Vietcap

CTCP Cao su Phuéc Hoa (PHR)

Nganh KCN & Cao su
Ngay bao cao 25/03/2026
Gia hién tai 59.500 VND
Gia muc tiéu 71.300 VND
Gia muc tiéu gannhat 67.400 VND
TLtang +19,8%
Lagi suat c8 tuc 2,3%
T6ng muc sinh I&i +22,0%
GT von hoa 8,1nghin ty déng
Room KN 2,8 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 42,2ty dong
C8 phan Nha nusc 66,6%
SL ¢ phiéu luu hanh 135,5 tr
Phaloadng 135,5tr

PHR Peers VNI
P/E (truct) 17,4x  10,4x 14,5x
P/B (nt)* 1,8x 1,4x  1,9%
ROE 13,2% 17,5% 14,4%
ROA 8,8% 38% 2,1%

* P/B diéu chinh cho PHR va cac
cbng ty cung nganh

Téng quan Céng ty

PHR la mét trong nhiing céng ty cao
su tu nhién I6n nhat Viét Nam, véi
quy dat chd yéu tap trung & khu vuc
Binh Duong c. Cong ty cé ké hoach
chuyén d6i hon 3.000 ha dién tich
tréng cao su thanh cac du an phat
trién dat KCN, dong thai tim kiém co
héi trong linh vuc phat trién nha g,
nang lugng tai tao va néng nghiép
cobng nghé cao. PHR la cong ty con
thudc sé hiiu 66,6% cua Tap doan
Cong nghiép Cao su Viét Nam
(HOSE: GVR)

Dién bién gia c& phiéu

40%
20%
0%
-20%
YTD 1Y  3Yann.
PHR H VNI
Pham Nhat Anh

Chuyén vién cao cép

Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap

See important disclosure at the end of this document

Cap nhat
MUA +22,0%

2025 2026F 2027F 2028F

Doanh thu (ty déng) 1.795 1.779 1.761 2.665
% YoY 9,9% -0,9% -1,0% 51,4%

Lgi nhuén t& HPKD (ty déng) 288 288 259 686
% YoY 14,2% -0,1% -10,1% 164,9%

LNST sau Igiich CDTS (ty déng) 513 1.044 1.437 1.574
% YoY 11,6% 103,4% 37,6% 9,5%

EPS % YoY 1,6% 103,4% 37,6% 9,5%
Bién LN gop 28,1% 28,2% 26,7% 37,7%
Bién LN tu HBKD 16,1% 16,2% 14,7% 25,7%
Bién LN rong 28,6% 58,7% 81,6% 59,0%
ROE 13,2% 23,2% 26,1% 23,3%
Ng vay rong/CSH -47,9% -54,4% -46,4% -42,4%
P/IE 17,4 8,6X 6,2x 5,7x
P/B diéu chinh 1,8x 1,5x 1,2x 1,0%

Tién dé chuyén ddi dat cao su ting toc sé thac day cho Igi
nhuan trong giai doan 2026-27

« Chungt6i nang khuyén nghi déi véi CTCP Cao su Phudc Hoa (PHR) tU KHA QUAN 1én MUA, déng
thai diéu chinh tang 6% gia muc tiéu 1én 71.300 déng/cd phiéu, chd yéu nha du bao thu nhép
béi thudng dat cao su tang sau khi PHR cong bd 16 trinh chi tiét hon (xem thém tai Bao cao gap
g8 NBT ngay 19/03 cua chung tbi), cung vai tac déng tich cuc tu viéc cap nhat moé hinh dinh gia
tU gitta ndm 2026 sang cudi nam 2026.

¢ Chung t6i diéu chinh tang 29%/42% du bao LNST sau |gi ich CDTS giai doan 2026/27, chd yéu
phan anh ky vong clia chung téi rang thu nhap boi thuang tu KCN Bac Tan Uyén 1sé dudc ghi
nhan toan bd trong giai doan 2026-27 (so vai gia dinh trudc day la ghi nhan trong giai doan
2025-30). Dy an nay la KCN co khi chuyén nganh toa lac tai phuong Binh Cg va phudng Tan
Uyén, TP. HCM (trudc day thudc tinh Binh Ducng) vdi téng dién tich la 786 ha (trong do 704 ha
la dat cao su cla PHR), va dang dugc phat trién bdi THADICO Binh Ducng - thudc Tap doan
THACO.

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2026/27 sé& 1an lugt tang manh 103%/38% YoY,

ducc hé trg bai du kién ghi nhan toan bd khoan thu nhap béi thudng ti KCN Bac Tan Uyén 1,

cling v&i muc tang trong dong gop Igi nhuén tu cong ty lién kEt NTC va thu nhap béi thudng tu

VSIPIII.

Chung téi danh gia PHR 1a doanh nghiép hudng Igi hang dau tu viéc ddy nnanh phé duyét dau

tu cac KCN mdi tai khu vuc tinh Binh Duong cG, nhé quy dat cao su vai vi tri thuan 1gi, két néi tot

v&i mang ludi giao théng hién hitu. PHR hién dang giao dich véi P/B du phdng nam 2026/27 1an

lugt 1a1,5x/1,2x, so v&i P/B trung vi 2 ndm 1a 1,7x, muic ma chung téi cho la hdp dan.

Rui ro: Qua trinh phé duyét cac KCN tuang lai bi tri hodn, doanh thu cho thué dat KCN tang

trudng cham hon ky vong.

Thu nhap bdi thudng dat tir KCN Béc Tan Uyén 1 sé& dugc ghi nhan toan bd trong giai doan
2026-27: Trong t6ng dién tich 786 ha clia KCN Bac Tan Uyén 1, khodng 704 ha sé dudc phat trién
trén quy dat cao su clia PHR. Theo ban I&nh dao, cac bén da dat dugc thoa thuan so bd vé muc
gia boi thudng, & muc khoang 2,05 ty ddng/ha, trong khi van dang cha hoan tat phé duyét cudi
cung tu GVR. PHR ky vong sé ghi nhan toan bd thu nhap boi thudng ti du an nay trong giai doan
2026-27, voi t8ng s6 tién khoang 1,4 nghin ty déng, chiém knoang 47% du bao LNTT Iy ké cla
chung tbi trong giai doan nay.

VSIP lll va NTU3 sé tiép tuc la cac nguén dong goép Igi nhuan dang cha y: Chung téi usc tinh
VSIP Il va NTU3 sé& mang lai t6ng cdng 308 ty déng Igi nhuén hang nam, chiém khoang ~19% du
bao LNTT trung binh hang nam clia PHR trong giai doan 2026-28, so vai 226 ty déng (36% LNTT)
trong nam 2025. Chuing t6i ky vong lugng ban giao dat KCN tai ca hai du an sé tang khi nhu cau
dan phuc héi va hé sinh thai cong nghiép tai cac du an nay ngay cang hoan thién.
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Quy dat 16n cho chuyén ddi trong trung va dai han: Bén canh KCN Bic Tan Uyén 1, PHR d& cong
b danh muc khoang 3.100 ha dién tich dat KCN sé& dugc phat trién chi yéu trén quy dét cao su
cla cong ty, voi kha ndng hop tac cung cac nha dau tu hang dau nhu BCM va VSIP. Ngoai ra, PHR
co ké hoach phat trién hodc hgp tac phat trién du an BBS nha & Khu B6 thi s6 1 (~500 ha) tai xa
B&c Tan Uyén (TP. HCM), md réng sang mang nang luong tai tao (dién tich dukién dat 437 ha) va
ndng nghiép cong nghé cao (1.384 ha). DU cac ké hoach nay hién chua dugc dua vao mo hinh du
bao clia chuiing t6i, chuing tdi cho rang day cd thé thém déng lyc tang trudng dai han cho cong ty.
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Tri€n vong nam 2026: Thu nhap bdi thudng dat t KCN Bic Tan
Uyén 1 sé thuc day Igi nhuan tdng manh

Hinh 1: Dubao ndm 2026 cla Vietcap

Ty déng 2025 Dubao Dubao Céc gia dinh/du bao cua Vietcap cho nam 2026
2026 2026 s/v
2025
Doanh thu thuan 1.795 1.779 -1%
- Caosuvagb 1.681 1.664 -1% * Chung tdi ky vong giad ban trung binh cao su cua PHR nhin

chung sé dingang YoY, trong khi san lugng tiéu thu dugc dy bao
s& gidm nhe 1% YoY xudng khoang 28.100 t&n. Theo quan diém
cla chung toi, gia cao su trong ngan han co thé duy tri tuong déi
8n dinh, dugc hd trg bai nhu cau duy tri viing chac va ngudn
cung tang thém & muc knéng dang ké.

- KCN 114 114 0% * Chung t6i du bao knéng cé ghi nhan doanh thu ban giao dat
KCN mot Ian trong nam 2026, do hién chiing t6i ky vong KCN Tan
Lap 1va cac CCN Tan Binh 3, 4 va 5 sé& b&t ddu md ban va ban
giao tunam 2028 (so vdi ky vong trudc day clia chung toila nam
2027 déi v6i KCN Tan Lap 1 va nam 2028 déi vsi cac CCN Tan

Binh).

Lgi nhuan gop 504 501 0%

Chi phi SG&A -215 -213 -19%

Lgi nhuan tu HBKD 288 288 0%

Thu nhép tai chinh 180 214 19%

- Thunhap c8 tic 65 63 -4% * Chuyéu dén tucd tuc turcong ty lién kEtNTC.

Chi phi tai chinh -35 -19 -46%

Thu nhap thuan 71 74 4% * Chung t6i ky vong t8ng thu nhap rong tu cac CTLK (bao gém

tu CTLK thu nhap ¢G tuc dugc ghi nhan vao thu nhap tai chinh) sé nhin

chung duy tri 8n dinh YoY, do chung téi ky vong NTC sé tiép tuc
chi ghi nhan mot phan lugng ban giao dat KCN tai NTU3 dudi
dang lai mét 1an.
* Hién chung t6i gid dinh khdng cd thu nhap tu CTLK tu VSIP I,
do chung t6i dé loai bo gia dinh trudc day vé kha nang sé hiu
20% cG phan tai du an nay. Trusc day, chung toi ky vong khoan
dau tu nay s& bat dau dong gop tu nédm 2027.

Thu nhap/L6 rong khac 126 726 4L78%

- B6ithudng déat 120 663 451% * Chung t6i du bao thu nhap béi thudng dat sé tang manh 451%
YoY, chti yéu nhé (1) phan anh thu nhép béi thusng du kién cho
~250 ha (so v&i khéng co trong nam 2025 va ~175 ha trong dy
béo trudc day clia chung toi) t KCN Bac Tan Uyén 1 (786 ha;
trong do 704 ha la dat cao su cla PHR) (chiém 71% thu nhap
khac rong trong nam 2026), va (2) thu nhap béi thusng tu VSIP
lllcao hon YoY nhd lugng ban giao dat du kién ~35 ha (so vai 29,4
ha trong 2025; chiém 21% thu nhép khac rong) do PHR dugc
hudng 20% lgi nhuén gdp tu cho thué dat nhu mét phén cua
khoan boi thudng quy dat cao su.

- Khac 5 63 1077% * Chung téi ky vong thu nhap khac s& tang manh, chu yéu tu
thanh ly cay cao su lién quan dén hoat déng ban giao tai KCN
Bac TanUyén 1.

LNTT 631 1.283 103%

LNST sau Igiich CDTS 513 1.044 103% * Chung tdi du bao LNST sau lgi ich CDTS sé tang gép déi YoY va
cao hon 29% so vai du bao trudc day clia chang toi, chi yéu nha
gia dinh thu nhap boi thusng dat tU KCN Bc Tan Uyén 1trong
nam tang, du an hién dang dugc phat trién bai THADICO.

Bién LN gop 28,1% 28,2%

- Caosuvagd 25,4% 24,9%

- KCN 72,0% 75,8%

Bién LN tu HBKD 16,1% 16,2%

Bién LN rong 28,6% 58,7%

Nguén: Bao cdo tai chinh clia PHR, du bao cua Vietcap
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Hinh 2: Doanh thu va Igi nhuan gép theo quy ctia PHR

Hinh 3: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cia PHR
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binh gia

Chung t6i tiép tuc dinh gia PHR bang phuong phap t8ng cuia tung phan (SoTP) dua trén nhiing
dong gop 16n vé Igi nhuén va dinh gid ti cac cong ty lién két cling nhu cac mang kinh doanh khac
nhau cla céng ty. Chung téi van ap dung muc chiét knau dinh gia la 10% cho PHR dé phan anh
céu truc tap doan cuia cong ty.

Chung t6i diéu chinh tang 6% gia muc tiéu 1én 71.300 déng/cd phiéu, chd yéu nhé (1) muc tang
trong dinh gia cho mang KCN, khi chung téi diéu chinh tang du bao thu nhép tu béi thusng dat
sau khi PHR céng b6 chi ti€t hon vé danh muc chuyén ddi dat (t8ng quy dat cao su khoang 3.100
ha sé& dugc chuyén déi trong giai doan 2026-34, so vai dy kién trusc day clia ching téila 2.450 ha
trong giai doan 2026-40) va gia dinh béi thusng déi vai KCN Bac Tan Uyén 1tién trién nhanh hon
ky vong (dugc déu tu bai THADICO Binh Duong trén quy dat cao su cla PHR; hién dugc dat ké
hoach hoan tat boi thusng trong giai doan 2026-27, so vdi gia dinh trudc day clia chung téilanam
2025-30), (2) du bao cao hon cho mang cao su va ché bién gd, phan anh gia ban trung binh nam
2025 cao hon ky vong va thu nhap thanh ly cay cao su du kién cao hon trong cac nam tai, va (3)
viéc cap nhéat gia muc tiéu tu gidra ndm 2026 sang cudi nam 2026. Cac yéu t6 tich cuc nay bj anh
hudng mét phan bai (4) dinh gia thap hon déi vai cac cong ty lién két, khi chung téi loai bo du bao
trusc day vé kna nang dau tu 20% c8 phan tai VSIP Ill, cung vdi dong tién ra 400 ty dong du kién
cho khoan gop vén nay, trong boi canh thai diém ra quyét dinh dau tu bj tri hoan 1au hon ky vong.

Hinh 8: Tém tat dinh gia

Ty déng Phuong phap Gia tri TLsé hitu clia Gia trivén

PHR CSH ctia PHR
Mang cao su va ché bién gb CKDT 2.104 100% 2.104
Mang KCN RNAV 5.070 51% - 100% 4.633
Cac cong ty lién két RNAV 4.887 33% 1.605
Khac GTSS 350 350
Gia tri hién tai thuan 8.692
(+) Tién mat * 2.063
(-) No vay -22
NAV 10.734
Chiétkhau 10%
NAV chiét kh3u 9.660
S6 ¢6 phiéu dang luu hanh (triéu) 135,5
Gia muc tiéu (déng/cd phiéu) 71.300
Ty lé tang +19,8%
Lgi suat c8 tic 2,2%
Téng Igi nhuéan +22,0%
Dy phéng P/E nam 2026/27/28 theo gia muc tiéu 10,3x/7,5x/6,8%
Dy phong P/B ndm 2026/27/28 theo gia muc tiéu 1,8x%/1,5x/1,2X

Nguén: Vietcap

Hinh 9: Dinh gid RNAV cho mang KCN & chuyén déi dat

KCN (ty déng) Phuong Toéngdién Diéntich Khungthgigian Giatri (ty TLsdhilu  Giatricla
phap tich(ha) chothué phat trién déng) cua PHR PHR

(ha)
TanLap| M CKDT 200 130 2028 - 2032F 874 51% 446
CAc KCN/cum cong nghiép tu phat trién CKDT 225 146 2028 - 2034F 956 85-100% 947
Chuyén dé&i dat @ CKDT ~3.100 N.M. 2026 - 2036F 3.240 100% 3.240
T8ng GTHT thudn clia mang KCN 5.070 4.633

Nguén: Vietcap. Ghi chu: (1) da dugc Chinh phi chép thuén déu tu; (2) viéc chuyén di dét cao su bao gom
thu nhép boi thudng cho VSIP il va khodn béi thudng ti cac du an KCN/KDT khac.
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Hinh 10: DPinh gia CKDT cho mang cao su va ché bién gé

Dong tién ty do (5 ndm) Ty déng Tém tat dong tién *26F *27F *28F *29F *30F
GTHT ctaDTTD 1.066 L&i tirthanh ly gé cao su 63 14 13 14 14
GTHT cuia gia trj cudi cung (0,0% g) 1.037 LN tr HDKD clia mang cao 231 222 213 203 194
Giatrivon CSH 2.104 suvagd
Tém tét WACC Trudc Piéu LN tir HDKD 294 335 226 217 209
day chinh -Thué -46 -52 -35 -34 -33

Beta 1,2 1,2 +Kh&u hao 167 170 173 176 180
Phan bu ruiro thj trusng % 6,0% 6,0% - V6n déau tuXDCB * -70 -70 -70 -70 -70
Ty & phi rtiro % 8,0% 8,0% - Tang von luu déng -65 7 7 9 13
ChiphiVCSH % 15,6% 15,6% Dong tién tydo 280 391 301 299 299
Chiphingvay % 11,0% 11,0% GTHT ctiaDTTD 244 298 200 173 151
% ng vay 15,0% 15,0% Lly k& GTHT cua DTTD 244 542 742 915 1.066
% von CSH 85,0% 85,0%
Thué doanh nghiép % 20,0% 20,0%
WACC % 14,6% 14,6%

Nguén: Vietcap. Ghi chu: (*) Von XDCB chi bao gém cac khoan dau tu vao mang cao su va gb, trong khi von

dau tu cho mang KCN dugc tinh vao phuang phap dinh gia RNAV cho KCN.

Hinh 11: Cac du an trong di€m da céng bé cua PHR, dugc dua vao du bao cla chung tdi
KCN* Nha dadutuKCN Téngdién Quydatcaosu Tiéndd

tichdu an thudc PHR
(ha)
B&c Tan Uyén1 THADICO Binh 786 704 PHR va THADICO Binh Duong (mét thanh vién cua Tap doan
Duong THACO) da dat dugc co ché dén bu so bo.
TanLap1 N/A 200 193 CTCP Thanh Phd Noi That (cong ty con do PHR s& hitu 519%)
hién dang xin phé duyét déu tu.
B&cTanUyén3  N/A 288 288
Béc Tan Uyén 2 N/A 495 N/A Da dugc dua vao quy hoach tinh Binh Duong, PHR dang Ién
. k€& hoach hgp tac vai cac nha dau tu KCN hang dau khac

Lai Hung NIA 600 Shék (BCM va VSIP) va xin phé duyét dau tu.
BauBang 4 N/A 500 459
KCN Phudc Hoa N/A 282 282
Khu phuic hop N/A 475 475 .
Dich vu, D thi bang dugc dé xuat dé dua vao quy hoach t6ng thé.
vaKCNTan
Uyén
CCNTanbinh3, BbugcPHR truc 225 210 P4 dugc dua vao quy hoach huyén B&c Tan Uyén.
4,5 ti€p dau tu
VSIPIII VSIP 1.000 691 Thoa thuan dén bu:

- PHR d& nhan thu nhap boi thusng dat tu VSIP déi voi
691 ha da ban giao, v&i muc gia trung binh 1,3 ty
déng/ha, va da dugc thanh toan day du trong giai doan
2022-23.

- Ngoaira, PHR dugc hudng 20% Igi nhuan cda VSIP Il tu
hoat déng cho thué déat (vai muc téi thiéu 1,2 ty
doéng/ha), tuong Ung vai 691 ha dat ma cong ty dong
gop vao dy an. Trong giai doan 2023-25, PHR da ghi
nhan thu nhap dén bu tu VSIP Il cho téng 98,9 ha.

- PHRcing co ké hoach hgp tac vai VSIP theo hgp dong
hap tac kinh doanh (BCC) dé thanh lap lién doanh va
gop 20% von diéu |é d& phat trién du an VSIP lil. Thoa
thudn nay hién chua dugc thuc hién va do do tam thoi
chua dugc dua vao dinh gid cla chung toi.

Nguon: Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Dién bién gia muc tiéu ctia Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)

BUY
100,000 BUY 88,200 BUY
83,600 86,400 BYY BUY
BUY I 82,600 BUY O-PF BUY
80,000 ¢ 0 73,700 69,300
’ BUY  o.pF , 67,400
60,000 >9300 55,000
40,000 O-PF
BUY 53,200
20.000 48,800
Actual price = Target price
0
N 22 2 b b s b % % ©
RGP LN S\ LN ALt O AL LN AL L

71,300

Nguon: Bloomberg, Vietcap (Gia muc tiéu diéu chinh theo thay ddi s6 lugng c8 phiéu dang luu hanh).
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty VND) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty VND) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 1.795 1.779 1.761 2.665 Tién va tuong duong 451 985 1.220 1.612
Gia von hang ban -1.291 -1.277 -1.290 -1.660 Pé&u tu TC ngan han 1.612 1.912 1.912 1.912
Lgi nhuan gép 504 501 470 1.006 Cac khoan phai thu 158 181 175 169
Chi phi ban hang -30 -30 -30 -45 Hang ton kho 313 358 357 356
ChiphiquanliDN -185 -183 -181 =274 TSngén han khac 109 109 109 109
LN thuan HDKD 288 288 259 686 T&ng TS ngén han 2.643 3.546 3.773 4.158
Doanh thu tai chinh 180 214 258 290 TS dai han (gop) 3.039 3.109 3.179 3.249
Chi phi tai chinh -35 -19 =24 -30 - Kh&u hao Ity ké -1.305 -1.473 -1.643 -1.816
Trong do, chi phil3i vay -3 -5 -1 -17 TS dai han (rong) 1734 1637 1537 1433
Lgi nhuan tu cong ty LDLK 71 74 50 51 P&u tu TC dai han 791 802 772 729
Lgi nhuén/(chi phi) khac 126 726 1.222 937 TS dai han khac 994 1.085 2175 3.252
LNTT 631 1.283 1.765 1.933 Téng TS dai han 3.518 3.523 4.484 5.414
Thué TNDN -99 -200 -276 -302 Tong Tai san 6.162 7.069 8.257 9.572
LNST trusc CBTS 532 1.082 1.489 1.631
Lgiich CD thiéu s6 -19 -38 -52 -57 Phai trd ngan han 40 43 43 43
LN rong sau CDTS, bao cao 513 1.044 1.437 1.574 No ngén han 22 24 27 29
LN rong sau CDTS, diéu chinh 513 1.044 1.437 1.574 NG ngén han khac 455 520 519 508
Téng ng ngén han 517 587 589 580
EBITDA 44 472 456 901 Ng dai han 0 67 148 213
EPS bao cao, VND 3.410 6.935 9.543 10.454 Ng dai han khac 1.387 1.253 1.140 1.038
DPS bao céo, VND 1.316 2.000 2.000 2.000 Téngng 1.904 1.908 1.876 1.831
DPS/EPS (%) 39% 29% 21% 19%
C6 phiéu uu déi 0 0 0 0
Vén ¢ phan 1.355 1.355 1.355 1.355
Thang du von CP 21 21 21 21
TYLE 2025  2026F 2027F 2028F Lgi nhuan giclai 874 1531 2409  3.398
Tang trudng (TT) YoY Vén khac 1.811 2.019 2.307 2.622
TT Doanh thu 9,9% -0,9% -1,0% 51,4% LgoiichCBbTS 196 235 288 345
TTLNHBKD 14,2% -0,1% -10,1%  164,9% Vén chl sé hilu 4.257 5.161 6.380 7.741
TTLNTT 16,1%  103.4%  37.6%  9,5% T8ng céng ngudn vén 6.162  7.069 8257  9.572
TTEPSbéao cao 11,6% 103,4% 37,6% 9,5%
SL c6 phiéu luu hanh (tr) 135 135 135 135
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 281%  282%  267%  31.7% LUUCHUYENTIENTE (tydong) 2025  2026F 2027F  2028F
Bién LN tuHDb % 16,1% 16,2% 14,7% 25,7% Tién dau nam 190 451 985 1.220
Bién EBITDA 24,6% 26,6% 25,9% 33,8% Loi nhuan sau thué 513 1.044 1.437 1.574
Bién LNST sau lgi ich 28,6% 58,7% 81,6% 59,0% . 153 184 197 215
CBTS Khéu hao
ROE 13,2% 23,2% 26,1% 23,3% Thay d6i von Iuu déng -176 -65 7 7
ROA 8,8% 16,4% 19,4% 18,3% Piéu chinh khéac (a) 125 -31 -61 -56
Tién tu hoat ddng KD 615 1132 1.580 1.740
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 102 96 101 78 Chimua sa3m TSCB, rong -58 -178  -1.187 -1.189
S6 ngay phai thu 37 35 37 24 Péau tu, rong 31 -31 29 Lb
S6 ngay phai tra 12 12 12 9 Tién tir HD dau tu -27 -489  -1.158  -1.145
TG luén chuyén tién 127 119 126 92
CGtucdatra -290 -178 =271 =271
Thanh khodan Tang (giam) von 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 5,1x 6,0x 6,4x 7,2x T&ng (gidm) ng ngén han -38 2 2 3
CSthanh toan nhanh 4,5x 5,4x 5,8x 6,6x Tang (giam) ng dai han 0 67 81 66
CS thanh toan tién mat 4,0x 4,9x 5,3x 6,1x Tién tu cac hoat dong khac 0 0 0 0
Ng/Tai san 0,4% 1,3% 2,1% 2,5% Tién tu hoat déng TC -328 -109 -188 -203
Ng/Vén strdung 0,5% 1,7% 2,7% 3,0%
Ng/Vén CSH -47,9% -54,4%  -46,4%  -42,4% Téng luu chuyén tién té 260 534 235 393
Kha nang thanh toan ldivay  112,2x 63,7x 24,4x 41,1x Tién cudindm 451 985  1.220 1.612

Nguén: PHR, Vietcap du bao
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Phu luc

Hinh 13: Ban d6 KCN VSIP lil, cac KCN xung quanh (khu vyc mau xanh) va dat cao su ciia PHR
da hoac sé chuyén ddi sang phat KCN (khu vuc mau xanh 1a cay)

Bic Tan
Uyén 3

Bic Tan Uyén 1 &

TanLap1
Bac TanUyén 4

Bic Tan

I Uyén 2

VSIP Il M&
rong

DT741
7
Péng An ZQI ; :
Phu Gia Pat Cudc

Kim Huy

Séng Than 3

Nguon: PHR, Vietcap téng hop

Hinh 14: KCN NTU3 va cac KCN xung quanh

KCN Chi dautuKCN Tinh trang Téng Diéntich Dién tich cho Ty Ié |ap day*

dién tich chothué thué conlai (%)

(ha) (ha) (ha)

VSIPIIM&rong  VSIP ™ Hoan thanh 1.700 1.000 0 100%
VSIPII VSIP Hoan thanh 345 N/A 0 100%
VSIPII VSIP Pang xay dung 1.000 ~680 ~580* 15%
NTU1 NTC @ Hoan thanh 324 226 0 100%
NTU2 NTC Hoan thanh 283 216 0 100%
NTU3 NTC Pang mé ban 346 259 ~149** 42%
S6ng Théan 3 CTCP Dai Nam Hoan thanh 538 327 0 100%
P4t Cude BIMICO ©® Hoan thanh 553 248 0 100%
Pong An2 Hung Thinh ) Hoan thanh 210 103 0 100%
Kim Huy Phat trién KCNKimHuy  Hoanthanh 214 145 0 100%
PhuTan KCN Nam Kim Hoan thanh 107 86 N/A N/A

Nguén: Vietcap. Ghi chu: (1) Cong ty TNHH Lién doanh KCN Viét Nam Singapore; (2) CTCP Nam Tan Uyén
(HOSE: NTC); (3) CTCP Khoang san va Xay dung Binh Duong (HOSE: KSB); (4) CTCP Thuong mai - San xuét -
Xay dung Hung Thinh; (*) Dya trén |Gy k& 14i bi thudng lién quan dén VSIP theo céng bé cuia PHR; (**) usc
tinh tai cudi ndm 2025.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Pham Nhat Anh, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung quan
diém cé nhan cua ching tdi vé cdng ty nay. Chung tdi cling xac nhan rang khong cé phan thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mbéi gidi t6 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét déi cua
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ ddng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khdng khdp vai muc chénh léch gida gia thi trusng
cuia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhéat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té co thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao c6 lién quan dugdc noi dén trong bao cao nay. BE dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc d& dugc giai dap.
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www.vietcap.com.vn
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Thap tai chinh Bitexco, tang 15,
S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi
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+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phudng Cua Nam, Tp. Ha Noi
+84 246262 6999

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 1Lé& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thi Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phéng cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai Bang, Chuyén vién, ext 570

- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cép, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Bién va Nudc

DPinh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Db Cong Anh Tuén, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Dau Tuva Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang t8 chic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang té chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thng tin cho cac t6 chic dau tu cing nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tunén dya vao nhiing su tu van doc |ap va thich hgp véi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung céc théng tin trong bao céo nay.
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