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Gid cao/thdp nhat 52T (ND):  146,0/93,4

GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 23,2
Ty 1& s@ hitu nudc ngoai (%): 84,9
Ty I s& hitu nha nudc (%): 0,0
Bién dong gia cd phiéu

s

Nguon: 8/ Research

Théng tin co' ban vé cong ty

Thanh I&p vao ndm 1977, BMP [a nha san
xut 6ng nhua dan dau ¢ mién Nam Viét
Nam vdi 50% thi phan trong khu vuc va 28%
trén ca nudc. Cong ty niém yét tai HOSE ké
tir ndm 2006 vai von diéu 1é 1a 107 ty dong,
téng Ién 455 ty ddng vao ndm 2013 va 819
ty ddng vao niam 2017. Cong ty cha yéu
hoat dong tai thi truong mién Nam va c6 chi
nhénh tai mién Bac.

Bat dong san phuc hoi ciing chinh sach gia ban gii tang trwéng cho nam 2026

Cap nhat KQKD: BMP cong b6 KQKD Q2/2025 kha quan vdi doanh thu dat 1.308 ty dong (+13,4% svck) va
LNST dat 330 ty dong (+17,7% svck). Bién Igi nhuén duy tri vitng chac vdi bién Igi nhuan gop 6 muc 46,7%
va bién lgi nhuén hoat dong 1a 31,5%, phan anh chi phi dau vao 6n dinh va chinh sach kiém sodt gia ban chat
ché. Doanh thu ¢6 giam nhe so v6i Q1/2025 nhung lgi nhuan cai thién. Lay ké 6T2025, doanh thu dat 2.691
ty dong (+24,8% svck) va LNST dat 617 ty dong (+31,2% svck).
Cap nhat hoat déng: Ban Ianh dao tiép tuc tap trung vao hiéu qua hoat dong hon 1a md rong cong suat, thong
qua viéc diéu chinh co cdu san pham va nang cap hé thdng phan phoi, tuy nhién sé can thoi gian dé phan anh
ro gid tri vao két qua kinh doanh.
Trién vong nganh & thi trudng: Gia hat nhya PVC dé nhich tang tir thang 5/2025 nhung du bao duy tri 6n dinh
trong Q3/2025, trong khi bién dong tir gid dau va thué nhap khau can dugc theo doi. Nhu cau Trung Quéc co
cai thién nhe nhung kho tao cu hich 16n cho gia toan cau. D6i vai thi truong ndi dia, nganh bét dong san dang
dan on dinh, khi ghi nhan tin hiéu tai khai dong cac du an va chinh sach ho trg nha @, yéu t6 tich cuc cho nhu
cau xay dung trung han.

Luén diém dau tu & du bao: Ching t0i dy bao doanh thu thudn ndm 2025 dat 5.490 ty dong (+19,0% svck)
va LNST dat 1.181 ty dong (+19,2% svck), tuang (ing bién Igi nhuan rong la 21,5%. Sang nam 2026, chang
t0i duy bao doanh thu thuan dat 5.650 ty dong (+2,9% svck) va LNST dat 1.144 ty dong (-3,2% svck), bién lgi
nhuén rong giam nhe vé muc 20,2%.
Dong lve tang trudng:

o Thi truong bét dong san va xay dung dan dung phuc hdi dan.

e Tiép tuc toi uu chi phi va chién lugc nhap nguyén liu.

o  DGi mdi san pham va cung c6 thuong hiéu du6i su dan dét cua lanh dao mai.

Rui ro:

e Canh tranh ngdn han c6 thé gay ap luc 1én nhu cdu tai thi truong phia Nam.

e  Bién dong gia hat nhua, néu két hop vai nhu cau yéu, co thé anh huang dén bién lgi nhudn.

Khuyén nghi: Chiing toi nang khuyén nghi doi véi BMP [én KHA QUAN (tit TRUNG LAP) v6i gid muc tigu 12
thang 1a 158.700 dong/cp (tir 145.000 dong), tuong (ing tiém ndng tang gia 1a 21,1%. Bang can dbi lanh manh,
c0 tirc duy tri déu ddn va kiém soat bién lgi nhuan tiép tuc 1a nén tang hé trg, trong khi su phuc hoi cua thi
truong bat dong san mang lai dong Iuc trong trung han.
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Cap nhat KQKD 02/2025 va 6T2025

Doanh thu thuan Q2/2025 tang 13,4% svck, dat 1.308 ty dong; LNST tidng 17,7% svck 1én 330 ty dong, kéo
bién lgi nhuan rong I&n 25,2% (+0,9 diém % svck, +4,5 diém % so vai quy trudc). Liy ké 6T2025, san lugng
tiéu thu dat 46.252 tan, tng 26,1% svck so vai mic nén thap nam 2024 (36.685 tan).

L % hoan thanh ké Bién lgi nhuan
Ty dong 2025 2024 Yoy 1026 Qo hoach ndm 2025 | 2024 | 1025 | 2024
Doanh thu thuén 1308 1.153 134% 1383 -54% 24%
Lgi nhuén gop 611 506 20,8% 590 3,5% 46,7% 43,8% 42,7% 43,1%
Lgi nhuén hoat dong 412 349  17,9% 357 15,2% 31,5% 30,3% 258% 26,6%
EBIT 412 350 17,7% 359 15,0% 31,5% 304% 259% 269%
EBITDA 435 380 14,4% 381 14,0% 33,2% 33,0% 27,6% 29,3%
Lgi nhuan trudc thué 412 350 17,7% 359 15,0% 315% 30,4% 259% 26,9%
Lgi nhuan rong 330 280 17,7% 287 15,0% 31% 252% 243% 207% 21,5%
Loinhuanrong thuge ve codong 450 9gy 1779, 287 15,0% 252% 243% 207% 21,5%
cong ty me
Ngudn: BMP, SS/
Dién bién san lugng: Trong Q2/2025, san lugng tiéu thu dat 23,2 nghin tan (+13,2% svck), cham lai so véi
mifc ting 42% svck ctia Q1/2025 do nén so sanh cao hon. So v6i quy lién trudc, san lugng gan nhu di ngang,
phan anh nhu cau 6n dinh trong ky.
Dong luc doanh thu: Mic du san lugng 6n dinh so véi quy trude, doanh thu thuan giam 5,4% so véi quy trudc,
chu yéu do cong ty tang chiét khau thuong mai cho hé thong ban 1é dé ho trg tiéu thu, trong khi gia niém yét
khong thay doi.
Bién lgi nhuén: Bién Igi nhuan gop mad rong I1én muc 46,7% (+2,9 diém % svck, +4,0 diém % so voi quy
trudc), day la mic cao Ky luc nha gia hat nhya PVC giam manh (-12,7% so vai dau nam, -13,8% svck). Chi phi
ban hang & quan Iy (SG&A) tang nhe (+33% svck; ty 16 SG&A/Doanh thu tdng 210 diém co ban svck Ién
14,3%), chu yéu tir chi phi phan phoi cao hon. Tuy nhién, bién Igi nhuan rong van dat 25,2%, nho su két hop
gitta san lugng 6n dinh, chinh sach gia ban co kiém soat va chi phi dau vao thuan loi.
Doanh thu, NPATMI (ty dong) va bién Igi nhuan rong (%) Doanh thu va gia ban binh quan
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Nguon: BMP, SS/
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Vi thé nganh va thi trudng
Chién Iugc trong tam:

BMP tiép tuc uu tién phan khic bat dong san dan dung va thuang mai, nganh ma cong ty ¢o lgi thé vé gia ban
va san pham, hon la cac du an ha tang dau tu cong. Ban Ianh dao cho biét cong ty sé tham gia c6 chon loc vao
c0 hoi tir dau tu cong, nhung day khong phai dong luc tang trudng chinh trong trung han.

Viéc ma rong sang cac khu vuc con chua dugc khai thac manh nhu mién Trung van dang dugc can nhac, voi
hoat dong nghién cttu thi truong do ban Ianh dao truc tiép dan dat.

Trién vong thj trudng bét dong san:

Theo B4o c4o cap nhat nganh BDS Viét Nam thang /2025, trién vong nhu cau ngdn han sé dugc ho trg nha
ngudn cung nha & du kién cai thién trong giai doan nita cudi nam 2025-2026, dén tir viéc gd vudng cac du an
cham tién do trudc do va trién khai cac dy an méi. Cac chinh sach nhu Nghi quyét 171 (vé chuyén doi muc
dich st dung d4t) va Nghi quyét 201 (co ché thi diém thic ddy nha & xa hoi) dugc ky vong sé thuc ddy qua
trinh phuc hoi nguon cung.

Téang trudng cing du kién md rong sang c4c tinh vé tinh va cap 2 nhu Hai Phong, Hung Yén, Long An, Ddng
Nai, Binh Duong va Ving Tau. Theo CBRE, ngudn cung so cép nha & tai khu vyc TP. HCM ma rong c6 thé dat
hon 23.000 can trong 2025 (+119,7% svck), trong khi cac tinh Ian can (Binh Duong, Ving Tau, Dong Nai,
Long An) c6 thé dat gan 15.800 can (+186,5% svck). Vi hé thong nha may dét gan cac thi truong trong diém,
BMP c¢0 lgi thé vé chi phi van chuyén va tbc do dap ting, v6i cong suat 20 nghin tan/ndm tai Hung Yén, 25 nghin
tan/ndm tai Long An, 5 nghin tdn/nam tai TP. HCM, 100 nghin tn/ndm tai Binh Duang.

Trién vong nita cudi nam 2025 va 2026
Nguyén liéu dau vao:

Gia hat nhya PVC toan cdu duy tri 6 mic thap ké tur thang 1/2025, quanh 700 USD/tan. Trién vong yéu cua
nganh san xuat Trung Quoc nhiéu kha ndng tiép tuc kim ham nhu cu PVC, kéo dai giai doan gia thap. Theo du
bao cua Nexant ChemSystems, cac nha may nhya PVC tai Trung Quoc sé kho phuc hoi cong suét hoat dong
vé mitc ndm 2021 trude sau nam 2032.

Téng cong suat, tiéu thu va cong suat hoat dong tai nha may hat nhua PVC cia Trung Quéc
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Ngudn: BMP, Bloomberg, SS/ ude tinh

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Ban lanh dao ghi nhan su bién dong ngan han cua gia PVC nhung ky vong gia sé on dinh dén hét Q3/2025, day
von 1a giai doan san xuét theo maa thap diém.

Dién bién gia nhua PVC CFR va ty I1é gia von/doanh thu cia BMP
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Ngudn: BMP, Bloomberg, SS/ Research
Chién lugc ban hang & chién lugc gia

BMP tiép tuc kién dinh vai muc tiéu gitt bién Igi nhuan rong ti thiéu 20%, wu tién Igi nhuan hon ting trudng san
lugng, ngay ca khi phai chip nhan mét mot phan thi phan ngan han. Cong ty khong uu tién cac du an dau tu
cong (bién loi nhuan thap), thay vao do tap trung vao cac san pham PVC phuc vu xdy dung dan dung va thuong
mai.

Luan diém dau tu

Chiing t6i duy tri quan diém tich cuc nhung than trong doi voi BMP tit nay t6i ndm 2026. Chién Iugc uu tién bién
loi nhuan rong trén 20% thay vi md rong san Iugng, két hap véi ngudn cung PVC 6n dinh sé bao vé loi nhuan,
ngay ca trong moi truong dau vao bién dong. Mac du diéu nay co thé lam cham lai tbc do gia tang thi phan
ngén han, nhung danh muc du an chon loc, nang cip van hanh va cai tién R&D dan dan dudi ban lanh dao mdi
sé cling c0 vi thé cta BMP trong phan khiic xay dung dan dung tai Viét Nam.

Bang tom tt udc tinh:
Ty dong 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu 4553 5.808 5.157 4.616 5.490 5.650
Tang trudng doanh thu -2,8% 27,6% -11,2% -10,5% 19,0% 2,9%
Lgi nhuén gop 704 1.608 2.116 1.989 2.475 2.413
Bién loi nhudn gop 15,5% 27,7% 41,0% 431% 451% 427%
Lgi nhuan trudc thué 268 871 1.307 1.241 1.477 1.430
Lgi nhuén rong 214 694 1.041 991 1.181 1.144
Tang truéng LN rong -59,0% 223,9% 49,9% -4,8% 19,2% -3,2%
Bién loi nhugn rong 47% 12.0% 202% 21,5% 21,5% 202%
EPS (VND) 2.619 8.481 12.717 12.103 14.429 13.975

Nguén: BMP, 881 udc tinh
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Chung t6i diéu chinh ting 8% du bao lgi nhuan nam 2025, chu yéu nho nang 9,5% du bao doanh thu so véi bao
céo trudc, phan anh trién vong tich cuc hon tir thi truong bt dong san dén dung. Ching toi cho rdng BMP phu
hop dé NDT tich liy ¢6 phiéu tim kiém lgi nhuan on dinh, dong thai co tiém ndng téng trudng nho sy phuc hoi
BDS trong 2026. Ap dung hé s6 P/E muc tiéu 11x trén EPS binh quan 2025-2026, ching toi nang khuyén nghi
d6i vai c6 phiéu BMP 1én KHA QUAN (tit TRUNG LAP) v6i gia muc tiéu 12 thang 1a 158.700 dong/cp (ttt 145.000
dong), tuong ting tiém ndng tang gid 1a 21,1%.

Rii ro: Canh tranh ngan han gay 4p Iuc |én nhu cAu va bién dong gia hat nhua.
Lich sit khuyén nghi
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Nogudn: §S1 Research.

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I4p, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2023 2024 2025F 2026F Ty ddng 2023 2024 2025F 2026F
Bang cén doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 821 504 686 823 Doanh thu thuan 5.157 4.616 5.490 5.650
+ Dau tu ngan han 1.190 1.410 1.410 1.410 Gia vbn hang ban -3.041 -2.627 -3.016 -3.236
+ Céc khoan phai thu ngan han 174 178 170 175 Lgi nhuan gép 2.116 1.989 2.475 2.413
+ Hang ton kho 364 464 513 550 Doanh thu hoat ddng tai chinh 119 79 67 73
+ Tai san ngdn han khac 44 41 47 49 Chi phi tai chinh -146 -162 -220 -226
Tdng tai san ngan han 2.594 2.596 2.826 3.007 Thu nhap tlr cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 20 20 0 0 Chi phi ban hang -676 -556 714 -695
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 286 265 270 271 Chi phi quan ly doanh nghiép -107 -120 -143 -147
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 1.304 1.229 1.466 1.419
+ Tai s&n dai han dé dang 12 20 20 20 Thu nhap khac 3 12 11 11
+ DAu tur dai han 64 64 62 62 Loi nhudn trudc thué 1.307 1.241 1.477 1.430
+ Tai san dai han khac 279 236 259 277 Lgi nhu@n rong 1.041 991 1.181 1144
Téng tai san dai han 661 604 611 630 Loi nhuan chia cho c6 dong 1.041 991 1.181 1.144
Téng tai san 3.255 3.200 3.437 3.637 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu s6 0 0 0 0
+ Ng ngén han 546 481 519 557
Trong do: vay ngén han 55 55 57 67 EPS co ban (VND) 12717 12103  14.429  13.975
+ Ng dai han 19 18 18 18 Gid tri s6 sach (VND) 32.857  33.004 35.433  37.408
Trong do: vay dai han 0 0 0 0 Co titc (VND/cd phiéu) 12.600 12.000 12.000  12.000
Tong ng phai tra 565 499 537 575 EBIT 1307 1.241 1477 1430
+ Vbn gop 819 819 819 819 EBITDA 1.479 1.352 1.571 1.529
+ Thang du vén ¢6 phan 2 2 2 2
+ Lai nhudn chua phan phoi 667 679 878 1.040 Tang trudng
+ Quy khac 1.202 1.202 1.202 1.202 Doanh thu -11,2% -10,5% 19,0% 2,9%
Vén chii s6 hitu 2.690 2.702 2.901 3.062 EBITDA 42,0% -8,6% 16,3% -2,7%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 3.255 3.200 3.437 3.637 EBIT 50,0% -5,1% 19,0% -3,2%
Lgi nhu@n rong 49,9% -4,8% 19,2% -3,2%
Luu chuyén tién té Von cha s hiu 2,6% 0,4% 7,4% 5,6%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 1.603 889 1.260 1.215 Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -174 -237 -98 -100 T6ng tai san 6,9% -1,7% 7,4% 5,8%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -966 -970 -980 -978
Luu chuyén tién thuan trong ky 463 -317 182 137 Dinh gia
Tién dau ky 359 821 504 686 P/E 8,2 10,8 9,4 97
Tién cubdi ky 821 504 686 823 P/B 3,2 4 3,8 3,6
Gia/Doanh thu 17 2,3 2 2
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét ¢6 tic 12,1% 9,2% 8,8% 8,8%
Hé s6 thanh toan hién hanh 4,75 5,4 5,45 54 EV/EBITDA 44 6,6 57 58
Hé s6 thanh todn nhanh 4 4,35 4,37 4,33 EV/Doanh thu 1,3 1,9 1,6 1,6
Hé s6 thanh toan tién mat 3,68 3,98 4,04 4,01
Ng rong / EBITDA -0,36 -0,45 -0,34 -0,45 Cac hé so kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan i vay 33.799  59.461 85.897  77.516 Ty suét lgi nhuén gop 41,0% 43,1% 45,1% 42,7%
Ngay phai thu 14,4 10,3 9 9,4 Ty suét lgi nhuan hoat dong 25,3% 26,6% 25,5% 23,8%
Ngay phai tra 14,8 22,7 21,4 21,2 Ty suét lgi nhuén rong 20,2% 21,5% 21,5% 20,2%
Ngay tdn kho 56,5 57,5 59,1 59,9 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 13,1% 12,0% 13,0% 12,3%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 2,1% 2,6% 2,6% 2,6%
Co cau von ROE 39,2% 36,8% 42,2% 38,4%
V6n chil so hitu/Tong tai san 0,83 0,84 0,84 0,84 ROA 33,0% 30,7% 35,6% 32,3%
N phai tr&/T6ng tai san 0,17 0,16 0,16 0,16 ROIC 38,4% 36,0% 41,3% 37,6%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 0,21 0,18 0,19 0,19
Ng/Von chii so hitu 0,02 0,02 0,02 0,02
N ngan han/Von chi sd hitu 0,02 0,02 0,02 0,02

Ngudn: BMP, SSI d béo
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.
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