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Chiến lược thị trường MBS 

THỊ TRƯỜNG CAO SU THIÊN NHIÊN 

CÓ TÍN HIỆU ẤM DẦN 
Thị trường cao su thiên nhiên đang có nhiều tín hiệu phục hồi tích cực 

nhờ các yếu tố : 
■ Sản lượng mủ cao su toàn cầu có thể giảm tới 6% trong 6 tháng tới nhờ 

thỏa thuận cùng cắt giảm 15% sản lượng xuất khẩu của Thái Lan, 
Indonesia và Malaysia trong 6 tháng kể từ ngày 01/03/2016. Được biết hiện 
nay ba quốc gia này đang chiếm khoảng 66,5% thị phần thị trường cao su 
thế giới. 

■ Nguồn cung giảm do giá thấp và chi phí sản xuất cao. Theo Quỹ Tiền tệ 
Quốc tế (IMF) và Ngân hàng Thế giới (WB), tổng sản lượng của Hiệp hội 
các nước sản xuất cao su thiên nhiên đang chiếm khoản 92% tổng sản 
lượng toàn cầu đã giảm hai năm liên tiếp, năm 2014 giảm 1,9% so với năm 
2013 và năm 2015 giảm 0,9% so với năm 2014 và lượng tồn kho cao su thế 
giới cũng đã giảm từ mức 2,06 triệu tấn năm 2014 xuống 1,84 triệu tấn vào 
thời điểm cuối tháng 10/2015. Bên cạnh đó, Ấn Độ đã công bố sản lượng 
cao su thiên nhiên giảm mạnh nhất (-21%) trong tất cả các nước sản xuất 
cao su. 

■ Nguồn cung giảm do ảnh hưởng của El Nino trong cuối năm 2015 – giữa 
năm 2016 gây tình trạng khô hạn và thiếu nắng tại Thái Lan, Indonesia, sẽ 
làm giảm sản lượng mủ. Bên cạnh đó, nguồn cung cao su thường giảm từ 
tháng 3 đến tháng 6 (hàng năm) khi cây cao su rụng lá và nông dân ngừng 
thu hoạch mủ. 

■ Ngành cao su hạn chế trồng mới ở nhiều khu vực và chủ yếu là thực hiện 
tái canh diện tích cao su đã hết chu kỳ khai thác – đầu tư nguồn vốn cho 
phục hoang, trồng lại, chăm sóc từ 6 đến 8 năm. Điều này dẫn đến thiếu 
nguồn thu gây khó khăn và khiến người trồng cao có xu hướng chuyển 
đổi sang cây trồng khác. Thái Lan cũng đang áp dụng chính sách giảm 
diện tích trồng cao su và hạn chế cạo mủ. Năm 2015, Văn phòng Kinh tế 
Nông nghiệp Thái Lan ước tính sản lượng mủ cao su đạt 4,2 triệu tấn, 
giảm so với mức 4,4 triệu tấn năm 2014. Indonesia, nước sản xuất cao su 
lớn thứ 2 thế giới, có thể giảm 10% trong năm 2015.  

■ Giá dầu được kỳ vọng sẽ hồi phục trở lại ngưỡng 40-50 USD/thùng trước 
cuộc họp giữa các OPEC và ngoài OPEC vào ngày 20/3/2016 này nhằm 
đóng băng/cắt giảm sản lượng khi giá dầu rớt sâu đã ảnh hưởng tiêu cực 
tới nhiều quốc gia, khiến nhiều doanh nghiệp phá sản và lực lượng lao 
động trong này vực này mất việc. 

■ Ngành công nghiệp ô tô Trung Quốc có tín hiệu hồi phục cũng phần nào 
tác động tích cực đến nhu cầu tiêu thu cao su trên thế giới, do Trung Quốc 
hiện là một trong những nước dẫn đầu cả trong lĩnh vực sản xuất và tiêu 
thụ cao su thiên nhiên và là thị trường xuất khẩu cao su lớn nhất của Việt 
Nam, chiếm khoảng 48% sản lượng xuất khẩu. 

■  

Rủi ro chính của ngành: 

Rủi ro chính có thể đến từ Trung Quốc, thị trường tiêu thụ cao su lớn nhất thế giới, chiếm 

khoảng 40% sản lượng toàn cầu, tiêu thụ xe ô tô tại Trung Quốc được dự báo sẽ tiếp tục tăng 

trưởng do các chính sách kích cầu trong năm 2015 phát huy tác dụng, nhưng nền kinh tế 

chung đang tăng trưởng chậm lại có thể gây ảnh hưởng tiêu cực đến đà phục hồi.  

BÁO CÁO CẬP NHẬT NHANH: NGÀNH CAO SU 
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BIỂU ĐỒ GIÁ RUBBER THẾ GIỚI 1 NĂM QUA BIỂU ĐỒ GIÁ RUBBER THẾ GIỚI 5 NĂM QUA 

 

Thị trường cao su giảm mạnh trong thời gian qua, nhưng do các doanh nghiệp trong ngành đều 

đặt kế hoạch thấp nên phần lớn đều hoàn thành và vượt kế hoạch đặt ra trong năm 2015. 

Ngoài ra, đây là một ngành khá đặc biệt khi các doanh nghiệp trong ngày đều chia cổ tức 

thường xuyên qua các năm và chủ yếu bằng tiền mặt. 

Kết luận : 

Về cơ bản sự hồi phục của giá cao su thời gian gần đây chủ yếu là do sự hạn chến nguồn cung, 

và sự hồi phục của giá dầu, chúng tôi cho rằng trong ngắn hạn các yếu tố này vẫn có thể giúp 

giá cao su thế giới tiếp tục hồi phục thêm, tuy nhiên để giá mặt hàng này thực sự hình thành 

xu hướng tăng trở lại thì yếu tố quan trọng nhất vẫn phải xuất phát từ nhu cầu tiêu thụ thực tế 

của ngành công nghiệp thế giới trong đó phụ thuộc lớn vào các đầu tầu kinh tế như Mỹ, Châu 

Âu, Trung Quốc… Thực tế cho thấy nhu cầu tại các nền kinh tế lớn này vẫn đang khá hạn chế 

mặc dù đã có sự cải thiện một cách chậm chạp.  

 

Cập nhật HDKD các DN trong ngành 

Mã  Giá EPS (vnđ) BVPS (vnđ) P/E (lần) P/B (lần) 
Cổ tức tiền 

mặt 
Cổ tức cổ 

phiếu 
ROA (%) ROE (%) 

DPR   37 900   3.635   66 672       10,43         0,57   3000       4,64        5,90   

HRC   37 700   1.589   21 933       23,73         1,72     10:04     4,17        5,76   

PHR   20 000   2.697   27 942        7,42         0,72   3500       6,52        9,80   

TRC   24 200   1.967   48 438       12,30         0,50   3250       3,48        4,06   

VHG     5 700   693   11 248        8,23         0,51           3,78        4,16   

 

1. CTCP CAO SU ĐỒNG PHÚ : DPR 
DPR là một trong số các doanh nghiệp lớn nhất trong ngành trồng trọt, khai thác và chế biến 

cao su, sở hữu vườn cao su trẻ, năng suất cao và diện tích rộng lớn (10.000 ha). Trong đó 

28% có độ tuổi từ 1-10 năm ; 32% diện tích cây có độ tuổi từ 11-15 năm và 40% diện tích cây 

có độ tuổi 16-21 năm. Ngoài ra, DPR dự kiến sẽ đưa vườn cây với tổng diện tích 6.300 ha vào 

khai thác trong năm 2017, sẽ nâng tổng diện tích vườn cây lên gần gấp đôi so với hiện tại. 

Cả doanh thu và lợi nhuận của DPR đều chó xu hướng giảm trong 4 năm trở lại đây. Cụ thể, 

năm 2015, doanh thu thuần của DPR đạt 853,7 tỷ giảm 9,05% so với năm 2014. Lợi nhuận sau 

thuế thu nhập doanh nghiệp đạt 157,9 tỷ đồng, giảm 35,7% so với năm 2014. LNST của cổ 

đông công ty mẹ giảm 33,1% xuống còn 145,8 tỷ đồng. Trong năm 2016, DPR đặt kế hoạch 

thanh lý và tái canh khoảng 460 ha, sản lượng tiêu thụ giảm nhẹ khoảng 18.000 nghìn tấn và 

dự kiến chia cổ tức 20% bằng tiền mặt. 
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2. CTCP CAO SU HÒA BÌNH : HRC 

Kết quả kinh doanh năm 2015 của HRC giảm mạnh so với 2014, do bị ảnh hưởng nặng nề bởi 

thị trường tiệu thụ cao su thế giới và trong nước, giá bán cao su bình quân cả năm của công ty 

đạt 31,42 triệu đồng/tấn, giảm 23% so với năm 2014. Tình hình nắng hạn mùa khô 2014-2015 

diễn ra gay gắt, kéo dài cũng làm ảnh hưởng lớn đến tỷ lệ sống và chất lượng của vườn cây 

kiến thiết cơ bản. Tổng số cây cao su bị chết là 16.484 cây. 

Bên cạnh đó, các dự án góp vốn đang trong quá giai đoạn xây dựng cơ bản, vì vậy lợi nhuận 

đầu tư tài chính dài hạn ngoài doanh nghiệp trong năm 2015 chỉ đạt mức thấp. Do điều kiện 

không còn quỹ đất để mở rộng diện tích trồng cao su tại địa bàn nên trong năm 2015 công ty 

tiếp tục thanh lý vườn cây già để trồng cao su với giống mới có năng suất cao và có tính toán 

cơ cấu giống hợp lý theo điều kiện đất đai, thổ nhưỡng, khí hậu,… 

Từ các nguyên nhân trên dẫn đến kết quả kinh doanh của HRC bị giảm mạnh trong năm 2015, 

DTT chỉ đạt 94,47 tỷ đồng, giảm 41,46 tỷ so với 2014 và hoàn thành 56,74% kế hoạch năm. 

 
 

Rủi ro chính : Do phần lớn sản lượng của công ty là xuất khẩu và giá bán cao su phụ thuộc 

vào giá cao su thế giới cũng như giá dầu thô, giá cao su nhân tạo cho nên rủi ro kinh doanh 

của công ty phụ thuộc vào nền kinh tế thế giới, đặc biệt các nước tiêu thụ nhiều cao su và các 

nhân tố nêu trên. 

3. CTCP CAO SU PHƯỚC HÒA : PHR 

Mặc dù thị trường cao su gặp nhiều khó khăn trong năm 2015, nhưng doanh thu thuần cả năm 

của công ty vẫn đạt và vượt 10% so với kế hoạch năm. Cụ thể doanh thu thuần cả năm đạt 

1.227 tỷ đồng (-24% so với năm 2014). Lợi nhuận sau thuế của công ty giảm 19% so với năm 

2014, đạt 215 tỷ đồng, nhưng nhờ kế hoạch đặt ra hồi đầu năm ở mức thận trọng nên kết quả 

này đã giúp công ty vượt trên 85% kế hoạch. Với kết quả kinh doanh khả quan, PHR đã đệ 

trình ĐHCĐ thông qua phương án chi trả cổ tức bằng tiền tỷ lệ 20%. 
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Hiện tại một số dự án công ty tham gia góp vốn đã phát huy hiệu quả, thu được lợi nhuận và 

cổ tức như: Công ty CP Khu Công Nghiệp Nam Tân Uyên, Công ty CP Cao su Trường Phát, 

Công ty bóng thể thao Geruco… 

 

Cao su Phước Hòa cũng đã xây dựng kế hoạch kinh doanh năm 2016 với chỉ tiêu sản lượng cao 

su sản xuất 17.600 tấn; thu mua 10.000 tấn và tiêu thụ được 27.600 tấn cao su thiên nhiên. 

Công ty cũng đặt chỉ tiêu doanh thu ước đạt 907,3 tỷ đồng; lợi nhuận sau thuế ước đạt 100,71 

tỷ đồng; tỷ lệ chi trả cổ tức dự kiến 10% mệnh giá. 

4. CTCP CAO SU TÂY NINH : TRC 

TRC, thành viên của Tập đoàn Công nghiệp Cao su Việt Nam (61,8%), là một trong những 

công ty có vườn cây cao su trẻ và mang lại năng suất cao nhất trong ngành. Mặc dù lợi nhuận 

sụt giảm 19,5% so với năm 2014, nhưng vẫn vượt kế hoạch năm nhờ thanh lý vườn cây cao su 

và lợi nhuận khác 22,2 tỷ đồng và chi phí bán hàng giảm mạnh -40,5% so với cùng kỳ năm 

2014 ở mức 2,5 tỷ đồng. Cụ thể năm 2015, doanh thu của TRC đạt 363 tỷ đồng, giảm 27,5% 

và hoàn thành 81,22% kế hoạch và lợi nhuận sau thuế đạt 57,3 tỷ đồng, giảm 59% và hoàn 

thành 183% kế hoạch. Hiện TRC đang tiến hành dự án trồng cây cao su tại Capuchia với tổng 

diện tích trên 6.000 ha, điều này giúp TRC nâng tổng diện tích khai thác lên gấp đôi khi chính 

thức đưa vào sản xuất, dự kiến vào năm 2018. TRC là doanh nghiệp ít bị tác động bởi tình hình 

sản xuất săm lốp ở Trung Quốc, do sản phẩm chính của công ty là Latex, sản phẩm này chiếm 

tới trên 70% tổng doanh thu. 

  

5. CTCP CAO SU QUẢNG NAM : VHG 

VHG là doanh nghiệp đa ngành, trong đó có hoạt động kinh doanh trong lĩnh vực cao su, phân 

bón… Tuy nhiên, VHG lại có tổng diện tích trồng và chế biến cao su khá lớn và chủ yếu được 

triển khai tại Quảng Nam với diện tích đạt 13.303 ha. Theo kế hoạch trong thời gian tới công ty 

sẽ gia tăng mạnh diện tích trồng cao su. Cụ thể, trong năm 2016, diện tích trồng cao su của 

công ty sẽ tăng lên khoảng 22.000 ha và đến năm 2020 có thể đạt mức xấp xỉ 49.000 ha. Về 

kết quả hoạt động kinh doanh, doanh thu năm 2015 đạt 660 tỷ đồng tăng mạnh 67% so với 
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2014, nhưng lợi nhuận gộp giảm hơn 32%, nguyên nhân chủ yếu là do chi phí tài chính tăng 

gần 2 lần lên 13 tỷ đồng và không còn khoản lãi khác tăng đột biến, cũng như do ảnh hưởng 

bởi thị trường cao su giảm mạnh trong năm. 
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Liên hệ: 

Trần Hoàng Sơn  

Email: 

son.tranhoang@mbs.com.vn 

Nguyễn Việt Đức 

Email: 

duc.nguyenviet@mbs.com.vn 

Đỗ Bảo Ngọc 

Email: 

ngoc1.dobao@mbs.com.vn 

Hoàng Công Tuấn 

Email: 

tuan.hoangcong@mbs.com.vn 

Nguyễn Văn Hiển  

Email: 

hien.nguyenvan@mbs.com.vn 

 

   

CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN MB (MBS) 

Được thành lập từ tháng 5 năm 2000 bởi Ngân hàng TMCP Quân đội (MB), Công ty CP Chứng khoán MB (MBS) là một trong 5 công ty chứng khoán đầu 

tiên tại Việt Nam. Sau nhiều năm không ngừng phát triển, MBS đã trở thành một trong những công ty chứng khoán hàng đầu Việt Nam cung cấp các dịch 

vụ bao gồm: môi giới, nghiên cứu và tư vấn đầu tư, nghiệp vụ ngân hàng đầu tư, và các nghiệp vụ thị trường vốn. 

Mạng lưới chi nhánh và các phòng giao dịch của MBS đã được mở rộng và hoạt động có hiệu quả tại nhiều thành phố trọng điểm như Hà Nội, TP. HCM, Hải 

Phòng và các vùng chiến lược khác. Khách hàng của MBS bao gồm các nhà đầu tư cá nhân và tổ chức, các tổ chức tài chính và doanh nghiệp. Là thành 

viên Tập đoàn MB bao gồm các công ty thành viên như: Công ty CP Quản lý Quỹ đầu tư MB (MB Capital), Công ty CP Địa ốc MB (MB Land), Công ty Quản 

lý nợ và Khai thác tài sản MB (AMC) và Công ty CP Việt R.E.M.A.X (Viet R.E.M), MBS có nguồn lực lớn về con người, tài chính và công nghệ để có thể cung 

cấp cho Khách hàng các sản phẩm và dịch vụ phù hợp mà rất ít các công ty chứng khoán khác có thể cung cấp. 

MBS tự hào được nhìn nhận là: 

 Công ty môi giới hàng đầu, đứng đầu thị phần môi giới từ năm 2009. 

 Công ty nghiên cứu có tiếng nói trên thị trường với đội ngũ chuyên gia phân tích có kinh nghiệm, cung cấp các sản phẩm nghiên cứu về kinh tế và thị 

trường chứng khoán; và 

 Nhà cung cấp đáng tin cậy các dịch vụ về nghiệp vụ ngân hàng đầu tư cho các công ty quy mô vừa. 

MBS HỘI SỞ 

Tòa nhà MB, số 3 Liễu Giai, Ba Đình, Hà Nội 

ĐT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601 

Webiste: www.mbs.com.vn 

Tuyên bố miễn trách nhiệm: Bản quyền năm 2014 thuộc về Công ty CP Chứng khoán MB (MBS). Những thông tin sử dụng trong báo cáo được thu thập 

từ những nguồn đáng tin cậy và MBS không chịu trách nhiệm về tính chính xác của chúng. Quan điểm thể hiện trong báo cáo này là của (các) tác giả và 

không nhất thiết liên hệ với quan điểm chính thức của MBS. Không một thông tin cũng như ý kiến nào được viết ra nhằm mục đích quảng cáo hay khuyến 

nghị mua/bán bất kỳ chứng khoán nào. Báo cáo này không được phép sao chép, tái bản bởi bất kỳ cá nhân hoặc tổ chức nào khi chưa được phép của MBS. 


