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Theoi ky cao su quay tré lai

e Thiéu hut ngudn cung va nhu cau ting cao la nguyén nhan dan dén xu
hwéng tang gia cao su trong 9T24;

e Gia cao su dwoc dy bao van & mirc cao nhe (1) diéu kién thoi tiét
khéng thuan lgi (2) bénh rung 14 lan rong (3) giam dién tich dat tréng
cao su (4) nhu cau tiéu thu tang;

e Chung t6i cho rdng GVR, PHR va TRC la cac doanh nghiép dwoc
hwéng loi I&n nhét ti gia cao su téng cao.

9T24 gia cao su tich cwe hd trr cho kim ngach xuéat khau cao su

Tai thoi diém cudi T9/24, gia cao su RSS3 va TSR20 trén thi trweng qubc
té 1an lwot tdng 83% va 55% svck, nguyén nhan do dién bién thoi tiét cuc
doan. Piéu nay da hé tro tich cuc cho gia cao su xuat khau cla Viét Nam,
gia xuat khau binh quan trong T9/24 dat 1,697 USD/tan +30% svck va 9T24
dat 1,588 USD/tan +19% svck. Nhe do, tbng kim ngach xuét khu cao su
cta Viét Nam trong 9T24 tang 12% svck di san lwong xuét khau giam 6%
svck. Chang téi cho réng gid cao su xuéat khau cuta Viét Nam van & muc
cao cho t&i cubi nam bi (1) ngudn cung thiéu hut (2) nhu cau tang sau khi
Trung Quéc thwe hién nhiéu chinh sach hd tro nén kinh té (3) dién tich cao
su giam do xu huwéng chuyén déi dét cao su.

Nguén cung thiéu hut va nhu cau tang sé hé tror trién vong gia cao su

N&m 2024, ngudn cung cao su toan cau dwoc dw béo tang trwdng & mirc
thap 0.4% do (1) diéu kién khi hau kém thuan lgi trong giai doan pha El
Nino chuyén sang pha La Nina (2) bénh rung 14 lan rong tac dong tiéu cuc
dén san lwong va chat lwong cao su (3) ngwdi dan trdng cao su tai nhidu
nwdc nhw Thai Lan, Indonesia va Malaysia chwa sén sang mé rong dién
tich ving tréng tré lai. Trong khi d6, nhu cau tiéu thu cao su toan cau sé
tang manh 2.3% nhd sw phuc hdi nhu cau tiéu thu cta Trung Québc bdi
nwéc nay dang thye hién nhidu chinh sach hé tro tang trwdng kinh té. Cac
qudc gia san xuét Ién dang chuyén dbi dat trong cao su sang muc dich
khac sé hb tro gia cao su tang trong dai han.

Chung téi cho rang GVR, PHR va TRC la doanh nghiép dwoc hwéng loi
|&n nhét tir gia cao su tang cao. D6i véi GVR, ching toi dw phong, ndam 2024
lgi nhuan mang cao su tang trwdng 40% svck, qua dé gitp LN rong téang 38%
svck. Dbi véi PHR, gia ban binh quan nam nay c6 thé ting 25% svck gidp loi
nhuan mang cao su co lai sau khi ghi nhan 16 nd&m ngoai. TRC hwéng loi Ion
nhét khi KQKD cht yéu dén tlr mang cao su. Yéu tb khién gia cao su quay dau
giam: (1) kinh té thé gi6i suy giam (2) gia dau gidm (3) ngudn cung dwoc bd
sung khi vao cao diém thu hoach (4) dich bénh trén la dwoc kiém soat.

Hinh 1: Gia cao su xuét khau cha Viét Nam
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Thei ky cao su quay tré lai

Gia cao su thé gi&i tang hé tro’ cho gia cao su xuat khau cua Viét Nam

T ddu nam 2024 dén nay, gia cao su thién nhién trén thj trwong thé gidi da
tang dang ké&. Cha yéu do &nh hudng bdi cac hién twong thoi tiét cwe doan,
d&c biét 14 nhiét do cao kéo dai va thoi tiét khd han do hién twong El Nifio gay
ratai cac khu vue san xuét chinh & Bong Nam A. Biéu kién khi hau khoéng thuan
loi nay dan dén lwong mwa khéng dd, tir d6 han ché san lwong cao su nguyén
liéu va that chat ngudn cung trén thi tredng. Mac du thoi tiét da dwoc cai thién
trong thdi gian gan day nhwng con bao Yagi trong thang 9 vira qua da khién
cong viéc khai thac cao su gap khé khan, lam tri hodn ngudn cung nguyén liéu
dw kién tang trong mua cao diém khién gia cao su tang “dwng ding”.

Trong 9T24, gia cao su thé gi¢i ting manh da hé tro cho gia cao su xuat khau
cta Viét Nam. Tai thdi diém cubi T9/24, gia cao su RSS3 dat 418 JPY/kg +83%
svck va gia cao su TSR20 dat 212 USD/kg +55% svck. Gia xuét khau cao su
binh quan cta Viét Nam trong T9/24 dat 1,697 USD/tan +30% svck va 9T24 dat
1,588 USD/tdn +19% svck. Téng kim ngach xuét khiu cao su cua Viét Nam
trong 9T24 tang 12% svck du san lwgng xuét khau gidm 6% svck. Ching toi
cho rang gia cao su xuat khau cta Viét Nam duy tri & mirc cao cho t&i cudi ndm
nhé (1) ngudn cung thiéu hut (2) nhu cau ting sau khi Trung Quéc thuc hién
nhidu chinh sach hd trg nén kinh té (3) dién tich cao su gidm do xu huéng
chuyén déi dat cao su.

Hinh 2: Gia cao su RSS3 tang 83% svck Hinh 3: Gia cao su TSR20 tang 55% svck
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Hinh 4: Xuét khau cao su ctia Viét Nam
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Gia cao su tiép da tang b&i lo ngai nguén cung thiéu hut va nhu cau tang

V& ngudbn cung, hiép hoi cac quéc gia san xuét cao su thién nhién (ANRPC) tiép
tuc nang dw bao thiéu hut ngudn cung cao su tw nhién trong ndm nay. ANRPC
ha dw bao ngudn cung cao su tw nhién ndm 2024 tir 14.54 triéu/tan xudng 14.50
triéu/tan do tac dong cla (1) diéu kién khi hau kém thuan loi trong giai doan pha
El Nino chuyén sang pha La Nina (2) bénh rung la lan rong tac dong tiéu cuwc
dén san lwong va chat lwong cao su (3) ngwdi dan tréng cao su tai nhidu nwéc
nhw Thai Lan, Indonesia va Malaysia chwa sén sang mé& réng dién tich ving
tréng trd lai. Qua d6, ANRPC dy b4o nam 2024 san lwong cao su thé gisi chi
tang 0.4% va san lwgng cao su cla cac nwdc thanh vién hiép hdi giam -0.6%.

V& nhu cau, ANRPC diéu chinh ting dy b4o nhu ciu cao su toan ciu trong ndm
nay tir 15.67 triéu tan I&n 15.75 triéu tAn v&i ky vong nhu cau tiéu thu cdia Trung
Quéc dan phuc hdi béi nwéc nay dang thue hién nhiéu chinh sach hé tro ting
trwdng kinh té (nhw gidm ty l& dw tri» bat budc di 0.5%, gidm lai suét repo 7
ngay 20 diém co ban xubng 1.5%). ANRPC dy b&o nhu ciu cao su thé gidi sé
tang nhanh & mic 2.3% trong nam 2024.

Hinh 5: Dw b&o cung-cau cao su qua céc 1an cap nhat cia ANRPC

Cung Cau Cung-Cau

Nam 2023 14,300 15,217 -917
U'éc tinh nam 2024

Cap nhat thang 3 14,508 15,826 -1,318

Cap nhat thang 4 14,542 15,670 -1,128

Cap nhat thang 5 14,542 15,670 -1,128

Cap nhat thang 6 14,502 15,748 -1,246

(Ngudn: ANRPC)
Hinh 6: Tang trwéng cung-cau cao su
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Xu hwéng chuyén déi dat cao su hd tror gia cao su trong dai han

Céc quéc gia c6 ngudn cung cao su lén da cé chinh sach han ché san lwong;
hop tac quan ly ngudn cung gitra cac quéc gia dé can dbi vai thj tredng. Thai
Lan (chiém 33% san lwong thé gidi) cat gidm dién tich dat tréng cao su trong
20 n&m t&i. Indonesia — dirng th&» 2 vé xuét khau cao su trén thé gidi — c6 xu
hwong chuyén ddi dat trdng cao su sang trong dau co va cac loai néng san khac
c6 gid tri kinh té cao hon. Viét Nam chuyé&n déi dat cao su sang dat KCN, dién
hinh nhw GVR da dwoc phé duyét chuyén d6i hon 23,000 ha dat, PHR dinh
hwong chuyén ddi 10,869 ha dat, DPR chuyén dbi 1,621 ha dat ,.... b&i cho thué
d4t KCN dem lai hiéu qua kinh t& cao hon tréng cao su. Chung téi cho réng xu
hwéng chuyén dbi dat cao su sé hé tro tich cwe cho gia cao su

Hinh 7: San lweng cao su cha cac quéc gia hang dau thé gioi, trong dé cac nwéc c6 san
lwong Ién dang cé xu hwéng cat giam dién tich trong cao su
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(Ngudn: MBS Research)

Gia dau tang ciing tac dong dén gia cao su

Gia dau tho cé tac dong gian tiép dén gia cao su tw nhién théng qua gia cao su
tdng hop do dau thd 1a nguyén liéu dau vao san xuét cao su tbng hop. Theo Co
quan Théng tin Nang lwong Hoa Ky (EIA), gia dau dwoc dw bao dat 83-84
USD/thung trong ndm 2024-25 do nhirng bt én dang ngay cang leo thang tai
Trung Déng. Chung t6i dw bao gia dau tiép tuc tang cao sé hd tro cho gia cao
su trong thoi gian toi.

Hinh 8: Gia dau Brent
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GVR, PHR va TRC hwéng lgi |&n nhéat nhé gia cao su tang cao

Ma CP  Mtrc d6 hwéng loi

banh gia
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Chung t6i danh gia doanh nghiép dwoc hudng loi I6n nhat tir gia cao su tdng cao béi mang cao
su déng goép gan nhw 100% lgi nhuan tir hoat d6ng kinh doanh chinh. 6T24 doanh thu tang 35%
svck va LN rong tang hon 3.5 1an cung ky ndm 2023.

Cong ty dang dau tw mé rong thém 4,000 ha dat cao su tai Campuchia. Day sé 1a dong lwc tang
trwé&ng mai cho cong ty trong thoi gian téi.

Doanh nghiép d&u nganh trong linh vc ché bién ma cao su, dwoc hudng loi tir gia cao su tang
khi mang cao su déng gép 70% lgi nhuan gop (LNG).

Chung t6i dw bao KQKD mang cao su ndm 2024 t&ng trwdng tét, doanh thu va LNTT Ian lwot
tang 9% va 40% svck, bién LNG tang 7 diém % lén m&c 29%. Qua d6 gitip LN rong nam 2024
tang trwdng 38% svck.

Ngoai ra, GVR da dwoc phé duyét chi trwong chuyén ddi hon 23,500 ha dat cao su sang dét
KCN, c6 thé dem lai LN d6t bién cho GVR trong thoi gian téi.

Doanh nghiép ché bién mu cao su véi san lwgng hang ndm trén 30,000 tan, wéc tinh mang cao
su déng gop khoang 50% LNG.

Chung t6i dw phong KQKD mang cao su kha quan trong nam 2024. Gia ban cao su binh quan
c6 thé dat 44 triéu ddng/tan tang 25% svck, nher dé doanh thu mang cao su tang 30% svck va
c6 l4i tré lai sau khi ghi nhan 16 vao nam ngoai.

Gia cao su tang manh hé trg tich cwc cho gia ban cla céng ty trong 6T24, tang 13% svck,
nhwng san lwong lai gidm manh hon 27% svck do dac thu vwon cay nguyén liéu va nha may
ché bién dat tai Lao chiu anh hwéng dang ké tir nén kinh t& cla quéc gia nay chwa phuc hdi,
lam phat cao, ddng Lak mét gia nhanh so véi ddng tién khac.

Chung tdi cho réng gia cao su tang khong tac déng I&n dén KQKD khi doanh nghiép con chiu
nhiéu rdi ro vi mod ctia nwéc sd tai.

Doanh nghiép san xuéat cao su nhung LN chi yéu dén tir thanh ly g6, l4i tién gl va tién bdi
thworng dat. LN mang cao su chi chiém khodng 25% LN nén gia cao su tang khong tac dong
nhiéu dén KQKD cta doanh nghiép.

(Ngudn: MBS Research)

Rai ro khién gia cao su quay dau giam

ASENEE NN

RUi ro kinh té thé gi&i suy thoai khién nhu cau tiéu thu gidm:

RUi ro gia dau gidm dan dén gia cao su giam theo;

Nguén cung cai thién hon khi vao cao diém thu hoach dién ra vao T10-11;
Dich bénh trén 1a dwoc kiém soét.

Hinh 9: So sanh c4c doanh nghiép cung nganh

L Ma Giathi  Vvén hoathi Giamuc Khuyén
Tén cong ty . . . . P/E P/B ROE (%) ROA (%)
CK trwong trwong tiéu nghi
(ty dong) TT™M 2024 TT™ 2024 TT™M 2024 TT™M 2024
TP Cdng nghiép .
" GVR 34,800 139,200 34,300 Trunglap 50.2 38.6 2.7 2.7 5.5 7.1 3.6 4.5
Cao su Viét Nam
Cao su Phuéc Hoa PHR 57,900 7,845 60,900 Trunglap 19.1 19.2 2.1 2.2 11.2 11.6 6.8 6.7
Cao su Pong Phu DPR 42,350 3,680 N/A KKN 14.9 N/A 15 N/A 10.3 N/A 5.7 N/A
Cao su Tay Ninh TRC 39,300 1,179 N/A KKN 12.7 N/A 0.7 N/A 5.4 N/A 4.5 N/A
Cao su Dak L&k DRI 12,000 878 N/A KKN 12.1 N/A 1.8 N/A 14.4 N/A 12.0 N/A
Trung binh 21.8 N/A 1.8 N/A 9.4 N/A 6.5 N/A
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh b&i Khdi Nghién ciru - Cong ty C6 phan Chirng khoan MBS (MBS). Théng tin trinh
bay trong bao céo dwa trén cac ngudn dwoc cho |a dang tin cay vao thdi diém céng bd song MBS khong chiu trach nhiém
hay bdo dam nao vé tinh chinh xac, tinh ddy du, tinh kip thdi ctia nhirng théng tin nay cho bat ky muc dich cu thé nao.
Nhirng quan diém trong b&o céo nay khong thé hién quan diém chung ctia MBS va c6 thé thay d6i ma khdng can théng
bao trwdc. Bao cao nay dwoc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi ndo trong tai liéu nay khong lién quan dén cac muc
tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu ciu cu thé cla b4t ky ngudi nhan cu thé nao. B4o c4o nay va tat ca ndi dung
la s&n phadm s& hiru cia MBS; ngudi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwéi bat ky hinh thirc nao hoac phan
phdi lai toan bd hodc mot phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng coé sy déng y trwdc béng van ban ctia MBS.

HE THONG KHUYEN NGHI AU TU MBS
Khuyén nghi dau tw cé phiéu

Khuyén nghi dau tw ciia MBS dwoc xay dwng dwa trén kha nang sinh 16 du kién cda ¢ phiéu, dwoc tinh bang tdng cta
(i) chénh léch phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj tredng tai thdi diém coéng bd béo céo, va (i) ty suét cd tiec dw kién.
Trir khi dwoe néu rd trong bao céo, cac khuyén nghj diu tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh 1&i ctia ¢d phiéu tr 15% tré |én

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i cta cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15%

KEM KHA QUAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon 15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi Mua tinh trén co sé vén héa thj trwdng gia quyén
TRUNG LAP Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi N&m git, tinh trén co s& vén hoéa thj trudng gia quyén
KEM KHA QUAN Céc cd phiéu trong nganh c6 khuyén nghj Ban, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén

CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN MB (MBS)

Puoc thanh 18p t& thang 5 ndm 2000 b&i Ngan hang TMCP Quéan déi (MB) vai tén goi tién than la Céng ty CP ching
khoan Thang Long, Céng ty CP Chirng khoan MB (MBS) |a mét trong 6 céng ty chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau
nhidu nam phat trién, MBS da tr& thanh mét trong nhirng céng ty chirng khoan hang dau Viét Nam, lién tuc ding trong
Top 10 thj phan tai ca hai S& Giao dich (H6 Chi Minh va Ha Nai).

Dia chi:

Toa nha MB, 21 Cét Linh, Béng Pa, Ha Nbi
Tel: + 8424 7304 5688 - Fax: +8424 3726 2601
Website: www.mbs.com.vn

KHOI NGHIEN CU’U CONG TY cO PHAN CHU’NG KHOAN MB

Giam déc Khéi Nghién ciru Trwéng phong

Trén Thj Khanh Hién Nguyén Tién Diing

Vi md & Chién lworc thi trwong Ngan hang - Dich vu Tai chinh Bat dong san

Ngb Quéc Hung Binh Céng Luyén Nguyén Minh Pirc

Nghiém Phu Cuwong Nguyén Birc Hgo Lé Hai Thanh

binh Ha Anh

V6 Ddc Anh
Céng nghiép — Nang lwong Dich vu - Tiéu dung
Nguyén Ha Buc Tung Nguyén Quynh Ly

Pham Thj Thanh Huyén
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