vees V

Vietcombank Securities

BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP CAO SU PHU'O'C HOA (PHR: HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

PHR la mét trong nhirng doanh nghiép cao su cé quy md
I&n nhét trong hé thdng Tap doan Cao su Viét Nam véi
vuwon cay tap chung chd yéu trén dia ban tinh Binh
Dwong & Cambodia. Ngoai ra, PHR c6 tham gia phat
trién va s& hiru cb phan, loi ich tai cac dw an KCN trén
dia ban Binh Dwong (ci).

Khuyén nghij

Gia muc tiéu (VND)

Upside 14,9%

Théng tin c6 phiéu

Phan nganh Cao su, KCN
Thi gia (12/11/2026) 29.350
Bién dong 1 nam 28.850 — 38.719
KLGD binh quéan 52T (cp) 485.619
Vén héa (Ty dong) 7.231
P/E 3,67x
P/B 0,79x
%NN s& hiru 10,4%

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich

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

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

Bloomberg: VCBS <GO>

DANH GIA:

Trong ngén han, gia cao su dwoc dw bao diéu chinh nhe khi cac ap luc tir yéu td
vi mé va thoi tiét tam thdi ha nhiét. Tuy nhién, mat bang gia van dwoc ky vong duy
tri & mlrc cao, trong khi xu hwéng ting trong dai han chwa thay déi. Giai doan
2026-2028, dong lwc tang trwdng loi nhuan ctia PHR chi yéu dén tir cac khoan
thu dén bu chuyén dbi muc dich s& dung dat cao su, qua d6 déng goép dang ké
vao dong tién ctia doanh nghiép.

Chung t6i dw bao doanh thu va Igi nhuan sau thué nam 2026 cda PHR lan lwot
dat 2.031 ty dong (+13,15% yoy) va 1.827 ty dong (+243,41% yoy). Trén co s&
do, VCBS dwa ra dinh gia hop ly ctia cé phiéu PHR la 33.735 déng/cd phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Gia cao su duy tri xu hwéng tang trong dai han

Sau khi dat dinh trong Quy 3/2026 nhé cac yéu tb lién quan vi mé va mwa nhiéu
tai Thai Lan, ching tdi ky vong gia cao su sé cé sw diéu chinh trong giai doan cudi
nam. Déng théi trong ngén han bién loi nhuan gop clia PHR sé ¢ sw thu hep dén
tir ap lwc chi phi tién thué dat ting. Tuy vay trong dai han, gia cao su dwoc ky vong
duy tri xu huwéng ting va dw kién c6 thé dat 3.000-3.300 USD/tAn vao nam 2030
do thiéu hut ngudn cung toan cau.

Dong tién déi dao nho ghi nhan khoan béi thwong chuyén dbi dat cao su.
VCBS dw bao trong quy IV/2026 PHR c6 thé nhan dwoc 700 - 800 ty ddng dong
tién thanh toan tir viéc dén bu dw an VSIP lll. Ngoai ra, trong giai doan 2027 —
2028, PHR sé tiép tuc ghi nhan dong tién dén bu dét, trong d6 dw an VSIP lIl con
lai 1.200 ty déng va du an KCN Co khi Thaco khoang 900 ty dong.

Dbong lwc dai han ttr cac dw an Khu cong nghiép

Giai doan 2027-2030, PHR du kién trién khai ba KCN trén quy dat cao su hién
hiru, trong d6 wu tién KCN Tan Lap 1 (193 ha), dinh hwéng thu hat doanh nghiép
san xuét, ché bién gb. Dw an cé lgi thé vé ngudn cung nguyén liéu va két ndi giao
théng lién vung. Dac biét, chi phi gidi phdong méat bang thap giip PHR cé dv dia
dwa ra gia thué canh tranh trwéc ap Iwc canh tranh clia nganh qua dé dam bao
hiéu qua loi nhuan.

Chi tiéu tai chinh 2024 2025 2026F 2027F
DTT (ty dong) 1.635 1,795 2,031 2,339
+/- yoy (%) 20.78% 9.81% 13.15% 15.16%
LN thuan (ty déng) 460 513 1,639 1,733
+/- yoy (%) -25,76% 11.61% 238.99% 5.41%
TS LN gop (%) 26% 28% 27.45% 30.67%
TS LN rong (%) 30% 30% 90% 82%
EPS - TTM (VND) 3.115 3,502 6,766 7,132
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CTCP CAO SU PHUY'OC HOA (PHR: HOSE)
Dinh gia hop ly — 33.735 VND

Pon vi: Ty VND 9T.2025 9T.2026 %YoY banh gia
Doanh thu 1.296 1.533 18,3% Hoan thanh 67,38% ké hoach ca nam.
o 2 Tang & ca san lweng va gia ban, trong ky tiéu thu 21.468 tan cao
0,
Ban thanh pham 1.215 1.437 18,3%  su (+7.1% yoy) véi gié ban binh quan 56,92 (+16% yoy).
Cho thué dat KCN 64,6 51,2 -20,7%
Loi nhuan a6 347 356.7 2.8% Bién lgi nhuan quy Ill gidm so v&i cling ky do téng tién thué dét
; <N gop ’ o cho quy dé4t cao su.
Doanh thu tir HDTC 148 119 -19,6%
Chi phi tai chinh 4.8 6.1 27,1%
Th nhap khc 134 1,016 658.29% Trong d6 thu nhap tir tién bdi thwerng chuyén dbi dat cao su la
P ' <7 751 ty déng.
(';i;fhtﬁécn";gtty lién 49,5 715 44,4%  Lainhan tir NTU tang 44,8% dat 71,26 ty ddng.
LNST 462 1.088 135,5% Hoan thanh 142,7% ké& hoach nam.
Hinh 1: Két qua kinh doanh hop nhat cta Hinh 2: Bién lgi nhuan gép cac mang kinh doanh
PHR (dv: ty dong) chinh cia PHR
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Nguén: PHR, VCBS téng hop
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Hinh 4: Dién bién gia cao su thé gi&i

Gia cao su duy tri xu hwéng tang trong dai han

Xu hwéng gia cao su ting dai han: DU gap nhirng ap lwc diéu chinh vé gia trong ngan han sau 1 thoi
gian téng cao va dat dinh 2.650 USD/tan trong cudi quy Il do nhirng ap lwc vé gia xang dau duoc ky
vong ha nhiét va mwa lut gidm tai cac nwéc khu v BDdng Nam A, ching téi ky vong gia cao su sé tiép
tuc neo cao & mirc trén 2.200 USD/tan trong giai doan cudi nam 2026.

Trong dai han, chang t6i ky vong xu huéng téng cua gia cao su van dwoc duy tri, du cé thé xuat hién
cac nhip bién dong ngan han do yéu té dia chinh trj va gia diu. Bong lwc chinh dén tiv tinh trang thiéu
hut ngudn cung mang tinh cau tric khi dién tich tréng cao su toan ciu cé xu hwéng thu hep, trong khi
nhu cAu tiép tuc tdng trwédng. Theo d6, mirc thiéu hut ngudn cung Iy ké dwoc dw bao cé thé dat
khoang 2 triéu tan.

Trong giai doan 2027-2030, gia cao su duwoc dy bao tiép tuc xu hwéng di 1én va cé thé dat khoang
3.000-3.300 USD/tan vao ndm 2030. Tuy nhién, nguy co suy thoai kinh té hodc khiing hoang tai
chinh toan cau van Ia rdi ro dang chi y, c6 thé 1am suy yéu nhu ciu tiéu thu va kim hdm da téng cta
gia cao su

Viéc tang chi phi tién thué dat gay ap lwc 1én bién Igi nhuan: Trong ngan han, bién lgi nhuan gop
mang cao su cla PHR chiu &p luc do quy dat dén ky diéu chinh tién thué, dung vao giai doan don gia
dat tai Binh Dwong tdng manh sau khi sap nhap vao TP.HCM. Hién Tap doan Céng nghiép Cao su Viét
Nam (GVR) dang kién nghi diéu chinh lai mirc don gia nay, qua dé ky vong gitp bién loi nhuan cla
PHR s&m phuc hoi.

Qua do, VCBS dy bao doanh thu mang cao su ctia PHR nam 2026 sé tang trwdng 14% dat 1.923 ty
dodng, san lwong tiéu thu dw kién tang khoang 7% so véi cung ky dat 30.386 tan.

Hinh 5: Doanh thu, bién LNG mang cao su PHR
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Nguén: PHR, VCBS

Dong tién doi dao nh& ghi nhan khoan béi thwéng chuyén déi dat cao su.

Trong ndm 2026, PHR c6 thé ghi nhan khodng 1.500 ty ddng loi nhuan dén tir viéc chuyén dbi dat cao
su, trong d6 khoang 1.000 ty t&i tr dw an VSIP 11l va 500 ty téi tr dw an KCN Co khi Thaco. Déi véi giai
doan 2027 — 2028, dong tién tir hai dw an nay sé tiép tuc 1a déng lwc chinh cho lgi nhuan cta PHR,
trong d6 dw an VSIP IIl dw kién dong gép 1.200 ty déng va du an KCN Co khi Thaco khoang 900 ty
dong.
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VCBS O DPinh gia hop ly — 33.735 VND

Trong giai doan 2026 — 2030, vé&i viéc hién tai da c6 3.000 ha quy dat cao su da duwoc dwa vao quy
hoach chuyén ddi sang cac dw an Khu céng nghiép theo do, ching t6i cho rang PHR c¢6 thé tiép tuc duy
tri tién d6 ban giao khoang 200 - 250 ha d4t méi ndm véi don gia dén bu khoang 1,5 - 2 ty déng/ha.Trong
giai doan sau 2030, tbc d6 bd sung cac dw an KCN sé& phu thudc twong ddi nhiéu vao toéc d6 hap thu

cac dw an hién hiru thay vi van dé tha tuc hanh chinh, xét bdi canh téc dd cho thué dat cong nghiép tai
khu vic phia Nam dang cé sw cham lai dang ké.

Bang 1: Cac dw an quy hoach chuyén déi trén quy dat cia PHR

. Dién tich | % PHR . L
Dw an (ha) s& hivu Tinh trang phap ly
VSIP I 691 - D3 nhan thanh toan 1.221/2.998 ty déng tién dén bu.
B&c Tan Uyén 1 786 - Tinh dé&n quy Ill @ nhan thanh toan 428/1.400 ty dong.
KCN Lai Hung 600 - Ban Quan ly cac KCN dang lay y kién s& nganh.
KCN Tan Lap 1 193 51% | Nam trong Quyét dinh QD790/QD-TTg, du kién giao dat 2028.
KCN Béc Tan Uyén 425 100% | Du kién nhan dat 2027 va van hanh trong 2028.
2
KCN Bau Bang 4 500 - Puwoc dé xuét trong danh sach KCN bé sung trong Quyét dinh
Qb790/Qb-TTg
KCN Béc Tan Uyén 288 - Puoc dé xuét trong danh sach KCN bé sung trong Quyét dinh
3 Qb790/Qb-TTg
KCN Tan Binh MR 1.055 80% | Pang hoan tat tha tuc bd sung vao quy hoach véi quy mé 500ha.
4 CCNBb La 282 100% | B6 La 3,4 da nop hod so dé xuét.
Dw an khac 2.775,3 - Céac dv an linh viee nbng nghiép, logistic,... déu da thudc quy hoach
dia phwong.

Hinh 6: Thu nhap tir tién dén bu dat dy kién ghi nhan (dv: ty déng)
2500

2000
1500 r
1000

500

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F

-500 *
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Dinh gia hop ly — 33.735 VND

Dbong Iwc dai han ttr cac dw an Khu céng nghiép

Trong giai doan 2027-2030, PHR tap trung trién khai ba dw an khu céng nghiép trén quy dat cao su hién
hiru, bao gdm KCN Tan Lap 1, KCN Lai Hwng va KCN Béc Tan Uyén 2. Trong d6, KCN Tan Lap 1 (193
ha) dw kién dwoc wu tién trién khai, dinh hwéng thu hut cac doanh nghiép san xuét va ché bién gb nham
tan dung loi thé vé ngudn cung nguyén liéu sdn cé trong khu vue. Pay la dinh huwéng twong dbi pht hop
trong béi canh cac chinh sach thué quan ngay cang chu trong dén van dé ngudn gbc xuét x» hang héa.
Bén canh d6, dw an ¢ vi tri thuan loi khi tiép giap tuyén dwéng lién vang két ndi TP.HCM — Binh Duong
— Binh Phudc.

VCBS danh gia dy an sé cé logi thé canh tranh vé gia so v&i cac dy an khac trén dia ban Binh Dwong
khi gia cho thué khu vwc dang gap ap lwc dang ké. Piéu nay dén tir viec Bdng Nai dang c6 sw canh
tranh trong thu hut khach thué KCN khi & hivu loi thé vé két ndi ha tAng hang khéng nhé san bay Long
Thanh. Dy an Tan Lap 1 dwoc phat trién trén quy dat cao su hién hivu gitip PHR tiét gidam dang ké chi
phi gidi phdng mat bang, qua dé tao dw dia chao thué véi mire gia canh tranh ma van ddm bao hiéu qua
lgi nhuan cda dv an.

Hinh 7: Dy phéng hoat dong cho thué KCN cua PHR
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Nguén: PHR, VCBS

Dinh gia RNAV

VCBS dy phéng doanh thu ndm 2026 ctia PHR dat 2.031 ty déng (+13,15% yoy), loi nhuan thudc
vé cb dong cong ty me 1.741 ty dong (+238,9% yoy), twong tng véi EPS |a 6.766 VND/ cé phiéu.
Dbi v&i nam 2027, ching téi dw phéng doanh thu dat khoang 2.339 ty dong (+15,16% yoy), loi nhuan
thudc vé cb dong cong ty dat 1.835 ty dong (+5,41% yoy), twong (ring EPS |a 7.132 VNB/cé phiéu.

Chung t6i tién hanh dinh gia dbi voi cb phiéu PHR dwa trén mét sé phwong phap:

Chung t6i dinh gia tirng dw &n va tai san sinh dong tién quan trong ctia PHR va dwa ra két qua dinh
gia hop ly 1a 32.285 VND/c6 phiéu.

Gia tri hop ly (Ty déng)

Kinh doanh cao su 3.360
Béat dong san KCN 860
Khac 2.626
Tién va dau tw ngén han 2.754
(No vay rong) (60)
(Loi ich cb ddng khong kiém soat) (201)
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Dinh gia twong déi

Két hop 2 phwong
phap

CTCP CAO SU PHUY'OC HOA (PHR: HOSE)

Gia tri VCSH rong hop ly 9.338
S6 c6 phiéu (triéu) 2439
Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 38.285

Chung t6i str dung mdrc P/B trung vi dwoc giao dich trong cac nam trwdc clia doanh nghiép va dwa
ra mirc dinh gia hop ly [a 32.199 VND/ cé phiéu.

P/B
2025 1,86
2024 2,10
2023 1,8
2022 1,6
2020 2,7
2019 2,0
2018 1,7
Trung vi 1,86
Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 32.199

Chung téi 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 PHR 1a 33.735 VND/ cé phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ c6 phiéu)

Phwong phap dinh gia RNAV 38.285
Phwong phap dinh gia twong dbi 32.199
Két hop 2 phwong phap 33.735

Trong ngan han, gia cao su dwoc dy bao diéu chinh nhe khi cac ap lwc tir yéu t6 vi md va thoi tiét tam
thoi ha nhiét. Tuy nhién, mét bang gia van dwoc ky vong duy tri & mic cao, trong khi xu hwéng téng
trong dai han chwa thay ddi. Giai doan 2026-2028, dong lwc téng trwdng loi nhuan ctia PHR cha yéu
dén tlr cac khoan thu dén bu chuyén dbi muc dich str dung dét cao su, qua dé déng gop dang ké vao
dong tién ctia doanh nghiép.

Chung tdi dw bao doanh thu va lgi nhuan sau thué nam 2026 cta PHR lan luvot dat 2.031 ty déng
(+13,15% YoY) va 1.827 ty dong (+243,41% YoY). Trén co s& do, VCBS dwa ra dinh gia hop ly cia
c6 phiéu PHR la 33.735 dong/cé phiéu.
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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 khdng 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.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang 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 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (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
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vcbs.com.vn | 7


mailto:tmhoang@vcbs.com.vn
https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

