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               

      ệ      VND 26,800 

                         VND26,500  

               VND25,100  

  

          ổ       

    l      g  PHR VN  
     l u h nh    i u) 78.9 
 ốn h    h      ng        ) 2,211 
 i   h  -c   nh      ng     u n 22.8-35 
K      ung   nh    h ng 42,891 
Beta 0.47 
 ở h u n  c ng  i (%) 13.61 

 ổ          

Vietnam Rubber Group 55.8% 
Templeton Frontier  
Markets Fund 

6.68% 

 
           ổ       (%) 

           rị  (%) 
   h ng (0.2) -1% 
3  h ng (0.9) -3% 
6  h ng (0.3) -1% 

12  h ng (5.1) -15% 
 
               ổ        r            (‘000) 

 
 

     : Bloomberg, SBS 
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35 VOLUME CLOSE

                      (PHR) 

L         kỷ lục  ăm 2011 

L      ậ  kỷ l c  ă  2011.           u  h  c  ò  (PHR) c ng  ố l i nhu n  òng 
      n        đ   VND829    (+64% y-o-y), v           v i     h ng c   ch ng 
  i l  VND684     ch  yếu    (i) Giảm 30% số thuế thu nh p doanh nghi p phải nộp 
   ng n     11,* (ii) gi    n   ung   nh c   hơn    đ  n, đ t khoảng VND94 
  i u   n, c   hơn 6.8%    v i     h ng c   ch ng   i.     u   l i nhu n gộ  v  l i 
nhu n  òng l n l    đ      25% đến 32%, ch  yếu    gi    n đ  c cải  hi n 49% y-
o-y (~USD4,500   n),    đ   ch   ản l  ng   u  h  giả  17% y-o-y,  ản l  ng   u 
 h  c   c    u    nhi n đ   25,734 t n    ng n   2011. 

*                                           08/2011/QH13      6/8/2011        
                                                                         (SMEs) 
                                                                               
    .  

 r                            .   c    gi  c    u đ    ng    ng  h i gi n g n đ y 
(+30%      c gi   h   nh      ng  h ng 12/2011), ch ng   i không l c quan về triển 
vọng giá cao su t  n y đến cuối n  ,     i  cuộc  h ng h ảng n    i  h u  u c    u 
hi u x u đi (ii)  nh h nh  inh  ế    n c u  hiếu  n đ nh.    v y, ch ng   i đ     
 h ng  h n   ọng hơn v i   c gi    n   nh  u n  h ảng    60   i u/  n    ng 
n     12 v  VND50   i u   n    ng c c n    ế   h  .  

            r                ậ .       12, c ng  y đ  đ     c   u    nh  hu đ   
VND2,042   ,        n  ản l  ng   u  h    c  nh đ   27,500 t n (6,000 t n    
ngu n   n ng  i) v i gi    n   nh  u n l  VND67   i u   n,    v y l i nhu n sau 
 huế  ế h  ch đ   VND387       ng n   2012.   c    ch ng   i  h ng    vọng v   
gi  c    u    nhi n nh     vọng c     n l nh đ  , ch ng   i c ng v n n ng    
 h ng c   c ng  y        n  ế h  ch   i c nh c ng nh  gi  c    u  iến động    ng 
 h i gi n g n đ y     v y,     h ng doanh thu c   ch ng   i ch    12, FY13, v  
FY14 đ  c n ng l n l n l    l  32%, 21% v  20%.  

          ị              .  h       h ng l i nhu n đ  c n ng l n, ch ng   i 
điều chỉnh l i    h nh đ nh gi  DCF, v  v y ch ng   i n ng   c gi    c   u l n 
VND26,500 c   hiếu.  uy nhi n, ch ng   i điều chỉnh  huyến ngh   uống         
         gi  c   hiếu đ    ng 20%    v i   c     h ng c   nh       c đ y c   
ch ng   i    i   c gi    c   u, PH  đ  c gi     ch   i 5.2x-8.0x PER    ng n   
FY12-FY13 

         (VND  r ệ ) FY10 FY11 FY12F FY13F FY14F 

Doanh thu 1,028,421 1,824,271 1,809,134 1,425,662 1,202,749 

  i nhu n  òng 395,065 849,063 399,108 261,213 291,850 

   l    ng    ởng 87% 115% -52% -35% 12% 

EPS (VND) 9,188 19,746 4,909 3,213 3,590 

DPS (VND) 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 

    u   c    c (%) 5.8% 5.8% 11% 11% 11% 

ROE 31% 44% 18% 12% 13% 

ROA 24% 34% 13% 8% 9% 

P/E (x) 5.6 2.6 5.4 8.3 7.4 

P/B (x) 1.7 1.1 1.0 1.0 1.0 

     :        SBS          
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     1:                    4Q11 & FY11  

(VNDbn) 4Q11 4Q10 y-o-y 3Q11 q-o-q FY11 FY10 y-o-y   ậ   ị   

           ản l  ng   u  h  7,780   8,210  -5%  7,788  0%  25,734  31,006  -17%  

 i    n   nh  u n 
       i u/t n) 

    85      73  17%     97  -13%     94      63  49%  

          Doanh thu  696   612  14%  796  -13%    2,583     2,030  27%   c     ản l  ng   u 
 h  giả  17% y-o-y, 
   nh  hu   ng 27% y-
nh  gi    n   nh  u n 
cao. 

 i  vốn h ng   n  322   362  -16%  554  -42%    1,561     1,321  18%  

       ậ       374   250  58%  242  55%    1,022   709  44%  

 hi  h    n h ng   chi  h  h    
động  uản l     nh nghi   

    23      73  -79%     40  -57%  100   170  -49% Lo i tr  giá tr  l i thế 
 h ơng   i t  n   
2011 

                            351   183  100%  202  69%  954   547  74%  

 hu nh     i ch nh/chi  h      13   7  134%     14  106%     29      25  314%  h n l n  hu đ  c    
l i  ền g i     iền     
ròng   nh    ng n   
2010. 

 hu nh    h c/(chi  h )  7      53  -91%     12  -57%     53      97  -56%  

       ậ   rư         371   243    228      1,035   669    

       ậ            353   177  87%  171  107%  827   503  66%  

      ổ                  351   0  65%  170  136%  823   502  30%  
          
                      (%) 54% 41%  30%  40% 35%   

                  (%) 50% 30%  25%  37% 27%   

                             (%) 53% 40%  29%  40% 33%   

                           (%) 51% 29%  21%  32% 25%   

          (%) 5% 27%  25%  20% 25%   
 

     : PHR, SBS 

 

                   2011 

 ă   ỷ l c nhờ             ă      . X   về    nh  hu, l i nhu n v  biên l i nhu n, n   2011 h u hế  c c c ng  y  ản  u   c    u 

   nhi n đều đ     c l i nhu n     c       g   cả PHR, nguyên nhân chính nh  gi    n   ung   nh c      l c.    nh  hu v  l i 

nhu n   u  huế c         ơng  ng đ   VND2,583    (+27% y-o-y) v  VND829    (+65% y-o-y).   i    n   nh  u n đ      l c v i 

  c gi  VND94   i u   n,   ng c   hơn 49%    v i   c gi  n        l          i u   n,    đ   ch   ản l  ng   u  h  giả  

17% (giảm 5,127 t n    31,000 t n    ng n   2010).  g  i   , không có chi phí t  giá tr  l i thế  h ơng   i do công ty đ  h ch toán 

đ y đ  vào chi phí quản lý doanh nghi p    ng nh ng n       c,    v y chi  h   uản l     nh nghi   giả  49% y-o-y. PHR c ng đ  c 

giả  30%  huế  hu nh      nh nghi      ng n   2011    c ng  y  huộc  i n “   nh nghi        ng nhiều l   động”  Kế   uả, 

PHR đ  ghi nh n m c biên l i nhu n gộ , biên l i nhu n ho   động kinh doanh v  biên l i nhu n  òng cao nh t t      c t i nay. 

Ý ki n ki m toán  ư c ghi nhận    ư        ư                 .  h ng   i ghi nh n  ộ  điể  n i        ng     c    iể  

   n c   PHR li n  u n đến  huế  hu nh   doanh nghi p mà công ty phải nộp. Nếu th c hi n  h    uy đ nh thì thuế thu nh p 

doanh nghi p phải nộp c   c ng  y   c   nh   ng  h    h ảng VND23   i u, ch ng   i  n   ng điều n y ảnh h ởng  h ng đ ng 

 ể đến gi      c   c  phiếu PHR. 

     ị                  rị     (    ).   i   i  ội      ng  h  ng ni n c   công ty, c c c  đ ng đ  ch    hu n đề ngh  c   

ông Nguy n V n Tân,    ch c  h    ch      nh ng v n gi  ch c   ng gi   đốc điều h nh    ng  h i chu n y  ế   uả   u ch c 

  nh  h    ch      đối v i  ng    Phi H ng  ể    ng y 13/3/2012. Ông Lê Phi H ng   ng l   h nh vi n       i    h    ng 

gi   đốc    n   2008 v   ng đ  g n    v i PHR hơn 30 n  .  h ng   i ngh    ng, vi c  h y đ i  h    ch          h ng ảnh 

h ởng đ ng  ể đến h    động c   c ng  y. 
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           2012  

 r                            .    gi    h ng  , gi  c    u    nhi n đ  đ  c cải  hi n lên m c         g   i       u  h i   n 

RSS3)   u  hi  uy giả     ng      l . Tuy nhiên,  h    u n điểm c a chúng tôi s    ng gi       c động c a các yếu tố ng n h n 

    i  ngu n cung     hu h       h i  ế      đ u v        h ,  ii  c n  hi    h      ng t  n  c sản xu t cao su l n nh t thế gi i 

để gi  giá cao su trên m c USD3/kg v   iii  gi    u   ng    c ng  h ng   i    n. Nhu c u v n ở   c  h  ,      h    h      ng c   

 u    nhi n  h       l ng   h ng   i nh n  h y   ng gi  c    u     hải đối     v i    l c giả  gi  v   cuối n   n y, v i   c   nh 

    i   hội   c n  c  ản  u        u  hi n nhi n (ANRPC  ngu n cung    ng n        c   hể gi    ng 6% y-o-y đ   10.3   i u 

  n    ng  hi nhu c u chỉ   ng 5.4%.    v y, ngu n cung s      h a  h ảng 413,000 t n.  h ng   i n ng     h ng gi    n   nh 

 u n c   c    u    ng n   2012 lên VND60   i u   n        n gi    n c    u   ng độ   iến    ng  h i gi n g n đ y, ch ng   i v n 

 uy         h ng  h n   ọng v i   c gi  VND50   i u   n ch  n   2013   ở về   u.    

     ư                   n t                   .    n   2012 đến n   2015, ch ng   i   c tính công ty s    i c nh v i 

3,500ha cao su,    ng đ  500ha đ  c l n  ế h  ch    ng n   2012.    ng c ng   , chỉ c  2,681ha    đ  c khai khác thay 

thế cho di n tích tái canh.    v y,  i n  ch  h i  h c     iến     ế    c  hu h   v  ch   đ y    ng n       ,   u đ  t  

n          ng   ng v i  i n  ch  h i  h c c    n cùng v i đ ng g       i n  ch  h i  h c   i   i Kampothong 

(Campuchia).    v y, để    đ   ch      uy giả  về  ản l  ng sản xu t, ch ng   i    vọng Công ty      ng  h    hối l  ng 

m  thu mua bên ngoài    c c c ng  y  ản  u    h c.  

                           . PHR đ  tái canh 635ha v  thanh lý 348ha    ng n       , cả h i  ố li u    n đều  h   hơn    v i 
    h ng c   ch ng   i l  808ha v  665ha.  h ng   i đ  c   nh   c c  ố li u  h c  ế c ng nh  n ng     h ng gi    n   nh  u n 
ch  n        l  VND60   i u    v i     h ng     c đ y l  VND50   i u   n.    v y, ch ng   i điều chỉnh  ế   uả     h ng nh  
sau: 
 
     2:                                      

            rư                            ỷ  ệ       ổ  

  FY12 FY13 FY14 FY12 FY13 FY14 FY12 FY13 FY14 

 ản l  ng   u  h  (  n) 24,052 20,295 16,828 28,405 26,324 21,741 18% 30% 29% 

Doanh thu 1,367 1,176 1,000 1,809 1,425 1,203 32% 21% 20% 

  i nhu n gộ  259 212 143 475 278 204 83% 31% 43% 

    u   l i nhu n gộ  19% 18% 14% 26% 20% 17% 38% 8% 19% 

  i nhu n   u  huế 476 456 404 399 261 292 -16% -43% -28% 

    u   l i nhu n   u  huế 35% 39% 41% 22% 18% 24% -37% -53% -40% 
 

     : SBS          

 
          ị              .   h       h ng l i nhu n đ  c n ng l n, ch ng   i điều chỉnh l i    h nh đ nh gi  DCF, v  v y 
ch ng   i n ng   c gi    c   u l n VND26,500 c   hiếu, c   hơn         v i   c gi      c đ y c   ch ng   i.  uy nhi n, 
ch ng   i điều chỉnh  huyến ngh   uống                  gi  c   hiếu đ    ng 20%    v i c   nh       c đ y c   ch ng   i v i 
gi   h      ng hi n n y l       ,       i   c gi    c   u,     đ  c gi     ch   i 5.2x-8.0x PER    ng n   FY12-FY13.. 
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Tên báo cáo Ngày phát hành Khuy n nghị Giá m c tiêu Giá thị  rường ngày phát hành 

                09/10/2010 MUA  VND 42,500 VND 38,000 

Báo cáo cập nhật 03/04/2011 MUA VND 42,500 VND 36,000 

Báo cáo cập nhật 08/07/2011 MUA VND 49,100 VND 31,200 

Báo cáo cập nhật 13/10/2011 MUA VND 43,000 VND 29,000 

Báo cáo cập nhật 24/11/2011           VND 25,100 VND 22,800 

 

Hệ thống khuy n nghị      ư   a Sacombank-SBS 

Mua: Giá c  phiếu có thể   ng        ng vòng     h ng   i 
Mua ngắn h n: Giá c  phiếu có thể   ng        ng vòng    h ng   i, tuy nhiên triển vọng dài h n v n không ch c ch n. 
Trung Lập: Giá c  phiếu có thể     động trong m c +/- 15% trong 12 tháng t i 
Hiện th c hóa l i nhuận:    đ t giá m c tiêu, tìm kiế  cơ hội mua ở m c giá th   hơn   c hi n t i. 
Bán: Giá c  phiếu có thể giả    u hơn        ng vòng     h ng   i 
Không X p h ng (NR): C  phiếu không n m trong ph m vi theo dõi 
 
Khuy n cáo 
Chúng tôi chỉ s  d ng trong báo cáo này nh ng  h ng  in v   u n điể  đ  c ch  l  đ ng  in c y nh t, tuy nhiên chúng tôi 
không bả  đảm tuy   đối   nh ch nh   c v  đ y đ  c a nh ng thông tin trên. Nh ng  u n điể  c  nh n    ng     c   n y đ  
đ  c cân nh c c n th n d a trên nh ng ngu n thông tin chúng tôi cho là tốt nh t và h p lý nh t trong th i điểm viết báo cáo. 
Tuy nhiên nh ng  u n điểm trên có thể  h y đ i b t c  l c n  ,    đ  ch ng   i  h ng ch u trách nhi m phải thông báo cho 
nh  đ u       i li u này s   h ng đ  c coi là một hình th c chào bán ho c l i      h ch h ng đ u    v     t kì c  phiếu nào. 
Công ty SBS c ng nh  c c c ng  y c n v     n  hể cán bộ công nhân viên hoàn toàn có thể  h   gi  đ u    h  c th c hi n các 
nghi p v  ng n h ng đ u    đối v i c  phiếu đ  c đề c p trong báo cáo này. SBS s  không ch u trách nhi m v i b t kì thông 
tin nào không n m trong ph   vi     c   n y   h  đ u     hải cân nh c    l ỡng vi c s  d ng  h ng  in c ng nh ng c c    
báo tài chính trong tài li u trên, và SBS hoàn toàn không ch u trách nhi m v i b t kì khoản lỗ tr c tiếp ho c gián tiếp nào do s  
d ng nh ng  h ng  in đ     i li u này chỉ nh m m c đ ch l u h nh    ng  h m vi h p và s   h ng đ  c công bố rộng rãi trên 
c c  h ơng  i n truyền thông, nghiêm c m b t kì s  sao chép và phân phối l i đối v i tài li u này. 

 
Công ty cổ ph n chứ              ò    ư        (  i s )  
278 Nam K  Khởi  gh  , Qu n 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  
       ng   l      h  ng  guy n 
Thái Binh Ward, Qu n 1, TP HCM Vi t 
Nam 
Tel: +84 (8) 3821 4888 
Fax: +84 (8) 3821 3015 

  ng  - ,        h  ng Ki t, Qu n    n 
Kiế , Hà NộI, Vi t Nam 
Tel: +84 (4) 3942 8076  
Fax: +84 (8) 3942 8075 
Email: hanoi@sbsc.com.vn 
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