CTCP NHUA THIEU NIEN TIEN PHONG - NTP

GIOI THIEU

Coéng ty cé phan nhwa Tién Phong
(NTP) duoc thanh lap nam 1960 va
chinh thiéc dwoc niém yét trén san
HASTC vao thang 10 nam 2006. Hoat
déng chinh ctia NTP 1a san xuét cac
loai 6ng nhya phuc vu cho nganh xay
dwng. Trong d6, san pham éng nhua
uPVC chiém ty trong I&n nhét trong
tbng doanh thu cla cdéng ty, khoang
75%. Chiém khoang 65% thi phan
mién Béc va 25% thj phan ca nuéc,
NTP Ia cong ty hang dau trong linh
vuc san xuat 6ng nhya tai Viét Nam
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Nganh VLXD
Niém yét HASTC
Ma CK NTP
Vén diéu 1é (ty ddng) 216
Gia cao nhét trong 52 tuan 135.000
Gia thap nhét trong 52 tudn 24.800
KLGDBQ trong 10 ngay 198.850
CHi SO DINH GIA

Gia (22/10/2009) 135.000
Vén héa thi trweng (ty ddng) 2.925
Trailing EPS 12.691
Trailing P/E 10,6x
P/E (2009) 8.,0x
P/B (2009) 4,3x
TiNH HiNH TAI CHiNH 9M2008

Doanh thu (ty ddng) 1.090,0
LN sau thué (ty ddnqg) 264.,6
Ty suét LN gop (%) 39,2
Ty suét LN rong (%) 24.3
ROE (%) 487
ROA (%) 353
No/Vén (%) 24,0

CO CAU CcO BbONG

Nguén: HNX

TONG QUAN VE CONG TY

NTP vira chinh thirc céng bb két qud kinh doanh 9 théng ddu ndm rét kha
quan véi 1.089,9 ty déng doanh thu va 264,6 ty déng loi nhudn, Ian luot tang
26,7% va 87,2% so v&i cung Ky ndm 2008. Chi tinh riéng quy 3, doanh thu
ctia NTP dat 405,3 ty va loi nhuén la 103 ty, tuong duong véi két qué kinh
doanh Q2/2009.

Doanh thu chin théng dau nam tidng manh nho phan khiuc xdy dung
tiéu dung, chiém khoang 85% doanh thu cla cong ty. Sau khi dat tbc do
tang trwdng cao trong Q2, NTP tiép tuc da tang trwéng manh trong Q3. San
lwong tiéu thu trong Q3 dat khoang 11.700 tan va doanh thu dat 405 ty, tang
58,7% so v&i cung ky nam 2008. Day la mét sy tang trudng &n twong do Q3
thwong 1a mua thap diém do roi vao mua mwa. Tinh chung ba quy 2009, san
lwgng tiéu thu ctia NTP dat khodng 32.000 tan va dat dwoc 91% ké hoach
san lwgng cd nam cua cong ty.

Ty suéat lgi nhuan cao van dwoc duy tri trong Q3 trong béi cénh gid
nguyén liéu dang trén da tang. Loi nhuan rong ctia NTP trong 3 quy dau
nam dat 264,6 ty, tang 87,2% so v&i cing ki nam trwdc va gap 3 1an téc do
tang cla doanh thu. Sau khi cham day vao Q1/2009, gia nguyén liéu c6 xu
hwéng tang tré lai cung véi sw phuc hdi cla gia dau. Dén gitra Q3, gia hat
PVC va céac nguyén liéu nhya khac da tang khoang 10% so véi Q2 do tac
doéng cla gid dau va nhu cau cao tir thj trwéng Trung Quéc. Sau dé, gia
nguyén liéu gidm dan cho dén cudi quy, va do do, gia clia nguyén liéu ton
kho ctiia NTP cling gidam theo. Theo wdc tinh cla chung t6i, gid nguyén liéu
da tang 7% va lam cho gia vén clia NTP ting khodng 3% (do nguyén liéu
nhwa chiém khoang 50% gia vén), hay twong duwong véi 7 ty. Theo do, ty
suét loi nhuan gop trong Q3 ciing gidm nhe, tir 41,6% trong Q2/2009 con
39,9% trong Q3. Tuy nhién, loi nhuan rong van gan nhw khéng thay ddi va
dat 103,43 ty trong quy 3 nho kiém soat tét chi phi ban hang va chi phi quan
ly va chi phi lai vay gidm.

Dw bdo doanh thu tang trwéng kha quan trong quy 4. Q4 thuwdng la mua
cao diém do hau hét cac dw an sé dwoc tang tdc dé hoan thanh truéc dip
nam mé&i. Nhu ciu nguyén liéu dy kién sé tdng dang ké so v&i Q3/2009.
Chung téi wéc tinh san lwong tiéu thu ctia NTP sé& dat 13.000 tan, tang 11%
so v&i Q3/2009. Do gia ban van khong thay ddi trong giai doan cubi n&m,
doanh thu NTP dy tinh sé la 450,3 ty trong Q4. Tinh chung cho cd nam
2009, san luong tiéu thu cla NTP la 45.000 tan, twong duwong véi mirc
doanh thu 1.540 ty déng.

Cubi quy 3, NTP d3 trir dwoc lwong hang tdn kho dd cho hoat déng san xuéat
trong khoang 45 ngay. Dén dau thang 10 nam 2009, NTP tiép tuc nhap hang
va da trir dwoc mot lwong hang tén kho twong ddi 16n, dd cho nhu cau san
xuét clia cd Q4. Gia cla lwgng nguyén liéu ton kho nay kha thép, khoang
850 USD/ tan, khéng chénh lénh nhiéu so véi Q3. Do do, chung t6i wéc tinh
ty suét loi nhuan goép ciia NTP sé& gidm nhe con 38,4%, tuy nhién, sy tang
Ién cla doanh thu sé& di d& bu dap sw sut gidm cua ty suét lgi nhuan. The
wée tinh cha chung toi, NTP sé dat dwoc 172 ty Igi nhuan gép hay 103 ty lgi
nhuan rong trong Q4. Loi nhuan sau thué cd nam cia NTP sé& dat 367 ty,
twong &ng véi EPS 1a 16.944 déng.

Chung téi van lac quan vé ting trirdéng doanh thu cia NTP trong nam
2010. Trong n&m 2010, chdng t6i cho rdng nhu cau vat liéu xay dung, trong
doé co bng nhya, sé tiép tuc tang nhe sy hdi phuc cua thi trwdng xay dwng
va thi tredng bat dong san. Chung t6i ky vong doanh thu tir cac dy an cua
NTP sé tang cao, va san luwong tiéu thu cla cong ty sé la 51.132 tan, tang
15% so véi ndam 2009. Gia dinh gia ban khong thay dbi, doanh thu ctia NTP
sé dat 1.771 ty dong.

Sy hdi phuc cta gia dau sé lam cho gia nguyén liéu gia tang. Trén quan
diém than trong, chung t@i wéce tinh ty suat lgi nhuan gop sé giam con 34,1%
trong nam 2010 va ty suat lgi nhuan rong sé la 20,1%. Do do, lgi nhuan rong
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cla NTP dwoc dy tinh sé la 355,5 ty. Tuy nhién, chung t6i cling lwu y réng NTP
c6 kha nang chuyén tac dong tang gia nguyén liéu cho khach hang béng cach
tang gia ban véi vi tri chiém linh thi trwéng tai mién Béc.

Céng suat nha mdy sé dwoc mé réng dé dap teng nhu cau dang ting lén
cua thi trwong théng qua viéc di doi nha mdy hién hiru va dau tw thém day
chuyén san xuat. NTP dy tinh di doi nha may hién hiru dén mét manh dat rong
13,6ha tai quan Dwong Kinh. Téng dau tw cta du an di doi nha may khoang
200 ty. Budc dau, NTP sé di doi phan xwéng HDPE dén dia diém mai trong
thang 11/2009 do day la phan xwéng chiém dién tich I&n nhat.

Dong thoi, NTP dang tién hanh mua 3 day chuyén san xuét tri gia 30 ty dong.
Sau khi dwa cac day chuyen nay vao hoat dong, cong suat hang nam cua NTP
sé tang tr 60.000 tan 1én 70.000 tan.

Dw én bat dong san xay dwng tai vj tri nha mdy hién hitu sau khi hoan tat
viéc di doi hira hen sé kha hap dan trong dai han. Sau khi di doi nha may
sang dia diém ma&i, NTP dw tinh st dung manh d4t hién hivu dé phat trién dy an
b4t dong san. M&c du van chua co théng tin vé chi tiét cia dw an la sé xay
dwng cao ¢ van phong hay cdn hé nhwng ching t6i tin réng vi tri s6 5 An Da,
quan Ngd Quyeén rét thich hop cho ca hai muc dich trén do vj tri rat gan trung
tam thanh phé Hai Phong. Dién tich 3,2 ha s& giam con khoang 2,7 ha sau khi
dwong An Pa dwoc mé rong. Chung téi wéc tinh gia tri cia manh dat hién tai
khoang 160 ty dong.

KHUYEN NGHI:

NTP la mét trong nhirng co ph|eu wa thich cda chung t6i trong nganh vat liéu
xay dwng. Chung t6i cho réng cd phiéu nay rat phu hop cho nhitng nha dau tw
theo trwdng phal tang trwcyng (growth investors) do NTP la cong ty hang dau
trong linh vuc san xuét éng nhua, tang trwdng cao trong nhixng nam gan day va
kha nang duy tri mre tang trwdng tbt trong twong lai nhe' sw hdi phuc cda thi
trwong xay dwng. Céng ty cling dang c6 nhirng cai thién dang ké trong viéc
quan ly vén lwu dong va dong tién trong nam nay. Chuang téi cho rdng NTP 14
mot cb phiéu co cac yéu td nén tang virng chac va phu hop cho muc dich dau
tw ngén han 1an dai han.

Vé&i mire gia VND 135.000/cé phiéu, NTP dang dwoc giao dich & PE 2009 8x va
PE 2010 8,2x, thdp hon dang ké& so v&i mirc PE binh quan clia cac cong ty san
xuét, khodng 14x. Xét dén NTP 1a mét cong ty cé cac yéu td nén tang virng
chac va tiém luwc tai chinh manh, ching toi d& xuat mirc gia muc tiéu 170.000
ddng/cp va khuyén nghi MUA déi véi NTP & murc gia hién tai.
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BAO CAO TAI CHINH QUA KHU VA DU PHONG

KET QUA KINH DOANH (Triéu dong) 2007A 2008A 9M2009 2009E 2010F
Doanh thu 903.296  1.094.482  1.089.961 1.540.318 1.771.366
Gia vén hang ban 687.848 794.304 662.983  940.607 1.167.031
Loi nhuan gop 215.448 300.178 426.978  599.711 604.335
LN tr hoat ddng kinh doanh 127.561 187.076 314619  433.356  413.027
LN trwéc thué 125.441 154.408 302.442  420.183  406.248
LN sau thué 125.441 154.408 264.637 367.660  355.467
CAN DOI KE TOAN (Triéu dong) 9M2009

Tién 21.661 42575 80.326 58.485 75.557
PAu tw tai chinh ngan han - - - 100.000  270.000
Céc khoan phai thu ngan han 241.929 223.562 322.166  337.604  388.244
Tén kho 153.255 271.651 120.634  257.701 319.734
Tai san lwu déng khac 0 4572 10.061 7.702 8.857
Tai san cb dinh 80.528 106.602 128.414  129.412 155.369
DAu tw tai chinh dai han 23.798 59.498 75.835 9.348 10.019
Tai san dai han khac 22.366 25.890 12.579 38.508 44.284
TONG CONG TAI SAN 543.537 734.349 750.015  938.759 1.272.065
No ngén han 205.429 324.545 206.869  257.112  269.603
No dai han 0 0 0 0 0
Vén diéu lé 216.690 216.690 216.690 216.690  216.690
Ngudn kinh phi va quy khac 121.418 193.115 326.456  455.957  735.792
Loi ich cta cé dong thiéu sé 0 0 0 49.000 49.980
TONG CONG NGUON VON 543.537 734.349 750.015  978.759 1.272.065
CAC CHIi SO TAI CHINH CHU YEU 2007A 2008A 9M2009 2009E 2010F
Tang trwdng doanh thu (%) 26,1 21,2 26,7 40,7 15,0
Ty suét LN gop (%) 23,9 27,4 39,2 38,9 34,1
Ty suét LN rong (%) 13,9 14,1 24,3 23,9 20,1
ROA (%) 23,1 21,0 35,3 39,2 27,9
ROE (%) 37,1 37,7 48,7 54,7 37,3
ROIC (%) 27,9 23,5 40,8 44,5 32,5
EPS co ban (VND) 5.789 7.126 12.691 16.967 16.404
Tang trwdng EPS (%) (29,7) 23,1 78,1 138,1 (3,3)
BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE (Triéu dong) 972009
Lwu chuyén tién thuan tr hoat dong kinh doanh 168.113 (1.429) 39.046 277.611
Lwu chuyén tién thuan tir hoat déng dau tw (18.303) (62.370) (75.531) (57.875)
Lwu chuyén tién thuan tir hoat dédng tai chinh (101.071) 27.502 57.509  (181.771)
Lwu chuyén tién thuan trong ky 48.739 (36.297) 21.024 37.965
Tién va cac khoan twong duong tién dau ky 9.216 57.955 21.661 42575
Anh huéng cua thay déi ty gia (0) 4 (111) (215)

Tién va cac khoan twong duong tién cubi ky 57.955 21.662 42575 80.326



KHUYEN CAO

Bao c4o nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phar
Ching khoan Ban Viét. B4o céo nay dwoc viét dua trér
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cong
ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém
vé do6 chinh xac cta nhirng théng tin nay. Quan diém, dy
bao va nhitng wéc lwong trong bao céo nay chi thé hién y
kién cla tac gla tai thoi diém phat hanh. Nhung quan diérr
nay khong thé hién quan diém chung cua Cong ty cé
phan Chtng khoan Ban Viét va cé thé thay déi ma khong
can thong bao trwdc. Bao cao nay chi nhdm muc dict
cung cép théng tin cho cac t6 chirc dau tw cling nhw cac
nha dau tw ca nhan cia Céng ty cd phan ching khoar
Ban Viét va khéng mang tinh chat m&i chao mua hay bar
bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao cac
nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng su tu
van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhu
muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phég
sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc
dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan bang van bar
clia Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long
ghi r& nguén trich dan néu s dung céac théng tin trong
bao cao nay.
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