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I 1) I

Panh gia
anh gt Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Chung téi ky vong rang doanh thu cia nganh sé c6 su tang trudng tich cuc trong ntra cudi nam 2023 (2H2023) sau khi trai qua su suy giam trong ntia
dau nam (1H2023). Ly do chinh la su gia tang cla cac hoat ddng van chuyén. Mat khac, do ap luc canh tranh vé gia ti 16p xe Trung Qudc, ching toi

Téng quan cho rang cac nha san xuat phu tung Viét Nam cé thé phai tiép tuc gidam gia ban dé thuc day doanh thu. Tuy nhién, su gidm manh trong chi phi nguyén
vat liéu va chi phi van tai c6 thé bu dap mét phan cho su gidm gia san pham dau ra trong 2H2023. Do d9, Igi nhuan c6 thé cai thién trong 2H2023, du
vay, van ghi nhan muc tang trudng am so véi cing ky nam trudc.

Loi nhudn sut giam manh hon doanh thu do gia ban san pham giam

« Trong 1H2023, téng doanh sé clia nganh phu tung ghi nhan sut gidam, ch yéu do nhu cau yéu kém tai thi trudng noi dia. Hon nira, su canh tranh vé
gia ti cac nha san xuat Trung Qudc khién cac nha san xuat Viét Nam phai gidm gia ban san pham. Hanh déng nay tac dong xau tdi lgi nhuan clia cac
nha san xuat phu tung Viét Nam.

» Doanh thu clia cac cong ty san xuat phu tung Viét Nam trong Q2 2023 da c6 sy cai thién so véi Q1 2023 va tuong duong véi Q2 2022. Tuy nhién, su
gidm gia san pham dau ra da 13y bét Igi nhuan dugc tao ra tir viéc gidm chi phi nguyén liéu trong Q2 2023. Do d6, Igi nhuén rong clia cac nha san
xudt phu tung da lién tuc ghi nhan muc tang trudng am trong hai quy dau nam 2023.

Diém nhan Pong luc tang truéng doanh thu sé tré nén thuan lgi hon trong 2H2023

* Dua trén ky vong sé c6 su cai thién trong hoat déng xuat nhap khau, du lich va nhu cau van chuyén, ching t6i cho rang s6 lugng phuong tién luu
théng va quang dudng luan chuyén tai Viét Nam sé tdng cao hon trong ntia cudi nam 2023. K&t qua 13, tiéu thu phu tung, dac biét 1a I16p xe, sé tang,
ho trg cho su tang truéng doanh thu trong nuéc.

* Dua trén lich s hiéu suat ctia doanh s6 xuat khau, ching téi cho rang nhu cau xuat khiu sé 6n dinh xuyén su6t chu ky kinh té. Sau dai dich Covid-
19, chuing t6i du doan rang nhu cau dich chuyén toan cau sé tang trong bdi canh kinh té phuc héi, tir d6 thic ddy tiéu thu cac sdn pham phu tung
g6c¢ (OEMs) ciing nhu phu tung dung dé thay thé, dac biét la tai thi trudng My. Dang cha y, Viét Nam la mét trong 10 cong ty xuat khau I6p xe hang
dau dén My, do d6, chung téi ky vong rang doanh sé xuat khau trong niia cudi nam 2023 sé tich cuc hon.
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Xu huéng gidm chia gia nguyén liéu dau vao va chi phi van tai sé bu ddp mét phan cho viéc gidm gia san pham daura
» Chung t6i du dodn rang lgi nhuan ctia nganh trong 2H2023 sé cai thién hon so véi 1H2023, mac du van thap hon so véi cung ky ndam trudc trong
Piém nhan b6i cadnh canh tranh gay gat vé gia. Nhiing yéu té chinh ng hé diéu nay bao gém: 1) da gidam gia clia cao su tu nhién, cao su téng hgp va than da;
va 2) su gidm dang ké trong chi phi van tai.
« Nam 2022, su gian doan cla chudi cung Ung toan cau da lam tang chi phi van chuyén. Tuy nhién, chi phi nay da gidm tir dau nam 2023 va hién
dang giao dich & muic thap hon so véi cung ky nam truéc.
o Dinh gia hién tai clia c6 phi€u phu tung 6 t6 Viét Nam da gidm so véi dau nam 2023 trong béi canh két qua kinh doanh yéu ctia nganh. Dua trén ky
ihhga vong rang két qua 2H2023 sé cai thién so véi 1H2023, chiing téi cho rang gia tri dinh gia sé khéng giam thém.
Khuyén nghi DRC (TRUNG LAP, GMT: 21.500 VND)
* Cac chinh sach thué tu cac thi trudng nudc ngoai. Cac thi trudng xuat khau nhu My cé thé ap dung cac quyét dinh ap thué déi vai phu tung
nhap khau tir Viét Nam, dan dén su suy gidm trong nhu cau trén cac thi trudng xuat khau.
Ruiro

 Trung Quédc - quéc gia tiéu thu cao su I6n nhat - ¢6 thé lai ting nhu cau vé cao su, dan dén xu huéng ting gia cao su va gay ap luc lén chi
phi sdn xuat cia nganh. Trong ntra dau nam 2023, gia cao su gidm do nhu cau thap tir Trung Quéc mac du ngudn cung thap hon do mua El Nino.




RONGVIET

@ LOI NHUAN SUT GIAM V31 TOC PO CAO HON DOANH THU

Giam gia ban dau ra de doa lén Igi nhuan

|IPHU TUNG

VAN TAI

« Trong nlra dau nam 2023 (1H2023), tdng doanh thu ctia nganh phu ting van tai gidm do nhu cau yéu cua thi trudng trong nudc. Cu thé, gia tri xuat khiu cac
san pham cao su (chu yéu la 16p xe) ghi nhan muc tang truéng -9,1% YoY. Trong khi d6, tong s6 lugng xe béan ra trong 1H2023 la 122.626 chiéc (-36% YoY).
Chung t6i cho rang nhu cau yéu vé xe 6 t6 la mét chi so tiéu cuc cho doanh s6 ban phu tung van tai. Hon nira, su canh tranh vé gia tir cac nha san xuat Trung
Quéc da khién cac nha san xuat phu tung van tai Viét Nam gidm gia ban san pham dau ra, gay thém ap luc 1én tang truéng tong gia tri ban hang.

* Tuy nhién, diéu tich cuc la doanh thu cla cac cong ty san xuat phu tung van tai Viét Nam trong Q2 2023 da cai thién han so véi Q1 2023 va tuong duong vai
Q2 2022. Ngoai ra, gia tri xuat khau trong ntta dau nam 2023 mac du thap han so vdi giai doan 2021-2022 (dai dich Covid-19), con s6 nay van cao hon so véi
truéc dai dich Covid-19. Chung t6i cho rang doanh s ban hang trong Q1 2023 c6 1é da la diém thap nhat ca nganh. Tuy nhién, su gidm gia ban san pham dau
ra da phan nao lay bét lgi nhuan dugc tao ra ti viéc giam chi phi nguyén liéu tho, céi da bat dau dugc st dung ké tir Q2 2023. Do d9, Igi nhuan rong clia cac
nha san xuat phu tung da lién tuc ghi nhan muc tang trudng am trong hai quy dau nam 2023.

Hinh 1: Gia tri xuit khau san pham lam tir cao su (bao géom 18p xe)

Hinh 2: Téng doanh sé ban xe tai Viét Nam (chiéc, ¢t trai) va tang
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Podng luc tang truéng doanh thu sé tré nén thuan lgi hon trong nlta cuéi nam 2023 (2H2023)

« Chung t6i ky vong rang hoat déng xuat nhap khau trong 2H2023 sé tang cao hon so vGi 1H2023 trong bdi cdnh nén kinh té toan cau dang phuc héi. BDang
chu y, Chinh pha Trung Quéc da ban hanh nhiéu chinh sach dé hé trg nén kinh té, tap trung vao viéc thic ddy nhu cau trong nudc. Do d6, chung téi du doan
rang xuat khau vao thi trudng Trung Quéc sé tang. Ngoai ra, cac mua nghi |é sdp téi cling nhu viéc phuc hoi hoat déng du lich dugc ky vong sé day manh nhu
cau di chuyén. Ngoai ra, nhu cau van chuyén cling dugc ky vong sé tang cao trong nlta cudi nam 2023 trong boi canh phuc hoi ctia nén kinh té. Tém lai,
nhing yéu t6 tich cuc nay sé thic day s6 luong phuong tién luu thong va quang dudng luan chuyén tai Viét Nam tang cao hon trong 2H2023. Két qua la tiéu
thu phu tung van tai, dac biét 1a 16p xe, sé tang, hé trg cho su tang trudng doanh s6 ban hang trong nudc.

* Dua trén lich st hiéu suat ctia doanh thu xuat khau, ching téi cho rang nhu cau xuat khau gan nhu én dinh xuyén su6t chu ky kinh té, dugc thé hién qua xu
hudng tang trong nam nam gan day (Hinh 1). Sau dai dich Covid-19, ching téi du doéan rang nhu cau dich chuyén toan cau sé tang trong bdéi canh nén kinh té
phuc hoi, khuyén khich tiéu thu ca sdn phdm phu tung g6c (OEMs) va phu tung thay thé, dac biét la & thi trudng My - nén kinh té€ hang dau. Bang chu y, Viét
Nam la mét trong 10 qudc gia xuat khiu 16p xe hang dau dén My, do dé, ching téi ky vong rang doanh sé xuat khau trong 2H2023 sé tich cuc hon.

Hinh 3: Luan chuyén hang hoa duéng bé tai Viét Nam (Triéu tan.km, Hinh 4: Viét Nam la mét trong 10 nudc I6n nhat vé xuat khau I6p xe
trai) va tang truéng (% YoY, phai) vao thi truéng My nam 2022
B Luan ch uyén hang héa dudng b6 —Tang tru’(’)’ng Imported LV tyres in the US, avg value at customs, 2022 Imported truck tyres in the US, avg value at customs,
12000 300% e 250 -
10000 250% ]
200% 70 200
8000 150% % 150
6000 100% jz '
4000 50% a0 100 1
O% 20 4 50 A
2000 -50% 10 4
0 -100% 0 - "TeTe 2 8§ 5 B £ =
S T T T L S g g s SR 8 E g 5 8 E ¢ 8 % 8 55 s a5 2 ES&
YRR LA R A U VR N G R U G\ ¢ £ EER S 2S5 : 3
A UL LS U U L U LI L L LA =
T TN NG S N S AN N N A A & . s e :
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Nguén: GSO, CTCK Réng Viét. Nhdp khdu 16p xe tai.
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VAN TAI
Xu huéng giam cda gia nguyén liéu dau vao va chi phi van tai sé bu dap mét phan cho viéc gidm gia ban san pham
 Chung t6i cho rang lgi nhuan ctia nganh trong ntia cu6i nam 2023 (2H2023) sé tét han so véi 1TH2023, mac du van thap hon so véi cing ky nam truéc trong

bdi cdnh canh tranh gay gat vé gia. Nhiing yéu t6 chinh ang hé diéu nay bao gom: 1) da giam gia clia cao su tu nhién, cao su téng hgp va than da; va 2) su
giam dang ké trong chi phi van tai.

 Trong 1H2023, t6ng lugng xuat khiu I6p ctia Trung Quéc la 347 triéu tan (+18,4% YoY). Chung t6i ky vong rang cac nha san xuat I6p Trung Qudc sé tiép tuc
ddy manh xuat khiu ctia ho trong 2H2023 do qudc gia nay dang dan quay lai hoat ddng san xuat sau giai doan phong tda. Trong thuc té, cac nha san xuat 16p
Trung Qudc da tang nhu cau nhap cac nguyeén liéu san xuat I6p nhu cao su tu nhién hodc than da ké tir thang 7/2023, dua ra cac tin hiéu vé lugng cung cap
I6p sé tang cao han trong 2H2023. Do d6, chung téi cho rang cac nha san xuat 16p Viét Nam sé phai ti€p tuc gidm gia ban dau ra dé duy tri doanh so.

Hinh 6: San lugng nhap khau cao su thién nhién cia Trung Quéc

Hinh 5: Xuat khau I6p xe ctia Trung Qudéc (triéu tan) (nghin tan)
95 300
90
85 250
80
75 200
70
65 150
: | T
55 100
S P P PP PP PP P PP F S S
B O N A N M N AN WP IR\ WA LR NN N RN o SN SN AR RN RN 2
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VAN TAI
Xu huéng gidm cia gia nguyén liéu dau vao va chi phi van tai sé bu dap mét phan cho viéc gidm gia san pham

« KE tir ddu nam 2023, gia clia cao su tu nhién, cao su téng hop va than da da giam dén thai diém hién tai. Dén ngay 27/7/2023, gia clia ba mat hang nay lan
luot la 200 JPY/kg (-20% YoY), 725 USD/MT (-42% YoY), va 134 USD/MT (-68% YoY). Ching t6i ky vong rang cac nguyén liéu nay sé tiép tuc dugc giao dich &
muc thap hon so véi cung ky nam trudc trong nira cudi nam 2023, phan nao bu dap cho viéc gidm gia san pham dau ra.

« Trong nam 2022, su gian doan cta chudi cung Ung toan cau da lam tang chi phi van tai. Nhing chi phi nay da giam tir dau nam 2023 va dang dugc giao dich
& muc thap han so véi cuing ky nam trudc. DEn ngay 27/07/2023, chi s6 BDI dat 1.097 diém (-45% YoY). Ching t6i ky vong rang su giam chi phi van chuyén sé
la mét yéu t6 khac gitip cac nha san xuat phu tung 6 t6 tai Viét Nam giam di tac dong tiéu cuc ti viéc giam gia san pham dau ra.

Hinh 7: Gia cao su tu nhién (JPY/kg, cot phai) va cao su nhan tao

(USD/MT, cét trai) Hinh 8: Chi sé Baltic Dry Index (diém)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.
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SO SANH TRONG NGANH (TTM)

r a » S tu Tang truéng doanh thu Tang trudng LNST-CDCTM | Kha nang sinh Ioi
Gia dong cira| COtuc P/E
g tién mat | S& hiru NN %YoY 2023(%)

12 thang | conlai %
2 2 tGi Hlen TB5 |en TB 5

DRC 116 21.800 21.500 1.400 38,7 5,0 -10,2 9,9 1,4 1,7
CcSM 61 N.R 13.900 n.a 49,3 9,9 n.a n.a 27,6 n.a n.a 5,6 1,7 164 56,5 1,1 1,3
SRC 23 N.R n.a n.a 48,9 -4,2 n.a n.a -34,6 n.a n.a 1,2 04 14,0 17,0 1,3 1,3

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Gid c6 phiéu vao ngay 31/7/2023.

|PHU TUNG
VAN TAI
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Kich thuéc bong béng tuong ting vé6i ROE. Gid c6 phiéu tai ngay 31/7/2023.
vdsc.com.vn
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GTT:23.100 GMT: 21.500 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2022A 2023F 2024F

o - VNuli(Zu suét tuong dgi . Nganh Phu tung van tai Doanh thu (ty dong) 4899 4959 5.039

] nee Uiro thap i LNST (ty d6ng) 308 200 236
125 e DRC A z oA
S : vén haa (tricu 5) 1% RoA (%) 16,7% 104%  11,9%
113 : oA Téi:(;inh % tru;ir;gcao SLCPDLH (triéu CP) 119 ROE (%) 16,6% 8,2% 9,6%
105 A 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 560 EPS (d6ng) 2438 1581  1.866
100 1 o GTGDBQ 3 théng (ty déng) 12 GTSS (d6ng) ‘ 16.082 16430 17.035
% Quan tri t6t Binh gia C4 tuic tién mat (d6ng) 1500 1400  1.200
I s R A S thap SHNBTNN con lai (%) 39 p/Ex) 79 135 115

Nzs58983338588855 BQ gia 52 tudn (nghin déng) 16,1-32,0 P/B (x) 1,3 1,3 1,2

LUAN PIEM PAU TU

Loi nhuén gidam manh do ap luc tir thi truéng Trung Quéc

 Doanh thu trong ntta dau nam 2023 (1H2023) giam -6,5% YoY, do gia ban trung binh thap hon va téng san lugng giam. Cing véi viéc s hiiu lugng tén kho nguyén liéu gia cao, Igi nhuan
rong trong 1H2023 giam -49% YoY. Thué nhap khau déi vai I6p xe tai tir thi trudng Brazil, su canh tranh gay gat ti Trung Qudc va nhu cau I6p xe yéu trén thi trudng noi dia da anh huéng
tiéu cuc dén két qua kinh doanh ctia DRC trong 1H2023.

* Chung t6i du doan rang cac nha san xuat Trung Quadc sé tiép tuc giam gia ban trong 2H2023 tré di, gay ap luc khién cac nha san xuat 16p xe Viét Nam tiép tuc giam gia ban.

Tang trudng trong san lugng dé bu dap su gidm gia ban trong 2H2023

« Q2 2023, tdng san lugng da cai thién so vai quy trudc, trong do san lugng xuat khau va noi dia tang lan luot 1a +2,6% QoQ va +25% QoQ. Péi vai thi trudng xuat khau, ching téi ky vong
rang s6 lugng daon hang xudt khau cao hon tir cac thi trudng khac nhu My hodc Malaysia sé bu ddp cho lugng don hang thap tir thi trudng Brazil, nha d6 duy tri san lugng xuat khau trong
tuong lai. Dua trén ky vong rang sé lugng xe luu théng va quang dudng luan chuyén tai Viét Nam sé cao hon ké tir 2H2023, chiing téi tin rang san lugng ban hang néi dia ctia DRC sé c6 xu
hudng tang trong thoi gian téi.

Giam chi phi nguyén liéu sé thuc day loi nhuan tang truéng hai chii sé ké tir nam 2024

 Chung t6i du doan rang nguyén liéu cao su va than da gia thap sé dugc st dung ké tir Q3 2023, phan nao bu dap cho viéc giam gia ban trong 2H2023. Theo céng ty, Q2 2023, DRC da dua
Cao su gia thap vao san xuat. Tuy nhién, Igi nhuan trong nam 2023 van sé tang trudng am theo nam do tac déng cla gia ban dau ra thap va chi phi dau vao cao trong 1H2023.

« Chung t6i du doan rang doanh thu noi dia sé phuc hoi ké tir 2H2023 va tiép tuc tang trudng trong nam 2024 sau giai doan am dam ké ti nam 2019. Su déng gép cao hon ti doanh thu noi
dia, cung véi chi phi dau vao thap han so véi cling ky nam trudc, sé khuyén khich lgi nhuan rong ctia DRC tang trudng hai chir s6 trong nam 2024.

Mét lua chon dau tu thich hop dudi chién lugc "dau tu cd tic" vai ty 1é cé tiic trung binh hang nam trén +5%

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

« Chi phi nguyén liéu c6 thé quay trd lai xu hudng tang do cac yéu t6 bat ngd nhu thdi tiét xau hodc nhu cdu manh mé bat thudng tir Trung Quéc.
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Hinh 1: Gia ban da giam tir Q4 2022 do canh tranh khac nghiét véi déi  Hinh 2: Chi phi dau vao thap hon sé bu dap phan nao cho su giam gia

thu Trung Quéc (triéu ddng/ 16p) - Radial (cdt trai) va Bias (coét phai) san pham, han ché su sut gidm ctia bién gép (%)
—Radial ——Bias e Radi e Bi
43 2.2 550 Radial Bias
2,1
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Nguén: DRC, CTCK Réng Viét Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
Hinh 3: San lugng 16p xe tai ndi dia dugc ky vong phuc hdi ké tur Hinh 4: Doanh thu xuat khau én dinh xuyén suét chu ky kinh té -
2H2023 (chiéc) Doanh thu xuat khau (Ty déng, cét trai) va Tang truéng (% YoY)
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Nguén: DRC, CTCK Réng Viét Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
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Hinh 5: DRC ¢6 thé la khoan dau tu phu hop theo “chién lugc dau tu ¢d tic” véi chinh sach chi tra cé tuc tién mat dn dinh vaéi ty 1é trén
40%/nam va ty suat cé tiic trung binh hang nam trén +5% - Ty 1é chi tra cé tiic (%, cdt trai) va Ty suit cd tic binh quan (%, cdt phai)

mmm Ty |é chi trd 6 tiic ——Ty suat ¢ tuic
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
Hinh 6: Gia c6 phiéu DRC da phuc héi ké tir gitta thang 6 nam 2023 véi ky vong KQKD ctia DRC sé thoat day ké tir 2H2023. P/E truct tuong
duong la 11,8x, cao hon P/E trung binh 5 nam (10,4x) va cham muic +1std cta bién dé P/E. Véi trién vong két hop giira tang truéng &m nam
2023 va ting truéng duong nam 2024, ching téi cho rang cac tin hiéu tich cuc cia DRC gan nhu da phan anh vao dién bién gia cé phiéu (x)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét; *5Y-Average: Trung binh 5 ndm
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