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BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP CAO SU PHU'O'C HOA (PHR: HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

PHR la mét trong nhirng doanh nghiép cao su cé quy md
I&n nhét trong hé thdng Tap doan Cao su Viét Nam véi
vuwon cay tap chung chd yéu trén dia ban tinh Binh
Dwong & Cambodia. Ngoai ra, PHR c6 tham gia phat
trién va s& hiru cb phan, loi ich tai cac dw an KCN trén
dia ban Binh Dwong (ci).

Khuyén nghi MUA

Gia muc tiéu (VND)

Upside +17,5%

DANH GIA: MUA

VCBS ky vong Igi nhuan PHR trong nam 2026 sé ghi nhan muc tich cwc nhé: (1)
Gia cao su tiép tuc duy tri tai nén cao qua hé tro bién lgi nhuan gop; (2) Ngudn
thu tir cac khoan tién dén bu dat dw bao tang trwdng manh khi quy hoach & tha
tuc dau tw cac dw an trén dia ban da dwoc théng qua. Chung t6i dw bao doanh thu
va loi nhuan sau thué nam 2026 sé dat 1an lwot 1.854 ty dong (+3,3% yoy) va
958 ty dong (+80% yoy).

Trong dai han, dong luc cla PHR sé& dén tir cac dw an KCN hién dang xin chi
trwong dau tw. Do dd, ching téi duy tri khuyén nghi MUA cho cb phiéu PHR (theo
Bao cao Nganh BDS KCN 2026) vé&i mire dinh gia hop ly |a 81.087 VND/cé phiéu.

Théng tin c6 phiéu

Phan nganh Cao su, KCN
Thi gia (03/03/2026) 69.000
Bién dong 1 nam 38.070 — 69.600
KLGD binh quéan 52T (cp) 644.981
Vén héa (Ty déng) 9.349
P/E 17.81
P/B 2,15
%NN s& hiru 13,43%

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich

Tran Hoang Tu Linh, CFA
thtlinh@vcbs.com.vn
024 3936 6990 - ext 7183

Hé théng bao cdo phan tich cia VCBS
https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

Bloomberg: VCBS <GO>

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Gia cao su thé gi®i phuc hoi tang cao do cac yéu té vi mé

Gia cao su thé gi¢i tdng manh vao cubi quy 1/2025 tiém can méc 2.000 USD/tan,
chd yéu nho hai yéu t: (1) Céng thang dia chinh trj tai Trung Déng leo thang khién
gia dau tang cao qua dé kéo theo mat bang gia cao su thé gidi; va (2) Ngudn cung
tir cac qubc gia xuat khau chu chét roi vao trang thai thiéu hut. Qua d6, VCBS dw
phéng doanh thu méng cao su cla doanh nghiép sé dat khoang 1.746 ty déng
trong nam 2026.

Loi nhuan dét bién tir dong tién chuyén d6i dat cao su

VCBS du b&o trong ndm 2026, PHR sé& ghi nhan lgi nhuan dw kién khoang 700 ty
ddng dén tr viéc ghi nhan tién dén bu chuyén dbi quy dat cao su. Dbi v&i giai doan
2026-2028, tbc dd chuyén dbi sé duoc tang téc dang ké khi cac thu tuc phap ly va
qua trinh trién khai ha tdng dwoc thac day hoan tat. Trong dé, riéng dw an KCN
Bé&c Tan Uyén (Thaco lam chu dau tw) ky vong mang vé 2.000 — 3.000 ty ddng tién
dén bu dat cho PHR trong giai doan 2026 - 2028.

Loi nhuan phan bé tir cac dw an KCN cai thién

VCBS ky vong tdc dd cho thué hai dw Ién ma PHR c6 loi ich gdm KCN VSIP il
va Nam Tan Uyén mé rong giai doan 2 (NTU-IIl) s& ghi nhan dién bién tich cuc
trong nam 2026-2028 khi: (1) Hoat déng cho thué d4t cong nghiép dw bao phuc
hdi; (2) Ngudn cung tai khu vuc Binh Dwong (cii) con twong dbi han ché.

Chi tiéu tai chinh 2024 2025 2026F 2027F
DTT (ty dong) 1.635 1,795 1,854 1,964
+/- yoy (%) 20.78% 9.81% 3.30% 5.90%
LN thuan (ty déng) 460 513 912 981
+/- yoy (%) -25,76% 11.61% 77.64% 7.58%
TS LN gop (%) 26% 28% 27% 30%
TS LN rong (%) 30% 30% 52% 52%
EPS - TTM (VND) 3.115 3,502 6,706 7,215

VCBS RESEARCH ©


https://www.vcbs.com.vn/storage/ttpt_reports/20260115/bao-cao-nganh-bds-kcn-2026-sau-phep-thu-chu-ky-moi-bat-dau.pdf
https://www.vcbs.com.vn/storage/ttpt_reports/20260115/bao-cao-nganh-bds-kcn-2026-sau-phep-thu-chu-ky-moi-bat-dau.pdf
https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

vees V

Wietcombank Securities

CTCP CAO SU PHU'O'C HOA (PHR:HSX)
MUA: 81.087 VND

Don vi: Ty VND 2024 2025 %YoY Danh gia
Doanh thu thuan 1.634 1.795 9,8%
Dong gép béi: san lwong tiéu thu tdng 10% (~28 tan), gia ban
Bén thanh phém 1,521 1,686 +11%  binh quan tdng ~9% (49 triéu ddng/tan so vé&i trung binh 45 trigu
ddng/tan clia ndm 2024).
Cho thué dét KCN 87 82 -6%
Loi nhuan gop 422 504 +19%
Doanh thu tir HDTC 188 180 -4%
Chi phi tai chinh 18 35 +94%
. , Trong d6 tién d&n bu tr cac dw an la: VSIP 11l (120 ty ddng); Cao
0,
Thu nhap khac 80 138 *72,5% 146 Hb Chi Minh — Tha DAu Mat — Chon Thanh (8 tf déng)
L4i 16 tr cdng ty lién
doanh lién két 48 71
LNST 483 532 +10%
Hinh 1: Két qua kinh doanh hop nhat cta Hinh 2: Bién lgi nhuan gép cac mang kinh doanh
PHR (dv: ty dong) chinh cia PHR
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Nguén: PHR, VCBS téng hop
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CTCP CAO SU PHU'O'C HOA (PHR:HSX)
MUA: 81.087 VND

Gia cao su thé gi®i phuc héi ting cao do cac yéu t6 vi mod

Trong quy 1/2026, gia cao su thé gi¢i ghi nhan nhirng tin hiéu phuc héi tich cwc va tiém can vung dinh
dau nadm 2025 va dao dong quanh mirc 2.000 USD/tAn. Dong lwc chinh dén tir viéc cing thang dia
chinh trj tai Trung Déng leo thang, kéo gia dau tang cao va lam day I1&n lo ngai chi phi sén xuét cao su
tbng hop (ngudn cung thay thé cao su tw nhién) sé gia tdng. Ngoai ra, ngudn cung tai cac thj trwéng
I&n dirng trdc nguy co thiéu hut do bwéc vao vung triing thu hoach trong nam.

Trong giai doan 2026-2027, VCBS danh gia hiéu qua kinh doanh mang cao su ctia PHR sé tiép tuc
dwoc duy tri tich cuwe, didu nay dwoc hé tro bdi hai yéu té:

(1) Nhu cau cao su tai Trung Quéc van duy tri kha én dinh. Tuy vay, ching tdi danh gia san lwong
6 t6 dién tai Trung Quéc (ngudn tiéu thu quan trong ctia cao su tw nhién dé l1am 16p xe) dy kién sé
khéng tdng manh nhw giai doan 2020—-2025 do cac goi hé tro tir Chinh phi da co ban chdm dit
khi thi trwng gap tinh trang thira cung va Trung Quéc dinh huéng lai cac nganh céng nghiép trong
yéu.

(2) Nguén cung cao su han ché: San lwong khai thac tai cac qudc gia xuat khau chi lwc (bao gdm
Viét Nam) tiép tuc bi anh hwéng béi thoi tiét mwa nhiéu, trong khi dién tich trdng cao su ¢6 xu
hwéng thu hep do chuyén ddi 4t sang cac KCN, khu db thi va ha tang.

DP6i v&i nang suat vweon cay cao su: Nang suat vwdn cay cao su ciia PHR dwoc dw bao cai thién
nho': (1) Doanh nghiép da hoan t4t viéc tai canh toan bo dién tich vwdn cady Nhém 3 — nhém cé tudi doi
cao va nang suat ma thap, (2) Cac vwdn cay tréng méi da bwdc vao giai doan khai thac 6n dinh sau
thoi ky kién thiét co ban, va (3) Dién tich trong tai Campuchia (7.664 ha) dang dan buwéc vao giai doan
cho n&ng suat mu cao, twong rng v&i nam thir 9-10 ctia chu ky cay.

Hinh 4: Gia va san lwong xuat khau cao su Viét Nam Hinh 5: Doanh thu, bién LNG mang cao su
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Nguén: PHR, VCBS
Loi nhuan dot bién tir dong tién chuyén ddi dat cao su
Sau giai doan doanh thu chirng lai do gidm ngudn thu tir thanh Iy cay cao su va nhan tién dén bu dét,
VCBS ky vong cac khoan thu nay sé& phuc hdi manh tir nam 2026. Nguy&n nhan dén tir viéc tién do phé
duyét phap ly, quy hoach va trién khai cac dw an ha tadng — khu coéng nghiép trén quy dat rirng cao su
dwoc thic ddy nhanh hon dang ké so véi truéc.
Chung t6i dy bao trong nam 2026, PHR cé thé ghi nhan khoang 700 ty dong lei nhuan dén tir khoan
tién dén bu khi chuyé&n déi muc dich s&r dung dat cao su. Cac dy &n hién da cé thong bao chuyén dbi
dat gém:
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VCBS a CTCP CAO SU PHU'O'C HOA (PHR:HSX)
MUA: 81.087 VND

Cao téc H6 Chi Minh — Tha Dau Mét — Chon Thanh (dién tich chuyén dbi 81 ha): hién da nhan duoc
quyét dinh thu hdi 34 ha cia UBND huyén Pha Gido. Tinh nam 2025, PHR d& nhan dwoc tién dén bu
tir dw an 14 17 ty ddng. VCBS dw phong doanh thu dé&n bu dat va thanh ly cay cao su (dwoc chat bd khi
ban giao d4t) trong giai doan 2026-2027 sé dat khoang 150 ty ddng tir dw an.

Dw an Khu céng nghiép Co khi do Thaco lam cha dau tw (dién tich chuyén déi 786 ha): Dw an dw
kién sé& khai cong trong 2H.2026 va dwa vao hoat ddng mot phan trong 2027. VCBS ky vong dién tich
chuyén dbi mdi ndm cla dw an khodng 200-250 ha, twong (ng dong tién khoang 600-750 ty/ndm cho
doanh nghiép trong giai doan 2026-2028.

Trong dai han, tinh Binh Duwong dinh hwéng sé thwc hién chuyén ddi muc dich gan 10.868 ha dién tich
néng trdng cao su ctia PHR thanh cac dw an KCN — D6 thi. Theo dd, chung téi cho rang PHR c6 thé
tiép tuc duy tri tién do ban giao khodng 200 — 300 ha dat méi ndm véi don gia dén bu 2,5 — 3 ty déng/ha.

Hinh 6: Thu nhap tir tién dén bu dat PHR nhan dworc (dv: ty déng)
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Nguén: PHR, VCBS
Loi nhuan phan bé tir cac dw an KCN cai thién

VCBS ky vong tdc do cho thué hai dw I&n ma PHR cd lgi ich 96m KCN VSIP Il va Nam Tan Uyén mé&
réng giai doan 2 (NTU-III) s& ghi nhan di&n bién tich cwc trong ndm 2026-2028 khi: (1) Hoat dong cho
thué dat cong nghiép dw bao phuc héi; (2) Ngudn cung tai khu vre Binh Dwong (cii) con twong déi han
ché.

KCN VSIP lll (PHR dwoc hudng 20% loi nhuan gdp tir cho thué): dw an dwoc danh gia cao béi cac
doanh nghiép FDI I&n nh& nang Iwc phat trién chuyén nghiép cta VSIP. Do vay, dy an thu hat cac tap
doan I&n trén thé gi¢i dén dau tw véi mire gia cao so véi mat bang chung (khodng 200 USD/m2/ky).
véi mirc gia thué thudc nhém cao trén thj trwdng (khodng 200 USD/m?/ky). VCBS dw phong VSIP I
c6 thé duy tri téc dd cho thué 35-40 ha méi ndm trong giai doan t&i, mang lai cho PHR loi nhuan én
dinh khoang 150-200 ty déng/nam.

KCN Nam Tan Uyén Mé& réng giai doan 2 (NTU-IIl) (PHR ndm 33% c6 phén doanh nghiép): Nam
2025, dién tich ban giao dat 43 ha va trong d6 PHR dwoc hwéng lgi nhuan khoang 50-60 ty. VCBS
danh gia NTU-IIl c6 kha nang cho thué tét nhe vi tri lién k& VSIP Ill nhuwng mrc gid canh tranh hon
(khoang 140 USD/m?/ky), phu hop v&i cac doanh nghiép quy mé nhd va cac don vi phu trg cho nhirng
tap doan I&n tai VSIP 11l va NTU-Il.md nho, déng vai trd phu trg cho cac doanh nghiép quy mo I6n tai
VSIP Il va NTU-II
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CTCP CAO SU PHU'O'C HOA (PHR:HSX)
MUA: 81.087 VND

Hinh 4: Téc do6 cho thué, loi nhuan phan bé tir NTU-III Hinh 5: Téc do cho thué, loi nhuan phan bé tie VSIP I
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Nguén: PHR, VCBS

Dinh gia RNAV

VCBS duw phéng doanh thu nam 2026 ctia PHR dat 1.854 ty déng (+3,3% yoy), loi nhuan thudc vé
cb déng cong ty me 912 ty dong (+77% yoy), twong (ng véi EPS 14 6.371 VND/ ¢é phiéu. Déi véi
nam 2027, chung t6i dw phong doanh thu dat khodng 1.964 ty déng (+5,9%) va loi nhuan thudc vé
cb dong cong ty me dat 981 ty déng (+7,6% yoy), twong rng EPS 14 6.854 VND/c6 phiéu.

Chung t6i tién hanh dinh gia déi véi cé phiéu PHR dwa trén mot sé phwong phap:

Chung t6i dinh gia tivng dw &n va tai san sinh dong tién quan trong ciia PHR va dua ra két qua dinh
gia hop ly Ia 96.710 VND/ c6 phiéu.

Gia tri hop ly (Ty dong)

Kinh doanh cao su 4.155
Béat dong san KCN 1.102
Ban thanh pham xang dau 50

Tién va dau tw ngan han 2.062
Loi ich tir dén bu dat 5.124
(No vay rong) (21)

(Lgi ich c6 dong khong kiém soat) (196)
Gia tri VCSH rong hop ly 13.261
S6 cb phiéu (triéu) 136

Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 96.710
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Dinh gia twong doi

Két hop 2 phwong
phap

CTCP CAO SU PHU'O'C HOA (PHR:HSX)
MUA: 81.087 VND

Chung t6i str dung mtrc P/B trung vi dwgce giao dich trong cac nam trwéc cia doanh nghiép va dwa
ra mic dinh gia hop ly 1 65.464 VND/ cé phiéu.

P/B
2025 1,86
2024 2,10
2023 1,8
2022 1,6
2021 3,2
2020 2,7
2019 2,0
Trung vi 2,0
Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 65.464

Chung t6i két hop 2 phwong phéap dinh gia RNAV va dinh gia twong déi theo ty 1& 50:50 va dwa ra
két qua dinh gia hop ly ctia ¢d phiéu PHR 1a 81.087 VND/ cé phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ c6 phiéu)

Phwong phap dinh gia RNAV 96.710
Phwong phép dinh gia twong dbi 65.464
Két hop 2 phwong phap 81.087

VCBS ky vong lgi nhuén PHR trong nam 2026 sé& ghi nhan murc tich cwc nho: (1) Gia cao su tiép tuc
duy tri tai nén cao qua hé tro’ bién lgi nhuan gop; (2) Ngudn thu tir cac khodan tién dén bu dat dw bao
tang trwdng manh khi quy hoach & tha tuc dau tw cac dw an trén dia ban da dwoc thdong qua. Chang
t6i dw bao doanh thu va Igi nhuan sau thué ndm 2026 sé dat 1an lwot 1.854 ty dong (+3,3% yoy) va
954 ty dong (+80% yoy).

Trong dai han, dong lwc ctia PHR sé& dén tr cac dw an KCN hién dang xin chi trwong dau tw. Déi voi
nam 2026, chung t6i dwa ra khuyén nghi MUA cho cb phiéu PHR vé&i mic dinh gia hop ly 1a 81.087
VND/cé phiéu.
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Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky mét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia 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.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quan, CFA Tran Hoang Tua Linh, CFA
Trwdng phong PT Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién Phan tich
phquan@vcbs.com.vn thtlinh@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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