THEO DOI
Gia muc tiéu: 56.000 VND (A 21%)

Cap nhat: 27/11/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: Gia cao su c6 su hoi phuc. Thu hdt FDI

vao Viét Nam tiép tuc tang cao.

Tiéu cuc: Tién do trién khai cac khu cong nghiép

c6 thé khong dat ky vong clia doanh nghiép.

Khuyén nghi: Nha dau tu co thé canh gidi ngan
quanh vung gia 45,000 VNB/cp (~PE 6,85x lan).
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Nganh nghé Caosu &
BDS KCN
Gi& hién tai (VND/cp) 46.500
Vén hoa (Ty VND) 6.294
S6 lugng CPLH (triéu cp) 135
EPS 4 quy gan nhat 6.570
P/E 7,07
Cao nhét 52 tuan 53.200
Thép nhat 52 tuan 32.400

PHR

CTCP Cao su Phudc Hoa

DSC

TONG QUAN

La thanh vién cta Tap doan Cao su Viét Nam (GVR), CTCP
Cao su Phudc Hoa (PHR) la mét trong nhitng doanh nghiép
san xudt cao su tu nhién hang dau Viét Nam. Tuy nhién, dé
bat kip xu huéng chuyén minh trd thanh mot cong xudng va
trung tam logistic cla nudc ta, PHR dang tich cuc chuyén déi
quy déat cta minh sang dét khu cédng nghiép vai bién Igi
nhuan gép mang nay vugt tréi 1én t&i 60-70%.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Gida cao su da tao day va dang trén da hoi phuc

TU giai doan T5/2022, theo da phuc hoi clia chudi cung Ung,
gia cao su trén thé gidi da cd da gidam manh, anh hudng tiéu
cuc tdi doanh tUf mang cao su clia PHR.

Tuy nhién, & thai diém hién tai, gia cao su da tao day va tang
khodng 20% tU vung day kéo dai tu Q3/2022 - Q2/2023.
Déng luc tadng gid cla cao su tdi tUr 2 yéu t6 la gidm cung va
tdng cau. V& mat ngudn cung, do 1T Iyt va bién lgi nhuén
thdp, ngudi dan Théi Lan (nai cung cdp ~30% cao su toan
cau) da cat gidm san lugng san xudt khoang 10% YoY. Xu
hudng nay dugc du bao sé tiép tuc do bién Igi nhuan cac
mang nong nghiép khac nhu sau riéng hay dura dugc du béo
s& hap dan hon mang cao su. Ngoai ra, nhu cau cao su dugc
dy bao c6 thé sé tang trudng néu Trung Qudc hoi phuc tét
va nhu cau san xudt I6p xe tang cao trong ndm 2024.

Pong lwc dai han téi tir mang BDS KCN

S& hitu quy dat sach 15.000 ha (dat cao su vai gia vén ré),
trong do 12.508 ha ngay tai trung tdm tinh Binh Duaong, cong
ty du kién dén 2025 chuyén déi 5.600 ha sang dat KCN,
mang kinh doanh c6 bién Igi nhudn gop trén 60% va co thé
ti€p tuc tang khi gid vén ré va khéng déi cung gia thué dat
du doén tang 8-10% YoY. Chinh vi thé, PHR s& c& mét sy dét
phé trong nganh BDS KCN néu nut that tU viéc chuyén déi
muc dich s& dung dat dugc sém g& bo.

Trong ndm 2024, ngudn thu mang BBS KCN cla PHR s& cht
yéu dén t KCN Nam Tan Uyén va khodn déu tu hgp tac kinh
doanh (BCC) 20% vao du an KCN VSIP Ill. Chi tiét cac du an
BDS KCN clia PHR c6 thé dugc tim thdy & trang 2.
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Dy an Ty lésdhttu Quy md (ha) Ty Ié1&p day Ghi chd
Tan Binh 1 85% 352 98%
X . Du an da dugc tinh ban giao dat, du kién s& bat dau
Nam Tan Uyén 3 33% 344 0% .
thué vao 2024F
GD 1du &n (196.54 ha) da khdi cong tur 2022, trong
VSIP Il 36% 1000 10% do 80 ha da ban giao cho Pandora, Lego. PHR dang
xin phé duyét gép vén BCC 20% véi VSIP 3
Du an da nam trong quy hoach tinh Binh Duang.
Lai Hung 0% 600 0% Khi Becamex bat dau trién khai, PHR s& nhan dugc
tién dén bu tUr du an nay la 2.5 ty VND/ha.
Du &n hién dang trong qué trinh cha 1/2000 dua
Tan Lap 1 51% 200 0% trén nghi dinh 35/2022/TTG, tU d6 tinh sé cép chd
truong dau tu.
Tan Binh md& rong 85% 1055 0% Du kién sé dugc phé duyét dau tu trong nam 2024.
H&i Nghia 100% 715 0%
Binh My 100% 1002 0%
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KET QUA KINH DOANH
Két qua kinh doanh phuc héi manh mé trong Q3/2023

Trong Q3/2023, gid cao su trung binh dat $135/kg, tang nhe
khodng 4% so vd&i giai doan Q2/2023. Theo d¢, trong
Q3/2023, doanh thu PHR phuc hoi, dat 453 ty, gidm 13% YoY
nhung tang manh 125% QoQ. Lgi nhuén sau thué dat 144 ty
(+3% YoY, +13% QoQ).

Tinh t&i giai doan gilta thang 11/2023, gia cao su da dat muc
trung binh $145/kg, tiép tuc tdng ~8% so vdi trung binh
Q3/2023. V&i nhu cau tiéu thu cao su 6n dinh & gia cao su
tang, DSC ky vong ca doanh thu va Igi nhuan PHR sé tiép tuc
tang trong giai doan Q4/2023.
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Bién Igi nhuan cai thién theo gia cao su phuc héi

Theo da hoi phuc cla gia cao su, bién Igi nhuan gdp cla
PHR da co su cai thién manh mé xuyén sudt nam 2023. Bén
Q3/2023, bién Igi nhuan gdép cua doanh nghiép da tang
manh 1én mic 33%, cao hon déng ké so vdi muc bién Igi
nhuan goép trung binh 5 ndm clia doanh nghiép ~23%.

Tuy bién Igi nhuén gép tang manh, bién Igi nhuan thuan cla
doanh nghiép gidm manh do trong Q3/2023, PHR khéng
con ghi nhan nhiing khodn Igi nhuan béat thusng nhan 1 1&n
tU cac khodn dén bu du an KCN.

Du phoéng Igi nhuan giam manh so vGi cung ky do
khong con thu nhap tir dén bu dat KCN

Cac ngudn "thu nhap khac" tir dén bu dat KCN doéng gop ty
trong 16n vao Igi nhudn trudc thué clia PHR. Trong 5 nam trd
lai, cac khodn nay chiém t&i 45% ty trong Igi nhuan trudc
thué clia PHR.

Trong tuang lai gén, PHR khong con céac dy an nao ky vong
c6 thé nhan dugc dén bu. Do dé, Igi nhuén trudc thué cla
doanh nghiép trong nam 2023 - 2024 c6 thé giam manh so
vdi giai doan 5 ndm trudc. Tuy nhién, chdng t6i ky vong tinh
trang nay sé& chi xdy ra trong ngan han va dat ky vong Ién
vao cac du an KCN Ién ctia PHR trong 10 ndm tdi.
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PINH GIA & DU’ PHONG
cO TUC TIEN MAT Théng tin c8 tirc

Trong 5 ndm trd lai, PHR chi trd ¢§ tdc bang tién mat trung
binh ty & 35%. Nam 2022, cong ty trd cd tic cao bat thudng

4.500 60% do Igi nhuén doanh nghiép bung nd (gid cao su tang

3.500 cao, nhan dén bu dat BDS KCN). Nam 2023, cong ty lén ké
I 2.500 I hoach tra c8 tuc tién mat vai ty 1é t6i thiéu 30%/ménh gia.

I PHR dang dugc giao dich & muc P/E 7,1x (tai mUc gia dong

2019 2020 2021 2022 2023F clta ngay 24/11/2023) thép hon dang ké trung vi 5 ndm cla

c6 phiéu (9,6) va trung vi nganh (17,2). Mc P/E TTM hién

kha thép do si dung ca két qua clia Q4/2022. St dung P/E

Forward 2023, PHR hién dang giao dich tai P/E 9,7x lan,
tuang duang trung binh 5 nam.
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Pinh gia

KET QUA KINH DOANH Duv phéng két qua kinh doanh
5 1 VND 021 2022 2023F DSC dy phéng doanh thu va Igi nhuan nam 2023 cta PHR
on vi-ty dat [3n Iugt 1366 1) va 657 1. EPS 2023F 13 4.850 VNB/cp,
Doanh thu thuan 1045 1709 1456 tuong duang PE Forwa\rd 2023 1a 9,7x lan. S dung pNhu<\5ng
phap dinh giéd ting phan - dinh gia mang cao su, go bang
Gi4 v&n hang ban 1429 1307 1057 Phuong phap DCF, va mang khu cong nghiép theo phuang
phap RNAV - gid myc tieu PHR 12 thang t&i dat 56.400
Lgi nhuan goép 517 401 398  VND/cp, upside 21% so vdi giad dong clra ngay 24/11/2023.
Theo théng ké béo cao phan tich cta cac CTCK, muc gia
LNTT 597 1127 786 . e . )
muc tiéu 12 thang tdi cla c6 phiéu PHR binh quan dat 53.000
LNST 513 926 657 VND, upside 14% so vdi gia dong clia ngay 24/11/2023.
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Xac nhan ciaa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao cla ching téi d&, dang, hodc & truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao goém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu cua
cdng ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dua trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bado cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong béo trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bt ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Théi Pat,
GB. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn

Tién Qudc Viét,
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhdm Vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn

Pham Van Trang,
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tuén,
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén Vi Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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