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Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Vao ndm 2024, ching téi du dodn nhu cdu vé I6p thay thé xe tai va xe buyt (TBR) sé tdng cao tuong ung vdi téc dé van chuyén hang héa dudng bé. Su ting trudng nay duoc thuc ddy béi
hoat déng gia téng trong linh vuc san xudt céng nghiép va xudt nhdp khdu. Hon nia, xudt khdu 16p TBR cua Viét Nam c6 thé huéng loi do Thdi Lan, nuéc xudt khdu I6p TBR hang ddu hién
nay sang My, phai d6i mdt vdi rdi ro bi dp thué chéng bdn phd gid dp dung tir Q2-2024. Tuy nhién, viéc gid cé phiéu tdng nhanh dua trén nhiing ky vong nay, chua duoc hé trg ddy da béi
KQKD thuc té, dan dén tiém ndng tdng gid cta cé phiéu bi han ché

Nhu cau xuat khau sé déng vai troé chi dao trong ting trudng doanh thu nam 2024 trong khi khé khan tai thi trudng ndi dia c6 xu huéng giam bét

* Nhu cau ndi dia vao nam 2024 c6 thé dugc ho trg béi hoat ddong san xuat cong nghiép va van tai, vén da trd nén séi dong hon gan day véi van tai hang héa dudng bo tang dang
ké ké tirthang 10 so v&i muic trung binh 9T-2023.

 Nhu cau xuat khau c6 thé tang manh trong bdi canh van chuyén hang héa bang dudng bé tang tai mot sé thi trudng chinh: My, Brazil, EU. Ngoai ra, cac doanh nghiép I6p TBR loai
radial cGia Viét Nam c6 thé nang cao thi phan tai thi trudng My (nha nhap khau 16p xe I6n nhat thé gidi), nhd hudng lgi tir thong tin Théi Lan (nudc xuat khau 16p xe hang dau tai thi
trudng My) phai déi mat véi nguy co bi ap thué chéng ban pha gia dang ké trong nlta sau nam 2024.

Bién lgi nhuan gdp cla cac cong ty I6p xe c6 thé bi can trd do gia cao su tu nhién dang ¢6 xu huéng tang

* Gia cao su téng hop, mudi than sé dao ddng trong bién dd hep quanh muc gia cudi nam 2023 do gia dau Brent 6n dinh & viing 83-84 USD/thung. Trong khi d6, nhiing han ché vé
nguoén cung do thdi tiét xau & cac nudc san xuat chinh (cac nudc Bong Nam A) ciing véi xu hudng tang nhu cau 6 t6 va xuat khau I18p xe tai Trung Qudc (chiém 39,5% lugng tiéu
thu cao su tu nhién trén toan cau) da ho trg gia nguyén liéu nay & muc cao.

« Chung téi cho rang cac cong ty sam 18p trong nudc sé tang luogng du trr cao su tu nhién hodc tang gia ban dé bu dap phan nao su dich chuyén tang gia cda loai nguyén liéu nay.

Nang luc san xuat han ché can tré tang trudng ca doanh thu va lgi nhuin trong dai han cta cac nha san xuat sam I6p néi dia

* Quy m6 thi trudng 16p xe 4 banh rat I6n ca trén toan cau va trong nudc. Tuy nhién, do quy mé nhé nén cac nha san xuat 16p xe Viét Nam phai tuan theo gia ban ctia cac doanh
nghiép FDI va cac nha xuat khau Trung Quéc. Vi vay, bién Igi nhudn clia cac doanh nghiép san xuat sam I6p trong nudc dé bi anh hudng trong thai ky kinh té suy thoai. Thém vao
do, cac nha SX 16p xe trong nudc (DRC, SRC, CSM) sé phai déi mat véi muc tang trudng lgi nhuan han ché trong dai han khi ho dat téi cdng suat téi da clia cac nha may hién tai.

* V&i ky vong nén kinh té sé dan phuc héi tr nam 2024, cing véi lugng hang ton kho tur Trung Quéc & muc thap, cling nhu kha nang bi ap thué chong ban pha gia déi véi 1op xe
Thai Lan tai thi trudng My, chiing téi tin rang cac nha SX VN sé tap trung vao viéc nang cao chat lugng va ma rdng cong suat xuat khau radial, TSLN ctia ho sé sém phuc héi.
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Rui ro giam gia

* Gia cao su thién nhién ti€p tuc cao hon ky vong: Trong trudng hop gia cao su thién nhién tiép tuc & muc cao, lgi nhuan cla cac doanh nghiép san xuat sam I6p sé kém hon du
bao cla ching toi;

 Xudt khau I6p TBR cda Viét Nam sang thi trudng My khéng thuan loi ti viec My ap thué chéng ban pha gia (ADT) déi véi I16p Thai Lan nhu ky vong do My tang nhap khau tu
Campuchia hay Indonesia thay vi Viét Nam.
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Chung téi lac quan vé tang truéng doanh thu ctia cdng ty 16p TBR trong nam 2024

«  Chung t6i du doan su phuc héi clia sadn xuat cdng nghiép va van tai, sé kich thich van chuyén hang hoéa bang dudng bé ca trong nudc va toan cau (Hinh 1, 2).
Do d4, ching t6i du doan doanh sé ban I6p TBR sé tang trudng hai chit s6 nam 2024 so véi muc thap clia nam 2023. (Hinh 3)

«  Dac biét, vé gia tri xuat khau I8p TBR cua Viét Nam (chu yéu la loai radial) con dugc hudng lgi tir tinh hinh bap bénh clia I6p xuat khau Thai Lan, vén ¢6 nguy co
cao bi ap thué chéng béan pha gia cta ITC va DOC ctia My trong H2-2024 (Bang 1). Do d6, I6p TBR clia Viét Nam san sang trd thanh san pham thay thé kha thi
cho 16p Thai Lan ti thai diém nay. (Hinh 4, 5)

Hinh 1. Luidn chuyén hang héa dudng bd Hinh 2. Chi sé san xuat PMI tai cac thi Hinh 3. Gia tri xuat khau cia VN vao top-5 thi

VN hang thang (triéu tan.km, cot trai) truong xuat khau 16p TBR chi luc truong 16p TBR (nghin do, cot trai)
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Hinh 4. Gia tri xuat khau 16p TBR vao thi truéng My theo quéc

Hinh 5. Ching tdi du doan gia tri xuat khau I16p TBR ctia Viét Nam sang

gia (nghin d6) Brazil sé khéng thay ddi YoY do duy tri chién lugc gia thap.
8000000 Quyét dinh cudi ciing 60000 Gia tri xudt khau 16p TBR cla Viét Nam sang Brazil theo quy (nghin d6)

My &p thué chéng trg cdp va chdng béan pha
gia 16p xe Trung Qudc
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Bang 1. Lich ap thué l1én Thai Lan tai thi truong My

Su kién Ngay

Nop don khai kién 17/10/2023

Ngay bat dau diéu tra 06/112023

Quyét dinh so bé tif ITC 01/122023

Quyét dinh so bd tir B6 Thuong Mai 25/03/2024
Quyét dinh cudi cling ctia B4 Thuang Mai 10/06/2024
Quyét dinh cudi cling ctia ITC 25/07/2024

Ngay chinh thuic ap dat 01/08/2024

Nguén: US ITC, DOC, CTCK Réng Viét
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Doanh sé xudt khdu I6p TBR cua Viét Nam tai Brazil van én dinh trong nlra ddu ndm 2023 véi 109 triéu USD
(tding 10% so véi ntra ddau ndm 2023) mdéic du bi dnh huéng béi viéc Brazil tdng thué nhdp khdu I6p xe ché hang
lén 16% tir 0% vdo cubithdng 3-23.

Buoc biét, hdu hét cdc nha sén xudt I6p TBR tai Viét Nam déu chu déng gidm gid bdn dé chia sé chi phi ddu vao
cao hon véi cdc nha phdn phéi/dai ly 16p xe Brazil (Theo DRC, ho da giam gid bdn tai thi trudng Brazil xuéng
mucthdp hon 3 ldn trudc dé).

Nguén: Trademap, CTCK Réng Viét
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LOI NHUAN GOP

Do gia cao su tu nhién c6 xu huéng tang lIén nén Igi nhuan sé bi anh huéng vao nam 2024

Nha gia dau vao thuan lgi, Igi nhuan cta cac doanh nghiép sam |6p dan phuc hoi trong Q2-4/2023 tir muic thap trong Q1-2023 (Hinh 6). Tuy nhién, téc dé
tang nhanh cla cao su tu nhién tir T9-2023 sé phan anh tiéu cuc lén bién Igp nhuan gép vao nam 2024 (Hinh 7), dugc hé trg bai nhitng han ché vé nguén
cung do thdi tiét xau & cac nha san xuat chinh (cadc nudc BDNA) (Hinh 8), (2) xu huéng tang trong nhu cau 6 té va xuat khiu 18p xe tai Trung Qudc (chiém
39,5% lugng tiéu thu cao su thién nhién toan cau) (Hinh 9, 10), (3) muc ton kho thap hon so véi nam 2021 va 2022 (Hinh 11).

Gia cac thanh phan san xuat sam I6p con lai: cao su téng hogp, mudi than den (tir dau) sé dao déng trong bién dé hep quanh mat bang gia cudi nam 2023 do
gia dau Brent 6n dinh & vung 83-84 do/thung. (Hinh 7)

Chung t6i cho rang cac cong ty sam I6p sé tang cudng du trit hang ton kho cao su tu nhién cling véi viéc tang gia ban & ca thi trudng trong nudc va xuat
khau dé han ché tac dong tiéu cuc clia viéc tdng cao su tu nhién trong nam 2024.

Hinh 6. BLNG cac cdng ty sam 16p (%) Hinh 7. Dién bién gia NVL dau vao
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Hinh 8. Ngudn cung cao su thién nhién sé ting cham do thai tiét bat loi tai mét sé nudc san xuat chinh (cdc nuéc Pong Nam A)
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Bang 2. Cac nha SX sam I6p VN chi ¢6 thé manh trong
I6p xe thay thé lién quan dén xe thuong mai(xe tai, xe

buyt tai nang, nhe cac loai)

NANG LUC SAN XUAT HAN CHE CAN TRG TANG TRUGNG DAI HAN

thém thi phan do han ché vé nang luc san xuat.

Gia tri thi trudng 16p xe 4 banh VN (triéu

do)

DRC chuyén vé 16p xe tai nang/nhe va I6p chuyén dung, tap
DRC trung vao khu vuc mién Trung va cac khach hang doanh Thay thé 4000

nghiép dac thu (THACO).

3000

CSM c6 danh muc sén pham da dang nhat, bao gém 16p xe 2000
CSM may, xe buyt va xe tai nhe, tap trung chii yéu vao khu vuc Thay thé

phia Nam. 1000
SRC SRC CE,IQI Ehe & mang I6p xe dap, xe may va tap trung & khu Thay thé 0 . :

vuc phia Béc. DRC csm Thi trudng
Doanh nghiép Doanh nghiép FDI la nha san xuat 16p radial cho 6 té/xe tai. Vigt Nam
FDI (Bridgestone Mac du chiém linh thi trudng ndi dia nhung cac céng ty nay OEW/

' . ; P Thay thé mNoi dia  ® Xuat khau

Kumbho,...) van xudt khdu phan 16n 18p xe ctia minh.

Nguon: CTCK Réng Viét
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Nguén: TireBusiness, CSM, DRC, CTCK Rong Viét

Hinh 13. Thém vao d6, lan séng nhap khau I6p TBR tir Trung Qudc véi gia canh tranh ké tif nam 2019 tao ra méi de doa ddi véi tiém nang mé
réng san lugng ban hang cua cac cdng ty 16p xe tai trong nudc.

Gia ban 16p néi dia va I16p Trung Qudc (triéu dong/16p)
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Hinh 12. Mac du quy mé thi truéng I6p xe 4 banh rat 16n ca trong nudc va xuat
khau nhung cac nha san xuét 16p xe Viét Nam (DRC, CSM, SRC) khéng thé chiém

Do bi My dp thué chéng trg cdp va chéng bdn phd gid tir ndm 2019, lugng
16n I6p xe Trung Quéc trdn sang cdc nudc chau A khdc trong dé cé Viét Nam

San lugng 16p xe tdi va xe buyt (~2,5 triéu chiéc/ndm) cia mét sé hang 16p VN
thdp hon nhiéu so véi Trung Quéc (trén 12 triéu chiéc/ndm)

Nguén: Trademap, CTCK Réng Viét

Nguén: CSM, DRC, SRC, CTCK Réng Viét
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Gia c6 phiéu nganh sam I6p ting an tuong trong nifa cudi nam 2023

*  LNST clia cac doanh nghiép sam l6p cham muic thap trong Q1-2023 nhung dan dugc cai thién trong suét 3 quy cuéi nam (Hinh 15). N6 ho trg xu hudng tiang gia
c6 phié€u cac cdng ty san xuat sam I6p trong nlra cudi nam 2023. (Hinh 14)

«  Ngoaira, muic tang gia clia cac c6 phiéu nay cling phan anh su lac quan ctia nha dau tu vé tang trudng Igi nhuan tét trong nam 2024 két hgp vai cau chuyén hap
dan & ting c6 phiéu (DRC - tién d6 nhanh hon du kién trong giai doan 3 clia nha may radial, SRC - viéc tang quyén s& hitu d6i véi c6 dong I6n - Hoanh Son
Holdings ttr 24,5% xudng 50,2% trong Q4-2023). Tuy nhién, su tang gia nhanh chéng cuta gia c6 phi€u dua trén nhing trién vong dé van chua dugc hoé trg day
du bai két qua kinh doanh thuc t€, dan dén tiém nang tang gia han ché cla c6 phiéu.

Hinh 14. Dién bién gia c6 phiéu nganh sam 18p (%, YTD) Hinh 15. LNST cda cac doanh nghiép sam 16p VN (ty déng)
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. Tang truéng doanh _. ,
VHTT(ty GTKLBQ3T P/Ehiéntai P/Bhién ROEtrugt Giamuc Thigia MI‘;‘i f(';‘h 20237 2024F thu Tang truong LNST
n . o o n by
dong) ey (x) taiIEE2QIPeIE S ticCul I oay IS v 3“::’“" LNST EPS 3::"“" LNST  EPS 2023E  2024F 2023E  2024F
CSM 1.534 358 21,2 1,0 4,7 n.a 15.850 n.a 5.235 60,3 598 n.a n.a n.a -1,6 n.a -21,7 n.a
DRC 3.843 38.060 15,52 2,07 13 28.800 34.100 -6,5 4.495 248 2.085 5.227 302 2.387 -8 16 -19 22
SRC 803 184 27,8 1,8 6,6 n.a 28.900 n.a 1.197 29,4 1.048 n.a n.a n.a 30,9 n.a 6,0 n.a

Nguén: FiinPro, CTCK Rong Viét. Gid cé phiéu tinh dén ngay 4/4/2024.
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P/B |

D

P/E

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Kich thuéc bong béng béing ROE tuong ung. Gid ¢ phiéu tinh dén ngay 20/03/2024. Khéng bao gém SGB va NVB do cdc ngogi 8.

Kién tao fudng lai thinh vudng 11
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Lép TBR Radial duy tri vai tré dan dat tang truéng cia DRC trong nam 2024F-25F

* Chung t6i du bao doanh s6 ban I6p TBR radial ctia DRC sé lan lugt dat 25% YoY/15% YoY trong nam 2024F-25F nhg (1) luan chuyén hang héa toan cau dugc cai thién, (2) cong suat tang tai
nha may radial giai doan 3 tir 0,75 |én 1,0 triéu chiéc/nam tir Q2-2024, (3) kha nang cao sé trg thanh lua chon thay thé cho I6p TBR clia Thai Lan tai thi trudng My trong nlta cudi nam 2024.
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EPS (d6nq)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (dong)
P/E (x)

P/B (x)

2023A
4.495
246
7,3
13,3
1.908
15.594
1.800
16,9
2,1

HSX: DRC
2024F 2025F
5.349 6.004
295 352
8,3 9,3
15,6 17,3
2.331 2.785
15925 17.114
1.500 1.500
13,9 11,6
2,0 1,9

* Trong béi cadnh canh tranh ngay cang tré nén gay gat han trong nudc, chidng téi gitt quan diém than trong trong du bao san lugng ban I6p TBR Radial ctia DRC 1a 10% YoY/6% YoY trong
nam 2024F-25F so v&i muc thap ciia nam 2023.

Bién Igi nhuan hoat dong sé dao dong trong bién d6 hep quanh muic bién nam 2023 do gia cao su tu nhién tang nhanh

« Nam 2023, DRC da phong ngura rdi ro gia nguyén liéu trong 5 thang vao cudi Q4-2022 - thai diém gia dau vao dat dinh, cong vdi gia ban dau ra gidam nhanh da anh hudng dén bién loi
nhuan gop trong ca nam 2023 mac du dién bién gia NVL da ha nhiét tir Q1-2023. Do d6, muc ca s& thap clia nam 2023 cung véi gia dinh rang DRC sé tang du trir hang ton kho cao su tu
nhién hoac tang gia ban dé€ bu dap mét phan cho da tang gia tir nguyén liéu nay, bién lgi nhuan tir HDKD cla cong ty sé cai thién nhe +6 bps YoY |én 6,89% trong 2024.

Muic dinh gia P/E 2024F cia DRC la 13,9x, cao hon so véi muic trung binh 2019-2023 la 12,2x, han ché tiém ting gia cia DRC. Chung tdi khuyén nghi mua khi gia gidam manh.

Mot khodn dau tu phu hop theo “chién lugc dau tu cd tiic” véi ty suat cd tiic trung binh hang nam trén 5,5%
RUI RO POI VG KHUYEN NGHI

* Gia cao su thién nhién ti€p tuc cao hon ky vong, Igi nhuan ctia DRC sé bi anh huéng nang né hon du bao.
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RONG VIET LGP TBR RADIAL DUY TRi VAITRO DAN DAT TANG TRUGNG CUA DRC VAO NAM 2024 HSX: DRC

Hinh 1. L8p TBR radial duy tri vai tré dan dat tang Hinh 2. Ching téi du doan bién loi nhuan ti HDKD cuia DRC sé cai thién 6 bps YoY do muic thap lich st vao nam
trudng ctia DRC vao nam 2024 (chiéc) 2023 cung véi gia dinh rang DRC sé tang du trir hang ton kho cao su tu nhién hoac tang gia ban dau ra dé bu dap
mét phan cho da tang gia cia nguyén liéu nay.

1000000

o
900000 . Gia nhap NVL ctia DRC 25,0%
800000 .

3 0,

700000 . 40% 20,0%

i
600000 %% 20% 15,0%
500000 %

1 0,

400000 . 0% 10,0%

o Mm mn m
300000 . NN 5,0%

i -20% (M T I
200000 i - A o

H (oo eNe) 0,0%
100000 I I . 400

0 . [ | W ° \(\q’ \(\Q’ (\q {\q ~0’ \(1' (\z (\« ~0’ \(1' (\z (\«
DRC phong ngla rui ro gia \<< o;‘ \5< q;< \<< o;‘ << q;< \<< o;< << a;‘
2020 2021 2022 2023 2024 60% nauyén vat lieu trong 5 thang I IFITISTISFS
W L6p bias (xe taindng)  ©* LOp bias (xe tdi nhe) W Lop radial Cao su tunhién Cao su téng hop Muédi than den e Bi&N LN gOp === Bié&n LN ti HDKD

Nguén: DRC, CTCK Réng Viét Nguén: DRC, CTCK Réng Viét Nguén: DRC, CTCK Rong Viét

Hinh 3. Trong nifa cuéi nam 2023, DRC day nhanh tién d6 ciia nha may Radial-3, du doan céng suat sé tang dan cho dén khi viéc mé réng hoan tat vao Q2-2024.

140 60 1 140%
g 9
120 50 08 07 L 120%
100 40 06 0,6 . 100%
80 20 0,6 %%% 80%
60 0,4 i 60%
40 20 ’ %&%&%
it 40%
20 I I 10 I I 0,2 i 20%
0 - E N EEm o = | | | °
0 0%
\(\'«\ (1'«\ (1:\ \O:\ \({J’ (\r)’ 4’1’/1' \0’)’ \(1?’ \(\?’ (\?’ (1’3’ (lz {1« (\z (\z (\« \\ \({)’ \\ *’{”) {1’3’ ({3’ ({«)’ 2021 2022 2023
K ,,)5< X ’1;( ,,)f< b WK ,»f< ,,)5< < X ,1,‘< f< b WX ,»‘< << b WX << << o<
SR G A O G ¢ & & IFsFFFSFFII = SAn lugng ban ra (triéu chiéc) mmmm Cong sudt thiét ké (triéu chiéc)
m XDCB dé& dang cudi ky (ty dong) B Mua mdi (tydong) B Chuyén tir XDCB d& dang (ty dong) Ty l& st dung (%)
Nguén: DRC, CTCK Réng Viét Nguén: DRC, CTCK Réng Viét Nguén: DRC, CTCK Rong Viét
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RONG VIET GIA CO PHIEU TANG NHANH HAN CHE LOI NHUAN DAU TU KY VONG HSX: DRC

Hinh 4. DRC c6 thé la Iuva chon dau tu thich hgp cho "chién lugc dau tu cé tuc”, Hinh 5. Biéu d6 P/E DRC (x)
nh& chinh sach ¢é tic tién mat nhat quan trén 40% hang nam va ty suat ¢d tuc
trung binh trén 5% hang nam. 180

80% 8% 1:2 M ‘n p ’F+2 std
70% 7% 12,0 g ; - - +1 std
60% 6% 10,0 Ld !‘*“ "ﬁ-w. "M,\,m W

50% 5% 8,0 wh‘ "‘” V' \ --M -1 std

40% 4% 6,0 w h -2 std

30% 3% 40
20% 2% 20
0,0
10% 1% O O O OO O O O O = — = — &N N N N M m 0 m %
S o o o 9 8 8 &8 8 3833 3338 & 8 8 8 38 3 8
N o~ ()] N o~ o~ N o o~ N N o~ o~ N o~ o~ o~ o~ o~ N N
0% 0% = ¥ R 3 = TR S IR S=FKRS=FT R s =
2019 2020 2021 2022 2023 e @ e - 9 9 e - 9 o o - 9 e o - o o o - °
mmm Ty |& chitrd c6 tuc (%, cOttrai)  —@—Ty |é ¢6 tuic (%, cot phai) == P/E Trung binh 5 nam +1std -1 std +2 std -2 std
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK R6ng Viét
. e e Lem s . . . , Bang 1.Tém tat dinh gia DRC
Vao T12-2023, gia cO phiéu va P/E tang manh, phan dnh muc tang truéng J e
manh mé vé loi nhuan trong Q4-2023 va trién vong lac quan cla cac nha Phuong phap % Déng gop Gia c6 phiéu
dau tu vé tang trudng lgi nhuan vao nam 2024. Su lac quan nay xuat phat 5Y FCFF (WACC: 12,0%, g: 2,0%) 50% 32.662
tuU tién do nhanh hon du kién ctia Radial -3 nha may va nhiing thong tin P/E @ 12x 2024F EPS 50% 27.978
thuan lgi vé viéc B6 Thuong mai Hoa Ky ap thué chéng ban pha gia déi vai Gia muc tiéu (dong) 100% 30.300
|6p xe chd hang cda Thai Lan, cé thé ho trg tiéu thu |6p Radial ctia DRC tai 12T ¢6 tuc ky vong (d6ng) 1.500
thi trudng quan trong nhu My. Gia thi truong (dong) (04/04/2024) 34.100
. n e ., e ot e . , N Ty suat sinh 16i (%) -11,1%
Tuy nhién, viéc dinh gia cao tuong déi & hién tai (P/E 2024F cua DRCla 13,9 y > >
R L \ . N AR L, GMT / 2024F EPS 13,0
lan so v&i muc trung binh 2019-2023 la 12,2 1an) han ché tiém tang gia cua
GMT/2025F EPS 10,9

DRC. Chung t6i khuyén nghi mua khi gia gidam manh.

Nguon: CTCK Rong Viét
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