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Kha quan
Gia hién tai (11/11/2026): 29.600 VND/cp
Gia muc tiéu: 41.200 VND/cp

% tang/giam gia: +39%

Thong s6 co ban

Vén hoa (ty dong) 7.219
S6 lugng CPLH 243.897.799
KLGD trung binh 10 phién 507.440
Gia thap 52w 28.850
Gia cao 52w 40.500
S& hiru NDT nudc ngoai 10,4%
S& hitu nha nudc 66,6%
Dién bién gia c6 phiéu
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Cac chi sé tai chinh (*)

Don vi: ty ddng

Nam 2024 2025 9T2026
TTS 5.932 6.148 7.396
VCSH 3.919 4.222 5.070
Doanh thu 1.633 1.795 1.532
LNST 483 497 1.088
ROE 12,50% 12,20% 23,40%
ROA 8,00% 8,20% 16,10%
EPS (VND) 1.886 1.961 4.387
BVPS (VND) 15.339 16.506 19.961
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CTCP CAO SU PHUGC HOA (HOSE: PHR)
BAO CAO LANDAU -11/11/2026

PHR - CHUYEN DOI DAT MO RA DU DIA
TANG TRUONG

Quy dat cao su quy mé I6n tai ving cong nghiép trong
diém

PHR quan ly khoang 15.000 ha dat tap trung tai cac khu
vuc Tan Uyén, Bén Cat - Bau Bang va Phu Gido
(TPHCM), c6 lgi thé vé két néi ha tang, quy md mat bang
va kha nang phat trién KCN.

Nang luc chuyén déi dat da dugc chirng minh qua cac
dy an hién hiru

NTC1-3, VSIP lll va Thaco cho thdy PHR cé thé hién thuc
hda gia tri dat thdng qua boi thuong, chia sé Igi nhuan
va s& hiru von tai doanh nghiép phat trién KCN. Riéng
972026, PHR ghi nhan 751,7 ty déng tir VSIP Ill va
Thaco. D6ng thoi, ty 1é sd hitu 32,85% NTC va 80% KCN
Tan Binh gitp PHR tiép tuc hudng Igi tir hoat déng dau
tu, cho thué va van hanh ha tang céng nghiép.

Dinh hudng chuyén doéi dat, danh muc dy an tirng
budc hinh thanh

PHR dinh hudng han ché tai canh cao su tai TP.HCM
(Binh Duong cii), tirng budc chuyén déi quy dat sang
cong nghiép, ndng nghiép céng nghé cao, nang lugng
va logistics. Trong dé, khoang 5.669 ha dugc dinh
hudng tu dau tu hodc hop tac phat trién, con 7.102 ha
du kién chuyén giao dé nhan boi thuong, ho tro.

Lgi nhuan tdng manh theo tién d6 chuyén daoi dat
LNST c6 déng me 2026-2027 dy phdng lan lugt dat
1.5411ty, 2.409 ty chd y&u dén tur ghi nhan quyén Igi VSIP
[l va Thaco.

Chuing t6i khuy&n nghi TANG TY TRONG ddi véi PHR,
gia muc tiéu 41.200 déng/cp, du dia tdng 39% so vai gia
tham chiéu 29.600 déng/cp.

Rui ro chinh dén ti tién d6 phap ly va chuyén déi quy
dat chdm hon du kién, thoi di€ém ghi nhan va thu tién boi
thuong VSIP llI-Thaco, cung ap luc gia téng chi phi khai

thac cao su va von dau tu cac KCN mdi.
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1. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

1.1. Qua trinh hinh thanh va dinh hudéng kinh doanh

Coéng ty C8 phan Cao su Phudc Hoa (PHR) c6 ngudn gdc la don vi sdn xuat cao su thudc hé théng Tap
doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (VRG). Céng ty chuyén sang mé hinh cé phan ndm 2008 va niém yét
HOSE nam 2009. Trong phan I4n lich stir hoat déng, PHR tap trung vao khai thac, ché bién va tiéu thu cao

su thién nhién tai Binh Duong cii, dong thdi ma rong vudon cay sang Campuchia.

Tl khi cac khu céng nghiép phia Bac Binh Duong phat trién, co cau lgi ich ctia PHR tirng budc ma réng.
Dau tu vao KCN Tan Binh, nam gilt Nam Tan Uyén (NTC), hop tac VSIP lll va nhan béi thuong dat Bac Tan
Uyén 1 cho thdy cong ty khéng con phu thudc duy nhat vao san lugng ma. Trong dai han, PHR dinh hudéng
han ché tai canh cao su ¢ dia ban TPHCM va uu tién chuyén daoi quy dat sang cong nghiép, dé thi, ndang

lwvgng va ndng nghiép cong nghé cao.

Giai doan Thay déi hoat dong Y nghia dai véi co cau tai san
Trudc 2008 Phat trién vuon cay, ché bién md Tao quy dat va nang luc khai thac cao su
2008-2016 C6 phan hoa, niem y&t; phat trien Ma réng nguon cung, giam phu thudéc mét ving trong

Kampong Thom
2017-2025 Tham gia NTC, Tan Binh, VSIP I Hinh thanh lgi ich cdng nghiép va quyén thu tir dat

Ti€p tuc chuyén déi quy dat sang cac

2026 tro di du 4n méi nhu KCN B4c Tan Uyén 1

Tang vai tro cua khai thac gia tri dat va dau tu ha tang
1.2. Co cau s& hiru va cac nhom tai san

PHR hoat déng theo bén nhdm tai san: khai thac va kinh doanh cao su tai cong ty me; vuon cdy Kampong
Thom tai Campuchia; dau tu phat trién, van hanh KCN thdng qua Tan Binh va NTC; va quy dat cao su tai
TP.HCM c6 kha nang chuyén déi sang cong nghiép. Hoat dong cao su dong gép doanh thu thudng xuyén,
trong khi KCN va chuyén dai dat ngay cang quyét dinh quy mé Igi nhuén va dong tién cta PHR.

Tai san/phap nhan Quy mo/ty Ié PHR Gia tri kinh té

Khoang 15.000ha tai TPHCM Khai thac md; thanh ly vuon cay;

Cao suPHR me (Binh Duong cti) quy dét chuyén ddi

Vuon cay khai thac trudng thanh

Phudc Hoa Kampong Thom 7.664 ha trong cao su; s& hitu 100% . .
tai Campuchia

KCN 352,5 ha; Doanh thu, lgi nhuan tir cho thué

CTCP KCN Tan Binh PHR s& hiru 80% ha tang, dich vu KCN hop nhat

Dau tu cdc KCN NTC1-NTC3;

CTCP KCN Nam Tan Uyén PHR s& hifu ~32,85%

Loi nhuén céng ty lién két, cd tic
Cac cong ty con khac Truong Phat; cac don vj tai Dak Lak Quy m6 nho
Ngudn: PHR, NTC
1.3. Hoat dong khai thac va kinh doanh cao su Viét Nam
Cong ty me khai thac mu tir vuon cay tai TP.HCM (Binh Duong cii), ddong thoi thu mua cao su dé ché bién
va tiéu thu. Gia ban binh quan va san lugng mu tu khai thac la hai bién sé chinh quyét dinh lgi nhuan: gia

ban tang lam md réng chénh Iéch trén mébi tan ma tu khai, con san lugng khai thac quyét dinh quy mo san
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phd@m cé giad von thap hon ma thu mua. Madng mu mua ngoai gilp tang doanh thu va duy tri thi truong tiéu

thu nhung bién Igi nhudn thap hon, do gid mua nguyén liéu cung bién déng theo gia ban.

San lugng tu khai thac va tiéu thu PHR me, 2023-2025
(nghin tan)
H Mu tu khai 30.7
m Tiéu thu 28.4 28.4

2023A 2024A 2025A
Ngudn: BCTN PHR
Chi tiéu 2023A 2024A 2025A 9T2026
San lugng khai thac (tan) 11.955 12.772 12.805 8.586
San lugng tiéu thu (tan) 30.704 28.399 28.448 21.468
g.g’sgt/’lg:)q“é” (trigu 34,3 45,3 49,5 56,9
Ty trong khai thac/tiéu thu 38,9% 45,0% 45,0% 40,0%

Ngubn: BCTN PHR 2023-2025; Nghi quy&t HDQT 61/2026 va dir liéu 9T2026 cong ty me.
Nam 2025, PHR tu khai thac 12.805 tan, tuong duong 45% san lugng tiéu thu 28.448 tan. Ty trong nay
giam xuéng 40% trong 972026 khi khai thac dat 8.586 tan con tiéu thu 21.468 tan. Mc ASP 9T2026 dat
56,9 triéu déng/tan, cao hon 15% so vdi binh quan nam 2025, nhung gid von cling tang manh. San lugng
mu tu khai phuc hoi trong mUa cao cudi nam va kiém soat chi phi khai thac sé& cé tac déng truc tiép hon

dén lgi nhuan cao su so vdi tdng doanh s mud thu mua.

1.4. Kampong Thom: mé rong mang khai thac cao su ngoai Viét Nam
PHR s& hitu 100% Kampong Thom vdi 7.664 ha cao su tai Campuchia. Vuon cdy da budc vao giai doan
khai thac én dinh, san lugng khodng 11.500-13.000 tan/nam.

ASP cai thién tr 31,9 triéu déng/tdn nam 2023 1én khoang 41 triéu déng/tan theo bdo cdo cudi 2024, dat
45,36 triéu dong/tan nam 2025. Gia ban tang giup doanh thu tiép tuc mé rong, trong khi san lugng va gia

von khai thac quyét dinh mure lgi nhuan gitr lai.

Kampong Thom 2023A 2024A 2025A
Khai thac (tan) 13.015 11.573 11.572
Doanh thu (ty) 422,0 500,1 523,7
LNTT (ty) 46,9 140,2 100,9
Bién LNTT 11,1% 28,0% 19,3%
San lugng tiéu thu (tan) 13.046 11.000 11.403
ASP (triéu déng/tan) 31,9 41,0 45,36
Ngudn: PHR
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Nam 2025, doanh thu Kampong Thom dat 523,7 ty dong (+4,7%), nhung LNTT gidm 28,0% con 100,9 ty
dong; bién LNTT thu hep tur 28,0% vé 19,3%. Trong khi ASP binh quan tdng khoang 11% tu murc so bd cudi
2024, lgi nhuan gidm cho thay chi phi san xuat, co cau hang ban va cac khoan chi phi ngoai gia von da hap
thu phan Igi ich gia ban.

6T2026", cong ty tiéu thu khodng 6.400 tan, doanh thu 308,1ty va LNTT 83,3 ty, twong duong bién trudc
thué 27,0%: bién Igi nhuan phuc hoi ngay trong ntra dau nam du san lugng khai thac chi dat 3.636 tan do

tinh mua vu.

1.5. Tan Binh va NTC: lgi ich tir phat trién va van hanh KCN

PHR s& hiru 80% tai CTCP KCN Tan Binh, don vi quan ly KCN Tan Binh quy mé 352,5 ha véi khoang 248
ha thuong phdm. Khodng 223 ha da cho thué, tuong duong gan 90% dién tich thuong pham; hon 24 ha
con lai chua dua vao kinh doanh déng loat do vudng mac méat bang. Hoat dong KCN tao dong thu tur ha

tang va dich vuy, trong khi du dia tang trudng tir quy dat hién hiru trong déi han ché.

PHR nam khoang 32,85% NTC, cdng ty dang van hanh ba KCN véi téng dién tich quy hoach khoang 966,5
ha. Hai KCN Nam Tan Uyén va Nam Tan Uyén mad réng da kin dién tich dat cong nghiép; du dia cho thué
md&i tap trung tai NTC3. Dén cudi 2025, NTC3 da ky 109,84 ha; nlra dau 2026 ky chinh thirc thém khoang
6 ha va c6 hon 20 ha thoa thuan ghi nhé. Tién dé hoan thién ha tang la yéu to quyét dinh kha nang chuyén

ddi nhu cau thué thanh hgp déng va dong tién.

Khu cong nghiép Cho thué va ty Ié l1ap day

KCN Tan Binh (PHR 80%) 352,5 ha ~90% thuong phdm

NTC1 - Nam Tan Uyén ~332 ha 100% dat cong nghiép

NTC2 - Nam Tan Uyén md réng ~288,5 ha 100% dat cong nghiép
~346ha quy hoach,

NTC3 - Nam Tan Uyén MR GD2 45%

trong do: 255ha thuong pham CN
Nguén: PHR, NTC.
NTC3 la dong luc tang trudng giai doan tdi clia khoan dau tu NTC, véi hon mot nira dién tich thuong
phdm chua ky thué tai cudi nam 2025.
1.6. Thu nhap dat lam bién dong lgi nhuan tirng nam
Co cau LNTT PHR 2022-2025 (ty dong)

m LN khac rong
B LNTT hoat déng

470

2022A 2023A 2024A 2025A
Ngudn: BCTC hop nhét PHR 2022-2025.

" https://news.vrg.vn/hoat-dong-co-so/cong-ty-vrg-phuoc-hoa-kampong-thom-hoan-thanh-tot-ke-hoach-6-
thang-dau-nam-2026/
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Chi tiéu (ty dong) 2022A 2023A 2024A 2025A 9T2026A

Doanh thu thuan 1.709 1.351 1.633 1.795 1.532
LNTT hoat dong kinh doanh 433 432 470 475 374
Loi nhuan khac rong 694 360 73 126 966
LNTT hop nhat 1.127 792 543 600 1.340
LNST c6 dong me 885 620 460 478 1.070

Ngudn: BCTC hop nhat PHR 2022-2025; BCTC hgp nhat Q3/2026.
Giai doan 2022-2025, LNTT tlr hoat déng kinh doanh duy tri khoang 430-475 ty déng/nam, con Igi nhuan
khac rong bién dong 73-694 ty déng, chl yéu theo tién d6 boéi thudng dat va thanh ly cady. Nam 2026,
phan thu nhap dat tdng manh, trong khi hiéu qua hoat dong thudng xuyén chiu strc ép tlr gid von khai thac
va chi phi quan ly.
972026, doanh thu thuan hgp nhat dat 1.532,5 ty dong (+18,2% YoY) nhung lgi nhuan gbp chi tdng 2,7%
Ién 356,7 ty dong; bién gdp giam 3,5 diém phan tram con 23,3%. LNTT hoat déng kinh doanh giam 12,3%
vé 374,0 ty déng. Nguoc lai, loi nhuan khac rong tang 841,4 ty déng lén 966,2 ty déng, vuot mic tang
788,9 ty dong cta LNTT hgp nhat. Nhu vay, toan b tang trudng lgi nhuan trudc thué trong 9T2026 dén
tlr cac khoan thu nhap ngoai hoat dong, trong khi Igi nhuan kinh doanh gidm 52,5 ty déng chu yéu do
Khoan trich Quy phat trién KH&CN 52,7 ty dong. K&t qua kinh doanh cao su di ngang chul yéu do gia ban

cao su cai thién da bu dap chi phi thué dat tang.

1.7. Co cau tai san va dong tién 9T2026
Tai 30/09/2026, t8ng tai san hop nhat dat 7.396 ty dong, tang khoang 20% so vai ddu nam. Tién, tuong duong
tién va dau tu ndm gilr dén ddo han ngan han khoang 2.755 ty déng; phai thu ngdn han tang Ién 856 ty dong.

Quy md tai san tai chinh I6n tao ngudn thu I&i tién gui, nhung tang phai thu déng thai 1am cham chuyén hoa Igi

nhuén ké& toan thanh tién mat.

Chi tiéu 30/09/2026 (ty) Hop nhat Cong ty me
Tién va tuong duong tién 357,6 2474
Dau tu ndm gitr d€n ddo han ngan han 2.397,4 723,2
Dau tu ndm gilr dén dédo han dai han 144,0 -
No vay tai chinh (60,0) (15,0)
Tién rong trudc co turc 2.839,0 955,6
Ca turc, Igi nhuén phai tra (203,9) (191,1)
Tién rong sau nghia vu cé6 tirc 2.635,1 764,5

Ngudn: BCTC riéng va hgp nhat Q3/2026.
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2. LUAN PIEMDAU TU
Quy mo va vi tri dat cao su tai TP.HCM tao nguon tai san chuyén déi Ion; kha nang hién thuc

héa da dugc chirng minh qua NTC3, VSIP lll va Thaco.

2.1. Dac diém quy dat cao su va lgi thé té chirc mat bang

PHR quan ly khoang 15.423 ha dat cao su tai TP.HCM (Binh Duong cii) vao ngay 30/06/2026. Sau dién
tich Thaco khoang 704 ha, quy dat con lai theo pham vi tinh toan 1a 14.719 ha. D3c diém néi bat la nhiing
vung dat cao su quy md I&n nam trén cac hanh lang cong nghiép Tan Uyén, Bén Cat-Bau Bang va Phu
Gido, hé trg trién khai du an tap trung, han ché& phan tan mat bang. Gia tri khai thac kinh t& phan héa theo

kha nang k&t ngi, quy hoach st dung dat va phuong thirc hop tac phat trién tirng cum.

Céac ndng truong Hoi Nghta, Nha Nai, Hung Hoa, Tan Hung, Lai Uyén va B6 La c6 tong dién tich theo danh
muc lich str 13.906,9 ha, trong dé 12.210,1 ha kinh doanh va 1.696,8 ha kién thiét co ban. Trong do, Hoi
Nghia-Nha Nai gan vai truc cong nghiép Tan Uyén; Hung Hoa-Tan Hung thudc hanh lang BEn Cat-Bau

Bang; Lai Uyén-Bad La cd lgi thé quy dat tai Phu Gido, hudng lgi tir cac tuyén duong két néi mai.

Vi tri cac néng trwdng cao su va quy mo quan ly
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Quy mo va dia ban sau néng truong theo cong bé PHR

Nong truong s t;?(llgg; KD /KTCB (ha) Tru sé Binh Duong cii -> TP.HCM hién tai
Hoi Nghia 2.144,7 1.830,1/314,6 H6i Nghia, Tan Uyén = P. Binh Co

Nha Nai 2.552,2 2.488,6 / 63,6 Tan Thanh, B4dc Tan Uyén - X. Bac Tan Uyén
Hung Hoa 2.592,4 2.086,1/506,3 Hung Hoa, BEn Cat > P. Chanh Phu Hoa

Tan Hung 2.932,7 2.467,4 | 465,3 Tan Hung, B&n Cat - P. Bén Cat

Lai Uyén 2.094,5 1.980,2 /114,3 Tan Long, Phu Gido - X. An Long

B6La 1.590,5 1.357,7 / 232,8 Phudc Hoa, Phu Gido > X. Phudc Hoa

TONG 13.906,9 12.210,1/1.696,8 Quy mé lich str, khéng phai hién trang 2026

Nguon: PHR, SHS.

Vi tri ha tang: kha nang hudng lgi phan héa theo tirng cum

Cum dat PHR Ha tang va diém tua cong nghiép
Hoi Nghia - Nha Nai VSIP IlI tai H6i Nghia; NTC3-Thaco cung hanh lang; DT747, DT746 va Vanh dai 4
Hung Hoa - Tan Hung Truc QL13, két nGi khu vyc BEn Cat-Bau Bang va cac KCN phia Bac

Lai Uyén & Tan Long/An Long; BG La & Phudc Hoa; DT741 va dudng tao lyc Bac

LaiUyén -Bola Tan Uyén-Pha Gido-Bau Bang; Cao téc TP.HCM-Chon Thanh

QL13 va My Phudc-Tan Van két n6i cum Bén Cat-Bau Bang vé phia Nam; DT746-DT747 phuc vu khu Tan
Uyén-Bac Tan Uyén; DT741 va tuyén Bac Tan Uyén-Phu Gido-Bau Bang cai thién kha nang tiép can vung
dat Phu Gido. Vanh dai 4 TP.HCM tao lgi thé tai cum HOi Nghta-VSIP Ill, trong khi cao téc TP.HCM-Th
Dau Mét-Chon Thanh mé rong hanh lang phat trién phia Bac.

Hiéu qua kinh té cua dat cao su

Lgi thé cla dat cao su PHR nam & quy mo lién ving va mat bang dan cu tuong ddi thap, gidp giam thoi
gian tap hgp dat va té chic dau tu ha tdng KCN. Phan nén dat trong cay 1au nam ciing cé thé thuan lgi
hon mot sé khu dat trling phai x&r ly nén Idn. Hai lgi thé nay da thé hién qua cac du an NTC3, VSIP Ill va
Thaco; hiéu qua kinh t& cudi cung van gan vdi chi phi ha tang, quy hoach va ty 1& phan lgi ich PHR dugc
gitt lai.

Kha nang chuyén déi da dugc chirng minh: ba co ché tao gia tri

NTC3, VSIP Ill va Thaco cé y nghia vugt qua khoan lgi nhuan da ghi nhan. Ba thuong vu cho thdy PHR co
thé tao gia tri tir dat theo cac cau truc khac nhau: nhan ho trg cdy trong va tiép tuc sé hiru c6 phan chd
dau tu KCN; nhan khodn hé trg va chia sé két qua cho thué; hodc nhan boi thuong khi ban giao dat dé bén

thir ba phat trién. DAy la co s& quan trong cho chién luge chuyén déi dién tich cao su con lai.

Dién tich Co ché va quyeén lgi PHR Gia tri tham chiéu

NTC3 346 ha HO trg cay cao su va hudng Igi tir s& hiru NTC 864,65 ty hd trg; ~2,50 ty/ha

Khoan hé trg theo thda thuan va chia sé 20%

VSIP Il 691 ha LN gép cho thué

T6ng 3.260 ty ~ 4,7 ty/ha

Bac Tan Uyén 1 (Thaco) ~704 ha Bo6i thudng, hd trg theo tién dod ~1.450 ty; ~2,06 ty/ha

Ngudn: PHR
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NTC3 - Phan lgi ich von cht gitp PHR ti€p tuc hudng lgi sau khi ban giao dat

Tai NTC3, PHR dugc ho trg cdy cao su khi chuyén dat va déng thai nam gilt khoang 32,85% NTC, don vij
trién khai KCN. Nh& do, PHR nhan dugc lgi ich mot [an tir ban giao mat bang va ti€p tuc tham gia hiéu qua
kinh doanh KCN sau khi du an van hanh. Day la cau truc cé kha nang tao gia tri dai han cao hon boi thudng
don thuan, nhung phu thudc téc dé cho thué va chinh sach phan phdi lgi nhudn NTC.

VSIP lll - Quyén Igi gan véi két qua phat trién va cho thué

Theo téng quyén hé trg PHR cong b6 trong ndm 2026, gia tri VSIP 1l dugc diéu chinh 1&én 3.260 ty déng;
doanh nghiép da nhan 1.157 ty dén cudi 2025. Tur 2026, quyén Igi con lai theo sd téng 1a 2.103 ty déng,
bao gém phan cé thé da thu trong ndm 2026. BCTC Q3 ghi nhan 323,4 ty déng thu nhap lién quan VSIP
lll, dang & phai thu.

Tong quyén VSIP Il theo trang thai (ty dong)
B Quyén Igi con lai

m9T2026 da hach toan

mDa nhan trudc 2026

Thaco - Tién dd b6i thwdong tac dong truc ti€p EPS ngan han
PHR ghi nhan Iy k& 428,3 ty dong bodi thuong tir du an KCN co khi Thaco, riéng quy Ill khoang 403,6 ty
dong. So vdi téng gia tri udc tinh 1.450 ty dong, phan chua ghi nhan con khoang 1.022 ty déng.

Pipeline phat trién cdng nghiép 2026-2030

Danh muc chuyén déi ti€p theo tap trung tai ba KCN Tan Lap 1 (200 ha), Lai Hung (600 ha) va Bac Tan
Uyén 2 (425 ha), t6ng quy md quy hoach khoang 1.225 ha. Cac du an da cé budc tién vé phap nhan va ho
so quy hoach 1/2.000, song van dang & giai doan chudn bi dau tu. Cac du an sé do PHR ty dau tu / hgp

tac dau tu hodc chuyén giao quy dat cao su cho nha dau tu khac.

Tinh trang, co ché tiém nang

Trong quy hoach; phap nhan du an da hinh thanh; trién khai quy hoach

T 2D AU 1/2.000; dinh huéng PHR dau tu

Lai Hung 600 ha ;’L(;r;%rgqéuny hoach; ti€p tuc h6 so 1/2.000; dinh hudng hgp tac véi déi tac
Bac Tan Uyén 2 425 ha Trong quy hoach; ti€p tuc h6 so 1/2.000

Bac Tan Uyén 3 288 ha Danh muc tiém nang;

Bau Bang 4 500 ha D3 nam trong quy hoach tinh;

Tan Binh mé& rong ~500 ha DEé xuat b6 sung quy hoach;

KCN Phudc Hoa 282 ha Dinh hudéng nghién clru/dé xuat

CCN Tan binh 3-5 225 ha Ba cum 75 ha;

Ngudn: Quyét dinh 790/QD-TTg; tai liéu PHR 2026.
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Kign't
Bao cao phan tich doanh nghiép s SHS Tai chinh thinh vuong

Dinh hudng phat trién quy dat dai han: tir nhan boi thwong sang tham gia dau tu

Theo dinh hudng PHR céng b6 ndm 20262, khoang 5.669 ha dugc danh cho cac phuong an tu phat trién
hodc gilr quyén chi phdi, gom 2.672 ha KCN, 2.041 ha néng nghiép cdng nghé cao, 391 ha dién mat troj,
343 ha logistics va 282 ha CCN. Khoang 7.102 ha khac thudc dinh hudng chuyén giao dé nhan boi thudng,

hoé trg va thanh ly cdy. Day la phuong an s dung dat dai han, khéng phai dién tich da cé quyét dinh dau

tu dy an.
Phuong thirc Kha ning giit lgi ich Panh deéi va yéu cau trién khai
PHR tu phat trién Loi nhuan cho thué, ha tang va dich vu trong nhiéu Can vén dau tu, chdp thudn nha dau tu, GPMB
KCN/CCN nam va kha ndng hap thu
Lién doanh/gop vén Nhan phan Igi nhuén theo s hitu va thoa thuén Chia s¢ 101 nhuan, quyen kiem soat va,nghla
vu gép von
Ban giao nhan ho trg Thu hoi tién sém, cé thé tai dau tu vao du an khac ATIEE) et ot U LB (AR i Lt L

ban giao

Nang lugng/néng nghiép
CNC

Can quy hoach nganh, céng nghé, thj truong

Da dang hda phuong an st dung dat va dong tién vA hiéu qua dau tu

Quy mo dat la diéu kién can; co ché dau tu, hiéu qua von va phap ly quyét dinh gia tri thuc té thudc ve

c0 dong PHR.

Chién Iugc quy dat chuyén tlr nhan boi thudong sang tham gia truc ti€p Igi nhudn ha tang céng nghiép. Ty
phat trién KCN gilp PHR gilr lai ngudn thu cho thué va dich vu trong nhiéu ndm nhung lam tadng vén dau
tu va thai gian thu héi; hop tac gidm nhu cau vén nhung chia sé quyén kiém soat va Igi nhuan. Co cau du
an dugc luya chon sé quyét dinh dong tién va ty suat sinh 16i cia PHR trong chu ky tdi.

Gia cao su duy tri viing thuan lgi, nhung Igi nhuan van hanh phu thuéc mu tu khai thac: ning

suat va chi phi

Trién vong cung - cau cao su thién nhién 2026-2027

ANRPC du bdo ngudn cung cao su thién nhién thé gidi nam 2026 dat 15,039 triéu tan (+0,6% YoY), thap
hon nhu cau 15,356 triéu tan (+0,4%) khodng 317 nghin tan. Dién tich vuon cady gia hda, thiéu lao déng cao
mu va tai canh cham tai cac nudc san xuat Ién gilr nguén cung tang thap. Tuy nhién, kich ban IRSG ndm

2027 ti€n gan trang thai can bang khoang 15,9 triéu tan ca cung va cau, khién du dia tdng gia cé thé thu

hep so vdi 2026.

Thi truong cao su thién nhién 2025A tham chiéu 2026F ANRPC 2027F IRSG
Cung (triéu tan) 14,952 15,039 ~15,9
Cau (triéu tan) 15,301 15,356 ~15,9
Can d6i (nghin tan) (349) (317) Tiém cén can bang

Ngudn: ANRPC Monthly Natural Rubber Statistics 2026; IRSG WRIO thang 6/2026

Két qua 9T2026 cho thay ap luc gia von thanh pham

2 https.//vietnambiz.vn/cao-su-phuoc-hoa-tinh-chuyen-trong-chuoi-lam-nang-luong-tai-tao-
2026917171721957.htm
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Kign't
Bao cao phan tich doanh nghiép s SHS Tai chinh thinh vuong

'(‘:': :12:';')1 RhmiE e 972025 972026 Thay d6i
Doanh thu 691,9 969,2 +40,1%
Gia vén 5711 843,8 +47,8%
Lgi nhuan gbp 120,8 125,4 +3,8%
Bién lgi nhuan gép 17,5% 12,9% -4,5 dpt

Ngudn: BCTC riéng PHR Q3/2026
Trong 972026, doanh thu mu thanh pham céng ty me tang 40,1% nhung lgi nhudn gép chi tang 3,8%. Gia
von tdng 47,8% va bién gop giam 4,5 diém phan tram vé 12,9%, phan anh su gia tang chi phi dau vao va
ap luc co cdu mu mua ngoai. Mac du ASP binh quan dat 56,9 triéu dong/tan, tac déng tich cuc tur gia ban
chua chuyén hoa tuong xing thanh lgi nhuan. Tir 2026, chi phi dat du kién tdng 1én khoang 115 ty
doéng/ndm tir 60 ty nam 2025, khién hiéu qua khai thac tu nhién gidm néu khong cai thién nang suat va
kiém soat gia von.
Chuyén d6i dat lam giam nang luc khai thac cao su Viét Nam
PHR du kién chuyén d6i hon 10.000ha tir 2028 trong kich ban dai han, kéo theo san lugng ma tu khai trong
nudc gidm dan. Vai nang sudt tham chiéu 1,40 tan/ha, méi 1.000 ha gidm tuong duong khoang 1.400 tan
san lugng khai thac hang nam trudc tac dong tudi cdy va mua vu. Chi phi vat tu, lao dong truc ti€p giam
theo dién tich; chi phi ha tang, quan ly va phan chi phi cé dinh gidm cham hon. Vi vay, lgi nhudn cao su sé

giam theo t6c do chuyén déi dat, thay vi duy tri nguyén hién trang.

3. DU PHONG KET QUA KINH DOANH, DINH GIA VA RUI RO

Du phéng KQKD 2026-2028

Chi tiéu (ty dong, trir EPS)

Doanh thu thuan 1.794,9 2.192,5 2.400,0 2.2991
Loi nhuan gop 504,0 472,2 564,0 551,8
Bién loi nhudn gop 28,1% 21,5% 235% 24,0%
LNTT tir hoat dong KD 475,0 510,0 646,0 631,8
VSIP Il - 3234 1.779,6 -
Thaco - 8283 500,0 21,7
Thanh ly cdy rong - 269,5 95,0 100,0
bDat chuyén doi mor - - - 1.000,0
LNTT hop nhat 600,1 1.931,2 3.020,6 1.853,5
LNST hgp nhat 496,9 1.565,7 2.433,5 1.500,8
EPS (dong/cp) 1.961 6.319 9.879 6.043

Ngu6én: SHS du phéng
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Kién t
Bao cao phan tich doanh nghiép s SHS T:gh?noh thinh vuong

LNST c6 dong me nam 2026 du phéng dat 1.541 ty dong, tdng hon ba [an so véi 2025, chl yéu nho ghi
nhan boi thudng va thanh ly vudn cay. Nam 2027F tang lén 2.409 ty trong kich ban ghi nhan 1.779,6 ty
VSIP Il va 500 ty Thaco. Sang 2028, Igi nhuan giam vé 1.474 ty khi phan VSIP Ill khong con, dugc bu mot
phan bdi 1.000 ty tir ky vong chuyén déi dat mdi.

Dinh gia SOTP

SOTP phan anh cac hoat dong cé dac diém dong tién va pham vi s& hiru khac nhau: cao su me, Kampong

Thom, dau tu NTC/Tan Binh, tién rong riéng cong ty me, quyén Igi VSIP Ill-Thaco va kich ban chuyén dgi
dat.

Cau phan SOTP Phuong phap Gia tri (ty dong)
Cao su me DCF, khong gia tri cudi ky 598,0
Kampong Thom DCF vuon cay + gia tri cudi ky 1.226,4
Tién rong PHR me Tién + tién gui - vay - ¢8 tlrc phai tra 764,5
NTC Gia thi trudng 1.009,3
KCN Tan Binh 80% phan gia tri von chu -BV 656,0
VSIP Il @& ghi nhan, con phai thu Khoan phai thu riéng 323,4
VSIP llI-Thaco chua ghi nhan PV quyén thu tuong lai sau thué 1.930,3
10.000 ha chuyén dgi (gia dinh) 1.000 ha/ndm 2028-2037 x 1ty/ha 3.542,5
TONG GIA TRl VON CHU 10.050,4
GIA TRIHQP LY (dong/cp) 41.207,6

Co cau NAV theo SOTP (ty dong)

Pat chuyén ddi mdi 3,542
Quyén thu VSIP-Thaco
Phai thu VSIP IlI

Tén Binh

NTC

Tién rong me

Kampong Thom

Cao su me 598

0 1OIOO 20I00 30IOO 40I00
Ngudn: SHS udc tinh
Gia tri chuyén d6i 10.000 ha dat dat 3.542,5 ty dong, tuong duong 35,2% tong NAV. Quyén thu VSIP Ill-
Thaco chua ghi nhan va phai thu VSIP Il tao thém khodng 2.254 ty déng, dua ty trong tai san va quyén Igi
tir dat 1én trén moét nlra dinh gia PHR. Khoan boi thuong co thoi diém thu cu thé hon dat chuyén doi méi,
song phan 1én gia tri dai han van phu thudc trién khai danh muc KCN/CCN va co ché chia sé lgi ich trén

quy dat con lai.
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Bao cao phan tich doanh nghiép s SHS Thi chinh thinh vuong

DO nhay dinh gia déi voi dat chuyén doi
Trong kich ban co sd, 10.000 ha dugc chuyén dai tir 2028 vdi tdéc dé 1.000 ha/ndm, gid tri kinh t€ tham
chiéu trudc thué 1ty dong/ha va WACC 14%.

Dinh gia dat chuyén déi phan anh dong tién sau thué va dugc doi rng bang giam dién tich khai thac trong
DCF cao su me. Néu chi 50% quyén lgi dat masi duge hién thuc hoda theo PV, gia tri hop ly gidam tir 41.208

xudéng khoang 33.945 déng/cp cho thdy dé nhay cao cua cd phi€u véi tdéc do chuyén déi dat.

Gia tri hop ly theo ty 1& hién thuc hda quy dat chuyén doi (déng/cp)

41,208
37,576

33,945
30,314
26,683

0% 25% 50% 75% 100%

Danh gia va khuyén nghi

Chuing t6i khuyé&n nghi TANG TY TRONG d6i véi PHR, gid muc tiéu 41.200 déng/cp, tuong tng du dia
tédng 39,0% so vai gia déng ctra ngay 11/11/2026.

Rui ro doi véi khuyén nghi

Mirc do anh hudng

Cham chuy&n d8i dst Lui tién d6 phap ly va thu héi dat, giam

PV quy&n dat dai han Cao

VSIP lll-Thaco ghi nhan/thu tian cham Dich chuyen EPS va dong tién gitra cac Cao
nam; tang von luu déng
Gia cao su giam hoac gia vén tan VI ey FEIFE el il 50 il G et Trung binh
9 iC 9 9 khi chi phi dat va nhan céng ting g
s Giam tién rong va kéo dai thai gian thu .

KCN mdi can von Ion hdi v8n, phu thudc hap thy dat Trung binh
Chi phi slr dung dat tadng cao Anh hudng dén lgi nhuan mang cao su Trung binh
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S SHS |z,
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢é phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé dd thong tin
ca sd dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing thong tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Coéng ty
C06 phan Ching khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao déi véi tinh chinh
xac cla nhirng thong tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bdo cdo nay la quan di€ém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich ma khoéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khdng dugc hiéu 1a mot 16i dé nghi
hodc mot 16i moi chao dé thuc hién bat clr giao dich chiing khodn hodc cong cu tai chinh nao khac.
Nguoi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén thong tin tham khao. SHS khong
chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tlr viéc stir dung ndi dung cua bdo cdo dudi moi hinh
thurec.

D liéu tai chinh dugc cung cap badi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

S0 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam. S6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Email: contact@shs.com.vn Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6 06 Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi Xuan,
Nguyén Van Linh, P.Hai Chau, TP Da Nang. Phuong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.
Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

Email: contact-dn@shs.com.vn Email: contact-hcm@shs.com.vn
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SHS

Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Doanh thu Q3/2026 lập đỉnh mới
	(3.229 tỷ VND, tăng 22,6% YoY)
	LNST Q3/2026 tăng trưởng tích cực
	(151,5 tỷ VND, +29,5% YoY)
	Kết quả kinh doanh của TNG 2022 - 9T/2026
	Chỉ số tài chính TNG 2021 - Q3/2026
	TNG ghi nhận doanh thu thuần Quý III/2026 cao nhất lịch sử, đạt 3.229 tỷ VND, +10,8% QoQ, +22,6% YoY. Lợi nhuận gộp đạt 456,7 tỷ VND, +27,0% YoY và +7,7% QoQ. Biên lợi nhuận gộp đạt 14,1%, cải thiện 0,5 điểm % so với cùng kỳ nhưng thấp hơn mức 14,6% của quý II do giá vốn tăng nhanh hơn doanh thu (+11,3% QoQ). Nguyên nhân chủ yếu đến từ chi phí lao động thời vụ gia tăng nhằm đáp ứng tiến độ giao hàng trong giai đoạn cao điểm tháng 7–8.
	Doanh thu hoạt động tài chính Quý III tăng 15,5% YoY và tăng gấp đôi quý trước, đạt 41,0 tỷ VND. Ngoài ra, chi phí tài chính cũng tăng 50,2% YoY lên 113,3 tỷ VND, trong đó chi phí lãi vay đạt 87,4 tỷ VND (+22,6% YoY, +40,2% QoQ). Tính đến ngày 30/09/2026, dư nợ vay ngắn hạn đạt 3.026,8 tỷ VND, tăng 27,7% so với đầu năm; tiền và các khoản đầu tư ngắn hạn đạt 651,0 tỷ VND, giảm 16,9% so với đầu năm.
	Lợi nhuận sau thuế Quý III của TNG đạt 151,5 tỷ VND, +1,1% QoQ, +29,5% YoY, biên lợi nhuận ròng 4,7% (Q3/2025: 4,4%); EPS 1.177 đồng/cổ phiếu, +23,2% YoY.
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Kết quả kinh doanh lũy kế 9 tháng đầu năm tăng trưởng tích cực. Lũy kế 9 tháng đầu năm, TNG ghi nhận doanh thu thuần 8.095,2 tỷ VND, tăng 21,3% YoY, hoàn thành 85,2% kế hoạch năm. Lợi nhuận gộp đạt 1.116,7 tỷ VND, +16,4% YoY, biên lợi nhuận gộp 13,8%, giảm nhẹ so với mức 14,4% cùng kỳ.
	Về thị trường tiêu thụ, Châu Mỹ tiếp tục đóng vai trò là thị trường tiêu thụ chủ lực, chiếm 49,6% doanh thu 9 tháng đầu năm, tăng 19,5% YoY. Thị trường Châu Âu chiếm 42,5% tổng doanh thu, tăng mạnh so với cùng kỳ, +26,5% YoY với động lực chính đến từ Pháp (+45% YoY) và Hà Lan (+207% YoY). Doanh thu thị trường Châu Á tăng nhẹ, +12% YoY, chiếm 7,8% tổng doanh thu.
	Theo khách hàng, Decathlon vẫn là khách hàng chiến lược lớn nhất, đóng góp 30,5% doanh thu (+28,1% YoY). Nhờ tập trung vào các sản phẩm phổ thông, thiết yếu, đơn hàng của Decathlon ít chịu ảnh hưởng từ biến động sức mua thị trường. Haddad là động lực tăng trưởng mạnh nhất, doanh thu 9 tháng đầu năm tăng 195,7% YoY, nâng tỷ trọng lên 15,4%, trở thành khách hàng lớn thứ hai của TNG. Tăng trưởng được thúc đẩy bởi nhu cầu trang phục thể thao phục vụ mùa World Cup và sức mua cải thiện tại thị trường Mỹ. Ở chiều ngược lại, doanh thu suy giảm tại nhóm khách hàng: Columbia (-7,3% YoY, chiếm 9,3%), LT Apparel (-18,3% YoY, chiếm 5,5%), Sportmaster (-17,2% YoY, chiếm 5,4%) và TCP (-18,1%, còn 3,5%).
	Lợi nhuận sau thuế 9 tháng đầu năm đạt 361,6 tỷ VND, +29,0% YoY, hoàn thành 80,4% kế hoạch năm. Biên lợi nhuận ròng 4,5%, cải thiện so với mức 4,2% cùng kỳ; tương ứng EPS 2.809 VND/cổ phiếu, +22,8% YoY.
	Triển vọng năm 2027: Đơn hàng đã được lấp đầy đến hết Q1/2027, và đến hết tháng 6/2027 tại một số nhà máy. MGF (Victoria’s Secret) là động lực tăng trưởng mới với doanh thu 9T/2026 gấp hơn 5 lần cùng kỳ, dự kiến tiếp tục tăng tốt trong năm 2027. Đơn hàng từ Columbia cũng được kỳ vọng phục hồi nhờ dịch chuyển đơn hàng từ các khu vực bất ổn địa chính trị (Jordan).

	Cơ cấu doanh thu theo khu vực
	Cơ cấu doanh thu theo khách hàng
	www.shs.com.vn
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp


	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ
	Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:
	Phòng Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội
	Trụ sở chính tại Hà Nội
	Chi nhánh Hà Nội
	Chi nhánh Đà Nẵng
	Chi nhánh Hồ Chí Minh
	www.shs.com.vn



