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SECURITIES C

DRC — Doanh nghiép néi dia san xuat
TANG TY TRONG sam lop I&n nhat Viét Nam.

e Hién tai, ngudn cung cua tat ca céac loai 16p O o trong

glig ?g’: tl:cﬁa 32888 x“g ca nwdc cling mai chi dap wng khoang 75% nhu cau noi
21/03/25’16 ' dia (da bao gom ca doanh nghiép néi dia va doanh

nghiép san xuét FDI). Riéng I6p Radial chi m&i dap tng
khoang 10%, con lai déu phai nhap khau, day la manh
N -~ dat mau m& cho nhirng doanh nghiép ndi nhw DRC mé&
Chuyén Vién Phan Tich réng hoat déng san xuat kinh doanh.
sonnguyen@phs.vn
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Nguyén Van Son

e Tbc do phat trién co s& ha tang & nuéc ta hién nay, dac

Théng tin cé phiéu AR . . P e
g P biét la hang loat cac dwdng cao toéc da va dang chuan bi

Ma cp ‘ DRC dwa vao khai thac dang tao ra chuyén dich xu huwéng str
Vén diéu ¢ (ty dong) 913 dung 16p Bias sang dung I16p radial ngay cang nhanh
CP dang luu hanh (triéu) 91.4 chéng hon. Do céc tinh nang cla I6p Radial wu viét hon
Vén hoa (ty déng) 4,021 nhiéu so véi 16p Bias khi st dung trén dwéng cao tée.
& Bién do 52 tuan (déng) 40,000~55,000 Xu hwdng nay dang tao twong lai tvoi sang cho dong
(] KLGD trung binh 3 thang 134,000 san pham I6p Radial m¢i cia DRC.
E Beta 0.68
9 S& hiru nuGc ngoai 50.51% o o . o
> Ngay niém yét dAu tién 29/12/2006 ¢ Hoat dong kinh doanh sé ngay cang kha quan nho dong
. Cb déng Ion sgnvpham moi —lop Raqlal q’y’c_)’c !<y vong sé bu’o"c CDU
ky tang trwédng manh mé. Hién tai, DRC dang thuc day
o3| cPCTHBAT 0.6% viéc mé rong nha may san xuét I6p Radial toan thép giai
) Nugc ngoai 28.05% doan hai, nang céng suét I1én gap ddi 1a 600 nghin chiéc/
L Tap doan Hoa chét 50.51% nam, dw kién sé di vao hoat déng vao nam 2017.
Khac 20.84%
BLD, L . & s A, & -
Khic, e DRC c6 cac chi so co ban tot nhat trong nhirng doanh
20.84 % : nghiép sam Iop nién yét trén san: kha nang quan ly chi
phi hiéu qua, hiéu qua hoat déng to6t, mét ban tai chinh
minh bach.

Nwoc . ‘
ngoai e Chuang tdi cho rang DRC sé vuwot 10.3% ké hoach lgi
28.05 nhuan. Theo wéc tinh nam 2016 doanh thu dat 3.860 ty

dong, loi nhuan dat 460.2 ty dong, twong dwong EPS
dat 5036 dong/cp.

%

Bién dong gia

3 thang 6 thang 12 thang
Tuyét déi 3.4 4.3 6.4
(%) 20% 26.7% 53.3%

Khuyén nghi TANG Ti TRONG

V&i gia muc tiéu la 55.000 VND. Gia DRC hién dang &
mirc 44.000 déng. Chung t6i dinh gia cb phiéu DRC &
murc 55.000 VND dwa trén 2 phwong phap: P/B (ty trong
30%, P/B wéc tinh nam 2016 l1a 1.8x va BVPS dy phong
cho nam 2016) va P/E (ty trong 70%, P/E wéc tinh nam
2016 la 12.x va EPS ky vong nam 2016). Chang t6i
khuyén nghi TANG TY TRONG dbéi v&i ¢ phiéu nay.
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Hwéng | tir trién vong nganh kha quan.

Theo théng keé thi ty 1& s& hiru xe 6 t6 trén dau ngwdi cla Viét Nam thap
hon mtrc trung binh cla cac nwéc trong khu viee nhw Thai Lan, Malaysia...
Vi vay, vé dai han khi ma thu nhap binh quan dau nguoi ngay cang tang
cao thi sé tao ra nhu cau xe 6 t6 gia tang kéo thuc day nhu cau vé phu
tung 0 tb.

Hién tai, ngudn cung cua tt ca cac loai 16p O td trong ca nwéc cling méi
chi dap &ng khoang 75% nhu cau ndi dia (da bao gdm ca doanh nghiép
ndi dia va doanh nghiép san xuét FDI). Riéng 16p Radial chi m&i dap tng
khoang 10%, con lai déu phai nhap khau, day 1a manh d&t mau mé& cho
nhirng doanh nghiép ndi nhw DRC mé réng phat trién. Ngoai ra, khi cac
hiép dinh thwong mai tw do nhw FTA, TPP va hiép dinh thwong mai
ASEAN di vao chinh thirc sé lam giam thué nhap khau lam gia tang nhu
cau st dung 6 t6 kéo theo nhu cau vé I16p xe ciing tir d6 ma tang lén.

Bén canh d6, tc do phat trién co s& ha tAng & nwéc ta hién nay, dac biét
la hang loat cac dwdng cao téc da va dang chuan bi dwa vao khai thac
dang tao ra chuyén dich xu huwéng st dung 16p Bias sang dung 16p radial
ngay cang nhanh chéng hon. Do céc tinh nang cla 16p Radial wu viét hon
nhiéu so vé&i 16p Bias khi st dung trén duwdng cao téc. Hién tai, DRC dang
thuc ddy manh mé mé réong nha may san xuét 16p Radial toan thép giai
doan hai, nang cong suét lén g&p ddi 1a 600 nghin chiéc/ ndm, dy kién sé
di vao hoat dong vao nam sau. Theo danh gia tlr tap doan hda chét
(Vinachem_céng ty me cGa DRC) thi cing v&i nha may san xuét 16p
Radial ctia CSM thi day la mét trong nhirng nha may v6 cung quan trong
cho viéc phét trién nganh sam 16p Viét Nam, gép phan giam hang nhap
khau, nang cao chudi gia tri nganh, ciing nhu da dang héa nguén cung
sam 16p. Thuc t& nhu ciu ndi dia déi vai loai 16p nay rat Ion, khi doanh
nghiép noi dia méi chi dap ng dwoc 10% nhu cau, vi vay, day sé 1a dong
lwc vO cung to Ién d& DRC c6 thé gia ting thi phan va mé réng tang
trwdng.

Theo chiing t6i danh gia thi ndm 2016 sé& |4 nam bt pha dbi véi DRC vé
mang 16p Radial. Ndm nay, theo chi tiéu giao phé tir tap doan me la
Vinachem thi k& hoach sé& la 265 nghin chiéc, nhwng theo ching téi dw
bao la cong ty sé tiéu thu khodng 290 nghin chiéc, twong dwong gan hét
cong suét thiét ké giai doan mot. Dwa trén nhivng nhan dinh rang, tr ndm
2013 sa&n pham 16p Radial da dwoc thi trwdng biét dén, trong qué trinh
lam thi trwéng hon 3 nam qua da gitp 16p Radial ctia DRC c¢6 ché dirng
nhéat dinh trén thj trwong, tlr day sé tao déng lwc bkt pha vé mét tiéu thu
cho nam nay. Theo vao d6, v&i chu ky buing nd xe tai trong ndm 2014 va
2015 do théng tw 06 vé siét chét tai trong clia bd giao théng van tai dang
tao ra nhu cau 16p Radial thay thé cho nhirng chiéc xe tai dang Ién dan
lén tao ra sw bung nd vé nhu ciu Ibp Radial thay thé.

Péng thoi, cac quy dinh vé chéng gian lan thwong mai, dac biét 1a gian
lan thwong mai t 16p Trung Quéc vén chiém 60-70% lwong tiéu thu noi
dia dang ngay cang dwoc day manh. Nhw viéc, Téng cuc hai quan da ra
cong van sé 3950/QD-TCHQ ngay 31/12/2015 quy dinh mat hang 16p 6 t
bom hoi cac loai thudc danh muc hang héa nhap khau rdi ro vé tri gia va
mic gia tham chiéu kém theo lam co s& dé kiém tra, tham van va xac
dinh tri gia tinh thué. Ngoai ra, theo quy trinh kiém dinh xe méi nam cé



quy dinh vé xuét x& vé gidy t& mua ban hop 1é cia l6p xe. Vi vay, sé loai
bé phan nao céc loai Ibp gia ré, chat lwong thap nhap lau, khéng rd nguén
gdc xuét xir. Gilp bdo vé cac nha san xuét cé thwong hiéu uy tin nhw
DRC.

Doanh nghiép ndi bat vé&i tinh hinh tai chinh minh bach va quan ly
tai chinh hiéu qua nhat nganh.

Véi viéc nguyén liéu chinh 1a cao su tw nhién chiém ty trong chi phi I&n
nhét trong co' cAu nguyén vat liéu, vén chiém téi 34% trong tong chi phi
dang giup cho doanh nghiép san xuét sam 16p nhw DRC hwéng loi lén ti
Viéc gia cao su tw nhién dang & mirc thap nhat tr nam 2010 téi nay. Tuy
nhién, theo dy bao ctia WB thi xu hwéng gia cao su ty nhién sé cham day
vao ndm 2016 va hdi phuc tré lai tir cubi ndm nay tré di dang cho thay
trong twong lai gan loi thé ti chi phi gidm sé dan bij triét tiéu ddi véi cac
doanh nghiép sam 16p nhw DRC, dan t&i bién lgi nhuan cta DRC c6 thé
sé bi suy gidm néu gia cao su thyc sy tang tré lai.

Ngoai ra, chi phi diu vao ctia DRC |a cac thanh phan khac nhw cao su
tdng hop chiém khodng 24%, than den chiém khodng 12%, héa chét va
phu gia chiém 9% déu c6 ngudn chd yéu tr dAu mé ciing dang dwoc dy
bao & vung gia day khi gia ddu dang & thap nhat t» ndm 2009 t&i nay.
Gop phan gia téng tich cuc cho viéc tiét gidm chi phi dau vao cia DRC
trong ngan han. Tuy nhiéu, gia4 dau cé xu hwéng cham day va dang cé xu
hwéng hoéi phuc tré lai trén 40 USD/thing hién nay dang tao ra ap luc
khién cac san pham tlr ddu md sé& sém téng gia tré lai. Trong do, cac
nguyeén liéu dau vao cta DRC ciing khéng ndm ngoai xu hwéng nay. Day
la b4t lgi I6n khién cho DRC can phai gia tdng quan Iy chi phi hop Iy hon
nham tao ra loi thé so véi cac ddi tha trong nganh.

Theo bao cao tai chinh cap nhap nam 2015 thi hién tai DRC dang cé kha
nang quan ly chi phi tét nhat trong cac doanh nghiép san xuét sam 16p
nién yét trén san giao dich. Trong do, ty 1& gia vén trén doanh thu cua
DRC chi & mirc 71.8% thi CSM va SCR Ian lwot 1a 77.3% va 79.9% dang
thé hién DRC la doanh nghiép quan ly rat tt chi phi dau vao nén méi co
ty 1& nay th&p nhat nganh. Bén cach do, thi ty 1é chi phi quan ly va chi phi
ban hang ctia DRC l1an lwot 14 2.4% va 2.2% déu chi bang mét niva cha
CSM lan lwot 1a 5.3% va 4.1%, ddng thdi thdp hon han so véi 6.4% va
2.1% clGa SCR. Cho thdy DRC dang quan ly hiéu qua chi phi tbt hon rat
nhiéu so véi cac doanh nghiép trong nganh.

Ciing chinh nh& sy quan trj tét chi phi cung véi ddy manh hoat dong mé
réng san xuét va nghiém ctu phét trién cac dong san phdm dét pha moi
da giup DRC duy tri dwoc tdc dd tang trwdng loi nhuan kha cao véi CARG
trong giai doan 2010- 2015 dat 15.7%/nam. Thém vao doé, v&i bién lgi gop
ludn dirng dau trong nhivng doanh nghiép sam I&p nién yét nhw bién lgi
gop clia DRC nam 2015 la 22.8%, trong khi CSM la 20.2% (da loai trir
doanh thu b4t thwéng tr chuyén nhwong bat dong san) va SCR 1a 19.2%
dang tao ra lgi thé tbt hon so véi cac doanh nghiép sam 16p ndi dia trong
viéc canh tranh vé gia so véi hang nhap khau tir Trung quéc, vén co gia
ré hon.

Co hoi birc pha téi tir dong san pham méi — 16p Radial

Hién tai, DRC dang san xuat ca hai dong 16p Bias va Radial cho xe tai nhe
va may kéo.

Xu hwéng chuyén tir 16p Bias sang diing 16p Radial nhé tinh nang cta lép
Radial vuwot trdi hon han 1a tAc yéu. Nguyén nhan xuét phat tir tbc do phat
trién co s& ha tang giao thong dang dwoc ddy manh. Hé théng dwong
cao tbc cta Viét Nam dang dan hinh thanh két ndi ca nwéc véi nhau dan



DVT: Ty dong

dén nhu cau dung 16p Radial v&i nhitng tinh n&ng bam dweéng, tudi tho
cao, phu hop véi loai hinh dwéng cao tdc ddi héi phai di chuyén véi toc
dé 1én. Nhin réng ra khu vire va thé gidi, thi ty 1& siv dung 16p Radial &
cac nwéc phat trién nhw My va chau au 1a gan nhw tuyét déi 100%, con
cac nudc trong khu vire nhw Malaysia la 90%, Trung Quéc la trén 50%.
Trong khi d6, ty 1& st dung 16p Radial cho xe 6 t& & Viét Nam mai chi trén
10%. Péng thoi, theo dw bao ctia ching téi thi tinh dén ndm 2017 khi ma
céa hai nha may san xuét 16p Radial cia DRC va CSM giai doan hai di vao
hoat déng thi nguén cung |1&p Radial noi dja (ké ca cac doanh nghiép FDI)
cling méi chi dap rng dwoc 75% nhu cau ndi dia. bay dang tao dy dia
rat I&n cho nhirng doanh nghiép san xuét 16p Radial noi dia nhw DRC nght
t&i chién lwoc dai han 1a mé rong manh mé dong san pham 16p Radial.

Hién tai, cong suét thiét ké giai doan 1 san xuét 16p radial ciia DRC 1a 300
nghin 16p/ nam. Chung t6i dw bao, dau ndm 2017 1a DRC c6 thé hoat dong
hét cong suat nha may giai doan 1, chinh vi vy ma DRC dang gép rat
chudn bj m& rong nha may giai doan 2 va duw kién sé& hoan thanh vao ndm
2017 giGp nang cdng suét Ién gap dai 1a 600 nghin 16p/nam vao ndm sau.
Hién nay, tiéu thu 16p Bias ¢ xu hwéng ting trwdng cham lai thi viéc mé
réng dong san pham 16p Radial dang dwoc ky vong gitip DRC bt pha vé
tang trwdng trong twong lai gan.

Nam 2013 2014 2015 | 2016 F

Tiéu thy 15,000 114,900 | 174,820 270,000

(Nguén Doanh nghiép, PHS téng hop)

Theo ké hoach hoach ddng nam 2016 ctia DRC, dat ké hoach doanh thu
3,860 ty ddng, loi nhuan trwdc thué 535 ty ddng. V&i san pham tiéu thu
chu yéu la 9,5 triéu sam 16p xe dap, 7,5 triéu sdm 16p xe may, 2,1 triéu
sam I6p 6 t6. Trong d6, dat ké hoach tiéu thu 270 nghin 16p Radial. Tuy
nhién, chang tdi nhan dinh rng véi hon 3 ndm lam thj trwéng cho 16p
Radial cling v&i xu hwéng chuyén sang dung 16p Radial thi san lwong tiéu
thu 16p Radial trong ndm 2016 cta DRC sé& dat khoang 290 nghin 16p
(vuot 7.4% so véi ké hoach), twong dwong tang 65.9% so véi thuc hién
nam 2015 va lgi nhuan trwdc thué nam 2016 wéc dat 590 ty dong (vwot
10.2% ké hoach).

Khi DRC mé& réng sang san xuét dong 16p Radial dang tao ra nhirng ky
vong vé sy dot pha cia mét doanh nghiép sam 16p ndi dia. Nhwng thach
thirc canh tranh dén tir cac ddi thi ngoai va cac doanh nghiép FDI la rat
Io6n. V&i cac dbi tha chinh cia DRC la Kumho Tires Viét Nam,
Bridgestone, Sailun Viét Nam, dac biét la sy canh tranh khéng lanh manh
tr 16p nhap khau gia ré dén tir Trung Quédc. Tuy nhién, v&i tiém nang con
réng mé clia dong 16p Radial, chiing t6i cho réng, DRC sé tirng buwéc vurot
qua nhirng tré ngai dé& bt pha manh mé trong dong san pham méi.

Doanh thu thuin 2803 3251 3317 3868
%YoY 0.01% 15.9% 0.2% 16.6%

Loi nhuan gop 716.9 803.7 799.4 868
%YoY 20.5% 12.1% -0.01% 8.6%
Bién LN gop 25.5% 24.7% 24% 22.4%
Bién LN HDKD 17.7% 13.5% 13.5% 15.2%




bam bao phan tich

M&i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lwoc hay nghién ciru chiju trach nhiém cho sw chuan bi va néi dung cla tat
ca cac phan cé trong ban béo céo nghién ciru nay dam bado réng, tat ca cac y kién cta nhirng nguoi phan tich, chién
lwoc hay nghién ctru déu phan anh trung thwe va chinh xac y kién ca nhan cta ho vé nhirng van dé trong ban bao céo.
M&i nhan vién phan tich, chién lwoc hay nghién ctru dadm bao réng ho khéng dwoc hwéng bat civ khodn chi tra nao trong
qué khtr, hién tai cling nhw twong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban bao céo nay.

DPinh nghia xép loai

Tang ty trong = cao hon thj trwdng ndi dia trén 10%

Trung lap = bang thi trudng ndi dia véi ti 1é tr +10%~ -10%

Giam ty trong = thap hon thi trwong ndi dia dwdi 10%.

Khong danh gia = cb phiéu khéng dwoc xép loai trong Phi Hwng hodc chwa niém yét.

Biéu hién dwoc xac dinh bang téng thu hdi trong 12 thang (gdm ca cb tc).

Mién trach

Théng tin nay dwoc tdng hop tlr cAc ngudn ma ching t6i cho réng dang tin cay, nhwng ching téi khéng chiu trach nhiém
vé sy hoan chinh hay tinh chinh x&c ca né. Day khoéng phai la ban chao hang hay sw nai khdn mua cla bét c&v ¢6 phiéu
n&o. Chirng khoan Phi Hwng va céc chi nhanh va van phong va nhan vién ctia minh cé thé cé hodc khong c6 vi tri lién
quan dén céac cb phiéu dwoc nhac téi & day. Chirng khoan Phi Hwng (ho&c chi nhanh) ddi khi cé thé cé dau tw hodc cac
dich vu khac hay thu hut dau tw hodc cac hoat dong kinh doanh khac cho bat ky céng ty ndo dwoc nhac dén trong bao
céo nay. TAt ca cac y kién va dw doan co trong bao cao nay dwoc tao thanh tir cac danh gia ctia ching toi vao ngay nay
va c6 thé thay dbi khdng can bao truéc.

Cbong ty co phan ching khoan Phu Hwng
Toa nha CR3-04B, Tang 4,

109 T6n Dat Tién, Phuwdng Tan Phud, Quan 7, Tp. HCM

bién thoai: (84-8) 5413 5479

E-mail:info@phs.vn

Call Center:(84-8) 39 33 99 66
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