP xac nhan tai DHDCD 28/4/2026 rang mat bang gia ban mdi khé quay vé murc trude xung dot trong 1-2 ndm.

Bién Igi nhuan gbp thu hep manh tir ky luc 46,1% (2025A) xudng 40,4% nam 2026F khi gid PVC dau vao tang ~18% (~847 USD/tan) trong khi ASP chi kip tdng ~2% trong nam dau — day la dé tré tu nhién gilra bién dong giad dau vao va viéc diéu
chinh gid ban. T&r 2027F, khi BMP chuyén chi phi sang gid ban hiéu qua hon, bién hoi phuc vé 42,5% va on dinh quanh 43-44% dén 2030F (thdp hon dinh 2025 do mat bang PVC da chuyén sang cao hon). Lgi nhudn sau thué nam 2026F gidm nhe
-2,3% (1.200 ty déng) do cu léch pha; tlr 2027F phuc h6i manh +22,7% YoY khi ASP bat kip, va tiép tuc tang trudng 8-13%/nam dén 2030F, dua CAGR Ilgi nhuan giai doan 2025A-2030F 1&én ~9,7%. Tra I0i cau hai liéu cu séc PVC cé lam Igi nhuan
BMP suy giam bén virng khong: khong — gid dau vao tang da dugc blu dap dang k& bdi gid dau ra tang (cd tré ~1 ndm), két hop vai san luong tiéu thu tiép tuc mé rong; ndm 2026 l1a ndm chuyén ti€p duy nhat chiu ap luc ré rét.

MO hinh du phong loi nhuan BMP, 2025A-2030F

Chi tiéu (ty dong) 2026F 2027F 2029F 2030F Ghi chu

San lugng +10% nam 2026, gia ban +2% o > . ~ ,« . > ~ >e o ”
(BMP da chu dong tang gid theo cisoc T ang trurong 1ol nhuan dén tu san luvgng, khong phai gia ban
Doanh thu thuan 5.510 6.182 6.844 7.469 8.036 8.564 dau Trung Dong); tang truang doanh thu
gidm dan tir 12% xudng 7%/nam theo chu  Thay déi lgi nhuén gdp rong (ty dong)
ky phuc hoi xay dyng va dau tu cong

Tang trudng doanh '] +409
9 9 +19,4% +12,2% +10,7% +9,1% +7,6% +6,6%
thu 400
Gia von hang ban 2.970 3.683 3.936 4.253 4.554 4.831 300 +2.Bﬁ +251
Loi nhuan gop 2.540 2.499 2.908 3.216 3.482 3.733 s
Thu hep ndm 2026 do gia PVC dau vao 200
tang ~18% (~847 USD/tan) sau cu s6c 100
Bién lgi nhuan gop 46,1% 40,4% 42,5% 431% 43,3% 43,6% dau Trung Déng — binh quan Q1 chua
anh hudng (+9%) va Q2-Q4 anh hudng 0 e —i=
(+21%); phuc hdi dan vé 43,6% nam 2030
§ =100
Chi phi ban hang & 877 996 1065 1140 1218 1295 Tang theo chu ky CAhI ph|Aya ma rong kénh
QLDN phan phoi -200
EBITDA 1.663 1.503 1.843 2.076 2.264 2.438 -
Khau h:‘l& phan 93 95 100 105 110 115 Du phéng theo CapEx ~140-160 ty/nam
o -400 - 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
EBIT 1.570 1.408 1.743 1.971 2154 2.323
Lai tien glri ngan . o o o9 . - L&i suat tién guri 4,5%/nam trén s6 du tien Bl Dong gop tir san lugng B8 Dong gop tir bign —&— ALN gdp rong
hang (rong) mat Nguén: BMP, SHS Research udc tinh
Loi nhuan truoe 1.539 1.500 1.840 2.073 2.264 2.441
thueé
Thué TNDN 310 300 368 415 453 488 Thué suat TNDN 20%
Loi nhuan sau thué 1.229 1.200 1.472 1.660 1.81 1.953
Tang truéng LNST +24,0% -2,3% +22,7% +12,7% +9,2% +7,8%
EPS (dong) 15.010 14.661 17.984 20.272 22128 23.858 81.860.938 ¢3 phiéu luu hanh
Dp(sdg:‘r;‘)'e" 12.750 12.461 15.286 17.231 18.809 20.279 Ty Ié chi trd 85% loi nhuan sau thué
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VII. DINH GIA cO PHIEU

Dé xac dinh gia tri hop ly cua c6 phiéu BMP, chuing toi s&r dung phuong phap chiét khau dong tién tu do cua doanh nghiép (FCFF), két hop kiém tra chéo
bang phuong phap so sanh hé sé P/E. Theo dd, gia tri hop ly cta co phiéu BMP |a 175.000 dong/c6 phiéu, tuong (ing upside +25,1% so vdi gia thj truong
tham chiéu 139.900 dong/co6 phiéu (ngay 26/5/2026).

Chung t6i chiét khdu dong tién tu do giai doan 2026-2030F vé hién tai bang chi phi von binh quan gia quyén (WACC), véi gia tri cudi ky tinh theo md hinh
tang trudng Gordon.

Cac tham so dinh gia: chi phi von (WACC) va tang truong dai han

(of TR TV Gia tri Ghi chu
Lai suat phi rui ro (Rf) 4,5% Loi suat traéi phiéu Chinh phu Viét Nam ky han 10 nam
Phan bu rui ro vén co phan (ERP) 8,0% PhU hgp mat bang thi truong Viét Nam

Phan anh dd nhay cao cua lgi nhuadn BMP véi gia hat

Hé s6 Beta 19 nhyua PVC va chu ky bat déng san; cao hon beta quan
i ' sat trén thj trudng (0,82) do thanh khoan va free-float
thap
Chi phi von c6 phan (Ke) 141% Ke = Rf + Beta x ERP = 4,5% + 1,2 x 8,0%
WACC 14,1% BMP gan nhu khéng cé ng vay nén WACC xap xi Ke
. .. Gia dinh than trong, thap hon lam phat muc tiéu dai
Tang truong dai han (g) 1,9% . il tong, thap RONITAM PRAtHE HEd aal

han (~4%) cua Viét Nam
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Bao cao phan tich doanh nghiép

VII. DINH GIA cO PHIEU

Nh& hé thong nha may con nhiéu du dia cong suat, nhu cau dau tu ctia BMP duy tri & muc thap (~140-160 ty dong/nam), gitp phan Ién Igi nhuan hoat dong
chuyén hda thanh dong tién tu do. FCFF du phdng tdng tir 1.065 ty dong (2026) 1én 1.775 ty dong (2030); chiét khidu theo WACC 14,1%, tong gia tri hién tai
cla dong tién giai doan 2026-2030F dat 5.156 ty dong.

Dong tién tu do cua doanh nghiép (FCFF) va gia tri hién tai, 2026-2030F

Khoan muc (ty dong)

EBIT 1.408 1.743 1.971 2154 2.323
NOPAT = EBIT x (1 - 20%) 1126 1.395 1.577 1.723 1.859

(+) Khau hao & phan bo 95 100 105 110 115

(-) Pau tu tai san c6 dinh (CapEx) 140 145 150 155 160
(+/-) Thay déi von luu dong rong -16 -40 -44 -44 -39
Dong tién tu do FCFF 1.065 1.310 1.488 1.635 1.775

Gia tri hién tai cia FCFF (WACC 14,1%) 997 1.075 1.071 1.031 982

M6 hinh du phong, SHS Research
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VII. DINH GIA cO PHIEU

Phuong phép FCFF cho gia tri ndi tai 187.935 dong/cd phiéu, cao hon 34,3% so véi gia thi trudng tham chiéu — phan anh dong tién tu do do6i dao va co cau
tai chinh gan nhu khéng vay ng ctia BMP. Gia tri ndi tai theo DCF nay duoc két hop vdi dinh gid so sanh P/E dé xac dinh gia muc tiéu cudi cung.

Két qua dinh gia theo phuong phap chiét khau dong tién (FCFF)

Khoan muc Gia tri

Téng PV ctia FCFF 2026-2030F (ty déng) 5.156
PV cua gia tri cuéi ky (ty dong) 8.226

Gia tri doanh nghiép - EV (ty dong) 13.382

(-) No vay (ty dong) 55

(+) Tién mat va dau tu ngan han (ty dong) 2.057
Gia tri von chu so hiru (ty dong) 15.384

S0 co phiéu luu hanh (triéu CP) 81,86
Gia tri noi tai moi co6 phiéu (dong) 187.935
Gia thi truvong tham chiéu (dong) 139.900
Upside +34,3%

Mé hinh du phéng, SHS Research
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VII. DINH GIA cO PHIEU

Phan tich dé nhay va gia muc tiéu

Gia tri ndi tai cia BMP nhay cam vdi hai gia dinh then chot [ WACC va téc do tadng trudng dai han. Bang dudi day trinh bay gid tri ndi tai moi co phiéu
(d6ng) theo cac kich ban WACC va tang trudng khac nhau.

DO nhay gia tri noi tai theo WACC va tang truong dai han (g)

0,40% 202.107 187.789 175.586 165.064 155.901
1,15% 210.684 194.804 181.402 169.943 160.035
1,90% 220.527 202.762 187.935 175.377 164.606
2,65% 2815 211.866 188827 181.468 169.689
3,40% 245.326 222.383 203.759 188.343 175.374

Mé hinh du phong, SHS Research

O dugc t6 dam 1a kich ban co s& (WACC 14,1%, g 1,9% - 187.935 ddng). Gid tri ndi tai dao déng tir khoang 156.000 d&n 245.000 ddng/cé phiéu tuy kich
ban; ngay ca & kich ban than trong nhat, gia tri ndi tai van cao hon gia thi truong tham chiéu 139.900 dong.

Kiém tra chéo bang phuong phap so sanh P/E

Dé dd6i chiéu, chung tb6i ap dung hé sd P/E muc tiéu 11,0 1an cho EPS du phdng ndm 2026F (14.661 déng), cho ra gia tri hop ly khoang 161.271 déng/co
phiéu. Murc P/E 11,0 1an phu hgp vdi vung dinh gia lich stir cia BMP va tuong duong ddi thu truc tiép NTP. Phuong phap P/E cho két qua than trong hon DCF,
phan anh rdi ro bién dong gid nguyén liéu va chu ky bat déng san.

Gia muc tiéu

Gia muc tiéu 12 thang cho c6 phiéu BMP 1a 175.000 dong/c6 phiéu — binh quan (lam tron) cua dinh gia DCF (187.935 d6éng) va dinh gia so sanh P/E (161.271
dong) — tuong ng upside +25,1% so vai gia thi truong tham chiéu 139.900 déng. K&t hgp lgi suat co tirc ky vong khoang 9,1% (DPS 2026F du kién 12.461
dong), tong murc sinh 16i ky vong trong 12 thang téi dat khoang 34%.
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Bao cao phan tich doanh nghiép S SHS 5 v uens

VIIl. RUI RO PAU TU

Cac rui ro dau tu chinh

Mtrc do anh hudng Yéu to chinh

Ty gia VND/USD Trung binh Hat PVC dinh gia theo USD

Canh tranh Trung binh NTP, hang gia ré, 6ng Trung Quéc

Phap ly & moi truong (EPR) — BMP khong chiu han ngach tai ché truc tiép

RUi ro gia nguyén liéu PVC va cu séc dau Trung Pong: Hat nhua PVC chiém 65-70% chi phi san xuat cia BMP, khién bién Igi nhuan dac biét nhay cam vdi
gid nguyén liéu. Gid PVC bam sat dién bién gid dau tho va khi tu nhién toan cau. Cu séc dau Trung Dong tlir thang 3/2026 dang day gia dau tho va gia PVC
tdng — dién bién nay da ép bién lgi nhuadn gép 2026F xudng 40,4% (so véi 46,1% ndm 2025). M6 hinh du phéng co sé gia dinh gid PVC binh quan ndm
2026 tang ~+18% YoY (Ién ~847 USD/tdn) — phan anh binh quan clda 1 quy chua anh huéng (Q1, +9%) va 3 quy anh hudng (Q2-Q4, +21%); rdi ro nam &
kich ban gia ti€p tuc leo thang vuot gia dinh nay — néu gid dau Brent Ién mic 115 USD/thung va xung dot kéo dai, bién lgi nhuan gop co thé thu hep dang
ké so vdi du phong. Theo udc tinh, moi 1 diém phan tram bién déng bién loi nhuan gép tuong irng khoang 49 ty déng Igi nhuan sau thué (600 dong EPS).

Rui ro ty gia VND/USD: Phan 16n hat nhua PVC dugc nhdp khau hodc dinh gid theo USD, trong khi doanh thu cia BMP thu bang VND. VND da mat gia hon
3% so véi USD tlr ddu ndm 2026 do dong USD manh Ién va ap luc tur cu soéc dau. Dién bién nay lam tédng chi phi nguyén liéu quy dodi va cé thé phat sinh
thém 16 chénh Ié&ch ty gid, anh hudng dén Igi nhuan tai chinh.

RUi ro chu ky bat dong san nha &: Khoang 90% doanh thu cia BMP dén t&r phan khic xay dung dan dung, khién cong ty phu thudc 16n vao chu ky thj
truong bat ddéng san nha &. Giai doan 2022-2024 cho thay ré mic dé nhay cam nay khi doanh thu BMP giam hai nam lién tiép trong thdi ky thi truong bat
dong san suy thodi. Néu da phuc hoi cua thi trudng nha & chdm hon ky vong, san lugng tiéu thu 6ng nhua va két qua kinh doanh ctiia BMP sé bi anh hudng
truc tiép.

Rui ro canh tranh: Thj trudng 6ng nhua Viét Nam c6 mic dd canh tranh cao. BMP cdé thé chiu ap luc tir viéc NTP md rong hién dién xudng thj trudng mién
Nam, tir cdc doanh nghiép nhé canh tranh bang gia, va tir 6ng nhua Trung Quéc nhap khau gid ré. Ap luc canh tranh cé thé budc BMP gia tdng chinh sach
chiét khau, anh hudng dén bién Igi nhuan va thi phan.

RUi ro phap ly va moéi truong: Khung phap ly moi trudng ngay cang siét chat vdi co ché Trach nhiém M réng cua Nha san xuat (EPR) va 16 trinh han ché
nhua dung moét [an. Mac du san pham 6ng nhua ctia BMP khong thudc dién chiju ty 1€ tai ché bat bubc truc ti€p, cong ty cd thé chiu chi phi gian ti€p khi cac
nha cung cap hat PVC phai tuan thu quy dinh mdi trudng chat ché hon, lam tdng gid nguyén liéu dau vao.
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IX. PHU LUC

SHS %
Tai chinh thinh vugng
S |

Phu luc A: Phan tich DuPont

Phan tich DuPont phan tach ROE thanh ba cdu phan dé xac dinh nguén goéc kha nang sinh |16i cia BMP: bién Igi nhuan rong, vong quay tai san va don bay
tai chinh. Cong thirc: ROE = Bién Igi nhudn rong x Vong quay tai san x Don bay tai chinh

Bién LN rong Vong quay tai san Don bay tai chinh
2021 4,7% 1,60x 124x 9,3%
2022 12,0% 1,91x 1,16X 26,5%
2023 20,2% 1,58x 1,21X 38,7%
2024 21,9% 1,44 1,18x% 36,7%
2025 22.3% 163X 117x 42 7%

Ngudén: BCTC hop nhat BMP 2021-2025, SHS téng hop. Cac chi sé tinh trén doanh thu thudn va sé du cudi ky,
do dé c6 thé chénh léch nhe so véi ROE/ROA céng bd trong bdo cao thudong nién (vén ding sé du binh quén).

ROE cua BMP d3 tdng vot tir 9,3% ndm 2021 1én 42,7% nam 2025. Phan tdch DuPont cho thay ba dac diém quan trong. Thir nhat, bién Igi nhudn rong la
dong luc gan nhu duy nhat cla su cai thién ROE, tang tur 4,7% 1én 22,3% trong 5 nam, day la két qua cua viéc gia hat PVC dau vao giam manh tir dinh 2022
két hgp véi ky luat gia ban cua BMP. Thi hai, vong quay tai san dao dong trong khoang 1,4 dén 1,9 Ian theo chu ky doanh thu, giam xuéng 1,44 |an nam
2024 khi doanh thu suy yéu va phuc hoi 1én 1,63 [an ndm 2025, khéng phai 1a dong luc chinh cia ROE. Thir ba, don bay tai chinh duy tri & mirc thap va on
dinh quanh 1,2 Ian trong sudt giai doan, khang dinh BMP dat dugc ROE cao ma khéng st dung don bdy ng. ROE clia BMP 13 ROE chat lugng cao, dén tir
hiéu qua hoat ddéng cot 16i chir khdng phai tir vay ng, do dé bén vitng hon va it rdi ro hon.
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IX. PHU LUC

Ethylene —
tir ddu thd & tlr mudi an . ! 3) Hat nhya PVC —
khi tu nhién (NaCl) vinyl chloride monomer nguyén liéu chinh cia BMP

vy

cap thoat nuéc

: % ~ -~ & & & * L = ~ ~ *
1. BMP & dau trong chuoi gia tri @ 2. Gia hat nhua do thi truong 3. Nha dau tu can theo déi gi
~F &
BMP nam & khau ha ngudn cla chudi gia tri: Cong I(hl.l \\"IJC unEt dll’lh Dfé dU,béOP‘ér! qu nhuén cua BMP: c‘émht?heo doi b? yéu
ty mua hat nhua PVC va gia cong (ép dun) thanh o ) L . t6. Thurnhat, gia hat nhya PVC nhap khau (CFR Bong
ong va phu tung — BMP khong san xuat PVC. Hat Hat nhua EVC I.zihang h>oa ccAbanJ giao dgchh’,cheo gia I\<hu vuce. N‘am A)A— chi phi dau vao t[uc tiép; bavo cao gia dinh B
nhua PVC dugc tao ra tir ethylene (goc dau tho, Trung Quoc chle,m kh.oang mot nua cong suat PVC~toaf‘1 cauva binh quanl~8{l7 l:.l,SDlltar,\ nam 2026, tang -:-18% SO VOi
Kkhi tu nhién) K&t Hdp véi clo, va chiém khoang dang qlu cung keg dai — nganh,PVC,nuqc nay da IQ nN\éu nam , 2025;? Thl{ hai, gia ban épg‘cua‘BMP va khg néng
65-70% gia von héng ban cltia BMP. Vi vay, Ioi lién tiép do nh>u cau b‘ét déng san yéu. Tinh 'grang, nay tung gitr gia chu,yen phan ’géngAchi phi dég vao sang khaqh hgng. '
nhuan ctia BMP V& ban chat 13 chénh léch gida gid PVC khu'vug o} mét bang thap (~‘6721 USD/tan thang 9/2025), Thu be], nhu céu'xay dung j[al.\l/let Nam — yéu to quyét>
hat nhua d3u vao va gia 6ng ban ra. Theo cam két nhung cu soc dau Tryng Dong tu thang 3/2026 da day gia 1én mét dinh san qun)g tléulthlfl. Khi gia hat phua ’féng, BMP chu
phét trién ban vitng, BMP chi str dung hat nhya bang moi — theoIChu tich 13MP (DHDCD 28/4/2026), gia sé kho dc}ng' diéu chmh gia ban nh\ung thuong&co.d’c} tr‘é'— bién
PVC theo cong nghé ethylene, khéng dl‘jng PVC quay vé muc truoc xung dot trong 1-2 nam. co lai tam,thgl (nam 2026 la ném,chlfyen tiép) réi phuc
c6 ngudn gac tir than. héj khi gia ban bat kip, két hgp vdi san lugng tiéu thu
tiép tuc tang.

Ngudén: SHS Research téng hop
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IX. PHU LUC
Phu luc C: Bao cao tai chinh du phong 2026-2030F

Bang can doi ké toan du phong (ty dong)

Khoan muc (ty dong) 2026F
Tien "anzééunt:;:' chinh 2.150 2.288 2.444 2.622 2.825
Phai thu khach hang 169 187 204 220 235
Hang ton kho 555 593 639 686 728
Tai san ngan han khac 123 133 143 153 163
Tong tai san ngan han 2.997 3.201 3.430 3.680 3.950
Tai san co dinh 311 356 401 446 491
Tai san dai han khac 369 384 399 414 429
Tong tai san dai han 680 740 800 860 920
TONG TAI SAN 3.677 3.941 4.230 4.541 4.870
Phai tra nguoi ban 231 247 265 285 302
Thué phai nop 75 92 104 113 122
Phai tra ngan han khac 237 242 247 252 257
Tong no ngan han 542 580 615 649 681
Vay va ng thué tai chinh 99 95 99 99 99
Phai tra dai han khac 23 28 33 38 43
Tong no dai han 78 83 88 93 98
TONG NO PHAI TRA 620 663 703 742 778
VON CHU SO HU'U 3.057 3.278 3.527 3.799 4.092
TONG NGUON VON 3.677 3.941 4.230 4.541 4.870
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IX. PHU LUC

Phu luc C: Bao cao tai chinh du phong 2026-2030F

Bao cao luu chuyén tién té du phong (ty dong)

Khoan muc (ty dong)

Luu chuyén tién tir HDKD 1.263 1.544 1.727 1.882 2.033
Luu chuyén tién tu HD dau _155 _160 G5 ~170 -175
tuw
Luu chuyén Elen tu HD tai 1015 _1.246 ~1.406 -1.535 -1.655
chinh
Thay doi tlell('lythuan trong +93 +138 +157 +177 +203
Tienva tuorlg d‘uong tién 2150 2.288 2.444 2.622 2.825
cuol ky

Ngudn: M6 hinh du phdng, SHS Research
Ghi chu:
M6 hinh giad dinh c6 tirc dugc chi trd ngay trong ndm céng b6, bang 85% Igi nhudn sau thué, phu hgp véi thuc té€ BMP thudng chia c6 tic nhiéu dgt trong
nam. Nho dong tién tlr hoat déng kinh doanh vuot nhu cau chi trd co tic va dau tu, tién va tuong duong tién cudi ky tdng dan qua cac ndm dy phéng —
phan anh nang luc tao tién mat doéi dao cia BMP ngay ca khi duy tri chinh sach c¢o tic cao.
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: Kién tao
Bao cao phan tich doanh nghiép S SHS 525 somuieng

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang giad tr 20% trd Ién trong khoang thdi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tdng gia tir 10% - 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Nam gilr: Ky vong tang gia dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thgi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gia 20% tr& 1én trong khoang thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng méa co phiéu cé nhitng théng tin bat thudng hay co giao dich bat thudng... cé anh hudng trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap thoéng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: BO phan nghién ctru dang hoadc sé nghién clu c6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do chd quan hoac chi dé tuén thu cac qui dinh cuta luat va/hodc chinh sach
cobng ty trong cac trudng hgp nhat dinh tranh cac xung doét lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...

Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gid muc tiéu cho ¢ phiéu khong duge dua ra do chua cé du théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu

trudc do, néu cd, khéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

T&t ca nhiing théng tin néu trong bdo cdo nghién ctru nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Chung khoan Sai Gon - Ha N6i (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao doi vdi
tinh chinh xac cua nhiing théng tin dugc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhdn dinh va danh gia trong bao cao nay la quan diém ca nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién
cho quan diém cua SHS.

B&do cao nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hiéu Ia mét 16i dé nghi hodc mét 16i moi chao dé€ thuc hién bat cur giao dich chiing khoan hodc cbng cu tai chinh nao
khac. Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién cutu nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng chiu trach nhiém vé bat ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung cua bao cao
dudi moi hinh thurc.

D liéu tai chinh dugc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE
Trung tam Phan tich - Cong ty Co phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi

TOa nha SHS, S6 43 Ly Thudng
Kiét, phuong Clra Nam, Thanh
phd Ha Noi

Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688

www.shs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

Tang 1-5, Tda nha Unimex Ha Ngi,
S6 41 Ngd Quyén, phuong Cua
Nam, Thanh ph6 Ha Noi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh Ho6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6c¢c van phong HDTC,
s6 36 BUi Thi Xuan, Phuong Bén
Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh

Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369

Chi nhanh Da Nang

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang,
s6 06 Nguyén Van Linh, phuong
Hai Chau, Thanh phd Da Nang
Tel: (84-511)-352 5777

Fax: (84-511)-352 5779
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	CÔNG TY CỔ PHẦN NHỰA BÌNH MINH (HOSE: BMP)  BÁO CÁO LẦN ĐẦU - 26/05/2026
	Khuyến nghị:
	TĂNG TỶ TRỌNG
	175.000 VND
	25,1%
	Thông số cơ bản:


	DẪN ĐẦU MIỀN NAM, BỨT PHÁ TỪ CHU KỲ MỚI
	Công ty Cổ phần Nhựa Bình Minh (BMP) là doanh nghiệp dẫn đầu thị trường ống nhựa xây dựng khu vực miền Nam, với thương hiệu gần 50 năm, mạng lưới hơn 2.300 nhà phân phối và năng lực sản xuất 150.000 tấn/năm. Là thành viên của tập đoàn SCG (Thái Lan), BMP nổi bật với khả năng sinh lời cao, cơ cấu tài chính gần như không nợ vay và chính sách cổ tức tiền mặt hấp dẫn.
	Luận điểm đầu tư:
	BMP khép lại năm 2025 với kết quả kinh doanh kỷ lục: doanh thu thuần đạt 5.510 tỷ đồng (+19,4% YoY) và lợi nhuận sau thuế 1.229 tỷ đồng (+24% YoY). Biên lợi nhuận gộp đạt mức cao kỷ lục 46,1% nhờ giá hạt nhựa PVC duy trì ở vùng đáy 10 năm, đưa ROE lên 42,7%, cao gần gấp đôi đối thủ trực tiếp Nhựa Tiền Phong.
	Năm 2026 là năm chuyển tiếp về biên lợi nhuận. Chúng tôi dự phóng lợi nhuận sau thuế đạt 1.200 tỷ đồng (−2,3% YoY): doanh thu tiếp tục tăng +12,2% nhờ chu kỳ phục hồi xây dựng và việc BMP chủ động điều chỉnh giá bán, song biên lợi nhuận gộp điều chỉnh từ vùng đỉnh 46,1% về 40,4% khi giá PVC đầu vào tăng ~18% sau cú sốc dầu Trung Đông. Từ năm 2027 trở đi, lợi nhuận sau thuế phục hồi mạnh và tăng trưởng bình quân khoảng 13%/năm.
	Hưởng lợi trực tiếp từ chu kỳ phục hồi xây dựng và đầu tư công: với khoảng 90% doanh thu đến từ xây dựng dân dụng, BMP là doanh nghiệp hưởng lợi sớm nhất từ chu kỳ phục hồi bất động sản nhà ở. Sản lượng ống nhựa toàn ngành tăng khoảng 24% trong 9 tháng đầu năm 2025, trong khi kế hoạch đầu tư công 320 tỷ USD giai đoạn 2026-2030 mở thêm dư địa cầu cho phân khúc ống HDPE hạ tầng.
	Lợi thế cung ứng nguyên liệu và cơ cấu tài chính phòng thủ: BMP có kênh cung ứng hạt PVC nội bộ từ TPC Vina cùng tập đoàn SCG, là lớp đệm quan trọng trong bối cảnh ngành phụ thuộc khoảng 70% nguyên liệu nhập khẩu. Công ty gần như không vay nợ, vốn chủ sở hữu chiếm 85% tổng tài sản, cùng dư địa công suất 25-30% chưa khai thác, hỗ trợ dòng tiền tự do dồi dào và cổ tức tiền mặt bền vững.

	Định giá và khuyến nghị:
	Chúng tôi sử dụng kết hợp phương pháp chiết khấu dòng tiền doanh nghiệp (FCFF) và so sánh hệ số P/E để xác định giá trị hợp lý của cổ phiếu BMP là 175.000 đồng/cổ phiếu, tương ứng upside +25,1% so với giá hiện tại, kết hợp lợi suất cổ tức kỳ vọng khoảng 8,9%. Trên cơ sở mức sinh lời kỳ vọng hấp dẫn này (tổng mức sinh lời ~35,8% trong 12 tháng tới), chúng tôi đưa ra khuyến nghị TĂNG TỶ TRỌNG đối với cổ phiếu BMP. Nhà đầu tư cần tiếp tục theo dõi các yếu tố rủi ro ngoại sinh có thể tạo áp lực lên biên lợi nhuận: cú sốc dầu Trung Đông và biến động giá hạt nhựa PVC, áp lực tỷ giá VND/USD, cùng tốc độ phục hồi thực tế của thị trường bất động sản nhà ở.

	Rủi ro:
	Rủi ro chi phí đầu vào: Hạt nhựa PVC chiếm 65–70% chi phí sản xuất. Cú sốc dầu Trung Đông từ tháng 3/2026 đang đẩy giá PVC và tỷ giá VND/USD tăng, gây áp lực lên biên lợi nhuận gộp; rủi ro sẽ gia tăng nếu giá nguyên liệu tiếp tục leo thang vượt mức dự phóng cơ sở. Mỗi 1 điểm phần trăm biến động biên lợi nhuận gộp tương ứng khoảng 49 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế.
	Rủi ro chu kỳ bất động sản: Khoảng 90% doanh thu gắn với xây dựng dân dụng, nên thị trường nhà ở phục hồi chậm hơn kỳ vọng sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến sản lượng và lợi nhuận.
	Rủi ro cạnh tranh và pháp lý: Áp lực từ Nhựa Tiền Phong và ống nhựa Trung Quốc nhập khẩu giá rẻ có thể buộc BMP tăng chiết khấu; chi phí tuân thủ quy định môi trường (EPR) gia tăng có thể truyền vào giá đầu vào.
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	I. TỔNG QUAN VỀ DOANH NGHIỆP
	Lịch sử hình thành và phát triển
	Được thành lập từ năm 1977, BMP là một trong những doanh nghiệp tiên phong của ngành ống nhựa Việt Nam, phát triển từ một nhà sản xuất nhựa tại TP.HCM thành thương hiệu dẫn đầu tại khu vực miền Nam. Điểm đáng chú ý trong lịch sử BMP không chỉ là quá trình mở rộng quy mô, mà là khả năng duy trì uy tín thương hiệu và niềm tin thị trường trong một ngành có cạnh tranh cao, sản phẩm dễ bị xem là hàng hóa cơ bản.
	Các cột mốc như mở rộng nhà máy, cổ phần hóa và niêm yết trên HOSE cho thấy BMP từng bước chuyển từ mô hình sản xuất truyền thống sang doanh nghiệp đại chúng có quản trị minh bạch hơn và kỷ luật vốn rõ ràng hơn. Sau khi Nawaplastic/SCG trở thành cổ đông kiểm soát, BMP bước vào giai đoạn mới với trọng tâm là hiệu quả vận hành, chuẩn hóa quản trị và tối ưu dòng tiền, thay vì chỉ theo đuổi tăng trưởng bằng công suất.
	Nhìn lại lịch sử phát triển, lợi thế của BMP được tích lũy qua ba lớp chính: chất lượng sản phẩm, độ phủ thị trường và kỷ luật tài chính. Đây là nền tảng giúp công ty duy trì vị thế đầu ngành, khả năng sinh lời tương đối bền vững và chính sách cổ tức hấp dẫn ngay cả khi ngành xây dựng và giá nguyên liệu biến động.
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	I. TỔNG QUAN VỀ DOANH NGHIỆP
	Cơ cấu cổ đông
	Quốc gia / Nhóm
	Số cổ phần
	Tỷ lệ
	Thái Lan
	45.015.911
	54,99%
	KWE Beteiligungen AG
	Thụy Sĩ
	9.305.008

	11,37%
	Nước ngoài
	15.425.214

	18,84%
	Cổ đông trong nước
	Việt Nam
	12.114.805

	14,80%
	69.746.133
	85,20%
	TỔNG SỐ CỔ PHẦN
	81.860.938
	100,00%

	Tính đến cuối năm 2025, cơ cấu cổ đông của BMP có mức độ tập trung cao, với Nawaplastic Industries Co., Ltd. – thành viên thuộc hệ sinh thái SCG Thái Lan – nắm 54,99% vốn điều lệ và giữ vai trò cổ đông chi phối. Bên cạnh đó, KWE Beteiligungen AG nắm 11,37%, trong khi tổng sở hữu nước ngoài tại BMP đạt 85,2%, cho thấy cổ phiếu BMP vẫn có mức độ hiện diện rất lớn của nhóm nhà đầu tư ngoại.
	Điểm đáng chú ý là BMP đã chuyển từ mô hình có yếu tố Nhà nước sang mô hình được kiểm soát bởi cổ đông chiến lược nước ngoài sau giai đoạn SCIC thoái vốn. Với phần lớn cổ phần nằm trong tay Nawaplastic/SCG và các cổ đông tổ chức, cơ cấu sở hữu của BMP khá “cô đặc”: quyền kiểm soát tập trung rõ ràng, trong khi lượng cổ phiếu thực sự tự do giao dịch trên thị trường không quá lớn. Điều này củng cố câu chuyện đầu tư của BMP theo hướng quản trị chặt chẽ, kỷ luật vốn cao và ưu tiên dòng tiền/cổ tức tiền mặt cho cổ đông.
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	I. TỔNG QUAN VỀ DOANH NGHIỆP
	Cơ cấu tổ chức và các đơn vị thành viên
	Cơ cấu tổ chức của BMP tương đối đơn giản so với các tập đoàn đa ngành, với trọng tâm vẫn nằm ở sản xuất và phân phối ống nhựa. Các đơn vị thành viên không tạo thành mảng kinh doanh độc lập lớn, mà chủ yếu đóng vai trò mở rộng năng lực sản xuất, hỗ trợ hiện diện vùng miền và xử lý các khoản đầu tư ngoài cốt lõi. Điều quan trọng do đó không phải số lượng công ty thành viên, mà là mức độ đóng góp của từng đơn vị vào thương hiệu, mạng lưới phân phối và vị thế cạnh tranh.
	NBM là nền tảng sản xuất và hiện diện thương hiệu của BMP tại phía Bắc. Nhà máy Hưng Yên giúp BMP rút ngắn khoảng cách địa lý với thị trường miền Bắc — nơi Nhựa Tiền Phong chiếm ưu thế — đồng thời duy trì nguyên tắc "một thương hiệu, một chất lượng" và giảm phụ thuộc vào cụm sản xuất phía Nam. Dù chưa phải khu vực tạo lợi thế lớn nhất, NBM vẫn có ý nghĩa chiến lược và hoạt động ổn định trong năm 2025.
	DPC giúp BMP duy trì hiện diện tại miền Trung – Tây Nguyên mà không cần tự đầu tư hệ thống sản xuất riêng. Công ty có lịch sử lâu đời trong ngành nhựa, hoạt động ở mảng bao bì và ống nước phục vụ công nghiệp, nông nghiệp và xây dựng. Với BMP, vai trò thực tế của DPC nghiêng về hỗ trợ phân phối và trung chuyển hơn là một động lực lợi nhuận độc lập.
	BMV khác với NBM và DPC do không trực tiếp gắn với sản xuất ống nhựa. Vai trò ban đầu liên quan đến chuyển đổi công năng khu đất 240 Hậu Giang sau khi BMP di dời Nhà máy 1. Theo BCTN 2025, BMV đang làm thủ tục chấm dứt hoạt động, nên được xem là khoản đầu tư không còn trọng yếu.
	(NBM)
	29,00%
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	II. NGÀNH NHỰA VIỆT NAM
	Tổng quan ngành nhựa toàn cầu
	Châu Á và các thị trường mới nổi dẫn dắt tăng trưởng
	www.shs.com.vn

	Ngành nhựa toàn cầu đã bước vào giai đoạn trưởng thành: tăng trưởng tiêu thụ nhựa nguyên sinh đã chậm lại rõ rệt kể từ năm 2000. Động lực hiện chủ yếu đến từ Trung Quốc và các nền kinh tế châu Á mới nổi, trong khi các thị trường phát triển (NAFTA, EU, Nhật Bản) đã bão hòa. Theo OECD, tiêu thụ nhựa nguyên sinh toàn cầu chỉ tăng nhẹ đến năm 2030, với châu Á tiếp tục là động lực chính.
	Sự phân hóa giữa các khu vực ngày càng rõ nét. Các thị trường phát triển như Mỹ và châu Âu có mức tiêu thụ nhựa bình quân đầu người cao (trên 110 kg/người/năm) nhưng tốc độ tăng trưởng đã giảm về 1–2%/năm. Ngược lại, châu Á (ngoài Trung Quốc) và Trung Đông – châu Phi có mức tiêu thụ đầu người thấp hơn nhiều nhưng duy trì tốc độ tăng trưởng 4–5%/năm — trở thành động lực chính cho nhu cầu nhựa toàn cầu giai đoạn tới.
	Bức tranh này cho thấy dư địa tăng trưởng dài hạn của ngành nhựa đã dịch chuyển về các nền kinh tế đang phát triển. Là một thị trường châu Á mới nổi với mức tiêu thụ đầu người còn thấp, Việt Nam nằm trong nhóm hưởng lợi rõ nét nhất từ xu hướng này.
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	II. NGÀNH NHỰA VIỆT NAM
	Tổng quan ngành nhựa Việt Nam
	Trái ngược với xu hướng chững lại của thị trường thế giới, ngành nhựa Việt Nam vẫn tăng trưởng nhanh hơn đáng kể so với mặt bằng chung và vượt tốc độ tăng GDP danh nghĩa. Theo Hiệp hội Nhựa Việt Nam (VPA), tổng doanh thu ngành đạt 31,5 tỷ USD năm 2024, tương ứng sản lượng 11,65 triệu tấn. Sau giai đoạn chững lại 2020–2023 do COVID-19 và cầu nội địa yếu, sản lượng đã phục hồi mạnh trong năm 2024 nhờ tiêu thụ nội địa khởi sắc và xuất khẩu tích cực.
	Tiêu thụ nhựa bình quân đầu người của Việt Nam vẫn thấp hơn nhiều so với mức trung bình thế giới và các nền kinh tế phát triển. Khoảng cách này cho thấy dư địa tăng trưởng còn lớn trong trung – dài hạn, khi quá trình đô thị hóa tiếp diễn và tầng lớp trung lưu mở rộng. Riêng phân khúc nhựa xây dựng — lĩnh vực cốt lõi của BMP — được hưởng lợi trực tiếp từ chu kỳ phục hồi đầu tư hạ tầng và xây dựng dân dụng.

	Sản lượng nhựa Việt Nam phục hồi mạnh trong năm 2024 sau giai đoạn chững lại 2020–2023
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	II. NGÀNH NHỰA VIỆT NAM
	Cơ cấu sản phẩm và phân khúc ngành nhựa
	Ngành nhựa Việt Nam được phân thành bốn nhóm sản phẩm chính: (i) nhựa bao bì, chiếm khoảng 35% sản lượng toàn ngành; (ii) nhựa xây dựng, chiếm 25%; (iii) nhựa gia dụng; và (iv) nhựa kỹ thuật. Trong đó, hai phân khúc bao bì và xây dựng chiếm tỷ trọng áp đảo và tập trung phần lớn các doanh nghiệp niêm yết của ngành. BMP hoạt động trong phân khúc nhựa xây dựng, cụ thể là ống nhựa và phụ kiện cho công trình xây dựng dân dụng.

	Nhựa bao bì và nhựa xây dựng chiếm tỷ trọng lớn nhất trong cơ cấu sản lượng ngành nhựa (2025)
	Thị phần ống nhựa Việt Nam có mức độ tập trung cao (2025E)
	Trong phân khúc nhựa xây dựng, sản phẩm được chia thành hai nhóm: (i) ống nhựa và phụ kiện, phục vụ chủ yếu thị trường nội địa do đặc thù sản phẩm cồng kềnh và chi phí vận chuyển cao; (ii) các vật liệu xây dựng nhựa khác như sàn nhựa SPC, khung cửa, tấm lợp, hiện là nhóm xuất khẩu chủ lực của ngành nhựa Việt Nam. Do hạn chế vận chuyển, thị trường ống nhựa Việt Nam có tính địa phương rõ rệt và mức độ tập trung cao. Hai doanh nghiệp dẫn dắt là NTP (Nhựa Tiền Phong) chiếm ưu thế tại miền Bắc và BMP chiếm ưu thế tại miền Nam, theo sau là HSG, DNP và các doanh nghiệp nhỏ hơn.
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	II. NGÀNH NHỰA VIỆT NAM
	Đặc điểm kinh tế ngành: Phụ thuộc hạt nhựa và biến động giá dầu
	Cơ cấu sản lượng nhựa nguyên sinh theo chủng loại
	Đặc trưng kinh tế lớn nhất của ngành nhựa là sự phụ thuộc gần như tuyệt đối vào giá hạt nhựa nguyên sinh. Khâu chuyển đổi nhựa chủ yếu là biến đổi vật lý nên giá trị gia tăng thấp, và nguyên vật liệu chiếm tỷ trọng chi phí lớn nhất — trong đó hạt nhựa là cấu phần đơn lẻ lớn nhất. Các doanh nghiệp, bao gồm BMP, chủ yếu là bên chấp nhận giá, nên biên lợi nhuận gộp phụ thuộc trực tiếp vào giá hạt nhựa và khả năng chuyển chi phí đầu vào sang giá bán.
	Nguyên vật liệu chiếm tỷ trọng lớn nhất trong cơ cấu chi phí hoạt động của ngành nhựa Việt Nam (2025)

	Ba loại hạt nhựa chính — PE, PP và PVC — chiếm phần lớn nhu cầu nhựa nguyên sinh tại Việt Nam, tương đồng với cơ cấu toàn cầu. PVC là nguyên liệu đầu vào chính của BMP, dùng để sản xuất ống uPVC — nhóm sản phẩm chủ lực của Công ty. Do cấu trúc tiêu thụ trong nước tương đồng toàn cầu, giá hạt nhựa tại Việt Nam được niêm yết theo chuẩn quốc tế, không có sự bảo hộ về giá.
	Nguồn: Plastics Europe 2025, SHS Research
	Nguồn: BCTC DN niêm yết, SHS Research ước tính
	Giá nhựa nguyên sinh* có xu hướng biến động cùng chiều với giá dầu Brent và khí tự nhiên

	Hạt nhựa nguyên sinh là sản phẩm hóa dầu, được sản xuất từ dầu thô và khí tự nhiên. Trong dài hạn, giá hạt nhựa biến động cùng chiều với giá dầu Brent và khí tự nhiên — mối tương quan duy trì gần hai thập kỷ, dù có giai đoạn lệch pha ngắn hạn do cung cầu khu vực (điển hình là 2021–2022). Vì vậy, biên lợi nhuận của BMP nhạy cảm trực tiếp với chu kỳ giá dầu toàn cầu.
	PE, PP, và PVC chiếm tỷ trọng lớn nhất trong cơ cấu tiêu thụ nhựa nguyên sinh của Việt Nam (2025)

	Đặc điểm kinh tế thứ hai là mức độ phụ thuộc nhập khẩu cao. Theo Bộ Công Thương, nguồn cung trong nước chỉ đáp ứng khoảng 15–35% nhu cầu hạt nhựa nguyên sinh, phần còn lại được nhập khẩu chủ yếu từ Trung Quốc, Hàn Quốc, Nhật Bản và ASEAN. Điều này khiến biên lợi nhuận của doanh nghiệp chuyển đổi nhựa chịu tác động kép từ biến động giá hạt nhựa toàn cầu và rủi ro tỷ giá VND/USD.
	Nguồn: Bloomberg, EIA, SHS Research
	Số liệu nhập khẩu các loại nhựa chính, năm 2023

	Riêng đối với BMP, quan hệ cung ứng với TPC Vina — nhà sản xuất hạt PVC cùng tập đoàn mẹ SCG, đặt tại KCN Gò Dầu (Đồng Nai) — giúp giảm một phần rủi ro logistics nhập khẩu và cải thiện tầm nhìn về giá nguyên liệu. Tuy vậy, giá tham chiếu vẫn theo chuẩn quốc tế, nên lợi thế này không loại bỏ hoàn toàn rủi ro giá đầu vào.
	Nguồn: Trung tâm Thương mại Quốc tế, Trade Map, Trade Statistics for International Business Development, SHS tổng hợp
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	II. NGÀNH NHỰA VIỆT NAM
	Phân khúc nhựa xây dựng và thị trường ống nhựa
	BMP tập trung gần như toàn bộ vào ống uPVC dân dụng; NTP đa dạng hơn nhờ ~20% ống HDPE hạ tầng
	Phân khúc nhựa xây dựng gồm hai nhóm: (i) ống nhựa và phụ kiện — chủ yếu tiêu thụ nội địa do sản phẩm cồng kềnh, chi phí vận chuyển cao; và (ii) vật liệu xây dựng nhựa khác (sàn SPC, khung cửa, tấm lợp) — nhóm xuất khẩu chủ lực. Sàn nhựa SPC đã trở thành mặt hàng xuất khẩu trọng điểm, đạt 1,5 tỷ USD sang Mỹ năm 2024 nhờ xu hướng dịch chuyển chuỗi cung ứng khỏi Trung Quốc. Đối với BMP, thị trường liên quan là ống nhựa nội địa.
	Thị trường ống nhựa Việt Nam có tính địa phương rõ rệt và mức độ tập trung cao: do giá trị trên khối lượng thấp, các nhà sản xuất phục vụ khu vực lân cận nhà máy. Thị trường chia theo hai trục Bắc – Nam — NTP chiếm ưu thế miền Bắc, BMP chiếm ưu thế miền Nam — và hai doanh nghiệp nắm phần lớn thị phần toàn quốc, theo sau là HSG, Tân Á Đại Thành và các đối thủ nhỏ hơn.
	Cạnh tranh trong ngành phân hóa rõ giữa hai nhóm khách hàng. Phân khúc dân dụng & phi dân dụng ưu tiên chất lượng và thương hiệu hơn giá, bán qua hệ thống đại lý — rào cản gia nhập cao nhờ uy tín thương hiệu và mạng lưới phân phối lâu năm. Phân khúc hạ tầng (cấp thoát nước, dự án công) cạnh tranh giá gay gắt hơn do bán qua đấu thầu, biên lợi nhuận thấp hơn nhưng ổn định nhờ gắn với giải ngân đầu tư công.
	Sự phân hóa này tạo nên chiến lược khác biệt giữa hai doanh nghiệp dẫn đầu. NTP đa dạng hơn — khoảng 20% doanh thu từ hạ tầng nhờ tỷ trọng ống HDPE cao, giảm rủi ro tập trung khi bất động sản nhà ở chậm lại. BMP tập trung gần như toàn bộ vào ống uPVC dân dụng, đánh đổi đa dạng hóa để bảo vệ biên lợi nhuận gộp cao hơn. Hai cấu trúc rủi ro – lợi nhuận này là cơ sở quan trọng cho định giá so sánh NTP và BMP.
	Khoảng 70% nhu cầu ống nhựa đến từ xây dựng dân dụng — gắn chặt với chu kỳ bất động sản nhà ở
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	Sàn SPC của Việt Nam đang nhanh chóng gia tăng thị phần tại Hòa Kỳ
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	II. NGÀNH NHỰA VIỆT NAM
	VND đã mất giá hơn 3% so với USD từ đầu năm 2026
	Mặc dù nhu cầu ngành nhựa xây dựng tích cực, ngành đang đối mặt áp lực chi phí đầu vào từ cú sốc dầu Trung Đông kể từ tháng 3/2026. Theo World Bank, giá năng lượng toàn cầu đã tăng hơn 50% YoY đến cuối tháng 4/2026; giá dầu Brent dự báo bình quân 86 USD/thùng năm 2026 (so với 69 USD/thùng năm 2025), và có thể lên 115 USD/thùng nếu gián đoạn nguồn cung kéo dài.
	Việt Nam đặc biệt dễ tổn thương trước cú sốc: khoảng 2/3 dầu thô nhập khẩu đến từ Trung Đông và dự trữ chỉ tương đương ~25 ngày tiêu thụ — thấp hơn nhiều chuẩn 90 ngày của IEA. Cú sốc lan truyền vào nền kinh tế qua nhiều kênh truyền dẫn, được tóm tắt trong sơ đồ bên phải.
	Đối với ngành nhựa, kênh trọng yếu nhất là giá hạt nhựa nguyên sinh nhập khẩu, vốn được định giá theo chuẩn naphtha và dầu thô toàn cầu. Riêng BMP — PVC chiếm 65–70% chi phí sản xuất — biến động giá dầu sẽ ảnh hưởng trực tiếp và đáng kể đến biên lợi nhuận gộp trong các quý tới.
	Giá dầu bật tăng mạnh sau khi xung đột Trung Đông nổ ra từ tháng 3/2026

	Áp lực tỷ giá là kênh thứ hai. VND đã mất giá hơn 3% so với USD từ đầu năm 2026, trong khi dự trữ ngoại hối chỉ tương đương ~2 tháng nhập khẩu — hạn chế dư địa can thiệp của NHNN. Do nguyên liệu PVC nhập khẩu hoặc định giá bằng USD còn doanh thu thu bằng VND, mất giá VND tạo áp lực kép lên biên lợi nhuận của BMP. Quan hệ cung ứng với TPC Vina (cùng tập đoàn SCG) giảm rủi ro logistics nhập khẩu nhưng không loại bỏ rủi ro giá nguyên liệu và tỷ giá.
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	II. NGÀNH NHỰA VIỆT NAM
	Động lực nhu cầu: Phục hồi xây dựng và đầu tư công
	Nhu cầu ống nhựa nội địa đang phục hồi mạnh sau giai đoạn trầm lắng 2022–2024: sản lượng tiêu thụ ống nhựa Việt Nam ước tăng khoảng 24% YoY trong 9 tháng đầu 2025 — mức cao nhất nhiều năm — và được kỳ vọng duy trì tăng trưởng hai con số trong 2025–2026F trước khi ổn định ở mức một con số.
	Tín dụng bất động sản tăng tốc trở lại, đạt 25,5% tổng dư nợ năm 2025

	Động lực ngắn hạn đến từ chu kỳ phục hồi của thị trường xây dựng nội địa: tăng trưởng giá trị thực ngành xây dựng đã chuyển từ vùng âm (2022–2023) lên mức cao nhất nhiều năm, nhờ bất động sản nhà ở phục hồi, đẩy mạnh giải ngân đầu tư công và mặt bằng lãi suất thấp.
	Trong trung – dài hạn, BMI dự báo ngành xây dựng Việt Nam tăng trưởng bình quân 6,8–6,9%/năm giai đoạn 2024–2030F, với cả ba phân khúc nhà ở, thương mại và hạ tầng nước đều tích cực — nền tảng là cơ cấu dân số vàng, đô thị hóa còn thấp và tầng lớp trung lưu mở rộng.
	Kế hoạch đầu tư công trung hạn 2026–2030 quy mô 320 tỷ USD (~65% GDP 2025) là động lực dài hạn quan trọng; giải ngân đã tăng 45% trong năm 2025 (theo World Bank). Các dự án hạ tầng lớn (vành đai Hà Nội/TP.HCM, sân bay Long Thành, đường sắt, cao tốc Bắc–Nam) tạo nhu cầu cao cho ống HDPE — phân khúc bổ sung cho ống uPVC dân dụng của BMP và là cơ hội mở rộng thị phần trung hạn.
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	II. NGÀNH NHỰA VIỆT NAM
	Khung pháp lý và môi trường kinh doanh
	Khung pháp lý môi trường tác động đến ngành nhựa Việt Nam xoay quanh Luật Bảo vệ Môi trường 2020 và Nghị định 08/2022/NĐ-CP (cơ chế EPR), cùng lộ trình hạn chế nhựa dùng một lần đến năm 2031. Tuy nhiên, các quy định này chủ yếu nhắm vào bao bì và nhựa dùng một lần — ống nhựa xây dựng của BMP không thuộc diện điều chỉnh, nên tác động trực tiếp đến BMP là trung lập. Rủi ro duy nhất mang tính gián tiếp: nhà cung cấp hạt PVC (gồm TPC Vina) phải tuân thủ quy định môi trường chặt hơn, có thể truyền một phần chi phí vào giá đầu vào. Trên bình diện so sánh, BMP ở vị thế thuận lợi hơn các doanh nghiệp bao bì niêm yết (như AAA) trước xu hướng siết chặt quy định môi trường.

	Các văn bản pháp lý môi trường hiện hành đều có tác động trung lập đến BMP
	Năm ban hành
	Văn bản
	Nội dung chính
	Tác động đến BMP
	2010
	2020
	12/2020
	01/2022
	06/2022
	07/2022
	2026-2031
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	III. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH CỦA BMP
	9. Tóm tắt đánh giá rủi ro tổng thể
	Hoạt động kinh doanh của BMP được tổ chức quanh một chuỗi giá trị tập trung và kỷ luật — từ khâu đầu vào hạt nhựa, qua sản xuất tại hệ thống nhà máy, đến phân phối qua mạng lưới đại lý phủ khắp cả nước. Khả năng sinh lời vượt trội của BMP không đến từ một lợi thế đơn lẻ, mà từ việc kiểm soát và tối ưu tốt từng mắt xích của chuỗi. Phần phân tích chuỗi giá trị ngay sau đây sẽ làm rõ lợi thế của BMP ở mỗi khâu.
	Trên nền chuỗi giá trị đó, danh mục sản phẩm của BMP được cấu trúc thành bốn nhóm với vai trò chiến lược khác biệt. Ống uPVC là trụ cột — đóng góp phần lớn doanh thu và lợi nhuận, giữ vai trò "cash cow" của doanh nghiệp. Ống HDPE quy mô nhỏ hơn nhưng mang tính "quyền chọn tăng trưởng", gắn với làn sóng đầu tư hạ tầng. Ống PPR là dòng ngách cao cấp giúp củng cố định vị thương hiệu, trong khi phụ kiện ống nhựa là mảng bổ trợ tạo hiệu ứng "khóa chân" khách hàng. Mỗi nhóm có động lực tăng trưởng, biên lợi nhuận và mức độ rủi ro riêng.
	Các phần tiếp theo phân tích lần lượt từng nhóm sản phẩm. Xuyên suốt, một đặc điểm nhất quán cần lưu ý: BMP luôn ưu tiên bảo vệ biên lợi nhuận và chất lượng lợi nhuận thay vì chạy theo tăng trưởng sản lượng đơn thuần. Chính lựa chọn chiến lược này định hình triển vọng, rủi ro và sức hấp dẫn đầu tư của từng mảng kinh doanh.

	Ba dòng ống nhựa của BMP — đặc tính và công dụng
	Tiêu chí
	Ống uPVC
	Ống HDPE
	Ống PPR
	Đặc tính nổi bật
	Cứng, chi phí thấp
	Dẻo, chịu áp lực & va đập cao
	Chịu nhiệt độ cao

	Công dụng chính
	Cấp thoát nước (nước lạnh) trong nhà ở, công trình dân dụng
	Hạ tầng: cấp thoát nước đô thị, bảo vệ cáp ngầm, công nghiệp, cao tốc
	Dẫn nước nóng – lạnh trong tòa nhà, chung cư cao cấp

	Đường kính & lắp đặt
	Nhỏ–trung bình; nối keo dán/gioăng
	Lớn (đến D1200 mm); hàn nóng chảy
	Nhỏ–trung bình; hàn nhiệt

	Vai trò với BMP
	Trụ cột — "cash cow" (>93% mảng ống)
	"Quyền chọn tăng trưởng" hạ tầng
	Ngách cao cấp, biên lợi nhuận cao
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	III. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH
	Chuỗi giá trị
	Chuỗi giá trị của BMP gồm ba khâu — đầu vào, sản xuất và phân phối — và Công ty củng cố lợi thế cạnh tranh ở từng khâu.
	Đầu vào: Nguyên liệu chính là hạt PVC (chiếm 65–70% chi phí sản xuất), cùng HDPE và PP-R, phần lớn nhập khẩu. Lợi thế riêng của BMP là mối liên kết với TPC Vina — nhà máy hạt PVC công suất 200.000 tấn/năm tại Đồng Nai, cùng tập đoàn mẹ SCG — giúp giảm rủi ro logistics, rủi ro tỷ giá và mang lại tầm nhìn sớm về giá nguyên liệu.
	Sản xuất: BMP vận hành 3 nhà máy (TP.HCM, Tây Ninh, Hưng Yên), tổng công suất 150.000 tấn/năm; hệ số huy động năm 2025 chỉ ~62%, để lại dư địa tăng sản lượng 25–30% mà không cần đầu tư lớn. Công nghệ hiện đại (DryBlend, hàn nóng chảy HDPE, phụ gia không kim loại nặng) tạo rào cản kỹ thuật so với các nhà sản xuất nhỏ. Nhờ dư địa công suất này, nhu cầu đầu tư của BMP chủ yếu mang tính duy trì: CapEx dự phóng khoảng 140–160 tỷ đồng/năm, tập trung vào bảo trì và đầu tư chọn lọc cho dây chuyền ống HDPE — giúp Công ty duy trì dòng tiền tự do dồi dào và chính sách cổ tức tiền mặt cao.
	Phân phối: BMP sở hữu mạng lưới hơn 2.300 nhà phân phối toàn quốc — sâu rộng nhất ngành. Khoảng 85% doanh thu đi qua kênh phân phối hai cấp, phần còn lại qua kênh dự án trực tiếp. Kênh hai cấp mang lại vòng quay thu tiền cực ngắn (DSO 6,4 ngày năm 2025), kỷ luật giá bán và tầm nhìn sớm về xu hướng tiêu thụ theo vùng/tỉnh.
	Khách hàng cuối: Cơ cấu doanh thu của BMP nghiêng mạnh về xây dựng dân dụng (~90% doanh thu), giúp Công ty hưởng lợi trực tiếp nhất từ chu kỳ phục hồi bất động sản nhà ở giai đoạn 2025–2026.
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	III. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH
	Ống uPVC và PVC
	Ống nhựa cứng, chi phí thấp — sản phẩm cấp thoát nước phổ thông và là trụ cột doanh thu của BMP
	Ống uPVC/PVC là trụ cột kinh doanh của Nhựa Bình Minh. Năm 2025, nhóm ống nhựa chiếm khoảng 85% tổng doanh thu, riêng uPVC đóng góp trên 93% doanh thu mảng ống nhựa — tương đương khoảng 80% doanh thu toàn công ty. Do đó, sản lượng tiêu thụ, giá bán và biên lợi nhuận của uPVC/PVC là biến số trung tâm trong mô hình định giá BMP.
	Ống uPVC/PVC chủ yếu phục vụ cấp thoát nước dân dụng, thoát sàn, ống luồn dây điện và tưới tiêu — nhóm sản phẩm gắn chặt với chu kỳ xây dựng dân dụng, đặc biệt tại miền Nam, địa bàn mạnh nhất của BMP. Sự phục hồi của bất động sản nhà ở, tiến trình đô thị hóa và nhu cầu mở rộng hạ tầng cấp thoát nước là các động lực chính hỗ trợ sản lượng tiêu thụ giai đoạn 2025–2026.
	BMP có lợi thế cạnh tranh rõ rệt nhờ quy mô lớn, thương hiệu lâu năm và mạng lưới phân phối sâu rộng. Công ty vận hành 3 nhà máy với tổng công suất khoảng 150.000 tấn/năm (125.000 tấn/năm cho uPVC), trong đó ~73% năng lực đặt tại miền Nam. BMP nắm khoảng 50% thị phần miền Nam và đứng thứ hai cả nước với khoảng 25% thị phần, sau Nhựa Tiền Phong.
	Điểm cần lưu ý là biên lợi nhuận phụ thuộc lớn vào giá hạt nhựa PVC — chiếm 65–70% chi phí sản xuất; do sản phẩm có tính đồng nhất cao, khả năng chuyển chi phí sang khách hàng bị hạn chế. Năm 2025, giá PVC ở vùng đáy mười năm đã đưa biên lợi nhuận gộp lên mức kỷ lục 46,1%; sang 2026, giá phục hồi có thể kéo biên về vùng cân bằng 40–44%. uPVC/PVC vì vậy vẫn là "cash cow" tạo dòng tiền ổn định và củng cố vị thế dẫn đầu miền Nam, song cũng là biến số rủi ro chính — sản lượng tiếp tục được hỗ trợ bởi xây dựng dân dụng, trong khi lợi nhuận chịu áp lực từ giá nguyên liệu và cạnh tranh.
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	III. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH
	Ống HDPE
	Ống nhựa dẻo, chịu áp lực cao — phục vụ hạ tầng kỹ thuật và cấp thoát nước đô thị quy mô lớn
	Ống HDPE là mảng quy mô nhỏ nhưng có vai trò chiến lược, giúp BMP tiếp cận các dự án hạ tầng kỹ thuật. Khác với ống dân dụng, HDPE phục vụ công trình yêu cầu áp lực cao, đường kính lớn và độ bền cơ học — cấp thoát nước đô thị, bảo vệ cáp ngầm, hạ tầng công nghiệp và cao tốc.
	BMP cung cấp ống HDPE đường kính D20–D1200 mm, vật liệu PE80/PE100, đạt chuẩn ISO 4427/TCVN 7305:2008. Công suất HDPE & PPR khoảng 25.000 tấn/năm — 17% tổng công suất thiết kế, chủ yếu sản xuất theo đơn đặt hàng và bán trực tiếp cho chủ đầu tư.
	Động lực tăng trưởng chính giai đoạn 2025–2026 là làn sóng đầu tư công và hạ tầng cấp nước sạch: kế hoạch giải ngân đầu tư công 2025 đạt khoảng 875 nghìn tỷ đồng — cao nhất lịch sử — kéo theo nhu cầu HDPE cho thoát nước, cấp nước và bảo vệ cáp.
	Tuy nhiên, HDPE chưa phải lợi thế cấu trúc mạnh nhất của BMP: đường kính tối đa 1.200 mm thấp hơn mức 2.000 mm của Nhựa Tiền Phong, và BMP chủ động thận trọng trong đấu thầu để bảo vệ biên lợi nhuận. Vì vậy, HDPE nên được xem là "quyền chọn tăng trưởng" hơn là động lực doanh thu chính. Hai biến số cần theo dõi: tiến độ giải ngân đầu tư công và khả năng BMP mở rộng danh mục HDPE đường kính lớn/PE100-RC.
	Cấp & thoát nước chiếm ~45% nhu cầu ống HDPE toàn cầu (2024) - tương đương ~ USD 9,2 tỷ/USD 20,3 tỷ. Đây là cầu nối trực tiếp tới BMP, phản ánh dư địa tăng trưởng hạ tầng cấp thoát nước đô thị.
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	III. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH
	Ống PPR và phụ kiện ống nhựa
	Hai mảng bổ trợ: ống PPR chịu nhiệt cho hệ thống nước nóng, và phụ kiện hoàn thiện hệ thống đường ống
	Ống PPR và phụ kiện không phải động lực sản lượng của BMP, nhưng là hai mảng giúp Công ty hoàn thiện hệ sinh thái sản phẩm và nâng chất lượng lợi nhuận — không qua tăng trưởng doanh thu tuyệt đối, mà qua định vị thương hiệu, giá trị đơn hàng và biên lợi nhuận.

	PPR
	PPR là dòng sản phẩm ngách cao cấp, phục vụ chung cư trung – cao cấp, khách sạn, bệnh viện và hệ thống cấp nước nóng – lạnh. Sản phẩm vận hành liên tục ở 70°C (chịu đỉnh nhiệt tới 95°C), đạt chuẩn TCVN 10097/ISO 15874 và lắp đặt bằng hàn nhiệt — tạo mối nối kín, đồng bộ hơn kết nối cơ học. Dù tỷ trọng nhỏ, PPR có giá trị gia tăng và biên lợi nhuận cao, giúp BMP giữ hiện diện ở phân khúc công trình tiêu chuẩn kỹ thuật cao.
	Thị trường ống PPR toàn cầu tăng trưởng ổn định ~4%/năm — phân khúc ngách, biên lợi nhuận cao

	Phụ kiện ống nhựa
	Phụ kiện ống nhựa — cút, tê, măng-sông, côn thu, van — là sản phẩm bán kèm gần như bắt buộc để hoàn chỉnh hệ thống đường ống. Do phải tương thích quy cách ống, khách hàng mua ống BMP có xu hướng mua kèm phụ kiện BMP, tạo hiệu ứng "khóa chân" và tăng giá trị đơn hàng. Mảng này có rào cản gia nhập cao nhờ yêu cầu khuôn mẫu, danh mục SKU rộng và công nghệ ép phun riêng biệt.
	Thị trường phụ kiện ống nhựa toàn cầu hướng tới ~54 tỷ USD năm 2030, CAGR ~5,3%
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	IV. TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH CỦA BMP
	Cấu trúc tài sản và nguồn vốn lành mạnh
	BMP duy trì bảng cân đối kế toán đặc biệt lành mạnh, với tổng tài sản đạt 3.379 tỷ đồng cuối năm 2025, tăng nhẹ 5,6% so với năm 2024. Cơ cấu tài sản nghiêng mạnh về tài sản ngắn hạn — 82% tổng tài sản (2.758 tỷ đồng) — phần lớn là tiền và tương đương tiền, các khoản tiền gửi ngân hàng kỳ hạn ngắn, và phải thu khách hàng chất lượng cao. Tài sản dài hạn chỉ chiếm 18% (620 tỷ đồng), phản ánh đặc thù của BMP: doanh nghiệp đã hoàn thành chu kỳ đầu tư lớn và đang trong giai đoạn khai thác hệ thống nhà máy hiện có.
	Về phía nguồn vốn, vốn chủ sở hữu đạt 2.877 tỷ đồng — 85% tổng tài sản, trong khi nợ phải trả chỉ chiếm 15% và hầu như không bao gồm nợ vay tài chính (chủ yếu là phải trả người bán và nợ thuế). Cơ cấu gần như không vay nợ này tạo dư địa lớn để Công ty duy trì chính sách cổ tức tiền mặt cao mà không cần huy động vốn bên ngoài.
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	Bảng cân đối lành mạnh — vốn chủ sở hữu tài trợ ~85% tổng nguồn vốn, gần như không vay nợ.
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	IV. TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH CỦA BMP
	Khả năng thanh toán đặc biệt mạnh


	Khả năng thanh toán BMP 2021-2025
	Các chỉ tiêu thanh khoản đều duy trì cao hơn đáng kể so với ngưỡng an toàn 1,5x
	BMP duy trì các chỉ số thanh toán ở mức rất cao và ổn định qua các năm. Tại cuối năm 2025, hệ số thanh toán hiện tại đạt 5,7 lần, hệ số thanh toán nhanh 4,6 lần và hệ số thanh toán bằng tiền 4,3 lần — tất cả đều cao gấp khoảng 3-4 lần ngưỡng an toàn thông thường (1,5 lần). Đáng chú ý, hệ số thanh toán bằng tiền tăng liên tục từ 1,9 lần (2021) lên 4,3 lần (2025), phản ánh dòng tiền tích lũy mạnh từ hoạt động kinh doanh sau giai đoạn phục hồi biên lợi nhuận 2022-2025.
	Bên cạnh đó, BMP có DSO chỉ 6,4 ngày (theo dữ liệu nội bộ cuối năm 2025) — chỉ số quản lý vốn lưu động xuất sắc trong ngành B2B nhựa xây dựng, tạo dòng tiền hoạt động ổn định và hỗ trợ chính sách cổ tức cao.
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	IV. TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH CỦA BMP
	Hầu như không vay nợ và không có chi phí lãi vay
	Cơ cấu vốn của BMP là điểm khác biệt rõ rệt so với mặt bằng ngành công nghiệp Việt Nam. Cuối năm 2025, tỷ lệ nợ phải trả trên vốn chủ sở hữu (D/E) của BMP chỉ 0,17 lần — và trong đó gần như không có nợ vay tài chính (riêng nợ vay trên vốn chủ sở hữu dưới 0,03 lần); nợ phải trả chủ yếu là phải trả người bán và các khoản phải nộp ngắn hạn. Khoản lỗ thuần từ hoạt động tài chính năm 2025 (129 tỷ đồng — doanh thu tài chính 102 tỷ trừ chi phí tài chính 231 tỷ) chủ yếu phản ánh chênh lệch tỷ giá và chi phí phòng vệ rủi ro nguyên liệu, không phải chi phí lãi vay — chi phí lãi vay cả năm chỉ 13,86 triệu đồng. Trong bối cảnh ngành nhựa Việt Nam chịu áp lực tỷ giá VND/USD và lãi suất tăng do cú sốc dầu Trung Đông, cơ cấu gần như không nợ vay của BMP là một lớp đệm quan trọng giúp Công ty bảo vệ biên lợi nhuận và duy trì khả năng chi trả cổ tức.

	So sánh cấu trúc vốn BMP và NTP giai đoạn 2023-2025
	Chỉ tiêu
	BMP
	NTP
	Chênh lệch
	Equity Ratio (VCSH/TTS)
	85,1%
	60,0%
	BMP cao hơn 25 pp

	D/A (Nợ/TTS)
	14,9%
	39,9%
	BMP thấp hơn 25 pp

	D/E (Nợ/VCSH)
	0,17x
	0,67x
	BMP thấp hơn ~4 lần


	ROE
	42,7%
	23,5%
	BMP cao hơn 19,5 pp
	Doanh thu thuần (tỷ VND)
	5.510
	6.751
	NTP lớn hơn 1,22x

	Vốn hóa thị trường (tỷ VND)
	11.215
	10.300
	BMP lớn hơn 1,1x
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	IV. TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH CỦA BMP
	Biên lợi nhuận mở rộng kỷ lục và chính sách cổ tức hấp dẫn
	Câu chuyện tài chính nổi bật nhất của BMP trong 5 năm qua là sự mở rộng mạnh mẽ của biên lợi nhuận gộp, từ 16% năm 2021 lên 46,1% năm 2025 — gấp gần 3 lần. Hai động lực chính: (i) giá hạt PVC nhập khẩu giảm mạnh từ đỉnh 2022 và duy trì ở vùng thấp nhờ dư cung toàn cầu, đặc biệt từ Trung Quốc; (ii) BMP duy trì kỷ luật giá bán, không chạy đua chiết khấu để giữ thị phần. Biên lợi nhuận ròng (ROS) đạt 22% năm 2025 — mức cao kỷ lục trong lịch sử Công ty, cao hơn đáng kể trung bình ngành nhựa châu Á. Hiệu quả sinh lời cũng đạt đỉnh: ROA 36,4%, ROE 42,7% năm 2025, thuộc nhóm dẫn đầu các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE.

	EPS và cổ tức tiền mặt của BMP tăng mạnh cùng đà phục hồi lợi nhuận, 2021-2025
	Trên nền dòng tiền hoạt động mạnh và cơ cấu không nợ vay, BMP đã chi trả cổ tức tiền mặt kỷ lục 1.044 tỷ đồng cho năm 2025 (tương đương 12.750 đồng/cp, tỷ lệ chi trả ~85% lợi nhuận sau thuế). Tại mức giá tham chiếu 139.900 đồng/cp, lợi suất cổ tức của BMP đạt khoảng 9,1% — mức rất hấp dẫn so với mặt bằng cổ phiếu blue chip Việt Nam.

	Biên lợi nhuận gộp và hiệu quả sinh lời của BMP đạt đỉnh năm 2025
	www.shs.com.vn
	Trang | 21
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	V. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	BMP hưởng lợi trực tiếp từ chu kỳ phục hồi xây dựng dân dụng và đầu tư công 2025-2026
	Cấu trúc cầu của BMP — với khoảng 90% doanh thu đến từ xây dựng nhà ở — khiến Công ty là đối tượng hưởng lợi trực tiếp và sớm nhất của chu kỳ phục hồi xây dựng đang diễn ra. BMP đã hiện thực hóa xu hướng này ngay trong năm 2025: doanh thu thuần đạt 5.510 tỷ đồng (+19,4% YoY) và lợi nhuận ròng 1.229 tỷ đồng (+24% YoY) — đảo chiều mạnh sau hai năm doanh thu suy giảm cùng thị trường bất động sản. Trong trung hạn, ngành xây dựng Việt Nam được dự báo tăng trưởng CAGR 6,8–6,9%/năm giai đoạn 2024–2030F (BMI), nhờ đô thị hóa, cơ cấu dân số vàng và mở rộng tầng lớp trung lưu.
	Bên cạnh đó, kế hoạch đầu tư công 320 tỷ USD giai đoạn 2026–2030 (tương đương ~65% GDP 2025) sẽ tạo nguồn cầu bổ sung cho phân khúc ống HDPE — cấp thoát nước đô thị, ống luồn cáp viễn thông và điện. Dù hiện tập trung vào phân khúc dân dụng, BMP có dư địa mở rộng tỷ trọng ống HDPE nếu chu kỳ đầu tư công kéo dài, mở ra cơ hội tăng trưởng trung hạn vượt kỳ vọng.
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	V. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	Vị thế dẫn đầu thị trường miền Nam với rào cản gia nhập cao và sức mạnh định giá
	Bảng so sánh hoàn chỉnh BMP vs NTP 2025
	Chỉ tiêu
	BMP 2025
	NTP 2025
	Chênh lệch
	ROS (LNST/DTT)
	ROE
	ROA
	BMP là doanh nghiệp dẫn đầu thị trường ống nhựa miền Nam với thương hiệu gần 50 năm, hệ thống phân phối hơn 2.300 đại lý phủ toàn quốc và năng lực sản xuất 150.000 tấn/năm tại ba nhà máy. Trong phân khúc xây dựng dân dụng — vốn ưu tiên chất lượng và thương hiệu hơn là giá — rào cản gia nhập đối với các đối thủ mới là rất đáng kể. Điều này thể hiện qua sức mạnh định giá vượt trội của BMP: biên lợi nhuận gộp đạt 46,1% năm 2025, cao kỷ lục trong lịch sử Công ty và cao hơn đáng kể mặt bằng ngành nhựa.
	So với NTP — đối thủ trực tiếp duy nhất ở quy mô tương đương — BMP duy trì ROE 42,7% năm 2025, cao gần gấp đôi mức 23,5% của NTP, phản ánh kết hợp giữa biên lợi nhuận cao hơn và cơ cấu vốn hiệu quả hơn. Sự khác biệt này xuất phát từ chiến lược tập trung vào phân khúc dân dụng có biên lợi nhuận cao và tránh phân khúc hạ tầng có cạnh tranh giá khốc liệt.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp



	V. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	Lợi thế cung ứng PVC từ TPC Vina - lớp đệm chiến lược trong bối cảnh cú sốc dầu Trung Đông
	Trong ngành nhựa Việt Nam phụ thuộc khoảng 70% nguyên liệu nhập khẩu, BMP có lợi thế cung ứng độc đáo từ TPC Vina — nhà máy sản xuất hạt PVC công suất 200.000 tấn/năm tại KCN Gò Dầu, Đồng Nai, cùng thuộc tập đoàn SCG (Siam Cement Group, Thái Lan). SCG chi phối BMP thông qua công ty con Nawaplastic Industries với tỷ lệ sở hữu 54,99%, tạo nên mối liên kết dọc giữa nhà cung cấp nguyên liệu và doanh nghiệp chuyển đổi. Mối quan hệ này mang lại ba lợi ích cụ thể: (i) giảm chi phí logistics nhập khẩu so với đối thủ phải nhập từ Trung Quốc, Hàn Quốc, ASEAN; (ii) đảm bảo nguồn cung ổn định trong các giai đoạn gián đoạn chuỗi cung ứng toàn cầu; (iii) cơ chế tái định giá hàng tháng theo chuẩn tham chiếu khu vực, giúp BMP chia sẻ và quản lý rủi ro giá nguyên liệu với nhà cung cấp.
	Trong bối cảnh cú sốc dầu Trung Đông kể từ tháng 3/2026 đang đẩy giá dầu Brent lên dự báo bình quân 86 USD/thùng năm 2026 (kịch bản xấu 115 USD/thùng), lợi thế này trở nên đặc biệt quan trọng. Đa phần các đối thủ trong ngành sẽ chịu áp lực kép từ giá hạt nhập khẩu tăng và VND mất giá (đã giảm hơn 3% so với USD từ đầu năm 2026), trong khi BMP có khả năng tốt hơn để bảo vệ biên lợi nhuận thông qua kênh cung ứng nội bộ tập đoàn.
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	V. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	Dư địa tăng sản lượng 25-30% không cần capex, hỗ trợ dòng tiền tự do cao và cổ tức bền vững
	Một trong những điểm hấp dẫn quan trọng nhất của BMP là cấu trúc capex nhẹ kết hợp với dư địa công suất chưa khai thác. Theo dữ liệu của Công ty, hệ số huy động công suất năm 2025 chỉ đạt khoảng 62%, tương đương 25–30% dư địa tăng sản lượng mà không cần đầu tư mở rộng nhà máy. Đây là nền tảng tạo nên hai hệ quả tài chính quan trọng. Thứ nhất, BMP có thể đáp ứng nhu cầu tăng trưởng trong chu kỳ phục hồi xây dựng 2025–2027 mà không tạo gánh nặng capex lên dòng tiền. Chi phí đầu tư tài sản cố định dự kiến duy trì ở mức 140–160 tỷ đồng/năm, chủ yếu cho bảo trì và đầu tư chọn lọc; chi phí khấu hao cũng duy trì ở mức thấp. Phần lớn tăng trưởng sản lượng sẽ chuyển hóa trực tiếp thành lợi nhuận và dòng tiền, thay vì bị hấp thụ bởi nhu cầu đầu tư mở rộng.
	Thứ hai, nhờ capex chỉ chiếm khoảng 8–11% dòng tiền từ hoạt động kinh doanh, BMP duy trì dòng tiền tự do dồi dào và ổn định qua các năm. Chính nền tảng này cho phép Công ty duy trì chính sách cổ tức tiền mặt cao và bền vững; khác với nhiều doanh nghiệp phải đánh đổi giữa tăng trưởng và chi trả cổ tức, BMP có dư địa đạt được đồng thời cả hai.
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng   Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư) Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO… Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
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