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TÓM TẮT NỘI DUNG 

 

Trong năm 2009, cổ phiếu nhóm ngành cao su tăng trưởng nhanh hơn so với chỉ số VN- index. Giá cổ 

phiếu ngành này lên cao nhất vào cuối tháng 10 do ảnh hưởng chung toàn thị trường khi VN- index ñạt 

mức cao nhất tại 633 ñiểm, ñồng thời ñây là thời ñiểm ngành bước vào mùa thu hoạch với năng suất 

ñạt khá cao, giá bán tăng hơn 30% so với mức ñáy, tạo ñiều kiện cho nhóm cổ phiếu này tăng gấp 2.3 

lần so với thời ñiểm ñầu năm. 

 

Xét về yếu tố nội tại của các cổ phiếu thuộc nhóm ngành cao su, giá bán cao su thiên nhiên vào cuối 

năm 2009 là 2.900 USD/ tấn gần gấp 2 lần so với mức ñầu năm tại 1.813 USD/ tấn, kết hợp với yếu tố 

mùa vụ chủ yếu tập trung vào quý 3 và quý 4, ñã làm cho doanh thu của các doanh nghiệp ñã có bước 

nhảy vượt bậc. Bên cạnh ñó, với chính sách tăng tỷ giá USD/VND tạo thêm khoản lợi nhuận từ chênh 

lệch tỷ giá khi có ñến hơn 70% sản phẩm cao su ñược xuất khẩu. Doanh thu tăng, chi phí nguyên vật 

liệu ñầu vào như phân bón, nhân công…giảm so với cùng kỳ, cộng thêm lợi nhuận chênh lệch tỷ giá và 

hoàn nhập dự phòng ñầu tư tài chính là những nguyên nhân tạo nên kết quả lợi nhuận 2009 tăng trưởng 

hơn 50% so với kế hoạch ñặt ra. Tuy nhiên, với cơ cấu sở hữu trên 50% của Tập ñoàn cao su Việt Nam 

làm cho tính thanh khoản của nhóm cổ phiếu này khá thấp, cùng với danh mục ñầu tư dàn trải sang 

lĩnh vực bất ñộng sản và tài chính, diện tích khai thác trong nước thu hẹp dần, cũng là những nguyên 

nhân làm cho giá cổ phiếu không có tính cạnh tranh so với các ngành khác. 

 

Dự báo trong năm 2010, ngành cao su gặp ñiều kiện thuận lợi, giá cao su thiên nhiên có thể tăng thêm 

30% khi nhu cầu thị trường tăng do nền kinh tế toàn cầu ñang dần phục hồi, nguồn cung giảm do ảnh 

hưởng biến ñổi khí hậu toàn cầu. Tuy nhiên, thị trường tiêu thụ của ngành cao su Việt Nam có thể bị 

thu hẹp khi việc ñánh thuế của Mỹ vào ngành xăm lốp ô tô Trung Quốc - một trong những nhà nhập 

khẩu cao su thiên nhiên hàng ñầu của Việt Nam. Thuận lợi và khó khăn ñan xen nhưng chúng tôi cho 

rằng nhóm cổ phiếu ngành cao su ñầy tiềm năng trong việc ñầu tư theo giá trị dựa trên tình hình tài 

chính rất tốt, các chỉ số ROE, ROA ñạt mức cao khi so sánh với các doanh nghiệp niêm yết khác, rủi ro 

sử dụng ñòn bẩy tài chính thấp, P/E forward 2010 vào khoản 10x.  
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MÔ HÌNH CÁC TÁC ðỘNG CỦA M. PORTER – PHÂN TÍCH NGÀNH CAO SU 

Chúng tôi thực hiện phân tích ngành cao su Việt Nam bằng việc kết hợp các tác ñộng trong mô hình M. Porter: 

Khách hàng, ðối thủ cạnh tranh và Sản phẩm thay thế, Yếu tố ngoại vi, ñể có  cái nhìn tổng quan chung về 

ngành cũng như xu hướng phát triển của ngành cao su trong tương lai. 

 

 

I.  TỔNG QUAN NGÀNH CAO SU VIỆT NAM 

� Cao su là một trong những ngành xuất khẩu nằm trong câu lạc bộ 1 tỷ USD của Việt Nam: Việt 

Nam còn thuộc top 5 các quốc gia có kim ngạch xuất khẩu cao su thiên nhiên hàng ñầu thế giới cùng với 

Malaysia, Indonexia, Thái Lan, Ấn ðộ. Trong năm 2008, sản lượng xuất khẩu cao su ñạt 645.000 tấn trị 

giá 1.57 tỷ USD do ảnh hưởng tích cực từ giá dầu tăng. Tuy nhiên, sang năm 2009 dưới tác ñộng của 

khủng hoảng kinh tế làm giá các loại hàng hoá cơ bản giảm hơn 30% so với mức ñỉnh 2008, do ñó mặc 

dù sản lượng xuất khẩu tăng lên mức 726.000 tấn nhưng kim ngạch lại giảm 23% chỉ còn 1.199 tỷ USD. 

Dự báo 2010, sản lượng cao su xuất khẩu ñạt 750.000 tấn, kim ngạch ñạt 1.5 tỷ USD. 

� Diện tích trồng cao su tại Việt Nam dự kiến 2010 là 700 nghìn ha: Hiện nay, tổng diện tích cao su 

Việt Nam là hơn 500.000 ha ñược trồng chủ yếu ở ðông Nam bộ (339.000 ha), Tây Nguyên (113.000 

ha), Bắc Trung bộ (41.500 ha) và Duyên Hải Nam Trung bộ (6.500 ha). Theo báo cáo triển vọng phát 

triển ngành cao su Việt Nam ñến năm 2010 sẽ mở rộng diện tích trồng cây cao su lên 700.000 

ha, ñồng thời mở rộng diện tích trồng sang Lào và Campuchia thêm 200.000 ha.  
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Nguồn: Bộ NN&PTNT 

� Sản phẩm ngành cao su Việt Nam chủ yếu là cao su thô: Sản phẩm xuất khẩu chủ yếu của Việt Nam 

là cao su tự nhiên chưa ñược xử lý chiếm 60% ñã ñược ñịnh chuẩn về mặt kỹ thuật và cao su nguyên 

thuỷ, là một trong những nguyên nhân làm cho lợi nhuận khá thấp so với các quốc gia khác như 

Mailaysia, Thái Lan. Các mặt hàng chủ yếu bao gồm:  

� Cao su kỹ thuật SRV3L: chiếm tỷ trọng lớn nhất trong sản lượng xuất khẩu nhưng ñem lại giá trị 

thấp và nhu cầu tiêu thụ trên thị trường thế giới không cao. Trung Quốc có nhu cầu nhập khẩu 

sản phẩm này khá lớn và chủ yếu ñược sử dụng ñể chế tạo xăm lốp ô tô. 

� Cao su có ñộ nhớt ổn ñịnh, Cao su mủ li tâm: SRV 10,20, latex,… là chủng loại cao su có giá trị 

cao và nhu cầu tiêu thụ lớn nhưng hiện nay Việt Nam sản xuất chưa nhiều. 

� Cao su khác: là các sản phẩm chế biến từ cao su như săm lốp ô tô, xe máy, găng tay,… Lượng 

sản phầm này chỉ chiếm khoảng 10% tổng cao su sản xuất hàng năm phục vụ cho thị trường 

trong nước và xuất khẩu.  

 

  Nguồn: Hiệp hội cao su Việt Nam 

� Cầu phụ thuộc vào chu kỳ phát tri ển kinh tế, cung suy giảm do biến ñổi khí hậu: Nhu cầu tiêu thụ 

cao su thiên nhiên phụ thuộc khá nhiều vào chu kỳ phát triển kinh tế, doanh số tiêu thụ ô tô, giá dầu thô. 

Trong năm 2009, nhu cầu tiêu thụ cao su có nhiều biến ñổi mạnh so với những năm trước. Những tháng 

ñầu năm 2009 khi nền kinh tế toàn cầu bị khủng hoảng, nhu cầu tiêu thụ các loại hàng hoá suy giảm 

nghiêm trọng, Hội ñồng các nước lớn nhất thế giới họp bàn và quyết ñịnh giảm sản lượng xuống mức 

210 nghìn tấn bằng cách thanh lý 169 nghìn cây cao su, giảm sản lượng khai thác và bắt ñầu khai thác 

trễ hơn 1 năm ñối với những cây mới. Tuy nhiên, vào những tháng cuối năm 2009, thì hình kinh tế lại 

phục hồi, thị trường sản xuất ô tô có những tín hiệu khả quan ñã ảnh hưởng ñến nhu cầu tiêu thụ cao su 

thiên nhiêu bắt ñầu gia tăng trở lại, giá cao su thiên nhiên tăng từ mức 1.813 USD/ tấn lên mức 2.900 

USD/ tấn vào thời ñiểm cuối năm. Dự báo trong năm 2010, nguồn cung cao su thiên nhiên sụt giảm 6% 

so với năm 2009 do ảnh hưởng biến ñổi khí hậu El Nino, nhưng nhu cầu khoảng 10.43 triệu tấn tăng 

hơn 8% do sự phục hồi của kinh tế toàn cầu sau khủng hoảng. Dự báo của Reuters từ các chuyên gia 

cho rằng trong năm 2010 giá bán cao su thiên nhiên có thể tăng 30% lên khoảng 2.200 USD/ tấn.  
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Nguồn: Internation Rubber Study Group 

 

 (Nguồn: AGROINFO) 

 

� Chi phí sản xuất ngành: Chi phí sản xuất chủ yếu là chi phí nhân công chiếm 50% giá thành sản xuất 

của các doanh nghiệp trong ngành cao su. Chi phí sản xuất trung bình một tấn cao su thiên nhiên vào 

khoảng 1.120 USD/ tấn trong năm 2000, ñến năm 2008 do giá cả hàng hoá tăng mạnh làm gia tăng chi 

phí nguyên vật liệu ñầu vào cho ngành cao su như phân bón, lao ñộng …làm cho chi phí sản xuất tăng 

lên mức 1.489 USD/ tấn. So với chi phí sản xuất của Malaysia và Indonexia thì chi phí sản xuất ngành 

cao su Việt Nam chỉ bằng 70%,  do ñó ngành cao su Việt Nam vẫn có khả năng cạnh tranh với các nước 

trong khu vực. 

� Quy mô và năng lực tài chính của các doanh nghiệp trong ngành: Tập ñoàn công nghiệp cao su Việt 

Nam gồm 36 ñơn vị thành viên với trên 500.000 ha cao su tại ðông Nam Bộ, Tây Nguyên, Bắc Trung 

Bộ; duyên hải Nam Trung Bộ và ñang xúc tiến các dự án mở rộng diện tích cao su tại Lào và 

Campuchia. Quy mô ngành cao su Việt Nam vẫn còn nhỏ và yếu nhiều mặt. Diện tích vườn cao su chủ 

yếu thuộc các ñơn vị trong Tập ñoàn công nghiệp cao su Việt Nam và diện tích cao su tiểu ñiền. Giá trị 

cao su Việt Nam xuất khẩu 90% dưới dạng thô. Ngoài ra, ngành cao su còn có tiềm lực tài chính ñáng 

kể với tổng mức ñầu tư 29.723 tỷ ñồng vào 46 dự án cho ñến năm 2008. Các dự án này bao gồm ñầu tư 

mở rộng diện tích cao su tại Việt Nam, Lào, Campuchia, ñầu tư vào hạ tầng khu công nghiệp, khu dân 

cư, cao ốc văn phòng, tài chính, ngân hàng,… 

 

II.   KHÁCH HÀNG 

 

80% sản lượng cao su thiên nhiên của Việt Nam ñược xuất khẩu: Cao su Việt nam ñã xuất khẩu sang 

hơn 45 thị trường, có mặt tại Mỹ, EU, Nhật Bản, Trung Quốc, và mở rộng sang ðông Âu, Trung 

ðông, Nam Mỹ và châu Phi. Trong năm 2009, mặc dù sản lượng xuất khẩu tăng 10% nhưng kim ngạch 

xuất khẩu lại giảm 25.2% so với năm 2008 một phần do sự sụt giảm giá cả của các sản phẩm cao su. ðặc 

ñiểm nổi bật của cao su Việt Nam là chất lượng cao su xuất khẩu còn thấp và chủng loại không phong phú 

chủ yếu là cao su khối SVRL3 chiếm 70% tổng sản lượng xuất khẩu.  
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    Nguồn: Tổng cục thống kê 

� Trung Quốc: là khách hàng lớn nhất chiếm 71% tổng kim ngạch xuất khẩu với kim ngạch xuất khẩu 

ñạt 712 triệu USD. Mặt hàng xuất khẩu sang thị trường Trung Quốc chủ yếu là mủ cao su khối SVR3L 

chiếm 90%, ñược sử dụng chủ yếu ñể chế tạo xăm lốp ô tô. Sự phụ thuộc xuất khẩu vào thị trường 

Trung Quốc tạo nên rủi ro cao khi nhu cầu tiêu thụ giảm. ðặc biệt bắt ñầu từ năm 2010, Mỹ thực hiện 

ñánh thuế nhập khẩu 35% vào sản phẩm lốp ô tô Trung Quốc, có thể sẽ tạo hiệu ứng lan truyền trong 

việc tiêu thụ sản phẩm cao su thiên nhiên của Việt Nam trong thời gian tới. 

� Maylaysia: Kim ngạch xuất khẩu cao su từ thị trường này chiếm 4.2% tổng kim ngạch xuất khẩu. Mặt 

hàng xuất khẩu chủ yếu là SVR10, SVR3L, SVR 20. Giá xuất khẩu sang thị trường này ñạt 2.009 USD/ 

tấn vào những tháng cuối năm 2009. 

� ðài Loan: Tính ñến hết tháng 11 năm 2009, tổng lượng cao su xuất sang thị trường này ñạt 20,9 nghìn 

tấn, kim ngạch ñạt 36,74 triệu USD, tăng 7,65% về lượng nhưng lại giảm 30,21% về trị giá so với cùng 

kỳ tháng trước. Giá xuất khẩu trung bình các loại cao su Việt Nam sang ðài Loan trong năm 2009 ñạt 

1.578 USD/ tấn, chủ yếu là các sản phẩm cao su SVR10, SVR3L. 

� Nga, Nhật Bản: Giá bán cao su sang các thị truờng Nhật Bản và Nga cao hơn so với Trung Quốc, 

Malaysia… nhưng yêu cầu cao hơn về chất lượng và chủng loại sản phẩm nên sản lượng xuất khẩu sang 

các thị trường này còn khá thấp. Giá xuất khẩu sang thị trường này trung bình trong 11 tháng năm 2009 

vào khoảng 1.733 USD/tấn. Tuy nhiên tại thời ñiểm hiện tại, các sản phẩm cao su Việt Nam hầu như 

chưa ñáp ứng ñược nhu cầu của các ñối tác này. 

Tóm lại, do phần lớn các sản phẩm cao su xuất khẩu Việt Nam ñều ở dạng thô nên khả năng cạnh tranh với 

các quốc gia như Malaysia, Indonesia, Brazil… không cao, không ñáp ứng ñược nhu cầu của các khách 

hàng cao cấp. Thêm vào ñó, sự phụ thuộc khá lớn vào thị trường Trung Quốc có thể tạo nên rủi ro cao cho 

ngành cao su Việt Nam. ðể giảm rủi ro từ thị trường Trung Quốc, các doanh nghiệp phải nâng cao chất 

lượng ñể có thể thâm nhập vào các thị trường tiềm năng như Nga, Nhật Bản… 
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III.   ðỐI THỦ CẠNH TRANH 

 

� Theo thống kê của IRSG sản lượng cao su tập trung chủ yếu ở các nước Châu Á, ñặc biệt là 3 nước 

Thailand, Indonexia và Malaysia chiếm 67.8% tổng sản lượng toàn cầu. 

SẢN LƯỢNG CAO SU TỰ NHIÊN 2008 – 2009 (1.000 tấn) 

 

     Nguồn: AGROINFO, tổng hợp từ số liệu của IRSG 

� Từ năm 2005 ñến nay, sản lượng cao su Việt Nam ñã vượt qua Trung Quốc và ñứng hàng thứ năm trên 

thế giới về sản lượng khai thác. Mặc dù vậy, khoảng cách về sản lượng cao su khai thác giữa Việt Nam 

và các nước trong nhóm vẫn còn cách biệt rất lớn. Trong năm 2009, sản lượng khai thác cao su thiên 

nhiên của Việt Nam ước ñạt 680 nghìn tấn chiếm 7.2% sản lượng khai thác cao su toàn thế giới. Năng 

suất cao su ñã có sự tiến bộ vượt bật khi cách ñây 10 năm năng suất cao su Việt Nam chỉ ñạt 9 tạ/ha, hay 

cao nhất cũng chỉ 1,1-1,2 tấn/ha thì nay ñã là 1,6- 1,7 tấn/ha, xếp hàng thứ 3 thế giới về năng suất. 

� Tuy sản lượng sản xuất tăng nhưng giá trị kinh tế của các sản phẩm cao su Việt Nam thấp hơn so với 

các nước Thái Lan, Indonexia, Malaysia… do phần lớn là ñược bán dưới dạng thô.  

 

IV.  SẢN PHẨM THAY TH Ế 

 

� Sản phẩm cao su thiên nhiên có thể ñược thay thế bằng cao su hỗn hợp chủ yếu sản xuất từ dầu thô. Do 

ñó, thế cân bằng trong giá cả cao su thiên nhiên và cao su hỗn hợp ñược thiết lập có liên quan ñến giá 

dầu, nếu giá dầu tăng thì giá thành chế tạo cao su hỗn hợp trở nên ñắt hơn so với cao su thiên nhiên, do 

ñó nhu cầu tiêu thụ cao su thiên nhiên sẽ có xu hướng tăng dẫn ñến giá cũng tăng, tạo nên mối quan hệ 

cùng chiều giữa giá dầu thô và giá cao su tự nhiên. Trong năm 2008 khi nền kinh tế rơi vào khủng 

hoảng, giá dầu ñạt mức ñỉnh 140 USD/thùng, tạo ñiều kiện cho giá cao su thiên nhiên tăng lên mức 

3.120 USD/ tấn tại thị trường hàng hoá New York. Sang những tháng ñầu năm 2009, giá các loại hàng 

hoá bắt ñầu suy giảm và ñạt mức thấp nhất vào tháng 6/2009, giá dầu và giá cao su thiên nhiên giảm 

hơn 50% so với mức ñỉnh. ðến cuối năm 2009, thị trường hàng hoá có dấu hiệu phục hồi trở lại khi giá 

dầu vào thời ñiểm cuối năm tăng lên mức trên 75 USD/ thùng, giá cao su thiên nhiên cũng tăng 2.470 

USD/ tấn. 
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Nguồn: IRSG 

� Theo thống kê của Hội ñồng hỗ trợ xuất khẩu cao su Malaysia (MREPC) cho thấy trong quá khứ nhu 

cầu sử dụng cao su thiên nhiên khá tương ñồng với khả năng sản xuất; tỷ  lệ tiêu dùng giữa cao su thiên 

nhiên và cao su nhân tạo qua các năm khá ổn ñịnh ở mức 4:6. 

 

Nguồn: IRSG 

V. YẾU TỐ NGOẠI VI 

 

� Ảnh hưởng chu kỳ kinh tế: ngành sản xuất cao su thiên nhiên phụ thuộc khá nhiều vào thị trường sản 

xuất ô tô do phần lớn các sản phẩm ñược sử dụng cho việc chế tạo xăm lốp ô tô. Do ñó, sự phát triển 

hay suy thoái của kinh tế toàn cầu sẽ ảnh hưởng ñến nhu cầu tiêu thụ cao su thiên nhiên. Trong những 

tháng ñầu năm 2009 nền kinh tế thế giới rơi vào khủng hoảng, nhu cầu tiêu thụ xe ô tô trên thế giới sụt 

giảm hơn 20% xuống mức thấp nhất trong vòng 27 năm kéo theo giá cao su thiên nhiên sụt giảm hơn 

50% so với cùng kỳ 2008. Tuy nhiên, các chính sách kích cầu của chính phủ Mỹ trong chương trình 

“ñổi xe cũ lấy xe mới” và các biện pháp kích thích tiêu dùng của Trung Quốc làm cho doanh số tiêu thụ 

xe hơi tăng trở lại vào những tháng cuối năm, tạo tác ñộng tích cực lên giá bán cao su thiên nhiên.  
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� Ảnh hưởng yếu tố công nghệ: Công nghệ chế biến cao su chất lượng cao ñể xuất khẩu như mủ latex, 

còn khá lạc hậu so với các nước trong khu vực như Thái Lan, Malaysia, Indonesia, …làm giảm tính 

cạnh tranh của sản phẩm cao su Việt Nam trên thị trường quốc tế, tạo sự lệ thuộc khá lớn vào thị trường 

Trung Quốc. Bên cạnh ñó, công nghệ xử lý nước thải- một trong vấn ñề quan trọng ảnh hưởng ñến môi 

trường, vẫn chưa hoạt ñộng hiệu quả. Tuy nhiên, với ý thức ngày càng cao về tác hại của ô nhiễm môi 

trường thì các nhà máy chế biến cao su sẽ phải ñối mặt với sức ép tăng chi phí ñầu tư cho hệ thống xử lý 

nước thải chế biến cao su. Và ñiều này sẽ có tác ñộng ñáng kể ñến lợi nhuận của các doanh nghiệp chế 

biến cao su. 

� Ảnh hưởng yếu tố ñầu tư tài chính: phần lớn các doanh nghiệp cao su ñều có hơn 50% sở hữu của 

Tập ñoàn cao su Việt Nam. Trong khi ñó, các danh mục ñầu tư của Tập ñoàn cao su Việt Nam lại tập 

trung vào lĩnh vực bất ñộng sản và tài chính, các dự án về cao ốc văn phòng cho thuê, xây dựng khu 

công nghiệp, khu dân cư, xây dựng cầu ñường và các ñầu tư góp vốn vào ngân hàng, quĩ ñầu tư, công ty 

chứng khoán,… Các hoạt ñộng ñầu tư này gặp phải rủi ro khi nền kinh tế rơi vào suy thoái. Bên cạnh 

ñó, tình trạng ñóng băng vốn trong các dự án này là một sự lãng phí vốn khi mà các lĩnh vực cần ñầu tư 

nhằm ña dạng hoá sản phẩm và gia tăng giá trị cao su xuất khẩu, giảm dần sản lượng xuất khẩu cao su 

thô và dần chuyển ñổi sang các sản phẩm có giá trị cao hơn nhằm ñáp ứng nhu cầu của thị trường tiềm 

năng như Nhật Bản, Nga…. thay thế dần sự phụ thuộc vào thị trường Trung Quốc. 

� Ảnh hưởng yếu tố thời ti ết:  Sản lượng khai thác cao su bị chi phối khá lớn bởi yếu tố thời tiết. Sự biến 

ñổi khí hậu toàn cầu sẽ ảnh hưởng ñến sản lượng khai thác của ngành cao su. Nhiệt ñộ ẩm ướt và mưa 

nhiều có thể làm giảm sản lượng khai thác. ðặc biệt Việt Nam là nước có khí hậu nhiệt ñới gió mùa, 

nhiều mưa bão, có thể gây ngã và ñổ câ, ảnh hưởng trực tiếp ñến doanh thu và lợi nhuận của các doanh 

nghiệp khai thác cao su thiên nhiên. 

PHÂN TÍCH CÁC DOANH NGHI ỆP CAO SU NIÊM YẾT 
 

� So sánh các doanh nghiệp trong ngành 
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CTCP CAO SU ðỒNG PHÚ 
(DPR) 

 
 
 
 
 
 
 
                
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

THÔNG TIN CƠ BẢN 
• Trụ sở chính: Xã Thuận Phú, ðồng Phú, Bình Phước. 
• ðiện thoại: (08-0651)819786 
• Fax: (08-0651)819620 
• Website: doruco.com.vn  
 
CÁC MỐC PHÁT TRI ỂN CHÍNH 
• Tiền thân là ñồn ñiền Thuận Lợi của công ty Michelin 

hình thành vào khoảng tháng 6 năm 1927 và tái thành 
lập vào ngày 21.05.1981. 

• Là doanh nghiệp Nhà Nước trực thuộc tập ñoàn công 
nghiệp cao su Việt Nam ñược thành lập theo Qð số 
148/NNTCCB/Qð ngày 4/03/1993 của Bộ trưởng Bộ 
Nông nghiệp và Công nghiệp Thực phẩm (nay là Bộ 
Nông nghiệp và PTNT). Theo nghị ñịnh 
187/2004/Nð/CP ngày 16/11/2004 của Chính phủ công 
ty lựa chọn hình thức “Bán một phần vốn Nhà nước 
hiện có tại doanh nghiệp”   

• Bắt ñầu niêm yết tại sàn giao dịch Tp.HCM  2007 
 

CƠ CẤU CỔ ðÔNG 

 
 
HOẠT ðỘNG KINH DOANH 
Ngành nghề kinh doanh: 
• Trồng trọt, chế biến nông lâm sản, chăn nuôi gia súc, 

gia cầm . 
• Công nghiệp hoá chất, phân bón, cao su. 
• Xây lắp dân dụng, công nghiệp và thi công cầu 

ñường bộ; ðầu tư xây dựng các công trình công 
nghiệp và dân dụng trong và ngoài khu công nghiệp 

• Thương nghiệp buôn bán và ñầu tư, kinh doanh ñịa 
ốc 

Sản phẩm chính:  Sản phẩm chính của công ty Cổ phần 
Cao su ðồng Phú  là cao su thiên nhiên dùng làm nguyên 
liệu cho các  nghành công nghiệp cao su, y tế và các 
ngành khác. Chủng loại sản phẩm cao su ñược chia làm  
hai nhóm lớn: Cao su dạng khối và cao su latex (mủ ly 
tâm). Với năng suất tự khai thác chiếm xấp xỉ 80% tổng 
sản lượng  nguồn nguyên vật liệu ñầu vào hàng năm, 
công ty có thể chủ ñộng về nguồn nguyên vật liệu 
 

MỘT SỐ CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH 
 
Kết quả kinh doanh  

DVT: Tri ệu ñồng 

 
 
Nhận xét: 
� Trong năm 2009, mặc dù giá bán cao su trong những tháng 
ñầu năm sụt giảm hơn 30% nhưng lại phục hồi vào những 
tháng cuối năm giúp DPR hoàn thành xuất sắc kế hoạch 
ñặt ra. Tổng doanh thu ñạt 684 tỷ ñồng, trong ñó doanh thu 
quý 4 ñạt 313 tỷ. vượt 51% so với kế hoạch ñặt ra. Bên 
cạnh ñó, việc tỷ giá USD/VND giúp công ty thu ñược lợi 
nhuận hơn 8 tỷ, lợi nhuận từ thanh lý vườn cây ñạt hơn 7 
tỷ ñồng. Lợi nhuận sau thuế ñạt 217 tỷ ñồng. 

 
� Do công ty khai thác hết diện tích cao su nên năng suất của 

công ty khó có khả năng tăng mạnh nếu không có sự ñầu 
tư mở rộng hoạt ñộng sản xuất. Với dự báo giá cao su tăng 
30% trong năm 2010 lên mức 2.200 USD/tấn, chúng tôi 
cho rằng doanh thu thuần của DPR trong năm  2010 ñạt 
khoảng 674 tỷ ñồng. ðồng thời công ty còn thu ñược lợi 
nhuận từ chênh lệch tỷ giá khoảng 8 tỷ ñồng. Tuy nhiên, 
bắt ñầu từ năm 2010 công ty thực hiện nộp thuế TNDN 
7.5%, do ñó dự báo lợi nhuận sau thuế của công ty vào 
khoảng 196 tỷ ñồng. EPS dự kiến 2010 là 4.560 ñồng/CP 
giảm 2.4% so với năm 2009 do công ty thực hiện phát 
hành thêm 3 triệu cổ phiếu nâng vốn ñiều lệ lên 430 tỷ 
ñồng. 
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� Rủi ro lớn nhất của công ty cũng như ngành cao su 
trong năm 2010 là nguồn cầu có thể bị suy giảm khi Mỹ 
thực hiện ñánh thuế ñối với sản phẩm săm lốp Trung 
Quốc, bên cạnh rủi ro về biến ñổi khí hậu có thể làm 
giảm năng suất khai thác của công ty. 

 
� Ưu ñiểm của công ty là tốc ñộ tăng trưởng doanh thu và 

lợi nhuận khá ổn ñịnh, ít rủi ro trong việc sử dụng ñòn 
bẩy tài chính, lượng tiền mặt khá nhiều mỗi năm ñem lại 
khoảng 14 tỷ tiền lãi, P/E 10.7x. Chúng tôi cho rằng, 
DPR có thể thích hợp cho việc ñầu tư trung hạn theo 
chu kỳ chủ yếu vào quý 3 và quý 4, ñặc biệt khi giá cao 
su tăng và một phần lợi nhuận từ chênh lệch tỷ giá.  

 
NĂNG LỰC SẢN XUẤT 
 
Với diện tích trên 9000 ha cao su, trong ñó hơn 8000 ha ñã 
ñưa vào khai thác, sản lượng hàng năm trên 14.000 tấn sản 
phẩm cao su nguyên liệu các loại.. Thế mạnh của DPR là có 
tới 52% diện tích vườn cây ñang trong ñộ tuổi khai thác với 
năng suất cao, vì vậy, nhiều khả năng DPR vẫn ñảm bảo 
ñược sản lượng trong những năm tới 
 

52%42%

6%

Dưới 18 năm 

Từ 18 ñến 23 năm

Từ 24 năm trở lên

 
Công ty hiện có 6 nông trường cao su, 2 nhà máy chế biến 
mủ cao su khối và cao su latex. 01 xí nghiệp vật tư vận tải 
và xây dựng ( nhằm phục vụ sản xuất chính), 01 Trung tâm 
Y tế khám chữa bệnh cho cán bộ công nhân viên công ty. 
 
THỊ TRƯỜNG TIÊU THỤ 
 
Cũng như nhiều công ty cao su khác trong ngành, sản phẩm 
chủ yếu của công ty là mủ cao su thiên nhiên tiêu thụ nội ñịa 
và xuất khẩu. Các thị trường tiêu thụ sản phẩm của công ty 
chủ yếu là Trung Quốc, Singapore, Hàn Quốc, Châu Âu, 
ðài Loan... 
 
CHI PHÍ SẢN XUẤT 
 
Do ñặc thù chung của ngành cao su là cần  nhiều lao ñộng, 
vì vậy mà chi phí nhân công trực tiếp chiếm 50% trong tổng 
chi phí của công ty. Tỷ lệ chi phí/doanh thu duy trì ở mức 
63-67% trong 3 năm qua cho thấy công ty có kế hoạch tiết 
kiệm chi phí khá tốt. 
 
 
 

CHIẾN LƯỢC PHÁT TRI ỂN 
DDSo 
� Ngoài việc ñầu tư xây dựng cơ bản, cải tiến kỹ thuật 

nâng cao năng suất, giảm bớt giá thành ñối với cơ sở 
hiện hữu; Công ty ñang mở rộng các dự án ñể tối ña 
hóa lợi nhuận. Cụ thể, Công ty ñã có các dự án trồng 
cao su tại tỉnh ðăknông, Campuchia; góp vốn vào 
Công ty  Cổ Phần TM-DV-DL Cao Su, Công ty Cổ 
Phần Cao Su Sa Thầy; dự án khu công nghiệp 200 ha, 
khu dân cư 40 ha. 

 
� DPR có khoảng 14 dự án ñang triển khai với tổng 

vốn giải ngân trong năm 2009 ñạt 361 tỷ ñồng. Trong 
ñó có 7 dự án sẽ ñem lại doanh thu cho công ty trong 
năm 2009 khoảng 9.3 tỷ ñồng. Các dự án tập trung 
chủ yếu vào việc mở rộng diện tích trồng cây cao su  
mới Tân Hưng, Daknong…. 

 
� Công ty  thực hiện góp vốn 40% khoản 36 tỷ ñồng 

vào CTCP Cao su kỹ thuật ðồng Phú với năng suất 
khai thác 4.000 – 7000 tấn trong ñó công ty giữ lại ½ 
ñể sản xuất gối và niệm cao su chủ yếu cung cấp cho 
các khách hàng Nhật Bản. CTCP Cao su kỹ thuật 
ðồng Phú ñã ñi vào khai thác và giữa năm 2009, với 
lợi nhuận dự kiến ñem lại trong năm 2009 vào 
khoảng 6 tỷ ñồng.  

 
DỰ BÁO NĂM 2010 
 
� Với diện tích khai thác 5.700 ha (ñã thực hiện thanh 

lý 300 ha trong năm 2009), với năng suất trung bình 
vào khoảng 2.25 tấn/ha, chúng tôi dự báo sản lượng 
cao su trong năm 2010 vào khoảng 12.825 tấn cộng 
với khoảng 3.200 tấn thu mua bên ngoài. Với mức 
giá bán cao su thiên nhiên trong năm 2010 tăng 
khoảng 30% lên mức 2.200 USD/tấn, doanh thu của 
công ty ñạt khoảng 674 tỷ ñồng.  

 
� Trong năm 2010 công ty tiếp tục thực hiện thanh lý 

400 ha vườn cây quá tuổi khai thác, ñem lại khoản lợi 
nhuận 18 tỷ ñồng. 

 
� CTCP Cao su kỹ thuật ðồng Phú ñã ñi vào khai thác 

và dự kiến ñem lại cho công ty khoảng 6 tỷ ñồng lợi 
nhuận trong năm 2010. 

 
�  Chi phí sản xuất duy trì mức 64%/ doanh thu thuần. 

Thuế TNDN trong năm 2010 là 7.5%. 
 
� Dự kiến lợi nhuận trong năm 2010 của công ty vào 

khoảng 196 tỷ tương ñương EPS là 4.560 ñồng/CP, 
P/E forward 12.8x. 
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CÔNG TY CỔ PHẦN CAO SU HOÀ BÌNH 
(HRC) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

THÔNG TIN C Ơ BẢN 
 
• Trụ sở chính: xã Hoà Bình, H. Xuyên Mộc, BR-VT 
• ðiện thoại: 84-64 3872104 
• Fax: 84-64-3 873495 
• Website: horuco.com.vn 
 
CÁC MỐC PHÁT TRI ỂN CHÍNH 
 
• Tiền thân là nông trường cao su Hoà Bình và nhà 

máy chế biến cao su Hoà Bình là một bộ phận của xí 
nghiệp chế biến thuộc Công ty cao su Bà Rịa  

• 05/12/2003 thành lập công ty cổ phần cao su Hoà 
Bình trên cơ sở hai ñơn vị là nông trường cao su Hoà 
Bình và nhà máy chế biến cao su Hoà Bình, chính 
thức ñi vào hoạt ñộng từ 01/05/2004 

 
CƠ CẤU CỔ ðÔNG 

 
HOẠT ðỘNG KINH DOANH 
 
Ngành nghề kinh doanh: 
• Trồng và chăm sóc, chế biến, mua bán cao su. 
• Trồng và mua bán nông sản. 
• Mua bán thiết bị sản xuất cao su  
• Mua bán hoá chất sử dụng trong nông nghiệp 
 
Sản phẩm chính: Sản phẩm mang lại doanh thu chính 
của công ty Cổ phần Cao su Hoà Bình là cao su thiên 
nhiên dạng mủ khối. 
 
Diện tích cây trồng: HRC là 5.071,8ha , vào loại 
trung bình khá so với các ñơn vị trong ngành như DPR 
(7.553 ha), TRC (5.903 ha), PHR (12.173 ha), TNC 
(1.417 ha). Ngoài ra HRC còn thu mua cao su từ các 
nông hộ với sản lượng chiếm khoảng 15% tổng sản 
lượng bán ra.  
 
 

MỘT SỐ CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH 
Kết quả kinh doanh 

 
 

Nhận xét: 
� HRC là cao ty có năng suất khai thác thấp nhất so với các công ty 
cùng ngành như DPR, TRC, PHR,… do một phần công ty vẫn chưa 
chưa khắc phục ñược hậu quả của cơn bão năm 2006 ñể lại và cơ cấu 
vườn cây dưới 15 tuổi nên công suất khai thác mủ không nhiều. 

 
� Trong năm 2009, sản lượng khai thác của công ty tăng 11% so với 
năm trước lên mức 6.301 tấn. Giá bán ñược cải thiện vào cuối năm 
với mức trung bình 32 triệu ñồng/tấn, doanh thu ñạt 202 tỷ ñồng. Bên 
cạnh ñó, công ty hoàn nhập dự phòng giảm giá ñầu tư chứng khoán 
hơn 7 tỷ ñồng, lợi nhuận từ thanh lý vườn cây ñạt 1 tỷ ñồng. Tổng  lợi 
nhuận sau thuế ñạt 64,03 tỷ ñồng, vượt 72% kế hoạch. 

 
� Trong năm 2010, chúng tôi dự báo sản lượng khai thác của công ty 
không thay ñổi nhiều vào khoảng 6.100 tấn, với mức giá bán tăng 
30% so với năm 2009, doanh thu dự kiến ñạt 234 tỷ ñồng. Lợi nhuận 
sau thuế ñạt khoảng 70 tỷ ñồng tương ñương EPS 4.055 ñồng/CP, P/E 
forward 8.68x. 

 
� Ưu ñiểm của HRC là các chỉ số tài chính của công ty ñều ñạt tỷ lệ 
cao trong ngành, tỷ lệ nợ trên vốn chủ rất nhỏ tạo ra cơ cấu vốn an 
toàn và giúp HRC dễ chủ ñộng trong việc kinh doanh.  

 
� Nhược ñiểm của công ty là năng suất khai thác thấp, danh mục ñầu 
tư dàn trải sang lĩnh vực tài chính tạo nên rủi ro khi thị trường tài 
chính biến ñộng. 
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NĂNG LỰC SẢN XUẤT VÀ SẢN PHẨM 
 
Ngoài diện tích vườn cao su 5.031,54 ha ñang trong kỳ 
khai thác, HRC còn sở hữu một nhà máy sơ chế mủ cao 
su với công suất sơ chế 9.068 tấn/năm theo công nghệ 
tiên tiến của Malaysia, hệ thống xử lý nước thải trong 
khâu chế biến của Công ty ñược ñánh giá là tốt nhất 
trong ngành hiện nay.  
 

CƠ CẤU VƯỜN CÂY THEO TUỔI KHAI THÁC 

 
 
Phần lớn vườn cây của HRC ñang trong giai ñoạn khai 
thác, chỉ có khoảng 10% diện tích có ñộ tuổi nhỏ. Như 
vậy, trong các năm tới vẫn ñảm bảo nguồn nguyên liệu 
khai thác cho hoạt ñộng sản xuất kinh doanh.nhưng về 
lâu dài cần xem xét bổ sung diện tích trồng mới. ðiều 
này cần có sự tính toán kỹ vì nguồn quĩ ñất của HRC 
không còn nhiều vì ñã sử dụng hết 96% quĩ ñất cho 
vườn cao su hiện hữu. 
 
THỊ TRƯỜNG TIÊU THỤ 
 
Sản phẩm chủ yếu của công ty là mủ cao su thiên nhiên 
tiêu thụ nội ñịa và xuất khẩu. Lượng cao su xuất khẩu 
luôn chiếm khoảng 50-60% sản lượng tiêu thụ của công 
ty. Thị trường xuất khẩu chủ yếu là Châu Âu, ðài Loan, 
Trung Quốc, Tiệp Khắc trong ñó ðài Loan và Châu Ấu 
là 2 thị trường lớn nhất. Nhờ vậy, HRC ít bị ảnh hưởng 
nhiều vào thị trường Trung Quốc. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

CHI PHÍ SẢN XUẤT 
 

Cơ cấu chi phí năm 2009 

 
 
Chi phí của HRC chủ yếu là chi phí nhân công trực tiếp 
chiếm 71% tổng chi phí sản xuất kinh doanh; các chi phí 
trực tiếp khác như phân bón, khấu hao, công cụ dụng cụ, chi 
phí thu mua từ nông hộ ...chiếm khoảng 10% chi phí hoạt 
ñộng sản xuất. 
 
CHIẾN LƯỢC PHÁT TRI ỂN 
 
Horuco hiện tham gia 13 dự án gồm có: 
 
- Nhóm dự án cao su: gồm 3 dự án với số vốn ñầu tư 94 tỷ 
ñồng vào các công ty CP Cao su Việt Lào (10.000 ha), Cao 
su lai Châu (10.000 ha), cao su Bình Long – Tà Thiết; và 
các dự án ñầu tư chế biến gỗ cao su như công ty CP chế 
biến gỗ Thuận An, công ty CP chế biến gỗ ðồng Nai 
 
- Nhóm dự án khu công nghiệp: gồm 02 dự án trị giá 16.4 
tỷ ñồng vào Công ty CP Phát triển ñô thị và khu công 
nghiệp cao su Việt Nam và công ty CP KCN Long Khánh 
 
- Nhóm dự án tài chính – ngân hàng: gồm 3 dự án trị giá 
71.8 tỷ chiếm 33% tổng vốn ñầu tư, gồm có ñầu tư vào Quĩ 
chứng khoán con Hổ Việt Nam, Quĩ ñầu tư tăng trưởng 
Việt Long, ngân hàng cổ phần Sài Gòn Hà Nội 
 
Ngoài ra, còn một nhóm dự án khác trị giá 16.6 tỷ chiếm 
8% tổng vốn ñầu tư gồm mua trái phiếu chính phủ, công ty 
cổ phần thuỷ hải sản An Phú, công ty cổ phần xây dựng cao 
su ðồng Nai. 
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THÔNG TIN CƠ BẢN 
 
• Trụ sở chính: xã Hiệp Thành, Gò Dầu, Tây Ninh 
• ðiện thoại: 84-66 3 853606 
• Fax: 84-66-3 853608 
• Website: taniruco.com 
 
CÁC MỐC PHÁT TRI ỂN CHÍNH 
 
• Tiền thân là nông trường quốc doanh cao su Tây Ninh do tiếp 

quản từ ñồn ñiền cao su của Pháp. Năm 1981 ñược nâng cấp 
thành công ty cao su Tây Ninh.  

• 28/12/2006 chính thức chuyển thành công ty cổ phần và chính 
thức giao dịch trên Sở giao dịch chứng khoán thành phố Hồ 
Chí Minh ngày 24/07/2007 

 
CƠ CẤU CỔ ðÔNG 

 
HOẠT ðỘNG KINH DOANH 
 
Ngành nghề kinh doanh: 
• Trồng, chăm sóc, khai thác, chế biến cao su nguyên liệu, và 

tiêu thụ sản phẩm. 
• Kinh doanh vật tư tổng hợp, công nghiệp hoá chất, phân bón 

cao su; dịch vụ ăn uống  
• Bán buôn xăng dầu, nhớt, xay xát nông sản  
• Thiết kế, xây dựng công trình giao thông, thể thao, cấp 

nước, lưới ñiện, san lấp mặt bằng và kinh doanh nhà ñất. 
Sản phẩm chính:  
• Mủ cao su khối: chiếm 20% sản lượng tiêu thụ, gồm SVR 

3L, SVR 5, SVR 10, SVR 20, SVR CV60, chủ yếu dùng chế 
tạo lốp ô tô. 

• Mủ cao su ly tâm (Latex): chiếm 80% sản lượng tiêu thụ, 
dùng ñể chế tạo sản phẩm chăm sóc sức khoẻ. 

 
MỘT SỐ CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH 

Tỷ số khả năng sinh lời qua các năm ñạt mức trên 20%-  cao so 
với các doanh nghiệp cùng ngành. Tỷ số nợ trên vốn chủ sở hữu 
nhìn chung là thấp ngoại trừ năm 2006 cao bất thường do nghiệp 
vụ kế toán ghi nhận tăng khoản phải thu và khoản phải trả. Khả 
năng thanh toán hiện hành tuy ñược ñảm bảo, làm giảm rủi ro 
trong việc sử dụng ñòn bẩy tài chính. 
 
 

 
 
Nhận xét: 
� Với ưu ñiểm là cơ cấu vườn cây trẻ, hơn 50% thuộc ñộ 

tuổi khai thác tốt nhất từ 14 ñến 21 tuổi nên mặc dù diện 
tích vườn cây chỉ thuộc bậc trung so với các công ty 
cùng ngành (7.300 ha) nhưng năng suất ñạt mức cao 2.2 
tấn/ha. Thêm vào ñó, cơ cấu sản lượng tiêu thụ lại tập 
trung chủ yếu vào sản phẩm mủ Latex với giá trị cao và 
ít cạnh tranh hơn so với sản phẩm mủ cao su khối, ñem 
lại lợi nhuận cao và ổn ñịnh hơn so với các công ty cùng 
ngành. 

 
� Kết quả kinh doanh năm 2009 khá khả quan với doanh 

thu cả năm ñạt 440 tỷ ñồng do sự phục hồi giá bán cao 
su vào cuối năm. Ngoài ra, công ty còn thu ñược lợi 
nhuận từ chênh lệch tỷ giá hơn 7 tỷ ñồng, cộng với lãi 
tiền gởi hơn 5 tỷ. Lợi nhuận sau thuế ñạt 158 tỷ do bắt 
ñầu từ quý 4/2009, công ty phải nộp thuế TNDN với 
thuế suất 5%. EPS cả năm 2009 ñạt 5.281 ñồng/CP.  

 
� Dự báo trong năm 2010, cùng với ñà phục hồi của nền 

kinh tế thế giới giá bán mủ cao su có thể tăng 30%, với 
sản lượng khai thác trung bình 13.000 tấn thì doanh thu 
thuần TRC ñạt khoảng 514 tỷ ñồng. Lợi nhuận sau thuế 
ñạt 151 tỷ ñồng bao gồm cả lợi nhuận từ việc thanh lý 
490 ha vườn cây và lợi nhuận từ chênh lệnh tỷ giá. Dự 
kiến EPS 2010 vào khoảng 5.033 ñồng/CP.  

CÔNG TY CỔ PHẦN CAO SU TÂY NINH 
(TRC) 
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NĂNG LỰC SẢN XUẤT VÀ SẢN PHẨM 
 
Diện tích khai thác của công ty khoảng 7.300 ha, quy  
mô tương ñối nhỏ so với các công ty khác thuộc Tổng  
Công ty Cao su Việt Nam như: Cao su ðồng Nai 
(31.000ha), Cao su Dầu Tiếng (27.000ha), Cao su 
Phú Riềng (15.000ha)… nhưng nhờ áp dụng những 
biện pháp tái canh, khai thác thích hợp nên năng suất 
tăng nhanh ñạt ở mức cao trong ngành, ñặc biệt năm 
2005 năng suất ñạt mức cao nhất toàn ngành với 
năng suất ñạt gần 2 tấn/ha. Công ty không thu mua 
mủ cao su bên ngoài, nên sản lượng hàng năm chủ 
yếu là tự khai thác, có tăng nhẹ bình quân gần 10% 
nhờ năng suất tăng . 
 

 
 
THỊ TRƯỜNG TIÊU THỤ 
 
Doanh thu xuất khẩu chiếm trên 40% sản lượng, xuất 
ñi các thị trường Mỹ, Indonesia, Trung Quốc. Mặt 
hàng xuất khẩu chủ  yếu là các loại cao su chất lượng 
cao như latex. Còn các loại mủ khối, mủ bọt, mủ skim 
dành cho thị trường trong nước với các  doanh  nghiệp 
sản xuất cao su thương mại như Hiệp Thành, Thành 
Công, Liên Á. TRC cũng chú trọng mở rộng thị 
trường và nâng cao tỷ trọng hàng bán ra nước ngoài. 
Song song với việc ña dạng hoá sản phẩm, TRC ñã 
xây dựng ñược một thương hiệu vững mạnh trên thị 
trường  trong và ngoài nước với mạng lưới tiêu thụ 
sản phẩm trên 12 nước khắp châu Á, Âu, Mỹ. 
 
CHI PHÍ SẢN XUẤT 

 

Tổng chi phí chiếm trên 60% doanh thu. Trong ñó chi 
phí giá vốn chiếm trên 90% chủ yếu là chi phí nhân 
công trực tiếp, chi phí phân bón, công cụ dụng cụ,… 
 

CHIẾN LƯỢC PHÁT TRI ỂN 
 
Thực trạng chung các doanh nghiệp trong ngành cao su 
là quỹ ñất ngày càng thu hẹp , cộng với việc hàng năm 
công ty phải thực hiện thanh lý hơn 344 ha trong khi 
diện tích tái khai thác chỉ ñạt hơn 233 ha, ñể khác phục 
tình trạng ñó TRC ñã thực hiện các dự án như: 
� Dự án trồng cao su tại công ty CP Cao su Việt – 

Lào với tổng diện tích 9.000 ha góp vốn 40 tỷ. Dự 
kiến ñến năm 2010 sẽ ñưa vào khai thác. 

 
� Dự án thành lập công ty cao su tại Nam Lào với 

diện tích khai thác 7.300 ha. 
 
Ngoài ra công ty còn thực hiện các dự án khác như: Dự 
án KCN Hiệp Thạnh I, dự án nhà máy phân lân nung 
chảy công suất 300.000 tấn/năm tại phía bắc nhằm cung 
cấp phân bón cho ngành cao su; dự án công ty chế biến 
và xuất khẩu gỗ cao su; dự án trồng cao su tại Nghệ An. 
 
DỰ BÁO 2010 
 
� Theo dự báo của IRSG, nhu cầu tiêu thụ cao su trên 

toàn thế gới tăng khoảng 8% trong năm 2010, cộng 
với sự phục hồi kinh tế toàn cầu giá bán cao su thiên 
nhiên có thể tăng 30% lên mức 2.200 USD/ tấn. Với 
sản lượng khai thác trung bình vào khoảng 13.000 
tấn và không thu mua bên ngoài, chúng tôi dự kiến 
doanh thu năm 2010 của TRC vào khoảng 514 tỷ 
ñồng.  

 
� Trong năm 2010, công ty cũng thực hiện thanh lý 

490 ha vườn cây hết khả năng khai thác. Dự kiến 
khoản thanh lý vườn cây này sẽ ñem lại lợi nhuận 
khoảng 49 tỷ ñồng. 

 
� Với khoản tiền gởi ngân hàng hơn 100 tỷ ñồng giúp 

TRC thu ñược lợi nhuận từ lãi tiền gởi hơn 2 tỷ 
ñồng, cộng với khoản lãi từ kỳ phiếu và tín phiếu 
hơn 1 tỷ ñồng, dự kiến lợi nhuận từ hoạt ñộng tài 
chính của công ty 3.5 tỷ ñồng. 

 
� Lợi nhuận sau thuế dự kiến 2010 khoảng 151 tỷ 
ñồng tương ñương với EPS 5.033 ñồng/CP, P/E 
forward 10.1x.  
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CTCP CAO SU PHƯỚC HOÀ 
(PHR) 

 
THÔNG TIN CƠ BẢN 
• Trụ sở chính: Ấp 2, Phước Hoà, Phú Giáo, Bình Dương 
• ðiện thoại: 0650 - 3657106 
• Fax: 0650 - 3657110 
• Website: http://phuruco.vn 
 
CÁC MỐC PHÁT TRI ỂN CHÍNH 
• Tiền thân là ñồn ñiền Cao Su Phước Hòa, sau ngày 

Miền Nam hoàn toàn giải phóng, ñổi tên thành Nông 
trường Cao Su Quốc Doanh Phước Hòa. 

• Công ty chính thức chuyển sang Công ty cổ phần theo 
giấy phép ñăng ký kinh doanh số 4603000509 ngày 
03/03/2008 do Sở kế hoạch và ñầu tư tỉnh Bình Dương 
cấp. 

• Bắt ñầu niêm yết tại sàn giao dịch Tp.HCM  vào tháng 
08/2009. 

 
CƠ CẤU CỔ ðÔNG 

 
 
HOẠT ðỘNG KINH DOANH 
 
Ngành nghề kinh doanh: 
• Trồng cây cao su, khai thác và chế biến mủ cao su. 
• Chăm sóc gia súc, trồng các loại cây công nghiệp, 

chế biến nông sản. 
• Mua bán gỗ cao su, chế biến gỗ cao su. 
• Thi công xây dựng, sửa chữa cầu ñường, xây dựng 

công trình dân dụng công nghiệp. ðầu tư xây dựng, 
kinh doanh cơ sở hạ tầng kỹ thuật khu công nghiệp, 
cụm công nghiệp và khu dân cư. 

 
Sản phẩm chính:  Sản phẩm chính của công ty Cổ phần 
Cao su Phước Hoà  là cao su thiên nhiên dùng làm 
nguyên liệu cho các  nghành công nghiệp cao su, y tế và 
các ngành khác. Chủng loại sản phẩm cao su ñược chia 
làm hai nhóm lớn: 
•  Cao su dạng khối: SVR CV50, SVR 3L, SVR 10, 

SVR 5… chiếm 90% sản lượng tiêu thụ. 
• Cao su dạng mũ (latex): chiếm 9-10% sản lượng tiêu 

thụ.  
 

 MỘT SỐ CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH 
 
Kết quả kinh doanh 

 
 
Nhận xét: 
 
�  Sự phục hồi của giá cao su thiên nhiên vào thời ñiểm cuối 

năm giúp kết quả kinh doanh PHR trong năm 2009 khá 
khả quan. Doanh thu ước ñạt 1.033 tỷ ñồng, hoàn thành 
142% kế hoạch. Lợi nhuận sau thuế ñạt khoản 255 tỷ 
ñồng tương ñương EPS là 2.767 ñồng/CP. 

 
� Dự báo trong năm 2010, nhu cầu tiêu thụ cao su thế giới 

tăng 8% cùng với sự phục hồi nền kinh tế thế giới, giá cao 
su thiên nhiên có thể ñạt 2.200 USD/tấn. Với sản lượng 
khai thác dự kiến 21.608 tấn, thấp hơn 6% so với năm 
2009 do công ty thực hiện thanh lý 600 ha, doanh thu 
2010 ñạt khoảng 855 tỷ ñồng. Lợi nhuận từ thanh lý vườn 
cây ñạt 90 tỷ ñồng. Lợi nhuận sau thuế  265 tỷ ñồng, EPS 
2010 là 3.260 ñồng/CP, P/E forward 11.1x. 

 
� Nhược ñiểm PHR là mặc dù diện tích vườn cây và sản 

lượng khai thác ñứng ñầu trong các công ty niêm yết 
nhưng năng suất của PHR không cao do cơ cấu vườn cây 
phần lớn nằm trong ñộ tuổi từ 21-27 tuổi với công suất 
khai thác thấp. ðồng thời diện tích có nguy cơ giảm dần 
sang các năm sau với dự kiến mỗi năm thanh lý từ 600 - 
800 ha vườn cây, làm cho năng suất khai thác của công ty 
giảm dần. 
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NĂNG LỰC SẢN XUẤT VÀ SẢN PHẨM 
 
Diện tích vườn cây cao su của Cao su Phước Hoà khoảng 
17.000 ha, thuộc nhóm các công ty có diện tích trung 
bình trong Tập ñoàn khi so sánh với cao su ðồng Nai 
(38.110 ha), cao su Dầu Tiếng (29.500 ha), cao su Phú 
Riềng (18.000 ha)…  
Diện tích vườn cây 12.000 ha ñược coi là thích hợp trong 
việc quản lý và khai thác do thời gian di chuyển giữa các 
nông trường hợp lý và khai thác tốt nhất năng suất lao 
ñộng, tránh gây lãng phí máy móc và lao ñộng. 
Năng suất khai thác ñạt mức cao trong ngành khoảng 
2.05 tấn /ha. Tuy nhiên trong thời gian tới, công ty thực 
hiện thanh lý dần các vườn cây già cỗi từ 600 – 800 ha 
mỗi năm nhưng diện tích trồng mới thì chưa nhiều nên 
năng suất dự báo khó tăng trưởng. 
 

 
THỊ TRƯỜNG TIÊU THỤ 
 
Doanh thu xuất khẩu chiếm trên 80% sản lượng, xuất ñi 
các thị trường Mỹ, Indonesia, Trung Quốc. Còn các loại 
mủ khối, mủ bọt, mủ skim dành cho thị trường trong nước 
với các  doanh  nghiệp sản xuất cao su thương mại như 
Casumina, Tập ñpàn cap su, Petec. PHR tận dụng ưu ñãi 
thuế xuất khẩu 0% ñể ñẩy mạnh xuất khẩu sang các quốc 
gia EU, Mỹ theo lộ trình cắt giảm thuế khi gia nhập WTO. 
 
CHI PHÍ SẢN XUẤT 

 

Tổng chi phí chiếm trên 74% doanh thu thuần và tăng 
dần qua các năm. Trong ñó, giá vốn hàng bán chiếm hơn 
90% tổng chi phí chủ yếu là  chi phí lương lao ñộng 
(chiếm hơn 60%), chi phí phân bón…. 

CHIẾN LƯỢC PHÁT TRI ỂN 
 
Thực trạng chung các doanh nghiệp trong ngành cao su là 
quỹ ñất ngày càng thu hẹp , cộng với việc hàng năm công ty 
phải thực hiện thanh lý 600- 800 ha vườn cây già cõi làm 
cho sản lượng khai thác của PHR ngày càng suy giảm. 
Nhằm khắc phục vấn ñề công ty ñã mở rộng diện tích trồng 
cây sang cả Campuchia. ðồng thời công ty còn mở rộng 
sang lĩnh vực ñầu tư thuỷ ñiện và bất ñộng sản. Các dự án 
chủ yếu của công ty bao gồm: 
�  Công ty TNHH phát triển cao su Phước Hoà – 

Kampong Thom: Diện tích trồng cây 9.184 ha. Trong 
năm 2009, công ty thực hiện trồng mới 500 ha. 

�  Dự án khu công nghiệp Hoà Bình: PHR tham gia góp 
vốn 60%. Quy mô xây dựng 600 ha. Hiện tại dự án ñang 
chờ chính phủ phê duyệt. 

�  Dự án khu dân cư Tân Hưng (12ha) và khu dân cư Lai 
Uyên (10 ha): Tổng vốn ñầu tư 90 tỷ ñồng. Dự án ñang 
trong giai ñoạn hoàn chỉnh cơ sở hạ tầng. 

� Công ty thuỷ ñiện Geruco Sông Côn: PHR góp vốn 
100 tỷ ñồng chiếm 30% tổng vốn ñiều lệ của công ty.  

 
DỰ BÁO 2010 
 
� Diện tích vườn cây của PHR có xu hướng thu hẹp dần 

do mỗi năm công ty thực hiện thanh lý từ 600- 800 ha. 
Ngoài ra, năng suất khai thác của công ty cũng giảm dần 
từ mức 2.05 tấn/ ha hiện nay xuống mức 1.98 tấn/ ha do 
phần lớn vườn cây có tuổi ñời khá cao nên năng suất 
cho mủ ngày càng giảm dần. Trong năm 2010 diện tích 
khai thác của PHR khoảng 11.573 ha (600 ha thực hiện 
thanh lý), sản lượng khai thác cả trong công ty và mua 
ngoài 21.608 tấn. Doanh thu dự kiến 2010 khoảng 855 
tỷ ñồng. 

 
� Bên cạnh ñó, công ty thực hiện thanh lý 600 ha vườn 

cây trong năm 2010 sẽ ñem lại lợi nhuận khoảng 90 tỷ 
ñồng. 

 
� Các dự án khu dân cư Nam Tân Uyên ñã ñưa vào khai 

thác trong năm 2009 và ñem lại lợi nhuận trong năm 
2010 6 tỷ ñồng. Dự án nhà máy thuỷ ñiện Geruco Sông 
Côn ñem lại lợi nhuân 8 tỷ trong năm 2010. Khu dân cư 
Phước Hoà ñem lại lợi nhuận 10 tỷ ñồng. 

 
� Thuế TNDN 25%, lợi nhuận sau thuế dự báo trong năm 

2010 vào khoảng 265 tỷ ñồng , EPS ñạt 3.260 ñồng/CP. 
P/E forward là 11.1x. 
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KHUY ẾN CÁO SỬ DỤNG 
 
Bản báo cáo này ñược thực hiện với mục ñích duy nhất là cung cấp thông tin cho các nhà ñầu tư và không nhằm 
ñưa ra bất kỳ ñề nghị, khuyến cáo hay hướng dẫn mua bán hay nắm giữ bất kỳ một chứng khoán cụ thể nào. Tất 
cả những thông tin trong bản báo cáo này ñược thu thập từ nhiều nguồn khác nhau mà DVSC cho là ñáng tin 
cậy, có sẵn và mang tính hợp pháp, tuy nhiên chúng tôi không ñảm bảo tính chính xác hay ñầy ñủ của tất cả các 
thông tin này. Nhà ñầu tư sử dụng báo cáo này chỉ nên xem như một nguồn ñể tham khảo khi ñưa ra quyết ñịnh 
ñầu tư và phải chịu toàn bộ trách nhiệm ñối với quyết ñịnh ñầu tư của mình. DVSC tuyệt ñối  không chịu bất kỳ 
trách nhiệm nào liên quan ñến việc sử dụng một phần hay toàn bộ báo cáo này ñể kinh doanh. 
 
Bản báo cáo này có bản quyền và là tài sản của công ty cổ phần chứng khoán ðại Vi ệt (DVSC). Mọi sự sao 
chép, sửa ñổi, in ấn mà không ñược sự ñồng ý của DVSC là trái luật. Bản quyền thuộc DVSC, tháng 1/2010. 
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