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CONG TY CHUNG KHOAN

NGANH: NHUA

Tong quan vé Doanh nghiép

Cong ty C6 phan Nhya Thiéu nién Tién Phong tién than la
Nha méay Nhya Thiéu nién Tién phong thanh lap nim 1960 va
chuyén sang hoat dong theo mo hinh c6 phan nim 2005. Hoat
dong kinh doanh chinh ciia Cong ty la san xuét cac san pham
4ng nhwa nhu u.PVC, éng HDPE, 6ng nhuya PPR va céc san
pham phu ting u.PVC, HDPE, PPR phuc vu cho nganh xay
dung, cap thoat nudc.
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Thong ké gia co phiéu

CONG TY CO PHAN NHUA THIEU
NIEN TIEN PHONG (HNX:NTP)
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NTP — DN chiém thi phan sé6 1 mién Bic

Luan diém diu tu
NTP xép thir 137 trong Bang xép hang VNR 500 - TOP 500 DN
16n nhat Viét Nam, doanh nghiép dting dau nganh nhua vdi thi
phéan 16n nhét toan mién bic chiém khoang 70% va gan 30% ca
nude. Cong ty ludn duy tri dugc tée d ting truong doanh thu va
loi nhuan bén viing, ludén cé chinh sach du trlt nguyén vat licu
linh hoat nham chii dong trong qua trinh san xuat. SBS danh gia
NTP ¢ mirc Trung Lap (chi tiét xem phan Khuyén nghi).
Diém nhan doanh nghiép

Trién vong dai han nganh nhwa khd quan

e Trong giai doan 2018 — 2021, cac dy an héa dau da va sip di
vao hoat dong s€ gitp cai thién rd rét nang lyc san Xuét
nguyén liéu nhua nguyén sinh ctia Viét Nam.

e Tang truong nganh Nhua duoc ky vong s€ duy tri ¢ mic
trung binh ¢ muc 6.5% giai doan 2019 — 2023.

e Gia cac loai nguyén liéu nguyén sinh nhu PE, PP, PVC déu
dang c6 xu hudng giam trong ngén han. Trong trung han, gia
cac loai nguyén liéu nhya nguyén sinh dugc ky vong s& on
dinh hon do cung ciu nguyén liéu nhya trén thi truong thé
gidi dan tién dén giai doan can bang.

Huong loi tur hiép dinh thuong mai EVFTA

s K viic EU chiém ty trong 16n thtr hai trong co cdu xut
khéu san phém nhya Viét Nam, dung thir hai sau Nhat Ban.

e EVFTA gitp thué quan cua hau hét cac san pham nhya xuat
khiu vao thi truong EU s& duoc g& bo. Pay s& 1a mot loi thé
lon dé gia ting san lwong san phdm nhya xuat khau cua
nganh nhya Viét Nam védi mot thi truong quan trong la EU.

Doanh nghiép cd két qud kinh doanh tich cuc

o Két thic 6 thang dau nam 2019, NTP dat duoc doanh thu va
loi nhuan trude thué lan luot 13 2,489 ty dong va 251 ty dong,
tang 20% vé doanh thu va 46% vé loi nhuan so véi cting ky
nam trude. Két qua tich cuc nay dat dugc 1a do gia nguyén

vattiéudduvao giam manh so v6i cing ky nim 2018.
o-Satr-banni€anam 2019, NTP da thlIC hlél’l dll'()'C Xép xi 50%

Cao nhét 52 tuan (VND) 52,500
Thap nhat 52 tuan (VND) 31,300
KLCP khép 1énh TB 10 phién 47,307
Théng tin C6 phiéu

Gia tri vn hoa (ty dong) 3,382.21
KLCP Iuu hanh 89,24 triéu
P/B 1.47
EPS 4,490
P/E 8.44
Ti suit lgi nhuin

Ti suat LN rong 8.11%
ROA 9.00%
ROE 18.00%
Chi s6 tai chinh

Tong ng/Tong tai san 0.47
Téng no/ Vén CSH 0.87

Biéu d6 ky thuat:

ké hoach vé doanh thu va 59% ké hoach vé lgi nhuén.

SEé mo réng thém nha may dé nang cao nang luwc san xuat

e Trong nam 2019, Nhya Tién Phong cho biét s& md rong nha
may san xuét tai Binh Duong va Nghé An, nang cao nang lyc
san xuét 1én 150.000 tin/nim dé phuc vu nhu cau ngay cang
cao cuia thi truong trong nude va quc té.

 Nha may méi tai Nghé An dugc huong chinh sach wu dai vé
thué thu nhap DN trong d6 mirc 10% tir 2018-2028 va mirc
15% trong cac nam sau d6 . Day la mot lgi thé giup Cong ty
tiét kiém dang ké cac chi phi thué.

NTP chiu tic déng lon tir bién dong gid nguyén lidu va ty gid

e Vi dic thu phai nhap khéu 90% hat nhya (Chiérp 70% chi
phi nguyén vat li¢u), su dung tién thanh toan chu yéu la USD,
EUR, DN chiu rui ro kép vai gia NVL dau vao va ty gia.



Phan tich doanh nghiép

CO HOI

-EVFTA s& giup thué quan
clia hau hét cac san phim
nhua xuit khdu vao thi
truong EU s& dugc g& bo
giup DN gidm chi phi va
tang canh tranh.

-CTTM My - Trung khién
cac DN nudc ngoai  dang
chuyén dan don hang tir TQ
sang VN, dé tan dung chi
phi SX ré va thué xuat khiu
duoc huong nhiéu wu dai.

-Nha may méi tai NghéAn
duogc hudng chinh sach uwu
dai vé& thué TNDN gidp cong
ty tiét kiém dang ké cac chi
phi thué.

PIEM MANH

-Cong ty c6 3 Nha may san
xuét tai Hai Phong , Nghé
An, Binh Duong véi tong
nang lyc san xuat khoang
120,000 tan/nim. Dy kién
trong vai nim ti cong suat
ctia NTP c6 thé tang thém
30% khi ké hoach mé rong
nha may dugc hoan thanh.

-NTP ¢6 hé théng phan
phdivad aily 16n nhat
trong cac DN ong nhuya, ¢
5 trung tam phan phdi, 300
daily , gin 15,000 diém
ban hang trén toan quéc.

THACH THUC

-Ap lyc canh tranh 16n tir cac
nha san xuat khac nhu: CTCP
Nhya Binh Minh (BMP),
CTCP Tap doan Nhya Dong A
(DAG), va Tap doan Tan A
Dai Thanh..

-Mdi nim doanh nghiép nganh
nhya Viét Nam can trung binh
khoang 3.5 triéu tin nguyén
vat liéu, nhung lai phdi nhap
khiu trén 75%, viéc phu thudc
nguyén liéu nhya nhdp khau
da va dang lam tang chi phi
dau vao ciia DN.

PIEM YEU

-DN  chua chu dong dugc
nguon nguyén liéu dau vao .

-Chi phi ban hang ciia NTP
thuong xuyén ¢ muc kha cao
do duy tri chinh sach chiét
khéu cao hon ddi thu dé dat
muc tiéu ting trudng thi phan
va chinh diéu nay di tac dong
manbh téi 1gi nhuan cua NTP.

So sanh cac doanh nghiép trong nganh:
S6 liéu cap nhat ngay 17/09/2019

Cic chi so

ROE (%) 18.00% 17.16% 1.86% 8.84% 8.22%
ROA (%) 9.00% 14.92% 0.47% 6.58% 4.00%
EPS 4,490 5,022 219 1,524 1,255
P/E 8.44 10.31 69.53 9.51 8.33
P/B 1.47 177 0.99 0.83 0.65
Téng No/VCSH 0.87 0.15 2.69 0.56 0.89

Riii ro diu tw

- Viéc phu thudc vao nhap khidu NVL dau vao s& khién NTP phai
d6i mat voi bai toan bién dong chi phi gia von hang ban.

- Nguyén liéu nhya cia NTP dugc nhap khidu 100% tir cac nha
cung cip nude ngoai va doanh thu chii yéu 1a doanh thu noi dia
nén céc bién dong ty gia ciing s& anh huong loi nhuan ctia NTP.

Dinh gia doanh nghiép

(1) PP Sosanh P/E:

EPS hién tai la 4,490 va P/E ky vong la 10 (P/E trung binh cua
cac doanh nghiép dau nganh tuong duong la 10).

Gia tri hop 1y cua NTP: 44,900

(2) PP Chiét khiu dong tién (FCFF):
Cac gia dinh: Cac gia dinh: (1) DT nam 2019 dat 5,000 ty
dong, LNST dat 375 ty dong; 2019-2023: DT tang trudng
10%; Toc d6 tang truong bén vimg sau nam 2023: 1% (2) Chi
phi VCSH (re): 13.97%; WACC: 10.13%

Gié tri hop 1y ciia NTP: 39,100

PP dinh gia  Két qua Ty Gia muc tiéu
trong

P/E 44,900 50% 42 000

FCFF 39,100 50% :

r A

Khuyén nghj - TRUNG LAP

SBS nhén dinh: NTP 1a DN 16n, ddu nganh, congty c6 3 Nha
méy san xuat tai Hai Phong, Nghé An, Binh Dwong véi téng ning
lyc san xuat khoang 120,000 tan/ndm, c6 hé théng phan phdi va
dai Iy 16n nhét trong cac DN éng nhya . Nganh Nhuwa duoc ky
vong s€ duy tri & muc trung binh & mrc 6.5% giai doan 2019 —
2023 va sé& dugc huong loi tir cac FTAs dac biét la EVFTA . Tuy
nhién chung t6i danh gi4 cac duy an héa ddu  gitp cai thién san
xudt nguyén liéu nhya nguyén sinh van con chim va chua hiéu
quéa nén van dé phu thudc vao nguyén vat liéu nude ngoai sé van
1a thach thuc 16n d6i voi nganh nhya  va ap lyc stc canh tranh
trong nganh ngay cang gia ting s& tac dong tryc tiép dén bién loi
nhuén cua DN. SBS danh gia NTP ¢ mtrc Trung Lép.

Khuyén nghi: TRUNG LAP

A Huong loi tir hi€p dinh

thuong mai EVFTA

m Sé mé rong thém nh
may d€ nang cao nan

\A luc san xuat.

NTP chiu tac dong l6n
tr bien dong gia nguyé
‘ liéu va ty gia.

Neutral




KHUYEN CAO

Chlng t6i chi sir dung trong béo céo nay nhiing thong tin va quan diém dugc cho 1a dang tin cdy nhét, tuy nhién
chiing t6i khdng bao dam tuyét ddi tinh chinh xac va day du cua nhiing thdng tin trén. Nhimg quan diém ca nhan
trong bao cdo nay da duoc can nhac can than dya trén nhitng nguon thong tin ching toi cho 1a tt nhat va hop ly nhat
trong thoi diém viét bao céo. Tuy nhién nhimg quan diém trén c6 thé thay doi bt cir luc nao, do d6 chiing toi khong
chiu trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw. Tai liéu ndy s& khong duoc coi 1a mot hinh thirc chao béan hozc 16i
kéo khach hang dau tu vao bat ki ¢6 phiéu nao. Cong ty SBS ciing nhu cac cong ty con va toan thé can bo cong nhan
vién hoan toan c6 thé tham gia dau tu hoic thuc hién cac nghiép vu ngan hang dau tu ddi véi ¢6 phiéu duoc dé cap
trong bao cdo nay. SBS s& khong chiu trach nhiém véi bat ki théng tin nao khéng nam trong pham vi béo cao nay.
Nha dau tu phai cAn nhic ki ludng viéc sir dung thong tin ciing nhung cac du béo tai chinh trong tai ligu trén, va SBS
hoan toan khéng chiu trach nhiém vai bat ki khoan 15 truc tiép hozc gian tiép nao do sir dung nhitng thong tin d6. Tai
liéu nay chi nham muc dich luu hanh trong pham vi hep va s& khong duoc cong bd rong rii trén cac phuong tién
truyén théng, nghiém cam bat ki su sao chép va phan phdi lai ddi vai tai liéu nay.

Chuyén vién phan tich

Hoang DPirc Viét Nguyén Tudn Anh
viet.hd@shsc.com.vn Anh.nt@sbsc.com.vn

Nguwoi chiu trach nhiém

Dwong Hoang Linh
linh.dh@sbsc.com.vn

Cong ty c6 phan chirng khoan Sai Gon Thwong Tin

278 Nam Ky Khai Nghia, Quan 3 TP HCM Viét Nam

Tel: +84 (8) 6268 6868 Fax: +84 (8) 6255 5957
WWWw.shsc.com.vn

Chi nhanh Ha Nai

Tang 6, 88 Ly Thuong Kiét, Quan Hoan Kiém Ha Noi Viét Nam

Tel: +84 (4) 3942 8076 Fax: +84 (8) 3942 8075

SBS . Cita ngd két noiL daw fur
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