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CTCP Cao su Phwéc Hoa (PHR)
Béat ddng san khu cong nghiép

Gia hién tai VND57.800
Cao nhét/Théap nhét 52 tuan Y/%%SS%%OOCZ)/
Gia muc tiéu VND64.300
Gia muc tiéu trwdc do VND61.200
Vs Consensus -4,3%
Tiém nang tang gia 11,2%
Ty suét cb tirc 5,2%
Téng ty suét sinh |&i 16,4%
Trién vong Trung lap
Binh gia Tich cuc
Phan tich k¥ thuat Tich cuc
Thi gia vén (tr USD) 322
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 0,6
S& htru NN con lai (tr USD) 99,0
SLCP Iwu hanh (tr) 135,5
SLCP sau pha loang(tr) 135,5
PHR Nganh VNI

P/E truot 12T 19,4x 16,4x 15,0x
P/B hién tai 2,1x 2,3x  1,7x

ROA 6,8% 59% 1,9%
ROE 11,4% 11,5% 12,3%

*dr liéu ngay 13/09/2024
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Co cau s& hiru

Téap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam 66,69

Khéac 33,4%

Téng quan doanh nghiép

PHR l& cong ty I&n thi 3 vé dién tich tréng cao su
trong nwéc véi 14.500ha tai Viét Nam va 8.000ha
tai Campuchia. PHR dat muc tiéu chuyé&n ddi hon
5.600ha quy dat cao su thanh KCN tai Binh Duong
nhdm ndm bat nhu ciu ngay cang gia tang khi
dong vén FDI @b vao Viét Nam manh mé.

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Thi Thiy Nga

nga.nguyenthuy2@vndirect.com.vn

19/09/2024

Xuét hién nhirng dau hiéu tich cwe cho mang KCN

Chung t6i nang khuyén nghj Ién Kha quan véi tiém nang tang gia 11,2% va
ty suét cb tirc 5,2%. Ching t6i d& nang gia muc tiéu 5,1% trong khi gia cb
phiéu da tang 2,8% ké tir bao cao gan nhét.

Gia muc tiéu thay déi chi yéu do diéu chinh gia dinh WACC va giam mtrc
chiét khau cho cac dw an KCN.

Gia muc tiéu twong (rng v&i mire P/B nam 2024 1a 2,2x, thp hon murc trung
vi cic cdng ty cung nganh la 2,3x, nhwng cao hon P/B binh quan nam nam
Ia hon 2,0x.

> Doanh thu 6T24 tang 36,1% svck 1&én 595 ty déng nho gia ban cao su tang
cao. Tuy nhién, LN rong 6T24 giam 58,8% svck xuong 149 ty dong do
khéng c6 khoan tién dén bu dat nhw 6T23.

» Chung t6i ky vong doanh thu nam 2024 tang 19,6% svck nh tang trwéng
cla mang cao su trong khi LN rong gidm 13,8% svck do khéng ghi nhan
khodn LN bét thwong. Néu loai trir khodn LN bat thuwdng, LN cbt 16i ndm
2024 clta PHR tang 25,7% svck.

Doanh thu mang cao su dwoc hwéng levi tir gia ban cao hon

Lo ngai vé tinh trang thiéu hut nguén cung do thoi tiét bét lgi tai mot s6 nudc san
xuét chinh nhw Thai Lan, Indonesia va An D6 da khién gia cao su toan cau va trong
nwéc tang manh trong 6T24. Chung t6i tin rdng gia cao su sé tiép tuc duy tri & mic
cao trong ntra cudi nam 2024-2025 do tinh trang thiéu hut ngudn cung kéo dai khi
kha nang hién twgng La Nina xay ra trong Q4/24-Q1/25 la cao. Chung t6i ky vong
gi4 ban binh quan cta PHR sé ting 24,2% svck, thic ddy doanh thu cao su tang
25,6% svck trong nam 2024.

Viéc ghi nhan doanh thu ttr cac dw an KCN cham hon dw kién

Ngay 18/6, UBND tinh Binh Dwong da phé duyét gia d4t cho dy an KCN NTC 3.
Tuy nhién, viéc nay cham hon ky vong nén chung téi Iui thoi diém ghi nhan doanh
thu t» NTC 3 sang ndm 2025. Ngoai ra, quy hoach 1/2000 ciia KCN Tan Lap | van
chwa hoan thanh nén chung toi kéo dai tién d6 va Iti thdi diém ban giao dat cia dw
an nay sang nam 2026. Do do, dw phéng doanh thu mang KCN va thu nhap tir NTC
lan lwot gidm 66,1% trong ndm 2025 va 49,2%/32,9% trong nam 2024-25.

Tuy nhién, dau hiéu tich cwc vé mét phap ly tang tinh kha thi cho cac dw an

NTC 3 van ghi nhan tién dat coc thué dét tir cac nha diu tw nhd nat that trong viéc
xac dinh gia dat tai KCN NTC 3 da dwoc thao g&, ching t6i ky vong quy hoach tinh
Binh Dwong duoc phé duyét sé tao diéu kién thuan loi cho viéc trién khai KCN Tan
Lap |. Chung t6i ky vong NTC 3 sé& bat dau ban giao dét tir 2025, thic day thu nhap
t NTC tang vot 86,2% svck. Dbi véi Tan Lap |, ching téi ky vong PHR sé& hoan
thanh quy hoach 1/2000 nam nay va dwa KCN nay vao hoat dong tir nam 2026.

Ty suét co tirc tién mat hap dan luén la mét diém coéng

Lich st chi tra c6 tirc clia PHR cho thdy céng ty me GVR luén wa thich mot mire cé
tire tién mét cao. V&i LN gilr lai 1a 769 ty ddng vao cubi nam 2023, sau khi tré cb
tirc tién mat cho nam 2022, chung téi ky vong PHR sé tra cb tirc tién mat 3.000
ddng/cp cho nam 2023.

2023 2024 2025 2026
Tang trwéd'ng doanh thu -20,9% 19,6% 0,4% 23,2%
Tang trwdng EPS -30,0% -13,8% 15,7% 31,0%
Bién LN gbp 24,2% 24,6% 23,7% 30,0%
Bién LN rong 45,9% 33,1% 38,1% 40,5%
P/B 2,1 2,0 2,0 1,9
ROE 18,2% 15,0% 17,2% 21, 7%
No vay rong/VCSH 4,5% 4,8% 4,8% -3,8%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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DPuwoc thanh lap vao nam 1993, CTCP Cao su Phuwéc Hoa (PHR) thuéc Tap
doan Céng nghiép Cao su Viét Nam (GVR) — Doanh nghiép nha nuwéc. Hoat
doéng kinh doanh cét I6i ciia PHR bao gém cao su, gb va BBS KCN. PHR chinh
thirc niém yét cb phiéu trén S& Giao dich Chirng khoan Thanh phé HS Chi Minh
(HOSE/HSX) tr nam 2009.

Tinh dén hién tai, cong ty quan ly quy dat hon 16.500ha tai Binh Dwong véi 6
ndng trwdng cao su va 3 nha may ché bién cao su véi tbng cong suét thiét ké
33.000 tAn/nam. Ngoai ra, PHR dang quan ly qu§ dat gan 1.000ha tai Dak Lk
va gan 9.800ha tai tinh Kampong Thom, Campuchia.

Theo chién lwoc cha cdng ty me, PHR hién dang tap trung chuyén dbi dat cao
su thanh KCN. Tuy nhién, doanh thu tr mét vai KCN dwoc ghi nhan vao thu
nhap tir cdng ty lién doanh/lién két ho&c thu nhap khac do PHR khéng truc tiép
phét trién cac KCN nay. PHR lién doanh véi NTC va ki két hop déng hop tac
kinh doanh (BCC) v&i VSIP va dwgc nhan 20% LN gbp tr dw an VSIP lII.

Hinh 1: Cac dw an BPS hién tai/dw kién trién khai ciia PHR

Thoi diém ban
giao datcho Ty lé s& hiru Tbéng dién tich  Dién tich cho

Dw an Vi tri thué cua PHR (ha) thué (ha) Ty lé lap day
Pa lap day
Nam Tan Uyén 1 TP. Tan Uyén, Binh Dwong 2004 0,33 332 229 100%
Nam Tan Uyén 2 TP. Tan Uyén, Binh Dwong 2010 33% 289 201 100%
DPang con dién tich cho thué
Tan Binh Béc Tan Uyén, Binh Dwong 2012 80% 353 245 >95%
VSIP 3 Bac Tan Uyén, Binh Duong 2022 20% 1.000 700 8%
Sap trién khai
Nam Tan Uyén mé rong TP. Tan Uyén, Binh Dwong 2025 33% 346 255 0%
Tan Lap 1 Béc Tan Uyén, Binh Dwong 2026 51% 202 136 0%
Trong twong lai
Tan Binh mé& rong Bau Bang, Binh Dvong 2027-30 80% 1.055 791 0%
Tan Lap 2 Béc Tan Uyén, Binh Duong 2027-30 51% 287 201 0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 2: Co’ ciu doanh thu ctia PHR nam 2023

Hinh 3: PHR s& hiru 6 ndng treng cao su véi tdng dién tich dat 13.907ha

1% NoOng trwo'ng
cao su Téng dién tich dat (ha) Vi tri
_B6La 1.590 Xa Phuéc Hoa, huyén Phu Gido
_Huwng Hoa 2.592 Xa Hung Hoa, thanh phd Bén Cat
_Tan Hung 2.933 Xa Tan Hung, thanh phd Bén Cat
_Lai Uyén 2.094 Xa Tan Long, huyén Phu Gido
_Hoi Nghia 2.145 Xa Hoi Nghia, huyén Tan Uyén
_Nha Nai 2.552 Xa Tan Thanh, huyén Tan Uyén
Caosu =Gd m=BDSKCN  Khéac
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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KQKD 6T2024: Bién lgei nhuéan gop di ngang mac du gia cao su tang manh

Hinh 4: KQKD Q2/24 va 6T24

Dw phéng 6T24 sv dw

(Ty déng) Q2/24 Q2/23 % svck 6724 % svck 2024 phong 2024
Doanh thu 272 111 145,5% 595 36,1% 1.532 38,9%
_ Cao su, g6 252 90 179,7% 550 38,0% 1.318 41,7%
_ BPS KCN 16 15 7,4% 31 2,1% 206 15,2%
_ Khéac 3 6 -37,6% 14 70,9% 8 175,0%
LN gop 58 47 21,9% 130 39,1% 357 36,4%
Chi phi BH&QLDN 27 25 12,2% 56 6,3% 144 39,2%
Thu nhap tai chinh rong 28 53 -47,2% 53 -39,3% 124 42,9%
Thu nhap khac rong 2 70 -97,6% 2 -99,3% 345 0,5%
LNTT 81 154 -47,4% 171 -60,8% 861 19,9%
LN rong 65 133 -51,4% 149 -58,8% 638 23,3%
Bién LN gop 21,2% 42,6% -21,5 diém % 21,8% +0,5 diém % 23,3%

Bién LN rong 10,9% 27,2% -16,3 diém % 10,3% -71,3 diém % 10,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Doanh thu tang vot nh& gi4 ban tang manh

Doanh thu 6T24 ting vot 36,1% svck 1én 595 ty dong nh& sy déng gop cla
mang cao su trong béi canh gia ban tdng manh 21,5% svck, di theo xu hwéng
thé gidi. Gia cao su thé gi¢i da phuc héi ké tir gitra thang 8/2023 va dat dinh
vao Q2/24 v&i mire tang ~26% svck. PHR ky vong gia ban binh quan ca nam
dat 36,4 triéu ddng/tan (+6,2% svck).

Bién LN gop khéng dwoc hwéng loi nhiéu tir gia ban cao su ting manh
Mac du gia cao su tang trong 6T2024, bién LN gop cta PHR trong 6T24 chi tang
nhe 0,5 diém % svck. Chang t6i cho rng nguyén nhan la do hién tai, phan 16n
(~70%) vwdn cao su cua cong ty me thuéc nhom cay méi vao giai doan khai
thac, cho nang suét thdp, budc cong ty phai tang cwdng thu mua cao su dau
vao. LN gdp trong 6T24 tang 39,1% svck, dat 130 ty déng.

Thiéu hut thu nhap tir dén bu dat kéo li nhuan rong giam

Thu nhap khéac rong trong 6T24 chi dat 1,8 ty, thAp hon nhiéu so véi 6T23 14
275 ty ddng do khoéng c6 thu nhap dén tir dén bu dat va thanh ly cay cao su.
Trong 6T23, PHR ghi nhan 200 ty ddng tién dén bu dat t VSIP tai dw an KCN
VSIP 1l Binh Dwong.

Loi nhuan tir VSIP dw kién ghi nhan vao quy cudi nam

Trong 6724, PHR khéng ghi nhan lgi nhuén tiv VSIP Ill. Ban 1&nh dao ky vong
thu nhap ttr VSIP 1l sé dwoc ghi nhéan vao cudi nam.

Hinh 5: Phan tich bang can déi ké toan

Ty dong Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
Tién va twong dwong tién 185 143 146 130 76
Tai san cb dinh 1.780 1.793 1.780 1.763 1.745
Khéu hao 34 27 43 35 37
Doanh thu chwa thuc hién d2 1.356 1.344 1.338 1.327 1.321
Toéng no' vay 262 206 319 324 224
No’ vay rong/VCSH 2,2% 1,7% 4,5% 5,0% 3,7%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Trién vong 2024-25: Tang trwéng kinh doanh cét 16i bu dap thiéu hut thu nhap tte

den bu dat

Hinh 6: Piéu chinh dw ph6ng KQKD ndm 2024-25

Ty déng
Doanh thu
%svck
_Cao su
San lugng tiéu thu
(tan)
Gia ban binh quan
(triéu dbng/tén)

Oon

G

_BDS KCN

LN gop
Bién LN gop
Chi phi BH&QLDN

Chi phi BH&QLDN/DT
Loi nhudn hoat dong

Loi nhuan ttr lién doanh

LN khéac rong

LN trwéc thué
LN rong
%svck

Thuec té M&i Ci Thay doi
2023 2024 2025 2024 2025 2024 2025{Nhan xét
1.351 1.616 1.624 1.532 2.037 5,5% -20,3%
19,6% 0,4% 13,4% 33,0%
1.066 1.338 1.335 1.138 1.219 17,6% 9,5%
30.704 31.417 32.988 31.417 32.988 0,0% 0,0%
34,3 42,6 40,5 36,2 36,9 17,6% 9.5% Gia ban blnh,quaT ca? hon do gia cao su cao hon ky
wong trong ntra dau nam 2024
hung téi diéu chinh ho h thu ma 6 dé
61 64 67 180 189 64.3% 64.3% Chung téi dieu chinh dw phéng doanh thu mang goé dé

phi hop i két qua thuc té trong ndm 2023 va 6T24
Chung t6i ha dw phong nam 2025 khi ching toi kéo
212 206 210 206 619 0,0% -66,1% |dai tién d6 clia dw an KCN Tan Lap | dé phi hop Wi
tién do thuc té trién khai dy an KCN

327 398 384 357 697 11,4% -44,9%
Bién LN gop diéu chinh giam manh ndm 2025 do thiéu

24,2% 24,6% 23,7% 23,3% 4,2%; 1,3 diém % -1 iém 9
70 6% 23,7%)  23,3%  34.2% 1.3diem % 106 diem %) o0 6o tir KON Tan Lap | s0 vi dy béo truéc 66

134 143 150 143 150 0,0% 0,0%
9,9% 8,9% 9,2% 9,4% 7,4%
193 255 234 214 547 19,1% -57,2%

Chung t6i giam dy phéng thu nhap tlr NTC khi chiing
toi 10i thoi diém ghi nhan doanh thu cta NTC 3
Chung t6i ha dy phong thu nhap tir thanh ly cay cao
360 256 314 345 394 -25,7% -20,2%jsu Vi cac weon cao su dang khai thac ciia PHR chu
yéu (70%) 1& nhém cay méi véo giai doan khai thac

82 91 169 178 251 -49,2% -32,9%

792 721 834 861 1.327 -16,3% -37,2%
620 534 618 638 984 -16,3% -37,2%
-13,8% 15,7% 3,0% 54,1%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Gia cao su duy tri & mirc cao trong béi canh lo ngai thiéu hut ngudn cung

Lo ngai thiéu hut nguén cung do thai tiét bat loi & cac nwdc san xuét chinh nhw
Thai Lan, Indonesia va An Dé da khién gia cao su toan ciu va trong nuéc tng
ké tlr ddu nam. Theo wéc tinh clia WhatNext Rubber Media, trong Q1/24, san
lwong cao su & Thai Lan va Indonesia lan lwot gidam 18,3% va 15,2% svck. Theo
do, gia cao su toan cau (SMR20) tang 23,1% svck trong 8 thang dau nam 2024.

Hinh 7: Gia cao su xuat khiu cha Viét Nam ting tir thang 9/2023, theo xu hwéng gia cao su
thé gi&i (USD/kg)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, ANRPC, Customs
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Chung t6i cho réng gia cao su trong ntra sau 2024-25 sé tiép tuc duy tri & mc
cao do tinh trang thiéu hut ngudn cung kéo dai khi xac suét xay ra hién twong
La Nina trong Q4/24-Q1/25 la cao. (Mwa Ié&n lién tuc sé gay ngap ung tai cac
vung trdng cao su, lam cham tién do cao mu va gidm nang suét. Trong khi d6,
giai doan t¥ quy 3 dén quy 4 hdng ndm la mua cao diém khai thac cao su).

M&i day, Hiép hoi cac nuéc san xuéat cao su tu nhién (ANRPC) da diéu chinh
téang dw bao nhu cau cao su toan cau ndm 2024 |én 15,7 triéu tn va diéu chinh
dw bdo ngudn cung toan cau trong nam xudng con 14,5 triéu tAn. ANRPC ciing
dw b&o tinh trang thiéu hut ngudn cung cao su tw nhién toan cau cé thé kéo dai
dén ndm 2028, v&i mire thiéu hut khodng 600.000 - 800.000 tAn mdi nam.

Do do, chung t6i ky vong gia ban trung binh ctia PHR trong nam 2024 sé tang

24,2% svck, dat 42,6 triéu ddng/tAn (cao hon duw bao trwdc do6 la tang truwdng
3,5% svck)

Hinh 8: Gia ban cta PHR trong 7 thang dau nam cao hon nhiéu so Hinh 9: Ching t6i ky vong gia ban binh quan ctua PHR sé tang 24,2%
vé&i gia ban binh quan cua nam 2023

svck vao nam 2024
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Gia ban binh quan nam 2023 (ir dng/tén)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i ky vong cac thi tridng xuét khau chinh sé tang nhap khau cao
su trong ntra cudi nam 2024

San lwong cao su nhap khau clia Trung Quéc (bao gbm ca cao su tw nhién va
tbng hop) da chirng kién sy sut gidm theo ndm ké tir thang 9/2023 do doanh s
ban 6 t6 cGa Trung Quéc tang trwdng véi tbe d6 cham lai va gia cao su tang lén
mirc cao trong nira dau 2024. Diéu nay lam san lwong cao su xuéat khau cua
Viét Nam giam trong 7T24. Méc du san lwong xuat khiu sang Trung Québc gidm
18,6% svck, téng san lvong cao su xuét khdu cta Viét Nam chi gidm 7,5% svck
trong 7T24 do tang xuét khau sang céac thi trudng khac, déc biét la An Do
(+19,9% svck).
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Hinh 10: Doanh s6 ban 6 t6 tai Trung Quéc ting trwéng cham hon  Hinh 11: ...dan dén xu hwéng giam nhap khau cao su cua Trung Quéc

trong 7T24... ké tir thang 2/2024
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3,0 — 200% 700 30,0%
25 150% 600 20,0%
2.0 100% 500 10,0%
1.5 50% 400 0,0%
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== Doanh s6 ban xe néng lgng méi cia Trung Quéc (ir chiée, tréi) Q’i} q'i} Q'D' g"D' g'ﬂ' (;ﬂ’ qu’b @’iﬁ 'ffb qu’b qufb Q‘TP‘ Q“!P‘ ‘TP‘ qub‘
; . NG P i G g i R B
s Doanh s6 ban xe khac cdia Trung Qudc (tr chiée, tréi) o o7 o o ~ NS SN N)
Tang trrdng téng doanh sb ban xe (%, phai) N S3n (rong cao su nhap khéu clia Trung Quéc (1.000 1an‘ trai)
——Tang trréng doanh sb xe nang lvong méi (%, phai) % svek (phai)
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CAAM Nguén: VNDIRECT RESEARCH, GACC

Hinh 12: San lwong cao su xuét khau sang An D6 ting trong 7724 Hinh 13: Lweng xuat khdu cao su cua Viét Nam giam 7,5% svck trong
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At khau sao su sang An D6 (1.000 tén, trai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Téng cuc Hai quan

e el el el | ' Be "3
s P P EEE T F F S S
NFF RN NNEF NI E S
% svck (phai)
mm San lrgng cao su xudt khau cla Viét Nam (1.000 tén, tréi) % svck (phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Téng cuc Hai quan

Chung t6i ky vong san lwong xuét khau cao su cla Viét Nam sé cai thién trong
ntra cudi ndm 2024 khi ching téi tin rang 1) An D6 sé tiép tuc tang nhap khau
do thiéu hut ngudn cung trong nwéc trong bdi cdnh nganh céng nghiép 6 t6 cta
nwéc nay dang tang trwdng tich cuc; 2) Doanh sb ban 6 té ctia Trung Québc sé
phuc hdi nh& chinh sach trg cdp dbi xe tr Chinh pht va chinh sach ban céac
mau xe dang ban chay nhat ma khéng can dat coc trwdc tir cac nha san xuét.

S&P Global Ratings dy bao doanh sb ban xe trong nuwéc ctia Trung Quéc (chiém
hon 80% téng doanh sb ban xe cta Trung Quéc) sé tang 2%-3% svck trong
nam 2024-25. Mac du khéng c6 con sb tang trwéng dw phéng, nhuwng S&P ky
vong xuét khau xe clia Trung Quédc sé van la dong luc ting trwdng cho cac nha
san xuét xe Trung Quéc trong 1-2 ndm t&i nhé chudi cung trng tich hop, loi thé
vé chi phi va kha nang canh tranh ngay cang tang ctia nganh coéng nghiép 6 t6
Trung Quéc.

V&i vi thé 1a mét trong nhivng cong ty san xuat cao su hang dau tai Viét Nam,
san lwgng tiéu thu ctia PHR chi gidm nhe 0,7% svck trong 6T24, dat 10,9 triéu
tan. Do dd, chang t6i van gitr nguyén dy bao san lweng tiéu thu cia PHR 1a
31,4 triéu tAn trong nam 2024, tang 2,3% svck.
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Hinh 14: Dw phdong doanh sé ban xe tai thi trieéng néi dia ctia Hinh 15: Ching t6i ky vong san lwoing cao su tiéu thu cua PHR sé tang
Trung Quoc 2,3%15,0% svck trong nam 2024-25
30.000 8,0% 36.000 15,0%
35.000
L o 11,4%
25.000 / 5.0% 10,0%
34.000
20.000 2,0%
33.000 5,0% 5,0%
15.000 -10% 32.000 2,3%
0,0%
10.000 -4,0% 51.000
30.000 ' .
5.000 -7.0% Bt
29.000 hm% ‘—6,5%
- -10,0% 28.000 -10,0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
mm Doanh sd ban xe cla trung Quéc (1.000 chiéc, trai) %svck (phai) S0 rong cao su tiéu thu (1.000 tén, trai) %svck (phai)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CAAM, S&P Global Ratings Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chuang t6i ky vong doanh thu cao su cta PHR sé tang trwéng manh trong
nam 2024

Chung t6i dw phong doanh thu cao su nam 2024 tang 25,6% svck va tang 17,6%
so véi dw phong truéc d6, dat ~1.338 ty ddng. Tuy nhién, ching t6i ky vong viéc
gia tdng thu mua md cao su nguyén liéu cung véi ndng suét khai thac thap sé
han ché sw cai thién cla bién lgi nhuan gop ctia mang cao su & gb véi mic
tang khiém tén chi 2,8 diém % svck.

Hinh 16: Ching t6i dw phong doanh thu mang cao su nam 2024 tang truwdng 25,6% svck

1.600 25,0%
1.400
20,0%
1.200
1.000 » 15,0%
800
600 10;00/0
400
5,0%
200
0,0%
2021 2022 2023 2024 2025
mmmm Doanh thu cao su (ty déng, tréi) Bién LN gop mang cao su&gb (%, phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Tién dé cham hon dw kién khdng anh hwéng dén viéc dinh gia cac
dw an KCN quan trong

Sau hon mét ndm cham tré trong viéc xac dinh tién st dung dat tai KCN Nam
Tan Uyén mé rong giai doan 2 (NTC 3), ngay 18/6, UBND tinh Binh Dwong da
phé duyét gia dat cho dw an nay. Tuy nhién, do viéc phé duyét cham hon so v&i
dw kién trwéc d6 nén ching t6i lui thdi diém ghi nhan doanh thu ctia NTC 3 sang
n&m 2025. Do dd, chuing t6i diéu chinh gidm thu nhap tir NTC tlr 178 ty ddng/251
ty ddng xudng con 91 ty ddng/169 ty ddng trong ndm 2024-25.

Déi voi dw an KCN Tan Lap |, trong bao cao gan nhét, ching t6i ky vong PHR
c6 thé hoan tat cac thd tuc phap ly cho dw &n nay va bat diu cho thué t» ndm
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Hinh 17: Chang t6i ky vong NTC 3 di vao hoat
déng sé thic day thu nhap tir NTC nam 2025

19/09/2024

2025. Tuy nhién, PHR van dang hoan thién quy hoach 1/2000 cho KCN nay nén
chung t6i da gian tién dd cho Tan Lap | va lui thoi diém ban giao dat/ghi nhan
doanh thu dw an tir nam 2025 sang nam 2026.

Péi lai, tinh kha thi v& mé&t phap ly cla cac dw an nay da trd nén rd rang hon
nhiéu. Do dd, chung t6i ha mic chiét khau déi véi dinh gia ctia NTC 3 va Tan
Lap | 1an lwoc & 37%/55% xubng 10%/20%.

NTC 3 van ghi nhan tién dit coc thué dat tir cac nha dau tw

Tai cudi Q2/24, NTC da ghi nhan 303 ty dong khoan khach hang tra trwéc dbi
véi KCN NTC 3, tang 10,5% so v&i cudi nam 2023. Mac du tién do dw an cham
hon du kién, NTC chia sé réng chwa c6 nha dau tw nao yéu cau rat lai tién d&t
coc. Do d6, ching téi khéng diéu chinh viéc ghi nhan dong tién cho dw an nay.

Chung t6i ky vong duw an nay sé bat diu xay dwng vao Q4/24-Q1/25 va cé thé
ban giao tr Q4/25. Theo do, chung téi dyw phong thu nhap tr NTC sé tang
9,5%/86,2% svck trong ndm 2024-2025, thay ddi so véi dw bao trwdc doé la
115%/41% svck.

Hinh 18: Vj tri KCN Nam Tan Uyén mé rong giai doan 2 (NTC 3)

200 200,0%

150 \ I 160,0%
100 r

e 120,0%

86,2%
50 I I ' 80,0%
0 L 40,0%

50 : 9,4% 0,0%
2021 2022 2023 2024 2025

= Thu nhép tir NTC (ir déng, trai)
%svek (phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

[ KCN VSIP [II Binh Drong
| (1.000ha)
|
|
|

KCN Nam Tan Uyén mé& rong
giai doan 2 (345,9ha)

KCN Nam Tan Uyén mé rong
giai doan 1 (288,5ha)

. -
; ’ Bac Tan Uyena [ “
22V R
m‘ .

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NTC, VSIP, google maps

Quy hoach tinh Binh Dwong dwoc phé duyét sé tao diéu kién thuan lgi cho
dw an KCN Tan Lap |

Trong quy hoach tinh Binh Dwong giai doan 2021-2030 dwgc phé duyét dau
thang 8, KCN Tan Lap | (PHR s& hiru 51%) nam trong danh sach cac KCN dwoc
wu tién trién khai giai doan t&i.

Chung t6i ky vong PHR sé& hoan tét cac thd tuc phap ly cho KCN Tan Lap | va
dwa KCN nay vao hoat déng vao cubi ndm 2026. Do dd, chung téi dw phéng
doanh thu mang KCN cla PHR sé di ngang trong nam 2024-2025 va tang vot
127% svck vao nam 2026 khi KCN Tan Lap | di vao hoat dong (Chung toi gia
dinh PHR sé& ap dung phwong phap ghi nhan doanh thu mét 1an cho KCN nay).
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Hinh 19: Danh muc cac KCN wu tién trién khai giai doan 2021-2030
cua tinh Binh Dwong

19/09/2024

Hinh 20: Chung t6i dw bao doanh thu KCN sé& gitr nguyén trong nam
2024-25 va tang dot bien vao nam 2026 khi Tan Lap I di vao hoat dong

Tén KCN Tong dién tich dat (ha) Vi tri

Tan Lap | 200 Béc Tan Uyén

Lai Hwng 600 Bau Bang

Vinh Lap 750 Phua Gido

Binh Dwong Riverside ISC 600 Bén Cat

Bau Bang 4 500 Bau Bang

Béc Tan Uyén 1 786 Tan Uyén, Béc Tan Uyén
Bé&c Tan Uyén 2 425 Béc Tan Uyén

Dé&u Tiéng 1A 800 DAu Tiéng

Bau Bang 1.146 Bau Bang

Dau Tiéng 4 782 Dau Tiéng, Bau Bang
Dau Tiéng 5 500 Dau Tiéng

Phu Giao 4 1.000 Phu Giao

Ngubdn: S& Ké hoach va Bau tw tinh Binh Dwong

600

500

400

300

200

100

127,0% 140,0%
120,0%
100,0%
80,0%
60,0%
40,0%
I ’ 20,0%
. - 1,9% 0,0%
-11,5% ik STEE . 115% : ‘ 20,0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026

mmmm Doanh thu BDS KCN (ty dong, tréi) %svek (phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i dw phong LN rong sé giam 13,8% svck trong nam 2024, sau d6 phuc
hoi 15,7% trong nam 2025 (so v&i dy bao trwdc do la tang 3,0%/54,1% svck
trong nam 2024-2025) dwa trén cac gia dinh chinh sau:

e LN rong nam 2024 s& giam do khong co khoan thu tir dén bu dat nhw
nam 2023 mac du mang cao su van tang trwdng manh nh& gia cao su

tang cao.

e LN rong nam 2025 tang nho: 1) KCN NTC3 di vao hoat dong sé thuc
day thu nhap tir NTC tang 86,2% svck; 2) Thu nhap tir VSIP Ill Binh
Dwong tang 28,4% svck.

e Chung téi diéu chinh gidm thu nhap tir NTC tlr 178 ty ddng/251 ty déng
xubng 91 ty ddng/169 ty ddng trong nam 2024-25 do ching t6i IUi thoi
diém ghi nhan doanh thu ctia NTC3. Chung téi n&i dai tién do ctiia KCN
Tan Lap | va Iui thoi gian ban giao dat tir ndm 2025 sang nam 2026.

Hinh 21: Chung t6i ky vong doanh thu ctia PHR sé tang trwéng
19,6%/0,4% svck trong nam 2024-25

Hinh 22: Chuing t6i dw phong LN rong nam 2024 sé giam do thiéu
khoan thu nhap mét Ian tir boi thwong dat nhw nam 2023

2.500 30,0%

2000 250%

20 0%
15,0%

@
® e ® ®
1.500
1.000
500 5,0%
- 0,0%

10,0%
2021 2022 2023 2024 2025

MW Doanh thu (ty ddng, trai)  ® Bién LN gép (phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Néu loai trir khoan @i nhuan bat thwong trong nam 2023, loi nhuan cot 16i nam
2024 tang 25,7% syck. Do do, mac du lgi nhuan ciia PHR diéuNChinh giém,
chung t6i van cho rang mc tang trwdng loi nhuan cta coéng ty van twong doi

tich cwec.
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Ty cb tirc hap dan ludn 1a diém manh cta PHR. Nam 2023, PHR tra cé tire tién
cho ndm 2022 téng cong la 5.950 ty ddng/cd phiéu, mét trong nhirng mirc cao
nhét trén thj treong chirng khoan. Lich st tré cb tire cho thdy GVR, cong ty ndm
quyén kiém soat, mong muén muc cb tirc cao va déu dan hang nam ti» PHR.

Voi LN gilr lai duy tri & mirc cao la 769,6 ty dong vao cudi nam 2023 sau khi da
chi trd c6 tirc bang tién ndm 2022, chung tai tin ring PHR sé tiép tuc tra cb tic

bang tién 3.000d/cp trong 2023.

Hinh 23: PHR c6 lich st tra cé tirc thwong xuyén ...

Ngay GD
khéng
hwéng
quyén

29/10/2013

26/05/2014
06/05/2015
21/12/2015

12/08/2016

26/05/2017
14/06/2018

13/12/2018
06/09/2019
24/12/2019
09/12/2020
06/12/2021
16/12/2021

16/12/2022

08/09/2023

Ngay BK
cubi cung

31/10/2013
28/05/2014
08/05/2015
23/12/2015

15/08/2016

29/05/2017
15/06/2018

14/12/2018
09/09/2019
25/12/2019
10/12/2020
07/12/2021
17/12/2021

19/12/2022

11/09/2023

Ngay thuc
hién

26/11/2013
19/06/2014
22/05/2015
29/01/2016

15/09/2016

12/07/2017
31/07/2018

29/03/2019

25/09/2019
10/02/2020
04/02/2021

14/12/2021

15/06/2022
16/02/2023
16/05/2023

25/12/2023

Ngudn: VNDIRECT REARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 24: ... vé&i mirc cb tirc bing tién cao
Mtrc chi tra
cotirctién 4500 12.0%
mat
Noi dung (ddéng/cp)  4.000
Tra cb tirc tién mét dot 1500 9,8% 10,0%
1/2013 : 3.500
R e eh 8,5%

Tra co6 tirc tien mat dot 3,000 8.0%
2/2013 1.500
Tra cb tirc tién mat 2014 2.000 2,500
Tra cd tire tién mét dot 6.0%
1/2015 1500 2% 455%
Tra co tlre tien mat dot 1500 4,1% 4.0%4.0%
2/2015 500 3,6%
Tra ¢ tire tién mat 2016 1.800 1.000
Tra cb tic tién méat 2017 2.300 s 2,0%
Tra cb tire tién mat dot
1/201? ) 1.500 - 0,0%
Tra co tire tién mat dot
2/2018 500 2019 2020 2021 2022
Tré cb tire tién mat 2019 3.000 L . .
Tra cb tive tidn mat dot mCo tire tien mat (dong/cp) Ty suat ¢6 tie (%, phai)
1/2020 2.500
Tra cb tire tién mat dot
2/2020 2.000
Tré ¢ tire tién mat 2021 2.500
Tré cb tue tién mat dot 2.000
1/2022 2.000
Tra cb tirc tién mat dot
2/2022 1.950

Nguén: VNDIRECT REARCH

Binh gla cua chung t6i dya trén phuong phap dinh gia tirng phan (SOTP) cho
cac mang cao su, gb, khu cong nghiép va dau tw vao cong ty lién doanh/lién két
cla PHR.

Chung t6i tang gia muc tiéu 5,1% (tlr 61.200 ddng) do:

e Diéu chinh gid dinh WACC xuéng 11,9% (L&i suat phi rdi ro: 2,79%,
Phan bu rui ro thj trwdng: 7,78%) trong dinh gia DCF cho mang cao su,
g6 va cac KCN do PHR phat trién.

e Giadm murc chiét khau cho dinh gia ciia KCN Tan Lap | va KCN NTC 3:
Mé&c du chung téi lui tién d6, nhwng dinh gia ctia hai KCN nay khéng bi
anh hwéng nhiéu. Nguwoc lai, ching t6i ky vong nhirng d4u hiéu tich cuc
vé mat phap ly sé 1am tang tinh kha thi ctia cac dy an.

10
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Hinh 26: Thay déi gia dinh WACC

DPau tw tai cac cong ty lién doanh/lién két

19/09/2024

Chung t6i dinh gia khoan dau tw vao cac cong ty lién doanh/lién két béng cach:
1) Dinh gia DCF cho cac khoan lgi nhuan thu tr KCN VSIP Ill Binh Dwong va
2) Dinh gia RNAV cho NTC.

Hinh 25: Binh gia cac khoan dau tw lién doanh/lién két cia PHR

Cong ty
VSIP 3

NTC
_KCNNTC 3

_ Khoan déu tw tai SIP, DPR, MH3 P/B

(+) Tién va tuong duong tién
(-) Nor rong

Gia tri hop ly déng

Phwong phap Gia tri (ty Ty Ié sé hiru g6p vé PHR (ty
dinh gia déng) cta PHR dong)
DCF 11.799 20% 2.615
6.558 33% 2.099
DCF (EV) 1.760
2.056
BV 2.822
BV 90

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 27: Binh gia SOTP cuaPHR

Phan b i ro thj
Lai suét phi rai ro
Beta

Chi phi vén vay
Ty |é no vay

Ty & VCSH

Chi phi VCSH
WACC

Trwéc
9,0%
2,2%

1,2

10,0%
7,7%

92,3%

13,0%

12,7%

Piéu chinh Dw an

Phwong phap Gia tri hop ly (ty dong)

7.8%  Caosu, gb DCF
28%  KCNTanLap| DCF (EV)
L2 «cNTan Binh DCF (EV)
10,0%
5,3%
oa7% () ‘
12,1% Tién va twong dwong tién BV
11,0%  Dau tw lien két
NTC RNAV
KCN VSIP 3 DCF
Khéac BV
()
No' rong BV

Loi ich c6 déng khong kiém soat BV

Gia tri doanh nghiép
SLCP Iwu hanh

Gia c6 phiéu (ddng/cp)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

1.169
725
162

2.087
4.917
2.164
2.615

138

224
179

8.717
135.499.198
64.300

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 28: Phan tich dé nhay cta gia muc tiéu déi véi WACC (déng/cp)

WACC 10,9%

Gia muc tiéu 65.000

11,4% 11,9%
64.600 64.300

12,400% 12,9%
64.000 63.600

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 29: Phan tich d6é nhay cuta gia muc tiéu vé&i san lwong va gia ban cao su binh quan

nam 2024 (déng/co phiéu)

San lwong tiéu thu (tan)

‘E 29.417 30.417 31.417 32.417 33.417
g 41,6 63.900 64.100 64.200 64.300 64.500
g 42,1 64.000 64.100 64.200 64.400 64.500
*_E 42,6 64.000 64.100 64.400 64.600
g 43,1 64.100 64.200 64.300 64.500 64.600

43,6 64.100 64.200 64.400 64.500 64.700

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

11
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Hinh 30: So sanh véi cac cong ty cung nganh (div liéu ngay 13/09/2024)
Doanh thu LN rong P/E trwot P/B quy
Cong ty Ma CK Von hoéa 6M24  %svck 6M24  %svck No/VCSH ROE 12T trwéc
tr USD tr USD tr USD % % X X
BDS KCN
TCT Pau tw va Phat trién Céng nghiép BCM VN 2.985 80 4,4 16 126,3 101,3 14,8 29,4 3,9
Tbng Céng ty Phat trién D6 thj Kinh Bac KBC VN 784 43 (78,2) 6 (91,9 18,1 1,5 72,7 1,1
Téng coéng ty Viglacera VGC VN 767 219 (19,8) 15 (53,6) 539 10,0 23,7 2,3
Téng cong ty IDICO IDC VN 784 188 29,9 46 65,5 56,8 38,0 10,5 4,1
Téng CTCP Phat trién KCN SNZ VN 510 116 17,6 22 54,0 47,7 12,6 N/A N/A
CTCP Pau tv Sai Gon VRG SIP VN 630 153 23,0 22 28,9 41,9 28,2 15,3 3,9
CTCP Sonadezi Chau Birc SZC VN 260 19 BB515! 7 55%3 153,6 11,6 22,1 2,2
CTCP KCN Nam Tan Uyén NTC VN 186 5 4,7 5 (15,7) 28,7 358 15,2 4,8
CTCP Long Hau LHG VN 75 10 30,6 4 28,1 11,3 12,3 9,8 1,2
Trung binh 57,0 18,3 24,8 2,9
Trung Vi 47,7 12,6 18,7 31
80 U et et e
Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam GVR VN 5.631 376 11,4 53 17,0 12,0 5,6 49,2 2,7
Cao su Béng Phu DPR VN 144 17 28,8 5 49,3 00 104 14,2 1,4
Cao su Ba Ria BRR VN 89 4 2,3 1 (19,2 0,0 9,7 16,3 1,6
Cao su Tan Bién RTB VN 98 20 25,3 8 37,7 93 12,0 13,1 15
DAu tv Cao su Dak Lak DRI VN 34 7 11,0 1 (4,2) 8,4 13,4 11,3 1,6
Trung binh 59 10,2 20,8 1,8
Trung Vi 8,4 10,4 14,2 1,6
Trung vihén hep 281 115 164 23
Cao su Phuéc Hoa PHR VN 319 24 36,1 6 (58,8) 84 11,4 19,2 2,1

Ngubdn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CAC CONG TY

PHR hién giao dich & mic P/B 2,1x, thAp hon mirc trung vi cpa cac cong ty
cung nganh la 2,3x va phu hgp v&i mirc P/B binh quan 5 nam gan nhat la 2,0x.
Gia muc tiéu clia chung t6i twong (rng v&i mirc P/B nam 2024 la 2,2x.

Hinh 31: P/B 5 nam gan nhat ctia PHR

4.0
35
30
25
N Vi A " WA v
) ’W
1,0
05
o o o o A N N q o, o o o ™ ™ &
F ST TS IS F TS TS
& P @ N F & N F e e N &
= P/B Binh quan 5 nam

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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Bao cao KQKD
(Ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Doanh thu thuan 1.639 1.632 1.945 1.709 1.351 1.616 1.624
Gia vbn hang ban (1.286)  (1.243)  (1.429)  (1.307)  (1.024)  (1.218)  (1.239)
LN gép 353 389 517 401 327 398 384
Chi phi QLDN (90) (84) (115) (116) (100) (107) (112)
Chi phi ban hang (28) (29) (32) (1) (34) (37) (38)
LN hoat dong 373 447 567 433 432 465 520
EBITDA 320 378 482 369 331 406 388
Khéu hao 85 103 113 124 138 151 154
EBIT 235 275 370 245 193 255 234
Doanh thu tai chinh 187 188 237 179 180 147 145
Chi phi tai chinh (48) (54) (26) (1) (24) (27) (28)
Thu nhap réng khac 234 935 31 694 360 256 314
Thu nhap tir lién doanh/lién két 1 38 (13) 30 82 91 169
LN trwéc thué 607 1.382 597 1.127 792 721 834
Chi phi thué TNDN (119) (257) (84) (201) (131) (144) (167)
LN rong 450 1.082 478 885 620 534 618
LNST clia ¢ déng khéng kiém soat 38 43 36 40 42 43 49
Bang céan doi ke toan
(Ty déng) 2019 2020 201 2022 2023 2024 2025
Tién va tuong dwong tién 670 428 139 166 146 107 70
DAu tw tai chinh ngén han 968 2.071 1.898 2.234 1.997 2.050 2.045
Cac khoan phai thu ngén han 227 241 273 237 193 250 251
Hang tén kho 327 294 336 321 326 315 320
Tai san ngén han khac 109 77 92 98 100 107 116
Téng tai san ngin han 2.302 311 2.738 3.055 2.762 2.829 2.801
Tai san cb dinh 2.384 2.355 2.275 2.288 2.266 2.233 2.214
Téng cac khoan dau tw dai han 775 589 578 581 758 815 848
Tai san dai han khac 387 482 435 404 375 441 405
Téng tai san 5.855 6.539 6.027 6.329 6.161 6.317 6.268
No vay ngan han 99 116 176 119 277 191 145
Cac khoan phai tra ngén han 1.075 971 953 1.096 557 646 669
Phai tra ngén han khac 71 49 63 79 49 80 124
Téng no' ngén han 1.245 1.137 1.192 1.294 883 918 938
N vay dai han 419 528 242 146 42 104 109
Doanh thu chwa thirc hién dai han 1.506 1.485 1.404 1.374 1.338 1.312 1.285
Phai tra dai han khac 83 78 78 79 79 79 79
Vén gép chl sé hivu 1.355 1.355 1.355 1.355 1.355 1.355 1.355
Loi nhuan sau thué chwa phan phéi 119 531 291 500 768 766 687
Vén chi s& hiru 2.601 3.311 3.109 3.435 3.814 3.902 3.855
Loi ich cb déng khong kiém soat 72 111 120 151 168 211 260
Téng ngudn vén 5.855 6.539 6.027 6.329 6.161 6.317 6.268

13


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

ReCT

19/09/2024

Bao cao lwu chuyén tién té

(Ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
LN trwdc thué 607 1.382 597 1.127 792 721 834
Khau hao 85 103 113 124 138 151 154
Thué TNDN &3 nop (181) (151) (159) (106) (207) (146) (167)
Céac khoan diéu chinh khac (248) (1.783) (806) (1.430) (1.040) (973) (1.121)
Thay @i vén luu dong 378 1.232 509 1.064 619 657 700
Lwu chuyén tién thudn tir HDKD 641 784 255 780 302 410 400
DPéu tw TSCD (169) (89) (115) (127) (74) (102) (121)
Thu tir thanh ly, nhweng ban TSCH 219 83 32 28 76 50 50
Céac khoan khac 215 142 204 182 214 237 314
Thay déi tai san dai han khac (100) (804) 226 (286) 202 (154) (46)
Lwu chuyén tién thudn tir HDDT (54) (751) 315 (231) 342 (19) 147
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 16 0 0 0 0 0
Tra vp gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan duwgc 20 127 (222) (161) 51 (23) (42)
Dong tién tir HDTC khac 0 0 0 0 0 0 0
Cé tirc, LN da trad cho CSH (300) (418) (636) (362) (714) (406) (542)
Lwu chuyén tuén thudn tir HDTC (280) (275) (858) (523) (663) (429) (584)
Tién & twrong dwong tién dau ky 362 670 428 139 166 146 107
Lwu chuyén tién thuan trong nam 307 (243) (289) 27 (20) (38) (37)
Tién & twong dwong tién cudi ky 670 427 139 166 146 107 70
Cac chi co ban
Chi sb dinh gia 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EPS (d6ng) 3.320 7.985 3.524 6.535 4.574 3.943 4.561
P/B 3,0 2,4 2,5 2,3 21 2,0 2,0
Ty suét cb tirc 6,1% 4,3% 4,3% 6,9% 3,4% 5,2% 6,9%
Ty 1& chi tra cé tie 75% 75% 31% 114% 30% 66% 101%
Chi s ting trémg (svck) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Tang trwdng doanh thu 5,2% -0,4% 19,2% -12,2% -20,9% 19,6% 0,4%
Tang tredng thu nhap tir LD/LK -101,3% 4379,3% -135,8% -321,9% 175,2% 9,9% 86,2%
Tang trwdng thu nhap khac -42,7% 300,3% -96,7% 2170,9% -48,1% -28,8% 22,7%
Tang trwdng LN rong -28,4% 140,5% -55,9% 85,4% -30,0% -13,8% 15,7%
Chi sb sinh I&i 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Bién LN goép 21,5% 23,8% 26,6% 23,5% 24,2% 24,6% 23,7%
Bién EBITDA 19,5% 23,2% 24,8% 21,6% 24,5% 25,1% 23,9%
Bién LN rong 27,5% 66,3% 24,5% 51,8% 45,9% 33,1% 38,1%
ROA 8,9% 18,2% 8,2% 15,0% 10,6% 9,2% 10,6%
ROE 18,4% 38,1% 16,0% 28,3% 18,2% 15,0% 17.2%
Chi sb don bay 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kha nang chi tra |ai vay (EBIT/I) 21,0 28,4 31,4 68,8 48,7 33,3 36,3
No' vay rong/VCSH -5,8% 6,5% 9,0% 2,9% 4,5% 4,8% 4,8%
Chi sb thanh khoan 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Véng quay téng tai san 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3
Vong quay cac khoan phai thu 14,6 19,5 28,9 26,9 22,9 25,0 22,6
Sé ngay phai thu 24,7 18,4 12,4 13,4 15,7 14,4 15,9
Vong quay cac khoan phai tra 23,6 25,4 38,0 26,9 21,8 31,4 28,8
Sé ngay phai tra 15,2 14,2 9,5 13,4 16,5 11,5 12,5
Véng quay hang tén kho 4,0 4,0 4,5 4,0 32 3,8 3,9
Sé ngay tén kho 88,9 89,9 79,4 90,4 113,6 94,6 92,1
Kha nang thanh toan ngén han 1,8 2,7 2.5 2,4 3.1 3,1 3,0
Kha nang thanh toan nhanh 1,5 24 1,9 2,0 2,6 2,6 2,5
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Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwec phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thdng tin theo nghién cu cla ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay .

Quan diém, dv bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truédc .

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay .

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctv két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban béao
cao nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cta VNDIRECT ..

Khuyén nghi cé phiéu  Binh nghia:

KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia ¢b phiéu tlr 15% tré 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i cia ¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang téi.
KEM KHA QUAN Kha nang sinh |&i cia ¢ phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang t&i.

Khuyén nghj dau tw duoc dua ra dwa trén kha néng sinh 167 dw kién cta c6 phiéu, duwoc tinh bang téng cua (i) chénh léch phén trém
gitra gid muc tiéu va gié thi tromg tai thoi diém céng bé bao cédo, va (ii) ty suét cé tire du kién. Trir khi duoc néu ré trong béo céo,
céc khuyén nghi dau tw c6 thoi han déu twla 12 théng .

Khuyén nghi nganh Binh nghia:

TICH cucC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thj trwdng gia quyén.
TRUNG TIiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén.
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghj tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Barry Weisblatt — Giam déc phan tich

Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Nguyén Thanh Tuén — Trwéng phong

Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn
Nguyén Thi Thay Nga — Chuyén vién phan tich
Email: nga.nguyenthuy2@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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