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CTCP ĐẦU TƯ CAO SU ĐẮK LẮK (UPCOM: DRI) 
 Doanh nghiệp có giá thành sản xuất thấp nhất ngành 

■ Doanh nghiệp có giá thành sản xuất thấp nhất ngành và vườn cây bắt đầu vào giai 

đoạn khai thác năng suất cao 

■ Nhà nước sẽ giảm tỷ lệ sở hữu DRI xuống dưới 50% ngay trong năm nay 

■ Tập trung vào hoạt động sản xuất kinh doanh cốt lõi sản xuất cao su 

■ Hưởng chính sách thuế ưu đãi với 1,6% trên doanh số bán mủ kéo dài trong 50 năm 

■ Hành động: MUA 

Chỉ tiêu tài chính cơ bản 

Nguồn: BCTC DRI và MBS dự phóng                                                                

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

Chúng tôi tiến hành định giá lần đầu đối với cổ phiếu DRI của CTCP Đầu tư Cao su 

Đắk Lắk với mức giá mục tiêu 17.800 VND/cổ phiếu, cao hơn 54,7% so với mức 

giá hiện tại, dựa vào các luận điểm như sau:  

 Giá cao su được dự báo khả quan trong năm 2017 do tình hình thời tiết khắc nghiệt, 

nguồn cung suy giảm. Ngoài ra, nhu cầu tiêu thụ được dự báo tăng lên khi ngành ô tô 

Trung Quốc được kỳ vọng lấy lại tốc độ tăng trưởng từng có, cùng với dự đoán những 

chương trình kích thích của tân Tổng thống Mỹ Donald Trump sẽ thúc đẩy kinh tế Mỹ tăng 

trưởng nhanh hơn trong thời gian tới. 

 DRI là doanh nghiệp có giá thành sản xuất mủ cao su thấp nhất ngành ở mức 

17-20 triệu đồng/tấn do hưởng lợi từ chi phí nhân công giá rẻ tại Lào. 

 DRI được hưởng mức thuế ưu đãi nhất trong các doanh nghiệp cùng ngành do thỏa 

thuận với chính phủ Lào từ năm 2004. Dự án của DRI sẽ được chưởng chính sách thuế 

ưu đãi trong vòng 50 năm với 1,6% trên doanh số bán mủ cao su, bắt đầu tính sau 2 

năm khai thác. Điều này sẽ giúp DRI tiết kiệm đáng kể chi phí thuế và gia tăng lợi nhuận 

sau thuế. 

 Dự án vườn cây cao su tại Lào là động lực cho sự tăng trưởng của DRI. Dự án hiện 

đã bắt đầu vào giai đoạn thu hoạch năng suất cao, sẽ giúp DRI gia tăng sản lượng mỗi 

năm từ 10-15% đến năm 2020. 

 Thoái vốn các mảng kinh doanh không hiệu quả. Năm 2016, DRI đã tiến hành thanh 

lý vườn café 221ha và ghi nhận khoản lỗ 26,4 tỷ đồng trong BCTC. Dự kiến năm 2018, 

DRI sẽ tiếp tục thanh lý 499 ha vườn điều hoạt động không hiệu quả để tập trung vào 

hoạt động kinh doanh cốt lõi. 

 Chúng tôi dự phóng doanh thu và lợi nhuận của DRI trong năm 2017 lần lượt 

là 693 tỷ đồng (+72,8% YoY) và 162 tỷ đồng (+636% YoY) với giá cao su trung 

bình năm 2017 giả định ở mức 40 triệu đồng/tấn. Mức EPS forward năm 2017 ước 

đạt 2.216 VND/cp, tương ứng mức P/E là 4,6 lần, khá thấp so với trung bình ngành. 

 

 ĐVT: Tỷ đồng 2016 2017E 2018E 2019E 

Doanh thu  401 693 763 839 

LNTT 28 173 166 210 

LNST 22 162 153 196 

EPS (VND) 296 2.216 2.096 2.681 

P/E (lần)  4,6 4,8 3,8 

Báo cáo lần đầu 30/05/2017 

Khuyến nghị MUA 

Giá mục tiêu (VND) 17.800 

Tiềm năng tăng giá 54,7% 

Cổ tức (VND) 7% 

 

Thông tin cổ phiếu 30/05/2017 

Giá hiện tại (VND) 11.500 

Số lượng CP niêm yết 73.200.000 

Số lượng CP lưu hành 73.200.000 

Vốn hóa thị trường (tỷ VND) 849,1 

Khoảng giá  8,000-18.600 

% sở hữu nước ngoài 0,08% 

 

Biến động giá kể từ ngày lên sàn  

 

 

 

Liên hệ  

Trần Trọng Đức 

Chuyên viên phân tích 

Email: duc.trantrong@mbs.com.vn 

Tel: +84 949 910 675 
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RỦI RO 

Rủi ro biến động giá cao su thiên nhiên 

Hoạt động kinh doanh chính của DRI là sản xuất mủ cao su. Do đó, kết quả kinh doanh của 

DRI phụ thuộc hoàn toàn vào giá bán cao su tự nhiên. Mặc dù giá cao su đã tạo đáy và bắt 

đầu chu kỳ hồi phục rất tốt tuy nhiên vẫn còn rất nhiều tổ chức lớn nghi ngờ về triển vọng 

tăng giá của cao su thiên nhiên trong thời gian tới. 

Rủi ro thời tiết, thiên tai ảnh hưởng đến năng suất thu hoạch 

Từ năm 2014 tới năm 2016, ảnh hưởng của El Nino là mạnh nhất trong 18 năm làm thay đổi 

mô hình thời tiết. Nhiều quốc gia như Indonesia, Philippines, Thái Lan và Việt Nam phải trải 

qua thời tiết khô nóng bất thường, hạn hán xảy ra tại các khu vực sản xuất nông nghiệp trọng 

điểm trong đó có các vườn cây cao su đã làm giảm đáng kể năng suất mủ cao su. Hiện tượng 

La Nina ngay sau mới đây tiếp tục gây ảnh hưởng đến việc khai thác mủ cao su tại Thái Lan.  

Một mối nguy khác cho vườn cây cao su đó là nạn dịch bệnh và nạn cháy rừng. Việc quản lý 

và kiểm soát tốt sẽ giúp bảo vệ vườn cây phát triển ổn định tạo năng suất khai thác cao, giúp 

nâng cao hiệu quả kinh doanh cho công ty. 

Rủi ro tỷ giá 

Do hoạt động của công ty tại Lào, khi DRI hợp nhất công ty con tại Lào sử dụng đồng tiền Kip 

nên biến độngng tỷ giá VND - KIP sẽ tác động đến lợi nhuận của DRI. Ngoài ra, công ty cũng 

xuất khẩu các sản phẩm ra nước ngoài, nhiều hoạt động kinh doanh được thực hiện bằng đơn 

vị tiền tệ khác với đồng Việt Nam nên sẽ chịu rủi ro về tỷ giá ngoại tệ mỗi khi có biến động 

mạnh.  
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TỔNG QUAN VỀ DOANH NGHIỆP 

Lịch sử hình thành và phát triển 

Năm 2012, Công ty Cổ phần đầu tư cao su Đắk Lắk (DRI) ra đời tiếp quản lại Công ty TNHH 
cao su Đắk Lắk tại Lào từ DAKRUCO. DRI tiếp tục đưa công ty ngày một đi lên, khẳng định 
thương hiệu cao su DAKLAORUCO trên thị trường thế giới. 
 
Lĩnh vực kinh doanh chính của DRI là đầu  tư trồng mới, chăm sóc, khai thác cây cao su, chế 
biến và xuất khẩu các sản phẩm từ cây cao su. Hiện DRI đầu tư và quản lý 01 công ty con tại 
nước ngoài là Công ty TNHH cao su Đắk Lắk tại nước Cộng hòa dân chủ nhân dân Lào, với 
tổng diện tích trên 9.500 ha cây trồng, trong đó diện tích vườn cây cao su trên 8.800 ha, còn 
lại là diện tích trồng cà phê, điều và bạch đàn. Vườn cây cao su tại Lào sinh trưởng phát triển 
tốt, công ty luôn chú trọng công tác cây giống, kỹ thuật trồng nên chất lượng vườn cây sinh 
trưởng phát triển tốt cho năng suất, sản lượng cao. Năng suất bình quân trong năm 2015 dự 
kiến là 1.600 kg/ha. 
 
Các sản phẩm chính của DRI là cao su định chuẩn kỹ thuật SVR bao gồm SVR CV 60, SVR CV 
50, SVR L, SVR 3L, SVR 5, SVR 10CV, SVR 10, SCR 20CV, SVR 20. Với các sản phẩm chủ lực 
hiện nay của công ty là cao su định chuẩn kỹ thuật SVR10, SVR20, SVR5, SVR3L. 
 
Công ty con tại Lào đã được cấp chứng nhận Hệ thống quản lý chất lượng theo tiêu chuẩn ISO 
9001:2008. Sản xuất các loại sản phẩm cao su theo tiêu chuẩn Việt Nam ISO/IEC 17025 và 
đáp ứng nhu cầu xuất khẩu. Đây là một trong những yếu tố quan trọng, giúp Công ty khẳng 
định chất lượng sản phẩm và uy tín đối với khách hàng, mở rộng thị trường tiêu thụ sản phẩm. 
 
Công ty cũng đã đầu tư xây dựng nhà máy chế biến mủ cao su tại Lào với công suất 10.000 
tấn/năm và đã đưa vào hoạt động từ tháng 4/2012. 
 
Cơ cấu cổ đông 

Số lượng cổ phiếu lưu hành của DRI hiện tại là 73,2 triệu cổ phiếu với cơ cấu cổ đông khá tập 
trung. Trong đó, nhà đầu tư tổ chức có tỷ lệ chi phối lên tới 66.6% là công ty TNHH MTV Cao 
su Đắk Lắk (Dakruco) thuộc phạm vi quản lý của tỉnh ủy Đắk Lắk . Cổ đông nước ngoài hiện 
nắm giữ 0,08%, còn lại là CBCNV công ty và các cổ đông cá nhân khác.  

Biểu 1 - Cơ cấu cổ đông 

 

                                                                                                                               (Nguồn: DRI) 

 

66,60%0,08%

33,32%

DAKRUCO Nước ngoài Khác
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      TRIỂN VỌNG TỪ GIÁ CAO SU THIÊN NHIÊN 

Giá cao su thiên nhiên sau khi tạo đáy năm 2016 tại 1,1 $/kg đã tăng nóng vượt mức 3$/kg trong 

thời gian qua. Hiện nay giá cao su đã hạ nhiệt và đang dao động quanh đường trung vị 5 năm tại 

2,18 $/kg. Chúng tôi dự báo, giá cao su ít có khả năng giảm trong thời gian tới do tình hình thời 

tiết khắc nghiệt, năng suất suy giảm. Nhu cầu tiêu thụ đang tăng lên khi Mỹ đã gỡ bỏ lệnh chống 

bán phá giá với lốp xe tải của Trung Quốc. Doanh số ô tô tại Trung Quốc cao hơn kỳ vọng khiến 

các nhà phân tích nhận định ngành ô tô của Trung Quốc sẽ lấy lại tốc độ tăng trưởng. Ngoài ra, 

những chính sách kích thích của tổng thống Mỹ Donald Trump và sự phục hồi của nền kinh tế châu 

Âu cũng sẽ thúc đẩy nhu cầu tiêu thụ cao su thiên nhiên tăng cao. 

Biểu 2: Giá cao su thiên nhiên TOCOM 2012-2017 ($/kg) 

 

(Nguồn: Bloomberg) 

Theo thông tin từ ANRPC (Hiệp hội các nước xuất khẩu cao su thiên nhiên thế giới), giá cao su 

thiên nhiên sẽ thiết lập một mặt bằng giá mới và khó có thể giảm lại trong thời gian tới do nhu 

cầu tiêu thụ tăng mạnh. Số liệu dự phóng của ANRPC mới đây cho thấy, tình trạng dư cung đã 

chấm dứt kể từ tháng 3/2017 và thị trường sẽ bắt đầu rơi vào trạng thái hụt cung từ nay cho 

đến hết năm 2017. Lũy kế cả năm, ANRPC dự phóng sản lượng tiêu thụ sẽ ở mức 12.817 nghìn 

tấn trong khi sản lượng sản xuất sẽ chỉ đạt 12.770 do sự suy giảm mạnh nguồn cung từ Thái 

Lan, quốc gia xuất khẩu cao su thiên nhiên lớn nhất thế giới. 

Chúng tôi dự báo, giá cao su sẽ được giữ ở mức giá hiện tại và có khả năng tăng trở lại trong 

khoảng thời gian từ tháng 5 đến tháng 8 tới. 

Biểu 3: Diễn biến Cung – Cầu cao su thiên nhiên TG năm 2017 (Đvị: nghìn tấn) 

 

(Nguồn: ANRPC) 

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

4

4,5

TOCOM Rubber Price Average Price

-800

-600

-400

-200

0

200

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Sản xuất - Tiêu thụ



 

5 CTCP Đầu tư Cao su Đắk Lắk (DRI) 
 

 30/05/2017 

 

TRIỂN VỌNG TỪ DỰ ÁN CAO SU CHAMPASAK 

Dự án Cao su Champasak của DRI đầu tư có quy mô tổng diện tích hơn 8.800ha tại tỉnh 

Champasak, Lào thông qua công ty con quản lý (DakLaoruco). 

Đơn vị: Tấn  2013 2014 2015 2016 

Sản xuất           5,300          9,224     14,379  15,755  

Tiêu thụ           5,051          9,228     15,457  14,973  

Sản lượng sản xuất của DRI tăng trưởng hàng năm do vườn cây cao su của DRI đã bắt đầu 

bước vào độ tuổi cạo mủ năng suất cao. Hiện tại, năng suất vườn cây là 2.0 ha/tấn, trong 

đó vườn cây kinh doanh năm thứ 6 đạt đến 2.7 tấn/ ha. 

Với sản lượng hiện tại, DRI có quy mô tương đương với 3 doanh nghiệp cao su lớn nhất trên 

sàn hiện tại là PHR, DPR và TRC. Ngoài ra, khác với 3 doanh nghiệp còn lại đang bị suy giảm 

năng suất do vườn cây già, DRI có triển vọng tiếp tục gia tăng năng suất khi nhóm cây trẻ 

bước vào độ tuổi thu hoạch sản lượng cao trong thời gian tới. 

Biểu 4  – Sản lượng DRI so với các doanh nghiệp cùng ngành 

 

  (Nguồn MBS tổng hợp) 

KẾT QUẢ KINH DOANH CẢI THIỆN MẠNH 

Với tổng diện tích vườn cây hiện có là  8.837 ha trong đó diện tích khai thác là 7.700 ha, 

quý 1 năm 2017, DRI đã khai thác được 1.600 tấn mủ khô đạt 10,32% kế hoạch năm, chế 

biến được hơn 1.600 tấn mủ thành phẩm các loại, tiêu thụ gần 1.800 tấn sản phẩm. Doanh 

thu đạt hơn 3,3 triệu USD tương đương khoảng 76 tỷ đồng, tăng 100% so với cùng kỳ và 

hoàn thành 11,96% kế hoạch năm 2017. Lợi nhuận sau thuế đạt 19,4 tỷ đồng so với khoản 

lỗ 13,5 tỷ đồng cùng kỳ, hoàn thành 11,62% kế hoạch năm. Mặc dù quý 1 là mùa thấp điểm 

của khai thác cao su tuy nhiên kết quả kinh doanh của DRI vẫn rất khả quan do giá cao su 

đang trong đà hồi phục. 

Dự kiến sản lượng của DRI sẽ tiếp tục tăng trưởng 10-15% trong năm 2017 và có thể đạt 

mức 20.000 tấn trong vòng 3 năm tới. Kể từ năm 2020, sản lượng DRI sẽ ổn định ở mức 

22.000-24.000 tấn. 
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Biểu 5  – Sản lượng và doanh thu dự kiến 

 

                                                                                                (Nguồn MBS dự phóng) 

DRI có lợi thế về thuế khi chỉ phải nộp thuế 1,6% trên tổng doanh thu cạo mủ trong 50 năm. 

Đây là lợi thế rất lớn của DRI so với các doanh nghiệp cùng ngành. 

Trong năm 2016, DRI đã thanh lý 221,16 ha vườn café không hiệu quả và ghi nhận khoản 

lỗ 31 tỷ đồng dẫn đến kết quả kinh doanh kém. Theo kế hoạch, DRI sẽ tiếp tục thanh lý 

vườn điều trong năm 2018 để tập trung vào hoạt động sản xuất kinh doanh chính là cao su, 

chúng tôi dự báo DRI sẽ ghi nhận khoản lỗ khoảng 25 tỷ đồng. 

Biểu 6  – Dự phóng Kết quả kinh doanh 

    2015 2016 2017 2018 2019 
 
Sản lượng  

 
Tấn 

      
15.457  

         
14.973  

      
17.331  

        
19.064  

          
20.970  

 
Giá bán 

 
USD/tấn 

 
1.177 

 
1.272 

 
1.800 

 
1.800 

 
1.800 

 
Giá thành 

 
USD/tấn 

 
1.173 

 
1.072 

 
1.300 

 
1.300 

 
1.300 

 
Doanh thu 

  
Tỷ VND  

          
413  

              
401  

          
693  

             
763  

              
839  

 
LN HĐKD 

  
Tỷ VND  

            
88  

              
134  

          
173  

             
191  

              
210  

 
LN khác 

 
Tỷ VND 

                  
-    

 
-31 

                  
-    

 
-25 

               
  -    

 
LNTT 

  
Tỷ VND  

           
5,1  

             
28,1  

       
173,3  

          
165,6  

            
209,7  

 
Thuế TNDN 

  
1.6% DT  

           
6,6  

              
6,4  

         
11,1  

            
12,2  

              
13,4  

 
LNST 

 
Tỷ VND 

         
(1,5) 

            
21,6  

      
162,2  

         
153,4  

           
196,3  

 
EPS 

VND   
              

296  
       

2.216  
          

2.096  
            

2.681  
 

                                                                                                (Nguồn MBS dự phóng) 

Với giả định giá bán của DRI ở mức 1.800 USD/tấn năm 2016 (mức giá hiện tại là 2.000 

$/tấn), chúng tôi ước tính doanh thu và lợi nhuận của DRI trong năm 2017 lần lượt là 693 

tỷ đồng (+72,8% YoY) và 162 tỷ đồng (+636% YoY), EPS đạt 2.216 VND. Trong trường hợp 
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DRI phải trích lập toàn bộ 20 tỷ đồng theo ý kiến kiếm toán loại trừ, LNST của DRI sẽ vào 

khoảng 142 tỷ và EPS là 1.939 VND.  

KẾ HOẠCH THOÁI VỐN NHÀ NƯỚC 

Theo kế hoạch thoái vốn nhà nước, DRI được niêm yết trên sàn UPCOM chính là bước chuẩn 

bị để Dakruco – đại diện góp vốn của nhà nước chào bán cổ phẩn, loại bỏ quyền kiểm soát 

của nhà nước và các quy định liên quan lên công ty. Quá trình sẽ được hoàn tất trong năm 

nay và DRI có thể giữ lại phần LNST khi không phải trích lập các loại quỹ dự phòng theo 

Nghị quyết số 91/2015 áp dụng cho doanh nghiệp nhà nước. Ngoài ra, với triển vọng KQKD 

tốt trong thời gian tới, tỷ lệ cổ tức khả năng sẽ được tăng lên sau khi nhà nước giảm tỷ lệ 

sở hữu. Theo chúng tôi, tỷ lệ cổ tức của DRI có thể ở mức 10 – 15% trong 5 năm tới. 

TỶ LỆ CỔ TỨC 

Biểu 7  – Tỷ lệ cổ tức dự kiến 

 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 

Cổ tức dự kiến 7% 10% 12% 15% 15% 
 

                                                                                                (Nguồn MBS dự phóng) 

Kế hoạch cổ tức năm 2017 của doanh nghiệp là 7% nhưng thực tế có thể lên đến 9%. Các 

năm sau tỷ lệ cổ tức kế hoạch cao hơn. Chúng tôi cho rằng kế hoạch cổ tức là khả thi nhờ 

dòng tiền tốt của doanh nghiệp. 

ĐỊNH GIÁ 

Phương pháp P/E 

DRI hiện đang giao dịch quanh mức 10.000 VND/CP. Kể từ ngày niêm yết trên sàn chứng 

khoán Upcom, giá cổ phiếu giảm sâu về 8.000 VND/CP so với giá chào sàn 13.000 VND/CP. 

Nguyên nhân là do cán bộ công nhân viên đã cầm cổ phiếu lâu năm bán ra. 

Với mức giá hiện tại và EPS 2017 2.216 VND, mức PE forward của DRI chỉ 4,5 lần, thấp hơn 

nhiều so với các công ty cao su cùng ngành khác. 

Biểu 8 - P/E trung bình các công ty ngành cao su 

Mã CK Công ty P/E 

PHR  CTCP Cao su Phước Hòa 10,30 

DPR CTCP Cao su Đồng Phú 8,45 

TRC CTCP Cao su Tây Ninh 8,51 

TNC  CTCP Cao su Thống Nhất 9,64 

P/E trung bình ngành     9,22 
 

                                                                                                     (Nguồn Bloomberg) 

Từ những công ty hoạt động trong ngành sản xuất và kinh doanh cao su thiên nhiên, chúng 

tôi xác định giá trị P/E trung bình ngành ở mức 9,22 lần. Chúng tôi sử dụng mức P/E thận 

trọng 9 lần cho cổ phiếu DRI, mức giá xác định theo phương pháp P/E là 19,900 VND. 

Trong trường hợp giá cao su vẫn được giữ ổn định ở mức 1.800$/tấn, tiềm năng tăng giá 

của cổ phiếu DRI còn cao hơn nhờ sản lượng, năng suất gia tăng và nợ vay giảm dần các 

năm sau đó. 

 

 

http://cafef.vn/Thi-truong-niem-yet/Thong-tin-cong-ty/DRI.chn


 

8 CTCP Đầu tư Cao su Đắk Lắk (DRI) 
 

 30/05/2017 

 

Phương pháp FCFF 

Áp dụng mức beta 0,65, lãi suất trái phiếu 6% và tỷ suất sinh lời thị trường là 12%. 

Biểu 9: Định giá phương pháp FCFF 

Đơn vị: Tỷ đồng 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

Doanh thu thuần 693 763 839 923 923 923 

EBIT 222 207 245 261 256 252 

Thuế TNDN 6% 7% 6% 6% 6% 6% 

(+) Chi đầu tư TSCĐ 
và TSDH khác 

-10 -10 -10 -10 -10 -10 

(+) Thay đổi VLĐ 
ngoài tiền mặt 

11 1 1 1 0 0 

       

FCFF 212 186 223 238 233 229 

WACC 12,00%           

Kỳ chiết khấu 1 2 3 4 5 6 

Hệ số chiết khấu      0,89     0,80  
     

0,71  
    0,64      0,57  

     
0,51  

Giá trị hiện tại của 
dòng tiền 

189 149 159 151 132 1182 

Tổng PV (FCF)   1.054   Tỷ suất chiết khấu  

(+) Tiền và đầu tư 34  Beta   0,65 

(-) Nợ vay -523  Lãi suất trái phiếu  6% 

   Tỷ suất sinh lời thị trường 
12,00

% 

Giá trị VCSH (Tỷ VND)   1.237   WACC  
 

12,00
% 

Số lượng CP lưu hành 
(triệu cp) 

30 
 

   

 

Giá trị cổ phần (VND)  16.902      
 

Bằng phương pháp định giá FCFF, chúng tôi xác định mức giá mục tiêu trong 12 tháng của 

cổ phiếu DRI là 16.902 VND.  

Tổng hợp định giá 

Biểu 10 – Tổng hợp định giá 

Phương pháp Tỷ trọng Giá cổ phiếu 

P/E 30% 19.900 VND 

FCFF 70% 16.902 VND 

Tổng cộng  17.800 VND 
 

Chúng tôi sử dụng hai phương pháp FCFF và PE để ước tính mức giá hợp lý cho cổ phiếu 

DRI. Dựa vào tiềm năng tăng trưởng sản lượng của DRI trong tương lại, chúng tôi phân phối 

tỷ trọng 70% cho phương pháp định giá FCFF và 30% cho phương pháp P/E. Từ hai phương 

pháp trên, mức giá mục tiêu cho cổ phiếu DRI là 17.800 VND. Với mức EPS forward 

2017 là 2.216 VND, giá mục tiêu tương đương với mức P/E 8 lần. 
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MBS Equity Research 
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