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. Bi€n dong gia Ngay bao céo 08/03/2021
Luan diém dau tu 2 A

) N N ) L o N o DRI : =r Gia hién tai VND 8.900
Cr\ung Fgl khuyén nghg MUA}dm v_dl cq phi€u DRI vgi gia 511t_|c tiéu V_NI?IO.GOQ trong boi . Gid muc tidu VND 10.600
canh trién vong kha quan cua thi truGng cao su trong nam 2021 khi dich Covid-19 dudc ) .
kiém soat va kinh t& toan cau dan hdi phuc. Két qua kinh doanh ctia DRI nh& d6 sé ching 6- Upside 19,1%
kién téng trudng nhay vot trong ndm nay. Vén héa thi trudng 651ty VND
Tidu didm dau tu i Bién dong 52 tuan VND 2.800

o . X \ o i ra e 2- - , - VND 9.800

= Trién vong kha quan hon cia nganh cao su trong nam 2021. Kinh té dan hoi phuc Ot Nov Dec  Jan  Feb Mar

trong bdi canh nhing lo ngai vé dich Covid-19 dugc ddy IUi nhd vaccin phong bénh sé KLGD trung binh/ngay (1 quy) 703.058 Cp

dugc phé bién rong rai hon vao nira cudi ndm 2021 d3 mang lai nhiéu ky vong d6i véi thi 100- || ” ‘ " I H ‘ | Gidi han s& hitu NDTNN 49,00%

trudng hang hoa, trong d6 c6 cao su. -t Bl S T 0,08%

= WB duy bao gia cao su sé tang khoang >3% trong nam 2021 nhd (i) nhu cau tiéu thu cao
su cai thién, udc tang 10,2% n/n trudc sy tdng trudng trd lai cia nganh cong nghiép 6
t6 Trung Qudc — qudc gia tiéu thu cao su I6n nhat thé gidi, (ii) lo ngai vé thi€u hut ngudn

cung cao su trong didu kién thiu hut lao ddng do dai dich, b&t 6n chinh tri tai Thdi Doanh thu 514 539 427 511
Lan, va bénh ndm la & cay cao su tai Indonesia, Thai Lan va Sri Lanka khi€n nang suat
cao su s& giam dang ké trong 2 ndm 2021-2022, va (iii) gid dau du bao ting hd trg gia LNST 49 41 26 41
cao su tang. .

! . Tang trudng -66,4% -15,5% -35,7% 57,7%

= Két qua kinh doanh cua DRI chirng ki€n tang manh tré lai tir Q3 2020 tru'éc su

héi phuc cua gia cao su. L3i rong trong 2H2020 dat ~48 ty dong, téng 17,5% n/n, bl  EPS (VND) 662 558 358 508
d&p phan 16n cho mdc 16 16n trong 1H2020.

PP rong BVPS (VND) 11.879 11.393 10.648 10.712

» Trudc trién vong kha quan cua thi trudng cao su trong thdi gian téi, chiing toi N
du phoéng san lugng tiéu thu cao su ciia DRI sé ting khoang 15% n/n trong P/E (lan) 13,7x 16,2x 25,3x 17,5x
nam 2021. Doanh thu tir mang kinh doanh su udc tinh tdng 20% so vdi cling ky. i
P/B (Ian) 0,8x 0,8x 0,9x 0,8x
Pinh gia
Chiing t6i xac dinh gia muc tiéu cua cd phiéu DRI vao khoang VND10.600 dua trén ROE (%) 5,5% 4,8% 3,3% 5,:3%

phuang phap chiét khdu dong tién. Mlc gid muc tiéu tudng (ng P/E forward khoang 20,9 v
(theo EPS 2021F ~ VND508) (Nguodn: DRI, Bloomberg)
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. San xuat - Tiéu thu cao su thién nhién toan cau (nghin tan)
Trién vong kha quan ciia nganh cao su thé gigi & trong nudc... 16,000

= Thi truang hang héa hé6i phuc manh sau dai dich. Kinh té thé gidi dang chiing 14,000

ki€én tang trudng dan trd lai trong bGi canh nhitng lo ngai vé dich Covid-19 dugc 12,000
day IUi nhd vaccin phong bénh s& dugc phd bién rdng rai, dic biét trong nlra cudi 10,000
nam 2021. Chinh diéu nay da mang lai nhiéu ky vong d6i vdi thi truGng hang hoa, 8,000
trong dé cd cao su. Tang gia trén thi trudng dau tho cling la yéu tb tac dong tich 6,000 I I

cuc doi vdi gia cao su thé gidi. 4,000

2,000
= Hiép hoi cac qudc gia san xuat cao su thién nhién ANRPC cho biét, tiéu thu cao su B l I
tu nhién thé gié’i da téng 4% trong giai doan théng 4-11 ndm 2020 do tém |)'/ lac 1970 1980 1990 2000 2010 2017 2018 2019 2020

quan V& trién vong kinh t& toan cau s& hdi phuc nhanh nhd vaccin Covid-19.
R - . . . B S3an xudt = Tiéu thu
= Tham hut cung — cau giup gia cao su tang >3% n/n trong nam 2021, theo

WB. Cu thé, nhu cau cao su thién nhién thé gidi dugc T chirc Nghién clru Cao su Bién dong & du bao gia cao su thién nhién dén 2030 ($US/kg)

quoc té (IRSG) dugc du bao h6i phuc manh trong nam 2021 nhg tang trudng cla G

phan khic xe thuong mai, trong khi nhu cau cao su téng hgp udc tinh s& ting =lominal ==Caonstant 2010

10,2% n/n nh& nhu cdu géng tay & cac san pham khac trong mua dich. 2

Trong khi d6, ndng sudt cao su sé& giam dang ké trong giai doan 2021-2022 do lo 4

ngai V& ngudn cung cao su thap han trong diéu kién thi€u hut lao dong do dai dich, 9

b4t &n chinh tri tai Thai Lan, va bénh ndm 14 & ciy cao su tai Indonesia, Thai Lan 5

va Sri Lanka khién ndng suét cao su sé giam dang k& trong 2 ndm 2021-2022.

Chénh léch cung — cau cling véi su ho trg clia gia dau la cac yéu té tich 1

cu’c tac dong dén gia cao su trong nam 2021. 0
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(Ngudn: WB)
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.. tao dong luc gia tang Igi nhuan cho DRI

= Lgi nhuan 2H2020 tang manh sau khi giam manh trong nira dau nam.
Trudc tac dong cla dich Covid-19 trong nira dau ndm 2020, gid ban cao su binh
quan giam 8,6% n/n trong khi san lugng tiéu thu chdng ki€n giam manh
41,4%, khién DRI ghi nhan 16 21,5 ty dong trong giai doan ndy, gidm manh so
véi muc 13i 8 ty dong cling ky ndm ngodi. L6 chénh I&ch ty gid hon 7 ty dong
cling 1a nguyén nhan khién DN ghi nhan mdc 16 I6n nhat trong giai doan 2017 —
2020.

» K& tir Q3 2020, gid cao su bat dau hdi phuc véi nguyén nhan chinh 1a (i) ndng
suat mu cao su giam st trudc tinh hinh thdi tiét bat Igi, bénh rung la cling nhu
hoat dong thu hoach mu cao su gap gian doan do dich Covid-19, va (ii) nhu cau
tiéu thu cao su cla Trung Qudc trong giai doan hau Covid-19. Két qua la, két
qua kinh doanh 2 quy cudi nam clia DRI tdng manh tré lai. Doanh thu 2 quy
cudi ndm tang nhe 3% n/n vai bién LN gbp dat 38,8%, cao han mdc 34,9%
cung ky va 12,2% trong ntra dau nam 2020. L&i rong trong 2H2020 dat ~48 ty
dong, tdng 17,5% n/n. Chlng t6i udc tinh san lugng ti€u thu ma cao su cad nam
2020 dat 12.663 tan, giam 27,5% n/n chd yéu do tac dong cua dich trong nira
dau nam.

* Trudc trién vong kha quan cua thi trudng cao su trong thdi gian
tdi, ching t6i du phéng san lugng tiéu thu cao su cua DRI sé ting
khoang 15% n/n trong nam 2021. Doanh thu tir mang kinh doanh su udGc
tinh tdng 20% so vdi cung ky.

Bién dong gia cao su giai doan 2016 - 2020
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(Ngudn: DRI, Bloomberg)
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Du phéng KQKD
Chung to6i du phdng doanh thu va Igi nhuan ctda DRI trong nam 2021 dat lan lugt

e i 2020 can cs e che 5 dinh. () <im ang s cao o0 it ting 150 N ™ ™Y I
hién nam 2020 cdn c trén cac gia dinh: (i) san lugng md cao su tiéu thu tang 15%

Du phéng két qua kinh doanh

Ién 14.562 tan nhdg thi truGng cao su thé gidi hoi phuc, (i) gia ban cao su binh quan San Iugng tiéu thu cao su (t&n) 12.633 14.562 16.019
tang 2% n/n, va (iii) san lugng diéu & chudi tang tuong Uing 10% va 15% n/n, déng

gép 6,3% t8ng doanh thu toan Cdng ty. Gia ban cao su binh quén (triéu déng/tan) 31,6 32,9 33,9
Trong giai doan 2022 — 2025, chlng toi ky vong Igi nhudn rong clia Cong ty dat toc Doanh thu (ty ddng) 427 511 545

dd tang trudng binh quan nam khoang 8%/nam, trong dé san lugng tiéu thu ma

cao su tdng 10% trong ndm 2022 va giam dan tir 1-3% trong cac ndm con lai. Li rong (ty dong) 26 41 45

Pinh gia »
i (Nguon: MBS Research)
Chung t6i xac dinh gia muc tiéu cla co phi€u DRI vao khoang VND10.600 dua trén

phuang phap chiét khau dong tién.

Mic gia muc tiéu tuong ng P/E forward khoang 20,9 [an (theo EPS 2021F ~
VND508)
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Lién hé Khoi Nghién clru:
Chuyén vién phan tich:
Nguyén Quynh Hoa Email: hoa.nguyenquynh@mbs.com.vn

Ngudi ki€ém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Thong Khuyé&n Nghi: Hé thdng khuyén nghi cia MBS dugc xdy dung dua trén mirc chénh Iéch clia gid muc tiéu 12 thang va gid c6 phiéu trén thi trudng tai thdi diém

danh gia
Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=15%
GIU TU -15% dén +15%
BAN <=-15%

MBS RESEARCH | TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Ban quyén nam 2020 thudc vé Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS). Nhitng thong tin st dung trong bao cao dugc thu thadp tir nhitng nguon dang tin cay va MBS khong
chiu trach nhiém v& tinh chinh xac cta ching. Quan diém thé hién trong bao cdo nay la clia (cac) tac gid va khong nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thirc cia MBS.
Khong mdt thong tin cling nhu' y ki€én nao dudc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuy&n nghi mua/ban bat ky chiing khoan nao. Bdo cao nay khong dugc phép sao
chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t6 chirc nao khi chua dugc phép ciia MBS.

MBS HOI SO
Toa nha MB, 21 Cat Linh, Quan DBdng Da, Ha Néi
Tel: +84 24 7304 5688 - Fax: + 84 24 3726 2601

Webiste: www.mbs.com.vn

Hotline: +84 24 3755 6688



