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Công ty cổ phần Cao su Phước Hòa  

Mã CK: PHR  Sàn niêm yết: HSX 

    Ngày: 01/07/2010 

Khuyến nghị ñầu tư  GIỮ Giá hiện tại  38.000 Giá mục tiêu   40.500 

 
Biểu ñồ giá trong 1 năm (ñã ñiều chỉnh giá) 

 
Hội ðồng Quản Tr ị Ban ñiều hành Ban kiểm soát 

Nguyễn Văn Tân Chủ tịch  Nguyễn Văn Tân TGð Hồ Mộng Vân Trưởng Ban 

Phạm Văn Thành Ủy viên Lê Phi Hùng Phó TGð Nguyễn Văn Tược Thành viên 

Lê Phi Hùng Ủy viên Trương Văn Quanh Phó TGð Vũ Quốc Anh Thành viên 

Trương Văn Quanh Ủy viên Nguyễn Văn Ngọc Phó TGð     

Nguyễn ðức Thắng Ủy viên ðặng ðôn Cư Phó TGð     

  
Dương Văn Khen KTT 

  

18 24
2009

31 7 14
September

21 28 5 12
October

19 26 2 9 16
November

23 30 7 14
December

21 28 4 11
2010

18 25 1 8
February

22 1 8
March

15 22 29 5
April

12 19 26 4 10
May

17 24 31 7
June

14 21 28 5
July

PHR, Volume

Ngành Cao su tự nhiên  Vốn ñiều lệ 813  tỷ ñồng EPS 4Q 3.933 ñồng 

Lĩnh vực Nguyên vật liệu GTVH thị trường 3.085  tỷ ñồng BV 13.385 ñồng 

Giá hiện tại 38.000 ñồng 
Khối lượng niêm yết 

(cổ phiếu) 
81.300.000 P/E 9,7 lần 

Giá cao nhất 

trong 52 tuần 
50.000 ñồng 

KLLHBQ 4 quý gần 

nhất (cổ phiếu) 
80.634.044 P/B 2,9 lần 

Giá thấp nhất 

trong 52 tuần 
30.700 ñồng 

KLGD BQ 30 ngày 

(cổ phiếu) 
102.098 Beta 
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ðVT: tỷ ñồng 

Chỉ tiêu 2008 2009 
Tổng Tài sản   1.824     1.869 
Nợ phải trả      945        706 
Vốn chủ sở hữu      882    1.017  
Doanh thu thuần   1.092    1.068 
Tăng trưởng doanh 
thu thuần -0,5% -2,2% 
Lợi nhuận gộp 354     283 
Lợi nhuận 
gộp/Doanh thu thuần 32% 26% 
Lợi nhuận sau thuế      283  267 
Tăng trưởng lợi 
nhuận sau thuế -3,4% -5,7% 
Lợi nhuận sau 
thuế/Doanh thu thuần 26% 25% 
Lợi nhuận thuộc cổ 
ñông công ty mẹ      283  

       
267 

ROA 16% 14% 
ROE 32% 23% 
EPS 3.492     3.225  

 

Kết quả kinh doanh quý 1/2010 của PHR và 

số liệu dự báo của MHBS cho năm 2010. 

 Chỉ tiêu 
Quý 
1/2009 

Quý 
1/2010 

% tăng 
trưởng  

Doanh thu 
thuần (tỷ ñồng) 

173 252 46% 

Lợi nhuận sau 
thuế (tỷ ñồng) 

 22 78 255% 

Tỷ suất lợi 
nhuận sau thuế 

13% 31% 
 

  
% hoàn thành 
kế hoạch 2010 

Dự kiến 
2010 

Doanh thu 
thuần (tỷ ñồng) 

24% 1.367 

Lợi nhuận sau 
thuế (tỷ ñồng) 

29% 304 
 

TÓM TẮT 

Ngành cao su tự nhiên có nhiều triển vọng trong năm 

2010 và những năm sắp tới do sự phục hồi kinh tế kéo 

theo sự gia tăng nhu cầu cao su tự nhiên phục vụ cho 

ngành công nghiệp, trong khi nguồn cung bị thu hẹp do 

ảnh hưởng thời tiết xấu.  

PHR là doanh nghiệp lớn thuộc Tập ñoàn cao su Việt 

Nam với quy mô lớn nhất trong số 5 doanh nghiệp cao su 

ñang niêm yết. Hiện tại PHR ñang trong quá trình ñầu tư 

trồng cao su tại Campuchia. ðây là dự án lớn mang tính 

chiến lược ñối với PHR trong những năm tới.  

Sản lượng khai thác hàng năm của PHR trong giai ñoạn 

2010-2012 sẽ sụt giảm do thanh lý, trồng mới vườn cây. 

Tuy nhiên sự sụt giảm này không ñáng kể và từ năm 2015 

sản lượng khai thác sẽ tăng mạnh do các dự án trồng cao 

su ñến giai ñoạn khai thác.  

Trong những năm qua, doanh thu, lợi nhuận của PHR chủ 

yếu ñến từ hoạt ñộng kinh doanh chính - trồng khai thác 

cao su. Với sản lượng khai thác giảm nhẹ hàng năm thì 

giá bán cao su sẽ là nhân tố quyết ñịnh ñến kết quả hoạt 

ñộng chính của PHR trong các năm sắp tới. Tuy nhiên, 

PHR có các khoản ñầu tư lớn vào các hoạt ñộng khác 

(kinh doanh bất ñộng sản, ñầu tư tài chính) nên chúng tôi 

kỳ vọng các hoạt ñộng này sẽ ñóng góp lợi nhuận cho 

công ty trong thời gian tới. 

Chúng tôi ước tính giá trị PHR vào khoảng 40.500 ñồng/ 

cổ phiếu và khuyến nghị XEM XÉT GI Ữ cổ phiếu PHR. 
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TỔNG QUAN VỀ DOANH NGHI ỆP 

Tóm tắt quá trình hình thành và phát tri ển: 

- PHR tiền thân là ñồn ñiền cao su Phước Hòa, sau giải phóng ñổi tên thành Nông trường 

Cao su Quốc Doanh Phước Hòa. 

- Năm 1982, Công ty Cao su Phước Hòa ñược Tổng cục Cao su Việt Nam thành lập. 

- Năm 1993, Công ty Cao su Phước Hòa ñược thành lập lại và là doanh nghiệp nhà nước 

trực thuộc Tập ñoàn Công nghiệp Cao su Việt Nam. 

- Tháng 08/2009 PHR niêm yết 81.300.000 cổ phiếu trên HSX. 

Hoạt ñộng kinh doanh chính 

- Trồng cây cao su, khai thác chế biến mủ cao su. 

- Mua bán, chế biến gỗ cao su. 

- Thi công xây dựng và sửa chữa cầu ñường, công trình giao thông và khu dân cư, cơ sở hạ 

tầng khu công nghiệp… 

- Kinh doanh ñịa ốc. 

- ðầu tư tài chính. 

Giới thi ệu doanh nghiệp 

PHR là doanh nghiệp nhà nước trực thuộc Tập ñoàn Công nghiệp Cao su Việt Nam, là một 

trong những công ty có diện tích cao su lớn của ngành, nằm trong tốp 5 ñơn vị quản lý diện 

tích và sản lượng cao su lớn nhất ngành. Năng suất và chất lượng sản phẩm của công ty luôn 

ñạt thứ hạng cao trong ngành cao su. 

PHR có tổng diện tích ñất cao su: 15.800 ha; Diện tích khoán cao su tiểu ñiền: 1.000 ha. 

Diện tích và sản lượng khai thác của công ty có xu hướng giảm do trong thời gian tới công ty 

tiến hành thanh lý vườn cây ñể tái canh, trồng lại theo yêu cầu, kỹ thuật mới, tăng năng suất 

khai thác. 

 

Công ty có 3 nhà máy chế biến mủ cao su, tổng công suất thiết kế: 27.000 tấn/năm 

Các chỉ tiêu 2008 2009 2010 2011
Diện tích khai thác (ha) 12,509   12,173  11,373  11,014  
Sản lượng khai thác (tấn) 25,145   23000 21,609  20,927  

Nguồn: BCB
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Hội ñồng quản tr ị, Ban ñiều hành 

Các thành viên trong ban lãnh ñạo của PHR là những người có nhiều kinh nghiệm trong 

ngành, ñồng thời có thời gian làm việc nhiều năm tại công ty. Do ñó Ban lãnh ñạo có sự am 

hiểu sâu rộng về ngành nghề kinh doanh, có sự gắn bó chặt chẽ với công ty. Chúng tôi ñánh 

giá cao kinh nghiệm và sự gắn bó lâu dài của Ban lãnh ñạo công ty. ðiều này tạo nền tảng 

phát triển vững chắc cho công ty trong tương lai. 

Hội ðồng Quản Tr ị 

Họ tên Chức vụ Trình ñộ chuyên môn Kinh nghi ệm làm việc 

Nguyễn Văn Tân Chủ tịch  Cử nhân kinh tế 20 năm làm việc tại công ty 

Phạm Văn Thành Ủy viên Thạc sỹ kinh tế 12 năm kinh nghiệm trong ngành 

Lê Phi Hùng Ủy viên Kỹ sư nông nghiệp 27 năm làm việc tại công ty 

Trương Văn Quanh Ủy viên Cử nhân kinh tế 30 năm làm việc tại công ty 

Nguyễn ðức Thắng Ủy viên Cử nhân kinh tế 
 

Ban ñiều hành 

Họ tên Chức vụ Trình ñộ chuyên môn Kinh nghi ệm làm việc 

Nguyễn Văn Tân Tổng giám ñốc Cử nhân kinh tế 20 năm làm việc tại công ty 

Lê Phi Hùng Phó TGð Kỹ sư nông nghiệp 27 năm làm việc tại công ty 

Trương Văn Quanh Phó TGð Cử nhân kinh tế 30 năm làm việc tại công ty 

Nguyễn Văn Ngọc Phó TGð Cử nhân sư phạm 18 năm làm việc tại công ty  

ðặng ðôn Cư Phó TGð Cử nhân kinh tế, Luật 28 năm làm việc tại công ty 

Dương Văn Khen Kế toán trưởng Cử nhân Tài chính-Kế toán 29 năm làm việc tại công ty 

Nhà máy Công suất (tấn/năm)
Nhà máy chế biến Bố Lá 6,000                       
Nhà máy chế biến mủ ly tâm 3,000                       
Nhà máy chế biến Cua Paris 18,000                     

Nguồn: PHR

Chỉ tiêu 2008 2009 2010 2011 2012
Sản lượng chế biến (tấn) 28,000   26,500  25,200  24,000  23,000 

Nguồn: PHR



 

 

 

Ban kiểm soát  

Họ tên Chức vụ 

Hồ Mộng Vân Trưởng Ban

Nguyễn Văn Tược Thành viên 

Vũ Quốc Anh Thành viên 

Các loại thuế  

  PHR chịu mức thuế suấ

Chính sách cổ tức, tỷ lệ trích lập các qu

Căn cứ ñiều lệ của công ty, chính sách

- Kết thúc niên ñộ tài chính, H

phối lợi nhuận và trích l

ñược quy ñịnh như sau

- PHR có tỷ lệ chi tr

tức giữa kỳ nếu xét th

- Tình hình thực hiện chi tr

 Cơ cấu cổ ñông của công ty tại ngày 

STT Quỹ trích lập
1 Dự phòng tài chính
2 ðầu tư phát triể
3 Khen thưởng phúc l

4 Thưởng Ban qu

Hình thức trả cổ tứ
Bằng tiền (% / mệnh giá)

067%

009%

025%
Nhà nướ

Nước ngoài

Khác

 Trình ñộ chuyên môn Kinh nghi

ng Ban Cử nhân kinh tế 30 năm kinh nghi

Thành viên  Cử nhân Tài chính-Kế toán 28 năm kinh nghi

Thành viên  Cử nhân kinh tế  20 năm kinh nghi

ất thuế thu nhập doanh nghiệp 25%/năm. 

p các quỹ  

a công ty, chính sách cổ tức và trích lập các quỹ như sau:

ài chính, Hội ñồng quản trị có trách nhiệm xây d

trích lập các quỹ ñể trình ðại hội ñồng cổ ñông. T

ư sau: 

chi trả cổ tức bằng tiền khá cao. Hội ñồng quản trị

u xét thấy việc chi trả này phù hợp với khả năng sinh l

ện chi trả cổ tức của công ty trong năm 2009 và dự

 

i ngày 24/06/2010 

 

 trích lập Tỷ lệ trích/ LNST
 phòng tài chính 5% Trích ñến khi b

 phát triển 10%
ưởng phúc lợi 15%

ng Ban quản lý, ñiều hành 0,3%

Ghi chú

ổ tức 2009 E2010
ệnh giá) 20% 20%

Nhà nước

ước ngoài

STT Cổ ñông Số cổ phần Tỷ
1 Nhà nước 54.162.060    
2 Nước ngoài 7.146.270      
3 Khác 19.991.670    

81.300.000  
HSX 24/06/2010

Tổng cộng

 6 

Kinh nghi ệm làm việc 

m kinh nghiệm trong ngành 

m kinh nghiệm trong ngành 

m kinh nghiệm trong ngành 

ư sau: 

m xây dựng phương án phân 

. Tỷ lệ trích lập các quỹ 

 

ản trị có thể thanh toán cổ 

ng sinh lời của công ty.  

ự kiến năm 2010 

 

ñến khi bằng 10% vốn ñiều lệ

Tỷ lệ (%)
66,62%
8,79%

24,59%
100%

HSX 24/06/2010
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Tập ñoàn Cao su Việt Nam là cổ ñông lớn của PHR, nắm giữ số lượng cổ phần chi phối, 

chiếm 66,62% vốn ñiều lệ của công ty. ðây là một lợi thế của PHR khi nhận ñược sự hỗ trợ 

lớn từ Tập ñoàn trong hoạt ñộng sản xuất kinh doanh. Tuy nhiên sự chi phối quá lớn từ Tập 

ñoàn có thể gây bất lợi cho công ty trong các quyết ñịnh quan trọng ñòi hỏi sự nhanh chóng, 

kịp thời nhưng tự bản thân công ty không tự quyết ñịnh ñược, phải chờ ñợi sự phê duyệt từ 

Tập ñoàn.  

Giao dịch cổ ñông lớn và cổ ñông nội bộ trong 12 tháng gần nhất  

 
    

Theo báo cáo mới nhất, PHR vừa mua vào 200.000 cổ phiếu nâng tổng số lượng cổ phiếu 

quỹ hiện có lên 1.171.983 cổ phiếu.   

Loại Khối lượng Trước giao dịchSau giao dịch

Lê Thị Hoa Vợ - Chủ tịch HðQT Bán 5.400       57.000             51.600        12/04/2010 - 12/06/2010 Giải quyết tài chính

Trương Thế Hùng Con - Thành viên HðQT Bán 2.000       2.000               0 22/04/2010 - 22/06/2010 Giải quyết tài chính

Trương Thế Hùng Con - Thành viên HðQT Bán 2.000       4.000               2.000          14/01/2010 - 14/04/2010 Giải quyết tài chính

Võ Thị Hoàng Hồng Vợ - Thành viên HðQT Bán 20.000      20.000             0 11/03/2010 - 12/04/2010 Giải quyết tài chính
Hồ Kim Chi Vợ - Kế toán trưởng Bán 25.000      25.000             0 18/01/2010 - 29/01/2010 Giải quyết tài chính
Hồ Mộng Vân Trưởng Ban kiểm soát Mua 1.140       0 1.140          28/09/2009 - 28/10/2009 ðầu tư cá nhân

Thời gian thực hiện M ục ñích
Số CP nắm giữGiao dịchNgười

Tổ chức thực hiện
M ối quan hệ 
với công ty
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PHÂN TÍCH TÌNH HÌNH ðẦU TƯ 

ðầu tư vào công ty con  

PHR sở hữu 2 công ty con hoạt ñộng trong cùng lĩnh vực kinh doanh chính là trồng, khai 

thác mủ cao su, chế biến gỗ cao su. Tuy nhiên 2 công ty con này chỉ mới bước ñầu hoạt ñộng 

nên ñóng góp doanh thu, lợi nhuận rất thấp. Dự án trồng cao su thông qua công ty con tại 

Campuchia hứa hẹn sẽ ñem lại nguồn thu lớn cho công ty trong tương lai. ðây là dựa 

án lớn, mang tính chiến lược của công ty.  

 

STT Tên công ty con 

Vốn 

ñiều lệ 

(Tỷ) 

Nơi thành 

lập và hoạt 

ñộng 

Tỷ lệ phần sở 

hữu và quyền 

biểu quyết (%) 

Hoạt ñộng chính 

1 
CTCP Cao su Trường 

Phát 
50 Bình Dương 65% Khai thác, chế biến gỗ cao su  

2 

Công ty TNHH phát 

triển cao su Phước 

Hòa Kampong Thom 

tại Campuchia 

935 Campuchia 

100% 

(40% vốn tự có 

60% vốn vay) 

Trồng, khai thác chế biến mủ cao 

su 

ðầu tư vào công ty liên doanh  

PHR thực hiện liên doanh góp vốn vào 3 công ty với tổng vốn góp tại thời ñiểm cuối năm 

2009 là 143 tỷ ñồng. Các công ty liên doanh chủ yếu hoạt ñộng trong lĩnh vực ñầu tư xây 

dựng khu công nghiệp, các dự án giao thông.  

STT 
Tên công ty 

liên kết 

Tỷ lệ phần sở hữu và 

quyền biểu quyết (%) 

Nơi thành lập 

và hoạt ñộng 
Hoạt ñộng chính 

Giá tr ị góp vốn 

tại ngày 

31/12/2009 (tỷ) 

1 
CTCP KCN 

Nam Tân Uyên 
37,22% Bình Dương 

ðầu tư xây dựng và 

kinh doanh kết cấu 

hạ tầng khu công 

nghiệp… 

56,2 

2 

Công ty TNHH 

XD KD CSHT 

Cao su Việt 

Nam 

29,04% Bình Dương 

ðầu tư các dự án 

giao thông và xây 

dựng và các dịch 

vụ khác 

82,7 
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3 
Công ty TNHH 

ðầu tư PH   
 3,99 

Ngoài ra tại thời ñiểm 31/12/2009 PHR còn ñầu tư tài chính dài hạn khác với tổng vốn ñầu 

tư 259 tỷ ñồng, phần lớn tập trung vào lĩnh vực trồng khai thác cao su và lĩnh vực thủy 

ñiện. ðây là 2 lĩnh vực chưa thể mang lại lợi nhuận ngay cho công ty trong thời gian ngắn 

nhưng hứa hẹn tiềm năng trong những năm tới.   

Hiện tại các khoản ñầu tư của PHR chưa ñem lại lợi nhuận cao cho công ty do ñặc thù 

ngành cao su tự nhiên ñòi hỏi thời gian ñầu tư kéo dài vài năm. Tuy nhiên trong tương lai khi 

các dự án cao su bắt ñầu khai thác sẽ ñem lại khoảng doanh thu, lợi nhuận lớn cho công ty. 
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PHÂN TÍCH TÌNH HÌNH HO ẠT ðỘNG SẢN XUẤT KINH DOANH 

 

Nền kinh tế thế giới năm 2009 có nhiều khó khăn, thị trường cao su tự nhiên vì thế cũng gặp 

nhiều bất lợi nhất ñịnh, nhất là nhu cầu tiêu thụ suy giảm, giá bán rớt mạnh vào thời ñiểm 

ñầu năm. Tuy nhiên ñối với PHR, ñây là năm ñầu tiên sau cổ phần hóa và ñược xem là năm 

kinh doanh thành công khi công ty hoàn thành vượt kế hoạch ñề ra trong tất cả các chỉ tiêu. 

Với diễn biến thuận lợi của ngành cao su tự nhiên vào những tháng cuối năm 2009, PHR ñã 

ñiều chỉnh tăng kế hoạch doanh thu và lợi nhuận trong năm.  

Quý 1/2010 giá cao su tự nhiên duy trì ở mức cao với giá bán bình quân của công ty ñạt 51,5 

triệu ñồng/tấn cao gần gấp ñôi giá bán bình quân 26,3 triệu/tấn của quý 1/2009. Do ñó lợi 

nhuận trước thuế quý 1/2010 của công ty ñạt 102 tỷ ñồng bằng 270% quý 1/2009. Với 

kết quả như trên, công ty ñã hoàn thành 29% kế hoạch lợi nhuận trước thuế năm 2010.    

Phân tích cơ cấu doanh thu, chi phí và lợi nhuận 

Doanh thu, lợi nhuận của PHR phần lớn ñến từ hoạt ñộng kinh doanh chính: trồng khai thác, 

kinh doanh mủ cao su, gỗ cao su. Năm 2009, lĩnh vực kinh doanh chính ñạt 1.044 tỷ ñồng 

doanh thu, chiếm 98% tổng doanh thu toàn công ty. Hoạt ñộng kinh doanh bất ñộng sản 

bắt ñầu cho doanh thu trong 2009 nhưng tỷ lệ ñóng góp rất thấp 2%, ñạt 24 tỷ ñồng.   

Năm 2009 doanh thu thuần của công ty giảm -2,17% so với năm 2008, trong ñó doanh 

thu thuần từ cao su giảm -4,4%. Nguyên nhân chính làm cho doanh thu từ cao su giảm là giá 

bán bình quân năm 2009 ñạt 31,87 triệu ñồng/tấn giảm hơn -25% so với giá bán bình quân 

Các chỉ tiêu ðVT Kế hoạch 
năm 2009

Thực hiện 
năm 2009

TH/KH 
năm 2009

Kế hoạch 
năm 2010

Sản lượng khai thác Tấn 23.000  24.092   104,7% 21.500  
Sản lượng thu mua Tấn 3.500    5.431     155,2% 4.000    
Tiêu thụ Tấn 29.000  32.393   111,7% 26.000  
Năng suất Tấn/ha 1,90      2,04       107,4% 1,95      
Giá bán bình quân Triệu/tấn 22        32          144,9% 40         
Doanh thu từ vườn cây công ty Tỷ ñồng 728      852        117,0% 880       
Lợi nhuận trước thuế Tỷ ñồng 330      344        104,3% 349       
Cổ tức dự kiến % 15 20 133,3% 20
ðầu tư Tỷ ñồng 196 328 167,3% 325
Trồng cao su ở Campuchia Ha 500 503 100,6% 2.000    

Nguồn: PHR
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năm 2008, tuy nhiên sản lượng tiêu thụ ñã gia tăng ñáng kể trong 2009 phần nào bù ñắp sự 

sụt giảm mạnh về giá nên doanh thu năm 2009 chỉ sụt giảm nhẹ.  

Năm 2010 hoạt ñộng kinh doanh của công ty ñược dự báo tốt hơn nhưng có sự thay ñổi 

so với năm 2009, khi sản lượng giảm do thanh lý vườn cây, nhưng giá bán lại ñược lợi thế 

tăng cao do sự khan hiếm nguồn cung cao su từ thế giới. Sản lượng tiêu thụ giảm nhẹ, giá 

bán tăng cao sẽ ñem lại mức tăng trưởng doanh thu cho công ty trong năm 2010. 

Cuối năm 2009 PHR có các khoảng ñầu tư tài chính ngắn hạn và dài hạn chiếm 27% 

tổng tài sản (trên 500 tỷ ñồng). Tuy nhiên, hiệu quả từ hoạt ñộng ñầu tư tài chính của công 

ty khá thấp khi doanh thu tài chính chỉ ñạt 42 tỷ ñồng, trong ñó bao gồm 15 tỷ ñồng lợi 

nhuận từ chênh lệch tỷ giá. Hiệu quả ñầu tư tài chính thấp là do PHR tập trung ñầu tư dài hạn 

vào các dự án trồng khai thác cao su, thủy ñiện và các dự án này ñang trong giai ñoạn ñầu 

nên doanh thu, lợi nhuận chưa cao.  

Một ñiểm ñáng lưu ý là hàng năm công tác thanh lý vườn cao su sẽ ñem lại cho PHR một 

khoảng doanh thu, lợi nhuận khá lớn. Năm 2009, doanh thu từ thanh lý vườn cao su ñạt 

123 tỷ ñồng, lợi nhuận ñạt 76 tỷ ñồng. Theo kế hoạch, hàng năm PHR phải thanh lý, trồng 

mới khoảng 800 ha vườn cao su. PHR ñã chủ ñộng ñầu tư mạnh vào công ty cổ phần cao su 

Trường Phát với mục ñích sẽ khai thác tốt hơn diện tích vườn cây thanh lý trong năm 2010 

và các năm tới. 

Doanh thu, lợi nhuận của PHR từ năm 2010 ñến năm 2015 phụ thuộc chủ yếu vào giá 

bán cao su khai thác từ vườn cây. Do ñó biến ñộng giá cao su tự nhiên trên thị trường thế 

giới sẽ tác ñộng mạnh ñến kết quả kinh doanh của công ty. Trong khi ñó sản lượng khai thác 

của PHR từ năm 2010 ñến năm 2012 sẽ giảm khoảng 1.500 - 2.000 tấn mỗi năm do thanh lý, 

trồng mới. Từ năm 2012 trở ñi sản lượng khai thác tăng dần do các dự án trồng mới bắt ñầu 

cho mủ cao su. Từ năm 2015, sản lượng khai thác cao su mới ñóng góp lớn vào doanh thu, 

lợi nhuận của PHR.   

Năm 2009 doanh thu thuần từ cao su giảm -4,4% so với năm 2008 nhưng lợi nhuận gộp biên 

giảm -10% từ 34% xuống 24%. ðiều này là do giá vốn hàng bán của cao su tăng cao 11%. 

Trong giá vốn thì chi phí nhân công chiếm tỷ trọng lớn và có sự gia tăng mạnh từ 31% 
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năm 2008 lên 43% năm 2009 (tăng hơn 100 tỷ ñồng). Xu hướng tăng lương căn bản của 

nhà nước là nhân tố tác ñộng lớn ñến khoản mục chi phí này của PHR trong năm 2009 và 

trong những năm sắp tới.     

Phân tích các rủi ro ñặc thù của PHR 

PHR là doanh nghiệp lớn thuộc ngành cao su tự nhiên của Việt Nam, có hoạt ñộng kinh 

doanh chính gồm trồng khai thác và chế biến mủ cao su tự nhiên xuất khẩu. Do ñó PHR có 

những rủi ro ñặc thù của các doanh nghiệp thuộc ngành này như: rủi ro từ biến ñộng bất 

thường của thời tiết, rủi ro từ biến ñộng giá cao su trên thị trường thế giới, rủi ro từ biến ñộng 

giá dầu thô, sự phụ thuộc vào ngành săm lốp thế giới, sự phụ thuộc vào nhu cầu tiêu thụ cao 

su tự nhiên của Trung Quốc…   

PHR có các khoảng ñầu tư lớn, chiếm tỷ trọng gần 40% so với tổng tài sản tại thời ñiểm cuối 

quý 1/2010. Trong thời gian tới, vốn ñầu tư của PHR sẽ tiếp tục tăng lên do sự góp vốn ñầu 

tư vào công ty con trồng cao su tại Campuchia. Do ñó, PHR sẽ có rủi ro về khả năng thu 

hồi vốn trong trường hợp hiệu quả ñầu tư thấp. 

Sau khi cổ phần hóa, số tiền PHR phải nộp về Tập ñoàn là hơn 200 tỷ ñồng (lợi nhuận từ giai 

ñoạn là công ty nhà nước). Cuối quý 1/2010, số tiền còn nợ Tập ñoàn của PHR là 167,8 tỷ 

ñồng và ñược ghi nhận là khoản phải trả, phải nộp ngắn hạn. Chúng tôi không có thông tin 

cụ thể về thời gian chi trả khoản nợ này nên ghi nhận là một rủi ro cho PHR trong 

trường hợp PHR phải tr ả hết khoản nợ này trong thời gian ngắn.    
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Từ năm 2007 ñến năm 2009 tốc ñộ

thu thuần và lợi nhuận sau thuế của PHR có s

nhẹ qua từng năm. Năm 2008 giá cao su t

sản lượng tiêu thụ của PHR lại giảm g

thu giảm nhẹ so với năm 2007. Trong khi 

lượng tiêu thụ tăng 8,7% nhưng giá bán b

25%, kết quả doanh thu thuần năm 2009 v

với năm 2008. 

Doanh thu thuần giảm nhẹ, trong khi chi phí 

kéo theo sự gia tăng giá vốn hàng bán c

năm, kết quả lợi nhuận gộp của PHR gi

năm 2007 còn 283 tỷ năm 2009 (giảm 30%). 

2009 hoạt ñộng tài chính, hoạt ñộng liên k

ñộng thanh lý vườn cây ñã mang lại 132 t

ðiều này giúp lợi nhuận sau thuế của PHR ch

294 tỷ ñồng năm 2007 xuống 267,5 tỷ

ñộng sản xuất kinh doanh chính của PHR có s

lớn, trong khi các hoạt ñộng phụ có s

phần nào bù ñắp sự sụt giảm của ho

 

Hệ số khả năng sinh lợi ROA, ROE có s

năm 2008. Tuy nhiên sự gia tăng này không 

lợi nhuận mà do sự sụt giảm tổng tài s

ROE của PHR trong 3 năm gần nh

cao (trên 20%).  

 

Xét cấu trúc vốn, PHR sử dụng nhi

trợ cho nguồn vốn hoạt ñộng sản xu

xu hướng giảm dần từ 60% năm 2007 c

ðiểm nổi bật trong cơ cấu nợ của PHR là

i nhuận 

2007

2008

2009

2007

2008

2009

2007
2008
2009

62%

2009

ữu
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ộ tăng trưởng doanh 

a PHR có sự sụt giảm 

m 2008 giá cao su tăng cao, nhưng 

m gần 10% do ñó doanh 

m 2007. Trong khi ñó năm 2009 sản 

ng giá bán bình quân giảm 

ăm 2009 vẫn giảm nhẹ so 

, trong khi chi phí ñầu vào tăng 

n hàng bán của PHR qua các 

a PHR giảm từ 400 tỷ ñồng 

m 30%). Tuy nhiên năm 

ng liên kết liên doanh, hoạt 

i 132 tỷ ñồng cho PHR. 

a PHR chỉ giảm 9,2% từ 

ỷ ñồng năm 2009. Hoạt 

a PHR có sự sụt giảm 

có sự gia tăng ñáng kể 

a hoạt ñộng chính.   

i ROA, ROE có sự gia tăng ñột biến 

ng này không ñến từ gia tăng 

ng tài sản và vốn chủ sở hữu. 

n nhất duy trì ở tỷ lệ khá 

ng nhiều nợ phải tr ả ñể tài 

n xuất kinh doanh và có 

m 2007 còn 38% năm 2009. 

a PHR là nợ vay ngắn hạn 
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và dài hạn từ ngân hàng rất thấp, chi

11% năm 2009 trong tổng nợ phải trả

nợ phải trả cao nhưng chi phí trả lãi hàng n

Hệ số khả năng thanh toán của PHR không cao, n

khoảng 0,6 lần ñến 1,1 lần. Nguyên nhân do c

nhiều nợ phải trả ñể tài trợ cho tài sản ng

khả năng thanh toán của PHR chuyển bi

cực so với năm 2008, hệ số thanh toán hi

lần lên 1 lần, thanh toán nhanh tăng t

Xét về khả năng thanh toán tổng thể, h

với tổng nợ cải thiện trong năm 2009 và 

tôi ñánh giá khả năng thanh toán c

nhưng vẫn nằm trong ngưỡng an toàn v

bằng 1 và ñang có chiều hướng cải th

n chủ sở 
ổng nợ

2007
2008
2009
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chiếm 7% năm 2007 và 

ả. Do ñó, PHR có tổng 

lãi hàng năm rất thấp.   

a PHR không cao, nằm trong 

Nguyên nhân do công ty sử dụng 

n ngắn hạn. Năm 2009 

n biến theo hướng tích 

thanh toán hiện tại tăng từ 0,8 

ăng từ 0,6 lần lên 0,8 lần. 

ệ số vốn chủ sở hữu so 

m 2009 và ñạt 0,94 lần. Chúng 

ng thanh toán của PHR không cao 

ng an toàn với các hệ số gần 

i thiện tốt.   
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PHÂN TÍCH SWOT 

Thế mạnh (S) Cơ hội (O) 

- PHR là doanh nghiệp có quy mô lớn nhất trong 5 

doanh nghiệp cao su ñã niêm yết. Do ñó PHR có 

nhiều lợi thế hơn khi giá cao su ñược dự báo tăng 

cao trong năm 2010.  

- PHR là doanh nghiệp lớn của ngành cao su nên 

công ty sẽ nhận ñược nhiều hỗ trợ từ Tập ñoàn cao 

su Việt Nam.  

- Sự hồi phục kinh tế kéo theo sự gia tăng giá 

dầu thô, cùng với sự phục hồi của thị trường ô 

tô thế giới hứa hẹn mang lại nhiều cơ hội cho 

ngành cao su tự nhiên nói chung và PHR nói 

riêng.  

- Dự án trồng cao su ở Campuchia của PHR tạo 

cơ hội trong tương lai cho công ty nâng sản 

lượng, mở rộng quy mô, cải thiện hiệu quả sản 

xuất kinh doanh.  

ðiểm yếu (W) Thách thức (T) 
- Cấu trúc vườn cây cao su của PHR với nhiều diện 

tích phải thanh lý trồng lại sẽ làm ảnh hưởng ñến 

sản lượng khai thác, kết quả kinh doanh trong 

những năm tới. 

- Hiệu quả hoạt ñộng kinh doanh từ hoạt ñộng chinh 

có sự suy giảm trong 3 năm vừa qua.  

- Hoạt ñộng ñầu tư hiện tại chưa mang lại lợi nhuận 

ñáng kể cho công ty mặc dù vốn ñầu tư tài chính 

chiếm tỷ trọng cao trong nguồn vốn.  

- Giá cả phụ thuộc vào thị trường thế giới với 

nhiều biến ñộng.  

- Thời tiết bất thường ngày càng gia tăng ảnh 

hưởng ñến năng suất vườn cây, làm sụt giảm 

kết quả kinh doanh.  

- Sự phụ thuộc vào thị trường Trung Quốc của 

các doanh nghiệp xuất khẩu cao su Việt Nam, 

trong ñó có PHR.     
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MÔ HÌNH ðỊNH GIÁ 

Chúng tôi sử dụng các chỉ tiêu sau ñể dự báo doanh thu, lợi nhuận của PHR:  

   

Chúng tôi ước tính doanh thu, lợi nhuận của PHR trong giai ñoạn 2010-2015 

  

Các giả ñịnh ñược chúng tôi ñưa vào mô hình ñịnh giá 

Các giả ñịnh: 

- Lãi suất chiết khấu WACC ñược tính trên mức bình quân vốn chủ sở hữu và bình quân 

nợ trong giai ñoạn 2010-2015, chi phí vốn Re = 16%, tỷ lệ tăng trưởng ổn ñịnh 3% từ 

năm 2020. 

- P/E bình quân 10,5 lần, P/B bình quân 3 lần. 

Tổng hợp các mô hình ñịnh giá 

Theo các mô hình ñịnh giá chúng tôi sử dụng thì giá trị hợp lý của PHR vào khoảng 40.500 

ñồng/cổ phiếu.  

 

  

Chỉ tiêu 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sản lượng khai thác (tấn) 24.000   22.500   22.000   24.000   25.000   27.000   

Sản lượng tiêu thụ (tấn) 28.000   27.500   27.000   29.000   30.000   32.000   

Giá bán bình quân ( triệu ñồng/tấn) 47,81     50,20     52,71     55,34     58,11     59,27     

Chỉ tiêu 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Doanh thu thuần (tỷ) 1.367    1.412    1.458    1.642    1.782    1.937    
Lợi nhuận sau thuế (tỷ) 304       300       321       347       366       395       
EPS (ñồng) 3.737    3.695    3.954    4.274    4.505    4.864    

Mô hình ñịnh giá Giá Tỷ trọng Bình quân
FCFF 41.586         30% 12.476                   
FCFE 38.855         30% 11.657                   
P/E 41.293         20% 8.259                     
P/B 40.155         20% 8.031                     

100% 40.422                   Giá hợp lý
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NHẬN ðỊNH ðẦU TƯ 

Giá trị PHR theo các phương pháp ñịnh giá chúng tôi sử dụng ước tính vào khoảng 

40.500ñồng/CP cao hơn 7% so với giá ñóng cửa ngày 01/07/2010. Ngành cao su tự nhiên có 

nhiều triển vọng phát triển ñồng thời kết quả kinh doanh của PHR trong năm 2010 nhiều khả 

năng tốt hơn năm 2009. Các dự án trồng cao su hứa hẹn ñem lại nhiều lợi nhuận trong tương 

lai cho công ty. Chúng tôi khuyến nghị XEM XÉT GI Ữ cổ phiếu PHR với mức giá hiện tại.  
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Phụ lục Bảng cân ñối kế toán, báo cáo hoạt ñộng kinh doanh 
 

 

ðVT: tỷ ñồng
BẢNG CÂN ðỐI KẾ TOÁN 2010 2011 2012 2013 2014 2015
A - TÀI SẢN NGẮN HẠN 677      747      859      967      1.019   1.103   
I. Tiền và các khoản tương ñương tiền 178      194      288      335      335      362      
II. Các khoản ñầu tư tài chính ngắn hạn 117      121      125      134      142      151      
III. Các khoản phải thu ngắn hạn 231      267      275      305      332      363      
IV. Hàng tồn kho 142      157      163      183      199      216      
V. Tài sản ngắn hạn khác 8          9          9          10        11        12        
B - TÀI SẢN DÀI HẠN 1.271   1.288   1.294   1.352   1.422   1.493   
I. Các khoản phải thu dài hạn -       -       -       -       -       -       
II. Tài sản cố ñịnh 644      612      593      635      700      768      
  1. Tài sản cố ñịnh hữu hình 471      405      350      354      379      405      
  2. Tài sản cố ñịnh thuê tài chính -       -       -       -       -       -       
  3. Tài sản cố ñịnh vô hình -       -       -       -       -       -       
  4. Chi phí xây dựng cơ bản dở dang 172      207      243      281      321      364      
III. Bất ñộng sản ñầu tư -       -       -       -       -       -       
IV. Các khoản ñầu tư tài chính dài hạn 525      586      625      649      668      688      
V. Lợi thế thương mại -       -       -       -       -       -       
VI. Tài sản dài hạn khác 102      90        77        68        54        37        
TỔNG CỘNG TÀI SẢN 1.948   2.035   2.154   2.318   2.441   2.597   
A - NỢ PHẢI TRẢ 881      862      857      914      954      1.001   
I. Nợ ngắn hạn 803      794      786      839      873      913      
II. Nợ dài hạn 78        68        70        76        81        88        
B - VỐN CHỦ SỞ HỮU 1.063   1.168   1.293   1.399   1.482   1.591   
I. Vốn chủ sở hữu 1.007   1.099   1.208   1.299   1.366   1.457   
II. Nguồn kinh phí và quỹ khác 56        70        84        100      116      134      
C - LỢI ÍCH CỦA CỔ ðÔNG THIỂU SỐ 4          4          4          5          5          5          
TỔNG CỘNG NGUỒN VỐN 1.948   2.035   2.154   2.318   2.441   2.597   

KẾT QUẢ HOẠT ðỘNG KINH DOANH 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Doanh thu thuần về bán hàng và cung cấp dị 1.367   1.412   1.458   1.642   1.782   1.937   
Giá vốn hàng bán 1.018   1.050   1.084   1.221   1.326   1.442   
Lợi nhuận gộp về bán hàng và cung cấp dịch vụ 350      362      374      421      456      496      
Doanh thu hoạt ñộng tài chính 67        62        75        79        85        91        
Chi phí tài chính 23        28        29        30        32        22        
Chi phí bán hàng 16        18        20        24        28        32        
Chi phí quản lý doanh nghiệp 71        78        87        104      121      141      
Lợi nhuận thuần từ hoạt ñộng kinh doanh 306      299      314      341      360      390      
Tổng lợi nhuận kế toán trước thuế 405      401      429      463      488      527      
Lợi nhuận sau thuế thu nhập doanh nghiệp 304      300      321      347      366      395      



 

  19 

 

 
 
 
 
 
 
 
Danh mục các chữ viết tắt  
 

 

HSX : Sở giao dịch chứng khoán Tp.HCM 

CK : Chứng khoán 

CTCP : Công ty cổ phần 

VðL : Vốn ñiều lệ 

BCB : Bản cáo bạch 

LNST : Lợi nhuận sau thuế 

LNG : Lợi nhuận gộp 

GTVH TT : Giá trị vốn hóa thị trường 

KLLH BQ : Khối lượng lưu hành bình quân  

KLGD BQ : Khối lượng giao dịch bình quân 

ROA : Tỷ suất sinh lời trên tài sản 

ROE : Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu 

EPS : Lợi nhuận trên mỗi cổ phần thường 

BV : Giá trị sổ sách cổ phần thường 

P/E : Tỷ số giá trên EPS 

P/B : Tỷ số giá trên BV 
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CAM KẾT CỦA PHÒNG PHÂN TÍCH 

Tất cả các quan ñiểm chúng tôi trình bày trong bản báo cáo này phản ánh hoàn toàn quan ñiểm riêng của 

chúng tôi ñối với thị trường chứng khoán. Chúng tôi không ñưa ra các khuyến cáo ảnh hưởng trực tiếp hay 

gián tiếp ñến hoạt ñộng kinh doanh chứng khoán của các nhà ñầu tư. 

KHUYẾN CÁO 

Báo cáo ñược viết dựa trên những nguồn thông tin ñáng tin cậy và ñã ñược xem xét cẩn trọng. Những quan 

ñiểm, nhận ñịnh, dự báo trong báo cáo này thuộc cá nhân chuyên viên phân tích, không ñại diện cho công ty 

nên MHBS không chịu trách nhiệm về ñộ chính xác của những thông tin này. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BẢN QUYỀN 

© 2010 Công ty Cổ phần Chứng khoán MHB  

Mọi bản quyền thuộc về Công Ty Cổ Phần Chứng Khoán MHB. Mọi sao chép, tái xuất bản, tái phát hành 

cũng như tái phân phối báo cáo này vì bất cứ mục ñích gì nếu không có sự cho phép của Công ty Cổ phần 

Chứng khoán MHB. Xin vui lòng ghi rõ nguồn khi trích dẫn các thông tin trong bản báo cáo này. 

 


