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Chi s6 tai chinh

CONG TY CO PHAN NHUA BiNH MINH

Ma CK: BMP  San: HSX Nganh: Nhya

Tang trwéng 6n dinh trong giai doan khé khan

Cap nhat két qua kinh doanh: B4t chap nhirng tac dong tiéu cwc cla dich
bénh lén nén kinh t&, BMP van cho thay sy tang trudng dn dinh trong hoat
doéng kinh doanh. Doanh thu trong 6 thang nam 2020 tang trwéng 8% Yo,
twong dwong véi 2,277 ty VND, nhé viéc tai cAu tric hé thdng phan phdi. Viéc
tai cAu truc da mang lai két qua tich cuc 1én doanh thu nhwng ciing day chi phi
ban hang phat sinh [én cao (+72% YoY). Tuy nhién, viéc chi phi tang dwoc bu
dap béng tang trudng bién loi nhuan gdp. Huéng loi tir gia dau thap mang lai
cho chi phi d&u vao, bién lgi nhuan gop téng tir 23% trong 6M19 1&én 26% trong
6M20. PBiéu nay gilp cho sy tang vwot bac ctia LNST véi tang trwdng dat 23%
YoY.

Tinh hinh tai chinh virng chac véi ty 1& no trén vén chi s& hivu thap & mirc
0.02, va tién mat déi dao v&i 1,246 ty VND bao gdm ca tién mat va tién g
ngan hang vao cudi quy 2 ndm 2020. Tai chinh virng manh cho phép céng ty
tang loi thé canh tranh cGa minh trong dai han bang dat ngan sach 195 ty VND
dau tw cho céc thiét bi sdn xuét trong ndm nay. Théng qua viéc téi wu hoa san
xuét va hé théng phan phdi, BMP sé& chiém lay thi phan cta cac dbi tha yéu
hon nhw muc tiéu dai han cta doanh nghiép da dé ra. B4 chinh 1a 30% thi
phan trong nam 2024, tang tir 28% trong nam 2019.

Dw phong két qua kinh doanh 2020: Chang t6i dw phéng doanh thu trong
nam 2020 sé dat 4,457 ty VND (+3% YoY). Tang trwdng trong dw phong cla
chudng t6i th&p hon téng trwdng cutia 6 thang vi ching t6i dwa quan diém than
trong vao trong dw phong do tinh hinh dich bénh di&n bién phirc tap. Tuy nhién
bién lgi nhuan tang trwdng nho tdi wu héa san xuét va chi phi sén xuat thap
s& mang lai két qua kha quan trong ndm 2020 v&i LNST dat 491 ty VND (+16%
YoY).

Diém nhan dau tw: (1) Chién lwoc ban hang manh mé cung véi thé manh t
thwong hiéu cGa minh & thi trwbng mién Nam sé tiép tuc tao dong luc tang
trwdng cho hoat ddng kinh doanh trong twong lai. (2) Puoc huéng loi thé t
viéc gia dau giam, bién loi nhuan gop tang cao bu dép dwoc sy tdng manh
cua chi phi ban hang. (3) Tinh hinh tai chinh virng chéc cho phép cong ty tra
cb tirc thwdrng xuyén. Dong thdi lwong tién mét I6n cling déng vai trd phong
h6 khi tinh hinh kinh doanh tré@ nén kho khan hon.

Binh Gia & Khuyén Nghi: S dung phuong phap chiét khau dong tién DCF
va P/E v&i muc tiéu la 9.2x, gia tri hop ly cla BMP l|a 55,800 VND/c6 phiéu.
Chung to6i khuyén nghi: NAM GIU, véi tiem nang tang gia la 8.8%.

Rui ro: (1) Gian doan trong kinh doanh do dich bénh gay ra sé anh hwéng Ién
dén két qua hoat déng theo cac trwdng hop khong lwong trwde dwoc. (2)
Nguyén vat liéu, chiém khoang 55% gia vén hang ban, bién déng cung véi gia
dau. Bién dong bat &n cla gia dau tao ra nhirng thach thire trong duy tri bién
loi nhuan godp cao. (3) Du trién vong kinh doanh tich cwc, BMP van sé bi anh
hwéng bdi suy thodi khi lwc ciu dan tré nén yéu hon. (4) Canh tranh trong
nwéc van rat khéc liét khi cac doanh nghiép dung chiét khau lam vi khi chinh
dé canh tranh.

Doanh thu thuan (ty VND)
L¢i nhuan sau thué (ty VND)
EPS (VND)

Tang trwéng EPS (%)

Gia tri s6 sach (VND)

P/E

P/B

Cé tirc tién mat (VND)

2,792 3,309 3,825 3,920 4,337 4,457
519 627 465 428 423 491
11,410 13,796 5,677 5,224 5,164 6,001
38% 21% -59% -8% -1% 16%
44,313 50,516 29,918 29,973 30,164 30,994
4.44 3.68 8.93 9.71 9.82 9.20
114 1.00 1.69 1.69 1.68 1.80
4,000 6,500 3,500 4,000 4,500 4,000
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Tang Trwéng On Pinh Trong Giai Poan Khé Khan

Du phét trién sé lwong nha phan phdi déu dan qua cac nam, hoat ddng ban hang khéng kha quan hon trong nam 2018 do
thi trwdng canh tranh gay gat. Chinh vi vay, BMP d3 tai cu tric hé théng phan phdi ctia minh dé& nang cao hiéu qua hoat
dong. Viéc tai cau tric thwe hién bang cach nang cao tiéu chuén va cach danh gia hoat dong cla cac nha phan phéi. Céng
ty cling gidm ty trong ban hang truc tiép va chuyén mét phan chi phi van chuyén cho cac nha phan phéi. Va nhirng né lyc
dwoc dén dap. Két qua kinh doanh tich cwc tir viéc tai cau trac thé hién trong doanh thu 6 thang du ndm 2020 dat 2,277 ty
VND (+8% YoY) — s tdng trwdng trong giai doan khoé khan bédi dich bénh.

Doanh thu thuan theo Quy S6 lweng nha phan phéi (NPP) va Doanh thu
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(Nguén: BMP, PHFM téng hop)

Trong khi cac dbi thi s dung chiét khdu nhw vii khi cho viéc tham nhap vao thj trwong va gianh thj phan, BMP khéng st
dung chinh sach chiét khau dé canh tranh. BMP tao sw khac biét véi déi tht béng cach tap trung vao chéat lwong san pham,
dich vu cham séc va thuwong hiéu manh lam lgi thé. Nhe diém manh cGia minh, BMP chuyén phan Ién cac khach hang dy &n
sang cho hé théng phan phdi gitp cho nha phan phéi cé co hdi canh tranh véi cac dbi thi khac ban hang vao dy an. Ty trong
ban hang tryc tiép vao cudi ndm 2019 chi con 2.3% trén téng doanh thu. Muc tiéu chinh ban cho nhitrng khach hang nay chi
la @& hé tro nha phan phdi duy tri thi phan va duy tri nhan dién thwong hiéu.

BMP ciing nd lyc trong viéc cai thién hoat ddng san xuét dé tao nén lgi thé canh tranh trong dai han. T nam 2019, BMP da
c6 thé cung cép ra thj trwong cac san pham khéng chira kim loai ndng. Nhirng sa&n phdm nay an toan va bén virng cho hé
thdng cung cap nwéc. Thém vao dé, cong ty cling tap trung vao da dang héa trong danh muc san pham hién cé. Cac san
phadm méi nay |1a phu kién, khéng phai 6ng nhwa. Trong nam 2019, BMP da gidi thiéu ra thi tredng 136 sdn pham maoi. Dé
duy tri thi phan, tung ra sdn phdm méi la diéu kién cin. S&n phdm mé&i khoéng chi dap ng dwoc nhu ciu da dang cla thi
trwdng ma con canh tranh véi nhi'ng san pham nhap khau cé cling chirc ndng véi gia thanh canh tranh hon. Du cho nhirng
quan diém khéng twoi séang vé tinh hinh kinh té hién tai, BMP van tiép tuc hwéng dén muc tiéu tang trwdng 5% vé san luwong
hang ndm. Diéu nay thé hién rd tham vong cla céng ty dan dau nganh.

Hwéng Loi tir Gia Dau Thap
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(Nguén: Bloomberg, PHFM téng hop)

B&o c4o nay cung cép thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ctia minh Trang 2
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SECURITIES (

BMP la cong ty dwoc huéng loi tir gia dau thap gitp cho bién loi nhuan gop tdng manh. Trong nira ddu ndm 2020, gia dau
da tré thanh tac nhan tich cwec cho cac nha san xuét nhwa khi gitip gia nguyén vat liéu giam manh. Bién lgi nhuan gdp cta
BMP trong 1Q20 va 2Q20 lan lwot 1a 24% va 28%, déu cao hon so véi bién loi nhuan gdp nam 2019 1a 23%. Tuy nhién,
chidng t6i tin rang gia dau Brent sé& 6n dinh & mirc 40 — 45USD/thung trong 2H20. Diéu nay sé khéng con tao dong lwc thic
day két qua cta BMP trong quy 3 va 4.

Bién loi nhuan gop tang nho ti gia dau da bu dap dwoc anh hudng cha chi phi ban hang ting cao do thay ddi chinh sach
ctia cong ty. Chi phi ban hang chi chiém ty 1& 6% trén téng doanh thu thuan trong ndm 2019 va da téng 1én 10% trong 6M20.
Chi phi ban hang so v&i cung ky tang 72%.
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(Nguén: BMP, PHFM téng hop)

Bang Can Péi Tai Chinh Virng Chac

BMP c6 bang can déi tai chinh virng chéc nhét trong cac doanh nghiép niém yét cung nganh véi ty 1& no trén von chi s&
hiru dat 0.02 vao cudi quy 2 ndm 2020. Dong tién manh mé tao ra t& hoat déng kinh doanh cho phép chi tra cb tirc & murc
cao. K& hoach cb tirc chi trd cho két qua hoat ddng nam 2019 1a 5,000 VND/cd phiéu, trong dé 4,000 VND/cd phiéu da dwoc
trd. Chinh séch chi tra cb tlrc cho nam 2020 |4 tbi thiéu Ia 50% trén LNST. Gia dinh rdng BMP sé tra dang nhw chinh sach
thi cd tire tién méat cho ndm 2020 1a 2,460 VND/cé phiéu theo duw phéng clia ching toi, twong ng véi ty suat cd tire 1a 5%
so vé&i mire gia hién tai. Tai cubi quy 2 ndm 2020, BMP ghi nhan khoan tién 1,246 ty trong b&o céo tai chinh, bao gdm cé tién
mat va tién gli tiét kiém. Khodn tién tiét kiém cao déng gép vao tang trwdng cla doanh thu tai chinh (+232% YoY), twong
dwong véi khoan tang la 27 ty VND.

Tién Cb tirc thwe chi tra
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(Source: BMP, PHFM téng hop & wéc tinh)

B4o cao nay cung cép thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ciia minh Trang 3
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Dinh gia va Khuyén nghi

Mot cAch than trong, ching t6i cé quan diém khong tich cwc trong ntva cudi ndm nay. Doanh thu dy phéng sé dat 4,457 ty
VND (+3% YoY). Mirc tdng ctia sb dy phong thap hon thyce té ting trwdng doanh thu trong 6 thang. Dy phéng thé hién sy
4n dinh cla gia dau & mdc 40 — 45 USD/bbl va nhu cau tiéu thu yéu hon trong ntra cudi ndm. Viéc nay sé lam gidm bién
loi nhuan gop va san lwong ban hang trong 2H20. DU vay LNST dy phdéng dat 491 ty VND (+16% YoY) nh& két qua tich
cwc ttr 1H20 va déng gop tir doanh thu tai chinh.

Chung t6i dung P/E lich st v&i muc tiéu la 9.2x dé dinh gia. V&i EPS forward dat 6,000 VND/cd phiéu, phwong phap P/E
cho ra gia tri hop ly dat 55,200 VND/cd phiéu. Két hop véi phwong phap DCF, ching t6i tiép tuc khuyén nghi NAM GIU déi
véi cd phiéu BMP vé&i mire ting trwdng twong tng dat 8.8%. Chang t6i ding ty trong cho tivng phwong phap giéng véi bao
céo lan trwéc 1a 70% cho DCF va 30% cho phwong phap P/E.

——
DCF

56,000 70%
P/E 9.2x 55,200 30%
Gia muc tiéu 55,800

Bang tinh bang phwong phap DCF

(ty VND) 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
682 707 552 573 594

EBIT

EBIT sau thué 545 566 442 458 475
Thay déi PPE (22) 183 184 73 2
;2?; 61 Vén Luu (215) (185) 73 (38) (220)
FCF 308 564 699 494 257
Ky chiét khau 1 2 3 4 5
WACC 15%
Hé sb chiét khau 0.87 0.76 0.66 0.58 0.50
PV of FCF 268 428 462 284 129
PV Gié tri cubi cung (g= 1%) 2,096
Gia trj DN 4,691
No (55)
Tién va twong dwong tién 956
Loi ich cb déng khong kiém soat 0
Gia tri vén ¢ phan 4,636
S6 lwong c6 phiéu lwu hanh (triéu) 82
Gia tri hop ly (VND/cé phiéu) 56,000

B&o c4o nay cung cép thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ctia minh Trang 4
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Ruai ro

(1) Gian doan trong kinh doanh do dich bénh gay ra sé anh hwéng I&n dén két qua hoat ddng theo cac trworng hop khong
lwong trvde duwoc.

(2) Nguyén vat liéu, chiém khoang 55% gia vdn hang ban, bién déng cling v&i gia dau. Bién dong bat én cla gia dau tao ra
nhirng thach thirc trong duy tri bién Igi nhuan gép cao.

(3) Du trién vong kinh doanh tich cwc, BMP van sé bj anh hwéng b&i suy thoai khi lwc cau dan tré nén yéu hon.

(4) Canh tranh trong nwéc van rét khéc liét khi cac doanh nghiép dung chiét khau lam vi khi chinh dé canh tranh.

B&o c4o nay cung cép thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ctia minh Trang 5
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So lwoc cong ty

Coéng ty C6 phan Nhya Binh Minh (BMP) c6 tién than la Nha
may Coéng tv Hop doanh Nhwa Binh Minh thanh [ap nam 1977.
Cong ty chuyen san xuét cac san pham éng PVC cing, HDPE
(6ng gan va éng tron), phu tung ong binh phun thuéc trir sau,
nén bao hd lao déng va cac san pham nhwa k¥ thuat khac.

BMP chinh thirc hoat ddng theo mé hinh céng ty c6 phan tr nam
2004. Cong ty hién s& hiru va van hanh 04 nha may san xuét tai
thanh phé H5 Chi Minh, Binh Dwong, Long An va Hung Yén voi
tdng céng suat 150,000 tAn san pham/nam. Theo sé liéu théng
ké, BMP chiém khoang 45% thi phan éng nhwa va phu tung tai
khu vwe phia Nam, khodng 5% thi phan éng nhwa va phu ting
tai khu vic mién Bac, va chiém khoang 28% thi phan éng nhua
trong ca nuwoc. Cong ty da xay dwng va phat trién mang lwdi phan
phdi rong khap ca nwéc véi gan 1,900 nha phan phbi.

BMP chinh thirc dwoc niém yét va giao dich trén S& Ching
khoan Thanh ph6é H6 Chi Minh (HOSE) tlr nam 2006.

Qua trinh tang vén (ty VND)
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(Ngudén: BMP, PHFM dy phéng)

B4o cao nay cung cép thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ciia minh Trang 6
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B&o cao tai chinh (ty VND)

Két qua kinh doanh

Doanh thu thuan

Gia vén hang ban
Loi nhuan gop

Chi phi ban hang

Chi phi QLDN

Loi nhuan tir HBKD
Loi nhuén tai chinh
Chi phi I3i vay

Loi nhuan trwédc thué
Loi nhuan sau thué

LNST cua cd déng Cong ty

Can doi ké toan

2,792

(1,902)

890
(126)
(96)
668
28
(30)
665
519
519

3,309
(2,248)
1,061
(167)
(115)
778
49
(42)
784
627
627

3,825
(2,902)
923
(136)
(124)
663
24
(98)
583
465
465

3,920
(3,048)
872
(166)
(98)
608
25
(105)
530
428
428

4,337 4,457
(3,349) (3,269)
988 1,188
(270) (387)
(117) (120)
601 682
37 47
(111) (114)
529 616
423 491
423 491

Tai San Ngan Han

Tién va twong dwong tién
PAu tw tai chinh ngan han
Phai thu ngan han

Hang tén kho

Tai san ngan han khac
Tai San Dai Han

Phai thu dai han

Tai san cb dinh

Béat dong san dau tw

Chi phi xay dwng d& dang
DAu tw tai chinh dai han
Tai san dai han khéac

Loi thé thwong mai

Téng cdng tai san

No phai tra

No ngén han

No dai han

Vén cha sé& hiru

Vén diéu &

Loi ich cb déng thiéu sb

Téng ngudn vén

1,886
371
670
308
333
205
552

281

14

248

2,438

423

423

2,015
455

2,438

2,186
405
490
421
472
398
705

594

34

67

11

2,891

594

594

2,297
455

2,891

1,815
445
450
282
385
254

1,057

935

10

67

45

2,872

423

423

2,449
819

2,872

1,807
412
200
363
567
264

1,006

857

13

68

67

2,812

359

359

2,454
819

2,812

1,502 1,566
314 322
376 704
250 263
454 488
108 (211)

1,348 1,379
640 654

28 37
69 71
611 617

2,850 2,945
381 407
358 385

23 23

2,469 2,537
819 819

2,850 2,945

B4&o c&o nay cung cép thdng tin mang tinh chat tham khao. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh
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Lwu chuyén tién té

Lwu chuyén tién thuan tw

2015A

2016A

2017A

2018A

2019A

565 828 684 693 715 790

HD Kinh doanh
Lwu chuyén tién thuan tw

! 327 145 352 176 691 258
oS (327) (145) (352) (691) (259)
Lwu chuyén tién thuan tw
b Tat ot (111) (228) (349) (332) (371) (368)
Lwu chEJyen tien thuan 197 34 40 (33) (99) (58)
trong ky
Tien & trong duong tien 244 371 405 445 412 314
dau ky
Tien & twong duong tien 371 405 445 412 314 256

cudi ky

Chi sé tai chinh (%)

Tang trwéong 16% 19% 16% 2% 11% 3%
Doanh thu 38% 21% -26% -8% -1% 16%
Loi nhuén sau thué 26% 19% -1% -2% 1% 3%
Téng tai san 17% 14% 7% 0% 1% 3%
Téng vbn chii s& hivu
Kha nang sinh 1&i 30% 29% 23% 21% 23% 27%
Ty suét 1ai gop 24% 24% 17% 16% 14% 15%
Ty suat EBIT 26% 26% 20% 20% 18% 20%
Ty suét EBITDA 19% 19% 12% 11% 10% 11%
Ty suét Ii rong 21% 22% 16% 15% 15% 17%
ROA 26% 27% 19% 17% 17% 19%
ROE
Hiéu qua hoat déng 38 40 34 30 26 29
Vong quay khoan phai thu 72 54 59 46 62 55
Vong quay hang ton kho 16 17 19 17 14 16
Vong quay khodn phai tra
Kha nang thanh toan 45 3.7 4.3 5.0 4.2 4.1
Ty suét thanh toan hién thoi 37 29 3.4 35 2.9 2.8
Ty suét thanh toan nhanh
Cau tric tai chinh 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Tbng ng/Tong tai san 0.2 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2
Téng vay/Vén chii s hiru 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vay ngan han/VCSH 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vay dai han/VCSH

Nguén: PHFM

B4&o céo nay cung cap thdng tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh



Dam bao phan tich

Bao céo dwoc thuc hién bdi Nguy&n Hoan Nién, chuyén vién phan tich — Céng ty Cé phan Quan ly Qu§ Phu Hwng. M&i nhan vién phu
trach vé phan tich, chién lwoc hay nghién ctu chiu trach nhiém cho sw chuén bj va néi dung cda tt ca cac phan cé trong ban bao céo
nghién cru nay dam bao réng, tat ca cac y kién cla nhivng ngudi phan tich, chién lwgc hay nghién ctru ddu phan anh trung thwe va chinh
xac y kién ca nhan cla ho vé nhirng van dé trong ban bao c4o. M&i nhan vién phan tich, chién lwoc hay nghién clru ddm bao réng ho
khong dwoc hwéng bat civ khodn chi trd nao trong qué khi, hién tai cling nhw twong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién
trong ban bao céo nay.

Binh nghia xép loai

Mua = cao hon thj trvdng ndi dia trén 10%

Gitr = béng thi trwdng ndi dia voi ti 1& tlr +10%~ -10%

Ban = th&p hon thi trwong noi dia duwéi 10%.

Khéng danh gia = cb phiéu khong dwoc xép loai trong Phi Hung hodc chwa niém yét.
Biéu hién dwoc xac dinh bang tdng thu hdi trong 12 thang (gdm ca cb turc).

Mién trach

Coéng ty C6 phan Quan ly Qu§ Phu Hung/Cong ty C6 phan Chirng khoan Phi Hung khéng chiu trach nhiém vé sy hoan chinh hay tinh
chinh xac ctia bao cao. Pay khong phai 1 ban chao hang hay sw nai khdn mua ctia bat civ ¢d phiéu nao. Chirng khoan Phi Hwng/Quan Iy
Quy Pha Hwng va cac chi nhanh va van phong va nhan vién ctia minh c6 thé cé hodc khéng cé vi tri lién quan dén cac cb phiéu dwoc nhac
téi & day. Chirng khoan Phu Hung/Quan ly Quy Phi Hwng (hodc chi nhanh) déi khi cé thé cé dau tw hodc cac dich vu khac hay thu hat
dau tw hodc cac hoat dong kinh doanh khac cho bat ky cong ty nao dwoc nhac dén trong bao céo nay. Tat ca cac y kién va du doan cé
trong bao céo nay dwoc tao thanh t&r cac danh gia cta Coéng ty Cé phan Quan ly Qujy Phi Hwng vao ngay nay va co thé thay dbi khong
can bao trudec.
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