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Lê Việt Dũng
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Khuyến nghị của TSC MUA Giá giao dịch Giá mục tiêu 3 tháng Chiến lược đầu tư

138,000 165,000 Trung Hạn

Ngành lớn: Hóa chất Tổng quan: BMP là một trong những tên tuổi lớn nhất trong ngành ống nhựa xây dựng tại Việt Nam.
Công ty rất chú trọng vào việc phát triển ngành nghề truyền thống với những dây truyền sản xuất hiện
đại và đúng tiêu chuẩn. Bên cạnh đó, Bình Minh cũng tiếp tục mở rộng thị trường tiêu thụ ở Miền Bắc
và Miền Trung. Ngoài ra, các vấn đề về sự biến động của giá nguyên liệu đầu vào cũng như tỷ giá là
các rủi ro mà công ty phải đối mặt.

Ngành hẹp: Nhựa xây dựng

Những thống kê chính (VND), trượt 4 quý gần nhất
Giá cao 52 tuần 138,000 Beta 1.06 ROA 30.58% Vốn điều lệ (tỷ đồng) 170.06
Giá thấp 52 tuần 21,100 EPS 12.19 ROE 34.32% Cổ đông nhà nước 30.65%
Khối lượng lưu hành 17,063,055 P/E 10.79 Nợ/Vốn chủ sở hữu 0.12 Cổ đông trong nước 21.62%
Vốn hóa (tỷ đồng) 2,310.33 DIV 15% Giá sổ sách 35,480 Cổ đông nước ngoài 47.73%

Diễn biến giá Đánh giá rủi ro kinh doanh

Nguồn: TSC

Thấp Trung bình Cao

Đánh giá của chúng tôi dựa trên cân nhắc về biến động
thị trường đối với lĩnh vực kinh doanh và sản phẩm của
công ty.

Đánh giá rủi ro thanh khoản

Thấp Trung bình Cao
Đánh giá của chúng tôi dựa trên sự cân nhắc giá trị giao
dịch trunh bình thường xuyên trong quan hệ với mức
vốn hóa trên thị trường.

Đánh giá rủi ro biến động giá

Thấp Trung bình Cao

Đánh giá của chúng tôi dựa trên sự cân nhắc sự biến
động giá của chính cổ phiếu này và trong mối quan hệ
với chỉ số thị trường.
Số liệu tài chính

Doanh thu (tỷ đồng)
QI QII QIII QIV

2009E 192.05 299.82 309.84 280.43
2008 201.25 228.47 213.58 182.78

Thông tin quan trọng Thông tin quan trọng 2007 117.45 166.71 178.09 217.90

Khuyến nghị - MUA

Giá trị cổ phiếu: Bên cạnh hoạt động sản xuất kinh doanh rất
ấn tượng của công ty nhựa Binh Minh trong năm 2009, BMP
cũng là một công ty có nền tảng cơ bản khá tốt. EPS của công
ty trong năm 2009 đã có những tăng trưởng đột biến so với
năm 2008. Theo dự đoán của chúng tôi, EPS dự báo cho năm
2009 của BMP vào khoảng 15,045 đồng và với mức P/E của
ngành nhựa khoảng 11 lần, mức giá mục tiêu của cổ phiếu
BMP sẽ vào khoảng 165,000 đồng/cổ phiếu. Với mức giá thị
trường hiện nay của cổ phiếu này là 138,000 đồng/cổ phiếu,
chúng tôi khuyến nghị mua và nắm giữ cổ phiếu này tới giá
mục tiêu.

Những điểm sáng

Hoạt động trong lĩnh vực sản xuất ống nhựa xây dựng trong
một khoảng thời gian dài, hiện nay thương hiệu Nhựa Bình
Minh đã được khẳng định và trở thành một trong những
thương hiệu hàng đầu của ngành nhựa tại Việt Nam.

Sau khi thành lập, công ty nhựa Bình Minh Miền Bắc đã phải
gánh chịu những khoản lỗ trong hoạt động sản xuất kinh doanh
trong thời gian đầu. Tuy nhiên, hiện nay, nhựa Bình Minh Miền
Bắc đã hoạt động khá ổn đinh, dây truyền sản xuất nhựa HDPE
đã hoạt động gần hết công suất và có những đóng góp vào kết
quả chung của BMP. Trong năm 2009 nhựa Bình Minh Miền
Bắc sẽ cố gắng chấm dứt tình trạng thua lỗ.

Công nghệ hiện đại cũng là một trong những yếu tố cạnh tranh
của công ty. Hiện nay, các sản phẩm ống nhựa xây dựng của
Bình Minh đã đạt tiêu chuẩn quốc tế. Việc này giúp cho
BMP hoạt động ổn định trong những năm sắp tới khi mà các
công ty khác phải tiến hành thay đổi công nghệ trong quá trình
hoạt động.

Trước đây, thị trường truyền thống của BMP tập trung ở
các tỉnh thành phía Nam. Tuy nhiên, BMP đã tiến ra thị
trường Miền Bắc thông qua việc thành lập công ty TNHH
một thành viên nhựa Bình Minh Miền Bắc. Hiện nay, BMP
cũng đã trở thành cổ đông lớn của công ty nhựa Đà Đẵng.
Đây với việc nắm giữ 650,000 cổ phiếu ( tương đương với
29% vốn điều lệ). Đâu cũng là một chiến lược quan trọng
giúp BMP thâm nhập thị trường Miền Trung.

Hiện nay, các chỉ số cơ bản của BMP khá tốt với chỉ số nợ
thấp, khả năng sinh lời tốt. Các khoản nợ ngắn hạn và dài
hạn thấp cùng với việc công ty có nguồn tiền mặt lớn, điều
này, sẽ giúp cho BMP có thể chủ động trong những thời
điểm có sự biến động mạnh về lãi suất cũng như giúp BMP
chủ động trong hoạt động sản xuất kinh doanh của mình.

Những điểm tối

Nguyên liệu đầu vào của các công ty nhựa tại Việt Nam
hiện nay vẫn chủ yếu phải nhập khẩu. Giá nguyên liệu
nhựa đầu vào lại phụ thuộc vào sự biến động của giá
dầu. Chính vì vậy, sự tăng lên của giá dầu thế giới sẽ ảnh
hưởng tới chi phí sản xuất, giá vốn hàng bán của BMP.

Vì nguyên liệu đầu vào của BMP chủ yếu phải nhập khẩu,
nên chi phí cho nguyên liệu đầu vào của BMP cũng phụ
thuộc rất nhiều vào sự biến động của tỷ giá. Đây cũng là
một rủi ro tiềm ẩn mà BMP nói riêng và các doanh nghiệp
sản xuất nhựa nói chung phải đối mặt.

2006 97.68 136.07 142.33 127.53
2005 NA NA NA NA

Lợi nhuận (tỷ đồng)
2009E 40.91 88.84 74.83 52.13
2008 26.74 25.03 31.58 13.58
2007 20.82 28.39 23.37 20.85
2006 14.64 25.40 26.34 25.87
2005 NA NA NA NA

Chỉ tiêu khác
Margin ROA ROE DIV

2009E 23.73% 35.04% 39.17% 20%
2008 11.68% 17.14% 19.81% 20%
2007 14.12% 18.99% 22.20% 30%
2006 16.87% 21.80% 23.58% NA
2005 NA NA NA NA

EPS P/E PEG P/B
2009E 15,045 11.00 3.31 36,651
2008 5,716 5.32 0.84 27,039
2007 6,654 24.80 3.85 22,198
2006 6,097 23.95 NA 27,090
2005 NA NA NA NA

TTS VCSH VĐL EVA
2009E 732.65 655.38 170.63 NA
2008 565.49 489.36 167.42 NA
2007 491.85 420.88 140.41 NA
2006 423.14 391.29 139.33 NA
2005 NA NA NA NA
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Company Update:  CÔNG TY CỔ PHẦN NHỰA BÌNH MINH - BMP – MUA

Bản quyền thuộc về @ 2009 Công ty Chứng khoán Thăng Long.

TỔNG QUAN VỀ DOANH NGHIỆP THÔNG TIN DOANH NGHIỆP

TỔNG QUAN.

Công ty cổ phần nhựa Bình Minh là một doanh nghiệp hàng đầu ngành nhựa với nền tảng 30 năm hoạt động và phát triển. Sản
phẩm chủ yếu của nhựa Bình Minh là các loại ống nhựa được sử dụng trong xây dựng, cấp thoát nước, cáp ngầm…. Ngày 4 tháng
12 năm 2003 nhựa Bình Minh có quyết định cổ phần hóa và tới ngày 2 tháng 1 năm 2004 nhựa Bình Minh chính thức hoạt động
dưới hình thức công ty cổ phần. Ngày 11 tháng 7 năm 2006, công ty được niêm yết tại trung tâm giao dịch chứng khoán thành phố
Hồ Chí Minh với mã giao dịch là BMP.

Thị phần chính của BMP vẫn là ở các tỉnh phía Nam nhưng hiện nay BMP đã tiến hành thâm nhập thị trường Miền Bắc và Miền
Trung. Các đại lý của BMP được phân bố rộng khắp trên cả nước. Sản phẩm chính của BMP tại phía Nam là các loại ống nhựa
PVC trong khi nhà máy nhựa Bình Minh miền Bắc được có công nghệ sản xuất nhựa HDPE hiện đại. Công suất của nhà máy của
Bình Minh tại Bình Dương đạt khoảng 35,000 tấn/ năm trong khi cống suất thiết kê của nhựa Bình Minh miền Bắc là 20,000 tấn/
năm

HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT KINH DOANH.

Trong năm 2008, do cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu cùng với sự tăng cao của giá dầu, hoạt động sản xuất kinh doanh của
BMP gặp một số khó khăn khiến cho lợi nhuận của BMP (95.92 tỷ) chỉ đạt xấp xỉ so với năm trước đó. Tuy nhiên, việc giá dầu thế
giới giảm mạnh đã tạo ra cơ hội cho BMP khi giá nguyên liệu nhựa đầu vào thấp. Trong hoàn cảnh nền kinh tế đang gặp nhiều khó
khăn nhưng kết quả kinh doanh của BMP trong quý 1 và quý 2 đã thực sự gây ấn tượng mạnh với chúng tôi. Kết thúc quý 2 năm
2009, tổng doanh thu thuần của BMP đạt 491.86 tỷ đồng, lợi nhuận sau thuế đạt 129.74 tỷ đồng tăng gấp 2.5 lần so với cùng kỳ
năm trước và vượt kế hoạch năm được đặt ra trong đại hội cổ đông chỉ trong 2 quý đầu năm.

Quý 3 năm 2009 BMP tiếp tục có kết quả sản xuất kinh doanh tốt với doanh thu thuần đạt 309.84 tỷ đồng trong đó doanh thu của
công ty con chiếm gần 34 tỷ đồng, lợi nhuận sau thuế của nhựa Bình Minh đạt 74.83 tỷ đồng. Lũy kế 3 quý, doanh thu thuần của
BMP là 801.71 tỷ đồng tăng 25% và lợi nhuận sau thuế đạt 204.58 tỷ đồng tăng hơn 45% so với cùng kỳ năm 2008. Mặc dù doanh
thu thuần của quý 3/2009 tăng so với quý 2/2009 nhưng lợi nhuận quý này lại giảm 15.76% so với quý trước. Nguyên nhân ở đây
chính là sự tăng lên của giá dầu thế giới khiến cho giá nguyên liệu đầu vào của BMP tăng lên.

Tính đến hết thời điểm cuối quý 3, BMP có 22 tỷ trong các khoản đầu tư tài chính ngắn hạn, trong đó đã trích lập hơn 8.5 tỷ đồng
dự phòng giảm giá chứng khoán. Các khoản tiền trong vốn lưu động của công ty cũng còn khá nhiều (112.5 tỷ đồng). Hàng tồn kho
trong quý 3 cũng tăng lên so với quý 2 do sự tăng lên chủ yếu của nguyên vật liệu, chi phí sản xuất kinh doanh dở dang và thành
phẩm. Các khoản phải trả của công ty cũng giảm 14 tỷ so với cuối quý 2. Hiện công ty có 8.13 tỷ đồng khoản đầu tư vào công ty
nhựa Đà Nẵng (tương đương với 650,000 cổ phiếu) và BMP cũng đã trích lập 1.69 tỷ đồng dự phòng giảm giá. Tính đến hết quý 3,
tổng tài sản của BMP đạt 713.49 tỷ đồng, vốn chủ sở hữu đạt 635.73 tỷ đồng.

DỰ BÁO TRIỂN VỌNG KINH DOANH 2009.
Theo chúng tôi được biết, trong năm 2009, có những thời điểm công ty nhựa Bình Minh không có sản phẩm để bán cho khách hàng
tại thị trường Miền Nam và hiện nay nhà máy Bình Minh miền Bắc cũng phải sản xuất sản phẩm để cung cấp cho BMP tại miền
Nam. Dây chuyền Nhựa Bình Minh Miền Bắc đã chạy 50% công suất và dự tính doanh thu năm nay sẽ gấp 3 lần doanh thu năm
trước, Bình Minh Miền Bắc cũng đã có những hợp đồng lớn tại các tỉnh như Nghệ An, Hà Nội, Quảng Ninh. Hiện tại BMP có
khoảng 50 đại lý tại miền Bắc và có những đại lý doanh số tiêu thụ hàng tháng đạt tới 5 tỷ đồng.
BMP có quan hệ kinh doanh với các nhà cung cấp nguyên liệu trong một thời gian dài, vì vậy tính ổn định trong khâu nguyên liệu
là khá cao. Bên cạnh đó, hiện nay BMP đã có chiến lược tích trữ nguyên liệu phục vụ cho hoạt động sản xuất kinh doanh theo quý.
Điều này phần nào đã giảm bớt được rủi ro biến động giá nguyên liệu đầu vào.  Hiện nay, ngoài thị trường trong nước, BMP cũng
quan tâm tới các thị trường nước ngoài như Campuchia, Lào tuy nhiên doanh thu và lợi nhuận đến từ các thị trường này mới chỉ
chiếm phần nhỏ trong cơ cấu doanh thu của BMP.
Với chu kỳ kinh doanh tập trung vào quý 2 và quý 4 trong đó quý 2 là thời điểm khởi công với các dự án lớn và quý 4 là thời điểm
của xây dựng dân dụng. Chúng tôi dự đoán quý 4 năm 2009 tiếp tục được đánh giá là một quý kinh doanh thành công của
BMP.Chúng tôi nhận định nhiều khả năng ngay trong năm 2009 công ty nhựa Bình Minh miền Bắc sẽ có khả năng hòa vốn. Và với
những nhận định thận trọng về tình hình kết quả kinh doanh cũng như những biến động của giá dầu, giá nguyên liệu nhựa đầu vào
của BMP và sự biến động của tỷ giá hối đoái, chúng tôi dự tính quý 4 năm nay BMP đạt hơn 280 tỷ đồng lợi nhuận và hơn 52 tỷ
đồng doanh thu tương đương với con số 1082.14 tỷ đồng doanh thu và 256.71 tỷ đồng lợi nhuận trong cả năm 2009.

RỦI RO TIỀM ẨN

Theo chúng tôi các rủi ro hiện nay mà BMP phải đối mặt là các rủi ro như về thị trường, về nguyên liệu đầu vào, về tỷ giá.
 Rủi ro về thị trường: Hiện nay, hoạt động sản xuất kinh doanh của các công ty sản xuất ống nhựa xây dựng nói chung

và của nhựa Bình Minh nói riêng vẫn diễn ra tương đối thuận lợi. Hơn nữa, thời điểm quý 4 là thời điểm có nhiều công
trình xây dựng được khởi công, vì vậy chúng tôi nhận định rủi ro thị trường đối với BMP hiện nay là rất thấp.

 Rủi ro về tỷ giá: Hiện nay rủi ro do sự biến động tỷ giá theo chúng tôi cũng không quá đáng lo ngại.
 Rủi ro về nguyên liệu đầu vào: Sự phục hồi của nền kinh tế thế giới đã kéo theo sự tăng lên của giá dầu, và điều này sẽ

khiến giá nguyên liệu đầu vào của BMP tăng lên. Có thể giá dầu vẫn tiếp tục tăng lên trong quý 4 và hiện nay đây là
rủi ro lớn nhất mà BMP phải đối mặt.

ĐỐI THỦ CẠNH TRANH.

Hiện nay có rất nhiều doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực sản xuất nhựa, tuy nhiên trong lĩnh vực ống nhựa xây dựng BMP là
doanh nghiệp lớn thứ hai tại Việt Nam. Doanh nghiệp sản xuất ống nhựa xây dựng lớn nhất và cũng là đối thủ cạnh tranh lớn nhất
của BMP là công ty cổ phần nhựa Thiếu Niên Tiền Phong. Hiện nay thị trường lớn nhất của NTP là thị trường Miền Bắc, tuy nhiên
NTP cũng đã có những hoạt động thâm nhập vào thị trường miền Nam tuy nhiên điều này là không dễ dàng khi BMP vẫn chiếm thị
phần lớn nhất tại thị trường này.

Ngoài NTP, tại thị trường miền Nam có một số đối thủ cạnh tranh khác của BMP như công ty cổ phần nhựa Đồng Nai, công ty
TNHH nhựa Đạt Hòa, công ty TNHH nhựa Minh Hùng.

ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU.
Phương pháp chính mà chúng tôi sử dụng trong việc định giá cổ phiếu BMP là phương pháp so sánh PE. Chúng tôi dự tính mức PE
kỳ vọng của ngành trong năm 2009 là 11 lần. Căn cứ vào tình hình phát triển kinh tế cùng với sự phát triển của ngành nhựa nói
chung và công ty cổ phần nhựa Bình Minh nói riêng, chúng tôi đưa ra những đánh giá thận trọng doanh thu và lợi nhuận của BMP
trong quý 4 năm 2009 lần lượt đạt 280.43 tỷ và 52.13 tỷ đồng tương đương với EPS của BMP trong năm 2009 vào khoảng hơn
15,000 đồng/cổ phiếu. Như vậy, mức giá của BMP chúng tôi dự tính sẽ rơi vào khoảng 165,000 đồng/cổ phiếu và với giá đóng cửa
ngày thứ 6 (23/10/2009) là 138,000 thì BMP vẫn là một cơ hội đầu tư.

Trụ sở chính: 240 Hậu Giang, Phường 9, Quận 6,
Tp Hồ Chính Minh

Điện thoại: 08 3969 0973

Fax: 08 3960 6814

Website: www.binhminhplastic.com

HỘI ĐỒNG QUẢN TRỊ

Ông Lê Quang Doanh – Chủ tịch
Ông Nguyễn Hoàng Ngân – Phó chủ tịch

Bà Nguyễn Thị Kim Yến – Ủy viên
Bà Trang Thị Kiều Hậu - Ủy viên

Ông Bùi Quan Khôi - Ủy viên

BAN LÃNH ĐẠO

Ông Lê Quan Doanh – Tổng Giám Đốc
Bà Nguyễn Thị Kim Yến – Phó Tổng Giám Đốc

Ông Nguyễn Hoàng Ngân – Phó Tổng Giám Đốc
Bà Trang Thị Kiều Hậu – Kế Toán Trường

Ông Nguyễn Thanh Hải – Đại Diện Công Bố
Thông Tin

CÁC CỔ ĐÔNG LỚN

Tổng công ty đầu tư và kinh doanh vốn Nhà Nước:
31.09%

Citigroup Global Market LTD & Citigroup
Global Market Financial Products LTD: 5.19%
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Bản quyền thuộc về @ 2009 Công ty Chứng khoán Thăng Long.

Khuyến cáo: Quan điểm thể hiện trong báo cáo này
là của Phòng Phân Tích, Khối Phân Tích và Tư Vấn
Đầu Tư, Công ty Chứng khoán Thăng Long. Những
lập luận thể hiện quan điểm trong báo cáo này cũng
có thể thay đổi bất cứ lúc nào mà không cần phải báo
trước. Các tác giả đã dựa vào những thông tin từ
những nguồn được coi là đáng tin cậy, dù vậy họ cũng
không kiểm chứng một cách độc lập các nguồn tin
này. Những khuyến nghị trong báo cáo này được hiểu
là dành cho những nhà đầu tư quan tâm tới dịch vụ hỗ
trợ đầu tư tại Công ty Chứng khoán Thăng Long. Báo
cáo này cũng không nên được coi là cơ sở để đưa ra
những khuyến nghị mua, bán hoặc đăng ký đấu giá
nào. Báo cáo này cũng không nên được phân phát
thêm toàn bộ hoặc từng phần dù với mục đích nào.

Không có bất cứ những cân nhắc nào được đưa ra
liên quan tới mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hay

nhu cầu cụ thể nào đó của người nhận.

© Bản quyền. Công ty Chứng khoán Thăng Long
2009, TẤT CẢ QUYỀN ĐƯỢC ĐẢM BẢO. Từng
phần hoặc toàn bộ báo cáo này không được chế biến
lại, lưu giữ hoặc phân phát bằng bất cứ hình thức hay
phương tiện gì mà không được phép của Công ty
Chứng khoán Thăng Long.

Mức Khuyến Nghị

Mua Mạnh (5 sao): Chúng tôi tin rằng tổng thu nhập mang lại từ việc nắm giữ cổ phiếu trong thời hạn khuyến nghị đầu tư có
thể lớn hơn 25% so với mức giá tại thời điểm phát hành báo cáo. Ngày phát hành báo cáo được hiểu là ngày trên trang nhất của
báo cáo này.

Mua (4 sao): Chúng tôi tin rằng tổng thu nhập mang lại từ việc nắm giữ cổ phiếu thời hạn khuyến nghị đầu tư có thể dao động
trong khoảng từ 10% - 25% so với mức giá tại thời điểm phát hành báo cáo. Ngày phát hành báo cáo được hiểu là ngày trên
trang nhất của báo cáo này.

Giữ (3 sao): Chúng tôi tin rằng tổng thu nhập mang lại từ việc nắm giữ cổ phiếu trong thời hạn khuyến nghị đầu tư có thể dao
động trong khoảng từ 0% - 10% so với mức giá tại thời điểm phát hành báo cáo. Ngày phát hành báo cáo được hiểu là ngày
trên trang nhất của báo cáo này.

Bán (2 sao): Chúng tôi tin rằng tổng thu nhập mang lại từ việc nắm giữ cổ phiếu trong thời hạn khuyến nghị đầu tư có thể dao
động trong khoảng từ (-15%) - 0% so với mức giá tại thời điểm phát hành báo cáo. Ngày phát hành báo cáo được hiểu là ngày
trên trang nhất của báo cáo này.

Bán Mạnh (1 sao): Chúng tôi tin rằng tổng thu nhập mang lại từ việc nắm giữ cổ phiếu trong thời hạn khuyến nghị đầu tư có
thể lớn hơn (-15%) so với mức giá tại thời điểm phát hành báo cáo. Ngày phát hành báo cáo được hiểu là ngày trên trang nhất
của báo cáo này.
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Lê Việt Dũng
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