
Company Background
ด ำเนินธุรกิจที ่ เกี ่ยวข้องกับยำงพำรำธรรมชำติ ถือครองที่ดินรวมกว่ำ 
10,340 เฮกตำร์ ในจังหวัด Binh Duong และก ำลังก้ำวสู่กำรเป็นผู้พัฒนำ
นิคมอุตสำหกรรม โดยมีโครงกำรหลักๆได้แก่ Tan Binh 1 (ที่ถือหุ้น 80%)
Tan Lap 1 (ที่ถือหุ้น 51%) Tan Binh 2 (ที่ถือหุ้น 80%) Nam Tan Uyen
3 (ที่ถือหุ้น 33%) และ VSIP III (ที่ถือหุ้น 20%)

ผลประกอบกำร 3Q23 
เผยก ำไรสุทธิ 3Q23 อยู่ที่  VND121bn ทรงตัวเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกัน

ของปีที ่ แล้ว และรำยได้อยู ่ที ่  VND453bn ลดลง -13.3%YoY ซึ ่ งสูงกว่ำที ่
นักวิเครำะห์ HSC คำดไว้ก่อนหน้ำ หนุนจำกผลประกอบกำรของภำคธุรกิจนิคม
อุตสำหกรรม (IP)

ทั้งนี้ 9M23 มีรำยได้สะสมอยู่ที่ VND890bn ลดลง -21.4% และก ำไรสุทธิ
ที่  VND471bn เพิ่มขึ้น +0.6%YoY โดยไม่รวมรำยได้พิเศษจำกค่ำชดเชยจำก
โครงกำรน ิ คมอ ุ ตสำหกรรม VSIP III ใ นท ั ้ ง สองช ่ ว ง  (ใ น  9M22 ม ู ลค ่ ำ 
VND232bn และใน 3Q23 มูลค่ำ  VND160bn)  ส่งผลให้ก ำ ไรหลัก ใน 9M23
เพิ ่มขึ ้น  +31.4% หนุน โดยรำยได้จำกกำรช ำระบัญชีต้นยำงพำรำมูลค่ ำ 
VND70bn

รำยได้จำกนิคมอุตสำหกรรม
บริษัทได้มีกำรส่งมอบพื้นที่ผืนสุดท้ำยที่นิคมอุตสำหกรรม Tan Binh 1 ใน

จังหวัด Binh Duong รวมทั้งหมด 5 เฮกตำร์  และได้มีกำรบันทึกรำยได้กว่ ำ 
VND166bn ในผลประกอบกำร 3Q23 เรียบร้อยเเล้ว โดยสะสม 9M23 มีรำยได้
จำกธุรกิจนิคมอุตสำหกรรมเเล้วกว่ำ VND223bn ซึ่งมำช่วงหนุนรำยได้ธุรกิจ
ยำงพำรำที่ลดลงถึง -49.1%YoY อยู่ที่ เพียง VND193bn ได้รับผลกระทบจำก
กำรปรับตัวลงต่อเนื่องของทั้งยอดขำยและรำคำขำยในช่วงที่ผ่ำนมำ

อย่ำงไรก็ตำม อัตรำก ำไรขั้นต้วปรับตัวดีขึ้นอยู่ที่ 16.3% ในไตรมำสนี้ (จำก 
4.4% ใน 2Q23) หนุนโดยรำคำขำยที่ปรับขึ้นในระหว่ำงไตรมำส โดยเฉพำะเดือน
สิงหำคมและกันยำยนตำมกำรฟื้นตัวของกำรส่งออกสู่ประเทศจีน

มุมมองนักวิเครำะห์ HSC
จำกกำรที่บริษัทได้ถือครองที ่ดินมำกกว่ำ 10,000 เฮกเตอร์ ในพื้นที ่

จังหวัด Binh Duong ที่ปัจจุบัน เป็นจังหวัดยุทธศำสตร์  ที ่ ดึงดูดกำรลงทุน
โดยตรงจำกต่ำงประเทศเป็นอันดับ 2 ในเวียดนำม และก ำลังถูกปรับเปลี่ยนเป็น
พื ้นที ่ ของเขตอุตสำหกรรมในอนำคต ทำง HSC จึงมีมุมมองเชิงบวกในผล
ประกอบกำรระยะยำวของบริษัท และคำดว่ำจะสำมำรถผลักดันรำยได้ของบริษัท
ให้เพิ่มขึ้นในอีก 5 ปีข้ำงหน้ำ 

ทั ้ งนี ้  ส ำหรับธุรกิจยำงพำรำยังมองว่ำตลำดมีแนวโน้มอ่อนแออย่ำง
ต่อเนื่องใน 2H23 เนื่องจำกได้รับผลกระทบจำกรำคำขำยที่ตกต ่ำและควำม
ต้องกำรจำกทั่วโลกที่ลดลง อย่ำงไรก็ตำม คำดว่ำจะมีกำรปรับตัวดีขึ ้นในปี 
2024 และมองว่ำผลประกอบกำร 4Q23 ของบริษัทอำจอ่อนแอตำมสภำวะตลำด 
และจำกกำรที่บริษัทได้บันทึกรำยได้และก ำไรส่วนใหญ่แล้วใน 9M23
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Revenue Breakdown

Industry                 
Last Price              
Bloomberg TP      
Upside/Downside 

01 NOV 23

Valuation 22A 23E 24E

P/E (x) 7.63 15.2 20.7

P/B (x) 2.02 2.00 1.97

Financial
(VND bn)

22A 23E 24E

Net Sales 1,709 1,370 1,368

Gross Profit 390 238 198

Net Income 871 437 321

EBIDA 378 256 225

EPS (VND/share) 6,425 3,222 2,372

Dividend Yield (%) 5.45 6.12 4.08
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Real Estate
VND41,800
VND54,033
+29.3%

จำกผลประกอบกำรปี  2022 สัดส่วนรำยได้หลักกว่ำ 
86% ย ั งคงมำจำกธ ุ รก ิ จ ท ี ่ เ ก ี ่ ย วข ้ อ งก ั บ ยำงพำรำ
ธรรมชำติและไม้ และรำว 13% มำจำกค่ำเช่ำพื้นที่นิคม
อุตสำหกรรม

86.3%

13.7%

ยำงพำรำธรรมชำติ ค่ำเช่ำพ้ืนท่ีนิคมอุตสำหกรรม



DISCLAIMER:รำยงำนฉบับนี้จัดท ำโดยบริษัทหลักทรัพย์  ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด ( มหำชน )  “บริษัท” ข้อมูลที่ปรำกฏในรำยงำนฉบับนี้ถูกจัดท ำขึ ้ นบนพื้นฐำนของ
แหล่งข้อมูลที่ เชื่อว่ำหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และควำมถูกต้อง อย่ำงไรก็ตำมบริษัทไม่รับรองควำมถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดั งกล่ำว ข้อมูลและควำมเห็นที่
ปรำกฏอยู่ ในรำยงำนฉบับนี้อำจมีกำรเปลี่ยนแปลง แก้ ไข หรือเพิ่มเติมได้ตลอดเวลำโดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ บริษัทไม่มีควำมประสงค์ ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้
ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ตำมที่ปรำกฏในรำยงำนฉบับนี้  รวมทั้งบริษัทไม่ ได้รับประกันผลตอบแทนหรือรำคำของหลักทรัพย์ตำมข้อมูล ที่ปรำกฏแต่อย่ำงใด 
บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่ เกิดขึ้นจำกกำรน ำข้อมูลหรือควำมเห็นในรำยงำนฉบับนี้ ไปใช้ ไม่ว่ำกรณีใดก็ตำม ผู้ลงทุนควร ศึกษำข้อมูลและใช้ดุลยพินิจ
อย่ำงรอบคอบในกำรตัดสินใจลงทุนบริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ ในข้อมูลและควำมเห็นที่ปรำกฏอยู่ ในรำยงำนฉบับนี้  ห้ำมมิให้ผู้ ใดน ำข้อมูลและควำ มเห็นในรำยงำนฉบับนี้ ไปใช้
ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท ำซ ้ำ น ำออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสำธำรณชนไม่ว่ำทั้งหมดหรือบำงส่วน โดยไม่ได้รับอนุญำตเป็นลำยลักษณ์อักษรจำก บริษัทล่วงหน้ำ กำร
ลงทุนในหลักทรัพย์มีควำมเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลและพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน
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