BAO CAO CAP NHAT TIN TUC

NGANH NHUA NGAY 26 THANG 08 NAM 2025

CONG TY CO PHAN NHUA BINH MINH (HSX: BMP)

Tran Thi Ngoc Xi Gia hién tai (dong/cp) 138.500 .

AN vid An d3 R Khuyén nghi
Chuyén vién T van dau tu Gia muc tiéu (ddng/cp)  154.400 TH)I;O Dgl !
Email: xittn@fpts.com.vn Chanh I&ch +11,5%

Dién thoai: 1900 6446 - Ext: 7996 . } )
Pham Thi Théo Vy THOI THE THUAN LOI
Chuyén vién phan tich Chung téi khuyén nghi THEO DOI dbi v&i cb phiéu BMP véi mire

gia muc tiéu la 154.400 déng/cp, cao hon 11,5% so vé&i gia dong
clra ngay 26/08/2025 (bang phwong phap chiét khiu dong tién).
Chung téi cho rang trién vong kinh doanh tich cwc cia BMP da
phan anh mét phan vao gia cd phiéu. Nha diu tw co thé xem xét

Email: vyptt@fpts.com.vn
Dién thoai: 19006446 — Ext: 7596

Nguoi phé duyét bao céo: mua vao cd phiéu BMP & murc gia 133.000 ddng/cp, twong trng
Lé Thi Hoa murc sinh 1&1 ky vong +16,1%.
Trwédng phong Tw van dau tw TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH NAM 2025

_ Chung t6i dw phong doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué cta
Biéu d6 1: Bien dong gia co phieu BMP & VNIndex  BMP |3n lwot 13 5.389 ty ddng (+17,0% YoY & 100% KH2025) va
1.248 ty ddng (+25,9% YoY & 118% KH2025).

60%
50% » San lwgng tiéu thu 2025F dy phdng tang +17,0% YoY (dat
ggz;: 91,2 nghin tan) nhd nhu cdu éng nhya tiép tuc téng trong
20% 2H2025. BMP dang cé sv thuéan lgi tir sw phuc hoéi clia xay
10% dwng nha & tai mién Nam trong 1H2025, xu hwéng nay dwoc
_183’ ky vong duy tri fién cudi nam. ,
_20.,/2 » Chung t6i cho rang BMP tiep tuc theq dudi chinh sach gia bé‘n
01/2024 09/2024 05/2025 cao trong 2H2025 nh& (1) nhu cau 6ng nhya dang phuc hoi
va (2) hoat ddng ban hang théng qua NPP ctia BMP dang dan
BMP ——VN Index &n dinh tré lai khi thi phan da cai thién trong 1H2025.
» BLNG nam 2025F dy phéng tang 1,8 dpt YoY, dat ~44,9%,
v6i ky vong (1) gia ban khong ddi va (2) gia PVC giam 9,5%
Gia dong clra (VNB/cp) 138.500 YoY (dat ~730 USD/tan). Gia PVC di ngang & ving thap ti
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 146.000 2022 - nay la diém sang hb trg BLNG ciia BMP lién tuc tang.
Gia thap nhat 52 tuan (VNB/cp) 93.500
=0 5ging OF QoM HO (IO &) 81,9 BMP duy tri ty I& chi tra cb tirc tién mat /LNST & ~100% khi khong
SO lugng CP Iu’u‘ hanh (Tr‘|eu cp) 81,9 c6 ng vay va dw an mé& rdng. Chung tdi ky vong BMP tiép tuc
KIjGD ?’Q 0 LY (Cp’”gay) (ESIES chinh sach cb tirc hap dan trong thoi gian téi.
Ty 1€ s& hiru nwde ngoai (%) 84,87% . . -
Vén hoa (ty VND) 11,297 YEUTOTHEO DOI
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 13.894 Dién bién gia hat nhwa: Chi phi hat nhwa PVC chiém ~64%
P/E Trailing 12 thang (1an) 9,93 trong tong chi phi hoat déng san xuét kinh doanh ctia BMP. Nhu

cau tiéu thu hat nhwa trén thé gioi cai thién trong thdi gian téi, c6

L L thé day gia hat nhya tang cao, qua d6 &nh hwéng tiéu cuc dén

Tén Céng ty CP Nhwa Binh Minh  bién Igi nhudn gdp cia doanh nghiép.
Dia chi 240 Hau Giang, Phuong Binh - cAp NHAT KET QUA KINH DOANH 1H2025
: Tay, TP. HCM o . x o
HBKD chinh San xuét va kinh doanh éng va 1H2(325, BMP ghi nhan DTT dat ?.6?1 ty dong°(+24,8A> YoYo&
! phu ting uPVC, HDPE, PP-R 50,2% KH2025), I:NST qat 617 ty dong‘ (+?1,3/o YO.Y & 58,?/0
Chi phi chinh CP nguyén vat liéu (hat nhya) KH2025). KQKD t.ang tru;o’ngﬂtlch cuc nh‘o,san Iifo’ng t.|?u th’u tang
RUi ro chinh Bién dong gia nguyén vat lisu (+24.8% YoY) khi nhu cau xay dwng nha & (mang chiém ty trong

I&n nhéat trong tiéu thu dng nhwa) phuc hdi kha quan.
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"'@ FPT Securities HSX: BMP

A. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Téng quan doanh nghiép

BMP la mét trong nhitng doanh nghiép quy méd I&n nhét
nganh véi tbng cong suét thiét k& 150 nghin tAn/nam
chiém khoadng 20% tdéng céng suét toan nganh. BMP gil
vi thé dan dau nganh 6ng nhwa tai mién Nam, tap trung
vao nhu cau xay dung nha &, véi chién lwoc dinh vi san
phadm & phan khuc trung — cao cép.

PLASCO Trong giai doan tir 2022 — nay, bién lgi nhuéan lién tuc tang
cao (nhd doanh nghiép thiét 1ap mat bang gia ban cao
® m&i cling v&i gia hat nhwa PVC ha thap) 1a diém sang cho
NH“’A BiNH MiNH BMP trong bdi canh nhu cau tiéu thu dm dam (2022‘ -
 + 2024). Nejzm 2025, BMP c6 co hoi huc’mg Iqi kép tlr ca dau
vao va dau ra khi gia hat nhya dau vao tiép tuc duy tri &
vuing thap va ky vong nhu cau tiéu thu éng nhya & mién
Nam dang bwéc vao giai doan phuc hbi.

2. Co cau c6 dong (cap nhat dén ngay 26/08/2025)

Co céu cb déng cd dac voi Nawaplastics hién chiém

0 2 A N M A « R 3 by o
The Nawaplastic 54,99% c0 phan va nam quyén kiém soat BMP vao nam

Industries 2018 sau nhiéu lan nang ty & s& hiru. Nawaplastic la
o« KWE cong ty chuyén san xuat 6ng nhwa PVC tai Thai Lan. Day
Beteilgungen AG cling la don vi thudc tap doan SCG clia Thai Lan chuyén
Cb déng khac dau tw vao cac doanh nghiép thudc nganh vat liéu xay

dwng tai Viét Nam.

C6 déng Ién thir hai la quy ngoai KWE Beteilgungen AG,
Ngubn: BMP, FPTS téng hop  hién dang nam 10,5% cb phan.

3. Co cau doanh nghiép

BMP c6 01 codng ty con va 02 cong ty lién két:

Vén diéu lé

Tén doanh nghiép X Nganh nghé kinh doanh
(Ty dong)

Coéng ty TNHH mét thanh vién Nhya Céc san pham dan dung va céng nghiép

o
Binh Minh Mién Béc 155 (ot tlr chat déo va cao su.
. L x s San xuét, kinh doanh cac san pham,
o,
Coéng ty Co phan Nhya Ba Nang 22,4 29,05% nguyén ligu, thiét bi nganh nhua.
Coéng ty CP BTKD BBS Binh Minh 6 26% Kinh doanh b4t dong san, buén ban vat
Viét! ° liéu, thiét bi I&p dat khac trong xay dwng.

1 Hién dang dwoc tién hanh tha tuc chdm dit hoat dong

A ———————————————————————————
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B. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 1H2025: DOANH THU THUAN VA LQI NHUAN SAU
THUE TANG TRUONG TiCH CUC SO VO'I CUNG KY

Nam 2025, BMP dat ké hoach doanh thu dat 5.362 ty ddng (+14,6% YoY) va lgi nhuan truwéc thué dat 1.319 ty ddng
(+6,3% YoY).

Pon vi: Ty dong Thwe hién 2024 Ké hoach 2025

Doanh thu 4.679 5.362 +14,6%
Loi nhuan trwée thué 1.241 1.319 +6,3%
L¢i nhuan sau thué 991 1.055 +6,5%

Ngubn: BMP, FPTS téng hop

Két thuc 1H2025, BMP ghi nhan doanh thu thuan dat 2.691 ty dong (+24,8% YoY & 50,2% KH2025). Két qua
tich cwc nay dén tir (1) san lwong tiéu thu tang 26,1% YoY, dat 46,3 nghin tAn nho sy phuc héi clia nganh xay
dwng va bat dong san khi cac bién phap thdo g& phap ly dem lai hiéu qua; va (2) gia ban trung binh én dinh so véi
cung ky.

L¢i nhuan sau thué dat 616 ty dong (+31,3% YoY & 58,5% KH2025) v&i bién LNST tich cwe, dat 22,9% (+1,1
dpt YoY). Loi nhuan gop dat 1.201 ty ddng (+29% YoY) véi bién loi nhuan gop dat 44,6% (+1,4 dpt YoY) nho gia
hat nhwa PVC dau vao van trong xu hwéng giam ké tor dau ndm 2025 (gidm 9,1% YTD, dat 700 USD/tan).

Tinh dén 1H2025, BMP da hoan thanh 1an Iwvot 50,2% ké hoach doanh thu va 58,5% ké hoach lgi nhuan ca nam.

Biéu d6 2: Doanh thu thuan 1H2025 ting Biéu db 3: Bién lgi nhuan sau thué tiép
24,8% YoY nh& san lwong tiéu thu tang tuc tang cao nh& gia hat nhwa ha thap
trwwéong tich cwc
1.200 22,9% |, 25%
7.000 1.000 /] 21,8% 20%
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Nguén: BMP, FPTS téng hop
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Don vi: Ty dong Q2/2025 %YoY 1H2025 %YoY %KH2025

Doanh thu thuan 1.308 +13,4% 2.691 +24,8% 50,2%
Lo'i nhuan gop 611 +20,8% 1.201 +29,0%
% BLNG 46,7% +2,8 dpt 44,6% +1,4 dpt
Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép 187 +33,6% 401 +19,6%
% CPBH&QL/DTT 14,3% +2,2 dpt 14,9% +0,1 dpt
Trong d6: Chiét khdu thwong mai 105 +28,0% 249 +26,3%
% CKTM/DTT 8% +0,9 dpt 9,3% -0,2 dpt
Thu nhap tai chinh 25,4 +49,4% 47 +30,6%
Chi phi tai chinh 38 +15,2% 78 +27,9%
% CPTC/DTT 2,9% +0 dpt 2,9% +0,1 dpt
Trong d6: Chiét khau thanh toan 37 +19,4% 77 +42,9%
% CKTT/DTT 2,8% +0,1 dpt 2,9% +0,2 dpt

Lei nhuan trwéc thué 412 +17,7% 771 +31,1% 58,5%

Loi nhuan sau thué 330 +17,9% 617 +31,3% 58,5%
Bién LNST 25,2% +0,9 dpt 22,9% +1,1 dpt

Nguén: BMP, FPTS téng hop

1. Doanh thu thuan tang trwéng tich cuwc +24,8% YoY nh& san lwong cai thién khi nhu ciu tir nganh
xay dwng tai mién Nam phuc héi va gia ban 6n dinh so vé&i cuing ky

Két thic nlra ddu ndm 2025, BMP ghi nhan doanh thu thuan tang 24,8% YoY, dat 2.691 ty déng. Mic tang trwdng
doanh thu thuan chu yéu dén tu:

(1) San lwong tiéu thu dng nhwa tang 26,1% YoY, dat 46,3 nghin tdn nh& sw phuc héi nhu cau tir nganh xay
dwng tai mién Nam.

Biéu dd 4: San lwong BMP tiang trwéng tich cwe trong 1H2025 nh& nhu cau tir nganh

xay dwng phuc héi tai mién Nam

60.000

50.000

A
40.000
<& 30.000
S 30.
20.000
10.000
0

1H2021 2H2021 1H2022 2H2022 1H2023 2H2023 1H2024 2H2024 1H2025

Nguén: BMP, FPTS téng hop
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Nhu ciu éng nhwa cho xay dung nha & (chiém ~90% san lwong tiéu thu cia BMP) dang dan phuc héi theo nganh
bat dong san nhd tich cuc trién khai cac bién phap thao g& phap ly. Tang trwdng nganh xay dwng 1H2025 dat
9,62% (+1,82 dpt YoY & la mirc cao nhét so véi cung ky giai doan 2021 — nay). Sw chuyén bién tich cuc nay da
dwoc phan anh vao san lwong tiéu thu vat liéu xay dwng véi san lwong thép va xi mang tang lan lwot 10,2% YoY
va 12,7% YoY. Hoat dong xay dwng tai mién Nam - thj trwdng chinh ctia BMP ciing dang dan cai thién, dién hinh
tai TP.HCM tang 8,3% (+3,3 dpt YoY).

Biéu d6 5: Tang trwéng nganh xay dyng
1H2025 cao nhat so v&i cung ky cac nam

Biéu d6 6: Nganh xay dwng 1H2025 phuc
hoi phan anh qua tang trwéng san lwong
tiéu thu cac loai VLXD

12%
100/2 9,62% 20%
ng 15% g0 127
49 I 10% "o
o,
1 .
-2% 0%
_A9,
-8% -10%
-10% -15%
1H2021 1H2022 1H2023 1H2024 1H2025 20%
- (o]
1H2022 1H2023 1H2024 1H2025
mCanwdéc =TPHCM Thép = Xi mang

Nguén: Cuc Thbng ké

Ngudn: Hiép hoi Thép Viét Nam, Bé Xay dung

(2) Gia ban duy tri 6n dinh & mirc cao, wéc tinh trung binh 1H2025 dat ~59,11 triéu déng/tan, khong ddi so véi
gia ban trung binh n&m 2024. BMP da theo dudi chinh sach gia ban cao va chiét khau linh hoat tir 2022 - nay ké ca
khi gia PVC ha nhiét.

Chung t6i cho rdng BMP cé thé duy tri mirc gia ban cao vi (1) dbi véi sdn phdm dng nhwa phuc vu cho xay dwng
nha &, chat lwong va thwong hiéu 1a yéu té dwoc wu tién hon so véi gia ban, vi dac thu san pham chiém ty trong
nhd (~5% - 7%) trong chi phi xay dwng nhung anh hudng dén dé bén cong trinh va (2) BMP c6 hé théng phan phbi
I&n va thwong hiéu lau ddi tao ra rao can gia nhap nganh kha cao dbi véi cac déi tht moi.

Biéu dd 7: BMP theo dubi chinh sach gia ban cao ké ca khi gia PVC ha nhiét

Nam 2021: Nam 2022:
2.000 -NTP: Tang ~30% ... - NTP giam 10% gia ban uPVC 80
gia ban uPVvVC Lot "o - BMP giir mirc gia ban cao cho
“BMP: Téng ~40% >y Yo, /tc’ri nay
1.500 gia ban uPVC it 60
.0" .: .’~.. B ‘j‘%
\E K ‘.‘o “an 5
a 1.000 v 40 £
n o ““ ]
> rnnass i @
=
500 20
0 0
2,992,909 O OO OO ANNANNNAD DA DDAk Xk DO
AN A A N N U L i N LN i N N N i\ s U N U RN Ut
PP P DD AP PP B AP a0 DA AP AP AT AP AP A A AP AP AP S
N FIFIF VI FIFFNVNNFNFIEINTNIFIFINVNIFTFIRNFFNIV IS

Gia hat nhya PVC (cot trai)

Gia ban TB NTP (cét phai)

Gia ban TB BMP (c6t phai)

Ngudn: BMP, NTP, FPTS téng hop va udéc tinh

A ———————————————————————————
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Viéc duy tri mtre gia ban cao (trong khi mét sd dbi tha trong nganh da chd dong ha gia ban) khién thi phan ctia BMP
bi thu hep trong giai doan 2023 — 2024. Tuy nhién, thi phan cia BMP dang dan cai thién tré lai trong 1H2025.
Cu thé, thi phan ctia BMP trén pham vi ca nwéc lién tuc gidm ~4,3 dpt giai doan 2022-2024, dat ~23,2% tai cudi
2024, trong khi Nhya Hoa Sen (~60%-80% doanh thu t&i tir thi treng mién Nam) wéc tinh da mé rong dwoc thi
phan ~4,3 dpt trong cuing giai doan trén. Bén canh nguyén nhan dén tir hoat déng xay dwng tai mién Bac kha quan
hon mién Nam, ching t6i cho rang gia ban ctia BMP duy tri mirc cao so véi trung binh nganh ké tir cubi nam 2022
da mot phan anh hwéng tdi hé théng phan phdi ciia doanh nghiép trong théi gian dau. Tuy nhién t&i nay, ching toi
danh gia hoat dong ban hang ctia BMP dang dan én dinh tré lai trong 1H2025, véi thi phan tdng 0,9 dpt so v&i cubi
2024, sau khi tich cwc trién khai nhidu bién phap dé tang cworng médi quan hé véi hé thdng phan phéi trong thoi
gian qua nhw (1) tdng chiét khau tr 5% lén 8% cho Nha phan phéi cdp 1 trong cac dot khuyén mai 1H2025, (2)
chiét khdu 1% cho Clra hang cip 2 vao Q3/2024, (3) tai tb chirc Hoi nghi hé thédng phan phédi tai Thai Lan vao
Q3/2024.

Biéu d6 8: Thi phan BMP cai thién tr& lai trong 1H2025 sau khi trién khai nhiéu

bién phap tang cwé'ng moi quan hé véi nha phan phoi
100%
80%

60%

40%

20%

27,6% 27,5% 26,9% 23,2% 24,1%

0%
2020 2021 2022 2023 2024 1H2025

BMP mNTP ®mHSG = Khéac

Nguén: BMP, NTP, HSG, FPTS téng hop va wérc tinh
2. Bién loi nhuan gép mé rong +1,1 dpt YoY nh& gia hat nhwa PVC lién tuc ha thap

Trong ntra dau nam 2025, BMP ghi nhan bién Igii nhuan goép tiang 1,4 dpt YoY, dat 44,6% nh& gia hat nhwa
PVC sut giam 12,5% YoY (dat 700 USD/tan) tinh dén cudi 1H2025. Nguyén nhan dén tu:

(1) Gia hat nhwa PVC chiju tac dong giam dang ké tir xu hwéng di xudng cta gia dau. Gia dau Brent tai thoi
diém két thuc 1H2025 ghi nhan & mirc 69,96 USD/thiing, gidm 16,5% YoY. Chi phi nguyén liéu thé dé san xuét
PVC |a dau Brent & nén thap (gia hat nhwa PVC bién déng twong quan thuan chiéu véi gia dau) tac dong 6n dinh
gia PVC & vung thap ti» 600 — 800 USD/tan trong cac ndm gan day.

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn | 6
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Biéu d6 9: Gia dau va gia hat nhwa duy tri & viing thap tir cudi 2022 - nay

140 Gia PVC bét dau sut 2.000
12 gidam do nhu cau yéu 1.800
0 / khi Covid-19 lan rong 1.600
100
o 1.400 c
. 1.200
:Cf %0 1.000 g
a / ) n
% 60 800 D
40 Gia PVC tiép tuc | 600
g!rgxm S?U th?o f’é Gia PVC duy tri & viing 400
20 giam cla gia dau thap cho dén nay 200
0 0
01-2019 01-2020 01-2021 01-2022 01-2023 01-2024 01-2025

Gia ddu ====Gia hat nhya (cot phai)

Nguén: Bloomberg, Co quan thdng tin ndng luvong Hoa Ky

(2) Gia hat nhwa chiju strc ép I&n tir nhu cau nhwa PVC toan cau dang yéu. Tac dong ctia khiing hoang bét
ddng san tai Trung Quéc (70% nhu cau PVC clia Trung Quéc dén tir thj trwérng bat dong san) da tao ra nguén cung
xuét khdu PVC dbi dao gay strc ép giam gia PVC trén thi trwdng toan ciu. Sw suy yéu clia nganh bat dong san
Trung Quéc hién da kéo dai gan bdn ndm. DI liéu ciia Cuc Théng ké Quéc gia Trung Quéc (NBS) trong 1H2025
cho thay linh vwc bat dong san tiép tuc suy yéu, véi dau tw va doanh sé ban bat dong san tiép tuc giam.

Biéu d6 10: Sw chuyén dich cua TQ tir nwéc Biéu d6 11: Thi trwdng BDS Trung Quéc
NK rong sang nwéc XK rong Ién ve PVC tao tiep tuc yeu trong 1H2025 (YoY)
ra sw canh tranh vé gia
0%
2.500 25% 2024 5M2025
o 2.000 l 20% 5o -2,8%
@ 1500 - = 15% °
£ 1.000 10%
()] -109
pzd 500 5% 10% o5 -9.6% | 10%
O 0% ’
-13,1%
-500 -5% -15% a1%
2020 2021 2022 2023 2024 )
Doanh so6 ban nha & moi .
m— Gi4 tr| XK rong Thi phan xuét khau Dign tich san xdy dyng nha o

DAu tw phat trién BDS nha &

Nguén: Trademap Nguén: Cuc Théng ké Quéc gia Trung Quéc (NBS)
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C. TRIEN VONG KINH DOANH NAM 2025: DU BAO SAN LWVONG TIEU THU PHUC HOI KHA
QUAN (+17% YoY)

Biéu d6 12: Doanh thu dw phéng nam Biéu d6 13: Bién Igi nhuan sau thué wéec tinh
2025F tang 17% YoY tang 1,7 dpt YoY
8.000 30% 1.400 50%
25% 1.200
6.000 20% ' 40%
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Ty dong
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mmm Doanh thu thuan YoY DTT | NST Bién LNST Bién LNG
Nguén: FPTS dw phéng
N&m 2025, ching t6i dw phéng doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué ctia BMP dat 1an lwot 5.389 ty ddng (+17%

YoY & 100% KH2025) va 1.248 tj ddng (+25,9% YoY & 118% KH2025). Nhu vay, udc tinh doanh thu thuan va loi
nhuan sau thué cho 2H2025 dat 1an lwot 2.698 ty ddng (+9,7% YoY) va 631 ty déng (+21,1%).

1. San lwong tiéu thu tiép tuc tich cwe trong 2H2025 nhe dw bao nhu cau xay dwng nha & mién Nam
kha quan, dwoc ky vong b&i nguén cung bat déng san dang dan phuc hoéi

Biéu d6 14: San lwong tiéu thu cia BMP Biéu d6 15: CBRE dw phong nguén cung
dirng trweéc co hdi phuc hoi tai mien Nam cai thién ro rét trong 2025F

25.000 | +gao gdm: Binh Dwong, Ba Ria-

120.000 !
Ving Tau, Bong Nai, Long An

20.000

100.000 +1 7% YoY
+218% YoY

80.000 [-10% YoV _ 15.000
c S
& 60.000
= 10.000 +49%YoY
40.000 5000
20.000 I
0
0 2022 2023 2024 2025F

2021 2022 2023 2024  2025F

mTp.HCM Khu vwc lan can*

Nguén: BMP, FPTS wéc tinh Ngubn: CBRE
Chung t6i dw phéng san lwong tiéu thu nam 2025F ting 17,0% YoY, dat 91,2 nghin tAn nh& nhu cau tiéu thu
6ng nhwa tiép da cai thién trong 2H2025. Hoat dong xay dwng nha & tai mién Nam ky vong dién ra s6i dong hon
trong thoi gian t&i, duwoc thic day bi viéc cAp phép dw an va ngudn cung bat dong san phuc hdi khi cac bién phap
thao g& vwdng méc phap ly? dan dem lai hiéu qua.

2 Ngay 21/2/2025 V&n phong Quéc hoi ban hanh vén bén sé 06/VBHN-VPQH, qua dé hop nhét va cép nhét 4 Luat d4 ban hanh lién
quan dén thj truong bat déng sén ttr ngay 01/7/2025 (bao gém Luét Kinh doanh bét déng sén 2023, Luat Dét dai 2024, Luat Nha &
2023, Luat Quy hoach dé thj va néng thén 2024) tao déng luc phét trién thi truong bét dong sén khi khung hanh lang phép ly cua thi
trirong thém hoan thién.
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CBRE du phéng ngudn cung can hé mai tai Tp.HCM trong ndm 2025 sé dat hon 7,5 nghin can (+49% YoY), tai
cac khu vue 1an can (bao gém Binh Dwong, Ba Ria-Viing Tau, Ddng Nai, Long An) sé dat hon 16 nghin can (+218%
YoY). Tang trwdng thwe gia tri xay dwng dan dung (mang tiéu thu dng nhwa I1&n nhét) dwoc BMI dw bao téng trong
nam 2025 véi mirc tang 6,9% (tang so v&i mirc thye hién 6,3% nam 2024). Trong d6, mang xay dwng dan dung
nha dé & va khéng dé & du bao tang trudng 1an lvot 1a 4,0% va 11,0% YoY (tdng so v&i mire thue hién ndm 2024
lan lwot 1a 3,4% va 10,5%).

Chuing toi cho ring BMP sé tiép tuc theo dudi chinh sach chiét khau linh hoat trong 2H2025. Theo wéc tinh,
san lwong tiéu thu giai doan nay sé dat khodng 45 nghin tan, twong (rng mirc tang trwdng 10% so vdi cung ky.
U'éc tinh nay dwoc xay dwng trén gid dinh BMP sé tai trién khai chuwong trinh chiét khau trong quy 4, véi mie chiét
khAu 1an lwot 1a 8% cho nha phan phdi cip 1 va 1% cho nha phan phéi cép 2.

T6/2025, BMP da thwe hién chwong trinh khuyén mai kéo dai mét thang, tw gitka thang 6 dén gitra thang 7. Do do,
chung t6i cho rang cong ty sé tam ngirng trién khai cac chwong trinh khuyén méi trong théi gian con lai ctia quy 3
va c6 thé nédi lai chinh sach chiét khau trong quy 4 nhadm thuc day san lwong tiéu thu vao giai doan cubi ndm.
2. Ky vong bién Igi nhuan gop duy tri & mrc cao ~44,9% nh® dwoc hwéng lgi tir xu hwéng gia
nguyén liéu dau vao duy tri & vung thap

Biéu db 16: Gia hat nhya PVC dy phong Biéu d6 17: BLNG dw phong véan &
duy tri & vung thap, h6 tro BLNG cia BMP mtrc cao trong nam 2025
1.200 70 50%
1.000 60 40%
c 50
(O
“(‘5 800 \-’\_’_—-\/— %) 40 30%
S 600 S
® S 30 20%
D 400 8 20
200 = 10 20.2 NIRRL
O 000|000 T|00 g J 2021 2022 2023 2024 2025F
2023 2024 2025 BLNG Gi4 ban TB BMP
—Gia PVC Gia HDPE Gia PP = Gi4 hat nhya PVC

Nguén: Bloomberg, BMP, FPTS téng hop va wéc tinh

Chung t6i dw phéng bién LNG nam 2025F dat ~44,9% (+1,8 dpt) dwa trén ky vong (1) gia ban khong dbi va (2) gia
hat nhwa PVC tiép tuc duy tri & ving thap, giam 9,5% YoY, dat trung binh ~730 USD/tan trong nam 2025.

D6i véi gia ban: Chuang tdi cho ring BMP sé& khéng gidm gia ban trong 2H2025 vi (1) nhu cau éng nhwa dang trong
giai doan phuc hdi, hd trg gidm ap lwc canh tranh vé gia va (2) ching t6i nhan thay hoat déng ban hang théng qua
hé théng phan phéi ctia BMP dang dan 6n dinh tré lai khi thi phan ctia BMP da cai thién trong 1H2025.

Dé6i véi gia hat nhwa: Ching téi dw phéng gia PVC sé van & mure thap trong nam 2025 do:

(1) Gia dau Brent nam 2025F du béo giam 14,8% YTD (theo EIA) sé tac dong truc tiép dén chi phi san xuat PVC
va gop phan lam gia PVC sut giam.

(2) Gia PVC thé gidi co thé chiu thém ap luc gidm gia khi My (1a nha xuét khau PVC Ion nhét thé gioi nam 2024)
chiu ap thué chéng ban pha gia tai nhiéu nwéc va can tim thi trudng thay thé.

(3) Nhu cau & céc linh v xay dung va bat dong san tai Trung Qudc chwa thé phuc héi trong ngan han (sw phuc
hdi clia thi trwdng PVC toan cau chiu anh hwéng Ién tir nhu cAu ctia Trung Quéc).
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3. Cap nhat tinh hinh tai chinh

» Co cau von an toan

Tai thoi diém két thic 1H2025 ty 18 No' vay/Tong tai Biéu do 18: Co cdu vén ctiia BMP da dwoc
san cGa BMP la rat thap, dat 1,6%, trong d6 100% la duy tri 6n dinh trong nhiéu nam -
no vay ngan han. Cu thé, BMP c6 dw no vay ngan han
dat 54,9 ty VND, trong d6 gan nhw toan bd la khoan 70 3%
vay cong ty lién két Binh Minh Viét (BMV) v&i 1ai suét 60 - 2%
0% - thuc té 1a khoan BMP dau tw gop vén vao BMV o, 0 T i B

A A . C s e . S 40 L 2%
va hién cong ty nay dang trong qua trinh cham dut hoat S
doéng®. Sau khi loai trir khoan vay tr BMV, ty 1& No > 30 1%
vay/Téng tai san ctia BMP rat thap, duwéi 0,1% va co 20 1%
céu vén nay da dwoc duy tri 6n dinh trong nhiéu nam. 10

0 0%

2021 2022 2023 2024 1H2025
mmmm No' vay ngan han =msm No vay dai han
No vay/TTS
Ngudn: BMP, FPTS téng hop
> Ty lé chi tra cé tirc tién mit/loi nhuan sau thué rat cao

BMP duy tri ty |& chi trd cb tirc tién méat/lgi nhuan sau
thué & ~100% trong nhiéu n&m gan day. Nguyén nhan
la do BMP khong c6 ng vay va khéng cé dw an mé rong.

Biéu d6 19: BMP duing hau hét LNST dé
chi tra co tirc
1.400

1200 100% Vi dw phéng lgi nhuan sau thué nam 2025 dat 1.248 ty

ddng, chung téi ky vong BMP tiép tuc duy tri chinh sach

1.000 80% A s LY
tra co tlre tien mat hap dan &@ mic ~100% lgi nhuan sau
800 60% p . N -
thué, twong rng ~15.238 dong/co phiéu.
-
20%
200 I °
0 0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025F

Ty déng

| NST Cé ttrc / LNST

Ngudn: BMP, FPTS téng hop

3 Céng ty duoc thanh Idp véi von diéu 18 6 ty déng, nhdm muc dich thuc hién dw an chuyén déi céng ndng khu dét tai dia chi 240 Hau
Giang khi Nhwa Binh Minh phai di doi Nha may 1 theo chd trirong ctia Nha nwée. Thang 12/2016, Binh Minh Viét d4 téng von dau tw
la 210 ty déng. Trong d6, Nhua Binh Minh gép vén 54,6 ty déng tuong tmg véi ty 16 sé& hiu 26%. Hién dang duoc tién hanh thi tuc
chém dut hoat déng.
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D. KHUYEN NGHI PAU TU

HSX: BMP

Bang phwong phép chiét khu dong tién tw do, ching téi khuyén nghi THEO DOI véi cb phiéu BMP véi mirc gia
muc tiéu la 154.400 VND/cp, cao hon 11,5% so v&i mirc gia déng clra ngay 26/08/2025.

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién

1 Dong tién tw do chd s& hiru (FCFE)
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF)

Gia muc tiéu (lam tron)

Két qua (VND/cp) Trong sb
153.335 50%
155.574 50%
154.400

Cap nhat gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh mé hinh T8/2025 VT;‘I?’ 1‘:7;:;
WACC 10,56% - 0,44 dpt
Chi phi str dung ng 0,04% - 0,03 dpt
Chi phi str dung VCSH 10,78% - 0,45 dpt
Lai suét phi rdi ro 3,08% + 0,39 dpt

Tong hop két qua dinh gia

Toéng hop dinh gia FCFF

Gia dinh mé hinh T8/2025 Jgf}’ 161'72;:2‘;
Phan bu rai ro 9,88% - 0,45 dpt
Hé s Beta 0,77 - 0,04 dpt
Tang trwdng dai han 1,5% -

Thoi gian dw phong 5 nam -

Gia tri

Lai suat chiét khau

D doan téc dd tdng trwdng dong tién dai han

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND)

(+) Tién mét, twong dwong tién va DTTC ngan han (ty VND)

(-) No ngan han va dai han (ty VND)

(-) Cb tlrc va trich thuwdng cho HDQT & BKS (da chi tra trong nam)

Gia tri vén cha s& hivu (ty VND)
Sé ¢b phiéu lwu hanh (triéu)
Gia muc tiéu (VNB/cp)

Téng hop dinh gia FCFE

10,56%
1,5%
11.390
1.914
57

511
12.735
81,9

155.574

Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hivu (ty VND)

Gia muc tiéu (VNB/cp)

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn
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LICH S KHUYEN NGHI

160.000

THEO DOI

\

140.000
120.000
118.000
100.000

80.000

60.000 51.700

40.000 WW‘\W

20.000 \m

0
01/2021  07/2021  01/2022 07/2022 01/2023 07/2023 01/2024 07/2024 01/2025 07/2025

VND/cd phiéu

BMP Gia khuyén nghi

Gia khuyén nghi

Khuyén nghi Thoi gian (d3 didu chinh) Bao cao chi tiét
1 MUA Thang 10/2022 51.700 Béo céo dinh gia lan dau
2 MUA Thang 08/2023 74.900 B4o céo cap nhat dinh gia
3 THEO DOI Thang 11/2024 118.000 B&o cdo cap nhat dinh gia

A
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E. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU’ PHONG

HSX: BMP

Pon vj: Ty déng

HDKD 2023 2024 2025F  2026F [l COKT 2023 2024  2025F  2026F
Doanh thu thuin 5.157 4.616 5.389 5874  Taisan
- Gia vén hang ban 3.041 2.627 2.968 3.277 t;'é;’e” va tuong duong 821 504 705 782
L¢i nhuan gép 2.116 1.989 2.421 2.596 + D4u tw TC ngén han 1.190 1.410 1.410 1.410
- Chi phi ban hang 676 556 649 707 + Céc khoan phai thu 174 178 277 300
- Chi phi quan Ii DN 107 119,6 140 152 + Hang tdn kho 364 464 468 516
Loi nhuan thuan + Tai sdn ngén han
HOKD 1.333 1.313 1.632 1737 44 41 36 39
- (L&)/&i HDTC @7) (83) (72) (84)  Téngtaisannginhan  2.594 2596  2.896  3.047
- Loi nhuan khac 1 11 (0) (0) + Nguyen gia tai san 2.105 2182 2242 2316
CBHH
Loi nhugn truoe 1.307 1.241 1560  1.653 + Khéu hao Iy ké (1.825)  (1.923) (2.042)  (2.169)
thue, lai vay
C + Gia trj con lai tai san
- Chi phi 1ai vay 0 0 0 0 orm 280 259 199 147
Loi nhuan trrée 1.307 1.241 1.560 1.653 + Dau tw tai chinh dai 64 64 64 64
thue han
- Thué TNDN 272 250 312 331 + Tai san dai han khac 279 236 236 236
LNST céng ty me 1.041 991 1.248 1322  Tbdng tai san dai han 661 604 544 490
EPS (nghin ddng/cp) 12,7 12,1 15,2 16,1 Tong tai san 3.255 3.200 3.440 3.537
Chi tiéu 2023 2024 a8 No &VCSH
;é’psuat loi nhuan 41,0% 43,1% 44.9%  442% + Phai tré nguoi ban 154 172 165 180
Ty suét LNST 20,2% 21,5% 219%  21,6% + Vay va no ngén han 55 55 55 55
ROE DuPont 39,2% 36,8%  441%  44.1% + Quy khen thuong - - - -
phuc lgi
ROA DuPont 33% 30,7% 37,6%  37.9% N ngan han 1.698 1698  1.698  1.698
tTh’:JS“at EBIT/doanh 25,3% 26,9% 28,9%  28,1% + Vay va no dai han - - - -
LNST/LNTT 79,6% 79,9% 80,0%  80,0%  No daihan 19 18 18 18
LNTT/EBIT 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  Téng ne 565 499 481 504
\S/g:g quay tong tai 163,7%  143,0%  162,3%  168,4% + Thang dw 1,6 1,6 1,6 1,6
Don bay tai chinh 118,6%  119,7%  117,3%  116,4% + Vén didu Ié 818,6 8186 8186 8186
+ LN chua phan phéi 667 679 937 1.0
Chi tidu 2023 2024 L 0@  Vén chi s& hiru 2.690 2702 2959  3.033
Chi s0 thanh todn 47 5.4 6.2 63  Téngcéngngudnvén  3.255 3201 3440 3537
hién hanh
No / Tai san 0,0 0,0 0,0 0,0
No / VCSH 0,0 0,0 0,0 VORBBM Chi ticu 2023 2024  2025F  2026F
No' ngén han / U .
Vesh 0,0 0,0 0,0 0,0  S6ngay phaithu 14,4 10,3 10,3 10,3
Ne¢ dai han / VCSH 0,0 0,0 0,0 0,0 Sé ngay tén kho 56,5 57,7 57,7 57,7
Khanangtra laivay  33.798,7  59.4612 72.0446 76.3435  S6ngay phaitra 11,2 11,0 11,2 11,2
Sq ngay chuyén doi tien 59.8 57.0 56.8 56.8
mat
Gia von hang ban / 8.3 5.7 6.3 6.3
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dadm bao tinh chinh xac hay day di cua
cac théng tin nay.

Nha ddu tw st dung bdo céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cta
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao cdo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

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

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS khéng nam gitr ¢d phiéu BMP, chuyén vién phan tich va ngudi
phé duyét bao cao khéng ndm gitr cb phiéu ctia doanh nghiép nay.

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