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Công ty cổ phần Cao su Miền Nam (CSM) vừa công bố báo cáo
tài chính Quý 4 với kết quả kinh doanh năm 2013 tăng trưởng
ấn tượng. Mặc dù doanh thu thuần chỉ tăng trưởng nhẹ so với
năm trước do tình hình kinh tế khó khăn, sức mua sụt giảm,
nhưng công ty vẫn có được lợi nhuận tăng trưởng đột biến nhờ
giá cao su nguyên liệu giảm, tỷ giá ổn định và chi phí lãi vay
giảm.

Dự báo năm 2014, doanh thu của công ty sẽ tăng khoảng 20%
nhờ tiêu thụ sản phẩm mới của dự án nhà máy sản xuất lốp
Radial. Lợi nhuận sau thuế có thể sụt giảm do doanh thu từ sản
phẩm mới chưa đủ bù đắp chi phí lãi vay và khấu hao. Chúng
tôi cho rằng, với dự án này, tiềm năng tăng trưởng của CSM
trong trung và dài hạn là khá tích cực

Cuối cùng, các phương pháp định giá của chúng tôi cho kết
quả giá cổ phiếu CSM trên thị trường đang ở mức khá sát với
giá trị thực.
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KẾT QUẢ KINH DOANH 2013 ẤN TƯỢNG

Công ty cổ phần Cao su miền Nam (CSM) vừa công bố báo

cáo tài chính Quý 4 với kết quả kinh doanh khả quan. Doanh

thu thuần đạt 801.2 tỷ đồng, tăng 5.1% so với cùng kỳ nhờ

đẩy mạnh công tác bán hàng, đặc biệt trong lĩnh vực xuất

khẩu. Giá cả nguyên liệu, vật tư ổn định giúp giá vốn chỉ tăng

4.6%, lợi nhuận gộp đạt 218.6 tỷ đồng, tăng 6.52% so với

cùng kỳ. Trong kỳ chi phí tài chính giảm mạnh (-56%) chủ yếu

do chi phí lãi vay và chiết khấu thanh toán giảm, trong khi

doanh thu tài chính tăng 16.7 tỷ đồng do trong kì công ty thoái

vốn cổ phiếu Cao su Phước Hoà. Cùng với việc kiểm soát tốt

chi phí bán hàng, chi phí quản lý, CSM đạt 140 tỷ đồng lợi

nhuận trước thuế, tăng 56.4% so với Quý 4/2012.

Luỹ kế cả năm 2013, CSM đạt 3,133.8 tỷ đồng doanh thu

thuần, chỉ tăng gần 3% so với năm 2012 và đạt 96.4% kế

hoạch đặt ra đầu năm. Giá nguyên liệu cao su sụt giảm giúp

giá vốn giảm 1.73% đạt 2,296.4 tỷ đồng, lãi gộp tăng đến

18.4% đạt 837.4 tỷ đồng. Doanh thu tài chính tăng trong khi

chi phí tài chính, đặc biệt là chi phí lãi vay sụt giảm mạnh, chi

phí bán hàng đươc kiểm soát tốt… nên mặc dù chi phí quản lý

doanh nghiệp tăng 30%, kết quả lợi nhuận trước và sau thuế

của công ty vẫn tăng trưởng ấn tượng.

Cụ thể, lợi nhuận trước thuế năm 2013 đạt 481.4 tỷ đồng, tăng

42.7% so với cùng kỳ, lợi nhuận sau thuế đạt 360.6 tỷ đồng,

tăng 42%, vượt 75% kế hoạch đặt ra đầu năm.

Kết quả kinh doanh năm 2013

Đơn vị: Tỷ đồng 2013 2012 +/-%

Doanh thu thuần 3,133.8 3,043.8 3.0%

Lãi gộp 837.4 707.1 18.4%

Chi phí tài chính 101.9 110.5 -7.8%

Chi phí lãi vay 40.6 77.4 -47.5%

Chi phí bán hàng 97.1 108.9 -10.8%

Chi phí quản lý 210.4 160.8 30.9%

Lãi trước thuế 481.4 337.4 42.7%

Lãi sau thuế 360.6 253.9 42.0%

EPS 5,359.3 4,338.6 23.0%
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UY TÍN THƯƠNG HIỆU, THỊ PHẦN RỘNG LỚN

Hiện nay, Casumina là doanh nghiệp săm lốp chiếm thị phần

cao nhất cả nước với khoảng 33% thị phần. DRC đứng thứ 2

với khoàng 25%, SRC đứng thứ 3 với khoảng 10%. 32% còn

lại thuộc về các doanh nghiệp nước ngoài và một số doanh

nghiệp trong nước khác. Trong đó, CSM vượt trội trong phân

khúc săm lốp xe máy. DRC chiếm lĩnh thị trường lốp xe tải

nặng và chuyên dụng. SRC có thế mạnh về lốp xe đạp. Xét

riêng săm lốp ô tô và xe máy, CSM chiếm 25% thị phần săm

lốp ô tô và 35% thị phần săm lốp xe máy trên phạm vi cả

nước. Điều này cho thấy vị thế khá vững chắc của CSM trong

ngành, giúp CSM duy trì được khả năng cạnh tranh cao trên thị

trường hiện nay.

Biểu đồ: Số lượng đại lý trong nước

Biểu đồ: Thị phần tiêu thụ sản phẩm săm lốp trong nước

Với hơn 35 năm kinh nghiệm trong ngành sản xuất
săm lốp, thương hiệu Casumina đã và đang trở
nên quen thuộc với người tiêu dùng Việt Nam.
Hiện tại, công ty có hơn 200 đại lý cấp I và đã xây
dựng mạng lưới tiêu thụ thông qua các nhà phân
phối tại 36 quốc gia và vùng lãnh thổ để quảng bá
thương hiệu và tiêu thụ sản phẩm. Trong cơ cấu
doanh thu hàng năm của CSM, tỷ trọng xuất khẩu
chiếm khoảng 22-25%, tiêu thụ nội địa chiếm
khoảng 75-80%. Mục tiêu đến năm 2015, doanh
thu xuất khẩu sẽ chiếm khoảng 35% tổng doanh
thu của công ty.
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DOANH THU TĂNG TRƯỞNG ỔN ĐỊNH

Doanh thu của CSM tăng trưởng tương đối ổn định từ năm

2007 đến nay với tốc độ tăng trưởng bình quân CAGR

8.2%/năm. Mặc dù tốc độ tăng trưởng doanh thu của CSM có

xu hướng chậm lại kể từ năm 2009 do năng lực hoạt động

đang dần đạt tối đa công suất thiết kế. Tuy nhiên, kết quả

tăng trưởng 3 – 4% trong 2 năm 2012 và 2013 là đáng ghi

nhận trong bối cảnh tổng cầu và sức mua trong nước sụt giảm,

kinh tế thế giới còn nhiều khó khăn.

Chúng tôi cho rằng, bắt đầu từ năm 2014, doanh thu của CSM

sẽ có sự cải thiện đáng kể nhờ dự án lốp Radial toàn thép sắp

sửa hoàn thành và đi vào hoạt động trong Quý I/2014.

Biểu đồ: Tăng trưởng doanh thu thuần (tỷ đồng)

Biểu đồ: Cơ cấu doanh thu theo từng loại sản phẩm

Săm lốp ô tô và xe máy là hai sản phẩm chủ lực
của Casumina từ khi thành lập đến nay. Săm lốp ô
tô chiếm khoảng 45 – 51% doanh thu thuần và 45
– 55% lợi nhuận gộp của CSM hàng năm. Trong
khi đó, săm lốp xe máy chiếm khoảng 35 – 41%
doanh thu thuần và 35 – 40% lợi nhuận gộp.
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NGUYÊN LIỆU ĐẦU VÀO CHUYỂN BIẾN TÍCH CỰC

Nguyên liệu chính để sản xuất sản phẩm của công ty bao gồm:

Cao su thiên nhiên, cao su tổng hợp, vải mành, than đen, thép

tanh và một số loại hóa chất khác. Trong đó chỉ có cao su

thiên nhiên công ty mua trong nước, còn lại hầu hết các

nguyên vật liệu khác (chiếm khoảng 60% chi phí nguyên liệu)

công ty phải nhập khẩu. Các nguyên vật liệu này chiếm đến 60

– 65% giá thành sản phẩm. Do đó, biến động giá nguyên vật

liệu (đặc biệt là giá cao su) và tỷ giá ảnh hưởng đáng kể đến

chi phí giá thành, biên lợi nhuận và hiệu quả hoạt động của

công ty.

Biểu đồ: Giá cao su thiên nhiên (USD/pound)

Biểu đồ: Cơ cấu Chi phí nguyên vật liệu
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Năm 2010 – 2011, nhu cầu tăng cao ở các nước tiêu
thụ chủ yếu như Trung Quốc, Hàn Quốc, EU khiến
giá cao su thiên nhiên tăng cao. Cùng với việc tỷ giá
trong nước tăng mạnh khiến biên lãi gộp và hiệu
quả hoạt động của công ty sụt giảm. Tuy nhiên, từ
năm 2012 đến nay, giá cao su liên tục giảm trong
khi tỷ giá ít biến động giúp công ty cải thiện biên lợi
nhuận và hiệu quả hoạt động.

Dự báo giá cao su thiên nhiên thời gian tới sẽ chỉ
biến động trong biên độ hẹp do nguồn cung vẫn ở
mức cao giúp công ty tiếp tục có được lợi nhuận khả
quan.

KHUYẾN NGHỊ CSM
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NHÀ MÁY RADIAL BẮT ĐẦU HOẠT ĐỘNG NĂM 2014

Dự án Nhà máy sản xuất lốp Radial toàn thép công suất

1,000,000 lốp/năm được công ty bắt đầu đầu tư từ năm 2012

với tổng vốn đầu tư dự kiến lên tới 3,500 tỷ đồng hiện đang

được công ty gấp rút hoàn thành giai đoạn 1 (công suất

350,000 lốp/năm).

Tổng vốn đầu tư trong giai đoạn này dự kiến khoảng 2,000 tỷ

đồng. Đến thời điểm cuối năm 2013, CSM đã giải ngân 1,100

tỷ đồng cho dự án này. Dự kiến dự án sẽ hoàn thành và chạy

thử trong Quý 1/2014. Từ đầu Quý 2/2014 sản phẩm mới sẽ

bắt đầu được tiêu thụ trên thị trường. Sản lượng tiêu thụ dự

kiến trong năm 2014 là 175,000 lốp (50% công suất thiết kế

giai đoạn 1) tương đương trên 800 tỷ đồng doanh thu.

Chúng tôi cho rằng, với uy tín thương hiệu, thị phần và những

đặc tính ưu việt so với lốp Bias thông thường, sản phẩm lốp

Radial của công ty sản xuất ra sẽ được thị trường đón nhận

tích cực. Doanh thu năm 2014 có thể tăng trưởng 20% nhờ

tiêu thụ sản phẩm mới này.

Tuy nhiên, thời gian đầu nhà máy hoạt động, doanh thu tiêu

thụ sản phẩm có thể không đủ bù đắp chi phí khấu hao và lãi

vay. Điều này có thể ảnh hưởng không tốt đến biên lợi nhuận

của công ty trong ngắn hạn.

GĐ 1* GĐ 2 GĐ 3

Công suất (Lốp/năm) 350,000 600,000 1,000,000

Vốn đầu tư (tỷ đ) 2,019 616 874

Vốn vay (tỷ đ) 1,212 408 580

Vốn tự có (tỷ đ) 113 33 46

*Giai đoạn 1: 2013 – 2016
Giai đoạn 2: 2016 – 2018

Giai đoạn 3: Từ năm 2018

Xu hướng hiện nay trên thế giới đang chuyển dần từ
việc sử dụng các sản phẩm lốp Bias sang lốp Radial.
Trong khi đó sản phẩm lốp Radial tiêu thụ ở Việt
Nam hiện chủ yếu là nhập khẩu (đầu Quý 4/2013 có
thêm sản phẩm lốp radial của DRC tuy nhiên sản
lượng không đáng kể). Đặc biệt mức độ cạnh tranh
ở phân khúc lốp ô tô tải Radial hiện tại tương đối
thấp do các doanh nghiệp sản xuất lốp xe nước
ngoài tại Việt Nam như Kumho… chủ yếu sản xuất
lốp radial cho xe con và phục vụ thị trường xuất
khẩu. Do đó, chúng tôi cho rằng dự án này sẽ mang
lại triển vọng tăng trưởng cao cho CSM trong trung
và dài hạn.

KHUYẾN NGHỊ CSM
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GÁNH NẶNG VAY NỢ

Để đầu tư cho dự án lốp Radial, CSM phải vay thương mại

khoảng 2,200 tỷ đồng. Điều này sẽ dẫn đến gánh nặng vay nợ

cao cho công ty trong thời gian tới (Lãi vay VNĐ dài hạn

khoảng 11%/năm, lãi vay USD dài hạn khoảng 5%/năm). Tính

đến thời điểm cuối năm 2013, tỷ lệ nợ trên tổng tài sản và nợ

vay trên tổng tài sản của CSM là 0.58 và 0.43, tăng mạnh so

với thời điểm cuối năm 2012. Tỷ lệ nợ ngắn hạn trên tổng nợ

cũng giảm dần do công ty chủ yếu vay nợ dài hạn để tài trợ

cho dự án. Số dư vay nợ dài hạn đến thời điểm 31/12/2013

của công ty là 813 tỷ đồng, vay nợ ngắn hạn là 444.3 tỷ đồng.

Chi phí lãi vay năm 2013 giảm mạnh 47% so với năm 2012

tương đương gần 37 tỷ đồng do lãi vay giảm. Tuy nhiên, chi

phí tài chính chỉ giảm 8% tương đương 8.6 tỷ đồng do công ty

gia tăng các khoản chiết khấu thanh toán trong bối cảnh kinh

tế khó khăn, sức mua suy giảm. Thời gian tới, chi phí lãi vay

cho dự án Radial sẽ là gánh nặng cho công ty, đặc biệt trong

giai đoạn đầu của dự án.

Bảng: Cơ cấu vốn

Biểu đồ: Chi phí hoạt động trên doanh thu
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2011 2012 2013

Tổng nợ/Tổng TS 0.59 0.48 0.58

Vay nợ/Tổng TS 0.49 0.32 0.43

Nợ ngắn hạn/Tổng nợ 0.83 0.77 0.50

TS ngắn hạn/Tổng TS 0.70 0.71 0.50

CHI PHÍ QUẢN LÝ TĂNG MẠNH

Chi phí quản lý (chủ yếu là chi phí nhân viên quản lý) năm

2012 – 2013 tăng khá mạnh so với các năm trước, chiếm 5 –

7% tổng doanh thu của công ty (khá cao so với mức 2 – 3%

của DRC) đẩy tổng chi phí hoạt động lên mức 13 – 14% tổng

doanh thu, cao hơn so với mức 8 – 9% của năm 2010 – 2011.

KHUYẾN NGHỊ CSM
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BIÊN LỢI NHUẬN CÓ THỂ SỤT GIẢM TRONG NGẮN HẠN

Có thể thấy biên lãi gộp của công ty tương quan khá chặt chẽ

với biến động giá cao su tự nhiên. Năm 2011, giá cao su đạt

đỉnh khiến biên lãi gộp chỉ đạt 9%. Năm 2012 – 2013 giá cao

su giảm giúp biên lãi gộp cải thiện mạnh ở mức 23% và 27%.

Chúng tôi cho rằng, giá cao su thời gian tới sẽ tiếp tục diễn

biến thuận lợi. Tuy nhiên bắt đầu từ năm 2014, chi phí khấu

hao của nhà máy sản xuất lốp Radial sẽ làm giảm biên lãi gộp

của công ty đặc biệt trong giai đoạn đầu của dự án (sản lượng

tiêu thụ chưa đạt mức hoà vốn).

Biểu đồ: Giá cao su (USD/pound) và biên lãi gộp

Biểu đồ: Tỷ suất sinh lời và hiệu quả hoạt động

Tổng tài sản tăng nhanh trong giai đoạn đẩy mạnh
đầu tư trong khi doanh thu tăng trưởng chậm lại
khiến hiệu suất sử dụng tài sản của CSM sụt giảm.
Tuy nhiên với việc biên lãi gộp tăng mạnh, các chỉ
tiêu tỷ suất sinh lời trên vốn của CSM được cải thiện
đáng kể và ở mức cao so với các doanh nghiệp cùng
ngành trong năm 2012 – 2013.

Năm 2014, biên lợi nhuận có thể sụt giảm do gánh
nặng lãi vay và chi phí khấu hao. Tuy nhiên với việc
tiêu thụ sản phẩm mới lốp Radial, doanh thu của
CSM sẽ cải thiện đáng kể. Điều này sẽ giúp công ty
tiếp tục có được tỷ suất sinh lời trên vốn cao.
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SO SÁNH VỚI DOANH NGHIỆP CÙNG NGÀNH

So với các doanh nghiệp săm lốp nội địa đang niêm yết, các

chỉ số ROE và ROA của CSM năm 2013 nhỉnh hơn so với DRC

và vượt trội so với SRC do năm 2013 DRC đã bắt đầu gánh

chịu chi phí lãi vay và khấu hao cho dự án lốp Radial.

Biểu đồ: ROE & ROA doanh nghiệp cùng ngành
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Biểu đồ: PE & PB doanh nghiệp cùng ngành

Với hoạt động ổn định, tiềm năng tăng trưởng và tỷ suất sinh

lời cao hơn, cổ phiếu DRC và CSM đang được thị trường định

giá khá cao so với cổ phiếu SRC, thể hiện ở chỉ số PE & PB của

3 doanh nghiệp này.

KHUYẾN NGHỊ CSM
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LỢI NHUẬN NĂM 2014 CÓ THỂ SỤT GIẢM

Chúng tôi cho rằng, nhà máy mới sẽ đi vào hoạt động đúng

tiến độ trong năm 2014 giúp công ty tiêu thụ được khoảng 125

– 150 ngàn lốp Radial. Doanh thu của công ty năm 2014 sẽ

tăng khoảng 20% so với năm 2013 đạt 3,761 tỷ đồng. Chi phí

khấu hao và lãi vay cho dự án sẽ làm giảm biên lãi gộp về

khoảng 22%. Lợi nhuận sau thuế năm 2014 đạt khoảng 243.1

tỷ đồng, giảm 32.6% so với năm 2013.

So sánh PE các công ty cùng ngành trong khu vực

ĐỊNH GIÁ TƯƠNG ĐỐI HỢP LÝ

Mô hình định giá theo phương pháp FCFF của chúng tôi (tốc

độ tăng trưởng dài hạn 5%/năm, chi phí sử dụng vốn bình

quân WACC 17.28%) cho kết quả giá trị cổ phiếu CSM ở mức

40,714 đồng/cổ phiếu, thấp hơn 2% so với giá đóng cửa ngày

07/02/2014.

Trong khi đó, phương pháp định giá so sánh tương đối PE

(trung bình các công ty cùng ngành trong khu vực) cho kết

quả cao hơn ở mức 47,496 đồng/cổ phiếu, cao hơn 14.4% so

với giá đóng cửa ngày 07/02/2014.

Giá trị cổ phiếu CSM khi kết hợp cả 2 phương pháp định giá

này theo tỷ trọng 50:50 là khoảng 44,105 đồng, cao hơn 6.3%

so với giá đóng cửa ngày 07/02/2014.

Tên công ty PE Vốn hoá*

GITI Tire Corp (China) 15.98 701.18

Gajah Tunggal (Indonesia) 12.56 541.86

Balkrishna Industries (India) 9.95 503.26

Aeolus Tyre (China) 10.63 490.70

DRC (Vietnam) 9.56 166.15

Goodyear India 14.27 139.47

CSM (Vietnam) 7.74 124.33

Stamford Tyres (Singapore) 7.26 73.70

TVS Srichakra (India) 7.32 32.64

Fu-Chian Tire (Taiwan) 14.85 31.34

SRC (Vietnam) 6.35 18.83

Trung bình 10.59 256.68

* Triệu USD

KHUYẾN NGHỊ CSM
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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

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


