
经营指标 (单位: 十亿越盾, %)

2020 2021 2022 2023 2024

1,137.60 1,216.84 1,210.73 1,041.12 1,224.46

10.1% 7.0% -0.5% -14.0% 17.6%

211.69 472.58 295.52 254.10 324.25

10.7% 123.2% -37.5% -14.0% 27.6%

18.6% 38.8% 24.4% 24.4% 26.5%

 数据来源: FiinProX, CSI Research

数据来源: FiinProX, CSI Research

年 2022 2023 2024

EPS (VND) 5,767 2,404 2,496

BVPS (VND) 53,676 27,104 28,607

P/E 5.46 16.16 15.66

ROE% 11.27% 9.01% 10.85%

ROA% 6.13% 4.94% 5.99%

债务/总资产 29.0% 28.0% 28.0%

 数据来源: FiinProX, CSI Research

55.24%

3.78%

财务指标

国有持股比例

外资持股比例

Upside 37.34%

持股时间 12个月

34650 - 52500

3,397.24

52周价格波动范围

DPR与越南指数6个月的价格波动

股票基本信息

流通股数

20个交易日的平均成交额

（十亿越盾）
53.50

股息率 0.00%

指标

净收入

收入增长率（yoy)

税后利润

税后利润增长率（yoy）

税后利润率

目标价 54,800

86,885,932

注册资本（十亿越盾） 868.86

市值（十亿越盾）

执行日期 5/8/2025

推荐 买入

当日价 39,900
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投资前景

橡胶园树龄对产量提高而言仍有较大空间，有助于推动橡胶业务增长

截至2024年底，DPR公司橡胶园的累计折旧/原值比例仅为31.7%，意味着平均仅度过三分之一

的生命周期。此时橡胶树正进入高产期的阶段，胶乳质量也优于其他阶段。在气候变化与病虫

害日益难以预测的背景下，橡胶园单产仍有望维持在每公顷约2吨的水平，与往年基本持平。

北同富工业区二期和南同富工业区二期是DPR公司长期增长的潜力所在

除橡胶业务外，DPR还拥有大量土地储备，并正加快发展工业区——这是业内龙头企业如GVR

、PHR已重点布局的潜力领域。凭借优质净地资源，以及区位位于正在扩建的DT741公路上，

交通便捷直通胡志明市，以及租金合理（65–75美元/平方米）的优势，项目交付后出租率有望

快速提升。

此外，平福省人民委员会2025年6月27日第1516/QD-UBND号决议已批准投资北同富扩建工业

区（二期）和南同富扩建工业区（二期），规模480公顷，总投资额1.83万亿越盾。这一进展

将推动两个工业区项目尽早投入运营。截至2024年底，公司未实现收入达9280亿越盾，预计自

2026年起在项目交付客户时确认入账。

橡胶地补偿金为工业区长期发展提供资金支持

根据2020-2030年规划，DPR将有2000公顷橡胶园移交平福省人民委员会用于发展工业区和城

市区，当前补偿价约10亿越盾/公顷。公司后续还需移交1600公顷土地，预计将贡献约2.2万亿

越盾收入（补偿价升至13.5-15亿越盾/公顷，因新《土地法》生效后标准提高）。补偿金与现

有充裕现金流共同构成重要资金来源，有助于DPR加快工业地产领域的投资布局。

投资风险
受美国关税政策影响（胶价维持在160-170美元/吨区间），橡胶价格尚未显现回升迹象。中国

生产活动疲软及美国对日韩等主要汽车制造国的征税措施，持续压制胶价难以实现反弹。

投资建议
我们采用FCFE估值法对DPR进行估值，原因在于公司土地补偿资金充足，不会导致财务结构

发生显著波动，可满足工业区开发所需资金。基于此，目标价为54800越盾/股，较2025年8月4

日收盘价39900越盾/股，潜在涨幅为37.3%。

个股研报

同富橡胶股份公司 (DPR - HOSE)
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股票代码
总资产（十亿越

盾）

收入（十亿越

盾）

税后利润（十

亿越盾）
EPS P/E P/B ROA (%) ROE (%)

GVR 83,383.68 26,241.94 4,826.67 1,320.00 22.65 2.13 6.43% 9.79%

PHR 5,931.93 1,633.09 483.02 3,751.00 16.40 2.19 8.48% 13.25%

DPR 4,488.16 1,224.46 324.25 3,167.00 12.60 1.37 5.99% 10.85%

DRC 4,200.08 4,673.03 231.62 949.00 18.18 1.43 3.50% 7.69%

TRC 2,194.07 744.13 221.28 10,244.00 6.42 0.97 13.64% 15.85%

DRI 729.07 471.07 110.40 2,122.00 5.93 1.42 21.22% 25.17%

13.70 1.59 9.9% 13.8%

 数据来源： FiinProX, CSI Research

全行

18.61% 38.84%
24.41% 24.41% 26.48%
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资产结构 (十亿越盾)

所有者权益 债务 总资产增长率YTD
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财务健康
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报告编制人

CSI研究部

电子邮箱: csi.research@vncsi.com

电话号码: (+84) 24 3926 0099 (109)

系统建议

次序 （目标价格 - 当前价格）/当前价格

买入 >=20%

增持 从 10% 至 20%

中性 从 -10% 至 +10%

减持 从 -10% 至 - 20%

卖出 <= -20%

联系

刘志康 阮氏云

研究所所长 研究所助理

khanglc@vncsi.com.vn vannt@vncsi.com.vn

黎英松

tungla@vncsi.com.vn

黎杜俊明

minhldt@vncsi.com.vn

越南建设证券股份公司

分公司: 胡志明市第一郡阮太平坊阮公著街180-192号TNR大楼20层

Điện thoại: + 84 24 3926 0099   |   Website: www.vncsi.com.vn

行业和商业分析专员

宏观经济与证券市场分析专员

总部: 河内市栋多郡浪上坊阮志清路54A号TNR大楼11层

越南建设证券股份公司（CSI）系统建议：建立基于估值12个月目标价格和市场价格的差异。
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