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VNINDEX 1,777  

P/E thị trường (x) 12.6  

Vốn hóa (tỷ VND) 12,263  

SLCP đang lưu hành (triệu) 82  

SLCP tự do giao dịch (triệu) 36  

Tỷ lệ tự do giao dịch (%) 44.2  

52 tuần cao/thấp (VND) 191,000/121,200  

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 0.17  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 22  

Beta (12T) 0.7 

Cổ đông lớn (%)  

Nawaplastic Industries Co., 

Ltd 
54.99 

KWE Beteiligungen AG 11.02 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -0.5  -4.3 6.5 

Tg đối với VN-Index (%) 4.7  -4.0 -8.4 

    

 
Nguồn: Bloomberg 
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Biên lợi nhuận ròng đạt kỷ lục  

Định giá cập nhật với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 177,200 đồng 

Công ty Cổ phần Nhựa Bình Minh (HSX: BMP) là doanh nghiệp sản xuất nhựa xây dựng với thị phần đứng 

thứ hai cả nước và đứng đầu khu vực miền Nam. Trong H1/2026, BMP đã thiết lập kỷ lục về lợi nhuận 

mới. Trong H2/2026, chúng tôi kỳ vọng BNLG của BMP sẽ được giữ vững dù giá PVC có thể biến động 

bất lợi, do BMP đã gia tăng tích trữ hàng tồn kho giá thấp trong Q2. Bằng phương pháp định giá P/E và 

DCF với tỷ trọng lần lượt là 50% và 50%, chúng tôi định giá cập nhật đối với cổ phiếu BMP ở mức giá 

177,200 đồng tương ứng với mức sinh lời 18.3%.   

KQKD Q2/2026 khả quan, lợi nhuận tăng trưởng 2 chữ số dù doanh thu đi ngang  

Quý 2/2026, BMP ghi nhận doanh thu thuần đạt 1,320 tỷ đồng (-9.5% QoQ, +0.9% YoY), LNST đạt 367 tỷ 

đồng (+20.8% QoQ,+11.3% YoY). Lũy kế nửa đầu 2026, doanh thu thuần đạt 2,777 tỷ đồng (+3.2% YoY, 

hoàn thành 46.6% kế hoạch năm), LNST đạt 671 tỷ đồng (+8.8% YoY, hoàn thành 52.5% kế hoạch năm). 

Doanh thu Q2/2026 giảm QoQ và gần như đi ngang YoY dù BMP đã tăng giá bán từ đầu tháng 4 (khoảng 

15% đối với PVC, 30% đối với HDPE, 15% đối với PPR) - cho thấy sản lượng tiêu thụ Q2/2026 sụt giảm 

khoảng 20% QoQ và 10% YoY. Chúng tôi cho rằng sản lượng giảm do (1) tổng mức chiết khấu giảm 

mạnh (-60% QoQ, -34% YoY) và (2) người mua trì hoãn đơn hàng vì kỳ vọng giá ống nhựa sẽ giảm theo 

xu hướng của giá hạt nhựa PVC (Giá hạt nhựa PVC đã giảm 6% YoY và 21% QoQ trong Q2/2026 do 

nguồn cùng dư thừa tại Trung Quốc và xung đột Trung Đông có giai đoạn hạ nhiệt).  

Lợi nhuận sau thuế đạt mức kỷ lục theo quý– chủ yếu do giảm chính sách chiết khấu: BLNG Q2/2026 

đạt 46.7% (-0.5 đpt QoQ, đi ngang YoY), tuy nhiên BLNR đạt 27.8% - là mức cao nhất trong 10 năm qua 

do BMP giảm mạnh chính sách chiết khấu. Tỷ lệ tổng chiết khấu/doanh thu giảm mạnh xuống 8.3% trong 

Q2 (-10.4 đpt QoQ, -4.5 đpt YoY). Do đó, LNST sau lợi ích CĐTS Q2/2026 đạt mức cao kỷ lục theo quý.  

BLNG H2/2026 kỳ vọng giữ mức tương đương H1/2026 nhờ tích trữ lượng hàng tồn kho giá thấp. 

Chúng tôi kỳ vọng BNLG của BMP trong H2/2026 đạt 46.5%, từ đó BLNG cả năm 2026 điều chỉnh tăng, 

đạt 46.7% (+0.5 đpt YoY) nhờ các yếu tố: (1) BMP đã chủ động tích trữ nguyên liệu lớn tại vùng giá thuận 

lợi trong Q2/2026, với tồn kho cuối quý đạt 810 tỷ (+69% QoQ, +99% YoY); (2) BMP giữ vững chiến bảo 

vệ BLN, khi duy trì mặt bằng giá sau đợt tăng 15% trong tháng 4 dù giá PVC biến động giảm (3) Nhu cầu 

ống nhựa kỳ vọng phục hồi trong H2/2026, đặc biệt nhờ đẩy mạnh xây dựng hạ tầng. Chúng tôi dự 

phóng DT và LNST lần lượt 5,895 tỷ đồng (+7% YoY) và 1,423 tỷ đồng (+16% YoY) trong năm 2026.  

Rủi ro: (1) Rủi ro thị trường Bất động sản phục hồi chậm; (2) Rủi ro giá hạt nhựa PVC tăng; (3) Rủi ro giá 

dầu biến động; (4) Rủi ro cạnh tranh gắt gao với các doanh nghiệp cùng ngành. 

Ngày 04 tháng 08 năm 2026 

 

MUA 
Báo Cáo Cập Nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng) 177,200 VND  
Giá hiện tại (04/08/2026) 149,800 VND  

Suất sinh lời (%) 18.3% 

 

  

Năm  2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Doanh thu (tỷ VND)  4,616   5,510   5,895   6,434   6,890  

LN từ HĐKD (tỷ VND)  1,229   1,535   1,777   1,755   1,878  

Lợi nhuận ròng (tỷ VND)  991   1,229   1,423   1,406   1,506  

EPS (VND) 12,103 15,010 17,383 17,172 18,396 

BPS (VND) 33,004 35,151 33,670 34,015 34,397 

OPM (%) 26.6 27.9 30.1 27.3 27.3 

NPM (%) 21.5 22.3 24.1 21.9 21.9 

ROE (%) 36.7 42.7 51.6 50.5 53.5 

PER (x) 10.7 9.9 8.5 8.6 8.1 

PBR (x) 3.9 4.2 4.4 4.4 4.3 

EV/EBITDA (x) 7.2 7.6 6.1 6.5 6.4 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

Lê Thiên Hương 

☎  (84-28) 6299-8004  

  huong.lt1@shinhan.com 

 
Ly Bùi - Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 

 

Quét mã QR hoặc click để theo dõi  

https://bit.ly/44hKxjw
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Giá PVC giảm kể từ đỉnh tháng 3 (USD/tấn)  Tương quan giá PVC với BNLG của BMP 

 

 
 

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Giá PVC đầu vào và biên lợi nhuận gộp của BMP có mối tương quan nghịch đảo lớn. Trong giai đoạn 2021-

2025, giá PVC liên tục sụt giảm do tình trạng dư cung tại thị trường Trung Quốc, BMP đã tận dụng tối đa lợi 

thế từ giá bán bình quân ổn định (giữ nguyên ở mức 59.5 triệu đồng/tấn), BLNG của BMP đã cải thiện đáng 

kể , đạt kỷ lục 47.9% vào Q3/2025.  

Sau khi tăng mạnh trong Q1/2026 do gián đoạn nguồn cung ngắn hạn tại Trung Đông, giá PVC đã điều chỉnh 

đáng kể trong Q2/2026 khi lo ngại nguồn cung hạ nhiệt và tình trạng dư cung tại Trung Quốc tiếp diễn. Trong 

Q2/2026, biên lợi nhuận gộp của BMP đạt 46.7%, đi ngang svck và giảm nhẹ 0.5 điểm % QoQ. Chúng tôi kỳ 

vọng biên lợi nhuận gộp 2H2026 duy trì tương đối ổn định so với 1H2026, được hỗ trợ bởi giá PVC đầu vào 

thấp và lượng nguyên liệu BMP đã tích trữ tại mặt bằng giá thuận lợi. Tuy nhiên, biên lợi nhuận ròng có thể 

thu hẹp khi chúng tôi cho rằng công ty phải gia tăng chiết khấu trong H2/2026 nhằm kích thích nhu cầu và 

ứng phó với cạnh tranh gia tăng khi các nhà sản xuất ống nhựa nhỏ quay lại thị trường trong bối cảnh giá 

PVC hạ nhiệt.  
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Cập nhật kết quả kinh doanh 6T/2026 và dự phóng 2026 

Khoản mục  

 

 6T/2026 

(Tỷ đồng) 
%YoY 

2026F 

(Tỷ đồng) 
%YoY Chú thích 

Doanh thu thuần 2,777 3% 5,895 7% Doanh thu thuần năm 2026 dự phóng tăng 7% YoY, chủ yếu 

nhờ sản lượng tiêu thụ tăng 8% YoY, trong khi giá bán trung 

bình dự phóng giảm 1% YoY. Sản lượng 2H2026 được kỳ vọng 

phục hồi nhờ chương trình chiết khấu 7% trong giai đoạn 1/7–

30/9 và các chương trình khuyến mãi nhằm kích thích nhu cầu 

sau khi sản lượng suy yếu trong 1H2026. 

 

       

        

        
 

       

Sản lượng (ngàn tấn)       

Ống nhựa 44,090 5% 101,091 8% Sản lượng ống nhựa dự phóng tăng 8% YoY trong năm 2026 

nhờ kỳ vọng: (1) Hoạt động xây dựng dân dụng phục hồi nhờ 

pháp lý được tháo gỡ; (2) Chính phủ đẩy mạnh xây dựng cơ 

sở hạ tầng hỗ trợ sản lượng ống HDPE.  

Lợi nhuận gộp 1,305 9% 2,752 8% Biên lợi nhuận gộp năm 2026 dự phóng sụt giảm, đạt 46.7% 

BLNG H2/2026 dự phóng đạt khoảng 46.5%, tương đối sát 

mức 47% trong H1/2026, nhờ lượng PVC được tích trữ tại mặt 

bằng giá thuận lợi và giá PVC dự kiến không tăng mạnh trong 

bối cảnh thị trường Trung Quốc tiếp tục dư cung.  

Biên lợi nhuận gộp 47.0   46.7%   

Chi phí bán hàng và quản lý 431 7% 919 5%  

Lợi nhuận từ HĐKD 874 9% 1,777 16%  

 

LNTT 839 9% 1,787 16%  

LNST 671  9% 1,423 16%  
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Công nghiệp] 

Công ty Cổ phần Nhựa Bình Minh (BMP VN) 
Ngày 05 tháng 08 năm 2026 

 

Định giá và khuyến nghị 

Khuyến nghị MUA với giá mục tiêu VND 177,200 

Chúng tôi đưa ra định giá cập nhật đối với Công ty Cổ phần Nhựa Bình Minh (HSX: BMP) với khuyến nghị MUA, 

giá mục tiêu ở mức 177,200 đồng, tương ứng với tổng mức sinh lời 18.3% so với thị giá hiện tại (chưa tính lợi suất 

cổ tức tiền mặt). Đối với tầm nhìn 12 tháng, BMP là một khoản đầu tư có thể được cân nhắc với những lý do sau: 

1) Thị trường Bất động sản dân dụng kỳ vọng phục hồi (đặc biệt tại khu vực miền Nam); 

2) Chính phủ thúc đẩy các dự án hạ tầng trọng điểm; 

3) Con gà đẻ trứng vàng với tỷ lệ chi trả cổ tức tiền mặt “khủng”. 

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng kết hợp phương pháp định giá Chiết khấu dòng tiền FCFF và P/E, với tỷ trọng lần lượt là 50% 

và 50% để định giá BMP. 

Phương pháp Tỷ trọng Giá (VND) 

FCFF  50% 163,200 

P/E 50% 191,200 

Giá mục tiêu 

 

177,200 

Giá hiện tại (04/08/2026) 

 

149,800 

Mức sinh lời  18.3% 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam   

 

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 12.05 

Lãi suất phi rủi ro (%) 4.5 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 8.5 

Beta 0.9 

Chi phí nợ (%) 1.00 

Chi phí sử dụng vốn (%) 12.11 

Tỷ lệ nợ trên vốn (%)  0.55 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 55 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Mô hình định giá FCFF          

Đơn vị: tỷ VND 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 

LN ròng 1,423 1,406 1,506 1,532 1,537 

Cộng: Lãi vay sau thuế 0 0 0 0 0 

Cộng: Khấu hao 131 58 4 3 2 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 127 -66 -27 16 -25 

Trừ: Vốn đầu tư 3 40 40 40 40 

Dòng tiền tự do (FCFF) 1,424 1,490 1,498 1,480 1,525 

Tỷ lệ chiết khấu 0.89 0.80 0.71 0.63 0.57 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1,271 1,187 1,065 939 863 

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 7,162     

Giá trị doanh nghiệp 11,623     

Trừ: Nợ vay 55     

Cộng: Số dư tiền 1,654     

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (tỷ cp) 0.081     

Giá mục tiêu (VND) (làm tròn) 163,200     

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam     
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Phương pháp P/E 

Dựa trên phương pháp P/E, chúng tôi thu thập dữ liệu từ các công ty sản xuất nhựa trong và ngoài 

nước. Chúng tôi ước tính P/E mục tiêu của BMP ở 11.0. Kết hợp cùng EPS 2026 dự phóng ở mức 

17,383 đồng, giá mục tiêu của BMP được định giá ở mức 191,218 đồng.  

So sánh các doanh nghiệp trong ngành 

Tên công ty Quốc gia PE Vốn hóa (tỷ USD) 
Tăng  trưởng doanh 

thu (%) 

Tăng trưởng 

EPS TTM (%) 
ROA (%) ROE (%) 

Nhựa Tiền Phong Việt Nam  8.5  368 33.77 94.49 24.34 14.96 

Zhejiang Weixing New Build - A Trung Quốc  18.8  2,626 (3.16) (16.44) 1.02 4.16 

China Lesso Group Holding Trung Quốc  8.9  4,456 (11.53) (78.02) 4.36 2.85 

Shandong Donghong Pipe  Trung Quốc  11.8  435 (3.16) (16.44) 1.02 7.73 

China State Construction 

Development Holding 
Hong Kong 

 6.2  339 (2.59) (10.12) 1.63 5.63 

Nihon Dengi Co Ltd Nhật Bản  16.0  414 1.96 28.64 3.81 10.30 

Dynasty Ceramic PCL Thái Lan   15.6  385 (4.45) (3.32) 4.86 9.12 

Trung bình 12.76x   
 

Trung vị 11.00x    

P/E trung bình 5 năm 11.2x    

P/E mục tiêu  11.00x    

EPS mục tiêu 17,383    

Giá mục tiêu 191,218    

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam 
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Tổng quan doanh nghiệp 

1. Lịch sử hình thành và phát triển 

Công ty Cổ phần Nhựa Bình Minh (HOSE: BMP) được thành lập vào ngày 28/11/1977, ban đầu là Xí nghiệp 

Nhựa Bình Minh, trực thuộc Sở Công nghiệp nhẹ TP.HCM. Trải qua hơn 40 năm hoạt động, công ty đã không 

ngừng mở rộng quy mô sản xuất và nâng cao chất lượng sản phẩm, đặc biệt trong lĩnh vực sản xuất ống và phụ 

tùng nhựa PVC, HDPE và PPR – phục vụ ngành cấp thoát nước và xây dựng. Trụ sở chính của Nhựa Bình Minh hiện 

đặt tại số 240 Hậu Giang, Phường 9, Quận 6, TP. Hồ Chí Minh.  

Năm 2003, công ty chính thức chuyển đổi sang Công ty Cổ phần Nhựa Bình Minh, đánh dấu bước ngoặt lớn trong 

mô hình hoạt động. Năm 2006, cổ phiếu của công ty được niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM 

(HOSE) với mã chứng khoán BMP. Năm 2018, Tập đoàn SCG (Thái Lan) – một trong những tập đoàn công nghiệp 

lớn nhất Đông Nam Á – chính thức trở thành cổ đông lớn (nắm 54.99%). 

Hiện nay, Nhựa Bình Minh có hệ thống 4 nhà máy sản xuất hiện đại tổng công suất 150,000 tấn/năm, đảm bảo 

cung ứng hàng hóa nhanh chóng và kịp thời theo nhu cầu của khách hàng. Tính đến cuối năm 2024, công ty có 

hơn 2,158 nhà phân phối và cửa hàng trên cả nước, với thị phần khoảng 50% tập trung tại khu vực miền Nam và 

23% toàn quốc (sau NTP với 32%).  

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

2. Cơ cấu tổ chức  

BMP hiện sở hữu 100% tại 4 nhà máy sản xuất ống nhựa, bao gồm 3 nhà máy ở miền Nam (Bình Dương: 100,000 

tấn/năm; Long An: 25,000 tấn/năm; TP. HCM: 5,000 tấn/năm) và 1 nhà máy ở miền Bắc (Hưng Yên: 20,000 

tấn/năm). 

Ngoài ra, BMP còn có cổ phần tại 2 công ty liên kết là (1) CTCP Nhựa Đà Nẵng (HNX: DPC) với tỷ lệ nắm giữ 29.05% 

và (2) CTCP Đầu tư kinh doanh bất động sản Bình Minh Việt với tỷ lệ nắm giữ 26%.  

 

 

 

 

Các cột mốc hình thành và phát triển BMP 
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Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

3. Mô hình kinh doanh  

3.1. Chuỗi giá trị của BMP 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

BMP có lợi thế lớn về nguồn cung nguyên vật liệu đầu vào trong nước 

Đầu vào: BMP sử dụng nguyên vật liệu là hạt nhựa nguyên sinh (PVC, HDPE, PPR) chiếm 70% -80% chi phí sản 

xuất. Trong đó, PVC là loại hạt nhựa chiếm tỷ trọng lớn nhất với 95% tổng giá trị hạt nhựa, tương ứng 81% giá trị 

nguyên vật liệu. Đặc biệt, khác với phần lớn các doanh nghiệp trong ngành (chủ yếu dùng hạt nhựa nhập khẩu), 

BMP có lợi thế lớn về nguồn cung nguyên vật liệu trong nước. Điều này là nhờ có quan hệ gần gũi với nhà 

cung cấp TPC Vina (công ty con của SCG Thái Lan) khi cung cấp đến 50% tổng giá trị nguyên liệu PVC đầu vào 

cho BMP. Phần còn lại được nhập khẩu từ Trung Quốc. Nhờ được tiếp cận nguồn cung hạt nhựa ổn định trong 

nước, BMP không cần duy trì tồn kho nguyên liệu lớn như nhiều đối thủ cùng ngành. Điều này giúp doanh nghiệp 

đạt vòng quay hàng tồn kho ở mức cao nhất trong nhóm các công ty nhựa xây dựng. 

 

 

 

 

Cơ cấu tổ chức của BMP 

 

Chuỗi giá trị của BMP 
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Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam 

Quy mô sản xuất lớn nhất khu vực miền Nam, uPVC là sản phẩm chủ lực  

BMP là doanh nghiệp có quy mô sản xuất lớn nhất khu vực miền Nam, với 3 nhà máy tại Long An, Bình Dương, 

và TP.HCM, tổng công suất thiết kế 110,000 tấn/ năm.  

Sản xuất: BMP sử dụng công nghệ ép đùn cho ống nhựa và ép phun cho phụ tùng ống nhựa: 

 Ép đùn: Hạt nhựa nguyên sinh được cấp vào phễu máy, sau đó đi qua trục vít và được nung nóng đến 

nhiệt độ chảy dẻo. Nhựa nóng được đẩy liên tục qua khuôn định hình tạo thành ống. Sau đó, ống được 

làm nguội bằng nước, cắt theo độ dài tiêu chuẩn và in thông tin sản phẩm. Đây là công nghệ phù hợp 

để sản xuất liên tục các sản phẩm hình trụ như ống uPVC, HDPE. 

Nguồn: ACBM.org.br; Shinhan Securities Vietnam 

 Ép phun: Hạt nhựa được nung chảy rồi phun vào khuôn kín dưới áp suất cao. Nhựa nguội và cứng lại 

trong khuôn, sau đó khuôn mở ra để lấy sản phẩm như co, tê, cút, van… Quá trình này cho phép sản 

xuất hàng loạt các chi tiết có hình dạng phức tạp với độ chính xác cao. 

 

 

Vòng quay hàng tồn kho các doanh nghiệp nhựa xây dựng  

 

Công suất thiết kế ống nhựa của BMP và NTP, HSG 

 BMP NTP HSG 

Công suất thiết kế 150,000 190,000 129,600 

Vị trí nhà máy 

Bắc 40,000 110,000 19,800 

Trung - 20,000 12,000 

Nam 110,000 60,000 97,800 

\ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Quy trình ép đùn 
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Nguồn: visionplastic.net, Shinhan Securities Vietnam 

Tiêu thụ: Đến cuối năm 2024, BMP sở hữu gần 2,158 nhà phân phối/ cửa hàng rộng khắp cả nước, với trọng tâm 

là thị trường miền Nam (BMP nắm giữ hơn 50% thị phần). Tại khu vực này, BMP cạnh tranh trực tiếp với HSG (tổng 

công suất thiết kế 97,800 tấn/năm). Ngoài ra, BMP còn thâm nhập thị trường miền Trung thông qua công ty liên 

kết Nhựa Đà Nẵng (DPC).   

Cơ cấu doanh thu theo sản phẩm của Công ty Cổ phần Nhựa Bình Minh (BMP) chủ yếu đến từ ống nhựa các loại, 

chiếm khoảng 85% tổng doanh thu. Trong đó, ống uPVC là sản phẩm chủ lực (>93% doanh thu ống nhựa), 

được sử dụng rộng rãi trong hệ thống cấp thoát nước dân dụng; ống HDPE ( chiếm 5% doanh thu ống nhựa) 

phục vụ các công trình yêu cầu áp lực cao như hệ thống cấp nước; còn ống PPR phù hợp cho hệ thống nước nóng 

– lạnh trong dân dụng và công nghiệp. Phụ kiện ống nhựa như cút, co, tê... chiếm khoảng 10% tổng doanh thu 

BMP. Phần còn lại đến từ các sản phẩm nhựa khác như bình phun thuốc và mũ bảo hộ. Hiện tại, BMP chưa có hoạt 

động xuất khẩu đáng kể, tập trung chủ yếu vào thị trường trong nước. 

Cơ cấu đóng góp doanh thu của BMP theo sản phẩm năm 2024  Cơ cấu đóng góp doanh thu của BMP theo thị trường năm 2024 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Doanh thu thuần của BMP (tỷ đồng)  LN gộp và LN ròng của BMP (tỷ đồng) 

 

 
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

4. Cơ cấu cổ đông 

Tính đến thời điểm hiện tại, cơ cấu cổ đông của CTCP Nhựa Bình Minh (BMP) cho thấy sự chi phối rõ rệt của nhà 

đầu tư chiến lược nước ngoài. Cổ đông lớn nhất là The Nawaplastic Industries (Saraburi) Co., Ltd – công ty con của 

Tập đoàn SCG (Thái Lan), hiện nắm giữ 54.99% vốn điều lệ, đóng vai trò định hướng chiến lược dài hạn cho BMP 

kể từ khi được thâu tóm cổ phần từ SCIC năm 2018. Phần còn lại, chiếm 45.01%, thuộc về các cổ đông tổ chức và 

cá nhân trong và ngoài nước. Sự hiện diện của SCG giúp BMP tiếp cận công nghệ hiện đại, cải thiện năng lực quản 

trị, đồng thời hỗ trợ mở rộng thị trường trong nước và tiềm năng xuất khẩu trong tương lai. 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cơ cấu cổ đông của BMP (tại ngày 31/12/2024) 
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P/E 1 năm qua  EV/EBITDA 1 năm qua 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

P/B 1 năm qua  Giá với các mức P/S 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

Giá với các mức P/B  ROE và đường trung bình 1 năm qua 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 
 
 
 
 

7

8

9

10

11

12

13

14

BMP VN Equity Multiple (BF P/E)

Multiple Average (2 Years)

3

4

5

6

7

8

10/25 11/25 12/25 01/26 02/26 03/26 04/26 05/26 06/26 07/26

BMP VN Equity Multiple (BF EV/EBITDA)

Multiple Average (2 Years)

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5

BMP VN Equity Multiple (LF P/BV)

Multiple Average (2 Years)

 80,000

 100,000

 120,000

 140,000

 160,000

 180,000

 200,000

Px = 149800 (Actual) @ P/S of 2.2x

Px = 178263.09 @ P/S of 2.6x

 80,000

 130,000

 180,000

 230,000

Px = 149800 (Actual) @ P/BV of 4.3x

Px = 163189.62 @ P/BV of 4.7x

Px = 149253.97 @ P/BV of 4.3x

0

10

20

30

40

50

 -

 50,000

 100,000

 150,000

 200,000

11
/2

1

0
3

/2
2

0
7

/2
2

11
/2

2

0
3

/2
3

0
7

/2
3

11
/2

3

0
3

/2
4

0
7

/2
4

11
/2

4

0
3

/2
5

0
7

/2
5

11
/2

5

0
3

/2
6

0
7

/2
6

Last Price  (R1) SMAVG (50)

SMAVG (100) SMAVG (200)

Return on Common Equity  (L1)



13  I   

 

  

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Vietnam / Công nghiệp] 

CTCP Nhựa Bình Minh (BMP VN) 
Ngày 04 tháng 8 năm 2026 

 

Sự kiện quan trọng của BMP 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Rủi ro 

Rủi ro thị trường Bất động sản phục hồi chậm 

Ngành nhựa xây dựng, trong đó có BMP, phụ thuộc lớn vào sự phục hồi của thị trường bất động sản. Nếu 

bất động sản tiếp tục trầm lắng do pháp lý chậm tháo gỡ và tâm lý tiêu dùng yếu, nhu cầu sử dụng ống nhựa 

trong các dự án nhà ở, hạ tầng sẽ giảm, gây áp lực lớn lên doanh thu và công suất sản xuất của BMP.  

Rủi ro giá hạt nhựa PVC hồi phục sớm hơn kỳ vọng 

Hạt nhựa PVC chiếm khoảng tỷ trọng lớn chi phí sản xuất của BMP. Nếu giá PVC hồi phục sớm do phục hồi 

nhu cầu từ Trung Quốc hoặc sự gián đoạn nguồn cung toàn cầu, BMP có thể phải đối mặt với áp lực chi phí 

đầu vào tăng đột biến. Trong điều kiện thị trường đầu ra vẫn yếu hoặc cạnh tranh gay gắt, công ty khó có 

thể chuyển hết chi phí tăng cho khách hàng, từ đó làm suy giảm biên lợi nhuận gộp. Rủi ro lớn hơn là biến 

động giá nguyên liệu không dự báo được khiến công ty gặp khó khăn trong lập kế hoạch và kiểm soát chi 

phí sản xuất.  

Rủi ro giá dầu biến động  

Giá dầu ảnh hưởng gián tiếp đến giá PVC do PVC là sản phẩm dẫn xuất từ dầu mỏ. Ngoài ra, chi phí vận 

chuyển hàng hóa nội địa cũng phụ thuộc phần lớn vào biến động giá dầu. Khi giá dầu biến động mạnh (đặc 

biệt là tăng) do các yếu tố như xung đột địa chính trị, sản lượng khai thác giảm, hay chính sách hạn chế xuất 

khẩu của OPEC+, chi phí sản xuất và logistic của BMP sẽ gia tăng đáng kể. Trong khi đó, nhu cầu thị trường 

vẫn chưa phục hồi đủ mạnh để hấp thụ các đợt tăng giá bán, khiến biên lợi nhuận có thể bị bào mòn từ cả 

chi phí nguyên liệu và vận chuyển. 

Rủi ro cạnh tranh 

Ngành nhựa xây dựng tại Việt Nam đang bước vào giai đoạn bão hòa với nhiều đối thủ cạnh tranh, bao gồm 

cả các doanh nghiệp nội địa lớn như Nhựa Tiền Phong (NTP), Hoa Sen Group (HSG), và nhiều công ty nhỏ 

hơn có lợi thế linh hoạt về giá. Mặc dù BMP có thương hiệu mạnh, hệ thống phân phối rộng, nhưng để duy 

trì thị phần, công ty vẫn phải chịu áp lực cạnh tranh về giá bán, chiết khấu, chi phí bán hàng và khuyến mãi. 

Ngoài ra, các đối thủ có thể tung ra sản phẩm thay thế với giá thấp hơn, hoặc tận dụng các công nghệ mới 

giúp giảm chi phí, khiến BMP có thể đánh mất thị phần. 
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Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 
 Bảng cân đối kế toán 

Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Tổng tài sản 3,255 3,200 3,379 3,322 3,420 
Tài sản ngắn hạn 2,594 2,596 2,758 2,903 3,018 

Tiền và tương đương tiền 821 504 297 919 786 

Đầu tư TC ngắn hạn 1,190 1,410 1,760 1,273 1,390 

Các khoản phải thu 174 178 129 177 208 

Hàng tồn kho 364 464 525 492 569 

Tài sản dài hạn  661 604 620 420 402 

Tài sản cố định 280 259 260 141 123 

Đầu tư dài hạn 64 64 67 67 67 

Tài sản dài hạn khác 279 236 219 219 219 

Tổng nợ 565 499 501 566 635 

Nợ ngắn hạn 546 481 484 548 617 

Khoản phải trả 491 426 429 490 554 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 55 55 55 59 63 

Khác 337 254 318 342 382 

Nợ dài hạn 19 18 18 18 18 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 0 0 0 0 0 

Khác 19 18 18 18 18 

Vốn chủ sở hữu 2,690 2,702 2,877 2,756 2,785 

Vốn góp chủ sở hữu 819 819 819 819 819 

Thặng dư vốn 2 2 2 2 2 

Vốn khác 1,870 1,881 2,057 1,936 1,964 

Lợi nhuận giữ lại 667 679 855 734 762 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 0 0 0 0 0 

*Nợ vay 55 55 55 59 63 

*Nợ ròng (tiền) (1,956) (1,859) (2,003) (1,434) (1,412) 

 
 
 
 

 Lưu chuyển tiền tệ 

Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Tiền từ HĐKD 1,603 901 1,216 1,576 1,300 

Lợi nhuận ròng 1,041 991 1,229 1,423 1,406 
Khấu hao TSCĐ 150 98 67 131 58 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (118) 991 (104) (104) (99) 

Thay đổi vốn lưu động 380 (207) (33) 127 (66) 

Thay đổi khác 150 (971) 57 - - 

Tiền từ HĐ đầu tư (174) (248) (379) 588 (58) 
Thay đổi tài sản cố định 47 1 33 93 59 
Thay đổi tài sản đầu tư (223) (220) (353) 487 (116) 

Khác 1 (30) (59) 8 - 

Tiền từ HĐ tài chính (966) (970) (1,044) (1,540) (1,373) 

Thay đổi vốn cổ phần - - - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ 7 9 9 4 5 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (973) (979) (1,053) (1,544) (1,377) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 463 (317) (207) 624 (131) 

Tổng tiền đầu năm 359 821 504 297 919 

Thay đổi trong tỷ giá 52 2 2 2 3 

Tổng tiền cuối năm 821 504 297 919 786 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Doanh thu thuần 5,157 4,616 5,510 5,895 6,434 

Tăng trưởng (%) -11.2  -10.5  19.4  7.0  9.1  

Giá vốn hàng bán (3,041) (2,627) (2,970) (3,142) (3,508) 

Lợi nhuận gộp 2,116 1,989 2,540 2,752 2,925 

Biên lợi nhuận gộp (%) 41.0 43.1 46.1 46.7 45.5 

Chi phí BH & QLDN (783) (676) (877) (919) (1,100) 

LN từ HĐKD 1,333 1,313 1,663 1,833 1,826 

Tăng trưởng (%) 50.2% -5.8% 24.9% 15.8% -1.2% 

Biên LN từ HĐKD (%) 25.9 28.4 30.2 31.1 28.4 

LN khác (24) (72) (125) (52) (66) 

Thu nhập tài chính 119 79 102 107 104 

Chi phí tài chính (146) (162) (231) (165) (175) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (0.04) (0.02) (0.01) (0.17) (0.17) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 3 12 4 5 5 

LNTT 1,309 1,241 1,538 1,782 1,760 

Thuế TNDN (266) (250) (310) (364) (359) 

LNST 1,041 991 1,229 1,423 1,406 

Tăng trưởng (%) 49.9 (4.8) 24.0 15.8 (1.2) 

Biên lợi nhuận ròng (%) 20.2 21.5 22.3 24.1 21.9 

LNST cổ đông công ty mẹ 1,041 991 1,229 1,423 1,406 

Lợi ích CĐTS 0 0 0 0 0 

LN trước thuế và lãi vay 1,307 1,241 1,539 1,787 1,765 

Tăng trưởng (%) 50.0 (5.1) 24.1 16.1 (1.2) 

Biên LN (%) 25.3 26.9 27.9 30.3 27.4 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 1,457 1,338 1,606 1,918 1,823 

Tăng trưởng (%) 40.5 (8.2) 20.0 19.4 (4.9) 

Biên LN (%) 28.3 29.0 29.1 32.5 28.3 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2023 2024 2025F 2026F 2027F 

EPS (đồng) 12,717 12,103 15,010 17,383 17,172 

BPS (đồng) 32,857 33,004 35,151 33,670 34,015 

PER (x) 10.0 10.7 9.9 8.5 8.6 

PBR (x) 3.9 3.9 4.2 4.4 4.4 

EV/EBITDA (x) 6.4 7.2 7.6 6.1 6.5 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 93 99 95 95 95 

Lãi cổ tức (%) 10.1 8.6 9.7 8.0 7.3 

Khả năng sinh lời           

Biên EBITDA (%) 28.3 29.0 29.1 32.5 28.3 

Biên LN từ HĐKD (%) 25.9 28.4 30.2 31.1 28.4 

Biên LNST (%) 20.2 21.5 22.3 24.1 21.9 

ROA (%) 32.0 31.0 36.4 42.8 41.1 

ROE (%) 38.7 36.7 42.7 51.6 50.5 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 2.1  2.0  1.9  2.1  2.3  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) (134.2) (138.9) (124.7) (74.8) (77.5) 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 368.3 398.0 425.4 399.7 352.4 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 33,799 59,461 111,034 10,344 10,453 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày khoản phải trả (ngày) 8.7 12.9 9.4 8.0 9.1 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 56.5 57.5 64.5 59.1 55.2 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 16.0 13.9 8.6 9.5 10.9 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Diễn biến giá 

 

Giá mục tiêu 
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Giá cổ phiếu Giá trung bình

Ngày 
Khuyến 

nghị 

Giá mục 

tiêu 
Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

14/07/2025 (BC lần đầu) GIỮ 153,900 30.2 6.2/84.5 

10/12/2025 (BC cập nhật) MUA 189,100 64.0 5.0/89.0 

08/04/2026 (BC cập nhật) MUA 161,600 29.6 -15.3/61.2 

04/08/2026 (BC cập nhật) MUA 177,200 39.3 -7.2/46.2 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 

 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị 

MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 

nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị 

BÁN 
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