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Các công ty cao su tự nhiên (CSTN) niêm yết gồm Đồng Phú (DPR), Tây Ninh 

(TRC) và Hoà Bình (HRC) đều đã thông báo kết quả kinh doanh cho quý 2.  Một 

bức tranh khá tương đồng trong các kết quả này là: tăng trưởng doanh thu, LNST 

âm so với cùng kỳ do giá bán  thấp nhưng tình hình thị trường tiêu thụ đã khả 

quan hơn rất nhiều so với cuối năm 2008.   Tăng trưởng âm là khó tránh khỏi cho 

cả năm 2009, nhưng khả năng cao là các công ty này sẽ vượt tương đối các kế 

hoạch doanh thu, lợi nhuận đặt ra. Tình hình năm sau được dự đoán  sẽ khả quan 

hơn với việc nền kinh tế thế giới bước vào giai đoạn phục hồi, giúp thúc đẩy nhu 

cầu và giá cả mặt hàng nguyên vật liệu cơ bản như CSTN.  

 

Hiện CP các công ty CSTN niêm yết đang giao dịch tại mức P/E 2009 trong 

khoảng 10-13x. Chúng tôi cho rằng các mức định giá này hiện không hấp dẫn để  

khuyến nghị đầu tư  do khả năng KQKD sụt giảm mạnh trong năm nay, trong khi 

tiềm năng tăng trưởng vài năm tới sẽ chủ yếu được dẫn dắt bởi xu hướng giá bán 

nên còn những yếu tố không chắc chắn.  CP ngành CSTN sẽ  trở nên hấp dẫn hơn 

khi giá điều chỉnh xuống một cách tương đối, hoặc giá bán CSTN của thế giới có 

dấu hiệu phục hồi vững chắc, và thời điểm này theo chúng tôi có thể là từ đầu 

năm sau.    

 

Một điểm cũng đáng chú ý là KQKD của các công ty sẽ tốt hơn nhiều trong 2 quý 

tới do đây mới là mùa cao điểm của hoạt động khai thác mủ cao su, đóng góp  

đến 60-70% sản lượng tiêu thụ của cả năm.  Điều này theo chúng tôi có thể sẽ là 

một yếu tố hỗ trợ  nhưng cũng sẽ không ảnh hưởng quá mạnh tới giá CP do đặc 

điểm mùa vụ của ngành không phải là điều gì mới với thị trường.  Ngoài ra, biến 

động giá CSTN cũng sẽ ảnh hưởng đến giá CP của các công ty niêm yết trong 

ngành. Chúng tôi cho rằng giá CSTN có thể giảm nhẹ khi nguồn cung tăng ổn 

định trở lại.  Trong trường hợp giá dầu biến động tăng/giảm mạnh ngoài dự tính, 

giá CSTN cũng sẽ bị ảnh hưởng theo. Những yếu tố này có thể sẽ tạo ra những cơ 

hội đầu tư ngắn hạn đối với cổ phiếu ngành CSTN, do vậy nên được theo dõi sát 

sao. 
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Khái quát tình hình 6 tháng đầu năm 2009 
 

 Giá bán thấp khiến tăng trưởng âm so với cùng kỳ: so với giá bán trung bình của cùng kỳ năm ngoái, 

mức giá bán trung bình trong 6 tháng đầu năm nay của các công ty nhìn chung vẫn thấp hơn đến 35-40%. 

Tuy nhiên, với luợng hàng tồn kho tương đối lớn từ cuối năm ngoái, các công ty (trừ Hoà Bình) đạt mức 

tiêu thụ tốt hơn cùng kỳ, khiến doanh thu sụt giảm ít hơn giá bán.  

 

 Ngoại trừ TRC duy trì được mức tỷ suất lợi nhuận cao do các biện pháp cắt giảm chi phí mạnh mẽ, 

HRC và nhất là DPR đều đạt mức tỷ suất LNST thấp hơn nhiều so với cùng kỳ năm ngoái. Điều này 

ngoài lý do giá bán thấp, lượng hàng tồn kho giá cao từ cuối năm ngoái, còn do các yếu tố chi phí như 

khấu hao, phân bón, công cụ dụng cụ... khó có thể cắt giảm mạnh theo giá bán. Ngoài ra, mức độ điều 

chỉnh chính sách tiền lương, yếu tố chi phí chính của ngành (chiếm 60-70% tổng COGS)  trong từng công 

ty cũng ảnh hưởng đến mức tỷ suất lợi nhuận ghi nhận. Bình thường, các công ty sẽ trích khoảng 40% 

doanh thu cho quỹ lương công nhân mỗi năm. Theo tìm hiểu của chúng tôi, trong bối cảnh thị trường tiêu 

thụ khó khăn của năm nay, TRC đã điều chỉnh tỷ trọng này xuống khoảng trên 30% trong khi HRC vẫn 

duy trì mức tỷ trọng này.  

 

 Thu nhập từ các nguồn không phải hoạt động kinh doanh chính cũng góp phần cải thiện lợi nhuận 

và tỷ suất lợi nhuận cho các công ty trong 2 quý đầu năm, đặc biệt trong trường hợp của HRC. Hết 

quý 2, cả 3 công ty đều gần như đã hoàn thành kế hoạch thanh lý cây cao su cho năm nay, và ghi nhận 

nguồn thu từ việc bán gỗ cao su thanh lý. Riêng HRC và DPR, do trong năm ngoái đã phải trích lập dự 

phòng đáng kể cho các khoản đầu tư tài chính nên cũng đã ghi nhận một khoản hoàn nhập dự phòng do thị 

trường chứng khoán trong quý 2 vừa rồi đã có những phục hồi nhất định.  

 
Bảng 1: Cập nhật KQKD (Đơn vị doanh thu, LNST: triệu đồng) 
 

1H09 DTT YoY g LNST YoY g 
Tỷ suất   

LNST 1H08 

Tỷ suất   

LNST 1H09 

Tỷ suất  lợi 

nhuận HĐKD 

DPR 174.928 -22% 50.805 -44% 40% 29% 18,8% 

TRC 126.457 -27% 47.144 -28% 38% 37% 31,5% 

HRC 60.291 -45% 22.451 -50% 41% 37% 9,0% 

 
Bảng 2: Đóng góp của các nguồn lợi nhuận ngoài HĐKD chính (Đơn vị: triệu đồng) 
 

1H09 

Dự phòng giảm 

giá  

đầu tư tài chính 

trích năm 2008 

Hoàn nhập dự 

phòng  

đầu tư tài chính 

trong 1H09 

% LNTT 

Lợi nhuận  

từ thanh lý cây 

cao su 

% 

LNTT 

Dự phòng giảm 

giá  

hàng tồn kho 

2008 

Hoàn nhập dự 

phòng  

giảm giá hàng 

tồn kho 

DPR 18.798 3.000 6% 15.051 30% 8.267 8.267 

TRC 487 - 0% 5.579 12% 1.220 1.220 

HRC 26.701 5.566 23% 9.061 37% 4.312 4.312 

 

 Mức hoàn thành mục tiêu lợi nhuận cả năm sau 2 quý đầu tốt hơn nhiều so với kế hoạch. Tuy kết 

quả kinh doanh của các công ty CSTN giảm tương đối mạnh so với cùng kỳ năm ngoái, tình hình thị 

trường tiêu thụ đã tốt hơn khá nhiều với việc  giá bán CSTN đã hồi phục khá mạnh  60-65% từ mức đáy 

cuối năm 2008. Theo đó, mức giá bán trung bình của các công ty đều đạt từ hơn 25 đến hơn 27 triệu/tấn 

trong 2 quý đầu năm, cao hơn mức đặt kế hoạch 22 triệu/tấn.Nhờ vậy, đến nay các công ty đã hoàn thành 

hơn 50% kế hoạch LNST đặt ra, mặc dù sản lượng tiêu thụ mới đạt hơn 30% kế hoạch của cả năm. Theo 

đặc điểm mùa vụ, hoạt động khai thác mủ cao sẽ được đẩy mạnh trong 2 quý cuối năm, nên kết quả kinh 

doanh chắc chắn sẽ tốt lên rất nhiều trong quý 3 và quý 4 đối với các công ty CSTN. Chúng tôi không có 

nhiều lo ngại về khả năng đạt kế hoạch tiêu thụ của các công ty do các công ty đều có lượng khách hàng 
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ổn định và sản lượng cung cấp của các công ty đều nhỏ, đặc biệt nếu so với nguồn cung tại các nước lớn 

như Thái Lan, Indonesia và Malaysia.  

 

Bảng 3: Mức hoàn thành kế hoạch của năm 2009 

 
1H09 KH LNST % hoàn thanh KH SLTT % hoàn thanh 

DPR 94.300 53% 19.500 35,1% 

TRC 90.046 52% 13.183 33,2% 

HRC 37.576 55% 6.300 34,9% 

 

Sơ bộ về KQKD của từng công ty  
 

 DPR: quy mô lớn nhất trong số các công ty CSTN đang niêm yết, DPR ghi nhận mức doanh thu, LNST 

trong 6 tháng đầu năm 2009 tương ứng khoảng 175 tỷ và 51 tỷ đồng. Doanh thu giảm hơn 20% trong khi 

LNST giảm mạnh 44% so với cùng kỳ năm trước. Tỷ suất lợi nhuận cũng bị thu hẹp khá mạnh, mặc dù 

công ty ghi nhận thêm khoảng 3 tỷ hoàn nhập dự phòng đầu tư tài chính và 15 tỷ lợi nhuận từ bán cây cao 

su thanh lý. 2 khoản này đóng góp đến hơn 1/3 vào LNST của DPR trong 2 quý đầu năm. Trong 2 quý 

đầu năm, mức tỷ suất LNST của DPR là thấp nhất trong số 3 công ty, bên cạnh lý do giá bán trung bình 

của DPR thấp hơn một chút so với của TRC và HRC, còn vì công ty đã bán khá nhiều mủ thu mua vốn có 

mức giá thành rất cao ( hơn 1000 tấn, khoảng 16% tổng lượng tiêu thụ) 

 

 TRC: là công ty có kết quả kinh doanh tốt nhất một cách tương đối trong 3 công ty. Sau 2 quý đầu năm 

2009, TRC đạt 126 tỷ doanh thu và hơn 47 tỷ đồng LNST, gần bằng mức của DPR dù sản lượng tiêu thụ 

của TRC chỉ bằng khoảng 65% mức của DPR. Với những nỗ lực cắt giảm chi phí, TRC gần như duy trì 

được mức tỷ suất lợi nhuận của cùng kỳ năm ngoái ở mức cao 37%. Lĩnh vực kinh doanh chính của TRC  

tỏ ra có hiệu quả nhất, đạt mức tỷ suất lợi nhuận từ HĐKD cao hơn rất nhiều DPR và HRC (31% so với 

19% và 9%). Ngoài ra, lợi nhuận từ thanh lý cao su chỉ đóng góp 12% vào LNTT của TRC, so với mức 

30% hoặc hơn của DPR và HRC, và công ty cũng không ghi nhận khoản nào từ hoàn nhập dự phòng đầu 

tư tài chính.  

 

 HRC: lĩnh vực kinh doanh chính không thật sự tốt trong 2 quý đầu năm, với việc tỷ suất từ HĐKD chỉ đạt 

9% so với mức 39% của cùng kỳ năm ngoái, do giá bán xuống thấp trong khi lượng tồn kho giá thành cao 

từ năm ngoái chiếm hơn ½ tổng lượng tiêu thụ, cộng với việc chi phí nhân công cũng không bị điều chỉnh 

xuống mạnh như ở TRC và DPR. Tuy nhiên, thu nhập tài chính (trong đó chủ yếu là hoàn nhập dự phòng 

và lãi tiền gửi) và thanh lý cây cao su (2 khoản này chiếm tới 78% LNTT của HRC trong 1H09) giúp cải 

thiện tỷ suất lợi nhuận sau thuế lên rất nhiều, đạt mức bằng với TRC.  

 

Xu hướng giá CSTN và triển vọng tăng trưởng 

 

 Xu hướng giá CSTN: phục hồi mạnh từ mức đáy của T12/08 nhưng khó tiếp tục tăng mạnh trong 

thời gian tới do sức phục hồi của nền kinh tế thế giới chưa đủ để hỗ trợ mức giá cao của các nguyên 

vật liệu cơ bản. Cụ thể hơn, do giá dầu hồi phục và thời tiết mưa trái mùa tại Thái Lan và Malaysia khiến 

nguồn cung bị thu hẹp hơn dự tính, giá CSTN tăng liên tục trong gần 2 tuần qua lên mức cao nhất của 8 

tháng, ví dụ giá RSS3 của Thái Lan đóng cửa ngày 27/7 tại mức hơn 1,9 USD/tấn.  Đây là một mức cao 

mới do kể từ khi chạm đáy vào gần giữa tháng 12/08, giá CSTN nói chung và RSS3 Thái nói riêng đã trải 

qua nhiều đợt tăng nhưng chưa từng vượt mức 1.8 USD/tấn trong bối cảnh thị trường tiêu thụ bị ảnh 

hưởng bởi suy thoái kinh tế. Tuy tình hình hiện đã khả quan hơn rất nhiều với nhiều tín hiệu tích cực từ 

các nền kinh tế lớn, giai đoạn phục hồi được dự đoán sẽ diễn ra chậm. Sắp tới, nếu không có biến động 

tăng mạnh của giá dầu, một khả năng theo chúng tôi hiện không cao, giá CSTN có thể sẽ giảm nhẹ khi 
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nguồn cung hồi phục trở lại. Chúng tôi cho rằng từ năm sau, khi nguồn cung CSTN của thế giới lại bắt 

đầu đi vào mùa thấp điểm và kinh tế thế giới bắt đầu có những bước phục hồi vững chắc hơn, giá CSTN 

sẽ có nhiều yếu tố hỗ trợ tốt để  tăng vững hơn.   

 

 Tăng trưởng âm khó tránh trong 2009, nhưng khả năng sẽ vượt xa kế hoạch đặt ra và triển vọng 

tăng trưởng sẽ khả quan hơn nhiều từ đầu năm sau. Hiện mức giá bán tuy đã hồi phục mạnh nhưng 

vẫn thấp hơn tương đối so với mức trung bình của năm ngoái (giá bán trung bình của các công ty từ đầu 

tháng 7 dao động trong 28-29 triệu/tấn, so với mức khoảng 40 triệu/tấn của 2008), nên tăng trưởng lợi 

nhuận âm là khó tránh khỏi trong năm nay. Tuy nhiên, với mức giá bán tốt hơn dự tính, các công ty nhiều 

khả năng sẽ vượt khá xa mức kế hoạch đã đặt ra trong năm nay. Theo ước tính của chúng tôi, tại mức giá 

bán trung bình khoảng 27-28 triệu/tấn, LNST của các công ty vẫn sẽ giảm 35-40% so với năm 2008, 

nhưng sẽ vượt 40-60% so với kế hoạch đặt ra. Với triển vọng kinh tế thế giới sẽ dần phục hồi, nhu cầu và 

giá cả các mặt hàng nguyên liệu cơ bản như CSTN sẽ có nhiều yếu tố hỗ trợ tốt, đặc biệt từ đầu năm sau, 

khi nguồn cung CSTN của thế giới lại bước vào giai đoạn thấp điểm theo mùa.  

 

Bảng 4: Định giá 

 
 Giá hiện tại Số lượng CP LNST 2009E  P/E 2009 

DPR 44.500 40.000.000 140.771 12,64 

TRC 50.000 30.000.000 126.686 11,84 

HRC 35.100 17.160.970 59.432 10,14 

 

Định giá và khuyến nghị  
 

Giá CP của các công ty những phiên giao dịch gần đây được hỗ trợ bởi biến động giá tăng trở lại của CSTN 

trên thế giới và đợt tăng điểm của thị trường chứng khoán.   Theo ước tính LNST của chúng tôi, tại mức giá 

đóng cửa ngày 29/7/09, DPR, TRC và HRC đang được giao dịch tại các mức P/E 2009 lần lượt là 12.6x, 

11.8x và 10.1x. Việc HRC giao dịch tại mức P/E thấp hơn so với DPR và TRC có thể được giải thích do thị 

trường đánh giá quy mô, hiệu quả kinh doanh và tiềm năng tăng trưởng của HRC không tốt bằng của DPR và 

TRC.  

 

Nhìn chung, mức định giá như trên theo chúng tôi không phải là rẻ, với việc KQKD của các công ty phụ thuộc 

rất lớn vào giá CSTN- tuy đã hồi phục đáng kể từ đầu năm đến giờ, nhưng vẫn còn ở mức thấp dẫn đến khả 

năng cao LNST bị sụt giảm nặng trong năm nay.  Ngoài ra, việc tiềm năng tăng trưởng sẽ chủ yếu được dẫn 

dắt bởi xu hướng giá bán do  sản lượng khai thác sẽ giảm hoặc không thay đổi đáng kể trong vài năm tới khiến 

KQKD của các công ty chệch xa khỏi mức kỳ vọng nếu giá bán biến động ngoài dự đoán.  Chúng tôi cho rằng 

CP ngành CSTN sẽ chỉ trở nên hấp dẫn hơn khi giá điều chỉnh xuống một cách tương đối, hoặc giá bán CSTN 

của thế giới có dấu hiệu phục hồi vững chắc, và thời điểm này có thể là từ đầu năm sau, như chúng tôi đã thảo 

luận ở trên.  

 

Một điểm cũng đáng chú ý là KQKD của các công ty sẽ tốt hơn nhiều trong các quý tới.  Theo chúng tôi đây 

có thể sẽ là một yếu tố hỗ trợ  nhưng cũng sẽ không ảnh hưởng quá mạnh tới giá CP do đặc điểm mùa vụ của 

ngành không phải là điều gì mới với thị trường.  Ngoài ra, biến động giá CSTN cũng sẽ ảnh hưởng đến giá CP 

của các công ty niêm yết trong ngành. Chúng tôi cho rằng giá CSTN có thể giảm nhẹ khi nguồn cung ổn định 

trở lại.  Trong trường hợp giá dầu biến động tăng/giảm mạnh ngoài dự tính, giá CSTN cũng sẽ bị ảnh hưởng 

theo. Những yếu tố này có thể sẽ tạo ra những cơ hội đầu tư ngắn hạn đối với cổ phiếu ngành CSTN, do vậy 

nên được theo dõi sát sao.    

 

 



 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 CÔNG TY CP CHỨNG KHOÁN SÀI GÒN (SSI) 

  

 KHỐI PHÂN TÍCH VÀ TƯ VẤN ĐẦU TƯ 

 

Các thông tin, tuyên bố, dự đoán trong bản báo cáo này, bao gồm cả các nhận định cá nhân, là dựa 

trên các nguồn thông tin tin cậy, tuy nhiên SSI không đảm bảo sự chính xác và đầy đủ của các nguồn 

thông tin này. Các nhận định trong bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích[chi tiết và 

cẩn thận, theo đánh giá chủ quan của chúng tôi, là hợp lý trong thời điểm đưa ra báo cáo. Các nhận 

định trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không báo trước.  

 

Báo cáo này không nên được diễn giải  như một đề nghị mua hay bán bất cứ một cổ phiếu nào. SSI và 

các công ty con; cũng như giám đốc, nhân viên của SSI và các công ty con có thể có lợi ích  trong các 

công ty được đề cập tới trong báo cáo này. SSI[có thể đã, đang và sẽ tiếp tục cung cấp dịch vụ cho các 

công ty được đề cập tới trong báo cáo này. SSI sẽ không chịu trách nhiệm đối với tất cả hay bất kỳ 

thiệt hại nào hay sự  kiện bị coi là thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay bất kỳ thông tin hoặc ý 

kiến nào của báo cáo này. 
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