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Téng quan coéng ty: CTCP Cao su
Phuwéc Hoa dugc thanh 1ap nam 1993,
v&i vbn didu & 813 ty dbng. Cong ty 1a
doanh nghiép c6 quy md I&n nhét trong
nganh cao su ty nhién, véi hon 16,000ha
vwdn cdy va nha may cé cong suét
29,000 tAn/n&m.

BSC Research

BSC

Ky vong tir dat
Dinh gia
Chuing téi khuyén nghj Theo D&i c6 phiéu PHR vé&i gia muc tiéu 44,484
VND/cp — twong dwong so v&i mire gia dong clra ngay 05/03/2019 véi
phwong phap dinh gia cho 2 phan: phwong phap P/E véi P/E muc tiéu
7x cho phan lgi nhuan cét 16i va RNAV cho phan lgi nhuan bt thwong,
murc chiét khdu 10%. Hién nay, PHR dwoc giao dich véi P/E = 7.29x, cao
hon so v&i trung binh nganh khoang 6.88x.
Dw bao két qua kinh doanh 2019

Chung t6i dy bao, DTT va LNST cla PHR trong nam 2019 dat 1,531.5 ty
ddng (-2% yoy) va 1,189.2 ty ddng (+91% yoy), twong dwong véi EPS
2019 = 8,644 ddng/cp véi gia dinh (1) gia ban cao su |a 33 triéu ddng/tan
va (2) gia ban gb cao su dat 300 trieu ddng/ha (twong dwong gia ban
nam 2018). Theo dd, chung t6i dwa ra dy bao dwa trén:

(1) Thanh ly cay cao su. DT wéc tinh dat khodng 350-390 ty ddng (loai
trir doanh thu gé ndi bd 30%), BLNG dw kién 90%.

(2) Thu nhap twr viéc thoai vén va ban giao dat cho NTC va VSIP wéc dat
746 ty ddng: Chung t6i dwa ra diéu chinh gia dé&n bu dét 1a 1.3 ty/ha (ting
30% yoy), wéc tinh ghi nhan 746 ty déng loi nhuan.

(3) Loi nhuan dén tr cac cong ty con: (i) KCN Tan Binh hién dang mé&
réng quy dat, ching téi ky vong KCN Tan Binh sé tiép tuc déng gép cho
thué khoang 45ha twong dwong doanh thu 160.4 ty ddng (+6.23% yoy).
(ii) nha may ché bién gd CTCP Cao su Trwéng Phat déng gop DT 342.3
ty ddng (+5% yoy).

Catalyst

(1) Kha n&ng cao s& thoai vén hét NTC trong ndm 2019 va chuyén giao
d4t KCN Nam Tan Uyén (355ha) va VSIP (691ha) giai doan 2019 — 2020.
(2) Gia ban cao su c6 thé cai thién trong nam 2019 dat 33 triéu/tan (twong
dwong véi binh quan ndm 2018), gia ban gé cao su & mirc cao dat 300
triéu ddng/ha (+7.1% yoy).

Rui ro dau tw

(1) Bién dong gia cao su va gia go.

(2) RUi ro cham tién d6 chuyén giao d&t KCN Nam Tan Uyén

Cap nhat KQKD 2018

KQKD 2018, PHR da ghi nhan DTT va LNST ttr cong ty me 1&n lwot dat
1560.9 ty déng (-5.6% yoy) va 621.7 ty ddng (+91% yoy). Trong do:

(1) Doanh thu tlr ban cao su dat 1,044.6 ty déng (-13% yoy), bién lgi
nhuan gop giadm tir 14.1% xubng 8.5%.

(2) LNST ting manh phan I&n dén tlr hoat dong kinh doanh khéng cét 16i
trong dé: (i) Hoat déng tai canh va thanh ly cay cao su déng goép vao
doanh thu 425 ty ddng(+112% yoy) nam 2018 (i) KCN Tan Binh déng
g6p hon LN 151.63 ty ddng véi dién tich cho thué 42.56ha (iii) Mang ché
bién gb: Nha may gb cong suat khoang hon 40,000 m3/nam, ghi nhan
325.75 ty DT (-8.1% yoy).
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KQKD 2018 kha quan do thu nhap tir gb cao su. Trong ndm 2018, PHR d3 ghi nhan DTT va LNST tir cong
ty me lan lugt dat 1560.9 ty dong (-5.6% yoy) va 621.7 ty dong (+91% yoy). Mac du doanh thu gidm nhe
s0 vdi cung ky nhung LNST téng trwdng manh dén Igi nhuan tir hoat dong thanh Iy cao su dat 425 ty dong
(+112% yoy).

Doanh thu ban mu cao su 2018 dat 1,044 ty dong(-13% yoy), bién LNG 2018 gidm tir 14.1% xudng con
8.5%.

San lwong tiéu thuy cao su 2018 ting 7.37% yoy. Trong nam 2018, san lwgng tiéu thu dat 31,614.35
tan mu cao su (+7.37% yoy) tuy nhién san lwong thu hoach 13,109.6 tan cao su (-10% yoy) do dién tich
cao su khai thac gidm manh 6,977.6 ha (-16.2% yoy); vuon cao su tai Campuchia hién méi dua vao thu
hoach chwa déng gép nhiéu san lvong.

Gia ban cao su binh quan giam 18.24% yoy. Gid ban cao su trung binh cta PHR dat 32.97 triéu/tan(-
18.24% yoy) trong khi dé gid von cao su trung binh 13 30.3 triéu/tan (-8% yoy). Do d6, bién LNG gidm
tlr 14.1% xubng con 8.5% va doanh thu ban mu cao su 2018 dat 1,044 ty déng (-13% yoy).

LNST dot bién nam 2018 Gia ban cao su trung binh
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Doanh thu mu cao su 2019 wéc tinh dat 970 ty dong (-7% yoy), bién LNG dv kién dat 7.6%, dwa trén:

BSC wéc tinh sdn lwgng cao su tiéu thu ndm 2019 dat 29,400 tan (-7% yoy) véi (1) san lugng khai
théc cao su cla PHR s& dat 12,377.9 tan (-5.58% yoy) trong d6 vwon cdy Campuchia déng gép phan
I&n khodng 9,287 tan va (2) san lwgng thu mua wéc dat 17,622 tan (-11.3% yoy).

Gia ban cao su 2019 dwoc dw bdo sé twong dwong ndm 2018, & murc 33 triéu/tan. Tinh hinh xuat
kh&u cao su sang cac thj trudong |&n lac quan hon nhu Trung Qudc (chiém 60% téng luvgng cao su thién
nhién xuat khau cua Viét Nam), va ngay 22/02/2019, hiép héi cao su ITRC (chiém khodng 70% san
lwong cao su tu nhién thé gidi) dua ra quyét dinh cat gidm luvong cung day gid ban cao su ting lén.
Tuy nhién, theo ANRPC dy bdo, ndm 2019 luvgng cung tang 5.8% dat 14.69 triéu tan trong khi lwong
cau chi tang 3.6% dat 14.73 triéu tan, va lwvgng hang ton kho tinh dé&n thang 10/2018 van & mutc cao
khodng 591,599 tan; do dé cao su ty nhién van trong tinh trang duw cung, ching t6i cho rang gia cao
su van s& twong dwong so véi cung ky & mirc 33 triéu/tan.
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Ti€p tuc ghi nhan thu nhap khac khoang 390 ty déng tir thanh ly vurdrn ciy cao su. Trong nam 2018, PHR
d3 ghi nhan doanh thu 425 ty déng (+112% yoy), twong duong 1,300 ha cao su thanh ly. Hién nay, gia
thanh ly gb cao su d3 binh 6n & murc 300 triéu dong/ha ky vong sé& giip PHR ghi nhan DT khoang 390 ty
dong trong ndm 2019 (thanh Iy hon 1,000 ha), LN du kién 351 ty déng (bién LN gb thanh ly = 90%). Ching
t6i lwu y, PHR hién van con khodng hon 4,000 ha go gia va sé& tiép tuc thanh ly trung binh méi ndm 1,000
ha cho dén nam 2022 gitip ddm bao khoan thu nhap nay trong it nhat 2-3 nam tai.

Ky vong tir thodi vén NTC va giao dat cho NTC va VSIP tir nam 2019 véi gia du kién 1.3 ty dong/ha (+30%
so v@i gia du kién 2018)

(1) V& viéc thodi vén NTC: PHR s& hitu 32.85% ¢ phan NTC tuwong dwong 5.256 triéu c6 phiéu, k& hoach
DN s& thodi hét von trong ndm 2019, dang trong qua trinh chd van ban cla VRG, BSC udc tinh PHR s& ghi
nhan LN tai chinh khodng 546 ty d6ng véi gia c6 phiéu NTC ngay 04/03/2019 (104,000 déng/cp).

(2) Vé viéc ban giao dat NTC (355ha) va VSIP (691ha). Chinh ph( d3 c6 cdng van phé duyét du an m& réng
khu Nam Tan Uyén 3, do d6 BSC cho rang, NTC sé bat dau nhan ban giao dat tir PHR trong ndm 2019 v&i
phuwong thirc ban giao tirng phan. K& hoach DN s& ban giao dat KCN NTC va VSIP bat dau vao 2019 vdi gid
dén bu dy kién 1.3 ty/ha (+30% so vdi gid dy ki€n 2018). Mot cach than trong, ching ti gia dinh PHR s&
ban giao 150 ha dat (NTC — 55ha, VSIP — 95ha) trong nam 2019, ghi nhan thu nhap khac 190-200 ty déng
tlr viéc dén bu dat voi.

Du bao KQKD 2019 va dinh gia

Chung t6i du bao, DTT va LNST cda PHR trong nam 2019 dat 1,531.5 ty dong (-2% yoy) va 1,189.2 ty déng
(+91% yoy) tuwong duong EPS dat 8,644 dong/cp (trir quy khen thuwdng phuc lgi) véi gid dinh (1) gid cao su
s& & murc 33 triéu dong/tan, san lwong tiéu thu wdc dat 29,400 tan (2) gid gb cao su & mirc 300 tridu
ddéng/ha; (3) thu nhap khac tir viéc thodi vén va ban giao dat cho NTC va VSIP udc dat 746 ty dong.

Chung tdi gid dinh nam 2019 PHR s& thodi hét vdn NTC, gia tri hop ly dugc BSC wdc tinh dua trén 2 mang
Igi nhudn: Lgi nhuan thudng xuyén va |gi nhuan bat thuong

e LNST 2019 trong trudrng hop khdng ghi nhan thu nhap bat thudng wéc dat 480.05 ty dong, tuwong rng
EPS 2019 = 3,319 dong/cp (trir di khen thuwédng phuc 1¢i). V&i me loi nhuan cét 18i nay, theo phuong
phdp PE v&i PE muc tiéu 13 7x, BSC wdc tinh gia tri cd phi€u PHR tir hoat dong c6t 18i 1a 23,233 ddng/cp.

e Loi nhuan khdng thudng xuyén tir viéc thoai vén va ban giao dat KCN NTC va VSIP, téng loi nhuan ky
vong 2,702.01 ty dong, KCN ban giao hét trong vong 4 ndm bat dau tir ndm 2019. Theo phuong phap
RNAV véi mirc chiét khadu 10%, gia tri cd phiéu dén tlr mang loi nhun nay 1a 21,251 déng/cp.

Theo d6, gid muc tiéu clda PHR la tdng gid tri tr 2 ngudn i nhuan ndi trén, & mirc 44,484 ddng/cp, tuong
duwong so v&i murc gid déng clra ngay 05/03/2019.

RUGi ro: Tién d6 ban giao dat KCN NTC va VSIP ¢ thé cham lai, trong dinh gid ching tbi dua ra gia dinh
téng loi nhuan ky vong 2,084.9 ty ban giao hét trong 4 ndm tir ndm 2019, trén thuyc té viéc ban giao c6 thé
chua thuc hién duoc.
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TOM TAT CAC CHi TIEU BAO CAO TAI CHiNH

2014 2015 2016 2017 2018
Doanh thu thuin 1,605 1,227 1,178 1,654 1,558
LN gop 275 169 158 284 256

DT tai chinh 70 73 77 75 163

CP tai chinh (32) (35) (21) (51) (39)
L&i vay (31) (35) (19) (49) (28)
CP ban hang (39) (24) (18) (21) (25)
CP QLDN (82) (67) (61) (81) (79)
L3i/15 HPKD 191 156 158 233 347
TNhap khéc (rong) 141 105 101 179 413
LN trudc thué 344 261 260 412 760
LN sau thué 267 215 223 330 637
LN CD thiéu s& 3 3 3 5 15
LN Cty me 264 212 220 325 622
EPS 2,604 2,707 4,004 5,924
TS ngén han 1,210 890 1,194 1,051 1,363
Tién va BT ngén han 825 602 825 539 707
Phai thu ng&n han 108 107 160 218 297
Ton kho 215 148,30 177 258 295
TS ngan han khac 61 33 31 36 64
TS dai han 2,219 2,410 2,666 3,244 3,724
Phai thu dai han - 10 7 8 9
TSCD 1,847 533 622 923 1,212
TS d& dang dai han - 1,579 1,566 1,381 1,137
TS dai han khéc 65 66 154 338 338
Téng TS 3,429 3,300 3,860 4,295 5,087
No phai tra 1,130 1,107 1,565 1,884 2,410
No ngén han 829 779 1,016 1,063 798
Vay ngén han 491 360 603 463 127
No dai han 301 329 549 821 1,612
Vay dai han 257 254 232 239 377
Vén cha sé hiru 2,253 2,193 2,296 2,411 2,677
Vén gop 813 813 813 813 1,355
LN chua phan phdi 483 314 377 290 304
Téng ngudn vén 3,429 3,300 3,860 4,295 5,087
% yoy DT #N/A -24% -4% 40% -6%
Bién In gop #N/A 13,8% 13,4% 17,2% 16,4%

#N/A 2,9% 1,6% 3,0% 1,8%
L&i vay/DTT

#N/A 2,0% 1,5% 1,3% 1,6%
CP ban hang/DTT

#N/A 5,5% 5,2% 4,9% 5,1%
CP QLDN/DTT
Bién In thuan #N/A 17,5% 18,9% 20,0% 40,9%

BSC Research

DT 2018 gidam -6% yoy do gia cao su
dat 32.97 triéu VND/tan (-20.1% yoy)
, san lugng tiéu thy 31,614.35 tan
(+7.37% yoy).

Bién LN tir HDKD cai thién l1én murc
22.27% (so v&i mirc 14.08%) do (1)
cat giam lvong nhan cong, (2) tiét
giam chi phi NVL..

Thu nhp rong khac 413 ty VND
(+130.7% yoy) dong gbp chinh tir
thanh ly 1,300ha cao su 425 ty
VND(+112% yoy).

Tién va twong duong tién ca DN I6n
giip dam bao thanh khoan va ghi
nhdn thém doanh thu tai chinh hang
nam.

HTK chiém khodng 22% TSNH, chl
yéu la thanh phdm dé& bén trong ky
téi.

TSDD dai han lIén do DN d4u tu vao
vudn cay kién thiét co ban dién tich
I&n (khodng 6,000 - 7,000 ha)

Vay ngén han gidm manh do DN tra
bét ng ngén han, gidam chi phi l3i vay.
Doanh thu chua thyc hién tang do
tién thué & KCN Tan Binh d3 thu va
phan bé dan vao nhitng ndm sau.
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MOT SO CHi TIEU TAI CHiINH CO BAN

2014 2015 2016 2017 2018
1, Kha ndng thanh toan

Hs6 TT ngén han 1.46 1.14 1.18 0.99 1.71 Hé s6 thanh toan ting manh so v&i
’ cung ky do tién va tuong duong tién
Hsd TT nhanh 113 0.1 0.97 071 1.26 tang trong khi ng phai tra giam.
2, Co ciu vén
TSNH/ TTS 0.35 0.27 0.31 0.24 0.27 Co ciu tai san: TSDH chiém 76% co cau TTS
do gid vén vuon cay + tai sdn d& dang dai
TSDH/ TTS 0.65 0.73 0.69 0.76 0.73 han 1&n, diéu thudng thay & cac DN cao su.
Hs6 No/ TTS 0.33 0.34 0.41 0.44 0.47
Hsd Ng/ VCSH 0.50 0.50 0.68 0.78 0.90 No ngén han gidm va ng dai han ting.
No ngén han / TTS 0.24 0.24 0.26 0.25 0.16
No DH / TTS 0.09 0.10 0.14 0.19 0.32
3, Nang lyc hoat dong
Vquay hang ton kho 4.95 5.82 6.27 6.29 471
Vquay phai thu 3840 3929 2373 2015  13.68
Vquay phai tra 62.80 38.50 30.23 25.96 22.36
S ngay HTK 73.8 62.7 58.2 58.0 77.5
S8 ngay phai thu 9.5 9.3 15.4 18.1 26.7 f;nr;gav CCC ting manh do s6 ngay HTK
S8 ngay phai tra 5.8 9.5 12.1 14.1 16.3 '
cce 77.5 62.5 61.6 62.0 87.8
4, Kha nang sinh 10i
LNST/DTT (%) 16.6%  17.5%  18.9%  20.0%  40.9% Bién LN thuan cai thién tang manh
. 12.1% 9.7% 9.9% 14.0% 25.0% 1én 40.9% tUr mirc 20% cung ky, tuy
LNST/VCSH (%) : : : : : nhién chdi yéu dén tir thu nhap khac
LNST/TTS 7.8% 6.4% 6.2% 8.1% 13.6% (thanh I\'/ vuon céy).
LN tir HDKD/DTT 11.9% 12.7% 13.4% 14.1% 22.3%
5, M6 hinh DuPont (5 nhan t8)
TTS/VCSH 1.55 1.51 1.60 1.73 1.84
DT/TTS 0.47 036 033 0.41 033
EBIT/DT 23.4%  24.1%  23.6%  27.9%  50.6%
EBT/EBIT 91.7%  88.3%  93.2%  89.4%  96.4%
I3i rong/LNTT 77.6% 82.3% 86.0% 80.2% 83.8%
6, Binh gid Chi s6 dinh gia cao hon t binh
i s6 dinh gia cao hon trung bin
PE #N/A 11.43 11.75 7.68 7.29 nganh (hién tai trung binh nganh
PB #N/A 0.93 0.89 0.84 2.22 cao su tw nhién tai Viét Nam khoang
EPS #N/A 2,604 2,707 4,004 5,924 6.88x).
BVPS #N/A 26.259 27.507 28.887 19,755
7, Tang trudng (%)
TTS #N/A -4% 17% 11% 18%
No #N/A -2,0% 41,4% 20,4% 27,9%
DTT #N/A -23,6% -4,0% 40,4% -5,8%
LN gbp #N/A -38,5% -6,5% 79,7% -9,9%
LNST #N/A -19,5% 3,7% 48,0% 93,0%
EPS #N/A 2,604 2,707 4,004 5924
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PHR_Xu huwéng tang

DPiém nhan ky thuat:

Xu hwéng hién tai: Tang gia

- Chi bao xu hwéng MACD: Phan ky dwong.

- Chi bdo RSI: Vung qua mua,pha kénh Bollinger trén.
- Puwong MA: 3 dwong MA déu cé xu hwéng tang.

C

Nhan dinh: PHR ndm trong da hdi phuc dai han tir ving day 18 vao thang 06/2018. Xu hwéng
tang tai thdi diém hién tai van dwoc hé tro bdi lwgng htanh khodn duy tri trén mirc trung binh 20

phién. Chi s RSI da bao dong kha manh viéc cb phiéu & ngwéng qua mua, va co thé sé

diéu

chinh nhe trong céc phién t&i nham tao da ting gia tiép. Chi bao MACD va van dong 3 dwong
MA tng ho xu hwéng tang. Nhw vay, PHR cé thé sé tiép tuc tang gia khi chwa co tin hiéu dao

chiéu cla xu hwéng tang dai han

Khuyén nghi: Vi thé mua chwa ro rang khi cd phiéu da tao da tang gia kha lau, chwa cé tin
diéu chinh trung han.

PHR - Daily 3/1/2019 Open 44.5, Hi 46, Lo 44.4, Close 45.4 (3.2%) =48.26, =34.57, EMA(Close,15)= 41.21

hiéu

46.2648

0% __.U)LFB?

£ 454 P

TJul TAug "Sep TOct TNov Dec 2018  'Feb "Mar TApr TMay Tun TJul TAug TSep  'Oct TNov Dec 2019 "Feb "Mar

PHR -Volume = 579,660.00, =952,019.25, =160,090.13, MA(Volume 20) = 476,588.50

952,019
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Khuyén cédo st dung

Ban b&o cdo nay clia Cong ty Cb phan Chirng khoan Ngan hang DAau tw va phat trién Viét Nam
(BSC), chi cung c&p nhirng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh hoat déng clia doanh nghiép
ciing nhw dién bién thi trwéng ctia cb phiéu cia doanh nghiép, Bao cao nay khéng dwoc xay dwng
dé& cung cép theo yéu cau cla bét ky t6 chirc hay ca nhan riéng 1& ndo hodc cac quyét dinh mua
ban, ndm gi chirng khoan, Nha dau tw chi nén s dung cac théng tin, phan tich, binh luan cta
Ban bao cao nhw la ngudn tham khao truwéc khi dwa ra nhirng quyét dinh dau tw cho riéng minh,
Moi théng tin, nhan dinh va dy bao va quan diém trong bao cao nay dwoc dwa trén nhirng ngudn
di¥ liéu dang tin cay, Tuy nhién Cong ty Cé phan Chirng khoan Ngan hang dau tw va phat trién
Viét Nam (BSC) khéng ddm bao rang cac ngudn théng tin nay 1a hoan toan chinh xac va khéng
chiu b4t ky mét trach nhiém nao dbi véi tinh chinh xac ctia nhirng thdng tin dwoc dé cap dén trong
bao cao nay, cling nhw khdong chju trach nhiém vé nhirng thiét hai déi véi viéc str dung toan bd
hay mot phan ndi dung ctia ban bao cdo nay, Moi quan diém ciing nhw nhan dinh dwoc dé cap
trong bao céo nay dua trén sw can nhéc can trong, céng minh va hop ly nhat trong hién tai, Tuy
nhién nhirng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khéng can bao truwéc, Ban bao céo nay
c6 ban quyén va 13 tai san cta Coéng ty C6 phan Chirng khoan Ngan hang Dau tw va Phat trién
Viét Nam (BSC), Moi hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khéng cé sw déng y ctia BSC déu trai
luat, Bat ky ndi dung nao cla tai liéu nay ciing khéng dwoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky
hinh thirc hay phwong thire nao hodc (i) dwoc cung cdp néu khéng duoc sy chip thuan ctia Cong
ty C6 phan Chirng khoan BIDV,

BSC Tru s& chinh

Téng 10 & 11 Thap BIDV

35 Hang Véi, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: +84 4 3935 2722

Fax: +84 4 2220 0669

BSC Chi nhanh Hé Chi
Minh

Tang 9 Toa nha 146 Nguyén Coéng Tri
Quan 1, Tp, H6 Chi Minh

Tel: +84 8 3821 8885
Fax:  +84 8 3821 8510

https://www,bsc,com,vn
https://www,facebook,com/BIDVSecurities

Bloomberg: BSCV <GO>

BSC Research Trang]|7|



