THEO DOI

Gia muc tiéu 2024: 33.000 VND
Upside: 3%
Cap nhat: 28/05/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Gid cao su tding manh nhd thiéu hut ngudn cung.
KCN Nam Tan Uyén 3 dy kién s& bt dau cho thué vao

2024.

Tieu cyc: O t6 dién tai thi trudng Trung Quéc thifa cung.

Thai Lan c6 thé s& hdi phuc san lugng cao su nhanh

chong.

Khuyén nghi: GVR ¢ nhiéu cau chuyén cho tang trudng
nam 2024 tuy nhién céc ki vong nay dé phan nao dugc
phan &nh vao gia. Ching téi nhan thdy muc gia hién tai

la phu hop vdi trién vong clia GVR.
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hap

D liéu thj trudng

Nganh nghé Cao su
Gia hién tai (VND) 32.000
Vén hoa (Ty VND) 128.000
S6 lugng CPLH (triéu cp) 4.000,0
EPS 4 quy gan nhat 627,7
P/E 51,0
Cao nhét 1 nam 35.800
Thép nhat 1 nam 15.473

GVR

Tap doan CN Cao su VN

TONG QUAN

GVR 1& doanh nghiép san xudt cao su lén nhét ca nudc véi tbng
dién tich tréng 1én t&i 370.000 ha. Hai mang kinh doanh cét 16i cla
GVR la khai thdc mU cao su va cho thué khu cong nghiép. Hién tai,
cao su van la mang dem dén nhiéu Igi nhuan nhat cho GVR vdi
60% Igi nhuan rong, tuy nhién véi viéc co ké hoach chuyén ddi
quy dat lén t&i 15.000 ha dé cho thué, mang KCN c6 thé s& dan
dét tang trudng trong tuong lai.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Gia ban cao su va nhu cau thi truéng hoi phuc manh mé
nhg lop 6 to.

Q1/2024, kim ngach xudt khdu cao su ctia Viét Nam - dat 607 triéu
USD téng 24% so vdi cung ki Q1/2023. GVR hudng Igi khi ca gia
ban va san lugng déu tang trudng tét. Vai viéc nhu cau vé 16p xe
6 16 tang cao do phan khic 6 t6 cho khach hang thu nhap thap
dang md& réng manh mé, dac biét la xe dién, ching téi ki vong
Mang cao su van s& con tiép tuc tdng trudng manh cac quy con
lai ndm 2024.

Nam Tan Uyén 3 du kién sé c6 90 ha cho thué dau tién

trong nam 2024.

KCN Nam Tan Uyén 3 da dugc chdp thuan chd truong dau tu tu
thang 5/2023 va da ki bién ban ghi nhg (MOU) 50ha dau tién vdi
gid cho thué udc tinh vao 120-130 USD/m2. Chdng téi ki vong
GVR s& hoan thanh muc tiéu cho thué 90 ha vao cuédi 2024, du
kién mang vé cho GVR méi ndm 130 ty VND tU thu nhap cong ty

lién doanh lién két.

Thu nhap dén tir dén bu giai phéng mit bang dat trong

cao su sé ho trg két qua kinh doanh cua doanh nghiép

Sau khi nhan thém phé duyét chd truong dau tu & mét s6 du an
tU quy hoach cac tinh Binh Duong, Bdng Nai,... trong dé c6 hai
KCN quy mo Ién 1a Xuan Qué va Bau Can tng quy mé 5000 ha,
DSC ki vong GVR s& nang téng dién tich dat chuyén déi muc dich
st dung dugc dén bu lén 15.000 ha, udc tinh téng gié tri dem lai la
27.000 ty VND vd&i don gia trung binh 1,5 - 2 ty VND/ha. Mbi nam
GVR s nhéan dugc 800-900 ty VND tU dén bu dat dua trén ki

vong cla chung toi vé t&c dé GPMB.
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KET QUA KINH DOANH
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Ngudn: GVR, DSC téng hop

GIA CAO SU THE GIOI
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Nguon: Trading Economics, DSC t6ng hop
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GVR

Tap doan CN Cao su VN

KET QUA KINH DOANH

Loi nhudn sau thué giam nhung Igi nhudn tir hoat déng
c6t 16i tang trudng tich cuc

HDKD 6t 16i 3 thang dau ndm co su cai thién do gia cao su dang
trd lai muc dinh cao cla giai doan 2021 - 2022. Theo hiép héi cao
su Viét Nam, gia "vang tréng" xuét khdu cta Viét Nam tai thoi
diém thang 3 dat 1.554 USD/Té&n (+14,6% svck).

Lgi nhuén tu hoat déng kinh doanh ctia GVR da dat 549 ty dong
(+13% svck) tuy nhién do khoan boi thusng du an ti chuyén déi
dat KCN Q1/2024 thép hon dang ké da lam suy gidm LNST cla
DN. Cu thé: LNST clia GVR Q1.2024 chi dat 476 ty (-14% YoY),
hoan thanh chi 13.8% ké hoach 2024. DSC danh gia viéc hoan
thanh ké hoach cla doanh nghiép s& kha thi khi gia ban cao su

tang cao han so vdi ké hoach clia doanh nghiép du tinh.

Nguén cung tié€p tuc thiéu hut day gia cao su tang cao

Théi Lan - thi trudng xudt khéu cao su I6n nhat thé gidi dang phai
khac phuc hau qua do thién tai gy ra, cing vdi xu huéng chuyén
nganh clia ngudi dan do dac thu cdy cao su can thai gian kién
thiét ca ban khéa 1au (5-7 ndm). Hién ngudn cung dudc du béo sé
tdng trudng chadm hon, do cac quéc gia chiém thi phan Ién han

ché viéc md réng thém dién tich.

DSC udc tinh tinh trang thi€u cung s& dién ra cho dén thdi diém
Ita cao su trong thay thé cla Thai Lan bat dau khai thac va cac

quéc gia khac budc vao thai ki ndng suét cao (4 - 5 nam).

Cao su ting an tugng ca gia va lugng

Doanh thu t&r mu cao su Q1/2024 dat 3.391 ty, tang truéng 16,3%
svck. Nguyén nhan do thi truong chiém dén 80% thi phan xuat
khau cla Viét Nam la Trung Quéc dang gia tang nhap khéu cao

su phuc vu nganh san xudt 6 té dién dang ma rong lién tuc.

Do déc tinh cla cay cao su, viéc khai thac cao su s& dién ra manh
tUr thang 3 - 12 hang nam, do do quy Il tr& di mdi la thai diém san
lugng clia GVR dat dinh, van con nhiéu du dia ting trudng. DSC
du phéng vdi tinh hinh tham hut cung - cau clia nganh cao su sé
con tiép dién, mang cao su cta GVR nam 2024 s& co thé ting
trudng 15% YoV.
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DOANH THU MANG KCN
Ty VND
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Nguon: GVR, DSC téng hop

TIEN PO TRIEN KHAI MOT SO KCN

Quy mo

KCN Tién do
(ha)
R R Cha xac dinh tién su
Nam Tan Uyén 3 344 .
dung dat
Hiép Thanh - GD1 495~ Daphéduyétchd
trugng dau tu
¢ , B6 KHDT da thdm
Bac bong Phu MR 317 . .
dinh trinh TTCP
Rach Bip - GD2 360 B6 KHDT da thdm
ach Bap -
A dinh trinh TTCP
Ngudn: DSC téng hop
, DOANH THU CHE BIEN GO
Ty VND
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3.390
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Nguon: GVR, DSC du phéng

GVR

Tap doan CN Cao su VN

Bat dong san khu cong nghiép c6 ki vong tir du an mgéi

KCN Nam Tan Uyén 3 (chd dau tu NTC) ma GVR s& hitu 42% da
chuén bi cho thué - ban giao dat va ghi nhan doanh thu 2024.
NTU3 c6 quy md 344 ha, ban lanh dao GVR dé ra muc tiéu cho
thué dugc 90 ha dau tién vao cudi nam 2024. Doanh nghiép hién
da ky van ban ghi nhé (MOU) cho thué 85 ha vdi giad thué trung
binh 140 USD/m2/chu ky.

Q1/2024, dong vén FDI tang trudng 13,3% svck, trong dé téng vén
dang ky mdi +58% yoy, mang BBS KCN hita hen con nhiéu du dia
tdng trudng trong tuong lai. DSC ki vong 90 ha dau tién cta KCN
NTU3 sé ghi nhan doanh thu trong 2024 dem vé thém 40 ty LN

(bao gdbm ca 6 tic) hang nam cho GVR.

Mot sé khu céng nghiép quy mé I6n da dugc khai théng
phap ly

Thang 3/2024, KCN Hiép Thanh - Giai doan 1 da chinh thic dugc
chinh pht phé duyét chd truong déu tu bang van ban Quyét dinh
214/Qb-TTg. KCN nay thudc tinh Tay Ninh va c6 quy mo la 495
ha. DSC udc tinh du &n nay sé bat dau dong godp vao két qua kinh
doanh cua GVR tu 2026.

Ngoai ra KCN Béc Béng Phu co trién vong dugc phé duyét ndm
2025 nha Quyét dinh s6 227/QP-TTg diéu chinh mét sé chi tiéu st
dung d&t dén nam 2025 cta TTCP ky vao thang 3/2024. Van ban
nay cling nang téng dién tich dat dén bu cla GVR Ién tdi 15.000
ha. Ching téi udc tinh GVR ¢6 thé thu vé 800 - 900 ty mdi nam tu

ngudn dat cao su nay.

Thi trudng go van con nhiéu khé khan

Hién tai, thi trudng gb dang kha am dam do anh hudng ti thi
truong BDS. Doanh s6 kém khi thi trudng chinh la My duy tri 13
suat cao, ngudi dan it c6 dong luc mua nha trd gop (hinh thiic
mua nha phd bién tai My). Nhat 1a khi gb 1& mat hang khong thiét
yéu ké ca trong xay dung.

Do véy, két qua kinh doanh clia mang gb Q1/2024 van chua co
déu hiéu khdi sac. Nam 2024 vdi trién vong FED chua cé ddu hiéu
mudn ha 1&i suét, thi trudng BDS chua khai thong, mang kinh

doanh nay ctia GVR theo ching téi van s& tiép tuc tram 1ang.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hap

SO SANH VGOI1 DN CUNG NGANH

Von héa LNST Q1

, , ROE P/B (lan)
(ty) (ty)
GVR 139.800 650,0 4,6% 2,5
PHR 8374 78,4 12,4% 2,2
DPR 3.732 62,2 6,6% 1,2
DRI 1.047 20,9 14,5% 2,0
Nguon: Fiinpro, DSC téng hop
(Ty VND) 2022 2023 2024F
Doanh thu thuan ~ 25.421 22.138 25.745

GVR

Tap doan CN Cao su VN

PINH GIA & DU PHONG
Théng tin co tirc

GVR ¢ lich st tra ¢6 tuc rat déu dan, nhét 1a vao cac nam cao
su dat hang la giai doan 2020 - 2022, ti |é tra & tic lubn dat 4
- 6% ménh gia (tuong dudng 400-600 vnd/cp), ty 1€ Igi tic nay
tudng ddéi thap so vdi l&i sudt tién gui ngan hang 12 thang.

Pinh gia

Ty lé P/E va P/B GVR ngay 25/05/2024 dat lan lugt 53 lan va
2,5 lan, cao hon rat nhiéu trung binh 5 néam (24 1an va 1,8 lan).
DSC dénh gid c6 phiéu GVR dang neo & muc gia tuong ddi
cao va rdi ro dé tham gia khi du dia tang trudng khong con

nhiéu.

Du phéng két qua kinh doanh

DSC du phdng viéc ¢é ca gia ban va san lugng tang vot sé thic
dédy két qua kinh doanh clia doanh nghiép trong 2024 ting
manh. Cu thé, ching téi udc tinh doanh thu clia GVR s& dat
25.745 ty dong (+16% yoy) tuong Ung vdi 5.295 ty dong LNST
(+57% yoy). SU dung phuang phéap SOTP, ching téi udc tinh
gié tri hgp ly ctia GVR 1a 33.000 VND/c6 phiéu.

% DTT (YoY) -3% -13% 16%
Lgi nhuan gép 6.390 4963 6.028
Lgi nhuan sau

. 4.804 3.373 5.295
thué
% LNST (YoY) -10% -30% 57%
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GVR

Tap doan CN Cao su VN

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Ching t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan &nh ding quan diém ca nhén cta ching toi.
Chiing téi cling xac nhan rang khong cé phan thi lao nao clia ching téi d&, dang, hodc sé truc ti€p hay gian tiép cé lién quan dén céc
khuyé&n nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cdo nay nhan dudc
thii lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét luong, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao
gdm doanh thu tr cac dan vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chitc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o c4o nay dugc viét va phat hanh bdi Céng ty CE phan Ching khoan DSC. B4o cdo nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin
cay vao thdi diém cong bé. Céng ty C8 phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay.
Quan diém, du bao va nhitng uéc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gid tai thdi diém phat hanh. Nhiing quan diém
nay khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty CS phan Chiing khoan DSC va cé thé thay d&i ma khong cén théng béo trudc. Béo
céo nay chi nham muc dich cung cdp théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng ty ¢ phan chiing
khoan DSC va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh
clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bédo cao
nay khéng dugc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khong dugc sy chdp thudn bang van
ban ctia Cong ty C& phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong béo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat HOI SO CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

S, (024) 3880 3456
Tién Quéc Viét
Trudng phong Phan tich P4 info@dsc.com.vn
viet.tg@dsc.com.vn

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