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Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam - CTCP (GVR: HOSE)

Gia muc tiéu: 35.700 Déng Khuyén nghi: TRUNG LAP Giam gia: -16,6%

Pidu kién thdi tiét b4t Igi va doanh thu gé cao su yéu anh hudng
dén Igi nhuan Q4/2025

Chung t6i duy tri quan diém tich cuc d6i v6i GVR trong dai han, nhd quy dat cao su 16n
nhéat ca nudc, véi tong dién tich 394.782 ha trai rong tai cac tinh trong diém phia Nam nhu
Binh Dudng (cl), Péng Nai, Ba Ria-Ving Tau (cd) va Tay Ninh. Viéc chuyén déi hon
23.000 ha dat cao su sang phat trién khu céng nghiép sé md ra giai doan tang truéng mdi
cho céng ty.

Tuy nhién, sau khi gia c6 phiéu GVR tang 49,2% ké tU bao céo trudc cla chung t6i, du
dia tang gia hién da thu hep. Dua trén phuong phap dinh gia SOTP, chung téi dua ra gia
muc tiéu 12 thang la 35.700 déng/cé phiéu, thap hon khoang 16% so vdi gia thi trudng
hién tai. Theo do, ching tdi ha khuyén nghi tif KHA QUAN xuéng TRUNG LAP.

Luan diém dau tu

e Chuyén doi dat KCN la déng luc tang trudng Igi nhuan chinh. GVR dang day nhanh
cac thi tuc phé duyét cho 23.444 ha dat KCN dén nam 2030, tap trung chu yéu tai
céc tinh phia Nam. Nam 2026, ching t6i du bao doanh thu tif chuyén déi dat dat 3,2
nghin ty déng (+102% svck) va Igi nhuan trudc thué dat 2,63 nghin ty déng, trén gia
dinh chuyén déi 1.000 ha tai Déng Nai.

e Bang can déi ké toan manh gép phan hé trg 6n dinh Igi nhuan. Tinh dén Q4/2025, GVR
ghi nhan tién méat rong dat 19,4 nghin ty déng, tuang duong 11% gia tri vén hoa, trong
khi ty 1& ng trén vén chu s& hitu duy tri 8 muc thap 0,05x. Chuing t6i ky vong vi thé tién
mat dbi dao sé gilp coéng ty ghi nhan doanh thu tai chinh cao han trong béi canh lai
suat tién gui cé xu hudng tang.

Piém nhan KQKD:

Lgi nhuan rong Q4/2025 giam manh, chl yéu do san lugng tiéu thy thap hon do thai tiét
bat Igi va hoat dong thanh ly g6 cao su giam. Doanh thu thuan dat 8,5 nghin ty dong (-9%
svck) va Igi nhuan rong dat 1,13 nghin ty dong (-53% svck), thap hon du bao Igi nhuan
cla chung téi la giam 36% svck.

Tuy nhién, Gy ké nam 2025, GVR ghi nhan KQKD tich cuc, vGi doanh thu dat 28 nghin ty
dong (+10% svck) va Igi nhuan rong dat 6,3 nghin ty dong (+31% svck), hoan thanh 126%
ké hoach Igi nhuan nam cula cong ty.

Sang nam 2026, chung t6i du bao doanh thu thuan dat 31,7 nghin ty déng (+9,8% svck)
va Igi nhuan rong dat 7,3 nghin ty dong (+16% svck).

RUi ro: (1) Tién d6 chuyén d6i dat tif trong cay cao su sang phat trién KCN c6 kha nang
gap kho khan va cham tré trong qua trinh phé duyét phap ly; va (2) Nhu cau doi vdi cao
su tu nhién cé thé suy giam trong bdi canh kinh té toan cau déi mat véi nhiéu thach thrc.

Bang 1: Cac chi tiéu chinh

Ty déng 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thun 25.483 22138 26.242 29.033 31.704
T4ng trudng doanh thu thuan (%) -2,83%  -13,13% 18,54% 10,64% 9,20%
Bién Igi nhuan gop (%) 24,89%  22,42%  26,54%  24,56%  22,95%
NPATMI 3.882 2.623 3.989 5.625 6.627
EPS (VND) 807 646 1.207 1.588 1.843
T&ng trudng EPS (%) 7,70%  -1214%  43,14% 31,60% 16,03%
Ng/VCSH 0,14 0,12 0,12 0,05 0,04
Ty suét cé tic 1,15% 1,15% 1,15% 1,38% 1,40%
ROE 8,98% 6,14% 8,27% 10,15% 10,89%
P/E (x) 43,25 54,02 26,10 21,85 22,69
P/B (x) 2,61 2,54 2,16 1,82 1,69
EV/EBITDA (x) 4,85 4,2 4,1 3,8 3,9

Nguén: GVR, SSI Research
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Gia CP - VND (03/02/26) 42.800
Vén héa (USDmn): 6.341
SLCP luu hanh (triéu cp): 4.000
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 4,5
Gia cao/thap 52T (k VND): 41,8/22
GTGD TB 3 thang (USDmn): 5,7
Ty 1& SHNN (%): 0,8
GTNN con dugc mua

(USDmn): ’ I
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 96,8

Bién dong gié cd phiéu

Nguén: SSI Research

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

Tap doan Cong nghiép Cao su Viét
Nam (VRG) dugc thanh lap tU nam
1975. Ngay 26/12/2017, Thu tudng
Chinh phu da phé duyét phuang an cé
phan héa. VRG hoat ddng theo mé hinh
Coéng ty C6 phan ti ngay 1/6/2018.
VRG hién quan ly 394.782 ha dién tich
tréng cao su, san lugng binh quan
500.000 tan cao su/ndm - chiém 30%
téng san lugng cao su Viét Nam. Ngoai
ra, VRG hién cé 5 cong ty san xuat san
pham cong nghiép, 18 nha mdy san
xuat gb cao su, MDF va phat trién 11
KCN tai cac cong ty con, cong ty lién
két.
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Cép nhat KQKD Q4/2025

Lgi nhuan réong gidm manh trong Q4/2025, chu yéu do san ludng tiéu thu sut giam déng ké trong diéu kién thdi tiét bat
Igi va hoat ddng thanh ly gb cao su giam. Doanh thu thuan va Igi nhuan rong lan lugt dat 8,5 nghin ty déng (-9% svck)
va 1,13 nghin ty déng (-53% svck) — thap han udc tinh ctia ching t6i 1a giam 36% svck — do chi phi khac tdng gap déi
svck (tdng 106 ty déng).

o Doanh thu mang san xuat mu cao su giam 11% svck, véi gia ban binh quan giam 8% svck, phu hdp véi du bao cla
chung téi. Bién Igi nhuan hoat ddng ciia mang nay thu hep con 26% (-8 diém % svck).

e Doanh thu mang ché bién gé cao su giam 27% svck do nhu cau yéu. Phan I6n san lugng MDF dudc tiéu thu trong
nudc do canh tranh gay gat, trong boi canh MDF 13 nguyén liéu chinh cho nganh san xuat dé ndi that va ngoai that,
linh vuc dang bi anh hudng bai muc thué xuat khau 20% khi xuat khau sang thi trudng My.

e Doanh thu mang thanh ly cay cao su giam manh 71% svck.

e Mang Khu céng nghiép. GVR hién dau tu tai 11 cong ty con phat trién ha tang KCN, gém: Bac Bdng Phu, Dau Giay,
Nam Tan Uyén, An DPién, Tan Binh, Long Khanh, Binh Long, Céng Hoa, Théng Nhat, VRG Long Thanh va Nam
Pleiku, vGi tdng quy dat hon 6.566 ha. Doanh thu ti cac KCN dat 362 ty déng (+12% svck), bién Igi nhuan gdp dat
59,4% chl yéu nhd gia cho thué tang 3% svck.

e Lginhuan tU lién doanh MDF Dongwha giam manh xuéng 8,6 ty déng, so vai 79 ty déng trong quy trudc.

Ly ké ndm 2025, doanh thu thuan va Igi nhuan rong lan lugt dat 28 nghin ty déng (+10% svck) va 6,3 nghin ty déng
(+31% svck) — hoan thanh 126% ké hoach Igi nhuan ndm cua GVR.

Bién Igi nhuan gbp (%) theo mang hoat dong trong

Doanh thu theo mang hoat déng trong Q4/2025 Q1/2021 - Q4/2025

San phadm
cdng nghiép .
cao su Khoac 150,0%
o 1% 7%
Mang '7°
KCN 4%

—
50,0% —— \_
Gbé '\v,\_ N ——
9% — ~——
0,0%
N AN DDA DD A% X DD D D
e U e L A A A A S S gy P Vgl | D g |y Vi M Vg
Aafutafsfededegededadefdfcadadafafededede
-50,0%
-100,0% = Caosu Go
—— KCN San pham céng
-150,0% Khac nghiép cao su

Nguén: GVR, S5I Research

Trién vong

Chung t6i du bao doanh thu va Igi nhuan rong ndm 2026 cla GVR sé lan lugt dat 31,7 nghin ty déng (+9,8% svck) va
7,3 nghin ty déng (+16% svck). Cac gia dinh chinh bao gém:

Doanh thu cho thué dat KCN bu d&p cho mang cao su. Doanh thu cao su trong ndm 2026 dudc du bao giam 3% svck
do anh hudng thdi tiét lam han ché san lugng. Trong khi d6, mang cho thué dat khu céng nghiép du kién tdng manh
35% svck 1én 95 ha, ghi nhan 1,3 nghin ty déng doanh thu (+30% svck), dong Iuc dén ti cac du &4n Nam Tan Uyén 3
va Bac Péng Phu giai doan 2, nhd viéc ma rong quy mé khach hang da ky bién ban ghi nhé (MOU) trudc do.

Chuyén dbi dat md ra tdng trudng trong dai han. GVR dang ddy nhanh céc thd tuc phé duyét cho 23.444 ha dat khu
cdng nghiép dén nam 2030, tap trung chu yéu tai cac tinh phia Nam. Ndm 2026, chung t6i du bao doanh thu tif chuyén
doi dat dat 3,2 nghin ty ddng (gap 1,2 1an svck) va Igi nhuan trudc thué dat 2,63 nghin ty déng, trén gia dinh chuyén
d6i 1.000 ha tai Déng Nai.
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Ty déng

Doanh thu thuan

Tang trudng doanh thu thuan (%)
Bién Igi nhuan gop (%)
NPATMI

EPS (VND)

Tang truéng EPS (%)
Ng/VCSH

Ty suat cd tuic

ROE

P/E (x)

P/B (x)

EV/EBITDA (x)

2022
25.483
-2,83%
24,89%
3.882
807
-7,70%
0,14
115%
8,98%
43,25
2,61
4,85

2023
22.138
-13,13%
22,42%
2.623
646
-12,14%
0,12
1,15%
6,14%
54,02
2,54
4,2

2024
26.242
18,54 %

26,54%
3.989

1.207

4314%

0,12
1,15%
8,27%
26,10
2,16
41

2025
29.033
10,64%
24,56%
5.625
1.588
31,60%
0,05
1,38%
10,15%
21,85
1,82
3,8

2026F
31.704
9,20%
22,95%
6.627
1.843
16,03%
0,04
1,40%
10,89%
22,69
1,69
859

Ngudn: GVR, SSI Research

Luan diém dau tu

Chung t6i duy tri quan diém tich cuc déi véi GVR trong dai han, nhd quy dat cao su I8n nhat ca nudc, véi tong dién tich
394.782 ha trai rong tai cac tinh trong diém phia Nam nhu Binh Duong (cii), Pong Nai, Ba Ria-Ving Tau (cd) va Tay
Ninh. Viéc chuyén déi han 23.000 ha dat cao su sang phat trién khu céng nghiép md ra giai doan tang trudng mdi cho
cdng ty. Dua trén phuang phap dinh gia tdng hop tiing phan (SOTP), ching t6i dua ra gid muc tiéu 12 thang 1a 35.700
déng/cd phiéu (thdp hon muc gia thi trudng hién tai khoang 16%). Do do, chung t6i ha khuyén nghi tr KHA QUAN
xuéng TRUNG LAP sau khi gia cé phiéu da tang manh 49,2% ké ti bao cdo gan nhat clia ching tdi (xem tai day).

RUi ro: (i) Tién d6é chuyén ddi dat ti trong cay cao su sang phat trién KCN cé kha nang gap khé khin va cham tré trong
qué trinh phé duyét phap ly; va (ii) Nhu cau déi vai cao su tu nhién co thé suy giam trong béi canh kinh té toan cau déi

mat véi nhiéu thach thuc.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong

Bang can d6i k& toan

+ Tién va cac khoan tuong
duong

+ DAu tu ngan han

+ Céac khoan phai thu ngan han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Céc khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+Vo6n gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phoi
+ Quy khac

Vén chl s hitu

Téng ng phai tra va von chu s&
hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat déng kinh
doanh

Dong tién tir hoat déng dau tu
Déng tién tir hoat déng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sb kha néng thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mét

NG rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd céu von

Vén chu sé hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl sé hitu
NG/Vén chli s hitu

Nd ngan han/Vén chl sé hiiu

Nguén: GVR, SSI Research

2023

5.564

11.355
2.546
3.360
1.017
23.842
657
34.438

1.344

10.774
2.957
4.049
54.220
78.062
9.653
3.003
13.432
3.577
23.085
40.000
326
5.187
41
54.977

78.062

3.249

-1.087
-921
1.241
4.370
5.564

2,47
2,12
0,58
0,14
7,43
42,0
10,8

71,4

0,70
0,12
0,42
0,12
0,05

2024

5.779

13.952
2.539
4.352
1.048

27.670

608

35.337

1.287

9.067
2.688
6.727
55.713
83.384
11.594
4.075
13.392
2.964
24.087
40.000
326
6.241
53
58.397

83.384

3.41

-1.196
-1.013
1.202
5.564
5.778

2,39
2,01
0,50
0,21
12,82
35,3
8,5

82,4

0,70
0,14
0,43
0,12
0,07

2025F

7.886

14.563
2.587
6.671
1.251
32.960
498
35.439

1.246

7.588
2.530
6.250
53.553
86.513
11.352
1.391
12.560
1.586
23.912
40.000
401
7.334
48
62.601

86.513

6.835

1.182
-6.092
1.925
5.778
7.886

2,90
2,32
0,69
-0,47
25,44
32,6
6,3

120,0

0,72
0,13
0,38
0,05
0,02

2026F

10.687

14.709
2.065
7.005
1.351
35.816
523

36.148

1.209

7.892
2.657
5.938
54.365
90.181
10.217
113
12.309
1.507
22.526
40.000
401
8.434

67.655
90.181

8.202

1.300
-6.701
2.801
7.886
10.687

3,51
2,82
1,05
-0,73
27,80
23,8
6,0

104,7

0,75

oM
0,33
0,04
0,02

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

Ty déng
B4o c4o k&t qua kinh doanh
Doanh thu thuén

Gia vén hang ban

Lgi nhuan gép

Doanh thu hoat ddng tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap tif cac cong ty lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuén tU hoat ddng kinh
doanh

Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuén rong

Lgi nhuan chia cho cd déng
Lgi ich cua cb ddng thiéu s6

EPS cg ban (VND)
Gia tri s6 sach (VND)
Cé tic (VND/cb phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudéng
Doanh thu
EBITDA
EBIT

Lgi nhuan rong
\V/én chu s& hitu
Vén diéu lé

Téng tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat c6 tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sb kha nang sinh 16i

Ty suat Igi nhuan gdp

Ty suat Igi nhuan hoat déng

Ty suat Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu
thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE

ROA

Visit SSI Research on Bloomberg at
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2023

22.138

-17.176
4.963
1115
-618
-208
-591
-1.864

2.796

1.318
414
3.373
2.623
750

646
13.744
400
4.591
7.080

-12,9%
-18,8%

-26,6%

-29,8%
2,7%

0,0%
-0,5%

54,0
2,5
1,6

11%
4.2
17

22,4%
12,6%
15,2%

2,7%

8,4%
6,1%
3,4%

2024

26.242

-19.277
6.965
957
-465
162
-554
-2.325

4.740

867
5.606
4.827
3.989

838

1.207
14.599
400
5.959
5.959

18,5%
-15,8%

29,8%

431%
6,2%

0,0%
6,8%

26,5%
181%
18,4%

2,1%

8,9%
8,3%
4,8%

2025F

28.939

-20.293
8.646
1.073
-312
198
-485
-2.746

6.366

1.260
7.626
6.352
5.625

728

1.588
15.650
400
7.938
10.396

10,3%
74,5%

33,2%

31,6%
7,2%

0,0%
3,8%

2026F

31.704

-24.429
7.275
1.016
-309
198
-495
-2.132

5.355

2.932
8.286
7.370
6.627

743

1.843
16.914
400
8.595
11.083

9,6%
6,6%

8,3%

16,0%
8,1%

0,0%
42%

15,5

0,9
1,4%
3,7
1,3

22,9%
16,9%
23,2%
1,6%
6,7%
10,9%
7,3%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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