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BAO CAO NGAN- CTCP NHUA THIEU NIEN TIEN PHONG (NTP)

Bao cao cap nhat 08/09/2016

Khuyé&n nghi Nam giir
Gia muc tiéu (VND) 85.000
Tiém nang tang gia 6,65%
C6 tirc (VND) 2.500
Lgi suét cd tic 3%
Bién dong gia co phiéu 6 thang
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Thong tin c6 phiéu, ngay 08/09/2016

Gia hién tai (VND) 80.000
SO lugng CP niém yét 74.367.307
V8n diéu 1é (ty VND) 743,67
V8n héa TT(ty VND) 5.808,09
Khoang gié 52 tuan (VND)  43.000-80.000
% sd hitu nudc ngoai 34,08%
% giGi han s& hitru NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2013 2014 2015
EPS (vnd) 6.681 6519  6.285
BVPS (vnd) 28.290 26.019 27.741
C6 tic (vnd) 3.000 1.500 2.500
ROA (%) 24,75 24,15 22,99
ROE (%) 16,69 14,80 12,56

Hoat dong chinh

NTP & mét trong nhirtng doanh nghiép hang
dau trong nganh Nhua Viét Nam (déng sb 1
vé& doanh thu va thtr 2 vé loi nhuan sau Nhwa
Binh Minh). V&i sén pham chinh & éng nhya
va phu kién 6ng thi NTP dang chiém 29% thi
phan ca nwéc, tinh riéng mien Bac thi thi phan
nay 1a 60%, thwc t& nay cho thdy nén tang
vitng chac clia doanh nghiép truéc khi thuc
hién chién lwoc mé rong thi trudng vao phia
Nam.

Nguon: MBS tong hop

www.mbs.com.vn

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

Cong ty C4 phan Nhya Thiéu nién Tién Phong (NTP) la mét trong nhitng doanh nghiép
hang dau trong nganh Nhya Viét Nam (dirng s6 1 vé doanh thu va thir 2 vé loi nhuan sau
Nhwa Binh Mlnh) V&i san pham chinh 1a ong nhya va phu kién éng thi NTP dang chiém
29% thi phan ca nwéc (tinh riéng mién BAc thi thi phan nay 1& 60%), thuc t& nay cho thay
nén tang virng chac cta doanh nghiép trwdc khi thye hién chién lvoc mé réng thj trong
vao phia Nam.

Trong nam 2016, mang nhya tiép tuc la linh virc déng goép doanh thu va lgi nhuan chinh
cho NTP. Theo ké hoach san xuét kinh doanh ndm 2016 ctia NTP, cdng ty dat ra ké hoach
tiéu thu 78.000 tan san pham cac loai, doanh thu dat 3.900 ty dong va loi nhuan truc thué
dat 415 ty ddng. Nhi*ng ndm gan day, NTP luén hoan thanh vuot ké hoach dé ra, trén co
s& d6, chiing tdi dw phdong NTP c6 thé dat hon 4.000 ty dong doanh thu va 450 ty dong lgi
nhuan trwéc thué twong duwong EPS forward 2016 dw kién dat 5.500 d/cp, duy tri téc do
tang trwdng hon 10%. Chiing ti dw kién murc ting truwdng clia NTP sé& cao hon trong cac
nam tiép theo khi cac ké hoach m& rong nha may san xuat hoan thanh, cé thé dat téc do
15% - 20% trong giai doan 2017 — 2019.

Unit: Ty VND 2013 2014 2015 2016F
DTT 2.481 2.998 3.556 4.000
LNTT 385 382 412 450
LNST 289 325 366 410
EPS (VND) 6.681 6.519 6.285 5.500
BVPS (VND) 28.290 26.019 27.741 26.560
ROE (%) 24,75 24,15 22,99 23,85
ROA (%) 16,69 14,80 12,56 12,61
LUAN PIEM PAU TU

NTP la co hoi dau tu MBS da khuyén nghi trong MBS talk 10 tai viing gia 70.000
d/cp va qua bao cdo nay chiing t6i khuyén nghi Nam giir d6i véi co phiéu NTP
ciia CTCP Nhua Thiéu nién Tién Phong véi mirc dinh gia trén co sé than trong
85.000 dong/cp, vdi tiém nang tang gia ~6,6% so véi 80.000 dong/cp ngay
08/09/2016 trén cG sG:

Trién vong tich cuc clia nganh nhwa trong ndm 2016

Nhuwa Tién Phong 1& doanh nghiép c6 nang luc san xuat I&n va tiép tuc duy tri thi
phan I&n nher chién lwge mé rong vao thi trdng mién Trung va mién Nam.
Hwéng loi tir gid nguyén liéu dau vao va chinh sach thué vu dai.

San pham chét lwgng cao, da dang chiing loai dap (ng da dang nhu cau.

Trong dai han Nhwa Tién Phong cé ké hoach t6i wu hda gia tri Bat dong san.
SCIC thoai von sé gitip ¢b phiéu NTP ting tinh thanh khoan trén thj truong.

Trién vong kinh doanh kha quan trong ndm 2016.

®  Trién vong tich cwc ctia nganh nhuwa trong nam 2016

Véi viec Cong ddng ASEAN chinh thirc dwoc thanh 1ap vao ngay 31/12/2015, ciing nhw
Viét Nam tién hanh ky két cac hiép dinh: EUVN FTA, TPP va AEC, thué nhap khau san
pham nhya Viét Nam tlr c&c thi truérng xuét khau chi luc nhw EU, Nhat Ban, Hoa Ky va
Han Quéc dworc ky vong sé giam vé muc 0 — 5%. Diéu nay sé thic day viéc xuét khau san
pham nhwa Viét Nam di quéc té trong nhirng ndm téi. Mot thuan loi khéc 1a viéc thué chéng
ban pha gia dbi véi cac san phdm nhya bao bi cta Viét Nam tai EU da duoc d& bd, trong
khi cac nudc chau A khac nhw Trung Quéc van phai chiu thué nay véi mure thué suét tr 8 —
30%, qua d6 khién cho cac san pham nhwa, bao bi Viét Nam ré hon, c6 kha nang canh
tranh hon trén thj trudrng céc quéc gia EU.

Bén canh d6, nganh bat déng san va xay duwng tiép tuc phuc hdi va phat trién manh mé
trong thoi gian qua cling sé thic dy tiéu thu cac san phdm nhya xay dung. Nganh xay
dwng du kién sé tang truéng 10% trong nam 2016 va nganh éng nhya cé thé sé tang hon
15%. Day sé 1a co hdi gitip cac doanh nghiép nganh nhya néi chung va Nhwa Tién Phong
nai riéng tao dwoc budc ddt pha trong hoat dong kinh doanh.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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® Nhya Tién Phong la doanh nghiép c6 nang lwc san xuat lon va tiép tuc duy tri thi
phan I&n nh& chién lwgc mé réng vao thi triwrdng mién Trung va mién Nam.

S& hiru 4 nha may véi ndng luc san xuét hon 100.000 tdn SP nhya/ndm, trong nam 2015
NTP d3 tiéu thu hon 70.000 tAn san phdm nhya dat hiéu suét 70% néng lwc san xuét hién
0. Trong thoi gian vira qua NTP da thyc hién di chuyen nha may tai Hai Phong sang vi tri
ma&i cling tai Hai Phong nhung voi dién tich I6n g&p 4 1an nham dap (rng nhu cau mé rong
nang lwc san xuat clia doanh nghiép. D kién trong 3 ndm t&i cong suat clia NTP c6 thé
tang thém 30% khi cac k& hoach mé réng hoan thanh. Mét wu diém niva la NTP duoc
hwdng wu dai thué Ién khi mé& nha may mai tai Nghé An va cac nha may dy kién mé rong
sau nay.

Hién tai NTP dang nam gitr 60% thi phan éng nhya phia B&c va chiém 29% thi phan ca
nwoc. Trong thoi gian qua NTP d& dan thuc hién chién lwoc mé réng thi trudng vao Mién
Trung va Mién Nam v&i viéc dwa vao van hanh nha may mai tai Nghé An (100% vén tai CT
TNHH Nhwa Thiéu nién Tién Phong Mién Trung va Binh Dwong (37,8% CTCP Nhwa Thiéu
nién Tién Phong Mién Nam) va nha may Nhua tai Lao (51% CT TNHH Lién doanh Nhya
Tién Phong — SMP). Ngoai ra, viéc chiét khAu cao cho dai ly ciing giip NTP duy tri thi phan,
tuy nhién d& nang cao hiéu qua trong dai han NTP c&n cé nhitng thay dbi trong chinh sach
dé& phtl hop véi tirng giai doan phat trién.

B Hwéng loi tir gid nguyén liéu dau vao va chinh sach thué wu dai

Nam 2015, gia trung binh hat nhya PVC (nguyen liéu dau vao chinh ctia NTP) gidm khoang
21% do chiju anh hwéng Ion ti gla dau gidm sau va nguon cung duw thira t&r Trung Qudc.
Do d6, NTP da tich trir dworc ngudn nguyén liéu gia ré dé phuc vu cho ké hoach trong
tu’crng lai. Trong 6 thang dau ndm 2016, NTP tlep tuc dwoc huwéng loi te gla nguyen liéu
dau vao khi gla hat nhwa giam theo da suy gidm ctia gia dau thé gioi. Biéu nay gidp bién loi
nhuan gdp cha cong ty da dat 36,8% ting nhe so v&i mic 34,4% cia 6 thang dau ndm
2015.

Ngoai ra, NTP dang dwoc huwdng wu dai vé chinh sach thué. Cu thé, nha may mai tai Nghé
An dang trong thoi ky dwoc mién gidm thué thu nhap doanh nghiép. Nha may nay sé duoc
mién gidm thué thu nhap doanh nghiép theo 16 trinh sau: mac thué 0% trong 4 n&m tlr 2014
dén 2017, méc thué 7,5% trong 10 nam tr 2018-2028 va mkc 15% trong cac ndm sau do.
Day la mét loi thé gitp cong ty tiét kiém dwoc khoan thué dang ké.

B San pham chét lwong cao, da dang ching loai dap trng da dang nhu cau

San pham clia cdng ty ludn dap tng tét nhivng yéu cau cla thi trweng, nhét 1a phuc vu cho
linh vuc clp thoat nudc trong cac cong trinh cong nghlep, ndng nghiép, ngw nghiép, giao
théng van tai, dau khi, dan dung. Cac dong san pham cha yeu hién nay bao gom: ong
u.PVC va phu ting u.PVC, éng PPR va phu tiing PPR, éng HDPE va phu tung HDPE, 6ng
va phu tuing ludn day dién, ...

+ Ong nhwa u.PVC ngay cang duoc siv dung nhidu trong cudc sdng, dan thay thé cac loai
bng gang, thép va xi mang. Hién nay, Céng ty da manh dan dau tw méi mét s6 day chuyén
hién dai nhat thé gioi hién nay dwoc ché tao va 1&p rép tai chau Au vé& san xuét 6ng u.PVC
dén 800mm... Pay la cac san pham béng c& I&n nhat Viét Nam va khu viec Dong Nam A
hién nay, dap (rng moi nhu cau cac dy an, cong trinh trong diém clia dat nudc ciing nhw
trong khu vure.

+ NTP |a doanh nghiép dau tién san xuét 6ng chiu nhiét PPR. Ong nhiya PPR dugc sén
xuét theo tiéu chudn DIN 8077:2008-09 & DIN 8078:2008-09.

+ Ong nhya HDPE dwoc san xudt tir nguon nguyén liéu nhap khau ctia cac hang san xuét
nguyén liéu hang dau thé gi¢i nhw BOROUGE, DEAHLIM,... Hién nay, ong HDPE ngay
cang dwogc st dung rong rai.

+ Ong va phu ting 6ng ludn day dién Ia san phdm madi nhat cia Nhwa Tién Phong, voi
nhiéu dac tinh vat ly nhw: chéng chay, chiu nhiét, cach dién, chéng dm, dic biét 1a chéng
méi mot va chiu dwoc axit an mon. San phdm dng ludn day dién tron PVC c6 chét luong
cao, strc bén va strc chiu nhiét tét, khdng chi phti hop cho ho gia dinh ma ca céac thiét bi
may méc cong nghiép ding trong sén xuét.

®  Trong dai han Nhwa Tién Phong c6 ké hoach téi wu héa gia tri Bat dong san.

Nh&m tan dung wu thé tlr quy d4t co duwoc tir viéc di doi nha may ra ngoai trung tm thanh
phé. Nhwa Tién Phong da cé ké hoach dau tw mét dw &n bét dong san trén truc dudng
Lach Tray v6i tdng mirc dau tw hang tram triéu USD. Dy &n nay sé bao gdbm cac khu trung
tam thwong mai, van phong cho thué, khach san theo chuan quéc t&, can hd cao cp, hé
théng siéu thi... D an duoc phat trién trén dién tich d4t san xuét clia Cong ty sau khi di doi
hoan toan sang nha may méi. Hién nay, dw an nay da dwoc UBND thanh phé Hai Phong
phé duyét quy hoach chi tiét ty 1& 1/500 va thiét k&. Muc tiéu clia dw &n la tao nén mét diém
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nhan cho Tp. Hai Phong, tao ddu 4n cho thuwong hiéu Nhwya Tién Phong va mang lai loi
nhuan cho Cong ty. Tuy nhién, ching t6i nhan thay day la kinh doanh méi mé ddi vai NTP,
do d6 trong ngan han mang kinh doanh B4t dong san chwa thé mang lai doanh thu va lgi
nhuan cho cong ty.

Thang 5 nam 2015 cong ty da thanh lap cong ty TNHH Bt dong san Tién Phong véi vén
diéu 1& 12 20 ty ddng (NTP sé& hitu 100%). Viéc thanh lap cong ty Bat dong san Tién Phong
nhdm muc dich tach riéng quan ly hoat déng clia dw &n Bt dong san tai s6 2 An Pa,
Phudng Lach Tray, quan Ngé Quyén, Tp. Hai Phong ra khdi hoat déng kinh doanh chinh
clia NTP.

®  SCIC thodi vén sé gilp cd phiéu NTP tang tinh thanh khoan trén thi trwéong

NTP [a doanh nghigp nam trong nhom thoai vén ctia SCIC. Hién tai SCIC dang ndm gidr
37,1% vdn tai NTP va theo ké& hoach thoéi von nha nwoc thi don vi nay sé thoai phan vén
nay trong thoi glan t6i. Viéc SCIC thoai vén sé gilp cb phleu NTP tang tinh thanh khoan
trén thi tru@ng va trong dai han Iw vong sé gitp thay ddi phwong phap quan trj doanh
nghiép cda NTP. Ngoai ra, trong cac doanh nghiép nam trong 16 trinh thoéi von ctia SCIC,
NTP dang c6 murc dinh gia twong déi hdp dan.

®  Trién vong kinh doanh kha quan trong nim 2016

Trong quy 2 nam 2016, NTP dat 1.089 t§/ ddng doanh thu tdng 19% so v&i cling ky ndm
2015. Gia nguyén vat liéu dau vao gidm gilip cho ty 1& gia vén/doanh thu giam nhe con 67%,
do d6 gitip loi nhuan gdp ting 23% 1&n 357 ty ddng. Bang chu y chi phi ban hang la khoan
chi phi I&n nhét ctia NTP da tang 39% lén 246 ty ddng. Két qua, loi nhuan sau thué quy 2
chi con ting 11%, dat 112 ty dong.

Liy ké 6 thang dau nam, NTP dat 1.828 ty dong doanh thu tang 22% so véi ciing ky nam
2015 va lgi nhuan sau thué dat 190 ty dong tang 11%. EPS 6 thang dat 2.555 dong/cp tang
nhe so v&i cung ky.

Trong ndm 2016, mang nhua tiép tuc 1a linh vwe déng gép doanh thu va loi nhuan chinh
cho NTP. Trong khi d6, Ilinh vic bt ddng san kha nang chua thé déng gép cho doanh thu
va lgi nhuan ctia cong ty. Theo ké& hoach san xuét kinh doanh n&m 2016 ctia NTP, céng ty
dat ra ké hoach tiéu thu 78.000 tan san pham céc loai, doanh thu dat 3.900 ty dong va loi
nhuan trwéc thué dat 415 ty ddong. Nhivng nam gan da}/ NTP luén hoan thanh vuot ké
hoach dé ra, trén co s& dé chang tdi dw phéng NTP ¢c6 thé dat hon 4.000 ty dong doanh thu
va 450 ty déng loi nhuan trudc thué twong duong EPS forward 2016 duw kién dat 5.500
dlcp, duy tri tbe d6 tang trudng hon 10%. Ching toi dw kién mirc tang trudng cla NTP sé&
cao hon trong cac nam tiép theo khi cac ké hoach mé rong san xuét hoan thanh, cé thé dat
tbc dd 15% - 20% trong giai doan 2017 — 2019.

B Pjnh gia va khuyén nghi nam giir cd phiéu

Trong cac doanh nghiép nam trong 16 trinh thoai vn cta SCIC, NTP dang cé murc dinh gia
twong d6i hap dan. Néu so sanh truc tiép voi déi thi canh tranh truc tiép BMP thi NTP ¢
dinh gia ré hon. Vi vi thé hang dau trong nganh nhwa, ching t6i cho rdng mirc P/E cla
NTP hién tai vAn dang & mirc twong d6i hap dan, trong khi nganh nhua van con nhiéu tiém
nang tang trwdng. Theo do, véi EPS forward ndm 2016 la 5.500 ddng/cp, gia hop ly cta
NTP khoang 85.000 ddng/cd phiéu, twong ing véi P/E 1a 15,45 Ian.

®  Rui ro déi véi doanh nghiép.

Cong ty gap phai sw canh tranh ngay cang khéc liét tir cac d6i tha, khdng chi la cac doanh
nghiép trong nwdc ma cac doanh nghiép nwéc ngoai cling dang tim cach tiép can thi
trwdng Viét Nam, dac biét Ia cac doanh nghiép ctia Thai Lan.

Ngudn cung nguyén liéu ctia Cong ty van con phy thugc nhiéu vao nuéc ngoai, vi vay rii ro
dén t ty gia la khong thé tranh khoi. Cong ty phai dy trlr mét lwgng Ion nhya nguyén ligu
cho viéc dy phong bién dong ve gia va chinh sach thue quan.

Bén canh do, hién tai cong ty st dung don béy tai chinh khé cao, téng ng vay ngan han va
ng vay dai han la 923 ty dong sé khién cong ty g&p rdi ro rét 16m khi |4 suét blen dong theo
hwéng bt lgi. Dac biét, véi ty 1& no vay ngan han kha cao hon 85% téng sb ng vay sé
khién cong ty chiu anh hudng I&n hon vai rdi ro tir I3 suét.

Ngoai ra, cac ké hoach xuc tién mé& rong thi phan tai mién Nam clia Cong ty van dang con
gap nhiéu kho khan va chwa dat dwgc két qua nhw ky vong.
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1.Téng quan doanh nghiép

Cong ty cb phan Nhya Thiéu nién Tién Phong (NTP) la mét doanh nghiép dan dau trong
linh vire san xuét san phdm nhya dan dung va cac san pham nhya phuc vy cac nganh xay
dwng, cdng nghiép, ... V&i ba nha may phan bd khap ba mién B&c, Trung, Nam, mét nha
may lién doanh tai Lao, cung hang nghin dai ly va déi tac, he théng phan phéi bao pht Viét
Nam, Lao va Campuchia, Nhwa Tién Phong da gianh dworce vi tri vibng chac trén thi trudng.

San pham clia cong ty ludn dap ung t8t nhirng yeu cAu cla thj trwéng, nhét 1a phuc vu cho
linh vuc cap thoat nudc trong cac cong trinh cong nghiép, ndng nghiép, ngu nghiép, giao
théng van tai, dau khi, dan dung. Cac dong san pham chud yéu hién nay bao goém: ong
u.PVC va phu tiing u.PVC, éng PPR va phu tuing PPR, éng HDPE va phu ting HDPE, éng
va phu tuing ludn day dién, ...

+ Ong nhya u.PVC ngay cang duoc st dung nhiéu trong cude séng, dan thay thé cac loai
éng gang, thép va xi mang. Hién nay, Cong ty d& manh dan dau tw ma&i mot s6 day chuyén
hién dai nhat thé gioi hién nay duoc che tao va l3p rap tai chau Au vé& san xuét éng u.PVC
dén 800mm. ... Pay la cac san pham ong c& 1on nhat Viét Nam va khu vic Dong Nam A
hién nay, dap wng moi nhu cdu cac dy an, cong trinh trong diém cta dat nuwdc cling nhw
trong khu virc.

+ NTP la doanh nghiép dau tién san xuét 6ng chiu nhiét PPR. Ong nhya PPR duoc san
xuat theo ti€éu chuan DIN 8077:2008-09 & DIN 8078:2008-09.

+Ong nhya HDPE duoc san xudt tlr ngudn nguyén liéu nhap khau clia cac hang san xuét
nguyén liéu hang dau thé gi¢i nhw BOROUGE, DEAHLIM,... Hién nay, 6ng HDPE ngay
cang dwoc str dung rong réai.

+ Ong va phu tiing 6ng ludn day dién & san phdm maoi nhat cia Nhwa Tién Phong, voi
nhiéu dc tinh vat ly quy gia nhu: chong chay, chiu nhiét, cach dién, chéng am, dic biét 1a
chéng méi mot va chiu dwoc axit an mon. San pham &ng ludn day dién tron PVC cé chét
Iuo’ng cao, strc bén va strc chiu nhiét tét, khong chi pht hep cho hd gia dinh ma ca cac thiét
bi may méc céng nghiép diing trong san xuét.

®  Tinh hinh hoat déng kinh doanh cua doanh nghiép

Doanh thu thuan trong nam 2015 van tang trwdng tét va dat gia tri hon 3.556 ty déng tang
18,64% so véi thwe hién ndm 2014. Mic tdng nay cao hon nhiéu mirc ting trwéng trung
binh 11,10%/n&m cho ca giai doan 2010-2014, diéu nay cho thay tinh hinh kinh doanh va
ban hang ctia Cong ty dang ngay cang tbt [én. Day la tin hiéu tich cuc, phl hop véi chién
lwoe tap trung vao doanh thu, nham cting ¢b va téng trwdng thi phan ctia Nhwa Tién Phong
trén thj trrong nhya Viét Nam.

Loi nhuan trwoc thué trong nam 2015 dat gia tri dot pha gan 412 ty dong, tang 8% so Voi
nam 2014. Trong khi d6 murc tang trwdng trung binh cla lgi nhuan trwéc thué chi dat
2,60%/nam cho ca giai doan 2010-2015.
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Nguédn: BCTC NTP
" vVijthé cha NTP so vé&i cac doanh nghiép ciing nganh

Loi thé ctia NTP ndm & quy mé san xuét Ién va san phdm da dang chiing loai, cting chinh
séch chiét khdu hp dan. Hién tai trong sb cac doanh nghiép cting nganh thi chi c6 BMP la
twong dwong véi NTP xét vé quy md va linh vuc hoat ddng kinh doanh. Vi vay ching toi tap
trung so sanh cht yéu vao 2 cong ty nay.

Gitr vibng vi thé dan dau nganh:
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La mét trong hai doanh nghiép dau nganh cung véi Nhya Binh Minh, Nhya Tién Phong
lubn gitr viing va cung ¢ vi tri cda minh trong Iong khach hang cuing cac 60| tac. Mac du
murc dd canh tranh thj trucrng ngay cang gay gat va s bién déng lién tuc vé thj truong dau
ma trén thé gidi nhung san phdm Nhya Tién Phong van c6 strc tiéu thu 1én trén thi trudng.

Trong cac doanh r]ghlep nhwa nam‘2015, Nhwa Thley nién Tién Phong dan dAu toan nganh
voi doanh thu thuan dat 3.556 ty dong, vuot 11% ké hoach nam va tang 19%,50 \(é’i cung
ky nam trwée. Trong khi d6, lgi nhuan trwdc thué dieng thir hai sau Cong ty cd phan nhya
Binh Minh.

So sanh doanh thu va LNTT céc doanh nghiép nganh nhya (BV tinh : ty déng)
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® Doanh thu Loi nhuan trwde thué

Nguén: BCTN NTP
Gitp virng thj phan:

Thi phan éng nhwa ctia NTP dat khodng 29% dan d4u thj trwong nhua trong nudce. Trong
dé tinh riéng thi trwéng mign Bac, san phdm nhya cla Cong ty chiém thi phan ap déo dén
60% nho viéc tang manh chiét khau cho khach hang gitip Céng ty c6 nén tang virng chac
cho chién lwoc mé rdng thj trréng mién Trung va mién Nam.

N&m 2016, NTP phén d4u nang cao ty trong thi phan déi véi san phdm Nhwa Tién Phong,
dam bao doanh thu ban hang dat mdrc tang trwdng 8% so véi thie hién nam 2015.
® S0 sanh céc tiéu chi so vé&i déi tha canh tranh truc tiép BMP

Xét v& mat doanh thu: Ca Nhwa Tién Phong va nhwa Binh Minh déu c6 téc d6 tang truéng
doanh thu CAGR &n twong. Cu thé, tbc do tang trwéng doanh thu CAGR trong giai doan
2007-2015 cha NTP va BMP lan lwot dat 19,38%/nam va 19,76%/nam. Trong giai doan
2011- 2013, khi nén kinh té con gap nhiéu khé khan, thi trwdng bat dong san tram I&ng thi
Nhwa Tién Phong ciing chiu tac déng khi doanh thu c6 dau hiéu ching lai. Trong khi do,
Nhwa Binh Minh van duy tri dwoc da tang trwéng doanh thu ctia minh.

Doanh thu 2007-2015: Ty déng
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Nguén: BCTC

Viéc toc dd ting trwdng doanh thu ctia Nhya Tién Phong chirng lai ké tir ndm 2011 trong
khi Nhwa Binh Minh van duy tri tét tbc do ting trwéng doanh thu 1a mét trong nhikng ly do
tao ra sy thay déi vé& lgi nhuan ctia 2 doanh nghiép nay. Téc dé tang trudng loi nhuan
CAGR giai doan 2007-2015 ctia NTP va BMP |an luot dat 17,83%/n&m va 30,26%/ndm.

5 CTCP Nhua Thiéu nién Tién Phong (NTP-HNX) 08.09.2016



*
EQUITIES MBS

RESEARCH

Loi nhuan sau thué 2007-2015
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Nguén: BCTC

Tuy nhién, khi xét t&i yéu td ty suét lai gop, Nhua Tién Phong ludn dat mirc cao hon so v&i
Binh Minh mac du 2 doanh nghiép san Xuét _cung nganh kinh doanh, nguyén liéu dau vao
co ban gidng nhau. Biéu nay cho thay gia vén hang ban khdng phai yéu t6 tao ra sw khac
biét v& lgi nhuan gitva 2 doanh nghiép nay.

Bién Igi nhuan gop
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®  Pinh gia va khuyén nghi

Trong cac doanh nghiép nam trong 16 trinh thoai vn cta SCIC, NTP dang cé murc dinh gia
twong d6i hap dan. Néu so sanh truc tiép voi déi thi canh tranh truc tiép BMP thi NTP ¢
dinh gia ré hon. Vi vi thé hang dau trong nganh nhua, ching t6i cho rdng mirc P/E cla
NTP hién tai van dang & murc twong d6i hap dan, trong khi nganh nhua van con nhiéu tiém
nang tang truéng. Theo dd, véi EPS wac tinh ndm 2016 1a 5.500 déng/cp, gia hop ly cta
NTP khoang 85.000 ddng/cd phiéu, twong ng véi P/E 1a 15,45 Ian.
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CHUNG KHOAN MB

TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHiNH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH CAC HE SO TAI CHINH

bvt: Ty VND

Doanh thu ban hang va CCDV
Céc khoan gidm trlr doanh thu
Doanh thu thuan

Gia vén hang ban

Loi nhuan gop

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Trong do: Chi phi lai vay

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan thuan tir HDKD
Thu nhap khac

Chi phi khac

Loi nhuan khac

Lai (16) cty lién doanh/lién két
Loi nhuan trwéc thué

Chi phi thué TNDN hién hanh
Chi phi thué TNDN hoén lai
Lgi nhuan sau thué

Loi ich cta cd déng thiéu sb
Loi nhuan sau thué cong ty me

TAI SAN NGAN HAN
Tién va twong dwong tién
DAau tw tai chinh ngan han
Céac khoan phai thu

Hang tén kho

Tai san ngan han khac
TAI SAN DAI HAN

Phai thu dai han

Tai san ¢6 dinh

B4t dong san dau tw

DAu tw tau chinh dai han
Loi thé thuong mai

Tai sén dai han khéac
TONG TAI SAN

NO’ PHAI TRA

No ngén han

Vay va no ngan han
Phai tra nguwdi ban
Ngudi mua tra tién trwde
No dai han

Vay va ng dai han

VON CHU SO HOU

Vén dau tw cia CSH
Thang dw vén cé phan
C6 phiéu quy

Lai chwa phan phéi

Vén va quy khac

Loi ich cb dong thiéu sb
TONG CONG NGUON VON
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2014
3,006
9
2,998
2,072
926

3

38

36
414
113
364

@
19
382
57

325

325

2014
1,416
50

650
703
14
1,164

1,010

117

38
2,580

1,114
1,091
840
122

23

23
1,466
563

379
523

2,580

2015
3,564
8
3,556
2,290
1,266
2

52

49
681
152
383
22

10

11

18
412
46

366

366

2015
1,807
240

823
742

1,445

1,224

134

87
3,252

1,532
1,454
1,071

81

79

71
1,719
620

435
664

3,252

Hé s6 vé kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién thoi
Hé sé thanh toan nhanh

Hé s thanh toan tién mat

Hé s vé hiéu qua hoat dong
Vong quay cac khoan phai thu
S6 ngay thu no binh quan
Vong quay hang tén kho

S6 ngay tén kho binh quan
Vong quay tdng tai san

Vong quay tai san cé dinh

Hiéu suét st dung vén chl s& hivu

Hé s6 vé co’ cdu von

Tai san ngén han/ Téng tai san
Tai san dai han/ Tdng tai san
Hé sb no (chung)

Hé sb no trén VCSH

Hé sb no ngan han trén téng tai san

Hé sb no ngan han trén TS ngan han

Hé sb no ngan han trén VCSH

Hé sb no dai han trén tdng tai san

Hé s no dai han trén tai san dai han

Hé sb no dai han trén VCSH

Hé sé vé kha nang sinh i
Hé sé loi nhuan gop

Hé sé loi nhuan tr HDSXKD
Hé s6 loi nhuan khac

Hé s6 loi nhuan trede thué
Heé sb loi nhuan rong

Hé s sinh 1&i téng tai san (ROA)

Hé sé sinh 1&i vén cha sé hiru (ROE)

Ty trong loi nhuan khac/ LNTT

Ty trong lgi nhuan tr HDSXKD/ LNTT

Hé sé danh gia thu nhap

Thu nhap trén cé phan (EPS)

Cé ttre trén cb phan

Hé sb chi tra cd tire

Mrc sinh 161 cb tirc

Tang trwdng cd tire hang nam (gD)
Gia tri sb sach (BV)

2013

151
0.84
0.05

5.48
65.67
4.60
56.69
1.37
3.09
2.03

48.7%
51.3%
32.3%
47.7%
32.3%
66.3%
47.7%

0.0%

0.0%

0.0%

35.2%
15.0%

-0.1%
15.5%
11.7%
16.0%
23.6%

-0.3%
96.8%

6,681
3,500
52.4%
15.0%
75.0%
28,290

2014 2015
1.30 1.24
0.65 0.73
0.05 0.17
4.62 4.33
77.87 83.13
3.79 3.17
84.12 74.93
1.17 1.10
2.98 291
2.05 2.07
54.9% 55.6%
45.1% 44.4%
43.2% 47.1%
76.0% 89.1%
42.3% 44.7%
77.1% 80.5%
74.4% 84.6%
0.9% 2.4%
2.0% 5.4%
1.6% 4.6%
30.9% 35.6%
12.1% 10.8%
-0.1% 0.3%
12.7% 11.6%
10.8% 10.3%
12.6% 11.3%
22.2% 21.3%
-0.4% 2.8%
95.4% 92.9%
5,769 5,715
2,500 2,000
43.3% 35.0%
8.6% 7.6%
-28.6% -20.0%
26,019 27,741
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Lién hé:

Trung tam nghién ciru:
Tran Hoang Son
son.tranhoang@mbs.com.vn
Db Bao Ngoc
Ngocl.dobao@mbs.com.vn
Pham Van Quynh
Phamquynh0510@gmail.com

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé th6ng khuyén nghi clia MBS dugc xdy dung dua trén mic chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gia c6
phiéu trén thi trudng tai thsi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <=-20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Pugc thanh 1ap tlr thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quéan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chiing khoan d4u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khéng ngirng phét trién, MBS da tré thanh mdt trong nhitng cdng ty chling khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gom: méi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc md rdng va hoat ddng cé hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gém cac nha dau tu’ cd nhan va t8 chiic, cac td chic tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tuv MB (MB
Capital), Cong ty CP bia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS ¢4 ngudn luc I6n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phu hgp ma rat
it cdc cong ty chiing khoan khac ¢ thé cung cap.

MBS tu hao du'dgc nhin nhan la:

= Cong ty mai gidi hang dau, di'ng dau thi phan moi gidi tr ndam 2009.

= COng ty nghién ctu cd tiéng ndi trén thi trudng vdi ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cap céc san phdm nghién cliu
vé kinh t€ va thi truGng chirng khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac céng ty quy moé vira.

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén nim 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhifng thong tin str dung trong béo
céo dugc thu thap tir nhitng ngudn déang tin cdy va MBS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cda ching. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la clia (cic) tac gia va khdng nhét thiét lién hé vdi quan diém chinh thlc cia MBS. Khdng mdt thong tin cling nhu' y kién nao
dudc viét ra nham muc dich quang cao hay khuy&n nghi mua/ban bat ky chiing khoan nao. Bao cdo nay khdng dudc phép sao chép, tai
ban bdi bt ky ca nhan hoéc té chlrc nao khi chua dugc phép ctia MBS.
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