BAO CAO CAP NHAT

| Nganh: Cao su tw nhién

Dién bién gia cao su trén san giao dich HH Tokyo
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DAINAM SECURITIES

TRIEN VONG TU DA PHUC HOI TiCH CU'C
CUA GIA CAO SU THE GIOI

“ ... Mit bang giad cao su thé gidi tai thoi
diém cudi thang 10/2016 cao hon khodng
37% so v@i thoi diém dau ndm 2016 da giup
cho gia ban cao su tw nhién clia cac Doanh
nghiép trong nuéc dwoc cai thién dang ké
dat mic trung binh khoang 31 triéu
déng/tan (cao hon 19% so vé&i mirc ké hoach

26 triéu dong/tan cho ca nam 2016) ... ¢

Céc nhan t6 chinh déng vai tro quan trong trong da phuc
héi cha gia cao su bao gom:
e Gid dau tho cd diu hiéu thoadt day va tang trd lai tir dau
nam
e Cac chinh sach cdt gidm san luvong tir HOi ddng Cao su
Qudc té Ba bén (ITRC)
e Anh hudng bdi yéu t6 thdi tiét 1am gidm san lugng va

nang suat khai thac cao su tu nhién trong ngan han

Cap nhat Doanh nghiép niém yét Nganh Cao su — Gia ban
vuot xa so v&i ké hoach, hau hét déu ghi nhan KQKD an

twong 9T2016

9T2016, cac doanh nghiép trong va khai thac cao su niém yét
déu hudng loi 1on tir sy phuc hdi dang ké cha gia cao su tir dau
nam. Chung tdi ky vong da phuc hdi nay s& con tiép tuc trong
ngan han giip cho hoat dong kinh doanh cta nhitng doanh
nghiép nay trong Q4/2016 van duy tri duwgc chuyén bién tich
cuc, trong do, bién lgi nhudn gdp tir hoat dong ban mu cao su
duogc cai thién thay thé cho viéc thanh ly vudn cay khi gid ban d3

vuot lén gid khai thac.
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CAP NHAT GIA CAO SU THE GIOI

Sau khi tao dinh vao cuéi nam 2011, gid cao su thé gi¢i da trai qua giai
doan lao déc twong ddi manh trong vong hon 4 nam tiép theo.

Tuy vay, gid cao su d3 cé dau hiéu phuc hodi va tao ddy ké tir khodng thoi
gian dau nam 2016.

RUBEER

600

500

400

300

200

100
2012 2014 2014

(Ngubn: TradingEconomics/ Bon vi: JPY/kg)
Sau 4 nam suy giam lién tiép, gid cao su trung binh d3 di ngang trong
9T2016. Trong 9T2016, gid cao su dat murc trung binh $1.06/tan, ngang
bang vé&i mirc trung binh clia ndm 2015, sau 4 ndm lién tiép suy giam vai
murc CAGR la 22.4%. Su suy giam cla gia cao su la két qua cda viéc duv
cung trong thoi gian dai, khién lvgng hang ton kho tang Ién gap déi trong
vong 5 nam.
Su phuc hodi tdt cla gid cao su I3 két qua cla nhiéu yéu t6 tdc dong, bao
gom:

e Gia cao su dang duoc hd tro tich cuwc béi gia dau. Dau tho la
nguyén liéu dau vao chinh dé san xuat cao su téng hop, 1a san
pham thay thé cao su tu nhién trong nhiéu linh vyc. Do vay, viéc
gid dau phuc hoi tir dau ndm da lam tang chi phi san xuét cao su
téng hgp va gilp cai thién ngudn cau cho cao su ty nhién. Khao
sat giai doan 1999-2016, m&i tuwong quan gitta gid cao su va gid
dau la 83.1%.
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Tuong quan gid cao su va gid dau trong 5 ndm qua:
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e Cac chinh sach cit gidm san lwong hd tro. Ngay 4/2/2016,
Hoi dong Cao su Qudc té Ba bén (ITRC) dd quyét dinh cat gidm
xuat khau cao su thién nhién téng cdng 615,000 tan cao su, trong
giai doan 6 thang bat dau tir ngay 1/3/2016.

Tiép d6, bat dau tir thang 9/2016, ITRC tiép tuc dong thuan cat
giam xuat khau 85.000 tan cao su bat dau tir thang 9 dén thang
12 nam 2016.

Nhu vay, trong ndm 2016, 3 nudc san xuat cao su thién nhién
hang dau thé gidi la Indonesia, Thai Lan va Malaysia s& gidm xuat
khau t8ng cdng la 700.000 tan.

Indonesia, Thai Lan va Malaysia cung cdp 67% lwgng cao su thién
nhién trén thé gigdi. Bén canh cat gidm xuat khau, cac quéc gia
cling déng y tang tiéu thu cao su thién nhién trong nwdc théng
qua cac dy an xay dung co s& ha tang dé gdp phan giam luvong
cao su tén kho va sém cai thién gia.

e Anh hwédng bdi yéu t8 thoi tiét 1am ting gid cao su. Theo dé,
Hién tuong La Nina ndi tiép El Nino s& gdy anh hudng tiéu cuc tdi
san lvgng cao su ty nhién trong ngan han. D liéu lich s cho
thay tinh trang mua kéo dai s& anh huwdng mot phan tdi ndng suat
khai thdc mu cao su, qua d6 sé tac dong tich cuc téi gid cao su ty
nhién.
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Cay cao su va nudc nhuwng khong chiu dwgc ung nudc va gié. Cay
c6 thé chju duoc t6i da 4 thang ndng han, nhung s& lam gidm
nang suat thu hoach vdi téng thoi gian cao ma 1a 9 thang/nam.
Chat lvong thu hoach ml cao su phu thudc khd nhidu vao diéu
kién thoi tiét trong ndm va dat chat lvgng cao nhat khi thoi tiét
nang rao.

Hién twong El-nino dan dén kho han & mot s nuwdc sdn xuat
trong yéu nhu Indonesia, Thai lan va An do, qua dé lam sut giam
san lwong cao su sdn xuat trong 2016. Bén canh do, thoi tiét kho
han cling gidn tiép tao nén swong mu cho Malaysia va Indonesia,
khi&n cay cao su thi€u ndng va anh hudng dén chat lvgng cao su.
Trong khi d6, hién tuong La-nina dugc dy bdo s& xuat hién vao
cudi 2016, cling dnh huwdng dang ké dén san xuit cao su. Theo
dot La-nina ndm 2011, lvgng mua tdng cao da gay I lut & Thai
Lan, dan dén thi€u hut lwvgng cung va day gia cao su |én mic cao
nhat trong lich s& vao ndm 2011. Bén canh d96, viéc lvgng mua
tang cao hon binh thudng s& anh hudng khong tét 1én chat luvong
mu cao su, va giam sd lugng ngay cao mu clia cao su trong nam.

Dién bi&n va dy bao san lwgng Cao su thé gidi

World Rubber Production
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(Ngudn: Hiép héi Cao su Malaysia)
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e Cac yéu td khac: (1) Ngudn cung gidm do gid thap va chi phisan
xuat cao. Theo Quy Tién té Qudc té (IMF) va Ngan hang Thé gidi
(WB), tdng san luvgng cla Hiép hdi cac nwdc san xuit cao su thién
nhién dang chiém khodn 92% t6ng san lugng toan cau d3 giam
hai ndm lién ti€ép, ndm 2014 gidm 1,9% so v&i ndm 2013 va ndm
2015 giam 0,9% so vdi nam 2014 va lwgng ton kho cao su thé gidi
cling d3 giam t&r mirc 2,06 triéu tdn ndm 2014 xudng 1,84 triéu
tan vao thoi diém cudi thang 10/2015. Bén canh d6, An Do d3
céng bé san lugng cao su thién nhién gidm manh nhat (-21%)
trong tat cd cdc nuwdc san xuat cao su; (2) Nganh cao su han ché
tréng maéi & nhiéu khu vwe va chl yéu 13 thuc hién tai canh dién
tich cao su d3 hét chu ky khai thdc — dau tu ngudn vén cho phuc
hoang, trong lai, chdm séc tir 6 d&n 8 nam. Piéu nay dan dén
thiéu ngudn thu gdy khé khan va khién ngudi tréng cao ¢ xu
hwéng chuyén déi sang cdy trong khac. Thai Lan cling dang ap
dung chinh sich gidm dién tich tréng cao su va han ché cao mu;
(3) Nganh cong nghiép 6 t6 Trung Qudc cd tin hiéu hdi phuc ciing
phan nao tac dong tich cwc dén nhu cau tiéu thu cao su trén thé
gidi, do Trung Qudc hién 1a mot trong nhitng nwéc dan dau ci
trong linh vue sdn xuat va tiéu thu cao su thién nhién va la thij
trwong xuat khau cao su ldn nhat cha Viét Nam, chiém khoang
48% san lvgng xuat khiu. Trung Qudc 13 nwdc tiéu thy Cao su tu
nhién 1&n nhat thé gidi, ndm 2014 lwong tiéu thu dat 4,7 triéu
tan, ting 13,1% so v&i ndm truwdc va chiém 39,1% téng mirc tiéu
thu cha thé gidi. Nhd nhu cu I6n tlr nganh 16p xe nén mac du
nén kinh t&€ Trung Quéc tam thdi chitng lai, lvgng tiéu thu Cao su
tw nhién cla Trung Quéc van dugc dy doan s& dat 6,7 triéu tan
vao nam 2018. Trong d6, nganh 16p 6 td chiém 70% téng tiéu thu
Cao su tu nhién, cac san pham cao su khac chiém 30%.

Dy bao gia cao su
Theo dy bdo gin day nhat cia Worldbank, gid cao su ty nhién
trong ndm 2016 sé& & muirc khoang 1,5 USD/kg thay vi 1,4 USD/kg

theo s6 liéu trwdc day.
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Trong khi d6, theo dy bado clia Hiép hdi Cao su Malaysia, gid cao
su s& tao ddy trong ndm 2016 va bat dau chu ky ting trd lai vdi

téc d6 ting trung binh 0,04 — 0,12 USD/kg m&i ndm cho dén ndm

2025.
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CAP NHAT NGANH CAO SU VIET NAM

Thi phan xuat khiu cao su . e
972016 Viét Nam hién dang la quoc gia cé lwgng cao su xuat khau Ién thir 4

thé& gidi vdi thiphan xuit khiu khoang 10%. Ba qudc gia Théi Lan,
Malaysia va Indonesia, thuéc Hoi ddng Cao su Qudc té Ba bén (ITRC) cung
cip dén 67% tdng san lwong cao su toan cau. Do vay, Viét Nam khéng
tao dwoc dnh hudng 18n murc gid cao su thé gidi.

Theo s6 liéu théng ké so bd clia Téng cuc Hai quan, xuat khau cao su thién
nhién trong 9 thang dau ndm 2016 udc dat 867.951 tan véi gia trigan 1,1
ty USD (tdng 16,6% vé lwong va tang gan 2% Ve tri gid so vdi cung ky ndm
ngoai).

Trung Quéc va An D 1a 2 thi trudng tiéu thu cao su I&n nhat cla Viét

B Trung Quéc m &n Do Nam trong 9 thang dau ndm 2016, chi€ém 65,5% thi phan. Chin thang dau
Malaysi B HZ 5 . s N s s .
Khaécays'a an Quoc nam 2016, gia tri xuat khau cao su sang hai thi trwong nay tang lan luot la

‘ ] 19,5% va 14,4% so v&i cung ky nam 2015.

(Ngubn: Téng cuc Hai quan) . . ! .
Chat lvgng cao su thap va xuat khau phu thudc vao Trung Qudc. 80% san
lwong cao su san xuat cla Viét Nam 13 loai cao su thd va chat lugng thép.
Hién tai nganh cao su Viét Nam chi yé&u thu thudc vao Trung Quéc bang
con dudng xuat khiu tiéu ngach. Xuat khdu cao su sang Trung Quédc
chiém t&i 48% téng san lugng cao su xuat khau.
Cac sdn pham cao su xuat khiu cla nuwdc ta chd yéu duwédi dang san phadm
so ché do k§ thuat ché bién con thiéu va kém trong dé ¢ cac dang nhu:
SVR CV60, SVR CV50, SVRL, SVR 3L...
Viét Nam c6 cac ching loai san phdm cao su dugc ché bién dé xuat khau
nhuv sau:

e Cao su khéi (SVR): La loai cao su ma khéi, trong d6 loai 3L chiém
ty 18 cao nhat chiém ty trong I&n nhat trong san lwgng xuat khau,
day 13 loai cao su lan nhiéu tap chat va dung dé san xuat sam I6p
14 chinh va nhu cau tiéu thuy trén thj trwdng thé gidi khéng cao.
Trung Quéc ¢ nhu ciu nhap khiu san pham nay |&n va chd yéu
st dung dé san xuat sdm |8p 6td. Ngoai ra con cé cac loai khac
nhu SVR 10, SVR 20 ciing dap (ng tiéu chuin Viét Nam nhung
chat lvgng khéng 6n dinh. Viéc sdn xudt SVRCV50, SVRCV60 tuy
theo yéu ciu cla khach hang.

e Loai ml c6 dac (ma kem, ma li tdm): Loai nay thuong dung lam
cac mat hang cao su nhu gang tay, bong bdng ...
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e Loai cao su x6ng khdi va cao su t& ddnh déng & néng d6 nguyén

thuy (RSS hodc ICR)

Gia cao su xuat khau binh quan 9 thang dau ndm 2016 dat 1.258 USD/t4n,
giam 11,8% so v&i cung ky nam 2015.

Udc tinh, lvong xuat khau cao su thang 10/2016 dat 140.000 tan vdi gia
tri 183 triéu USD, dua khdi lwgng xuat khau cao su 10 thang dau ndm
2016 1én 1 triéu tan, thu vé 1,28 ty USD, tdng 15,8% vé khdi lvgng va ting
4,5% vé gia tri so v&i cung ky nam 2015.

Giad cao su xuat khdu binh quan 9 thang ndm 2016 dat 1.258 USD/t4n,
giam 11,8% so vai cung ky ndam 2015.

Trung Quéc va An Do 13 2 thi truong tiéu thu cao su I&n nhat cda Viét
Nam trong 9 thang dau nam 2016, chiém 65,5% thi phan. Chin thang dau
nam 2016, gia tri xuat khiu cao su sang hai thi tredng nay tang lan luot 13
19,5% va 14,4% so v&i cung ky nam 2015.

O chiéu nguoc lai, khdi lwgng nhap khau cao su trong thang 10/2016 wéc
dat 35 nghin tan vdi gia tri dat 57 triéu USD, dwa khéi lwgng nhap khau
mat hang nay 10 thang dau ndm 2016 dat 338 nghin tan véi gia tri dat 523
triéu USD, tang 6,6% vé khéi lvgng nhung lai giam 3,2% vé gid tri so véi
cung ky nam 2015.

B6n thi trwdng nhap kh3u cao su chl yéu trong 9 thang dau ndm 2016 |a
Han Quéc, Nhat Ban, Campuchia va Dai Loan, chiém 57% thi phan. Trong
9 thang dau nam 2016, khéi lvgng cao su & tat ca cac thj trudng nhap
khdu déu ting.

V@& gid tri, 4 thi trwdng cé gid tri nhdp khau cao su tang trong 9 thang dau
nam 2016 |a Trung Quéc, Indonesia, Théi Lan va Malaysia véi gia tri ting
lan lwot 13 22,8%, 9,5%, 7,4% va 3,9%. Cac thi trudng con lai cé gid tri
nhap khau cao su trong 9 thang dau ndm 2016 gidm, trong d6 gia tri nhap
khdu cao su ctia Nga la gidm manh nhat, gidm 16,9% so vdi cung ky ndm

2015.
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CAP NHAT CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TRONG NGANH

Dién bié&n gia c6 phiéu cac Doanh nghiép Nganh cao su

L= Compare VNINDEX Stock Price
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(Ngubn: vndirect.com.vn)

Sau khoang thoi gian tang gia kha an twong (20%) giai doan Q1/2016 khi
gid cao su thé gidi bat tdng cham mdrc 200 JPY/kg; gid cla cdc Doanh

nghiép cao su niém yét gan nhu di ngang trong giai doan 6 thang sau dé.

B3t dau tir cudi Q3/2016, khi nhitng dnh hudng tir da ting cla gia dau,
thda thuan cit gidm san luvong cling nhu hiéu tng thoi tiét rd rét hon, gia
cao su thé gidi xuat hiéu tin hiéu thoat day va quay dau, cdc m3 nganh
Cao su tu nhién cling theo d6 phan anh théng tin tich cuc trén vao gia cd

phiéu va dat dugc mirc tdng trwdng kha an tuong.

Tinh trong giai doan 1 ndm vira qua (bat dau tir ngay 11/11/2015); trong
khi VN-Index chi ting trwdng 12,37% thi cac Doanh nghiép Cao su néi bat
nhuw TRC tang 52,58%; PHR tang 51,97%; DPR tang 49,91% va HRC tang

38,90% (Déu gap trén 3 [an mirc tdng trwdng cta chi sé chung).
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Cap nhat két qua kinh doanh & Khuyén nghij

PHR — Dién tich tréng va khai thac cao su I&n nhat cung véi khoan
thu nhap 1é&n tir hoat dong thanh ly vuon cay

Cap nhat KQKD 10T2016: Trong thang 10, PHR khai thac dwgc 1.716
tdn ma quy kho (ty 1& 10,53% k& hoach ndm), thu mua 1.531 tan. Liy k&
10 thang, san lugng khai thac cdia PHR dat 11.746 t4n mu quy khé, dat ty
l& 72,06% k& hoach ndm (16.300 tan). Thu mua md tir vudn cdy va hd

khodn duwoc 10.587 tan (dat ty 1& 105,87% k& hoach ndm).

T san lwgng ma khai thac va thu mua, céng ty ché bién theo k& hoach
dat hang duoc 22.024 tdn mu thanh pham cac loai (tinh cd md skim),
trong d6 co cau ching loai sdn phdm CV 60 chiém ty |& cao nhat vdi
26,73%; ti€p dén 1a SVR 10 vdi 23,09% va SVR 3L 16,73%. Chung loai san
pham Latex chiém ty & 12,77%.

Trong thang 10, PHR giao ban dugc 3.071 t4n mu thanh pham cac loai, gia
bén binh quan trong thdng 31,2 triéu dong/tan. Ly k& 10 thang, tiéu thu
23.861 tdn ma thanh pham, gid ban binh quan 30,1 triéu déng/tan.

Doanh thu thuan Iy k& 9 thang dau ndm dat 770,3 ty dong (gidm nhe
7,6% so v@i cung ky); thu nhp tir hoat déng thanh ly cdy cao su tdng Ién
dang ké dat 111 ty dong gitip cho PHR dat 160,7 ty déng loi nhuan truwéc
thué. Loi nhuan sau thué cha cong ty me dat 131,1 ty dong, tdng manh

88% so vai cung ky, vugt 31% k& hoach dét ra cho cad nam 2016.

Két qua Hoat déng kinh doanh giai doan 2011 - 2015
35.00%
30.00%

25.00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 972016
B DT thu3n (ty) B [ NST (ty) Ty sudt LNST (%)
(Ngudn: BCTC PHR)
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Dy phéng ca ndm 2016, Chung t6i wdc tinh san lugng san pham san
xuat tlr cao su clia PHR dat khodng 30.000 tan san pham vdi gid ban trung
binh 31,5 triéu déng/tan (+0,96% yoy) do anh hudng tich cuc tir da tang
cla gid cao su thé gi¢i. Doanh thu tir hoat déng sdn xuat kinh doanh cat

18 wéc dat 945 ty dong.

Theo dién bién trong qua kh, quy 4 hang ndm luén 1a quy dat mic lgi
nhuan rong cao nhat cla PHR do Cong ty ddy manh thanh ly ciy cao su d3
qua tudi khai thac vao giai doan nay, vdi dién tich vudn cao su trong ké
hoach thanh ly hang nam khoang 1.000 ha, 972016, PHR d3 thu vé duogc
111 ty déng, Chung t6i wdc tinh Cong ty s& thu vé thém 100 ty déng thu

nhap tlr hoat déng nay trong quy cudi ndm.

Doanh thu tai chinh wéc tinh van duy tri & mc cac ndm trwdc do hoat
déng cla cac cong ty con, cdng ty lién két van 6n dinh cling nhu cac
khodn dau tw ngan han va dai han cta PHR khoéng c6 qud nhiéu thay déi

dang ké trong nam 2016.

Chung t6i dy phdng ndm 2016, PHR dat 1.085 ty déng doanh thu thuan (-
11,6% yoy); lgi nhuan sau thué dat 235,3 ty déng (+9,4% yoy) do viéc day

manh hoat dong thanh ly vuwon cay cao su.

Giai doan 2017 — 2025: Doanh thu cta PHR duogc ky vong ting trudng
tich cwc va 6n dinh khi theo nhw dy bdo, gid cao su thé gidi s& budc vao
chu ky tang tré lai cho dén ndm 2025 va dat muc 2,3 USD/kg (Hiép hdi
cao su Malaysia); Chung t6i wdc tinh t6c dé tang trudng kép CAGR cua

PHR trong giai doan 2017 — 2025 dat 15%.

EPS 2016 cla PHR du phdng dat 2.398 VND/cp sau khi d3 loai trir 20%
trich quy khen thwdng va phuc lgi. Theo dé, c6 phi€u PHR tai ngay
11/11/2016 dang duwoc giao dich véi mirc P/E forward 13 10,76 lan, d3 xap

xi v&i mirc trung binh clia nganh vao khoang 11,5 lan.

Chung t6i khuy&n nghi NAM GIU' d8i véi ma ¢8 phi€u PHR véi gid muc tiéu
la 27.600 VND/cp, twong tng ty 1& Upside 7% cho thoi gian dau tu ngan
han (3 thang).
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DPR - Loi thé vrdrn cdy dang dat dd tudi nang suat cao, tap trung

phat trién sdn pham mai, hoan thién chudi san xuat

Cap nhat KQKD 9T2016: K&t qua san xuat 9 thang dau nam 2016, san
lvgng khai thac cao su cla DPR dat 8.823,3 tan, lwgng cao su thu mua

1.719,6 tan. San lugng tién thu 9.438,5 tan.

Téng doanh thu 9 thang dat 408,5 ty dong, trong d6, doanh thu tir md
cao su dat 296,7 ty dong. Ddi véi doanh thu tlr md cao su, ¢d 248 ty dong
tlr mu cao su khai thac, phan con lai tir cao su mua. San lwgng khai thac
dat 8.823,3 tan, lvgng cao su thu mua 1.719,6 tan. San lwgng tién thu

9.438,5 tan.

Gid ban cao su binh quan 30,48 triéu dong/tan, gidm 3,3 triéu déng so véi
cung ky, trong dé gid xuat khau va Oy thac xuat khau 31,5 triéu déng/tan
va gid ndi tiéu chi 19,9 triéu ddong/tan. Binh quan clng ky ndm ngoai gid
ban cao su ndi tiéu 32,2 tribu dong/tdn va gia xuat khau 35,8 triéu
déng/tan. Kim ngach xuét kh3u cao su theo USD dat hon 5,08 triéu USD,

gidm manh gan 900.000 USD so véi cung ky.

Lgi nhuén truédce thué Iy ké 9 thang dat 103,5 ty déng, vuwot 48% chi tiéu

lgi nhudn ca ndm (70 ty déng).

Loi thé co’ cdu vdrn cay ti wu voi dién tich vudn cdy c6 do tubitir 1 -
10 ndm chiém 28%; 32% dién tich cay cé d6 tudi tir 11 — 15 ndm va cay do
tudi 16 — 21 ndm chiém 40%.

Seor d6 co' cdu tudi cdy va ndng suit theo dd tudi

Gidng tot gidp ndng

sufit cao ngay tir nhirng 44% dién tich cd ndng sudt trén 2haftan

400 nidm dEu cao md
300 | 2
. I I I I | I
100
— ~ (24 - 1= = [+ L] ~ on - Ly 1= M~ oo La g =2 Ll ~ i - un o o =+ =y ]
I Dién tich M3ng sudt Nguon: TRC
Murc trich 13p quy khen thwédng va phic lgi cao so véi nganh khi
trong nd3m 2016, DPR van duy tri mdc trich 1ap 25% loi nhuan sau thué.
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Chung t6i wdc tinh véi gid cao su duy tri @ mat bang hién tai, ndm 2016,
DPR c6 thé dat 790 ty ddng (-7,7% yoy); Loi nhuén sau thué dat 143,7 ty
dong (-7,6% yoy).

EPS duw phdng nam 2016 cia DPR dat 2.688 VND/cp sau khi d3 trir quy
trich 1ap khen thudng phuc loi. Theo dé, gia c¢6 phiéu DPR tai ngay
11/11/2016 dang giao dich v&i murc P/E forward dat 15,59 lan, cao hon so

v@i murc trung binh nganh (~ 11,5 [an).

V@i ky vong vao chu ky khai thac t8i wu cla vudn cdy cao su dang dat do
tudi ndng sudt cao, chdng téi khuyén nghi NAM GIU' d8i véi ma 6 phiéu

DPR.

TRC — Mirc wu d3i vé thué Thu nhip Doanh nghiép cao nhat trong

nganh

Cap nhat KQKD 9T2016: Trong quy 3/2016, TRC ghi nhan 14.7 ty déng
LNTT (+25.8% yoy), nang tong LNTT 9 thang 2016 lén 39.1 ty dong (+
7%yoy). Néu tinh riéng logi nhuan tir hoat dong san xuat cao su, céng ty

ghi nhdn murc tdng twdng manh 51% yoy.

Ly k& 9 thang dau ndm, Cong ty thyc hién dwoc 200 ty dong doanh thu
thuan, gidm 18%; I3i sau thué c6 déng cong ty me 38.2 ty dong, tang
trwdng 31%. V&i két qua nay, Cong ty da vuot nhe ké hoach Idi trudce thué

ca nam (37 ty déng).

Trong s6 cdc doanh nghiép dau nganh, CTCP Tay Ninh dugc hudng mirc
thué wu d3i tot nhat, véi mirc 12.5% cho thué TNDN tir trong trot va 15%
cho cdc hoat ddong khdc dén ndm 2019. Sau khi 4p dung mdrc vu d3i trén,
thué doanh nghiép ndm 2016 dugc gidm 50%. Trong 2015, chi phi
thué DN & mirc 12.5% LNTT, thap hon DPR (18%) va PHR (17.7%).

Chung t6i wdc tinh véi gid cao su duy tri @ mat bang hién tai, nam 2016,
TRC wdc dat doanh thu thuan 350 ty dong (-3,6% yoy); Loi nhuan sau
thu& wdc dat 58,1 ty dong (+6% yoy).

EPS dv phdng nam 2016 cla TRC dat 1.597 VND/cp sau khi da trir 20%
trich 14p quy khen thudng va phuc lgi. Theo dé, gid c6 phiéu TRC tai ngay
11/11/2016 dang giao dich & mirc P/E forward dat 18,2 lan, cao hon kha
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nhiéu so v&i mic trung binh nganh (~ 11,5 [an). Do dé, ching tdi khuyén

nghi HA TY TRONG d8i v&i ma c8 phiéu TRC.

Bang so sanh chi s6 tai chinh cac Céng ty niém yét trong nganh

1 PHR 2.025 3.455 754 6,67 10,22 3.480 7,42 28.000
2 DPR 1.404 3.285 237 3,05 4,72 2.260 18,57 51.900
3 TRC 632 1.603 138 3,70 4,24 2.690 10,83 48.350
4 HRC 913 725 185 1,11 1,49 300 128,11 17.620
5 TNC 169 329 = 6,69 7,32 840 12,52 15.900

(Ngudbn: DNSE téng hop, tinh theo gid déng cira ngay 11/11/2016)

=
www.dnse.com.vn Vui Idng xem khuyén nghj & cuéi bdo cdo nay I 14


http://www.dnse.com.vn/

<smmm=> DAINAM Securities | Bao cdo nganh cao su tu nhién

Moi théng tin lién quan dén bdo
cdo nay, xin vui long lién hé:

Tuyén bo mién trach nhiém

1. Cac théng tin trong bdo cdo nay dugc Cong ty c6 phan
chirng khodn DPai Nam dua ra dua trén nguén théng tin ma

Cong ty Cd phan chirng khoan

bai Nam ching t6i coi la dang tin cdy. Tuy nhién, DNSE khéng dam bao

tinh chinh xac, day du, cdp nhat cda nhirng théng tin nay.
Tru s& Tang 12A, Centre

Building Hapulico 2. Cac nhan dinh duoc dua ra trong bdo cdo nay mang tinh
Complex, s6 01 Nguyén chat cht quan cla chuyén vién phan tich. Cac nha dau tw st
Huy Twdng, Thanh Xuan, dung bdo cdo nay nhu ngudn tu liéu tham khao tu chiu trach
Ha Noi nhiém cho quyét dinh dau tu cta minh.

Tel (04) 7304 7304

Fax (04) 6262 0656

Website www.dnse.com.vn
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