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NGANH CAO SU TW NHIEN (ngay 14/2/2011)

Hiéu qua 2010

s ”_ | Dinhgia
C; DT | LNST DT | LNST % DT (% LNST | ROA | ROE | EPS’'10 P/IE | P/B P/IE | P/B

(tyd) | (tyd) | (tyd) | (tyd) '09 '09 (%) (%) (d/cp) 10 10 11 11
TRC 66,5 312 121 758 267 172% 175% 25% 33% 8900 7,47 250 9,72 1,99
DPR 670 355 176 1.028 395 159% 187% 25% 32% 9.186 7,29 230 896 1,83
PHR 375 596 153 1981 471 185% 176% 20% 34% 5793 647 219 824 1,73

HRC 64,0 161 22 417 98 206% 151% 20% 23% 5678 11,27 264 19,36 2,33
TNC 16,6 60 21 181 52 105% 173% 17% 19% 2695 6,16 1,17 na na

Trung binh 166% 172% 21% 28% 7,73 2,16 11,57 1,97

Né&m 2010 la mét ndm thanh céng cta nganh cao su Viét Nam, doanh thu va loi nhudn tdng manh nho gia ban

duoc céi thién. Gia cé phiéu nganh cao su theo dé ciing c6 dién bién tich cuc hon so véi thi trurong chung.

Dw bao nam 20711, giéd CSTN khé cé thé duy tri tai mirc cao nhw hién nay do nhu céu tai Trung Quéc bat déu
téng chém lai. Trong dai han, giéd c6 xu huéng gidm khi cung nhiéu khd ndng sé dudi kip cau ké ttr sau ndm
2015. Gig dinh gia dau thé TB la 100 USD/thung, nhan dinh gia CSTN sé khéng thép hon 2.500 USD/tén trong
nam 2011.

Chung téi cho rang con qué sém dé nghi dén viéc ndm gid cé phiéu nganh cao su vao lic nay. Trién vong
Nganh c¢é thé duoc xem xét lai khi birc tranh vé nguén cung cao su ré rang hon- vao khodng Q3/2011.

TG 676 mOPR 6050 mPHk 9728 wHOSTG: 45655 i Dién bién 6 thang cu6i nam 2010
atohobid bk bl & ko flonn s 120%5 Dung nhw dy bao cla cac chuyén gia, gia cao su
“ 4w nhién (CSTN) tiép tuc tang manh 1&n mcrc 5.000
EU USD/tén, xac 1ap mirc cao nhét ké tir trudc téi nay.
“*  Gia trung binh nam 2010 dat 3.000 USD/tén tang
5 manh so v&i mic 1.600USD/tAn cla nam 2009

(nguén: DRC).
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cac yéu té tich trir, du co va ty gia hbi doai.

Ngudn cung bét én: Thai tiét khac nghiét kém theo dich bénh vao Q4 da anh hudng nghiém trong téi san lwong
CSTN. Tai Thai Lan, san lwong Q4 da gidm 33% yoy (so v&i cung ki 2009), mirc sut gidm nay tai An Do va Viét
Nam |an lwot 1a 5% va 3%. Tong két lai trong Q4, s&n lwong CSTN cuta Hiép Hoi Cac Nwéc San Xuéat CSTN
(ANRPC) giam manh t&i 6% yoy, kéo mirc ting san lwong 2010 xudng 5,3%- thdp hon nhiéu so véi con sb wéc

tinh ting 6,3% ma tb chirc nay dwa ra vao dau ndm. (nguén ANRPC)

Strc cdu tdng manh: Nhu cAu tiéu thu hang hoa cang tang cao khi nén kinh té thé gi¢i phuc héi sau con suy
thoai, dac biét tai cac quéc gia mai ndi. Cac nén kinh té ting trwdng nhanh nhw Trung quéc, An D6 va Malaysia
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tiéu thu khodng 53% tdng san lwgng CSTN cua thé giéi Trong nam 2010, lwong CSTN tiéu thu béi Trung Quéc
tang 8.6% so v&i ndm 2009, cha yéu phuc vu cho nganh céng nghiép xe hoi dang phat trién véi téc d6 chong
mét, hé qua la nwéc nay phai nhap khau nhiéu hon 10% so véi nam ngodi. Béi véi An Do, tang trwdng trong
tiéu thu va nhap khdu CSTN twong &ng la 5% va 14%. (Nguén ANRPC). Hoat dong déu co, tich triv va ty gia:
gia ca tding manh sé& khuyén khich hién twong gadm hang, tich tri, diéu nay sé gép phan day gia lén cao hon

song thi trwdng ciing tiém &n nhiéu rdi ro va bat 6n hon.

Déi v&i cac cong ty Cao cu Viét Nam, san lwgng ndm 2010 tuy gidm nhe (chi yéu do tudi vudn cay gia), nhung
gia ban tdng manh gitp cho cac Cong ty dat dwoc két qua kinh doanh hét strc 4n twong. Hau hét cac cong ty
déu dat 100% muc tiéu san lwong khai thac, con DT va LNST vwot xa so voi ké hoach. Tinh trung binh, Doanh
thu va LNST ctia Nganh tang khodng 70% so vé&i ndm 2009, mirc ting kha déu tir 51% (HRC) t&i 87% (DPR)
(chi tiét xem bang sé liéu trang 1). Bi kém véi DT va lgi nhuan dét bién 1a sy cai thién trong co cau vén va dong
tién: tién mat dw thira gidp trd no vay va gii ngan hang. Ching téi danh gia sw cai thién nay chi ton tai trong

ngan han, do nganh cao su van con rat nhiéu dy an mé réng vwén cay trong thoi gian toi.

Dién bién gia: két qua kinh doanh dét bién da dwoc phan anh qua dién bién gia nam 2010, gia cla cac cong ty
cao su déu co thé hién tbt hon thi trwdrng chung: so véi Vnindex khong ddi so véi dau nam, cb phiéu nganh cao
su tang gia trung binh 20%, tdng manh nhét la HRC véi mirc ting khoang 65%, PHR gan nhw khong tang gia
so v&i dau nam, 1a cb phiéu it tdng gia nhat trong Nganh. thanh khoan clia cb phiéu nganh cao su kha am dam,

trong s6 5 ma niém yét, chi c6 PHR va TNC c¢6 khéi lwgng trung binh 12 thang Ién hon 100 ngan cp/ngay.
Dy bao 2011

Gia cao su tw nhién va gia dau thd cé méi quan hé chét ché véi nhau trong thoi gian dai (2002-2009), do dau

mad 1a nguyén liéu chinh gitp ngudi ta 1am ra cao su téng hop- sw Iwa chon thay thé cho CSTN. Tuy nhién, cao

su nhan tao chi co thé thay thé mét phan nhu cdu CSTN, vi thé ngudn cung CSTN suy gidm manh, két hop véi
tich trir dau co khién day gia CSTN tang manh (2009-nay).

Hinh 1: So sanh bién dong gia dau va gia cao su tw nhién 2002-2011 (gia tai 9/1/2002 ~ 100%)
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Nguén: Bloomberg, US energy information administration.
Chung t6i cho rang trong 12 thang téi, 2 yéu tb co6 tac dong co ban téi gia cao su la tinh hinh thoi tiét va nhu
cau tlr Trung Quéc. Ngudn cung sé dwoc céi thién dang ké néu tinh hinh thoi tiét khd quan hon, néu tinh hinh

thoi tiét van dién bién phirc tap nhw nam 2010 gia sé tiép tuc & mirc cao. Vé phia Trung Quédc, da thay mot vai
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d4u hiéu han ché tang trwdng gan day nhw téng l1ai suat, tdng thué ...cac chinh sach nay sé kim ham sw phat

trién cGia nganh cong nghiép 6 t6 ctia Trung Quéc, tao ap lwc gidm gia CSTN.(*)

Chung t6i cho rang trong ngan han (12 thang), gia CSTN kho c6 thé duy tri tai m&c cao nhw hién nay do nhu
cu tai Trung Québc bat dau tdng cham lai. Trong dai han, gia cé xu hwéng gidm khi cung nhiéu kha ndng sé
dudi kip cAu k& tir sau nam 2015. Theo do, gia dinh gia dAu thé TB 2011 1a 100 USD/thuing, gia CSTN sé& khong
th&p hon 2.500 USD/tan. DAy la nén tang cho cac wéc lwong DT va LN ctia ching téi dbi véi cac cong ty trong

Nganh.
Trién vong Nganh cao su Viét Nam nam 2011

Diém dang chd y 1a san lwong cta cac cong ty CSTN sé tiép tuc giam do co ciu tudi vudn cay gia (béng 1),
day ciing la thwc trang chung cta thé gii. Bat chap nd lwc mé rong dién tich vuwdn cay dién ra manh mé, san
lwong chi cé thé dwoc cai thién sém nhat vao nam 2014. Trén co sé gia cao su trung binh la 2.500 USD/tan,
du béo két qua kinh doanh 2011 cta Nganh cao su chwa cé nhiéu trién vong, cac chi sé dinh gia kha cao
(PE*11~ 11,57 va PB*11~1,97) so v&i mét bang chung cla thi trwong (Vndirect50: PE~13,05 va PB~2,40)

Bang 1: san lwong mu tw khai thac caa cac cong ty trong nam 2011

Mu thu hoach Mu thu hoach %

2010 (tan) 2011 (tan)
TRC 12.000 11.103 93%
DPR 16.000 15.497 97%
PHR 21.600 20.000 93%
HRC 3.835 3.086 80%

Nguén: VNDS téng hop

Da sb cac cong ty trong nganh déu dang tich cwc dau tw vao cac ving tréng cao su méi, nhwng phan I1én la
duéi dang cac cong ty lién két (ndm gitr duwdi 50%) nén khong thé mé rong dién tich canh tac cta ban than.
Hién c6 DPR va PHR la c6 thé mé rong dién tich khai thac théng qua céng ty con 1a dw an 4.000 ha cao su tai
D&k Nong (DPR) va 8.000 ha cao su tai Kampongthong (PHR). Viéc dau tw vudn cay mai 1a bai toan dai han,
chi c6 thé dem lai két qua sau tir 5-7 ndm dau tw, nén ngay ca khi la dw an 100% cuia coéng ty, déng gép vao
doanh thu va lgi nhuan ciing khéng thé dén trong trung han (dwdi 5 nam). Trwdng hop 1a cac dw an dau tw lién

két, thoi diém bat dau déng gép loi nhuan cé kha nang con kéo dai hon niva.

Tém lai, Chang t6i cho rdng con qua sém dé nghi dén viéc ndm gitr ¢ phiéu nganh cao su vao lic nay. Khi birc
tranh vé& ngudn cung cao su ré rang hon- vao khoang Q3- trién vong Nganh cé thé dwoc xem xét lai.

(*)China's auto market to slow in 2011 http://www.china.org.cn/business/2010-12/31/content 21651717.htm




VNDIRECT

Khuyén cdo :

Nhimng thong tin dua ra trong bao cdo duge liy tir nhimg ngudn déng tin cdy, tuy nhién ching t6i khong dam bao tinh chinh
xac va ddy du. Béo céo thé hién quan diém cua nhom tac gia vé& van dé dang xem xét, khong dwoc coi 1a quan diém cua
VNDIRECT va chi c6 gia tri khuyén nghi tai thoi diém 1am bao cao, VNDIRECT khéng chiu trach nhiém trudc moi khoan
thua 18 do sir dung nhing thong tin cung cip trong bao céo. Ngoai ra, VNDIRECT khong c6 nghia vu phai cap nhét, stra
dbi va thong bao cho nguoi doc trong trudng hop nhiing quan diém, dy bao, wde tinh tré nén khong chinh xéc.

Moi hanh vi sao chép, phat hanh, phan phéi timg phan hay toan bd bao céo nay phai dugc su ddng y cua cong ty chimg
khoan VNDIRECT va nhom tac gia. Xin vui long ghi rd nguon khi trich dan nhing théng tin c6 trong bao céo.
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