PHUONG NAM SECURITIES

BAO CAO PHAN TiCH NGANH SAM LOP

I. Gigi thiéu nganh sim I6p:

Q CHUNG KHOAN PHUGNG NAM BAO CAO NGANH

1. Lich sir hinh thanh va qua trinh phat trién.
Nganh cong nghiép 16p xe duoc phat trién nhur mot két qua tat yéu ciia nganh cong nghiép cao su. Nhidu nguoi
ddng ¥ rang lich st cua nganh cong nghiép 16p xe bit dau vao nam 1843 vai viée thanh lap Cong ty cao su Hoa
Ky, con duoc biét dén 1a U.S Royal.
Nam 1946, nganh cong nghiép lép xe da co6 mot bude d@:[ pha khi Michelin, mot géng ty Phap, phat triérl loai
[6p radial (16p xe c6 bo toa tron — str dung cho xe chay ¢ toc d cao), chinh 1a loai 16p radial ma ching ta van st
dung hién nay, n6 giiip on dinh hon. Michelin da khdng ban loai 10p nay ¢ thi truong M§ cho dén nhitng ndm
1960, nhung nhitng ndm cudi cua thap nién 1900 Michelin d& tr¢ thanh mét trong nhirng nha san xuat 16p 6 t6
I6n nhat thé gidi. Bridgestone, mdt cong ty 10p xe ndi tiéng khac, cling bat dau khoi nghiép vao nhirng nam
1900.
Nganh cong nghiép san xuat 16p xe ciia VN hién kha non tré so v6i thé gidi, chi mai bat dau tir nam 1960 voi
nha may I6p xe dap cua Michelin vd mot sb nha san xuat 16p xe hoi, xe tai nhe nhu Chau Ba, Lé Van Hau, Nha
may cao su Sao Vang. Cho dén nay, nu6c ta dd ¢6 6 don vi san xuét 10p 6to; trong d6 Tong cong ty Hoa chat
Viét Nam c6 3 don vi tham gia san xudt saim 16p 6t6 1a Cong ty Cao su Sao Vang (SRC), Cong ty Cao su Da
Néng (DRC), Cong ty Cong nghiép Cao su Mién Nam (CSM); ca 3 cong ty nay déu dwoc niém yét trén san
chirng khoan. Ning luc san xudt sim 16p 6 t6 hién nay cta Tdng cong ty khoang 2 triéu bo/nam.
Viét Nam hién 12 thi truong mau ma cho cac doanh nghiép (DN) sam 16p. Cac tén tudi 16p xe 16n trén thé gioi
nhu Bridgestone hay Michelin. .. déu d4 dau tu xdy dung nha may tai VN.

Il. Tong quan nganh sim lop:

1. Thé giéi:

a. San xuit:
Thi phan nganh siam 16p thé gidi bi chiém linh boi 3 doanh nghiép hang dau: Bridgestone (Nhat), Michelin
(Phap), Goodyear (M¥) trén 40% thi phan. Néu xét theo khu vuc, thi Chau A Théi Binh Duong chiém dén 60%
thi phan san xuat sim 16p do thé manh ngudn nguyén liéu doi dao va chi phi nhan cong re nén hau hét cac cong
ty hang dau thé gi¢i déu dat nhd may tai khu vuc nay dic biét 12 Trung qudc, An Do va Théi Lan.

Thi phan sam 16p thé giéi theo khu vuc
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b. Tiéu Thu:
Theo Sumitomo hing san xuét 16p xe 16n thtr 2 caa Nhat Ban. Nhu cau tiéu thu 16p xe 6 t0 trén thé gidi hién nay
khoang 1.3 ty 16p/nam, tdc d6 tang truong binh quan 1a 2%/nim. Nhu ciu thay thé chiém hon 75% doanh thu
nganh sam 16p, 25% con lai dén tir thi truong lap méi. Trong d6 sam 16p cho xe tai nhe va xe khach dudi 9 chd
chiém hon 60%, xe khach trén 9 chd va Xe tai ning chiém 25%; duogc tiéu thu hau hét bai cac nude phat trién
thudc 3 chau luc : Chau Au, Chau A va Chau My.
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Co cau doanh thu sim 16p thé gioi theo Co cau doanh thu sam 16p theé gioi
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Nguén: Xerfi Global
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2. Viét Nam:
Nganh sam 16p Viét Nam chu yéu phuc vu nhu ciu trong nuéc, xudt khau chi chiém khoang 15% doanh thu
toan nganh.

a. San Pham:
San pham sam 16p trén thi truong Viét Nam rat phong phu va da dang: sim 16p xe dap, xe may, 6 to, dén cac
16p dic chung danh cho san xuat ndng nghiép, cong nghiép...
San pham sim 16p ciia Viét Nam dang chiu su canh tranh kha gay git cua ciia cac thuong hiéu nudc ngoai nhu
Kumbho, Bridgestone, Michelin...Piéu dang lo ngai 1a trong khi cac doanh nghiép trong nuéc chu yéu st dung
may mac, thiét bi nhap khau tir Trung Quéc, Pai Loan..., thi cac doanh nghiép c6 von dau tu nude ngodi lai sir
dung cong nghé tir chinh cong ty me nhu: Kumho str dung cong nghé Han Qudc, Bridgestone hay Michelin déu
st dung cong nghé caa chau Au va My hién dai.
Bén canh d6 san xuat 16p 6 t6, cic doanh nghiép trong nudc hau hét san xuét 16p bias truyén thong khéng pha
hop v&i nhu cau hién nay, con cac doanh nghiép ngoai tap trung chiém linh thi phan san pham 16p radial ¢ nhu
cau ngdy cang ting.

b. Ning lyc san xuit:
Dén nam 2014, khi nha may 16n nhit cua Bridgestone di vao hoat dong va Cubi nim 2013 dy an san xuat I6p
radial ctia casumina (CSM) hoan thanh, ning luyc san xuét sim 16p ciia Viét Nam s& ting déng ké so v6i hién
nay. 26/3/2013, DRC san xuat thanh cong I6p radial toan thép v&i cong sut nha may khi di vao hoat dong 1a
600,000 chiéc/nam, day la dy an dau tién c6 quy mo Ién nhét trong nganh sim 16p Viét Nam véi 2,950 ty dong.
Loai 16p ban thép PCR - LTR danh cho xe con, xe tai nhe va I5p bias (manh chéo) danh cho xe tai c6 cong suit
3 triéu chiéc/nam, 16p xe mdy 40 triéu chiée/ndm, 16p xe dap 20 triéu chiéc/nim, cac loai 1bp chuyén dung trong
ndng nghiép, cong trinh 1a 100,000 chiéc/nam.

c. Thi Phan:
Theo bo céo cia CSM, tinh dén cudi niam 2012 thi phan tinh chung ca sim 16p nhu sau: CSM chiém 33%,
DRC chiém 25%, SRC chiém 10%, 32% con lai thudc cac doanh nghiép trong va ngoai nudc dang kinh doanh
trong nganh. Trong d6 CSM vuot trdi trong phan khiic sim 16p 6 t6, xe may. DRC chiém linh thi truong 16p xe
tai nhe, ning, xe chuyén dung. SRC thé manh vé 16p xe dap.
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Thi phan sam lop tai thi truwong Viét
Nam

Nguon: CSM
d. Nguyén li¢u dau vao:
Nguyén liéu chinh dé san xuit cta cac doanh nghiép siam 16p bao gdm: Cao su thién nhién, cao su tong hop, vai
manh, than den, thép tanh, cac loai hoa chat va nhién liéu khac. Trong d6 cao su tu nhién va tong hop chiém ty
trong 16n nhat dén 58% co cau chi phi. Phan 16n cac nguyén liéu déu nhap khau ngoai trir cao su tu nhién.
Co cau nguyén vat liéu dau vao

Thép tanh
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Nguon: CSM

3. CA4c yéu t6 anh hwéng dén nganh sim I6p:

a. Rui ro vé kinh té.
Nganh sam 16p ludn gan lién véi ting truong ctia nén cong nghiép 6 t6. Mot nén kinh té co strc khoe tot thi
nganh 6 t6 mGi phat trién bén virng duoc. Trong nhitng niam gan day, nén kinh té nudc ta gip rat nhiéu kho
khan, san xudt tri tré, ton kho cao, tham hut ngén sach, lam phat...anh hudéng khong nho dén trién vong nganh 0
t6 va sam 16p.

b. Bién dong gia nguyén liéu dau vao.
Than den, vai manh, cao su tong hop, hda chat... déu co ngudn gbc tir ddu mé. Nhu vay bién dong gia cao su va
gi4 dau s& anh hudng 16n nhat dén két qua kinh doanh cuia cic doanh nghiép sam 16p. Hién nay gia cao su ty
nhién va ca gia dau dang trong da giam gia, rat thuan loi cho cac doanh nghiép sam 16p.
Thi trudng cao su thé giGi lién tuc bién dong ting giam tuy nhién, xu hudng chung van Ia sut giam dang ké.
Mirc gid cao su ngay 03/06/2013 tai san Tocom - Tokyo dong cira & mirc 257 yén/kg giam 15% so véi gia cao
su dau nam 2013. Nguyen nhan chu yéu van 1a do gi4 cao su giam do khung hodng ng cong kéo dai tai chau Au,
tang truong kinh té chdm & cac qudc gia tiéu thy cao su chinh nhu Trung Qudc, An Do va ton kho cao tai Trung
Qudc.
Gi4 dau tho ciing nim trong xu thé giam so voi muc gia dau nim, giam nhe 5% hién dang & muc 93.10
USD/thung.
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c. Ty gid.

Ngudn: PNS tong hop

15% doanh thu ciia nganh sam 16p dén thi Xuat khau sang cac nudc thuéc Chau A, Chau Au. Bén canh dé cac
doanh nghiép sam 16p con phai nhap khau nguyén li¢u dau vao, may moc, trang thiét bi... vi vay bién dong ty
gia phan ndo anh huong dén doanh thu va lgi nhuén cta cong ty.

Giao dong ty gia trong thang 8/2013
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d. LA&i suat.

Nguén: Vietcombank

Ty 1& no ctia nganh sam 16p kha cao, 1én dén 51%. Vi vay bién dong 13i suat anh huong rat 1on dén két qua kinh
doanh cua cac doanh nghiép trong nganh. Vi von dau tu vio may moc cong nghé rat ton kém nén ty 1é ng nganh
nay khé cao. Day ciing 12 rii ro khi dau tu vao ¢6 phiéu nganh sam 16p. Hién nay 14i suat dang trong xu hudng
giam, 14i suat cho vay doanh nghiép xoay quanh 13-15% rat thuan loi cho cac doanh nghiép siam I6p ciing nhu
céc doanh nghiép khac co ty 1€ ng vay cao.
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Ngudn: PNS tong hop
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4. Trién vong nganh:
Nhu ciu sim lop 6 to:
Nganh cong nghiép 6 t6 hién nay van chwa kip hoi phuc ké tir sau cudc khung hoang. Nam 2012, san luong 6 to
sut giam 35 — 40%. Trong 4 thang dau nim 2013, doanh sé ban xe toan thi truong (gém ca xe lap rap va nhap
khau) chi dat 30,414 chiéc, ting khong dang ké so vai con s6 29,503 chiéc ciia cling Ky nim 2012. Tinh dén nay
s6 luong xe 6 t6 dang luu hanh tai Viét Nam d4 trén 2 triéu chiéc xe.
Theo d4nh gia ciia nhom cong tac, Viét Nam c6 dan sb gan 90 tridu nguoi va duy kién s& ting 1én 100 triéu trong
vong 10 nam toi, trong ing GDP dau nguoi 1a 1,300 USD va dy kién dén nim 2020 s& tang 1én 4,000 USD.
Cung véi @6, mat do xe hién nay trén 1,000 dan chi ¢ murc 2 chiéc 6 to, nén tiém nang, co hdi phat trién van rat
l6n.
Nhu vay trong ngan han nganh sim 16p 6 t6 s& gap kho khan do nhu cau 6 t6 mua méi khong ting trudng so véi
nam ngoai, tuy nhién lugng sim 16p thay thé van 6n dinh nén anh huong khong 16n 1am.
Vé dai han, day 1a thi phan mau m¢ ma céc doanh nghiép sam 16p Viét Nam phai co ké hoach gianh lai thi phan
tir cac doanh nghiép sim 16p nudc ngoai dang chiém khoang 50% thi phan sam 16p 6 t6.
Nhu ciu sim Iop xe may:
Hién s6 luong xe may cuia ca nude da vuot xa so v6i quy hoach ciia nganh Giao théng van tai. Quy hoach ciia
nganh nay dua ra, sau 7 nim nita (nim 2020), s6 xe may tai Viét Nam s& vao khoang 36 triéu chiéc. Nhung tinh
dén quy 1/2013, s6 lwong xe may dang luu hanh ¢4 1én dén 37 tridu chiéc.
S liéu ciia Tong cuc Thong ké cho thiy, nim 2012, chi sé ton kho nganh céng nghiép xe may ting 42.1% va co
xu hudng ting dan trong vai nam gin day. Nam 2013, du bao sirc mua cua thi trudng ciing dang thut 10i dan so
Vi toe d6 ting truong san xuit. Nhu vy, nhu ciu 16p xe may trong nudc s& ting truong cham trong nhing
nam t6i do nhu cau ciia nganh cong nghiép xe may bi sut giam.
Nhu ciu sim lop xe dap:
San lugng sam 16p xe dap d4 bao hoa gan 5 nim nam trd lai day, xoay quanh mirc 24 tridu chiéc 16p/nam. Bén
canh d6 gia tri va mic loi nhuan bién cia san pham ndy kha thip xoay quanh mirc 3% vi vay cac doanh nghiép
sam 16p dang thu hep san xuét dbi v6i san pham nay.
Két ludn:
Trong ngan han, cac doanh nghiép sam 16p s& chiu anh hudng do kho khin cta nén kinh té trong va ngoai nude
lam giam nhu cau tiéu thy sim 16p.
Vé dai han, sim 16p xe may va xe dap dd di vao giai doan bao hoa, mang sim 16p 6 t6 s& 13 san phdm chinh gitp
nganh gia ting doanh thu trong nhirg nim tiép theo.

I11.C6 phiéu khuyén nghi:

Trén san ching khoén hién c¢6 3 doanh nghiép sam 16p dang niém yét: Cong ty Cao su Pa Niang (DRC), Cong
ty Cong nghiép Cao su Mién Nam (CSM), Cong ty Cao su Sao Vang (SRC).
So sanh giira cac doanh nghiép niém yét:

A. Hoat dong kinh doanh.

1. DRC - Cong ty Cao su Da Ning:

Tién than tir mot xudng dép vo xe 6 t6. Hoat ddng chinh trong linh vuc san xuat va sim va 10p; dap va tai ché
I6p cao su; kinh doanh xuit nhap khau cac san phim cao su va vat tu thiét bi cho nganh cng nghiép cao su.
DRC hién nay 1a doanh nghiép thudc top dau nganh sim 15p ca vé quy mo va ning luc san xuét v6i von didu 1é
692 ty ddng. DRC chuyén san xuét 16p xe tai nhe, ning, xe chuyén dung chiém dén 80% co cau doanh thu cta
cong ty. DRC cha yéu chiém linh thi truong sim 16p trong nude, xuat khau chi chiém 9.4% co ciu doanh thu
nam 2012.

Vé nang lwe san xuat:
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Niam 2013, ¢6 thé néi 13 ndm danh dau sy ting truong vuot bac vé ning luc hoat dong ciia DRC, khi dir an san
xuit 16p xe tai radial cong sudt 600,000 16p/ ndm va du an di doi xi nghiép sim 16p 6 t6 tir Bic My An va khu
cdng nghiép Lién Chiéu hoan thanh.

Don vi: chiéc/nim Nim 2012 Niim 2013F
Lop 6 t6 500,000 1100,000
Sam 6 to 400,000 800,000
Lp xe may 2,000,000 2,000,000
Sam xe may 2,000,000 2,000,000
Lop xe dap 6,000,000 6,000,000
Sam xe dap 3,000,000 3,000,000

2. CSM - Cong ty Cong nghi¢p Cao su Mién Nam:
CSM thanh lap vao ndm 1976, ¢ phan nam 2006 voi von didu 16 90 ty dong. Hién CSM dang niém yét trén san
Hose v&i von diéu 1¢ 585 ty ddng. Hoat dong kinh doanh chinh cia CSM 1a san xuit va kinh doanh céc san
pham sim 16p v&i thé manh 1a dong sam 16p 6 t6 va xe may, diéu ndy thé hién rd qua co cau doanh thu cac nim,
mang sam 16p xe may thuong chiém khoang 39 -41%, mang sam 16p 6 to 49 -50%. CSM rét chi trong dén thi
truong xuét khau chiém 25% téng doanh thu. Cic nudc Asean la thi truong chinh cia CSM dac biét 1a
Campuchia, Myanmar.

Vé niing lye san xuit:
CSM dén dau nganh V& ning lyc san xuat. Dy an 16p radial cia CSM 1 triéu 16p/ndm ciing du kién s& di vao
hoat dong vao quy 4. 2013. Hién CSM dang hoat dong khoang 80% cong suét.

Pon vi: chiéc/nim Nim 2012 Nim 2013F
Lbp 6 t6 1,200,000 2,200,000
Bias 900,000 900,000
Radial 300,000 1,300,000
Sam 6 6 800,000 800,000
Lp xe may 6,000,000 6,000,000
Sam xe may 22,000,000 22,000,000
Lbp xe dap 5,000,000 5,000,000
Sam xe dap 8,000,000 8,000,000

3. SRC - Cdng ty Cao su Sao Vang:
Tién than 1a nha r’péy Cao su Sao vang thanh lap vao nim 1960. Hoat dong kinh doanh chinh 13 san xuét va kinh
doanh cac san phﬁm sam 16p. Loi thé cua SRC 1a dc‘)rjg san phém’ sam 16p xe dap. Von diéu 1¢ cua cong ty hién
nay la 162 ty dong. SRC hoat dong kinh doanh chu yéu ¢ mién Bac.
Vé niing lye san xuit:
SRC dan dﬁ}l cépg xut san pham sémrlép xe dap. Tuy nhién dong san phdm nay dang co xu’hué’ng bao hoa nén
SRC dang lan dan sang linh vuc sam 16p 6 t6. Hi¢én SRC chi hoat dong khoang 50% cong suat.

Don vi: chiéc/nam SRC
Lop 6 to 500,000
Sam 6 to 500,000
Lop xe may 2,500,000
Sam xe may 7,000,000
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Lop xe dap

10,000,000
8,000,000

Sam xe dap

B. Doanh thu va lgi nhuin

Két qua kinh doanh quy 1/2013 ciia cac doanh nghiép sim 16p c6 diém chung 12 doanh thu dang c6 xu hudng
giam nhung loi nhuén sau thué cua cac doanh nghiép ting trudng kha n tuong.

Doanh thu Doanhthu  LNST Q1/2013(ty LNST Q1/2013 so voi
Q1/2013(ty dong)  Q1/2013 so véi dong) cung ky
cung ky
DRC 608.00 -12.96% 78.00 35.46%
CSM 701.00 0.00% 68.60 76.00%
SRC 228.00 -23.58% 18.30 93.91%

Doanh thu cac doanh nghiép sam 16p giam la do chiu anh huéng chung khé khin cta nén kinh té, nganh 6 t6
trong nudc va thé gidi van chua hoi phuc. SRC ¢6 mirc giam 16n nhat, CSM 1a doanh nghiép kinh doanh 6n
dinh nhat.
Du doanh thu thuan giam nhung nho sy sut giam gia cao su ty nhién trén pham vi todn cau, gia von cac doanh
nghiép ciing giam dang ké, binh quan giam tdi 17%. SRC 1a doanh nghiép giam gia von 4n tugng nhat, 27.5%.
Bén canh d6, cac doanh nghiép sam 16p con thit chit cac chi phi hoat dong, tiét giam chi phi ban hang, quan tri
doanh nghiép, chi phi tai chinh ciing giam do 13i suit giam. Vi vay LNST cia 3 doanh nghiép niém yét ting
trudng vugt bac, dat biét 1a SRC.

C. Kha ning sinh loi

DRC CSM SRC TB NGANH
ROA (Doanh loi tai san) 13% 14% 9% 12%
ROE (Doanh loi Vén CSH) 27% 26% 19% 24%

Theo s6 liéu cudi nam 2012, ty 1¢ sinh 151 cia nganh sam 16p kha cao, ROA trung binh nganh 12%, ROE trung
binh nganh 24%. Pay 14 con s6 ddng mo wdc cua nhiéu nganh trong thoi budi khé khin hién nay. DRC va CSM
¢6 ROA va ROE vuot trdi hon so vdi SRC.
D. Co ciu ng

Céc doanh nghiép sam 16p dung don bay tai chinh kha cao do cac cong ty nay dang dau tu vao nhitng du an cé
v6n dau tu kha 16n nham ting nang lyc san xuat nhung kha ning thanh toan vin duoc dam bao, hé s6 thanh toan
hién thoi 16n hon 1. L& suat cho vay dang giam sé& gitip cac doanh nghiép ndy giam duoc mot khoang chi phi tai
chinh khé I6n gép phan gia ting loi nhudn cia cong ty.

Kha nang thanh tean hi"{:n thoi cta ciac doanh
nghiép sam lop Q172013

’Tﬁ/"’\
1.52

T¥ 1& ng ctia cic doanh nghiép sam 16p
Q1/2013

DRC CsM SRC

DRC CSM SRC

Ngudn: PNS tong hop
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KET LUAN:
Mdc dU nén kinh té dang gdp khé khan phan ndo anh hwéng dén doanh thu cia cac doanh nghiép sam lop. Tuy
nhién hién nay gid nguyén liéu cao su dau vao giam, gid dau giam bén canh dé 18i sudt cho vay Ciing dang cé
xu hu"ang gidm. Tat cd nhdn to nay tao diéu kién thudn loi cho cdc doanh nghiép sam Iop gza tang loi nhudn. i
Vdy trién vong cia nganh sam 1op kha kha quan. Trong 3 doanh nghlep sam 16p niém yét trén san, ching toi
khuyén nghi nha dau tw quan tam dén CSM, 1a doanh nghiép sam I6p hoat dong khd hiéu qua so véi DRC va
SRC.

KHUYEN CAO:

Noi dung ban tin ndy do Céng ty C6 phan Chiing khoan Phuong Nam (PNS) cung cdp chi mang tinh chat
tham khao. Mic di moi thong tin déu dugc thu thap tir cac ngudn tin dang tin cdy, nhung PNS khong dam
bao tuyét d6i do chinh xac cuia thong tin va khdng chiu trach nhiém ddi véi bat ky van dé nao lién quan dén
viéc sir dung ban tin ndy.

Céc y kién, dy bao va wdc tinh chi thé hién quan diém cta ngudi viét tai thoi diém phat hanh, bao céo chi
nham muc dich cung cp thong tin tham khao chir khong mang tinh chat moi chao mua hay ban va nam giir
bt cir ¢6 phiéu nao.

B4o céo nay la tai san ciia Cong ty Co phan Chirng khoan Phuong Nam (PNSC). Khong ai dugc phép sao
chép, tai san xuat, phat hanh ciing nhu tai phan phdi bao cdo ndy Vi bat cir muc dich nao néu khong cé su
ddng y cua PNS. Xin vui 10ng ghi rd ngudn khi trich dan céc thong tin trong bao céo nay.
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