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           

 i  hiện h nh VND 51,500 

 i  m                    VND58,000  

 i  trư       VND56,000  

  

 h n      ổ  hiế  

Bloomberg Ticker DPR VN  
                     ) 43 
               ) 2214 
        -                   38.2-65.7 
                        4,891 
Beta 0.47 
                  (%) 35.17 

 ổ   n    n 

Vietnam Rubber Group 55.8% 
Templeton Frontier  
Markets Fund 

6.68% 

 
 ổ   n    n (%) 

Month Absolute Relative (%) 
1M 6.0 14% 
3M 1.0 2% 
6M (3.0) (6%) 
12M (15.3) (23%) 
 
 iến   n   i   ổ  hiế  tron    th n  (‘000) 

 
 

     : Bloomberg, SBS 

    hị Kh nh An 

an.ltk@sbsc.com.vn 

     n  hị     n Dư n  

duong.nth@sbsc.com.vn 

+84 8 2686 868, ext: 8855 
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VOLUME CLOSE

                

Lãi lớn trong năm 2011 

Doanh thu, lợi nhuận vượt kế hoạ h v  ư c tính của chúng tôi. Kế    ú   ăm 
2011,               ú ghi nhận VND1,823    doanh thu (+77% y-o-y)    VND847    
       ậ         ế (+114% y-o-y),                ế       l i nhuận             và 
   t 38%                 ậ        ú       (38%),      ế                       t t 
 ơ  và                   cao  ơ .                              ậ   ă   46%    
             ăm 2010,   t m   VND 91.4       m      ,      ơ               
  ú          3.8%.                    ă   12.5% y-o-y     18,539 t  . 

S  dư ti n ròng tăn  mạnh.      ế      kinh doanh         , s         ròng c a 
  R  ă   m nh,      2011    VND967  (+19% q-o-q    +89% y-o-y).               
           ế       m                      ú               DPR                   ế 
m        m              3 – 5  ăm    . 

 ri n v n   i   ao    t  nhi n.                    ã  ă                           
(+30%    m                             12/2011),   ú       nhậ   ịnh rằng         
su có thể gi m           ăm, do (i)                                 có d u hi u x u 
   (ii)                ế             ế      ị  .     ậ ,   ú        ã            ậ  
       ơ      m                            VND60       m              ăm 2012 
   VND50                      ăm   ế    e . 

  n  d   h n   ợi nh ận. C        ã     m                     VND1,517    (    
  m       ậ           )                                        16,000 t   (15,000 
t                 )                           VND67          ,     ậ         ậ        
   ế kế ho ch     VND 527           ăm 2012.               thanh lí    tái canh 
       ăm             490 h     392 ha.          ú                     giá cao su 
  t m c VND67 tri u/t n     kì v ng c a      ã          ú                        
             ậ                        ế                                      ế  
                            .     ậ ,                 ậ        ú           FY12, 
FY13    FY14                           50%, 19%    31%. 

 ạ  h  ến n hị    n           .   e                  ậ               ,   ú   
            m        ị       DCF  ể      ị         ị              R    e       ú   
         m       m   tiêu lên VND58,000       ế .             ú                
    ế     ị               R        do           ế   ã  ă   14%        m      
       ậ    ậ                  ú      .     m       m      , DPR       ị       
m   P/E d           5.6x (FY12F)    6.2x (FY13F),        m                  ị      
 .      5.4x. 

 (VND’triệ ) FY10 FY11 FY12F FY13F FY14F 
Doanh thu   1,028,421 1,824,271 1,233,162 1,018,041  1,000,257  
       ậ      395,065 849,063    448,552    398,952    403,695  
       ă          87% 115% -47% -11% 1% 
EPS (VND) 9,188 19,746      10,431          9,278        9,388  
DPS (VND) 3,000 3,000        3,000          3,000         3,000  
               5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 
ROE 31% 44% 21% 17% 16% 
ROA 24% 34% 18% 15% 14% 
P/E (x) 5.6 2.6             4.8              5.4             5.3  
P/B (x) 1.7 1.1 1.0                         0.9             0.8  
     :        SBS          
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 ản  1: Kết quả kinh doanh 4Q11 & FY11  

VND’t   4Q11 4Q10  ha   ổi 

Y-o-Y  

3Q11  ha   ổi 

Q-o-Q  

FY11 FY10  ha   ổi 

Y-o-Y 

 hận  ịnh 

Doanh thu 544 356 53% 626 -13% 1,824 1,028 77%            ă          
m                    
      ă            m   
 ă                     
             ăm 2010  

 

                        ) 6,844 5,979 14% 6,797 1% 19,286 15,538 24% 

                      ) 6,097 5,244 16% 6,484 -6% 19,163 16,470 16% 

                   

              ) 

89 68 31% 97 -8% 95 62 52% 

 ợi nh ận     361 187 93% 225 60% 863 463 86%             ậ       ă   
                  
       ậ                
            4Q11  

 i n  ợi nh ận     66% 52%   36%   47% 45%   

EBIT 374 197 90% 251 49% 941 444 112%  

Biên EBIT  69% 55% 24% 40% 72% 52% 43% 20%  

 hi  h    i va  -1 1 -154% 1 -200% 2 9 -75%  

 h  nhậ   h   -47 30 -257% 36 -230% 11 35 -67% T  4Q11 doanh thu 
bán cây cao su thanh lí 
   c ghi nhận   m c 
Doanh thu thay vì Thu 
nhậ        ã      ến 
kho n âm VND47 t .  

 ợi nh ận trư   th ế 375 195 92% 250 50% 939 435 116%   

 i n  ợi nh ận trư   th ế 69% 55% 26% 40% 73% 51% 42% 22%   

 h ế   D  25 19 33% 27 -6% 87 40 118%  

 ợi nh ận  a  th ế 350 176 98% 223 56% 852 395 116%  

Biên LNST 64% 50% 30% 36% 80% 47% 38% 22%  

      ổ   n  CTy mẹ 348    176  97% 223  57% 849 395 115%  

EPS (VND) 8,103 4,104 97% 5,176 57% 19,746 9,188 115%  

 g  n: DPR, SBS  

Kết   ả kinh doanh t t   t n ờ trong 4Q11.  ế                     4Q11    DPR  ã  em                      ị                
   ậ          VND350   ,    ếm 41%        ậ      ăm.             ậ                     ậ         ế  ă               66%    
64%,    m c 36%    40% trong 3Q11                                           ị         ị    m m   .            ế               
quân          m             m 8% q-o-q, tuy nhiên do hoàn nhập d  phòng chi phí s n xu t và chi phí qu       ã   ú   ết qu  
kinh doanh   m c cao b t ch p s  gi m giá.  

FY11 – năm   i th .               ú  ã           ế                                ăm  011                   VND1,823    
(77% y-o-y)             VND847    (114% y-o-y),           ế                           (113%)                     ậ      
  ú       (38%),      ế                        ă   m                                    ơ .                              ậ  
 ă   46%                 ăm 2010, ,     m       VND 91.4       m      ,      ơ                 ú          3.8%.               
t                             ă   12.5% y-o-y     18,539 t  . 

 ượng ti n ròng.      ế              , DPR  ế          m              ròng                12/2011    VND967  (+19% q-o-q 
   +89% y-o-y).                          ế       m                      ú               DPR                   ế m        m   
           3 – 5  ăm    .  

 ổ t     n    n m t. DPR  ã   m                       VND1,500 ( ăm  011 c  t c    VND3,000     m         ế ).   ú          
 ằ   DPR                                   cho vi c hoàn thành m c tiêu                (VND3,000       ế )      ăm  0  , 
                  ế m        m  . Tuy nhiên, t  l  chi tr  c  t c trên l i nhuận x p xỉ 15%,       ơ         m c               
33% - 38%  ể    khi    m  ế .   e         ểm       ú      , không               ă     R      ể      m                   ăm 
 0            ế                                                       ú                ằ      ế   ị              ằm          
     ậ                     m                  m     55.8%             DPR.     
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 ri n v n   i   ao    t  nhi n.                                       ã                  u            m       4Q11    USD3.8/kg 
(    Cao su Th       RSS3). Tuy nhiên,      ế            ă   m                               e         ểm       ú          (i) 
            ị                  ế              m      , (ii)                       ể             ị         ể      ă              
           USD3       (iii)     d    ă       ă                 . 
 
 ản  2:  i   ao    Th i  an RSS3 tron  12 th n  

 
 g  n: Bloomberg, SBS  

 
              m       ,       e    ị                               m     .   ú         ậ        ằ                          m   
              m               ăm, nguyên nhân do: 
 
(i)       m           m      ,                                               (ANRPC                            ăm 

 0        ể      ă   6% y-o-y     10.3                               ỉ      ể         m   5.4%.     ậ ,                  
                413,000 t  . 

(ii)                       ế           ế           m                                                       . 
 
          , m        ú        ã                                                    ăm 2012 lên VND60                        
            ă         ế                             ú                              ậ            m       VND50               
 ăm  0  .  
 
 ha   ổi  ết   ả d   h n .  ăm  0             ã     m                   16,000 t   (15,000 t                 )             
              VND67          ,   ơ     ơ       m                 VND1,517    (      m       ậ           )           ậ        
   ế     VND 527           ăm 2012.                                       ăm             490 h     392 ha.   ú        ã      
                       ế          . 
 
 ản  3: D   h n   nh h nh t i  h nh   n  t   

 
D   h n  trư       

 
 i    h nh d   h n  

 
    ệ tha   ổi 

 
FY12 FY13 FY14 

 
FY12 FY13 FY14 

 
FY12 FY13 FY14 

                              (t  ) 16,995 16,910 16,080 
 

19,481 18,800 17,864 
 

15% 11% 11% 

Doanh thu 795 803 763 
 

1,233 1,018 1,000 
 

55% 27% 31% 

       ậ      189 233 215 
 

413 338 334 
 

118% 45% 55% 

            ậ      24% 29% 28% 
 

33% 33% 33% 
           ậ         ế 299 334 309 

 
449 399 404 

 
50% 19% 31% 

            ậ         ế 38% 42% 40% 
 

36% 39% 40% 
    

 

 
 g  n: SBS       ng 
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  o   o     h t h nh 

Tên báo cáo Ngày phát hành Khuyến nghị Giá m c tiêu Giá thị trường ngày phát hành 

  o   o   n     04/11/2010 MUA VND 65,000 VND 60,000 

Báo cáo cập nhật 28/06/2011 MUA VND 65,000 VND 55,000 

Báo cáo cập nhật 03/08/2011 MUA VND 76,500 VND 54,500 

Báo cáo cập nhật 23/11/2011 MUA VND56,000 VND45,300 

     

Hệ th ng khuyến nghị     tư  ủa Sacombank-SBS 

Mua: Giá c  phiếu có thể  ă                             i 
Mua ngắn hạn: Giá c  phiếu có thể  ă                            i, tuy nhiên triển v ng dài h n v n không ch c ch n. 
Trung Lập: Giá c  phiếu có thể       ng trong m c +/- 15% trong 12 tháng t i 
Hiện th c hóa lợi nhuận:  ã   t giá m c tiêu, tìm kiếm  ơ   i mua   m c giá th    ơ  m c hi n t i. 
Bán: Giá c  phiếu có thể gi m      ơ                          t i 
Không Xếp hạng (NR): C  phiếu không nằm trong ph m vi theo dõi 
 
Khuyến cáo 
Chúng tôi chỉ s  d ng trong báo cáo này nh                        ểm                       ậy nh t, tuy nhiên chúng tôi 
không b     m tuy                                c a nh ng thông tin trên. Nh           ểm                            ã 
   c cân nh c c n thận d a trên nh ng ngu n thông tin chúng tôi cho là t t nh t và h p lý nh t trong th     ểm viết báo cáo. 
Tuy nhiên nh           ểm trên có thể        i b t c   ú             chúng tôi không chịu trách nhi m ph i thông báo cho 
          .        u này s           c coi là m t hình th c chào bán ho                                   t kì c  phiếu nào. 
                                               ể cán b  công nhân viên hoàn toàn có thể    m               c th c hi n các 
nghi p v                     i v i c  phiế          cập trong báo cáo này. SBS s  không chịu trách nhi m v i b t kì thông 
tin nào không nằm trong ph m               .               i cân nh    ĩ   ỡng vi c s  d                                
báo tài chính trong tài li u trên, và SBS hoàn toàn không chịu trách nhi m v i b t kì kho n l  tr c tiếp ho c gián tiếp nào do s  
d ng nh                .        u này chỉ nhằm m                          m vi h p và s  không    c công b  r ng rãi trên 
       ơ      n truy n thông, nghiêm c m b t kì s  sao chép và phân ph i l     i v i tài li u này. 

 
Công ty cổ ph n ch n   ho n   i  òn  hư n    n (  i sở)  
278 Nam K          ĩ , Quận 3 TP HCM Vi t Nam 
Tel: +84 (8) 6268 6868  Fax: +84 (8) 6255 5957  www.sbsc.com.vn  
 
Singapore (DMG) Cambodia Laos 
DMG & Partners  
Securities Pte. Ltd. 
10 Collyer Quay 
#09-08 Ocean Financial Centre 
Singapore 049315 
Tel : + (65) 6533 1818 
Fax : + (65) 6532 6211 
 

Sacombank Securities (Cambodia) PLC 
56 Preah Norodom Blvd 
Sangkat CheyChumneas, Khan Daun 
Penh, 
Cambodia 
Tel: +855 23 999 890 
Fax: +855 23 999 891 
 

Lanexang Securities Public Company  
5th Floor, LSX Building, Ban Phonthan 
Vientiane Capital 
The Lao P.D.R 
 

Chi nhánh Sài Gòn Chi nhánh Hà N i  
             me e            ễn 
Thái Binh Ward, Quận 1, TP HCM Vi t 
Nam 
Tel: +84 (8) 3821 4888 
Fax: +84 (8) 3821 3015 

      -                   t, Quậ       
  ếm, Hà N I, Vi t Nam 
Tel: +84 (4) 3942 8076  
Fax: +84 (8) 3942 8075 
Email: hanoi@sbsc.com.vn 
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