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KET QUA KINH DOANH Q2/2023 NGANH CAO SU

> Két qua kinh doanh nganh nhua, cao su & soi #* ‘ ‘ !

> Két qua kinh doanh mot s6 DN Cao su

>Dinh gia co6 phiéu nganh nhua, cao su & soi

>Dien bién co phiéu nganh nhua, cao su & soi
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1.1. Két qua kinh doanh nganh nhwa, cao su & soi

« KQKD nganh nhwa, cao su & sgi trong 6T2023 c6 sw suy gidm dang ké véi doanh thu thuan va lgi nhudn sau thué
giam 1an lwot 21.9% va 41.3% YoY do gi4 cao su gidm anh hwéng tiéu cwc dén bién loi nhuan gop va bién Ioi nhuan
rong clGa nganh. Cu thé bién Ioi nhuan gop va bién loi nhuan rong trung binh nganh cia Q2/2023 dat 12.7% va 9.6%,
giam lan lwot 2.9% va 3.1% so véi cung ky nam truéc.

Tang trwéng nganh Bién Ioi nhuan
nhwa, cao su & s¢i YoY nganh nhwa, cao su & soi
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Nguén: FiinGroup, YSVN
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1.2. Két qua kinh doanh Q2/2023 nganh Cao su

-  KQKD Q2/2023 va 6T2023 clia cac doanh nghiép cao su Ién trong nganh déu c6 xu huwéng giam.

« Tbéng hop KQKD cta Top 11 doanh nghiép cao su trén san, tdng doanh thu thuan 6T2023 dat 12,571 ty ddng gidm
18.1% YoY, riéng Q2/2023 tbng doanh thu thuan dat 6,227 ty déng, -1.8% QoQ, -21.5% YoY. Téng lgi nhudn sau
thué 6T2023 dat 2,245 ty ddng, -36.3% YoY, riéng trong Q2/2023 dat 1,070 ty déng, -9.4% QoQ, -35.7% YoY.

_ ‘ TTS Q2/2023 Doanh thu thuan Q2/2023 Loi nhuan goép Q2/2023 Leoi nhuan rong Q2/2023 P/IE P/B ROE ROA

R e TYVND  TyVNDP QoQ YoY TyVNP QoQ YoY TyVNP QoQ YoY Lan Lan % %
1 DPR | HOSE 4.247 146 -18,6% -50,7% 37 -458% -60,6% 41 -33,7% -434%| 11,68 1,12 950%| 5,37%
2 GVR | HOSE 76.616| 4273  33% -232% 969  -3,7% -34,1% 717  -51% -39,1%| 30,10 1,73| 5,74%| 3,66%
3 HRC | HOSE 805 11 -62,1% -52,2% -3 -468,3% 669,2% 3 487,9% 34,7%| 150,99 2,72 1,81%| 1,20%
4 PHR | HOSE 5.989 111 -66,1% -545% 47 21% 175% 127 -455% 127,5% 7,72 2,04| 2621%| 14,52%
5 TNC | HOSE 387 26 -43,6% -21,2% 5 -233% -444% 20 343,0% -548%| 34,11 3,02| 846%| 7,26%
6 TRC | HOSE 1.937 69 -351% -28,1% 7 -482% -69,6% 5 1054% -82,5%| 19,22 0,57| 294%| 2,34%
7 BRR |UPCOM 1.528 60 455%  -4,8% 10 151% -33,3% 28 5592% -582%| 21,52 1,63 7.43%| 6,42%
8 DRI |UPCOM 712 70 -44,7% -352% 29 -171% -42,0% 6 -56,8% -63,4%| 14,59 1,21| 7,96%| 5,98%
9 RTB |UPCOM 2.801 221  284% -20,2% 67 2142% -38,5% 74 72% -344%| 11,00 1,17| 10,65%| 5,74%
10 | DRC | HOSE 3.124| 1162  44% @ 12% 145  26,3% -29,3% 51 100,3% -39,1%| 11,69 1,58| 12,79%| 7.,14%
11 | BRC | HOSE 292 79 155%  -3,7% 15  -39% -16,7% 3 -27,0%  -94% 8,14 0,75| 8,79%| 5,97%

Ngubdn: FiinGroup, YSVN
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1.3. Pinh gia c¢6 phiéu nganh nhwa, cao su & soi

« Murc dinh gia P/E cla nganh hién tai & mc 26.8x lan do KQKD gidm manh khién EPS suy giam.

« Tuy nhién, md&c dinh gid P/B phan anh trung thwe hon, hién & mire 1.6x, thap hon VN-Index (1.9x) va thap
hon mic P/B trong ca 2 nam 2021-2022.

P/E nganh cao su P/B nganh cao su
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4% Chung Khodn
\/ \J Ygag; Viet Nam www.yuanta.com.vn



1.4. Dién bién c6 phiéu nganh nhwa, cao su & soi

« Cb phiéu nganh nhwa, cao su & soi mac du dang + Khdingoai vAn dang ban rong nhém cd phiéu nganh nay

“outperform” VN-Index nhwng da giam sau 40% so voi tinh tie thang 3/2022.
muc dinh thang 3/2022, trong khi VN-Index hién chi con Tuy nhién, xu hwéng mua rong rd da cé tir thang
7 rd -;‘{ N\ ]
cach dinh 1,500 diém la 17%. 11/2022
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CAU CHUYEN 1: KY VONG GIA CAO SU HOI PHUC

> Dien bién gia cao su trén thé gigi

> Can can cung - cau cao su nhiéu kha nang nghiéng ve
thiéu hut nguon cung '

!

> Gia dau ky vong gilr @ mirc cao va tac dong cung chiéu
len gia cao su

> Ton kho & murc cao c6 thé van anh hudng gia cao su
trong ngan han

> Du bao gia cao su
> Mot s6 doanh nghiép thuan san xuat cao su

> Xuat khau cao su VN hoi phuc tré lai nho nhu cau thi
truong Trung Quoc

4N Chuang Khodn
\/ \J Yga!"‘ﬁzwaﬁéfo am www.yuanta.com.vn



2.1. Dién bién gia cao su trén thé gi®i

« Tor 2000 - 2012: Gial g"oan téng’ gla. Nganh cao Rubber (USD Cents / Kg) 128.00 -2.90 (-2.21%)
su, sam 16p Trung Qudc phat trién manh; Nguon 600
cung khéng du dap rng cho nhu cau; gia dau co xu

hwdng tang -

« T 2012 — 2015: Gial doan giam gia. Gia cao su
tding manh giai doan trwdc khién dién tich ving 400
trdbng cao su tang lén dang ké dan dén dw cung;
Kinh t& Trung Qubc gidm tbéc; Gia dau trong xu
huwdng giam.

« Tww 2015 — Nay: Gial doan gia di ngang. Tinh 200
trang dw cung dan dan dwoc cai thién do cac nwéc N AA /sﬁ*"\}_\
c6 dién tich trdng I6n nhw Thai Lan, Indonesia, wa \

Malaysia,... gidm dién tich trong; nhu cau ti thi
trwdrng Trung Quoc van yéu.

300

2002 2006 2010 2014 2018 2022 it

Nguén: Tradingeconomics YSVN
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2.2. Can can cung - cau cao su nhiéu kha nang nghiéng veé thiéu hut nguén cung

« Theo Hiép hoi Cac nwdc san xudt cao su tw nhién Can can cung - ciu cao su

(ANRPC), dw bao nam 2023 san lvong cao su ty nhién 1,00 3,50
0,90

todn cau dat khoadng 14,916 triéu tan, tiéu thu dat
14,912 triéu tAn. Dw kién ngudn cung cao su toan 0.80
cau sé gia tang thiéu hut trong nhirng nam tiép
theo cho dén nam 2028 va co6 thé kéo dai dén ndm
2031 do khoadng cach cung va cau ngay cang lén.
Nganh cao su tw nhién da thoat ra thoi ky kéo dai
ngudn cung dw thira.

3,00

0,60 2,50

0,40 2,00
« Nguodn cung cao su: Cac qubc gia c6 ngudbn cung cao
su lén da cé chinh sach han ché san lwong; hop tac
quan Iy nguén cung gitra cac qudc gia dé can ddi voi

0,20 1,50

0,00 1,00

thi trwdng.

« Nhu cau hoi phuc: Trung Qudc hién cé nhiéu chinh 020 0.10 0.10 050
sach thac day nganh céng nghiép xe dién sé tacdong B 77
tich cwe 18n nhu cau tiéu thu cao su trén thé gidi; Ky 0,30
vong sty hoi phuc cac nén kinh té In nhirng nam toi. o 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023F o

mmm Cung-Cau (Tr. TAn) ——Gia Cao su BQ(USD/Kg)
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2.3. Gia dau ky vong gilr & mirc cao va tac déng cung chiéu |én gia cao su

« Gia dau thé co tac dong gian tiép Ién gia cao su
tw nhién théng qua gia cao su tébng hop do dau
thd & nguyén liéu dau vao san xuét cao su tdng

hop.
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Gia dau ky vong van neo & mdrc cao: Theo EIA dw
doan gia dau sé tang quanh ving 80%/thuing trong
nam 2024 do nhu cu tdng cao hon ngudn cung
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2.4. Ton kho & mirc cao c6 thé van anh hwéng gia cao su trong ngan han

« T6n kho cao su tich Illy cao trong giai doan 2021-2022
do anh hudng bdi dich COVID khién nhu ciu tiéu thu
todn ciu sut gidm, dac biét viéc Trung Qubc déng clra
nén kinh té trong thdi gian dai.

« 6T2023 lwong ton kho da chirng lai khi Trung Quéc bat
dau mé clra tré lai. Ky vong ton kho cao su sé& gidm
trong thdi gian téi khi nhu cau cho nganh céng nghiép
oto tai thj trworng Trung Qudc tang 1én; sw hoéi phuc kinh
té r6 rang hon tai cac nén kinh té 1&n va cac nwéec tiéu
thu cao su I&n nhu Trung Quéc, An Do, My.

LA /217, Ki n
VAV Ygar‘ﬁ’ wé}o am
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2.5. Dw bao gia cao su

« World Bank: Dy phong gid cao su cho nam 2023
khoang 1.4 $/kg va tang Ién 1.5 $/kg cho nam, twong
trng tang khoang 7.1%.

 Tradingeconomics: Gia cao su sé giao dich quanh
murc 1.27 $/kg vao cudi quy 3 ndm nay va c6 kha nang
giam nhe quanh 1.21 $/kg trong 12 thang téi.

> Chung tdi dw cho rang gia cao su c6 kha nang hoi
phuc trong giai doan té&i do: (1) dw bao gia dau van
neo & mic cao; (2) san lwong cao su trong maéi giam
khién nguén cung duoc kiém soét; (3) nganh cao su -
sam 16p Trung qudc phuc hoi.

LA /217, Khodn
VAV Ygar‘{%gvaéfo am
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2.6. Mot so doanh nghiép thuan san xuat cao su

« Day la cac doanh nghiép thuan tly c6 doanh thu chd yéu dén tir viéc tréng va khai thac cay cao su.

« Pa phan céac doanh nghiép khai thac cao su trén san déu ban cao su cho ca thj trwéng trong nwéc va xuat khau.

Doanh nghiép

Von héa Téng dién tich dat % doanh thu

Thi trwrong XK

(Ty VND) trong cao su (m2) XK
DRI |Pau tw Cao su Dik Lik |UPCOM| 622 8,805 64% gﬂéifm ;‘:’?n"ggn((g;;/")' Han
TRC |[Cao su Tay Ninh HOSE 932 13,410
TNC |[Cao su Théng Nhét HOSE | 1,120 1,175
BRC |[Cao su Bén Thanh HOSE 149 NA
DRG |Cao su Dak Lak UPCOM| 1,106 4,475 55% My, Chau Au, Han Quéc, Thd Nhi Ky
SBR |Cao su Song Be UPCOM 571 4,342

4% hung Khodn
VAY YOOI

Nguén: Doanh nghiép, YSVN
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2.7. Xuat khau cao su VN héi phuc tré lai nhé& nhu cau thj trwérng Trung Quéc

« Xuét khau cao su sang Trung Quéc héi phuc trd lai manh mé tir T5/2023. Trung Quédc luén chiém khodng trén 75%

tbng gia tri xuat khau cao su Viét Nam hang nam.

Top thi trwong xuat khau cao su VN
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CAU CHUYEN 2: BAT DONG SAN KHU CONG NGHIEP

> Dong von FDI tang truong tro lai

> Mot s6 doanh nghiép c6 cau chuyén KCN ¢* ‘ ‘ ’

4N Chuang Khodn
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3.1. Doanh nghiép c6 cau chuyén KCN

 Cac doanh nghiép trong nganh cao su dang c6 dong lwc phat trién trong trung va dai han nho chién lwgc chuyén doi

dién tich tréng cao su thanh cac khu cdng nghiép.

« Loi thé vé quy dat cha cac doanh nghlep cao su hién tap trung tai Binh Duo’ng (GVR, PHR) va Binh Phuéc (DPR) vi tri
dac dia dé chuyen dbi thanh khu cong nghiép do giap ranh v&i TP.HCM cung hé thong co sé& han tang phat trién. Pong
thei do dat chu yéu trbng cao su nén sw thuan lgi trong viéc giai phong mat bang, mat khac gb cao su c6 thé thanh ly
mang lai nguén thu cho doanh nghiép trong ngan han.

« M6t sé doanh nghiép dién hinh dwoc hwdng loi tir viéc dén bl dat va chuyén dbi khu cong nghiép: GVR, PHR, DPR.

Tong dién tich

" n \ Von hda _z, .3 Dién tich dat Dién tich dat sé
Ma CK Doanh nghiép San Ty VND dat tro(r;]%)cao su KCN (ha) dwoc dén bi (ha)
GVR Tap doan CN Cao su VN HOSE | 85,800 394,782 5,666 2,100
PHR Cao su Phudc Hoa HOSE 6,870 23,564 5,807 0
DPR Cao su Péng Phu HOSE 2,715 16,650 2,000 2,000

F A

n
VAY YOORTPIE IR

»/p]

Nguén: FiinGroup, YSVN
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3.2. Dong von FDI tidng trwéng tré lai

« Tbng vbn FDI dang ky 772023 dat 16.24 ty USD, dao
chiéu tang 4.5% YoY, tang trwdng dwong lan dau tién
ké tr dau ndm. Vén gidi ngan tinh t¥ dau ndm toi
20/07/2023 dat 11.58 ty USD, tiép tuc tang 0.8% YoY.

« DAy la thang tich cwe the 4 lién tiép cta dong von FDI,
dén tr cac dw an mai va vén dang ky mai. Diéu nay
cho thay dong vén FDI dang quay lai mdt cach kha bén
virng. Mét sé dw an FDI I&n viva dwoc chirng nhan gan
day nhw LG Innotek Hai Phong (vén ting thém 1 ty
USD), Foxconn (dang ky mé&i 246 triéu USD),...

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jul-21 Jul-22 Jul-23
(YTD) (YTD) (YTD)

Dong vén FDI vao Viét Nam

« Dong von FDI dang quay tr& lai nhd: 1) tinh hinh vi mo
trong nwéece tiép tuc cai thién; 2) ha tang dang cai thién
tich cwc; 3) cac tinh thanh, dia phwong dang cé xu
hwéng thi dua thu hit cac cong ty Ién nwédc ngoai dau
tw => DOng von FDI vao Viét Nam tiép tuc duy tri én
dinh tao tiém nang I&n cho sw ting trwéng cua bat
dong san cong nghiép Viét Nam.

mV/6n dang ky ®Vén giadi ngan Nguén: YSVN. GSO

4% Chung Khod
VAY YOOI www.yuanta.com.vn



CcO PHIEU NOI BAT

> GVR: Nhiéu cau chuyén tang truong véi dong luc dai han tir mang KCN
»>DPR: Thu nhap tir dén bu dat — dong luc ngan han tir KCN Bac Dong Phu

>PHR: Tiém nang dai han tir bat dong san khu cong nghiép

4N Chuang Khodn
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F A

YAY Yuant

Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (HOSE:GVR)

Q2/2023, doanh thu va lgi nhuan sau thué GVR dat 4,276 ty déng (-23%
YoY) va 717 ty dbéng (-39% YoY). Liy ké 6T2023, doanh thu ciia GVR dat
8,418 ty ddng (-20% YoY), loi nhuan sau thué cha dat 1.473 ty déng (-
41% YoY).

Bién loi nhuan gép Q2/2023 gidm xudng 22.7% (cung ky 26.0%) do gia
ban cac loai mu cao su giam trong khi gia von dau vao tang. Chi phi ban
hang va quan ly doanh nghiép giam lan lwot 14% va 1% YoY.

Cudi Q2/2023, tong vay no & mic 6,674 ty dong (-22% YoY). No
vay/VCSH & murc an toan 0.12x lan.

M3 CP
GVR

Tén cong ty
Tap doan CN Cao su VN

Q

= VN30 Tim kiém gan day: GVR BCG

THONG TIN CO BAN

STOCK RATING

80

DIEM CO BAN

16

SUIC MANH GIA

84

Ngay

17/08/2023

Xu huéng
ngén han

Khuyén nghi

Nhiéu cau chuyén ting trwéng véi déng lwe dai han ttr mang KCN

Trong ngan han 2023-2024: Nho loi thé quy dat trong cao su lén va thi
tru(yng xuat khau cha yeu cia GVR la Trung Quoc nén sé hwéng loi khi
nhu cau ttr thj tredng nay phuc héi va gia cao su hdi phuc.

Mang KCN: GVR dang tap trung vao 8 dw an KCN voi tbng dién tich
2,900ha (chu yéu & Binh Dwong va Binh Phucyc) dw kién khéi cong ‘trong
2023-2024. Ban lanh dao dat ké hoach sé chuyén dbi 40 nghin ha dat cao
su sang dat KCN giai doan 2023-2030, sé 1a dong lwc tang trwdng dai han
cho GVR.

Cau chuyen thoai von khoi cac cong ty con nhw PHR, NTC sé la cac thong
tin xuc tac cho gia ¢ phiéu.

GVR hién dang giao dich tai mic P/B 1.8x 1an, kha thp so v&i TB 2 nam.

Chung Khoan
(@}

viét

Pinh gia P/E, P/B cé phiéu GVR
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Céng ty C6 phan Cao su Déng Phu (HOSE: DPR)

*  Q2/2023, DPR ghi nhén doanh thu 146 ty dong (-51% YoY), LNST 41ty
dong (-43% YoY). Lay ké 672023, DPR ghi nhan doanh thu 326 ty dong o | oy Q
(-35% YoY), LNST 103 ty dong (-14% YoY). s

Tim kiém gan day: DPR GVR BCG

= VNSmallcaps

* Blén IO’I nhUén gép Q2/2023 glém XU6ng 254% (Cl:lng ky 320%) do glé * DIEM COBAN SUC MANH GIA THONG TIN CO BAN
86 65 w

cao su giam. Lgi nhuan giam it hon doanh thu nh& doanh thu tai chinh
tang 174% YoY trong khi chi phi tai chinh giam 29% YoY. Chi phi ban
hang cling giam 22% con chi phi quan ly doanh nghiép tang 17% YoY. T -

. Diém tich cuc 1a DPR khong cé no vay. Bang can ddi ké toan lanh manh [ EIANIDZ e
v&i lvgng tien mat va tien gri ngan hang 1,484 ty dong, twong dwong o Ckdmem

35% tong tai san. come [ NAMGIT || 634

Thu nhap tir dén bu dat — déng lwe ngan han tir KCN Bac Pong Ph

° Dién tich dét cao su hjén tai ctia DPR la khoéng 9,300 ha voi phén I&n binh gia P/E, P/B cd phiéu DPR
dang trong tudi khai tot nén hiéu qua cao hon cac doanh nghiép khac. '
Theo d6, DPR c6 thé huéng loi khi gia cao su phuc hoi.

18,00
2,00
* Mang KCN: Theo Quy hoach giai doan 2020-2030, DPR c6 2,000 ha sé& 15,00 j‘/‘\-\

dwoc ban giao va tinh Binh Phwéc sé dén bu cho DPR véi gia tri dw kién 12,00 1,50
250 ty mbi nam, giai doan 2023-2029. Va 2,000 ha con lai sé dwgc DPR 9,00 Mm\r‘f 1,00

21,00 2,50

dung dé phat trién thém mang KCN. Trong 2022, gia tri d&n bl chua 600

thue hién 1a 150 ty, theo d6, DPR c6 thé ghi nhan tién dén bu dén 400ty 500 0,50
trong nam nay. Ngoai ra, KCN Bac Bong Phu sé bat dau cho thué tr 0.00
2023 la déng lwce tang trwdng trong ngan han. 08/14/2019 08/14/2020 08/14/2021 08/14/2022 08/14/2023

« DPR dang giao dich tai m&c P/B 1.2x 1an, tiém nang dé tich Iay. e P/B (phal)
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Céng ty c6 phan Cao su Phwéc Hoa (HOSE:PHR)

Q2/2023, PHR ghi nhan doanh thu dat 201 ty déng (-17% YoY), LNST dat
127 ty ddng (+128% YoY). Liy ké 6T2023, doanh thu ghi nhan 528 ty
dong (-13% YoY), LNST 361 ty déng (+2% YoY).

Bién lgi nhuan gbép Q2/2023 tang Ién 23.5% (cung ky 17.0%) nh& doanh
thu t& cho thué d4t KCN mac di gia ban cao su gidm. Loi nhuan tang
manh chi yéu nhd doanh thu thanh ly cay cao su 75 ty ddng va 16 ty
ddng tién cb tirc dot 2 tr NTC.

Cudi Q2/2023, tébng vay no cia PHR & mirc 262 ty dong (-39% Yoy, -
25% QoQ). Ty lé no vay/VCSH & muirc thip 0.1x 1an.

Tiém nang dai han tir bat déng san khu céng nghiép

KQKD méng cao su cla PHR c6 thé gidm trong giai doan 2023-2024 do
dién tich vwén cao su da gidm nhiéu cho mang KCN. Cac khoan dén bu
cling da dwoc nhan hét trong 2023. Tuy nhién, PHR van sé& huwéng loi
khi gia cao su hdi phuc.

Mang KCN: KCN Nam Tan Uyén 3 va KCN VSIP 3 c6 thé mang lai loi
nhuan I&n tr nam 2024. Trong dai han, KCN Tan Lap (400 ha) va KCN
Tan Binh 2 (1,055 ha) sé& 1a dong lwc tdng trwdng, tién do phap ly cta 2
dw &n nay sé la cac thdng tin hd tro' gia cd phiéu.

PHR dang dwoc giao dich tai mirc P/E 8.1x 1an va P/B 2.1x lan, déu la
murc thap so vai trung binh tr 2019 dén nay.

Ch Khoan

un
viet Nam

MaCcP Tén cong ty
PHR  Cao su Phuéc Hoa

= ETFFUEDCMID VNMidcaps

THONG TIN CO BAN

STOCK RATING

82

DIEM CO BAN

98

SUC MANH GIA

66

Nguyén vét ligu

Ngay

17/08/2023

Xu hudng

ngan han

Gia dong ctra

50,700

Khuyén ngh

Pinh gia P/E, P/B cb phiéu PHR
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