THEO DOI

Gia muc tiéu 2026: 72.000 VND
% tang gia: 14%
Cap nhat: 2/10/2026

TRIEN VONG 2026

Tich cyc: Béng luc tang trudng dén ti (1) Nhu cau
VLXD trong nudc tadng cao phuc vu cho xdy dung dan
dung va ha tdng va (2) Gia nguyén vat liéu & muc thép.
Ngoai ra, NTP cling lién tuc nam trong danh sach thodi

vén clia SCIC.

RUi ro: Gid nguyén liéu dau vao phuc héi nhanh hon ki
vong va rui ro dén ti déi thu canh tranh 16n nhu BMP,
HSG.

Bon vi - ty VND Q4/24 Q4/25 2026F

DTT 1.826 1.881 7.266
% YoY 35% 3% 8%
LNTT 264 247 1.093
% YoV 36% -7% -9%

Téng quan doanh nghiép

Céng ty CP Nhya Thiéu Nién Tién Phong (HNX: NTP)
thanh lap ndm 1960, la mét nhiing doanh nghiép san xuét
va phan phdi nhua xay dung lau doi nhat Viét Nam. Hoat
déng kinh doanh cla NTP bao gém san xuét va kinh
doanh cac san phdm 6ng nhua xay dung phuc vu cho: (1)

Xay dung dan dung va (2) Xay dung ha tang

Dir liéu thij truong

Nganh nghé: Vat liéu xay dung & Noi that
Gi& hién tai: 62.900 VND
Vén hoa: 10.878 ty VND
S6 lugng CPLH: 171 trigu CP
EPS 4 quy gén nhét: 5.885 VND
P/E: 10,8 l&n
C6 tlc tién méat 2026: 0,0%
C& tuic ¢6 phiéu 2026: 0,0%
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

NTP

CTCP Nhua Thiéu nién Tién Phong

DSC

TOM TAT CAP NHAT

Lu§ ké 12 thang nam 2025, doanh thu cla NTP dat 6.751 ty VND (+19%
YoY) va LNTT 1196 (+35% YoY), hoan thanh lan lugt 112% va 140% ké

hoach dé ra.

DSC dy phéng NTP sé c6 doanh thu thuan dat 7.461 ty VND (+11% YoY)
va LNTT la 1157 (-3% YoY) dua trén dong luc: (1) Nganh BBS dan dung
phuc hoi; (2) Pau tu ha ting dugc ddy manh va (3) Duy tri thi phan Ién

nhét ca nudc.

DSC khuyén nghi THEO DOI vé&i NTP véi miic gia muc tiéu 72.000 VND.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Trung Quéc bai bé hoan thué€ VAT xuat khau PVC tir thang
4/2026

Trung Quéc sé xda bd hoan toan muic hoan thué VAT xuét khau 13% déi
v3i nhya PVC va céc chét lién quan tir ngay 1/4/2026. Béng thai nay dugc
cho 1a nham d&y nhanh viéc loai bd cac nha may cl, chi phi cao va kém
hiéu qua tai Trung qudc dé€ tap trung vao cac nha san xuét hiéu qua hon.
D&i v&i NTP, chi phi nguyén vét liéu chiém khoang gan 88% téng chi phf
gid vén hang ban, chi phi nay chi y&u dén tr nhap khau cac loai hat nhya
nhu PVC, HDPE va PP. Viéc Trung Quéc xéa bd muc hoan thué VAT cho
xudt khdu hat nhua PVC dudc du kién sé khién cho gid hat nhua nay tang
lén, tuy nhién kha ning cao su ting gia nay s& chi dién ra trong ngén han
khi nhu cau tuong déi yéu. Vi véy, ching toi cho rdng viéc nay s& anh
hudng dén chi phi nhap nguyén liéu dau vao trong thdi gian ngén cla
NTP. )

Hudng Igi tir xu huéng day manh dau tu ha tang cua Chinh phu
Trong thai ky tUr 2026-2030, dau tu céng, dac biét vao mang ha tang sé
dugc chu trong hon nifa, cu thé trung binh mic vén dau tu dugc giao
trong giai doan nay s& dat muc 1.660 nghin ty VND/ ndm. Cac mang
dugc hudng Igi co thé dugc k& dén nhu ning lugng, dudng x4, vién
théng, hé théng nudc, dudng sét,... Chung téi ky vong rang NTP sé& dugc
hudng Igi tr xu hudng nay khi c6 mang san phém éng nhua HDPE phuc
vy trong cac cong trinh ha tang, hién tai mang nay chiém khoang 20%
téng doanh thu ctia NTP.
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Ngudn: NTP, DSC téng hop

SAN LUGNG BAN HANG CUA NTP
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Ngudn: NTP, DSC téng hop va udc tinh

BLNG & GIA BAN TRUNG BiNH

triéu VND/ tdn

55

49

48

47

35%
30% o Sk
30%
25%
20%
\Q
N
% 10%
N
N
50,1 543 503 496 512
_— | —_— _— b5 b b O%

2021 2022 2023 2024 2025E

B G4 ban binh quan (triéu VND/ tan) —O—BLNG

Nguon: NTP, DSC téng hop va uéc tinh

NTP

CTCP Nhua Thiéu nién Tién Phong

DSC

PIEM NHAN TAI CHiNH
Két qua kinh doanh tang trudng tét

Trong Q4/2025, NTP can méc doanh thu 1.881 ty VND (+3% YoY), nhu
vay Iy ké 12 thang ndm 2025 cong ty dat mdc doanh thu thuan la 6.751
ty VND (+19% YoY), hoan thanh 112,5% doanh thu ké hoach dat ra. Bay la
muc doanh thu cao nhdt ma NTP dat dugc ké tr khi dugc thanh lap.
Chdng t6i nhan dinh réng muc tang trudng doanh thu ky luc dat dugc do
NTP chd déng tang muc chiét khdu dé tang san lugng ban hang cho cac
du &n. Ngoai ra, ching t6i cho rang NTP cling dugc hudng lai tir: (1) Thi
trudng BDS dan dung hdi phuc trong ndm 2025, cu thé 29.901 can
NOTM dugc hoan thanh (+27% YoY) va 108.787 can du diéu kién ban
nha & hinh thanh trong tuong lai (+47% YoY); (2) Dau tu cong vao ha
tdng dugc ddy manh, theo thong bao tir BTC, Ity ké s& gidi ngan thuc té
tUr ddu ndm 2025 dén hét ngay 15/1/2026 la 789.360 ty VND, dat 87,2%
ké hoach dugc giao. DSC udc tinh sén lugng ban hang trong ndm 2025
clia NTP dat gan 130 nghin tan (+20% YoY).

Trong giai doan 2026-2027, véi cac dong luc tu: (1) Luc cadu BBS déan
dung hoi phuc khi nhiéu quy dinh mdi dugc ban hanh gitp han ché tinh
trang dau co BBS va thic ddy ngudn cung phan khic trung cdp nhu tang
téc Dé &n 1 triéu can NOXH trong giai doan 2026-2030; (2) Chinh pht
ddy manh dau tu cong, dac biét 1d mang ha tang vdi lugng vén dau tu
cong dugc phan bé udce tinh dat han 1.660 ty VND/ ndm trong giai doan
2026-2030, trong dé dac biét tap trung vao ha tang nadng lugng, giao
théng va vién thong. DSC dy phong san lugng ban hang clia NTP s& dat
[an lugt 146 nghin tdn (+12% YoY) va 159 nghin tdn (+9% YoY) vao 2026
va 2027.

Bién lgi nhuan gop dugc duy tri

Két thic Q4/2025, NTP dat dudc LNG & muc 2.093 ty VND (+18% YoY),
duy tri dugc BLNG & muc 31%. Mac du gia ban binh quéan theo ching téi
udc tinh cao han muc binh quéan cla 2024, dat muc 51,2 triéu VND/ tan
(+3% YoY), ching t6i cho réng NTP van c6 BLNG cao nhd dugc hudng Igi
t da giam va duy tri & vung gia thdp clia nguyén vat liéu dau vao. Gia
trung binh hat nhua PVC tai thang 1/2026 dang & mdc 620 USD/ tan (-
19% YoY). Theo Chemanalyst du phong, gia PVC thé gidi s& 6n dinh dén
tang nhe so vdi viéc cat gidm san lugng tai cac nuéc phuong Tay va nhu
cau xay dung dan dugc cai thién. Viéc Trung Qudc hly hoan thué VAT
13% cling sé& gbp phan lam gidm ngudn cung ndi dia va lam tang gia xuat
kh&u PVC. Tuy nhién ching t6i danh gid rang xu hudng tang gia nay sé
kho duy tri khi cau chua hoi phuc.
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HANG TON KHO & GIA HAT NHUA

B Hang ton kho  —O— Gia hat nhua PVC

Ngudn: NTP, SunSirs, DSC téng hop
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Ngudn: NTP, DSC téng hop

NTP

CTCP Nhua Thiéu nién Tién Phong

DSC

Hang tén kho dugc tich trir tai vung gia thap

Trong Q3 va Q4/2025, lugng hang ton kho ctia NTP lién tuc tang Ién tur
1.327 ty VND vao Q3 va 1.441 ty VND vao Q4. Clng vdi d¢ la gid hat nhua
PVC trén thé gidi lién tuc ghi nhan cac mdc gidm trong nam 2025. Ching
t6i cho rang NTP dang thuc hién tich trir thém hang tdn kho dé tan dung
chi phi dau vao thap khi gid nguyén vat liéu lién tuc giam. Ngoai ra, cling
O thé NTP dang tich trit dé chuén bi cho ndm 2026 khi c6 nhigu yéu t8
thudn Igi tU thi trudng BDS dan dung va déu tu cong.

Ty Ié Tién mat & Pau tu ngan han cao

Tinh dén hét nam 2025, ty lé Tién mat & Dau tu ngadn han cia NTP dat
44%, trong do6 chd yéu la dén tU lugng tién mat doéi dao tang tir 217 ty
VND trong Q3 1én gan 446 ty VND trong Q4. NTP hién cling dang ndm
gitiu khoadng 2.679 ty VND trong Dau tu ngan han, chi yéu la tién gdi co
ky han tai ngan hang.

Cau tric ng vay on dinh & Kha nang chi tra lai vay tét

Trong nam 2025, NTP ¢6 muc Ng vay/ VCSH khé thép so vdi cac nam trg
lai day vdi chi hon 27%, trong dé hoan toan la ng vay ngan han phuc vu
cho vén luu déng, khdng co ng vay dai han. Ty 1é bao phu 1&i vay cling

tang 1én dat muc 19,1x.
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DU PHONG KQKD

CTCP Nhua Thiéu nién Tién Phong

DU PHONG KQKD

NTP

DSC

Ty VND 2025 2026E %YoY 2027E %YoY Gia dinh 2026-2027
Doanh thu 6.751 7.266 8% 7.920 9%
» DSC du phdng san lugng ban hang trong nam clia NTP sé dat 146
) L nghin tén (+12% YoY) va 159 nghin tén (+9% YoY) vao 2026 va 2027
San lugng ban hang o an N N R s e
(nghin &) 130 146 2% 159 9% V@i dong luc dén tu: (1) Thi trudng BBS dan dung hoi phuc va téng
9 trudng tét; (2) Trién vong véi mang 6ng HDPE hudng lgi tir dau tu
ha tang.
Gié ban trung binh « DSC dv phf)ng gié‘ béAn trgng b‘mh c&f N'I:P sé kh(j)ngﬂdé’i trong
N 9 51 51 0% 51 0% 2026-2027 dé duy tri thi phan so vd&i déi thi BMP va day manh chiét
(trieu VND/ tan) N . .
kh&u ban hang cho cac du an.
LNG 2.093 2.143 2% 2.360 10%
+ Bién LNG giam nhe trong nam 2026 do anh hudng gia nguyén vat
Bién LNG (%) 31,0% 29,5% 29,8% liéu tdng nhe khi Trung Quéc han ché ngudn cung trong nudc bang
cach huy bo chinh sach mién thué.
Doanh thu tai chinh 168 195 16% 214 10%
Chi phi tai chinh 168 158 -6% 166 5%
LNTT 1.196 1.093 -9% 1.225 12%
Bién LNTT (%) 17,72% 15,04% 15,47%
LNST sau CDTS 993 894 -10% 1.002 12%
Bién LN rong (%) 14,7% 12,3% 12,7%
EPS (VND/CP) 5.805 5.535 5.168
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PINH GIA NTP

CTCP Nhua Thiéu nién Tién Phong

DSC

Phucng phap dinh gia

Chung t&i st dung phudng phap dinh gia chiét khdu dong tién DCF cho NTP vdi cac trién vong tang trudng trong cac nam tdi.
Chung t6i dua ra khuyén nghi Mua cho ¢ phiéu NTP v&i mic gia muc tiéu 1a 72.000VND/ cp, tuang ducng muc tang gia 14% so
vai gid dong clra ngay 10/2/2026.

Chi phi sir dung vén binh quan M6 hinh dinh gia FCFF
WACC (%) 10,44% Don vi: ty VND 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
Ls phi rti ro (%) 4,04% LN rong 1.054 1172 1.256 1.333 1.408 1.480
Phan bu rdi ro v6n 6 phan (%) 875% NOPAT 862 959 1.027 1.091 1152 121
Beta 0,88 Cong: Khau hao 134 135 137 142 147 154
Chi phi VCSH 174% . X

Tru: Thay doi von luu déng (190) (80) (137) 82) (74) 61)
Ls binh quan 7,00%
Thué thu nhap DN 18,20% Trlt: V6n dau tu (149) (164) (179) (193) (208) (222)
Chi phi ng 5,73% FCFF 693 873 860 967 1.027 1.088
Ty trong VCSH 78,42% WACC 10,44%
Ty trong ng 2158% PV 632 721 643 655 630 604

Pinh gia DCF (ty VND)

Gia tri hién tai thuan 2026-2031 3.885
T6c do tang trudng dai han 1,0%
Dong tién tu do 2031 * (1+g) 1.099
Gia tri dai han 11.637
Gia tri hién tai cla gié tri dai han 6.460
Gia tri doanh nghiép 10.345
Céng: Tién mat & Dau tu ngan han 3135
Trlr: T6ng ng 1165
Trur: Lgi ich CBTS -
Gia tri cia VCSH 12.315
S6 luong CPLH (ty) 0,17
Gia muc tiéu (VND) 72.000

Béi canh dinh gia

Gia ¢& phiéu NTP, sau khi tding manh 1én mic gan 73.900 VND/cp vao ngay 14/1, da diéu chinh gidm hon 20% xuéng muc gia
63.100 VND vao ngay 5/2/2026. Hién tai, NTP dang dudc giao dich quanh khodng gia 63 - 65.000 VND, tucng duang muc P/E
10,9 [&n, thép han so vdi muc trung binh 5 nam (11,2 1&n).

P/E

01/21 04/21 07/21 10/21 01/22 04/22 07/22 10/22 01/23 04/23 07/23 10/23 01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25

-2SD

PE  --==--- TB 5 Nnam  ceeeereees (+/,) 1SD eeeeeeenes -1SD (+/,) 2SD

Nauon: Fiinpro, DSC t6na hop
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PHU LUC: NTP

Lich st khuyén nghi
M6 hinh kinh doanh

DSC

CTCP Nhua Thiéu nién Tién Phong

LICH SU KHUYEN NGHI
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CTCP NHUA TIEN PHONG (NTP) =P

PAU VAO SAN XUAT PAU RA & PHAN PHOI

10.000 CHUNG LOAI ONG &
PHU KIEN NHUA

Hai Phong / ‘

€oéng sudt: 125.000 tan/ nam

pa=

% Dién tich: 350.000 m2 ’ B6ng PVC-U/PVC-M Gng HDPE
HAT NHUA PVC, PP, HDPE 4 ¢ N \}/ Q-_!_
(Nhap khau 100%) & .
C6ng sudt: 20.000 tin/ ndm Ong PP-R Phu t:“s;‘:i éng
Dién tich: 62.089 m2 ey cac ol
iﬂ
Binh Dudng M
Céng suat: 55.000 tan/ nam [TV
Dién tich: 27.000 m2 2

: M M
e 12 TRUNG TAM PHAN PHOI

400 NHA PHAN PHOI
26.000 DIEM BAN HANG

Y

Ngudn: NTP, DSC téng hop
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NTP

CTCP Nhua Thiéu nién Tién Phong

DSC

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung téi xac nhan rang nhitng quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan cta ching téi. Ching téi cling
xac nhan rang khéng co phan thi lao nao cla ching toi d&, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bdo cdo nay nhan dudc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 khac
nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu cta cong ty, trong dé bao gém doanh thu tif cac don vi kinh doanh khac
nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o céo nay dudc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bao cdo nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cdy vao
thai diém cong bs. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhitng thdng tin nay. Quan diém, du béo va
nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém
chung clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khong can thédng béo trude. Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cap
théng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan ctia Cong ty c8 phan ching khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao
mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luén trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va
thich hgdp vdi tinh hinh tai chinh cting nhu muc tiéu déau tu riéng biét. Bao cao nay khong dugc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi vdi
bt ky muc dich nao néu khong dudc su chdp thuan bang van ban clia Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan
néu st dung cac thong tin trong béo cao nay.

Phudng phap xac dinh khuyén nghi cia DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia
MUA Gid muc tiéu CAO HON gié thi trudng it nhat 15%
THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so véi gia thi trucng thap han 15%
BAN Gid muc tiéu THAP HON gi4 thi trudng it nhat 15%
CHET LT Chi &p dung d6i véi ¢§ phiéu c bao cao khuyén nghi MUA gan nhdt, bo phan phén tich nhan dinh rdng c6 phiéu da

tién t&i viing gia phan anh hap Iy cac luan diém da dé cap.
KHONG DANH GIA B\é ph%n ptwén :tich khéAng dga rla khuyén rlghl trong trudng .hdp béoﬂcéo khésg cimuc dich khuyén nghi hodc khéng

tim thdy day du cac thong tin xac thuic nham phuc vu cho viéc khuyén nghi c6 phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC
HOI SG CHINH
9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Dao Hai Nam N\ (024) 3880 3456

Chuyén vién Phan tich
nam.dh@dsc.com.vn P4 info@dsc.com.vn
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