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Q1/2011 2011E Tăng truởng 
(%) Mã CP 

(tỷ đồng) 
Giá 
CP  
(đồng) 

P/E 
2011 DT LNST DT LNST DT LN 

Khuyến nghị

NTP 33.200 4,3   600 59 2.550 335 +30% +3% Giữ tỉ trọng
BMP 39.000 4,5 373 58 1.810 302 +27% +10% Tăng tỉ trọng
DPC 14.500 9,8 21 0,85 88 3,3 -5% -48% Giảm tỉ trọng

                 * Ước tính của VNDirect      

KQKD Quý 1, 2011:  

Quý 1, các công ty trong ngành gặp khó khi mà giá dầu thế giới 
tăng 20% (hiện đang giảm dần) dẫn đến giá các loại hạt nhựa cũng 
tăng theo đáng kể. Vì phải nhập ngoại hoàn toàn các nguyên liệu 
này nên khi tỉ giá được điều chỉnh tăng 9,3% thì các Công ty ngay 
lập tức gánh chịu những khoản phí lỗ chênh lệch tỉ giá phát sinh 
trong kì (nếu vay ngoại tệ). Các công ty có vị thế nổi bật trong 
ngành vẫn giữ được tốc độ tăng truởng tốt về doanh thu, nhưng các 
công ty bé hơn về quy mô và chỉ tập trung vào phân khúc nhựa XD 
công trình thì kết quả kinh doanh không khả quan. 

NTP duy trì vị thế chi phối tại thị trường Miền Bắc với doanh thu 
đạt 600 tỷ và LNST đạt 59 tỷ, tăng trưởng lần lượt 50% và -3% 
so với cùng kỳ 2010. Sản lượng trong kì đạt khoảng 15.300 tấn 
và giá đã đựơc điều chỉnh tăng 5% tháng 1 và 10% nữa vào 
ngày 01/04. Giá vốn của NTP tăng 60% và chi phí tài chính tăng 
tới 165% (trong đó lỗ chênh lệch tỉ giá ở mức 26 tỷ đồng từ 
khoản vay ngắn hạn 15 triệu USD phục vụ nhập khẩu) so với 
cùng kỳ 2010. Ngoài ra chi phí bán hàng và chi phí quản lý đều 
tăng ~70% so với cùng kỳ góp phần khiến LNST giảm nhẹ. Công 
ty đã đầu tư bổ sung 6 dây chuyền SX ông PVC và PE-HD, trong 
đó có dây chuyền SX ống PE-HD đường kính 1.200 mm lớn nhất 
Việt Nam. Cũng trong quý NTP thưởng cổ phiếu tỉ lệ 1:1 nâng 
vốn điểu lệ lên 430 tỷ đồng, tuy vậy điều này đã không thực sự 
thúc đẩy tính thanh khoản của cổ phiếu NTP trên sàn Hà Nội.  

Nhựa Bình Minh (BMP) tiếp tục cho thấy khả năng kinh doanh ổn 
định bất chấp diễn biến giá hạt nhựa bất lợi và tính cạnh tranh của 
ngành nhựa trong Nam khốc liệt hơn ngoài bắc. Doanh thu và LNST 
đạt 373 tỷ và 58 tỷ đồng, tăng trưởng 37% và 20% so với cùng kỳ. 
Công ty chỉ vay 11,6 tỷ ngắn hạn và không có nợ dài hạn nên chi 
phí tài chính thấp hơn rất nhiều so với đối thủ NTP. Chính sách 

 

 

 

 

Tỉ giá thay đổi và giá dầu tăng 
cao đã đẩy mạnh chi phí sản 
xuất của các doanh nghiệp. 

Các công ty quy mô lớn giữ 
vững tăng trưởng và khả năng 
sinh lời… 

Doanh thu tăng mạnh nhưng 
giá vốn tăng theo giá dầu TG 
và chi phí tài chính cao là 2 tác 
nhân chủ yếu khiến lợi nhuận 
NTP tăng truởng âm… 

BMP vay nợ ít nên chi phí tài 
chính thấp hơn đối thủ NTP 
giúp cho lợi nhuận không bị 
ảnh hưởng nhiều… 
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hàng tồn kho của BMP tỏ ra hợp lý khi tích trữ hạt nhựa truớc khi 
giá tăng mạnh đầu năm. BMP hiện chiếm ~25% thị phần cả nuớc, 
xếp thứ 2 sau NTP ở mức 30%.  

Công ty còn lại trong ngành là DPC có 1 quý không tốt khi chính 
sách thắt chặt đầu tư công đã khiến số công trình lớn sử dụng nhựa 
xây dựng giảm đáng kể, trong khi mảng công trình lại chiếm đa số 
trong cơ cấu doanh thu. Công ty hiện đang nỗ lực đẩy manh mảng 
bán lẻ nhựa XD, tăng thị phần tại khu vực Tây Nguyên còn nhiều 
tiềm năng. Cả quý, DPC chứng kiến doanh thu và LNST sa sút lần 
luợt 5% và 65% so với cùng kỳ. 

Triển vọng 2011:                                                                                    

Điểm đáng lưu ý từ đầu đến giữa quý 2, giá dầu Brent đã giảm 9% 
giá dầu WTI giảm 8%, theo đà của nhiều hàng hoá khác chủ yếu do 
Trung Quốc và Ấn Độ tăng lãi suất cơ bản nhằm kiềm chế lạm phát, 
và lượng cung dầu từ Hoa Kỳ tăng mạnh. Giá hạt nhựa thường di 
chuyển cùng chiều với giá dầu, nên tình hình quốc tế trên có thể 
giúp chi phí nhập khẩu hạt nhựa được kiềm chế ở mức thấp hơn 
trong phần còn lại của năm. Vì vậy việc theo dõi diễn biến giá dầu 
cho đến cuối năm là cần thiết để tìm thấy cơ hội đầu tư tiềm tàng 
trong các cổ phiếu nhựa hiện nay. 

Nếu tỉ giá được giữ ổn định  từ giờ đến cuối năm, 2 doanh nghiệp 
đầu ngành là NTP và BMP vẫn sẽ kinh doanh tốt và ghi nhận tăng 
truởng dương về doanh thu và lợi nhuận cả năm. Giá bán của từng 
công ty gần như quy định giá bán của từng miền. Lãi suất nếu ở 
mức cao như hiện tại thì sẽ khiến lợi nhuận của NTP tăng truởng ở 
mức thấp so với 2010. Từ uớc tính thận trọng, P/E 2011 của NTP 
và BMP ở mức 4,3 và 4,5 thấp hơn nhiều so với trung bình toàn 
thị truờng, có thể cân nhắc giải ngân cho đầu tư trung hạn khi 
kì vọng diễn biến giá dầu có lợi cho giá nhựa. Rủi ro nằm chủ 
yếu ở thanh khoản thấp của cổ phiếu toàn ngành nói chung. 

 

 

  

Giá dầu Brent giảm mạnh do 
chính sách thắt chặt tiền tệ 
của Trung Quốc - Ấn Độ và 
nguồn cung từ Mỹ tăng vọt. 
Đây có thể là cơ hội tốt cho 
ngành nhựa do giá hạt nhựa 
nhập khẩu đi cùng chiều với 
giá dầu… 

DPC chứng kiến kết quả kinh 
doanh sa sút khi chính sách 
đầu tư công thắt chặt, làm 
giảm nhu cầu từ nhiều công 
trình... 
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