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Voltr

Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 70.500
Thép nhét 52 tuan (VND) 47.300
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 34.346
Thi gia vén (ty VND) 7.927
Free float (%) 18
P/E trwot (x) 115
P/B hién tai (x) 25
Co’ cau sé hivu

Tap doan Cao su 66,6%
Khéc 33,4%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Gia muc tiéu
VND71.500

Nguy&n Thi Cam Tu
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Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tire
4,83%

Nganh
B4t dong san

Toéa sang sau coon mwa

=  PHR s& hiru hon 22.500ha dién tich vedn cay cao su tai Viét Nam va
Campuchia. Trong d6 hon 5.600ha sé& dwoc chuyén déi sang KCN.

= D phéng LN rong 2021-25 tang trwdng kép 48,5%, v&i dong lwc la tang
trwdng doanh thu KCN, méng cao su ty nhién va cac khoan dén bu dét.

= BA&o céo lan dau véi khuyén nghi Kha quan va gia muc tiéu 71.500 d/cp.
Mot trong nhirng nha san xuét cao su I&n nhat Viét Nam

PHR 1a nha san xuét cao su tw nhién I&n th& ba trong cac doanh nghiép niém
yét ciing nganh, s& hiru dién tich vwdn cay cao su hon 14.500ha tai Viét Nam
va 8.000ha tai Campuchia. PHR d&t muc tiéu chuyén ddi hon 5.600ha quy dat
cao su thanh khu céng nghiép (KCN) tai Binh Dwong, d& ndm bat nhu cau thué
dat KCN dang ngay cang tang tai cac tinh phia Nam, dwoc thic ddy bdi xu
hwong dich chuyén san xuét voi chién lwoc “Trung Qudc+1”.

Dot pha lgi nhuan (LN) rong tir 2022 nh& dong gop ctia cac KCN mé&i

Chung t6i ky vong PHR c6 thé nhan 898 ty ddng tién bdi thudng va hé tro tai
dinh cw cho 691ha tai KCN VSIP 3 trong 2022, giup LN rong nam 2022 tang
manh mé 161,1% svck. Bén canh do, trong sb 5.600ha chuyén dbi thanh KCN,
chung tdi cho rang c6 4 KCN tiém nang (twong dwong 2.600ha) cé thé khai thac
trong 3 nam t&i. T do, chung téi dw bao doanh thu mang KCN cliia PHR dat
521 ty déng (+702,2% svck) trong nam 2023 va 1.109 ty doéng (+112,6%
svck)/1.799 ty déng (+62,2% svck) trong 2024-25.

Trién vong tich cwc hon & mang cao su tw nhién nhe dwa vao khai thac
vwéon cao su hon

Tai Binh Dwong, PHR c6 6.530ha dién tich vieon cay khai thac va 5.969ha dién
tich kién thiét co ban (KTCB) vao cubi 2020. Hau hét vwon cay KTCB ¢ thé
dua vao khai thac trong 2022-25. Cung voi 7.664ha dién tich khai thac tai
Kampong Thon va sw hé tro tiv gia cao su tw nhién tang manh do nhu cau toan
cau dwoc ky vong sé tdng manh va thiéu hut ngudn cung, ching t6i dw bao
doanh thu mang cao su ty nhién cla PHR sé dat tang trwdng kép (CAGR) la
10,0% v&i CAGR san lwgng tiéu thu la 8,7% trong 2021-25.

Bao cao lan dau véi khuyén nghi Kha quan va gia muc tiéu 71.500 d/cp

Chung t6i khuyén nghi Kha quan nhe 1) LN rong 2022 tang manh 161% svck,
2) dinh gi4 h4p dan véi P/E 2022 chi 7,8x va 3) chinh sach cb tirc tién méat hap
dan. Tiém nang tang gia dén ti viéc lieu PHR c6 thé gidi quyét cac rao can
phép ly tai cac KCN m&i va nhan tién dén bu dat sém hon dy kién hay khéng.
RUi ro gidm gia: 1) dich bung phat kéo dai lam anh huéng tién d6 dau tw va ban
hang, 2) sw cham tré trong phé duyét phap ly tai cac KCN, dan dén viéc tri hoan
dwa vao khai thac va nhan tién dén bu dét, 3) rii ro gia cao su gidm do cung
vwot cau va van dé ton kho toan cau.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 1.632 2.074 2.083 2.761
Tang trwdng DT thuan (0,4%) 27.1% 0,4% 32,5%
Bi&n loi nhuan gop 23,8% 21.5% 16,6% 25,2%
Bién EBITDA 94,1% 32.3% 71.5% 48.1%
LN réng (ty) 1.083 403 1.052 893
Tang treeng LN réng 140,7% (62,7%) 160,6% (15,2%)
Tang trwdng LN ¢t I3i 163,0% (66,2%) 181,9% (17.8%)
EPS co ban 7.993 2.982 7.771 6.590
EPS diéu chinh 7.661 2.856 7.454 6.317
BVPS 23.624 23.041 26.310 28.620
ROAE 37.8% 12.8% 31.5% 24,0%

Nguén: VND RESEARCH
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Chung t6i khuyén nghi Kha quan di véi PHR véi nhirng luan diém sau:

1) PHR dat muc tiéu chuyén dbi hon 5.600ha qu§ dat cao su sang KCN, ching
t6i ky vong khodng 2.600ha tir 4 KCN c6 thé dwa vao khai thac trong ba nam
t&i. T do, ching téi wéc tinh doanh thu mang KCN sé dat tang trwdng kép
85,7% trong 2023-25.

2) Chung t6i nhan thay trién vong tich cwc trong hoat ddng kinh doanh cao su
cla PHR, v&i nhu ciu cao su tw nhién dwoc ky vong tdng manh trong cac nam
t&i, bén canh gia cao su tw nhién tang dwoc hé tro bdi gia dau brent tang cao.
Chung t6i dw bao gia ban cao su tw nhién trung binh ctia PHR sé & murc 43,4-
47,5 triéu ddng/tan trong 5 ndm t&i do nhu cAu manh mé tw thj tredng 6 té6 My
va Trung Quéc.

3) Chung tdi ky vong PHR c6 thé nhan 898 ty ddng tién boi thwdng va hd tro tai
dinh cw cho 691ha tai KCN VSIP 3 trong 2022, giup LN rong nam 2022 tang
manh mé 161,1% svck. Chung t6i dw bao LN rong cla PHR sé dat tang trwéng
kép 48,1% giai doan 2023-25, dwoc hd tro bdi 1) tang trwdng kép doanh thu
KCN dat 85,7% va tang truéng kép thu nhap tiv cong ty lién két dat 43,8%, nhor
sy dong gop clia 4 KCN méi va 2) tang trwdng kép doanh thu mang cao su ty
nhién dat 9,6% nhé nhu cAu manh mé tw thj trworng 6 td Hoa Ky va Trung Quéc.

4) PHR hién dang giao dich & mirc P/E 2021 |4 20,4 lan, cao hon so véi mirc
P/E trung binh nganh 19,0 1an. Tuy nhién xét vé& trién vong LN rong ctia PHR
trong 2022 v&i mire tang trwdng manh mé woéc tinh 161,1% svck, P/E 2022 la
7,8x, mirc dinh gia h4p dan so véi cac doanh nghiép cung nganh. Bén canh do,
véi tiém nang tang gia 27,7%, bao gébm ty suét cb tirc, ching tdi cho rang cb
phiéu PHR da h&p dan dé tich Idy.

DPong lwce ting gia dén tir viéc liéu PHR co thé gidi quyét cac rao can phap ly
tai cac KCN m&i va nhan tién dén bu dat sém hon dy kién hay khéng. Rui ro
giam gia: 1) dich bung phat kéo dai lam anh hwéng tién d6 diu tw va ban hang,
2) sw cham tré trong phé duyét phap ly tai cac KCN, dan dén viéc tri hoan dwa
vao khai thac va nhan tién dén bu déat, 3) rii ro gia cao su gidm do cung vuot
cau va van dé ton kho toan ciu, mang nay vén co bién loi nhuan thap.

Gia muc tiéu 1 nam cho PHR la 71.500 dong/cp, tiém nang ting gia 27,7%

Dinh gia cla chung t6i dwya trén phwong phap dinh gia tbng gia tri thanh phan
(SOTP) cho céac méng cao su, go, dy an KCN va cac khoan dau tw vao cong ty
lién doanh lién két ctia PHR.

Déi v&i cac KCN da nam trong quy hoach téng thé cla tinh Binh Dwong dwoc
phé duyét b&i Chinh phu, ching téi ap dung phwong phap chiét khdu dong tién
(DCF) véi gia dinh ty 1& chiét khdu theo WACC 1a 12,0% cho mdi dw an. Déi véi
KCN Tan Binh mé& réng, do céng ty chwa dwgc UBND tinh Binh Dwong phé
duyét nén ching téi 4p dung mirc chiét khdu 50% cho KCN nay dé phan anh
gia tri tai s&n. Ngoai ra, d& phan anh céc rdi ro thwe hién dw an hoac rii ro dw
an khéng ban dwoc toan bd do diéu kién thi trwdng so véi dw phéng clia ching
t6i, chung t6i &4p dung murc chiét khdu 20% vao RNAV cla chung t6i.

Dbi véi cac cong ty lién doanh lién két ciia PHR dang van hanh khai thac cac
KCN, ching t6i str dung phwong phap dinh gia RNAV véi gia dinh ty 1€ chiet
khéau theo WACC la 10,0% cho méi dw an.

Vé&i mang cao su va gb, chung t6i str dung phwong phap dinh gia DCF 10 nam.
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Hinh 1: Cac gia dinh cho WACC

Gia dinh
Phan bu thi trwong 11,0%
Lai suét phi rui ro 3,0%
Beta 0,9
Chi phi str dung n¢ 7,0%
Ty 1&€ no 12,4%
Ty 1& vén 87,6%
Chi phi st dung vén 12,9%
WACC 12,0%
Nguén: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 2: Binh gia theo SOTP
Tén dw an Gié trj hop Iy (ty ddng) Phwong phap Lwu y
KCN Tan Binh 1 162 DCF
KCN Tan Lap 1 781 DCF
Do cong ty chwa dugc UBND tinh Binh Dirong phé duyét nén ching toi ap
KCN Tan Binh mé rong 2.520 DCF dung mrc chiét khau 50% cho KCN nay dé phan anh gié tri tai san.
Mang cao su, gb 1.745 DCF
(+) Tién va tuong duong tién 2.031 BV
(+) Dén bu dét 748 BV
(+) DAu tu vo cong ty lién két
NTC 1.601 RNAV
VSIP 3 IP 2.774 DCF
Others 137 BV
(-) Tong du no gop 442
(-) Loi ich cd dang thiéu sb 120
Gid tri doanh nghiép 12.102
P& phan anh céc rdi ro thuc hién dy an hodc rii ro du &n khong ban duoc
Chiét khau 20% toan bo do diéu kién thi trwdng so v6i du phong ctia chiing ti.
SLCP dang lvu hanh 135.499.198
Gia muc tiéu (VND/cp) 71.500

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 3: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Ty
P/E (x) P/B (x) ROE (%) ROA (%) suét
Gia cd Gia muc Vén hoa
phiéu (dv tiéu (dv  (triéu

Tén cong ty Ma ban dia) ban dia) USD) TTM 2021 2022 Hiéntai 2021 2022 TTM 2021 2022 TTM 2021 2022 2021
Cao su Viét Nam GVR VN 38.300 NA 6.733 32,4 38,7 34,7 3,2 2,9 2,8 10,0 9,4 10,3 6,0 5,9 6,3 2,3
Téng Cong ty Dau tw va Phat
trién Cong nghiép BCM VN 46.150 NA 2.099 20,6 NA  NA 31 NA NA 154 NA NA 50 NA NA N/A
Tong Cong ty Phat trién D6 thi
Kinh Béc KBC VN 43.650 57.500 1.093 24,1 13,3 10,0 2,0 1,7 1,5 8,6 17,6 18,1 3,7 7,0 8,1 -
Téng Cong ty Viglacera VGC VN 36.800 NA 725 17,5 18,2 15,55 2,6 2,2 2,3 14,4 13,1 14,55 48 NA NA 3,0
T6ng Cong ty IDICO IDC VN 62.800 NA 828 37,1 19,3 14,6 4,8 3,7 3,8 13,0 16,0 31,8 3,4 5,1 8,9 6,4
CTCP DPau tw Sai Gon VRG SIP VN 139.100 NA 558 12,4 NA  NA 55 NA NA 51,7 NA NA 6,8 NA NA N/A
Tong Cong ty Phat trién Khu
Coéng nghiép SNZ VN 31.000 NA 513 16,0 NA  NA 22 NA NA 143 NA NA 38 NA NA N/A
CTCP Cao su Phwéc Hoa PHR VN 58.200 71.500 347 115 204 7,8 25 26 23 21,8 12,7 31,5 11,3 6,3 15,7 4,8
CTCP Sonadezi Chau buc SZC VN 60.600 58.800 266 23,6 21,8 12,0 4,3 4,4 2,8 21,2 20,6 32,1 6,0 5,4 7,7 2,2
CTCP Khu Coéng nghiép Nam Tan
Uyén NTC VN 171.500 NA 181 14,1 9,7 NA 6,0 53 NA 33,3 37,1 NA 5,9 6,3 NA 4,7
CTCP Long Hau LHG VN 56.800 NA 125 8,4 8,3 9,1 2,0 1,9 1,8 259 22,7 21,0 124 11,3 10,7 3,3
KCN Cao Su Viét Nam VRG VN 24.200 NA 28 59,6 NA NA 2,3 NA NA 3,7 NA NA 1,7 NA NA N/A
Trung binh VN 23,1 18,7 14,8 34 31 25 194 186 228 5,9 6,8 9,6 &3
Wha Corp Pcl WHA TB 3,3 NA 1.459 21,4 17,5 14,2 1,8 1,7 1,6 7,9 9,6 11,4 2,7 3,7 4,5 3,0
Amata Corp Public Co Ltd AMATA TB 18,4 NA 633 18,9 20,2 14,8 1,2 1,4 1,3 7,1 7,1 9,1 2,7 3,0 4,1 1,7
Frasers Property Thailand Pc FPT TB 11,8 NA 819 9,5 15,9 13,7 0,8 0,8 0,8 8,7 5,5 6,1 2,8 1,9 2,1 3,4
Rojana Indus Park Pub Co Ltd ROJNA TB 6,5 NA 303 9,4 13,0 15,3 0,9 0,9 0,9 9,6 6,1 55 2,7 2,0 1,8 3,4
Trung binh Théi Lan 14,8 16,7 14,5 1,2 1,2 1,1 8,4 7,1 8,0 2,8 2,7 3,1 2,9
Bumi Serpong Damai Pt BSDE 1J 1.145,0 NA 1.711 22,9 15,6 13,2 0,8 0,7 0,7 3,5 4,9 55 1,8 3,1 3,4 0,2
Ciputra Development Tbk Pt CTRA 1J 1.120,0 NA 1.467 12,7 15,0 15,9 1,3 1,3 1,2 10,7 8,2 7,0 4,2 3,3 3,0 0,8
Lippo Karawaci Tbk Pt LPKR 1J 159,0 NA 796 NA 19,3 20,1 07 06 05 (363 28 22 (128 (03 09 -

Trung binh Indonesia 17,8 16,6 164 09 08 08 (74 53 49 (23) 20 24 03
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY
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Téng quan doanh nghiép

Puoc thanh 1ap tr ndm 1993, Coéng ty C6 phan Cao su Phwéc Hoa (PHR) tryc
thudc Tap doan Cao su Viét Nam, mét doanh nghiép nha nwéc. PHR la doanh
nghiép san xuét cao su, gb va van hanh khai thac cac KCN. PHR niém yét cb
phiéu trén S& Giao dich Chirng khoan TP HCM (HOSE/HSX) tir ndm 2009.
Cong ty dat téc do ting trwdng kép doanh thu 8,5% va LN rong 49,8% trong giai
doan 2016-20, chi yéu nh& sw ddng gop cla cac khodn thu nhap moét lan tir
dén bu dét va thanh ly cao su.

Hién tai, cao su tw nhién la mang kinh doanh I&n nhét ctia PHR, chiém 69,0%
doanh thu trong 9T21. PHR hién dang tap trung vao viéc chuyén déi dat cao su
thanh KCN theo chién lwgc dai han clia cong ty me.

Hinh 4: Co’ cdu doanh thu cia PHR theo cac mang kinh doanh giai doan 2016-9T21
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 5: PHR ghi nhan doanh thu én dinh giai doan 2017-20... Hinh 6: ... va tang trwéng LN rong kh&i sac nhe cac khoan thu nhap
mét lan tie dén bu dat va thanh ly cao su
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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KCN — dong lwc tang trwdng LN rong chinh cho PHR giai doan 2022-25

DPat muc tiéu chuyén déi hon 5.600ha dién tich cao su sang KCN tai Binh
Dwong, trung tam cong nghiép va logistic ly twéng tai phia Nam

Dé ndm bat nhu ciu thué dat KCN dang ngay cang téng tai cac tinh phia Nam,
duwoc thic ddy bdi xu hwéng dich chuyén san xuét véi chién lwoc “Trung
Quéc+1”, PHR dat muc tiéu chuyén ddi hon 5.600ha dién tich cao su sang KCN
(9dm khodng 4.000ha tw phat trién va khodng 1.600ha chuyén nhwong cho cac
chd dau tw khac), twong dwong 48,5% quy dat KCN hién tai cGia Binh Dwong.
Trong d6, chung t6i nhan thdy cé 4 KCN tiém nidng cé thé dwa vao khai thac
trong ba nam téi (twong dwong 2.600ha), gdm KCN NTU 3 (345ha, PHR s&
hiru 32,85%) ttr 2022, KCN VSIP 3 (1.000ha, PHR s& hiru 20%) tir 2023, KCN
Tan Lap 1 (202ha, PHR s& hiru 51%) tir 2023 and KCN Tan Binh mé& rdng
(1.055ha, PHR s& hiru 80%) tir 2024.

TAt ca cac KCN nay déu nam trén dia ban tinh Binh Dwong, mét trung tam céng
nghiép va logistic tai phia Nam Viét Nam v&i 28 KCN hién hiru. Binh Duong
dang ndi lén nhw mét diém sang thu hat vén FDI trong xu hwéng di doi nganh
san xuat khoi Trung Quéc. Tinh dén ngay 20/9, Binh Dwong diéng thir 3 ca nwéc
vé thu hut vén dau tw trye tiép nwdc ngoai (sau TP.HCM va Ha Nbi) véi 3.855
dw an, thu hat tdng vén dang ky 34,9 ty USD tir 65 qudc gia. Chung tai tin ring
cac khu cong nghiép nay co thé thu hat cac nha dau tw va gidp thu nhap cua
PHR tang dot bién trong dai han.

Hinh 7: PHR s& hiru tiém nang hap dan véi quy dat |&n dworc ky vong cé thé khai thac
trong ba nam téi

4500
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3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

ERER

0 _ _ = = - = L ! == == ==
GVR BCM PHR IDC VGC KEC SZC NTC

ITA D2D  LHG
DDién tich c6 thé cho thué cudi 2020 (ha) MDién tich co thé cho thué bd sung trong 2022-24 (ha)*

*Dira theo woc tinh cia ching téi
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 8: K& hoach trién khai cac dw an KCN cta PHR

KCN PHR s& hivu Tbng dién tich dat (ha) Dién tich cho thué (ha) Ty g lAp ddy  Nam hoat dong Hién trang

NTU 1 33% 332 229 100% 2004 Dang hoat dong

NTU 2 33% 289 201 100% 2010 BDang hoat dong

Tan Binh 80% 353 245 ~90% 2012 Dang hoat dong

NTU 3 33% 346 255 0% 2022 Dang hoan thanh phap ly
VSIP 3 20% 1.000 700 0% 2023 Dang hoan thanh phap Iy
Tan Lap | 51% 202 136 0% 2023 Dang hoan thanh phap ly
Tan Binh m& rdng (giai doan 2) 80% 1.055 791 0% 2024 Dang hoan thanh phap ly
KCN d6 thi Tan Thanh 100% 312 218 0% 2026-30 Dang nghién clru kha thi
KCN dich wu @6 thi Binh My 100% 1.002 701 0% 2026-30 Dang nghién ctru kha thi
KCN dich wu d6 thj Hoi Nghta 100% 716 501 0% 2026-30 Dang nghién clru kha thi
Tan Binh m& rong (giai doan 3) 80% 400 280 0% 2026-30 Dang nghién ctru kha thi
Tan Lap | m& rong 51% 287 201 0% 2026-30 Dang nghién ctru kha thi
Lai Hung N/A 600 N/A 0% N/A  Pang nghién ctru kha thi

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 9: Cac KCN ctia PHR nam tai vi tri dic dia cha tinh Binh Dwong, mét trung tam céng nghiép va logistic tai phia Nam
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= 5 thi Bi G
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, GOOGLEMAP

Doanh thu mang KCN dw kién sé ting vot tir nam 2023

PHR hién dang van hanh KCN Tan Binh (353ha) tir nam 2012. Giai doan 2018-
20, PHR chuyén sang st dung phuong phap ghi nhan mét 1an, gidp doanh thu
KCN giai doan nay dat tang trwdng kép 64,2%. Tuy nhién, KCN Tan Binh dang
dan dwoc lap day voi ty 1é 1ap diy khoang 90% tai cubi Q3/21, trong khi 15ha
dién tich cho thué con lai van chwa s8n sang cho thué do van dé dén bu dét dai.
Do dé, ching t6i dy bao doanh thu KCN 2022 sé gidm manh 75,7% svck (65 ty
ddng), cht yéu tir phan bd 1.460,2 ty ddng doanh thu chwa thuc hién cudi Q3/21.

Tuy nhién, doanh thu KCN ctia PHR dwoc ky vong tdng manh mé véi tbc do
tang trwdng kép 85,7% trong 2023-25, nho déng goép ctia KCN Tan Lap 1 va
KCN Tan Binh mé& réng. Chang t6i dw bao dién tich dat KCN cho thué ctia PHR
sé dat tang trwdng kép 93,2% trong 2023-25 véi gia thué trung binh khodng
130-160 USD/m2/ky thué. Chang téi wéc tinh doanh thu KCN dat 521 ty déng
(+702,2% svck) trong nam 2023 va 1.109 ty déng (+112,6% svck)/1.799 ty déng
(+62,2% svck) trong 2024-25.

Hinh 10: Doanh thu mang KCN dw kién sé tang vot tir ndm 2023 (ty dong)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn 6


file:///C:/Users/ad/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

691ha dién tich dat cao su
_—

-8981ty dong dénbu
- 20% loi nhuan tir ban dat
- 20% c0 phan
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VSIP

Thu nhap mét lan tir dén bu dat l1a dong Iwc ting trwéng LN rong chinh
nam 2022

Sau khi nhan khoan thanh toan 860 ty ddng bdi thuwdng va hé tro tai dinh cw cho
347ha KCN NTU3 trong nam 2020, PHR cé ké& hoach nhan mét khoan thanh
toan twong tw khac tai KCN VSIP 3 trong nam 2021. Tuy nhién do dot dich bung
phat 1an thir 4 va cac cudc diéu tra vi pham quy dinh vé quan ly tai san cong tai
Binh Dwong, ching tdi cho rdng KCN VSIP 3 sé& nhan phé duyét cudi cuing vao
ndm 2022. D kién khodn dén bu la 898 ty ddng, bdi thwong cho 691ha va hd
tro’ thiét hai do thanh ly vidn cao su s&m, trong d6 PHR da nhan dwoc khoan
tam &ng 150 ty ddng trong 2019. Chung ti ky vong PHR c6 thé nhan dwoc toan
bd sb tién dén bu 1a 898 ty ddng vao nam 2022, sau khi nhan dwoc quyét dinh
thu héi dat tai KCN VSIP 3 tr UBND tinh Binh Duwong.

Bén canh KCN VSIP3, ching t6i nhan thdy PHR con mét khoan tiém nang tir
viéc d&n bu 600ha dat cao su tai KCN Lai Hwng (do Becamex phat trién), da
duwoc quy hoach trong quy hoach chung quéc gia. Nhwng ca hai doanh nghiép
hién nay van chwa thwong lwong vé phuong thirc dén bu va phat trién dy an.
Trong trwdng hop dw an van dwoc thye hién, PHR ky vong sé 1a di tac (sé hiru
50%) dé phat trién dw an. Chang toi hién chwa tinh dén khoan dén bu nay trong
tinh toan hién tai do thiéu cac thong tin chi tiét.

Cac KCN méi trong cac cong ty lién doanh lién két thiuc day LN rong tir
2022

Chung t6i wéc tinh thu nhap ti lién doanh lién két cia PHR sé& tang manh ti
nam 2022 khi cac KCN NTU3 va VSIP 3 di vao hoat dong. PHR s& hiru 32,8%
NTC, chung t6i ky vong NTC sé& nhan phé duyét cho phép khai thac KCN NTU3
(345ha) vao Q4/21 - dau ndm 2022 va bat dau mé ban KCN nay tir ndm 2022.
DPéi véi KCN VSIP 3, bén canh khoan tién dén bu, PHR sé dwoc chia 20% loi
nhuan tlr doanh sé ban 691ha d4t va 20% loi nhuan duoc chia tir ¢ phan trong
dy an nay.

Hinh 11: Két qua hoat déng kinh doanh ctia NTC theo dw phéng cta ching t6i

2021 2022 2023 2024 2025
Dién tich dét cho thué dw kién (ha) - 24 34 40 40
Doanh thu (ty déng) 297 755 1.064 1.342 1.464
LN rong (ty déng) 294 441 615 798 901
Thu nhap lién két cho PHR (ty déng) 22 75 113 170 202
Cé tirc cho PHR (ty ddng) 71 63 79 79 79

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 12: Két qua hoat dong kinh doanh ctia KCN VSIP 3 theo dw phéng cta ching t6i

2021 2022 2023 2024 2025
Dién tich dét cho thué dy kién (ha) - - 40 60 70
20% lgi nhuan chia cho PHR - - 132 212 212
Thu nhép lién két cho PHR (ty dong) - - 95 1 228
C4 tlkc cho PHR (tj ddng) - - 30 30 30

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Trién vong tich cwe hon trong mang cao su tw nhién
PHR la mét trong nhirng nha san xuét cao su I&n nhat Viét Nam

PHR la mét trong nhirng nha san xuét cao su I&n nhét trong nganh cao su cla
Viét Nam v&i 14.500ha dién tich cao su & Binh Dwong va khodng 8.000ha dién
tich cao su & Campuchia. PHR ding thtr 2 trong sd cac thanh vién cta Tap
doan Cao su Viét Nam (GVR) vé san lwong khai thac tai Viét Nam. Hién tai,
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cobng ty s& hiru ba nha may ché bién ma cao su v&i tong cong suét thiét ké
27.000 tAn/n&m, bao gébm nha may ché bién Bb L4 (6.000 tAn/ndm), nha may
ché bién ma ly tam (3.000 tAn/nam) va nha may ché bién Cua Paris (18.000
tAn/nam).

PHR chu yeu tap trung vao cao su ky thuat (TSR), dwoc sir dung rong réi trong
san xuét 16p xe, bao gbm SVR 10, SVR 20, SVR 3L, SVR 5, SVR CV 50, SVR
CV 60. Hién tai, TSR d4 tr& thanh loai phd bién nhét thi trwdng, chiém 70% trong
sb cac san pham cao su tw nhién trén thé gidi, theo Shanghai International
Energy Exchange.

Hinh 13: Vwén cao su cuia PHR tai Viét Nam dat nang suéat cao 1,7- Hinh 14: Nang suét tai vwon cao su tai Campuchia dang dwoc cai
2,0 tan/ha giai doan 2016-20 thién, giai doan 2016-20
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= M quy kh khai thac (tin, cot trai) I Dién tich khai thac (ha, cot trai)

E==IMd quy kho khai théc (tn, ct tréi) I Dién tich khai thac (ha, cdt trai) Na it (inha, o5t pha)
—=#— Néng suat (tan/ha, cit phai

—+— Ning sut (tin/ha, ct phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 15: Cac san pham cao su cia PHR

SVRCV 50 SVRCV 60 SVR 3L

B¢ U ons B f on i f ousd

SVR 10 SVR 20 it SVR5

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Cac vwon cao su non tai Campuchia va Viét Nam sé thiac day doanh thu
mang cao su giai doan 2022-25

Tai Binh Dwong, PHR c6 6.530ha dién tich vwon cdy khai thac va 5.969ha dién
tich KTCB vao cubi 2020. Hau hét vuwon cay KTCB cé thé dwa vao khai thac
trong 2022-25, hd tro san lwong khai thac ma quy khd tai Viét Nam giai doan
nay tang trwéng kép 16,7%. Cung luc dd, vwedn cay cao su tai Kampong Thon,
Campuchia tréng tir 2009 da duoc dwa vao khai thac 7.589ha (99% dién tich
cao su tai Campuchia) trong nam 2020. Chung t6i ky vong san lwgng khai thac
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mu quy kho tai Campuchia tang trwdng kép 8,6% giai doan 2021-25 v&i nang
suat trung binh la 1,8 tan/ha.

Hinh 16: Bwa vao khai thac tat ca 7.664ha vwon cao su tai
Campuchia ttr 2021...

Hinh 17: ... gilp san lwong khai thac tai day dat tang trwéng kép
8,6% giai doan 2021-25
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 18: Hau hét 5.969ha vwron cay KTCB tai Viét Nam nam 2020 sé
dworc khai thac trong 2022-25...

Hinh 19: ... dan dén san lwong khai thac tai Viét Nam dat tang trwdng
kép 16,7% giai doan 2021-25
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hwéng loi tir gia cao su tw nhién ting va nhu cau toan cau phuc héi

Theo dw béo ctia Expert Market Research, nhu cau cao su tw nhién toan cau sé
tang trudng kép 4,8% giai doan 2021-26, dat 20,1 triéu tAn vao ndm 2026, phan
anh nhu cau tw 6 t6 tai My va Trung Quéc phuc héi cling nhw nhu cu nguyén
liéu cho gang tay cao su tang manh trong thei ky dai dich. Tuy nhién, nguén
cung van dang bi han ché trong ndm 2021 do sw gia tang lay lan cia Covid-19
tai cac nwédc san xuat nhw Thai Lan, Indonesia, Malaysia. Theo ANRPC, ngudn
cung cao su tw nhién toan cau thiéu hut hon 800.000 tn trong 9T21. Dan dén
gia cao su trung binh da tang 51,4% svck Ién 2,12 USD/kg vao thang 6 nam
2021. Trading Economics cho réng xu huwéng gia cao su téng cé thé sé tiép tuc
trong ndm 2022, dwoc thic ddy béi gia dau tang.

www.vndirect.com.vn 9
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Nh& dé xuét khau cao su cta Viét Nam trong 9T21 dat 1,3 triéu tan (+17,1%
svck), tri gia 2,2 ty do6 la My (+52,7% svck), theo B6 Cong thwong. Gia cao su
xuét khau binh quan cla Viét Nam trong thang 9/2021 khoang 1.646 USD/tan
(+22,7% svck).

Hinh 20: Gia cao su tw nhién ting manh tir Q2/20 nh& nhu cau phuc héi va nguén cung
thiéu hut (USD/100kg)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
Hinh 21: Doanh sé ban 6 t6 tai My Hinh 22: Doanh sé ban 6 t6 tai Trung Quéc
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Nguén: STATISTA, VNDIRECT RESEARCH NguE‘)n: CHINA PASSENGER VEHICLE ASSOCIATION

Chung t6i dw phong doanh thu mang cao su cta PHR tang trwéng kép
10,0% giai doan 2021- 25

Hwéng loi tr nhu cau cao su tw nhién phuc hdi va ngudn cung thiéu hut, doanh
thu mang cao su 9T21 cGia PHR dat 1.039,0 ty ddng (+37,7% svck), nh& san
lwong tiéu thu tang 16,5% svck va gia ban binh quan tang 37,1% svck. Chung
to6i dw bao doanh thu cao su clia PHR sé dat tang trwéng kép 10,0% véi san
lwong tiéu thu tang trudng kép 8,7% giai doan 2021-25, nhé 1) nhu cdu manh
mé tlr thi trwong 6 t6 tai My va Trung Quéc va 2) san lwong khai thac tai My va
Viét Nam tang trwdng kép 12,5% giai doan 2021-25. Chiing tdi cling wéc tinh ty
suét bién lgi nhuan gdép mang cao su cia PHR sé& dao dong khoang 18,1% -
19,0%, v&i gia dinh gia ban cao su ty nhién trung binh dao déng & murc 43,4-
475 triéu déng/tan trong giai doan 2021-25.

www.vndirect.com.vn 10
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Hinh 23: San lwong khai thac cai thién, cung véi nhu ciu manh mé
tlr 6 t6 My va Trung Quoc gilp lwong tiéu thu cao su tw nhién cua
PHR tang trwéng kép 8,7% giai doan 2021-25

Hinh 24: Chung t6i dw bao doanh thu mang cao su ctia PHR sé dat
tang trwwdng kép 10,0% v&i bién loi nhuan dao dong 18,1%-19,0% giai
doan 2021-25
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Ngudn: STATISTA, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: CHINA PASSENGER VEHICLE ASSOCIATION,

Tai chinh lanh manh giup PHR t6i wu héa kha niang sinh I1&i hon cac cong
ty cung nganh

Chung t6i cho rang céng ty dang hoat déng 6n dinh, khéng gap khé khan trong
viéc thu hdi cong no va tinh trang r dong hang tdn kho. Tai thdi diém cudi Q2/21,
PHR duy tri co' c4u tai chinh lanh manh, ty 1&é No' vay/Vén chi sé hivu (D/E) chi
& muirc 0,14x, tién va cac khoan twong dwong tién chiém ty trong Ién véi 2.031
ty dong, chiém 33,3% téng tai san. Ching t6i cho réng day la mot loi thé cua
PHR trong viéc kiém soat tinh hinh tai chinh cGa minh, t&r d6 gitp cong ty cé
thém dw dia d& huy dong thém vén vay dé tai tro cho KCN méi trong 2022-24.

Trong cac cbng ty cung nganh, PHR co ty suét loi nhuan trén vén chid s& hivu
(ROE) cao thtr hai v&i 21,6% vao cudi Q2/21, nho loi nhuan rong trong 6 thang
cudi 2020 tang manh 75,5% svck.

Hinh 25: PHR c6 ty |& D/E thap so véi cac cong ty cliing nganh, Q2/21
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 26: Téng no ciia PHR c6 thé tang dang ké trong 2022-23 do Hinh 27: Hiéu suét sinh I&i c6 thé s& giam manh trong 2021 do thiéu
cong ty dau tw vao cac KCN mé&i cac khoan thu nhap mét lan
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
Hinh 28: ROE cua PHR so v&i cac cong ty cung nganh Hinh 29: ROA cua PHR so vé&i cac cong ty cung nganh
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Nguén: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

Trién vong LN rong 2021-23

Chung t6i wée tinh doanh thu nam 2021 ctia PHR tang 27,1% svck nhwng LN
rong giam manh 64,2% svck, do:

e Doanh thu mang cao su tw nhién tang 34,2% svck nho gia ban binh
quan tang 30,3% svck do nhu cau toan cau phuc hoi va nguon cung
thiéu hut.

e Doanh thu mang KCN giam 6,1% svck xuéng 267,7 ty dong do dién tich
cho thué han che.

e Thunhap khac giam 94,7% svck chi con 49,9 ty dong do thiéu cac khoan
thu nhap mét l1an tir dén bu dat va thanh ly cao su.

Nam 2022, chung t6i dy bao doanh thu PHR tang 0,5% svck nhuwng LN rong
tang manh mé 161,1% svck nho:

e Doanh thu mang cao su tw nhién tang 11,7% svck nhd nhu cau toan
cau phuc hoi.

www.vndirect.com.vn 12
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e Doanh thu mang KCN giam sau 75,7% svck con 65 ty ddng do dién tich
cho thué han ché.

e Thu nhap khac tang vot 18 Ian svck I&n 932,4 ty dong nho khoan thanh
toan dén bu dat tr KCN VSIP 3.

Nam 2023, chung t6i dw phéng doanh thu PHR tang 32,5% svck nhwng LN rong
giam 15,2% svck do:

e Doanh thu mang KCN nhay vot +702,2% svck nhd dwa vao khai thac
KCN Tan Lap 1 (202ha) tir 2023.

e Nhuwng thu nhap khac gidm 75,2% svck do thiéu khoan thu nhap dén bu

dét.

Hinh 30: Dw phéng cuaa ching téi vé trién vong LN rong 2021-25

ty déng 2021 2022 2023 2024 2025
Doanh thu 2.074 2.083 2.761 3.594 4.453
% svck 27,1% 0,5% 32,5% 30,2% 23,9%
Cao su, g5 1.806 2.017 2.238 2.485 2.653
% svck 34,2% 11,7% 11,0% 11,0% 6,8%
KCN 268 350 367 386 405
% svck -6,1% -75,7% 702,2% 112,6% 62,2%
LN gép 446 345 695 1.179 1.759
Bién LN gop 21,5% 16,6% 25,2% 32,8% 39,5%
Chi phi ban hang va quan Iy (120) (124) (130) (137) (143)
Doanh thu tai chinh 196 198 238 249 249
Chi phi tai chinh (39) (60) (72) (95) (96)
Lai/Id tir lién doanh lién két 22 75 208 342 431
LN hoat déng kinh doanh 504 433 939 1.538 2.199
Thu nhap khac 50 932 231 311 370
LN trudc thué 554 1.366 1.171 1.849 2.568
LN sau thué 443 1.093 937 1.479 2.055
LN rong 403 1.052 893 1.409 1.958
% svck -64,2% 161,1% -15,2% 57,9% 38,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

KQKD 9T21: LN rong giam manh do thiéu cac khoan thu nhap mét lan
Hinh 31: Két qua kinh doanh (KQKD) 9721

% téng % tang % sv ké hoach
Q3/21 Q3/20 trwéng svck 6T21 6720 trwéng svek 2021 ctia PHR Nhan xét
Doanh thu (ty dong) 521,7 390,9 03 12795 8863 44,4% 60,1%

Nho sén luong tiéu thu cao su téng 16,5% svek va gid ban trung

Cao su, gb 3144 3749 (02) 10390 7546 37,7% binh ting manh 37,1% sck
Cho thué d&t KCN 206,6 148 130 2377 129,2 83,9%
Khéc 0,7 11 04) 28 25 12,4%
Loi nhuan gop (ty dong) 2003 58,0 25 3293 2034 61,9%
Bién loi nhuan gop 384%  148% 235diém%  257%  229% 2,8 diém % Nho mang KCN ¢6 BLN cao déng gop nhidu hon trong ky.
BLN cao su, gb 18,5% 12,7% 5,7% 15,9% 15,0% 0,9% Nho gid ban cao su t nhién trung binh tang manh 37,1% svck.
BLN cho thué KCN 69,1%  70,0% 09%  695%  70,1% -0,6%
Chi phi BH va QLDN 32,1 245 31,1% 82,0 65,8 24,6%
DT tai chinh 69,6 54,6 274% 1362 1137 19,7%
Chi phi tai chinh 53 82 -36,2% 20,3 19,6 3,6%
LN ti lién doanh lién két (315) 59 -6353% 224 523 572% glg:;a tré 0 tic fien trong Q3/21 dan den 1o ién ket 31,5ty
LN hoat déng kinh doanh 201,0 858 1342% 3855 2841 35,7%

L Do thiéu thu nhap mot Ian tir dén bi KCN Nam Tan Uyén va
Thu nhap khéac 35 1187 -97,1% 142 6027 -97,7% .

thanh Iy cao su.

LN truéc thué 204,5 204.6 00% 3997 8868 -54,9%
LN sau thué 1706 169,9 04% 3403 7251 53,1%
Loi ich c6 dong thidu sb 25,6 49 421,2% 35,2 24,1 46,2%
LN rong 1450 165,0 121% 3051 7010 -56,5% 44,1%

Ngudn: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn 13


file:///C:/Users/ad/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

TRIEN VONG NGANH BDS KHU CONG NGHIEP TAI VIET NAM

Dién tich cho thué trong 5T21 van duy tri & mirc cao 700ha, ty lé 1ap day
dat 71,8%

Dién tich d4t cong nghiép cho thué duy tri & mdc cao 700ha (-12,5% svck) trong
5T21. Nguén cau tiép tuc vuot cung méi, do do ty Ié 1ap day tang 1,6% (so Vo
cudi nam 2020) Ién 71,8%. Chung téi tin rdng nhu cau dat cong nghiép sé tiép
tuc tdng cao trong ntra cudi 2021 va 2022 bdi dong vén FDI va mé rong san
xuét dang dién ra manh mé, d&c biét sw tham gia ctia Foxconn, OPPO sé giup
thu hut nhiéu nha cung cap/nha thiu phu ciing nhw mé ra co hodi cho nganh
coéng nghiép hé tro Viét Nam.

Hinh 32: Dién tich cho thué trong 5T21 van duy tri & mrc cao 700ha, Hinh 33: Vén FDI giai ngan ting 6,8% svck trong 6T21
ty I1é lap day dat 71,8%
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, MPI, CBRE Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CBRE

Céc hiép dinh thwong mai tw do (FTA) va chuyén dich san xuét tir Trung
Quoc giup thu hut dong von FDI vao Viét Nam

Theo B6 Coéng thwong, gia tri xut khau dwoc huwédng wu dai thué FTA nam 2020
dat 52,76 ty USD (+10,9% svck). Bén canh d6, nho EVFTA c¢é hiéu lyc, Viét
Nam d& cép 127.296 bo C/O mau EUR.1 tri gia 4,8 ty USD tinh tlr 01/08/2020
t&i diu thang 4 nam 2021. Xuét khau cla Viét Nam sang EU dén nam 2030 dw
kién s& ting 44,4%. Chung t6i cho rang hiép dinh EVFTA sé gitp thic day dau
tw san xuét téi Viét Nam, gidp duy tri dong vén FDI trong cac nam téi.

Hinh 34: Gia trj xuat khau cé ap dung wu dai thué quan FTA tang 16,4%  Hinh 35: Ty I& hiéu dung FTA van tich cwc 33,1% trong 2020
moi nam trong 2017-20
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, MolT Nguén: VNDIRECT RESEARCH, MolT
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Hinh 36: Danh sach cong ty c6 ké hoach/dang di chuyén tir Trung Quéc sang Viét Nam

Tinh trang tai Vitri
Tén cong ty Quéc gia NG chuyén Nganh
Q1/21 .
dich
Hanwha Han Quéc  Dadichuydn  Ha Noi Linh kién hang
khong
Yokowo Nhat Ban Pa di chuyén Ha Nam Linh kién mo to
Huafu Trung Qudéc Ba di chuyén  Long An Dét may
Linh kién tai
Goertek Trung Quéc Da di chuyén  Bac Ninh nghe va dién
thoai
TCL Trung Quéc Dadi chuyén  Binh Duong Dién tor - TV
. . »  Béc Giang a s
Foxconn bai Loan Bang di chuyén Quang Ninh biéntr - TV
Lenovo Trung Quéc Pang xem xét  Bac Ninh ?:](';n tr - May
Nintendo Nhat Ban Pang xem xét  N/A D.Le n tr - Phy
kién game
Shar Nhat Ban Pang di chuyén Binh Duwon bien t -
P j 9 Y 9 Camera
Kyocera NhatBan  Dang di chuydn Hai Phong Dien I - May
in, photocopy
Asics Nhat Ban Pang xem xét  N/A San xuét giay

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, SAVILLS

Chi phi hoat dong thap va nhiéu wu dai vé thué sé la nhén to gilp Viét Nam
hap dan giira chien lwoc “Trung Quoc + 1”

Du gia thué dat khu cdng nghiép tai Viét Nam tang manh t&» 2019 nhwng véi
mirc gia 110 USD/m2/ky thué tai Q2/21 van la mirc thap thr hai trong khu vire,
chi cao hon gia thué dat tai Myanmar. Tai Viét Nam, lwong céng nhan thap hon
nhiéu so v&i Thai Lan va Malaysia. Trong khi d6, chi cé Indonesia cé mirc gia
dién thap hon so v&i Viét Nam.

Bén canh chi phi hoat dong thap, Viét Nam da cat giam thué thu nhap doanh
nghiép (TNDN) tlr mirc 22% xudng mirc 20% vao ndm 2016 cho tat ca cac cong
ty trong nwéc va nwdc ngoai dé tang cwdng thu hut san xuét. Ngoai ra, cac cong
ty tai cac khu cdng nghiép con duwoc hwdng cac wu dai khac nhw mién/giam
thué va mién thi thwe. Cac wu dai thué phd bién danh cho cac cong ty & cac khu
coéng nghiép bao gdm mién thué trong 2 dén 4 nam, gidm thué trong 3 dén 15
n&m va mién thué nhap khau.

Hinh 37: Viét Nam van |a mét diém dén hap dan véi chi phi hoat déng thap va nhiéu wu

dai vé thué

Tién lwong Chi phi xay Gia thué dat

nhan vién san Gia dién dwng nha trung binh Thué

xuat cong nghiép xwéng, nha (USD/m2/ky TNDN

(UsSD/thang) (USD/kWh)  may (USD/m2) thué) (%) So KCN
Myanmar 162 0,110 na 80 25 63
Phillippines 205 0,110 na 122 30 323
Viét Nam 265 0,077 352 110 20 394
Indonesia 287 0,073 504 238 25 108
Thai Lan 440 0,121 na 183 20 86
Malaysia 844 0,099 533 225 24 340
Trung Quéc 1042 0,104 356 na 25 na

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, SAVILLS, STATISTA, MPI
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Tiém nang réng san xuat manh mé tir cac doanh nghiép nwéc ngoai va
doanh nghiép ndi dia

Chung t6i quan sat thdy cac khach thué hién hiru dang tich cwc mé rong san
xuét tai Viét Nam nho nén tang san xuét viing chéc ctia Viét Nam. Theo JETRO,
gan 47% doanh nghiép Nhat Ban c6 ké hoach mé réng san xuét kinh doanh tai
Viét Nam trong 1-2 nam t&i. LG Electronics, Intel, Mitsubishi Motors, va Ford
ciing da thong bao ké hoach mé rong tai Viét Nam. Bén canh d6, nhiéu doanh
nghiép hé tro trong nwédec ciing dwoc hwdng loi tiv lan séng FDI va du kién mé
réng san xuat nhw O.N Vina, mot déi tac ctia Samsung.

Hinh 38: PMI thang 08/2021 dw&i mipc 50 do lan séng COVID-19 thir 4 Hinh 39: Dong vén FDI va vén trong nwéc vao KCN va khu kinh té
(KKT) tang 10,3%/15,7% svck trong 5T21
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, GSO Nguén: VNDIRECT RESEARCH, MPI

Thwong mai dién tir bung né tai Viét Nam, thic day nhu cau thué dat KCN
lam dich vu kho bai

Theo Bd Céng thuong, doanh thu tir thwong mai dién tlr cltia Viét Nam dang
bung nd véi tc do tang trwdng kép wéc tinh dat 44,9% lén 52 ty USD trong giai
doan 2020-25. Theo CBRE Chau A, sy téng trwdng trong linh vyc thwong mai
dién t& sé thuc day nhu ciu kho bai thém 350.000 m2 véi doanh thu thwong
mai dién t&r khoang 25-27 ty USD, twong dwong véi 728.000 m2 trong nam
2025 cho Viét Nam.

Hinh 40: Thwong mai dién tlr bung nd tai Viét Nam, doanh thu ting  Hinh 41: Nhu ciu vé kho bai c6 thé ting thém 728.000 m2 trong 2025

trwéng kép giai doan 2020-25 dat 44,9% nh& thwong mai dién tir bung nd
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, MolT Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CBRE
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Ngudn cung dang dworc ddy manh bd sung dé dap trng nhu cau dat khu
c6ng nghiép ngay cang tang trong cac nam téi

Trong bdi cdnh nhu ciu dang vwot cung, Viét Nam tang tdc do thanh lap bd
sung dat KCN dé dap &ng nhu cau. Trong 5T21, Viét Nam thanh lap mai 25 khu
coéng nghiép (KCN), bd sung 7.300ha dién tich dat cong nghiép, mirc ting dién
tich dét cao nhét ké tir ndm 2015. Tinh dén thang 5/2021, Viét Nam c6 394 KCN
duoc thanh 1ap, véi téng dién tich dat cong nghiép la 80.900ha (+9,9% so V&
cudi nam 20). Trong d6, 286 KCN vé&i 57.300ha d4t cong nghiép dang hoat dong,
108 KCN v&i 23.600ha dang xay dwng, gilp dam bdo ngudn cung trong twong

lai.
Hinh 42: Viét Nam thanh Iap 25 KCN bé sung 7.300ha dat trong 5T21,  Hinh 43: Ching t6i cho rang ty Ié 14p dy van & mirc cao 72-74%
mirc ting cao nhéat so v&i cuing ky ké tir 2015 trong 2021-22 khi nhu cau tiep tuc vwot cung
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) 0 o = | | B B B B gy
= Téng dién tich KCN 05 thanh Idp (ha, cit trdi) == == 54 KCN thanh lp (KCN, ot phi) IS0 Tong dién tch KON dang hoat dong (ha, cotwai) ===~ Ty lé lép dy (%, cit phéi)
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, MPI, CBRE NguE‘Jn: VNDIRECT RESEARCH, MPI, CBRE

Tap trung mé réng ngudn cung KCN phia Nam

Dién tich d4t KCN & phia Nam du kién sé& tang thém hon 5.000ha trong 2021-
22 dé dap tng nhu cau ngay cang tang trong khu vuc. Co s¢ ha tang dang
dwoc ddy manh phét trién v&i cac du an sép va dang duogc trién khai nhuw 11
du an thanh phan cao téc Bac Nam, dwéng cao tbc Trung Luwong - My Thuan
va giai doan mét clia dw &n san bay quéc té Long Thanh.

Hinh 44: Dién tich dat KCN phia Nam dw kién ting manh thém 5.000ha  Hinh 45: Nguén cung mé&i cé thé dich chuyén sang Hwng Yén, Hai

trong 2021-22 Dwong do quy dat tai cac trung tam cong nghiép nhw Ha Néi, Bac
Ninh, Hai Phong han ché
4.000 3.000
3500
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BNguén cung méi khuvec 1 (ha)  ENgudn cung méi khu vure 2 (ha) BNgudn cung mikhu vy 1 (ha)  BINguon cung méi khu virc 2 (ha)

Khu viee 1 phia Nam: TP HCM, Bédng Nai, Binh Duong, Long An Khu virc 1 phia Bac: Ha Néi, Bac Ninh, Hai Duirong, Hung Yén, Hai Phong
Khu vire 2 phia Nam: Binh Thuan, BR-VT, Binh Phwérc, Tay Ninh, Tién Giang, Vinh Long Khu vure 2 phia Bac: Bac Giang, Nam Binh, Vinh Phic, Quang Ninh
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CBRE Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CBRE
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Chung t6i cho rang gia thué tiép tuc ting trong ntra cudi 2021 va 2022 do
nhu cau cao va nguén cung han ché

Theo JLL, gia thué dét tai hai viing cédng nghiép trong diém van tdng manh trong
Q2/21, cu thé cac tinh phia Nam tang trung binh 7,1% svck Ién 113 USD/m2/ky
thué va céc tinh phia Bac tang 5,9% svck 1én 107 USD/m2/ky thué. Tai phia
Nam, chuing t6i quan sat thay gia thué dat KCN tai BR-VT tiép tuc téng manh
nhéat 10,8% svck trong Q2/21. Hung Yén va Bac Ninh ghi nhan murc tang an
twong lan lwot 1a 11,5% svck va 8,2% svek. Véi nhu ciu ting cao, ching téi cho
rang gia cho thué sé tiép tuc tang trong nira cudi 2021 va 2022, dac biét la dbi
véi cac KCN & khu v trung tam, do ngudn cung thiéu hut.

Hinh 46: Gia thué dat KCN tai BR-VT ting 10,8% svck, cao nhat so v&i  Hinh 47: Gia thué dat tai Hwng Yén ting 11,5% svck, cao nhét so
cac KCN khac & phia Nam trong Q2/21

v&i cac KCN khac & phia Bac trong Q2/21
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, JLL Nguén: VNDIRECT RESEARCH, JLL
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang truwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (hs) ———ROAE (rhs)
202 210% 3.9 40%
182 167%
34 34%
16.2 124%
14.2 81% 2.9 28%
12.2 39% 24 22%
10.2 0%
1.9 16%
8.2 -47%
6.2 -90% 14 10%
01-19A 07-19A O01-20A 07-20A O0121E O0721E O0122E 07-22E 01-19A 07-19A 0120A 07-20A O121E O07-21E O1-22E 07-22E
Bao cao KQ HDKD B&o c4do LCTT
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thun 2,074 2.083 2761 LN trwéc thué 555 1.366 1171
Gia vén hang ban (1.628) (1.738) (2.066) Khau hao 87 91 95
Chi phiquan Iy DN (92) (96) (100) Thué da nop (111) (273) (234)
Chi phiban hang (28) (28) (29) Cac khoxén diéu chinh khac (270) (352) (651)
LN hoat déng thuan 326 221 566 Thay doi VLD (202) 172) (119)
EBITDA thudn 413 312 661 LC tidn thuin HDKD 59 660 262
Chi phi kh4u hao 87 (1) (95) Dau tw TSCO i (72) (508) (334)
LN HP trwéw thué & ai vay 326 221 566 Thu ttr TL, nhuong ban TSCH
Thu nhap lai 196 198 238 Céac khga?.kh?c - i 353 198 238
Chi phitai chinh (39) (60) 72) Thay doi tai san dai han khac
e LC tién tir HDDT 281 (310) (96)
Thu nhép rong khac 50 932 231 Thuttr PH CP, nhan gop VCSH
TN tircdc Cty LK & LD 22 75 208 T8 VB oo CH, mia CP o1
LN trude thue 555 1.366 1171 Tién vay rong nhan dugc 341 289
Thee (112) @73) (234) Déng tién tir HDTC khéc (220)
Loi ich ¢4 dong thiéu s (40) (40) (44) Cé tirc, LN d4 tra cho CSH (400) (400) (400)
LNrong 403 1052 893 LC tién thudn HDTC (620) (59) (111)
Thu nhép trén von 403 1052 893 Tién & tvong duong tién dau ki 428 176 474
Co tre pho thong (400) (400) (400) LC tién thuan trong nam (280) 201 55
LN gil» lai 4 653 493 Tién & twong dwong tién cubi ki 148 467 529
Bang can dbi ké toan Céc chisb co'ban
(tVND) 12-21E 12-22E 12-23E 12-21E 12-22E 12-23E
Tién va twong dwong tign 176 474 532 Dupont
DAutw ngén han 1.942 1.943 1.943 Bién LN rong 19.5% 506% 323%
Céc khoan phéi thu ngén han 266 299 343 Vong quay TS 0,32 031 0,37
—=— ROAA 6,3% 15,7% 12,0%
Hang tonkho 390 429 472 Don bay tai chinh 2,02 2,00 1,99
Céc tai sdn ngan han khac 106 114 123 ROAE 12.8% 31,5% 24.0%
Téng tai san ngén han 2.880 3.259 3.413 Hiéu qua
Tai san cb dinh 2.345 2773 3.022 S6 ngay phai thu 79 17,0 141
Tong dau tw 404 479 687 S6 ngay nam gitr HTK 87,4 90,1 83,4
Tai san dai han khac 621 611 599 S6 ngay phai tra tién ban 45 4.4 44
Téng tai san 6.250 7.122 7.721 Vong quay TSCD 0.88 081 0.95
Vay & no' ngan han 94 214 214 ROIC . 10,9% 23,3% 17.3%
. T, Thanh khoan
Phai ra ngudi ban 20 21 25 Kha nang thanh toan ngén han 25 23 24
No ngan han khac 1.045 1162 1178 Kha nang thanh toan nhanh 21 2,0 2,1
Téng ng ngén han 1.159 1.397 1417 Kha nang thanh toan tién mat 18 1,7 1,7
Vay & no dai han 330 551 840 Vong quay tién 90,9 102,7 931
Céc khoan phai tra khac 1.488 1.418 1.351 Chi sb tang trwdng (yoy)
Vén didulé va 1.355 1.355 1.355 Téang truong DT thuén 27.1% 0,4% 32,5%
INgitlai 372 502 739 Tang tnsdng LNt HOKD 18,1% (32,2%) 156,1%
Vén chi s& hivu 3122 3565 3878 Tang truGng LN rong (62.7%) 160,6% (15.2%)
Loi ich ¢ dong thidu s6 151 191 235 Tang trong EPS (62.7%) 160,6% (15.2%)
Tdng ngva vén chii s& hivu 6.250 7122 7.721

www.vndirect.com.vn
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat c0 ttre dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla chang t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va cé thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cAu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao cao nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai lén cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Chu Btrc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Cam T4 — Chuyén vién Phan tich
Email: tu.nguyencam2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyé&n Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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