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Nganh Ong nhwa: KQKD ky luc trong Q2/2025

* HSC wac tinh nhu cau 6ng nhyra tai Viét Nam trong Q2/2025 dat 101.058 tén, tang 15% so
véi cung ky (va 18% so v&i quy trwéc), nhe hoat dong xay dwng séi dong trén toan quoc.

V6 Thi Ngoc Han, CFA V& thi phan, NTP (chwa khuyén nghi) dwoc du béo la doanh nghiép duy nhét co thi phan

Giam Doc Cap Cao, Nganh Céng Nghiép tang trong Q2/2025.
han.vtn@hsc.com.vn . s - \
+84 28 3823 3299 Ext. 314 = Mac du mat thj phan, BMP van ghi nhan lgi nhuén thuan tang manh trong Q2/2025 nh¢ chi

phi dau vao duy tri & mirc thép trong thdi gian dai va chwong trinh khuyén mai kéo dai mot
thang bat dau tlr gitra thang 6. Chung téi wéc tinh lgi nhuan thudn Q2/2025 ctia BMP dat
315 ty ddng, tang 12% so v&i cling ky va 10% so véi quy trudc.

= HSC duy tri khuyén nghi Nam gitr va gia muc tiéu 144.500d d6i véi BMP (tiém n&ng tang
gia 2%). Trong khi d6, khuyén nghi va gia muc tiéu cho HSG dang duoc ching toi xem xét
lai sau khi gia c6 phiéu HSG téng 23% trong 3 thang qua.

Q2/2025: San lweng tiéu thu ong nhwa tang manh

HSC wéc tinh sén lwgng tiéu thu 6ng nhya tai Viét Nam ‘trong Q2/2025 dat 101.058 tan, ting
14,6% so voi cung ky va 18,1% so véi quy trudc, chu yeu nho hoat dong xay dwng so6i dong
trén toan quoc DPaéng lyc ting trwdng dén tir g|a| ngan dau tw cong manh mé ket hop voi sy
phuc hoi cla nganh BBS. Tinh chung ntra dau nam 2025, san lwong tiéu thy ong nhwa dat
186.631 tan, tang 18,2% so vé&i cung ky.

Xét theo tivng doanh nghiép trong quy, CTCP Nhwa Tién Phong (NTP) dwgc wéc tinh 1a cong
ty duy nhét tai Viét Nam ghi nhan thi phan tang. Thi phan cta NTP tang manh 1&n mdc ky luc
39,3%, so v&i 30,4% trong Q1/2025 va 31,8% cla ca ndm 2024. KQKD tich cwc nay chi yéu
dén tlr hoat dong xay dwng s6i dong tai khu vire mién Bac, dwoc thic ddy béi sw két hop gitra
gidi ngan dau tw coéng va cac dy an BDS.

Mac du san lweng tiéu thu tang so véi cling ky, cad BMP va HSG déu ghi nhan thi phan giam
trong Q2/2025. Thi phan ctia BMP gidm xudng con 22,1%, so véi 27,6% trong Q1/2025 va
23,0% cla ca nam 2024. Twong tw, thi phan cta HSG ciing gidm con 12,9%, tir 14,4% trong
Q1/2025 va 13,2% trong nam 2024. Nguyén nhan clia sw sut giam nay la do toc d6 ting trwéng
san lwong clia BMP va HSG thap hon dang ké so v&i mirc ting trudng chung cla toan nganh,
vbn dwoc day 1én cao nhd KQKD vuwot trdi clia NTP.

Loi nhuan ky luc méi dwoc ky vong cho cac doanh nghiép dng nhwa trong
Q2/2025

B4t chap bién dong vé thi phan gitra cac doanh nghiép, lgi nhuan nganh éng nhwa dwoc ky
vong sé rét tich cwc trong Q2/2025, cé thé dat mirc cao ky luc nh& chi phi dau vao duy tri &
murc thap trong thdi gian dai va san lwgng tiéu thu tang. Trong danh sach khuyén nghj ctia HSC,
ching t6i wéc tinh BMP sé ghi nhan lgi nhuan thuan cao nhét ti trwéc dén nay trong Q2/2025
nhd huéng loi tir chi phi dau vao thdp du thi phan suy gidm. Cu thé, ching t6i wéc tinh loi
nhuan thuan Q2/2025 ctia BMP dat 315 ty déng, tdng 12% so véi cung ky va 10% so véi quy
trwdc. Theo do, loi nhuan thuadn nlra ddu nam 2025 dat 605 ty déng, ting 28% so va&i cung ky
va dat 54% dy bao c& nam 2025 ctia HSC & murc 1.111 ty ddng (ting trwéng 12,1%).

HSG da cong bd KQKD so bd Q3/NDTC 2024-2025 (nam tai chinh két thic vao ngay 30/9) vao
ngay 15/7/2025. Lgi nhuan thuan dat 274 ty ddng, di ngang so véi cling ky (nhung tang 32% so
véi quy trudrc), sat voi dy bao ciia HSC & mirc 270 ty ddng. Theo d6, lgi nhuan thuan 9 théng
dau NDTC 2024-2025 dat 647 ty ddng, giam 7% so v&i cing ky va dat 75% dw bao ca nam cta
HSC & murc 868 ty dong (tang trudng 69%). Chung t6i lwu y rang mang éng nhwa chi déng gép
khoang 7% doanh thu ctia HSG — thép van la mang déng gop chu yéu.

Duy tri khuyén nghi Nam giir d6i vé&i BMP va xem xét lai HSG

HSC duy tri khuyén nghj Nam git va gia muc tiéu 144.500d d6i voi BMP (tiém nang tang gia
2%). Trong khi do, khuyén nghi va gia muc tiéu cho HSG dang dugc chung t6i xem xét lai sau
khi gia cb phiéu HSG téng 23% trong 3 thang qua.

Ban géc bang tiéng Anh clia béo céo nay dugc phét hanh vao ngay 16/7.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang P/E (l4n) EV/EBITDA (lan)  L.suét c6 tirc (%)

Méi Mé&i Th.déi (%) tang/giam (%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

BMP 141,900 N&m git - 144,500 - 1.83 10.5 10.5 6.23 6.18 9.51 9.16
HSG 17,900 Tang ty trong - 18,500 - 3.35 12.8 11.0 8.04 7.99 5.59 5.59

Gia cé"phiéu tai ngay 15/7/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Loi nhuan dw kién tich cwc trong Q2/2025

Nhu cau éng nhya dwoc dy bao sé duy tri & mirc cao trong Q2/2025, véi san luong
tiéu thu dat 101.058 tan, tang 14,6% so vé&i cung ky va 18,1% so véi quy truéc, chi
yéu nho hoat dong xay dwng séi dong trén toan qudc. Bat chap bién dong vé thj phan
gita cac doanh nghiép, loi nhuan nganh dng nhwa duwgc ky vong sé rét tich cuc
trong Q2/2025, c6 thé dat mirc cao ky luc nhe chi phi dau vao duy tri & mic thap
trong thdi gian dai va san lwong tiéu thu tdng. HSC duy tri khuyén nghi Nam git va
gia muc tiéu 144.500d dbi véi BMP (tiém néng tang gla 2%) trong khi xem xét lai
khuyén nghj va gia muc tiéu déi véi HSG sau khi gia c6 phiéu nay tang 23% trong 3
thang qua.

San lwong tiéu thu 6ng nhwa Q2/2025 tang 15% so vé&i cung
ky va 18% so vé&i quy trwéc

Theo wérc tinh ctia HSC, san lwong tiéu thu dng nhwa tai Viet Nam trong Q2/2025 dat
101.058 tan, tang 14,6% so v&i cung ky va 18,1% so v&i quy treéc. Mirc ting manh
nay duoc thic day béi sw két hop gitra hoat dong dau tw cong séi ddng va da phuc
hdi &n dinh cla thi trwéng BDS. Tinh chung nira dau ndm 2025, san lwong tiéu thu
6ng nhwa dat 186.631 tan, ting 18,2% so v&i cuing ky.

Lwu y, BMP da trién khai chwong trinh khuyén mai tir gitra thang 6 dén gitva thang 7,
ap dung murc chiét khdu thém 8% bén canh cac chinh sach khuyén mai co ban. Bong
thai nay da giup san lwong tiéu thu phuc hdi trong thang 6, du san lwgng trong thang
4 va thang 5 suy yéu. Tuy nhién, do chinh sach khuyén mai thiéu nhat quan, BMP van
gép kho khan trong viéc gia tang thi phan trong Q2/2025.

Theo dé, HSC wéc tinh san lwong tiéu thu Q2/2025 clia BMP dat 22.350 tén, ting
13,5% so v&i cung ky nhuwng giam 5,2% so vé&i quy trwéc. Can lwu y rang BMP khong
trién khai chwong trinh khuyén mai nao trong Q2/2024, tao ra mdc nén thap cho téng
trwdng so v&i cung ky nam nay. Ngworc lai, Q1/2025 dwoc hwédng loi tir chwong trinh
chiét khdu 8% ap dung trong toan bd thang 3, trong khi chwong trinh nay trong
Q2/2025 chi trién khai trong ntra cudi thang 6, dan dén san lwong tiéu thu gidm so voi
quy truéece.

Trong khi d6, NTP dwoc ky vong sé ghi nhan san lwong tiéu thu theo quy cao ky luc,
dat 39.674 tan, tang 29,7% so voi cung ky va 52,5% so voi quy trudc, vwot xa mire
tang trwdng toan nganh lan lwot 1a 14,6% va 18,1%.

Bang 1: San lwong tiéu thu éng nhwa tai Viét Nam

San luong tiéu thu 6ng nhya tai Viét Nam trong Q2/2025 wéc tinh sé& ting manh 14,6% so véi ciing ky va 18,1% so véi quy trudc
Q2/25F So véicung So véi quy

ky trwédc y

BMP 19,696 23,584 22,350 13.5% -5.2% 36,606 45,934 25.5%

NTP 30,591 26,023 39,674 29.7% 52.5% 50,290 65,697 30.6%

HSG 11,750 12,300 13,000 10.6% 5.7% 22,250 25,300 13.7%

Tdng céng 88,184 85,574 101,058 14.6% 18.1% 157,833 186,631 18.2%
Nguén: HSC

Xét theo tlrng doanh nghiép, NTP dwgc wéc tinh 1a cong ty duy nhét tai Viét Nam gia
tang thi phan trong Q2/2025. Thi phan ctia NTP tdng manh Ién mdc ky luc 39,3%, so
véi 30,4% trong Q1/2025 va 31,8% trong nam 2024. KQKD vwot tréi cia NTP cha
yéu dén tir hoat dong xay dwng sbi dong tai khu vwe mién Bac, dwoc thic day béi sy
két hop gitra dau tw cong va cac dw an BDS.

Mac du san lwong tiéu thu tdng so véi cung ky (Bang 1), cd BMP va HSG déu ghi
nhan thi phan gidm trong Q2/2025. Thj phan cta BMP gidm xubng 22,1% (so v&i
27,6% trong Q1/2025 va 23,0% trong nam 2024), trong khi thi phan ctia HSG ciing
gidm con 12,9% (so voi 14,4% trong Q1/2025 va 13,2% trong nam 2024). Nguyén
nhan cla sw sut giam nay la do téc do tang tredng riéng lé cta hai doanh nghiép nay
thdp hon mirc tang trwdng chung toan nganh, vén bi chi phdi manh béi KQKD vuwot
troi cta NTP.
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Biéu d6 2: Thi phan nganh 6ng nhwa, Viét Nam
NTP 14 cong ty duy nhat danh thém thj phan trong Q2/2025
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Nguén: HSC

L¢i nhu@n ky luc méi dwoec ky vong cho cac doanh nghiép
ong nhwa trong Q2/2025

Bét chap bién dong thi phan gitra cac doanh nghiép, loi nhuan nganh éng nhwa duoc
ky vong sé duy tri tich cwc, tham chi cé thé dat mirc cao ky luc. KQKD manh mé nay
cht yéu dwoc thuc day nhé chi phi dau vao duy tri & mire thap trong thi gian dai va
san lwgng tiéu thy tang. HSC wéc tinh gia hat nhya PVC binh quan toan nganh trong
Q2/2025 & murc khodng 700 USD/tan, gidm 14% so véi cing ky va 9% so vé&i quy
truwée.

Trong danh sach khuyén nghi ctia HSC, chiing téi wéc tinh BMP sé ghi nhan lgi nhuan
thuan cao nhét tir trwdc dén nay trong Q2/2025, bat chap thi phan suy giam, nho
hwéng lgi tir chi phi dau vao thap. Dya trén gia dinh san lwong tiéu thu, ching tdi dw
bao lgi nhuan thuan Q2/2025 ctia BMP dat 315 ty dong, tdng 12% so véi cung ky va
10% so v&i quy trwéc; theo do, loi nhuan thuan nira dau nam 2025 dat 602 ty dong,
tang 28% so vé&i cung ky. Néu dat dwoc két qua nay, BMP sé& dat 54% dw bao cho ca
nam 2025 ctia chung t6i & mac 1.111 ty dong (tang trwdng 12,1%).

E)0| vGi HSG, mang éng nhwa chi déng gép khoang 7% tong doanh thu va mang thép
van la ngudn déng gép chinh. Do do, ngay ca khi lgi nhuén mang ong nhya dat mdc
cao ky luc, déng gép vao KQKD hop nhat cia HSG dw kién van & mirc nhd. Ngay
15/7/2025, HSG da cong bé KQKD so bd Q3/NDTC 2024-2025 (n&m tai chinh két
thuc vao ngay 30/9) v&i loi nhuan thuan dat 274 ty déng, di ngang so véi cung ky
nhwng tang 32% so véi quy trwdc, sat véi dy bao ctia HSC & mirc 270 ty ddng. Tinh
chung 9 thang dau NDTC 2024-2025, loi nhuan thuan dat 647 ty ddng, gidam 7% so
véi cung ky va dat 75% dw bao cho ca ndm cuia ching téi 1a 868 ty déng (tang trwdng
69%).

Bang 3: Uéc tinh loi nhuan Q2/2025, BMP
Chuing t6i wéc tinh lgi nhuan thuan ctia BMP ghi nhan mc cao ky luc Q2/2025, mac du thi phan giam

o .
So véi Dw bao ol

Q2124 Q125  Q2/25F Soce) thanh du
cungky cuaHSC bio 2025
222)”‘-’"9 iéuthu 19606 23584 22350 13.5% 52% 36606 45934 255% 89,551 51.3%
Doanh thu thun 1153 1383 1,350 17.1% 2.4% 2156 2733 26.8% 5,311 51.5%
Lgi nhuan thuan 280 287 315 12.4% 9.8% 470 602 28.0% 1111 54.2%
Nguén: HSC
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Bang 4: KQKD Q3 NDTC 2024-2025, HSG
Két qua kha quan méc du san lwong xuét khau thép yéu

3Q-FY9/25 So v&i cung So véi quy So véi cung Dw bao HSC % hoan thanh

9IM-FY9/25

k trwéc k FY9/25F dw bao
222)'“’0“9 tislithy 474112 -10.0% 9.6% 1,417,730 1.6% 2.170,466 65.3%
Doanh thu thuan 9,504 12.3% 12.5% 28,176 -3.4% 42,677 66.0%
Loi nhuan thun 274 0.2% 32.0% 647 7.0% 868 74.5%

Nguén: HSG, HSC

Duy tri khuyen nghi Nam gilr doi véi BMP; xem xét lai khuyen
nghi va gia muc tiéu doi véi HSG

BMP: M&c du Cong ty trién khai chinh sach khuyén mai thiéu nhat quan, dan dén thj
phan bién dong, HSC van giv quan diém tich cwc ddi véi nhu cau éng nhya trong
nhirng nam t&i. Pong lwc ting trwdng chinh dén tir k& hoach dau tw cong quy mé Ién
clia Viét Nam va ky vong phuc hdi trong nganh BDS. Chung t6i sé& theo d&i sat dién
bién gia hat nhwa PVC — hién dang & viing thap so véi binh quan qua khir — va bét ky
dot ting gia manh nao ciing c6 thé anh hudng dang ké dén ty suét loi nhuan va loi
nhuan ctia cdng ty. Chang t6i duy tri dw bao lgi nhuan thuan cho ndm 2025 va 2026
lan lwot & mirc 1.111 ty dong (tang trwdng 12,1%) va 1.102 ty ddng (di ngang). Céc
dw bao nay gia dinh gia hat nhya PVC sé giam 5% trong nam 2025 va tang tré lai 5%
trong nam 2026.

HSC duy tri khuyé&n nghi Nam gitr ddi véi BMP véi gia muc tiéu khong dbi la 144.500d
(tiém nang tang gia 2%). BMP dang giao dich véi P/E trwot dw phéng 1 ndm 1a 10,5
I&n, cao hon nhe so véi binh quan 5 nam & muc 9,2 I4n. DU dinh gia dang & murc cao,
BMP van mang lai loi suét ¢ tirc hdng nam hap dan, dao dong tir 9,2% dén 9,8%
trong ba nam t&i.

HSG: Chung tdi dang xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu ctia HSG sau khi gia cd
phiéu tang 23% trong 3 thang qua, khién tiém nang tang gia chi con lai 3% tai gia muc
tiéu gan nhat 14 18.500d. Nhu ciu trong nwéc 6n dinh dbi véi ca san phdm thép va
éng nhya — dwoc hé tro bdi hé théng phan phdi do HSG sé& hiru 100% va sw phat
trién cta kénh Hoa Sen Home — da phan nao bu dép cho sy suy yéu trong hoat déng
xuat khau tén ma.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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