Cong ty Cé phan Cao su Phudc Hoa (PHR: HOSE)

S

KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 69.000 Dong/cp

Gia cd phiéu (Ngay 06/10/2022): 49.900 Dong/cp

Nguyén Tran Phuong Nga
ngantp@ssi.com.vn
+84 — 28 3636 3688 ext. 3050

Ngay 06/10/2022
NGANH CAO SU TU NHIEN

Cac chi so chinh

Gia tri von hod (triéu USD): 294,6
Gia trj von hod (ty VND): 7.032,4
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 135
Gi Cao/thap nhat trong 52 tuan (‘000 90,7/ 49,2
VND)

KLGD trung binh 3 théng (cp) 695.055,4
KLGD trung binh 3 thang (triéu USD) 1,89
KLGD trung binh 3 théng (ty dong) 45,1
Ty I€ s@ hitu nudc ngoai (%) 12,0
Ty |8 s6 hitu nha nudc (%) 66,6

Bién déng gia co phiéu
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Nguon: Bloomberg

Thong tin co ban vé cong ty

PHR thanh Iap vao nam 1993 la cong ty con cua Tap doan Cao
su Viét Nam. Cong ty phat hanh ¢ phiéu 14n d4u ra cong ching
va niém yét trén HOSE vao ndm 2008. Mang kinh doanh chinh
clia PHR 2 trdng cay cao su tu nhién. Cong ty ¢ cong ty con va
cong ty lién két diéu hanh Khu cong nghiép. Trong 5 cong ty cao
su tu nhién In nhat, PHR 1 cong ty c¢6 san Iugng tiéu thu 16n nhat
(30 nghin tan vao ndm 2016) so vdi cac cong ty niém yét khac 1
DPR (18,6 nghin tan), TRC (10,9 nghin tan) va HRC (2,8 nghin
tan). Danh muc san phdm cua cong ty bao gdm SVR CV50 & 60
(40%), SRV L&3L (hon 20%), va SRV 10 (24%).

Tang trudng Igi nhuén bén ving trong 6 thang cuoi
nam 2022 nhd thu nhap tir dén ba dat

Trong 6 thang du ndm 2022, PHR cong ty me dat doanh thu va LNTT Ian lugt dat 542
ty dong (giam 8% so vdi cung ky) va 311 ty dong (tang 328% so vGi cung ky), hoan
thanh 1an lugt 40% va 35% ké hoach nam, nho thu nhap tir dén bu dat mot lan dat mitc
289 ty dong, dugc ghi nhan trong quy 1/2022. Chung t6i udc tinh PHR sé ghi nhan thém
khoan thu nhép tit dén b dat 12 401 ty dong trong quy 4/2022, tit d6 ndng LNST hop
nhét trong 6 thang cudi nam 2022 1én 408 ty dong (tang 38% so vai cung ky), va gitp
cong ty hoan thanh ké hoach ca nam. Nam 2022, ching t6i udc tinh Ioi nhuén dat 917
ty dong (tang 79% so vai cung ky), sau do co thé giam xudng 630 ty dong (giam 31%
s0 vdi cung ky) vao nam 2023 do thu nhap tir dén bu dat mot 1an giam (690 ty dong
nam 2022 so vdi 208 ty dong ndm 2023). Thu nhap tir dén bu dat chiém lan lugt 60%
va 27% lgi nhuén cta PHR trong ndm 2022 va 2023.

Tir nam 2024, PHR sé& ghi nhan thu nhap lién quan dén khu cong nghiép thong qua cac
cbng ty lién doanh (VSIP 3 va NTC), gitip cong ty ghi nhan mutc tang truéng Igi nhuén
dang ké tur viéc cho thué khu cong nghiép VSIP 3 (1.000 ha) va khu cong nghiép Nam
Tan Uyén 3 (351 ha).

Nhu cau dbi vai cac khu cong nghiép dang gia ting manh mé nho dong von dau tu truc
tiép nudc ngoai vao Viét Nam ngay cang tang, thé hién qua gia cho thué lién tuc tang
én. Tuy nhién, nganh van tiém an rdi ro, chdng han nhu (1) thi tuc phitc tap trong viéc
chuyén muc dich sir dung d4t it trong cao su sang phat trién khu cong nghiép, (2) qua
trinh xin cép phép thanh 1dp KCN mdi tir Chinh phu ¢6 thé bi kéo dai.

Chung t6i dua ra gia muc tiéu 1 ndm cho ¢6 phiéu PHR 12 69.000 ddng/co phiéu dua
trén phuong phap SOTP, tuong duong véi khuyén nghi KHA QUAN. Céng ty c6 vi thé
tién mat rong cao (khoang 24% von hoa thi truong hién tai) va viéc dau tu cho hoat
dong kinh doanh khu cong nghiép day hita hen co thé 1a mot Iua chon an toan trong boi
canh |4i suét tang cao nhu hién nay.

Quan diém ngan han: Chung t6i du bao Ioi nhudn quy 3 ndm 2022 sé giam & mic mot
con s6 do thiéu thu nhép tir tién dén bu dat. Diéu nay cung vdi viéc ban thao trén thi
truong sé anh hudng dén gia co phiéu PHR. Tuy nhién, ching t6i cho rang gia co phiéu
PHR ¢ thé ting trd lai trong quy 4/2022 cung vai viéc ghi nhan thu nhap mot lan tir
dén bu dét, cho phép cong ty dat muc tang truéng Igi nhuan rong 73% so véi cung ky
trong quy 4/2022, theo udc tinh cta ching toi.
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$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Phuong phap Binh gia Kich ban Kich ban Kich ban
dinh gia (ty dong)  kém kha quan c0'so kha quan
Mang hoat dong c6t 16i (cao su tu nhién, P/E - dua trén
- 1.780 1.780 1.780 1.780
thanh ly cdy, go, thu nhap tit 1ai) P/E muyc tiéu la 10x
NTC — nam giit 32,85% ¢6 phan RNAV 1.656 1.656 1.656 1.656
Tén Binh giai doan | -
. PR DCF 127 127 127 127
nam giuc 80% co phan ¢
Thu nhap bi thudng dat
A 697 697 697 697
(VSIP3 - tign mét)
VSIP3 — ndm giit 36% cd phén DCF 2.055 2.055 2.055 2.055
Tan Lap — ndm giit 51% c6 phan DCF 1.678 1.343 1.678
Tén Binn gial doan I ~ DCF 4675 2805
nam gitt 80% co phan
Thﬂu phae b0|at.hu40ng dat 800 480
(xUr ly chat thai ran)
Téng 6.315 7.658 11.279
Tién mét rong thoi diém quy 2/2022 1.685 1.685 1.685
Téng 8.001 9.343 12.964
S6 Iugng c6 phiéu dang luu hanh 135.499.198  135.499.198  135.499.198
Gia hap Iy thai diém thang 12 nam 2023 59.046 68.956 95.678
2020 2021 2022F  2023F
Doanh thu thuan (ty dong) 1.632 1.945 2025 2.126
Loi nhudn rong (ty dong) 1.125 513 917 630
Tang truong Igi nhuanrong (%) 130,6% -54,4% 78,7% -31,3%
EPS (VND) 7430 3.079 5415 3719
ROE (%) 38,1% 16,0% 28,6% 19,2%
No/VCSH 0,19 0,13 0,17 0,18
Ty suét cd tic (%) 7% 4% 8% 8%
P/E (x) 8,5 23,2 9,5 13,8
P/B (X) 27 32 2.2 22
EV/EBITDA (x) 44 11,0 5,5 77
Nguén: SSI Research
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KQKD 6 thang dau nam 2022

Trong 6 thang dau nam, doanh thu va LNTT hgp nhat ciia PHR Ian Iugt dat 607 ty dong (giam 17% so vdi cling
ky) va 427 ty dong (tang 119% so vGi cung ky). Doanh thu va LNTT ctia cong ty me 1an Iugt 1a 542 ty dong (giam
8% s0 vdi cung ky) va 311 ty dong (tang 328% so vai cung ky), hoan thanh 1an Iugt 40% va 35% ké hoach nam.

«  Cao su tu nhién: PHR da ban dugc 12,7 nghin tin (gidm 6% so vdi cung Ky) cao su tu nhién. Gia ban binh
quan cuia cao su tu nhién giam xubng 42,5 triéu dong (giam 3% so voi cung ky), do san Iugng cao su tif cac
cong ty con ngay cang nhiéu hon, ma gia ban tai cac cong ty con nay thudng thap han do cay cao su non
han.

«  Khu cong nghiép (Tan Binh giai doan 1): doanh thu giam 6% so vdi cung ky xubng 29 ty dong. Dy la khoan
phan bo hang ndm va cong ty khong ghi nhan doanh thu tir cac viéc cho thué mai trong c¢a 6 thang dau ndm
2022 va 6 thang dau ndm 2021.

Ty suat lgi nhudn gop giam tir 17,7% trong 6 thang dau ndm 2021 xu6ng 16% trong 6 thang dau ndm 2022 do
gia cao su ty nhién giam.

Cong ty da nhan dugc khoan thu nhap ghi nhan mat Ian tir dén b dat 1a 289 ty dong trong quy 1/2022, do d6 da
nang lgi nhuan trudc thué 6 thang dau nam 2022 I&n 427 ty dong (tang 119% so vai cung ky). Néu loai trt thu
nhap ghi nhan mot Ian tir dén b dat, lgi nhuan trude thué sé giam 29% so vai cung Ky.

Trién vong 2022-2023

Cao su ty nhién: B4t chip nén kinh té toan cau dan ma cifa trd lai va gia dau cao, gia xuat khau cao su ty nhién
chi tdng 4% so vai ciing ky trong 6 thang dau nam do nhu cau tf Trung Quéc van con han ché khi qudc gia nay
van duy tri cac bién phap gian cach xa hoi. Trung Quéc sé tang san xuat 10p xe sau khi cac bién phap gian cach
xa hoi dugc dd bo, diéu nay sé ho tro gia cao su tu nhién. Tuy nhién, voi su diéu chinh manh cua gia dau trong
thoi gian sdp t6i, chung t6i cho rang gia cao su tu nhién cd thé chi tng & mdc thAp mot con s6 trong 6 thang cudi
ndm 2022 va 2023. Chiing t6i udc tinh gia ban trung binh trong nam 2022 va 2023 cho cao su tu nhién lan lugt
0 muc 42,6 triéu dong/tan (tang 2% so véi cung Ky, so voi 43,5 triéu dong/tan trong du béo trudc) va 43,8 trigu
dong/tan (tang 3% so vai ciing Ky, so vei 45 triéu dong/tan trong dy béo trudc), trong khi san lugng tiéu thu lan
lugt 6 mic 36,5 nghin tin (tdng 3% so voi cung ky, khong doi so véi du bao trudc) va 39 nghin tn (tang 7% so
vGi cung Ky, khong doi so vai du béo trudc).

Khu cdng nghiép (Tan Binh giai doan 1): Trong 6 thang dau nam 2022, PHR khong ghi nhan doanh thu cho thué
moi. Ching t6i ky vong PHR sé ghi nhan doanh thu tit viéc cho thué méi (5 ha vdi gia thué 115 USD/m2) trong
quy 4 nam 2022. Cung vdi khoan phan bo khiu hao tir cac nam trudc (89 ty dong, chiém khoang 40% doanh thu
mang khu cong nghiép), ching t6i udc tinh doanh thu tir viéc cho thué khu cong nghiép dat 221 ty dong (giam
14% so véi cung ky) vao ndam 2022. Cho nam 2023, ching toi dy bao doanh thu tang 18% so vai cung ky 1én
261 ty dong, vai gia dinh dién tich cho thué mdi dat 6 ha vai gia thué 125 USD/m2 (tang 9% so vdi cung ky).

Chuing t6i ky vong PHR sé& ghi nhan thu nhap tit dén bu d4t 1a 691 ty dong vao nam 2022 va 207 ty dong vao nam
2023. Trong nira dau ndm 2022, cong ty da ghi nhan 289 ty dong, do do, 401 ty dong con lai co thé sé nhan
dugc trong quy 4/2022. Day sé 1a dong luc tang trudng chinh cho PHR trong nam 2022. Thu nhép tir thanh Iy cay
cao su dugc dat & mitc 30 ty dong (tang 30% so vai cung ky) trong ndm 2022 va 30 ty ddng trong nam 2023.

Do cham tré trong viéc cap phép ciia KCN Nam Téan Uyén 3, chang toi giam gia dinh thu nhap nam 2022 va 2023
cta NTC xubng con 79 va 242 ty dong (tit 278 va 278 ty dong).

Udc tinh cia ching t6i nhu sau:
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2020 2021 2022F 2023F
Doanh thu thudn 1.632 1.945 2.025 2.126
So v6i cung ky -0,4% 19,2% 4.1% 5,0%
Lgi nhuén gop 389 517 439 410
Ty suét lgi nhuan gop 23,8% 26,6% 21,7% 19,3%
Lgi nhuan rong 1.125 513 917 630
So v6i cung ky 130,6% -54,4% 78,7% -31,3%
Nguon: SSI Research
Co cau loi nhuan 2020 2021 2022 2023
Cao su tu nhién 3% 18% 9% 16%
Khu cong nghiép (Tan Binh giai doan 1) 15% 37% 14% 11%
Thu nhap I4i thudn va thu nhap tit NTC 13% 40% 14% 42%
Thanh Iy cy 7% 5% 3% 4%
Bdi thuang dat 63% 0% 60% 27%
Khac 0% 1% 0% 1%
Téng 100% 100% 100% 100%
Nguon: SSI Research
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Nguon: Bloomberg, SSI Research
Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I&p, UP: Kém kha quan
$SI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 4

SSI Research Web Portal: https://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

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

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

Ty ddng 2020 2021 2022F 2023F Ty ddng 2020 2021 2022F 2023F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 428 139 1.139 1.357 Doanh thu thuan 1.632 1.945 2.025 2.126
+ DAu tu ngan han 2071 1898 1.898 1.898 Gia von hang ban -1.243 -1.429 -1.586 -1.716
+ Céc khoan phai thu ngan han 241 273 322 338 Lgi nhuan gép 389 517 439 410
+ Hang tdn kho 294 336 425 460 Doanh thu hoat dong tai chinh 188 237 168 292
+ Tai san ngan han khac 77 92 109 115 Chi phi tai chinh -54 -26 -33 -36
Téng tai san ngén han 3111 2.738 3.893 4.168 Thu nhép tir céc cong ty lién két 38 -13 19 61
+ Céc khoan phai thu dai han 2 0 0 0 Chi phi ban hang -29 -32 -36 -38
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 1.781 1.744 1.641 1.538 Chi phi quan Iy doanh nghiép -84 -115 -122 -128
+ Bat dong san dau tu 175 202 193 184 Loi nhuén tir hoat déng kinh doanh 447 567 436 561
+ Tai san dai han do dang 574 531 548 553 Thu nhap khac 935 31 711 227
+ DAu tur dai han 414 376 246 246 Loi nhudn trudc thué 1.382 597 1.147 787
+ Tai san dai han khac 482 435 564 609 Loi nhuan rong 1.125 513 917 630
Tong tai san dai han 3428 3289 3192 3129 Loi nhuan chia cho co dong 1.082 478 917 630
Téng tai san 6.539 6.027 7.085 7.297 Loi ich ctia c6 dong thiéu s6 43 36 0 0
+ Ng ngdn han 1.137 1.192 1.544 1.670
Trong do: vay ngén han 116 176 238 257 EPS co ban (VND) 7430 3079 5.415 3.719
+ Ng dai han 2.091 1.726 2.240 2.365 Gié tri s6 sach (VND) 23.596 22.053 23.469 23.187
Trong do: vay dai han 528 242 317 343 Co titc (VND/cG phiu) 4500 2500 4000 4000
Tong ng phai tra 3228 2918 3784  4.034 EBIT 1.433 617 1.173 816
+ Vbn gop 1.355 1.355 1.355 1.355 EBITDA 1.536 730 1.285 928
+ Théng du von cd phan 21 21 21 21
+ Lai nhudn chua phan phoi 531 291 483 445 Téng trudng
+ Quy khéc 1404 1442 1442 1442 Doanh thu -0,40%  19,20% 4,10% 5,00%
Von cha sé hitu 3.311 3.109 3.301 3.263 EBITDA 112,60% -52,50%  76,00% -27,80%
Téng ng phai tra va vonchi s hitu 6.539 6.027 7.085 7.297 EBIT 124,80% -56,90%  90,10%  -30,40%
Loi nhuan rong 130,60% -54,40%  78,70%  -31,30%
Luu chuyén fién té Vén chil s hitu 27,30% -6,10% 6,20% -1,20%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 784 255 1.273 715 Von diéu I8 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dong tién tir hoat dong dau tu -751 315 131 0 Téng tai san 11,70% -7,80% 17,50% 3,00%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -275 -858 -404 -497
Luu chuyén tién thuan trong ky -243 -288 1.000 219 Pinh gia
Tién dau ky 670 428 139 1.139 PE 8,5 23,2 9,5 13,8
Tién cudi ky 428 139 1.139 1.357 PB 2,7 3,2 2,2 2,2
Gid/Doanh thu 52 5 34 3,3
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 tic 7,10% 3,50% 7,80% 7,80%
Hé s6 thanh toan hign hanh 2,74 2,3 2,52 2,5 EV/EBITDA 44 11,00 55 7.7
Hé s6 thanh todn nhanh 2,41 1,94 2,18 2,15 EV/Doanh thu 41 41 3,5 3,3
Hé s6 thanh toan tién mat 2,2 1,71 1,97 1,95
Ng rong / EBITDA 0,02 0,34 -0,12 -0,72 Cac hé so kha nang sinh 1o
Kha nang thanh todn lai vay 28,43 31,38 44,02 28,31 Ty suét lgi nhudn gop 23,80%  26,60% 21,70%  19,30%
Ngay phai thu 18,7 12,6 13,5 14,6 Ty suét lgi nhudn hoat dong 23,10%  24,20% 17,40%  22,60%
Ngay phai tra 18,9 13,1 14 15,8 Ty suét lgi nhuén rong 69,00%  26,40%  4530%  29,60%
Ngay ton kho 91,2 80,5 87,6 94,1 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 1,80% 1,60% 1,80% 1,80%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 5,20% 5,90% 6,00% 6,00%
Co cau von ROE 38,10%  16,00%  28,60%  19,20%
V6n chil so hitu/Tong tai san 0,51 0,52 0,47 0,45 ROA 18,20% 8,20% 14,00% 8,80%
Ng phai tra/Téng tai san 0,49 0,48 0,53 0,55 ROIC 33,00%  1420%  25/40%  16,90%
N phai tr&/Vén cha 6 hitu 0,97 0,94 1,15 1,24
No/Von chii so hitu 0,19 0,13 0,17 0,18
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 0,04 0,06 0,07 0,08
Nguon: Céng ty, SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so vai mutc tang chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: U6c tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Ban: Udc tinh tiém ndng giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mitc ting chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va dy doan trong bdo cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao cao khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chuing t6i 1a hop 1y trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat ki lic nao ma khéng can thong béo.
B4o c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot 10 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cp dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong dugc cong bb cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

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

Viméd Phan tich c6 phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Trong Dinh Tam
Kinh té trudng Chuy@n vién phan tich cao cp Pho Giam d6c Chién lugc Dau tu

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

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn
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