
Cơ cấu cổ đông

Thông tin cơ bản

Ngành nghề Cao su

Vốn hóa 1.076 tỷ đ

Vốn điều lệ 732 tỷ đ

Thanh khoản TB 1,4 triệu cp

Tổng tài sản Q1/24 588,5 tỷ đ

Vốn CSH Q1/24 526,4 tỷ đ

CTCP Đầu tư Cao su Đắk Lắk (UpCOM: DRI)
Hưởng lợi từ giá cao su thiên nhiên tăng cao và nhu cầu phục hồi

Giá mục tiêu:                        18.000 đồng

Upside:                                               20%

Giá đóng cửa phiên 

gần nhất:
15.000đ/cp

Khoảng giá 52w 6.330 – 15.400

P/B 2,0x

P/E 13,1x

Diễn biến giá

CTCP Đầu tư Cao su Đăk Lăk (UPCOM: DRI): Là một trong những
công ty cung ứng mủ cao su hàng đầu trên thị trường với sản lượng tiêu
thụ trung bình hơn 15.000 tấn mủ/năm và sở hữu nhà máy chế biến mủ
18.000 tấn/năm. Cổ phiếu DRI đang có nhiều tiềm năng tăng giá với các 
luận điểm đầu tư như sau:

❖ KQKD Q1/2024 tăng trưởng tích cực, tính hình tài chính lành 
mạnh: LNST đạt 20,9 tỷ đồng (+41% yoy) chủ yếu nhờ vào việc tiết
giảm chi phí tài chính và chi phí khác từ hoạt động thanh lý vườn cây
cao su. Bên cạnh đó, DRI cũng liên tục giảm bớt vay nợ và đến
Q1/2024, doanh nghiệp hầu như không còn nợ vay. Nhờ tình hình tài
chính lành mạnh, DRI vẫn đang duy trì chính sách trả cổ tức bằng tiền
mặt đều đặn hàng năm.

❖ Giá cao su thiên nhiên tăng cao: Ngành cao su thiên nhiên toàn
cầu đang đối mặt với sự thiếu hụt nguồn cung do thay đổi thời tiết.
Trong năm 2023, sản lượng tiêu thụ cao su thiên nhiên trên thế giới
tăng khoảng 9,1% yoy trong khi sản lượng khai thác chỉ tăng 3,4%
yoy. Điều này dẫn đến giá cao su liên tục tăng cao, giá cao su thiên
nhiên thế giới bình quân Q1/2024 cao hơn khoảng 10-15% so với
cùng kỳ và cao hơn 20% so với mức đáy trong Q3/2023. Agriseco
Research cho rằng xu hướng tăng của giá cao su có thể còn tiếp diễn
trong năm 2024 bởi sự thiếu hụt nguồn cung.

❖ Nhu cầu tiêu thụ phục hồi trong năm 2024 và duy trì tăng
trưởng ổn định: Các thị trường xuất khẩu đang có tín hiệu phục hồi.
Nhu cầu tiêu thụ dự kiến tăng 5% mỗi năm trong giai đoạn 3-5 năm
tới nhờ vào sự phục hồi của ngành sản xuất ô tô và lốp xe toàn cầu.
Trong cơ cấu đầu ra của cao su thiên nhiên, lĩnh vực ô tô (lốp xe, phụ
tùng ô tô,..) chiếm tới 70% lượng tiêu thụ.

❖ Tiềm năng trong dài hạn từ tín chỉ Carbon: Nền kinh tế tuần
hoàn, ưu tiên giải pháp bảo vệ môi trường đang dần trở thành xu
hướng. Theo đó tín chỉ Carbon – chứng nhận quyền phát thải 1 tấn
khí nhà kính/tín chỉ - đang trở thành một trong những phương án kinh
tế nổi bật nhất. Với tài nguyên sẵn có là rừng cao su cung cấp khả
năng hấp thụ khí CO2, đây sẽ là cơ sở để công ty nhận được tín chỉ
Carbon trong tương lai. DRI hiện đang là một trong những doanh
nghiệp tiên phong cải tạo rừng, xin cấp chứng nhận FCS, hướng tới
đánh giá EUDR để nhận được tín chỉ carbon. 

Agriseco Research kỳ vọng KQKD của DRI sẽ tăng trưởng tích cực trong 
năm 2024 nhờ: (1) Giá cao su thiên nhiên tăng cao; (2) Nhu cầu tiêu 
thụ phục hồi tại các thị trường xuất khẩu. Ngoài ra triển vọng dài hạn 
của doanh nghiệp đến từ tiềm năng tín chỉ Carbon. Hiện nay, DRI đang 
giao dịch với mức định giá P/E 13,1x và P/B 2,0x – đây là mức định giá 
thấp so với trung bình ngành. Chúng tôi đánh giá tích cực đối với cổ 
phiếu DRI và khuyến nghị Mua với giá mục tiêu 18.000 đ/cp (upside
20% so với mức giá hiện tại).

KHUYẾN NGHỊ

Mua

KQKD (tỷ đồng) 2023 %yoy Q1.2024 %yoy
Doanh thu 443,7 -10,7% 117,8 -7,8%
LNST 73,7 -8,8% 20,9 +41,2%
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I. THÔNG TIN DOANH NGHIỆP

CTCP Đầu tư Cao su Đăk Lăk (UPCOM: DRI): Là một trong 

những công ty cung ứng mủ cao su hàng đầu trên thị trường với 

sản lượng tiêu thụ trung bình hơn 15.000 tấn mủ/năm và sở hữu 

nhà máy chế biến mủ 18.000 tấn/năm. Trong tương lai, DRI 

đang có định hướng phát triển thêm các cây nông sản công 

nghiệp có nhu cầu cao trên thị trường: điều, chuối, sầu riêng.

1. Quá trình hình thành và phát triển:

• Năm 2012: Thành lập CTCP Đầu tư Cao su Đăk Lăk nhằm 

quản lý các dự án đầu tư cao su và các cây công nghiệp tại 

Nam Lào.

• Năm 2014: Công ty tăng vốn 46,4% lên mức 732 tỷ đồng. 

• Năm 2016: Công ty chính thức được niêm yết trên sàn UpCom 

và được UBCKNN công nhận là công ty đại chúng. 

• Năm 2018: Dây chuyền chế biến cao su nâng lên 18.000 

tấn/năm. 

• Năm 2020: Xuất khẩu cán mốc 65% năng lực sản xuất.

• Năm 2022: Được cấp chứng nhận FSC cho sản phẩm gỗ và 

mủ cao su của hơn 6.800ha cao su, tương ứng 68% diện tích.

2. Cơ cấu cổ đông

• DRI là Công ty con của CTCP Cao su Đắk Lắk (DRG) với tỷ lệ 

sở hữu 66,6% cổ phần.

• DRG là doanh nghiệp nhà nước khi UBND tỉnh Đắk Lắk chiếm 

tới hơn 99% số cổ phần.

3. Ngành nghề kinh doanh

Ngành nghề hoạt động chính của DRI là:

• Trồng, khai thác, chế biến và tiêu thụ cao su thiên nhiên

• Trồng, khai thác, tiêu thụ trái cây (chuối, sầu riêng, điều)

Về cơ cấu đóng góp các mảng sản phẩm của DRI: 

Nguồn: DRI, Agriseco Research tổng hợp
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Vốn điều lệ (Tỷ đồng)

Nguồn: DRI, Agriseco Research tổng hợp

Sản phẩm Sản lượng 
TH2023 (Tấn)

Sản lượng 
%KH2023

Doanh thu TH2023 
(Tỷ VND)

DT2023 
%yoy

Đóng góp 
DT (%)

Mủ cao su 13.852 92,3% 436 -11% 96,4%

Hạt điều 128 63,5% 2 -35% 0,5%

Chuối, Sầu 1.566 57,6% 3 -18% 0,7%

Nguồn: DRI, Agriseco Research tổng hợp
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4. Thị trường tiêu thụ và vùng nguyên liệu

❖ Thị trường tiêu thụ: Trong cơ cấu sản lượng của DRI, 

sản lượng xuất khẩu đạt 8.934 tấn, chiếm 62%, sản 

lượng tiêu thụ nội địa đạt 5.512 tấn, chiếm 38%. Thị

trường xuất khẩu chính của DRI trong năm 2023 là Ấn

Độ, Đài Loan, Hàn Quốc và Mỹ

❖ Vùng nguyên liệu: Vườn cây cao su của DRI chủ yếu 

tập trung tại khu vực Nam Lào. Đến năm 2023, diện tích 

vườn cây cao su của DRI đạt khoảng 8.592 ha
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Tỷ trọng doanh thu xuất khẩu

Ấn Độ Đài Loan Hàn Quốc Khác

Chỉ tiêu
Đơn vị 
tính

2020 2021 2022 2023

Tổng lượng 
tiêu thụ

Tấn
17.466 14.845 14.330 14.446

Xuất khẩu Tấn 10.536 9.737 9.132 8.934

Tỷ lệ % 60,3 65,6 63,7 61,8

Nội địa Tấn 5.298 5.107 5.198 5.512

Nguồn: DRI, Agriseco Research tổng hợp

Nguồn: DRI, Agriseco Research tổng hợp

Nguồn: DRI, Agriseco Research tổng hợp

1. Cập nhật KQKD 2023 và Q1.2024

Nguồn: BCTC doanh nghiệp, Agriseco Research tổng hợp

❖ Trong năm 2023, DRI ghi nhận doanh thu đạt 443,5 tỷ đồng (-11% yoy), LNST đạt 73,7 tỷ đồng (-8% 

yoy). KQKD suy giảm so với năm 2022 bởi mảng kinh doanh cốt lõi là cao su gặp nhiều khó khăn. Vào 

đầu vụ khai thác năm 2023, thời tiết nắng nóng kéo dài dẫn đến một phần diện tích cao su bị vàng 

rụng lá ảnh hưởng đến năng suất. Ngoài ra tình trạng thiếu hụt lao động ảnh hưởng đến sản lượng 

khai thác giá bán trong năm 2023 cũng thấp hơn khoảng 10-15% so với cùng kỳ ảnh hưởng tới KQKD 

của doanh nghiệp.

2020 2021 2022 2023 Q1/2023 Q1/2024

Doanh thu thuần 441,4 585,7 496,8 443,5 126,5 117,8 

Lợi nhuận gộp 126,3 230,5 203,3 159,3 34,4 32,5 

Doanh thu hoạt động tài chính 4,4 18,6 31,2 17,8 5,9 5,4 

Chi phí tài chính (45,2) (70,6) (70,5) (19,3) (2,6) (0,9)

Chi phí bán hàng (30,9) (34,4) (34,9) (34,4) (9,1) (7,7)

Chi phí quản lý doanh  nghiệp (20,0) (19,2) (22,7) (26,8) (5,3) (4,8)

Chi phí khác (-0,5) (8,5) (-0,8) (2,9) (5,2) -

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 24,3 84,1 80,4 73,7 14,7 20,9 

Lợi nhuận Cổ đông Công ty mẹ 24,1 84,1 80,8 73,7 14,8 20,9 

EPS (VNĐ/cp) 329,0 1.148,0 1.061,0 960,0 202,0 286,0 

Đơn vị: tỷ đồng

II. TÌNH HÌNH KINH DOANH CỦA DOANH NGHIỆP
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Nguồn: BCTC doanh nghiệp, Agriseco Research tổng hợp

❖ Bước sang Q1/2024, tình hình kinh doanh của doanh nghiệp có nhiều khởi sắc. Mặc dù doanh thu vẫn 

giảm nhẹ so với cùng kỳ nhưng LNST đạt 20,9 tỷ đồng (+41% yoy) chủ yếu nhờ vào việc tiết giảm chi 

phí tài chính đến từ giảm vay nợ và tiết giảm chi phí khác từ hoạt động thanh lý vườn cây cao su. Bên 

cạnh đó, các yếu tố về thị trường đã trở nên tích cực hơn khi giá cao su thế giới liên tục tăng sau khi tạo 

đáy vào giữa năm 2023. Giá cao su thế giới bình quân trong Q1/2024 đã cao hơn khoảng 10-15% so với 

cùng kỳ.
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Nguồn: FAO, Agriseco Research tổng hợp

❖ Thiếu hụt nguồn cung: Dựa theo số liệu từ FAOSTAT, diện tích trồng cao su thiên nhiên đã đạt đỉnh

từ giai đoạn 2020-2021, và sự thiếu hụt nguồn cung cao su thiên nhiên đã có dấu hiệu xuất hiện trong

hai năm trở lại đây. Dự báo tình trạng thiếu hụt có thể tiếp tục trong 3-5 năm tới do thời tiết chuyển pha

từ El-nino & La-nina sẽ dẫn tới sâu bệnh, mưa bão và các yếu tố khác trực tiếp ảnh hưởng bất lợi cho

năng suất cây cao su. Bên cạnh đó, yêu cầu bắt buộc về thời gian kiến thiết cơ bản sẽ làm chậm quá

trình gia tăng nguồn cung một cách tự nhiên.
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2. Triển vọng kinh doanh năm 2024 và luận điểm đầu tư
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❖ Giá cao su thiên nhiên tăng cao: Ngành cao su 

thiên nhiên toàn cầu đang đối mặt với sự thiếu hụt 

nguồn cung do thay đổi thời tiết. Trong năm 2023, 

sản lượng tiêu thụ cao su thiên nhiên trên thế giới 

tăng khoảng 9,1% yoy trong khi sản lượng khai 

thác chỉ tăng 3,4% yoy. Điều này dẫn đến giá cao 

su liên tục tăng cao, giá cao su thiên nhiên thế giới 

bình quân Q1/2024 cao hơn khoảng 10-15% so 

với cùng kỳ và cao hơn 20% so với mức đáy trong 

Q3/2023. Agriseco Research cho rằng xu hướng 

tăng của giá cao su có thể còn tiếp diễn trong năm 

2024 bởi sự thiếu hụt nguồn cung.

❖ Nhu cầu tiêu thụ phục hồi trong năm 2024

và duy trì tăng trưởng ổn định: Các thị trường

xuất khẩu đang có tín hiệu phục hồi. Tiêu thụ dự

kiến tăng 5% mỗi năm trong giai đoạn 3-5 năm tới

nhờ vào sự phục hồi của ngành sản xuất ô tô và

lốp xe toàn cầu. Trong cơ cấu đầu ra của cao su

thiên nhiên, lĩnh vực ô tô (lốp xe, phụ tùng ô tô,..)

chiếm tới 70% lượng tiêu thụ.

❖ Tiềm năng trong dài hạn từ tín chỉ Carbon:

Nền kinh tế tuần hoàn, ưu tiên giải pháp bảo vệ

môi trường đang dần trở thành xu hướng. Theo đó

tín chỉ Carbon – chứng nhận quyền phát thải 1 tấn

khí nhà kính/tín chỉ - đang trở thành một trong

những phương án kinh tế nổi bật nhất. Với tài

nguyên sẵn có là rừng cao su cung cấp khả năng

hấp thụ khí CO2, đây sẽ là cơ sở để công ty nhận

được tín chỉ Carbon trong tương lai. DRI hiện đang

là một trong những doanh nghiệp tiên phong cải

tạo rừng, xin cấp chứng nhận FCS, hướng tới đánh

giá EUDR để nhận được tín chỉ carbon.
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Nguồn: Bloomberg, Agriseco Research tổng hợp

Nguồn: Agriseco Research tổng hợp
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2020 2021 2022 2023 Q1/2024

TÀI SẢN NGẮN HẠN 149,40 194,45 165,15 180,15 142,26

Tiền và tương đương tiền 32,17 81,10 66,55 60,33 28,44

Giá trị thuần đầu tư ngắn hạn 0,00 0,00 5,00 10,00 10,00

Các khoản phải thu 48,79 25,14 18,48 38,31 57,45

Hàng tồn kho, ròng 66,29 82,73 72,35 65,40 42,33

TÀI SẢN DÀI HẠN 1.057,62 832,46 600,71 462,35 446,22

Phải thu dài hạn 0,00 30,00 60,00 43,00 40,00

Tài sản cố định 970,14 758,08 489,52 358,53 340,69

Tài sản dở dang dài hạn 63,77 24,96 34,68 46,58 50,38

Tài sản dài hạn khác 23,71 19,42 16,52 14,24 15,15

TỔNG CỘNG TÀI SẢN 1.207,02 1.026,91 765,86 642,49 588,48

ROE 3,0% 11,4% 12,7% 13,3% 15,6%

2020 2021 2022 2023 Q1/2024

NỢ PHẢI TRẢ 436,25 315,61 194,69 105,24 62,11

Nợ ngắn hạn 231,82 173,48 109,20 105,24 62,11

Trong đó, Vay ngắn hạn 178,66 114,49 56,22 45,32 26,34

Nợ dài hạn 204,43 142,13 85,49 0,00 0,00

Trong đó, Vay dài hạn 204,43 142,13 85,49 0,00 0,00

VỐN CHỦ SỞ HỮU 770,77 711,30 571,17 537,25 526,37

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Book value 10.460 9.647 7.739 7.275 7.127

Nợ vay /VCSH 49,7% 36,1% 24,8% 8,4% 5,0%

❖ Thay đổi đáng kể nhất trong cấu trúc tài sản của DRI đến từ việc doanh nghiệp liên tục thanh lý và giảm 

bớt diện tích vườn cây cao su để cải thiện hiệu quả hoạt động. Hoạt động bán và thanh lý vườn cây cao 

su có năng suất thấp được thực hiện từ năm 2020 cho tới nay với giá trị nguyên giá của vườn cây cao 

su tại Q1/2024 giảm chỉ còn khoảng 1/3 so với giai đoạn năm 2020. Mặc dù vậy, lợi nhuận của doanh 

nghiệp vẫn duy trì ổn định và hiệu quả hoạt động liên tục cải thiện qua các năm được thể hiện bằng chỉ 

số ROE liên tục tăng.

Nguồn: BCTC doanh nghiệp, Agriseco Research tổng hợp

Nguồn: BCTC doanh nghiệp, Agriseco Research tổng hợp

❖ Về tình hình nợ phải trả, DRI cũng liên tục giảm bớt vay nợ và đến Q1/2024, doanh nghiệp hầu như 

không còn vay nợ cả ngắn và dài hạn. Tỷ lệ nợ vay/Vốn chủ sở hữu cũng giảm từ mức 50% năm 2020 

xuống còn 5% tại Q1/2024. Qua đó DRI có thể tiết giảm đáng kể chi phí tài chính qua đó giúp cải thiện 

lợi nhuận. Tình hình tài chính hiện tại của doanh nghiệp được đánh giá là an toàn và lành mạnh. Ngoài 

ra, DRI vẫn duy trì chính sách trả cổ tức bằng tiền mặt đều đặn hàng năm.

Đơn vị: tỷ đồng

Đơn vị: tỷ đồng
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❖ Về định giá: Xét các doanh nghiệp cao su niêm yết trên sàn có quy mô tương đồng, định giá P/E bình 

quân là 30,8x và P/B bình quân là 2,2x với hiệu quả sinh lời trên vốn chủ (ROE) bình quân là 10,0%. 

DRI đang có mức định giá P/E và P/B đều thấp hơn so với các doanh nghiệp so sánh trong khi hiệu quả 

sinh lời cao vượt trội. Agriseco Research đánh giá DRI đang có định giá hấp dẫn và có tiềm năng tăng 

giá tốt với triển vọng kinh doanh tích cực trong năm 2024.

Mã CP Tên Công ty Sàn
Vốn hóa 

(tỷ đồng)

Tổng tài sản 
Q1/2024  (tỷ 

đồng)
P/E P/B ROE

BRR Cao su Bà Rịa UPCoM 2.171 1.556,6 16,14 1,52 9,7%

DPR Cao su Đồng Phú HOSE 3.762 4.291,9 18,41 1,57 8,6%

DRI Đầu tư Cao su Đắk Lắk UPCoM 1.053 588,5 13,12 2,02 15,6%

HRC Cao su Hòa Bình HOSE 1.450 787,6 85,86 2,62 3,1%

PHR Cao su Phước Hòa HOSE 8.374 5.989,7 17,92 2,25 13,1%

TNC Cao su Thống Nhất HOSE 1.078 358,8 33,26 3,20 9,8%

Bình quân 30,8 2,2 10,0%

Nguồn: FiinProX, Agriseco Research tổng hợp

❖ Về phân tích kỹ thuật: Cổ phiếu DRI có xu hướng tăng giá mạnh mẽ kể từ đầu năm sau khi bứt 

phá khỏi vùng tích lũy kéo dài từ T11/2022. Sau giai đoạn tăng mạnh trong tháng 2 theo đà tăng của 

thị trường, DRI đã hoàn thành nhịp tái tích lũy và tiếp tục có sự bứt phá khỏi vùng đỉnh trung hạn 

quanh 12.000 - 13.800 đồng/cp. Kỳ vọng xu hướng bứt phá sẽ giúp DRI tiến lên vùng đỉnh lịch sử 

quanh 17.000 - 18.500 đồng/cổ phiếu. 
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KHUYẾN CÁO

TRỤ SỞ CHÍNH

Bản tin này (gồm các thông tin, ý kiến, nhận định và khuyến nghị nêu trong bản tin) được thực hiện/gửí với mong muốn cung cấp cho nhà đầu tư

thêm các thông tin liên quan đến thị trường chứng khoán. Thông tin nêu trong bản tin được thu thập từ các nguồn đáng tin cậy, tuy nhiên, chúng tôi

không đảm bảo các thông tin nêu trong bản tin này là hoàn toàn chính xác và đầy đủ. Bản tin này được thực hiện/gửi bởi chuyên viên và không đại

diện/nhân danh Agriseco. Agriseco không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.

THÔNG TIN LIÊN HỆ

Tầng 5 tòa nhà Green Diamond, 93 Láng Hạ, Phường Láng Hạ, Quận Đống Đa, Thành phố Hà Nội

Tel: (+84 24) 6276 2666     Email: online@Agriseco.com.vn Web: https://Agriseco.com.vn/  

CHI NHÁNH MIỀN BẮC

Tầng 3, Tower 1, Times City, 458 Minh Khai, 
P. Vĩnh Tuy, Q. Hai Bà Trưng, Hà Nội

Tel: (+84 24) 3868 7217

CHI NHÁNH MIỀN TRUNG

Tòa nhà Agribank, số 228 đường 2/9, P. 
Hòa Cường Bắc, Q.Hải Châu, TP Đà Nẵng

Tel: (+84 23) 6367 1666

CHI NHÁNH MIỀN NAM

179A Nguyễn Công Trứ (2A Phó Đức Chính), 
Quận 1, TP. Hồ Chí Minh.

Tel: (+84 28) 3914 2111

PGD NGUYỄN VĂN TRỖI

Số 207 Nguyễn Văn Trỗi, Phường 10, 
Quận Phú Nhuận, TP. Hồ Chí Minh 

Tel: (+84 28) 3260 4396

HƠN 200 ĐIỂM CUNG CẤP DỊCH VỤ TẠI CÁC CHI NHÁNH AGRIBANK TRÊN TOÀN QUỐC

GÓI CHÍNH SÁCH ƯU ĐÃI

DÀNH RIÊNG CHO CBNV VÀ

KH CỦA AGRIBANK

✓  Phí giao dịch 0,1%;

✓  Lãi suất margin ưu đãi 9-
10%/năm.

CHƯƠNG TRÌNH ƯU ĐÃI

SẢN PHẨM VAY MARGIN T+10

✓  Lãi suất margin ưu đãi

8,9%/năm;

✓  Miễn phí giao dịch;

✓ Áp dụng cho toàn bộ khách 

hàng của Agriseco.

SẢN PHẨM VAY MARGIN M9

✓  Lãi suất margin ưu đãi

9%/năm;

✓  Thời gian: 01/04 - 30/06/2024

✓  Áp dụng cho khách hàng có dư 

nợ GDKQ tại 31/03/2024.

SẢN PHẨM BUYFREE

✓  Miễn phí giao dịch mua 

chứng khoán thứ 6 hàng tuần;

✓  Áp dụng trên tiểu khoản giao 

dịch ký quỹ;

✓  Thời gian: 01/04-30/06/2024.

Quét mã và trải nghiệm App AGR 
MOBI PRO ngay tại:
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