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BAO CAO DOANH NGHIEP

TAP POAN CONG NGHIEP CAO SU VIET NAM (GVR: HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

Téap doan cong nghiép cao su Viét Nam dwoc thanh 1ap
tlr 1975. Hoat dong kinh doanh chinh cta GVR la tréng,
khai thac va ché bién cao su v&i san pham chinh la cao
su t&, cao su ly tam va cao su dinh chuén kj thuat. Ngoai
ra, GVR con s& hiru mang kinh doanh khu cong nghiép
(KCN), dién n&ng va ché bién gé.

Binh gia hop ly (VND)

Théng tin ¢6 phiéu

Phan nganh Cao su, KCN
Thi gia (07/10/2026) 34.0

Bién dong 1 nam 45.750 - 24.895

KLGD binh quan 52T (cp) 3.716.082
Vén héa (Ty ddng) 131.200
P/E 19,41
P/B 2,25
%NN s& hiu 12,39%

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich

Tran Hoang Tu Linh, CFA
thtlinh@vcbs.com.vn
024 3936 6990 - ext 7183

Hé théng bao céo phan tich cia VCBS
https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

Bloomberg: VCBS <GO>

Panh gia:

VCBS ky vong lgi nhuan ctiia GVR trong nam 2026 sé c6 su tang trwdng tich cyc
nho (1) Gia cao su neo & mirc cao va c6 xu hwéng tiép tuc da ting trong dai han
va (2) Loi nhuan tir cac cong ty con tich cwc nhd cac deal dén bu quy dat cao su.
Déi véi nam 2026, ching téi dw phdng doanh thu clia GVR sé dat 35.082 ty déng
(+20,48% yoy), LNST dat 9.792 ty dong (+63,24% yoy). Trong dai han, ching
t6i danh gia cac dw an KCN sé dong luc cho doanh nghiép thay thé cho méng cao
su dang thu hep. Chung t6i dwa ra dinh gia hop ly cho ¢ phiéu GVR |a 39.288
VND/cd phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Gia cao su duy tri ® mirc cao do ap lwc that chit ngudn cung

Gi4 cao su trung binh Quy 3/2026 duy tri trén mirc 2.200 USD/tan, dugc hd tro
b&i gia dau ting do cdng thang dia chinh tri tai Trung Déng va thiéu hut ngudn
cung. Trong dai han, gia cao su duoc ky vong duy tri xu hwéng tdng va dw kién
co thé dat 3.000-3.300 USD/tAn vao nam 2030, qua dé hd tro bién lgi nhuan
mang cao su trong th&i gian t&i clia doanh nghiép.

Dbong lwc dai han ttr cac dw an Khu céng nghiép

Trong bdi cdnh GVR dang day manh chuyén dich tir hoat déng khai thac cao su
sang phat trién khu cong nghiép, loi thé 1én ctia Tap doan nam & viéc cac dw &n
chd yéu duoc trién khai trén quy dat cao su ndi bo. Didu nay gidp rat ngén thoi
gian giai phéng mat bang, déng thdi han ché dang ké chi phi dén bu va tao lap
quy dat. Nher d6, GVR ¢6 du dia duy tri mirc gia cho thué canh tranh trong khi van
dam bao bién lgi nhuan gop hap dan, dic biét trong bdi canh gia thué KCN tai
khu vyrc phia Nam duwgc dy bao di ngang trong giai doan t&i.

Loi nhuan dét bién tir dong tién dén bu chuyén déi dat cao su

Giai doan 2026—2027, lgi nhuan ctia GVR va cac cong ty con dwgc ky vong tang
trwdng nhe ddy manh ghi nhan tién dén bu dat cao su khi quy dat dwoc chuyén
ddi phuc vu cac dw an ha tang, khu cdng nghiép va phat trién kinh té - xa hoi. Bén
canh d6, doanh nghiép con hwéng lgi tir thu nhap thanh ly cay cao su trén dién
tich @4t thu hdi, qua dé gia tang loi nhuan clta doanh nghiép.

Chi tiéu tai chinh 2024 2025 2026F 2027F
DTT (ty ddng) 26.242 29.078 35.038 39.315
+/- yoy (%) 18,49% 10,78% 20,48% 12,20%
LNST (ty déng) 4.827 5.999 9.792 12.044
+/- yoy (%) 52,06% 33,34% 63,24% 23%
TS LN gop (%) 27% 30% 30,5% 31,2%
TS LN rong (%) 18% 21% 28% 28%
EPS - TTM (VND) 851 1.250 2.040 2312
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https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

vees V

Wietcombank Securities

TAP POAN CONG NGHIEP CAO SU VIET NAM (GVR:HSX)

Dinh gia hop Iy: 39.288 VND

Pon vi: Ty VND 6T.2025 6T.2026 %yoy Panh gia
Doanh thu thuan 11.567 15.928 +37,7% Hoan thanh 47,1% ké hoach ca nam.
Kinh doanh md cao su 9.108 13.093 +43,8%
Ché bién g6 1.054 1.307 +24,0%
Khac 1.411 1.534 +8,7%
Loi nhuén gép 3.445 4.506 +30,8%
Doanh thu tr HDTC 472 791 +67,6%
Chi phi tai chinh 163 102 -37,4%
Thu nhap khac 954 2.289 +139,9%
LNST 2.934 4.974 +69,5%
Hinh 1: Két qua kinh doanh hop nhat cta Hinh 2: Bién lgii nhuan gép cac mang kinh doanh
GVR (dv: ty dong) chinh cia GVR
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Nguén: GVR, VCBS téng hop
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TAP DOAN CONG NGHIEP CAO SU VIET NAM (GVR:HSX)
Dinh gia hop ly: 39.288 VND
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Hinh 4: Dién bién gia cao su thé gii

Gia cao su duy tri & mirc cao do ap Iwc that chit ngudn cung

Trong quy 111/2026, gia cao su duy tri trén ngwéng 2.200 USD/tan va tiém can mirc 2.600 USD/tan trong
cudi thang 9 twong dwong mirc cao nhat ké tlr ndm 2013, didu nay dién ra trong bdi canh lo ngai thiéu
hut ngudn cung tiép tuc hd tro gia. Tai Thai Lan, mwa I&n [am gian doan hoat déng khai thac mu tai
mot s6 khu vire sén xuét, khién ngudn cung nguyén liéu bi han ché va gia duy tri & mirc cao. Méac du
lwong mua tai mién Bac va Dong Bac Thai Lan da gidm, tao diéu kién thuan lgi hon cho hoat déng
khai thac trong ngén han, rii ro thoi tiét lién quan dén hién twong El Nifio van c6 thé anh hwéng dén
san lwong cao su trong dai han. Tai Trung Quéc, chi phi nhap kh4u tang cao ciing véi ngudn cung québc
té han ché khién nhap khau suy gidm va tén kho tiép tuc thu hep. Dién bién nay cé thé thic ddy nhu
cau nhap khau bd sung trong nhirng thang t¢i néu hoat dong tiéu thu duy tri 6n dinh, qua dé hé tro gia
cao su neo & mic cao.

rong dai han, ching t6i ky vong xu huwéng téng cta gia cao su van dwoc duy tri, du cé thé xuét hién
cac nhip bién dong ngan han do yéu té dia chinh tri va gia dau. Bong lwc chinh dén tir tinh trang thiéu
hut ngudn cung mang tinh cu trac khi dién tich tréng cao su toan cau cé xu hwéng thu hep, trong khi
nhu c3u tiép tuc tdng trwdng. Theo d6, mirc thiéu hut ngudn cung ldy ké dwoc dw bao cé thé dat
khoang 2 triéu tan.

Trong giai doan 2027-2030, gia cao su dwoc dy bao tiép tuc xu hwéng di 1én va co thé dat khoang
3.000-3.300 USD/t&n vao nam 2030. Tuy nhién, nguy co suy thoai kinh t& hodc khiing hodang tai
chinh toan ciu van la rii ro dang chd y, c6 thé 1am suy yéu nhu ciu tiéu thu va kim ham da tang cla
gia cao su.

Hinh 5: Doanh thu, bién LNG mang cao su
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Nguén: Tradingeconomics, GVR, VCBS téng hop

DPong Iwc dai han tir cac dw an Khu cong nghiép
Trong Pai hoi cd ddng 2026, ban 1anh dao GVR da chia sé dinh hwéng vé viéc chuyén déi quy dat cao
su sang c&c linh vwe khac nhw néng nghiép chat lwong cao, ha tAng khu cong nghiép va nang lwong tai
tao. Didu nay la phu hop véi xu hwéng thu hep dién tich canh tac cao su va chuyén sang céc linh vc
cla cac nuwéc trong khu viee hién nay nhw Thai Lan.
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TAP POAN CONG NGHIEP CAO SU VIET NAM (GVR:HSX)

Dinh gia hop Iy: 39.288 VND

(1) Tién dd trién khai thuan loi: Toan bd dién tich hai KCN dwoc phat trién trén quy dat cao su hién
hiru ctia doanh nghiép, qua dé han ché dang k& vwéng méc lién quan dén dat dan dung. Bén canh do,
dia hinh twong déi bang phang gitp rat ngén thoi gian gidi phéng mat bang va thi céng ha tang.

(2) Bién Igi nhuan gop hap dan: Viéc phat trién KCN trén chinh quy dét cao su ctia doanh nghiép gitp
tiét gidam dang ké chi phi bdi thwong, gidi phdng mat bang. Nhd d6, GVR ¢6 dw dia duy tri mire gia thué
canh tranh trong khi vAn dam bdo bién lgi nhuan hap ddn — mét lgi thé dang ké trong bdi canh gia thué
d4t KCN phia Nam dwoc dw bao di ngang trong giai doan téi.

Bang: Cac dw an dang trién khai dau tw cua tap doan GVR

Vén dau tw

Vi tri Quy mé (ty déng) Tien do
Hiép Thanh — GD 1 Tay Ninh 49517 2350 Khéi cong thang 12/2035, dw kién khai thac
trong cudi 2026.
RachB&p MR | Hb ChiMinh | 360 1.035 Khdi cong Quy 111/2026, da ky MOU 63 ha dv
kién ban giao trong 2027.
Bic Déng Phi MR Pbng Nai 317 2 969 Phé duyét quy hoach 1:2000, dw kien khai thac
trong 2027.
Nam Béng Pht MR | Déng Nai 480 4.489 Dw kién khéi cong trong 2027.
Minh Hung Il - GD 2| Déng Nai 483 2.282 Dang trong giai doan chudn bij trién khai dau tw.

Nguén: GVR, VCBS téng hop

Loi nhuan dét bién tir dong tién dén bu chuyén d6i dat cao su

Giai doan 2026-2027, loi nhuan ctia GVR va cac cong ty con dy kién dwoc hd tro tich cuc bdi viec day
nhanh ghi nhan tién dén bu tlr chuyén déi d4t cao su phuc vu cac dw an ha tang, khu cdng nghiép va
cac muc dich phat trién kinh té - x& hdi khac. Bén canh khoan dén bu dat, doanh nghiép con cé thé ghi
nhan thu nhép tr thanh ly cdy cao su trén dién tich thu hdi, qua do gia tang phan lgi nhuan phat sinh ti
qua trinh chuyén déi quy dét.

Hinh 6: Co cau thu nhap khac cia GVR
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Nguén: GVR, DPR, PHR, VCBS t6ng hop
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TAP DOAN CONG NGHIEP CAO SU VIET NAM (GVR:HSX)
Dinh gia hop ly: 39.288 VND

Dinh gi4 SOTP

Dinh gia twong déi

VCBS dy phéng doanh thu nam 2026 ctia GVR dat 35.082 ty dong (+20,48% yoy), loi nhuan thudc
vé cb dong cong ty me 8.682 ty dong (+ 63,24%yoy), twong tng véi EPS |a 2.062 VND/ cé phiéu.
Déi véi nam 2027, ching t6i dw phéng doanh thu dat khoang 39.337 ty déng (+12,20%yoy) va loi
nhuan thudc vé ¢ dong cong ty me dat 10.679 ty ddng (+23%yoy), twong trng EPS 14 2.536 VND/cb
phieu.

Chung t6i tién hanh dinh gia dbi véi cb phiéu dwa trén moét sd phuong phap:

Chung t6i dinh gia tirng dw an va tai san sinh dong tién quan trong ctia GVR va dua ra két qua dinh
gia hop ly 13 40.059 VND/ cé phiéu.

Gia tri hop ly (Ty déng)
Kinh doanh cao su 63.948

Béat dong san KCN 46.511
Khac 8.790
Béat dong san dau tw 1.206
Tién va dau tw ngan han 28.891
(No vay rong) (3.704)
(Loi ich cb déng khong kiém soat) (6.278)
Gia tri VCSH rong hop ly 160.236
S6 cb phiéu (triéu) 4.000
Gia hop ly méi cé phiéu (VND) 40.059

Chung t6i st dung mirc P/B trung vi dwgc giao dich trong cac nam trwéc clia doanh nghiép va dwa
ra mire dinh gia hop ly 1a 38.517 VND/ cb phiéu.

P/B
2025 2.2
2024 3.09
2023 2.31
2022 1.87
2021 1.22
2020 2.62
2019 2.79
Trung vi 2,47
Gia hop ly mbi cé phiéu (VND) 38.517
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Két hop 2 phwong
phap

TAP POAN CONG NGHIEP CAO SU VIET NAM (GVR:HSX)
Dinh gia hop ly: 39.288 VND

Chung t6i két hop 2 phwong phap dinh gia RNAV va dinh gia twong dbi theo ty 1& 50:50 va dwa ra
két qua dinh gia hop ly ctia ¢d phiéu GVR la 39.288 VND/ cé phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ c6 phiéu)

Phwong phap dinh gia RNAV 40.059
Phwong phap dinh gia twong dbi 38.517
Két hop 2 phwong phap 39.288

VCBS ky vong lgi nhuan cda GVR trong nam 2026 sé cé sy tang trwdng tich cwe nho (1) Gia cao su
neo & mirc cao va cé xu huéng tiép tuc da ting trong dai han va (2) Loi nhuan tir cac cong ty con tich
cwe nhd cac deal dén bu quy dat cao su.

DPbi v&i ndm 2026, ching t6i dw phéng doanh thu clia GVR sé dat 35.082 ty dong (+20,48% yoy),
LNST dat 9.792 ty ddng (+63,24% yoy). Trong dai han, ching t6i danh gia cac dw an KCN sé dong luc
cho doanh nghiép thay thé cho mang cao su dang thu hep. Ching t6i dwa ra dinh gia hop ly cho ¢
phiéu GVR la 39.288 VND/cé phiéu.
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VCBS V PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khéng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

B&o c4o nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hodc toan bd ndi dung bao céo va/hodc xuat ban ma
khong c6 sw cho phép béng van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh I1&i clia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang tai.

Kha n&ng sinh |&i cGa cb phiéu dwoc tinh bang téng cla tiém nang tang gia ké tir thoi diém céng bd bao céo (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quan, CFA Tran Hoang Tua Linh, CFA
Trwdng phong PT Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién Phan tich
phquan@vcbs.com.vn thtlinh@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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