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B Cap nhat nganh va cac doanh nghiép nganh cao su
Khuyén ~ - . £ . .
nghi Theo db6i  Gia cao su thé gi&i trong 5 thang 2019 dat mdrc trung

binh 193 JPY/kg tang 16.8% vé&i nam 2018. Nguyén nhan
gia cao su thé gi&i tang:

Nguyén Thj Hdng (co ban)

hongnt@bsc.com.vn (1) Gia dau trong 5 thang 2018 dat mdrc 57.5 USD/barell (+2.8%
Gia khuyén nghi #NIA 50 vé&i quy 4/2018) gidm nhu cau tiéu thu cao su tdng hop
Gia déng ctra #N/A
Upside #N/A - (2) Ba nuwde san xuat cao su thién nhién |&n nhat thé gidi 1a Thai
Lé Quéc Trung (ptkt) Lan, Indonesia va Malaysia d3 quyét dinh cit gidm ngudn cung
trunglt@bsc.com.vn khoang 300,000 tan dé hd tro tang gia cao su trén thj trwong quéc
Gia khuyén nghij #NIA i
Gia dong clra #N/A
Dir liéu thi trwéng (3) Thoi tiét tai Van Nam Trung Quéc dang vao mua khé han, tac
C6 phiéu Ivu hanh (mil) #NIA - gong dén san luvong khai thac md cao su, Van Nam déng gép cung
Vén héa (ty adng) #NIA - c4p 50% t8ng san lugng cao su clia Trung Qudc.
Gia cao nhét trong 52 tudn #N/A
KLGD trung binh 10 phién #N/IA - Mic du, gid cao su da chirng kién suw phuc hoi tdt nira dau ndm
S¢ hiku nu6c ngoai #N/A_ 2019. Tuy nhién ching t8i cho ring dv dia ting trwéng gia cao

su sé& khdng con nhiéu:

(1). Tiéu thu thi trwong 6 t6 TQ van dang trong xu huéng giam
(2). Tinh trang du cung ti€p dién mac du cé dong thai cat giam
san luvgng cung cla 3 nwdc Thai Lan, Indonesia va Malaysia nham
hd tro ting gia. Xét trong dai han, nhu cau cao su tu nhién phu
thudc vao nhu cau 16p 6 to.

Theo quan sat clia ching t6i , gia cao su trong nudc ky vong sé
phuc hoi theo da clia gia cao su thé gidi tuy nhién c6 do tré 1-2
thang. Hién nay, gid ban cao su cla cac DN Viét Nam & mirc 6n
dinh 33 triéu VND/t4n (twong dwong cung ky). Ching tdi gia dinh
than trong giad cao su trong nwéd'c nam 2019 sé dat trung binh
khoang 34.5 triéu/tan (+5% yoy).

Cap nhat doanh nghiép nganh cao su: PHR, DPR, TRC, GVR
(Trang 2)
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Update gia cao su Quy 2/2019 va cac doanh nghiép cao su (PHR, DPR, TRC, GVR)

Gia cao su thé gidi trong 5 thang 2019 dat mirc trung binh 193 JPY/kg tang 16.8% v&i ndm 2018. Nguyén
nhan gia cao su thé gidi tang do (1) Gid dau trong 5 thang 2018 dat mirc 57.5 USD/barell (+2.8% so vdi
quy 4/2018) giam nhu cau tiéu thu cao su téng hop (2) Ba nudc san xuat cao su thién nhién I&n nhat thé
giGi 1a Thai Lan, Indonesia va Malaysia d3 quyét dinh cat gidm ngudn cung khodng 300,000 tan dé hd tro
tang gid cao su trén thi trwdng qudc té (3) Thoi tiét tai VAn Nam Trung Quéc dang vao mua khé han, tac
dong dén san luvgng khai thac mu cao su, VAn Nam ddéng gbép cung cap 50% téng san luvgng cao su cla
Trung Quéc.

Gid cao su thé gidi (JPY/kg)
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Ngudn: BBG, BSC

Mac du, gia cao su da chirng ki€n sw phuc hoi tot nlra dau ndm 2019. Tuy nhién ching t6i cho rang dw
dia tang trwdng gia cao su sé khdng con nhiéu do (1) tiéu thu thj trudng 6 t6 TQ van dang trong xu huéng
gidm va (2) tinh trang du cung ti€p dién mac du cé ddng thai cat gidm san lwgng cung clia 3 nuwdc Thai
Lan, Indonesia va Malaysia nham hd tro ting gia. Xét trong dai han, nhu cau cao su tu nhién phu thudc
vao nhu cau 16p 6 t6. Theo dy béo, Hiép hdi cdc nha sdn xuat 6 td Trung Qudc (CAAM) dy bdo thi trudng
6 td nuwdc nay sé con tiép tuc giam thém vao thang nita dén khoang thang 8/2019. Ngoai ra, Theo ARNP
dy bdo ndm 2019 tang truwdng lvong cung (+4.6% YoY) I&n hon khi lwgng cau (+4.2% YoY), hang tén kho
wéce tinh van mirc cao hon 1.1 triéu tan. Theo quan sat cla ching t6i, gid cao su trong nwdc ky vong sé
phuc hoi theo da clia gid cao su thé gidi tuy nhién cé do tré 1-2 thang. Hién nay, gia ban cao su ctia cadc DN
Viét Nam & murc 8n dinh 33 triéu VND/tan (tvong duwong cung ky). Ching téi gia dinh than trong gia cao
su trong nwé'c nam 2019 sé dat trung binh khodng 34.5 triéu/tan (+5% yoy).

Cap nhat cac doanh nghiép cao su
PHR — Theo ddi — Gid muc tiéu 57,940 déng/cp — Gidm -2.1%

KQKD Q1/2019: Doanh thu clia PHR ghi nhan 292 ty ddng (+9% YoY), LNST cla PHR dat 71.9 ty dong (+52%
YoY). Nguyén nhan LNST tdng manh nhd vao déng gdp clia mang cho thué bat ddng san khu céng nghiép
dat 60 ty dong (+2376% YoY). Mang bat déng sdn KCN vdi bién Igi nhuan gép 50%, trong khi dé mang cao
su chi 13%, mang KCN gilp cho lgi nhudn gop va bién lgi nhudn gdp cta PHR cai thién manh mé, qua dé
bién lgi nhuan gbp clia PHR ciing tang tir 17.6% 1én 24.7% trong Q1/2019.
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Duw bdo 2019: DTT va LNST cda PHR trong nam 2019 dat 1,531.5 ty dong (-2% yoy) va 1,189.2 ty déng
(+91% yoy) tuong duong EPS dat 8,644 déng/cp (trir quy khen thudng phuc loi) véi gia dinh (1) gid cao su
s& & murc 34.5 trieu/tan (+5% yoy), san luong tiéu thu wdc dat 29,400 tan (2) gid gb cao su & mirc 300
triéu dong/ha; (3) thu nhap trudc thué tir ban giao dat cho NTC va VSIP khoang 500ha vdi gid chuyén
nhuong thap nhat 13 2.5 ty/ha, wdc dat 1,251 ty dong.

Pinh gia: Chung tbi dinh gia gia tri hgp ly PHR dwa trén 2 mang: (1) Lgi nhuan tir kinh doanh md cao su va
thanh ly gb vé&i EPS = 3,717 vé&i P/E hop ly = 9x (do ndng suat trung binh PHR khoang 1.88 tan/ha, thap hon
trung binh nganh va PHR c¢6 dién tich vuon cay gia I1&dn khodng 3,000ha), gia tri hop ly mang nay la 33,450
ddng/cé phiéu va (2) Lgi nhuan ban giao d4t KCN NTC va VSIP, tng loi nhuén ky vong 3,318 ty dong, KCN
ban giao hét trong vong 4 ndm bat dau tir ndm 2019. Theo phuong phap RNAV véi mirc chiét khau 10%,
gia tri mang loi nhuan nay 13 24,490 d6ng/cd phiéu. Theo d6, gid muc tiéu ctia PHR 13 tong gia tri tir 2
ngudn lgi nhudn néi trén, & mirc 57,940 déng/cp, twong dwong so v&i mirc gia déng clra ngay 19/06/2019
giam -2.1%.

DPR - Theo d6i — Gia muc tiéu 42,908 déng/cp — Gidm -6.74%

KQKD Q1/2019: Doanh thu va LNST la 175,5 ty déng (-30.1% yoy) va 56,59 ty dong (-45.2% yoy). M0 cao
su tiéu thu 13 2,302 tan (-9.7% yoy) v&i giad 1.34 USD / tan (-15% yoy). Thanh ly gd cao su dat 418 ha (+
170% yoy) trong khi gia thanh ly gidm con 220 triéu déng/ha (-56% yoy) dan dén két qua kinh doanh gidm
dang ké so vdi cung ky.

Dw bao KQKD DPR 2019: Ching t6i cho rang giad ban cao su sé tdng & mic 34.5 triéu VND/tan (+5% yoy),
cac ndm sau gia cao su tu nhién thé gidi cé xu hudng phuc hdi, gid dinh tdng 5% ndm 2020 va 10% moi
nam trong giai doan 2021 — 2023.Thanh Iy khoang 450 ha gb (gia khodng 180 triéu VND/ha), LNST du kién
nam 2019 & murc 185 ty (-21.3% yoy) VND, EPS 2019 = 3,695 VND/cp (d& trir 10% quy KTPL).

Pinh gia: Chung t6i gia dinh than trong gid cao su ting 5% yoy va gia gb cao su thanh ly chi dat 180 triéu/ha.
S&r dung két hgp phuong phap P/E véi mirc P/E hop ly 13 10 (do nang lwc sdn xuat va trién vong dai han
tét) va phuong phap DCF vd&i mirc chiét khdu 14.8% thi DPR c6 dinh gid ndm 2019 13 42,908.3 dong/cp
nadm 2019 (downside -6.74%). Theo chiing tdi danh gia, DPR la mét ¢ phiéu phong thd va bién déng theo
gia cao su, hién nay gid cao su trong nudc dang trén da phuc héi chdm hon thé gidi khodng 1 — 2 thang.
Tuy nhién trong thoi gian tdi, gid cao su thé gidi sé khdng con du dia tang trudng manh nhu d3 néu &
trén, ching t6i khuyén nghi nha dau tu theo ddi c6 phiéu DPR.

Gia tri co
Phwong phap phiéu Ty trong
(d6ng/cp)
P/E 36.947,5 33%
FCFF 50.513,6 33%
FCFE 41.263,7 33%
Gia tri hop Iy 42.908,3

Ngudn: BSC
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GVR - Theo ddi — EPS = 0.68 dong/cd phiéu, P/E trailing = 26.84

KQKD quy 1/2019: DT va LNST dat 80.5 ty (+22.9% yoy), LNST dat 108.69 ty ( so v&i cing ky LNST I3 -25 ty
dong). Gia cao su quy 1 van dang & murc thap khoang 31-32 triéu dong/tan. Kinh doanh md cao su chua
phuc hoi. Tuy nhién, DT tai chinh tdng manh dat 134 ty dong (gap 16.75 Ian so védi cung ky) chd yéu do c6
tire, lgi nhuan duoc chia tlr cdc cdng ty con tdng manh. So vdi thye hién cda ndm 2018, san lvgng mad cao
su khai thac trén 320,000 tan, tdng khodng 5%; san pham gb ting binh quan 10%, sdn phdm cong nghiép
cao su tdng 5-20% tly loai san pham.

Theo ching téi danh gia, GVR ndm gitt cd phan 1&n & cac cong ty cao su duwoc hudng loi manh nhd xu
huwéng gia cao su phuc hdi va xu hudng chuyén d6i dat cao su thanh dat KCN, khuyé&n nghi nha dau tv
theo doi thém.

TRC — Theo ddi — EPS Fwd = 3,158 dong/cp , P/E trailing = 7.41x

KQKD Q1/2019: Téng doanh thu dat 72.9 ty déng (-16.7% yoy) va LNTT dat 3.5 ty déng (-71.1% yoy), hoan
thanh 18.7% va 4.2% ké& hoach ndm. Nguyén nhan lgi nhuan gidm manh do Igi nhuén tir hoat déng khai
théc va ché bién mu cao su giam manh — 45.2% yoy.

Duw bdo KQKD 2019: Chuing téi wéc tinh TRC dat DT 13 413 ty dong (-11.2% yoy) va LNTT uwéc dat 92 ty
déng (-35% yoy), EPS Fwd = 3,158 déng/cé phi€u.Trong dd, doanh thu kinh doanh ma cao su wdc dat
345,1 ty déng (-2.2% yoy) dén tir (1) san lwong tiéu thu cao su wdc tinh ndm 2019 cta TRC dat 9,559 tan
(-18% yoy) do vudn cao su @ Campuchia mdi dua vao khai thac chwa mang la nhiéu sdn lwong trong khi
dé mdi ndm thanh ly 300-400ha vun cay gia thu hep quy md khai thac va (2) gia cao su phuc hdi tuwong
duong 34.5 triéu dong/tan (+5% yoy) theo xu hudng phuc hdi gid cao su thé gidi. Doanh thu hoat déng
tai chinh wdc dat khoang 10 ty déng (+9.8% yoy). Nam 2019, TRC dy kién ti€n hanh thanh ly khoang 350
ha, hién tai gid ban trung binh khoang 180 triéu ddng/ha, wdc tinh mang lai thu nhap hon 63 ty déng(-
37.3% yoy).
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Khuyén cédo st dung

Ban b&o cdo nay cla Cong ty Cb phan Chirng khoan Ngan hang PAau tw va phat trién Viét Nam
(BSC), chi cung c&p nhirng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh hoat ddng cia 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¥ lieu dang tin cay, Tuy nhién Cong ty Cé phan Ching khoan Ngan hang dau tw va phat trién
Viét Nam (BSC) khéng dam bao rang cac ngudn théng tin nay 1a hoan toan chinh xac va khoéng
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, cédng 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 ddi, 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 chdp 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>
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