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MCK: NTP (HNX) CONG TY CO PHAN NHUA THIEU NIEN TIEN PHONG
NAM GIU DAIHAN VAT LIEU XAY DUNG
DINH GIA 98.755 Trfzn Cf)’ s‘of nern? gid dinh vaﬁ udc tinh than trong, EP,S ndm 2010 cua NTf’ deOC’dl,f

. bdo sé vao khodng 12.490 déng/cp, tuong duong muic P/E forward 6,6 lan. Chung
Chuyén vién: V6 Hoang Chuong téi cho rdng gid tri hop ly cda ¢6 phiéu NTP tai thdi diém ndy xoay quanh muc
Email: chuong.vh@vdsc.com.vn 98.755 déng (tuong duong muc vén héa 2.140,0 ty), cao han gdn 22,1% so vdi gid

BT: 08 6299 2006 - Ext 313 tham chiéu ngay 17/11/2010 (80.900 déng). Trong diéu kién thi trudng hién tai,

muc gid nay chua thdt su hdp dan. Vi vdy, mdc di NTP la c6ng ty ¢6 hoat déng sén
xudt én dinh véi chdt luogng sdn phdm tét va thi phdn I16n nhdt nganh nhung ching
Gia (ngay 16/11/10) (VND) 80.900 téi chi dua ra khuyén nghj ndm gitr déi véi c6 phiéu nay. Khi gid thi truong c6
nhing thay déi tré nén hdp dén hon, nha dau tu cé thé tré Igi vi thé mua.

Chi tiéu co ban

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 137.000 . 5 e . , o A .
NTP la cong ty dan dau trong linh vuc san xuat ong nhua véi thi phan chi

Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 78.500 phéi & mién Bac. Nganh nhua la mét trong nhiing nganh ma Chinh phi uu
tién phat trién va da phat trién manh vdi t6c dé tang trudng binh quan 15%-

S6 CP dang luu hanh 21.668.998
20% trong 10 nam qua. Thi trudng xay dung hién dang trong giai doan phuc
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 12.245 héi sau khiing hoang va sé kéo theo su phét trién clia nganh san xuat vat liéu
Vén héa thi trudng (ty VND) 1.753,0 xdy dung trong dé cé san pham 6ng nhua xdy dung. Du kién téc d tang
truéng binh quan hang nam clia linh vuyc san xuat 6ng nhya sé dugc duy tri vao
Trailing P/E (2009) (x) 57

khoadng 15%/nam. Hién c¢6 khodng hon 30 doanh nghiép hoat déng trong
Forward P/E (2010) (x) 6,5 nganh nay, trong d6 NTP la céng ty dan dau va&i ndng luc san xuat I8n nhat
khoang 70.000 tan/ndam. NTP dang chiém linh thi trudng mién Bac véi 70% thi

P/BV (BY 30/06/10) () 2 phan. Tinh trén toan quéc, NTP chiém thi phan 16n nhat khoang 30%.

D6 thi gia 52 tuan Trong nam nay, miac du doanh thu ¢é sy ting trudng t6t nhung do khéong
. i con dugc nhitng yéu té thuan Igi khiach quan nhu trong ndm 2009 nén lgi
150 nhuan bi sut giam. Ly ké 9 thang nam 2010, doanh thu cua riéng Cong ty me
::z e dat 1.383,7 ty, doanh thu tang 26,9% so vdi cung ky nam trudc nhd san lugng
120+ [ tang gan 15,4% va gia ban tang 10%. LNST hagp ly Iy ké 9 thang nam nay cla

Cong ty me la 196 ty (da diéu chinh cho khoan giam thué TNDN). So véi cing ky
nam trudc, LNST gidam 25,9% la do chi phi dau vao, chi phi ban hang va chi phi
quan ly tang. Ngoai ra, thué suat thué TNDN trong nam nay la 25% thay vi
12,5% nhu trong nam truéc. Trén quan diém than trong, trong ndm nay doanh
thu hgp nhat toan cong ty dugc du bao sé tang khoang 26,5% so véi ndm 2009,
dat 1.956,8 ty va LNST tuong (ing c6 thé dat 271,2 ty déng.

Khii lwong (1000CP)

Tham nhép vao thi truéng mién Nam va Lao con nhiéu khé khan nhung sé
tao ra dong luc phat trién vé dai han cho Céng ty. NTP mién Nam bat dau di

Nguoén: HNX N R . . A v cwe LA 1 x <
guen vao hoat déng tU thang 12/2008 vé&i cong suat thiét ké la 10.000 tan/nam.
Cac chi tiéu tai chinh co ban Khoan 16 10y ké clia cong ty nay vao cudi nam 2009 la 1,9 ty tuy nhién ban lanh
Dv:Tydong 2009  6T/10 2010KH  2010F dao du kién dén hét nam 2010 NTP mién Nam sé diing dugc 16. Ngoai ra, trong
oT 15469 9309 16420 1.9987 nam nay, NTP da thanh lap lién doanh Nhua Tién Phong — SMP tai Lao dé khai
LNTT Sala . 3609 thac thi trudng con tiém nang nay. Hé thdng quan tri cla lién doanh nay con
LNST 305,7 169,9 250,0 270,6* N . . T - p PR A U
VDL 2167 2167 2167 Yeuva chua dinh hinh ré nét nén nhiém vu trudc mat la dua cong ty nay di vao
VCSH 5422 692.7 7976 8n dinh. Bé&n canh dé, viéc di doi nha may ra mat bang réng 16n han (13,6 ha)
TS 999,9 1.141,2 12644  taodiéukién thuan Igi cho NTP ma rong hoat dong san xuét.
ROA (%) 30,6% - 21,4%  Viéc chia thuéng cé phiéu ty 1é 10:6 sé lam tang tinh thanh khoan cta cé
ROE (%) 56,2% - 338%  phiéu NTP. Gia c6 phiéu clia NTP dang & muic cao nén khéng thuén tién dé
£ L) 14.106 ; 12.490% giao dich. Chia thudng c8 phiéu sé lam gidm mdc gia nay xuéng va tang thém
% ¢ o ¢ N o ¢
GISS, (ND)  25.023  31.967 36,809 s6 lugng c6 phiéu luu hanh dong thai cdi thién tinh thanh khodn clia co phiéu.
Co tuc 30,0% = 30% 30%

Rdi ro:

*: Lgi nhuan da dugc diéu chinh cho khoan gidm thué TNDN. ’

Chng t6i gid dinh trong nam nay NTP van chua thuc hién chia Chi phi nguyén vat liéu chiém 70-75% gia thanh nén hoat déng kinh doanh cla

JnidiEing =9 pliien ien 59 L) €0 gl b menln 4ngmg s NTP chiu su phu thudc vao sy bién dong gia clia nguyén vat liéu. Ngoai ra, 90%
Nguén: BCTC NTP nhu ciu nguyén vt liéu phai nhap khau nén bién déng ty gia cling anh hudng

dén loi nhuédn cha NTP.
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CONGTY

Nhua Thi€éu Nién Tién Phong (NTP), tién than 1a Nha may Nhua Thi€u Nién

CTCP Nhua Thiéu Nién Tién Phong . e o e P
Tién Phong thudéc B6 Coéng Nghiép dugc thanh 1ap nam 1960 va c6 phan héa

562 An D3, P. Lach Chay nam 2004. Hién tai, NTP dang la cong ty dan dau trong linh vuc sdn xuit éng
Q. Ng6 Quyén, Tp. Hai Phong nhua va dat dugc chiing nhan hé théng quan li chat lugng 1SO 9001:2008.
DT: (84 — 31) 3852073 - 3640973 NTP ¢4 hai ¢6 déng 18n 1a SCIC (ndm gilr 37,1%) va Red River Holding (ndm

gilr 6,1%). Trong co cau c6 déng, cac td chic bén ngoai ndm gilr khodng 45%

Fax: (84 — 31) 3640133 AP, ] . " )
trong d6 t6 chic nudc ngoai chiém khodng 30%.

Website: http://www.nhuatienphong-
tifoplast.com.vn Hoat ddng san xuat kinh doanh

San pham chinh, nang luc san xuat va hé théng phan phdi

San pham chinh ctia Céng ty chl yéu la mat hang 6ng nhua xay dung va cac

Thanh lap: Nam 1960 phu tung éng nhua, dem lai gan nhu toan béd doanh thu hang nam véi 3
Cé phan héa: N&m 2004 dong san pham la 6ng uPVC, HDPE va PPR. Trong d6, uPVC la loai sén pham
Nhan vién (30/06/2010): 747 ngudi dugc tiéu thu nhiéu nhat chiém ti trong 70% doanh thu. Ong HDPE chiém ty

trong 22-23% trong cd cau doanh thu. Ong PPR la dong san phadm chuyén
dung dan nudc néng lanh dugc dua vao san xuat tir nam 2004 va dang chiém
khodng 7% doanh thu ctia NTP. Ngoai ra, Céng ty dang phét trién mot s6 sén
- Tran B4 Phuc, CT. HDQT phdm méi hang rao nhya 16i thép, mang hiing nudc mua, mang dién...

- Pham Van Vién, TV. HDQT - TGD

- Nguyén Quéc Trudng, TV. HDQT - PTGD
- Nguyén Trung Kién, TV. HDQT - KTT

- Dang Quéc Ding, TV. HBQT

Quan tri - Diéu hanh

Nang luc sdn xuat va Hé théng phan phéi

NTP hién la doanh nghiép c6 nang luc san xudt éng nhua ding dau trong
nganh véi nha may chinh & mién Bac. Nha mdy nay va van phong Cong ty dat
tai s6 2 An Da (Hai Phong) c6 dién tich khoang 3,2 ha. Nha may c6 cong suat
- Doéng Xuan Viét, PTGD thiét ké 70.000 tan/nam va céng suat hién tai vao khoang 71% céng suat
thiét ké. Ngoai ra, Céng ty con gép vén (s& hitu 51%) thanh 1ap CTCP Nhua
Thiéu Nién Tién Phong phia Nam tai KCN Déng An Il ¢6 vén diéu & 100 ty
doéng. Cong ty nay béat dau di vao hoat dong tir thang 12/2008 véi cdng suat
thiét ké la 10.000 tdn/nam (cong suat hién tai khoang 50%). Nam 2009, Céng
ty tao ra 70 ty doanh thu va chiu khoan 16 a 1,9 ty. Ly ké 6 thang nam 2010,
NTP mién Nam cé doanh thu la 71,9 ty va bi 16 1,3 ty dong. Tuy nhién, ban
lanh dao Céng ty du kién dén hét nam 2010 NTP mién Nam sé ding dugc 16.

San lugng san xuat:
Dvt: tdn

42.962,0 San lugng san xudt ctia NTP nhin chung déu dugc cai thién dan qua cac nam.

331800 341870 Bén canh d¢, gid ban cling tang binh quan trén 10%/nam ti nam 2006 lam

28.889,0 T cho doanh thu luén tang trudng én dinh. Dy kién ndm nay, NTP sé san xuat
25.873,0 trén 50.000 tan sdn pham clng vdi gia ban tang 10% tU ddu nam nén doanh
thu cling sé tiép tuc tang truédng manh.
Cong ty ban hang chl yéu qua 2 kénh phan phai la hé théng dai ly va dau
thau cong trinh. Hé théng clia hang dai ly tap trung & mién Bdc gém 4 nha
phan phéi 1én véi 200 dai ly. Day cling la kénh phan phéi chinh ctia Cong ty
chiém gan 70% doanh thu. Phan doanh thu con lai thudc vé céc cdng trinh
du an cap thoat nudc va bat déng san. Trong khi d6, 95% doanh thu ctia d6i
th( BMP dugc phan phéi qua hé théng ctia hang véi gan 600 dai ly, doanh
thu t& mang céng trinh chi chiém 5%.
Nguyén vat liéu:

2005 2006 2007 2008 2009

Ngubn: Bdo cdo thuong nién NTP
Nguyén vat liéu chinh dé san xuat ra san pham la bot nhua PVC va cac loai
hat nhua khac PE, PP, HDPE... Khoang 90% nhu cau nguyén liéu la nhap
khau. Chi phi nguyén vat liéu chiém hon 80% gi4 thanh nén hoat déng kinh
doanh ctia NTP chiu su phu thudc nhiéu vao su bién déng clia gia nguyén vat
lieu va ty gia. Thai gian ton kho nguyén liéu théng thudng la 1-2 thang
nhung néu gia ré thi NTP tich trt nguyén liéu lam tang thai gian tén kho lén
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Bién dong gia VCM, EDC, DOP va PVC tir 22/05/2009
dén 22/10/2010

bvt: USD/tdn
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Nguén: English.chem99.com

3 thang. Gid nguyén liéu ton kho binh quan hién tai vao khoang 1.000
usD/tan.

Sau sy tdng “néng” giad nhua tao dinh diém thang 7/2008, gia bét nhua PVC,
HDPE da giam sau hon vao thai cudi nam 2008. TU thai gian d6 dén nay, gia
nguyén liéu nhin chung kha 6n dinh va c6 xu huéng tang. Véi kinh nghiém

vé ton kho nguyén vat liéu, Céng ty da tdn dung dugc hang ton kho gié ré va
tao ra dugc ty suat lai gdp cao trong nam 20009.

Tuy nhién, véi su bién déng that thudng clia gid nhya hién nay (tdng manh
tUr cudi nam 2009 dén thang 5/2010 sau d6 lai gidm nhanh réi ting tré lai),

NTP khé ¢6 thé tiép tuc duy tri muc Igi nhudn gdp cao nhu trong nam viia

qua. Trong quy 3/2010, gid nguyén liéu binh quan da tang 13-15% so vdi
cung ky.

Thi trudng va vi thé Cong ty

DaGi th I6n nhat ctia NTP 1a BMP va méi cdng ty dang chiém linh mét vung
thi trudng. Déi vdi thi trudng mién Bac, NTP cé thi phan tiéu thu I6n nhat

(70%) va gan nhu khéng cé d6i thi trong thi trudng nay. Trong khi dé, BMP

dang chiém linh thi trudng mién Nam vdi 50% thi phan. Mac du Nhuya Tién

Phong mién Nam da di vao hoat dong ttr cuéi nam 2008 nhung van con gap
nhiéu khoé khan do su chiém linh thi trudng ctia BMP va théi quen tiéu dung

cla khach hang tiing mién. D& phat trién tai thi trudng nay, NTP sé day manh

hoat déng quang ba thuong hiéu va “danh” vao cac du an, cong trinh. Mac

du NTP sé dung phai DNP khi khai thac mang thi phan nay nhung véi chat

lugng s&n pham va thuong hiéu da dugc khdng dinh thi day khéng phai la
mot trd ngai I&n. Trong khi d6, BMP dang xam nhéap vao thi trudng mién Bac

va nhiéu kha nang sé tao ra lgi nhuan trong nam nay.

Tinh trén toan quéc, NTP chiém thi phan I6n nhat khoang 30%, ding th hai

la d&i tht BMP véi 20-25% thi phan. Ngoai ra, con cé mot déi thi mai la Tap

doan Hoa Sen cling bat dau san xuat 6ng nhua. Véi thuang hiéu va hé théng

phan phdi sdn cd, day sé la mét déi tha dang ngai cho NTP trong tuong lai.

Pau tu khac

NTP cling dang nam gilt 49,98% vén gép vao CTCP Bao bi Tién Phong c6 vén

diéu 1é 4 ty. Hoat dong chinh cla céng ty nay la san xuat bao bi PP cac loai
vGi doanh thu va Igi nhudn sau thué nam 2009 lan lugt 1a 53,4 ty va 7,1 ty.

Bén canh do, thang 2/2010, NTP da lién két v&i d6i tdc SMP thanh ap Lién

doanh Nhua Tién Phong - SMP tai Lao dé khai thac thi trudng con tiém nang

nay. Lién doanh nay c6 vén diéu 1é 2,5 triéu USD trong d6 NTP ndm gilt 51%

va c6 cong suat thiét ké 3000-5000 tan/nam. Hé théng quan tri cla lién
doanh nay con yéu va chua dinh hinh ré nét nén nhiém vu truéc mat la dua
céng ty nay di vao 6n dinh.

Tiém nang tang truéng

Tham nhép thi trudng mién Nam va thi trudng Lao tuy van con nhiéu kho

khan nhung sé tao ra ca hdi phat trién trong tuong lai. NTP sé c6 co hoi tiép

can véi nhiéu khach hang hon va khai thac mang thi phan céng trinh ma

BMP con bo sét.. Béi véi thi trudng Lao, day la mét thi trudng mdi va chua ¢

cong ty Lao nao san xuat 6ng nhua ma phai nhap khiu ti Thai Lan nén trién
vong cla Lién doanh NTP-SMP tai day la khong nhé.

Cong ty dang thuc hién di doi cac phan xudng va nha may ra mat bang mdéi

13,6 ha, cach tru s& hién tai 10 km. Viéc di d&i bat dau tir nam 2009 va du kién
hoan thanh ndm 2014. NTP da di d&i xong phan xudng san xuit 6ng HDPE,

6ng PPR va cic loai phu tung. Cong ty dang thué tu van dé quyét dinh xay
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Doanh thu thuan va Lgi nhudn qua cic nam van phong cho thué hodc chung cu cao cap nham khai thac manh dat & tru

Pvt:tydong SO hién tai c6 dién tich 3,2 ha( dét thué tra tién hang nam).

Tu dau nam 2010, NTP da dau tu 100 ty nang cdng suat ti 45.000-50.000

1.546,9 tan/ndm 1én 70.000 tdn/nam. Dac biét, cudi quy 4, NTP sé dua vao st dung

day chuyén san xuat 6ng HDPE 1.200 mm ¢6 vén dau tu 1,6 triéu EUR va
0033 céng suat thiét k& 9.000-10.000 tan/nam. Tt ndm sau, NTP sé dau tu va nang

716,5 cap may moc thiét bi dé tang cdng suat 1én 10%/nam.

1.094,5

Rui ro kinh doanh
305,7

1189 124,7 1544 Su bién déng gia nguyén vat liéu chinh kha dét bién anh hudng Ion dén két
qua kinh doanh. Tthéng thudng gid hat, bot nhua chiu su chi phéi bai thi
2006 2007 2008 2009 trudng Trung Quéc do day la thi trudng tiéu thu manh déng thai la nha cung
cép 16n tai khu vuc Chau A. Ngoai ra, do phan I18n nguyén liéu phai nhap
Doanhthu = LNST kh&u nén NTP cling phai chiu thém rui ro ty gia.

Tinh hinh tai chinh

Doanh thu va LNST cia NTP nhin chung c6 su tang trudng kha 6n dinh trong

giai doan 2007-2009. Trong nam 2009, két qua kinh doanh cta NTP tang vot
nhg tén kho dugc nguyén liéu gia ré, chinh sach cla chinh pha vé hé trg lai

Nguén: BCTC NTP

Kha nang sinh 16i va hiéu qua hoat dong

e 2008 2009 201902 SBSN}II:: sudt va cac goi kich cau vao nganh xay dung. Doanh thu tang 41,3% do san
L&i gop/DT 27,4% | 36,0% | 326% | 262% lugng tiéu thu tdng gan 25,7% va gia ban binh quan ting khoang 12%. Do
L&i hoat d6ng/DT 171% | 23,7% 204 | 21,3% do, cac chi sé thé hién kha nang sinh lgi déu tang vot so véi nam 2008.
LNST/DT 141% [ 198% | 142% [ 189% Lay ké 9 thang 2010, doanh thu cla riéng Cong ty me dat 1.383,7 ty, hoan
ROE 437% [ 562% | 262% [ 22,1% thanh 84,3% ké hoach. So vé&i cung ky nam trudc, doanh thu tang 26,9% nhd
ROA 193% | 306% | 17.4% | 186% san lugng tang gan 15,4% va gia ban tang 10%. Trong nam 2010, NTP dugc
DT/TTS 14 15 12 1,0 co quan thué giam 39,2 ty vao chi phi thué€ TNDN do co quan thué da truy
vong quay hang > 7 . T thu sai s6 tién nay trong ndm 2007 va 2008. Ching t6i cho réng céach tinh
3;'; ;h(;uay — thué nhu vay sé thai phong LNST ctia NTP mét cach khong hop Iy vi diéu nay
iy 438 37 26 45 khéng lién quan gi dén hoat déng chinh clia Cong ty trong nam nay. Do d06,
Vong quay khoan - . _— - LNST hgp ly Ity ké 9 thang ndam nay clia Cong ty me la 196 ty (gidm 39,2 ty so
2lie 7 : : : : vdi con s8 trong béao cao).

*: 56 liéu 9 thang clia cong ty me

‘ i cting kv na S¢, LNST giam 25,9% I3 hi bhi 40 vao t3na 1am 0
Nguén: BCTC NTP va BMP Soﬁlvdlhcurjg yqna‘m trudc, LNS “glam A’SQ’A) a\do C \I pv i dauyao\ tang am:cy
suat 1ai gop chi con 32,6% so v&i con sé clia cung ky nam trudc la 39,2%. Bén
canh d6, chi phi ban hang cling tang thém 34,1% theo sy tang trudng cla

doanh thu va chi phi quan ly tdng 1én 49,6 ty so vdi con s 22,9 ty clia ndm

Kha nang thanh toan va Cau tric tai chinh

Kha nang thanh SS véi ’

toan ’ 2008 | 2009 | 9T/10 | o0 2009. Ngoai ra, ndm nay NTP khong con dugc gidm 50% thué TNDN nhu

;22?1h toan hién 14 18 24 45 trong nam truoc.

Thanh toan s » > o So véi BMP, ty suat lai gop clia NTP van dugc duy tri cao hon chtl yéu la do

nhanh ' ' ' ' Cong ty quan ly chi phi dau vao tét han va cé san lugng tiéu thu cao hon. Tuy

:‘;nhtoa”t'en 0,1 00 02 07 | nhién, do NTP st dung ng vay nén chi phi lai vay cao hon so véi NTP. Ngoai

Céu triic tai chinh ra, ty trong chi phi ban hang trén doanh thu (8,7%) va Ch\l phi quan ly dc?anh
” nghiép (3,6%) trén doanh thu cta NTP trong ndm nay déu cao hon nhiéu so

T6éng ng/VCSH 117,1% 752% | 503% | 184% 2 - ) A ) . B

= o oy oo | 3350 | 155 véi BMP, 2,7% va 2,2% tuong Ung. Bénh canh d6, BMP van con dugc giam
ong Nng, p K b , ~ o . 5 Ny I=s 5 ~ ~ 7 .

v J 5 . . . *1 50% thué& TNDN nidm nay. Do d¢, ty suat lai rong ctia NTP |0y ké 9 thang lai
ay ngan p (s o

ha),/]NCSH 71,7% 458% | 37,9% 1,5% | thap hon kha nhiéu so véi BMP.

Vay dai han/VCSH 1.3% 1.6% - - | Kha niang thanh toan va Cau triic tai chinh

Vay ngén 31,6% 24.9% | 252% 12% | NTP vay nhiéu ng ngan han (khoang 283,8 ty vao cudi quy 3/2010) nén kha

han/TTS < . 5 n PR N s N p n

— nang thanh todn clia Cong ty kha thap va hoan toan thua kém BMP. Bén
Vay dai han/TTS 0,6% 0,8%

canh d6, cac chi s6 ng déu cao hon so véi BMP nhung da cé su cai thién dan.
NTP cho phép cac dai ly thanh todn chdm dén 45 ngay va cac du an céng
trinh chiém khoang 30% doanh thu dan dén khoan phai thu ctia Céng ty bi
xoay vong chadm hon nhiéu so véi BMP.

Nguén: BCTC NTP va VDSC téng hop
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P/E nganh
Mé Vén !iéa 1T Trailing
(ty VND) P/E
DPC 34,7 44
DNP 42,2 5,0
BMP 1.683,9 6,9
NTP 1.753,0 5,4
Binh Quan 6,0

DU PHONG

Nam 2010, ké hoach Cong ty dat ra d6i véi téng doanh thu la 1.642 ty va lgi
nhuan sau thué la 250 ty. Chang t6i cho rang NTP c¢6 thé vugt muc tiéu
doanh thu va Igi nhuan véi nhiing két qua ma Céng ty da dat dugc sau 9
thang dau nam nay.

Két qua kinh doanh. Do cong suat may méc hién tai van chua sif dung hét
nén Céng ty van c6 thé gia tang san lugng dé tang doanh thu. Ngoai ra, lay
ké 9 thang dau nam nay, NTP da tiéu thu khodng 38.000 tan sdn pham. Trén
quan diém than trong, ching téi du doan san lugng tiéu thu ndm nay clia
NTP la 50.740 tan, tang 18% so v&i nam trudc. Bén canh d6, gia ban dugc du
bao khéng thay déi dén cudi ndm. Nhu vy, doanh thu nam 2010 sé ting
29,2% so véi nam 2009 va dat 1.998,7 ty (vuot 21,7% so véi ké hoach). Trong
cac nam sau, du bao san lugng cla NTP sé duy tri téc dé ting trudng la
10%/nam va gia ban sé tang 8-9%/nam. Vi vay, doanh thu dugc ky vong sé
tang truédng 6n dinh xung quanh mdc 18-19% trong cac nam sau.

Ty suat lai gdp sau 3 quy dau nam cla Cong ty me la 32,6% va ching t6i du
béo ty suat nay sé giam xuéng con 32% cho ca nam 2010. Trong cac ndm sau,
ty suat lai gdp sé gidm dan do ap luc canh tranh va gia ca dau vao va dau ra
bién déng khé ludng. Ngoai ra, ciing do canh tranh, cac chi s6 chi phi ban
hang/doanh thu va chi phi quan ly/doanh thu sé tang dan.

Vé chi phi thué TNDN, ching t6i van st dung muc thué suat la 25% cho nam
nay va khong tinh vao khoan gidm trir 39,2 ty. Tuy nhién, ching t6i sé cong
khoan nay vao lgi nhuan git lai va khoan muc tién trong BCDKT ndm nay.
Bang can déi ké toan

Vé dau tu vao tai san c6 dinh, trong nam nay, NTP dau tu vao day chuyén
HDPE 1.200mm va cac loai mdy méc khac nén nguyén gid TSCD sé tang
khodng 87 ty. Trong cac nam sau, dé duy tri san lugng tang 10%, gia tri tai
san dau tu thém sé vao khoang 70 ty/nam.

Hang ton kho, cac khoan phai thu va phai tra dugc du bao sé tang trudng
tuong xuing vdi téc do tang trudng cla doanh thu. Ngoai ra, ching téi du
bdo NTP sé bat dau tra bét cac khodn ng dac biét 1a ng ngan han bang loi
nhudn tao ra trong cac ndm téi nén chi s6 Téng ng/ Téng tai san chi con
32,8% trong nam 2010 va tiép tuc giam xuéng khoang 23% vao nam 2014.
Trén co sé nhiing du phéng trén, doanh thu trong ndm 2010 cta NTP la 1.998,7
ty. Loi nhudn sau thué sé vao khodng 270,6 ty, tuong duong miic EPS véi s6
Iugng c6 phiéu hién hanh 21.668.998 vao khodng 12.490 déng/cp.

Pinh gia

Chung téi sit dung phuong phap FCFF va P/E dé dinh gia NTP véi P/E dugc
tham chiéu tur trung binh nganh san xuat éng nhua. Trailing P/E clia nganh
hién nay khoang 6,0. Trong phuang phap FCFF, chi phi st dung vén dén hét
nam 2014 la 19% . Sau nam 2014, chi phi st dung vén va téc dé tang truéng
dai han cla FCFF dugc udc tinh lan lugt la 16,9% va 6,5%. Phuang phap P/E
chi ¢6 ty trong 20% vi phuang phép nay phan énh gia tri Céng ty trong diéu
kién thj trudng hién tai chi khong phai gia tri hgp ly trong trung va dai han.
Ngoai ra, s lugng cong ty trong nganh con it nén dé tin cay chua cao.

M6 hinh dinh gia Gia Tytrong Binh quan
FCFF 104.708 80% 83.767
P/E 74.940 20% 14.988
Gia binh quan 100% 98.755
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San luong nhua Viét Nam

Dvt: Nghin tén
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SO LUOC NGANH NHUA
Nhiing nét chinh trong thoi gian qua

Nganh nhuya 1a mét trong nhiing nganh ma Chinh pht uu tién phat trién.
Chinh vi vdy, nganh nay da phat trién manh véi t8c dé tang trudng binh
quan 15%-20% trong 10 ndm qua va dang tdng trudng manh mé trong thaoi
gian gan day. Hién tai, c6 khodng 2000 doanh nghiép dang hoat déng trong
nganh. Cac doanh nghiép khéng ngling dau tu vé ha tang may mdc, céng
nghé, gidm chi phi va ndng cao chat lugng clng nhu da dang hoa cac chlng
loai sdn pham. Bén canh d6, cac cdng ty trong nganh day manh hoat déng
thuong mai, quang ba thuong hiéu nén hoat déng san xuat kinh doanh cé su
cai thién dang ké.

Nganh nhua Viét Nam hién dang dau tu va phat trién véi 4 nhém nganh san
pham chinh. Trong d6, nhém san pham nhua dung trong vat liéu xay dung
chi@m khodng 15% thi trudng bao gém céc san pham: 8ng nudc va cac phu
kién 6ng nudc, tam lgp, tam tran...

Hién c6 khodng hon 30 doanh nghiép hoat déng trong nganh san xuat éng
nhua xay dung cac loai, trong dé chi cé khoang 10 doanh nghiép la cé nang
luc canh tranh [&n, trong d6 c6 NTP.

Mét thach thic 16n nhat ma nganh nhua dang phai déi dau la phu thudc
nhiéu vao nguén nguyén liéu. Mac du hién tai dugc mua trong nudc (trudc
day chd yéu 1a nhap khau) nhung khé tranh dugc su bién déng lién tuc vé gia
nguyén liéu. M&i nam, nganh nhua phai tiéu thu tur 2 triéu - 2,5 triéu tdn cac
dong nguyén liéu khac nhau nhu: PE, PVC, HDPE, PP, ABS, PC, PS... Gia ca
nguyén liéu nhua phu thudc vao gia dau, thudng tang dot bién va bat ngg,
khién cac doanh nghiép khéng kip phan tng trong khi d6 doanh nghiép
khéng thé lién tuc diéu chinh gia sdn pham cia minh.

Trién vong nganh

Mac du phai gap nhiéu trd ngai, nhung nhin vé trung dai han, thi trudng xay
dung hién dang trong giai doan phuc héi sau khiing hoéng, su tang truéng
nhanh cia nganh nay sé kéo theo su phat trién clla nganh san xuat vat liéu
xdy dung trong d6 c6 sadn phdm 8ng nhua xay dung. Dy kién t8c dé ting
truéng binh quan hang ndm clia nganh nhua trong tuang lai sé tiép tuc dugc
duy tri nhu cac ndm vlia qua vao khodng 15%/nam. Cho nén, c6 thé néi linh
vuc kinh doanh cia NTP ¢4 tiém ndng phét trién 16n trong thdi gian tdi.

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

Market Cap EPS BV P/BV 9 thang/2010
Ma CK 16/11/10 DT 2009 LNST 2009 4 quy 30/09/10 Trailing P/E  30/09/10 Doanh thu LNST
(ty VND) (tyVND) (tyVND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (tyVND) %KH (tyVND) %KH
DPC 34,7 71,5 15,8 3.263 17.250 44 09 722 90,3% 58 116,0%
DNP 42,2 191,7 31,4 2425 21.481 5,0 0,6 1486 70,8% 5,8 72,5%
BMP 1.683,9 1.143,2 336,6 6.948 24.366 6,9 2,0 10129 82,1% 196,1 131,3%
NTP 1.753,0 1.546,9 557.3 14.944 - 5,4 - - - - -

Nguén: Stox, VDSC téng hop
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PHU LUC

2007 2008 2009 2010E
Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)

Doanh thu 903,3 1094,5 1546,9 1998,7
Lgi nhuan HPKD 126,8 187,1 365,8 375,8
Lgi nhuan trudc thué 124,7 154,4 351,3 360,9
Lgi nhuén sau thué 124,7 154,4 305,7 270,6
EBIT 129,8 176,4 365,0 372,2
EBITDA 151,6 199,3 398,8 412,8

Bang can ddi ké toan (Dv: ty dong)

Tién mat 21,7 45,0 154 88,7
Tai san ngén han 416,8 568,7 706,0 936,8
Tai san ¢6 dinh 61,9 154,5 156,0 204,1
Téng tai san 543,5 801,6 999,9 1264,4
Téng no vay 11,3 257,8 257,5 227,5
T6ng ng 206,2 413,5 408,8 421,3
Von chu sé hiu 337,7 351,2 542,2 797,6

Téc dd tang trudng (%)

Doanh thu 26,1% 21,2% 41,3% 29,2%
Lgi nhuan truéc thué 4,8% 23,8% 127,5% 2,7%
Lgi nhuén sau thué 4,8% 23,8% 98,0% -11,5%
Téng tai san 61,6% 47,5% 24,7% 26,5%
Vén chi sé hiu 36,1% 4,7% 54,0% 47,1%
Kha néng sinh Igi (%)
Lgi nhuan gop / Doanh thu 23,9% 27,4% 36,0% 32,0%
Lgi nhuén trusc thué / Doanh thu 13,8% 14,1% 22,7% 18,1%
Lgi nhuén sau thué€ / Doanh thu 13,8% 14,1% 19,8% 13,5%
ROA 22,9% 19,3% 30,6% 21,4%
ROE 37,0% 43,7% 56,2% 33,8%

Hiéu qua hoat dong (1an)

Vong quay Téng tai san 1,7 1,4 1,5 1,6
Vong quay Von cht s& hiu 2,7 31 2,8 2,5
Vong quay cac khoan phai thu 39 4.8 37 38
Vong quay hang tén kho 4,5 2,8 38 43
Vong quay cac khoan phai tra 7,2 51 6,6 73
Kha nang thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh 2,0 1,4 1,8 23
Kha nang thanh toan nhanh 1.3 0,7 11 1,5
Kha nang thanh toan tién mat 0,1 0,1 0,0 0,2
Cau truc vén (%)
Téng ng/ Vén chd s& hiu 61,1% 117.1% 75,2% 52,6%
No vay / Téng tai san 20,5% 32,2% 25,8% 18,0%
Téng ng / Téng tai san 37,9% 51,6% 40,9% 33,3%
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bdo cdo Khuyén nghi Gi4 tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bado cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ciia doanh nghiép, du phong két
qué kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich.
Chung t6i da c8 gdng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao co nay.
Nha d4u tu mong mudn tim hiéu thém hoac c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bé phan hé
trg khach hang cta ching to6i.

Cacloai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hop ly dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén cao ‘NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang sé hitu 8 phiéu cé thé tiép tuc ndm giit hodc xem
xét ban chét 18i; nha dau tu chua s& hitu ¢é phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuin bi mua.

- Khung thoi gian dau tu: Cac khuyén cdo Dai han, Trung han, Ngan han tuong ung véi khoang thai gian 1an luot la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 ndm, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdng Viét (viét tit Ia VDSC) dugc thanh Iap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day du cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu véan tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC da mé rdng mang lugi hoat déng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢é déng chién
lugc cling la déi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngii nhan vién chuyén nghiép,
nang dong, VDSC ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu
hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC 1a mét trong sé it cdc cong ty chiing khodn dau tién quan tdm phat trién doi ngl phan
tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cdc bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.BEn Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Ba Nang Chinhanh Can Tho

48 Tran Phu - TP. Da Nang 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat 13 cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dé&n su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vdi quyét
dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém ddi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc
st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban bdo cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bt ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cio cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugec VDSC thu thap tir nhirng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong déanh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao cdo va ¢
thé thay d&i ma khéng can béo céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gili ban quyén va I3 tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudéc VDSC, 2010.
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