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Nguén: ABS Research

CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 2023 2024
Téng trudng DTT (%) -12.9% 18,6%
Téng trudng LNST (%) -324%  60,6%
Bien LNG (%) 224%  263%
Bién LNST (%) 11,8% 16,0%
ROA (%) 3,4% 5,2%
ROE (%) 5,3% 8.2%
Ng vay/VCSH (I&n) 0,12 0,12
EPS (VND/CP) 656 1.053
BVPS (VND/CP) 12.455  13.279

Nguén: FiinPro, ABS Research

Trung tadm Phan tich — ABS Research

Ludn diém dau tu

KQKD Q4/2024 tiép tuc tich cyc nhg gid bdn cao su téng. Cu thé, doanh
thu thuén (DTT) Q4/2024 cla GVR dat 9,3 nghin ty (+23% svck va +21%
QoQ), LNST cua c6 déng Cong ty me dat gan 2 nghin ty (+70% svck va
+109% QoQ). Su tich cuc nay dén tu viéc gid bdn cao su tiép tuc tdng cao

do nguén cung han ché.

Lily k€ ca ndm 2024, DTT dat 22,1 nghin ty déng (+19% svck), LNST cla c6
déng Cong ty me dat 4,2 nghin ty dong (+61% svck), lan lugt hoan thanh
105% ké& hoach doanh thu va 148% ké hoach Igi nhudn ndm. Téng sdn
lugng cao su thu hoach dat 445,2 nghin tan (gan tuong dudng svck), sdn
lugng tiéu thu dat 521,7 nghin tén (+0,3% svck). Mang kinh doanh cao su
gém mu cao su va san phdm cao su van la hoat déng kinh doanh chinh cla

GVR, déng gép han 80% trong cg cdu doanh thu ctia doanh nghiép.

Chung t6i cho réing trién vong ctia GVR tich cuc dya trén cdc yéu t6 sau:
v" Mdng cao su tiép tuc tich cuc. Gid cao su da t&dng manh trong ndia sau
clia nédm 2024 khi nguén cung suy gidm, ching t6i cho rdng gid cao su
sé tiép tuc gilt 8 muc cao trong ntfa dau cta ndm 2025 khi nguén cung
cao su tiép tuc thi€u hut. Bén canh dd, nhu cau tiéu thu cling dudc duy
tri 6n dinh theo du bdo cla Hiép hoi cdc quéc gia san xudt cao su thién
nhién (ARNPC), ddc biét tai thi trung Trung Qudc — thi trudng xudt khdu

chinh clia cao su Viét Nam.

v/ Mang BDS KCN nhiéu tiém ndng trong tuong lai nhs quy déat tréng cao
su Ién. GVR hién dang tdp trung trién khai 8 du dn KCN tai cdc cong ty
con va cbng ty lién két, vdi téng dién tich Ia 2.921 ha. Doanh nghiép sd
hitu quy dat trong cao su I6n nhéat cd nudc, véi 394,8 nghin ha dat, tai
nhiéu dia diém khdc nhau nhu Binh Dudng, Béng Nai, Ba Ria Viing Tau,
Tay Ninh... theo &6 mang lai tiém ndng I6n vé phdt trién KCN trong dai
han nha chién lugc chuyén ddi dét trong cao su sang ddt KCN.

v' Thu nhép tur béi thudng dét tréng cao su gia téing. Quy dinh mdi tai
Luét Dat dai 2024 lién quan dén bang gid dat dudc ban hanh hang ndm
(tr ndm 2026), cp nhat sdt vdéi gid thi trudng du kién sé gilp gia tdng
thu nhép tir boi thudng dat tréng cao su trong thai gian téi cho GVR.

Chting t6i du phdéng doanh thu ndm 2025F va 2026F ctua GVR dat 27.989
ty déng (+6,6% svck) & 29.890 ty déng (+6,8% svck). LNST-MI ndm 2025F
va 2026F dat 4.409 ty déng (+4,7% svck) & 4.813 ty déng (+9,1% svck). EPS
2025F & 2026F du kién dat 1.102 déng/cp & 1.203 déng/cp, BVPS 2025F &
2026F du kién dat 14.381 déng/cp & 15.584 dong/cp.
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e Gid muc tiéu chung t6i dua ra l& 39.600 déng/cp, tucng Ung tiém ndng

tdng gid +25,1% so vdi gid hién tai. Do dd, chung téi gilr quan diém MUA
d6i véi c6 phiéu GVR.

e Ruiro
v Viéc chuyén déi dat tur dét trong cao su sang dét KCN cé thé gdp kho
khdn v& chdm tré do qud trinh phé duyét.
v Nhu cdu tiéu thu cao su gidm do nén kinh té toan cau gdp nhiéu khdé khén

va cdc bién phdp bdo hé thusng mai.

e Cd héi tdng gid
v" Ngudn cung cao su trén thé gidi ti€p tuc sut gidm manh lam gid cao su
tiép tuc tdng.
v Tién d6 chuyén d6i déit trong cao su thanh cdc KCN dudc thuc hién nhanh

han du kién.

Bdng téng hgp va du phéng két qué kinh doanh ctia GVR

Chi tiéu (ty déng)

Doanh thu thuén 22.138 26.254 27.989 29.890
;I;/c‘l“);rg trudng doanh thu thuan -12.9% 18,6% 6.6% 6.8%
Lgi nhudn gop 4.963 6.908 7.445 7.801
Bién Igi nhudn gop (%) 22,4% 26,3% 26,6% 26,1%
Doanh thu tai chinh 1.115 1.065 1.170 1.245
Chi ph t&i chinh (618) (439) (513) (468)
Chi phi ban haing (591) (551) (602) (689)
Chi phi QLDN (1.864) (2.143) (2.321) (2.460)
Lgi nhuén ti HBKD 2.796 5.001 5.356 5.621
L&i/L6 khdc 1.318 915 1.057 1.450
Lgi nhudn trudc thué 4.114 5.916 6.413 7.071
LNST c6 déng Céng ty me 2.623 4.213 4.409 4813
Bién Igi nhudn sau thué (%) 15,2% 19,4% 19,2% 19,9%
EPS (d6ng/cp) 656 1.053 1.102 1.203
BVPS (déng/cp) 12.455 13.279 14.381 15.584

Nguén: GVR, ABS Research

Trung tadm Phan tich — ABS Research ABS.VN | 2



Cap nhat doanh nghiép

e KQKD Q4/2024 ti€p tuc tich cuc nhd gid cao su téing. Cu thé, doanh thu thuén Q4/2024 cta GVR dat 9,3 nghin ty (+23%
svck v +21% QoQ), LNST cua c6 déng Céng ty me dat gan 2 nghin ty (+70% svck va +109% QoQ). KQKD cla doanh nghiép

tdng trudng manh so vdéi cung ky ndm trudc nhd gid bdn cao su tiép tuc téing cao do nguén cung han ché. Bién Igi nhudn gép

cla GVR tdng manh Ién mic 33,1% (tdng 12 dpt svck). Sy tich cuc cla gid cao su cling giup KQKD tai cdc cong ty lién doanh

lién két ctia GVR ciing tdng t6t khi thu nhép tir doanh nghiép lién két trong Q4/2024 clia GVR dat 104 ty (+22% svck).

KET QUA KINH DOANH QUY 4/2024 VA CA NAM 2024

Chi tiéu

Doanh thu thuén

Lgi nhudn gop

Bién LN gdp (%)

Chi phi BH & QLDN

Ty Ié Chi phi BH & QLDN/DTT (%)
Doanh thu tai chinh

Chi phf tai chinh

Chi phi lGi vay

Lgi nhud@n thuén tir HDKD

Lgi nhudn trudc thué

LNST sau Igi ich c6 déng thiéu s8
Bién LN rong (%)

4Q2023
7.591
1.603
21,1%
(886)
-11,7%
352
(131)
(115)
1.023
1.672
1.164
15,3%

4Q2024 %YoY plopk
9.301 22,5% 22.138
3.076 91,9% 4.963
33,1% 22,4%
(1.023) 15,5% (2.456)
11,0% 11,1%
378 7,4% 1.115
(103) -21,8% (618)
(94) -18.2% (478)
2432 137,7% 2.796
2.707 61,9% 4.114
1.973 69,5% 2623
21,2% 11,8%

2024 %YoY

26.254 18,6%
6.908 39,2%

26,3%

(2.694) 9,7%

10.3%
1.065 -4,4%
(439) -28.9%
(360) -24.7%
5.001 78.9%
5916 43,8%
4213 60,6%

16,0%

Nguén: GVR, ABS Research

e Liiy k€ cd ndm 2024, doanh thu thuan clia GVR dat 22,1 nghin ty déng (+19% svck), LNST cta C6 dong Céng ty me dat 4,2

nghin ty déng (+61% svck), 1an lugt hoan thanh 105% ké hoach doanh thu va 148% ké& hoach Igi nhuén ndm. Téng san lugng

cao su thu hoach dat 445,2 nghin tdn (gén tudng dudng svck), sdn lugng tiéu thu dat 521,7 nghin tdn (+0,3% svck).

KQKD ctia GVR giai doan 2020 - 2024 (ty VND)
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Mdng kinh doanh cao su gém md cao su vé sdn phdm cao su vén la hoat dong kinh doanh chinh cda GVR, déng gép hon

80% doanh thu cla doanh nghiép. Lgi nhudn gép cla mang nay cling tdng manh 1én muc hon 5,7 nghin ty (chiém 83% Igi

nhudn gdp ctia GVR) dudc hé trg badi da tdng clia gid cao su. Theo Téng cuc Hai quan, gid xudt khdu binh quén cao su trong

cd ndm 2024 dat 1.701 USD/tén, cao han tdi 26% so véi ndm 2023. Tinh chung cd ndm 2024, xudt khdu cao su cla Viét

Nam dat 2 triéu tén, tri gid 3,4 ty USD — déy la muc kim ngach xudt khdu cao su cao nhdt tur trudc téi nay clia nudc ta. GVR

Trung tadm Phan tich — ABS Research
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chiém khodng 30% t6ng kim ngach xuét khdu cao su clia Viét Nam. Ndm 2024 ching kién tinh trang khan hiém nguén cung

cao su trong bdi cdnh dién tich tréng cao su tai nhiéu quéc gia sdn xudt I6n nhu Thdi Lan, Indonesia... dang dan thu hep.
Thdi Lan - quéc gia xuét khdu cao su I8n nhét thé gidi da cé k& hoach cdt gidm dién tich dét tréng cao su trong 20 ndm tdi.
Indonesia, qudc gia ding thir 2 vé xudt khéu cao su trén thé gidi, cling cé xu hudng chuyén déi dat trong cao su sang trong

ddau co va cdc logi nébng san khdc cé gid tri kinh té cao hon. Bay 1a nhiing nguyén nhén khién gid cao su téing manh.

Mdng gé ctia GVR trong ndm 2024 c6 sy cai thién sau ndm 2023 khé khdn khi doanh thu dat 2,7 nghin ty (+16% svck) nhd
nhu cau tiéu thu gé MDF tdng tich cuc. Su tich cuc nay cling dugc thé hién & Igi nhudn cta céng ty lién két gb MDF VRG -
Dongwha khi nédm 2024 ghi nhén 1di 110 ty (so v8i muc 16 gan 300 ty trong ndm 2023).

Mdng KCN ghi nhan doanh thu 780 ty (-4,1% svck) chi yéu dén tir cdc du dn KCN tai cdc cdng ty con clia GVR. GVR dp
dung phuang phdp hach todn ghi nhdn doanh thu cho thué BDS KCN theo phudng phdp phan bé (khéng ghi nhén 1 16n)
nén KQKD mdng nay thudng cé su 6n dinh.

Thu nhdp khdc bén canh cdc hoat déng kinh doanh chinh ciing ghi nhén gid tri ddng ké trong ndm 2024, ch( y&u dén tu (i)
thanh ly céy cao su dat 770 ty (+12% svck), (i) tién dén bl dét trong cdy cao su khodng hon 200 ty dong (-64% svck).

Tinh hinh tai chinh an todan véi lugng tién I6n va ng vay thép. Tai 31/12/2024, lugng tién (bao gom tién mdt va tién gufi c6
ky han) cta GVR 6 mdc I16n 19,7 nghin ty dong (+17% so vdi cudi nédm 2023). Hé s6 thanh todn tién m&t & mic 0,52 lan.
Dong tién thudn tir hoat déng kinh doanh thudng xuyén & muic dudng cao trong nhiéu ndm trd lai ddy nhd hoat dong kinh
doanh 6n dinh. Ng vay cudi ndm 2024 & muc hon 7 nghin ty déng (tudng dudng 8,4% t6ng tai san), t&ng nhe so vdi cudi
n&m 2023. Hé s6 D/E ti€p tuc & muc thdp 0,12 1an. Vi du ng vay 6 muc thdp cung lugng tién Idn, dong tién tir hoat déng
kinh doanh &n dinh, tinh hinh tai chinh ctia GVR l& tudng déi an toan.

Lugng tién ctia GVR giai doan 2020 - 2024 (ty VND) Tinh hinh ng vay giai doan 2020 - 2024 (ty VND)
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Trién vong kinh doanh

Mdng cao su tiép tuc tich cuc. Gid cao su d& tdng manh trong ntfa sau cla ndm 2024 khi nguén cung suy giam, ching toi
cho réing gid cao su sé tiép tuc gilf 8 muc cao trong ndfa dau cta ndm 2025 khi nguén cung cao su tiép tuc thi€u hut. Nhu
da dé cap & trén, cdc qudc gia déng gép ngudn cung cao su chinh trén thé gidi la Thdi Lan, Indonesia va Bs Bién Ngd dd sut
giam ddng ké sdn lugng sdan xudt do dnh hudng cda thdi ti€t khéng thuén Igi trong giai doan chuyén pha El Nino sang pha
La Nina cung vdi dich bénh va viéc thay d6i chién lugc phdt trién kinh doanh. Ngodi ra, mla cao mu cta cdy cao su tdp trung
tUr thdng 6 nén giai doan ntfa ddu ndm 2025 ngudn cung cao su vén sé& han ché. Hiép hoi cdc qudc gia sén xudt cao su thién
nhién (ARNPC) canh bdo tinh trang thiéu hut nguén cung cao su tu nhién trén toan cau cé thé kéo dai dén ndm 2028 véi muc

thi€u hut rai vaio khodng 600.000 dén 800.000 t&n/ndm.

Bén canh d6, nhu céu tiéu thu dugc duy tri 8n dinh. ARNPC ciing du bdo nhu céu tiéu thu cao su thdi gian téi 6 muic 6n dinh,
tép trung tai cdc thi trudng nhu Trung Qudc, An D8, ... Thi trudng Trung Qudc l& thi trudng xudt khéu chinh cla cao su Viét
Nam du kién nguén cung tiép tuc 6n dinh, trong nédm 2024 - san lugng nhdp khdu cao su gidm nhe vé s6 lugng nhung gid tri
nhdp khdu tiép tuc tdng, dat han 12 ty USD (+10% svck).

Gid cao su thé gidi (USD Cents/Kg) Tinh hinh nhdp khéu va tiéu thu cao su tai Trung Quéc
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Nguén: Tradingeconomics, Téng cuc Théng ké Trung Quéc, ABS Research

Mdng BDS KCN nhiéu tiém néing trong tuong lai nhd quy dét tréng cao su Ién. GVR hién dang trién khai 8 du én khu cong
nghiép tai cdc cong ty con va cong ty lién két, vdi téng dién tich 1 2.921 ha. Doanh nghiép sd hiu quy dét tréng cao su Idn
nhdt ca nudc, véi 394,8 nghin ha dat, tai nhiéu dia diém khdc nhau nhu Binh Dudng, Déng Nai, Ba Ria - Viing Tau, Tay Ninh
... GVR n&m tiém ndng I8n vé phdt trién KCN trong dai han nhd chién luge chuyén déi ddt trong cao su sang dat KCN véi céc
Igi thé vé vi tri ddc dia cling nhu su thuén Igi trong viéc gidi phdng mdt bang. Viéc chuyén d6i hon 20 nghin ha dét trong cao
su sang dat KCN trong giai doan 2025 — 2030 1 mét cd héi ddc biét dé cong ty ndm bét va phdt trién. Mdi day, mot s6 KCN
mdi clia GVR da dudc chdp thudn chi truong dau tu nhu KCN Bdc BDong Phu GD2 (thdng 1/2025), KCN Rach Bép MR (thdng
12/2024), KCN Bau Can — Tdan Hiép (thdng 9/2024), KCN Hiép Thanh (thdng 3/2024).

Thu nhép tUr béi thudng ddt tréng cao su sé gia téng. Ludt Dét dai mdi chinh thdc cé hiéu luc tir 01/08/2024, trong d6 c6
quy dinh vé ban hanh bang gid dét phu hgp véi gid thi trudng tai cdc dia phuong va dudce cép nhat diéu chinh hang ndm (tU
ndm 2026). Diéu nay sé mang dén ky vong thu nhdp tU boi thudng dat trong cao su clia GVR sé téing manh trong thai gian
téi khi gid dat dén bl trong bdng gid dat mdi tdng manh so vdéi gid dat hién tai do duge cdp nhét sdt véi gid thi trudng han
(chung téi udc tinh trung binh tdng trén 30% vdi gid hién tai). Mét s6 dia phuong trong thdi gian virfa qua d& ban hanh bdng
gid dét mdéi nhu TP. H6 Chi Minh, Ldm B6ng déu d& cé muc tdng ddng ké. Ngoudi ra, céc dia phudng cé cdc vudn cdy cao su
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clia GVR nhu Binh Dudng, Béng Nai da cd ty 1& I1ép day KCN cao sé thuc ddy cdc dia phusng ddy nhanh viéc phé duyét bang

gid dat dé b6 sung quy ddt cho thué mdi.

Cdic du dn KCN chinh GVR dang tdp trung trién khai

KCN Cha déu tu Y Tién d6
(ha) hiru

CTCP KCN Nam Binh 344 1% Da& phé duyét chl trusng déu tu va cé phé duyét tién
Tén Uyén (NTC) Dudng °  thué ddt cusi thdng 6/2024

Nam Tan Uyén 3

Tap doan Cong D& dudc chdp thuén chd trusng déu tu vao thdng

HiépThanh 1 nghiép CaosuViét  Tdy Ninh 495 100% 35024, dukién trién khai xéy dung ha téng tir 2026
Nam (GVR)
B?—:éig(nG_DI?n Eg&g;gncz%gdn Do6ng Nai 1.000 100% D& dugc phé duyét chd trudng dau tu vao thdng 9/2024
RachB& MR  CTCP CN An Dién D?jg:g 360 93% ?26/2%”2‘-? phé duyét chi tridng ddu tuf trong thing
Béc Déng Phi MR CTCP KCN Bdéc Binh Phudc 317 45% Da dugc chdp thuén chu trudng dau tu trong thdng

béng Phu 1/2025, du kién trién khai xdy dung trong nfa dau 2025

Nam DPéng Phu CTCP Ha téng & Dang trong giai doan hoan thién phdp ly, dd dudc phén

Binh Phudc 480 45%

MR BDS bong Phu b8 dién tich trong chi tiéu sir dung dat
Minh Hung IIl MR C\TCP KCN Cao su Binh Phudc 577 55% D\c co p\he d_tiyet %/2000 nthr)g van dang trong qud
Binh Long trinh hoan thién thad tuc phdp ly

Nguén: GVR, ABS Research

e Tinh hinh t&i chinh 8n dinh cung vi thé€ doanh nghiép dau nganh. Lugng tién cta cia GVR & mdc I6n, ddm bdo nguén luc
dé doanh nghiép thuc hién cdc du dn, dau tu tai sén va chi tra ng vay. Dong tién thuén tir hoat déng kinh doanh cda doanh

nghiép tich cuc, thudng xuyén & muc dudng va cao.
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Du phdéng KQKD & BDinh gid

e Dua trén mét sé gid dinh chinh:

V' V&i mdng bdn mu cao su: san lugng tiéu thu cao su du kién duy tri 6n dinh trong ndm 2025, lugng tiéu thu du kién tdng
4% svck, dat khodng 540 nghin tén. Gid bdn mu cao su tiép tuc gitr 8 muc cao, trung binh cd ndm dat khodang 40,8 triéu

déng/tén (+12% svck).

v' Mdang gb ti€p tuc phuc héi tir mdc nén thdp cda ndm 2023 - 2024 cdi thién doanh thu cda mang nay tai GVR va cdc céng
ty lién két.
v' Mang BDS KCN tiép tuc duy tri sy 8n dinh va cé téing trudng nhe khi bét dau ban giao dét cho thué tai KCN Nam Tén

Uyén 3 (GVR ghi nhan doanh thu cho thué dat KCN theo phudng phdp phén bé).

v" Thu nhép ti tién boéi thudng dat trong cao su tiép tuc téng do tdc dong cda bdng gid dat mdi cling nhu viéc thic ddy gia
tdng quy dat KCN tai cdc dia phugng.

e Trén cd sd cdc ndi dung trén, ching t6i du phéng doanh thu thuén 2025F ctia GVR dat 27.989 ty déng (+6,6% svck). LNST
6 dong Cong ty me 2025F dat 4.409 ty déng (+4,7% svck). EPS 2025F va BVPS 2025F du kién dat 1.102 déng/cp var 14.381
déng/cp, tudng Ung 2025F P/E va P/B dat 28,7x 1an & 2,2x lan tai mdc gid giao dich hién tgi. N&m 2026F, ching t6i du phdng
doanh thu thudan cta GVR dat 29.890 ty déng (+6,8% svck), LNST c6 déng Céng ty me 2026F dat 4.813 ty déng (+9,1%
svck). EPS 2026F va BVPS 2026F du kién dat 1.203 déng/cp va 15.584 déng/cp.

e Chung téi thuc hién dinh gid c8 phi€u GVR theo phudng phdp cdng thanh phén (SOTP). Chdng t6i s dung phudng phdp
chiét khdu dong tién (DCF) dé tinh todn cdc mang cao su va ché bién gb. Vi mdng BDS KCN, ching t6i dp dung phudng
phdp RNAV. Mdc gid muc tiéu ching t6i dua ra la 39.600 déng/cp tudng tu gid tai bdo cdo gan nhét vdi tiém néng téing
25,1% so vdi gid hién tagi. Do dd, ching t6i gilt quan diém MUA d6i vdi c6 phiéu GVR.

e Ruiro giam gid

v Viéc chuyén d6i ddt tir ddt tréng cao su sang dat KCN cé thé gdp khd khdn va chdm tré.

v Nhu cau tiéu thu cao su gidm do nén kinh t€ ton cau gép nhiéu khé khdn va cde bién phdp bdo hé thusng mai.
e Cd hdi tdng gid

v" Ngubn cung cao su trén thé gidi ti€p tuc sut gidm manh lam gid cao su ti€p tuc tdng.

v Tién d6 chuyén déi ddat trong cao su thanh cdc KCN dugc thuc hién nhanh haon du kién.
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Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng)

Doanh thu thuén
Gid vén haing ban
Lgi nhudn gop
Doanh thu tai chinh
Chi phf tai chinh

Chi phf bdn hang
Chi phi QLDN

Lgi nhudn tr HDKD
L&i/16 khdc

Lgi nhudn trudc thué
Lgi nhudn sau thué

LNST c8 dbng Céng ty me

Bdo cdo LCTT (Ty déng)

LCT thuén tir HDKD

LCT thuén ti Hogt dong dau tu
LCT thuén ti Hogt dong tai chinh
LCT thuén trong ky

Tién & tudng duang tién déu ky

Tién & tudng dudng tién cudi ky

Chi s8 tai chinh

Kha néng thanh todn

Kha ndng thanh todn hién hanh
Kha ndng thanh todn nhanh
Khé ndng thanh todn tién mat
Khd ndng thanh todn 1Gi vay
Cd céiu vén

Vén chd s8 hitu/Téng tdi san
NG phdi tra/T6ng tai san

Ng vay/Vén cht s8 hitu (D/E)
Chi s8 hiéu sudt hoat déng
S8 ngdly phdi thu

S6 ngdy phdi tra

S6 ngdty tén kho

Kha ndng sinh 16i

Ty sudt Igi nhudn gop

Ty sudt Igi nhudn HDKD

Ty sudit LNST clia c8 déng Céng ty
me

ROE
ROA

ROIC

Trung tadm Phan tich — ABS Research

2023
22.138
(17.176)
4.963
1.115
(618)
(591)
(1.864)
2.796
13184
4114
3.373

2,623

2023
3.249
(1.087)
(921)
1.241
4.370

5.564

2,47
2,02
1,75

9,61

0,70
0,30

0,12

23,68
19,63
79,60

22,4%
10,5%
15,2%
6,2%
4,3%

6,1%

2024
26.254
(19.346)
6.908
1.065
(439)
(551)
(2.143)
5.001
9147
5916
5.103

4.213

2024
2242
(2.123)
458
577
5.564

6.187

2024

233
187
1,66

17,45

0,70
0,30

0,12

20,98
18,08

72,87

26,3%
17,5%
19,4%
9,0%
6,3%

8,5%

2025F
27.989
(20.544)
7.445
1.170
(513)
(602)
(2.321)
5.356
1.056.9
6.413
5.377

4.409

2025F
6.837
(1.315)
(881)
4.641
6.187

7.518

2025F

2,55
2,12
187

17,44

0,74
0,26

0,10

2137
18,07
72,99

26,6%
17,0%
19.2%
8,8%
6,3%

8,4%

2026F
29.890
(22.089)
7.801
1.245
(468)
(689)
(2.460)
5.621
1.450.0
7.071
5.942

4.813

2026F
7.726
(2.000)
(972)
4.754
7.518

10.416

2026F

2,95
2,46
2,19
21,96

0,75
0,25

0,07

21,46
18,00
69,64

26,1%
16,4%
19,9%
8,9%
6,6%

8,6%

PHU LUC - MOT SO CHi SO CHINH CUA GVR

Bdng can déi ké todn (Ty déng)
+ Tién va cdc khodn tudng dudng
tién

+ Ddu tu ngdn han

+ Cdc khodn phai thu ngén han
+ Haing tén kho

+ Tai san ngdn han khdc

T&i sén ngdn han

+ Cdc khodn phdi thu dai han

+ T&i san c6 dinh

+ Bt dong san déu tu

+ Tai san dé dang dai han

+ Déu tu dai han

+ Tai san dai han khéc

Tai san dai han

Téng Tai san

+ Vay ngdn han

+ Phai tra ngudi bdn

+ Ng ngdn han khdc

Ng ngén han

+ Vay dai han

+ Cdc khodn phdi tra dai han khdc
Ng dai han

Téng ng phai tré

+Vén cé phén

+ Thdng du vén ¢6 phan

+ Lgi nhuén sau thué chua phéan
phdi

+ Quy khdc

Vén chi sé hitu

Téng céng ngudn vén

Ty 1€ tdng trudng (%)
Tang trudng doanh thu

Tdng trudng LNTT

Tdng trudng LNST C8 déng Cong
ty me

Tang trudng EPS
Tang trudng VCSH

Tdng trudng Téng tai san

Binh gia (la

P/E

P/B

EV/EBITDA
EV/Sales

EPS (d6ng/cp)
BVPS (d6ng/cp)

2023

5.564

11.355
2.546
3.360
1.017

23.842

657

34.438
1.344

10.774
2957
4.049

54.220

78.062
3.003
931
5719
9.653
3577
9.855
13.432
23.085
40.000
326
5.187
9.464
54.977

78.062

2023

-12,9%

-28,7%

-6,6%

-32,4%

2,7%

-0,5%

2023
32,33
1,70
10,52
3,36
656

12.455

2024 2025F 2026F

6.187 7518 10.416
13561 14561 15561
2.523 2979 3.111
4.365 3.852 4.577
1.103 1216 1.299
27.739 30.126 34.964
690 774 827
35.355 36.850 37.844
1.283 1.185 1.087
9.110 9.136 9.152
2.641 2957 2957
6.727 5.460 5.856
55.806 56.361 57.722
83.545 86.488 92.686
4.133 3.698 3.092
985 1.050 1.129
6.808 7.085 7.618
11.926 11.833 11.839
2911 2.465 2.098
10.102 8.206 8.823
13.013 10.671 10.921
24.938 22.504 22.760
40.000 40.000 40.000
326 326 326
6.385 10.354 14.685
11.895 13.304 14914
58.606 63.984 69.926
83.545 86.488 92.686
2024 2025F 2026F
18,6% 6,6% 6,8%
43,8% 8,4% 10,3%
-32,4% 4,7% 9,1%
60,6% 4,7% 9.1%
6,6% 9.2% 9,3%
7.0% 3,5% 7.2%
2024 2025F 2026F
28,81 35,92 3291
2,29 2,75 2,54
12,21 14,05 12,50
4,14 5,09 4,60
1.053 1.102 1.203
13.279 14381 15.584

Nguén: GVR, ABS Research

ABS.VN | 8



Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudgc viét va phdt hanh bai Trung tdm Phén tich - Céng ty C8 phéan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bd. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi cé phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc théng tin theo nghién clru cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khdng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky ching khodn ndio dudc thdo ludn trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc lap vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu céu déu tu cda minh, tham khdo y kién tu van tur
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cp trong bdo cdo. ABS sé& khong chiu trdch nhiém ddi vdi bat ky tén that tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sd thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi sif dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé su dong y bdng vdn ban cta ABS.

Khuyén nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodang tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia c6 phi€u ndm trong khodng tur -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i clia c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugc dua ra dua trén khd ndng sinh I8i du kién clia c6 phiéu, dudc tinh bdng téng clta (i) chénh léch phén
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (i) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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