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TIEU PIEM

Tinh hinh Cung — Ciu cao su ty nhién thé gi6i twong dbi
can bang trong nam 2009. Ngudn cung cao su tu nhién toan
thé gi6i nam 2009 dat 9,36 triéu tin, giam 6,21% so véi
nam 2008 do cac nudc san xuat chinh cung nhau cat giam
san lugng dé nang d& gid. Nhu ciu tiéu thy cao su tu nhién
tiép tuc sut giam 1,7% so v&i nam 2008 dat 9,56 triéu tan.
Gia cao su tu nhién bién dong manh trong nim 2008 theo
bién dong cua gia dau. Sau khi dat dinh vao gitra nam da
quay dau rét manh va duy tri & mac thap. Tuy nhién, tir quy
2/2009 gia cao su ty nhién c6 xu hudng ting lai.

Xuit khau cao su ty nhién cua Viét Nam trong 7 thang dau
nam 2009 dat 316.000 tan, kim ngach 453 triéu USD, ting
2,55% Vvé lugng va giam gan 50% vé gia tri so vai cing Ky
niam 2008. Du b&o cd nam 2009 Viét Nam xuit khau
khoang 700.000 tan, kim ngach 1 ty USD.

Trai qua 9 thang dau nam 2009, cac doanh nghiép niém yét
thudc nganh cao su ty nhién hau hét hoan thanh ké hoach
loi nhuan ca nam. V&i du b&o gia cao su tu nhién nhirng
thang cudi nam bién dong theo chiéu hudéng ting nhe, cac
doanh nghiép nay s& hoan thanh ké hoach doanh thu va
vuot ké hoach lgi nhuan ca nam 2009. Tuy nhién theo danh
gia cua ching toi, két qua nay da dugc phan anh vao gié cb
phiéu khi P/E nganh du kién 2009 nim ¢ muc 20,1 lan, cao
hon mirc P/E dy kién 2009 cua toan thi truong (ude tinh
17,5 lan). Trong thoi diém hién tai, dau tu vao cac c6 phiéu
nay véi ky vong lgi nhuan dot bién trong nim 2009 c6 thé
gap rai ro. Theo quan diém cua chdng toi, Quy 1/2010 la
thoi diém thich hop XEM XET dau tu véi ky vong vé sy
khai sic cua nganh cao su tu nhién khi nén kinh té thé gigi

hdi phuc.

http://www.mhbs.vn

Trang 1



AMHB Secuiifies Nganh cao su tu nhién

GIOI THIEU CHUNG
Nganh cao su chia lam 2 mang chinh: cao su ty nhién va cao su nhan tao.

Thanh phan chinh cua cao su ty nhién 1a ma khai thac tir cay cao su. Cao
su nhan tao c6 ngudn gbc tir dau mo. Hién nay, nhu cau tiéu thu cao su tu

nhién chiém khoang 40-45% tong nhu cau cao su toan thé gidi.
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2005 2006 2007 2008
Tiéu thu cao su thé giéi 2005-2008 (Triéu tin)
Tiéu thu 2005 2006 2007 2008
Cao su nhan tao 11.79 12.37 13.03 12.44
Cao su tu nhién 8.78 9.33 9.88 9.73
Téng nhu ciu 20.57 21.70 22.92 22.16

Nguon: MHBS tong hop tir IRSG
Nguon goc cay cao su xuat phat tir cac nudc Nam My nhung cac quoc gia

& Chau A méi 1a cac nha san xuét chinh.

San hrgng cao su tw nhién cac nwéc san xuat chinh 2005-2009(Triéu tan)

Nuée Vitri | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | E2009
Théi Lan 1 294 314] 306| 3.09| 3.08
Indonesia 2 2.27 2.64 2.76 2.75 2.59
Malaysia 3 113 ] 1.28] 120| 107] 1.02
An Do 4 077 085 081| 088| 0.86
Viét Nam 5 048] 056| 060] 066| 0.65
Trung Qudc 6 054 054 059| 051| 0.58
Srilanka 7 010 011] 0.12| 013| 0.13
Téng 7 nuwéc 823| 911| 913| 9.10| 8.90
Toan thé gi¢i 888 | 970 9.71| 9.98| 9.36
Ty trong 7 nuge 93% | 94% | 94% | 91% | 95%
so voi the gioi

Nguon: MHBS téng hop tir IRSG
Chu ky sinh trueong cay cao su trung binh 26-28 nam (xay dung vuon cay

co ban 6-8 niam, thoi gian khai thac ma 20 nam). Phan 16n mu khai thac
ding 1am nguyén liéu cho nganh san xuit 6 td, cac nganh cong nghiép ché

bién cac san pham cao su khac nhu ging tay, san pham y té, cac mat hang
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AMHB Securiies Nganh cao su tw nhién

gidy dép, ném cao su... Hét thoi gian khai thac mu s& tién hanh thanh ly

vuon cao su khai thac g phuc vu cho cac nganh khéc.

l. NGANH CAO SU THE GIO|I
1. Nguén Cung cao su thé gigi

T6 chic nghién ciu cao su thé gigi (IRSG) du béo san luong cao su tu
nhién toan thé gigi nam 2009 dat 9,36 triéu tan, giam 6,21% so v6i nim
2008. Nguyén nhan chinh do cac nudc san xuat chinh cling nhau cét giam
san luong dé nang d& gia sau khi gia cao su xudng muic thap vao nhiing
thang cudi nam 2008.

San lwong cao su tw nhién tai 7 nwéc san xuat cao su l6n nhat thé giéi
(Triéu tan)

6Thang | 6Thang | Tang/ Ting/

Nuge 2008g 2009 ’ giz’mgl 2008 | E2009 gifingl
Thai Lan 1488 | 1300 | -12.63% | 3.090 | 3.075| -0.49%
Indonesia 1427 | 1.341| -6.03% | 2.751| 2.586 | -6.00%
Malaysia 0561 | 0378 | -32.61% | 1.072| 1.023| -457%
An Do 0.385| 0.349| -9.35% | 088l| 0857 | -2.72%
Viét Nam 0162 | 0.150| -7.16% | 0.663 | 0.650 | -1.96%
Trung Quédc 0114 | 0202| 77.97% | 0510 0580 13.73%
Srilanka 0.067 | 0071| 551% | 0129 | 0126 | -2.33%

Nguon: MHBS téng hop tir IRSG, AGRO
Trong 7 nudc san xuat cao su ty nhién Ion cua the gidi, IRSG du béo

Trung Quédc tang san lwong cao su tu nhién trong nam 2009 chu yéu do
san lugng cua nudc nay nam trude da giam 9,9% (anh hudng cua thoi
tiét). Nam 2009 san lugng cao su tu nhién cia Trung Qudc tang 13,73% so
v6i nam 2008. Thyc té 6 thang dau nam 2009, san lugng dat 202 nghin
tan, ting 77.97% so véi clng Ky.

Dién tich cao su tu nhién tai 7 qudc gia san xuat cao su Ién nhat thé gioi
trong nam 2009 dugc gitt & mic 6n dinh twong dwong nim 2008. Tuy
nhién téng san lugng cao su ty nhién khai thac tai cac nude nay nim 2009

duoc du bao sé giam 3,2% so vai nam 2008.
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Nganh cao su tu nhién
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Dién tich cao su tu nhién mét s6 quéc gia 2005-2009
Nguon: B&o cdo nganh cao su Quy 3/2009, AGRO

2. Nhu ciu cao su thé giéi

Nam 2008 tong muc tiéu thu cao su toan thé gisi khoang 22,15 triéu tan,
giam 3,7% so véi nam 2007. Riéng mat hang cao su tu nhién, mac tiéu thu
chi dat 9,72 triéu tan, giam 1,6% so v&i nam trude d6. Pay ciing 1a 1an
giam s(t dau tién trong nhitng nim gan day. Nguyén nhan chinh tir cudc
khung hoang kinh té toan cau.

Nam 2009, kinh té thé gioi tiép tuc sut giam lam giam nhu cau hang hoa,
trong d6 co miat hang 6 t6. Nhu cau tiéu thu cao su tir c4c nha san xuat 6 to
tai cac thi truong quan trong nhu My, Chau Au, Nhat Ban giam trong nim
nay cong véi gia cao su tong hop giam do gia dau thd ding ¢ muc thap da
tac dong manh dén nhu cau tiéu thy cao su tu nhién. IRSG dy bao tong
nhu cau cao su thé gidi nam 2009 s& giam 7% so V&i nam 2008, xudng
20,8 triéu tin, nhu cau tiéu thu cao su tu nhién tiép tuc giam 1,7% so véi
nam 2008.

Tiéu thu cao su tw nhién thé giéi 2005-2009

Nghin tin 0884
10000 - 9726 9560
9329
9500 -
9000 . 8780
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8000 : : : :
2005 2006 2007 2008 E2009
Nguon: IRSG
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Trung Qudc la thi truong tiéu thyu cao su 16n nhét trén thé gidi, ty 1é tiéu

thy chiém hon 26% tong muc tiéu thy cao su toan cau. Thi trudng Trung
Quéc c6 tde do tang truong kim ngach nhap khau cao su nam 2008 16n
nhat thé gigi, & mac 39,27%. Nam 2009, trong khi céc thi truong tiéu thu
chinh nhu M¥, Nhat, An D6, Han Quéc... déu c6 sy sut giam 16n nhung
Trung Québc van 1a thi truong tiém ning nhap khau cao su lon trén thé
gidi. Téng nhu cau cao su cua Trung Qubc duoc du bdo van ting 7,3%
trong niam nay, thip hon muc ting 8,9% cta nim 2008. Trong d6 tiéu thu

cao su ty nhién dat 2,65 triéu tan, ting 4,7% so v6i nam 2008.

20.0% -
15.0% -
== (a0 su
0

10.0% - 8.9% 7.3% ty nhién

5.0% - 7.7% Tong
4.7% ti€u thu

0.0% T T T T T 1

2004 2005 2006 2007 2008 E2009
Ting truéng cao su ciia Trung Quéc, 2004-2009
Nguon: B&o c&o nganh cao su Quy 3/2009, AGRO
Mot trong nhitng nguyén nhan khién muc tiéu thu cao su cia Trung Quéc

van tiép tuc tang 1a do s6 luong 16p xe xuat khau va tiéu thu noi dia duy tri
duogc da tang truong. Trong vong 5 nam (2003-2008) s6 lwong 16p xe tiéu
thu ndi dia tang lién tuc, tir 165 triéu 1&n 350 triéu 16p. Trong khi d6 luong
Xuit khau cling ting manh tir 45 triéu 1én gan 199 triéu 16p.

Ngay 11/9/2009 Chinh phi My quyét dinh nang muc thué suat cho mat
hang 16p 6 t6 va xe tai hang nhe nhap khau tir Trung Qudc 1én 35% thay
cho mac 4% nhu hién nay, bat dau tir ngay 26/9. Pay 1a thong tin quan
trong anh huong manh dén nganh san xuét 16p 6 t6 caa Trung Quéc. Véi
muc thué suat méi ndy, kha niang canh tranh cua 16p xe Trung Quéc s&
giam manh tai thi truong My, xuat khau 16p xe caa Trung Québc vao thi
truong nay sé& suy giam dang ké, anh hudng dén tiéu thu cao su ty nhién

ctia Trung Quédc. Dy b&o nhu cau tiéu thu cao su ty nhién cua Trung Quéc
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s& khong dat mirc ting truong 7,3% trong nim nay do san xuat I6p xe

chiém 60% san lugng cao su ty nhién cia nude ndy va 50% san luong 16p
danh cho hoat dong xuat khau.

M5 1 thi trueong tiéu thu cao su tu nhién I6n tha hai thé gigi, trong 6 thang
dau nam 2009 thi truong nay sut giam manh vé nhu cau tiéu thu. Nhap
khau cao su ty nhién giam 78,7% vé lugng, giam 34,7% vé gia tri. Tinh
hinh nay ciing dién ra tuong tu & Nhat Ban, thi truong tiéu thu cao su lon
thé ba thé gisi. Tong tiéu dung cao su tu nhién cia An Do (tht tu thé gidi
vé tiéu thy cao su) nam 2009 du kién giam hon 2% so v&i nam 2008 do sy
giam sut dang ké ciia nganh 6 t6 nudc nay.

Nhap khau cao su tw nhién ciia cac nwéc (nghin tan)

Nhat Ban
Tho Nhi Ky
Canada
Brazil

Tay Ban Nha
Phap

Han Quoc
Trung Quéce
M

0 500 1000 1500 2000

B 6 thang 2008 H 6 thang 2009

Nguon: B&o c&o nganh cao su Quy 3/2009, AGRO
3. Gi4 cao su tw nhién trén thij truong thé gio

Tir nam 2002 gia cao su ty nhién trén thi truong thé gidi tang lién tuc va
dat mac dinh vao cudi quy 2/2008 (trén 3000USD/tan). Tuy nhién, budc
sang quy 3/2008 gia cao su quay dau giam manh. Tai thoi diém cudi nim
2008, gi4 cao su tu nhién chi con 1.200-1.300USD/tin, giam gan 60% so
véi muc dinh. Su thay d6i dot ngot nay bat ngudn tir gia dau tho ting cao
ky luc vao thang 6, thang 7/2008 (gin 147USD/thing) va sau d6 giam
manh, chi con 40-42USD/thiing vao cudi niam 2008 khién xu hudng st

dung cao su téng hop tir dau ting tro lai.
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Gis cao su, diu tho trén thé giei 2002-2009

USD/tin USD/thung
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= (314 cao su tr nhién ===Gia dau tho
Nguon : MHBS tong hop tir IRSG
Dién bién gia cao su tu nhién trén thi truong thé gisi c6 xu hudng tang tro

lai tir thang 1/2009 dén nay. Thang 1/2009, gi4 cao su RSS2 (FOB
Bangkok) ¢ muc 1.455 USD/tan, ting 6,8% so véi mac 1.362 USD/tan
vao thang 12/2008. Gia cao su RSS 3 (FOB Bangkok), trong thang
1/2009, cting da tang 19,1% so vdi thang 12/2008. Sang quy 2, gia cao su
RSS2 (FOB Bangkok) dat muc 1.718 USD/tan, ting 13,1% so v&i muc
1.518 USD/tan ciia quy 1. Twong ty, gi4 cao su RSS3 (FOB Bangkok)
ciing dat 1.729 USD/tan, ting 12,4%.

Tinh dén cudi thang 8/2009, gi4 cao su RSS2 (FOB Bangkok) da dat
1.930USD/tan, ting hon 14% so vé&i thang trudc d6 va ting 32,6% so véi
dau nim 2009. Gia cao su RSS3 (FOB Bangkok) cudi thang 8 dat
2020USD/tan, tang 30,7% so v&i dau nam.
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Nganh cao su tu nhién

Gia cao su RSS2, RSS3, gi4 du tho thé gidi
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Nguon: B&o cao nganh cao su Quy 3/2009, AGRO
Gia cao su thé gidi tang trd lai do mot s6 nguyén nhan tdc dong: Nhu cau

tiéu thyu cao su trén thé giéi dang trén da hoi phuc, trong khi san luong cao
su clia cac nudc san xuat cao su 16n trén thé giéi déu suy giam; suy thoai
kinh té thé gidi cham day va bt dau hoi phuc kéo theo su hoi phuc cua gia

dau tho; nhu cau tang duy trit cao su ciia Trung Quodc....

1. NGANH CAO SU VIET NAM

1. Téng quan chung nganh cao su Viét Nam

Nam 2008, trén pham vi toan thé gigi Viét Nam dung tha 6 vé ngudn cung
cap cao su ty nhién, tha 5 vé san luong khai thac va tha 4 vé xuét khau
cao su tu nhién.

Theo tong cuc thong ke, tong dién tich trong cao su Viét Nam nim 2008
dat 618,6 nghin ha, dugc trong chi yéu ¢ ving Pong Nam Bg, Tay
Nguyén, duyén hai Nam Trung Bo... Dién tich trong cao su phan 1én
thudc cac don vi trong Tap Poan cong nghiép cao su Vi¢t Nam.

Dién tich trong va san luong cao su ty nhién khai thac cua Viét Nam ludn
gitt duge mic ting qua cac nam. Nam 2009, tong dién tich trdng cao su tur
nhién du kién dat 648,6 nghin ha, ting 4,8% so véi nam 2008. Tuy nhién
dién tich cao su cho thu hoach chi dat 382 nghin ha, bang 58,9% tong dién
tich tréng. San lugng cao su tu nhién du kién giam 1,9% so véi nam 2008,

dat 650 nghin tan.
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Nganh cao su tu nhién
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Nguon: MHBS téng hop tir s6 liéu ciia Tong cuc thong ké

Do diéu kién canh tac, dit dai khac nhau nén nang suét cao su cua Viét
Nam c6 su khac nhau gitra c&c vung. Thoi gian qua, nganh cao su Viét
Nam chu trong dau tu thdm canh, ndng cao dang ké ning suét trén mdi
dién tich vuon cay tir 1,73 tan/ha nam 1995 tang Ién 1,96 tan/ha nam 2006
va 2,07 tan ndm 2007, dua Viét Nam xép tha 2 trén thé giéi vé ning suat
(sau Thai Lan).

Théang 6/2009 “Quy hoach phét trién cao su dén nam 2015 va tim nhin
dén nam 2020” duoc phé duyét véi tong mic dau tu khoang 30.000 ty
dong. Pay 1a thong tin quan trong ddi véi sy phat trién cua nganh cao su
Viét Nam.

2. Thi trwong tiéu thu

2.1  Thi trwong trong nwéc

Thi truong tiéu thu cao su ty nhién trong nuéc kha nho bé so vai thi
truong xuat khau. Nhu cau tiéu thy cao su ty nhién cua thi truong trong
nuéc chiém khoang 10-15% téng san lwong mu cao su san xuat hang niam.
Do cong nghiép ché bién cao su con thap nén hién nay chi cé khoang 20%
cao su tu nhién dugc ché bién dé xuit khau. Cac san pham ché bién tir cao
su tiéu thu tai thi truong trong nuéce chi yéu bao gom: cac loai sam 16p,

ging tay y té, bang chuyén, dai, ph6t ding trong san xuat céng nghiép...
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Nganh cao su tu nhién

Trong nudc c6 3 doanh nghiép 16n san xuat cac san pham tir cao su: Cong
ty cao su Sao Vang (SRC), Cong ty cao su Mién Nam (CSM) va Cong ty
cao su Pa Ning (DRC). Ngoai ra cac cong ty lién doanh san xuat cac san

pham tir cao su gia ting dang ké nhitng nim gan day.

2.2 Tinh hinh xuit khau

Lién tyc trong 3 ndm (tir 2006 dén 2008), kim ngach xuét khau cao su ludén
dat trén 1 ti USD va la mot trong 11 mat hang chu lyc dat kim ngach Xuét
khau trén 1 ti USD mdi ndm. S6 lugng va gié tri xuat khau cao su ty nhién
taing déu qua cic nam. Trong giai doan 2004-2008, ty trong gia tri cao su
xuat khau chiém 2,2-3,2% trong tong kim ngach xuat khau cua ca nudc.

Gia tri, tf trong xuit khiu cao su trong téng kim ngach xuat khau, 2004-2009

Trieua USD %%
1800 - 3.2% - 3.50%
1600 2.9%
- 3.00%
140077 5 204 - 2.50%
1200 |
1000 | - 2.00%
200 - C150%
600 1 - 1.00%
400
200 | - 0.50%
0 . . . . - 0.00%
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m— Gid (11 st khéu cao su ——T7 trong (%)
Nguon: MHBS téng hop tir s6 lidu cia Tong cuc thong ké, B NN&PTNN
Theo Tong cuc thong ké, ndim 2008 Viét Nam xudt khau 645 nghin tan cao
su, dat kim ngach 1,59 ty USD (giam 10,3% vé lugng, ting 14% vé gia tri
so voi nam 2007). Nam 2009, tinh hinh dugc du bao sé nguoc lai, Viét
Nam xuat khau khoang 700 nghin tin cao su (ting 8,5%), nhung chi thu
vé khoang hon 1 ty USD (giam 37,5%). Nguyén nhan chinh la gia xut

khéu cao su trung binh nam 2009 dugc du bao sut giam so véi nam trude.
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g;al?;f“tg; Tinh hinh xuit khau cao su Viét Nam 2004-2009
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Nguon: MHBS téng hop tir s6 liéu ciia Tong cuc thong ké, B6 NN&PTNN
B4o céo nganh cao su quy 3/2009 cia AGRO cho thiy 7 thang dau nim
2009, Viét Nam xuat khau 316 nghin tan, ting 2,55% vé luong nhung
giam gan 50% vé kim ngach, dat 453 trigu USD. Gia xuat khau cao su
trung binh 6 thang dau nam 2009 dat 1.425USD/tan giam 43,9% SO V4i
cuing ky. Trong quy 1/2009 xuat khau cao su Viét Nam giam ca vé luong
va kim ngach. Nhiing thang dau nam gia cao su trén thi truong thé gioi
dang & mac thap do lo ngai suy thodi kinh té, nhu cau tiéu thu giam, cong
V6i day ciing 1a thoi diém cdy cao su rung 14, viéc khai thac ma bi gian
doan... do d6 san lugng cao su khai thac va xuat khau tir thang 1 dén
thang 5/2009 nam & muc thap. Trong 3 thang tré lai ddy, khi nhu cau trén
thi truong thé gisi bat dau c6 xu hudng ting thi san luong cao su Viét
Nam ciing bat dau tang trg lai vao thang 6 tro di.
Nghin tAn San lugong khai thac, s6 luong xuit khiu 9 thing 2009
70 |
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San hrong khai thac SO lwong xuat khau

Nguon: B4o cao nganh cao su Quy 3/2009, AGRO
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Céc thi truong xuat khau cao su tu nhién caa Viét Nam 7 thang ddu nim

2009 déu co sy sut giam manh vé& kim ngach. Xuit khiu cao su vao thi
truong Han Qudc va Lién Bang Nga c6 mic giam cao nhét (trén 60%).
Trung Quéc tiép tuc 1 thi truong xuat khau cao su ty nhién Ién nhat caa
Viét Nam chiém 70,2% tong kim ngach xuat khau cao su, ké dén 1a Hoa
Ky vai 4,6%, dung thir 3 12 Nhat Ban chiém 4,0% .

Xuit khiu cao su tw nhién cia Viét Nam theo thj truong

Nim 2008 7 thang 2009
i . Tri gia Ty i . Tri gia Ty Tang
Quoc gia N Quoc gia N ]

(Triéu USD) trong (Triéu USD) | trong | trwéng
Trung Qudc 1,056.99 66.2% | Trung Qudc 318.10 | 70.2% | -42.09%
CHLB brc 64.10 4.0% | Hoa Ky 20.66 | 4.6% | -33.68%
Han Qudc 63.19 4.0% | Nhat Ban 18.06 | 4.0% | -50.82%
bai Loan 56.35 3.5% | Pai Loan 1551 | 3.4% | -44.58%
Malaysia 48.38 3.0% | Malaysia 14.60 | 3.2% | -25.76%
Hoa Ky 43.34 2.7% | Han Qudc 11.65 | 2.6% | -61.03%
Lién Bang Nga 36.27 2.3% | CHLB Puc 10.49 | 2.3% | -53.24%
Nhat Ban 34.54 2.2% | Lién Bang Nga 6.66 | 1.5% | -63.25%

Nguon: MHBS tong hop tir so liéu ciia B6 NN&PTNN, bao cao nganh cao su quy 3/2009, AGRO
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3. Phéan tich SWOT nganh cao su Viét Nam

Piém manh (S)

Co hdi (O)

Dién tich dat phu hop trong cao su cua Viét
Nam con c6 kha nang mo rong. Hién tai chi
cd gan 70% dién tich dit thich hop trdng cao
su dugc dua vao khai thac. Cac doanh nghiép
cao su cia Viét Nam con dau tu trong méi
cac d6n dién cao su 16n & Lao va Campuchia.
Trong twong lai dién tich trong va san luong
cao su tuy nhién cua Viét Nam sé gia tang

S0 V&i cac nudc san xuat cao su lon trén thé
gidi, Viét Nam c6 ngudn nhan luc doi dao va
gia nhan cong ré. Pay 1a mot loi thé dang ké
cua Viét Nam khi nganh khai thac va so ché
mu cao su la nganh tham dung nhiéu lao
dong.

Thang 3/2009, Viét Nam tham gia IRCO t6
chirc do 3 nudc san xuét cao su hang dau thé
gidi sang lap dé cung hop tac git binh on gia
cao su trén thi truong thé gisi. Pay 1a co hoi
t6t khi nganh cao su Viét Nam s& dugc huong
loi do cac doanh nghiép xuit khau cao su tu
nhién tang tinh chi dong vé gia ban.

Co hoi khac dén tir nganh cdng nghiép 6o thé
gidi, nhat 1a thi truong Trung Québc va An Do,
dang co toc do phét trién rat nhanh nén nhu cau
s dung 16p xe rat 16n, trong khi cao su la
nguyén liéu chinh dé san xuat 16p xe.

Pic biét thoi gian gan day, nhiing thong tin du
bao kinh té toan cau s& phuc hdi vao cudi nim
nay clng voi nhu cau gia ting da gitp cho cac
thi truong hang hoa trong dé c6 cao su tang
cao. Pay 1a co hoi 16n cho sy hdi phyc va ting
trudng manh cua thi truong cao su trong nhirng
nam toi.

Piém yéu (W)

Théch thire (T)
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Nganh cao su tu nhién phu thudc nhiéu vao
thoi tiét, nhat 12 anh huéng cua mua bio,
nang nong.

Trinh d6 cdng nghé ché bién cao su thanh
pham thap, xuat khau chu yéu san pham cao
Su tu nhién chua dugc xur ly hoac & dang
nguyén thay, trong khi nhu cau loai cao su
nay cua thé gigi rat thap (trir Trung Qudc).
Ngoai ra, cao su Viét Nam hau nhu khong c6
thwong hiéu trén thj truong thé gisi nén luén
phai ban qua trung gian véi gia thap hon so
véi cac nude khac... chinh nhitng han ché
nay da 1am giam gié tri va loi thé canh tranh
cia san pham cao su Viét Nam khi xuit
khau.

Thi truong xuat khau cao su ty nhién thiéu
su da dang hda, phu thudc qua nhiéu vao
Trung Quéc. Do d6 nhimng thay d6i chinh
sach d6i voi nganh cao su ciing nhu nganh
san xuat 16p xe, san xuat 6td cua chinh phu
Trung Qudc chic chin anh hudng manh dén
nganh cao su cua Viét Nam.

Phan I6n hé théng xu 1y nudc thai cua céc
doanh nghiép ché bién cao su hoat dong chua
hiéu qua. Piéu nay s& gay nhiéu kho khin cho
cac doanh nghiép ché bién trong nganh khi cac
y&u cau vé moi trudng ngay cang nghiém ngat
hon.

Thoi gian gan day cac qudc gia san xuit cao su
nhu Trung Qudc, Brazil ¢d ké hoach phuc hdi
va m¢ rong dién tich khai thac cao su tu nhién.
Do do trong tuong lai Viét Nam s€ gap nhiing
thach thac 16n khi ¢6 su canh tranh manh mé
hon tir cac thi truong nay.

4.

Can can cung - cau

Ciac yéu to chinh tac dong téi gia cao su

Mot dieém dac thu cia nganh cao su la gia cao su thién nhién luoén bi diéu

tiét boi nhu cau, chir khong chiu anh hudng nhiéu bai ngudn cung. Do d6

khi nén kinh té thé giéi phuc hdi sau khing hoang, nhu cau tiéu thu cao su

tor cac nha san xuat 16p x
truong cao su the gioi.
Dién bién gia diu thé trén thé giéi

Day 1a nhan t6 quan trong

e ting 1én s& 1a yéu t6 chinh tac dong tGi thi

tac dong dén gia cao su tu nhién. Theo ddi lich

sir cho thiy gia cao su ty nhién ludn ti 1& thuan voi gia dau tho. Khi gia

dau tang khién xu hudng st dung cao su nhan tao c6 ngudén goc tu dau

giam do gia tang cao. Nhu

cau tiéu thu cao su nhan tao giam lam nhu cau
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tiéu thu cao su tu nhién dé thay thé ting khién gia cao su tu nhién ting

theo gia dau.

Sw mua vao, ban ra cia cac quy dau tw, nha dau co

Gia cao su tu nhién tang/giam con do hoat dong mua ban cta cac quy va
nha dau co. Khi gia dau tho & muc cao, lam gia cao su tong hop ting manh
1a nhan t6 thuc day cac quy dau tu, cac nha ddu co c¢6 xu hudng ting mua
cao su ty nhién vao du trit, din dén gia tang.

Ngoai ra gia cao su tu nhién con chiu tic dong cua mot sé nhan té khac
nhu: Su thay d6i dot ngot vé san luong do thién tai; Yéu té thoi vu trong

nuoi trong, khai thac; Sy bién dong cua ty gid hoi doai...

NHAN PINH VE NGANH CAO SU TU NHIEN

Tinh hinh cung cau cao su tu nhién thé gi¢i nim 2009 duoc du doan s& giam so voi nam
2008 nhung van & mac can bang. Do anh huong cua cudc khing hoang kinh té, tiéu thu
cao su ty nhién s& giam 1,7% trong nam nay. Trong khi do, tir cudi nim 2008 cac qudc
gia san xuat cao su 16n da théng nhat giam san luong dé hd tro gia cao su. Piéu nay cho
thdy trong nhitng thang con lai cua nam 2009 thj trudng cao su tu nhién van giir thé on
dinh vé cung cau néu khong cé bién dong bét thuong nao xay ra.

Trong bao c4o gan day ciia IMF, kinh té thé gii dang dan 6n dinh nho céc chinh sach hd
trg tai chinh, cac goi giai phap kich cau caa chinh phu cac nuéc. Qua trinh hdi phuc nén
kinh té thé gisi s& gap nhiéu kho khin nhung dy béo ngay cang tét hon, s& 6n dinh vao
cudi nam 2009 va hdi phuc trong nam 2010. Trudc nhitng tin hiéu kha quan caa nén kinh
té, su phuc hdi cua gia dau, su ting truong tro lai cia nganh 6 t6, dac biét tir thi truong
Trung Qudc...co thé nhan dinh thi trudong cao su nhitng thang cudi nam 2009 s& bién
dong theo chiéu huéng ting nhe.

Pic diém caa nganh cao su la gan lién véi sy phat trién ciia nganh céng nghiép 6 to, do
d6 n6 ludn dién bién cling chiéu véi sy tang truong hay suy giam caa nén kinh té. Theo
nhiéu du bao kinh té caa IMF, WB, ADB kinh té thé giéi s& phuc hdi vao nim 2010 va
ting trudng nhimg nam tiép theo. Khi d6 nganh cao su ty nhién dugc dy bao s& phat trién
manh cing v6i su phat trién cta nén kinh té. Trong trung va dai han nganh cao su tu

nhién 1a mot trong nhiing nganh dang dugc quan tam, dau tu.
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Viét Nam 1a mét trong nhitng nudc san xuat va xuat khau cao su 16n cta thé gidi. Tuy

nhién, san lugng khai thac va xuit khiu cua Viét Nam kha nho bé so véi 3 nudce san xut
chinh: Thai Lan, Indonesia, Malaysia. Do d¢, tinh chi dong trong quyét dinh gi& cao su
tur nhién xuét khau ctia Viét Nam yéu va chiu anh hudng 16n tir cac thi truong nay. Ngoai
ra, su bién dong gi cao su ty nhién con gin lién voi sy bién dong bt thudng cua gia dau
thd. Chinh nhitng diéu nay s€ tac dong manh dén két qua hoat dong kinh doanh, cu thé 1a
loi nhuén cta cac doanh nghi¢p trong nganh cao su tu nhién ctia Viét Nam.

Xuét phat tir diém yéu ctia nganh cao su Viét Nam, xuét khau phu thudc qua nhiéu vao
thi truong Trung Qudc nén voi quyét dinh nang thué suit cia My d6i v6i 16p 6 to nhap
khau tir Trung Qudc dugc danh gia s& tac dong nhiéu mit dén thi truong cao su Viét
Nam. Cac doanh nghi¢p sam lép Viét Nam dugc hudng loi truc tiép khi My co thé
chuyén hudng nhap khau 16p xe Viét Nam thay cho 16p xe Trung Qudc. Tuy nhién, voi
su kho khin trong xuat khiu ctia nganh san xuét sim 16p Trung Qudc sé& kéo theo su suy
giam nhu cau tiéu thu cao su tu nhién phuc vu cho san xuit 16p xe. Pay thuc su 1a mot
thach thtrc 16n cho cac doanh nghiép xuat khau cao su Viét Nam khi Trung Qudc 1a nha

nhap khéu cao su ty nhién 16n nhit cta Viét Nam.

GIOI THIEU CAC CONG TY CAO SU NIEM YET
Hién tai c6 8 cong ty thudc nganh cao su niém yét trén thi truong ching khoan. Trong do

5 cong ty hoat dong kinh doanh chinh Ia trong, khai thac, ché bién cao su tu nhién bao
gom: PHR, DPR, TRC, HRC va TNC. Con lai 3 céng ty CSM, DRC va SRC chu yéu san
xuat, kinh doanh cac san pham tir cao su (I6p xe cac loai). Ptimg dau vé dién tich khai
thac va san lugng khai thac 1a PHR, ké dén 1a DPR. Tuy nhién véi dién tich 12.509 ha thi
PHR chi nim & muc trung binh so vai céc cong ty cao su khéac thuoc Tap Poan cong
nghiép cao su Viét Nam. Vé ning suat TRC dat 2,31 tan/ha nim 2008, ding thir nhat
trong tap doan, ké dén 1a DPR véi 2,23 tan/ha. Voi du béo nganh cao su gip kho khin
trong nam nay nén hau nhu cac cong ty chi dit ra mirc san lwong cao su khai thac va tiéu

thu twong duong hoic thap hon so v6i nam 2008.
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Tinh hinh khai thac, san lweng tiéu thu nim 2008 va ké hoach 2009

PHR DPR TRC HRC TNC
Céc chi tiéu 2008 | E2009 | 2008 | E2009 | 2008 | E2009 | 2008 | E2009 | 2008 | E2009

Dién tich khai thac (ha) | 12,509 | 12,173 | 7,908 | 7,553 | 5,839 | 5,903 | 5,000 | 5,000 | 2,071 | 1,417

Nang suat (tAn/ha) 2.01 19| 223| 218| 231 22| 146 1.38

San luong khai thac (tan) | 25,145 | 23,000 | 17,592 | 16,500 | 13,484 | 13,000 | 5,663 | 5,000 | 2,089 | 2,030

San lrong thu mua (tan) 606 | 2,500 1,000 | 1,202 | 1,300 | 385

San luong tiéu thu (tan) 18,198 | 19,500 | 13,366 | 13,183 | 6,864 | 6,300 | 1,552

Nguon: MHBS di b4o va téng hop tir BCB, BCTN cua c4c cong ty

MGt so chi tiéu tai chinh cta cac cong ty cao su niém yet

| DPR | TrRc | HRC TNC PHR
Téc dd ting trudng 08/07
Tdng tai san -7.81% -19.15% -4.76% -3.72% 17.78%
Vén cha s¢ hitu 2.36% 3.89% -6.83% 3.52%
Doanh thu thudn 3.55% 11.63% -2.04% 9.69% 15.40%
Loi nhuan rong 0.86% 11.71% -33.77% -74.87% 15.45%
Kha nang sinh lgi (2008)
Loi nhuan rong bién 32.11% 36.10% 30.36% 4.62% 26.74%
ROA 21.48% 26.83% 22.15% 3.09% 18.58%
ROE 36.69% 42.18% 26.95% 3.90% 38.55%
K& hoach 2009
Doanh thu 452.4 304.7 161.6 168.1
Loi nhuén truge thué 94.3 90.0 40.6 12.7 202.0
Cb tirc 15.0 15.0 20.0 15.2
KQKD 9 thang dau nam 2009 ()
Doanh thu 371.6 269.9 115.3 116.4
Loi nhuén truge thué 117.6 91.8 51.2 17.6 185.0
% hoan thanh ké hoach 2009
Doanh thu 82.1% 88.6% 71.4% 69.2%
Loi nhun truge thué 124.7% 101.9% 126.1% 138.3% 91.6%
MHBS dur bso 2009
Loi nhuén trude thué (ty) 147.0 114.7 64.0 22.0 231.3
EPS 2009 (VND) 2,756 2,867 2,783 857 2,133
Gi4 ngay 24/11/2009 58,000 65,500 41,000 16,200 40,800
P/E forward 2009 21.0 22.8 14.7 18.9 19.1
P/E binh quan 20.1
P/B (Book value ngay 30/09/2009) 32 | 35 | 21 | 13 | 33
P/B binh quan 3.2

Nguon: MHBS di b4o va téng hop tir BCB, BCTN cua c4c cong ty
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Ngudn dir liéu tham khao va c4c chir viét tat

e Duy béo kinh té caa IMF (International Monetary Fund)

e |IRSG: International Rubber Study Group

e |RCO: International Rubber Conference Organisation

e RSS 2; RSS 3: Cao su tim xdng khoi (Ribbed Smoked Sheets)

e Dit liéu tir vietnamnet.vn; Tong cuc thdng ké&; Bo Cong Thuong; B6 Nong Nghiép va
Phat Trién Nong Thon (Bo NN&PTNN)

e B&0 céo nganh cao su Quy 3/2009 cua Trung tdm Théng tin Phat trién Nong Nghiép
No6ng thén (AGRO)

e Dir liéu cua cong ty CP chirng khoan MHB (MHBS)
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~ PHONG PHAN TICH VA PAU TU
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MHB

Tru sé H6 Chi Minh: Chi nhanh Ha Nbi:
Tang 2, 161 Dong Khoi, Quan 1 Tang 6, Toa nha MINEXPORT, 28 Ba
Tp HCM, Vietnam Triéu, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel : (84-8) 8.241.567 ; Fax : 84-8-8.241.572 Tel : (+84-4) 62682888; Fax : (+84-4) 62702146
Website: www.mhbs.vn Website: www.mhbs.vn
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'CAM KET CUA PHONG PHAN TiCH 7

Tat ca cac quan diém chang toi trinh bay trong ban bao cédo nay phan anh hoan toan quan diém
riéng cua chung t6i ddi véi thi truong ching khoan. Chung t6i khong dua ra cac khuyén cao anh
huong truc tiép hay gian tiép dén hoat dong kinh doanh chung khoan cua cac nha dau tu.
Béo cao dugc viét dua trén nhirng nguon thong tin dang tin cay va da duoc xem xét can trong.
Nhitng quan diém, nhan dinh, du béo trong bao céo nay thudc ca nhan chuyén vién phan tich,
khong dai dién cho cong ty nén MHBS khéng chiu trach nhiém vé do chinh xac cua nhirng théng
tin nay

Bao cao duoc viét va phéat hanh bai cong ty co phan chitng khoan MHB. Cac hanh vi sao chép,
phat hanh, phan phdi tirng phan hay toan bo béo céo nay phai duoc sy dong y cia MHBS. Vui
long ghi rd ngudn trich dan néu sir dung céc thdng tin trong bao cao

BAN QUYEN

© 2009 Cong ty C6 phan Chirng khoin MHB

Moi ban quyén thudc vé Cong Ty C6 Phan Chang Khoan MHB. Moi sao chép, tai xuat ban, tai
phat hanh cling nhu tai phan phdi b4o céo nay vi bat c muc dich gi néu khéng cé su cho phép
ctia Cong ty C6 phan Chiing khoan MHB. Xin vui 10ng ghi rd ngudn khi trich dan cac théng tin
trong ban bao céo nay.
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