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TRIEN VONG BATDONG SAN KHU CONG NGHIEP 2H.2024 - 2025

CHUYEN MINHDON SONG

PIEM NHAN NGANH BATDONG SAN KCN VIETNAM

1. Cau chuyén cua 2 thi truéng

NOIDUNG

1. TINH HINH THI TRUGNG BDS KHU CONG NGHIEP
= 1.A-Khuvuc kinh té trong diém phia Bic (NKER)
= 1.B-Khuvuyc kinh té trong diém phia Nam (SKER)

Thi trudng phia Bac s6i déng nhd nguén cung mdi déi dao va nhu cau manh mé ti finh
vuc céng nghé cao trong khi thi trudng phia Nam nhin chung trdm lang do nguén cung
mai han ché va tién dé dén bu, gidi phdng mat bang cham. Xu hudng dadi lap vé
ngudn cung sé sé tiép tuc hién hitu trong nam 2024 nhung sé& dan thay déi tif nAm
2025: Thi trudng phia Bac sé tiép tuc dén ngudn cung mai ti ca khu vuc cap 1va cap 2
véi ~5.100 ha trong giai doan 2024-2027, trong khi thi trudng phia Nam tiép tuc ¢ 2. CHUYENMINHDON SONG

ngudn cung mdi han ché trong 2024, nhung ky vong bat dau thay ditl 2025 vdinguén = 2A-Nguén cung quj dét dsi déo trong dai han
cung mdi trong giai doan 2024-2027 du kién dat ~6.200ha, phan 18n tif dat cao su  * 2B-Diémsangtirchuyénddidét caosusang datKCN
chuyén déi 3 Binh Duong, D&ng Nai, Binh Phudc, va Ba Rja Viing Tau (BR-VT). 2.C - Ha téing phat trién thiic ddy tiém ning cac KCN

= 1.C-Triénvong nguén cung 2025 - 2027

2.D - Céc thay d8i phap ly tich cuc nham thu hit FDI
2.E-Lgithé cta Viét Nam trong ASEAN

2. Chuy&n minh dén séng

Cac yéu t6 trong yéu gilp Viét Nam ti€p tuc thu hdt FDI trong thai gian tdi: (i) Trung

Qudc +1: Cac DN dang cé xu hudng dich chuyén san xuat ti cac qudc gia khac sang 3. TRIEN VONG C& PHIEUNGANH BDS KCN
Viét Nam dé tan dung cac Igi thé vé chi phi va méi trudng kinh doanh; (i) Ha tang phat 3.A-KQKD DN BDS KCN 6T & Trién vong Q3-Q4/2024
trién: Co s3 ha tang dang dudc dau tu manh mé gilp nang cao gia tri KCN; (i) Chinh ~ * 3B8-Cdphiéukhuyénnghi

sach ho trg: Chinh pht Viét Nam d3 va dang trién khai nhidu chinh sach uu dai thué, hd fBCC

trg tai chinh va cac bién phap khuyén khich khac dé thu hat FDI. —

szc

PHR

DPR

3. Trién vong CP nganh KCN tich cuc trong dai han du trudc mat con nhiéu
thach thuac

DU trong ngén han trién vong CP nganh KCN c¢& thé bj tdc déng vi sy cham tré trong uu

dai cho cac DN FDII8n dé gidi quyét Thué t&i thiéu toan cau (GMT), Nghi dinh vé Quy H6

trg DAu tu s& tap trung vao cac chinh sach gidm thiéu tdc déng ctia GMT. Xét trong dai

han, cac quy hoach t8ng thé giai doan 2021-2030 cho thdy quy dat KCN mdi co thé gia

tang dang k&, mang lailgiich cho cac DN nhiéu kinh nghiém cé kha nang thu hit FDI.

Khuyé&n nghi: Lua chon ¢d phiéu tiy theo khau vi

Trong nhédm DN phat trién du an KCN, ching ti lya chon cac DN hudng Igi ti dong vén

FDI manh mé vao Viét Nam nhd (i) kinh nghiém phat trién KCN phu hdp cé thé thu hit

khach thué I8n trong linh vuc dién t& cdng nghé cao va san xuat vat liéu tién tién, (i) sd

hitu quy dat hién hitu I8n, va (iii) tinh hinh tai chinh viing manh dé gia tang quy dat mai.

Trong nhém DN cao su, chuyén déi dat KCN, ching t6i lua chon cac DN (i) stic khde tai

chinh lanh manh, dam bao dugc kha ndng chi tra ¢é tic bang tién mat cao va déu din

hang nam, va (i) s& hitu quy dat I8n, sén sang chuyén déi muc dich st dung tif dat cao su Phong Phan tich
sang dat KCN va du kién dudc dua vao hoat ddng trong nhitng nam tdi. Email: research@lpbs.com.vn
TONG QUAN CO PHIEU KHUYEN NGHI

V8nhdbathi| Giadéngclra

Tong Igi tic ky

Tiém nang tang

t[uang diéu chinh Gia mgc\;:ie; Ngg‘ai)af (rffcntri‘g: : gia Ty sudted (t‘l,'f/:; vong
Ty VND VND . Upside (%) TSR (%)
Nhém Phat trién KCN
IDC 18.381,00 55.700 68.300 17/10/2024 22,6% 3,59% 26,2%
KBC 21.262,65 27.700 33.300 17/10/2024 20,2% 3,61% 23,8%
BCM 69.862,50 67.500 82.300 17/10/2024 21,9% 1,19% 23,1%
SzC 6.776,47 37.650 42.500 17/10/2024 12,9% 2,66% 15,5%

Nhém Cao su, chuyén déi datKCN

PHR 7.845,40 58.700 62.800 17/10/2024 8,5% 3,45% 1,9%

DPR 3.701,34 42.800 45.300 17/10/2024 6,3% 3,52% 9,8%

CTCP Chuing khoan LPBank (LPBS) cé va tim cach hgp tac kinh doanh vdi cac cong ty dugc dé cap trong cac bao cdonghién cliu clia minh. Do dd, nha dau tu canluuy rang cdng ty cé thé cé xung dot
Igiich, diéu nay c6 thé anh hudng dén tinh khach quan cliabdo cédo. Nha dau tu nén xem xét bao cdo nay chila mot trong nhiing yéu té trong viéc dua ra quyét dinh dau tu cia minh.
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Dién tich dat cho thué

~ (ha) +6.6% q/q & +9.7%y/y
16,000

Dién tich dat hap thu rong Q2 2024

“'.I 84 (ha) +72% q/q & +2.8% y/y
Ty 1€ 13p day

~ 69 (%) -3.4pptsq/q&-2.3pptsy/y

Ngudn cung -Dat KCN
Dan vij: Nghinm2
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Nguén: Cushman & Wakefield & LPBS Research

S

1.A - KHU VUC KINH TE TRONG DIEM PHiA BAC (NKER)

Nganh Pién tlr, May méc & Thiét bi, Kim loai chét tao, va san xuit phudng tién van tai
dan dau thic day tang trudng trong 1H.2024

Pat Khu Cdng Nghiép (KCN) Cho Thué:Bén du an KCN mai da dugc khai cdng tai NKER,
bao gom KCN Gia Léc (Hai Duong), KCN Phi Thué Quan Xuan C3u (Hai Phéng), KCN
Son L6i va KCN Song L6 1l (Vinh Phic), cung cdp gan 1.000 ha dién tich cho thué.Sau
loat cac théng bao quy hoach tinh va hoat déng xdc tién du tu, cac tinh trong khu vuc
ti€p tuc thu hut vén dau tu 18n, v3i téng dién tich hap thu rong dat 184 ha. Bic Ninh dan
dauvaigan 50 ha, trong khi cac tinh khac nhu Hung Yén, Vinh Phic, Hai Dudng, va Quang
Ninh ghi nhan khoang 30 ha mébi tinh.Nhu cau chiiyéu dén tif cac nganh Dién tdf, May moc
& Thiét bj, va phéat trién nha xudng xay s&n. Gia thué dat KCN trung binh tang lén muc 129
USD/m2/ky han thué, tang 3,1% so vaiquy trudc va 8,5% so vai cung ky nam trudc.

Nha Xudng Xay San (RBF):B&n du &4n RBF mdi da dugc khai cbéng, bao gébm BW Thuéan
Thanh 3B, KCN Viét Nam Thuan Thanh 3B, Trung tam Cong nghiép Yén Phong M3 rong
(Bac Ninh), va Bigland ID (Hai Dudng), cung cdp gan 200.000 m2 dién tich mai.Tam ly thi
trudng tich cuc vdihon 251.000 m2 nha xudng xay s&n dudc hap thu. Vinh Phic dan dau
vé hap thu rong RBF v&i déng gép 28%, trong khi Bac Ninh, Hai Dudng va Hai Phong
chiémkhoang 22%-25%.Nhu cau chl yéu dén ti cac nganh Dién t, Kim loai ché tao, va
San xust phuang tién van tai. Gia thué RBF &n dinh, ting 2,4% so v3i cung ky ndm trudc,
dat 4,9 USD/m2/thang.

Nha Kho Xay San (RBW):Ba du an RBW mdi d dudc khai cong, bao gdm BW VSIP Bic
Ninh 2, LOGOS Yén Phong 2A va KCN Viét Nam Thuén Thanh 3B, déu nam tai Bac Ninh,
b8 sung han 277.000 m2 ngudn cung mai.Nhu cau cho RBW téng manh nhd sy phuc héi
clia nganh xuat nhap khau va san xuat, véi lugng hap thu rong dat 107.000 m2, gép doi
quy trudc va gap ba cung ky ndm ngoai. Hai Phong dan dau nhu cau vai 51% va Bac Ninh
dong gop 31%.Gia thué trung binh cia RBW tang Ién muc 4,8 USD/m2/thang, tang 1,5%
so vaiquy trudc va 4,3% so véi cung ky nam trudc.

Mtic hap thu va gia ban trung binh - D4t KCN

Dan vi: Nghinm2 (LS) USD/m2/thdihan (RS)
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Mc hap thu va gia ban trung binh - RBF & RBW
Dan vi: Nghinm2 (LS) USD/m2/théng (RS)
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Dién tich dat cho thué

“'28 000 (ha) +0.6% q/q & +1.2% y/y
H

Dién tich dat hap thu rong Q2 2024

~ 79 (ha)
Ty 1€ 13p day

~ 82 (%) -0.2pptsq/q&+0.3pptsy/y

Ngudn cung -Dat KCN
Dan vi: Nghinm?2

8,000

1.B - KHU VUC KINH TETRONG PIEM PHIA NAM (SKER)

Pat Khu céng nghiép phia nam ghi nhan ty 1& 1ap day 6n dinh va gia thué tang nhe
nhung khdng ghi nhdn ngudn cung nao méi trdm lang hon so véi khu vuc phia Bac.

Tam ly thi trudng tich cuc trong quy nay vdi téng dién tich thué rong dat 79 ha. Binh
Dudng, Long An va Ba Ria - Viing Tau méi dia phusng déu ghi nhan hon 20 ha da dudc
h&p thu. Nhu c3u dat khu cdng nghiép trong quy nay dén tr nhi€u nganh céng nghiép
khac nhau, tif cadc nganh cé gia tri gia ting cao nhu Dién tlr, Dudc pham, dén cac
nganh truyén thdng nhu Nhua, San xuat phudng tién va Thic &n chan nudi. Gitta bdi
canh nhu cau cao déi vdi dat khu cdng nghiép, gia chao ban sd cap trung binh clia dat
khu céng nghiép da dugc ghinhan @ muic 176 USD/m2/ky han thué, tang 2,9% so v3i quy
trudc va 4,8% so vaicung ky nam trudc.

Nha Xudng Xay San (RBF):Mdt du an nha xudng xay san (RBF) mai da dudc khdi céng,
cu thé 1a BW Bau Bang 06 tai tinh Binh Dudng, cung cdp gan 300.000 m2 vao thj
trudng. thi trudng nha xudng xay san da hudng IGi I8n ti 1an séng dau tu, vdi téng dién
tich hap thu rong dugc ghi nhan khoang 172.000 m2. Tinh Binh Dudng dan dau vé hap
thu nha xudng xay s&n vai ty 1& déng gép 59%. Nhu cau nha xudng xay san trong quy nay
dén ti cdc nganh céng nghiép cé thé manh sn cé clia khu vuc kinh té trong diém phia
Nam (SKER) nhu San xuat phuong tién, May méc & Thiét bi, va Dét may. Gia thué nha
Xudng xay san tang 1,1% so va8i quy trudc va 2,5% so vai cling ky nam trudc, dat muc 4,7
USD/m2/thang.

Nha Kho Xay San (RBW):Mét du an nha kho xay san (RBW) mdi da dugc khai céng trong
quy nay, cu thé 14 dy &n BW Déng An 2 tai tinh Binh Dudng, v3i quy mé dién tich san
19.000 m2. Dién tich hap thu rong cla nha kho xay san dugc ghi nhan vao khoang
74.000 m2 trong quy 2 ndm 2024. Tinh BDéng Nai dan dau nhu cau nha kho vdi hon
23.000 m2 dudc hap thu. Nhu cau thi trudng da phuc hdinhd dong vén FDI mdivao Viét
Nam va tiéu thu ndi dia tdng cao. Gi thué trung binh clia nha kho xay s&n dugc ghinhan &
muc 4,5 USD/m2/théng, &n dinh so v3i quy trudc va tdng 1,2% so vai cung ky nam trudc.

M hap thu va gia ban trung binh - D4t KCN
Dan vi: Nghinm2 (LS) USD/m2/thdihan (RS)
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Ngudn: Cushman & Wakefield & LPBS Research
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1.C - TRIEN VONG NGUON CUNG KHU CONG NGHIEP 2025 - 2027

Trién vong tich cyc clia nén kinh t& Viét Nam dugc hudng Igi ti cac hiép dinh thudng mai
tu do (FTA), cing c6 cac m&iquan hé déitéac chién lugc, va chién luge Trung Quéc+1. Do
dé Chinh pht ban hanh cac chinh sach tao Igi thé cho Viét Nam trong cudc dua thu
hat dau tu nudc ngoai FDI tir cac tap doan I8n va thic day cac chl dau tu chuan bi
ngudn cung dit KCN mdi dé dén dau lan séng dau tu nhim dap tng nhu cau ngay
cang cao tif cac nganh cdng nghiép cé gia tri gia ting nhu Pién t& va Ban dan, vai xu
hudng phat trién cac nha kho/xudng nhiéu tang va mé hinh lai k&t hgp gilta RBF va RBW.

TUnam 2025 - 2027, thi trudng bat dong san cdng nghiép tai Viét Nam sé ching kién sy
gia tdng manh mé vé& ngudn cung, dic biét tai cac khu vuc kinh té& trong diém. Dy kién,
téng dién tich dat khu céng nghiép cho thué mdi sé dat khoang 11.300 ha, bao gém
5.100 ha 3 khu vuyc kinh té& trong diém phia Béc (NKER) va 6.200 ha & khu vuc kinh té&
trong diém phia Nam (SKER). Phan I8n ngudn cung ti khu vu'c phia Nam dén tif cac chi
dau tu chuyén ddi dat cao su thanh dat khu cong nghiép.

Danh sach du an Dat KCN Cac dy an trién khai trong 1H.2024 sé& déng gép ngudn cung trong tudng lai
Du an phéat trién DatKCN Quy dat KCN (ha)

Phong2C-Gb 2
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Nguén: Cushman & Wakefield & LPBS Research
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2.A - NGUON CUNG QUY PAT DOI DAO TRONG DAIHAN

Tam nhin 2025 - 2030, Chinh ph Viét Nam dat muc tiéu dé&n téng dién tich d4t KCN trén
ca nudc sé dat ~211 nghin ha, +55% so va&i cudi nam 2023. Chu trong cht yéu dat KCN
dugc mdréng & khuvuc cdp 2 Ddng Nam Bo va déng bang Séng Hong.

Dua trén Quyét dinh 326/QD - TTg, “Phan bé chi tiéu quy hoach st dung dat quéc gia
thai ki 2021 -2023" va Quyét dinh 227/QD-TTg, “Diéu chinh mét s& chi tiéu sit dung dat
dén nam 2025”, chdng toi danh gia chinh sach nay cd Igi cho cac chi dau tu KCN cé
nhiéu kinh nghiém trong viéc gia tadng quy dat. Nhu |a KBC va VGC & Béc Ninh, BCM &
Binh Dugdng va Binh Phudc, IDC & BR-VT va Tién Giang. Céac khu vuc nay van dang c¢é nhu
caumanhméla thu hdt dugc cac ngudn vén dau tu nudc ngoai FDIISN.

Ngoai ra, cac chinh sach nay ciing thic day chl dau tu KCN chuyén ddi dat cao su
nham b sung ngudn cung quy dat mdi dé cé thé dat dudc chi tiéu quy hoach stf dung
dat qudc gia. Ching téi nhan thay rang vai cac cht dau tu dang cé quy dat cao su ldn &
Déng Nai, Tay Ninh, BR-VT, va Binh Phudc nhu la PHR, GVR, va DPR sé dong gép khoang
tU4.000ha - 6.000 ha d4t KCN tif chuyén déi dat cao su cho khu vyc phia Nam.

K& hoach str dung dat quéc gia dén nam 2025 - 2030 (326/QD-TTg & 227/Qb-TTg)

banvj: ha
Khu vuc Cudinam 2023 2025 2030
T&ng dién tich KCN dy kién trén ca nudc 135.697 152.841 210.927|
Déng bang song Héng 30.744 36.696 46.053
Tay Béc Bo 3.593 4.519 6.493]
Pong Béc B 10.067 13.204 22.665
Béc Trung BS 16.515 14.453 23.293
Nam Trung B 14.77 15.258 19.447
Tay Nguyén 2733 2.432 3.151
Déng Nam Bo 40.782 46.048 62.059]
Déng bang song Cliu Long 16.492 20.231 27.766)
Tinh/Thanh phd Quy datsidungtdi  Quy da't:sCr dung t8i 2025 énh & Quy dat st dung tdi
2025(326/Qb-TTg) (diéu chinh 227/Qb-TTg) saudiéuchinh 2030 (326/Qb-TTg)
Mién Bac
Ha Noi 2,787 2,787 0 3,828
Béc Ninh 4,760 5,540 780 6,408
Hai Phong 7,262 7,262 0 8,710
Hung Yén 3,849 4,209 360 5,021
\inh Phuc 3,037 3,187 150 4,815
Quang Ninh 3,658 3,808 150 5,904
Hai Duang 3,115 3,385 270 5,661
Thai Nguyén 3,286 2,953 -333 4,245
Béc Giang 3,377 3,377 0 7,000
Mién Trung
DaNang 2,023 2,412
Quang Nam 2,525 2,725 200 3,524
Quang Ngai 2,662 2,352 -310 3,157
Mién Nam
HCM 5,021 5,021 0 5,918
Binh Ducng 11,990 11,990 0 14,990
Dong Nai 12,470 12,470 0 18,543
Long An 10,479 10,479 0 12,433
BR-VT 8,550 8,079 -471 10,755
Binh Phudc 4,258 4,908 650 7,584
Tay Ninh 3,580 3,580 0 4,269

Nguén: Thu Vién Phap Luat, Quyét dinh 326/QD-TTg, Quyét dinh 227/QD-TTg & LPBS Research
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2.B - PIEM SANG TU CHUYEN DOIDAT CAO SU SANG DAT KCN

Chu dau tu KCN hudng Igi tir chuyén ddi dat cao su:Cac céng ty chuyén déi ti dat cao
su sélanhiing bénhudng Igi chinh ti nguén cung quy dat tiém nang mai.

Tai Binh Dudng, c6 khoang 4.000 ha dat KCN cé thé dugc chuyén déi tit dat cao su cua
PHR, cong ty con cua GVR. Tai Ba Ria - Viing Tau (BR-VT), Tay Ninh va Binh Phudc, GVR
cho biét khodng 25.000 ha trén t8ng s& gan 35.000 ha quy dat tiém nang mdi cé thé
dugc chuyén déi ti dat cao su, mang lai Igi ich cho GVR va DPR.Tuy nhién, qua trinh
chuyén ddi dat cao su can thdi gian do phu thudc vao chitiéu dat KCN dudc phan bé cho
tung khuvuc.

Tai khu vuc mién Nam, ngudn cung cac khu cong nghiép giai doan 2021-2030 chu yéu
dén tu dat cao su.Theo Quy hoach KCN Ddng Nai, dién tich dat cao su dugdc Thu tudng
phé duyét chuyén déi thanh KCN dén ndm 2025 14 6.760 ha (chiém 91% t8ng dién tich
KCN Déng Nai) va 2.000 ha trong giai doan 2025-2030 (chiém 48%).Céc dia phudng
khac nhu Binh Dudng va Binh Phudc, Ba Ria Viing Tau cé dién tich chuyén déi dat cao su
sang KCN1anIugtla 3.084 ha, 2.994 hava 3.933 hadénnam2025.

Lgi thé clia chuyén ddi dat cao su sang KCN: D4t cao su cd dién tich lién thia I8n, giip
viéc dén bu va giai phdng mat bang nhanh han khi cé hudng dan ré rang vé dinh gia
dat.Chi phi san 1ap thap vi dat cao su thudng cé d6 cling cao, gilp giam chi phi san 1ap
mat bang.

Quy hoach chuyén ddi dat cao su thanh dat KCN

Dan vi: ha
i
Pong Nal
KCN dudc phé duyét
Phudc Binh 2 294 CTCP dautu PT Cudng Thuén Idico (HOSE: CTI)
Long buc 3 244 CTCP Khu cong nghiép Long Buc 3
Xuan Qué - Séng Nhan 3595 CTCP KCN Xuén Qué
Bau Can - Tan Hiép 2627 CTCP KCN Tan Hiép
Chua dudc phé duyét
Phudc Binh 2B 260
Phudc Binh 3 250
Long Khéanh - Xuan Thién 500 500 CTCP Khu céng nghiép Long Khanh
Bau Xéo 2 380 380 CTCP Théng Nhat (HNX: BAX)
Binh Dudng
KCN dudc phé duyét
Rach Bap MR 639 639 CTCP Cong Nghiép AnDién
TanLap1 200 200 CTCP Cao suPhudc Hoa (HOSE: PHR)
VSIP 3 1000 804 CT Lién Doanh TNHH KCN Viét Nam - Singapore
BG& sung mdi
TanUyén3 556 556
D&uTiéng 1A 800 400
Dau Tiéng 4 732 50
DauTiéng 5 500 320
Phu Gido 4 1034 500
Binh Phudc
KCN dudc phé duyét
Minh Hung IIIMR Gb2 578 CTCP KCN Cao su Binh Long
Bac Bong Phu MR 317 CTCP KCN Béac Béng Phu
Nam Béng Phi MR 480 CTCP KCN Béc Béng Phu
Dong Nam Béng Phu 1.619
B& sung mai
Déng Nam Déng Phu 2581
Long Tan 283
Minh Lap va Minh Hung 800 CTCP KCN Béac Béng Phu
gz?n*ﬂong Phd - Giai 900 CTCP KCN Béc DSng Phi
Phu Riéng 493
Long Ha 524
gzgr?lfl“g Phd - Giai 400 CTCP KCN Bic Béng Phu
Ba Ria - Viing Tau
XuyénMéc 1143 CTCP Céng nghé Vién thong Sai Gon
CU Bj 500
Xa Bang 2290

Nguén: Thu Vién Phap Luét, Quyét dinh 326/QD-TTg, Quyét dinh 227/QD-TTg & LPBS Research
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Chu giai

(HT):

(DK):

Thitrudng cép 1
Thitrudng cép 2

Hoan thanh

Du kién

2.C - HATANG PHAT TRIEN THUC DAY TIEM NANG CAC KCN

Chuing t8i nhan thay xu hudng ma réng dau tu sang cac thij trudng cap 2 3 ca mién Bac va
mién Nam ngay cang ré rang han nhd sy két néingay cang tang véi thitrudng cdp 1va gia
cho thué canh tranh (so vai thi trudng cdp 1). Ching téi tin rang Quang Ninh ¢é tiém nang
trd thanh diém néng 3 mién Bac trong khi BR-VT sé [ diém dén thay thé Iy tudng cho céac
thitrudng cdp 13 mién Nam trong thdi gian tdi.

V@i céc duy an ha tang dang va sé& dudc trién khai, mang Iudi cd s& ha tang cda Viét Nam
trong giai doan t8i sé phat trién 1&n mot tam cao mai, tU do thic day sy phéat trién cla
céac KCN xung quanh. Dang chuy, sdn bay quéc té Long Thanh (LTIA) dugc quy hoach trd
thanh san bay I18n nhat ca nudc vaivi tri déc biét ngay trung tam Déng Nam A, ky vong trd
thanh diém k&t néi chung ctia khu vuc va thé gidi, canh tranh vdi cac san bay trong khu
vyc nhu Changi (Singapore), Suvarnabhumi (Thai Lan) va Kuala Lumpur (Malaysia). Chung
t&i tinrang LTIA divao hoat déng (giai doan 1dy kién nam 2026) sé gitip cac KCN khu vic
xung quanh, dac biétla Déng Nai thu hit diu tu manh mé.

Ngoai ra, theo quy hoach téng thé hé théng cang bién, cac du an uu tién sé& bao gém
phat trién khu viic cang ctia ngd qudc té tai Lach Huyén (Hai Phong) va Cai Mép - Thi Vai
(BR-VT) va xay dung khu cang trung chuyén quéc t& Can Gid (TP.HCM). Hai Phong dudgc
ky vong sé tiép tuc & diém dén dai han ctia dong vén FDI, vdi finh vuc cadng bién [a mot
trong 3 mii nhon chinh ctia thanh phd. Tai khu vic phia Nam, Cang trung chuyén quéc té
Can Gigvanla dy an trong diém vai k& hoach du tu ban dau khoang 38.500 ty déng.

Nguén: LPBS Research 7
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2.D - CAC THAY BOI PHAP LY TIiCH CUC NHAM THU HUT FDI
1. Luat va Nghi dinh s3p t3i sé c6 tac ddng tich cuc ddi vdi viéc thu hit FDI

A. B Ké hoach va Bau tu da céng b du thao Nghi dinh vé Quy hd trd dau tu vao
ngay 09/04/2024. Ngubn vén cho quy nay sé dudc huy dong tu thué thu nhap
b8 sung theo quy dinh vé thué t8i thiéu toan cau (GMT) véi mic thué suat t8i thiéu
15% ap dung cho cac doanh nghiép cé doanh thu vugt 750 triéu EUR, cung vai
cac ngudn ngan sach Nha nudc khac. Quy hd tré dau tu du kién sé dugc hoan
thién trongnam 2024.

B. Chinh pht hién dang nghién c(tu va chuan bi Luat Khu Céng nghiép va Khu Kinh
1€, v3i muc tiéu ho trg xay dung céac khu cong nghiép quy méd I8n dap Ung yéu cau
phéat trién chudi cung Ung va kinh t& xanh tai Viét Nam. Trong hon 30 nam qua,
khung phép ly cho nganh khu cédng nghiép chua cé su thay déi dang ké va chi @
cap Nghj dinh. Hoat déng cta cac khu céng nghiép lién quan dén nhiéu linh vuc
nhu quy hoach, dau tu, doanh nghiép, dat dai, xdy dung, moi trudng, nha 3 va lao
déng, dan dén nhitng han ché trong viéc thu hit cac du an dau tu chuyén sau va
chuyénnganh.

2.Thuc diy FDI trong nganh céng nghiép ban dan dudc théng qua Vao ngay
21/9/2024, Thu tudng da ky Quyét dinh s& 1018, néu rd chién lugc phat trién nganh
c6ng nghiép ban dan cua Viét Nam dén ndm 2030 (v3i tdm nhin dén ndm 2050) vai (1)
cong thiic C=SET+1va (2)16 trinh 3 giai doan.

V& 15 trinh 3 giai doan: Viét Nam dat muc tiéu cé 100/200/300 céng ty thiét ké IC;
1/2/3 nha may san xuat chip; 10/15/20 nha may déng gdiva kiém tra chat ban dan trong
giai doan FY24-30/FY30-40/FY40-50. Quyét dinh nay cling néu ré nhiéu uu déi cho
dau tu vao nganh ban dan bao gém: uu dai dau tu dic biét, chi phi R&D, mién thué thu
nhap ca nhan, mién tién thué dat va chi phi st dung mat nudc.

V3i cac chinh sach hd trd mdi va nang cap mai quan hé véi cac nudc 18n nhu My, Nhat
Ban, Uc, ching t6i tin ring FDI trong finh vuc ban dan va céng nghé cao & Viét Nam sé
tiép tuc la trong tadm trong thdi gian tdi. Cac du an FDI dang chu y trong linh vuc ban
dan gan day chl yéu nam & mién Bac, bao gom:

= Nhamay ctia AmkortaiKCNYénPhongllC ciaVGC (23 ha,1,6 ty USD)
= Nhamay claYangjie taiKCN Yén Phong Il C clia VGC (8 ha, 100 triéu USD)
= Nhamay cua Victory Giant Tech tai VSIP Bac Ninh 11 (10 ha, 400 triéu USD)

= Nhamay cta Foxconn tai KCN Nam Son Hap Linh ctia KBC (14,3 ha, 380 triéu
UsD)

= Nha may cutia Hana Micron tai KCN Van Trung & Bac Giang (6 ha, 600 triéu
UsD).

V@i Igi thé vé chi phi san xuat va lao déng, vi tri dia ly chién lugc, va thanh tich manh mé
trong viéc thu hut FDI vao linh vuc cdng nghé cao trong nhiéu ndm qua, Viét Nam, déc
biét 1a cac khu cong nghiép 3 mién Bac, dudc ky vong sé thu hut nhiéu du an FDI trong
finh vic nay. Ching tdi cho raing KBC va VGC c6 quy dat 18n tai mién Bac Viét Nam, vi
vay ho cé vi thé 16t dé dén dau xu hudng nay.Trong khi dé, v8i quy dat cong nghiép I6n
8 cac vi tri chién ludc bao gém BR-VT (Ba Ria - Viing Tau) va Long An, IDC 14 dan vi
hudngIgildn nhat th dong FDIvao céc nganh céng nghiép, vat liéu va tiéu dung thiét yéu
3 miénNam.

Nguén: LPBS Research
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2.E - LOITHE CUA VIET NAM TRONG KHOI ASEAN

Trung Quéc khéng con gilt vi tri 13 qudc gia xuat khau hang dau sang My. TU khi cudc
chién tranh thuang mai gita hai nudc leo thang vao nam 2018, Trung Quéc da bat dau
ma&t dan thi phan xuat khau sang My cling nhu dau tu FDI bi sut gidm, va ASEAN néilén nhu
mot trong nhiing bén hudng Igi Idn. Chung t6i ky vong Viét Nam sé ti€p tuc tan dung xu
thé dich chuyé&n chudi cung Uing toan cau dé gia tdng thém thiphan.

Pau tu nudc ngoai FDIvan duy tri 6n dinh v3i 17,3 ty USD dugc giai ngan trong ba quy dau
nam (+8,8% so vai cung ky ndm trudc). Lugng von dau tu nudc ngoai dang ky tdng manh
11,6% (khoang 25 ty USD cho c& FDI va Fll), bao gém cac du &n quan trong tai tinh Bac
Ninh t&r Samsung (1,8 ty USD), Amkor, Goertek va Luxshare.

Trong 1H.2024, Bac Ninh, B Ria - Ving Tau, va Quang Ninh ¢ sy thu hit FDI I8n nhat ca
nudc nhd vao gia dat canh tranh, chién lugc thu hat FDI tich cuc va hé théng cd sd ha
tang ngay cang dudc cai thién.

Vdn dau tu nudc ngoai FDI ting manh trong T9.2024
Danvj: Ty USD
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Nguén: GSO, Cushman & Wakefield & LPBS Research
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2.E - LOITHE CUA VIET NAM TRONG KHOI ASEAN (CONT’)
Lgi thé clia Viét Nam thu hit v8n nudc ngoai FDI trong kh3i ASEAN:

() Vitringilién Trung Quéc va gan vaibaiLoan va Han Quéc; 3 nudc nay chiém hon75%
ngudn cung chat bandantoan cau.

(2) Viét Nam cé Igi thé vé chi philao dong thap, luc lugng lao ddng ddi dao, va chi phi
xay dung cd sé ha tang va dién thap han so vdi cac nudc trong khu vuc.

(3) Viét Nam s3 hitu quy dat I8n dd ngudn ndng luc dé dap Ung nhu c3u cac nha dau tu
FDI v8i quy mé I8n. Ngoai ra, chl ddu tu chuyén déi dat cao su thanh dat KCN sé
dudc hudng Igi chinh ti ngudn cung quy dat tiém nang mdi nay.

Chi philao ddng san xuat cia cdng nhan Viét Nam & mic trung binh thap
Dan vj: USD/ném
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Chi phi gia dién & Viét Nam 8 mic thap nhat trong khu vuc
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Nguédn: GSO, Cushman & Wakefield, Refinitiv, & LPBS Research
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3.A- KQKD DN BDS KHU CONG NGHIEP 6T & TRIEN VONG 2H.2024

K&t qua kinh doanh cac doanh nghiép BDS Khu Céng nghiép van chiu ap luc Q2.2024

Trong Q2.2024, két qua kinh doanh clia nganh cé su phuc héi so véi quy trudc nhung van
chiu &p luc so v&i cung ky ndm trudc. Téng doanh thu thuan toan nganh dat 10.922 ty,
+14% q/q & -4% y/y. LNST toan nganh dat 2.204 ty, +31% q/q & -12% y/y. Sy suy giam
LNST so vai cung ky chd yéu la do tinh hinh HDKD c¢&t 16i van con @m dam véi doanh thu
suy giam va bién Igi nhuan gdp co hep trong khi cac chi phi van tang trudng kha manh
svck.

T8ng doanh thu TH.2024 toan nganh dat 20.505 ty, +0,2% y/y trong khi LNST chi dat
3.884 ty, -14,2% y/y do ap luc suy giam bién Igi nhuadn gdp, du cac dau chi phi da dugc
kiém soat trong ky.

Nhan dinh KQKD 972024 va Trién vong Q4/2024

KQKD Q3 va 972024 du kién tudng déi phan hda phu thudc vao dic diém kinh doanh
cta doanh nghiép. Cac doanh nghiép ghi nhan Igi nhuin kha quan dén t& cac nguyén
nhan: IDC do phan|dn doanh thu ghi nhan tu dién tich dat ky MOU tl nédm 2023; SZC nhdg
ban giao 18 ha cho Electronic Tripod. Cac doanh nghiép cho thué han ché tiép tuc ghi
nhéan tang trudng Igi nhuan &m nhu: BCM Igi nhuén suy giam trén nén cao 2023A do thiéu
di khoan thu nhap bat thudng tit ban giao dat cho CapitalLand; KBC s& khdng thé cho
thué va ban giao dat cong nghiép tai KCN Trang Dué 3; PHR khéong con khoan thu nhap
bat thudng ti dén bu dat.

Trién vong Q4/2024:

Thi trudng BDS cong nghiép ky vong sé ti€ép tuc hoi phuc vé dién tich hap thu rong; gia
thué ting trudng nhd: (i) dién tich dat cdng nghiép s&n sang cho thué du kién tiép tuc ma
rong dén tl cac du an dugc chap thuan diu tu trong giai doan 2021-2023, va (i) vén dau
tutruc tiép nudc ngoai du bao tédng trudng on dinh.

K&t qua kinh doanh 1H.2024 ctia cac doanh nghiép BDS Khu Cdng nghiép*

KQKD (ty vnd) Q22023 Q12024 Q22024 q/q(%) y/y(%) 1H2023 1H2024 y/y(%)
Doanh thu thuan 1.357 9.583 10.922 14,0%  -3,8%| 20.461 20.505 0,2%
Lginhuan gép 4.187 2.913 3.196 97%  -237%| 7.498 6109  -18,5%
Bién Lginhuén gdp (%) 36,9% 30,4%  29,.3% 36,6%  29.8%  -18,7%
Doanh thu tai chinh 704 332 801 141,0% 13,8%| 1.200 1.133 -5,6%
CP Taichinh 533 328 699 113,2% 31,2% 1.075 1.027 -4,5%
CP Béanhang 378 312 489 56,6% 29,5% 881 802 -9,0%
CP Quanly doanh nghiép 475 543 640 17,9% 34,7%| 1.200 1.183 -1,4%
Ldi nhuén sau thué 2.499 1.680 2.204 31,2% -11,8%| 4.527 3.884 -14,2%
Bién Lginhuén rong (%) 22% 18% 20% 22% 19%

Tang trudng doanh thu (% svck) cac DN nganh BDS Khu Cdng nghiép*

bonvi: ty vnd
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Nguén: Fiinpro & LPBS Research

Ghichu: * KQKD cla cac DN BDS Khu Céng nghiép niém yét trén san HOSE, HNX, & Upcom
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3.B - TONG QUAN CO PHIEU NGANH BDS KHU CONG NGHIEP

Vénhdathi| Giadéngcla Tdng Igi téc ky

Tiém nang tang

t[ubng diéu chinh Gia mgc\;ﬁ; Ngg‘ai); f{f’cnt'ig: ~ gia Ty sudtcd (t;:; vong
Ty VND VND . Upside (%) TSR (%)
Nhém Phat trién KCN
IDC 18.381,00 55.700 68.300 17/10/2024 22,6% 3,59% 26,2%
KBC 21.262,65 27.700 33.300 17/10/2024 20,2% 3,61% 23,8%
BCM 69.862,50 67.500 82.300 17/10/2024 21,9% 1,19% 23,1%
SzC 6.776,47 37.650 42.500 17/10/2024 12,9% 2,66% 15,5%

Nhém Cao su, chuyén déi dat KCN

PHR 7.845,40 58.700 62.800 17/10/2024 8,5% 3,45% 11,9%

DPR 3.701,34 42.800 45.300 17/10/2024 6,3% 3,52% 9,8%

Thach thiic ngan han - Trién vong dai han

DU trong ngan han trién vong ctia DN BDS khu cdng nghiép cé thé bj tac dong vi su
cham tré trong uu dii cho cac DN FDI Idn dé giai quyét Thué tSi thiéu toan cau
(GMT) c6 hiéu luc vao dau nam nay, Nghi dinh v& Quy Hb trg Dau tu sé tap trung vao
céc chinh sach hd trg ky vong giam thiéu tac déng ctia GMT. Hon nifa, Luat Khu Céng
nghiép va Khu Kinh t& dy kién c6 thé gidm bdt cac thi tuc hanh chinh ddivdiviée dau tu
KCN, déng thai khuyé&n khich dau tu vao cac KCN chuyén biét han va cé thé thu hit
cacFDlco giatrigiatangcao.

Cac quy hoach t3ng thé cap tinh giai doan 2021-2030 cho thay quy dat KCN mdi
c6 thé gia tang dang ké trong tudng lai, mang lai I6i ich cho cac DN BDS KCN nhiéu
kinh nghiém cé kha nang thu hit FDI t&t. Trong khi Chinh phu dat myc tiéu md rong quy
dat KCN tham vong cho t8i 2030, viéc phé duyét KCN cham lai trong giai doan 2022-
2023 do hau hét céc tinh van dang hoan tat quy hoach téng thé giai doan 2021-2030.
Tuy nhién, ching toi ky vong quy trinh phé duyét sé cai thién trd lai trong nam 2024 do
hau hét cac quy hoach téng thé cap tinh da hoan thanh. Ngoai ra, Quyét dinh s&
227/QDb-TTg (ngay 12/03/2024) d& ndi long chi tiéu dat KCN tai cac tinh da hét han
muc cho t&i nam 2025 nhu Bac Ninh, Binh Phudc va Tién Giang. Trong giai doan 2024-
2025, ching t6i nhan thay Hai Phong, Hai Dudng va Thai Nguyén la mot trong céc tinh
dang chiy phiaBéc cé du dia chitiéu dat dé phé duyét cac KCN mai.

Dién tich dat ban giao du phéng Quy dat thudng pham con lai
Danvi: ha Danvi: ha
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Nguén: Fiinpro, LPBS Research
Khuyé&n nghi: Lua chon cd phiéu tiy theo khau vi

Trong nhém doanh nghiép phat trién du an KCN, ching téi lua chon cac DN hudng Igi
nhiéu nhat ti dong vén FDI manh mé vao Viét Nam nhd (i) cé kinh nghiém phat trién
KCN phu hdp cé thé thu hut khach thué I8n trong finh vuc dién t& cdng nghé cao va san
xuat vat liéu tién tién, (i) sd hitu quy dat hién hitu I8n, bén canh (i) tinh hinh tai chinh
vitng manh dé gia tang quy d&t mdi.

Trong nhédm DN cao su, chuyén déi dat KCN, ching t6i lua chon cac DN (i) s& hitu stic
khde tai chinh lanh manh, ddm bao dudc kha ndng chi trd c8 tlc bang tién mat cao va
déu dan hang nam, va (i) s hitu quy dat 18n, san sang chuyén déi muc dich st dung ti

6 dat cao su sang dat KCN va du kién dudc dua vao hoat dong trong nhiing nam t4i.
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Tongcongty IDICO - CTCP
HNX: IDC
KHUYEN NGHI GIAMUCTIEU TONGLGOITUCKYVONG ~ THONGTIN GIAO DICH
Nganh Khu Cong nghiép
o,
M UA 68.300 VND/CP +26,2% M giao dich HNX: IDC
Gidcp17/10/2024 55.900
KLGD TB 52 tuan 2.034.936
KQKD 2024F ky vong c6 su tang trudng dot pha Knilugng luu hanh 329.999.929

Chung téi cho rang KQKD 2024F cuia IDC sé cé sy tang trudng dot pha trong 2024F ti
nénthdp cliandm 2023Avdibacklogdn clia tru cdt BDS KCN hd trg ting trudng.

Trén cd s& do, ching toi du phong KQKD cua IDC sé cé sy tang trudng vugt troi vai
LNST c6 déng céng ty me trong ndm 2024F va 2025F |an lugt dat muc 2.194 ty déng
(+57% svck)va 2.524 ty dong (+15% svck).

Cap nhat KQKD

K&t thuc quy 2 ndm 2024, IDC ghi nhan két qua kinh doanh cé phan suy gidm véi hon
2.148 ty déng doanh thu thuan, gidam 11% so va3i cung ky va han 432 ty déng Igi nhuén
sauthué clia c8 déng cong ty me, gidm19% so vai clung ky.

Trong nlta dau nam 2024, cdng ty ghinhan doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué clia ¢
déng coéng ty me lan lugt 1a 4.616 ty déng (+30% svck) va 1.128 ty déng (+66% svck).
IDC d& hoan thanh 55% ké& hoach doanh thu va 69% ké hoach Igi nhuan cla ca nam
2024. K&t qua an tugng nay nhd vao mang BDS KCN, dac biét trong Q1/2024 vdi mic
tang 5lansvck.

Luan diém dau tu

Mang BDS KCN sé ti€p tuc la ddng luc tang trudng chinh khi dong vén FDI chay vao thi
trudng Viét Nam ti€p tuc tich cuc. IDC ndm gii vi thé nha phat trién KCN hang dau vdi
quy md dat san sang cho thué I8n 540ha tai vi tri chién ludc & céc tinh phia Bac nhu Bac
Ninh, Thai Binhva ca 3 cac tinh phiaNam nhu Ba Ria - Viing Tau, Long An, ...

IDC dang tich cuc md rdng quy dat vai viéc trién khai hang loat du 4n mdinhu KCN Tan
Phudc 1(Tién Giang; v8i téng dién tich dat 470 ha; du an nay da dugc chap thuan dau tu
vao thang 5/2024; IDC d&t muc tiéu hoan thanh giai phdng mat bang cho Giai doan 1
(khoang 360 ha) vao cudinadm 2024/daunam 2025 va phan conlaivaonam 2026), KCN
Vinh Quang (Hai Phong; ky vong nhan dugc phé duyét dau tu trong vao ndm 2025 vi du
&n da hoan thanh quy hoach t6ng thé 1/2000) va 6 KCN khéc vdi khodng 1.600 ha téng
dién tich trén ca nudc. Gia cho thué KCN ctia IDC du kién sé tiép tuc duy tri 8 miic cao
nh& kha nang thu hut cac cong ty FDI I8n (nhu Hyosung va PepsiCo) dua vao quy dat1dén
da dudc gidi phdng mat bang & nhiing vi tri dac dia.

Mang dién phuc hdi tré lai khi mang san xuat dién dugc hd trg khi pha thdi tiét La Nina
da sém quay lai tt Q3/2024, con mang dién phan phdi tang trudng nhd vao lugng
khachhang thué dat KCN gia tang.

Tinh hinh tai chinh lanh manh va ty 1é tra ¢ tiic cao. V3i dong tién ti hoat déng kinh
doanh 8n dinh, ng vay 3 muc an toan, IDC dy kién tiép tuc duy tri ty & tra c& tic ndm
2024 3 mic 40% bang tién mat.

Khuyén nghj & Pinh gia

SU dung phuang phap RNAV, ching téi udc tinh gia tri hdp ly cta IDC |a 68.300 dong/

c6 phiéu, hamy t8ng Igi tlc ky vong 26,2%. Theo dd, ching tdi khuyén nghi Mua déi vdi
IDC.

Bién dd 52 tuan 39.668d -63.800d

V&n héa doanh nghiép 18.381ty VND
Beta 1,55
S8 hitu NDTNN 23,89%
DIEN BIEN GIA C& PHIEU
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KL('000s)RS Gia (VND)LS
Pyt : ty VND 2023A 2024F  2025F
Doanh thu thuan 7.237 8.687 9.684
Lginhuan gop 2.061 3.343 3.905
NS B Ereie e 1.394 2.194 2.523
ty me
EPS (vnd/cp) 4.223 6.045 6.952
Toang trudng EPS -21% 43% 15%
(%)
PE 13,4x 8,3x 7,2x
PB 3,8x 2,7% 2,0x
ROE (%) 27% 36% 31%
l\cl’c_j vay/Vén CSH 57% 66% 559%
(%)
Téng quancdngty

IDC - Téng Céng ty IDICO Ia mét trong nhiing nha phat
trién bat déng san KCN cd quy mé hang dau tai Viét
Nam v3i quy dat KCN dang s& hitu hon 3.900 ha tai cac
tinh céng nghiép trong diém mién Nam va mién Bic.

IDC cling dau tu vao cac nha may thdy dién, phén phdi
dién, xay dung, thu phi dudng b va cac du én bat déng
san.
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Securities
Tong Cong ty Phat trien Do thi Kinh Bac-CTCP
HOSE: KBC
KHUYEN NGHI GIAMUCTIEU TONGLGOITUCKYVONG ~ THONGTIN GIAO DICH
° Nganh Khu Cong nghiép
M U A 33300 VND/CP +23’8 A Ma giao dich HOSE: KBC
Gidcp17/10/2024 27.700
KLGD TB 52 tuan 6.338.218
KQKD 2025F sé tang trudng vudt bac so v3i 2024F KnGilugng luu hanh 767,604,759

Chuing toi ky vong KQKD ctia KBC sé cd sy suy gidm trong 2024 trudc khi tang trudng
tich cuc trong 2025. So véi nam 2023, ching t6i du béao két qua kinh doanh KBC sut
gidm chu y&u do (1) thiu cac du &n KCN mdi géi dau dé ban giao, (2) muic nén cao tu
nam 2023 - ban giao cho Foxconntai KCN Quang Chau.

Trén ca s do, chiing t6i du phong LNST ¢ déng cong ty me KBC trong ndm 2024F va
2025F lanlugt dat mic 1.141ty dong (-44% svck) va 2.246 ty dong (+97% svck).

Cap nhat KQKD

K&t thic quy 2 nam 2024, KBC ghi nhan két qua kinh doanh véi 892 ty déng doanh thu
thuan (-62% YoY), LNST ghinhan 237 ty VND (-74% yoy).

Trong nlta dau nam 2024, doanh nghiép ghi nhan doanh thu 1.044 ty VND (gidm manh
77% so véi cung ky 2023 do dién tich ban giao dat KCN 1H2024 chi dat 15 ha bao gém
10 ha Quang Chau va 5 ha Nam Sdn Hap Linh so v8i muc 128 ha ban giao TH2023) va
LNST 151ty VND (-92% YoY).

Luan diém dau tu

Du an Trang Dué 3 sé la dong luc tang trudng vé mang Khu céng nghiép cho KBC
trong nam 2025. Backlog I6n tai cac du an KCN hién hitu sé dam bao KQKD nta cudi
nam 2024, tuy nhién chua du dé bu d&p cho nlta dau nam yé&u kém. Ching téi du bao
doanh sé cho thué dit KCN nam 2025 sé phuc héilén mic 153 ha ti muc co sd thap du
kién trong nam 2024 la 54 ha, vdi sy gia tang déng gdp cla du an KCN Trang Dué 3
trong 2025. Chung t8i cho rang day la du an trong tam trong giai doan 2024-2026 sé
gilp KBC tiép tuc thu hit dong vén FDI manh mé tit da chuyén dich san xuat toan cau
sang Viét Nam, trong b&i canh KBC dé cé lich st thu hut cac déitac In nhu LG, Foxconn
va Goertek.

Du an Phtc Ninh va Trang Cat sé dan dudc md kho4, sé la dong luc tang trudng doi
véi KBC trong giai doan cudi 2025 - 2026. Ngoai viéc ban giao dat KCN, chung téi du
bao viéc ban giao dat KDT sé& |an lugt tang dang ké so vai muc du kién trong ndm 2024F
|a 5 ha dé thic day muc tang trudng LNST c8 déng céng ty me 2025F -2026F. Ching
t&i ky vong du an KDT Phuc Ninh (t8ng dién tich [a 115 ha; Bic Ninh) sé& ban giao backlog
chua ghi nhan trong nam 2025 va du an KDT Trang Cat (t8ng dién tich 14 585 ha; Hai
Phong) sé md ban trong nédm 2026. Hién nay KBC dang hoan thién cac budc dong tién
st dung dat cho phan dién tich tang thém tai dy an KDT Trang Cat do tién st dung dat sé
céxu hudng tang sau khi dp dung Luat dat dai stia di.

Cap nhat thong tin TPDN

KBC phat hanh 1,000 ty VND trai phi€u ky han 24 thang ngay 28/08 vita qua. Ngay
28/08/2024, KBC phat hanh 1,000 ty VND tréi phiéu (1,000 trai phiu ménh gia 1ty
VND/tréi phiéu). L6 tréi phi€u cé ky han 2 nam, 13i suat 10.5%/nam, tra |ai 6 thang/lan. Sé
tién thu dugc tU phat hanh trai phigu du kién dung dé téi cd cau cac khoan ng clia cong
ty di v8i CTCP KCN Sai Gon - Bac Giang va CTCP Tap doan Dau tu & Phat trién Hung
Yén.

Khuyén nghi & Dinh gia

S dung phudng phap RNAV, ching téi udc tinh gia tri hgp ly ctia KBC la 33.300 déng/
c6 phiéu, hamy ténggi tic ky vong 23,8%. Theo dd, ching téi khuyé&n nghi Mua déi vdi
KBC.

S

Bién d 52 tuan 24.350d -36.100d

V&n héa doanh nghiép 21.263 ty VND
Beta 1,62
S& hitu NDTNN 20,45%
DIEN BIEN GIA C& PHIEU
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KL (000s)RS Gia (VND)LS
Pt : ty VND 2023A  2024F  2025F
Doanh thu thuan 5.618 3.036 8.338
L&i nhuan gop 3.695 1.858 4.351
NETESERGER 5 1238 2.435
tyme
EPS (vnd/cp) 2.646 1.487 2.926
T‘;ang trudng EPS 33% _44% 97%
(%)
PE 12,6 18,6 9,4
PB 1,4 1,0 0,9
ROE (%) 10% 6% 10%
I\ic_s vay/Vén CSH 18% 18% 16%
(%)
Téng quancdngty

Thanh lap ti 2002, KBC cé han 20 ndm kinh nghiém vé
phét trién du 4n KCN va Ia nha phat trién BDS KCN hang
d3u tai Viét Nam.

Hién quy ddt KCN KBC dang sd hiu la 6,611 ha, chiém
5.1% quy dat KCN cua ca nudc. Hon 90% khach hang
tai cac KCN cbéng nghé cao cua KBC la cac doanh
nghiép nudc ngoai Idn dén tu Nhat Ban, Dai Loan, Han
Quéc, Trung Quéc nhu Canon, Foxconn, LG, Ingrasys.

Céc du an I8n nhat hién nay cia KBC dang trong quéa

trinh hoan thién phap ly bao gém du an KCN Trang Dué
3vaKDT Trang Cat.
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Tong Cong ty Pau tu va Phat trién Cong nghiép - Becamex IDC

HOSE: BCM

KHUYEN NGH| TONG LGITUC KY VONG

MUA

KQKD ky vong birt pha trong 2025F

Chung t&i cho rang trong ngén han du KQKD 2024F ctia BCM sé c6 sy suy giam ti nén
cao do thi€u di khoan thu nhap bat thudng ti ban giao dit cho CapitaLand nhu 2023A,
KQKD sé c6 su hdi phuc va but pha trong 2025F nhé sy dong gdp clia du an KCN Cay
Trudng hién dang di nhiing budc cuditrong cong tac hoanthiénphaply.

GIAMUCTIEU

82.300 VND/CP +23,1%

Trén cd sd do, chung t6i dy phdng KQKD clia BCM sé cd su suy gidm trong nam 2024F
tU muc cao clia ndm 2023A va vudt trdi trong 2025F, vai Igi nhuan ¢ déng céng ty me
lan lugt dat mic 2.038 ty dong (-16% svck) va 3.062 ty dong (+50% svck).

Cap nhat KQKD

K&t thic quy 2 nédm 2024, BCM ghinhdn doanh thu giam 10% svck nhung Igi nhuan rong
tang manh 175% svck do Igi nhuan dudc chia ti VSIP tang dot bién 145% svck, dat 375
ty déng va ghinhan|ginhuan tt hgp tac kinh doanh 123 ty déng.

Luy k& 6724, doanh thu dat 1,973 ty déng (+5% svck) va Igi nhuéan rong dat 499 ty déng
(+188% svck). Trong do, mang kinh doanh chu luc 1a BDS KCN va dan cu ghinhan doanh
thu1.171ty déng (-12% svck). Nhu vay, so v3i ké hoach dat ra, cong ty mdi chihoan thanh
22% chitiéu doanh thuva chitiéulginhuan.

Luan diém dau tu

Quy dat déi dao thuc day trién vong tang trudng doanh sé cho thué dat KCN & KPT.
Quy dat KCN/KDT déi dao clia BCM tai Binh Duong sé thic ddy doanh s cho thué dat
cao trong thap ky t3i, bao gém 853 ha dat KCN con o thé cho thué va khodng 1.220 ha
dat khu ddé thi con co thé ban dugc tinh dén cudi ndm 2023. S& hiiu IGi thé chién lugc
nay, cung vdi tinh trang d&t KCN han ché trong khu vyc, chung téi du bao trién vong cho
thué datcua BCMlaréat tich cyc trong daihan.

BCM dudc hudng Igi thdng qua céac cdng ty lién doanh/lién két cé quy mé I1n trong
nganh KCN, bao gém VSIP (cong ty phat trién KCN I8n nhat Viét Nam vdi khoang
10.600 ha dat KCN va KDT dang hoat déng; BCM s3 hiiu 49%), BW Industrial (dan vj
diing dau Viét Nam trong phan khiic nha kho, nha xudng xay san vai han 900 ha quy dat
céng nghiép; BCM s8 hiitu 24%), Becamex Binh Phudc (t&ng dién tich dat 4.668 ha;
BCM s8 hiiu tryc tiép 40%) va Becamex VSIP Binh Dinh (t&ng dién tich d4t 1.374 ha;
BCMsd hitu 40%). Chung toiky vong phan dong gép Iginhuan ti cac cong ty lién két sé
tdng dan trong trung han khi (i) VSIP sé tang gap déi quy dat KCN trong khi gia cho thué
dat cao hdn, va (i) Igi nhudn cta BW Industrial s& cai thién khi ty & 1ap day cho thué nha
kho/nhaxudng xay sén ting.

k& hoach chao ban 300 triéu cd phi€u mai (tudng dudng 29% tdng sd ¢ phiéu dang
Iuu hanh) ra cdng chiing théng qua diu gia vao ndm 2024 hodc 2025. V3i sé tién thu
dudc (dy kién t&i thiu 15 nghin ty déng) sé tao diéu kién cho viéc phat trién hon nita
chudi du an KCN & KDT quy mé 18n clia BCM va ting vén gdp vao cac cong ty lién két
I8n clia cdng ty. K& hoach phat hanh ¢ phiéu nay cling phl hdp véi ké hoach ctia Chinh
pht (theo Quyét dinh 426/QD-TTg ngay 17/05/2024) nham gidm ty |& s3 hitu tai BCM ti
95,44% xuéng conhon 65%.

Khuyén nghi & Pinh gia

S dung phudng phap RNAV, ching téi udc tinh gia trihgp ly cia BCM |a 82.300 déng/
c6 phiéu, hamy t8ng Igi tc ky vong 23,1%. Theo dé, ching téi khuyé&n nghi Mua déi vdi
BCM.

S

THONG TIN GIAO DICH

Nganh Khu Céng nghiép
Ma giao dich HOSE: BCM
Giacp17/10/2024 67.800
KLGD TB 52 tuan 709.793
Khéi ludng luu hanh 1,035,000,000

Bién do 52 tuan 50.500d-73.300d

Vén héa doanh nghiép 69.863ty VND
Beta 0,80
S8 hitu NDTNN 2,04%
DIEN BIEN GIA C8 PHIEU
120,000 3,000
100,000 2,500
80,000 2,000
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20,000 500
0 0
o P P o
KL(000s)RS Gia (VND)LS
vt :ty VND 2023A  2024F  2025F
Doanh thu thuén 7.883 5.552 7.355
Lginhuén gép 4.248 316 4140
t;“f;cs dongeong 423 2,038 3.062
EPS (vnd/cp) 2,187 1.790 2.689
Tang trudng EPS 46% J18% 50%
(%)
PE 32,2x 27,9x 18,6x
PB 4,0x 2,9x 2,8x
ROE (%) 12% 10% 15%
:t‘,/f)"ay/ Hein Gk 101% 90% 90%
Téng quancdngty

Téng Céng ty Pa&u tu va Phat trién Céng nghiép
Becamex IDC (BCM) cd tién than la Céng ty Thudng
Nghiép Téng Hop Bén Cét (Becamex), dugc thanh lap
vao ndm 1976. Téng céng ty hoat déng trong finh vuc
dau tu phat trién céng nghiép - dé thj, xay dung dan
dung - céng nghiép - giao théng.

Becamex IDC dang xdy dung va dua vao suU dung
40.000 cén hé trong du an téng thé cung cap 102.000
cén hé cho 248.000 ngudi & Thuan An, Thu Dau Mét,
Bén Cat va Bau Bang. BCM dudc giao dich trén thj
trudng UPCOM t(r thang 02/2018 va dua vao niém yét
giao dich trén HOSE ti thang 8/2020.
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CTCP Sonadezi Chaubuc
HOSE: SzC
KHUYEN NGH| GIAMUCTIEU TONGLGITUCKYVONG ~ THONGTIN GIAO DICH
Nganh Khu Céng nghiép
M U A 42.500VND/CP +15,5% Ma giao dich HOSE: SZC
Gia cp17/10/2024 37.750
) B ) KLGD TB 52 tusn 1.637.618
Tru c6t BDS KCN khdi sac dan dat Igi nhuan 2024F-2025F  knsilvengiuuhanh 179.985.863

Chung toi ky vong KQKD cua SZC sé co sy tang trudng tich cuc trong 2024F - 2025F
nhd su khai sdc ctia mang BDS KCN vé ca gia va dién tich ban giao. Tinh dén hét
Q2/2024, diéntich da kiMOU v38iKCN Chaubuc dalén tdi 30 ha.

Trén ca sd do, ching t6i dy phdng LNST ¢é ddng céng ty me SZC sé cé sy ting trudng
trong nam 2024F - 2025F, 1an lugt dat muc 271 ty dong (+24% svck) va 344 ty déng
(+27% svck).

Cap nhat KQKD

K&t thuc quy 2 nam 2024, SZC ghi nhan két qua kinh doanh véi 262 ty déng doanh thu
giam 9% svck, trong dé doanh thu cho thué dat KCN giam 12% svck va doanh thu BDS
dan cu giam10% svck. Trong ky, SZC da ghinhan doanh thu tit cho thué dat véiD2D (gia
tri hgp déng 125 ty déng, dién tich cho thué 6.5 ha). LN rong trong Q2/24 dat 102 ty
déngtang 7% svck.

Trong nlta dau ndm 2024, doanh thu dat 476 ty déng, tdng 36% svck. Doanh thu cho
thué dat KCN tang trudng 47% svck vai bién LNG dat 59% cao han muc trung binh céc
nam trudc (54%). Doanh thu BDS dén cu chi dat 13 ty dong vai bién LNG dat 65%. LN
rong 6124 tang 55% svck dat 167 ty dong.

Luan diém dau tu

Mang KCN tich cuc nhd gia cho thué ting cao valugng doanh sé ky ban tang trudng.
Chung t6i nhan thdy mang BDS KCN cla SZC cé trién vong kha quan trong giai doan
2024-2025 nhag (i) dong vén dau tu chay vao tinh Ba Ria - Viing Tau (BRVT) trong khi
ngudn cung KCN con that chat (ty 18 1ap day 3 khu vc phia Nam dat 89%) thi nhu cau
thué sé dan chay vé cac dia ban véi quy dat I8n vai gia thué "mém* cung ky vong két néi
c3d s8 ha tang dugc cai thién dang ké tif dudng cao téc Bién Hoa - Viing Tau, (i) gia cho
thué tiép tuc tang trudng trung binh 8-10% mbi ndm, thuan theo xu hudng chung toan
khu vuc, trong khi (iii) dién tich dat “sach” SZC san sang cho thué I3n. Theo BLD cong ty
chia sé, tinh dén cudi Q2/24, dién tich gidi phong mat bf“ang hién dat trén 900 ha/1.109
ha dat thuong pham, dién tich dat thuang pham con lai khoang 450 ha (tudng Ung ty 1&
lap day dat 58%), dién tich dat “sach” s&n sang cho thué 1a han 200 ha. Trong khi dd,
dién tich dat thusng pham con lai clia BRVT & khoang 1,600 ha (tudng Ung ty 1& 13p day
dat 69%). Nhu vay, SZC chiém t3i gan 30% dién tich dat KCN cé thé khai thac con lai
culatinh.

Diém rdi ban giao ctia Khu dé thi Hitu Phudc vao ndm 2025. SZC dang s3 hiiu 2 du &n
Bat dong san dén cula Khu dan cu HGu Phudc (40,5 ha) va Khu do thi Chau Duc (498 ha).
SZC da trién khai du an Khu dan cu Hitu Phudc ti nam 2020. Tuy nhién, tién dé ghinhan
du an tuong déi cham. Chung t6i ky vong du an Hitu Phudc sé ban giao manh mé han
trong 2025 chl y&u nhd viéc phat hanh thém thanh céng 400 ty ti c8 déng hién hitu
gilp Céng ty cé nguén vén dé trién khai GPMB. Trong dai han han, dy an KDT Chéau Duc
ky vong mang dén tiém ndng tang gia cho SZC nhd (i) vi tri t&t, (i) quy dat I8n co chi phi
dén bu tudng d&ithdp. Ky vong SZC sé trién khai du an nay sau khi KCN Chau Duc dat ty
I&13p day cao han(trén70%).

Khuyén nghi & Dinh gia

SU dung phuang phap RNAV, ching téi udc tinh gid trihgp ly ctia SZC 1a 42.500 déng/
c6 phiéu, hamy téng Igi tdc ky vong 15,5%. Theo do, ching tdi khuyén nghi Mua déi vai
SZC.

S

Bién dé 52 tuan 25.486d -45.400d

Vén héa doanh nghiép 6.776 ty VND
Beta 1,42
S3 hitu NDTNN 2,94%
DIEN BIEN GIA C8 PHIEU
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KL('OOO0s)RS Gia (VND)LS
Dvt:ty VND 2023A 2024F 2025F
Doanh thu thuén 818 1.189 1.305
Lginhuan gép 295 301 336
LNST c6 déng cong 219 271 344
ty me
EPS (vnd/cp) 1.824 2.259 2.867
Toang trudng EPS 8% 24% 27%
(%)
PE 20,8x 16,8x 13,2x
PB 2,6x 2,3x 1,9x
ROE (%) 13% 16% 19%
NOVER N CSn 154% 150% 145%
(%)
Téng quancdngty

Céng ty C6 phén Sonadezi Chéau Buc (SZC), tién thén Ia
Céng ty C6 phan Phat trién Ha tang Sonadezi, dudc
thanh ladp ndm 2007. Céng ty hoat déng trong linh vuc
(i) D4u tu phét trién khu dé thj, khu céng nghiép, khu dan
cu va san golf; (i) Kinh doanh két cdu ha tang; (i) Kinh
doanh bt déng sdn bao gém: mua ban, chuyén
nhugng, dinh gid, quanly ... bdt ddng sén.

SZC hién dang kinh doanh quy dét 2.287 ha tai huyén
Chéu Ddc, Ba Rja-Ving Tau. Trong dd, 1.556 ha dugc
dung dé cho thué dat khu céng nghiép (KCN) - mang
kinh doanh cét 16i, khoang 579 ha cho cac khu dén cu,
dd thi, con lai 152 ha la sén golf, hoan thién hé sinh thai
Khu dé thj - Céng nghiép cé quy mé hang dau khu vuc.
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CTCP Cao suPhuoc Hoa
HOSE: PHR
KHUYEN NGH| GIAMUCTIEU TONGLGOITUCKYVONG ~ THONGTIN GIAO DICH
~Ny Nganh Khu Céng nghiép
G I U 62800 VND/CP +11’9% Ma giao dich HOSE: PHR
Giacp17/10/2024 58,000
o ] . < in KLGD TB 52 tudn 382.219
Trién vong kinh doanh tich cuc trong 2025F nhd dong luc . . ‘
- - " " Khéilugng Iuu hanh 135.499.198

tu tru cot BDS Khu Cong nghiép

Chung t6i ky vong KQKD ctia PHR sé c6 sy tang trudng tich cuc trong 2025F nhd dong
luc tU tru c6t BDS KCN chi yéu nhd dién tich hap thu dat ~ 90-100 ha/nam trong bdi
canh dién tich dat céng nghiép ma réng tU cudi ndm 2023 dén 1H2024, cu thé: 362,5
hatt KCNNTC3va 674,45 hatit KCNVSIP Il KCN Tan Lap 1(~201,6ha) du ki€n cho thué
tu2025F.

Trén cad s3 do, chung tdi dy phdng KQKD cua PHR sé cd sy tang trudng vudt tréi vai
LNST c8 déng coéng ty me trong nam 2025F t& mic nén thap clia 2024F do khéng con
ghi nhan khoan béi thudng nhu nam 2023A (2023A Igi nhudn khac dat ~360 ty dong,
chiém 45% Igi nhuan trudc thué), 1an lugt dat mdc 398 ty dong (-36% svck) va 515 ty
déng (+29% svck).

Cap nhat KQKD

K&t thic Q2.2024, PHR ghi nhan doanh thu thuan dat han 186 ty déng, tang 10,3% so
vdi cung ky nam trudc, lai sau thué ctia Cao su Phudc Hoa dat 19,2 ty déng, gidm sau
77% so véicung ky nam 2023 do khéng conkhoan Igi nhudn khac tirkhoan boi thudng.

Trong ntia dau nam 2024, cdng ty ghinhan doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué ctia ¢
déng cong ty me lan lugt dat 595 ty dong (tang 36,14% YoY) va 138 ty dong (giam
60,61% YoY). Trong dé, doanh thu thudn hdi phuc cht yéu nhd déng gdp clia mang cao
su, trong khi dé Igi nhuén sau thué suy gidm do doanh thu tai chinh va thu nhap khac
giam.

Luan diém dau tu

Mang cao su hdi phuc: Nhu cau cao su tu nhién du bao phuc héi ti 2024 dya trén ky
vong nganh sam I8p héi phuc. Trong khi dd, ngudn cung cao su ky vong tang trudng én
dinh do dién tich khai thac tdng thém han ché, san lugng tdng thém chu yéu dén tt vudn
cay tai canh dua vao khai thac hang nam. Gid ban cao su cai thién do La Nina dugc du
béao sé& dién ra trong giai doan nay khién nguén cung cao su suy gidm. N&m 2024, nhu
cau cao su toan cau du bao d muc 15,74 triéu tan, nguén cung cao su ty nhién toan cau
canamlal4,50 triéu tan khién thj trudng thi€u hut 1,24 triéu tan, theo ANRPC. Chuing toi
cho rang nganh kinh doanh cao su tu nhién truyén thdng sé tiép tuc dugc hudng Igi tu
giadthitrudng cao hdn dénnam2025.

Mang khu cdng nghiép sé la déng luc tang trudng chinh: Quy dit cong nghiép md
réng tif cudi ndm 2023 dén nlta dau ndm 2024 déu nam tai Binh Duang: ~1.020 ha téng
dién tich dat cong nghiép tu du an NTC3 va VSIP lll (giai doan 1va giai doan 2a); du an
khu céng nghiép Tan Lap 1 (t6ng dién tich 201,62 ha) du kién c6 thé cho thué ti nam
2025F. Trong khi dé, chiing t6i du phdng gia thué dat khu céng nghiép cltia PHR sé tang
trudng v8i CAGR 7%/nam trong giai doan 2024F-2028F trong kich ban than trong khi
dién tich dat céng nghiép dén nam 2030 cla Binh Dudng dat ~18.600 ha, tang 47% so
v3i téng dién tich dat céng nghiép hién tai. Trong khi, trong giai doan 2019-2023 t&c
ddé ma réng dat cong nghiép cua Binh Dudng chi 8 mic 10%. Trong giai doan nay muc
tang gia binh quan trén dia ban tinh Binh Dudng la ~14%/nam.

Khuyén nghi & Dinh gia:

S dung phudng phap RNAV, ching t6i udc tinh gia trihgp ly ctia PHR 14 62.800 VND/
c6 phiéu, ham y t8ng Igi tic ky vong 11,9%. Do do, ching téi khuyé&n nghi Gilt d&i vai
PHR.

S

Bién d 52 tuan 41.800d -64.500d

Vén héa doanh nghiép 7.845ty VND
Beta 1,08
S& hitu NDTNN 18,23%
DIEN BIEN GIA C& PHIEU
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KL('O00s)RS Gia (VND)LS
bvt:ty VND 2023A 2024F 2025F
Doanh thu thuan 1.351 1.419 1.546
Lginhuan gép 377 361 401
LNST sau CBTS 620 398 515
EPS (vnd/cp) 4.310 2.937 3.801
DPS (vnd/cp) 3.000 2.000 3.000
Tang trudng EPS (%) -34% -32% 29%
PE 14 20 15
PB 2,24 2,10 2,05
ROE (%) 18% 1n% 7%
NG vay/Vén CSH (%) 8% 8% 8%
Téng quan cdngty

CTCP Cao su Phudc Hoa (HSX: PHR) la cong ty con cla
Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam - CTCP (GVR).
PHR hoat déng chinh trong linh vuc kinh doanh cao su
va cho thué bat déng san khu céng nghiép.

Téng dién tich cac vudn cay tai Viét Nam (bao gém dién
tich vudn céy khai théc, kién thiét cd ban va tai canh) la
~12,8 nghin ha chiém ~1% dién tich cao su ca nudc va
~5% dién tich cao su cla tap doan. Dién tich dat cong
nghiép quan ly théng qua céng ty con va cong ty lién
két dat ~2,5 nghin ha chiém ~1,9% dién tich dat céng
nghiép céa nudc.
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CTCP Cao subong Phu
HOSE: DPR
KHUYEN NGH| GIAMUCTIEU TONGLGOITUCKYVONG ~ THONGTIN GIAO DICH
~Ny Nganh Khu Céng nghiép
()
G I U 45300 VND/CP +9’8 /o Ma giao dich HOSE: DPR
Giacp17/10/2024 42.400
KLGD TB 52 tuan 558.301
Trién vong Igi nhuan tich cuc da phan anh mot phan vao gia «siieng uunann 86.885.932

Chung t&i cho rang DPR c¢6 tiém ndng I8n v3i quy dat cé thé chuyén déi thanh céc khu
cong nghiép. Nhu cau vé cac khu céng nghiép tang rd rét & Binh Phudc, khi ty & 15p day
cla cac KCN Binh Duang va bong Nai lan lugt dat 94% va 92%, va cd sd ha tang két ndi
thuan tién cling 1a mot gia tri gia tang, bao gém ca dudng cao téc Bac - Nam tai Gia
Nghia - Chdn Thanh, TP. H6 ChiMinh - Thi Dau M6t - Chan Thanh. Chung téi cling danh
giad nganh kinh doanh cao su tu nhién truyén théng sé ti€p tuc dugc hudng Igi tu gia thi
trudng cao handénnam 2025.

Trén ca s8 dod, chung t6i du phdng KQKD clia DPR sé c6 sy tang trudng nhe nhang trong
2024F trudc khi co sy vugt trdi trong 2025F va3i LNST ¢ déng céng ty me |an lugt dat
muc 235ty déng (+12% svck) va 353 ty déng (+51% svck).

Cap nhat KQKD

Két thuc Q2.2024, DPR ghi nhan két qué kinh doanh tang trudng véi hon 232 ty déng
doanh thu thuan, tang 60% YoY va gan 80 ty déng Igi nhuén sau thué, tang 120% so vdi
cung ky. Trong quy, DPR ghi nhan 40 ty déng doanh thu (+100% svck) ti thu nhap dén
blU dat trdng cdy cao su cta du anTién Hung 2.

Trong nlta ddu nam 2024, cong ty ghi nhan doanh thu thuan va Igi nhuén sau thué Ian
lugt la 419 ty dong (+30% svck) va 142 ty ddng (+45% svck), hoan thanh 64% ké hoach
namcuaCongty.

Luan diém dau tu

Mang cao su hdi phuc: Nhu ciu cao su tu nhién du bao phuc héi tt 2024 dua trén ky
vong nganh sam I8p hdi phuc. Trong khi dd, ngudn cung cao su ky vong tang trudng én
dinh do dién tich khai thac tang thém han ché, san lugng tang thém chd yéu dén tu vudn
cay tai canh dua vao khai thadc hang nam. Gia ban cao su cai thién do La Nina dugc dy
bao sé dién ra trong giai doan nay khién ngudn cung cao su suy giam. Ndm 2024, nhu
cau cao su toan cau du bdo & muc 15,74 triéu tan, ngudn cung cao su tu nhién toan cau
canamla14,50 triéu tan khién thi trudng thi€u hut 1,24 triéu tan, theo ANRPC. Chuing t6i
cho réng nganh kinh doanh cao su tu nhién truyén théng sé tiép tuc dudc hudng Igi ti
giad thitrudng caohon dénnam 2025.

Khu céng nghiép Bac Péng Phu giai doan 2 13 déng luc ting trudng trong giai doan
2025-2026 ctia DPR: Khu céng nghiép Béc Béng Phi GD2 c6 dién tich 317 ha (DPR s&
hitu 51%) du ki€n dugc Chinh phd chép thuan chd trudng dau tu trong nam 2024. Ching
t&i ky vong khu céng nghiép Bac Déng Phu dat gia thué dat 75 USD/m2/chu ky thué,
bat dau cho thué vao ndm 2026, hamy Iginhuan tiép tuc tdng trudng ti nam 2026.

Thu nhap tif chuyén nhugdng dat tréng cay cao su sang dat KCN: DPR du ki&én chuyén
nhugng 1.619 ha trong giai doan 2025-2030 dat cao su sang lam KCN. Trong nam
2024, DPR c6 thé s& chuyén giao cho UBND tinh Binh Phudc 100 ha dé phat trién Cum
cdng nghiép Tién Hung 1, v&i gia tri dat 118,6 ty déng. Chung t6i chua bao gém khoan Igi
nhuan nay trong udc tinh LNST cia DPRnam 2024.

Khuyén nghi & Dinh gia:

S dung phuang phap RNAV, ching ti udc tinh gia trihgp ly ctia DPR 1a 45.300 VND/
c6 phiéu, ham y téng Igi tic ky vong 9,8%. Do dd, ching téi khuyén nghi Gilt d6i vai
DPR.

S

Bién d 52 tuan 29.100d -46.0504d

Vén héa doanh nghiép 3.701ty VND
Beta 1,31
S3 httu NDTNN 5,10%
DIEN BIEN GIA C& PHIEU
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KL('000s)RS Gia (VND)LS

bvt:ty VND 2023A 2024F 2025F
Doanh thu thuan 1.019 1.070 1.166
Lginhuan goép 274 302 336
LNST sau CDTS 209 235 353
EPS (vnd/cp) 1.982 2.701 4.066
DPS (vnd/cp) 1.500 1.500 1.500
Tang trudng EPS (%) -66% 36% 51%
PE 21,69 15,90 10,56
PB 1,59 1,52 1,39
ROE (%) 9% 5% 4%
Ng vay/ Vén CSH (%) 0% 0% 0%
Téng quan cdngty

CTCP Cao su Bong Phu (DPR) la cong ty con cla Tap
doan Cong nghiép Cao su Viét Nam - CTCP (GVR). Hoat
déng kinh doanh chinh 1a tréng céy cao su thu hoach 18y
cao su ty nhién va san xudt san phadm ti cay cao su
(dém, g&i va ndi that). Khi cdy cao su cho ndng suat
kém, cong ty s& chit bod va ban cho céac céng ty san
xuét go.

DPR cé téng dién tich dat cao su khodng 16.700 ha, tai
Binh Phudc, Dak Nong va Kratie - Campuchia. Vudn cao
su Binh Phudc hién dang khai thac khoang 6.300 ha dat
cao su, trong dé cé gan1.000 dién tich dang trong giai
doan kién thiét co ban.
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Cac thong tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong ban bdo céo nay, bao gém ca cac nhan dinh ca nhan, dudc dua trén cac ngudn
théng tin cdng bé dai chiing theo quy dinh clia phép luat, hodc cac ngudn théng tin ma ching téi cho rang dang tin cay tinh dén thdi
diém phat hanh bao cdo, Phong Phan tich chi st dung ma khdng thuc hién xac minh lai céc thdng tin nay, do dé Phong Phan tich khdng
dambao vé tinh chinhxac va ddy di clia cac thong tin nay.

Céc nhan dinh, khuy&n nghi, so sénh trong ban bao céo nay dudc dua ra dua trén cd s phéan tich chi tiét va can trong, theo déanh gia
chti quan clia ngudilap 1a hop ly tai thdi diém thyc hién bao cdo. Do dd céc phan tich ndy cd thé thay ddi trong tuang lai theo tinh hinh
bién déng thuc té€ ma ching téi khéng co trach nhiém ty déng cap nhat lién tuc, tri trudng hdp dudc yéu cau chinh thdc tu Ban lanh
dao Congty hodc rang bubc trong cac diéu khoan diéu kién clia hgp déng kinh té da dugce cong ty ky két véicac déitac lién quan.
Bao c&o phan tich clng céc dinh gid nam trong bao c&o phan tich (néu cé) nham muc dich tham khao va khéng ¢ gia tri phép ly nhu
mdt ching thu thdm dinh gid. Bao céo phan tich va céc tailiéu di kém dudc 1ap bdi Phong Phan tich - CTCP Chiing Khoén LPBank, tat
ca cac quyén sd hiu tri tué lién quan dén bédo céo nay déu thudc sa hitu ciia CTCP Chiing khoan LPBank. Céng ty nghiém cam moi
viéc st dung, in &n, sao chép, tai xuat ban toan bd hodc ting phan ban Bao cédo nay vibat c muc dich gi ma khéng cé su chép thuan
cliaCoéngty.

Cong ty C6 phan Chitng khoan LPBank
Toa nha Thaisquare The Merit

43-45-47 Nguyén Thi Minh Khai, Quan1, TP. H& ChiMinh
biénthoai: (028)730 98198

Phong Phan tich
Email: research@lpbs.com.vn
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