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BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP CAO SU BONG PHU (DPR: HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

Hoat déng kinh doanh chinh ctia DPR 14 tréng, khai thac
va ché bién cao su véi san phdm chinh la md nwéc Latex
(chiém hon 30% doanh thu). Ngoai ra, DPR con s& hivu
mang kinh doanh khu céng nghiép (KCN) va ché bién gé.

Dinh gia hop Iy (VND)

Théng tin c6 phiéu

Phan nganh

Thi gia (07/10/2026)

Bién dong 1 ndm

KLGD binh quan 52T (cp)
Vén héa (Ty déng)

P/E

P/B

%NN s& hiru

Cao su, KCN

37.900

33.600 — 47.500

719.163
9.349
17.81

1.4

13,43%

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich

Tran Hoang Tu Linh, CFA
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024 3936 6990 - ext 7183
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Bloomberg: VCBS <GO>

Panh gia:
VCBS ky vong lgi nhuan ctia DPR trong nam 2026 sé c6 sy tang treédng tich cyc

bdi canh gia cao su toan cau tang cao. Ngoai ra, DPR cé thé ghi nhan lgi nhuan
dot bién tir ghi nhan tién dén bu chuyén ddi dat cao su trén dién tich 1.400 ha.

Chung t6i danh gia DPR c6 chat lwong tai chinh lanh manh gidp hd tro doanh
nghiép trong bdi cadnh nhiéu bién dong vé vi mé va lai suat. Do dé, chung t6i dua
ra dinh gia hop ly cho cb phiéu DPR |a 47.933 VND/c phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Gia cao su duy tri & mirc cao do ap Iwc that chit nguon cung

Gia cao su trung binh Quy 3/2026 duy tri trén mirc 2.200 USD/tan, dwoc hé tror
b&i gia dau tédng do cang théng dia chinh tri tai Trung Déng va thiéu hut nguén
cung. Trong dai han, gia cao su dwoc ky vong duy tri xu hwéng tang va du kién
c6 thé dat 3.000-3.300 USD/tan vao nam 2030.

Ghi nhan dong tién dén bu tir dw an Nong nghiép cong nghé cao Pong Nai
UBND tinh Béng Nai da phé duyét don gia bdi thwerng ddi véi Du 4an “Chan nudi,
san xuét va ché bién néng san tap trung (rng dung céng nghé cao” tai xa Thuan
Loi, trong d6 khoang 1.400 ha thudc quy dat cao su ctia DPR. VCBS wéc tinh
DPR c6 thé ghi nhan tdng dong tién khoang 853 ty ddng tir bdi thworng dat va
thanh ly cay cao su, qua dé hé tro dang ké cho loi nhuan trong 2026 — 2027.
Dw kién khéi cong va khai thac KCN Nam Bong Pha MR trong 2027

V6i viec KCN Nam Bdng Phu MR hién tai da c6 nhirng tin hiéu tich cwc vé phap
ly, chung t6i ky vong dw an nay sé dwoc dwa vao khéi cong va ghi nhan dong
tién tr nam 2027. Cac dw an Khu cong nghiép dwoc ky vong la dong luc tang
trwdng dai han clia DPR giai doan 2027-2035, vé&i lgi thé trién khai hoan toan
trén quy dat cao su ndi bd gidp rat ngén tién d6 GPMB va han ché tbi da chi phi
dén bu. Nho do, DPR ¢6 dv dia duy tri mirc gia cho thué canh tranh ma van dam
bao bién loi nhuan gdp h&p dan, dac biét trong bi canh gia thué KCN phia Nam
dy bao di ngang trong giai doan t&i.

Chi tiéu tai chinh 2024 2025 2026F 2027F
DTT (ty dong) 1,225 1,189 1,461 1,770
+/- yoy (%) 17.60% -2.99% 22.90% 21.19%
LNST (ty déng) 324 367 614 742
+/- yoy (%) 27.61% 13.29% 67.04% 20.88%
TS LN gop (%) 31.80% 38.93% 40.85% 43.28%
TS LN rong (%) 26.46% 30.90% 42.00% 41.89%
EPS - TTM (VND) 3,000 3,638 6,003 7,256
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CTCP CAO SU DONG PHU (DPR:HSX)
Dinh gia hop ly: 47.933 VND

Don vi: Ty VND

6T.2025 6T.2026 %yoy Panh gia

San lweng cao su tiéu thu trong 8 thang dau ndm dat 8.814 tan,

Doanh thu thuin 404 660 #634%  i\an binh quan 61 triéu dong.

Lei nhuén gbp 162 260 +60,5%

Doanh thu tr HDTC 49 65 +32,6%

Chi phi tai chinh 1,6 0,5 -68,8%

Thu nhap khac 21,2 9,2 -56,6%

LNST 138 218 +57,97% Hoan thanh 54,7% ké hoach nam.

Hinh 1: Két qua kinh doanh hop nhét cia Hinh 2: Bién lgi nhuan gop cac mang kinh doanh
DPR (dv: ty dong) chinh caa DPR
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Nguén: DPR, VCBS téng hop

Gia cao su duy tri @ mrc cao do ap lwc that chit ngudn cung

Trong quy 111/2026, gia cao su duy tri trén nguéng 2.200 USD/tan va tiém can mac 2.600 USD/tan trong
cudi thang 9 twong dwong mirc cao nhat ké tlr ndm 2013, diéu nay dién ra trong bdi canh lo ngai thiéu
hut ngudn cung tiép tuc hé tro' gia. Tai Thai Lan, mwa I&n lam gian doan hoat dong khai thac ma tai mét
sb khu vue san xuét, khién nguén cung nguyén liéu bi han ché va gia duy tri & mic cao. Mac du lwong
muwa tai mién Béc va Bong Bac Thai Lan da gidm, tao diéu kién thuan loi hon cho hoat déng khai thac
trong ngan han, rdi ro thoi tiét lién quan dén hién twong El Nifio van cé thé anh hwéng dén san lwong
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VCBS v CTCP CAO SU DONG PHU (DPR:HSX)
Dinh gia hop ly: 47.933 VND

Wietcombank Securities

cao su trong dai han. Tai Trung Quéc, chi phi nhap khau tang cao ciing véi nguén cung quéc té han ché
khién nhap khau suy gidm va ton kho tiép tuc thu hep. Dién bién nay c6 thé thic day nhu cau nhap khau
bd sung trong nhirng thang t&i néu hoat dong tiéu thu duy tri 6n dinh, qua doé hé tro' gia cao su neo &
murc cao.

rong dai han, chang t6i ky vong xu huwéng téng cta gia cao su van dwoc duy tri, du cé thé xuét hién
cac nhip bién dong ngan han do yéu té dia chinh tri va gia dau. Bong lwc chinh dén tir tinh trang thiéu
hut nguén cung mang tinh cAu trac khi dién tich trdng cao su toan ciu cé xu hwéng thu hep, trong khi
nhu c3u tiép tuc ting trwdng. Theo d6, mirc thiéu hut ngudn cung ldy ké dwoc dw bao cé thé dat
khoang 2 triéu tan.

Trong giai doan 2027-2030, gia cao su dwgc dy bao tiép tuc xu hwéng di I1én va co thé dat khoang

3.000-3.300 USD/tan vao ndm 2030. Tuy nhién, nguy co suy thodi kinh té hodc khiing hoéng tai chinh
toan ciu van la rdi ro dang chi y, c6 thé lam suy yéu nhu ciu tiéu thu va kim ham da téng cua gia cao

Su.
Hinh 4: DIén bién gia cao su thé gioi Hinh 5: Doanh thu, bién LNG mang cao su
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Nguén: Tradingeconomics, DPR, VCBS téng hop

Cac dw an Khu coéng nghiép la déng lwc dai han

Chung téi ky vong KCN Béc Déng Phi MR va Nam Bdng Phu MR sé tré thanh déng lwc tang trudng dai
han cGia DPR trong giai doan 2027—-2035. VCBS danh gia tich cwc trién vong cla hai dw an dwa trén cac
yéu t6 sau:

(1) Tién d6 trién khai thuan Igi: Toan bd dién tich hai KCN dwoc phat trién trén quy dat cao su hién
hiru ctia doanh nghiép, qua d6 han ché dang ké vwédng mac lién quan dén dét dan dung. Bén canh dé,
dia hinh twong déi bang phang gilp rat ngan thdi gian giai phéng mat bang va thi céng ha tang.

(2) Bién lgi nhuan goép hap dan: Viéc phat trién KCN trén chinh quy dat cao su ctia doanh nghiép gitp
tiét gidam dang ké chi phi bdi thwéong, gidi phdng mét bang. Nhe d6, DPR ¢6 dw dia duy tri mic gia thué
canh tranh trong khi van dam bao bién Igi nhuan hap dan — mét loi thé dang ké trong béi canh gia thué
d4t KCN phia Nam dwoc dw béo di ngang trong giai doan téi.

KCN Béic Déng Phu MR KCN Nam Dong Phu MR

Quy mbd 317 ha 480 ha
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VCBS a CTCP CAO SU DONG PHU (DPR:HSX)
Dinh gia hop Iy: 47.933 VND

Dién tich thwong phdm 228 ha 347,3 ha

Vi tri DPéng Phu, Béng Nai DPdng Phu, Béng Nai
Vén dau tw wéc tinh 2.969 ty déng 4.489 ty déng

% DPR s6 hiiu 51% 51%

Ngudn: DPR, VCBS téng hop

Ghi nhan dong tién dén bu tir quy dat cao su

UBND tinh Béng Nai da phé duyét Du an “Chan nudi, san xuét va ché bién néng san tap trung (rng
dung céng nghé cao” tai xa Thuan Loi, v&i quy md 1.500 ha va tdng vén dau tw dw kién 30.500 ty
déng. Dwv an chinh thirc khéi dong ngay 3/2/2026 va dw kién hoan thanh, dwa toan bd vao hoat déng
trong quy 11/2029.

Theo Quyét dinh s6 1241/QD-UBND, qua dé don gia dén bu cho dién tich 1.411,6 ha dat cao su cla
DPR v&i tdng gia tri la 473 ty déng, twong ddi thap so véi ching t6i ky vong. Tuy vay DPR ciing c6 thé
ghi nhan thém dong tién ti viéc thanh Iy cay cao su dv kién cling dem vé khoang 300-400 ty déng qua
do hd tre phan nao cho hoat dong tai dau tw cac dw an tiép theo ctia doanh nghiép.

VCBS du phéng doanh thu ndm 2026 ctia DPR dat 1.461 ty déng (+22,9% yoy), loi nhuan thuéc vé
cb dong cong ty me 522 ty déng (+65% yoy), twong (ng v&i EPS 14 6.003 VND/ c6 phiéu. Déi voi
nam 2027, ching t6i dw phong doanh thu dat khoang 1.801 ty déng (+23,27%) va loi nhuan thudc vé
cb dong cong ty me dat 641 ty dong (+22,84% yoy), twong trng EPS |a 7.374 VNB/cé phiéu.

Chung t6i tién hanh dinh gia dbi véi ¢ phiéu dwa trén mét sé phwong phéap:

Pinh gia SOTP Chung t6i dinh gia tirng dw &n va tai san sinh dong tién quan trong ctia DPR va dua ra két qua dinh
gia hop ly 1a 48.431 VND/ c6 phiéu.

Gia tri hop ly (Ty dong)

Kinh doanh cao su 1.616
Béat dong san KCN 963
Cac khodn cho vay/ HTDT/ Dau tw dai 144
han

Tién va dau tw ngan han 2.313

(No vay rong) -

(Loi ich cb ddng khong kiém soat) (828)
Gia tri VCSH rong hop ly 4.208
Sé ¢b phiéu (triéu) 86,9

Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 48.431
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Dinh gia twong doi

Két hop 2 phwong
phap

CTCP CAO SU DONG PHU (DPR:HSX)
Dinh gia hop ly: 47.933 VND

Chung t6i str dung mirc P/E trung vi dwgce giao dich trong cac nam triwé'c cia doanh nghiép va dwa
ra mirc dinh gia hop ly 1a 47.435 VND/ cé phiéu.

P/E
2025 10,4
2024 14,1
2023 13,1
2022 9,0
2021 7.2
2020 10,7
2019 9,1
Trung vi 9,71
Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 47.435

Chung t6i két hop 2 phwong phéap dinh gia RNAV va dinh gia twong déi theo ty 1& 50:50 va dwa ra
két qua dinh gia hop ly ctia ¢d phiéu DPR 1a 47.933 VND/ cé phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ c6 phiéu)

Phwong phap dinh gia RNAV 48.431
Phwong phép dinh gia twong dbi 47.435
Két hop 2 phwong phap 47.933

VCBS ky vong loi nhuan ctia DPR trong nam 2026 sé& c6 sy tang trwdng tich cuwc bdi canh gia cao su
toan cau ting cao. Ngoai ra, DPR c6 thé ghi nhan lgi nhuan dét bién tir ghi nhan tién dén bu chuyén
dbi dat cao su trén dién tich 1.400 ha cho dw an Néng nghiép cdng nghé cao ctia Bdng Nai.

Chung tdi danh gia DPR c6 chét lwong tai chinh lanh manh gidp hé trg' doanh nghiép trong bdi canh
nhiéu bién déng vé vi mé va Iai suat. Do do, ching tdi dwa ra dinh gia hop ly cho cb phiéu DPR Ia
47.933 VND/c6 phiéu.
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VCBS V PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quan, CFA Tran Hoang Tua Linh, CFA
Trwdng phong PT Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién Phan tich
phquan@vcbs.com.vn thtlinh@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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