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XU HƯỚNG NGẮN HẠN

Các chỉ báo ngắn hạn trong hệ thống dự báo của chúng
tôi cho tín hiệu xu hướng đang điều chỉnh giảm. Thanh
khoản vẫn lanh quanh dưới mức trung bình cho thấy
dòng tiền yếu. Nhà đầu tư nên đứng ngoài thị trường
hoặc nếu lướt chỉ nên thực hiện trong phiên với cổ
phiếu có sẵn.

XU HƯỚNG TRUNG HẠN

Các chỉ báo trung hạn trong hệ thống của chúng tôi cho
tín hiệu xu hướng đang chuyển biến tích cực hơn. Nếu
sắp tới chỉ số tăng trên MA 20 kỳ kèm theo thanh khoản
trên mức trung bình sẽ mở ra cơ hội mua vào. Hiện tại
vẫn nên đứng ngoài chờ đợi.
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XU HƯỚNG NGẮN HẠN

Các chỉ báo ngắn hạn trong hệ thống dự báo của
chúng tôi cho tín hiệu xu hướng chưa rõ. Thanh khoản
lanh quanh dưới mức trung bình cho thấy dòng tiền
vẫn yếu do lo ngại rủi ro. Nhà đầu tư nên đứng ngoài
thị trường hoặc nếu lướt chỉ nên thực hiện trong phiên
với cổ phiếu có sẵn.

XU HƯỚNG TRUNG HẠN

Các chỉ báo trung hạn trong hệ thống của chúng tôi
cho tín hiệu xu hướng có chuyển biến tích cực nhưng
còn sớm để nhận định tăng. Chỉ số đang gặp kháng cự
mạnh tại MA 20. Chỉ tham gia mua mới khi chỉ số vượt
MA 20 kỳ kèm theo thanh khoản tăng tốt trên mức
trung bình.

Biểu đồ VN-Index daily Biểu đồ HNX-Index daily

XU HƯỚNG THỊ TRƯỜNG
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Mức giá an toàn mua vào cổ phiếu DRC đã được chúng tôi điều
chỉnh giảm nhẹ so với cập nhật trước đó. Điểm đáng mừng là DRC
đã có kết quả kinh doanh 3 quý đầu năm 2012 vô cùng ấn tượng, chi
phí đầu vào giảm giúp biên lợi nhuận cải thiện mạnh. Ngoài ra,
những dự án lớn của Công ty đều có tiến độ tốt, kỳ vọng dòng tiền
từ dự án Radial sẽ bắt đầu xuất hiện trong năm 2013. Tuy nhiên, việc
giảm giá bán 3% từ tháng 9 chắc chắn sẽ ảnh hưởng đến biên lợi
nhuận trong quý 4 và cả năm 2013. Bên cạnh đó, tiến độ triển khai
dự án tốt đồng nghĩa với việc nợ vay của Công ty tăng mạnh. Tuy áp
lực lãi vay không đáng ngại trong 2012, nhưng rõ ràng chi phí tài
chính sẽ là một gánh nặng của DRC từ năm 2013 trở đi.

Về diễn biến giao dịch và kỹ thuật cho thấy, thời kỳ “đua giá” và kỳ
vọng lớn vào sự tăng trưởng chóng vánh của DRC đã ở lại sau lưng.
Hiện cổ phiếu đang trong quá trình tích lũy, nhà đầu tư chỉ nên mua
vào ở những đợt “bán hàng giá rẻ” tại vùng giá xác định trước.
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Cổ đông Tỷ lệ

Tập đoàn Hoá chất Việt Nam 50.5%

FTIF 4.9%

Khác 44.6%

LIÊN HỆ

Địa chỉ: Số 01 Lê Văn Hiến, TP. Đà Nẵng
ĐT: 84 - (511) 384 74 08
Fax:  84 - (511) 383 61 95
Web:  www.drc.com.vn

CỔ PHIẾU TUẦN NÀY
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TĂNG TRƯỞNG DOANH THU LIÊN TỤC VÀ ỔN ĐỊNH

Năm 2011, doanh thu thuần của DRC đạt 2,636.7 tỷ đồng, tăng 22%
so với năm 2011, vượt 11% kế hoạch đặt ra. Như vậy, năm 2011 là
năm thứ 5 liên tiếp, doanh thu DRC ghi nhận sự tăng trưởng, nâng
chỉ tiêu này lên 2.25 lần so với 5 năm trước.

Lợi nhuận sau thuế của DRC năm 2011 đạt 197.7 tỷ đồng, vượt 32%
so với kế hoạch đặt ra và tăng 0.76% so với năm 2010, khả quan
hơn nhiều so với các mức giảm 72% của CSM và giảm 84% của SRC.

Trên thị trường hiện nay có 3 nhà sản xuất săm lốp xe lớn là DRC,
CSM và SRC. Ba nhà sản xuất này chiếm đến 68% thị phần năm
2011. Tuy nhiên, mỗi doanh nghiệp có một thế mạnh riêng. DRC là
nhà sản xuất lốp xe tải, đặc biệt là lốp xe tải nặng và đặc chủng
hàng đầu Việt Nam (30 – 35% thị phần). Dòng sản phẩm này chiếm
trên 80% doanh thu thuần của DRC những năm gần đây.

Biểu đồ: Tăng trưởng doanh thu thuần (tỷ đ)
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BIÊN LỢI NHUẬN VÀ HIỆU QUẢ HOẠT ĐỘNG CAO
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Biểu đồ: Biên lãi ròng (trượt 4 quý gần nhất)

DRC CSM SRC

Biên lãi ròng 10% 7% 3%

Vòng quay TTS 1.35 1.84 1.94

ROE 26% 23% 15%

TTS/VCSH 1.92 1.82 2.44

Phân tích Dupont (trượt 4 quý gần nhất)

Chúng tôi đánh giá cao hiệu quả hoạt động của DRC, luôn là một
trong những công ty có hiệu quả hoạt động cao nhất ngành sản
xuất săm lốp, đặc biệt trong giai đoạn khó khăn (2011). Hiệu quả
này có được nhờ khả năng kiểm soát chi phí tốt, quản trị hàng tồn
kho hợp lý và công nghệ khá cao của công ty.

Chúng tôi kỳ vọng, DRC sẽ tiếp tục duy trì các chỉ tiêu hiệu quả này
trong những năm tới. Hiện tại, DRC đang trong giai đoạn di dời nhà
máy và đầu tư mạnh cho dự án mới nên vòng quay tổng tài sản có
thể bị ảnh hưởng. Tuy nhiên, khi công tác này hoàn thành, kì vọng
hiệu suất sử dụng tài sản của công ty sẽ được cải thiện. Khi đó,
nhiều khả năng tỷ suất sinh lời trên vốn đầu tư sẽ tăng lên.

Cấu trúc vốn của DRC khá lành mạnh với tỷ lệ nợ trên tổng tài sản
hiện tại là 48% (so với CSM là 45% và SRC là 59%). Cơ cấu nợ cũng
đang dịch chuyển dần từ nợ ngắn hạn sang nợ dài hạn. Dư nợ của
các khoản Vay dài hạn đã tăng gấp đôi lên 515 tỷ đồng trong quý 3
để tài trợ cho các dự án đầu tư lớn. Tuy nhiên, chi phí lãi vay sẽ chưa
tăng mạnh trong năm 2012 do các khoản lãi vay dài hạn của DRC
được ân hạn.

Nguồn: BCTC DRC, CSM, SRC ; VFS tổng hợp

Nguồn: BCTC DRC, CSM, SRC ; VFS tổng hợp
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KỲ VỌNG ĐỘT BIẾN TỪ CÁC DỰ ÁN

Dự án “Di dời, đầu tư chiều sâu, mở rộng sản xuất Xí nghiệp
săm lốp xe đạp, xe máy từ Bắc Mỹ An vào Khu công nghiệp Liên
Chiểu”: đã hoàn thành và đưa vào sử dụng vào tháng 10/2011.
Tổng nguồn vốn đầu tư thực hiện chỉ khoảng 80 tỷ đồng, thấp hơn
nhiều so với dự toán (129 tỷ đồng).

Dự án “Nhà máy sản xuất lốp xe tải radial công suất 600,000
lốp/năm”: Tổng mức đầu tư 2,992.7 tỷ đồng, tài trợ bằng 70% vốn
vay thương mại và 30% vốn chủ sở hữu. Trao đổi với công ty được
biết, dự án đang trong quá trình lắp đặt thiết bị, sẽ chạy thử và ra
sản phẩm vào cuối năm nay. Công suất hoạt động dự kiến của nhà
máy sẽ là 100,000 - 200,000 lốp trong năm 2013, tăng lên 200,000
lốp vào năm 2014 và sẽ chạy hết công suất 600,000 lốp vào năm
2015. Khi dự án hoàn thành, dự kiến sẽ mang về 2,000 tỷ đồng
doanh thu và 140 tỷ đồng lợi nhuận mỗi năm cho công ty. Chúng
tôi đánh giá cao sức bật của DRC khi dự án này đi vào hoạt động
chính thức.

Dự án “Di dời Xí nghiệp săm lốp ô tô từ Bắc Mỹ An vào Khu công
nghiệp Liên Chiểu”: Tổng mức đầu tư 673 tỷ đồng, từ 40% vốn chủ
sở hữu và 60% vay thương mại. Dự án vừa được động thổ vào
tháng 9/2012 và đang tiến hành giai đoạn đầu là xây dựng nhà
xưởng. Quá trình di dời sẽ dẫn đến nhiều khó khăn trong vấn đề
sản xuất, nhưng kì vọng chính sách tồn kho hợp lý sẽ giúp DRC
đảm bảo sản lượng tiêu thụ, cung cấp cho khách hàng.

Giá trị giải ngân dự án lốp xe tải Radial (Triệu đ)

Thực hiện 2011 Kế hoạch 2012

Xây lắp 129,980 358,886

Thiết bị 57,635 711,722

KTCB khác 23,663 174,275

Tổng 211,278 1,244,883

Chi phí sản xuất kinh doanh dở dang của dự án lốp
Radial tính đến thời điểm 30/6/2012 là 350 tỷ đồng, đến
thời điểm 30/9/2012 là 867 tỷ đồng. Với kế hoạch giải
ngân 1,245 tỷ đồng trong năm 2012; ước tính đến cuối
năm 2012, giá trị giải ngân vào dự án sẽ đạt khoảng
1,500 tỷ, chiếm gần 1/2 tổng vốn đầu tư vào dự án. Hiện
tại, công ty chủ yếu tài trợ cho dự án bằng các khoản
vay dài hạn với lãi suất vay bằng lãi tham chiếu +3% đối
với VNĐ và +2.5% đối với USD

Nguồn: Nghị quyết HĐQT DRC
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CHI PHÍ ĐẦU VÀO, TỶ GIÁ CHUYỂN BIẾN TÍCH CỰC

Nguyên liệu đầu vào chiếm hơn 75% giá vốn hàng bán, chi phí tài
chính chiếm gần 3% tổng chi phí. Do đó, biến động của danh mục
chi phí này ảnh hưởng đáng kể đến biên lợi nhuận và hiệu quả hoạt
động của doanh nghiệp.

Những tháng cuối năm 2010 và đầu năm 2011, giá cả nguyên vật
liệu mà đặc biệt là cao su (chiếm 55% tổng chi phí nguyên vật liệu)
tăng mạnh, là nguyên nhân chính dẫn đến giá vốn hàng bán tăng
cao. Thêm vào đó, với 40% chi phí nguyên liệu được nhập khẩu,
DRC bị ảnh hưởng không nhỏ bởi tỷ giá tăng. Ngoài ra, lãi suất cao
cũng làm gia tăng gánh nặng lãi vay. Tất cả những yếu tố trên
khiến cho lợi nhuận sau thuế chỉ tăng chưa đến 1%, trong khi
doanh thu tăng đến 22% trong năm 2011

Tuy nhiên, 9 tháng đầu năm 2012, giá cao su liên tục giảm, cùng với
các biện pháp tồn kho nguyên vật liệu hợp lý, chi phí nguyên vật
liệu của công ty được tiết giảm đáng kể. Thêm vào đó, lãi suất giảm
và tỷ giá ổn định cũng giúp công ty tiết kiệm được một khoản lớn
chi phí lãi vay và lỗ do chênh lệch tỷ giá. Biên lợi nhuận và hiệu quả
hoạt động vì thế cũng được cải thiện đáng kể.

Biểu đồ: Giá cao su tự nhiên (USD/kg)

Biểu đồ: Cơ cấu chi phí nguyên vật liệu
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Nguồn: Indexmundi.com
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LƠI NHUẬN 9 THÁNG ĐỘT BIẾN, CẢ NĂM VƯỢT KẾ HOẠCH
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Chín tháng đầu năm 2012, DRC đạt 2,193.8 tỷ đồng doanh thu,
bằng 74% kế hoạch và tăng 8% so với cùng kỳ năm 2011. Chi phí
nguyên vật liệu, chi phí tài chinh giảm giúp lợi nhuận sau thuế của
công ty đạt 217.9 tỷ đồng, tăng mạnh 57.2% so với cùng kỳ và vượt
26.3% kế hoạch cả năm.

Tuy nhiên, doanh thu thuần Quý 3/2012 lại cho thấy sự sụt giảm so
với cùng kỳ năm trước, chấm dứt thời kỳ dài tăng trưởng doanh thu
thuần theo quý. Trao đổi với doanh nghiệp, được biết, doanh thu
quý 3 giảm 4.2% so với cùng kỳ là do vào đầu tháng 9, công ty đã
giảm giá bán 3% cho tất cả các sản phẩm để hỗ trợ cho khách hàng.
Sản lượng tiêu thụ cũng sụt giảm nhẹ 1.26% so với cùng kỳ do tình
hình thời tiết không thuận lợi. Việc giảm giá bán này hoàn toàn có
thể chấp nhận được trong bối cảnh giá nguyên vật liệu đầu vào
giảm mạnh thời gian qua.

Qúy 4 năm 2012, công ty đặt kế hoạch 660 tỷ đồng doanh thu, 67 tỷ
đồng lợi nhuận sau thuế. Dự kiến doanh thu cả năm 2012 sẽ là
2,854 tỷ đồng, đạt 97% kế hoạch, lợi nhuận sau thuế 285 tỷ đồng
vượt 65% so với kế hoạch đại hội cổ đông giao phó. EPS dự kiến cả
năm 2012 của DRC sẽ vào khoảng 4,100 đồng.
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Biểu đồ: Tăng trưởng doanh thu thuần theo quý(tỷ đ)

Nguồn: BCTC DRC, VFS tổng hợp
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ĐỊNH GIÁ
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Biểu đồ: So sánh P/E, P/B các công ty cùng ngành
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Nguồn: Bloomberg, VFS

Sử dụng dữ liệu so sánh gồm 10 công ty cùng ngành trong khu vực
Châu Á có vốn hóa gần với DRC. Chúng tôi tính toán được các mức
định giá cơ bản của nhóm cổ phiếu này như sau: P/E trung bình đạt
11.3 lần; P/B trung bình đạt 1.3 lần.

Ngoài ra, DRC đã và sẽ không chi trả cổ tức bằng tiền mặt trong
một vài năm vì công ty đang cần vốn để đầu tư những dự án lớn.
Do vậy, dòng thu nhập có được và tích lũy trong những năm tiếp
theo có tính chất quyết định sự hấp dẫn khi đầu tư vào cổ phiếu
này. Đứng trên quan điểm đó, chúng tôi đã sử dụng phương pháp
định giá thu nhập giữ lại (RE) để xem xét mức giá hợp lý của DRC
hiện nay. Kết quả định giá cho thấy mức giá hợp lý là 28,400
đồng/cổ phiếu.

Kết hợp phương pháp so sánh và thu nhập giữ lại, chúng tôi cho
rằng fair value của DRC sẽ là 31,500 đồng. Tuy nhiên, có sự chênh
lệch lớn giữa các phương pháp định giá khác nhau, do đó, chúng
tôi chọn biên an toàn 25% để chiết khấu mức giá DRC về vùng an
toàn nhất. Và theo đó, mức giá an toàn mà nhà đầu tư có thể sở
hữu cổ phiếu DRC là dưới 23,600 đồng, giảm nhẹ so với lần cập
nhật trước đó trong quý 2. Tại mức giá này, P/E F 2012 chỉ là 5.7 lần;
P/B là 1.36, khá hấp dẫn so với mức trung bình của những công ty
cùng ngành trong khu vực và so với trung bình thị trường.
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GÓC NHÌN KỸ THUẬT, DRC ĐANG TÍCH LŨY CHO CHU KỲ TĂNG MỚI

CỔ PHIẾU TUẦN NÀY

Sau quá trình quan sát lâu dài cách giao
dịch của DRC, chúng tôi cho rằng, rất có
thể DRC sẽ tiếp diễn quá trình tích lũy
quanh mức giá 25,000 đồng trong 1 vài
tháng nữa. Việc mua vào DRC chỉ nên
được cân nhắc khi thị trường xuất hiện
những phiên bi quan thái quá tạo nên
đợt “bán hàng giá rẻ” cho chính DRC.

Thống kê giao dịch nội bộ trong 1 năm
gần nhất cũng cho thấy DRC tồn tại vài
vấn đề cản trở cho chu kỳ tăng sớm
quay trở lại. Trái ngược với động thái
mua vào những tháng đầu năm, khi
DRC liên tục ghi nhận sự tăng giá, thì
những tháng gần đây lại cho thấy chiều
ngược lại, cổ đông nội bộ liên tục bán ra
cổ phiếu, điều này không những góp
phần làm gia tăng lực cung trên thị
trường, mà còn tạo ra những nghi vấn
cho những nhà đầu tư mới muốn mua
vào cổ phiếu. (Số liệu thống kê, tổng
mua vào: 279,150 cổ phiếu; tổng bán ra:
523,370 cổ phiếu).
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THỐNG KÊ BIẾN ĐỘNG GIÁ VÀ KHỐI LƯỢNG THEO NHÓM CỔ PHIẾU TUẦN QUA

THỐNG KÊ

Beta % +/- Giá % +/- Vol

< 0 1.85% -12.82%

0 – <1 4.99% -9.86%

1 – <2 -0.28% 28.25%

>= 2 2.13% -3.51%

Giá (Ngàn Đ) % +/- Giá % +/- Vol

0 – 5 2.60% 19.51%

5 – <10 -0.99% 10.28%

10 – <15 1.86% 29.90%

>= 15 1.07% -1.28%

Vốn hoá (Tỷ) % +/- Giá % +/- Vol

< 50 tỷ 8.51% 65.61%

50 – <100 2.51% 111.33%

100 – <500 0.48% -2.85%

>= 500 -0.43% 3.96%

HNX

Beta % +/- Giá % +/- Vol

< 0 3.24% -7.85%

0 – <1 3.69% -30.80%

1 – <2 -0.12% 27.07%

>= 2 -0.45% -14.09%

Giá (Ngàn Đ) % +/- Giá % +/- Vol

0 – <5 -0.13% 29.70%

5 – <10 -0.55% -5.99%

10 – <15 -2.59% -54.29%

>= 15 3.23% 12.84%

Vốn hoá (Tỷ) % +/- Giá % +/- Vol

< 50 tỷ -2.38% 17.13%

50 – <100 3.98% -6.80%

100 – <500 0.83% -8.47%

>= 500 0.19% -0.99%

HSX
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GIAO DỊCH NƯỚC NGOÀI 5 PHIÊN GẦN NHẤT

TOP 5 CP MUA RÒNG 5 PHIÊN GẦN NHẤT

Mã CK
(HSX)

KL mua
(1 CK)

GT mua
(tr. đồng)

Mã CK
(HNX)

KL mua
(1 ck)

GT mua
(tr. đồng)

VCB 935,500 22,339 PVS 683,600 10,245

KDC 612,370 23,701 LAS 292,900 8,037

HPG 331,100 6,206 DBC 196,400 4,258

PGD 160,400 4,844 HAD 34,200 993

GAS 132,110 5,143 VNR 20,200 281

THỐNG KÊ

HSX Mua (% thị trường) Bán (% thị trường) Mua – Bán

Khối lượng 13,518,052 (13.00%) 13,479,882 (12.96%) 38,170

Giá trị (tỷ đồng) 378.60 (29.77%) 333.96 (26.26%) 44.64

HNX Mua (% thị trường) Bán (% thị trường) Mua – Bán

Khối lượng 1,802,120 (1.68%) 6,742,220 (6.27%) -4,940,100

Giá trị (tỷ đồng) 28.10 (4.58%) 38.53 (6.29%) -10.43
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THANK YOU

Khuyến cáo: Báo cáo này phục vụ cho mục đích tham khảo thông tin, khách hàng
không nên xem đây là hướng dẫn mua hoặc bán cổ phiếu. VFS không đảm bảo tính
chắc chắn và không chịu trách nhiệm khi khách hàng sử dụng báo cáo cho hoạt
động đầu tư của mình.

Phòng Phân Tích – Cty CP Chứng khoán Nhất Việt

VIETFIRST SECURITIES CORPORATION

Nguyễn Hoàng Anh Tuấn Huỳnh Ngọc Thương
Nguyễn Ngọc Thành Phan Minh Đức


