Cong ty Co phan Nhua Binh Minh (BMP: HOSE)

S

KEM KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 51.700 dong/cp

Gia hién tai: 56.800 dong/cp
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chaudm@ssi.com.vn
+84-28 3636 3688 ext. 3052

Ngay 17/08/2021
NGANH CONG NGHIEP

Cac chi s chinh

Gia tri von hod (triéu USD) 205
Gia tri von hod (ty dong) 4,691
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 82
Gi4 cao/thip nhat trong 52 tudn
(000 VND) 66,6/51,4
KLGD trung binh 3 thang 79.109
GTGD trung binh 3T (tr USD) 0,20
GTGD trung binh 3T (ty VND) 4,60
Ty |8 s¢ hitu nudc ngoai (%) 32,77
Ty 18 s& hitu Nha nudc (%) 0
Ty Ié sd hitu Ban lanh dao (%) N.a
Bién dong gia co phiéu
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Nguon: Bloomberg
Thong tin co ban vé cong ty

Thanh 1p vao ndm 1977, BMP 1a nha san xuat 6ng nhua
dan d4u & mién Nam Viét Nam v6i 50% thi phan trong khu
vuc va 25% trén ca nudc. Cong ty niém yét tai HOSE ke tir
nam 2006 vdi von diéu 16 1a 107 ty dong, ting Ién 455 ty
ddng vao nam 2013 va 819 ty dong vao nam 2017. Cong
ty chi yéu hoat dong tai thj truong mién Nam va c6 chi
nhénh tai mién Bac.

Ha khuyén nghi: tac dong tir dich Covid-19 va chi phi
dau vao tang

Mzc du doanh thu tang truéng tich cuc 16% trong 02/2021, lgi nhuan sau thué (LNST) cua
BMP giam -73% so v6i cung ky dat 42 ty dong do ty suat lgi nhuan gop giam manh, xuat phat
tir chi phi dau vao ting cao. Két qua kinh doanh cia cong ty co thé dat mic thap nhat tir trudc
dén nay trong 03/2021, vdi cong suét hoat dong giam xudng khoang 20% -50% trong giai
doan tir thang 7 dén thang 9 do gian cach xa héi & mién Nam. Chiing t6i ha udc tinh san lugng
tiéu thu nam 2021 caa BMP tir 115 nghin tan xuéng 99 nghin tan (-10% so vdi cing ky) va ty
suét lgi nhuan gop wdc tinh tir 18,2% xuéng 14,0%. Theo do, ching toi ky vong doanh thu va
LNST nam 2021 1an luot dat 4,8 nghin ty dong (+3% so véi cung ky) va 202 ty dong (-61% so
vdi ciing ky). Do d6, ching toi ha khuyén nghi doi véi co phiéu tit TRUNG LAP xudng KEM KHA
QUAN v6i gia muc tiéu 1 nam la 51.700 dong/co phiéu (t gia muc tiéu truéc day 1a 55.000
dong/cp), dua vao hé so P/E muc tiéu khéng doi 12 11x va uéc tinh lgi nhuan nam 2022 (trudc
day ap dung uéc tinh lgi nhuan nam 2021). Chang t6i cho réng gia co phiéu c6 thé giam trong
ngan han va sau d6 sé on dinh trd lai sau khi KQKD tir Q4/2021 phuc hdi. Nam 2022, két qua
kinh doanh cuia cdng ty co thé tang tro lai véi loi nhuan rong wdc tinh dat 391 ty dong (+94%
$0 voi mifc thap trong nam 2021), nho san lugng tiéu thu ting 13% va gia hat nhua diéu chinh
5%. Yéu to ho trg tang doi véi khuyén nghi: chi phi dau vao thap hon wdc tinh.

% hoan thanh

(ty dong) A a ké hoach nam

Doanhthuthudn  1.452 1251  161% 1.020  42.4% 57%

Lgi nhuan gop 187 354 -47.3% 246 -24.0% 129% 283% 241%  26,6%
Thu nhap 1t hoat 51 194  736% 128 -50,9% 35% 155% 12,5%  12,3%
dong kinh doanh

EBIT 52 195 732% 128 -59.2% 36% 156% 12,6%  14,0%
EBITDA 101 248 -503% 180  -43,9% 6,9% 19,8% 17,6%  18,5%
;}‘-ﬂé"h“a" tnige 52 195  732% 128 -59,2% 7%  36% 156% 12,6% 14,0%
Li nhuan rong 4 156 732% 102 -50.1% 2% 29% 125% 10,0% 11.2%
Loi nhuan rong

Ao o A e 42 156 -73,2% 102 -59,1% 29% 125% 10,0% 112%
thugc ve co dong ) ) ) ) ) ) ) ) )
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Méc du doanh thu tang trwdéng tich cwc dat 16%, LNST ciia BMP trong Q2/2021 giam -73% so vdi cung ky dat
42 ty dong do ty suat Igi nhuén gép giam manh do chi phi dau vao tang manh.

San lugng tiéu thu cham lai do dich Covid-19: San Iugng tiéu thu trong Q2/2021 dat 30,2 nghin tin (+2% so
v@i ciing ky), thap hon mic ting trudng 5% trong Q1/2021 do dich Covid-19 bing phat trd lai tit cubi thang 4. Gia
ban 6ng nhua khong doi trong Q2/2021, sau khi tang 14% trong Q1/2021.

Ty suat lgi nhuan gdp dat mic thap trong lich sit: Ty sut loi nhuan gop giam xudng mitc thap ky luc 1a 13%, so
vai mitc 28% trong Q2/2020 do chi phi dau vao tdng manh. Gia PVC dau vao trung binh ting khoang 107% so
vGi ciing Ky va 23% so vai quy trudc trong Q2/2021, cao hon nhiéu so véi muc diéu chinh ting gia ban. Cong ty
duy tri muc du trir hang ton kho 6n dinh tit 1,5-2 thang cho hoat dong san xuéat.

Tiét giam chi phi cho dai ly phan phoi giap giam chi phi ban hang & quan ly (SG&A): Ty 1&é SG&A/doanh thu
giam dang ké xubng 7,8% tur 11,9% trong Q2/2020, chii yéu do chi phi dai ly phan phoi giam. Hang muc chi phi
nay giam -53% so vdi cung ky trong Q2/2021 xu6ng 39 ty dong, tuong duong 2,7% doanh thu thuan so véi mitc
6,6% trong Q2/2020 do cong ty chuyén mot phan anh hudng cua chi phi du vao ting sang hé thong phéan phoi.

Biéu dd: Ty suat lgi nhuan cia BMP va gia PVC
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Lay ké 6 thang dau ndm 2021 doanh thu ctia BMP ting 15% dat 2,6 nghin ty dong, nhung LNST giam -51,4% dat
126 ty dong, chi hoan thanh 24% ké hoach nam.

Két qua kinh doanh c6 thé cham day trong Q3/2021 do chinh sach gian cach xa hoi: Theo ban lanh dao, san
lugng tiéu thu trong thang 7 1a 5.013 tan, giam -50% so vdi cung Ky va 16 -3,7 ty dong trong thang — day 1a khoan
16 d4u tién trong lich sif ciia cong ty. San Iugng trong hai tuan dau thang 8 1a 664 tan, va san Iugng ca thang udc
dat 1.400 tan - thap hon 80% so vai ké hoach thang. Vi phan I6n cac san phdm cta BMP dugc ban 6 mién Nam,
san lugng cua cong ty chiu anh hudng nang né bai chinh sach gian cach xa hoi sém nhat dén gitta thang 9. Mat
khac, hoat dong dau tu cong da khong mang lai tac dong dang ké dén doanh thu cua Cong ty.

Do d6, BMP dang hoat dong vdi cong suét khoang 15% -20%. Trong s6 cac nha may ¢ mién Nam, chi ¢c6 nha
may Long An dang hoat dong véi cong suét binh thudng, trong khi d6 nha may tai tru & ¢ TP.HCM dé tam thoi
dong cira, nha may Binh Duang cha yéu duy tri hoat dong ban hang. Chi 20% nhan vién ctia cong ty tiép tuc lam
viéc tai chd, trong khi khoang 75% nhan vién cta cong ty tam thoi khong lam viéc va nhan muc luong toi thiéu
cOng vdi phu cap hd trg.
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Diéu chinh wdc tinh lgi nhuan

Do tac dong kéo dai cua dich Covid-19 (ddc biét la trong quy 3), ching t6i ha udc tinh san lugng tiéu thy cda
BMP nam 2021 tir 115 nghin tan xuong 99 nghin tan (-10% so vdi cung ky). Chang t6i ciing ha udc tinh ty suét
loi nhun gop tir 18,2% xudng 14,0% do gia dinh chi phi dau vao cao hon. Ching t6i ky vong gia hat nhua binh
quan sé tang 46% trong ndm 2021, so voi mutc ting 14% cua gia ban dau ra. Theo do, doanh thu va LNST nidm
2021 udc dat 1an luot 12 4,8 nghin ty dong (+3% so vai cung ky) va 202 ty dong (-61% so vai cing ky).

Chiing t6i cho rdng ty suat loi nhuan c6 thé dat muc thap nhét trong Q3/2021 do cong suat hoat dong thap bat
thuong. Sau do, ty sut Igi nhudn va loi nhuan ctia BMP c6 kha nang phuc hoi tr Q4/2021 do nhu cau bj don nén.
Ngoai ra, gid PVC da diéu chinh 18% so v6i muc dinh trong thang 4 va du kién sé tuang d6i 6n dinh trong nhitng
thang tiép theo.

Do d6, chung t6i ky vong LNST nam 2022 sé phuc hoi dat 391 ty dong, ting 94% so v6i muc thap trong nam
2021, do san Iugng tiéu thu ting 13% va gia hat nhua diéu chinh 5%.

Dinh gia va luan diém dau tu

Tai muc gia hién tai, c6 phiéu BMP dang giao dich vdi hé s6 P/E nam 2021 va 2022 1an Iugt 1a 24x va 12x. Chang
toi ha khuyén nghj doi véi co phiéu tit TRUNG LAP xudng KEM KHA QUAN véi gid muc tiéu 1 nam la 51.700
dong/cd phiéu (tir gia muc tigu trudc day 1a 55.000 dong/cp), dua trén P/E muc tiéu khong doi 1a 11x va udc tinh
loi nhuan nam 2022 (trudc day st dung udc tinh lgi nhudn nam 2021). Chang t6i cho réng gia co phiéu ¢ thé
giam trong ngédn han va sau do sé on dinh trd lai sau khi KQKD tir Q4/2021 phuc hoi.

Yéu t6 hé tro doi véi khuyén nghi: Gia dau vao thap hon du kién va san luong tiéu thu phuc hoi nhanh hon du
kién.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

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

Ty dong 2019 2020 2021F 2022F Ty dong 2019 2020 2021F  2022F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 314 196 282 323 Doanh thu thuan 4.337 4.686 4.824 5.451
+ Pau tu ngan han 376 1.210 1.210 1.210 Gia vbn hang ban -3.349  -3.439 -4.148  -4.465
+ Céc khoan phai thu ngan han 357 323 314 355 Lgi nhuan gop 988 1.247 676 987
+ Hang tdn kho 454 396 498 536 Doanh thu hoat dong tai chinh 37 78 83 99
+ Tai san ngdn han khac 1 4 4 4 Chi phi tai chinh -1 -124 -130 -147
Téng tai san ngén han 1.502 2129 2.308 2.428 Thu nhap tit cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi ban hang -270 -485 -304 -354
+ GTCL Tai san ¢o dinh 640 498 396 296 Chi phi quan ly doanh nghiép -117 -64 -7 -87
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuén tit hoat dong kinh doanh 529 654 249 499
+ Tai s&n dai han dé dang 28 15 15 15 Thu nhép khéc 1 2 0 1
+ Dau tu dai han 369 70 68 68 Loi nhuén trudc thué 529 657 249 500
+ Tai san dai han khac 311 311 361 390 Lgi nhuén rong 423 523 200 400
Téng tai san dai han 1.348 894 840 768 Lgi nhuan chia cho cd dong 423 523 200 400
Téng tai san 2.850 3.023 3.148 3.196 Loi ich ctia ¢§ dong thiéu sb 0 0 0 0
+ No ngén han 358 528 620 667
Trong do: vay ngdn han 56 55 68 74 EPS co ban (VND) 5.164 6.384 2.402 4.810
+ Ng dai han 23 23 23 23 Gié tri s6 sach (VND) 30.164 30.192 30.593  30.603
Trong do: vay dai han 0 0 0 0 C4 titc (VND/cG phiéu) 4.000 6.000 2.000 4.800
Téng ng phai tra 381 551 644 691 EBIT 529 657 250 500
+ Vbn gop 819 819 819 819 EBITDA 717 865 451 700
+ Théng du von cd phan 2 2 2 2
+ Lai nhudn chua phan phoi 263 449 482 483 Tang truong
+ Quy khac 1.386 1.202 1.202 1.202 Doanh thu 10,7% 8,0% 3,0% 13,0%
Vén chi s& hitu 2.469 2.472 2.504 2.505 EBITDA 20% 20,7% -47,9% 55,2%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 2.850 3.023 3.148 3.196 EBIT -02% 24,0% -62,0% 100,2%
Lgi nhuén rong -1,1%  23,6% -61,8% 100,3%
Luu chuyén tién té Von chd so hitu 0,6% 0,1% 1,3% 0,0%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 964 919 335 528 Von diéu 1 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tut hoat dong dau tu -691 -558 -98 -100 Téng tai san 1,3% 6,1% 4,1% 1,5%
Dong tién it hoat dong tai chinh -371 -479 -151 -388
Luu chuyén tién thuan trong ky -99 -118 87 40 Pinh gia
Tién déu ky 412 314 196 282 PE 8,8 9,8 23,9 11,9
Tién cubi ky 314 196 282 323 PB 15 2,1 1,9 1,9
Gia/Doanh thu 0,9 11 1 0,9
Cac hé so kha nang thanh toan Ty sut ¢4 titc 8,8% 9,6% 3,5% 8,4%
Hé s6 thanh toan hién hanh 42 4,03 3,72 3,64 EV/EBITDA 43 4.4 8,5 55
Hé s6 thanh toan nhanh 2,93 3,28 2,91 2,83 EV/Doanh thu 0,7 0,8 0,8 0,7
Hé s6 thanh toan tién mat 1,93 2,66 2,41 2,3
Ng rong / EBITDA -0,43 -0,23 -0,39 -0,33 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan lai vay 4.229,32 12.913,72 3.966,36 7.379,69 Ty suét loi nhuén gop 22,8%  26,6% 14,0% 18,1%
Ngay phai thu 33,1 23,3 19,7 18,9 Ty suét i nhudn hoat dong 11,4%  12,3% 3,5% 7,3%
Ngay phai tra 13,2 13,8 14,8 15,8 Ty suét lgi nhuan rong 9,7% 112% 4.1% 7,3%
Ngay ton kho 55,6 451 39,3 42,2 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 6,2% 10,4% 6,3% 6,5%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 2,7% 1,4% 1,6% 1,6%
Co cau von ROE 172% 212% 8,0% 16,0%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,87 0,82 0,8 0,78 ROA 149% 17,8% 6,5% 12,6%
N phai tr&/T6ng tai san 0,13 0,18 0,2 0,22 ROIC 16,8%  20,7% 7,8% 15,5%
No phai tré/Vén cha s6 hitu 0,15 0,22 0,26 0,28
No/Vén chii 6 hitu 0,02 0,02 0,03 0,03
No ngan han/Vén cha sd hitu 0,02 0,02 0,03 0,03
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm c¢a cac nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knéng dam bao
sy chinh xac va dy du cta cac ngudn thdng tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dya trén ca sd phan tich chi tiét va cn than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat ¢t mot co phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cing nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dudc dé cap t6i trong bao céo nay. SSI ¢ thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho cac cong ty dugc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vigc st dung toan b hay bat ky thong
tin hodc y kién nao cua bao cédo nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén
cua SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Chién lugc thi trugng Phan tich ¢6 phiéu KHCN Dit liéu

Nguyén Ly Thu Nga Ngé Thi Kim Thanh Nguyén Thj Kim Tan
Chuyén vién phan tich cao cép Chuyén vién phan tich cao cép Chuyén vién ho trg
nganlt@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn tanntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051 SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053 Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
Nguyén Trong Dinh Tam Nguyén Thi Thanh T, CFA

Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich cao cip

tamntd@ssi.com.vn tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Phan tich ky thuat Lé Huyén Trang

Luang Bién Nhan Quyén Chuyén vién phan tich cao cip

Chuyén vién phan tich cao cap tranglh@ssi.com.vn

quyenlbn@ssi.com.vn SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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