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BAO CAO DOANH NGHIEP
Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam - GVR (HOSE)

Vai nét vé doanh nghiép

Tap doan cdng nghiép cao su Viét Nam dwoc thanh 1ap tw
1975. Hoat déng kinh doanh chinh cta GVR la tréng, khai
thac va ché bién cao su v&i san phdm chinh 1a cao su to,
cao su ly tam va cao su dinh chuan ky thuat. Ngoai ra,
GVR con s& hiru mang kinh doanh khu coéng nghiép

(KCN), dién n&ng va ché bién gb.

PANH GIA: MUA

Chung téi danh gia trién vong co ban GVR twong déi lac quan trong ndm 2025
dwa trén: (1) Hoat dong kinh doanh san pham cao su tang trwéng vé& nhu cau va

Khuyén nghi MUA  gia ban; (2) GVR c6 thé bat dau ghi nhan doanh thu cho thué cac KCN méi trong
» — cac nam tiép theo, va (3) Lo trinh chuyén dbi hon 20 nghin ha dét trong cao su
Gia myc tieu sang dat KCN, KDT trong twong lai sé gitp cdng ty ghi nhan lgi nhuan dang ké
Tiém nang tang gia 19% ttr dén bu dat.
Chung t6i dwa ra khuyén nghi MUA cho c6 phiéu GVR v&i gia muc tiéu 34.656
donglcp, dua trén trién vong tich cuc clia doanh nghiép trong cac nam téi.
Théng tin c6 phiéu ) . .
Phan nganh BDS, Cao su LUAN DIEM DAU TU
Thi gia (VND) 28.900 Trién vong tich cuwe tai cac dw an khu cong nghiép méi: Trong giai doan cubi
Bién dong 1 nam 25.1—375 nadm 2024 dén nay, GVR d3 gia ting manh quy dat cong nghiép nh& chinh thirc
KLGD binh quan 52T (tr.cp) 3.507 184 nhan chép thuan chi trwong dau tw tai KCN Bau Can — Tan Hiép GPB1 quy mb
Vén héa (Ty ddng) 117.000 1.000ha, KCN Rach Bap MR quy mé 360ha, va KCN Bac Bong Phu MR quy md
317ha.
P/E 22,4
P/B 1.9 Gia cao su tw nhién tiép tuc neo cao - gia ban wéc tinh trén 38 triéu déng/tan
%NN & hitu 0.29% trong nam 2025, dong théi san Iweng dy kién tang nhe, tac dong tich cwe dén
KQKD mang cao su clia GVR.
Dign bién gis GVR sé& hiru trén 20 nghin ha dat cao su c6 thé chuyén déi muc dich s dung
ien bien gla giai doan 2025-2030 véi gia d&n bu trung binh trén 1 ty ddng/ha.
Chi tiéu tai chinh
/\\’\ Chi tiéu tai chinh 2022 2023 2024 2025F
/4 Ve \~ DTT (ty déng) 25,421 22,138 26,254 29,930
Tang trwédng (%) -3% -13% 19% 13%
LNST (ty ddng) 4,804 3,373 5,103 6,068
Tang trwdng (%) -10% -30% 51% 18%
T aT 12T TS LN gop (%) 25% 22% 26% 27%
GVR 5% 10% 20% ROE - TTM (%) 9.1% 6.2% 9.0% 9.7%
VNindex 3% 29, 4% EPS - TTM (ddng) 807 485 1,289 1,533
Nguén: VCBS téng hop
Ty lé s& hiru
Chu tich va nguwoi lién quan <1%
Quy ngoai <1%

Chuyén vién phan tich

Trwong Anh Quéc

taquoc@vcbs.com.vn

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
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VCBS RESEARCH ©


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

vees V

Wietcombank Securities

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

Tom tat bién dong kinh doanh 2024

Tiéu chi 2023 2024 %YOY Chu thich
Doanh thu 22.138 26.254 18% San lwong thu hoach 2024 dat 445.200 tAn mi cao su (hoan thanh muc tiéu); thu mua dat 77.921 tan
(+3,5% yoy); tiéu thu dat 521.651 tan (+0,3% yoy). Gia ban md cao su trung binh ndm 2024 dat khoang
48 triéu ddéng/tan (+37% yoy) gilp cho loi nhuan tang truwdng.
SP cao su 17.252 21.164 23%
Ngoai cac hoat dong kinh doanh chinh, n&m 2024 GVR ghi nhan thu nhap khac 1.362 ty déng (-17%
. . yoy), trong d6 bao gébm doanh thu trén 900 ty ddng tir (1) thanh ly cay cao su khodng 700 ty déng (+45%
bién 587 542 7% yoy), va (2) d&n bu dét trén 200 ty ddng (-62% yoy). Tuy nhién, cac linh vrc khac nhu mang kinh doanh
ha tAng KCN bi vuéng do dw an cham tién do.
Gé cao su 2.363 2.744 17%
Bién gop 22% 26% 400bps
LNST 3.373 5.103 54%

HOAT DONG KINH DOANH

Q4.2024, GVR dat doanh thu 9.300 ty ddng (+22% yoy), LNST dat 2.398 ty déng
(+71% yoy). LNST tang manh chi yéu do gia ban mu cao su téng cao - 1én dén 54
triéu dong/tan trong thang 12. Ngoai ra, phan I4i trong Céng ty lién doanh lién két
ciing ting so v&i cung ky, dat 161 ty déng (cung ky 16 208 ty ddng).

Lily ké nam 2024, GVR dat doanh thu 26.254 ty dong (+18% yoy), LNST dat
5.103 ty dong (+54% yoy). San lwong thu hoach dat 445.200 tAn ma cao su (hoan
thanh muc tiéu); thu mua dat 77.921 tan (+3,5% yoy); tiéu thu dat 521.651 tan
(+0,3% yoy). Gia ban mu cao su trung binh ndm 2024 dat khoang 48 triéu dong/tan
(+37% yoy) giup cho lgi nhuan tang triedng. Ngoai ra, tap doan ghi nhan hon 700
ty dong tw viéc thanh Iy cay cao su. Tuy nhién, cac linh vwc khac nhw méng kinh
doanh ha tang KCN bj vuéng do dw &n cham tién do.

Kinh doanh san pham cao su: Doanh thu thuan dat khodng 21 nghin ty ddng
(+23% yoy) va LNG dat khoang 6,3 nghin ty déng (+75% yoy). Mac du san lwong
tieu thu cao su gidm nhe so v&i cung ky, lIgi nhuan mang kinh doanh nay ghi nhan
mtrc cdi thién manh nh& gia cao su ty nhién tang cao.

Kinh doanh gé cao su: GVR dang van hanh 18 nha may san xuét g véi tbng san
lwong 1.076 triéu m3/n&m. Doanh thu clia méng nay dat khdang 2,3 nghin ty déng
(chiém ty trong khodng 9% téng doanh thu) nh& nhu cau tiéu thu gé MDF tang tich
cwc so véi mirc nén thap cla nam trwdce. Tuy nhién chang téi lwu y bién loi nhuan
mang nay kha thap va khéng déng gép nhiéu dén mat bang loi nhuan doanh nghiép.
Khu céng nghiép: GVR dang cho thué 11 dy an khu cong nghiép théng qua cac
cong ty con va cong ty lién két, véi tdng dién tich 6.566 ha. Doanh thu ghi nhan tir
mang khu cong nghiép dat khodng 790 ty ddng (twong dwong so véi cung ky) voi
LNG hon 500 ty ddng.
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Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam - GVR (HOSE)

SUrc KHOE TAI CHINH

Hoat déng khac: Ngoai cac hoat déng kinh doanh chinh, nam 2024 GVR ghi nhan
doanh thu khac trén 900 ty dong t& (1) thanh ly cay cao su khoang 700 ty déng
(+45% yoy), va (2) dén bu dat trén 200 ty ddng (-62% yoy).

Két thuc nam 2024, téng tai san ciia GVR co ban khong thay db6i dang ké so
v&i dau nam, dat 83.544 ty déng (+7% yoy).

GVR c6 lwgng Tién/Tién giri tang 1én 19.748 ty dong (+16% yoy, chiém 24% TTS)
gitip dem lai ngudn thu nhap 6n dinh khoang 1 nghin ty ddng/ndm tw 13i tién guri.

GVR c6 Dw ne vay tai chinh dat 7.042 ty déng (+7% yoy). V&i lwong tién mét doi
dao va ty 1&é No vay/TTS thap khoang 8%, ching t6i danh gia GVR c6 strc khde tai
chinh én dinh.

Gia cao su ki vong tiép tuc neo cao trong nam 2025

Trong ndm 2024, gia cao su xuat khau da ghi nhan murc ting dang ké (khoang 20
— 30% yoy), nguyén nhan chi yéu do (1) diéu kién thoi tiét bat loi & cac khu vuc
san xuét chinh tai chau A (d&c biét Ia Thai Lan), va (2) Nganh san xuét 6 to dién tai
Trung Quéc dan phuc hédi va gia tdng nhu ciu véi 16p xe.

Gia cao su tw nhién
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Nguén: VCBS téng hop

VCBS cho réng gia cao su tw nhién ndm 2025 cé thé sé tiép tuc neo cao do cac yéu
t6 v& ngudn cung khan hiém va tinh trang thoi tiét bat loi van tiép tuc dwoc duy tri
dén it nhat ndm 2026. Chang t6i duw doan gia cao su dau ra clia GVR sé duy tri mat
bang trén 38 triéu ddng/tan trong nam 2025. V&i ndng suét khai thac trung binh trén
1.4 tAn cao su/ha, ching t6i ky vong mang kinh doanh san pham cao su sé& dem lai
trén 23 nghin ty déng doanh thu cho GVR trong n&m 2025.
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Dw phong doanh thu mang cao su Dw phong LNG mang cao su
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Ngubn: GVR, VCBS
Trién vong tich cwc tai cac dw an khu cong nghiép méi
Trong giai doan cubi ndm 2024 dén nay, GVR va cac don vj thanh vién da chinh

thirc nhan chép thuan chd trwong dau tw tai KCN Bau Can — Tan Hiép GP1, KCN
Rach Bap MR, va KCN B&c Ddng Phu MR. Cu thé:

- KCN Bau Can — Tan Hiép: Vao thang 9.2024, Thi twéng chinh pha da ky Quyét
dinh s6 1005/QD-TTg vé chép thuan chi trwong dau tw Khu cdng nghiép Bau Can
- Tan Hiép (giai doan 1) v&i quy mé 1.000ha, & huyén Long Thanh, tinh Bdng Nai.

- KCN Rach Bap: Vao thang 12.2024, Tha twéng chinh pha da ky Quyét dinh sb
1664/QD-TTg vé chap thuan chi trwong dau tw Khu cdng nghiép Rach B&p MR
v&i quy md 360ha tai tinh Binh Dwong.

- KCN Bac Péng Phu MR: Vao thang 1.2025, Thi twéng chinh pha da ky Quyét
dinh sb 145/QD-TTg chi trwong dau tw. Theo d6, phan khu 1 ctia dy an (133 ha,
trén tdng 317 ha) du kién sé dwoc khéi cong ngay trong ntva ddu nam 2025 véi
tién dd kha nhanh nho tan dung co s& ha téng va nhan sy sén co tir Khu cong
nghiép Bac Bdng Phu hién hivu.

Doanh thu/LNG mang BBDS KCN
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Nguén: VCBS téng hop
Chung t6i dw phong GVR sé bat dau ghi nhan doanh thu cho thué cac KCN méi tw
sau nam 2027. Ky vong mdi KCN sé& ky hop déng thué 20- 30ha/ndm véi mirc gia
cho thué trén 75 USD/m2 — déng gop thém trén 200 ty déng/n&m vao dong tién cho
thué dat hang nam cta GVR.
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Gia tang tién dén bu tir viéc chuyén déi muc dich str dung dat

GVR s& hiru dién tich dat cao su Ién véi quy dat gan 400 nghin ha tai cac tinh thanh
cong nghiép 16n (bao gébm Binh Dwong, Bdng Nai, Ba Ria — Viing Tau, Tay Ninh...),
theo d6 tao ra co hdi lén cho GVR khi quy dat rirng cao su trén dan dwoc chuyén
ddi muc dich va mang dén dong tién dén bu cho doanh nghiép. Trong vai nam tdi,
VCBS dy bao thu nhap tir dé&n bu d4t ctia GVR dw bao sé c6 sw cai thien manh mé
xét dén:

- Bang gia dat méi tai khu vie tinh Binh Dwong, Binh Phuéc, Ba Ria — Viing Tau,
Tay Ninh... cong bd trong ndm 2025 ky vong sé téng trén 20% so véi gia hién tai.

- Théi gian théng qua thi tuc chuyén déi dat sé dwoc chinh phi phé duyét nhanh
hon do: (1) Ty 1& 14p day KCN tai Binh Dwong va Béng Nai da vuot qua 92% va
d&t ra nhu cau but thiét cho quy dat cong nghiép méi, (2) Trong ndm 2024, cac
dia phwong da l1an lwot hoan thanh céng bd quy hoach chung- diéu kién quan
trong cho viéc théng qua quy hoach va chap thuan dau tw cho cac dy an KCN,
KDT trén dia ban.

Trong giai doan 2025-2030, GVR s& hiru trén 20 nghin ha d4t cao su dwoc dinh
hwong co thé chuyén déi muc dich st dung. V&i gia dén bu khoang 1 ty ddng/ha,
chung t6i ky vong cong ty c6 thé ghi nhan thu nhap khoang trén 500 ty déng/ nam
tir tién dén bu trong cac nam tiép theo.

Dw bao KQKD

Pinh gia

Cho ndm 2025, ching t6i dw phéong GVR dat doanh thu 29.930 ty dong (+13%
yoy), LNST dat 6.068 ty dong (+18% yoy) — twong (rng EPS 1.533 déng/cp.
Trong dé:

Mang kinh doanh san pham cao su ky vong dem lai doanh thu trén 23 nghin ty
dong (+9% yoy) v&i san lwong vao khodng 530 nghin tan (tdng nhe so v&i cung ky).
Mang kinh doanh san pham gé ky vong dem lai doanh thu vao khoang 2.600 ty
ddng (twong dwong cung ky) véi loi nhuan duong.

Mang cho thué BDS KCN ky vong gitr nguyén so v&i ndm 2024. Mang nay sé bat
dau co sw tang trwdng sau ndm 2027 khi cac KCN méi bt diu ban giao mat bang.
D6i v&i thu nhap khac tir viéc nhan tién dén bu dat va thanh ly cay cao su,
chung t6i dw phéng GVR c¢6 thé ghi nhan doanh thu méng nay trén 900 ty ddng
trong nam 2025.

Chung téi wéc tinh gia muc tiéu dat 34.656 dong/cp dua trén phwong phéap dinh
gia trng phan bang chiét khau dong tién cta trng mang hoat dong.
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Dinh gia tirng phan bang phwong phap chiét khau dong tién:

Mang hoat dong Pinh gia (ty dong)

Kinh doanh g6 10,505

Kinh doanh sp cao su 62,029

Khu céng nghiép 33,410

Kinh doanh dién 10,078

Dén bu BPS 30,861

Gia tri doanh nghiép 146,883

Nog vay tai chinh 7,042

Sé lwong cp 4,000,000,000
Gia tri hop ly/cp 34,656

Chung téi danh gia trién vong tich cuc clia GVR trong ndm 2025 dya trén: (1) Hoat
dong kinh doanh s&n phadm cao su ting trudng vé nhu cau va gia ban; (2) GVR ¢o
thé bat dau ghi nhan doanh thu cho thué cac KCN méi trong cac nam tiép theo, va
(3) viéc chuyén ddi hon 20 nghin ha dét trdng cao su sang dat KCN trong twong lai
sé gitip cdng ty ghi nhan loi nhuan dang ké tir d&n bu dét.

Chung t6i dwa ra khuyén nghi MUA cho c¢b phiéu GVR véi gia muc tiéu 34.656
déng/cp dwa trén trién vong tich cwc clia doanh nghiép trong cac nam toi.
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VCBS a PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

DPIEU KHOAN SU’ DUNG

Bao cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 161 chao mua hay ban bat ky mot san
ph&m tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao cao va ciing khéng la san phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tw chi nén coi bao c&o nay 1a mét ngudn tham khao.
VCBS khéng chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung céc théng tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao céo phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire can trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khéng dam bao vé tinh xac thwe clia cac thong
tin dwoc dé cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

B&o c4o nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hodc toan bd ndi dung bao céo va/hodc xuat ban ma
khéng cé sw cho phép bang van ban clia VCBS déu bi nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i ctia ¢b phiéu tir 15% tré [&n trong vong 12 thang téi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 12 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia ¢d phiéu thap hon -15% trong vong 12 thang téi.

Kha n&ng sinh 1&i cGa cb phiéu dwoc tinh bang téng cla tiém nang tang gia ké tir thoi diém céng bd bao céo (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat dw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo,cac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quéan, CFA Trwong Anh Quéc
Trwdng nhém phan tich Chuyén vién phéan tich
phqguan@vcbs.com.vn taguoc@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK
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