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CTCP Cao su Phuéc Hoa (PHR)

Nganh KCN & Cao su
Ngay bao cao 25/06/2025
Gia hién tai 60.400 VND
Gia muc tiéu 67.400 VND
Gia muc tiéu gan nhat 69.300 VND
TLtang +11,6%
Loi suat c8 tuc 2,2%
T6éng muc sinh 16i +13,8%
GT von hoa 8,2 nghin ty déng
Room KN 2,8 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 44,2ty dong
C8 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 135,5 tr
Phaloadng 135,5tr

PHR Peers VNI
P/E (truct) 18.7x 1M.Ix  13.9x
P/B (ht)* 1.8x 1.4x  1.7x
ROE 127% 16.1% 12.8%
ROA 8.1% 46% 20%

* P/B diéu chinh cho PHR va cac
cbng ty cung nganh

Téng quan Céng ty

PHR la mét trong nhiing cong ty sén
XUat cao su tu nhién I6n nhat tai
Viét Nam. Cong ty hién s& htu quy
dat 15.000 ha tai tinh Binh Duang.
Ngoai ra, PHR clng van hanh cac
khu cong nghiép tai tinh Binh Ducng
thdng qua cac cong ty con va cong
ty lién két. PHR la céng ty con cua
Tap doan Cao su Viét Nam (HOSE:
GVR).GVR s6 hliu 66,6% cG phan tai
PHR.

Dién bién gia c& phiéu
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YTD 1Y 3Y ann.
PHR H VNI
Pham Nhat Anh
Chuyén vién
anh.pham@vietcap.com.vn
+8428 3914 3588 ext.149
Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap

hong.luu@vietcap.com.vn
+8428 3914 3588 ext.120

See important disclosure at the end of this document
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KHA QUAN +13,8%
2024 2025F 2026F 2027F

Doanh thu (ty déng) 1,633 1,618 1,582 1,864

% YoY 20.9% -0.9% -2.2% 17.9%
Lgi nhuén t& HPKD (ty déng) 253 248 232 360

% YoY 30.6% -1.8% -6.6% 55.4%
LNST sau lgiichnCDTS (ty déhg) 460 547 810 1,0M

% YoY -25.8% 18.9% 48.0% 24.8%
EPS % YoY -25.8% 18.9% 48.0% 24.8%
Bién LN gop 25.9% 25.5% 24.8% 29.5%
Bién LN tu HBKD 15.5% 15.3% 14.6% 19.3%
Bién LN rong 28.2% 33.8% 51.2% 54.2%
ROE 12.5% 13.9% 18.3% 19.8%
Ng vay rong/CSH -46.3% -53.8% -55.1% -40.0%
P/IE 19.8x 16.6Xx 11.2x 9.0x
P/B diéu chinh 1.9x 1.8x 1.6x 1.4x

Xu hudng chuyén ddi dat cao su sé tiép tuc thuc day Igi nhuan
giai doan 2025-26

« Chung téi ha khuyén nghi déi véi CTCP Cao su Phudc Hoa (PHR) tU MUA xuéng KHA QUAN va
diéu chinh giam 3% gia muc tiéu xudng con 67.400 dong/cd phiéu.

e Gid muc tiéu thap hon cla ching téi chu yéu dén tu du bao tang trusng gia ban trung binh
(ASP) thap hon va du bao doanh s6 cho thué dat khu cong nghiép (KCN) thap hon déi véi cac
KCN/cum cdng nghiép tu phat trién, do lo ngai tu théng bao ap thué déi Uing gan day clia My va
cac cudc dam phan thuong mai dang dién ra. Tuy nhién, diéu nay phan nao dugc bu dap bai
dinh gia cao han cho mang chuyén dgi dat va viéc ching toi cap nhat dinh gia ti cudi nam 2025
sang gita nam 2026.

¢ Chung téi tang 37%/23% du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2025/2026, cht yéu nhd du bao Igi
nhuén cao hon tl mang cao su va ghi nhan khoan thu nhap boi thusng gia dinh clia ching toi
tUKCN Bac Tan Uyén 1 (co kha nang dugc phat trién trén dat cao su clia PHR) do THADICO Binh
Duong (thudc Tap doan THACO) phat trién. Viéc xay dung ha tang clia KCN nay du kién bt dau
vao thang 8/2025, va mot phan du an co thé bat déu di vao hoat déng tU thang 9/2026.

¢ Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS nadm 2025 sé& tang 19% YoY dat 547 ty dong, chd yéu

nha knoan thu nhap boi thudng cao hon so véi cling ky nam trudc, trong khi lgi nhuan ti mang

cao su duy kién giam nhe do gia ban thap hon.

Chung téi cho rdng PHR 14 bén hudng loi chinh tunhu cau dat KCN ngay cang téng tai tinh Binh

Duang vén tang trudng nhanh chong nhd quy dat cao su lén, co két nai giao thong thuén Igi.

Rui ro: Qua trinh phé duyét cac KCN tuong lai bi tri hoan, doanh thu cho thué dat KCN tang

trudng cham hon ky vong.

Thu nhap bdi thudng duy kién tir KCN Bac Tan Uyén 1sé la dong luc cho tang trudng Igi nhuan
giai doan 2025-2027: Tai |é khdi cdng Budng vanh dai 4 (TP. HCM) vao ngay 18/6, UBND tinh Binh
Duong dé phé duyét chu truong dau tu KCN B&c Tan Uyén 1véi quy moé 786 ha, do THADICO Binh
Dudng (thudc Tap doan THACO) lam chu déu tu. Vi du an KCN nay nhiéu kha nang sé dugc phat
trién chu yéu trén dat cao su cla PHR, chung téi ndng du bao dién tich chuyén déi tu dat cao su
sang dat KCN trong giai doan 2025-2027 1én khoang 400 ha (so vai khoang 100 ha trong du bao
trudc day). Thu nhap boi thudng ti du an nay (chua bao gém VSIP i) dugc ky vong s& dong gop
khodng 34% t8ng LNTT du bao cla PHR trong giai doan nay.

VSIP Il va NTU3 tiép tuc I cac ngudn déng gop Igi nhuan dang ké: Chung t6i udc tinh VSIP 11
va NTU3 sé déng gop t8ng cong khoang 210 ty dong vao Ioi nhudn hang nam, chiém khoang 21%
LNTT binh quén hang ndm cutia PHR trong giai doan 2025-2027, tang tu 152 ty dong (chiém 28%
LNTT) trong nam 2024. MUc tang nay dugdc thuc déy bdi ky vong clia chung téi tu (1) muc ban giao
dat KCN cao haon tai ca NTU3 va VSIP [l so vai mUc co s& thdp nam 2024; va (2) 20% c8 phan du
ki€n cuia VSIP Il s& bat dau dong gop tu nam 2027.
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Quy dat cao su cua PHR c6 thé& chuyén ddi dang k& thanh dat KCN: Theo quy hoach tinh Binh
Ducng da dugc phé duyét giai doan 2021-2030, PHR c6 thé chuyén d6i khoang 2.800 ha téng dién
tich thanh dat KCN, 580 ha thanh dat cum céng nghiép (CCN), 1.150 ha thanh d&at KDC, bén canh
cac muc dich st dung khac (trén tdng quy dat khoang 15.000 ha). Hién tai, chung ti gia dinh PHR
co thé ty phat trién khoang 650 ha KCN/CCN trong giai doan 2026-2036 va chuyén d&i khoang
2.450 ha dé&t cao su sang dat KCN/CCN va dat KDC trong giai doan 2025-2040.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/06/202512
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Tri€n vong cho ndm 2025: Thu nhap dén bu dat dai sé phuc héi;
Igi nhudn tr mang cao su giam nhe so véi cung ky nam trudc

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Du bao Du bao Dubao Cac gia dinh/dy bao cua Vietcap cho nam 2025
2025diéu  2025diéu 2025 diéu
chinh  chinhs/v  chinhs/v
2024  trudc day
Doanh thu thuan 1.633 1.618 -1% 3%
S AR 9 [

- Caosuvago 1921 1509 1% 1%+ Ching t6i dubdo ASP cao su ciia PHR s& gidm nhe ~4%
trong nédm 2025, do muc co s6 cao trong nadm 2024,
trong khi san lugng ban tang 3% Yoy.

- KCN 112 109 -3% 30% * Chung toi du kién PHR sé& khong ghi nhan doanh thu
mot 1an tU ban giao dat trong nam 2025, do du an KCN
Tan Lap 1 du kién bt ddu ma ban va ban giao tu nam
2027.

* Chung t6i diéu chinh tang du bao doanh thu t mang
KCN, dua trén két qua doanh thu KCN ndm 2024 vuat ky
vong, chd yéu nhd thu nhap cét 16i.

Lgi nhuan gép 422 413 -2% 37%

Chi phi SG&A -170 -165 -3% 14%

Lgi nhuan tir HDKD 253 248 -2% 59% *Chung téi diéu chinh tang du bao LN tir HPKD, chd yéu
do bién LN gop nam 2024 va quy 1/2025 clia mang cao
su & gb (chu yéu la cao su) cao hon dukién.

Thu nhap tai chinh 188 180 -5% 2%

- Thunhép c6 tuc 65 47 -27% 0% *Chuyéudéntucdtuc clia CTLKNTC.

Chi phi tai chinh -18 -1 -39% -70%

Thu nhap thuan 48 64 35% -39% * Chung t6i du bao thu nhap thuén tu cac CTLK (bao

tUCTLK gbm ca c6 tuc ghi nhan vao thu nhap tai chinh) sé di

ngang YoY, do ky vong NTC ti€p tuc ghi nhan chi mot
phan thu nhap tU ban giao dat KCN NTU3 dudi dang
doanh thu mét Ian.
* Chung t6i diéu chinh giam 39% du bao Igi nhuén nam
2025, do ky vong (1) ty I& ban giao dat tai NTU3 dugc ghi
nhan dudi dang lgi nhuan mot 1an sé thap hon; va (2) ghi
nhan dong gop cho PHR tl 20% c3 phan cua VSIP Il
dugc ddi sang nam 2026, thay vi 2025 nhu du kién trudc
day.

Thu nhap/L6 rong khac 73 196 169% 56%

Ai - A [ [

- Boithudng dat %6 180 222% 104%  + chang ti didu chinh téing dy béo, chd yéu nhé bao
gém thu nhap béi thudng gia dinh tu KCN B4c Tan Uyén
1 (du kién trién khai trén dat cao su cua PHR) do
THADICO Binh Duong (thuéc Téap doan THACO) phat
trién.

- Khac 17 17 -4% -56%

LNTT 543 677 25% 29%

LNST sau Igiich CDTS 460 547 19% 37% * Chung t6i du bdo LNST sau Igi ich CDTS tang YoY chu
yéu do thu nhap boi thudng dat cao hon ky vong.

Bién LN gép 25,9% 25,5%

- Caosuvagod 22,4% 21,9%

- KCN 76,4% 75,8%

Bién LN tu HBKD 15,5% 15,3%

Bién LN rong 28,2% 33,8%

Nguén: Bao cdo tai chinh clia PHR, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Doanh thu va Igi nhuan gép theo quy ctia PHR

Hinh 3: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cia PHR
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Nguon: PHR, Vietcap Nguén: PHR, Vietcap
Hinh 4: Du bao doanh thu va Igi nhuén gép cua PHR Hinh 5: Dubao LNST sau Igi ich CDTS cua PHR
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Hinh 6: Du bao doanh thu cho thué dat KCN cua PHR Hinh 7: Du bao bién Igi nhuin cua PHR
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Nguén: PHR, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguén: PHR, Vietcap

www.vietcap.com.vn 25/06/2025 | 4



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

binh gia

Chung t6i tiép tuc dinh gia PHR bang phuong phap t8ng cuia tung phan (SoTP) dua trén nhiing
dong gop 16n vé Igi nhuén va dinh gid ti cac cong ty lién két cling nhu cac mang kinh doanh khac
nhau cla céng ty. Chung téi van ap dung muc chiét knau dinh gia la 10% cho PHR dé phan anh
céu truc tap doan cuia cong ty.

Chung t6i diéu chinh giam 3% gia muc tiéu xuéng 67.400 déng/cd phi€u, chu yéu la do (1) tang
truong ASP thap hon va du bao doanh s6 dat KCN cla cac KCN/cum cong nghiép tu phat trién
gidmva (2) dinh gia th&p hon cuia chuing t6i déi vai NTC (PHR nam git 32,9% c3 phéan tinh dén cudi
quy 1/2025), dudc bu ddp mét phan bdi (3) dinh gia cao hon cho mang chuyén déi dat, dua trén
gia dinh thu nhap boi thusng ti KCN Bac Tan Uyén 1 (nhiéu kha nang nam trén dat cao su cua
PHR) do THADICO Binh Duong (thudc Tap doan THACO) phat trién; (4) dinh gia cao hon cho
mang cao su, do diéu chinh tang gia dinh ASP cla ching t6i theo xu husng gia gan day; va (5)
chung t6i cap nhat dinh gia tu cudi ndm 2025 sang gitta nam 2026.

Hinh 8: Tém tat dinh gia

Ty déng Phuong Gia tri TLsé hitu ctia Gia trivén

phap PHR CSH clia PHR
Mang cao su va ché bién gb CKDT 1.800 100% 1.800
Méang KCN RNAV 4.806 51% -100% 4.438
Cac cong ty lien két RNAV 8.788 20% -33% 2.384
Khac GTSS 161 161
Gia tri hién tai thuan 8.784
(+) Tien méat * 1.452
(-) No vay -95
NAV 10.140
Chiét khau 10%
NAV chiét khau 9.126
S6 ¢6 phiéu dang luu hanh (triéu) 135
Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 67.400
Tylétang +12,3%
Lgi suat c8 tic 2,3%
Téng Igi nhuan +14,6%
Dy phong P/E nam 2024/25 theo gia muc tiéu 18,5x/12,5x
Dy phong P/B nam 2024/25 theo gia muc tiéu 2,0x/1,7x

Nguén: Vietcap. Ghi chu: (*) Cac CTLK bao gdm NTC va ¢ phan dy kién trong VSIP Ill; (**) Tru 400 ty dong
tién dau tu mua 20% c6 phan VSIP Il théng qua hap déng hop tac kinh doanh (BCC).

Hinh 9: Binh gia RNAV cho mang KCN & chuyén déi dat

KCN (ty déng) Phuong Toéngdién Diéntich Khungthgigian Giatri (ty TLsdhilu  Giatricla
phap tich(ha) chothué phat trién déng) cua PHR PHR

(ha)
TanLap| ™ CKDT 200 130 2027 - 2032F 741 51% 378
CAc KCN/cum cong nghiép tu phat trién CKDT 450 293 2028 - 2036F 1.265 100% 1.261
Chuyén dgi dat @ CKDT 2,450 N.M. 2026 - 2040F 2.800 100% 2.800
Téng GTHT thuan cia mang KCN 4.806 4.438

Nguén: Vietcap. Ghi chu: (1) da dugc Chinh phi chép thuén déu tu; (2) viéc chuyén d8i dét cao su bao gom
thu nhap boi thusng cho VSIPII.

Hinh 10: Tém tat dinh gia cho cac cong ty lién két ctia PHR

Ty déng Phucng phap Giatri TLsdhiiu cliaPHR Gia tri vén CSH cua PHR
NTC RNAV 4.891 33% 1.607
VSIP Il RNAV 3.887 20%* 777
Téng céng 8.778 2.384

Nguén: Vietcap. Note: (*) ¢& phan du phong

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/06/202515
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Hinh 11: Binh gia CKDT cho mang cao su va ché bién g6

Dong tién ty do (5 ndm) Ty déng Tém tat dong tién ‘25F ‘26F 27F ‘28F 29F
GTHT ctaDTTD 908 L&i tuthanh ly gé cao su 9 9 10 10 n
GTHT cua gia tri cudi cung (0,0% g) 892 LN t& HBKD ctia mang cao
Gia trivén CSH 1.800 suvagd 192 182 173 165 158
Tém tit WACC Trudc Diéu LN tu HBKD 201 192 183 175 168
day chinh -Thué -30 -29 -28 -27 -25
Beta 1,2 1,2 +Kh&u hao 137 140 143 146 149
Phan bu ruiro thi trusng % 6,0% 6,0% - V6n déau tuXDCB * -70 -70 -70 -70 -70
Ty & phirtiro % 8,0% 8,0% - Tang von luu déng 50 7 12 6 18
ChiphiVCSH % 15,6% 15,6% Dong tién tydo 287 240 239 231 240
Chiphingvay % 11,0% 11,0% GTHT cta DTTD 268 195 170 144 130
% Nng vay 15,0% 15,0% Liiy k& GTHT cia DTTD 268 464 634 778 908
% von CSH 85,0% 85,0%
Thué doanh nghiép % 20,0% 20,0%
WACC % 14,6% 14,6%

Nguon: Vietcap. Ghi chu: (*) Vén XDCB chi bao gém cac khoan dau tu vao mang cao su va gd, trong khi vén
dau tu cho mang KCN dugc tinh vao phuang phap dinh gia RNAV cho KCN.

Hinh 12: T8ng quan vé 3 kich ban thué quan va tac déng 1én nganh KCN cua Viét Nam

Kich ban co sé Kich ban kha quan

(Quan diém cua Vietcap)

Kich ban kém kha quan

e MUcchénhléchthué5-10%sovdicac e Muc chénh léch thué 0-5% so véi cac
nuac trong khu vuc, nhung van thdp  nudc trong khu vuc.
hon Trung Quéc.

¢ Muc chénh léch thué cao hon 10-15%
so V@i cac nudc trong khu vuc.

e Chung téi ky vong Viét Nam sé duy tri
dugc Igi thé canh tranh tuong déi.

e Viét Nam co thé mat Igi thé canh tranh
s0 V&i cac nudc trong khu vuc khi xuat
kh&u sang thi trusng My, dac biét trong
I'nh vyc dién t cdng nghé cao.

e Mac du chung téi ky vong Viét Nam sé
gilr dugc mét phan Igi thé, kich ban co
sG cla chung toi gid dinh muc dd canh
tranh sé& tuong déi giam.

Nguén: Vietcap. Vui long tham khao thém chi tiét trong Bao cao Chién lugc Dau tu 6 thang cudi ndm 2025.

Hinh 13: Dy bao va gia muc tiéu cho PHR theo 3 kich ban

Kich ban co s6 Kich ban kha quan

(Quan diém cta Vietcap)

Kich ban kém kha quan

Cac gia dinh va du bao chinh cho PHR

e ASP rong hang nam dao dong tu 2%-5% doi
Vi tat ca cac du an KCN va boi thusng dat
trong giai doan 2025-2028.

¢ ASP hang nam di ngang déi vai tdt cacacdu e ASP rong hang nam dao déng tu 0% - 3% doi
an KCN trong giai doan 2025-2028. VvGi tat ca cac dy an KCN va béi thusng dat

« Dubdo doanh s6 datvatiéndobsdithusngsé  trong giai doan 2025-2028.

chéam lai so vai kich ban co s6. e TGng dién tich cho thué dat KCN giai doan e Dubao doanh sé dat va ti€n do boi thudng sé

e Gia dinh cac yé’u t6 khac khéng thay d6i so 2025-2027:10 ha. dUOC déy nhanh trong glal doan 2026-2027.

v6i kich ban co sé.  Tdng dién tich dat dugc boi thusng bdi cac e Gia dinh cac yéu té khac khong thay d6i so
chu déu tu khac trong giai doan 2025-2026: véi kich ban co sa.

400 ha

Phan tich dd nhay cho gia muc tiéu clia chiing téi d8i véi PHR

Gia muc tiéu tuong tng: 59.600 dong/CP
TSR tuong ung: +0,9%

P/E du phong ndm 2025/26 theo gia muc
tiéu: 20,7x/13,4x

P/B diéu chinh dy phong nam 2025/26
theo gia muc tiéu: 1,8x/1,6x

Gia myc tiéu: 67,400 déng/CP
TSR: +13,8%

P/E du phong nam 2025/26 theo gia muc
tiéu: 18,5x/12,5x

P/B diéu chinh du phong nam 2025/26
theo gia muc tiéu: 2,0x/1,7x

Gia muyc tiéu tuong tng: 77.500 dong/CP
TSR tuong ung: +30,6%

P/E du phong nam 2025/26 theo gia muc
tiéu: 18,8x/12,7x

P/B diéu chinh du phong nam 2025/26
theo gia muc tiéu: 2,2x/1,9x

Nguén: Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Vietcap‘

Dién bién khuyén nghi

Hinh 14: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so vGi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)

MUA
100,000 MUA 88.200 MUA
83.600 86.400 MYA
' : MUA

MUA | '—| 82.600 MUA

80,000 73.700
67.700 MUA 69.300

— 59.300 55.000 KQ
60.000 67.400
40,000

MUA 53.200
Actual price = Target price
0

N\ N\ Lx Ix Ix
((}%\rl »\\r)’\q’ ,KQL\\{L(L ,\Q‘b\r)} (‘\{l\rﬂ/ ,‘Q\)‘\{ﬁ) "0%\@'5 »(\rl\{ib ,‘le\q' ,‘QQ)\Q' (’\q/\r)' ,‘QL\\()?D

Nguon: Bloomberg, Vietcap (Gia muc tiéu diéu chinh theo thay ddi s6 lugng c8 phiéu dang luu hanh).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/06/202517
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty VND) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty VND) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 1.633 1.618 1.582 1.864 Tién va tuong duong 190 451 659 375
Gia von hang ban -1.21 -1.205 -1.189 -1.314 P&u tu TC ngan han 1.683 1.983 2.283 2.283
Lgi nhuan gép 422 413 393 550 Cac khoan phai thu 208 199 195 188
Chi phi ban hang -38 -37 -36 -42 Hang ton kho 406 365 361 357
ChiphiquanliDN -132 -129 -126 -148 TSngén han khac 83 83 83 83
LN thuan HDKD 253 248 232 360 T8ng TS ngén han 2570  3.082 3582  3.285
Doanh thu tai chinh 188 180 251 289 TS dai han (gop) 2.953 3.023  3.093 3.163
Chi phi tai chinh -18 -n -18 -26 - Kh&u hao Ity ké -1.143 -1.280 -1.420 -1.562
Trong do, chi phil&i vay -14 -6 -12 -22 TS dai han (rong) 1.810 1743 1673 1.600
Loi nhuan i cong ty LDLK 48 64 16 89 PAu tu TC dai han 543 560 481 AN
Lgi nhuan/ (chi phi) knac 73 197 521 540 TS dai hankhac 1.009 994 1.285 2.533
LNTT 543 677 1.002 1.251 Téng TS dai han 3.361 3.297 3.439 4.578
Thué TNDN -60 -103 -152 -190 Tong Tai san 5.932 6.379 7.021 7.863
LNST trusc CBTS 483 575 850 1.062
Lgiich CD thiéu s6 -23 -28 -41 -51 Phai trd ngan han 46 47 46 46
LNrong sauCbTS, bdocao 460 547 810 1.01 No ngén han 60 66 73 80
LN rong sau CDTS, diéu chinh 460 547 810 1.011 NG ngén han khac 498 558 549 541
Téng ng ngén han 604 670 668 666
EBITDA 393 399 389 533 Ng dai han 0 49 122 265
EPS b&o cao, VND 3.056 3.634 5.378 6.713 Ng dai han khac 1.408 1.349 1.249 1.156
DPS bao céo, VND 1.350 1.316 2.000 2.000 Téngng 2.013 2.068 2.038 2.088
DPS/EPS (%) 44% 36% 37% 30%
C6 phiéu uu déi 0 0 0 0
Vén ¢ phan 1.355 1.355 1.355 1.355
Thang du von CP 21 21 21 21
TYLE 2024  2025F 2026F  2027F Loi nhuan gid lai 707 961 1.431 1.968
Tang trudng (TT) YoY Vén khac 1.658 1.768 1.930 2.132
TT Doanh thu 20,9% -0,9% -2,2% 17,9% LgiichCDBTS 178 206 246 298
TTLNHBPKD 30,6% -1,8% -6,6% 55,4% Vén chl sé hilu 3.919 4.31 4,983 5.775
TTLNTT 31,4%  24,6%  48,0%  24,8% T8ng céng ngudn vén 5932  6.379 7.021  7.863
TTEPSbéao cao -25,8% 18,9% 48,0% 24,8%
SL c6 phiéu luu hanh (tr) 135 135 135 135
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 259%  255%  248%  295% LUUCHUYENTIENTE (tydéng) 2024  2025F 2026F  2027F
Bién LN tuHD % 15,5% 15,3% 14,6% 19,3% Tién ddu nam 146 190 451 659
Bién EBITDA 24,0% 24,7% 24,6% 28,6% Loi nhuén sau thué 460 547 810 1.0m
Bién LNST sau lgiichCDTS  28,2% 33,8% 51,2% 54,2% Khau hao 140 151 157 173
ROE 12,5% 13,9% 18,3% 19,8% Thay d6i von Iuu déng -144 50 7 12
ROA 8,0% 9,3% 12,7% 14,3% Piéu chinh khéac (a) -232 28 -68 -48
Tién tir hoat ddéng KD 224 776 906 1.147
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 110 n7 112 100 Chimua sa3m TSCB, rong -65 -70 -378  -1.349
S6 ngay phai thu 45 46 46 38 Péu tu, rong 586 -317 -221 37
S6 ngay phai tra 14 14 14 13 Tién tir HD dau tu 521 -387 599  -1.312
TG luén chuyén tién 141 149 143 124
CStucdatra -443 -183 -178 =271
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 4,3x 4,6x 5,4x £4,9x T&ng (gidm) ng ngén han -217 6 7 7
CSthanh toan nhanh 3,6x 4,1x 4,8x 4,4x Tang (giam) ng dai han -42 49 73 143
CSthanh toan tién mat 3,1x 3,6x 4,4x 4,0x Tién tU cac hoat déng khac 0 0 0 0
Ng/Tai san 1,0% 1,8% 2,8% 4,4% Tién tu hoat déng TC -702 -128 -99 -120
Ng/Vén strdung 1,5% 2,6% 3,8% 5,6%
Ng/Vén CSH -46,3% -53,8%  -551% -40,0% Téng luu chuyén tién té 45 261 208 -285
Khanangthanhtoanldivay 18,0x 40,5x 18,7x 16,7x Tién cudindm 190 451 659 375

Nguén: PHR, Vietcap du bao
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Phu luc

Hinh 15: Ban d6 KCN VSIP lil, cac KCN xung quanh (khu vyc mau xanh) va dat cao su ciia PHR
da hoac sé chuyén ddi sang phat KCN (khu vuc mau xanh 1a cay)

TanLap1

VSIP I
Mé réng

DT741

Pong An ZQ-

Phu Gia

&
T

P4t Cuée

Okim Huy

Séng Than 3

Nguén: Vietcap t8ng hgp (chu yéu mang tinh chat minh hoa) theo quy hoach tinh Binh Duong giai doan 2021-
2030.

Hinh 16: KCN NTU3 va cac KCN xung quanh

KCN Cha dau tuKCN Tinh trang Téng dién Diéntich Diéntich cho Ty lé lap

tich (ha) chothué thuécon lai day* (%)

(ha) (ha)
VSIP Il M& rong VSIP 0 Hoan thanh 1.700 1.000 0 100%
VSIPII VSIP Hoan thanh 345 N/A 0 100%
VSIPIII VSIP Pang xay dung 1.000 680* 600* 12%
NTU1 NTC @ Hoan thanh 324 226 0 100%
NTU2 NTC Hoan thanh 283 216 0 100%
NTU3 NTC Th tuc phép ly 346 259 199+ 23%
Song Than 3 CTCP bai Nam Hoan thanh 538 327 0 100%
pat Cude BIMICO @ Trong giai doan phat 553 248 18 93%
trién

Péng An 2 Hung Thinh *) Hoan thanh 210 103 0 100%
Kim Huy Phattrién KCNKimHuy  Hoanthanh 214 145 0 100%
PhuTan KCN Nam Kim Hoan thanh 107 86 N/A N/A

Nguon: Vietcap. Vietcap. Ghi chu: (1) Cong ty TNHH Lién doanh KCN Viét Nam Singapore; (2) CTCP Nam Tan
Uyén (HOSE: NTC); (3) CTCP Khoang san va Xay dung Binh Duong (HOSE: KSB); (4) CTCP Thuong mai - San
xuét - Xay dung Hung Thinh; (*) udc tinh s6 liéu cudi ndm 2024.
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Hinh 16: Cac KCN mdi tiém nang tai Binh Duong sé dugc phat tri€n trong giai doan 2024-2030

KCN Chu dau Téng Ghichu
tuKCN dién tich
(ha)
Cac KCN hién h{iu 12,746
KCN Cay Trudng BCM ™ 700 B&t dau xay dung vao thang 9/2024.
KCN VSIP lI VSIP @ 1,000

KCN sé& dugc thanh I3p khi dap (ing du diéu kién theo quy dinh cua phap luat vé KCN

TanLap1 PHR 200 DPang ch& quy hoach tdng thé
1/2000.

Lai Hung BCM O 600 Sé dugc phat trién tu dat cao su cua
PHR.

Vinh Lap N/A 750

Binh Duong Riverside ISC N/A 600

Bau Bang 4 N/A 500 Gan dén dién cao su Tan Hung ctia PHR.

Bac TanUyén1 N/A 786 Gan dén dién cao su BS La/ Hoi Nghia
cuaPHR.
Thaco dudc chon lam chd dau tu cla
du an nay.

Béc Tan Uyén 2 N/A 425 Gan don dién cao su B6 La/ Hoi Nghia cla
PHR.

Dau Tiéng 1A N/A 800

BauBang 3 N/A 1,146

Dau Tiéng 4 N/A 782

Dau Tiéng 5 N/A 500

Phu Giao 4 N/A 1,000

Céc KCN sé dugc thanh I1ap khi diéu chinh chi tiéu sirdung dat va dap Ung cac diéu kién theo
quy dinh cta phap luat vé KCN

B&cTanUyén3 N/A 288 Gan don dién cao su BS La/ Hoi Nghia cla
PHR.
Phu Gigo 1 N/A 550
B&c Tan Uyén 4 N/A 770
B4c Tan Uyén 5 N/A 500
BauBang 5 N/A 1,000
Phu Giao 3 N/A 500
1-3 KCN mdi sé dugc b3 N/A 1,424 Tai B&c Tan Uyén, Dau Tiéng, Phu Gido.
sung
Cac CCN hién hitu 477
CCN méi thanh 1ap 2,490
Trong do: 18y tu quy dat N/A ~580 Theo PHR.
cuaPHR

Nguén: Quy hoach t8ng thé tinh Binh Duong giai doan 2021-2030 theo Quyét dinh 790/QD-TTg, Vietcap t8ng
hogp. Ghi chu: (1) T8ng Cong ty Bau tu va Phat trién Céng nghiép (HOSE: BCM); (2) Cong ty TNHH Lién doanh
Khu céng nghiép Viét Nam Singapore.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/06/2025110


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Ly Phiic Thanh Ngan, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/06/2025 11



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sd chinh

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguy&n Hué
Tda nha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Quén1, TP.HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 2462626999

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phéng, ext 138

- V0 Thé Quan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Gidm déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149
- Thdn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vii Minh Buc - Phé Gidm déc, ext 363
- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Lucng

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- D6 Cong Anh Tuén, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Cosd hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Bau Tu, Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chic va Trai phiéu

Tuan Nhan
Giam déc diéu hanh

Phong Tu Van Bau Tu, Giao dich Chuing khoan - Khach

hang t8 chuc va Trai phiéu
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn
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Chau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh
Phong TuVan Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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