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CTCP Cao su Phwéc Hoa (PHR)
B4t dong san khu céng nghiép

Gia hién tai VND55.200
Cao nhat/Thap nhét 52 tuan \</’\,l\l%6369'?8880é
Gia muc tiéu VND68.400
Gia muc tiéu trwdc do VND60.000
Vs Consensus -4,3%
Tiém nang tang gia 23,9%
Ty suét cb tirc 5,4%
Tong ty suét sinh [oi 29,3%
Trién vong Trung lap
Binh gia Tich cuwc
Phan tich ky thuat Tich cuc
Thi gia vén (tr USD) 285
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 0,8
S& hivu NN con lai (tr USD) 107
SLCP Iwu hanh (tr) 135,5
SLCP sau pha loang(tr) 135,5
PHR Nganh VNI
P/E trwot 12T 11,2x  11,2x  14,5x
P/B hién tai 1,8x  2,0x 2,0x
ROA 11,1% 10,4% 2,2%
ROE 16,5% 14,4% 13,7%

*div liéu ngay 25/11/2025

Dién bién gia

PHR —VN-INDEX

Co cau s& hiru

Tép doan Céng nghiép Cao su Viét Nam  66,6%
Khac 33,4%

Téng quan doanh nghiép

PHR la cong ty I&n thi 3 vé dién tich tréng cao su
trong nwée véi 14.500ha tai Viét Nam va 8.000ha
tai Campuchia, PHR dat muc tiéu chuyén déi hon
5.600ha quy d4t cao su thanh KCN tai Binh Duong
nh&m nam bét nhu ciu ngay cang gia tang khi
doéng vén FDI d6 vao Viét Nam manh mé.

Chuyén vién phan tich:

bang Huy Hoang
hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

27/11/2025

Khoan dén bu tiém ning thic day dong tién tich cwc

Chng t6i nang khuyén nghi 1én Kha quan voi tiém nang tang gia 23,9 va ty
suat cb tirc 5,4%. Gia muc tiéu clia chung t6i tang 14% sau khi gia c6 phiéu
da tdng 12% ké tir bao céo gan nhét.

Chung t6i giam dinh gia mang cao su v&i ky vong gia ban binh quan (ASP)
va san lugng tiéu thu thap hon. Tuy nhién, chung toi bb sung khoan dén bu
Bac Tan Uyén | vao dinh gia.

Gia muc tiéu twong rng mirc P/B 2,3x, cao hon mirc trung vi clia cac céng
ty cung nghanh la 2,0x va P/B binh quan nam nam la 1,9x.

» Doanh thu ném‘2025—26 giam 6,3%/21,1% sv dy phoéng trwéc do, dat
1.972/2.282 ty dong.

> Chung t6i ap dung khoan dén b tir du an Bac Tan Uyén | vao dinh gia, ky
vong khodn LN tiem nang khoéng 1.386/815 ty dong.

Mang cao su c6 thé cham lai trong ngan han

Di&n bién gia cao su dao chiéu gidam manh tao strc ép I&n 1&n cac gia dinh truwdc
day cua chung téi. Cung ldc dé, Trung Quéc la qudc gia nhap khau cao su Ién nhat
thé gi¢i cling dang d6i mat véi nganh 6 t6 dw thiva cong suat mang tinh cau tric va
chu ky gidi phéng hang tén kéo dai. Khi nhu cau suy yéu & nhiéu phia, ching téi
diéu chinh gidm 5% ASP nam 2025 va gidm 9% san lwong tiéu thu ndm 2026, cho
thdy cao su sé& khong con déng vai trod la dong luc ting trwdng trong giai doan nay.

Tam ly FDI cai thién tiép tuc cing cé trién vong dai han

Tam ly FDI theo huwéng tich cuc hon ré rét sau khi My diéu chinh mc thué theo
hwdng linh hoat va cé thé dam phan. Mdc thué hién tai ctia Viét Nam & nhém twong
ddng cac nwdc trong khu vire clng kha nang tlep tuc dam phan gidm sau hon nira
gilip ciing cb niém tin vao trién vong thu hut dau tw dai han cta Viét Nam. Chung
tdi gitr nguyén phan I&n cac dw phéng hoat ddng. Tuy nhién, ching téi chuyén thoi
diém ghi nhan doanh thu clia Tan Lap | tir 2026 sang 2028 do tién do trién khai con
han che.

Bac Tan Uyén | dwa vao dinh gia, tao dong lwc ting gia quan trong

Tang trwdng lgi nhuan ctia PHR hién phu thudc I&én hon vao cac dy an khu cong
nghiép, trong d6 Bac Tan Uyén | tré thanh déng lwc cbt 16i. Du an da vwot qua hau
hét yéu ciu phap ly chinh va PHR dang trong giai doan tham van ndi bd nhdm chuan
bi cho dam phan bdi thwong véi THACO. Du diéu chinh & mang cao su khién loi
nhuan cbt 16i giam nhe, khoan thu nhap mét Ian tir Bac Tan Uyén | nang gia muc
tiéu lén 68.400 ddng/cp, twong (rng mirc ting 23.9%.

Dinh gia PHR hap dan & mc P/B 1.8 lan, thap hon trung binh 5 nam

Gia cb phiéu PHR da chiju tac dong tlr mirc thué suét dap tra trwéc day khién dinh
gia bi thu hep manh. Mtc P/B hién tai 1.8 1an tr& nén hap dan khi so vé&i mire trung
binh 5 ndm la 1.9 14n. Gia muc tiéu ctia chung toi ham y mirc P/B 2.3 1an phu hop
véi cac giai doan PHR ghi nhan 1ai bdi thuwdng tr NTC3 nam 2020 va VSIP giai
doan 2023—24. Chuang t6i cho rang dinh gia dt hap dan trong béi canh trién vong vi
mo dang dan cai thién.

2024A 2025E 2026F 2027F
'Téng trwdng doanh thu 20,9 13,1 (2,6) 4,2
Tang trwdng EPS (25,2) 14,0 211,3 (24,6)
Bién LN gop 25,9 25,8 25,5 25,1
Bién LN rong 28,7 29,0 92,6 67,0
P/E 16,08 14,10 4,53 6,01
P/B 2,01 1,87 1,43 1,34
ROE 12,7 14,1 37,9 23,7
No vay rong/VCSH 0,02 0,06 0,15 0,17

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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KQKD Q3/25: Mua vu cao su va khoan dén bu VSIP 3 gitp LN bat ting

Hinh 1: KQKD Q3/25

KQKD 9725
(Ty déng) Q325 Q324 % svck 9725 %svck 9M25/FY25E sv. dw phong
Doanh thu 617 412 49,8%  1.296 14,1% 65,7% 1.972
_ Cao su, g6 600 388 549%  1.219 11,9% 70,0% 1.740
_ BDS KCN 17 17 -0,6% 65 52,8% 30,8% 210
_ Khac ) 7 NA 13 15,2% 58,2% 22
LN gop 147 83 77,1% 347 54,3% 60,6% 573
Chi phi BH&QLDN 58 30 92,4% 114 2,4% 67,1% 169
Thu nhap tai chinh rong 922 42 119,1% 143 2,7% 84,0% 171
Thu nhap tir lién doanh/lién két (5) 21 NA 49 27,8% 79,8% 62
Thu nhap khéc rong 120 1 15021,1% 125 173,2% 153,1% 82
LNTT 318 116 173,9% 551 36,1% 76,7% 718
LN rong 260 %8 164,7% 446 35,0% 78,4% 569
Bién LN gop 23,8%  20,1% 37d%  26,8% 4,94 % 29,1%
Bién LN rong 42,2%  23,9% 183d%  34,4% 11,34 % 28,8%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Doanh thu Q3/25 tang 67% sv quy trwéc, nhe san lwong cao su tang manh

Doanh thu Q3/25 tdng gan 67% sv quy trwdc, chi yéu nhé mang cao su téng
75% sv quy tredc. Trong Q3/25, san lwgng cao su tang manh trong mua khai
thac cao diém (thang 7-8/2025), di cung v&i moét sé lo ngai vé& chinh sach dbi
¢ng t My. KQKD Q3/25 clia PHR ciing twong dong vaéi div liéu tir Bo Cong
Thwong, theo d6 xuét khdu cao su cta Viét Nam tang 92,4% sv quy truéc vé
san lwong va 81% sv quy trwdc vé gia tri.

Bién LN gop giam 2,9 d % sv quy trwéc do ASP giam

Nhw da dé cap, Q3/25 la giai doan mua vu cao diém cda nganh cao su, khién
ngudn cung tdng manh va kéo theo gia ban binh quan (ASP) giam so v&i niva
dau nam. Theo d6, bién LN gop cta PHR gidam 2,9 d % sv Q2/25 (t& 26,7%
xudng 23,8%).

LN roéng tang manh nh& khoan dén bu tir VSIP 3

Trong Q3/25, PHR ghi nhan khoan thu nhap khac khoang 120 ty déng tlr dw an
VSIP 3, vuot hon 50% dy phéng c& nam cla chung tdi. Két hop véi két qua
mua vu thuan lgi, LN rong Q3/25 tang 2,5 1an svck, dat 260 ty dong.

KQKD 9T25 twong d6i phi ho'p v&i dw phéng ca nam

Doanh thu 9T25 dat 1.296 ty dong , twong dwong 66% dw phéng ca nam. Du
c6 phan thap hon ky vong, blre tranh téng trwdng svek van tich cuc. Theo théng
tin tr cong ty me, ASP nam 2025 clia PHR wéc dat khoang 49 triéu déng/tan
(twong dwong USD1.870), cao hon 11% svck. Du doanh thu chwa dat nhw ky
vong, khodn d&n bu dang ké tir VSIP 3 da bu dép phan thiéu hut. Téng két, LN
rong 9T25 dat 446 ty dong , hoan thanh 78% dw phong ca nam.
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Trién vong 2025-26: Téc dd ting triwdng cao su cham lai, LN tiém ning vao 2026

Hinh 2: Biéu chinh dw phéng KQKD nidm 2025-26

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

_BDS KCN

Oon

LN gép
Bién LN gop
Chi phi BH&QLDN
Chi phi BH&QLDN/DT

Thu nhép tai chinh rong

Thu nhap ttr lién doanh

LN khac rong

LN trwéc thué
LN rong
%svck

2024
1.633
20,9%
1.285

28.396

45,3

237
87
423
25,9%

157
9,6%
170

56

64

556
469
-24,2%

Dw phéong mé&i
2025
1.848
13,1%
1.506

30.900

48,8

225
98
476
25,8%

169
9,2%
184

62

121

674
535
14,0%

2026
1.800
-2,6%
1.447

30.128

48,0

231
103
460
25,5%

177
9,8%

175

143

1.544

2.144
1.666
211,3%

Dw phoéng cii
2025

1.972

0,4%

1.592

30.900

51,5

148
210
573
29,1%

169
8,6%
171

62

82

718
569
15,7%

2026
2.282
23,2%
1.618

33.063

48,9

132
511
776
34,0%

177
7,8%
178

143

179

1.098
872
31,0%

Thay déi
2025 2026
6,3% 21,1%
-5,4% -10,6%
0,0% -8,9%
-5,3% -1,8%
51,9% 74,7%
-53,3% -79,9%
-16,9% -40,8%
-3,3d % -8,5d %
0,0% 0,1%
7.7% -1,6%
0,0% 0,0%
47,0% 762,3%
6,1% 95,3%
-6,0% 91,0%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Gia cao su thé gi®i giam 16% tir ddu nam dén nay

Sau khoang nira nam duy tri mé&t bang gia thuan lgi cho bén ban, gia cao su
quay dau gidm manh ngay khi My cong bb cac bién phap thué dap tra. Lo ngai
leo thang c&ng thang thwong mai gitka hai nén kinh t& 16n nhat thé gidi tré thanh
yéu tb chi phéi thi trwéng. Trung Quédc van 1a qubc gia nhap khau cao su tw
nhién I&n nhét toan cau, do dé ky vong nhu cau suy yéu tiy thj tridng nay chinh
la nguyén nhan chinh khién gia giam gan day.

Hinh 3: Gia cao su da giam manh ké tir T4/25

(2 JANUARY - 31 OCTOBER 2025)

Apr-Jun

Jul-Sep

Jan Feb

Souree” Malsysian Rubbar Baard

2025

Jul

Aug Sep

Mate: 81ue - Bulisn santiment

Oct

Ries - Baarish santment

Ngudn: Malaysian Rubber Board
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Xuét khau cao su cta Viét Nam dang ha nhiét vao cudi 2025

Sau mua cao diém Q3/25, giup lgi nhuéan cac nha xuat khau cao su tdng manh
nhw da néu trong cap nhat KQKD, xuét khau cao su Viét Nam tiép tuc chikng lai
trong thang 10. Theo Hai quan Viét Nam, san lwong xuét khdu T10/25 dat
179.000 tAn, khéng ddi sv thang trwdc nhung gidm 20% svck twong dwong
45.000 tan. Liy ké 10T25 dat 1,47 triéu tAn, giam 4% svck twong dwong 67.000
tAn. Xu hwéng nay phan anh ngudn cung thét chét tai cac nuwéc xuét khau Ion,
dac biét la cao su tw nhién.

Theo ANRPC, thj trwéng cao su toan cau dw kién tang trudng & mirc khiém ton:
nhu cau du bao tang 0,8% svck tir nén cao nam 2024, trong khi ngudn cung dw
kién cai thién 1,3% svck sau khi giam trong 2023.

Hinh 4: Xuat khau cao su giam 4,3% svck trong 10T25 Hinh 5: ANRPC dw phéng cung/cau thi trwdng cao su tw nhién
14%
2 500 14 0%
11.8% 12 0% 12%
2.000 ‘ 9,7% 10.0% 10%
8,0% 8%
6,0%
1.500 4 0% 6%
2 2,0% 4%
1.000 0,1% 0.0% 29,
-4,3% -2.0% .
500 40% 0% -
-’5,2’5 -650% 2%
- -8,0% -4%
2020 2021 2022 2023 2024 10724 10725 2021 2022 2023 2024 2025E
= S3n lrong xudt khéu cao su Viét Nam (nghin tén) % svck mCung BCiu
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Hai quan Viét Nam Nguén: VNDIRECT RESEARCH, ANRPC

Chung tbéi dw phéng thi trwdng cao su sé tiép tuc ha nhiét trong 2026

Chung t6i cho réng thi trwéng cao su sé tiép tuc ha nhiét trong giai doan cubi
nam 2025 va nam 2026, dua trén mot vai yéu té sau:

1) Nganh 6 t6 tirng la dong lwc tang trwdng toan cau cta Trung Québc
nay doi mat nhiéu van d& mang tinh cu tric nhw dw thira cong suét,
canh tranh gia gay gat va wu dai qua manh. Céng suét I&p dat hién
gan gép ddi san lwong 27,5 triéu xe ndm ngoai, gay kém hiéu qua
trong chudi phan phéi. San xuét tiép tuc tang trong 10T25. Thj trwong
c6 thé buéc vao pha ha nhiét ndm 2026, kéo theo nhu cau nhap khau
cao su tw nhién gidm. S&P Global dy bao chu ky gidm tén kho cua
nganh 6 t6 toan cau kéo dai dén 2026 va 6n dinh tré lai tlr 2027 dén
2028.
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Hinh 6: San lwegng ban ra nganh 6 té tai Trung Quéc ting manh trong 2025 (triéu chiéc)

4
35
3
25
2
1,5
1
05
0
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CAAM

2) OPEC phat tin hiéu tam dirng tdng san lvong trong dau 2026 do lo
ngai dw cung. Diéu nay khién nguy co gia dau gidm sau va gia cao su
tdng hop lao déc kho xay ra.

3) Tuy nhién, ANRPC cho rang nganh cao su sé tiép tuc thiéu hut
600.000-800.000 tn cao su toan cau kéo dai dén 2028. Piéu nay
gilip nén gia cao su tw nhién sé& dwoc hd tro dang ké.

Chung t6i diéu chinh giam mang cao su PHR xuéng 5,4%/10,6%

T nhivng diéu trén, chung t6i diéu chinh gidam ASP nadm 2025-26 khoang 3,6%,
xudng con 48,5 triéu ddng mdi tAn. San lwong tiéu thu gilr twong ddi 6n dinh
quanh 30.900-30.128 tan, khién tang trwéng doanh thu dwoc ky vong sé di
ngang. Dy phéng doanh thu cao su 2025-26 mdéi dat khodng 1.592 ty déng va
1.618 ty ddng, giam 5.4% va 10,6%.

Hinh 7: Chung tbi ky vong ASP cao su PHR 2025 dat 48,75 triéu/tan

Hinh 8: Chung t6i ky vong san lwong tiéu thu tang 8,8% svck trong 2025

60,0

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0

2021

40,0%
30,0%
24,8%
20,0%
10,0%
O g 0%
6,7% .
10,0%
A1.6% 10,0%
-20,0%
2022 2023 2024 2025 2026

— ASP (dbng/thn, cot trai) % svck (cot phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Dién bién gia cé phiéu cua PHR trwéc day dwoc dan dat béi mot cau
chuyén rat rd rang

Quy dét tai tinh Binh Dwong cia PHR ngay cang tré nén mang tinh chién luvoc
va moi ky vong vé kha ndng sap nhap véi TP.HCM déu cang cling cb thém cho
cau chuyén rerating nay. Tuy nhién tam ly tich cwc dé da bj dao chiéu khi dé
xuét ap thué 46% ctia My xuét hién vao thang 4, kéo toan bé nhém cb phiéu khu
c6éng nghiép gidm manh va khién PHR tut sau so véi chi s6 VN Index.

Hinh 9: Dién bién gia PHR so v&i VN-Index ké tir dau nam

50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
0,0%
-10,0%
-20,0%
-30,0%
-40,0%

-PHR —— BBDS KCN =\/N-INDEX

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Chung to6i tai dinh gia mang KCN ctia PHR nh& bdi canh vi mé da thay doi
tich cwc

Tam ly FDI vao Viét Nam da &n dinh nhanh hon ky vong. Chinh pha cé phan
&rng sé'm, xt ly cac lo ngai vé rdi ro chuyén tai hang hoa va dam phan nham ha
cac mire thué dé xuat vén da gay hoang mang cho thi trwdng. Véi khung thué
m&i dwoc diéu chinh xuéng con tir 0 dén 20%, mrc dd rdi ro da tré nén dé kiém
soat hon. Vé dai han, strc hap dan clia Viét Nam van con nguyén ven khi loi thé
canh tranh tiép tuc dwgc mé réng qua mang lwdi FTA rong hon, chinh sach
nh4t quan hon va hé thédng wu dai rd rang hon, tang cwdng lién két gitra doanh
nghiép FDI va ndi dia. Dau tw cdng cho ha tang giao théng va logistics ting téc
giup Viét Nam khéng chi gitr dwoc stre canh tranh ma con gia tang khodng cach
V@i cac nuwéece trong khu vyce.

V6&i PHR, day la yéu td then chét vi cong ty dang sé& hiru quy dat tiép tuc hwéng
lgi t» nhu cAu khu cong nghiép ngay cang tang & Binh Dwong va tam ly dbi voi
cac du an chuyén déi dat dang cai thién tré lai. Khi tién dd dam phan dién bién
thuan loi hon va mirc bu rii ro ctia nganh gidm xudng, co hdi rerating sé mé ra
ngay khi cé diém roi rd rang vé bdi thuwdng gia tri dat va cac mébce trién khai quan
trong. Do d6 chung t6i dwa mang khu céng nghiép cldia PHR tr& lai quy dao tang
trwdng 6n dinh, theo dé dw phéng mirc tdng trwdng gia cho thué binh quan 3%
moi nam thay cho gia dinh gia di ngang trwdc day trong bao céo nganh.


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

VN:)lRECT 27/11/2025

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 10: Vi tri cac dw an KCN NTC mé réng 2, Tan Lap |, VSIP Il va Bic Tan Uyén |

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH, QH tinh Binh Dwong, Google Maps

Dw an Bac Tan Uyén | dwoc ky vong sé la diém sang trong nam 2026-27

Thang 6/2025, dy an khu céng nghiép chuyén co khi clia Thadico Binh Dwong
(THACO Group) da dwoc phé duyét chi trwong dau tw béi UBND tinh Binh
Duwong. Dén cubi thang 9, dw an tiép tuc vuot qua mot cot mbe quan trong khac
khi TP.HCM phé duyét quy hoach 1/2000. Hién PHR dang thwc hién quy trinh
tham van ndi bd dé chuén bj cho vong dam phan gia bbi thwong tiép theo véi
THACO.

Theo quy hoach 1/5000 trwéc do, dw an cé quy md 786 ha véi tdng vén dau tw
26 nghin ty ddng, trong dé 460 ha thudc giai doan 1 va phan con lai thudc giai
doan 2. Chung t6i gitr nguyén quan diém rang PHR sé tién hanh thanh ly dién
tich cao su trong 1H26 va ghi nhan bdi thuwdng dat trong 2H26 con lai. Giai doan
2 du kién dwoc hoan thanh trong ndm 2027.

Hinh 11: Gia dinh cua ching t6i vé tién dé dén bu ctia dy an Bac Tan Uyén |

Gia dinh cha ching téi 1H26 2H26 1H27§ 2026 2027
Pon gia thanh Iy cao su (ty dong) 0,3 0,3

Dién tich thanh ly cao su (ha) 460 326

DPon gia dén bu dét (ty déng) 2,5 2,5

Dién tich dén bu dat (ha) 460 326

Téng LN (ty déng) 138 1.248 815 i 1.386 815

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Diéu chinh tién do dw an Tan Lap | tir 2026 sang 2028

Dw an Tan Lap | chuwa c6 nhiéu tién trién maéi ké tir 1an cap nhat gan nhéat du da
hoan t4t gidi phong mat bang va phé duyét quy hoach 1/2000. Chang téi cho
rang PHR dang theo dai kha nang hap thu cta cac khu céng nghiép 1an can nhw
NTC3 va VSIP3 trwdc khi trién khai ngudn cung méi. Mac du tam ly FDI cai
thién, rai ro van & mirc cao. Viéc day nhanh ngudn cung tai thoi diém nay chwa
phai lwa chon t6i wu vé hiéu qua kinh té.

Do d6 chung téi lti ghi nhan doanh thu sang nam 2028, loai bd toan bé déng
goép tr dw an nay trong dy bao truwdc day cho 2025-26. T 2028 tré di, ching
t6i dw bao dy an sé ban giao déu dan khoang 16 ha méi nam, twong (rng khoang
580 ty déng doanh thu méi ndm. Du diéu chinh nay lam gidm loi nhuan ngéan
han, nhwng giup dwdng cong hién thwc hoa gia tri ctia PHR tré nén mwot hon
va kéo dai thoi gian khai thac gia tri quy dat thay vi don nén vao mét giai doan.
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Chung téi diéu chinh dw phéng ndm 2025-26:

1) Gidm 5% dw phéng gia ban binh quan nam 2025 va giam 9% san lvgng
tiéu thu mang cao su ndm 2026, kéo theo diéu chinh gidm doanh thu
mang cao su trong hai nam 2025-26.

2) Tang du phéng thu nhap khac nam 2025 1én 121 ty déng nhe boi
thwong tir VSIP3 cao hon ky vong trude d6. Nam 2026, chung téi dwa
vao dw phéng bdi thwdng tir Béc Tan Uyeén |, giup thu nhap khac dat
khoang 1.544 ty ddng.

3) Tang 8% thu nhap tai chinh ndm 2025 nhé vi thé tién mat cai thién hon.
Theo d6, loi nhuan rong dw phéng nam 2025 dwoc diéu chinh gidam 6% so Vi
lan cap nhat trwde, dat 535 ty ddng. Trong khi d6 lgi nhuan rong ndm 2026 dw
phéng tdng manh 91%, dat 1.666 ty déng.

Hinh 12: Dw phong doanh thu va bién LN gép trong nam 2021-26, Hinh 13: Chung t6i dw phéng LN rong sé tang 14% svck vao nam 2025,

dwa trén dw phéng cua chung to6i va ting manh 3,1 1an vao nam 2026
54 o
2.500 30,0% 1.800 SR 20%
. . . 1.600 / 180%
. 25,0% :
2.000 )
O 1.400 140%
20,0% 1.200
1.500 ’ 100%
. 1.000 85%
15.0% 0%
1.000 800
10,0% 600 ‘ 14% 20%
500 5,0% 400 ) 30% g -24% 0%
200 = 60%
- 0,0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 - -100%
. . 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mDoanh thu thuan (ty dong, cot tréi) ® % Bién LN gdp (c6t phai)
| N rong (ty dong, cét trai) % svck (cot phai)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Dinh gia: Nang khuyén nghi 1én Kha quan vé&i gia muc tiéu cao hon 68.400d/cp

Hinh 14: Thay déi gia dinh WACC

Binh gia cla ching t6i dwa trén phwong phap dinh gia tirng phan (SOTP) cho
cac mang cao su, g, khu cong nghiép va dau tw vao cong ty lién doanh/lién két
ctia PHR. Chung téi tdng gia muc tiéu 14% (tr 60.000 ddng) do:

e Diéu chinh gia dinh WACC tang do ting L&i suét phi rdi ro tir 3,0% lén
3,6% va tang Phan bu ri ro thi trudng tir 8,35% dén 8,66% dwa trén
mo6 hinh Damodaran.

e Gidm dinh gia DCF mang cao su do ASP va san lwong ky vong thap
hon sv dw phéng truéc dé. Tuy nhién, chung téi bd sung khodn dén bu
tir dw an Béc Tan Uyeén | vao dw phéng, twong (rng mirc tang 1.821 ty

Phan bu rdi ro thi trwdng
Lai suat phi rdi ro

Beta

Chi phi vbn vay

Ty & no vay

Ty 16 VCSH

Chi phi VCSH

WACC

dong.
Hinh 15: Dinh gia SOTP cuia PHR
Truwée Piéuchinh  Dwan Phwong phap Gia tri hop ly (ty déng)
8.a% 7% Caosu, gb DCF 1.689
3(1)/2 3f/2 KCN Tan Lap | DCF (EV) 161
7.5% 75%  KCN Tan Binh DCF (EV) 104
1,5% 1,5% beéen bu dat
98,5% 98,5% Khac P/B 152
13,0% 14,0%
12,9% 13,9% “)
Tien va twong dwong tien BV 1.873
Dau tu lién két 3.714
NTC RNAV 1.721
KCN VSIP 3 DCF 1.987
Khac P/B 6
Dén bu dat 1.821
)
No’ rong BV 60
Loi ich ¢ dong khong kidm soat BV 181
Gia tri doanh nghiép 9.273
SLCP lwu hanh 135.499.198
Gia cb phiéu (ddng/cp) 68.400
Nguén: VNDIRECT RESEARCH Ngu6n: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 16: Phan tich d6 nhay cua gia muc tiéu déi véi WACC (déng/cp)

WACC 12,9% 13,4% 13,9% 14,4% 14,9%

Gia muyc tiéu 69.700 69.000 68.400 67.800 67.200
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 17: Phan tich d6 nhay cua gia muc tiéu véi san lwong va gia ban cao su binh quan nam
2025 (d6ng/cd phiéu)

San lwong tiéu thu (tan)

“.\5:. 28.900 29.900 30.900 31.900 32.900
»«cg: 46,8 67.400 67.700 68.000 68.300 68.600
g 47,8 67.600 67.900 68.200 68.500 68.800
:§ 48,8 67.800 68.100 68.700 69.000
Zg 49,8 68.000 68.300 68.600 68.900 69.200

50,8 68.200 68.500 68.800 69.100 69.400

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 18: So sanh vé&i cac cong ty cung nganh (div liéu ngay 25/11/2025)

Doanh thu LN rong P/E trwot  P/B quy
Cong ty Ma CK Von hoéa 2024 %svck 2024 % svck No/VCSH ROE 12T trwéc
tr USD tr USD tr USD % % X X
B KON e
TCT PAu tw va Phat trién Cong nghiép BCM VN 2.586 209 (34,1) 83 (13,1) 115,4 18,2 18,6 3,2
Téng Cong ty Phat trién D& thi Kinh Béc KBC VN 1.278 11 (50,6) 17 (79,0) 14,3 7.3 19,1 1,4
Téng cong ty Viglacera VGC VN 746 475 (9,8) 43 9.3) 489 159 14,2 2,2
Téng cong ty IDICO IDC VN 573 353 22,2 78 43,2 48,3 31,1 8,2 2,3
T6ng CTCP Phat trién KCN SNZ VN 514 311 8,1 38 16,3 43,5 27,5 10,6 2,7
CTCP Dau tw Sai Gon VRG SIP VN 417 234 16,8 46 25,6 73,9 13,9 12,2 1,6
CTCP Sonadezi Chau birc SZC VN 214 85 6,5 12 37,9 75,1 10,3 17,3 1,8
CTCP KCN Nam Tan Uyén NTC VN 146 15 56,6 12 57 240,2 32,5 9,8 3,1
CTCP Long Hau LHG VN 56 17 7.1 7 10,8 10,9 17,3 5,0 0,8
Trung binh 2,5 4,2 85,6 19,3 12,8 2,1
Trung Vi 7.1 10,8 73,9 17,3 12,2 2,2
0 U e et
Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam GVR VN 4.124 1048 18,6 165 60,6 12,1 8,2 17,4 2,6
Cao su Bdng Phu DPR VN 126 48 17,7 11 33,5 0,0 11,6 9,6 1,3
Cao su Ba Ria BRR VN 78 16 (2,2) 5 (2,2) 0,0 9,7 19,7 1,9
Cao su Tan Bién RTB VN 95 46 24,2 14 93,7 54 21,6 9,2 1,9
DPau tw Cao su Dak Lak DRI'VN 35 18 5,9 4 47,3 5,2 13,4 15,7 2,2
Trung binh 12,8 46,6 4,5 12,9 14,3 2,0
Trung vi 17,7 47,3 5,2 11,6 15,7 1,9
Trung vi hén hop T 395 144 11,2 20
Cao su Phwéc Hoa PHR VN 284 64 20,9 18 (24,2) {55 16,9 11,2 1,9

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

Hinh 19: P/B 5 nam gan nhét cia PHR

35

3

25

A . A Mo
WY ' w‘ ""WV Y

1,5

1

0,5

0

SR L U R G P S P L g

= P/B PHR Trung binh 5 ném

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Gia cb phiéu PHR da chiju tac dong tlr mirc thué suat dap tra trwdc day khién
dinh gia bi thu hep manh. M&c P/B hién tai 1.8 IAn tr& nén hép dan khi so vdi
mrc trung binh 5 ndm 14 1.9 1an. Gia muc tiéu cda ching téi ham y mirc P/B 2.3
lan phu hop véi cac giai doan PHR ghi nhan 13i bdi thueng tr NTC3 nam 2020
va VSIP giai doan 2023-24. Chdng t6i cho réng dinh gia du hap dan trong bbi
canh trién vong vi md dang dan cai thién.

RUi ro tang gia bao gébm gia ban va san lwong tiéu thu cao su ctia PHR cao hon
so véi ky vong. Tréi lai, tién dd dén bu tai dw an Bac Tan Uyén | cham hon so
véi dy phéng la rii ro giam gia dbi véi gia muc tiéu cia chang toi.

10
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Phu luc I: Téng quan doanh nghiép

BPuwoc thanh 1ap vao nam 1993, CTCP Cao su Phuwéc Hoa (PHR) thudc Tap
doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (GVR) — Doanh nghiép nha nuw&c. Hoat
dong kinh doanh cét 16i cia PHR bao gém cao su, gd va BBS KCN. PHR chinh
thire niém yét ¢ phiéu trén S& Giao dich Chirng khoan Thanh phd H6 Chi Minh
(HOSE/HSX) ttr nam 2009.

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

Theo chién lwoc cta cong ty me, PHR hién dang tap trung chuyén déi dat cao
su thanh KCN. Tuy nhién, doanh thu tr mét vai KCN dwoc ghi nhan vao thu
nhap tr céng ty lién doanh/lién két hodc thu nhap khac do PHR khéng trwc tiép
phat trién cac KCN nay. PHR lién doanh v&i NTC va ki két hop dbéng hop tac

kinh doanh (BCC) vé&i VSIP va dwgc nhén 20% LN gép tir dw an VSIP lIl.

Hinh 20: Cac dw an KCN hién tai/dw kién trién khai cia PHR

Thoi diém ban
giao dat cho

Ty |é s& hitu Téng dién tich  Dién tich cho

Dw &n 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 Dvong 2010 33% 289 201 100%
Pang con dién tich cho thué
Tan Binh Béc Tan Uyén, Binh Duong 2012 80% 353 245 >95%
VSIP 3 Béac Tan Uyén, Binh Duong 2022 20% 1.000 700 8%
Sép trién khai
Nam Tan Uyén mé& rong TP. Tan Uyén, Binh Dwong 2025 33% 346 255 0%
Tan Lap 1 Béc Tan Uyén, Binh Duong 2026 51% 202 136 0%
Trong twong lai
Tan Binh mé& rong Bau Bang, Binh Dwong 2027-30 80% 1.055 791 0%
Tén Lap 2 Béc Tan Uyén, Binh Duong 2027-30 51% 287 201 0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 21: Co’ ciu doanh thu cia PHR nim 2024

Hinh 22: PHR sé& hiru 6 ndng trvdng cao su v&i tdng dién tich 13.907ha

1% NoOng trwong
caosu Téng dién tich dat (ha) Vi tri
_B6La 1.590 Xa Phuwéc Hoa, huyén Phu Giado
_Hung 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 Ngha 2.145 Xa Hai Nghia, huyén Tan Uyén
_Nha Nai 2.552 Xa Tan Thanh, huyén Tan Uyén

81%

Caosu =Gé =BDSKCN - Khac

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Phu luc lI: Cac dw phéng tai chinh trong yéeu
Bao cao KQKD
(Ty dong) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Doanh thu thuén 1.632 1.945 1.709 1.351 1.633 1.848 1.800
Gia von hang ban (1.243)  (1.429) (1.307) (1.024)  (1.211)  (1.371)  (1.340)
LN gop 389 517 401 327 423 476 480
Chi phi QLDN (84) (115) (116) (100) (119) (130) (137)
Chi phi ban hang (29) (32) a1) (34) (37) (39) (40)
LN hoat déng 447 567 433 432 492 553 601
EBITDA 378 482 369 331 410 464 442
Khau hao 103 113 124 138 144 157 160
EBIT 275 370 245 193 266 307 282
Doanh thu tai chinh 188 237 179 180 188 200 219
Chi phi tai chinh (54) (26) @1 (24) (18) (16) (44)
Thu nhap rong khac 935 K| 694 360 64 121 1.544
Thu nhap t lién doanh/lién két 38 (13) 30 82 56 62 143
LN treire thué 1.382 597 1.127 792 556 674 2.144
Chi phi thué TNDN (257) (84) (201) (131) (61) (110) (388)
LN rong 1.082 478 885 620 469 535 1.666
LNST cta c6 dong khong kiém soat 43 36 40 42 26 29 91
Bang can doi ke toan
(Ty dong) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tién va twong duong tién 428 139 166 146 190 279 1.474
Pau tir tai chinh ngé'n han 2.071 1.898 2.234 1.997 1.683 1.599 1.279
Cac khoan phai thu ngén han 241 273 237 193 200 235 220
Hang ton kho 294 336 321 326 417 653 784
Tai san ngan han khac 77 92 98 100 83 90 98
Tfmg tai san ngén han 311 2.738 3.055 2762 2573 2.855 3.855
Tai san cé dinh 2.355 2.275 2.288 2.266 2.276 2.276 2.975
Téng cac khodn déu tw dai han 589 578 581 758 722 769 896
Tai san dai han khac 482 435 404 375 372 367 368
Téng tai san 6.539 6.027 6.329 6.161 5.944 6.267 8.094
No vay ngén han 116 176 119 277 60 158 153
Cac khoan phdi tra ngan han 971 953 1.096 557 518 567 562
Phai trd ngén han khac 49 63 79 49 41 43 133
Tong no ngan han 1.137 1.192 1.294 883 620 767 848
No vay dai han 528 242 146 42 0 86 641
Doanh thu chwa thire hién dai han 1.485 1.404 1.374 1.338 1.312 1.286 1.260
Phai tra dai han khac 78 78 79 79 79 79 79
Vén gép chi s& hiru 1.355 1.355 1.355 1.355 1.355 1.355 1.355
Loi nhuan sau thué chwa phan phéi 531 291 500 768 77 759 1.719
Vén chi s& hiru 3.311 3.109 3.435 3814 3932 4.048 5.263
Loi ich cé déng khéng kiém soat 111 120 151 168 181 210 300
Téng ngudn von 6.539 6.027 6.329 6.161 5.944 6.267 8.094

12
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B4ao cao lwu chuyén tién té

(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
LN trwéc thué 1.382 597 1.127 792 556 674 2.144
Khau hao 103 113 124 138 144 157 160
Thué TNDN da nép (151) (159) (108) (207) (60) (109) (387)
Cac khoan diéu chinh khac (1.783) (806)  (1.430)  (1.040) (901)  (1.091) (2.409)
Thay @i vén lwu déng 1.232 509 1.064 619 493 460 1.831
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD 784 255 780 302 232 91 1.339
Dau tw TSCH (89) (115) (127) (74) (69) (141) (844)
Thu tir thanh Iy, nhuong ban TSCD 83 32 28 76 0 0 0
Cac khoan khac 142 204 182 214 193 236 320
Thay déi tai san dai han khac (804) 226 (286) 202 303 84 320
Lwu chuyén tién thuan tir HDDT (751) 315 (231) 342 517 220 (288)
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 16 0 0 0 0 0 0
Tra vp gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan duoc 127 (222) (161) 51 (264) 184 551
Dong tién tir HDTC khac 0 0 0 0 0 0 0
Cé tirc, LN da tra cho CSH (418) (636) (362) (714) (441) (406) (406)
Luwu chuyén tuén thuan tir HDTC (275) (858) (523) (663) (705) (223) 145
Tién & twong duong tién dau ky 670 428 139 166 146 190 279
Lwu chuyén tién thuan trong nam (243) (289) 27 (20) 44 88 1.195
Tién & trong dwong tién cudi ky 427 139 166 146 190 279 1.474

Cac chi s6 co ban

Chi sb dinh gia 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EPS (déng) 7.985 3.524 6.535 4.574 3.465 3.949 12.295
P/B 23 24 22 2,0 1,9 1,9 1,4
Ty suat cd tire 4,5% 4,5% 7,2% 3,6% 5,4% 5,4% 5,4%
Ty I& chi tra cb tiec 75% 31% 114% 30% 66% 87% 76%

Chi sb ting trrdmg (svck)

Tang trwdng doanh thu -0,4% 19,2% -12,2% -20,9% 20,9% 13,1% -2,6%
Tang tnrdng thu nhap tir LD/LK 4379,3% -135,8% -321,9% 175,2% -32,1% 10,8%  130,7%
Tang trwdng thu nhap khac 300,3% -96,7% 2170,9% -48,1% -82,1% 87,4% 1180,8%
Tang trudng LN rong 140,5% -55,9% 85,4% -30,0% -24,2% 14,0% 211,3%

Chi sb sinh 1o

Bién LN gép 23,8% 26,6% 23,5% 24,2% 25,9% 258%  255%
Bién EBITDA 23,2% 24,8% 21,6% 245%  251%  251%  24,6%
Bién LN rong 66,3% 24,5% 51,8% 45,9% 28,7% 290%  92,6%
ROA 18,2% 8,2% 15,0% 10,6% 8,2% 92%  24,5%
ROE 38,1% 16,0% 28,3% 18,2% 12,8% 14,1%  37,7%
Chi s6 don bay
Kha nang chi tra 13i vay (EBIT/I) 28,4 31,4 68,8 46,7 40,5 60,2 56,1
No vay rong/VCSH 6,5% 9,0% 2,9% 4,5% -3,3% 0,9%  -12,9%

Chi sb thanh khoan

Vong quay téng tai san 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Vong quay cac khoan phai thu 19,5 289 26,9 229 23,3 23,3 240
Sé ngay phai thu 18,4 12,4 13,4 15,7 15,4 15,4 15,0
Véng quay cac khoan phai tra 25,4 38,0 26,9 21,8 34,9 37,2 34,5
S6 ngay phai tra 14,2 9,5 13,4 16,5 10,3 9,7 10,4
Véng quay hang tdn kho 4,0 4,5 4,0 3,2 3,3 2,6 1,9
S6 ngay ton kho 89,9 79,4 90,4 113,6 110,4 140,4 193,0
Kha nang thanh toan ngén han 2,7 2,3 2,4 3.1 4.2 3,7 45
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh b&i Khdi Phan tich - Cong ty C phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gébm thdng tin trén san giao dich chirng
khoan hoac trén thi trwdng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cdo duoc cong bd clia cong ty, thong tin dwoc cong
bb réng rai khac va cac thong tin theo nghién ctvu clia chiing t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& dé chinh xac hay day du cla
nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéce tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khéng thé hién quan didm chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay déi ma khong can thong bao trudc.

Béo c4o nay chi nhdm muc dich cung cAp théng tin cho cac nha dau tw ctia Céng ty C& phan Chwng 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 ciu diu tw ctia minh,
tham khao y kién tw van ti cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwée khi tham gia
vao bét ky giao dich ndo v&i cb phiéu clia (cac) cong ty dugc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung nodi dung ctia bao céo dwéi moi hinh thirc. Ban bao
céo nay la san phém thudc s& hivu ctia VNDIRECT, nguwoi str dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, dang tai lén cac
phwong tién truyén thdng ma khéng cé sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicd Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu tlr 15% tré 1én trong vong 12 thang tdi.
TRUNG LAP Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh I&i ctia cb phiéu thdp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tv dwoc dwa ra dua trén kha nang sinh 161 dw kién clia cb phiéu, dwoc tinh béng tdng cla (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bd bao cdo, va (i) ty suét cd tire du kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TiCH cuc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi triérng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trudng gia quyén
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