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Théng tin co ban vé cong ty

CTCP Cao suBong Phi (DPR) Ia cong ty con
cua Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam
- CTCP (GVR). Hoat dong kinh doanh chinh
a trong cay cao su thu hoach 1y cao su tu
nhién va san xuat san pham tir cay cao su
(d&m, goi va ndi thét). Khi cay cao su cho
nang suat kém, cong ty sé chat bo va ban
cho céc cong ty san xuat gb. DPR c6 tong
dién tich d4t cao su khoang 16.700 ha, tai
Binh Phudc, Dak Nong va Krate -
Campuchia. Vuon cao su Binh Phudc hién
dang khaithac khoang 6.300 ha dét cao su,
trong d6 ¢6 gan 1.000 dién tich dang trong
giai doan xay dung ca ban.

Gia cao su dat mitc cao nhéat trong hai nam

LNST Q1/2024 tang nhe svck. Doanh thu thuan dat 184 ty dong (+3,7% svck), hoan thanh 30% ké hoach
nam. Mac du gia cao su tu nhién thuan lgi nhung 10i nhudn sau thué chi tang 0,64% svck dat 62,2 ty dong (hoan
thanh 28% ké hoach ndm 2024) do san lugng tiéu thu giam.

Thu nhép tirboi thudng dt. Theo quy hoach st dung dét giai doan 2021 - 2030 va2030 - 2050 cua tinh Binh
Phudc da dugc phé duyét, dat trong cao su do DPR quan |y sé c6 2.891 ha dét dugc chuyén doi ti dét cao su
sang dat khu cong nghiép & thuong mai. Chang t6i ky vong doanh thu lién quan dén bdi thuong tur dét trdng cao
su sé 12 2,43 nghin ty dong va co kha nang sé dugc ghi nhan tit ndm 2025.

KCN Bac Dong Phii Giai doan 2 Ia déng Iuc tang truéng nam 2025-2026.KCN Bic Ddng Pha Giai doan 2 ¢6
tong dién tich 317 ha (51% thudc sa hitu cua DPR) du kién sé dugc Chinh phi phé duyét trong nam 2024.
Chung t6i ky vong cong ty c6 thé ghi nhan lgi nhuan trudc thué 1a 1.087 nghin ty dong, vdi gia cho thué 1a 75
USD/m2/ky, du kién cho thué vao ndm 2026.

Luan diém dau tu. Chung t6i nhan thay tiém ndng tir quy dat 16n ctia DPR c6 thé chuyén ddi thanh KCN, day la
c0 hoi 16n dé cong ty khai thac gid tri va doanh thu. Nhu cau KCN gia ting dac biét rd rét ¢ tinh Binh Phudc khi
ty 18 1ap day cta cac KCN Binh Duong va Dong Nai lan lugt dat 94% va 92%, cung vdi co sd ha tang két nbi
thuan tién bao gdm dudng cao téc Bac - Nam & TP. Gia Nghia - Chon Thanh; TP.HCM - Tha D&u Mot - Chon
Thanh; va duong Dong Phu - Binh Duong. Chung t6i cho rdng mang cao su ty nhién sé tiép tuc dugc hudng Ioi
tif gia thi trudng cao hon trong théi gian t6i. Chang t6i hién c6 khuyén nghi KHA QUAN véi gid muc tiéu 1 ndm
la 47.600 dong/cp doi vai cd phiéu DPR (tidng 4% so vdi bao cao trudc do chung toi gia dinh gia cao su tang
tit 12% 16n 18%).

Trong ngan han, ching t6i cho rdng gia cao su sé ting manh va viéc phé duyét chu truong dau tu KCN Bac
Pong Phu sé hé trg gia cd phiéu.
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Cap nhat KQKD Q1/2024

Doanh thu thuan dat 184 ty dong (+3,7% svck), hoan thanh 30% ké hoach nam. Mac du gia cao su ty nhién
thuan Igi nhung Igi nhudn sau thué chi tang 0,64% svck dat 62,2ty dong (hoan thanh 28% ké hoach nam 2024)
do san lugng tiéu thu giam.

Doanh thu, Igi nhuan gép va bién Igi nhuan gép (%) cia mang cao su tu

Ca cau lgi nhuan gop trong 01/2024 nhién tir Q1/2020-Q1/2024

Wood, pillow, 350 45%
furnizure 300 40%
Natural rubber 30%
k 43% 200 259
P 2 150 20%
16% Y
100 15%
‘ ‘ 10%
50 | I 59%
0 n I'm I I I I I I I | I 0%
Rubber tree ~ ERIELITIIJITVNYINYIZIIIZII
disposal ER8E288EZE2882ERESL

28%
K Revenue mmmmm Gross profit =@ GPM

Ngudn: SSI, DPR

o Cao sutu nhién: Doanh thu giam 3% svck dat 114 ty dong do gia ban trung binh tdng 18,5% svck nhung
san lugng tiéu thu giam 21% svck. Nha gid ban trung binh cao han bién Igi nhudn gdp ciia mang nay dugc
cai thién tir 12% trong Q1/2023 1én 25% trong Q1/2024.

« Thanh ly cay cao su mang lai 46 ty dong (-5% svck). Cong ty ban du gia gb cay cao su vdi gia thap hon
svek do nhu cau thu mua tir Trung Quoc giam.

Doanh thu tai chinh ctia cong ty chu yéu tir I4i tién gii ngan hang, chiém 26% loi nhuén tur hoat déng san xuét
kinh doanh, dat 21 ty dong (-9% svck) do 1ai suattién gt giam trong Q1/2024.

Trong Q1/2024,tién gti ngan hang & mitc 1.618 nghin ty dong (68,8 triéu USD), chiém 37% tng tai san cua
cong ty. Dong thoi, cong ty khong co ng dai han.
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Trién vong

Cao su tu nhién: Theo Hiép hoi cac nudc san xuat cao su tu nhién ANRPC, nhu cau cao su ty nhién toan cau
udc dat 15,7 triéu tin (+3% svck) trong ndm 2024, vuot ngudn cung 14,5 triéu tin (+1,6% svck), diéu nay 1y
giai cho mifc tang gia ban cao su ty nhién. Trong khi d6, dién tich trdng cao su tai Thai Lan vaIndonesia (chiém
51% tong san lugng ma toan cAu) giam do dich bénh va thoi tiét chuyén doi gitta EI Nino va La Nina, do do, gia
ban da ting manh trong 5 thang dau ndm 2024 (gia xuét khdu binh quén ting 35% so vai dau nam). Ching toi
ky vong gia cao su ty nhién ndam 2024 sé tang 18% svck.

Gia cao su tu nhién (USD/kg)
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Nguon: ANRPC

Thu nhap tir boi thuong dét. Theo quy hoach st dung dat giai doan 2021 - 2030 va 2030 - 2050 cua tinh Binh
Phudc da dugc phé duyét, dat trong cao su do DPR quan |y sé c6 2.891 ha dét dugc chuyén doi tir dt cao su
sang dét khu cong nghiép & thuong mai. Chang t6i ky vong doanh thu lién quan dén boi thuong tir dé tirong cao
su Sé 12 2,43 nghin ty dong va co kha nang sé duoc ghi nhan tit ndm 2025.

KCN Béc Dong Phii Giai doan 2 la dong luc tang truong nam 2025-2026.KCN Bic Dong Pha Giai doan 2 co
tong dién tich 317 ha (51% thudc sd hitu cua DPR) du kién sé dugc Chinh phu phé duyét trong nam 2024.
Ching ti ky vong cong ty c6 thé ghi nhan lgi nhun trudc thué 1a 1.087 nghin ty dong, vdi gia cho thué 1a 75
USD/m2 /ky, du kién cho thué vao nam 2026.

Ching t6i udc tinh nam 2024 va 2025 cu thé nhu sau:

Trong ndm 2024, chang t6i dy bdo doanh thu va LNST cda DPR lan lugt dat 1,17 nghin ty dong (+13,2% svck)
va 289ty dong (+14% svck). Trong do, doanh thu cao su tu nhién co thé dat 932 ty dong (+20% svck) do
san lugng tiéu thu du kién dat 13,5 triéu tin (+2% svck) va gia ban cao su ting 18% Ién 40,3 triéu dong/tan,
bién lgi nhuan gop tang 9% svck dat 25%. Pang thai, doanh thu thanh Iy cdy cao su co6 thé dat 125 ty dong
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(+44% svck) vdi dién tich thanh 1y dat 450 ha, 10i nhuan gop giam 19% svck do san lugng thu mua cua khach
hang Trung Qudc giam. Doanh thu kinh doanh bat dong san tir chuyén nhugng dét trj gia 118 ty dong sang Cum
cong nghiép Tién Hung 1 co thé khong dugc ghi nhan do du an cham tién do.

Trong nam 2025, chlng t6i du bao Igi nhudn sau thué cua DPR sé tdng 61% svck chu yéu tur 10i nhuan dén bu
dat cay cao su tai cac KCN vdi 100 ha vdi gia boi thuong 1,5 ty dong/ha.

Ty dong 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu 1.217 1.211 1.041 1.178 1.200
% tang truong 7,0% -05% -14,0% 13.2% 1,9%
Lginhuén gop 430 368 274 347 352
Bién foi nhudn gop 35,4% 30,4% 26,9% 295% 294%
Thu nh@p tai chinh 47 68 120 122 177
Chi phi tai chinh -7 -2 -6 -3 -3
SG&A -119 -122 -116 -125 -131
LNTT 577 350 304 368 594
LNST 473 291 254 289 467
Tang truong LNST (%) 1232% -38,4% -12.8% 13.9% 61,3%
Bign LNST 38,8% 24,1% 24,8% 24,6% 38,9%
EPS (VND) 7.519 4.325 1.779 2.122 3.423

Nguon: SSI Research
Luan diém dau tu

Ching t6i nhan thay tiém nang tt quy dat 16n ctia DPR c6 thé chuyén déi thanh KCN, day laco hoi I6n dé cong
ty khai thac gia tri va doanh thu. Nhu cau KCN gia ting dc biét ro rét ¢ tinh Binh Phudc khi ty 16 1ap day cua
cac KCN Binh Duong va Dong Nai 1an lugt dat 94% va 92%, ciing vai co sd ha tang két ndi thuan tién bao gom
duong cao tbc Bac - Nam ¢ TP. Gia Nghia - Chon Thanh; TP.HCM - Tha Dau Mot - Chon Thanh; va dudng Dong
Pha - Binh Duong. Chung t6i cho rang nganh cao su tu nhién sé tiép tuc dugc hudng 10i tit gid thi truong cao
hon trong thdi gian t6i. Chang toi hién c6 khuyén nghi KHA QUAN véi gid muc tiéu 1 ndm 12 47.600 déng/cp
doi vdi co phiéu DPR (ting 4% so vdi bao cao trudc do chung t0i gia dinh gia cao su tang tir 12% 1&n 18%).

Trong ngdn han, ching i cho rang gia cao su sé tang manh va viéc phé duyét chd truong dau tu KCN Béc
Pong Phi sé hé trg gia co phiéu.

Rii ro giam d6i v6i khuyén nghi:
o Cham cap phép cac du an Béc Ddng Phi ma rong va Nam Dong Pha ma rong.

o Gia cao suty nhién diéu chinh.

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 4
SSI Research Web Portal: hitps://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

S$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 311 319 724 1.208 Doanh thu thuan 1.211 1.042 1.178 1.200
+ Dau tu ngan han 1.209 1.303 1.292 1.292 Gia von hang ban -843 -766 -787 -843
+ Cac khoan phai thu ngén han 81 108 97 101 Loi nhuan gop 368 274 347 351
+ Hang ton kho 194 164 171 183 Doanh thu hoat ddng tai chinh 68 120 122 177
+ Tai san ngan han khac 90 111 75 78 Chi phi tai chinh -2 -6 -3 -3
Tong tai san ngan han 1.885 2.006 2.359 2.862 Thu nhép tUr cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 5 3 45 47 Chi phi ban hang -27 -22 -25 -25
+ GTCL Tai san co dinh 1.426 1.380 1.317 1.273 Chi phi quan ly doanh nghiép -95 -94 -96 -103
+ Bt dong san dau tu 150 140 149 143 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 311 272 368 594
+ Tai san dai han dd dang 154 218 261 262 Thu nhap khéc 39 31 28 28
+ Dau tu dai han 124 119 131 131 Loi nhudn trudc thué 350 304 367 571
+ Tai san dai han khac 419 391 393 422 Lgi nhuén rong 291 254 289 467
Tong tai san dai han 2.280 2.252 2.296 2.277 Loi nhuan chia cho ¢o dong 248 208 245 381
Tong tai san 4165 4258  4.655  5.139 Loi ich ctia ¢ dong thiéu so 43 45 43 67
+ No ngén han 299 239 450 482
Trong do: vay ngan han 5 0 0 0 EPS ca ban (VND) 4.325 1.779 2.122 3.423
+ Nog dai han 874 963 776 809 Gid tri s6 sach (VND) 53.752  27.098 29.209  32.500
Trong d06: vay dai han 0 0 79 84 CA titc (VND/c phiéu) 4.000 2.000 2,5 3.000
Tong no phai tra 1174 1.204 1.226 1.291 EBIT 351 302 367 571
-+ Von gop 430 869 869 869 EBITDA 467 418 482 687
+ Théng du v6n ¢o phan 192 201 201 201
+ Loi nhuan chua phan phoi 433 373 556 842 Tang trudng
+ Quy khac 1.936 1.611 1.656 1.723 Doanh thu -0,5% -15,9% 10,7% 3,8%
Von chi s6 hitu 2.991 3.054 3.282 3.636 EBITDA -33,1% -10,5% 15,4% 42,5%
Tong ng phai tra va vonchi s hitu 4165 4258 4508  4.926 EBIT -39.7% -139%  21,3%  55,9%
Lgi nhuan rong -38,4% -13,3% 14,0% 55,9%
Luu chuyén tién té Von chii sd hiu 9,1% 2,2% 7.4%  10,8%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh -188 230 240 478 Von digu I8 0,0% 102,1% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu 17 -86 0 0 Téng tai san 3,3% 2,3% 9,2% 10,4%
Dong tién ti hoat dong tai chinh -221 -136 79 6
Luu chuyén tién thuan trong ky -392 8 319 483 Pinh gia
Tien dau ky 530 313 405 724 PE 16,5 40,2 18 13,3
Tién cudi ky 137 320 724 1.208 PB 1,3 2,6 0 0
Gia/Doanh thu 2,5 6,1 0 0
Céc hé s6 kha nang thanh toan Ty suat ¢ tic 5,6% 57% 6,8% 0,0%
Heé s6 thanh toan hién hanh 6,3 8,19 5,24 5,93 EV/EBITDA 6,6 7,4 6,9 6,2
Hé so thanh toan nhanh 5,35 7,08 4,69 5,39 EV/Doanh thu 2,5 3 2,7 2,5
Hé so thanh toan tien mét 5,08 6,63 4,48 5,18
No rong / EBITDA 0 0 0 0 Cac hé so kha nang sinh 1oi
Kha ndng thanh todn lai vay 0 0 0 0 Ty suat lgi nhuan gop 30,4% 26,9% 30,2% 28,0%
Ngay phai thu 7,8 15,9 14,4 10,7 Ty suat loi nhuan hoat dong 20,9% 23,9% 27,2% 25,6%
Ngay phai tra 2,8 2,6 3.1 3,5 Ty suat loi nhuan rong 24,1% 24,8% 25,5% 38,3%
Ngay ton kho 88,3 88,0 77,9 76,7 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 2,2% 2,1% 2,2% 2,2%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 7,9% 9,1% 8,5% 8,8%
Co céu vén ROE 10,2% 8,3% 9,1% 13,0%
Von chi so hitu/Tong tai san 0,72 0,72 0,73 0,74 ROA 7,1% 6,0% 6,5% 9,2%
Ng phai trd/Tong tai san 0,28 0,28 0,27 0,26 ROIC 30,4% 26,9% 30,2% 28,0%
Ng phai tra/Von chu sd hitu 0,39 0,39 0,37 0,36
Ng/Von chi so hiu 0,0 0,0 0,0 0,0
Ng ngan han/Von chu s hitu 0,0 0,0 0,0 0,0

Nguon: DPR, 8SI ude tinh
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CAM KET PHAN TICH
Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hign trong bao cdo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan d6ivai chimg khoan
va/hodc t6 chitc phathanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé dugc mién trach nhiém boithuang truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghicu thé hodc quan
diém trong béo céo phén tich nay.
KHUYEN NGHI
Mua: Udc tinh tiém néng tang gid In hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mitc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tdng gia dudi 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tai.
Trung lap: Udc tinh tiém ndng tang gid tvong duong so vai mitc ting chung cua thi trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so v&i mifc ting chung cia thi truang trong 12 thang tdi.
Ban: Udc tinh tiém néng gidm gid I6n hon hodc bang 10 diém phan tram so voi mitc ting chung ca thi truong trong 12 thang t6i.
Trong mot s trudng hap, khuyén nghj duatrén tiém ning ting gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo y kién caa chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot sb yéu tb
thi truong cc’)'thé lam &nh hutdng dén gié co phiéu trong ngén han va trung han.
TUYEN BO MIEN TRU
Céc thong tin, tuyén bo, dy bao va du doan trong bao c4o nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, duoc dyatrén cac ngudn thong tin ma SSI cho 3 dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao sif chinh xac va day du ctacéc thong tin nay. Bao céo khong ¢ batky thong tin nhay camvé gia chuacong bo nao. Cac v kién thé hign trong bao céo
nay duoc duara sau khi da dugc xem xét kj cang va can than va dua trén thong tin tot nhat chiing toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cuachung toi 12 hgp ly trong céc
truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Céc ¥ kién thé hién trong bdo cdo nay c6thé thay ddi bat ki lic nao ma khong can thong béo. Béo céo nay khong va khong nén
dugc giai thich nhumot |67 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghimua hay ban bat cit chitng khoan nao. SSI va cac congty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién
ciia SSI va congty conco thé co vi thé hodc cathé anh hudng dén giao dich chiing khoan cua céc congty dugc dé cap trong bdo cdo nay va co thé cung cép dich vy
hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang déu tu cho cac cong ty do.
Béo cao nay khong duoc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong duoc cong bb cong khai trén bao chihay bat ky phuong tién nao khac néu khong dugc
sy dong y cua SSI. Nguoi diing c6 thé trich d&n hodc trinh chiéu béo céo cho céc muc dich phi thuong mai. SSI ¢6 thé c6 thda thuan cho phép sit dung cho muc dech
thuong mai hodc phan phoi lai bao cao voi diéu kién ngudi ding tra phicho SSI. SSI khdng chiu trach nhiém doi véi bat ky thiét hai truc tiep hay thiét hai do hu qua phat
sinh tur viéc stt dung bao céo nay hay ndidung bao cdo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén b, du béo, va du doan nao trong béo cdo nay sé do nguoidung tu quyét
dinh va ty chiu rtiro.
THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tv

Hoang Viét Phuong o

Giam doc Trung Tam phén tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mo Phan tich Nganh BBS KCN Chién lugec thi trudng
Pham Luu Hung Ng6 Thi Kim Thanh Nguyén Quoc Bao
Kinh té trugng Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién cao cap Chién lugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vimo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3053

Dit liéu

Nguyén Thi Anh Thu
Chuyén vién ho trg
thunta2 @ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

baong1 @ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704
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