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NGANH NHUA Ngay 24 thang 10 nam 2018
CONG TY CO PHAN NHU'A THIEU NIEN TIEN PHONG HNX: NTP
Ta Viét Phwong Gia thi trwong (24/10/2018) 45.000 | Khuyén nghi
Chuy./é.n vién phan tich Gia muc tiéu 46.600 | THEO D(~)|

Email: phuongtv@fpts.com.vn R R
N i Chénh léch 4%

Dién thoai: (+84) 24 3773 9058 — Ext; 4312
o Bién dong gia NTP va VNIndex GIT’ VI’NG VI THE TAI THI TRUONG MIEN BAC
0% RUI RO BEN TU’ BIEN DPONG GIA HAT NHUA
400% Chung t6i tién hanh dinh gié lan déu cé phiéu NTP cta Céng

ty C6 phan Nhwa Thiéu nién Tién Phong, niém yét trén san
HNX. Bang cach str dung phuong phap chiét khdu dong tién va
phuong phép so sanh, chung téi xéc dinh gié muc tiéu cua cé
phiéu NTP 14 46.600 déng/cp, cao hon 4% so véi gia hién tai.
Ching t6i khuyén nghi THEO DOI déi véi cd phiéu NTP voi
nhiing luan diém nhw sau:
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——VNI =——NTP v Doanh nghiép ¢6 quy mé Ién nhat trong nganh éng
N nhwa. Nhya tién Phong hién dang s& hiru 3 nha may véi
Thong tin giao dich 24/10/2018 tbng cong suét thiét ké Ién dén 150 nghin tAn/ndm. Quy md
Gia hién tai 45.000 doanh thu va téng tai sén clia NTP cling I6n nhét trong s6
. . cac doanh nghiép 6ng nhiwa niém yét.
Gia cao nhat 52 tuan (VND/CP) 87.700 4 x oa . < L. . a .
i i i v' Vi thé dan dau nganh 6ng nhura tai thj trirong mién Bac.
Gia thap nhat 52 tuan (VND/CP) 40.400 V6i loi thé tir thwong hiéu truyén thdng, san phdm da dang
S6 lwgng CP niém yét (CP) 89 240.302 va chat luong, NTP hién tai dang nam gilr khoang 57% thi
. phan ong nhya mién Bac va 26% thi phan 6ng nhya ca
So6 lwgng CP Iwu hanh (CP) 89.240.306 nwée trong ndm 2017
KLGD BQ 30 ngay (CP/ngay) 6.848 v Nhu céu 6ng nhwa xay dwng van ting truréng nho’ nganh
Ty 16 s& hivu NwGC NGoai 23.06% xdy dung va bat dong san. Gia tri xay dwng van gilr dugc
o tang trwdng voi toc dd 8,7% trong nam 2017. Gia tri xay
Vén diéu 1& (ty VND) 892,4

dwng dan dung dwoc ky vong sé tang trwdng véi CAGR =
Vén héa (ty VND) 4.372,77 6,5% va gia tri xay dwng ha tAng nudc sé tang trwdng voi
CAGR = 7,03% giai doan 2019 — 2026.

YEU TO CAN THEO DOI

> Bién déng gia nguyén liéu dau vao. Nguyén liéu nhya dau
Théng tin doanh nghiép vao chiém ty trong Ién trong co cAu chi phi ctia NTP nén
bién ddng gia nguyén liéu nhya trén thi tredng thé gioi sé

EPS 4 quy gan nhat (VND/cp) 4.930

P/E trailing 8,15x

Cong ty C& phan Nhwa Thiéu

Tén o T Flasi anh hwéng tryc tiép dén bién loi nhuan ctia NTP.
Sb 222, Mac Pang Doanh, > Bién déng ty gia USD/VND. Nguyén liéu nhya clia NTP
Dia chi phuong Hung Dgo, quén dwoc nhap khau 100% tlr cac nha cung cip nwéc ngoai va
' Duong Kinh, TP. Hai Phong, doanh thu chi yéu 1a doanh thu néi dia nén cac bién dong
Viet Nam. . ty gia ciing sé anh hwéng loi nhuan ciia NTP.
Doanh thu chinh S:S:an pham ong va phu ting > Canh tranh trong nganh 6ng nhwa mién Bdc. Nam 2016
o — 2017, nganh éng nhya chirng kién sy tham gia cla cac
Loi thé canh Thuong hiéu truyén thong, san dbi tha mai trong d6 c6 déi tha I6n nhét 1a HSG. Canh tranh
tranh pham da dang hoéa.

) trong nganh sé anh hwéng dén san lwong va lgi nhuan cia
Rui ro bién déng gia nguyén vat NTP

Rulisle liéu va canh tranh trong nganh.
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HNX: NTP

TIEN PHONG
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Lich str hinh thanh va phat trién

Cong ty cd phan Nhwa Thiéu nién Tién phong tién than 1a Nha may Nhya
Thiéu nién Tién phong dugc thanh lap ndm 1960 duéi quyét dinh ciia Bo
Co6ng nghiép nhe nam 1958 va 14 co s& du tién cha nganh san xuét gia
cong chéat déo ctia Viét Nam. Sau giai doan chién tranh tlr ndm 1960 —
1990, Nhwa Tién phong bét d4u chuyén sang san xuét cac loai dng nhya
PVC, HDPE phuc vu nhu cau xay dwng ha tang va dan dung trong nuéc.

Nam 2007 1a ndm dau tién danh dau sw xuét hién cta thwong hiéu éng
nhwa Tién Phong tai thi treé'ng mién Nam véi sw thanh 1ap ctia NTP phia
Nam. Sau 60 ndm thanh lap va phat trién hién tai nhwa Tién Phong 13
mot trong cac doanh nghiép dirng dau nganh éng nhya xay dwng tai Viét
Nam.

Co ciu cb dong cta nhwa Tién Phong
mSCIC
u Sekisui Chemical
Lé Thi Thay Hai
®DPang Quéc Diing
NTP phia Nam
Céc thanh vién BQT khac

C6 dong khac

Co cau cb dong véi cé dong Ién la SCIC — Téng céng ty dau tw va kinh doanh vén nha nwéc. Co dong chién
lwoc va cd dong ndi bd chiém dén 75% trong co cu ¢b déng ctia NTP. Trong d6, SCIC ndm dén 37% va la cb
doéng I6n nhat ctia cong ty. Sau khi Nawaplastic hoan tat thoai toan bd vén tai NTP, hién tai NTP dang c6 moét ¢b
doéng chién lwoc méi 1a Sekisui Chemical — mot doanh nghiép nhwa xay dwng Nhat Ban chiém 15% trong co' cau
c6 dong. Nhédm cb déng nodi bd va cac bén lién quan ciing chiém dén 23% trong co' ciu cb déng ciia NTP.

Ké hoach thodi von cda SCIC. Nhya Tién Phong 1a mét trong cac doanh nghiép nam trong danh sach ban vén
nha nwéc cla SCIC tir ndm 2017. SCIC da ra ké& hoach cong bé gia khéi diém va té chirc chao ban cb phan cua
NTP trong thang 12/2017. Tuy nhién sau d6 ké& hoach nay da dwoc hoan lai véi viec DHCD bét thwérng ndm 2017
clia NTP khéng théng qua diéu khoan néi room cho nha dau tw nwéc ngoai. Hién tai NTP van ndm trong danh
sach ban vén cta SCIC trong ndm 2018, tuy nhién van chwa c6 ké hoach cu thé nao dwoc cong bd.

Co cau té chirc cong ty

CTCP NHUA THIEU
NIEN TIEN PHONG

CONG TY TNHH NHUA
THIEU NIEN TIEN PHONG
MIEN TRUNG

www.fpts.com.vn

CONG TY_LIEN DOANH,
LIEN KET

CONG TY TNHH CTCP NHUFA THIEU CONG TY O PHAN CONG TY TNHH

BAT BONG SAN NIEN TIEN PHONG
TIEN PHONG PHIA NAM

LIEN DOANH NHUFA

BAO BI TIEN PHONG TIEN PHONG - SMP
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"' Fpt Securities HNX: NTP

Hoat déng san xuat kinh doanh chinh

> San xuét va kinh doanh céac loai dng nhua xay dwng ha tAng va xay dwng dan dung.
> San xuét va kinh doanh céac loai phu ting 6ng.

Chudi gia tri caa NTP
€| Ong va phu tang uPvVC
D 8)9 [ ’€.?. D Ong va phu ting mPVC
el 0% =
[Ha_t nhwa nguyén sinh l [ Niu chay l [Ep dun, diéu chinh kich thu-*c'rc] l Hoan thién l

29 @ - lma

l Xdy dwng din dung l Hé théng phan phéi ] l Cac dw an xay dwng ha ting l

Ong va phu ting PPR

Dic diém chubi gia tri cia nhwa Tién Phong

Nguyén liéu: Hat nhwa nguyén sinh cia NTP bao gém 3 loai chinh la hat nhwa PVC (PolyVinyl Clorua), hat nhwa
PP (PolyPropylene) va hat nhwra HDPE (High Density PolyEthylene).

Quy trinh san xuét: Quy trinh san xuat éng nhwa cla NTP twong dbi don gian chd yéu la qua trinh bién dbi vat
ly. H6n hop hat nhwa va céc loai phu gia sau khi dwoc nung chay sé dwa vao day chuyén ép dun tao hinh, diéu
chinh kich thwéc cho éng va cudi ciing la hoan thién.

San pham dau ra: San phadm cta NTP gdm 3 nhém san pham chinh twong ¢ng véi 3 loai nguyén liéu dau vao
khac nhau Ia é6ng va phu tung PVC, HDPE va PPR. Riéng dong san phdm éng va phu ting mPVC la dong san
phém md&i véi nhiéu déc tinh wu viét dwoc NTP nghién ctru va cho ra thj tredng.

Tiéu thu: San pham dau ra ctia NTP dwoc tiéu thu qua 2 kénh chinh la théng qua hé thdng phan phéi va ban truc
tiép cho dw an. Dong san pham éng va phu tung PVC va PPR phuc vu nhu cau xay dwng dan dung dwoc tiéu thu
cht yéu qua hé théng kénh phan phéi con dong san pham éng va phu ting HDPE chi yéu dwoc ban truc tiép cho
cac du an xay dwng ha tang cép, thoat nuéec.
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PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

|. Nguyén liéu va cac yéu t6 dau vao

Co cau chi phi kinh doanh theo yéu té

2017 67% e
L]

2016 66%

2015 63%

0% 10% 20% 30%  40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

m Nguyén vat liéu mNhan cong Khau hao TSCD
Chi phi cho nha phan phéi ® Dich vu mua ngoai Chi phi khac

Nguén: NTP, FPTS Téng hop

Chi phi nguyén vaét liéu chiém ti trong Ién trong chi phi san xuét kinh doanh la dic thu ctia cac doanh nghiép
san xuét cac san phdm nhya. Trong co cAu chi phi sén xuét ctia NTP, chi phi nguyén vat liéu chiém fi trong I&n trung
binh khoadng 65% trén tbng chi phi giai doan 2015 — 2017. Bén canh chi phi nguyén vat liéu, chi phi chiét khiu va
thwéng cho cac nha phan phéi ciing chiém ti trong dang ké trong co' cu chi phi ctia NTP. Do khoang 70% san luong
6ng nhya ctia NTP dwoc st dung phuc vu nhu cau xay dwng dan dung théng qua hé théng cac nha phan phdi nén
chi phi chiét khau va chi phi thwéng cling chiém tir 10 — 15% trong co' cAu chi phi san xuét ctia NTP. Céc loai chi phi
khac nhw chi phi nhan céng, hay chi phi dich vu mua ngoai (chti yéu 1a chi phi van tai) c6 ti trong twong déi 6n dinh
khoang 7 — 8 % trong co cAu chi phi.

Chi phi nguyén vét liéu cua NTP chd yéu la chi phi

Titrong chi phi hat nhira nguyén hat nhwa nguyén sinh. Vi ti 1& chuyén doi xap xi 1:1

sinh (mot tAn hat nhwa nguyén sinh dau vao sé cho ra xap xi

100% mot ténlthénh phdm dau ra), chi phi hat nhwa nguyén

sinh chiém dén 70% trong co’ cau chi phi nguyén vat liéu

80% 66% 69% va 47% trén tong chi phi. Ti trong chi phi hat nhuya

60% nguyén sinh trong nam 2017 c6 xu hwdng tang do bién
43% 47% dong tang gia cla cac loai hat nhwa nguyén sinh.

40% Nguyén liéu nhwa nguyén sinh cua NTP dwoc nhap

20% khau 100% tir céc nha cung cap nwc'rc' ngoai. bac thu

nganh nhya Viét Nam la chwa san xuat dwgc nguyén

0% liéu PE nén ngudn HDPE phuc vu cho cac sadn pham

2016 2017 bng nhwa ha tAng ctia NTP hién tai s& phai phu thudc

vao nhap khau. Bbi véi nguyén liéu PVC va PP hién tai
trong nudc cling da san xuét dwoc tuy nhién véi ndng
lwc van con han ché. Bé dadm bao chét lwong ciing nhw
Nguén: NTP, FPTS Téng hop  tinh ddng bd cho san phém thi hién tai hat nhya nguyén
sinh ctia NTP dwoc nhap khau trye tiép tir cac nha cung
cAp nuwdc ngoai nhu: Han Quéc, Thai Lan, Singapore va
Trung Béng.

B Ti trong trén chi phi NVL
Ti trong trén tdng chi phi
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Bang: Danh sach mét s6 nha cung cép chinh ctia nhwa Tién Phong

Nguyén liéu Nha cung cép Quéc gia
Thai Plastic & Chemicals Public Co, LTD Théi Lan
Pve Mitsui & Co., LTD Nhat Ban
CCC Chemical Commerce Co., LTD Théi Lan
i Thai Petrochemical Industry Public Co., LTD Thai Lan
Daelim Corporation Han Quéc
HDPE Itochu Plastics PTE., LTD Singapore
Borouge PTE., LTD Singapore
Surint Omya Chemicals Co., LTD Théi Lan
Phu gia
Linkers PTE., LTD Singapore

Nguén: NTP, FPTS Téng hop

PVC Ia nguyén liéu chiém ty trong Ién nhét trong ca co’ cau tiéu thu va co’ cau chi phi hat nhwa cda nhwa
Tién Phong. Céc san pham 6ng va phu tung nhwya ctia NTP dwoc san xuét tiv ba nguyén liéu 1a PVC, HDPE va
PP. Trong co cau tiéu thu nguyén liéu nhwa dau vao ctia NTP ndm 2017, PVC chiém ty trong 1&n nhat véi 76%
trén téng khéi lwong, hai loai nguyén liéu nhwa khac 1a HDPE va PP chiém I1an lwot 15% va 9%. Chi phi PVC ciing
chiém ti trong I&n nhét trong co' cAu chi phi nguyén liéu nhwa dau vao véi 69% trén tdng chi phi.

Co cAu tiéu thu nguyén liéu nhua Co c4u chi phi nguyén liéu nhya
(2017) (2017)
9% 11%

20%

15% .

76%

= PVC = HDPE =« PP = PVC = HDPE - PP

Nguén: NTP, FPTS Téng hop

Chi phi nguyén liéu nhwa chiém ty trong I&n trong co' cAu chi phi san xuét kinh doanh va ngudn nguyén liéu phu
thudc 100% vao nhap khéu sé khién cho bién lgi nhuan ctia nhiya Tién Phong chiu anh hwéng trc tiép tir hai yéu
t6:
> Bién déng gia hat nhuwea trén thj trirong thé gidi: bién dong gia cac loai hat nhwa PVC, HDPE va PP sé
anh huwdng dén bién lgi nhuan ctia NTP. Trong d6 nguyén liéu gay anh huwdng nhiéu nhat 1a PVC do PVC
chiém ty trong I&n trong ca co cAu tiéu thu va co cau chi phi nguyén liéu nhya ctia NTP.

> Bién déng ty gia USD/VND: Nguyén liéu nhwa nhap khdu 100% tlr cac nha cung cip nwéc ngoai va
doanh thu chi yéu la tir thi trwdng ndi dia nén NTP sé& phai chiu anh huéng tlr bién déng cla ty gia
USD/VND.

y__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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Gia cdc loai nguyén liéu nhwra dang cé xu hwéng tang. Nhin chung ca ba loai hat nhiwa nguyén liéu ctia NTP
déu cé xu hwéng tang gia trong ntva dadu ndm 2018, trong d6 PP 1a nguyén liéu tang gia nhiéu nhat trung binh khoang
7%, sau d6 dén PVC tang trung binh khodng 6% va HDPE ciing ting trung binh khoang 5%.

Gia PVC thj truérng Péng Nam A va Trung Quéc

USD/T4n
1.400

1.200
1.000 o=t

AW o e v_,/’u\m
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1/2014 9/2014 5/2015 1/2016 9/2016 5/2017 1/2018 9/201
——PVC (Pong Nam A) PVC (Trung Quéc)

Nguén: Bloomberg, FPTS Téng hop
Gia PVC khu vuc Déng Nam A tiép tuc da héi phuc nhor nhu cau cua Trung Quéc va An Bé. Trung Québc 13
nwéc co san lwong san xuét va tiéu thu PVC I&én nhat trén thé gidi, vi vay bién dong gia PVC tai thi truong Trung
Qubc sé& gay anh hudng Ién dén thj trwong PVC thé gidi va cu thé 13 thi trwong PVC Bong Nam A. Nhu cau xay
dwng tang nhanh khién cho gia PVC tai thi trwdng Trung Qudc da ting khodng 4% trong niva dau nam 2018, kéo
theo gia PVC tai thi trurng Dong Nam A ciing ting theo khoang 7%. Trong nira cubi ndm 2018 va nam 2019, gia
PVC tai thi trrng Dong Nam A dworc ki vong sé tiép tuc xu hwéng tang, tuy nhién sé cham hon so véi giai doan niva
d4u ndm 2018 va dwoc hd tro chl yéu bdi nhu ciu xay dwng tang nhanh tai thi trwrng An D6 va khu vire cac nwée
Trung Béng.

USD/T4n Gia HDPE, PP va gia dau Brent USDIThing
1.800 140
1600 . “,‘\\ 120
1.400 \ /_/_/v\
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1.200 \L /\\/\JM’V'A\
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400
200 20

0

01/2014 09/2014 05/2015 01/2016 09/2016 05/2017 01/2018 09/2018
— HDPE PP Brent Crude

Nguén: Bloomberg, FPTS Téng hop
Gia HDPE va PP duy tri & mirc cao do bién dong ting cua gid dau Brent. PE va PP |a hai loai nguyén liéu nhya
dwoc san xuét tr diu thd va khi thién nhién nén bién déng gia cia hai nguyén liéu nay trén thj treong thé gici sé
twong quan thuan chiéu vai gia dau Brent. Gia dau Brent niva dau nam 2018 da tang trung binh khoang 20% tir 66
USD/thung dau nam 2018 Ién 79 USD/thuing vao cudi thang 6, kéo theo gia HDPE va PP ciing ting theo tlr 5 — 7%.
Trong giai doan cudi ndm 2018 va nam 2019, gia dau Brent duwoc dy bao sé tiép tuc duy tri & mirc cao trung binh
khoang 75 USD/thung trong nam 2019 (EIA Shorterm Energy Outlook — 10/10/2018) nén gia hat nhywa HDPE va PP
duorc ki vong sé tiép tuc duy tri & mirc cao tir 1250 — 1400 USD/tan.

y__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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Gia nguyén liéu nhya va BLNG cliia NTP

USD/Tén
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Nguén: Bloomberg, FPTS Téng hop

Bién loi nhuan gép ctia NTP bién déng ngworc chiéu véi gid cdc loai nguyén liéu nhwa dau vao do chi phi hat
nhwa dau vao chiém ti trong I&n trong co’ ciu chi phi ctia NTP. Trong ndm 2017, khi gia cac loai hat nhwa nguyén
sinh trén thj trwerng thé gidi hdi phuc cling la Iic bién lgi nhuan gdp ctia NTP bat dau xu hwdng gidam manh tir 38%
trong quy 4/2016 xudng chi con 32% trong quy 4/2017. Bién loi nhuan gop cta NTP trong quy 1/2018 tang dot bién
lén mirc 37% trong quy 1/2018 nhe tdn kho nguyén vat liéu gia ré ctia doanh nghiép trong quy trude khi gia PVC
giam manh trong thang 12 nam 2017.

Bién Igii nhuan gép ctia NTP quy 2/2018 giam do tdac déng cua gia nguyén véat liéu va ap lwc canh tranh. BLNG
quy 2 cGia NTP chi cdn 27%, sau khi gia hat nhwa HDPE tiép tuc tang tir 1345 USD/tan 1&n 1410 USD/tan (+5%), va
PVC tang tir 1240 USD/tan 1&n 1310 USD/tan (+5,6%) trong thang 4 va thang 5 ndm 2018. Bén canh dé ap luc gia
dén tir cac dbi thd canh tranh méi ra nhap nganh va ap lwc duy tri thi phan sé khién cho bién loi nhuan gop ctia NTP
tr& nén nhay cdm hon véi bién dong gia hat nhwa trong giai doan téi.

Ty gia USD/VND M6t yéu t6 rii ro ni¥a c6 thé sé anh hwéng tiéu cuc

dén Igi nhuan caa NTP trong giai doan t&i doé la yéu

23.400 to ti gia. Nguyén liéu nhya ctia NTP hién tai dworc nhap
23.200 khau 100% tir nwé'c ngoai va doanh thu chi yéu dén tiy
23,000 thj trwdng nodi dia, bién dong ty gia USD/VND sé& anh

hwéng I&n dén chi phi gia von va bién loi nhuan cla

22222 NTP. Trong nlra dég nam 20j8, tigia USDNND‘dé tang
' trung binh 1%, khién gia von cta NTP nlra dau nam
22400 2018 tang khoang 1%, 1am gidm bién loi nhuan gop cla
22.200 NTP trong quy 2/2018. Ti gia USD/VND da tang manh
22.000 khoang 2,3% trong quy 3/2018 va duwoc du bao sé tiép
\\(Lé\ &gé /\\,19(\ Q\q/g'<\ \\,]9’\% D&,LQ'\Q) /\\,19'\% tL_ch téng tr,ong th(‘?’i gie?rj t&i sé I:hién. gia Yén S:Ga NTP

N tang, gay anh hwdéng tiéu cwc dén lgi nhuan cliia doanh

. . nghiép.
Ngubn: Bloomberg, FPTS Téng hop

y__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO>| 7


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

'E’ Fpt Securities HNX: NTP

Il. Hoat déng san xuéat kinh doanh

Co cau doanh thu NTP 2016 - 2017
Ty VND Dan dung
3.500 Ao N \ ot
3.000
2,500
2.000
1.500
1.000 740 709 709

522
500

2016 2017
mPVC = PPR mHDPE

Nguén: NTP, FPTS Téng hop

Doanh thu chinh dén tir mdng 6ng nhwa xay dwng dan dung. Mang éng va phu ting nhwa phuc vu xay dwng
dan dung chiém trén 80% trong co' cu doanh thu ciia NTP. Trong d6 sén pham éng va phu tung PVC chiém fi
trong khodng 70% con san pham éng va phu tung PPR chiém ti trong khoang 16%. Ong nhwa PVC va PPR déu
la hai san pham phuc vu nhu cau xay dwng dan dung, tuy nhién san pham éng PPR |a san phdm cao cip hon san
phadm 6ng PVC v&i dd chiu nhiét tét hon, dd thong thiy tét hon va do bén cao hon.

Mang 6ng va phu tung nhwa phuc vu xay dwng ha tang chiém trung binh khoang 14% trong co ciu doanh
thu ciia NTP. Ngoai cac dong san pham chinh la éng nhwa ha tdng PVC, nhwa Tién Phong con san xuét san phadm
6ng nhwa HDPE chuyén st dung trong cac dy an ha tAng cép, thoat nuwéc.

Doanh thu méng 6ng nhwa déan dung giam trong ndm 2017 do dp Iwc canh tranh tir cac doanh nghiép méi
gia nhap nganh (cu thé Ia HSG — xem phan dau ra). Doanh thu tr mang éng nhwa dan dung ctia NTP ndm 2017
dat 3721 gidm khoang 3% yoy trong dé doanh thu tir dong sé&n pham uPVC dat 3012 ty, gidm 2,6% yoy; doanh thu
tir dong sé&n phdm PPR dat 709 ty, gidm 4,1%.

Déng Iwe ting trrdng doanh thu ndm 2017 dén tie mang éng nhwa ha tang. Doanh thu tr dong san pham
HDPE cta NTP nam 2017 dat 709 ty, tdng 35,8% so v&i ciing ky. Khac véi sdn pham 6ng dan dung tiéu thu théng
qua cac nha phan phdi, dai ly ban 1&, dong san phdm éng nhwa ha tAng ctia NTP tiéu thu chi yéu théng qua cac
dw an xay dwng ha tang cép, thoat nuéc cla dia phwong cling nhw ha tAng nwéc ciia cac khu d6 thi. Ap luc canh
tranh & mang 6ng nhwa ha tang ciing sé it hon so véi mang 6ng nhwa dan dung do chi phi dau tw day chuyén may
moc Ién (gap khoang 3,7 1an 1 day chuyén éng dan dung) khién cac doanh nghiép méi gia nhap nganh chi yéu
tap trung vao mang éng nhwa dan dung (70% CSTK cta HSG |a phuc vu mang é6ng nhwa dan dung).

Bang: Quy md céng suat cua cac doanh nghiép 6ng nhwa

Stroman
Cong suat thiét ké (tAn/nam) 150.000 150.000 133.659 105.000 33.000
Cong suét hién tai (%CSTK) 958% 63% 25% n/a n/a
Béc Hai Phong Hwng Yén Ha Nam Huwng Yén Huwng Yén
Vi tri nha may Trung AUl ; ; - -
Nam Binh Dwong TP. HCM Binh Binh Long An -
Long AN Viing Tau

Nguén: FPTS Téng hop
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Nhwa Tién Phong va nhwa Binh Minh Ia hai doanh nghiép c6 quy mé Ién nhat nganh 6ng nhwa. NTP hién
tai dang van hanh 3 nha may tai Hai Phong, Nghé An va Binh Dwong véi tdng cdng suét thiét ké 1a 150 nghin
tan/nadm. D6i tht ctia NTP 1a BMP hién tai cling da dat t&i mirc cong suét thiét ké 150 nghin tAn/ndm sau khi nha
may tai Long An hoan thanh giai doan mé& réng.

Loi thé canh tranh tai thi triwong mién Trung. Hién tai NTP |a doanh nghiép duy nhéat dau tw nha may san xuét
tai thi truc‘yng mién Trung trong khi cac doanh nghiép I&n khac nhw BMP, HSG tap trung nha may tai khu viec Nam
Bo. Cung giéng nhu cac loai vat liéu xay dwng khac chi phi van chuyén sadn pham chiém tir 2 — 3% trong chi phi
gia vbn nén viéc cé nha may san xuat tai Nghé An sé gitip NTP tiét kiém dwoc chi phi van chuyén va khai thac thi
trwérng mién Trung tét hon. Hién tai nha may tai Nghé An ctia NTP da chay téi da cong suét, san lwong tiéu thu
khoang 20.000 t4n va déng gop 391 ty vao doanh thu ctia NTP nam 2017.

Céng suét thiét ké cua cac doanh nghiép 6ng nhwa

Cong suat thiet ke 2016 - 2017 tang trwéng nhanh trong nam 2017. Téng cong suét

Tan/Nam 150,000 150.000 thiét k& cta cac doanh nghiép nganh éng nhya téng
128888 ' ' 133.659 trwdng trung binh khodng 68% trong d6 HSG va Tan A
120:000 105.000 Dai Thénh ( thwong hiéu Stroman) la ha,i doanh nghiép
100.000 c6 toc do tang trwdng cong suat I&n nhat voi 48,5% va

80.000 200%. Trong nam 2017, tap doan Hoa Sen Group voi
60.000 33.000 tiém lwc tai chinh manh da vuon 1én ding thr 3 véi cong
40.000 suét thiét ké 1én dén 133 nghin tAn san pham/ndm, Tan
20.000 I I A Dai Thanh dieng thir 4 véi 105 nghin tn san pham 1

HSG  Stroman Dekko Nam sau khi nha may bng nhua tai Long An véi cong

suat khodng 70.000 tdn/ndm di vao hoat déng nam
w2016 = 2017 2017,

Bang: San pham cla cac doanh nghiép 6ng nhwa

San pham/Quy cach Stroman Pé Nhat

DPuwdng kinh 021 — $800 $20 — $630 021 — $630 $21 — $400 21 — $500 021 — $630

uPvC ] .
Aplyctoida PN 25 PN 16 PN 16 PN 16 PN 25 PN 22
BPudong kinh — - - - - -
mpve  DHong $110 — $630
Ap lyctdida PN 18 - - = - -
PR Puong kinh  $20 — ¢200 $20 — $200 $20 — $160 $20 — ¢160 $20 — $200 $20 — $200
Aplyctbida PN 25 PN 20 PN 25 PN 20 PN 25 PN 20
HDPE Buongkinh  $20-¢2000  $20—$1200  $20 — $630 $20 — $315 $20 — ¢1200  ¢20 - ¢1200
Aplyctdida PN 20 PN 20 PN 20 PN 16 PN 20 PN 20

*(¢ : ky hiéu dwdrng kinh, don vi mm/ PN: ky hiéu ap suét téi da, don vi bar)

Nguén: FPTS Téng hop
Co c4u san pham da dang. Nhya Tién Phong la doanh nghiép c6 co cAu sédn pham da dang nhét trong cac doanh
nghiép nganh éng nhya vé&i khodng 748 loai san pham ng khac nhau da dang hon danh muc san phadm cla cac
doanh nghiép khac trong nganh nhwa BMP (332), HSG (275) hay Stroman (173). C4c loai phu tung di kém éng
ctia NTP ciing rat da dang vé mau ma véi hon moét 1.000 ma sén phadm phu kién céc loai. Ngoai cac loai phu tung
4ng nuwéc, trong ndm 2017 NTP ciing da cho ra san phdm dng va phu tung ludn day dién véi nhidu dac tinh wu
viét nhw chju nhiét va chéng am tét.

Loi thé trong méng 6ng nhwa ha tang. San pham ctia NTP da dang hon cac doanh nghiép khac chi yéu tap
trung vao cac san pham éng nhwa phuc vu ha tAng véi duwdng kinh 1én tir 600 — 2000 mm va dé chiu ap luc cao
tir PN 20 — PN 25. Ngoai ra NTP hién ciing dang la doanh nghiép duy nhét trong nganh san xuat dwoc mét sé loai
san pham dac thu nhu: 6ng mPVC — san phdm éng wu viét hon véi dd bén va do chiu lwc gap 50 1an 6ng uPVC
truyén thdng; 6ng HDPE duwdng kinh Ién 1én dén 2 mét, ng HDPE hai I6p gan séng, chéng tia cuc tim ding trong
cac dy an cap nudc cap qudc gia nhw dw an dworng éng séng Da.
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ll. Thi trwong dau ra
1. Trién vong tang trwéng nhe nhu cau ctia nganh xay dwng

o Gia tri xdy dwng giai doan 2012 - 2017
Nghin ty

1.400
= 10 34
1.200 CAGR

6% 1.184

1.000 ora
' 849

770

800 720

2012 2013 2014 2015 2016 2017E

600

400

20

o

mNhaé ®mNhakhéngdé®  mCoéng nghiép Co s& ha tang Téng

Nguén: Téng cuc théng ké, Bé xay dung, FPTS Téng hop

Nhu céu dau ra van con dw dia ting trwéng nho ting tredng cua nganh xay dwng. San pham dau ra cla
nganh éng nhwa chi yéu phuc vu cho nhu cau xay dwng, chi cé mét phan nhé (khodng 1%) phuc vu cho nganh
néng nghiép. Vi vay nén ting trwdng san pham tiéu thu dau ra ctia nganh 6ng nhwa sé phu thudc vao téng trwéng
clia nganh xay dwng. Trong nam 2017, nganh xay dwng van gitr dwoc tang trwdng véi tbng gia tri xay dwng ca
nwéc dat 1.184 nghin ti déng tang trwdng 8,7% so v&i nam 2016, tbc dd tang trwdng binh quan hang nam tir 2012
— 2017 (CAGR) ciing dat 10,46%. Trong giai doan 2018 — 2021, nganh xay dwng cua Viét Nam dwoc ky vong sé
tiép tuc tang trwdng véi téc do trung binh khodng 6,8%. Day sé la dong lwc giup nganh éng nhwa Viét Nam tiép
tuc tang trudng san lwong tiéu thu dau ra.

Bang: Toc do tiang trwéng gia tri xay dwng 2019 — 2026

2019F 2020F 2021F 2024F
%tang trwdnyg
Nha & 5,70% 6,20% 7,10% 7,70% 7,50% 7,40% 7,30% 7,30%
Nha khéng dé & 8,20% 7,50% 6,40% 5,30% 5,30% 5,10% 5,20% 5,00%
Ha tAng nuéc 7,70% 7,20% 7,20% 7,00% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80%

Nguén: BMI, FPTS Téng hop

Méng éng nhwa dan dung sé tiép tuc ting trurdéng nhér nhu cau xay dwng dan dung (nha & va nha khéng dé
&). San pham dau ra clia nganh 6ng nhwa chi yéu phuc vu cho nhu ciu xay dwng nha & véi ti trong khoang 75%
trong co cau tiéu thu san phdm dau ra cla nganh. Vi vay nén, ting trwdng mang xay dwng nha & sé la dong luc
chinh cho tang trwéng clia mang 6ng nhwa dan dung va cla ca nganh 6ng nhwa. Nam 2017, gia tri xay dwng nha
& wéc dat 498 nghin ty déng, tang twédng khoang 16% va chiém 42% trén téng gia tri xay dwng trong ndm 2017.
Theo du bao ctia BMI, téc d6 tang trwdng gia tri xay dwng nha & va nha khéng dé & clia Viét Nam sé & mirc trung
binh 1an lwot 7,03% va 6,00% giai doan 2019 — 2026.

y__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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Méang 6ng nhwa ha tang dwoc ky vong sé ting trwéng nhé nhu cau xay dwng ha tang, dic biét Ia ha tang
nwée. Trong co cdu dau ra clia nganh éng nhwa, mang éng nhwa ha tang dirng th(r hai sau mang dan dung véi
20%. Gia tri xay dwng ha tdng nam 2017 dat 139 nghin ty, tang trwéng 8,6% so v&i ndm 2016. Cac san pham éng
nhwa phuc vu cho nhu cau xay dwng ha tang chi yéu 1a cac dw an cap nwéc, cac dy an nwéc sach. Theo béo céo
cta bd xay dwng, nhu cau dau tw cho nganh cép thoat nwdc tai Viét Nam giai doan 2017 — 2022 dat 10,3 ty USD
trong d6 nganh cap nuwéc la 3,3 ty USD. Téc d6 ting trwdng gia tri xay dwng ha tang nwéc tai Viet Nam dwoc ky
vong sé dat trung binh 7,04% giai doan 2019 — 2026 (BMI research). Day sé la trién vong tang trwdng ctia mang
6ng nhwa ha tang trong twong lai.

2. Thi phan dirng dau thj trwéng mién Bac va dirng thir hai ca nwéc

Thi phan éng nhya ca nuwéc (2017) Thi phan éng nhwa mién Béc (2017)

= NTP =BMP HSG = Cac doanh nghiép khac = NTP = Cac doanh nghiép khac

Nguén: NTP, BMP, FPTS Téng hop

Nhwa Tién Phong la doanh nghiép dan dau thj phan 6ng nhwa mién Bdc va dirng thir hai thi phan ca nwéc
nam 2017. Nhya Tién Phong va nhya Binh Minh 1a hai doanh nghiép I&n véi lich siv phat trién 1au d&i nhat nganh
dng nhya Viét Nam va hién ciing dang la hai doanh nghiép chiém linh phan I&n thi treong 6ng nhwa xay dwng voi
khoang 50% thi phan nganh 6ng nhwa xay dwng cta Viét Nam. Thi phan mién Bac clia NTP trong ndm 2017 van
duy tri &p dao so v&i cac doanh nghiép khac véi 57% tuy nhién thi phan ca nwéc ctia NTP da tut xudng vi tri thiy
hai v&i 26% sau BMP (28%).

Thi phan va vi thé ctia NTP tai thj trwdng mién Béc va ca nuéc co dwoc bdi hai yéu td do la (1) hé thdng phan phéi
I&n va (2) thwong hiéu truyén thdng.

Sé ctra hang, dai ly phan phdi Nhuwa Tié’n Phong hién tai dang c6 hé théng
phén phoi va dai ly Ién nhat trong cac doanh
3.500 nghiép éng nhwa. Cac doanh nghiép trong
3.000 nganh éng nhwa canh tranh v&i nhau cha yéu
2.500 thdng qua hé théng dai ly va chinh sach ban
2.000 hang. Nhwa Tién Phong 1a doanh nghiép san
1.500 xuét ng nhwa c6 lich s 1au nhat da xay dwng
1.000 dwoc cho minh mét hé théng phan phéi rong
500 khép vGi 3 nha may tai 3 mién, 5 trung tam phan
[ = phdi va khoang 3000 ctra hang, dai ly. Trong do
) NTP BMP HSG Stroman thi treorng mién Bac — thi trwéng chd lwe cla
o . . NTP chiém hon 50% trong tbng clra hang va dai

® Mién Bac ®mMiéen Trung =Mién Nam Iy ban hang.

Nguén: FPTS Téng hop
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Bang: So sanh gia niém yét mét s6 loai san pham cua cac doanh nghiép nganh éng nhwa

Don vi: VND/m
, Mién Bac Mién Nam
SEI0 Y PVC PPR HDPE PVC PPR HDPE
(21mm) (20mm) (20mm) (21mm) (20mm) (20mm)
NTP 7.591 36.182 8.318 6.150 26.273 9.818
BMP 6.650 36.800 7.550 6.100 29.000 11.500
HSG 6.636 36.200 7.595 6.800 28.930 13.200
Stroman 5.106 36.228 7.114 5.106 36.228 7.114
Dekko 7.591 36.363 8.318 7.591 36.363 8.318
DPé Nhét 6.200 26.200 13.200 6.200 26.200 13.200

Nguén: FPTS Téng hop

Gid niém yét cua cdc doanh nghiép dau nganh khéng cé sw chénh léch qua Ién. Nhya Tién Phong, nhua
Binh Minh va Hoa Sen la ba doanh nghiép dang chiém linh thj trwéng dng nhwa va gia niém yét cac san pham éng
nhwa ctia c& ba doanh nghiép tai c& hai mién thj trwong déu khéng cé sw chénh léch qua Ién, trung binh khodng
10% cho cac san phdm éng nhwa dan dung va 15% dbi véi cac loai dng nhwa ha tang.

Loi thé vé nhan dién thwong hiéu tai thj trvong mién Béc. Nhwa Tién Phong 1a doanh nghiép san xuét 6ng
nhwa dau tién cla tai thi trvdng mién Bac d3 tao dwng cho minh dwgrc mét thwong hiéu lau doi va cé strc anh
hwéng tai thi trwéng dng nhwa xay dwng mién Béc. Chinh sach niém yét gia cia NTP ciing phan nao thé hién
dwoc diéu nay khi cac san pham ctia nhya Tién Phong tai thi trwdng mién Bac cé gia niém yét I6n hon trung binh
khodng 10% ( 14% dbi v&i san phdm 6ng uPVC) so v&i cac doanh nghiép khac nhu HSG hay BMP trong khi van
duy tri dwoc thi phan ap déo tai thi trwérng mién Bac (57%).

Duy tri chinh sach gia canh tranh tai thi trwwong mién Nam. Trai nguoc VoI vi thé dan dau tai thi trdng mién
Béc, vi thé clia NTP tai thj trwérng mién Nam chi ding thir 3 sau BMP va HSG. Mé&c du d4 duy tri chinh sach gia
thap hon BMP va HSG tlr 10% dbi véi cac san pham éng nhwa dan dung (PVC va PPR) va 15% déi v&i cac san
pham 6ng ha tang (HDPE), cung v&i cac chinh sach chiét khu khac nhuwng thi phan ctia NTP tai thi triérng mién
Nam chi dirng & vi tri thir 3 véi khoang 10% sau HSG va BMP do nhan dién thwong hiéu khéng bang cac déi tha.

3. Canh tranh tang nhanh trong mang 6ng nhwa dan dung

Tén San lwong tiéu thu va toc dé tang trwdng san lvong
. 94.110 0
100.000 o106 0 2104 o 25%
90.000 ° 20% :
80.000 @ 20%
°
70.000 ° 15%
60.000
50.000 10%
40.000
05%
30.000 1% 2% %
20.000 00%
10.000
- -05%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B San lwong tiéu thu NTP San lwong tiéu thu BMP @Tbc d6 ting trwédng NTP ®Tbc do ting trwdng BMP

Nguén: BMP, NTP, FPTS Téng hop
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Sén lwong tiéu thu cda NTP ting trurdng cham lai do @p Iwe canh tranh tir cdc d6i thi méi gia nhap nganh.
Séan lwong tiéu thu ctia NTP sau giai doan tang trwdng nhanh tir 2014 dén ndm 2016 do huéng loi tir sw hdi phuc
cua thi treong BDS va xay dwng, da chirng lai trong nam 2017. Téc d6 tang trwdng san lwong tiéu thu giai doan
2014 — 2016 cha NTP déu trén 20% nhuwng sang dén ndm 2017, san lwong tiéu thu chi dat 86,346 tan twong
dwong v&i tbe dd tang trudng chi con 0.4%. Déi tht ctiia NTP la BMP ciing chirng kién sy sut gidm trong téc do
tang trwdng san lwong trong nam 2017 khi tc d6 tang trwdng chi con 10% trong ndm 2017.

Canh tranh trong nganh éng nhwa chd yéu tap trung vao mang 6ng nhwa dan dung. Cac déi tht moi gia
nhap nganh éng nhwa nhw HSG hay Tan A Pai Thanh (Stroman) déu tap trung vao mang 6ng nhwa dan dung voi
cac san phdm éng uPVC va PPR va canh tranh v&i cac doanh nghiép Ién khac trong nganh nhw NTP hay BMP
théng qua chinh sach chiét khau cho dai ly. Mang éng nhwa ha tang HDPE, tiéu thu chd yéu qua kénh ban truc
tiép cho dw an va chi phi dau tw day chuyén san xuét Ién nén canh tranh it hon so véi mang 6ng nhwa dan dung.

San lwong dng nhuya tiéu thu HSG HSG tham nhdp thj treong 6ng nhwa mién Béc trong

Tén nam 2017 khién cho toc dé tang trwéng sé{'l lwong tiéu
35.000 33.204 thu caa NTP bj chikng lai. Nam 2017, nganh 6ng nhyra xay
20,000 dwng van d,u’c_yc hwédng lgi tir tang trwé’ng’xéy dwng va BDS,
26.342 tuy nhién tdc dd tang trwdng san lwong 6ng tiéu thu clha ca

25.000 BMP va NTP da sut gidm dang k&. Trong ndm 2016, nha
20.000 may 6ng nhya ciia HSG tai Binh Dinh chinh thirc di vao hoat
15,000 dong danh diu sw xuat hién ctia HSG tai mién Nam va théxng
' 02/2017, nha may HSG Ha Nam chinh thirc cho ra san pham
10.000 va canh tranh v&i NTP tai thi trwong mién Béc. San lwong
5000 6ng nhya tiéu thy cia HSG nam 2017 dat 33.204 tan, tang

trwdng 26% so v&i nam 2016. Nho chinh sach chiét khiu va
chinh sach céng no cho dai ly, thi phdn éng nhwa ca nuéc
clia HSG ciing tang tr 8% nam 2016 1én 10% nam 2017.

2016 2017

Nguén: HSG, FPTS Téng hop
HSG vé&i chinh séch chiét khdu cao, chinh sdch céng no
cho dai ly dang gay ap Iwc canh tranh Ién trong nganh
éng nhua xay dwng. Ngoai viéc dau tw mé rong hé théng
phan phdi, chinh sach chiét khdu cho dai ly cling la mét cong

uPvC 14-18% 14-18% 35-40% cu canh tranh cla cac doanh nghiép nganh éng nhua xay
dwng. Sau khi gia nhap nganh éng nhya ndm 2016, Hoa Sen
PPR S50-55% 45-50% 67-69% ga ngay lap tic ap dung chinh sach chiét khau I6n cho dai

ly ctia minh. Cu thé v&i sdn phdm éng uPVC — san pham
bng nhwa phé théng nhat, HSG ap dung ti & chiét khiu cho
dai ly ttr 35 — 40% trong khi ti 1& nay cia NTP va BMP chi la
khoang 14 — 18%. V&i san phdm éng nhwa dan dung cao
cép PPR, ti 1& chiét khdu clia HSG cho dai ly 1a tir 67 — 69%
s0 Vv0i i 1& chiét khdu ctia NTP va BMP la tir 50 — 55%. Doi
véi thi trwdng mién Bac, HSG con ap dung chinh sach ban
chiu cho dai ly dé canh tranh thi phan v&i NTP.

Nguén: FPTS Téng hop

Chinh sdch ban hang méi giup duy tri thi phan trwéc dp Iwe canh tranh cda NTP. Trudc ap luc canh tranh
I&n véi ti 1& chiét khau khiing dén tlr dbi thi mai ra nhap nganh HSG, cd BMP va NTP déu da diéu chinh chinh
sach ban hang ctia minh dé duy tri thi phan. Trong khi BMP d3 diéu chinh tang ti 1& chiét khAu cho dai ly thém 4%
trong n&m 2017, NTP van gil nguyén ti 1& chiét khAu nhung sé ap dung thém chinh sach thwéng (thém vao ti 1&
chiét khau) cho dai ly. Cu thé: thwdng theo san lvong ban hang cua dai ly tr 3 — 5%, thwéng cho dai ly déc quyén
3%, thwdng hang nam tir 2 — 3%.
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IV. Trién vong kinh doanh

1. Mang 6ng nhwa dan dung

San lwong tiéu thu dw phong Doanh thu dy phdéng
Téan Ty dong
80.000 3.500
70.000 3.000
60.000 2500
50.000 9 000
40.000
30.000 1.500
20.000 1.000
10.000 500
2018E  2019F  2020F  2021F  2022F 2018E  2019F  2020F  2021F  2022F
mPVC = PPR m Doanh thu PVC Doanh thu PPR

Téng san lwong tiéu thu méang éng nhwa dan dung cia NTP dworc ky vong sé tiang trwéng véi CAGR = 4%
giai doan 2018 — 2022 dwa vao hai nguyén nhan (1) nhu cu 6ng nhwa van tang trudng véi tbe d6 tang trwéng
xay dwng dan dung trung binh khoang 6,5% giai doan 2019 — 2026 (BMI), (2) duy tri vi thé dan dau tai thi trwdng
mién B&c va thj phan thir 2 c& nwédc nher thwong hiéu san phadm truyén théng va hé théng phan phéi lon.

Doanh thu va san lwrong dong sén pham PVC sé chikng lai. San lwong tiéu thu dng uPVC truyén théng chi tang
trwdng CAGR = 1% (2018 — 2022), doanh thu mang uPVC khéng tang trwwdng trong giai doan 2018 — 2022 do ap
lwe vé gia va chiét khiu ctia cac dbi tha canh tranh.

Sén pham 6ng PPR sé la déng lwc ting truréng chinh cho mang 6ng nhwa dan dung. San phdm PPR la san
pham éng dan dung wu viét hon vé d6 chiu lwc va chiu nhiét so véi san pham uPVC truyén théng, duwoc nguoi tiéu
dung wa chudng. San lwong tiéu thu san phadm éng PPR duoc ky vong sé tang trwéng véi CAGR = 19% (2018 —
2022) tuy nhién doanh thu mang PPR duwgc dy bao sé chi tang trwdng véi CAGR = 7,4% (2018 — 2022) do ap lwc
canh tranh trong nganh khién gia ban giam.

2. Mang éng nhwa ha tang

Nhu cdu xay dung ha tdng nwérc ting truréng voéi

Doanh thu va san lvgng dw phong téc d6 trung binh khodng 7% giai doan 2019 — 2026.

Ty déng Tan Viét Nam 1a mot nwéc véi tde dd dd thi héa cao, wdc
1.000 18.000  tinh dén ndm 2030 khoang 50% dan sé Viét Nam |a
900

16.000  dan thanh thi nén nhu cau ha tAng nwéc déc biét 1a cac

388 1‘2‘888 tai c&c khu virc 66 thi la rét 16n. Tuy nhién viéc tieu thy
600 10'000 ong phua ha tang con phu thuéc vao ngan sach vatiéen
500 : do gidi ngan ctia cac dw an cu thé.

400 8.000 " poanh thu va san fweng tiéu thu mang éng nhua
300 6.000 ha tang (HDPE) cda NTP dwot ky vong sé tiang

200 4.000 2 . -
100 2000 trwromg voi CAGR = 5% giai dqan 2018 — 2022 qua
) i vao hai nguyén nhan (1) Nhu cau xay dwng ha tang
2018E 2019F 2020F 2021F 2022F nuwdc tang trwdng véi tbe dd trung binh 7% (2) Loi thé
mmmm Doanh thu HDPE San luvong HDPE canh tranh ctia NTP trong mang éng nhwa ha tang nher

co ciu san pham da dang véi cac loai 6ng kich thwéc
I&n va chju dwgc 4p lyc cao.
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3. Trién vong doanh thu va ty suat lgi nhuan

Doanh thu va Igi nhuan sau thué

Ty VND
6.000 12,00%
5.000 10,00%
4.000 I . I 8,00%
3.000 6,00%
2.000 4,00%
1.000 2,00%
0,00%
2017 2018E 2019F 2020F 2021F 2022F
mmmm Doanh thu thuan Loi nhuan sau thué Ty suét loi nhuan sau thué

Doanh thu ctda nhwa Tién Phong dwoc ky vong sé ting trwéng trung binh 2% trong giai doan 2017 — 2022.
Chung t6i danh gia trién vong doanh thu va san lwong tiéu thu ctia NTP dwa trén cac yéu té sau:

> San phdm chat lwong tét, da dang cung véi thwong hiéu truyén théng. Nhya Tién Phong la doanh
nghiép san xuat dng nhwa dau tién tai mién B&c, v&i lich st phéat trién hon 60 ndm 6ng nhwa Tién Phong da
tr& thanh mot thwong hiéu cé strc dnh huéng tai thi trwéng mién Béc. Cac sé&n phadm cla nhya Tién Phong
rat da dang vé chiding loai va kich thwéc, bén canh d6 NTP ciing 1a doanh nghiép duy nhét trong nganh c6
kha nang san xuat dwoc cac loai dng cé dweng kinh 16n 1én dén 2m.

> Duy tri thj phan tai khu verc mién Bdc. Nhya Tién Phong la doanh nghiép san xuét 6ng nhwa divng dau
tai thi trwéng mién B&c véi thi phan Ién nhét, khoang 57%. NTP ciing l1a mét trong hai doanh nghiép c6 quy
mo san xuat Ién nhat trong nganh va chiém linh khodng 26% thi phan éng nhwa ca nwéc ndm 2017. Canh
tranh trong nganh dang cé dién bién tadng nhanh tuy nhién NTP dworc ki vong sé tiép tuc gitr virng dwoc vi
thé dan dau tai thi treérng mién Bac.

> Tiép tuc dwoc huréng loi tir nhu cdu xay dung va bat déng san. Thi trudng xay dwng va bat dong san
van gitr dwoc da tang trwdng, véi mire ting trwdng gia tri xay dwng trong nam 2017 dat mirc 8,7% va tang
trwwdng trung binh hang nam giai doan 2013 — 2017 & muc khodng 8%. Theo BMI dy bao, gia tri xay dwng
dan dung cla Viét Nam sé tiép tuc tang trwdng trung binh khoang 6,8% giai doan 2018 — 2021. Day sé la
dong lwc gitp nganh éng nhya Viét Nam tiép tuc téng trwéng san lwong tiéu thu dau ra.

> Canh tranh trong nganh ting nhanh lam giam kha ndng mé réng thj phan va giam ty suat lgi nhudan.
Viéc cac doanh nghiép méi tham gia vao nganh éng nhua déc biét 1a HSG da day canh tranh trong nganh
tang nhanh va pha v& vi thé tai hai mién cta NTP va BMP. HSG véi chién lwoc canh tranh bang ti 1é chiét
kh&u cao cho dai ly khién cho ca NTP va BMP déu phai thay déi chinh sach ban hang dé c6 thé gitr duwoc
thi phan ctia minh tai 2 mién. Canh tranh & mién Bac sé khéc liét hon tai mién Nam khi ngoai HSG con c6
sw xuét hién cla cac thuwong hiéu khac nhw Stroman hay Dekko. Diéu nay sé khién kha ndng mé rong thi
phan ctia NTP tai mién B&c la kha han ché.
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Loi nhuan sau thué cua NTP dwoc dw bdo cé xu huéng giam trong giai doan 2018 — 2022. Loi nhuan sau
thué ciia NTP ndm 2018 wéc dat khoang 355 ty déng gidam 28% so véi ndm 2017 nguyén nhan do (1) gia nguyén
vat liéu dau vao tdng gay anh hwéng tiéu cwc dén bién loi nhuan, (2) khéng con khodn loi nhuan dét bién khoang
76,2 ty ddng tir viéc thoai vén tai nhwa Tién Phong mién Nam trong nam 2017. Trién vong vé loi nhuan sau thué
giai doan 2018 — 2022 dwoc danh gia dwa trén cac yéu té sau:

> Bién déng gia nguyén vat liéu. Chi phi cho nguyén liéu nhwa nguyén sinh chiém ti trong 1&n trong chi phi
san xuét khién cho bién déng gia nguyén liéu dau vao sé anh huwéng rat Ién dén bién lgi nhuan gop cua
NTP. Trong giai doan 2016 — 2017, gi& hat nhwa c6 xu hwéng tang theo da tang cla gia dau khién cho
BLNG cua NTP giam khodng 3%. Truwéc tinh hinh canh tranh trong nganh dang tang nhanh, BLNG sé tré&
nén nhay cdm hon véi cac bién dong cua gia hat nhya dau vao dwdi ap luc gid ban tir cac dbi tha canh
tranh.

> Ap luc canh tranh tiecéc doanh nghiép méi gia nhdp nganh. Trong nam 2016 va 2017, nganh éng nhua
da cé thém mot sé doanh nghiép ma dién hinh 1a HSG tham gia khién cho &p lwc canh tranh trong nganh
dang tang nhanh, d&c biét tai thi trwéng mién Bac. D& gitr dwoc vi thé ctia minh, va canh tranh véi cac
doanh nghiép méi tai thj tre'ng mién Béc, NTP sé phai thay ddi chinh sach ban hang, thém céc chi phi
thwdng va chiét khdu gay &nh hudng dén loi nhuan sau thué.

4. Cap nhat mét sé théng tin lién quan

Cap nhat két qua kinh doanh Q3/2018.

> Doanh thu 3 quy/2018 ctia NTP dat 3220 ty, gidam khoang 3,5% so v&i cung ky, loi nhuan sau thué 3 quy
nam 2018 dat 221,9 ty déng, gidm 38,8% so v&i ciing ky. Nguyén nhan do (1) khéng con khoan lgi nhuan
béat thwdng do thoai vdn trong quy 3/2017, (2) gia nguyén vat liéu tang lam BLNG quy 3/2018 gidm 5% so
véi cung ky.

» Chung t6i dw phéng doanh thu ctia NTP trong nam 2018 dat 4,509 ty tang trwdng 2% yoy, loi nhuan truwéc
thué dat khoang 403,4 ty giam 27,5% so vé&i cung ky. Doanh thu va lgi nhuan trwédc thué ctia NTP duoc ky
vong sé& hoan thanh lan lwot 94% va 84% ké hoach doanh thu va loi nhuan trwéc thué nam 2018.

Cap nhét théng tin dw én BBS tai s6 2 An Pa, TP Hai Phong.

NTP hién dang sé& hiru khu BDS tai s6 2
< An Da nam trén truc dwong Lach Tray cua
TP. Hai Phong. Day la khu nha xwéng ci
dién tich khoang 8.700 m2 dwoc chuyén ddi
muc dich st dung sau khi NTP chuyén nha
may vé dia chi mai tai s 222, Mac Pang
Doanh. Pinh hwéng clia NTP |4 sé& tim déi
tac hop tac dé phat trién khu dat thanh dw
an BDS khu can hd. Hién tai dy an BDS da

Coéng An Phudng
Pang Giang

'fa Trudng Dai
= hoc Y Dugc
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lap Thang Long ¥

274 Lach Tray @

199 Lach Tray @

@
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ongMam @y Son Dat JSC

)ong Tam 'Y
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S¢ canh sat €3
PCCC Hai phong ¥
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Hai Phong ~
ais]
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duwoc thanh phd cip phép quy hoach 1/500,
v&i tbng mire dau tw dw kién 1a 2000 ty déng.
Dw an hién van dang trong qua trinh tim
kiém dbi tac dau tw, ching t6i sé cap nhat
thém théng tin vé dy an trong cac bao céo
sau.
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CAC YEU TO CAN THEO DOI

Bién dong gia nguyén liéu nhwa nguyén sinh dau vao

Gia PVC duorc ky vong sé tiép tang trong giai doan cudi ndm 2018 va dau ndm 2019, tuy nhién téc do tang trwdng
s& cham hon so v&i nira dau ndm 2018. Theo S&P Global Platts, nhu ciu xay dwng tai Trung Quéc trong nira cudi
giai doan cudi ndm 2018 da tang trwdng cham lai, tuy nhién gia PVC tai thj trworng Dong Nam A dwoc dy bao sé
tiép tuc tdng b&i nhu ciu dang tang nhanh tai thi trwdng An D6 va khu vwe Trung Dong.

usbithing  Gid dau Brent 2014 - 2019 Gia HDPE va PP cling sé duy tri xu huéng tang theo
120 da tang cla gia dau. HDPE va PP ciing la hai nguyén
100 liéu quan trong trong san xuéat cia NTP d&c biét 1a dbi
80 ~ - _ _  Vv&imang 6ng nhya ha tang. Gia HDPE va PP trén thi
60 truong thé gidi twong quan thuan chiéu véi gia dau
40 Brent. Theo EIA shorterm outlook, gia dau Brent sé duy
20 tri & mrc cao khoang 75 USD/Thung trong nam 2019
nén gia HDPE va PP ciing sé& van duy tri & muc cao tir

3338099855583 %3333 1250 — 1400 USD/tan. Céac bién dong gia dau trén thj
S83533582338888888F  trwong thé gioi rat kho dy doan va phu thudc vao rat

‘ nhiéu yéu tb khac nhau nén cén theo dai thém trong
Nguén: EIA Shorterm Outiook 10/1022018 yong Iai.

Bién dong ty gia USD/VND

Nguyén liéu nhwa dwoc nhap khdu 100% tr cac nha cung cip nwédc ngoai va doanh thu chinh & doanh thu néi
dia khién bién lgi nhuan ctia NTP ciing chiu &nh huéng truc tiép tir cac bién dong vé ty gia. Trong giai doan quy
3/2018, ty gia USD/VND ting manh gay &nh hwéng dén loi nhuan ctia NTP va day sé la yéu té can theo dbi trong
giai doan toi.

Canh tranh trong nganh 6ng nhwa xay dwng tai mién Bac

Céac dy an nha may 6ng nhua Canh tranh trong nganh éng nhwa xay dwng tai mién
T4n mién Béc Bac trong giai doan 2016 — 2017 tang nhanh sau khi
140.000 mot s6 doanh nghiép méi gia nhap nganh nhw HSG
120.000 ?g% hoaci Strorpan h(?an tha’nh )an d'ang nha may. Ya ct\o
/ ra san pham. Cac dw an cua cac doanh nghiép déu
100.000 / méi & giai doan mot va cod kha nang mé réng cong
80.000 o suét thiét ké. Hién tai cac nha may déu mai chi hoan
O U z
60.000 % ol ol / thién giai doan 1, néu trong twong lai HSG, Stroman
40.000 / V hoac hoan thanh giai doan 2 dy an nha may ctia minh
' ] thi canh tranh trong nganh éng nhwa mién Béc sé tré
20.000 ] ! nén khéc liét hon.
HSG Stroman Dekko
B Giai doan 1 # Giai doan 2

Nguén: FPTS Téng hop
Ké hoach thoai vén cta SCIC

Nhua Tién Phong la mét trong cac doanh nghiép ndm trong danh sach thoai vén ctia NTP trong ndm 2018. Néu
ké hoach thoai vén ciia SCIC tai NTP thanh céng sé hd tro' cho thanh khoan ctia c6 phiéu NTP. Hién tai k& hoach
cu thé vé sé lwong ciing nhu gia khéi diém trong ké hoach thoai vén ciia NTP chua duwoc SCIC cong bb cu thé,
chung t6i sé cap nhat thong tin trong cac bao cao sau.
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1. Quy mé doanh thu va téng tai san

Téng doanh thu cac doanh nghiép Tong tai sén cac doanh nghiép nhya
. nhwa xay dwng niém yét xay dwng niém yét
Ty VND Ty VND
5.000 5.000
4.000 4.000
3.000 3.000
2.000 2.000
1.000 I II 1.000 I I
] N I - _ ] | | [
NTP BMP DNP DAG DPC NTP BMP DNP DAG DPC
m2014 ®m2015 m2016 2017 6T/2018 m2014 m2015 = 2016 2017

Nguén: FPTS Téng hop

Quy mé doanh thu cia NTP dirng dau trong cdc doanh nghiép nhwa xay dwng niém yét nhwng dang c6 xu
hwéng ting treéng cham lai. Tbng doanh thu nam 2017 ctia NTP dat 4.444 ty dong dirng dau trong cac doanh
nghiép nhwa niém yét nhw nhwa Binh Minh (BMP), nhwa Ddng Nai (DNP), nhya Dong A (DAG) va nhya Da Néng
(DPC) giai doan 2014 — 2017. Tuy nhién, tbc do tang trudng doanh thu ctia NTP trong ndm 2017 chi dat 1,78%
thap hon so véi cac doanh nghiép nhya xay dung cung nganh khac nhu BMP (10,3%), DNP (3,43%) va DAG
(18,2%). Téc d6 tang trwdng trung binh hang ndm cta NTP giai doan 2014 — 2017 ciing chi dat 13,9% thap hon
so v6&i tbc dd tang trwdng trung binh clia cac doanh nghiép cung nganh khac BMP (17,5%) hay DNP (36,1%).
Nguyén nhan cha yéu khién doanh thu ctia NTP tang trwdng cham la do ap lwc canh tranh dén tr cac doanh
nghiép mai gia nhap nganh.

Quy mé téng tai san cua NTP ciing dirng dau trong cédc doanh nghiép nhwa xay dwng niém yét. Nhya Tién
Phong hién tai dang s& hiru 3 nha may san xuét véi tdng cdng suét thiét ké 1én dén 150.000 tAn/ndm I&n nhét
trong cac doanh nghiép nhwa xay dwng. Tng tai san ctia NTP nadm 2017 dat 4.262 ty, tdng 24,6% so v&i ndm
2016 do trong ndm 2017, cong ty thwe hién dau tw xay dwng khu nha xwdng sau khi chuyén nha may vé sé 222,
Mac Bang Doanh.

2. Hiéu qua hoat déng kinh doanh

Doanh thu va loi nhuan sau thué Doanh thu va LNST cuda NTP tang triréng cham do ap
-~ Iwre canh tranh tir cac dbi thi méi gia nhap nganh. Doanh
4500 400 thu ndm 2017 ctia NTP dat 4.444 ty dong twong duong

4.000 350, VOImrc tang trwdng chi 1,78%, sut giam manh so v&i mire

s

3.500 30% tang tru’é’n‘g 22,5% ném’2016. LNST nam 2017 sau khi
3.000 2506 loai trr phan lgi nhuan bat thuwdng khoang 76,2 ty tw viéc
2.500 I | ooy, tOA von tai NTP mién Nam, dat 416 ty doéng twong (ng

2.000 15% v@i mirc tang trwéng qhi khoang 4,8%. Két qyé kinh doanh
1.500 cla NTP trong nta dau nam 2018 cling thé hién sy khé
1.000 10% " khan khi doanh thu 6T/2018 NTP dat 2.079 tj, tang 1,07%

500 s;’f’ yoy trong khi LNST chi dat 149,7 ty, giam 26% yoy.

0

2013 2014 2015 2016 2017* ~ Bién Igi nhuén gép giam trong nam 2017 do tac déng
mmm= Doanh thu thuan Loinhuan sauthué  p gig nguyén vat liéu dau vao. Bién lgi nhuan gop cua
Bién loi nhuan gop NTP nam 2017 chi dat khoang 33% giam 3% so v&i nam
*LNST d loai trir phén loi nhugn khodng 76,2 ff tir viéc 2016. Bién lgi nhuan g(f)p nlra dau nam 2018 ctia NTP tiép
thoai von tai NTP mién Nam trong ndm 2017 tuc sut giam manh xudng chi con 31% sau khi gia hat nhya

Nguén: NTP, FPTS Téng hop dau vao tiép tuc da tang theo gia dau.
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Bién lgi nhuan gép cac doanh
nghiép nhya xay dwng niém yét

|“ |“ ||| I |||
DPC

BMP* DAG
2017

50%
40%
30%
20%
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0%

E2014 m2015 =2016 6T/2018

*Pjéu chinh cho khodn chi phi chiét khdu cho dai ly duoc BMP
hach toan vao khoan giam trir doanh thu

Nguén: FPTS Téng hop

Chi phi ban hang/doanh thu

BMP* DAG DPC
m2014 =m2015 ®m2016 1H2018

25%
20%
15%
10%

5%

0%

2017
*Djéu chinh cho khodn chi phi chiét khdu cho dai ly duoc BMP
hach toan vao khodn giam trir doanh thu

Nguén: FPTS Téng hop

LNST/Doanh thu cac doanh nghiép
nhya xay dwng niém yéet

NTP**  BMP* DPC
m2014 ®m2015 m2016 = 2017 m6T/2018
*Piéu chinh cho khodn chi phi chiét khdu cho dai ly duoc BMP
hach toan vao khoan gidm trtr doanh thu
**| NST cta NTP ndm 2017 da loai trtr phén loi nhuan bét
thuong khodng 76,2 i tir viéc thodi vén tai NTP mién Nam
Nguén: FPTS Téng hop
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Bién Igii nhuan gép cua NTP & mirc cao so véi cac
doanh nghiép cung nganh. Bién lgi nhuan ctia NTP
ndm 2017 & murc 33%, cao hon ddi tha canh tranh
BMP khoang 5% va & mlrc cao nhéat trong cac doanh
nghiép nhwa xay dwng niém yét.

Bién lgi nhuan gép cua NTP va cdc doanh nghiép
nhwa xay dwng khdac dang c6 xu hwéng giam. Bién
lgi nhuén gdép ctia NTP trong nam 2017 da giam 3% tw
36% nam 2016 con 33% trong nam 2017. Bién loi
nhuan gbép cla cac doanh nghiép cung nganh khac
cling chirng kién sy syt gidm twong tw, BMP gidm
11%, DNP gidm 4%. Nguyén nhan chu yéu dén tiy viéc
gia cac loai nhwa nguyén liéu dau vao déu cé xu huwéng
tang. BLNG clia NTP trong nira d4u ndm 2018 tiép tuc
sut gidam xuéng con 31% theo da ting cua gia nhya
nguyén sinh dau vao (trung binh khoang 7,5%).

Ti trong chi phi ban hang cua NTP & cao hon so véi
cdc doanh nghiép cung nganh. Ti trong chi phi ban
hang/doanh thu ctia NTP luén & m&c cao hon BMP ti
5 — 10% va cao hon cac doanh nghiép cung nganh
khac. Nguyén nhan la do NTP hién tai s& hivu hé théng
dai ly va clra hang I&n nhét trong cac doanh nghiép
nhwa xay dwng va gan gap doi ctia BMP. Ti I& chi phi
ban hang/doanh thu ciia NTP trong nam 2017 & muc
18%, giam khoang 2% so v&i nam 2017 do ti trong cac
mat hang véi ti 1& chiét khiu cao gidm trong co’ ciu tiéu
thu nam 2016. Ti |é chi phi ban hang/doanh thu cla
BMP ciing gidm manh trong ndm 2017 mac du BMP co
didu chinh téng ti I& chiét khau. Nguyén nhan do ndm
2017 la n&m két thic chwong trinh ban san pham wu
dai cho dai ly va nha phan phéi thyc hién tir ndm 2015
—2016 cua BMP.

Ti suat lgi nhuan sau thué cia NTP ding tha hai
sau BMP. Ti suat lgi nhuan sau thué ndm 2017 cla
NTP sau khi loai trtr phén loi nhuan béat thwdng dat
9,4% dng thw hai trong cac doanh nghiép nhya xay
dwng sau BMP (11,46%). Nguyén nhan la do NTP hién
tai duy tri mét hé théng dai ly ban hang Ién hon cla
BMP khién chi phi ban hang/doanh thu cia NTP [udn
I&n hon BMP trong giai doan 2014 — 2017.

Ti suét Ioi nhudn sau thué cua c6 xu hwéng giam
trong 6 thang dau nam 2018. Do tac dong tang cla gia
nguyén liéu diu vao khién bién lgi nhuan gop cia NTP
trong 6 thang dau nam gidm lam cho ti suét
LNST/Doanh thu ciia NTP chi con 7,23%, sut giam
khoang 4% so v&i cung ky.
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ROE céc doanh nghiép nhua xay . Phan tich Dupont S5

dwng niém yeét ’
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O% 2 >
==@==\/0Ng quay tong tai san
Tdng tai san/Vén chi sé hiru

m2014 m2015 ®=2016 2017 4Q gan nhat LNST/DT

(4 quy gén nhét, cdp nhat dén quy 2/2018) ROE
Nguén: FPTS Téng hop
ROE cua NTP & mirc cao so v&i cac doanh nghiép cung nganh. Trong giai doan 2014 — 2017, ROE cua NTP
dao déng & murc tr 22 — 25%, mUrc cao so v&i cac doanh nghiép cuing nganh. ROE 4 quy gan nhét ciia NTP dat
21%, cao nhéat trong cac doanh nghiép nhya xay dwng niém yét.
ROE nam 2017 tdng trwéng chu yéu nhé khoéan Igi nhudn bat thwong. Nam 2017, trong khi ROE cua céac
doanh nghiép cung nganh khac gidm manh do tac dong tlr gia nguyén vat liéu, ROE ctia NTP nguwoc lai tang
khoang 3% |&n mirc 25%. Nguyén nhan chi yéu la do trong nam 2017, NTP c¢é mét khoan lgi nhuan bat thuéng
khodng 76,2 ty tlr viéc thoai vdn tai NTP mién Nam, khién ti sudt LNST/DT ctia NTP tang dan dén ROE tang.

3. Co’ cau ngudn vén va dong tién

Co cau nguon von quy 2/2018 Dong tién NTP 2015 - 2017
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Nguén: FPTS Téng hop

Co cdu nguén vén cua NTP thé hién mirc dd rui ro thap vai ti 1& don bay D/E xép xi 1/1 tinh dén quy 2/2018 &
mrc trung binh so v&i cac doanh nghiép cung nganh. Ti I& no vay/tdng tai san ctia NTP tinh dén quy 2/2018 la
44%, trong d6 no' ngan han chiém 86%. N’ ngan han ctia NTP phuc vu cho nhu cau vén lwu ddng chi yéu 1a nhap
nguyén liéu nhya tlr cac nha cung cap nwdc ngoai. No' dai han ctia NTP trong ndm 2017 tang khodng 36%, 1én
murc 237,9 ty dé tai tro chii yéu cho dw an mé rong nha xwéng clia cong ty tai co s& mai trong ndm 2017. Chung
t6i danh gia tinh hinh tai chinh cia NTP hién tai twong dbi an toan véi chi sé thanh toan hién hanh & mirc 1.19 va
kha nang chi tra |ai vay (Loi nhuan tr HDKD/L3i vay) & mirc 6,7 1an.

Dong tién 6n dinh. Dong tién cta NTP twong déi lanh manh véi dong tién tir hoat ddng kinh doanh giai doan 2015
-2017 déu dwong. Dong tién dau tw trong nam 2017 ctia NTP tang dét bién 1&n mirc 624 ty do cong ty hoan thién
nha may méi tai Hai Phong.

y__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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Chung toi tién hanh dinh gia lan dau ma NTP st dung két hop phwong phap chiét khau dong tién va phwong phap
so sanh véi trong s 70:30. Gia tri cd phiéu NTP theo 2 phwong phap c6 méc binh quan 1a 46.600 VND/cp
cao hon 4% so véi mire gia dong clra ngay 24/10/2018. Do d6, ching toi khuyén nghi THEO DOI cho muc tiéu
trung han.

STT Phwong phap Trong sé
1 Phwong phap chiét khau dong tién 70%
Dong tién tw do chi s& hiru 46.617
Dong tién tw do doanh nghiép 48.891
2 Phwong phap so sanh 30%
So sanh P/E 44.039
Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 46.639

CAC GIA BINH THEO PHUWONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Gia dinh m6 hinh Gia tri Gia dinh m6 hinh Gia tri
WACC 2018 9,55% Phan bu rdi ro 8,44%
Chi phi stv dung ng 5,63% Hé sb Beta 0.58
Chi phi str dung VCSH 13,39% Tang trwdng dai han 1,5%
L&i suét phi rai ro ky han 10 nam 5,18% Thoi gian dy phong 10 nam

KET QUA DINH GIA THEO PHU'ONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

L&i suat chiét khau 9,55%
Dw doan téc dd tdng trwdng dong tién dai han 1,5%
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép va gia tri cudi cung (triéu VND) 5.869.305
(+) Tién va tién g&ri ngan hang (triéu VND) 356.838
(-) No ngan han va dai han (triéu VND) 1.863.098
Gia tri vén cha sé& hivu (triéu VND) 4.363.044
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cp) 89,24
Gia muc tiéu (VNB/cp) 48.891
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Giéa tri hién tai caa dong tién vén cha sé hivu (triéu VND) 4.160.110
Gia muc tiéu (VNB/cp) 46.617

 ————————————— — — — _  E E E E _  EEE E E ———EE E E E — —— — —E—E E E E E E E E E  E  EE EE E  —E E_E E E EEEEEEEEE I ——————————.
www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO>| 21


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities HNX: NTP

KET QUA DINH GIA THEO PHUONG PHAP SO SANH

So sanh véi mét sé doanh nghiép 6ng nhwa xay dwng niém yét (ngay 24/10/2018):

Doanh nghiép Ma CK (tr\llg: (?gr?g) (Itjr?éaungi“)t:;) (triéuNcliang)

CTCP Nhya Binh Minh BMP 4.977.145 4.045.942 469.841 9,86x

CTCP Nhwa Ddng Nai DNP 1.232.125 1.745.944 55.551 22,18x
CTCP Tap doan Nhya Dong A DAG 359.107 1.593.726 60.393 5,68x

CTCP Nhya Pa Ning DPC 28.413 61.876 4.348 6,53x

Trung binh 11,06x
Doanh nghiép dinh gia NTP 4.194.294 4.430.131 492.535 8,15x
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

Don vj: Triéu déng

HDKD 2017 2018E 2019F 2020F CDKT 2017 2018E 2019F 2020F

Doanh thu thuan 4.430.132  4509.573 4593555  4.696.343 Tai san

-Giavénhangban 2.957.523  3.141.553  3.262.938  3.401.794 ;wZi’; ‘t’%f]"’c’”g 124.508 445.308 494.358 608.795

Loi nhuan gop 1.472.609  1.368.020  1.330.616  1.294.549 ;a’ia“ tu TC ngan . - - -

- Chi phf ban hang 779.347 698.984 666.065 680.970 ;hgftchﬁhoa” 1.293.192  1.275.892  1.299.551  1.328.508

-ChiphiquanliDN  181.748 162.345 160.774 159.676 + Hang tén kho 852.974 854.719 887.745 925.176

Loi nhuan thuan 511514  506.691  503.777  453.904 T ld/sanngan 31.745 32.031 32.333 32.703

HBKD hqn khac

- (L&)/Iai HDTC (74.190)  (100.441)  (103.165)  (100.592) Ig;‘g :f;'nsan 2302420  2607.950  2.713.987  2.895.182

- Loi nhuan khac 10.273 2.814 3.909 5.319 géﬁggﬁ_;}_,g'a i 2242192  2.605.625  3.003.016  3.362.781

Loi nhuan trwée + Khéu hao lily

thad va 13 vay 447.596 409.065 404.520 358.631 s (965.398)  (1.220.903)  (1.510.080)  (1.800.947)

- Chi phi I4i vay 75.894 100.097 102.713 100.016 ;IG;:;’E%’ZF’I"’” 1.276.794  1.384.721  1.492.936  1.561.833

Loi nhuan truwéc + Dau tw tai

id 556.985 403.436 396.702 347.993 ohints déi han 443.993 443.993 443.993 443.993

- Thué TNDN 64.450 60.515 59.505 52.199 ;azal’(;:g dai 8.143 8.143 8.143 8.143

LNST 492535 355180 349456  308.053 I Xaydungco 191.781 225.863 233.388 202.368

ban dé dang

EPS (d) 5519 3.980 3.916 3.452 I;’;‘g tai san dai 1.950.301  2.098.422  2211.188  2.246.006

Lwu chuyén tién té Téng tai san 4.261.721 4.706.372 4.925.175 5.141.188

Tién du nam 109.950 124.508 445.308 494.358 :gu& Von chu s&

th‘ﬂé”h”a” sau 556.085 355180  349.456  308.053 gé’:] hai tra nguoi 269.939 260.721 265.577 271.519

+ Khdu hao 222.093 260.029 293.786 295.563 ;g‘giy h"; ne 1455610  1.617.900  1.680.413  1.751.924

+ Didu chinh (204.613) (926) (302) @70)  honganhan 18.182 37.796 58.763 77.247

/;ungﬁgdo’ von (257.233) 46721  (51.869)  (57.723)  No ngén han 1455610  1617.900  1.680.413  1.751.924

Eg” ttr hoat dong 323193  661.005  591.071 545523 ;a‘;ay va ng dai 237.987 245.199 155.548 78.828

5 gﬁfh ly tai sén 18 - . - No daihan 242.987 250.199 160.548 83.828

;s%g mua sam (429.066)  (399.150)  (406.553)  (330.380) Téng no 2.175.715  2.395.996  2.394.642  2.416.581

;éﬁ’;g (giam) (196.784) - - - + Vén didu 16 892.403 892.403 892.403 892.403

M it 2.048 - - . *LNochuaphan 253.904 270.092 285.053 308.836

khac phoi

Tién tir hd dau tw (623.584)  (399.150)  (406.553)  (330.380) Vén chd sé& hivu 974.674 1.040.179 1.104.077 1.169.169

+ C6 tuc da tra (208.228)  (106.554)  (104.837) (92.416) tLh‘fé :102600 dong . - - -
5 i3 Tdng cong ngudn

+ Tang (giam) . . i N 4261721 4706372 4925175  5.141.188

von

* Thay doi no - 162289 62.514 ORI Chi so hiéu qua

ngan han van hanh

h;;hay doi ng dai - 7.212 (89.651) (76.720) S6 ngay phai thu 88,36 90,00 90,00 90,00

+ Céc hoat dong PR

TC khéc - - - - Sé ngay tdn kho 97,92 100,00 100,00 100,00

?g” t&r hoat dong 314.949 58.945  (135.469)  (100.706) Sé ngay phai tra 33,31 21,10 21,10 21,10

Tong luu chuyén 14558 320.800 49.050  114.437 'hoigian luan 152,97 168,90 168,90 168,90

tien té chuyén tien

Tién cudi nam 124.508 445.308 494.358 608.795 t%gffo/ Hang 3,47 3,68 3,68 3,68
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Chi s6 kha nang sinh 1oi 2019F Chi s6 TK/don bay TC 2018E 2019F
Ty suét lgi nhuan gop 33,2% 30,3% 29,0% 27,6%  CS thanh toan hién hanh 1,19 1,22 1,21 1,24
Y A 0 0, 0, 0,

Ty suat LNST 11,1% 7.9% 7.6% 6.6% s thanh toan nhanh 0,75 0,82 0,82 0,84
ROE DuPont 25,1% 16,2% 14,4% 11,7% )

CS thanh toan tién mat 0,06 0,21 0,22 0,26
ROA DuPont 12,8% 7,9% 7,3% 6,1%

No' / Tai san 0,40 0,40 0,37 0,36
Ty suét EBIT/doanh thu 10,1% 9,1% 8,8% 7,6%

No' / Vén CSH 0,81 0,81 0,73 0,67
LNST/LNTT 88,4% 88,0% 88,1% 88,5%
LNTT/EBIT 124,4% 98,6% 98,1% 97,09 O ngan han/Von CSH 0.70 0,70 0,66 0.64
Véng quay tdng tai san 1153%  100,6% 95,4% 93,3%  No daihan/Vén CSH 0,11 0,11 0,06 0,03
Don bay tai chinh 196,0%  204,0%  199,0%  191,6% Khanang TT I4ivay 5,90 4,09 3,94 3,59
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bdo céo nay dwoc cung cép bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, c6 sén va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khdng dam bao tinh chinh x&c hay day da cla cac
thong tin nay.

Nha dau tw s&r dung bao c&o nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao c4do nay mang tinh chat chi quan ctia chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma khéng
bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS ndm gitr 253 cb phiéu NTP va chuyén vién phan tich khéng ndm gite
c6 phiéu NTP nao.

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