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Gia

Khuyén nghi hién tai Gia mua
Pau tw 13/05/11  muc tiéu
PHR Ngén hodc dai han 30.600 29.000
DPR Daihan 56.500 45.000
TRC  Daihan 44.000 35.000

HRC Daihan 59.000 NA
TNC  Ngén hodc daihan  13.700  12.000
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Nguén: Tocom

Xin xem diéu kh éan & trang cu 6i

Chung t6i dac biét quan tam dén cd phiéu thuéc nhém nganh cao su
thién nhién b&i nhirng d&c thi ctia nganh nhw: c6 dong tién rong doi
dao, it chiu tac dong béi kinh t& vi mé trong nwéc, ngudn thu ngoai té
nhiéu va dwoc xem la nganh phong thd. Véi nhitng wu thé trén nén
phi hop dé& xem xét dau tw trong giai doan thij trwéng hién tai khi lam
phat tang, 13i suat cho vay dang & mc cao. Ngoai ra cac yéu to sau
ciing Gng hd cho viéc dau tw vao nhém cd phiéu thudc nganh nay;

« Cao su thién nhién dwoc dung chd yéu dé san xuét I&p xe 6td, mac
di cao su téng hop ciing ¢ thé dwoc dung thay thé, tuy nhién véi
nhirng dac tinh nhw bén, chju nhiét tét hon, gia thanh ré hon, cao su
thién nhién van la lywa chon wu tién. Ngoai ra, Viét Nam hién ding
thir 5 thé gidi sau Thai lan, Malaysia, Indonesia, An D, hién nguén
cung van thiéu so v&i nhu ciu cao su cla thé gidi

« Gi4 cao su thién nhién c6 xu hwéng tdng nhiéu hon 1a giam, dién
hinh 1a gid cao su da tang lién tuc tr thang 2/2009 dén thang
08/2010 va lai c6 murc tang tiép tuc t» dau nam 2011 cho dén hién
tai.

« CA&c cong ty cao su thién thién c6 co cau tai san cha yéu la vén cha
s& hivu, ti 1& no/ tai sdn & mre thap, c6 dong tién thuan doi dao, Céac
doanh nghiép nay cé thé tan dung ngudn tién rong tr kinh doanh dé
gWi tiét kiém lam gia tng lgi nhuan tr hoat déng tai chinh

« Nguyén liéu diu vao (vwdn cay cao su) va dau ra ( chd yéu la xuéat
khAu) nén bi anh hwéng khong dang k& b&i nhirng chinh sach thét
chét tién té gan day cla chinh pha.

« Tuy nhién, rdi ro I1&n nhat dau tw vao cac cong ty san xuat cao su
thién nhién 1a tinh thanh khéan cta cac cd phiéu thdp do cac cb
phiéu nay thuwérng dwoc ndm gitr béi cac té chirc va cbd dong lon.
Ngoai ra, yéu té thoi tiét va sau bénh ciing 1a nhivng rii ro, tuy nhién
day la nhirng rdi ro hé théng

CHi Sé PHR DPR TRC HRC TNC

P/E co ban 5,46 6,20 5,56 11,12 4,53
P/B 2,12 2,03 1,97 2,59 0,86
Gia trj vén hoa(Ty VND) 2.719,15 2.494  1509,60  1.061,55 234,85
EPS co ban (VND) 6.230,99  9.361,30  9.16577  5.529,69  2.694,54
Book Value (VND) 16.06 28.543 25.926 23.778 14.159
Lai hoat déng/Doanh thu 26,96%  38,95%  38,38%  20,89%  31,99%
Lai rong/Doanh thu 24,78%  38,36%  36,23%  23,12%  28,63%
ROE 4111%  37,62%  39,35%  24,42%  20,09%
ROA 24,06%  26,97%  29,75%  20,28%  17,98%
KLGD trung binh 10 ngay 36.923 12.328 3.934 18.403 95.390
KLGD trung binh 3 thang 72.459 11.732 3.244 21.996 90.892

Ti Ié tra cé térc ( nam 2010) 30% 30% 30% 25% 15%
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Production ("000 tonnes

2009

2010°

%

Thailand

January to November

2822

December

230

Full year

n

Indonesia

Janvary to November

2508

December

245

Full year

2843

Malaysia

January to November

874

December

96

Full year

970

India

Janvary to November

746

December

99

Full year

843

Vietnam

Janvary to November

630

December

100

Full year

750

China

January to November

603

December

33

Full year

o7

Sri Lanka

Janvary to November

138

December

10

Full year

148

Philippines

January to November

89

December

I

Full year

102

Cambadia

January to November

31

38

December

1

7

Full year

33

I

All Nine Countries

Janvary to November

7975

8562

December

941

859

Full year

8917

9412

““Data for 2010 ate actval up to Sept. preliminary estimates for Oct. and anticipate

Note: Please refer to Table 2 (pages 19-20) for detailed data.

Tinh hinh s &n xu &t cao su th é gi&i:

Nguén cung:

Trong Hiép hodi cac nwéc sdn xuét cao su thién nhién (ANRPC) gbm
muwdi thanh vién la Viét Nam, Thai Lan, Indonesia, Malaisia,
Campuchia, Singapore, Trung Qubc, An D6, Papua New Ghine va
Srilanca. Trong d6, ba nwéc Thai Lan, Indonesia, Malaisia chiém
khodng 94% san lwong cao su thién nhién toan cau. An Bé 1a nha san
xuét va tiéu dung I&n the tw thé gidi.

Thai lan 1a nwéc cung cip cao su thién nhién I&n nhat thé gioi, chiém
34% san lwong toan cau, dy bao san lwong sé tang khoang 5.5% dat
3.43 triéu tan trong ndm 2011 do dang m& rong dién tich cay trong.
Ngudn cung tr Indonesia cling sé& tdng 8% dat 2.95 triéu tan, chiém
29% san lwong toan thé gidi va la nwéc dirng thé hai vé cung cép cao
su thién nhién. Ké tiép 1a Malaysia véi san lwong 975,000 tan, An Do
dat 884,000 tAn. Trong d6, An Po la nwdc dat nang suét cao su/ ha
I&n nhét thé gidi

Téng san lwong cla 9 nwédc trén trong ndm 2010 vao khdang 9.422
triéu tAn va cé thé sé tang 8% lén 10.6 triéu tan trong nam 2011 néu
thoi tiét trong diéu kién thuan loi. Mac du nhirng thang dau nam la mua
th&p diém thu hoach cao su, san lwgng khai thac suy giam nhwng van
c6 mirc du kién tang trong quy 1/2011 la do mirc tang san lwong khai
thac tai mot sd nwéc san xuét Ién nhw Viét Nam, Indonesia, Malaysia
do gia cao su van dang & mlc cao.Vi vay, tai cac nwdc nay dang cb
gang tan thu san lwong it nhat dén hét thang 2/2011

Dién tich trébng cao su cling tang,dw bdo nam 2011 sé& tang lén 7.19
triéu ha so tr 6.99 triéu ha trong nam 2010, tang thém 230,000 ha. San
lwong cao su trung binh trén ha ciing cé chiéu hwéng tang lén, to
1,355 kg/ ha |én 1,398 kg/ha trong nam 2011 do vwdn cay trong giai
doan thu hoach tét va cay gidéng cai tao cho nang suét cao hon.

Thi trwéong tiéu th u :

Céc nwéc Trung Qubce, My, Nhat Ban chiém vi tri hang dau tiéu thu cao
su thién nhién. Trung quédc tiéu thu khoang 3,5 triéu tAn cao su, My 1,1
triéu tdn va Nhat Ban 900 nghin tAn. Nam 2011, nhu cau cao su tw
nhién toan ciu wéc tinh dat khodng 10,4 triéu tan, khéng thay déi Ién
so v&i 2010 la 10,3 triéu tAn. Cung dd cau, tuy nhién cé thé thiéu hut
do lwgng cao su lwu trir kho qua 1&n. Trong céac kho lwu trir tdan cau
khdang 1,5 dén 1,6 triéu tAn. Trong d6, khodng tlr 400 nghin tan dén
500 nghin tAn nam trong kho & Thai Lan. Mot s6 nwéc san xuat giam
ban hang, trong khi Trung Quéc tang tdc mua cao su dé san xuét va
lwu kho c6 thé day gia cao su thién nhién tang cao.
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Crude oil vs Rubber prices
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Nguon: IRSG
% Tang tr wéng
S6 lwong Xe van
Xe hoi tai

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

Nguon: ANPRC

China natural rubber consumption/imports
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Ngusn: ANPRC

Cao su thién nhién dwoc ché xuét tr mi cay cao su. Va cao su tdng
hop la thanh phadm san xuét tir dau hda. thi phan tdan cau cla cao su
tw nhién va tdng hop dang cé sw thay ddi . Nam 2009, cao su téng hop
chiém khéang 58% va cao su tw nhién chiém 42%. Tuy nhién, trong
nam 2010 ti 1& cao su tdng hop tang 1én 60%, va cao su tw nhién giam
xudng con 40%. Nguyén nhan la do gia cao su tw nhién tang cao lam
khéang cach chénh léch gia gitra 2 loai cao su tang, nén cac nha san
Xuét tang ti 1& cao su téng hop trong ché bién

Gan 2/3 cao su thién nhién tdan ¢ &u va cao su t éng hop dwoc
dung trong nganh s &n xudt xe hoi (chd yéu la vé xe). Nhu cau tiéu
thu cao su nhién nhién cé lién hé tryc tiép véi sw phat trién ctia nganh
san xuét vé xe hoi,va gia dau thd. San xuét vé xe thdng thudng két
hop cé cao su thién nhién va cao su tbng hop véi ti 1& pha tron 1a 60:
40. Khi hén hop nay ding cho cac muc dich khac nhau, tiy theo nhu
cau vé stre chiju nhiét, thi thanh phan cao su thién nhién sé dwoc tang
dan, do d&c tinh chiu nhiét cao. Vi vay, nhu cau cao su thién nhién sé
phu thudc nhiéu vao tang trwdng bén virng ctia nganh céng nghiép 6td
. Theo dy phéng cliia IRSG vé san lwong xe san xuat 6 td va xe van tai.
Cho théy ti |é tang trwdng sé dat dinh trong ndm 2011 va mirc d6 tang
gidm dan dén 2015

Trung qu 6c 1a n wér tiéu th u cao su thién nhién | én nh at th é giéi.
Nhu cau cho nganh san xuét 16p xe 6 t6 tang tai Trung Québc ( chiém
27% nhu cau cua thé gi¢i ) va An Do, Lwong tiéu thu cao su cta Trung
Quéc da tang Ién 3 triéu tAn trong nam 2010, dwa Trung Qudc thanh
nuwéec tiéu thu cao su l&n nhat thé gidi hién nay. Theo hiép hoi ANPRC,
tiéu thu cao su tw nhién trung qudc co thé tang 9%, Ién mirc 3,6 triéu
tan trong nam 2011, An D6 ciing tdng 5,2% I&én mirc 991.000 tan.

Bién déng gia cao su 2011 vad w bao cho n am 2011

Gia cao su da tdng manh t thang 2/2009 dén tan thang 4/2010, ti
murc 150 cent/ kg 1én mre dinh trong ndm 2010 & gan 325 cent/kg. sau
do, gia cao su thién nhién da tiép tuc tang tir thang 8/2010. Tuy nhién,
dén cubi thang 2, dau thang 3/2011 phia Trung Qubc da dwa ra nhiéu
bién phap kiém ché lam phat va han ché cac doanh nghiép nhap khau
cao su theo dwong tiéu ngach qua cac cra khdu da lam gia cao su
thién nhién gidm manh. Ngoai ra, déng dat xay ra tai Nhat Ban ciing
anh huéng téi yéu té tam ly trén thj trwéng cao su, b&i cdc nha may
ché tao 6 t6 Nhat Ban da phai tam dirng san xuét.

Tuy nhién, theo nhan dinh cta Hiép hoi cao su thién nhién thé gi&i, néu
nhw sy héi phuc san xuét clia cAc nha may tai Nhat Ban co thé sém tré
lai va c6 sy hau thuan tir thj tredng dau mé, dac biét 1a ngudn cung sé
rat han hep trong khoang tir thang 2 dén hét thang 5 t&i day sé day cao
su tang gia tré lai, du kho cé thé dat dwoc nhivng mae ky luc nhw trong
giai doan vira qua.
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Thi trwwéng cao su trong n wéc:

Ngu én cung:

Hién ca nwéc c6 678.000 ha cao su, trong d6 dién tich cé thé khai thac
chiém 65%. Nam 2010, dwoc xem la nam thanh cdng vwot bat clta
nganh cao su ty nhién Viét Nam, xuat khiu cao su tw nhién dat khoang
783.000 tén, thu vé trj gia 2,37 ti déng, tdng 7% vé san lvong va 93,7%
vé gia trj so véi 2009. Gia xuat khau binh quan dat 3.030 USD/ tan.
Trong nam 2011, theo dw bao cua hiép hdi cao su Viét Na, san lwong
sé& dat khoang 780.000 tan, kim ngach xuéat khau co thé dat 2,5-2,7 ty
USD.

Thanh phan kinh té tw nhan ngay cang tham gia nhiéu hon nganh tréng
cao su, dai dién nha nwéc la tap doan céng nghiép cao su Viét Nam
(VRG), v&i dién tich tréng cao su cla tap ddan nam 2010 & 270.000
ha, chiém 40% dién tich tréng cao su cla ca nwéc, san lwong xuat
khau chiém 85%. Nhw vay, thanh phan tw nhan chiém ti trong 1&n trong
dién tich tréng rivng cao su nhwng chi mang tinh chat san xuéat nhé 1&
va thiéu thiét bj ché bién cao su thé nén thwdng xuat khau qua trung
gian cac cong ty cao su thudc tap doan cao su.

Hiép hoi cao su Viét Nam ( VRG) dang dau tw m& rdéng ra nwéc ngoa,
sé trong thém 100,000 ha cao su vao nam 2012 & Campuchia, Lao,
Myanmar, va Nam phi. Hiép hoi d& nhan duwoc ky két ban giao dat voi
gia thap chi khoang $ 7/ ha/ ndm v&i thoi han 70 ndm & Campuchia (
10,000 ha da dworc tréng ndm 2009), va $30-50/ha/nam & Lao (21,000
ha da dwoc tréng nam 2009). Ngoai ra, hiép hdi ciing dang thwong
lwong véi Myanmar vé gia ca dé thué dat tréng

Xuat kh au:

Theo hiép hdi cao su Viét Nam, hién c6 xuét khau sang hon 70 nwéc
va vung lanh thé. Trung Quéc van la thi tredng xuat khau chinh. Chiém
59% téng thi phan xuét khau cla ca nganh cao su Viét Nam, Malaysia
dirng thtr hai vi 7%, Dai Loan, Han Québc, B 1an lwot dirng cac vi tri
tiép theo. Nhu cau nhap khau tir Trung Quéc hién cé anh hwéng quan
trong dén dién bién gia cao su cla Viét Nam.

V6&i muc tiéu da dang hoa thi trwéng nham phong chéng rdi ro trong
xuét khau, gidm sw phu thudc vao Trung Québc, nganh cao su Viét Nam
dang gia tang ty 1& xuat khdu sang cac nwéc khac nhuw Malaysia, Dai
Loan, Trung Quéc... va gidm sw phu thudc vao thij trwérng Trung Quéc
khi gidm tr murc ti trong 70% trudc d6 xubng 59% trong nam 2010. Thi
trwéng Chau Au ciing 1a thi tredng ma 1a mét thi trwong tiém nang, tuy
nhién nhirng doi hdi vé ching loai va chat lwong sédn pham |a nhirng
rao ca&n ma cac doanh nghiép cao su Viét Nam can khac phuc
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Tiéu th u trong n wécC

Thi trwéng tiéu thu cao su trong nwédc chi chiém moét phan nhd trong tong
san lwong thu hoach va xuét khau, chiém chi 15-20% san lwong mu cao
su san xuat hang ndm. Lwong cao su dwoc tiéu thu béi 3 nha san xuét
sam 16p chinh 1a cao su mién nam (CSM), cao su sao vang(SRC) va cao
su Ba Nang ( DRC). Ngoai ra, mét lwgng mu khdng dang ké dwoc dung
dé san xuét dung cu y té, bao tay cao su, va bang chuyén...

Gia cao su nguyén liéu tdng cao trong thdi gian gan day nén cac nwéc
nhw Hoa Ky, Chau Au va Nhat Ban cé xu hwéng gidm san lwong san
Xuat cac san pham tir cao su, da gian tiép tao co hdi cho cac qubc gia
Chau A trong d6 c6 Viét Nam, cac qubc gia c6 kha ndng tw chd vé nguén
nguyén liéu dau vao, tdng san lwong san xuat san pham tlr cao su. Nha
may san xuét 16p xe 6 t6 Kumho (Han Quéc) tai Binh Dwong da di vao
hoat déng nam 2009 va cac nha may khac véi cong suat 1an lwot 1a 3
triéu va 4.45 triéu 16p xe 6 td/ndm sé 1a ngudn tiéu tiéu thu cao su thién
nhién dang ké trong cac nam t&i day

Nhibng rGi ro va h an ch é cta nganh cao sutrong n  wéc

Tuy c6 nhiéu thuan lgi, tuy nhién nganh céng nghiép cao su tw nhién Viét
Nam van ton tai nhiéu yéu té rai ro. Thir nhat, cao su xuét khau theo
dwéorng mau bién sang Trung Quéc tuy da gidm, nhwng van con chiém ty
l& kha Ién (khodng 30% tbéng lwong cao su xuat khadu cta ca nuwéc va
chiém 60% lwong cao su xuat khau sang Trung Quéc).

Th hai, chat lwgng san phdm cia mét sé nha may so ché cao su tw
nhan chwa dat tiéu chuan quéc gia va qudc té da lam anh hwéng dén uy
tin cha toan nganh cao su Viét Nam. Ngoai ra, nganh coéng nghiép ché
bién cac san pham tr ma cao su chwa phat trién nén khéng tao ra gia tri
gia tang cao. Chinh vi vay cac doanh nghiép can tan dung co héi thuan
loi v& gia c& dé cai tién thiét bi va cdng nghé, nang cao chat lwong san
phdm nham da dang hoa thj trwéng va nang cao gia tri cho méat hang cao
su.
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PHR DPR TRC HRC TNC

Dién tich khai thac (ha)

Nang sudt {t3n/ha)

30

2,5

- 2,0

0.5

0,0

So séanh cac cong ty cao su  dau nganh :

Trong cac cong ty thuéc tap doan céng nghiép cao su Viét Nam. Hién
c6 cac doanh nghiép cao su niém yét tiéu biéu nhw :

Cao su phuwdc Hoa ( PHR)

Cao su Péng Phu ( DPR)

Cao su Tay Ninh ( TRC)

Cao Su Hoa Binh (HRC)

Cao su Théng Nhét (TNC)

Xét vé dién tich r omg cay va n dng su &t khai thac : Phuéc Hoa co
dién tich khai thac Ién nhat véi gan 12,000 ha, ké dén 1a cao su Béng
Phu (DPR) 7,300 ha, cao su tay Ninh cling cé dién tich vwdn cay twong

“dwong v&i DPR. Xét vé nang suét khai thac thi cac céng ty cao su mién

nam cho nang suat cao hon, TRC v&i 2,3 tn/ ha, va DPR 14 2,2 tAn/ha,
PHR cho ndng suét thap hon chi 1.9 tdn/ha do vwdn cao su da khai
thac lau nam va mét sé dang trong giai doan thanh ly tréng cay mai.
Nang suat khai thac rirng cao su khu vic phia béc cho ndng suét thap
hon HRC (1.8 tAn/ha) va TNC (1.6 tAn/ha).

| chisé_________|PHR___JDPR___|TRC___|HRC___]TNC |

L&i gop/Doanh thu 34,95% 45,03% 42,94% 25,66% 34,26%
Lai hoat ddng/Doanh thu 26,96% 38,95% 38,38% 20,89% 31,99%
L&i trwée thué/Danh thu 32,59% 42,14% 40,24% 25,87% 33,36%
Lai rong/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/Vén héa(lan) 0,75 0,41 0,50 0,39 0,77
Doanh sé/ Nhan vién(Ty) 0,35 0,24 0,32 0,23 0,25

Nguon: Stox, Das téng hop
Xét vé ti sudt sinh | i va hi éu qua hoat déng kinh doanh : DPR va
TRC ¢6 ti 1& lgi nhuan gdp/ doanh thu va lgi nhuan sau thué/ doanh thu
cao hon so véi cac cong ty cao su khac, do c6 nang suat khai thac cao,
ngoai ra ky thuat khai thac, cong tac quan ly déi ngii céng nhan, ché do
thu mua ma tét cling da gitp 2 doanh nghiép nay cé hiéu qué hoat
ddéng cao hon.

| Chisé___________ | PR | DPR_| TRC_| HRC | _TNC |

Tién ng ngén han 0,50 1,49 1,71 0,32 3,18
TSLD/No ngan han 0,93 2,04 2,19 1,39 4,71
Vay dai han/Tai san 0,00 0,02 0,02 0,02 0,00
Vén vay/Tai san 0,08 0,02 0,03 0,02 0,00
Vén vay/Vén CSH 0,14 0,03 0,05 0,02 0,00
Coéng no/Tai san 0,44 0,25 0,27 0,18 0,12
Cong no/Vén CSH 0,78 0,34 0,37 0,22 0,13

Nguon: Stox, Das téng hop
Xét vé hiéu qua st dung von : PHR c6 ti suat sinh 1o cao nhat voi
ROE ( 41.11%) va ROA (24.06%), ké dén 1a DPR va TRC. nguyén
nhan 1a do PHR s dung don bay tai chinh cao hon nhiéu so véi cac
cbng ty khac, ty 1é cong no/ tai san PHR & murc 44%, trong khi d6 DPR
( 25%) va TRC ( 27%), HRC ( 18%) va TNC ( 12%).
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Tuy nhién ROA cta PHR lai thdp hon so véi DPR va TRC, day ciing la
yéu td quan trong khi xem xét dau tw vao cac cdng ty trong giai doan
nay khi ma |ai suét vay tang cao. Khi d6 cac doanh nghiép cé vén vay

nhiéu sé lam gidm dang ké loi nhuan doanh nghiép

chiss________|PHR__JOPR__lTRc___JHRC___|TNC___

P/E co ban 5,46
P/B 2,12
Vén héa/doanh sb 1,34
EV/EBIT 3,59

6,20
2,03
2,43
4,58

5,56
1,97
1,99
3,59

11,12 4,53
2,59 0,86
2,58 1,30
9,79 2,71

Nguon: Stox, Das téng hop

_I!!____

Gia doéng clra

KL CPLHQB (Triéu) 80,60
Gia tri vén héa(Ty VND) 2.719,15
S& hiru nwéc ngoai 12,07%
EPS co ban (VND) 6.230,99
Book Value (VND) 16.06
EV (Ty VND) 2.471
EBIT (Ty VND) 687,51

42,10
2.494
32,29%
9.361,30
28.543
2.024
442,30

51

29,96
1.509,60
32,71%
9.165,77
25.926
1.103
307,67

61.5 12.2
17,21 19,25
1.061,55 234,85
9,96% 1,48%
5.529,69 2.694,54
23.778 14.159
1.045 164
106,68 60,62

Nguon: Stox, Das téng hop

So sanh céac ch i sé dinh gia c 6 phiéu: Hién cac cb phiéu cao su tw
nhién cé gia thi trwerng kha cao so véi mat bang gia cda cac cd phiéu
trén san. Tuy nhién, néu so sanh gia twong dwong PE thi gia cac cb
phiéu cao su van & mc hop ly, PE giao ddng quanh mac 4x- 6X, SO
murc PE cua thi trwedng hién tai vao khdang 7x. Ngoai ra, do sb lwgng cbd
phiéu lwu hanh ngoai thi trwérng khdng nhiéu ma cha yéu nam gitv bdi
cac td chirc va nwdc ngdai, nén thanh khoan cda cb phiéu thap va gia
cb phiéu khéng c6 bién déng nhiéu.

[chise | pr_| oprR | TRC | Hrc | Tne |
KLGD trung binh 10 ngay 36.923 12.328 3.934 18.403 95.390
KLGD trung binh 3 thang 72.459 11.732 3.244 21.996 90.892
GTGD trung binh 3 thang 2,62 0,76 0,20 1,38 1,40
S& hiru nwéc ngoai 12.61% 32.62% 32.7% 9.79% 1.43%
+/- gia 1 tudn qua -1,45% -0,85% 0,00% -0,81% -11,40%
+/- gia 1 thang qua -2,85% -4,92% -6,42% -3,15% -9,02%
+/- gi4 3 thang qua -4,40% -12,78%  -24,07% -2,38% -17,85%
+/- gi4 6 thang qua -0,19% +0,68% -3,54%  +18,27%  -11,40%
+/- gia tr dAu ndm -5,66% -14,07%  -25,13% -0,81% -21,64%
Cao nhét 52 tuan qua -13,71%  -16,55%  -25,16%  -15,17%  -38,10%
Thép nh4t 52 tuan qua +0,06% +0,07% +0,08% +0,68% 0,00%

Nguon: Stox, Das téng hop
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RUi ro 1&n nhét khi dau tw vao nganh cao su la thanh khodn cla céac cb
phiéu cao su kém, nhu bang trén, PHR la c¢b phiéu thanh khdan nhét so
v&i cac cong ty con lai, dat Khdi lwong giao dich trung binh 3 thang gan
72,500 cp/ phién va trung binh 10 ngay la 37000 cp/phién. Cb phiéu TNC
cling c6 mc thanh khdan kha. Cac c¢b phiéu DPR, DPR thanh khéan
th4p hon 20,000 cp/ phién, ly do & cac cd phiéu nay dwoc ndm gitr bdi
cac té chirc dau tw nwdc ngodai va cd dong Ién va ho chi yéu dau tw 1au
dai nham nhan cb t&rc. Do dé, day la rdi ro Ién nhat khi dau tw vao cac cb
nay néu muc tiéu la diu tw ngan han
Nhan xét va khuy én ngh i cho t trng cong ty:

CTCP CAO SU PHUOC HOA (PHR)

PHR - DayMNight 10419/2010 Open 353536, HI 353536, Lo 34.3408, Cl05e 34.525 (2.3%) Vol 63,020 MA[CI0Se,15) = 34.20, Mid MA(C|0Se,45) = 34.59, =35

'hlj ; ': : 734.96_5_51
%bé‘Tﬁﬂﬁ*%hﬁ;ﬂ.ﬁm =1
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PHR - “olume( = 62,020.00
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L soo,00c
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Tbeasd illu...il"” PR Y I PO IS N alb SR P I T o [m2essg,
PHR - MACD1 2 26) =-0.04, Signal{12,26,9=-0.16 1.20
0.6C

PHR la cong ty cao su co von dleu l& cling nhw gia tri vén héa lén nhét
trén san, 1a céng ty co dién tich vwon cao su I&n nhét, tuy nhién nang
suét thap hon so véi DPR va TRC. Ngoai ra, nhin vao danh muc dau tw
dai han tai cac cong ty lien doanh lién két cho thay tinh kha thi cao va
hra hen mang lai ngudn thu dang ké trong thoi gian téi. Trén co s& dw
phong than trong nhitng ngudn thu, chang t6i ky vong doanh thu ndm
2011 ctia PHR sé khoang 1.902 ty déng va loi nhuan sau thué twong tng
dat khodng 466 ty doéng tdng twong trng véi mirc EPS la 5.780 ddng/cp,
va v&i mirc gia hién tai & mac 34,000 déng/ cp thi PE (forward) & muirc
5.8x so v&i mire PE cla thi trwdng hién tai vao khoang 7x thi gia cta cb
phiéu la du h4p dan dé dau tw trung va dai han.

Thém vao d6, PHR c6 tinh thanh khoan tét, gia cd phiéu dwoc gitr kha én
dinh trong thdi gian dai, cho thdy cb phiéu da tich Ity kha lau, day la tiéu
chi rat quan trong lwa chon dé& dau tw trong giai doan thi trudng khong
thuan loi. Chién lwoc diu tw cho cb phiéu nay, 1a chd doi mua & mac gia
th4p hon gia hién tai tir 10-15% va nédm gitr trong vong 4-6 thang, mac ky
vong lgi nhuan cho ¢ phiéu vao khoang 35%
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CONG TY CAO SU DONG PHU (DPR)

DFPR - DayMight 11/17/2010 Open 53 5687, Hi 600464, Lo 59 6587, Close 53 5687 (0.0%) Yol 82,407 MA(CIose,16) = 68 68, Mid MA{Close, 45) = 67 74, = &t
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DPR- REI(15) = 57.35

Created with AmiBroker - adwanced charting and technical analysis softuare. hitp A amibroker.com

DPR c6 mtc vdn héa Ién thir 2 so véi cac cdng ty trong nganh cao su
thién nhién, doanh thu dy kién cho nam 2011 1a 935 ty déng va loi
nhuan sau thué 1a 279 ty dong, twong dwong véi mirc EPS 14 6.627
ddng/cp. Tuy nhién, trong quy 1/2011 céng ty da hoan thanh 56% ké
hoach ctia nam. Do do, theo ching tdi nhiéu kha nang céng ty sé vuot
murc ké hoach tir 25-30%.

Hién nay gia c¢d phiéu DPR dang dao déng quanh mdc 54.000 déng/cp
v&i mirc P/E (forward) 8,1x . V&i muc gia thi trwdng hién tai mirc PE
ctia cb phiéu cao hon so véi thi trwéng, ngoai ra ¢d phiéu cé tinh thanh
khéan rat thap. Theo chiing t6i c6 phiéu khéng phu hop véi muc tiéu
dau tw ngan han. Tuy nhién v&i nhirng tiém nang nhw sau; 1a cb phiéu
c6 mure trd cd tire cao, kha nang sinh 16i tét, va cé dy an hop tac tréng
cao su tai campuchia va dw an nha may san xuat ném Ddng Phd nham
da dang hdéa sé&n pham va mé réng quy mo. Day sé 1a ngudn gia ting
loi nhuan tiém ndng va dét bién cho céng ty. Do do, theo ching téi cb
phiéu phu hop hon véi muc dich dau tw dai han (tr 3 ndm- 5nam) va
cho cac nha dau tw td chirc hon la c& nhan

CONG TY CAO SU TAY NINH (TRC)

TRC - Daily 2117/2011 Open 671664, Hi 67.1664, Lo 64.2461, Close 64.2461 (0.0%) Yol 21 MA(Close, 19) = 6577, Mid MA{Close, 45) = B5.34, =60.56, 00 0
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TRC c6 mirc vén hda Ién thir 3 trong nganh cao su thién thién. Tuy nhién
xét vé ndng suéat va hiéu qua khai thac thi TRC dng vi tri thir 2 sau
DPR, th& tw nay nay cé thé sé thay ddi trong vai nam t&i khi TRC co
vudn cay cao su tré va trong giai doan cho ndng suét cao. Ngoai ra, kj
thuat khai thac va canh giir ciing 1a mét diém manh cta TRC

V&i ké hoach kinh doanh nam 2011 doanh thu dat 1233 ty déng, téng
51% so v&i nam 2010 va loi nhuan sau thué dat 334 ty déng, chi tang
9,6% so v&i ky truéc, twong dwong EPS 1a 1, 133 déng/ cp, muc cb tirc
du kién 1a 30%.Ké hoach kinh doanh dat ra muyc tiéu kha cao. V&i mirc
gia dang giao dich hién tai vao khodng 44.000 ddng/ cp. thi TRC dang
giao dich & mirc PE( forward)l la 4x, so v&i PE thj trwong thi gia TRC
dang giao dich & m&c hop ly, tuy nhién thanh khéan cia TRC ciing &
murc rat thAp chi vao khéang duéi 10,000 cp/ phién.

Chién lwgc dau tw cho ¢b phiéu TRC nhw sau; ching t6i cho rang nha
dau tw nén nam gilr va quan sat dién bién cla gia cao su la quyét dinh
phu hop, dbi véi nha dau tw ngai rdi ro c6 thé xem xét mua cd phiéu khi
thj trwéng diéu chinh va gia c¢b phiéu giao dich véi mirc gia thap hon hién
nay tlr 15%-20% két hop véi thanh khoan cai thién tét hon.

CONG TY CAO SU THC’)NG NHAT (TNC)

THC - Daily 37162011 Open 14.3, Hi 14.7, Lo 14.%, Close 14.6 (-2.0%) vol 104,210 WA(Cloce,15)= 14.77, Mid MA(CIose, 45) = 15.87, =16.07,

16.493;
15.2141

L 170
11.0259
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THC - Wolurned = mazmuu
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THG - MACDT 2, 25) -0.40, Signal(12,26,8) = -0 4

Trong nhom cac cbng ty cao su thlen nhién niém yét, thi TNC la cong ty
c6 quy md nhd nhét ca vé vudn tréng cao su va vén chd sé hiru. tuy
nhién xét vé hiéu qua kinh doanh thi TNC van tét hon so véi HRC. Diém
ndi bat ctia TNC la cdng ty c6 co clu tai san lanh manh, chd yéu tai tro
b&i vén chd s& hiru, nén c6 cac chi sé thanh toan tét hon so véi céac
doanh nghiép cung nganh, ti I& no/ tai sé&n chi @ m&c 12-13% va chi s6
thanh toan ( Tai san lwu ddng/ no ngan han) cla céng ty & mdc cao t
2-3 1an. Véi tinh hinh lam phét tdng va lai suat cho vay tang, thi day la
mét wu thé cta TNC.

Vi gia thi trwéng hién tai vao khéang 14.000 déng/ cp va khdi lwong
giao dich trung binh 10 phién dat gan 100.000 cp/ phién, TNC dwoc xem
la cb phiéu co tinh thanh khéan tét nhéat trong cac cong ty cao su thién
nhién trén san. V&i nhivng phan tich & trén, theo ching téi day l1a cb
phiéu thich hop d& diu tw trong ngan han. M&c gia cé thé mua vao tw
12,000 ddng/cp, khi c6 phiéu cham ngwdng hd tro, va ban ra & cac ving
gia 14.500-15.000 déng/cp. 10



““DONGA
Securities
Céc lo ai khuy én céo:
» Khuyén cédo ‘Mua’ : khi ching téi cho rang gié tri ndi tai ctia cb phiéu
cao hon gia thi tredng tr 25% tré 1é€n
= Khuyén céo ‘Ban * : khi ching téi cho rang gia tri ndi tai cta cb phiéu
thap hon gia thj trwong
= Khuyén céo ‘Nam git’ hay “NA” la khuyén cédo trung lap, khong
khuyén khich nha d4u tw mua khi chwa s& hiru cd phiéu, hoac ban
khi da sé& hiru
= Khung thoi gian dung trong bao cao: Dai han (trén 1 nam), Trung
han (trén 3 thang), ngan han ( dwéi 3 thang )

Veé té chtec th we hién bao céo:

Coéng ty Chirng khoan Ngan hang Béng A (goi tat 1a DAS) 1a thanh vién
cua tap doan tai chinh ngan hang Pong A, hién 1a mét trong cac dinh
ché tai chinh I&n nhéat Viét Nam. DAS ciing 1a mét thanh vién chinh thic
cta thj tredng chirng khoan Viét Nam, va dang di dau trong mot sé dich
vu tai chinh c6 cdng nghé cao. DAS hién 1a ¢b6 déng I&n cla nhiéu cong
ty khac, va la chd s& hiru cla Cong ty quan ly Quy dau tw Dong A.
Coéng ty hién cé day du cac nghiép vu chirng khoan gdm: méi gidi, tw
doanh, bdo 1&nh phéat hang, tw van tai chinh va tw van dau tw, lvu ky
chirng khoan

Hé théng chi nhanh

« Trusé chinh:
Pia Chi  :56-68 Nguyén Codng Tr&, Q1, Tp.HCM
Dién thoai : (848) 38218 .666
Fax : (848) 38218.713

« Chinhanh Ha N 6i:
Dia Chi  :57 Quang Trung, Q.Hai Ba Trwng, Ha Noi
Dién thoai : (844) 3944.5175
Fax : (844) 3944..5178

« Chinhanh Ch ¢ Lén:
DPja Chi  :110C Ngb Quyén, Phueng 8, Quan 5, TP.HCM
Dién thoai : (848) 3853.9623
Fax : (848) 3853.9624

11
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DIEU KHOAN MIEN TRU
B&o c&o nay duoc viét va phat hanh béi nhom céng ty Pong A (DAS) dé
phan phdi tai Viét Nam va nwéc ngoai. Cac thdng tin trong bao céo duoc
DAS xem la dang tin cdy va dua trén cac nguén théng tin da chon loc.
Tuy nhién, DAS khéng chju trdch nhiém vé dé chinh xac ctda nhing
thdng tin trong béo céo nay. Thong tin trén la quan diém, dw bao cua
nguoi viét tai thoi diém viét bao céo, khéng duoc xem la quan diém cda
DAS. DAS khéng c6 nghia vu phai cap nhat, cing nhw théng bao véi
nguoi doc trong truomg hop cac quan diém, dw bao va wdéc tinh trong
bé&o céo nay thay déi hodc tré nén khong chinh xac.

DAS c6 thé dua trén cac nghién ciu trong b4o cdo nay cho hoat déng tw
doanh mua ban chdng khdan cho chinh céng ty va cho cac quy ma DAS
dang qudn ly. DAS ciing c6 thé tham gia vao cac giao dich ching khoan
trai nguoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong béo céo nay.

Cac nhan dinh, y kién trong béo céo khéng mang tinh chat kéu goi mua
hay ban bét ct loai ching khoan nao. Quan ly, nhan vién cda DAS c6
thé co6 cac loi ich tai chinh lién quan téi théng tin duoc dé cap trong béo
céo. B&o cao chi mang tinh chat nghién ctu va cung cép nhing théng tin
khai quéat. Chir khdng nhdm mét muc dich dau tw cu thé, hay nhu cdu
cta bat ky nguoi nao nhan duoc hodc doc bao céo nay.

Khong ai duroc phép sao chép, phat hanh cing nhw tai phan phéi bao céao

vi bat ky muc dich gi, néu khéng c6 van ban chép thuédn cda DAS va vui
long ghi rd ngudn khi trich dén céc théng tin trong bao céo nay.

12



