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Két qua kinh doanh quy 3 va 9 thang dau nam: Tang trwéng manh so vé&i
cuing ky nhé thi trwdng tiéu thu t6t, gia ban cao va chi phi dau vao thap.
Ty suét lgi nhuan dang chiu strc ép tir xu hwéng ting gia nguyén liéu
nhwng van & mirc rat tot.

Theo béo céo tai chinh hop nhat quy 3 ndm 2009 ctia CTCP Nhwa Binh Minh
(BMP), hoat déng kinh doanh tiép tuc thé hién xu huwéng tich cwc cla nam
nay, v&i mirc doanh thu thudn va LNST lan lwot dat gan 310 ty déng va gan

75 ty dong. Pay la mic doanh thu quy cao nhét tir trwéc dén nay, ting dén Théng tin CP : BMP 26/10/2009

45% so véi cung ky nam ngoai, va tang nhe hon 3% so v&i quy 2 vira qua.

Diéu nay cho thay thi treéng tiéu thu nam nay dang dién bién rat tt, d3c biét Gia (VND) 139.000

V?’I viéc quny 3 mAc_>| rlam tlgu thu thwong sut giam so voi quy 2 d?. tlnh’ mua Yu Lurong CP dang luu hanh 17.063.055

cua hoat dong xay lap. Mlrc LNST dat dwoc, tuy giam 15% so v&i quy 2 trwdc

d6 (do gia hat nhya dwa vao san xuét tang trung binh 20%, khién ty suét loi GT Vén héa thi truong (1 ddng) 2372

nhuan tr HDSXKD giam xudng 27% tlr mirc 34% cla quy 2), nhitng van |a

mot mre rat kha quan, tang dén hon gép doi so véi quy 3 ndm ngoai. % S& hitu nha nwéc 30,65%
% S& hiru nwée ngoai 47,73%

Hét 9 thang dau nam, doanh thu thudn va LNST lan lwot & méc hon 800 ty
ddng va 204.6 ty doéng, ting 25% va 146% so véi cung ky nam ngoai. Tuy chi
phi nguyén vat liéu san xuét da cé xu hwéng tang kha manh, mat bang gia
nguyén liéu ndm nay van thap hon nhiéu so véi ndm ngoai, trong khi gia ban
dwoc gilv viing & mirc cao, nén ty suét lgi nhuan kinh doanh dwoc cai thién Dien bien gia va KLGD cua BMP
rat nhiéu so véi ndm ngoai: hon 29% trong 9 thang n&m nay so t& mirc hon
17% clia 9 thang dau ndm 2008. Thém vao do, chi phi 1ai vay va cac chi phi
tai chinh khac giam manh t&¥ mirc hon 15 ty ddng xuéng con hon 4 ty déng,
g6p phan giup ddy manh thém ty suét loi nhuan sau thué trong 9 thang ndm
nay, nh& dwgc hwéng lai suét vay thap trong khi dw ng lai gidm. Ngoai ra, thi - 200
trwong chirng khodn tang truwdng gilp cdng ty khdng phai trich 1ap dw phong 7
thém, tham chi BMP ciing chwa h& hoan nhap mét phan nao tir khodn hon
hon 8,5 ty trich lap dw phong ndm ngoai. Viéc nay c6 thé sé& dwoc thuc hién
vao cudi nam, tuy nhién day ciing khéng phai la mét khoan lén.
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Co cau tai san va vén hién tai: rat lanh manh. Két qua kinh doanh rét tét
sau 9 thang diu nam khién co cAu tai sén clia cong ty thém lanh manh.
Lwong tién mat tdng manh lén ngoai 110 ty ddng so véi hon 18 ty déng dau
ky, trong khi cong ty cling gidam khoan no ngén han xudng chi con gan 14 ty
tr mirc gan 50 ty dau ky. Nhw vay trong co' ciu vdn hién tai (hon 700 ty déng)
ctia BMP gan nhu khdng cé no vay, va tdng toan bo cac khoan no chi chiém
ngoai 10% cla co cAu vdn, cho thay rdi ro tai chinh cia BMP hién & murc
khéng dang ké. Cong ty cling da tién hanh mua va I&p dat thém nhiéu day
chuy&n may mé&i vao cudi ndm ngoai va dau ndm nay, gilp tang tdng cong
suét thiét ké 1én mirc 60.000 tAn va ndng lwc san xuét I1én khoang 48.000-
50.000 tan.

Nguén: Reuters, SSIResearch

SSI nghiém cédm viéc st dung, va moi swin &n, sao chép hay xuét ban toan bé hay timg
phén ban Bao céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thudn cda SSI.
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Cap nhat vé nha may nhwa Binh Minh mién Bac: tuy van con khé khan nhwng hoat dong kinh doanh ctia nha may nhua
NBM d4 tét dan 1&n. Doanh thu quy 3 da tdng hon gap d6i doanh thu quy 2, va cong ty con nay ciing da bat dau c6 loi nhuan
gan 7 ty trong quy 3, gitp bu vao khoan 16 Ity ké cla sau 2 quy dau. Con sb lgi nhuan luj ké cha 3 quy dat khoang trén dudi
200 triéu ddng. Ky vong trong ndm nay cong ty con sé& c6 lai nhe, va dén hét nam sau cé thé b4t dau cé lgi nhuan luy ké (i
khi bat dau hoat dong) dwong.

Trién vong quy 4 va nam sau: tiéu thu ky vong tiép tuc xu hwéng tich cwe, chi phi nguyén vat liéu dau vao ting sé
lam anh hwéng dén bién @i nhuan, nhwng két qua Igi nhuan ky vong van & mc kha quan.

Quy 4 thwong la mua thuan lgi cho hoat dong xay dwng, cdng thém xu hwéng tich cwe dang dién ra, chang téi ky vong hoat
dong tiéu thu cta cdng ty tiép tuc dién ra thuan loi trong quy nay, dat m&c xap xi nhw trong 2 quy vira qua. V&i da tang cla
chi phi nguyén vat liéu tlr ddu ndm dén gidr, kha nang chi phi nguyén vat liéu dau vao trong quy 4 cla BMP tiép tuc ting nhe
s0 véi quy 3. Theo do, ching tdi wéc tinh cong ty c6 kha ndng ghi nhan thém khoang 60-65 ty LNST trong quy 4, dwa con sb
clia ca ndm Ién mirc khoang gan 270 ty dong, twong (ng véi EPS 2009 = 15.800 VND.

Sang nam 2010, do hoat déng kinh doanh ctia cdng ty gén véi nganh xay dwng dan dung va co sé ha tang, chang tdi ky vong
thi trwong tiéu thu cta cong ty tiép tuc cé tang trwdng vao ndm sau, véi bdi cdnh nén kinh té nwéc ta dang trong giai doan
phuc héi v& mirc tdng trwdng tiém nang ctia mét nén kinh té dang phat trién. Ngoai ra, véi viéc san lwong tiéu thu ndm nay da
¢6 buéc tang trudng manh, ching t6i than trong dé tang trwdng tiéu thu trong ndm sau & mirc 5-7% so v&i ndm nay (luvu y
trong nhi*ng nam kinh t& phat trién tét, san lwong tang 15-25%/nam, vi du trong 2005-2007). Gia nguyén vat liéu binh quan
trong ndm sau chang téi gia thiét cling sé ting nhe so v&i mirc gia binh quan trong quy 4 nay véi viéc gia dau gan day tang lai
Ién mirc cao mai clia ndm. Véi nhivng gia thiét d6, LNST wéc tinh clia chiing t6i cho BMP trong 2010 dat mirc khodng 240 ty
ddng, twong ng véi mirc EPS (theo sb lwgng CP hién tai) = 14.100 VND, tuy c6 gidm so v&i ndm nay nhwng van sé |a mot
murc rat tbt so véi mat bang thi trwéng chung.

Khuyén nghi dau tw: Tai mdc gigd déng cira hdm nay (139.000 VNP), P/E 2009 cda BMP hién bang gén 9x va P/E 2010 =
gén 10x, theo ching t6i vén la nhiing mdc dinh gia kha hap dén trong thj truong hién tai (ré cé phiéu SSI30 mang tinh dai
dién cho thj triromg cda ching t6i dang giao dijch tai mdc P/E 2009 = khodng 16x). Ngoai ra, BMP ciing la mét trong nhing
cobng ty dau nganh véi yéu té co ban viing, co céu tai san lanh manh va tiém néng tdng truéng dai han tét do kinh doanh
trong lihh vuc gdn véi hoat dong xay dung co ban. Cudi ciing, tuy chua cé thdng tin chinh thirc nhung chang tdi vén ky vong
cong ty s& sém tién hanh chia thuéng cé phiéu trong tuong lai gén. Trong béo céo gén day nhét cda ching toi vé BMP, ching
tdi thé hién quan diém tich cuc déi véi mic dinh gia twong déi cia BMP lic dé, va tiép tuc chon BMP va NTP |a céc cé phiéu
hédp dan cda nganh vét liéu xay dung. V6i nhiing théng tin méi nhw @4 cap nhét & trén, ching t6i tiép tuc gii quan diém tich
cuc déi véi cd phidu nay va cho rdng nha du tw co thé tiép tuc ndm gii? BMP cho danh muc dau tw cda minh.

SSI nghiém cdm viéc stz dung, va moi swin 4n, sao chép hay xuét ban toan bo hay timg
phén ban Bao céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.
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PHU LUC

Pon vi: trigu dong 3Q08A 9MO8A 4Q08A 2008A 3Q09A 9M09A 4Q09E 2009E
Doanh thu thuan 213.575 643.296 177.635 820.964  309.844,2  801.709,0 302.519  1.104.228
Gia vén hang ban 162.199 491.055 142.861 633.927 214.161  528.313,6 215.741 744.055
Lo nhuan gép 51.377 152.241 34.774 187.037 95.683 273.395,4 86.777 360.173
Chi phi bén hang 4615 21.016 4.336 25.476 6.682 19.006,9 6.655 25.662
Chi phi quan ly 5.683 20.217 7.278 27.526 5.373 20.212,9 7.563 27.776
Téng chi phi hoat dong SXKD 10.298 41.233 11.614 53.002 12.055 39.219,8 14.218 53.438
Lei nhuan tr hoat dong SXKD 41.079 111.008 23.160 134.035 83.628  234.175,6 72.559 306.735
Doanh thu tai chinh 502 1.405 228 1.633 1.734 2.807,6 731 3.538
Chi phi tai chinh 4.553 15.414 7.332 23.774 1.196 4.007,6 1.097 5.105
Chi phi lai vay 3.409 5.826 3.950 10.236 166 1.644,4 739 2.384
L4/ tr hoat dong tai chinh (4.051) (14.009) (7.105) (22.141) 539 (1.200,0) (366) (1.566)
Thu nhap khac 746 2.091 147 2.239 292 639,3 270 909
Chi phi khac 0 0 0 0 0,3 0,4 0 1
L&i/l5 tir hoat dong khac 746 2.091 147 2.238 292 638,9 270 908
Lo nhuan trwéc thué 37.774 99.090 16.203 114.133 84.459 233.614,5 72.462 306.077
Thué TNDN 6.198 15.744 2.624 18.210 9.624,5 29.038,1 9.057,8 38.096
Lei nhuan sau thué 31.576 83.346 13.579 95.923 74.834  204.576,3 63.404 267.981
Ty suét (% doanh thu thuan) 3Q08A 9MO8A 4Q08A 2008A 3Q09A 9MO09A 4Q09E 2009E
Gia vén hang ban 75,9% 76,3% 80,4% 77,2% 69,1% 65,9% 71,3% 67,4%
Lei nhuan gop 24,1% 23,7% 19,6% 22,8% 30,9% 34,1% 28,7% 32,6%
Chi phi ban hang 2,2% 3,3% 2,4% 3,1% 2,2% 2,4% 2,2% 2,3%
Chi phi quan ly doanh nghiép 2,7% 3,1% 4,1% 3,4% 1,7% 2,5% 2,5% 2,5%
Loi nhuan HBKD 19,2% 17,3% 13,0% 16,3% 27,0% 29,2% 24,0% 27,8%
Legi nhuan trwéc thué 17,7% 15,4% 9,1% 13,9% 27,3% 29,1% 24,0% 27,7%
Leoi nhuan sau thué 14,8% 13,0% 7,6% 11,7% 24,2% 25,5% 21,0% 24,3%
Tang trwéng (%) so véi cung ky ndm ngoai 3Q08A 9MO8A 4Q08A 2008A 3Q09A 9MO9A 4Q09E 2009E
Doanh thu thuan 19,9% 39,2% -18,5% 20,7% 45,1% 24,6% 70,3% 34,5%
Gia vén hang ban 15,7% 38,7% -22,4% 17,8% 32,0% 7,6% 51,0% 17,4%
Loi nhuan HBKD 59,2% 39,4% -0,1% 30,4% 103,6% 111,0% 213,3% 128,8%
Lei nhuan trwéc thué 123,6% 135,8% 347,2% 168,2%
Lei nhuan sau thué 35,1% 14,8% -34,9% -0,1% 137,0% 145,5% 366,9% 179,4%

Tang trweéng (%) so vé&i quy trwéc 3Q08A 4Q08A 3Q09%A 4Q09E

Doanh thu thuan -6,5% -16,8% 3,4% -2,3%

Gia vén hang ban -6,8% -11,9% 15,6% 0,6%

Lei nhuan gop -5,5% -32,3% -16,3% -8,8%

Loi nhuan HBKD 6,4% -43,6% -17,4% -12,4%

Loi nhuan sau thué 26,1% -57,0% -15,2% -12,4%

Nguén: BCTC Céng ty, SSI Research

SSI nghiém cdm viéc stz dung, va moi swin 4n, sao chép hay xuét ban toan bo hay timg
phén ban Bao céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.
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Céc thong tin, tuyén bé, dw doan trong ban béo céo nay, bao gdm ca cac nhan
dinh ca nhan, 1a dwa trén cac ngudn thong tin tin cay, tuy nhién SSI khéng dam
bao sw chinh xac va ddy dd cta cac nguén théng tin nay. Cac nhan dinh trong
ban bao cdo nay duoc dwa ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va can than,
theo danh gia chd quan cda ching tdi, 1a hop ly trong thdi diém dwa ra bao
cdo. Cac nhan dinh trong bao c&o nay cé thé thay ddi bat ki lGc nao ma khéng
bao truéc.

Bao cao nay khong nén duoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hay ban bét cw
mot ¢d phiéu nao. SSI va céc cong ty con; cling nhw giam dbc, nhan vién cta
SSI va cac cong ty con c6 thé c6 lgi ich trong cac cong ty dwoc dé cap toi
trong b&o céo nay. SSI c6 thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céac
cong ty dwoc dé cap t&i trong bao c&o nay. SSI sé khong chiu trach nhiém ddi
v&i tit ca hay béat ky thiét hai nao hay sw kién bi coi 1a thiét hai déi véi viéc st
dung toan bd hay bét ky théng tin hodc y kién nao cltia bao céo nay.
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