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Chúng tôi ñặc biệt quan tâm ñến cổ phiếu thuộc nhóm ngành cao su 
thiên nhiên bởi những ñặc thù của ngành như: có dòng tiền ròng dồi 
dào, ít chịu tác ñộng bởi kinh tế vĩ mô trong nước, nguồn thu ngoại tệ 
nhiều và ñược xem là ngành phòng thủ. Với những ưu thế trên nên 
phù hợp ñể xem xét ñầu tư trong giai ñoạn thị trường hiện tại khi lạm 
phát tăng, lãi suất cho vay ñang ở mức cao. Ngòai ra các yếu tô sau 
cũng ủng hộ cho việc ñầu tư vào nhóm cổ phiếu thuộc ngành này;  
• Cao su thiên nhiên ñược dùng chủ yếu ñể sản xuất lớp xe ôtô, mặc 

dù cao su tổng hợp cũng có thể ñược dùng thay thế, tuy nhiên với 
những ñặc tính như bền, chịu nhiệt tốt hơn, giá thành rẽ hơn, cao su 
thiên nhiên vẫn là lựa chọn ưu tiên. Ngòai ra, Việt Nam hiện ñứng 
thứ 5 thề giới sau Thái lan, Malaysia, Indonesia, Ấn ðộ, hiện nguồn 
cung vẫn thiếu so với nhu cầu cao su của thế giới 

• Giá cao su thiên nhiên có xu hướng tăng nhìều hơn là giàm, ñiển 
hình là giá cao su ñã tăng liên tục từ tháng 2/2009 ñến tháng 
08/2010 và lại có mức tăng tiếp tục từ ñầu năm 2011 cho ñến hiện 
tại.  

• Các công ty cao su thiên thiên có cơ cấu tài sản chủ yếu là vốn chủ 
sở hữu, tỉ lệ nợ/ tài sản ở mức thấp, có dòng tiền thuần dồi dào, Các 
doanh nghiệp này có thể tận dụng nguồn tiền ròng từ kinh doanh ñể 
gửi tiết kiệm làm gia tăng lợi nhuận từ họat ñộng tài chính 

• Nguyên liệu ñầu vào (vườn cây cao su) và ñầu ra ( chủ yếu là xuất 
khẩu) nên bị ảnh hưởng không ñáng kể bởi những chính sách thắt 
chặt tiền tệ gần ñây của chính phủ.  

• Tuy nhiên, rủi ro lớn nhất ñầu tư vào các công ty sản xuất cao su 
thiên nhiên là tinh thanh khỏan của các cổ phiếu thấp do các cổ 
phiếu này thường ñược nắm giữ bởi các tổ chức và cổ ñông lớn. 
Ngòai ra, yếu tố thời tiết và sâu bệnh cũng là những rủi ro, tuy nhiên 
ñây là những rủi ro hệ thống  

CHỉ Số PHR DPR TRC HRC TNC 

P/E cơ bản 5,46 6,20 5,56 11,12 4,53 

P/B 2,12 2,03 1,97 2,59 0,86 

Giá trị vốn hóa(Tỷ VND) 2.719,15 2.494 1.509,60 1.061,55 234,85 

EPS cơ bản (VND) 6.230,99 9.361,30 9.165,77 5.529,69 2.694,54 

Book Value (VND) 16.06 28.543 25.926 23.778 14.159 

Lãi hoạt ñộng/Doanh thu 26,96% 38,95% 38,38% 20,89% 31,99% 

Lãi ròng/Doanh thu 24,78% 38,36% 36,23% 23,12% 28,63% 

ROE 41,11% 37,62% 39,35% 24,42% 20,09% 

ROA 24,06% 26,97% 29,75% 20,28% 17,98% 

KLGD trung bình 10 ngày 36.923 12.328 3.934 18.403 95.390 

KLGD trung bình 3 tháng 72.459 11.732 3.244 21.996 90.892 

Tỉ lệ trả cổ tức ( năm 2010) 30% 30% 30% 25% 15% 
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Biểu ñồ giá 
 

Cổ 
phiếu 

Khuyến nghị  
ðầu tư 

Giá  
hiện tại 

 13/05/11 
Giá mua  
mục tiêu  

PHR Ngắn hoặc dài hạn 30.600 29.000 
DPR Dài hạn 56.500 45.000 

TRC Dài hạn 44.000 35.000 

HRC Dài hạn 59.000 NA 

TNC Ngắn hoặc dài hạn 13.700 12.000 
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Tình hình s ản xuất cao su th ế giới:  
Nguồn cung:  
Trong Hiệp hội các nước sản xuất cao su thiên nhiên (ANRPC) gồm 
mười thành viên là Việt Nam, Thái Lan, Indonesia, Malaisia, 
Campuchia, Singapore, Trung Quốc, Ấn Ðộ, Papua New Ghine và 
Srilanca. Trong ñó, ba nước Thái Lan, Indonesia, Malaisia chiếm 
khoảng 94% sản lượng cao su thiên nhiên toàn cầu. Ấn Ðộ là nhà sản 
xuất và tiêu dùng lớn thứ tư thế giới.  
 
Thái lan là nước cung cấp cao su thiên nhiên lớn nhất thế giới, chiếm 
34% sản lượng toàn cầu, dự báo sản lượng sẽ tăng khoảng 5.5% ñạt 
3.43 triệu tấn trong năm 2011 do ñang mở rộng diện tích cây trồng. 
Nguồn cung từ Indonesia cũng sẽ tăng 8% ñạt 2.95 triệu tấn, chiếm 
29% sản lượng tòan thế giới và là nước ñứng thứ hai về cung cấp cao 
su thiên nhiên. Kế tiếp là Malaysia với sản lượng 975,000 tấn, Ấn ðộ 
ñạt 884,000 tấn. Trong ñó, Ấn ðộ là nước ñạt năng suất cao su/ ha  
lớn nhất thế giới 
 
Tổng sản lượng của 9 nước trên trong năm 2010 vào khỏang 9.422 
triệu tấn và có thể sẽ tăng 8% lên 10.6 triệu tấn trong năm 2011 nếu 
thời tiết trong ñiều kiện thuận lợi. Mặc dù những tháng ñầu năm là mùa 
thấp ñiểm thu hoạch cao su, sản lượng khai thác suy giảm nhưng vẫn 
có mức dự kiến tăng trong quý I/2011 là do mức tăng sản lượng khai 
thác tại một số nước sản xuất lớn như Việt Nam, Indonesia, Malaysia 
do giá cao su vẫn ñang ở mức cao.Vì vậy, tại các nước này ñang cố 
gắng tận thu sản lượng ít nhất ñến hết tháng 2/2011 
 
Diện tích trồng cao su cũng tăng,dự báo năm 2011 sẽ tăng lên 7.19 
triệu ha so từ 6.99 triệu ha trong năm 2010, tăng thêm 230,000 ha. Sản 
lượng cao su trung bình trên ha cũng có chiều hướng tăng lên, từ 
1,355 kg/ ha lên 1,398 kg/ha trong năm 2011 do vườn cây trong giai 
ñoạn thu họach tốt và cây giống cải tạo cho năng suất cao hơn.  
 
Thị trường tiêu th ụ :  
Các nước Trung Quốc, Mỹ, Nhật Bản chiếm vị trí hàng ñầu tiêu thụ cao 
su thiên nhiên. Trung quốc tiêu thụ khoảng 3,5 triệu tấn cao su, Mỹ 1,1 
triệu tấn và Nhật Bản 900 nghìn tấn. Năm 2011, nhu cầu cao su tự 
nhiên toàn cầu ước tính ñạt khoảng 10,4 triệu tấn, không thay ñổi lớn 
so với 2010 là 10,3 triệu tấn. Cung ñủ cầu, tuy nhiên có thể thiếu hụt 
do lượng cao su lưu trữ kho quá lớn. Trong các kho lưu trữ tòan cầu 
khỏang 1,5 ñến 1,6 triệu tấn. Trong ñó, khoảng từ 400 nghìn tấn ñến 
500 nghìn tấn nằm trong kho ở Thái Lan. Một số nước sản xuất giảm 
bán hàng, trong khi Trung Quốc tăng tốc mua cao su ñể sản xuất và 
lưu kho có thể ñẩy giá cao su thiên nhiên tăng cao.  
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Nguồn: IRSG 

 

 

 % Tẳng tr ưởng  

 Số lượng 
Xe hơi 

Xe vận 
tải  

2006 6.3  0.4 

2007 5.8  4.5 

2008 -1.3 -6.6 

2009 -22.4 -20.1 

2010 3.6  7.6 

2011 22.3 12.8 

2015 14.3 10.7 

2018 -3.4 -5.8  
Nguồn: ANPRC 

 

 

 

Nguồn: ANPRC 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: ANPRC 

 

Cao su thiên nhiên ñược chế xuất từ mũ cây cao su. Và cao su tổng 
hợp là thành phẩm sản xuất từ dầu hỏa. thị phần tòan cầu của cao su 
tự nhiên và tổng hợp ñang có sự thay ñổi . Năm 2009, cao su tổng hợp 
chiếm khỏang  58% và cao su tự nhiên chiếm 42%. Tuy nhiên, trong 
năm 2010 tỉ lệ cao su tổng hợp tăng lên 60%, và cao su tự nhiên giảm 
xuống còn 40%. Nguyên nhân là do giá cao su tự nhiên tăng cao làm 
khỏang cách chênh lệch giá giữa 2 loại cao su tăng, nên các nhà sản 
xuất tăng tỉ lệ cao su tổng hợp trong chế biến 
 

G�n 2/3 cao su thiên nhiên tòan c �u và cao su t 	ng h
p ñ�
c 
dùng trong ngành s �n xu
t xe hơi ( ch� y�u là v� xe).  Nhu cầu tiêu 
thu cao su nhiên nhiên có liên hệ trực tiếp với sự phát triển của ngành 
sản xuất vỏ xe hơi,và gía dầu thô. Sản xuất vỏ xe thông thường kết 
hợp cả cao su thiên nhiên và cao su tổng hợp với tỉ lệ pha trộn là 60: 
40. Khi hổn hợp này dùng cho các mục ñích khác nhau, tùy theo nhu 
cầu về sức chịu nhiệt, thì thành phần cao su thiên nhiên sẽ ñược tăng 
dần, do ñặc tính chịu nhiệt cao. Vì vậy, nhu cầu cao su thiên nhiên sẽ 
phụ thuộc nhiều vào tăng trưởng bền vững của ngành công nghiệp ôtô  
. Theo dự phóng của IRSG về sản lượng xe sản xuất ô tô và xe vận tải. 
Cho thấy tỉ lệ tăng trưởng sẽ ñạt ñỉnh trong năm 2011 và mức ñộ tăng 
giảm dần ñến 2015 
 
Trung qu �c là n��c tiêu th � cao su thiên nhiên l �n nh
t th� gi�i. 
Nhu cầu cho ngành sản xuất lốp xe ô tô tăng tại Trung Quốc ( chiếm 
27% nhu cầu của thế giới ) và Ấn ðộ, Lượng tiêu thu cao su của Trung 
Quốc ñã tăng lên 3 triệu tấn trong năm 2010, ñưa Trung Quốc thành 
nước tiêu thụ cao su lớn nhất thế giới hiện nay. Theo hiệp hội ANPRC, 
tiêu thụ cao su tự nhiên trung quốc có thể tăng 9%, lên mức 3,6 triệu 
tấn trong năm 2011, Ấn ðộ cũng tăng 5,2% lên mức 991.000 tấn. 
 
Biến ñộng giá cao su 2011 và d ự báo cho n ăm 2011 
Giá cao su ñã tăng mạnh từ tháng 2/2009 ñến tận tháng 4/2010, từ 
mức 150 cent/ kg lên mức ñỉnh trong năm 2010 là gần 325 cent/kg. sau 
ñó, giá cao su thiên nhiên ñã tiếp tục tăng từ tháng 8/2010. Tuy nhiên, 
ñến cuối tháng 2, ñầu tháng 3/2011 phía Trung Quốc ñã ñưa ra nhiều 
biện pháp kiềm chế lạm phát và hạn chế các doanh nghiệp nhập khẩu 
cao su theo ñường tiểu ngạch qua các cửa khẩu ñã làm giá cao su 
thiên nhiên giảm mạnh. Ngoài ra, ñộng ñất xảy ra tại Nhật Bản cũng 
ảnh hưởng tới yếu tố tâm lý trên thị trường cao su, bởi các nhà máy 
chế tạo ô tô Nhật Bản ñã phải tạm dừng sản xuất. 
 
Tuy nhiên, theo nhận ñịnh của Hiệp hội cao su thiên nhiên thế giới, nếu 
như sự hồi phục sản xuất của các nhà máy tại Nhật Bản có thể sớm trở 
lại và có sự hậu thuẫn từ thị trường dầu mỏ, ñặc biệt là nguồn cung sẽ 
rất hạn hẹp trong khoảng từ tháng 2 ñến hết tháng 5 tới ñây sẽ ñẩy cao 
su tăng giá trở lại, dù khó có thể ñạt ñược những mức kỷ lục như trong 
giai ñoạn vừa qua. 
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Thị trường cao su trong n ước:  
Ngu�n cung:  
Hiện cả nước có 678.000 ha cao su, trong ñó diện tích có thể khai thác 
chiếm 65%. Năm 2010, ñược xem là năm thành công vượt bật của 
ngành cao su tự nhiên Việt Nam, xuất khẩu cao su tự nhiên ñạt khoảng 
783.000 tấn, thu về trị giá 2,37 tỉ ñồng, tăng 7% về sản lượng và 93,7% 
về giá trị so với 2009. Giá xuất khẩu bình quân ñạt 3.030 USD/ tấn. 
Trong năm 2011, theo dự báo của hiệp hội cao su Việt Na, sản lượng 
sẽ ñạt khoảng 780.000 tấn, kim ngạch xuất khẩu có thể ñạt 2,5-2,7 tỷ 
USD.  
 
Thành phần kinh tế tư nhân ngày càng tham gia nhiều hơn ngành trồng 
cao su, ñại diện nhà nước là tập ñòan công nghiệp cao su Việt Nam 
(VRG), với diện tích trồng cao su của tập ñòan năm 2010 là 270.000 
ha, chiếm 40% diện tích trồng cao su của cả nước, sản lượng xuất 
khẩu chiếm 85%. Như vậy, thành phần tư nhân chiếm tỉ trọng lớn trong 
diện tích trồng rừng cao su nhưng chỉ mang tính chất sản xuất nhỏ lẻ 
và thiếu thiết bị chế biến cao su thô nên thường xuất khẩu qua trung 
gian các công ty cao su thuộc tập ñòan cao su.  
 
Hiệp hội cao su Việt Nam ( VRG) ñang ñầu tư mở rộng ra nước ngoài, 
sẽ trồng thêm 100,000 ha cao su vào năm 2012 ở Campuchia, Lào, 
Myanmar, và Nam phi. Hiệp hội ñã nhận ñược ký kết bàn giao ñất với 
giá thấp chỉ khoảng $ 7/ ha/ năm với thời hạn 70 năm ở Campuchia ( 
10,000 ha ñã ñược trồng năm 2009), và $30-50/ha/năm ở Lào ( 21,000 
ha ñã ñược trồng năm 2009). Ngòai ra, hiệp hội cũng ñang thương 
lượng với Myanmar về giá cả ñể thuê ñất trồng  
 
Xuất khẩu:  
Theo hiệp hội cao su Việt Nam, hiện có xuất khẩu sang hơn 70 nước 
và vùng lãnh thổ. Trung Quốc vẫn là thị trường xuất khẩu chính. Chiếm 
59% tổng thị phần xuất khẩu của cả ngành cao su Việt Nam, Malaysia 
ñứng thứ hai vi 7%, ðài Loan, Hàn Quốc, ðức lần lượt ñứng các vị trí 
tiếp theo. Nhu cầu nhập khẩu từ Trung Quốc hiện có ảnh hưởng quan 
trọng ñến diễn biến giá cao su của Việt Nam. 
 
Với mục tiêu ña dạng hóa thị trường nhằm phòng chống rủi ro trong 
xuất khẩu, giảm sự phu thuộc vào Trung Quốc, ngành cao su Việt Nam 
ñang gia tăng tỷ lệ xuất khẩu sang các nước khác như Malaysia, ðài 
Loan, Trung Quốc… và giảm sự phụ thuộc vào thị trường Trung Quốc 
khi giảm từ mức tỉ trọng 70% trước ñó xuống 59% trong năm 2010. Thị 
trường Châu Âu cũng là thị trường mà là một thị trường tiềm năng, tuy 
nhiên những ñòi hỏi về chủng lọai và chất lượng sản phẩm là những 
rào cản mà các doanh nghiệp cao su Việt Nam cần khắc phục  
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aûn phaåm boùng ñeïp, maøu aùnh baïc, khaû naêng choáng aên 
moøn vöôït troäi, khaùng nhieät hieäu quaû, linh hoaït trong thieát keá vaø coù 
tuoåi tgaáp 4 laàn so vôùi toân keõm thoâng thöôøng. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 

 

  

 

 
 
 
 

Tiêu th ụ trong n ước 
Thị trường tiêu thụ cao su trong nước chỉ chiếm một phần nhỏ trong tổng 
sản lượng thu hoạch và xuất khẩu, chiếm chỉ 15-20% sản lượng mủ cao 
su sản xuất hàng năm. Lượng cao su ñược tiêu thụ bởi 3 nhà sản xuất 
săm lốp chính là cao su miền nam (CSM), cao su sao vàng(SRC) và cao 
su ðà Nẵng ( DRC). Ngòai ra, một lượng mủ không ñáng kể ñược dùng 
ñể sản xuất dụng cụ y tế, bao tay cao su, và băng chuyền…  
 
Giá cao su nguyên liệu tăng cao trong thời gian gần ñây nên các nước 
như Hoa Kỳ, Châu Âu và Nhật Bản có xu hướng giảm sản lượng sản 
xuất các sản phẩm từ cao su, ñã gián tiếp tạo cơ hội cho các quốc gia 
Châu Á trong ñó có Việt Nam, các quốc gia có khả năng tự chủ về nguồn 
nguyên liệu ñầu vào, tăng sản lượng sản xuất sản phẩm từ cao su. Nhà 
máy sản xuất lốp xe ô tô Kumho (Hàn Quốc) tại Bình Dương  ñã ñi vào 
hoạt ñộng năm 2009 và các nhà máy khác với công suất lần lượt là 3 
triệu và 4.45 triệu lốp xe ô tô/năm sẽ là nguồn tiêu tiêu thu cao su thiên 
nhiên ñáng kể trong các năm tới ñây                                                                                                                                                        
 
Những rủi ro và h ạn chế của ngành cao su trong n ước 
Tuy có nhiều thuận lợi, tuy nhiên ngành công nghiệp cao su tự nhiên Việt 
Nam vẫn tồn tại nhiều yếu tố rủi ro. Thứ nhất, cao su xuất khẩu theo 
ñường mậu biên sang Trung Quốc tuy ñã giảm, nhưng vẫn còn chiếm tỷ 
lệ khá lớn (khoảng 30% tổng lượng cao su xuất khẩu của cả nước và 
chiếm 60% lượng cao su xuất khẩu sang Trung Quốc).  
 
Thứ hai, chất lượng sản phẩm của một số nhà máy sơ chế cao su tư 
nhân chưa ñạt tiêu chuẩn quốc gia và quốc tế ñã làm ảnh hưởng ñến uy 
tín của toàn ngành cao su Việt Nam. Ngòai ra, ngành công nghiệp chế 
biến các sản phẩm từ mủ cao su chưa phát triển nên không tạo ra giá trị 
gia tăng cao. Chính vì vậy các doanh nghiệp cần tận dụng cơ hội thuận 
lợi về giá cả ñể cải tiến thiết bị và công nghệ, nâng cao chất lượng sản 
phẩm nhằm ña dạng hóa thị trường và nâng cao giá trị cho mặt hàng cao 
su.  
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 .    

So sánh các công ty cao su ñầu  ngành :  
Trong các công ty thuộc tập ñòan công nghiệp cao su Việt Nam. Hiện 
có các doanh nghiệp cao su niêm yết tiêu biểu như : 
Cao su phước Hòa ( PHR) 
Cao su ðồng Phú ( DPR) 
Cao su Tây Ninh ( TRC) 
Cao Su Hòa Bình (HRC) 
Cao su Thống Nhất (TNC) 
Xét v� di�n tích r �ng cây và n ăng su 
t khai thác : Phước Hòa có 
diện tích khai thác lớn nhất với gần 12,000 ha, kế ñến là cao su ðồng 
Phú (DPR) 7,300 ha, cao su tây Ninh cũng có diện tích vườn cây tương 
ñương với DPR. Xét về năng suất khai thác thì các công ty cao su miền 
nam cho năng suất cao hơn,TRC với 2,3 tấn/ ha, và DPR là 2,2 tấn/ha,  
PHR cho năng suất thấp hơn chỉ 1.9 tấn/ha do vườn cao su ñã khai 
thác lâu năm và một số ñang trong giai ñoạn thanh lý trồng cây mới. 
Năng suất khai thác rừng cao su khu vực phía bắc cho năng suất thấp 
hơn HRC (1.8 tấn/ha) và TNC (1.6 tấn/ha).   
 

Chỉ số PHR DPR TRC HRC TNC 

Lãi gộp/Doanh thu 34,95% 45,03% 42,94% 25,66% 34,26% 
Lãi hoạt ñộng/Doanh thu 26,96% 38,95% 38,38% 20,89% 31,99% 
Lãi trước thuê/Danh thu 32,59% 42,14% 40,24% 25,87% 33,36% 
Lãi ròng/Doanh thu 24,78% 38,36% 36,23% 23,12% 28,63% 
ROE 41,11% 37,62% 39,35% 24,42% 20,09% 
ROA 24,06% 26,97% 29,75% 20,28% 17,98% 
ROCE 54,53% 39,74% 42,11% 26,69% 23,42% 
Doanh thu/Vốn hóa(lần) 0,75 0,41 0,50 0,39 0,77 
Doanh số/ Nhân viên(Tỷ) 0,35 0,24 0,32 0,23 0,25 

Nguồn: Stox, Das tổng hợp 
Xét v� t� su
t sinh l �i và hi �u qu� ho�t ñ�ng kinh doanh : DPR và 
TRC có tỉ lệ lợi nhuận gộp/ doanh thu và lợi nhuận sau thuế/ doanh thu 
cao hơn so với các công ty cao su khác, do có năng suất khai thác cao, 
ngòai ra kỹ thuật khai thác, công tác quãn lý ñội ngũ công nhân, chế ñộ 
thu mua mủ tốt cũng ñã giúp 2 doanh nghiệp này có hiệu quả họat 
ñộng cao hơn.  
 

Chỉ số PHR DPR TRC HRC TNC 

Tiền nợ ngắn hạn 0,50 1,49 1,71 0,32 3,18 
TSLD/Nợ ngắn hạn 0,93 2,04 2,19 1,39 4,71 
Vay dài hạn/Tài sản 0,00 0,02 0,02 0,02 0,00 
Vốn vay/Tài sản 0,08 0,02 0,03 0,02 0,00 
Vốn vay/Vốn CSH 0,14 0,03 0,05 0,02 0,00 
Công nợ/Tài sản 0,44 0,25 0,27 0,18 0,12 
Công nợ/Vốn CSH 0,78 0,34 0,37 0,22 0,13 

Nguồn: Stox, Das tổng hợp 
Xét v� hi�u qu� s� d�ng v�n : PHR có tỉ suất sinh lời cao nhất với 
ROE ( 41.11%) và ROA (24.06%), kế ñến là DPR và TRC. nguyên 
nhân là do PHR sử dụng ñòn bẩy tài chính cao hơn nhiều so với các 
công ty khác, tỷ lệ công nợ/ tài sản PHR ở mức 44%, trong khi ñó DPR 
( 25%) và TRC ( 27%), HRC ( 18%) và TNC ( 12%).     
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 Tuy nhiên ROA của PHR lại thấp hơn so với DPR và TRC, ñây cũng là 
yếu tố quan trọng khi xem xét ñầu tư vào các công ty trong giai ñoạn 
này khi mà lãi suất vay tăng cao. Khi ñó các doanh nghiệp có vốn vay 
nhiều sẽ làm giảm ñáng kể lợi nhuận doanh nghiệp 
  

Chỉ số PHR DPR TRC HRC TNC 

P/E cơ bản 5,46 6,20 5,56 11,12 4,53 

P/B 2,12 2,03 1,97 2,59 0,86 

Vốn hóa/doanh số 1,34 2,43 1,99 2,58 1,30 

EV/EBIT 3,59 4,58 3,59 9,79 2,71 
Nguồn: Stox, Das tổng hợp 

 
 

Chỉ số PHR DPR TRC HRC TNC 

Giá ñóng cửa 34 58 51 61.5 12.2 

KL CPLHQB (Triệu) 80,60 42,10 29,96 17,21 19,25 

Giá trị vốn hóa(Tỷ VND) 2.719,15 2.494 1.509,60 1.061,55 234,85 

Sở hữu nước ngoài 12,07% 32,29% 32,71% 9,96% 1,48% 

EPS cơ bản (VND) 6.230,99 9.361,30 9.165,77 5.529,69 2.694,54 

Book Value (VND) 16.06 28.543 25.926 23.778 14.159 

EV (Tỷ VND) 2.471 2.024 1.103 1.045 164 

EBIT (Tỷ VND) 687,51 442,30 307,67 106,68 60,62 
Nguồn: Stox, Das tổng hợp 

 
So sánh các ch � s� ñ�nh giá c 	 phi�u:  Hiện các cổ phiếu cao su tự 
nhiên có giá thị trường khá cao so với mặt bằng giá của các cổ phiếu 
trên sàn. Tuy nhiên, nếu so sánh giá tương ñương PE thì giá các cổ 
phiếu cao su vẫn ở mức hợp lý, PE giao ñộng quanh mức 4x- 6x, so 
mức PE của thị trường hiện tại vào khỏang 7x. Ngòai ra, do số lượng cổ 
phiếu lưu hành ngòai thị trường không nhiều mà chủ yếu nắm giữ bởi 
các tổ chức và nước ngòai, nên thanh khoản của cổ phiếu thấp và giá 
cổ phiếu không có biến ñộng nhiều.  
 

Chỉ số PHR DPR TRC HRC TNC 

KLGD trung bình 10 ngày 36.923 12.328 3.934 18.403 95.390 
KLGD trung bình 3 tháng 72.459 11.732 3.244 21.996 90.892 
GTGD trung bình 3 tháng 2,62 0,76 0,20 1,38 1,40 
Sở hữu nước ngòai  12.61% 32.62% 32.7% 9.79% 1.43% 
+/- giá 1 tuần qua -1,45% -0,85% 0,00% -0,81% -11,40% 
+/- giá 1 tháng qua -2,85% -4,92% -6,42% -3,15% -9,02% 
+/- giá 3 tháng qua -4,40% -12,78% -24,07% -2,38% -17,85% 
+/- giá 6 tháng qua -0,19% +0,68% -3,54% +18,27% -11,40% 
+/- giá từ ñầu năm -5,66% -14,07% -25,13% -0,81% -21,64% 
Cao nhất 52 tuần qua -13,71% -16,55% -25,16% -15,17% -38,10% 
Thấp nhất 52 tuần qua +0,06% +0,07% +0,08% +0,68% 0,00% 

Nguồn: Stox, Das tổng hợp 
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Rủi ro lớn nhất khi ñầu tư vào ngành cao su là thanh khoản của các cổ 
phiếu cao su kém, như bảng trên, PHR là cổ phiếu thanh khỏan nhất so 
với các công ty còn lại, ñạt Khối lượng giao dịch trung bình 3 tháng gần 
72,500 cp/ phiên và trung bình 10 ngày là 37000 cp/phiên. Cổ phiếu TNC 
cũng có mức thanh khỏan khá. Các cổ phiếu DPR, DPR thanh khỏan 
thấp hơn 20,000 cp/ phiên, lý do là các cổ phiếu này ñược nắm giữ bởi 
các tổ chức ñầu tư nước ngòai và cổ ñông lớn và họ chủ yếu ñầu tư lâu 
dài nhằm nhận cổ tức. Do ñó, ñây là rủi ro lớn nhất khi ñầu tư vào các cổ 
này nếu mục tiêu là ñầu tư ngắn hạn  
Nhận xét và khuy ến ngh ị cho t ừng công ty:  
 
CTCP CAO SU PHƯỚC HÒA (PHR) 

 
PHR là công ty cao su có vốn ñiều lệ cũng như giá trị vốn hóa lớn nhất 
trên sàn, là công ty có diện tích vườn cao su lớn nhất, tuy nhiên năng 
suất thấp hơn so với DPR và TRC. Ngòai ra, nhìn vào danh mục ñầu tư 
dài hạn tại các công ty liên doanh liên kết cho thấy tính khả thi cao và 
hứa hẹn mang lại nguồn thu ñáng kể trong thời gian tới. Trên cơ sở dự 
phóng thận trọng những nguồn thu, chúng tôi kỳ vọng doanh thu năm 
2011 của PHR sẽ khoảng 1.902 tỷ ñồng và lợi nhuận sau thuế tương ứng 
ñạt khoảng 466 tỷ ñồng tăng tương ứng với mức EPS là 5.780 ñồng/cp, 
và với mức giá hiện tại ở mức 34,000 ñồng/ cp thì PE (forward) ở mức 
5.8x so với mức PE của thị trường hiện tại vào khòang 7x thì giá của cổ 
phiếu là ñủ hấp dẫn ñể ñầu tư trung và dài hạn.  
 
Thêm vào ñó, PHR có tính thanh khoản tốt, giá cổ phiếu ñược giữ khá ổn 
ñịnh trong thời gian dài, cho thấy cổ phiếu ñã tích lũy khá lâu, ñây là tiêu 
chí rất quan trọng lựa chọn ñể ñầu tư trong giai ñoạn thị trường không 
thuận lợi. Chiến lược ñầu tư cho cổ phiếu này, là chờ ñợi mua ở mức giá 
thấp hơn giá hiện tại từ 10-15% và nắm giữ trong vòng 4-6 tháng, mức kỳ 
vọng lợi nhuận cho cổ phiếu vào khoảng 35% 
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CÔNG TY CAO SU ðỒNG PHÚ (DPR) 

 
 
DPR có mức vốn hóa lớn thứ 2 so với các công ty trong ngành cao su 
thiên nhiên, doanh thu dự kiến cho năm 2011 là 935 tỷ ñồng và lợi 
nhuận sau thuế là 279 tỷ ñồng, tương ñương với mức EPS là 6.627 
ñồng/cp. Tuy nhiên, trong quý I/2011 công ty ñã hoàn thành 56% kế 
họach của năm. Do ñó, theo chúng tôi nhiều khả năng công ty sẽ vượt 
mức kế hoạch từ 25-30%.  
 
Hiện nay giá cổ phiếu DPR ñang dao ñộng quanh mức 54.000 ñồng/cp 
với mức P/E (forward) 8,1x . Với mức giá thị trường hiện tại mức PE 
của cổ phiếu cao hơn so với thị trường, ngòai ra cổ phiếu có tính thanh 
khỏan rất thấp. Theo chúng tôi cổ phiếu không phù hợp với mục tiêu 
ñầu tư ngắn hạn. Tuy nhiên với những tiềm năng như sau; là cổ phiếu 
có mức trả cổ tức cao, khả năng sinh lời tốt, và có dự án hợp tác trồng 
cao su tại campuchia và dự án nhà máy sản xuất nệm ðồng Phú nhằm 
ña dạng hóa sản phẩm và mở rộng quy mô.  ðây sẽ là nguồn gia tăng 
lợi nhuận tiềm năng và ñột biến cho công ty. Do ñó, theo chúng tôi cổ 
phiếu phù hợp hơn với mục ñích ñầu tư dài hạn (từ 3 năm- 5năm) và 
cho các nhà ñầu tư tổ chức hơn là cá nhân  
 
CÔNG TY CAO SU TÂY NINH (TRC) 
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TRC có mức vốn hóa lớn thứ 3 trong ngành cao su thiên thiên. Tuy nhiên 
xét về năng suất và hiệu quả khai thác thì TRC ñứng vị trí thứ 2 sau 
DPR, thứ tự này này có thể sẽ thay ñổi trong vài năm tới khi TRC có 
vườn cây cao su trẻ và trong giai ñoạn cho năng suất cao. Ngòai ra, kỹ 
thuật khai thác và canh giữ cũng là một ñiểm mạnh của TRC 
Với kế họach kinh doanh năm 2011 doanh thu ñạt 1233 tỷ ñồng, tăng 
51% so với năm 2010 và lợi nhuận sau thuế ñạt 334 tỷ ñồng, chỉ tăng 
9,6% so với kỳ trước, tương ñương  EPS là 1, 133 ñồng/ cp,  mức cổ tức 
dự kiến là 30%.Kế họach kinh doanh ñặt ra mục tiêu khá cao. Với mức 
giá ñang giao dịch hiện tại vào khoảng 44.000 ñồng/ cp. thì TRC ñang 
giao dịch ở mức PE( forward)l là 4x, so với PE thị trường thì giá TRC 
ñang giao dịch ở mức hợp lý, tuy nhiên thanh khỏan của TRC cũng ở 
mức rất thấp chỉ vào khỏang dưới 10,000 cp/ phiên.  
Chiến lược ñầu tư cho cổ phiếu TRC như sau; chúng tôi cho rằng nhà 
ñầu tư nên nắm giữ và quan sát diễn biến của giá cao su là quyết ñịnh 
phù hợp, ñối với nhà ñầu tư ngại rủi ro có thể xem xét mua cổ phiếu khi 
thị trường ñiều chỉnh và giá cổ phiếu giao dịch với mức giá thấp hơn hiện 
nay từ 15%-20% kết hợp với thanh khoản cải thiện tốt hơn. 
CÔNG TY CAO SU THỐNG NHẤT (TNC) 

 
Trong nhóm các công ty cao su thiên nhiên niêm yết, thì TNC là công ty 
có quy mô nhỏ nhất cả về vườn trồng cao su và vốn chủ sở hữu. tuy 
nhiên xét về hiệu quả kinh doanh thì TNC vẫn tốt hơn so với HRC. ðiểm 
nổi bật của TNC là công ty có cơ cấu tài sản lành mạnh, chủ yếu tài trợ 
bởi vốn chủ sở hữu, nên có các chỉ số thanh toán tốt hơn so với các 
doanh nghiệp cùng ngành, tỉ lệ nợ/ tài sản chỉ ở mức 12-13% và chỉ số 
thanh toán ( Tài sản lưu ñộng/ nợ ngắn hạn)  của công ty ở mức cao từ 
2-3 lần. Với tình hình lạm phát tăng và lãi suất cho vay tăng, thì ñây là 
một ưu thế của TNC.    
Với giá thị trường hiện tại vào khỏang 14.000 ñồng/ cp và khối lượng 
giao dịch trung bình 10 phiên ñạt gần 100.000 cp/ phiên, TNC ñược xem 
là cổ phiếu có tính thanh khỏan tốt nhất trong các công ty cao su thiên 
nhiên trên sàn. Với những phân tích ở trên, theo chúng tôi ñây là cổ 
phiếu thích hợp ñể ñầu tư trong ngắn hạn. Mức giá có thể mua vào từ 
12,000 ñồng/cp, khi cổ phiếu chạm ngưỡng hỗ trợ, và bán ra ở các vùng 
giá 14.500-15.000 ñồng/cp.  
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Các loại khuy ến cáo:  
���� Khuyến cáo ‘Mua’ : khi chúng tôi cho rằng giá trị nội tại của cổ phiếu 

cao hơn giá thị trường từ 25% trở lên 
���� Khuyến cáo ‘Bán ‘ : khi chúng tôi cho rằng giá trị nội tại của cổ phiếu 

thấp hơn giá thị trường 
���� Khuyến cáo ‘Nắm giữ’ hay “NA”: là khuyến cáo trung lập, không 

khuyến khích nhà ñầu tư mua khi chưa sở hữu cổ phiếu, hoặc bán 
khi ñã sở hữu  

���� Khung thời gian dùng trong báo cáo: Dài hạn (trên 1 năm), Trung 
hạn ( trên  3 tháng), ngắn hạn ( dưới 3 tháng ) 

 
Về tổ chức thực hi ện báo cáo:  
Công ty Chứng khoán Ngân hàng ðông Á (gọi tắt là DAS) là thành viên 
của tập ñoàn tài chính ngân hàng ðông Á, hiện là một trong các ñịnh 
chế tài chính lớn nhất Việt Nam. DAS cũng là một thành viên chính thức 
của thị trường chứng khoán Việt Nam, và ñang ñi ñầu trong một số dịch 
vụ tài chính có công nghệ cao. DAS hiện là cổ ñông lớn của nhiều công 
ty khác, và là chủ sở hữu của Công ty quản lý Quỹ ñầu tư ðông Á. 
Công ty hiện có ñầy ñủ các nghiệp vụ chứng khóan gồm: môi giới, tự 
doanh, bảo lãnh phát hàng, tư vấn tài chính và tư vấn ñấu tư, lưu ký 
chứng khoán 
 
Hệ thống chi nhánh  

• Trụ sở chính: 
  ðịa Chỉ      : 56-68 Nguyễn Công Trứ, Q1, Tp.HCM 
  ðiện thoại :  (848) 38218 .666 
  Fax             : (848) 38218.713 

• Chi nhánh Hà N ội: 
  ðịa Chỉ      : 57 Quang Trung, Q.Hai Bà Trưng, Hà Nội 
  ðiện thoại : (844) 3944.5175 
  Fax             : (844) 3944..5178 

• Chi nhánh Ch ợ Lớn: 
  ðịa Chỉ      : 110C Ngô Quyền, Phường 8, Quận 5, TP.HCM 
  ðiện thoại : (848) 3853.9623 
  Fax             : (848) 3853.9624 
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ðI�U KHO�N MI�N TR   
Báo cáo này ñược viết và phát hành bởi nhóm công ty ðông Á (DAS) ñể 
phân phối tại Việt Nam và nước ngoài. Các thông tin trong báo cáo ñược 
DAS xem là ñáng tin cậy và dựa trên các nguồn thông tin ñã chọn lọc. 
Tuy nhiên, DAS không chịu trách nhiệm về ñộ chính xác của những 
thông tin trong báo cáo này. Thông tin trên là quan ñiểm, dự báo của 
người viết tại thời ñiểm viết báo cáo, không ñược xem là quan ñiểm của 
DAS. DAS  không có nghĩa vụ phải cập nhật, cũng như thông báo với 
người ñọc trong trường hợp các quan ñiểm, dự báo và ước tính trong 
báo cáo này thay ñổi hoặc trở nên không chính xác.    
 
DAS có thể dựa trên các nghiên cứu trong báo cáo này cho hoạt ñộng tự 
doanh mua bán chứng khóan cho chính công ty và cho các quỹ mà DAS 
ñang quản lý.  DAS cũng có thể tham gia vào các giao dịch chứng khoán 
trái ngược với ý kiến tư vấn và quan ñiểm thể hiện trong báo cáo này. 

 
Các nhận ñịnh, ý kiến trong báo cáo không mang tính chất kêu gọi mua 
hay bán bất cứ loại chứng khoán nào. Quản lý, nhân viên của DAS có 
thể có các lợi ích tài chính liên quan tới thông tin ñược ñề cập trong báo 
cáo. Báo cáo chỉ mang tính chất nghiên cứu và cung cấp những thông tin 
khái quát. Chứ không nhằm một mục ñích ñầu tư cụ thể, hay nhu cầu 
của bất kỳ người nào nhận ñược hoặc ñọc báo cáo này.  

 
Không ai ñược phép sao chép, phát hành cũng như tái phân phối báo cáo 
vì bất kỳ mục ñích gì, nếu không có văn bản chấp thuận của DAS và vui 
lòng ghi rõ nguồn khi trích dẫn các thông tin trong báo cáo này. 
 

 
 

 
 
 
 


