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CONG TY CO PHAN CAO SU PA NANG (DRC- HOSE)

PINH GIA CO PHIEU: MUA

Gia thi truong (VND) 22.000
Gia muc tiéu (VND) 27.000 (1)
EPS (TTM) 2.054
EPS 2017: (VND) 1.770
BV 2017 : (VND) 14.600
Cé tuc 13%

THONG TIN CO PHIEU ( 13/11/2017)
Nganh Sam 16p

S6 lwong CP luu hanh 118.792.605
KLGD bg 10 phién 497.002
Téng/giam gia 7 ngay +14.95%
Tang/giam gia 1 thang +11.14%
Vén hoéa (ty dong) 2613 (2

DIEN BIEN GIA CP VOI NGANH

3)

(4)

CO CAU CO PONG

Tap doan hoa chit 50,51% @
Nha dau tu nuéc ngoai  24,39%
C6 dong khac 25,10% )

TINH HINH KINH DOANH

TIEU PIEM PAU TU

Tiém ning ting trwéng nganh con lén khi () Téc do ting
truong TT sam 16p Viét Nam duoc du béo s& dat ~ 8%/ndam trong
giai dogn 2015 — 2020, x2 lan so v&i muc binh quan cua TG (b)
Nhu cdu tiéu thu xe 6 td con nhiéu du dia ting trwéng, cing Voi
quyét tdm phét trién nganh cong nghiép 6 to va cong nghiép phu
trg caa Chinh phu Ia tién dé cho su ting truéng cia phan khuc sim
16p 6 t& (c) Bo Cong thuong dé xuit thay ddi gia tinh thué TTPB
dbi vai xe san xuét trong nudc theo huéng khéng tinh thué TTBB
d6i voi phan gia trj gia ting tao ra trong nudc (linh kién, phu ting)
(d) Gi4 cao su tze nhién sau khi ting 1én mirc dinh 5 nam da diéu
chinh va duy tri ¢ marc 200 JPY/kg.

9T/2017, Doanh thu tiép tuc ting trwéng nhung lgi nhuan sut
giam. Diéu nay 1a do gia ban va san luong cua doanh nghiép ting
truong t6t nhung gia cao su tu nhién dau vao ting manh so véi
cuing ky va ap luc khau hao Ion

Chua c6 thong tin vé 1§ trinh thoai vén caa Vinachem khéi
DRC Tién trinh ¢6 phan héa Vinachem gap nhiéu kho khin do
nhiéu cong ty thanh vién cua tap doan nay thua 16 ning. Theo nhiéu
chuyén gia dy doan viéc thoéi von s& dién ra cudi nam 2018.

Theo thong tin chwa chinh thirc DRC sé hep tac san Xuit sim
lop cho Truwong Hai

RUI RO

Gi4 cao su ty nhién c6 thé ting tré lai Do gia dau thé dang co
Xu thé tang manh tro lai.

Canh tranh gay gt tir cac déi thi trong nganh, dic biét la canh
tranh tir cac san pham Trung Qudc

2014 2015 2016 2017F
Doanh thu (ty dong) 3.373 3.508 3.538 3.700
Bién LN gop (%) 24,72% 24,09% 20,86% 12,42%
Bién LN rong (%) 10.83% 12,31% 11,75% 5,68%
LN sau thué hep nhit (ty déng) 352 415 395 210
Téng TS (ty dong) 3.173 3.143 2.815 2.750
D/E 1.04 0.87 0.78 0.8
EPS (VND/cp) 4.246 4,542 3.348 1.770

Gia tri sb sach (VND/cp) 16.808 18.300 13.310 14.610
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(1) Tiém ning ting truwéng nganh con lén

(a) Toc d6 ting trudng Ve gid tri cua thi truong sam 16p Viét Nam duoc dy bao s& dat ~
8%/nam trong giai doan 2015 — 2020, x2 lan so vgi mac binh quén caa TG

(b) Nhu ciu tiéu thy xe 6 td con nhiéu du dia ting truong, cling véi quyét tm phat trién
nganh cdng nghiép 6 td va cong nghiép phu tro cia Chinh phii 1a tién dé cho su tiang truong
ctia phan khiic sam 16p 6 t6. Doanh s6 6 t6 10 thang/2017 giam con 220.118 xe (-9% yoy)
do khach hang cha 16 trinh giam thué nhap khau vé 0% vao dau nam 2018, tuy nhién lugng
tiéu thu duoc dy béo s& tang dot bién trong 2018.

(c) Bo Cong thuong dé xuat thay ddi gia tinh thué TTDB ddi véi xe san Xuét trong nuéc
theo huéng khong tinh thué TTDB ddi véi phan gia tri gia tang tao ra trong nudc (linh
ki¢n, phuy tung), nhim ting ning luc canh tranh cho c4c san pham san xuét lap rap trong
nudc, khuyen khich cac hing xe ning cao ham lwong gia tri gia ting dwoc san xuat trong
nudce. Dé xuat nay cua Bo Tai chinh dua ra dwa theo danh gia ciia Bo Cong thuong trong
béo c4o s6 34/BC-BCT

(d) Gié cao su tu nhién sau khi ting 1én murc dinh 5 nim da diéu chinh va duy tri & muac
190-200 JPY /kg. Tuy nhién da ting cuia gia cao su la khong bén viing do nhitng kho khin
v& thién tai cua cac nudc xuit khau hang dau cao su nhu Viét Nam, Thai Lan da qua di,
san lugng sé tang manh trg lai

Tinh trang du cung s& tiép tuc dién ra trong giai doan 2018 -2020 do lo ngai vé ting
truong Kinh té ciia My ciing nhu tin don Trung Quéc giai phong HTK cao su dé tich trix
hang méi. Do d6 gia cao su ty nhién s& khé c6 thé ting manh ma x4c suit cao chi tich lity
quanh 190 - 200 JPY tuwong dwong 40 tr ddng/tan, kéo dai hét 2018. Diéu nay s& 1am cai
thién bién lgi nhuan DRC.

(2) Doanh thu tiép tuc ting trwéng Lity ké 9T/2017, tong DT dat 2.755 ty dong (+7,5%
yoy). Diéu nay 1a do (a) tang gi ban binh quén trong ky 1a 2,3% riéng gid bén |6p radial
tang 8,5% (b) sdn lugng va tiéu thy 16p radial tlep tuc tang vuot cong sut thiét ké do
nhitng wu diém vuot troi ma 16p Radial so véi 16p truyén thong,cong suét giai doan 1 1a
300.000 16p/ nam. Dy an giai doan 2 du kién hoan thanh vao quy 1V/2018 (c) mé rong
doanh thu xuét khau chiém ty trong khoang 28% 9 thang/2017 so vé&i 11% nam 2013.

(3) Loi nhuan sut giam manh

Lity ké 9 thang/2017 dat 130,6 ty dong (- 53,6% yoy). Nguyén nhan l1a do (a) gia cao su
tu nhién tang manh so vé&i cung ky. Theo tép doan cao su Viét Nam (VRG) thi gia ban
binh quén 2017 dat 48,2 tri¢u dong/tan (+81% yoy) so voi cung ky 2016 la 26,6 tri¢u
ddng/tan. Gia cao su chiém dén 60% gia von san xuat 16p, ton kho gia cao, do thoi diém
DRC ky hop dong mua nguyén liéu va thoi diém nguyén liéu vé kho chénh nhau 1 thang
(b) ap lyc khau hao nhanh va trién khai dy an giai doan 2. Tir nam 2015, DRC day nhanh
thoi gian khau hao thiét bi ciia nha may radial giai doan 1 tir 15 nim xubng con 7 nim
khién cho phi khau hao 16n trén 210 ty dong/nam (c) Chi phi ban hang cia DRC ciing ting
manh Ién 30 ty ddng trong 9 thang/2017 (+111% yoy)

(4) Chura c6 théng tin vé 1§ trinh thoai vén ciia Vinachem khéi DRC Tién trinh c6 phan
héa Vinachem gap nhicu kho khan do nhieu cong ty thanh vién cua tép doan nay thua 10
nang. Theo nhiéu chuyén gia du doan viéc thoai von sé dien ra cuoi nam 2018.
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(5) Theo thong tin chwa chinh thitc DRC sé& hep tac san xuit sim 16p cho Truong Hai
RUI RO

(1) Giacao su tw nhién c6 thé tiang tré lai do (a) dién bién thoi tiét that thuong lam
giam san luong khai thac (b) gia dau tho ting khién gia cao su tong hop (mat hang
thay thé) tang theo. Hién gia diu thd c6 diu hiéu phuc hdi khi ting 1én 57
usd/thuing tir mirc day 33,75 usd\thaing (c) nhu cau tiéu thy cao su van ting khoang
2-3%/ nam

(2) Canh tranh gay gat tir cac déi thi trong nganh (a) sam 16p Trung Qudc co gia
thap hon tir 10% - 15% trong khi chiét khau dai 1y cao hon 5 dén 8 lan so véi 16p
ndi dia va cac hing nudc ngoai Ién nhu Michelin, Bridgestone da chuyén sang
san xuét sam 16p gia ré khién cac nha san xuét sam 16p noi dia phai lién tuc giam
gi4 ban, tang chiét khau va chi phi ban hang nham duy tri thi phan (b) nha may
16p radial cia CSM chua chay hét cong suét thiét ké, du kién chi dat 40% céng
suat 2017

DU PHONG LQI NHUAN

Dw phéng lgi nhuan 2017 kém va 2018 kha quan. (1) 2017, V&i du phong LNST ca
nam dat 210 ty ddng (-47 % yoy), EPS 2017 twong tmg 1.770 ddng/cp. LNST trwéc khau
hao 2017 1a 440 ty déng, Eps thuc té 1a 3.700 ddng/cp thi gia hop ly cua cb phiéu 1a
27.000 ddng/cp (twong duong P/E = 7.5 cua cp cung nganh SRC khong c6 khau hao) (2)
2018 doanh thu dy phong DRC dat 4.160 ty dong (+10% yoy) va LNST dat 300 ty dong

PHAN TICH KY THUAT

Hién tai DRC dé pha v& kénh giam gia trung han véi cay nén dai ting gia manh ctng khoi
luong dot bién. Diéu nay cho thiy kha niang ¢ phiéu c6 thé tao day thanh cong tai ngudng
20. Ngudng khéng cu gan nhit tai 25 (Fib 38,2) va 28 (Fib 61,8)

10-2017
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CONG TY CO PHAN CAO SU PA NANG (DRC- HOSE)

Chién lwgc giao dich

Gia ngay 10/11/2017 22
Gia mua 21-23
Gia muc tiéu ngan han 27
Gia muc tiéu 6 dén 12 thang 30
Gi4 cit 16 cho nha dau tw ngin han 20

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VIETFIRST

Hé théng khuyén nghi ciia VFS duogc xay dung dua trién sy chénh léch giita gia ¢ phiéu thi trudng tai thoi diém
danh gia va gia myc tiéu 12 thang.

Hé théng khuyén nghi Dién giai

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tir 15% tro 18n
THEO DOI Néu gi& myc tiéu cao hon gia thi trudng tir 5 — 15%
NAM GIU Néu gi& myc tiéu cao hon gia thi truong khong qua 5%
BAN Néu gi& muyc tiéu thap hon gia thi truong toi thiéu 5%

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén nim 2017 thugc vé Cong ty CP Chirng khoan Nhét Viét (VFS). Nhiing
thdng tin str dung trong bao cao dwoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va VFS khong chiu trach nhiém vé tinh
chinh xac cta chung. Quan diém thé hién trong béo céo nay la cua (c4c) téc gia va khdng nhat thiét lién hé vai quan
diém chinh thuc caa VFS. Khong mot thong tin ciing nhu ¥ kién nao dugc viét ra nham muc dich quang céo hay
khuyén nghi mua/ban bét ky ching khoan nao. Bao cdo nay khong duoc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan
hoic t6 chirc nao khi chua duoc phép cua VFS.
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