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Bién dong gia VNINDEX va DPR
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DPR e \/NIndex

Gia hién tai (VND/cp) 36.900
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 49.985
Gia thap nhét 52 tudn (VND/cp) 32.990
S6 lwong CP niém yét (cp) 86.885.932
Sé lwong CP Iwu hanh (cp) 86.885.932
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 1.073.236
Ty 1& s& hiru nwéc ngoai (%) 2,95
Vén héa (ty VND) 3.140
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 3.368
P/E Trailing 12 thang 10,73x

Nguén: FPTS Research

Théng tin giao dich 27/08/2025

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Cao su Béng Phi

Xa Thuan Phd, huyén Béng
Phu, tinh Binh Phuéc

Cao su, bat dong san khu céng
nghiép

Nhan cong, chi phi khdu hao

Dia chi

Hoat déng kinh
doanh chinh
Chi phi chinh
Gia ban cao su; Nhu ciu thué

Yeutotheoddi  gei 1) c8ng nghigp

Co cau cé dong Ty lé

Tap doan Cong nghiép Cao su Viét

0,
Nam — CTCP 55,25%
Cb dong nwéc ngoai 5,01%
C6 dong khéac trong nuéc 39,74%

BAO CAO CAP NHAT TIN TUC

NGAY 27 THANG 08 NAM 2025

CTCP Cao su Pdng Phii (HSX: DPR)

Gia muc tiéu 48.950 VND/cp Khuyén nghi
Gia thi trwong 36.900 VNB/cp

MUA
Chénh léch +34%

CAO SU KHO'I SAC,
KHU CONG NGHIEP MO bUONG DAI HAN

Chung toi khuyén nghi MUA c6 phiéu DPR, v&i mic gia muc
tiéu 48.950 VND/cp, cao hon 34% so v&i gia dong ctra 27/08/2025,
duoc xac dinh bdi phwong phap dinh gia tdng cac thanh phan.

LUAN DIEM DAU TU (chi tiét)

Loi nhuan sau thué cta DPR dw kién duy tri ting trwéng giai
doan 2025-2033, trong dé dong lwc ngén han dén tir mang kinh
doanh mu cao su, dai han dén tr mang BDS khu céng nghiép.

Mang cao su ky vong ting trwéng nam 2025 va duy tri 6n dinh
trong dai han.

e Nam 2025, dv kién loi nhuan gép mang mu cao su sé dat
315 ty déng (+21% YoY) nhé téng trwdng tich cuc cla ca
gia ban (+5% YoY) va san luwgng tiéu thu (+11% YoY).

e Giai doan 2025-2033, mang mu cao su dw bao duy ftri
doanh thu va lgi nhuan gép 6n dinh & mic 1.118 ty
dong/nam va 324 ty ddng/nam, chi yéu nho gia ban tang
trwdng ~0,9%/nd&m trong bdi canh nén gia hién tai da &
mirc cao va nhu cau cao su thé gi¢i thiéu hut trong dai han.

Mang B4t dong san Khu cong nghiép dw phéng déng gép Ién
ké ttr nam 2026: doanh thu mang chwa dang ké trong 2025 nhwng
sé tang trwdng binh quan 4 [an/ndm t&i 2027 (dat ~1.700 ty), sau
do sé duy tri 6n dinh dén nam 2033:

e KCN Béc Bdng Phu giai doan 2 va KCN Nam Béng Phu
giai doan 2 dw kién I1an lwot cho thué tlr nam 2026 va 2027.

e Tién dd cho thué dw kién duy tri & mirc cao trong giai doan
2026-2030 khi nhu cau thué dat dy kién duy tri tang truéng
on dinh, sau d6 cham lai do nguén cung lén t cac khu
cbng nghiép m&i gia nhap thj trwdng.

RUI RO (chi tiét)

e Gia ban cao su giam: Phu thudc I&n vao thj trwdng thé gidi,
kho kiém soat; néu xu huwéng giam kéo dai sé thu hep bién
loi nhuén gop.

e Cham tién do cho thué khu cobng nghiép: phu thuéc vao thu
tuc phap ly va nhu cau thj trwdng, cé thé lam cham ghi nhan
doanh thu, &nh huéng dén dong luc ting trwdng dai han.
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP: CTCP Cao su Déng Phu
1. Téng quan doanh nghiép

CTCP Cao su Bdng Phu (HSX: DPR) Ia cdng ty con clia Tap doan Céng nghiép Cao
su Viét Nam — CTCP (GVR) véi vj thé hang dau Viét Nam trong nganh cao su.
DPR hoat déng chinh trong linh viec kinh doanh cao su nhwng dang dinh hwéng

chuyén dbi dat trong cao su sang lam khu céng nghiép nham cai thién hiéu qua sinh
I&i khi mang cao su cé bién loi nhuan th4p (theo dinh hwéng chung ctia GVR).

N&m 2024, DPR tiéu thu 11.929 tAn ma cao su, chiém khodng 2% téng san lwong tiéu
thu clia toan tap doan. Dién tich dat cong nghiép DPR quan ly dat 1.055 ha, chiém
~2,7% tbng dién tich dat cong nghiép ca nuéec.

2. Lich sty hinh thanh

Cong ty Cao su E)éng Pha duwgce thanh 1ap va tryc thudc Téng Cuc cao su Viét Nam va&i dién tich

1981 khai thac ~8.600 ha tai Binh Phuéce
CTCP Cao su Ddng Phu niém yét trén san HOSE véi ma chirng khoan DPR, tdng vdn diéu 1& 400
2007 ty dong.
Dién tich tréng cao su tang 69% trong giai doan nay (dat ~14.600 ha) nh& mé réng vwon trong
cao su tai Dak Néng va Campuchia va&i dién tich lan Iwot 938 ha va 5.011 ha.
2008 - 2009 DPR g6p 51% vén thanh 1ap tién than cia CTCP Khu céng nghiép Bac Bong Phu, quan ly 296 ha

dién tich BBS khu céng nghiép (258 ha) va khu dan cw (38ha).

CTCP Khu céng nghiép Bac Dong Phu dwoc chap thuan lam chd dau tw hai dw an khu cong
2025 nghiép m&i (Bac Dong Phu giai doan 2 va Nam Dong Phu giai doan 2) tir chuyén déi dat tréng

cao su clia DPR, nang téng dién tich quan ly ctia DPR 1&én 1.093 ha.

Ngudn: DPR, FPTS Research

3. Co’ cau c6 dong

Biéu dd 1: Co cau c6 dong cua DPR tai ngay Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam - CTCP (GVR)
s& hiru 55,25% cb phan cia DPR va chi phdi dinh

Cé dong Tap doan hwéng clia DPR trong cd mang cao su va mang khu
khac frong Cong cong nghiép (khi DPR mé rong viing trdng cao su sang
39.74% ”ggf\‘}i;“ Campuchia va chuyén dbi dat cao su tai Viét Nam sang
Nam — lam khu cong nghiép).
2 CTCP;
Co dong 55,25%
nwé&c ngoai;

5,01%

A —————
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4. Co cau doanh nghiép

DPR c6 03 coéng ty con va 05 cdng ty lién két chti yéu cé cac hoat dong kinh doanh lién quan dén cao su, cac san
pham tr cao su va khu céng nghiép.

Bang 1: Cong ty con va cac don vi gop von khac chu yéu hoat déng trong linh vwe cao su va khu

coéng nghiép
Tén cong ty V?.:.ﬂ'yd(;%l:lg'; Hoat dong kinh doanh
Cong ty con
1 CTCP KCN B&c Ddng Phu 200 51,00% Kinh doanh ha tAng khu céng nghiép
EL%Z Cao suBong Ph - 900 58,37% Tréng, khai thac va ché bién mu cao su
3 gy oP Caosulythuatbong 180  76,83% San xuAt ném cao su
1 %:—ISE Bau tr cao su Phd 197 0,20% Trdng, khai thac va ché bién ma cao su
CTLP 1huong mai Dich v 427 5,39% Kinh doanh khach san
3 CTCP Cao su Sa Thay 740 10,21% Trong, khai thac va ché bién mu cao su
g;gchmh doanh BOT Binh 56 11,32% San xuét, thwong mai va thu phi duwdng bd
5 E;fga?ao su Dau Tiéng 400  11,70% Trdng, khai thac va ché bién ma cao su
Nguén: DPR

5. Téng quan vé hoat dong kinh doanh
Cao su la hoat dong kinh doanh chinh ciia DPR. Cu thé, nam 2024:

e Mang kinh doanh mi cao su chiém ty trong I&n nhat trong doanh thu (76%) va loi nhuan gép (67%),
dén tlr ma tw khai thac trén dién tich cao su ctia doanh nghiép va mu thu mua bén ngoai (ty trong binh
quan giai doan 2016-2024 1an luvot ~88% va ~12%).

e Mang thanh ly gb cao su chiém 7% doanh thu va 19% lgi nhuan gop.

e Mang khu coéng nghiép chi déng gép 4% doanh thu va 8% loi nhuan gdp do ca hai khu cong nghiép Béc
DPdng Phu va Nam Déng Phu da hét dién tich cho thué. Mrc dd dong gép clia mang nay trong lgi nhuan
gop c6 thé dat mire binh quan 65% giai doan 2026-2033 ti hai khu cong nghiép mai.

e Ngoai ra, DPR con cac hoat ddng kinh doanh khac lién quan dén gé cao su (nhw ban cac san pham tan
thu tir g6, gia céng gb cao su, ban gb phdi cao su...), chiém ~13% doanh thu va ~7% loi nhuan gop.

Biéu dd 2: Mang cao su dong vai tro chu dao trong nhibtng nam gan day

Co cau doanh thu Co cau lgi nhuan gop
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mCao su ®Thanh ly g cao su KCN = Khac = Cao su = Thanh ly gb cao su KCN = Khac
Nguén: DPR

www.ezadvisorselect.com.vn |3



http://www.ezadvisorselect.com.vn/

BB o1 secuties HSX: DPR

Il. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 1H2025 (quay lai)

Nhin chung, két qua kinh doanh 1H2025 cua DPR sut giam chi yéu do khdéng con cac khoan thu nhap bat
thwdng nhw ndm 2024. Mac du vay, mang kinh doanh cbt 16i — mi cao su — lai dang héi phuc tich cuc.

Bang 2: Loi nhuan sau thué 1H2025 giam nhe khong con khoan bbdi thwéng dat cao su nhw 1H2024

Pon vi: Ty dong 1H2025 Dién giai
. Doanh thu thuan giam nhe chu yé~u nh& mang mua cao
Doanh thu thuan 404 -3,6% su tang trwdng bu dap mang go phdi cao su giam
manh.

San lwong tiéu thu va gia ban déu cai thién. Riéng san
lwong tiéu thu va gia ban cta cong ty me (chiém 58%

Mang mu cao su 293 +26,8% doanh thu mang cao su hop nhét) ting 1an lvot 9% YoY
va 31% YoY. Mirc tang nay chd yéu dén tr méi lo ngai
thiéu hut nguén cung cao su thé gidi.

Mang thanh ly gé cao su 72 -7,3%

Mang khu cong nghiép 13 -52,0%

Méng khéc 21 B8 g 1% Yov va A% vov
Loi nhuan goép 163 26,7% Tang trwdng tich cwrc nhd mang cao su tang truvdng
Bién lgii nhuan gép 40%  +9,7 dpt

Mang cao su 86 +158,2% Nho gia ban tang manh, gia ban céng ty me tang ~31~%

YoY, gia ban cao su clia cac cdng ty con cling cé dién

Bién Igi nhuan gép 29%  +15,8dpt bién tang theo gia cao su thé gidi.

Mang thanh ly g 69 -4,4%

Bién lgi nhuan gop 95% +2,9 dpt

Mang khu cong nghiép 7 -61,0%

Bién lgi nhuéan gép 56%  -11,9 dpt

Mang kinh doanh khac -5 N/a

Bién lgi nhuén gép N/a N/a
Doanh thu tai chinh 49 +6,1% T6i t lwong tién glvi tdng ~16% YoY.

Chi phi QLDN 43 +17,0%
Loi nhuan thuan HBKD 162 +26,9%
Loi nhuan khéc 12 76.0% ggg)‘rl\g con khodn bdi thworng dat cao su nhw ndm
Loi nhuan trwéce thué 173 -1,7%
Loi nhuan sau thué 138 -2,7%

Nguén: DPR, FPTS Research

Nam 2025, DPR déat ké hoach lgi nhuan sau thué cong ty me & mic 184 ty déng, twong dbi than trong. Con sb nay
gan twong duong két qua nam 2024 sau khi loai trir khoan thu nhap bat thwdng tir bdi thwdng dat. Sy than trong
cha yéu dén tir gia dinh gia ban cao su ké hoach thap hon 6,3% so véi thwc hién nam 2024, du san lwong tiéu thu
ké hoach dy kién tang 13% nh¢& cai thién ca san lwong tw khai thac va thu mua.

Két qua kinh doanh 6T2025 clia cdng ty me gidm nhe so véi cling ky. Loi nhuan sau thué dat khodng 104 ty dong
(-2,6% YoY), twong ng 57% ké hoach nam, chti yéu nhé vao sy hoi phuc tich cwc clia mang ma cao su. Cu thé,

y ____________________________________________________________________________________________________________
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san lwong tiéu thu dat 3.011 tAn (+12% YoY), twong &ng 22% ké hoach nam?', va gia ban cao su binh quan dat
54,8 triéu ddng/tan (+31% YoY).

lIl. TRIEN VONG VA DU PHONG KET QUA KINH DOANH (quay lai)
1. Tién vong va két qua kinh doanh 2025 tich cwc vé&i cao su la dong Iwc chinh

Két qua kinh doanh nam 2025 dw phéng ting trwéng tich cwe: doanh thu thuan dat 1.430 ty dong, tang 17%
YoY; va lgi nhuan sau thué 281 ty ddng, tdng 7% YoY. S tang trwdng nay dén tr (1) gia ban cao su binh quan dw
bao tang 5% YoY, (2) s&n lwong cao su tiéu thu ting 11% YoY va (3) thanh ly 585 ha cay cao su dé tai canh va giai
phéng mat bang lam khu céng nghiép Bac Béng Phu giai doan 2.

Biéu do6 3: Dw bao két qua kinh doanh 2025 ctia DPR
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= Doanh thu thudn == |_gi nhuan sau thué Ty suét loi nhuan sau thué trén doanh thu - bén phai

Ngudn: DPR, FPTS Research

Doanh thu mang kinh doanh mu cao su (chiém 76% doanh thu nam 2025) dw bao ting 16% YoY (dat 1.086
ty dong), dén tir san lwong tiéu thu dy kién tang 11% YoY va gia ban tang 5% YoY.

San lwong san xuat +11% YoY (dat 23.862 tan), duoc thic day bdi:

(1) San lwgng tw khai thac dw bao +5% YoY, dat ~21,8 nghin tdn nho dién tich khai thac dy kién mé réng 2%
YoY dat ~12.312 ha tir dién tich vwdn cay kién thiét co ban tai Binh Phuéc dwa vao khai thac, trong khi
dién tich khai thac tai Dak Noéng va Campuchia van duy tri on dinh. Nang suat vuon cay dy bao sé cai thién
~3%YoY nh¢ thoi tiét dw bao thuan lgi hon ndm 2024. Phan Ién thoi gian cao diém khai thac cao su (tai
Viét Nam la tir thang 6 nam truwéc dén thang 1 nam sau) dwoc dy bao cé thdi tiét trung tinh. Nang suét cay
cao su sé& bj anh hudng néu néng han (El Nino) hodc mwa béo (La Nina) dién ra cyc doan.

1 8an lwgng cao su tiéu thy 6 thang dau nam thudng chiém ~25% san lwgng c& nam, do khéng phai mua cao dién
cao mU cao su tai Viét Nam (mua cao diém thudng kéo dai tir thang 6 ndm truéc dén thang 1 nadm sau).

A —————
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Biéu do 4: Thoi tiét thuan loi trong nam 2025 ky vong thic day nang suat khai thac

Dw bao thoi tiét nam 2025
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Ngudn: Ggweather.com

(2) San lvong thu mua hdi phuc dw bao dat mirc 2.000 tan, ting 167% YoY (khi DPR da dat 87% san lwong
thu mua c& nam 2024 trong 06 thang dau ndm 2025).

San lwong tiéu thu cta DPR ky vong tiép tuc twong dwong véi mire san xuat & 23.862 tan (tang trwéng
~11% YoY) khi ngudn cung cao su thé gi¢i dy béo thap hon so véi nhu cau tiéu thu ~673 nghin tan, theo ANRPC,
cao hon 35% so véi 2024. (Phu luc - Tiéu thu cao su ndm 2025 kha quan khi thAm hut ngudn cung toan cau téng)

Gia cao su ha nhiét trong Q2/2025 nhwng van cao hon so véi 2024 va ky vong duy tri n dinh trong nira
cudi nam. Gia ban mu cao su trung binh ndm 2025 dy kién dat ~46 triéu dong/tan (tdng 5% YoY) nh&» mirc nén
cao clia 6 thang dau nam, dat ~53 triéu ddng/tan trwdc lo ngai vé thiéu hut ngudn cung. Gia cao su cia DPR ndi
riéng va Viét Nam néi chung cé xu hwéng giam ké tir thang 4 dén thang 7 nam nay do méi lo ngai vé nhu cAu tiéu
thu cao su tw nhién trwédc dién bién thué quan va gia dau thé gidi.

Biéu do6 5: Dw bao gia cao su va san lwong tiéu thu ctia céng ty me DPR

Dién bién san lwong va gia ban cao su cua Céng ty me
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Ngudn: DPR, FPTS Research

Trong ntva cudi ndm, gia ban cao su ctia DPR dwoc dw bao s& giam xudng mirc binh quan ~44 triéu déng/tan, giam
20% so v&i 1H2025 theo da gidm cla gia cao su Viét Nam. Nguyén nhan dén ti (1) gia dau dy kién gidm dan toi
san pham thay thé 1a cao su nhan tao canh tranh hon, (2) ngudn cung tang khi thoi tiét thuan Igi hon va (3) nhu
cau gidm nhe trong ngan han trwédc ap lwe thué quan. Tuy nhién, gia ban binh quan ndm 2025 ky vong van cao
hon 5% YoY nhé& mire nén cao cla 1H2025 va xu hwéng giam gia sé chirng lai sau két qua dam phan thué quan.
T dau thang 7 dén gitra thang 8 gia cao su Viét Nam da tdng 5% sau khi cé két qua dam phan thué quan (Phu luc
— Gia cao su ¢c6 xu hwéng hdi phuc sau két qué dam phan thué quan).

www.ezadvisorselect.com.vn | 6
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Biéu d6 6: Gia cao su Viét Nam xuat khau sang Trung Quéc? nam 2025 sé cao hon binh quan nam 2024
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Ngudn: ANRPC, FPTS Research

Ngoai ra, mang thanh ly gé dw kién dat 234 ty doanh thu, ting 20% YoY chi yéu nho dién tich thanh Iy mé
rong dat 585 ha dén tir (1) 317 ha lam dw an KCN Bac Ddng Phu giai doan 2 va (2) 268 ha tréng tai canh; va mang
bat dong san cong nghiép chwa dong gop dang ké khi du kién sang 2026 méi bat dau cho thué 02 dy an méi.
2. Trién vong va dw phéng két qua kinh doanh 2026-2033

Doanh thu va loi nhuan sau thué giai doan 2026-2033 cla DPR dw kién tang trwéng véi dong lvc manh mé tir
mang Bat ddng san céng nghiép, trong khi mang cao su dy bao duy tri 6n dinh. Cu thé:

e Mang khu coéng nghiép bat ddu déng gép dang ké vao doanh thu tir ndm 2026 & mérc 550 ty va di vao én
dinh trong giai doan 2027-2033 mirc trung binh 1.760 ty/nam (giai doan 2020-2024 chi dong gép ~54
ty/nam).

e Doanh thu tir mang cao su duy tri 6n dinh quanh mdc 1.117 ty/n3m trong giai doan 2025-2033.

Loi nhuan sau thué cong ty me dat téc d6 tang trwéng binh quan 10%/nam trong giai doan nay chd yéu nhé mang
cho thué ha tAng khu céng nghiép.

Biéu do6 7: Két qua kinh doanh DPR trong 2026-2033 dwoc thuc day b&i mang khu céng nghiép

Co céu doanh thu thuan Co céu lgi nhuan gop va loi nhuan sau thué
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Nguén: DPR, FPTS Research

2 Trung Quéc tiéu thu hon 40% cao su thé gidi va 75% tbng san lwong cao su xuat khau cia Viét Nam.

A —————
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2.1. Pong lwc tang trwéng chinh tir hai khu cdng nghiép méi dw kién di vao hoat déong 2026 va 2027

Nira d4u ndm 2025, cong ty con ctia DPR dwoc chip thuan dau tw 2 dw an khu cong nghiép méi véi tdng dién tich
797 ha tai tinh Binh Phuéc cii, déu dwoc chuyén déi tir dat cao su ctia DPR (khi hai dw an cii da lap day).

% Théng tin vé dw an méi:

KCN Béc Pong Phu giaidoan2  KCN Nam DPéng Phu giai doan 2

Tbng dién tich: 317 ha 480 ha
Thoi gian dwa vao hoat dong dw kién: 2026 2027
Vi tri: Tinh Binh Phwéc cii

Chu dau tu: CTCP Khu céng nghiép Cao su Dong Phu (DPR s& hiru 51%)

Tién @6 phap ly: DPa dwoc chép thuan chi trwong dau tw

Chung t6i danh gia hai dw an nay sé déng gép 4n dinh vao doanh thu va lgi nhuan ctia doanh nghiép trong trung
han, véi mirc doanh thu va loi nhuan gop binh quan wéc dat 1an lwot 1.600 ty ddng/ndm va 793 ty ddng/ndm trong
giai doan 2026-2033. Két qua nay t&i tir cac gid dinh than trong vai tién d6 14p day va tbc do tang gia thué déu
cham hon trung binh qua khi, du gia thué van phan anh mét bang chung khu vuec.

2.1.1. Tién d6 dw an: Ky vong dwa vao cho thué tir nam 2026 — 2027 nh& phap ly thuan loi va tién doé giai
phéng méat bang nhanh

Dw an Khu c6ng nghiép Bac Ddng Phu giai doan 2 va Nam Ddng Phu giai doan 2 dy kién cé thé cho thué lan lwot
vao nam 2026 va 2027. Nhan dinh nay dwa vao:

(1) Ky vong phap ly sé thuan lgi hon: Ca hai dy an da dwoc chap thuan chd trwong dau tw, riéng khu Béc
DPdng Phu giai doan 2 dang dwoc thuc hién cung lic nhiéu tha tuc phép ly nhw quy hoach 1/2000 va Danh
gia tac dong méi trwong. Chung téi danh gia nut that nam & viéc xac dinh mirc gia thué dat dé nop tién thué
d4t cho nha nwéc. Chang t6i ky vong thi tuc phap Iy nay sé thuan loi hon so véi giai doan trwéc nhd (a)
da hoan tat sap nhap tinh thanh, va (b) wu tién phat trién kinh t& tw nhan ctia chinh pha.

(2) Hai dw an dw kién c6 tién do giai phong mat bang nhanh do dwoc thuc hién trén dét cao su ciia DPR
gilp tranh nat that gidi phong dat & dan cw, déng thoi cé thé tiét kiém thoi gian san 1ap mét bang nhe dia
hinh twong ddi bang phéng (Phu luc — Pia hinh hai khu céng nghiép méi ciia DPR).

2.1.2. Bién lgi nhuan gop dw kién thap do vi tri trung binh, bu dap mét phan nh& chi phi dau tw thap

Bién loi nhuan gop du kién dat khoang 52%, thap hon khodng 5 diém phan trdm so v&i mre binh quan cla cac
khu cong nghiép phat trién trén dét cao su.

(1) Dw kién gia thué tai cac khu céong nghiép méi sé twong dwong so véi ddi tha canh tranh trong khu
vwre, song thap hon so véi Nam Tan Uyén mé rong giai doan 2 (NTC3) - khu cong nghiép phat trién
trén d4t cao su mai tai Binh Dwong cii. Cu thé, KCN Bac Bdng Phu giai doan 2 gia dinh dat mc 80
USD/m%chu ky thué — thdp hon ~16% so véi cac dbi thi nhw Minh Hwng — Sikico va Becamex — Binh
Phuwéc (90—100 USD/m?/chu ky) du khodng cach t&i cac diém trung chuyén hang hoa twong dwong. Trong
khi d6, KCN Nam Déng Phu giai doan 2 gia dinh mrc gia thué cao hon, khodng 110 USD/m?%chu ky thué
nh& vi tri thuan i hon (van thap hon khoang 32% so vé&i khu cong nghiép NTC3).
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Hinh 1: Vi tri hai khu céng nghiép méi so v&i déi thu canh tranh va khu cong nghiép méi phat trién
trén dat cao su

Vi tri 2 KCN méi cua DPR gan nhu'tu'ong du'ong so véi ddi thu canh tranh dén cac diém luu chyén hang hda
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Nguén: FPTS Research

(2) Chi phi dau tw binh quan cta hai dw an dwoc wéc tinh ~14,4 ty/ha, gém ~55% la tién thué dét nop cho
nha nuwdc va ~45% la chi phi xay dwng ha tang khu cdng nghiép. Chang t6i danh gia chi phi nay thap hon
10,7% so v&i NTC3 chi yéu do tién thué dét ndp cho nha nwéc du kién thdp hon khi tinh theo phuong
phap thang dw bé&i vi tri it canh tranh hon.

2.1.3. Trién vong tang trwdng gia thué thap va thoi gian lap day dai hon

Nhu cau ky vong téng trwdng sau sap nhap tinh nhwng chiu &p lwc canh tranh cao tir cac khu cdng nghiép hién
hiru va lweng 16n ngudn cung duw kién gia nhap thi trworng. Cu thé, téc do ting gia thué dwoc dw bao & mirc thap,
khoang 1,8%/nam. Thoi gian lap day hai dw an mdi wdc tinh kéo dai tr 14—16 ndm, dai hon mirc trung binh cla
hai dw an cii va cac khu cong nghiép tai thi truerng cap 2 mién Nam? (~12 nam). Tién dd cho thué sé duy tri & mc
cao trong giai doan 2026-2030 nhu cau ky vong tiép tuc tdng, nhwng sé& cham lai sau nam 2030 tir ngudn cung mai
& mlrc cao:

3 Thi trwdng cap 2 mién nam bao gdm céc tinh cii sau: Binh Phwéc, Tay Ninh, Binh Thuan

A
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Biéu do 8: Dw bao tién do cho thué hai dw an Khu céng nghiép méi ctia DPR
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Nguén: FPTS Research

(1) Nhu cau dau tw tai Binh Phwéc cii — thudc thi triedng cap 2 — dw bao ting trwéng trong thoi gian
t&i. Trong 6 thang dau nam 2025, khach thué dat cong nghiép van quan tam dén thi triong nay khi ca vén
va sb lwong du an dau tw nwéc ngoai dang ky cp méi tai tinh Binh Phwéc cii van duy tri tang trwdng sau
sy kién thué déi tng. Nhu cau thué dét tai Binh Phudc cii du kién dwoc hé tro nhd ha tang két ndi cac
trung tam logistics 1&n cai thién sau sap nhap véi Bong Nai cii vao 01/07/2025. Ngay 29/07/2025, dy an
cau Ma Ba ndi Binh Phwéc (cii) véi Ddng Nai (cii) dwoc phé duyét, hinh thanh truc giao thong lién vung téi
san bay Long Thanh va cang Cai Mép — Thi Vai (Hinh 1). Thém nira, nhu ciu thué d4t dang chuyén dich tt
cac thi trwong cp 1 nhw Bdng Nai cii sang cac thi trwdng cap 2 nhw Binh Phwéc cii khi gia tai Binh Phuwéc
cli thp hon chi bang ~50% va dién tich tréng con lai gap d6i & ~31% - thich hop thu hat cac khach hang
I&n ¢6 nhu ciu thué tap trung.

Biéu do6 9: Von va s6 lwong dw an dau tw nwéc ngoai diang ky cap méi tai Binh Phwéc cil ting
trwdng sau sw kién thué déi irng

Sé dw an, tbng vén dau tw nwdc ngoai dang ky cAp méi 6 thang dau nam tai tinh Binh Phwéc
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Ngudn: GSO, MPI

(2) Ap lwc canh tranh cao giira cac khu cong nghiép hién hiru va khu cong nghiép méi gia nhap nganh:

Nguworc lai, tbe d6 tang gia cling nhw tién do cho thué ciia DPR c¢6 thé bi han ché bai dién tich tréng I&n cla
tinh Binh Phuéc cii cling nhw cac ngudn cung méi.

A
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e Riéng tai tinh Binh Phwéc cil, dién tich tréng tor dbi thi trwe tiép clia hai khu cong nghiép méi DPR
(v&i vi tri twong dwong) con & mirc cao, khoang 1.400 ha (g4p ~2,8 lan dién tich thwong phdm 2
khu céng nghiép méi ciia DPR va gép 1,4 1an dién tich trong tai khu vwe Ddng Nai ci).
e Thém nira, canh tranh dw kién sé& gia tang t&r ndm 2030 bdi cac khu cdng nghiép méi dwoc chap
thuan chd trwong dau tw tr nd3m 2024 dén nay. Cac khu cong nghiép nay cd vi tri rat thuan loi va
dw kién sé& bd sung thém 1.800 ha ngudn cung cho toan tinh Bdng Nai (md&i), twong dwong 75%
dién tich tréng hién tai. Cac khu cdng nghiép nay nam tai tinh Déng Nai ci, thudc thj trwéng cép 14,
rat gan véi cac trung tdm lwu chuyén hang héa I&n trong khu vwe. Dién tich méi gia nhap tai thi
trwdng cap 1 c6 thé ddo ngwoc xu huwéng nhu cau dich chuyén sang thi triwdng cap 2 hién nay, 1am
giam téc d6 cho thué tir ndm 2030 (cac khu cdng nghiép nay c6 thé gia nhap thi trwéng muén do
vwdng dat &, dw kién mat 3-5 nam dé hoan thanh giai phéng mét bang).
Do dé, chuing t6i gia dinh toc do tang gia cua hai dw an khu céng nghiép méi sé & mirc thap binh quan
~1,8%/nam trong giai doan 2026-2030 va th¢i gian cho thué ~14-16 nam, lau hon so v&i binh quan cac dy
an céng nghiép tai thi trwong céap 2.
Hinh 2: Vi tri cac khu céng nghiép dang cho thué va méi dwoc chap thuan chi treong dau tw caa tinh
Po6ng Nai méi

Chu thich
01 Cac khu cdng nghiép hién hiru con dién tich cho thué
N :

D Cac khu cong nghiép méi duwgc chap thuan chi trrong dau tw

™
o7

Nam Béng Phii giai doan 2

Hai khu cong nghiép canh tranh tryc tiép
o tai khu vure tinh Binh Phwréc cii dién tich
2 M tréng con ~1.400 ha

Thanksoho !
Ho Che' l‘ gg

Céc khu céng nghiép méi duoc chap
thuan chu trvong dau tw du kién sé bd
sung ~1.800 ha dat thwong phém cho
tinh Ddng Nai méi

4 Thij trworng cp 1 mién Nam bao gém céc tinh thanh cii sau: TP. H6 Chi Minh, Binh Dwong, Dong Nai, Long An,
Ba Ria — Ving Tau.
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Nguén: FPTS Research
2.2. Mang cao su 6n dinh khi gia ban cai thién nhwng dién tich khai thac dw kién thu hep

Dw bao doanh thu sé giam binh quan 1,7%/nam trong giai doan 2025-2028, trwéc khi phuc héi binh quan
4%Inam giai doan 2028-2033. Nguyén nhan chl yéu do san lwong tiéu thu gidm 2,4%/nam tir 2025-2029 sau dd
tang tré lai 4%/nam tr 2029-2033. Trong khi gia ban dy kién duy tri ting trudng nhe, binh quan 0,9% trong ca giai
doan 2025-2033.

San lwong tiéu thu dw kién giam 3,1%/nam tir 2025-2028, sau dé ting tré lai 3,5%/nam tir 2028-2033 do san
lwong khai thac bi anh hwdng béi qua trinh chuyén dbi dat cao su sang dat cong nghiép trong khi san lwong thu
mua kho gia tang.

e San lwong khai thac bi anh hwéng béi qua trinh chuyén dbi dat cao su thanh dat khu cong nghiép.
Trong giai doan 2025-2028, dién tich dat cao su tai tinh Binh Phwéc cii ctia DPR dy kién chuyén déi ~
797 ha (~6,5% dién tich cao su dang trong do tudi khai thac cia DPR) dé lam khu cong nghiép. Sau
nam 2029 dién tich d4t cao su khai thac cia DPR dy bao sé hdi phuc nhé dién tich tai canh dén tubi
dwa vao khai thac, gia dinh khong cé dién tich trbng maéi va khéng con chuyén déi dat cao su lam khu
cong nghiép.

Biéu do6: San lwong ché bién giam nhe té&i 2029 trwéc khi héi phuc theo dién tich khai thac
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Ngudn: DPR, FPTS Research

¢ San lveng thu mua kho gia tang do nganh cao su chju s canh tranh véi cac khu cong nghiép. Bén
canh san lwong tw khai thac doanh nghiép con thu mua ma cao su tlr cac ho tiéu dién dé ché bién,
chiém khoéng 12% tbng san lweng. San lwong thu mua kho gia téng do (1) dinh hwéng chuyén déi dat
cao su lam khu, cum céng nghiép tai cac dia phwong trong diém tréng cao su ctia Chinh Pha; (2) thiéu
hut nhan céng khai thac mud cao su khi nguén nhan lyc c6 xu hwéng chuyén dich sang lam viéc tai cac
khu céng nghiép c6 diéu kién lam viéc it khac nghiét va mirc thu nhap én dinh hon.

A —————
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Biéu do6 10: Dw bao ngudn cung cao su sé tiép tuc thiéu hut dén nam 2033F
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Ngudn: ANRPC, FPTS Research

Gia ban du kién ting trwéng cham & mirc binh quan 0,9%/ndm trong giai doan 2025 — 2033, do ngudn cung
cao su thé gi¢i dwoc dy bao tiép tuc thiéu hut trong giai doan nay. Mirc thiéu hut dw kién sé tang trwdng binh quan
~8%/nam t&i 2033 (dat mirc ~1,25 triéu tan) khi cac nwéc trdng cao su déu cé xu huwéng chuyén dbi dat cao su lam
khu céng nghiép. Trong khi d6, nhu cAu tiéu thu dw bao tang trwdng ~2%/n&m, thac day chd yéu béi nhu cau tiéu
thu 16p xe toan cau (chiém 80% tiéu thu cao su tw nhién) dy kién tang trwdng 3-4%/nam trong giai doan 2025-2033.

Biéu do6 11: Dw bao san lwong tiéu thu I6p xe toan cau tiang trwéng
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Nguén: OICA, IEA, Michelin, FPTS Research
IV. RUI RO (quay lai)

Chung t6i danh gia DPR dbi mat v&i hai rdi ro chinh va khé kiém soat 1a (1) bién déng gia cao su trong ngén han,
(2) tién d6 cho thué dat tai cac dy an khu cdng nghiép maéi trong dai han.

1. Rui ro bién déng gia cao su trong ngan han

Bién loi nhuan goép mang cao su clia DPR chil yéu phu thudc vao gia ban cao su thanh phdm do chi phi dau vao
kha &n dinh. Gia ban cao su ctia DPR dién bién cung chiéu vé&i gia cao su thé gidi va da cé xu hwéng giam ké tiy
thang 4 do (1) bat dau vao mua vu khai thac cao su lam tdng ngudn cung; (2) gia dau gidm vé murc thap trong vong
4 n&m qua kéo theo chi phi s&n xuét cao su téng hop giam; va (3) nhu ciu yéu di trong ngén han trong bbi canh
bat 6n thwong mai toan ciu.

Vé mat dinh gia, mang cao su dang dong gép khoang 80% giéa tri DPR v&i gia dinh gia cao su & 46 triéu déng/tan.
Trong trwéng hop gia cao su gidm thap hon gia dinh 10%, mirc dinh gia ctia DPR cé thé gidm 3% so v&i gia muc
tiéu hién nay.

A —————
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Bang 3: Bang chay do nhay gia cao su véi gia cé phiéu
Thay déi gia
cao su

Gia caosu
(triéu dong/tan)

-8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8%

41,62 42,47 43,34 44,22 45,50 46,02 46,95 47,89 48,85

Gia c6 phiéu
(VND/cp)

Thay déi gia cé
phiéu

47.551 47.860 48.175 48.497 | 48.960 @ 49.153 49.488 49.829 & 50.178

-2% -1% -1% 0% 0% 1% 2% 3% 3%

Nguén: FPTS Research
2. Rui ro cham tién do6 cho thué cac dw an khu céng nghiép méi

Tién d6 cho thué hai dw an khu c6ng nghiép méi ctia DPR phu thudc vao tién dd phap ly va nhu cau thué dat cong
nghiép tai tinh Bdng Nai (m&i).

Trong d6, yéu t6 phap ly dang 1a nut that Ién nhat, dac biét 1a khau xac dinh va phé duyét don gia thué dat. Giai
doan 2023-2024, day la khau khé khan phd bién ma nhiéu dw an bat ddng san gép phai. Ching t6i sé theo ddi sat
tién d6 hoan thién phap ly dé cap nhat gia dinh thoi diém bat dau ghi nhan dong tién tr mang nay.

Ngoai ra, nhu ciu thué dat khu cdng nghiép chi yéu dén tir cac doanh nghiép FDI - chl yéu xuét khau va bj anh
hwéng bdi sw kién thué dbéi rng ctia Hoa Ky. K& tlr thang 4/2025 — sau khi sw kién thué déi rng xay ra — phan 16n
nha dau tw nwédc ngoai cé y dinh thué dat cong nghiép tai Viét Nam déu tri hoan két qua dam phan. Du Viét Nam
da dat dwoc thda thuan khung véi My véi mire thué twong dwong cac qudc gia canh tranh FDI, nhung cac quy dinh
chi tiét vé cach tinh thué theo ngudn gbc xuét xir hang héa van chwa duoc ban hanh rd rang. Diéu nay khién tam
ly nha dau tw nwéc ngoai tiép tuc than trong.

A
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V. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi MUA c6 phiéu DPR vé&i gia muc tiéu 48.950 VND/c6 phiéu, chénh léch 34% so v&i gia
doéng clra ngay 27/08/2025 (1a 36.900 VND/cd phiéu). Chung t6i xac dinh gia muc tiéu cia CTCP Cao su Déng Phu
bang phwong phap tdng gia tri thanh phan, trong 6, mang cao su st dung phwong phap chiét khau dong tién vén
chi s& hiru cho mang cao su va cac mang kinh doanh khac, hai dw an khu céng nghiép Bac Bdng Phu giai doan 2
va Nam Ddng Phu giai doan 2.

Két qua dinh gia

Phwong phap dinh gia FCFE Két qua (VNB/cé phiéu)
Dinh gia mang cao su va cac mang kinh doanh khac

| Khu céng nghiép Sl
1 Dong tién tw do chu s& hivu 39.545
| Dw an Khu céng nghiép 9.415
1 Bac Bong Phu giai doan 2 2.140
2 Nam Doéng Phu giai doan 2 7.275

Két qua dinh gia 48.960

1. Két qua dinh gia mang cao su va cac mang kinh doanh khac khu céng nghiép

Céc gia dinh theo phwong phap chiét khdu dong tién vén chid s& hiru mang cao su va cac mang kinh doanh khac
Khu cbng nghiép

Gia dinh mo6 hinh Gia dinh mo6 hinh

Chi phi str dung VCSH 12,48% Phan bu rdi ro thi trwong 11,24%
Beta khoéng don by 0,84 Tang trwdng dai han 1,50%
Lai suét phi rai ro 3,04% Théi gian dy phong 09 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khdu dong tién

Téng hop dinh gia FCFE (Don vi: Ty VND)

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép 3.436
(-) Cb ttrc d3 tra trong ndm dw phong -
Gia tri vén cha s& hiru 3.436
Sé lwong cb phiéu (triéu cb phiéu) 87
Gia tri trén mot cb phiéu (VNB/cd phiéu) 39.545

2. Két qua dinh gia hai khu céng nghiép mé&i
2.1. Dw an Khu céng nghiép Bac Pong Phu giai doan 2

Cac gia dinh theo phuong phap chiét khau dong tién vén chi s& hiru dy an Khu céng nghiép Béc Dong Phu giai
doan 2

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
Chi phi str dung VCSH 53,59% Phan bu rui ro thi trwérng 11,24%
Beta khéng don by 0,84 Tang trwdng dai han 1,50%
Lai suét phi rdi ro 3,04% Th&i gian dw phong 34 nam

A —————
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Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khu dong tién

Téng hop dinh gia FCFE (Don vi: Ty VND)

Téng giéa tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru 365
Ty & s& hiru clia DPR 51%
Gia tri thudc vé DPR 186
S6 lwgng cb phiéu (triéu cb phiéu) 87
Gia tri trén mot ¢d phiéu (VND/co phiéu) 2.140

2.2. Dw an Khu céng nghiép Nam D6ng Phu giai doan 2

Cac gia dinh theo phuong phap chiét khau dong tién vén chi s& hiru dw an Khu cdng nghiép Béc Ddng Phu giai
doan 2

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
Chi phi str dung VCSH 13,86% Phan bu rdi ro thj trwéong 11,24%
Beta khéng don by 0,84 Tang trwdng dai han 1,50%
Lai suét phi rai ro 3,04% Théi gian dy phong 50 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khdu dong tién

Toéng hop dinh gia FCFE (Pon vi: Ty VND)

Téng giéa tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru 1.239
Ty |é s& hiru clia DPR 51%
Gia tri thuoc vé DPR 632
Sé lwong cb phiéu (triéu cb phiéu) 87
Gié tri trén mot cd phiéu (VNB/cb phiéu) 7.275
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VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH
Don vi: ty dong

KQHDBKD 2023A 2024A 2025F
Doanh thu thuan 1.041 1.224 1.430
Gia vén hang ban (767) (835) (963)
Lei nhuan gép BH va CCDV 274 390 467
Chi phi ban hang (22) (20) (23)
Chi phi quan ly doanh nghiép (94) (140) (163)
Loi nhuan thuan HBDKD 158 230 280
Doanh thu hoat déng tai chinh 120 98 100
Chi phi tai chinh (6) 9) (1)
Trong doé: chi phi 1ai vay - - -
Lai/6 khac va 14116 cong ty lién két 31 59 32
LNTT 304 378 411
Thué TNDN (50) (53) (81)
LNST 254 324 330
Loi ich ¢é déng thiéu sé 45 62 49
LNST cla c6 dong coéng ty me 209 262 281
EPS (dbng) 4.166 3.000 3.233
Kha nang sinh l&i 2023A 2024A 2025F
Ty suét lgi nhuan gop 26,36% 31,82% 32,66%
Ty suat LNST 20,06% 21,40% 19,65%
ROE DuPont 8,97% 10,85% 11,14%
ROA DuPont 4,96% 5,99% 6,11%
Ty suét EBIT/doanh thu 29,20% 30,85% 28,72%
LNTT / EBIT 100,00% 100,00% 100,00%
LNST/LNTT 68,71% 69,37% 68,40%
Vong quay TTS 0,25x 0,28x 0,31x
Don bay tai chinh 1,81x 1,81x 1,82x
Hiéu qua hoat dong 2023A 2024A 2025F
Théi gian luan chuyén tién 15,67 3,55 (17,27)
Sé ngay phai thu 33,11 29,18 24,21
Sé ngay tén kho 85,21 68,93 54,23
Sé ngay phai tra 102,64 94,56 95,72
COGS / Hang tén kho 3,95 5,09 6,36
Chi sé TK/don bay TC 2023A 2024A 2025F
CS thanh toan hién hanh 8,39x 8,61x 7,68x
CS thanh toan nhanh 7,70x 8,02x 7,23x
CS thanh toan tién mét 6,78x 7,32x 6,65x
No/Tai sén 0,28x 0,29x 0,28x
No/Vén CSH 0,39x 0,40x 0,40x
No ngén han/VCSH 0,08x 0,08x 0,09x
No dai han/VCSH 0,32 0,32 0,31

www.ezadvisorselect.com.vn

Bang can ddi ké toan
TAI SAN

Tai san ngan han

Tién, TBDT va BTTC

Cac khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san ngén han khac

Tai san dai han

Céc khoan phai thu dai han
Tai san ¢b dinh

Tai san cb dinh hivu hinh
Tai san c6 dinh v6 hinh
Tai san d& dang dai han
BéAt dong san dau tw

DAu tw dai han

Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

NGUON VON

NO PHAI TRA

N¢ ngan han

Vay ng ngén han

Cac khoan phai tra ngén han
Quy khen thwéng, phuc lgi
N¢ dai han

Céc khoan vay ng dai han
Cac khoan phai tra dai han
VON CHU SO HO'U

Vén gép clia chi s& hiru
Thang dw vén cb phan

Loi nhuan chwa phan phdi
Quy dau tw phat trién

Cac khoan vén chil s& hiru khac
Loi ich cb dong thiéu sb
TONG NGUON VON

Lwu chuyén tién té

Tién diu nam

Loi nhuan trwéc thué
Khéu hao

Dw phong

Thay dbi VLD va diéu chinh khac
Tién tir HDKD

Thanh ly tai san ¢ dinh
Chi mua s&m TSCD

Cac HP dau tw khac

Tién tir hoat dong dau tw
Thay dbi no

Tang (gidm) vén

Cé tirc da tra

Céc hoat dong TC khac
Tién tir hoat déong TC
Téng lwu chuyén tién té
Chénh léch ty gia

Tién cubi nam

2023A

2.006
1.623
108
164
111
2.252
4
1.598
1.379
1

218
140
119
392
4.258

1.204
239
201

38
965
965

3.054
869
201
373
810

96
704
4.258

2023A

311
304
130

(5)

(200)

230

0
(90)
4
(86)
(5)

(131)
(136)
8
1

320

HSX: DPR

2024A

2.200
1.870
88
151
91
2.288
4
1.603
1.379
1

222
129
170
383
4.488

1.253
256
231

24
998
998

3.235
869
201
401
874
135
754

4.488

2024A

320
378
137

3)

(155)
357
(86)

(146)

(232)

(130)
(130)
®)
11
326

2025F

2.300
1.991
102
135
72
2.403
4
1.081
1.277
1
(197)
467
170
681
4.703

1.337
299
274

26

1.038
109
929

3.366
869
201
420
937
135
803

4.703

2025F

326
330
141

(240)
231

43
43
109
(262)
(153)
121

446
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VII. PHU LUC

1. Tiéu thu cao su nam 2025 kha quan khi tham hut nguén cung toan cau tang (quay lai)

Ngudn cung cao su thé gi¢i dwoc dw bao thap hon so véi nhu cau tiéu thu ~673 nghin tAn ndm 2025, theo ANRPC.
Mcrc thiéu hut nay da duwoc diéu chinh gidm sau sv kién thué quan va xu hwéng thoi tiét maoi, nhwng van cao hon
merc nam 2024.

Biéu do6 12: Mirc tham hut ngudn cung 2025 dw bao & mirc cao hon nam 2024

1.000
" .
.«5 0
C
£
2 500
-1.000
-1.500
2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F
Dw bao truéc sy kién thué quan Mrc dd dw thira/thiéu hut ngudn cung thé gidi

Ngudn: ARNPC

Chung t6i dw bao nhu cau tiéu thu cao su tw nhién toan cau nam 2025 van ting truwéng tich cwec & khoang
1,3% YoY, dwoc dan dat béi xu hwdng ting doanh sb xe dién va thi trwong 16p thay thé:

(1) Nguén cung cao su tw nhién thé gi&i nam 2025 dw bao dat 14,9 triéu tan tang 0,5% YoY. Ngudn cung cao
su tw nhién du bao duy tri tdng chi yéu nhé cai thién nang suét khai thac trong tinh hinh thoi tiét thuan loi. Dién
tich khai thac cha yéu Ia phan dién tich tai canh, ngwoc lai dién tich trbng méi han ché.

(2) Nhu cau cao su tw nhién nam 2025 dw kién dat 15,7 triéu tan, +1,3% YoY chid yéu nh& sw phuc héi manh
mé cta nganh 6 t6 (san xuét 16p xe chiém khodng 73% cao su ty nhién toan cau, theo ETRMA), d&c biét |a
phan khuc xe dién. Trong ndm 2025, doanh thu toan ciu cta I6p xe radial (chiém ~98% 16p xe toan cu) dw
kién dat 40,45 ty USD, téng 6,6% so v&i cung ky, phdn anh nhu cau tiéu thu cao hon tir ca xe mai 1an thj trudng
thay thé. Trong dé:

e San lwong xe 6 t6 ma&i toan cau dy bao dat 94 triéu chiéc, tang 4,91% YoY, trong dé tang trwdng chi yéu
dén tir xe dién. Cu thé, theo IEA, doanh sb xe dién dw bao dat 20 triéu chiéc (+18% YoY), chiém 25% téng
lwong xe ban ra trén toan cau (+5 dpt YoY).

e Bén canh nhu cau tir xe mdi, thi trwdrng thay thé 16p xe (16p PCR va TBR) ciing duy tri tdng trwéng 6n dinh.
Trong 5 thang dau n&m 2025, nhu cau t thj trworng thay thé ting nhe, véi PCR tang 1% YoY va TBR téng
5% YoY (sb liéu ttr Michelin).

O chiéu ngworc lai, van ton tai mét sé yéu té han ché nhu cau cao su tw nhién trong ngan han:

e Chinh sach thué chéng ban pha gia ctia My dbi v&i 16p xe nhap khau tlr Trung Québc va cac qudc gia trung
chuyén khién san lwong nhap khau cao su clia Trung Québc gidm 2,6% YoY trong 6T2025.

o Gia dau Brent trung binh ndm 2025 du bao gidm khoang 15% YoY, vé mic ~68,45 USD/thung, do (i) nhu
cau tiéu thu dau suy yéu b&i cac chinh sach thué tir My va (i) OPEC+ tang san lwong nhanh hon ké hoach.
Viéc gia dau gidm lam giam gia cao su tdng hop, khién mét phan nhu cau dich chuyén khéi cao su tw nhién.
Tuy nhién, do tinh chat ky thuat khac biét, cao su tdng hop khong thé thay thé hoan toan cao su tw nhién
trong san xuét 16p xe tai va may moc chuyén dung.

A —————
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2. Gia xuat khau cao su Viét Nam sang thi trieéng Trung Quéc héi phuc sau két qua dam phan
thué quan (quay lai)

Gia cao su SVR10 theo diéu kién giao hang CIF

2.200
Két qua dam phan thué
2.000 quan chuyén bién tich
cwe, 07/2025

_ 1.800 Sw kién thué déi tng
8 clia My gay ra lo
a ngai nhu cau tiéu thu
(g 1.600 cao su ty nhién sut
giam, 04/2025
1.400 |~
1.200

1.000
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52| 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 3
2024 2025

Ngubn: Agromonitor

3. Hai dw an Khu c6ng nghiép méi ctia DPR thuan loi phat trién khi khéng vweéng dat & cua
dan va c6 dia hinh twong déi bang phang (quay lai)

Hai dw an Khu cong nghiép mai ctia DPR dy kién s& nhanh chéng dwa vao hoat dong nhe (1) khéng vuéng dat &
clia dan va (2) ¢cé dia hinh twong dbi bang phang. Thoi gian d& dwa khu céng nghiép hoat déng thudng phu thudc
vao tién do gidi phong va san l4p mét bang. Dw an vuéng dat & clia dan va cé dia hinh sau triing thuéng sé ton
nhiéu thdi gian dé cé thé dwa dw an vao cho thué hon. Hai dy an Bé&c Déng Phu giai doan 2 va Nam Déng Phu giai
doan 2 déu dwoc phat trién trén dat cao su ctia DPR va c6 dia hinh bang phang sé giup doanh nghiép tiét kiém
dwoc thoi gian dwa dw an vao hoat déng.

Hinh 3: Hai khu céng nghiép méi khéng vwéng dat & cua dan

Khu céng nghiép Bac Dong Phu giai doan 2 Khu céng nghiép Nam Béng Pha giai doan 2

Nguén: Google Map, FPTS Research
Hinh 4: Hai khu céng nghiép mé&i cé dia hinh twong d6i bang phang

Ban db dia hinh: Phan I&n dién tich KCN c6 dd cao 100m so vé&i mwe nwéc bién

A
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WANFO Tea-Fast
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Khu céng nghiép Nam Pdng Phu giai doan 2

KCN Béc Bdng Phu giai doan 2
Ngudn: Google Map, FPTS Research

A
Bloomberg — FPTS <GO> | 20

www.ezadvisorselect.com.vn



http://www.ezadvisorselect.com.vn/

" : FPT Securities HSX: DPR

Tuyén bb mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cédo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, c6 sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dadm bao tinh chinh xac hay day dd cta cac
thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chd quan ctia chuyén
vién phan tich FPTS. Nha diu tv st dung bdo cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cGa minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cao nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh diu tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS, chuyén vién phan tich va ngudi phé duyét bao cao khéng nam giir
cb phiéu cta doanh nghiép nay.

Cac thong tin co6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac thong tin chi tiét lién quan dén cd phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hoidc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Coéng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru sé& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Da Nang

S6 52 Budng Lac Long Quan, Phuwdng Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi 100 Quang Trung, Phwong Hai Chau,

Tay H6, Thanh phé Ha Noi. Hoéng Ga&m, Phuwong Bén Thanh, Thanh phé Da N&ng.
Thanh phd H6 Chi Minh.

PT: 1900 6446 PT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3773 9058 PT: 1900 6446 Fax: (84.23) 6355 3888

Fax: (84.28) 6291 0607
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