
Báo cáo Phân tích Tài chính và Định giá 
Chuyên sâu: Công ty Cổ phần Cao su Tây 
Ninh (Mã CK: TRC) 
1. Tóm tắt Thực thi (Executive Summary) 
Trong bối cảnh thị trường tài chính đầy biến động, việc tìm kiếm những cơ hội đầu tư mang lại 
biên an toàn cao nhưng vẫn sở hữu tiềm năng tăng trưởng đột biến luôn là mục tiêu tối thượng 
của phân tích giá trị. Báo cáo này trình bày một phân tích toàn diện, đa chiều và chuyên sâu về 
Công ty Cổ phần Cao su Tây Ninh (Mã CK: TRC), một doanh nghiệp có bề dày lịch sử trong 
ngành cao su tự nhiên trực thuộc Tập đoàn Công nghiệp Cao su Việt Nam (VRG). 

Dữ liệu tài chính cập nhật đến quý 4/2025 cho thấy TRC đang duy trì một nền tảng cơ bản cực 
kỳ vững chắc. Với Thu nhập trên mỗi cổ phần (EPS) đạt 8.520 đồng, Giá trị sổ sách (BVPS) ở 
mức 70.800 đồng, và thị giá giao dịch quanh mức 72.000 đồng, cổ phiếu này đang được định 
giá ở mức P/B chỉ 1,01 lần và P/E ở mức 9,04 lần.1 Đây là mức định giá phản ánh sự thận trọng 
thái quá của thị trường đối với một doanh nghiệp nông nghiệp, trong khi hoàn toàn bỏ qua 
(undervalue) chất xúc tác khổng lồ đang đến gần: quá trình chuyển đổi quỹ đất cao su thành 
bất động sản khu công nghiệp (KCN) có giá trị cao. 

Thông qua việc áp dụng nghiêm ngặt các nguyên tắc phân tích Bảng cân đối kế toán của 
Warren Buffett, đối chiếu với 10 dấu hiệu cảnh báo rủi ro tài chính (Red Flags), và sử dụng hiệu 
ứng "Davis Double Play" (Lợi nhuận đôi đường nhà Davis), báo cáo này chỉ ra rằng TRC không 
chỉ là một khoản đầu tư phòng thủ xuất sắc nhờ dòng tiền dồi dào và chính sách cổ tức tiền mặt 
cao (25%) 2, mà còn là một cổ phiếu tăng trưởng "giấu mặt". Động lực từ dự án KCN Hiệp Thạnh 
dự kiến mang lại lợi nhuận đột biến gần 600 tỷ đồng trong giai đoạn 2026-2027 2, sẽ là ngòi nổ 
cho việc định giá lại toàn bộ doanh nghiệp. 

Báo cáo sẽ đi sâu vào việc giải phẫu các thành phần của Báo cáo tài chính, mô hình hóa các 
dòng tiền tương lai thông qua phương pháp Chiết khấu dòng tiền (DCF), định giá theo Tỷ suất 
sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE), và cung cấp một khoảng giá trị hợp lý. Đồng thời, báo cáo sẽ 
trả lời một cách trực diện và minh bạch các câu hỏi cốt lõi về chất lượng quản trị: Doanh nghiệp 
này đang tạo ra giá trị thật hay bòn rút tài sản? Dòng tiền thực sự đi về đâu? Và liệu việc nắm 
giữ TRC trong 10 năm tới có mang lại sự an tâm tuyệt đối cho nhà đầu tư hay không? 

2. Bối cảnh Vĩ mô và Động lực Cốt lõi của Ngành 
Việc đánh giá giá trị nội tại của TRC không thể tách rời khỏi các động lực vĩ mô đang định hình 
lại cấu trúc ngành cao su thiên nhiên và xu hướng bất động sản công nghiệp tại Việt Nam. Sự 
giao thoa giữa hai chu kỳ ngành này tạo ra một vị thế độc tôn cho các doanh nghiệp sở hữu quỹ 
đất lớn như TRC. 



2.1. Chu kỳ Tăng giá của Cao su Thiên nhiên và Sự Thiếu hụt Cấu trúc 
Ngành cao su tự nhiên toàn cầu đang bước vào một siêu chu kỳ mới (super-cycle) được thúc 
đẩy bởi sự mất cân đối nghiêm trọng giữa cung và cầu. Hiệp hội Các quốc gia sản xuất cao su 
thiên nhiên (ANRPC) đã đưa ra dự báo chính thức về tình trạng thiếu hụt nguồn cung có thể kéo 
dài liên tục đến năm 2028.3 Nguyên nhân sâu xa của sự thiếu hụt này bao gồm: 

●​ Yếu tố khí hậu và dịch bệnh: Hiện tượng El Niño kéo dài kết hợp với biến đổi khí hậu khắc 
nghiệt đã làm giảm đáng kể năng suất mủ tại các vùng trồng trọng điểm ở Đông Nam Á 
(Thái Lan, Indonesia, Malaysia). Bên cạnh đó, dịch bệnh rụng lá lan rộng đã tàn phá hàng 
loạt diện tích canh tác, làm giảm sản lượng khai thác thực tế.3 

●​ Chu kỳ kiến thiết cơ bản: Do giá cao su duy trì ở mức thấp trong suốt thập kỷ qua 
(2012-2022), người nông dân tiểu điền (chiếm phần lớn nguồn cung toàn cầu) đã ngừng 
trồng mới hoặc chuyển đổi sang các loại cây công nghiệp khác có giá trị kinh tế cao hơn 
(như sầu riêng, cọ dầu). Cây cao su mất từ 6-7 năm để cho mủ, do đó, sự thiếu hụt nguồn 
cung hiện tại không thể được bù đắp trong ngắn hạn. 

Ở phía cầu, sự phục hồi của ngành công nghiệp ô tô, đặc biệt là sự bùng nổ của ngành xe điện 
(NEV) tại Trung Quốc, đang tạo ra lực kéo khổng lồ. Doanh số NEV tại Trung Quốc tăng trưởng 
33% so với cùng kỳ.2 Các dòng xe điện có trọng lượng ắc quy lớn hơn và mô-men xoắn cao hơn 
đáng kể so với xe động cơ đốt trong, dẫn đến độ mài mòn lốp xe diễn ra nhanh hơn 20-30%. 
Điều này đòi hỏi ngành sản xuất lốp xe phải tăng tỷ lệ pha trộn cao su tự nhiên (nhờ đặc tính 
chịu lực và tản nhiệt vượt trội so với cao su tổng hợp) để đảm bảo độ bền. Sự gia tăng nhu cầu 
cấu trúc này đã đẩy giá bán mủ cao su bình quân đạt mức 47 - 47,5 triệu đồng/tấn, mức cao 
nhất kể từ năm 2014.4 

2.2. Hào hào Kinh tế mới từ Quy định EUDR 
Một yếu tố thay đổi cuộc chơi (game-changer) quan trọng trong ngành cao su hiện nay là Quy 
định chống phá rừng của Liên minh Châu Âu (EUDR). Theo quy định này, các sản phẩm nông 
nghiệp (bao gồm cao su) nhập khẩu vào EU phải chứng minh được nguồn gốc xuất xứ không 
liên quan đến việc phá rừng sau ngày 31/12/2020. 

Trong khi các hộ tiểu điền quy mô nhỏ gặp vô vàn khó khăn trong việc thiết lập hệ thống truy 
xuất nguồn gốc do chi phí tuân thủ đắt đỏ, các doanh nghiệp nhà nước lớn như TRC lại sở hữu 
lợi thế tuyệt đối nhờ hệ thống quản lý đất đai minh bạch và quy trình canh tác đạt chuẩn chứng 
nhận bền vững (như FSC, PEFC). Việc đẩy nhanh tiến độ đạt chuẩn EUDR cho phép TRC thâm 
nhập sâu vào thị trường Châu Âu - khu vực chiếm 31-34,5% tổng lượng xuất khẩu cao su toàn 
cầu.5 Các sản phẩm cao su tuân thủ EUDR hiện đang được giao dịch với mức giá chênh lệch 
(premium) cao hơn từ 200 đến 250 USD/tấn.2 Sự chênh lệch giá này sẽ trực tiếp chuyển hóa 
thành biên lợi nhuận gộp mở rộng cho TRC, tạo ra một "hào hào kinh tế" vững chắc chặn đứng 
các đối thủ quy mô nhỏ. 

2.3. Làn sóng Dịch chuyển FDI và Sự Chuyển mình của Bất động sản 



Công nghiệp 
Việt Nam tiếp tục là điểm đến hàng đầu của dòng vốn Đầu tư Trực tiếp Nước ngoài (FDI) nhờ 
chiến lược "Trung Quốc +1", sự ổn định vĩ mô và hàng loạt hiệp định thương mại tự do thế hệ 
mới. Tuy nhiên, tình trạng cạn kiệt quỹ đất sạch và chi phí giải phóng mặt bằng tăng phi mã tại 
các thủ phủ công nghiệp truyền thống (Bình Dương, Đồng Nai, Bắc Ninh) đang thúc đẩy làn 
sóng dịch chuyển về các địa phương vệ tinh như Tây Ninh, Bình Phước, Bà Rịa - Vũng Tàu. 

Tây Ninh đang trỗi dậy mạnh mẽ nhờ sự đầu tư đồng bộ vào hạ tầng giao thông kết nối liên 
vùng (điển hình là dự án cao tốc TP.HCM - Mộc Bài). Trong bối cảnh đó, các doanh nghiệp cao 
su thuộc Tập đoàn VRG đang nắm giữ "đặc quyền" phát triển quỹ đất khu công nghiệp. Quá 
trình chuyển đổi đất trồng cao su sang đất khu công nghiệp giải quyết triệt để rào cản lớn nhất 
của các nhà phát triển bất động sản: chi phí và thời gian đền bù giải tỏa. Với tư cách là đơn vị 
đang quản lý quỹ đất nhà nước, TRC có thể bàn giao mặt bằng sạch, liền thửa quy mô lớn với 
tốc độ cực nhanh, từ đó nhận về các khoản đền bù khổng lồ dựa trên khung giá đất công 
nghiệp đang tăng cao. Sự chuyển đổi này không chỉ là một khoản thu nhập một lần (one-off) 
mà là bước đầu trong chiến lược tối ưu hóa triệt để giá trị của hàng chục nghìn hecta đất đang 
được định giá rẻ mạt trên sổ sách kế toán. 

3. Phân tích Chuyên sâu Sức khỏe Tài chính và Bảng 
cân đối Kế toán 
Bảng cân đối kế toán (Balance Sheet) là bức tranh chân thực nhất về sức khỏe tài chính và triết 
lý quản trị rủi ro của doanh nghiệp. Để đánh giá TRC, báo cáo áp dụng triết lý phân tích của nhà 
đầu tư huyền thoại Warren Buffett và đối chiếu với danh sách các dấu hiệu cảnh báo đỏ (Red 
Flags) thường thấy ở các doanh nghiệp kém chất lượng. 

3.1. Các Chỉ số Sức khỏe Tài chính Cốt lõi (Core Financial Metrics) 
Để có cái nhìn tổng quan, dưới đây là bảng tóm tắt các chỉ số sức khỏe tài chính cốt lõi của TRC 
trong hai năm gần nhất, được trích xuất từ dữ liệu BCTC đã kiểm toán năm 2024 và 2025 1: 

Chỉ tiêu Tài 
chính 

Đơn vị Năm 2024 Năm 2025 Tăng trưởng / 
Biến động 

Thu nhập trên 
mỗi cổ phần 
(EPS) 

Nghìn đồng 7,60 8,52 +12,1% 



Giá trị sổ sách 
(BVPS) 

Nghìn đồng 64,44 70,80 +9,8% 

Tổng Tài sản 
(Total Assets) 

Tỷ đồng N/A 2.345,71 Ổn định ở mức 
quy mô lớn 

Vốn Chủ sở hữu 
(Equity) 

Tỷ đồng N/A 2.079,38 Chiếm 88,6% tổng 
tài sản 

Tổng Nợ vay 
(Total Debt) 

Tỷ đồng N/A 266,35 Tỷ lệ nợ cực kỳ 
thấp 

Tỷ lệ Nợ / Tổng 
tài sản (DAR) 

% 14,46% 11,57% Giảm đòn bẩy tài 
chính 

Tỷ suất Sinh lời 
trên Tài sản 
(ROA) 

% 10,09% 10,43% Tăng cường hiệu 
quả sử dụng tài 
sản 

Tỷ suất Sinh lời 
trên Vốn (ROE) 

% 11,79% 11,80% Duy trì mức sinh 
lời ổn định 

Biên Lợi nhuận 
gộp (GOS) 

% 36,40% 34,82% Ở mức rất cao so 
với trung bình 
ngành 

Hệ số Định giá 
P/E 

Lần 7,11 9,04 Bắt đầu chu kỳ mở 
rộng định giá 



Nguồn: Tổng hợp từ dữ liệu CafeF và Báo cáo tài chính kiểm toán TRC.1 

3.2. Áp dụng Triết lý Bảng Cân đối Kế toán của Warren Buffett 
Trong giới đầu tư giá trị, Warren Buffett từng khẳng định: "Tôi dành nhiều thời gian xem bảng 
cân đối kế toán hơn là báo cáo thu nhập... có một số thứ khó che giấu hoặc chơi trò gian lận hơn 
trên bảng cân đối kế toán" (Hình ảnh 1). Triết lý này bao gồm 4 tiêu chí cốt lõi, và TRC đáp ứng 
một cách hoàn hảo: 

1.​ Thích bảng cân đối kế toán có ít hoặc không có nợ dài hạn: TRC là minh chứng kinh 
điển cho tiêu chí này. Tính đến quý 4/2025, tổng nợ của doanh nghiệp chỉ ở mức 266,35 tỷ 
đồng 1, và toàn bộ phần nợ này gần như là nợ vay ngắn hạn dùng để tài trợ cho vốn lưu 
động theo chu kỳ thu hoạch mủ. Doanh nghiệp hoàn toàn không phụ thuộc vào nợ vay 
dài hạn. Tỷ lệ Nợ trên Tổng tài sản (DAR) tiếp tục giảm từ 14,46% xuống còn 11,57%.1 Việc 
không sử dụng đòn bẩy tài chính trong môi trường vĩ mô có rủi ro biến động lãi suất cao 
giúp TRC miễn nhiễm hoàn toàn với chi phí tài chính, bảo toàn trọn vẹn lợi nhuận hoạt 
động để phân phối cho cổ đông.2 

2.​ Lợi nhuận chưa phân phối tăng liên tục: Đây là dấu hiệu cho thấy công ty đang phát 
triển nội bộ bằng chính sức lực của mình thay vì phải pha loãng cổ phiếu. Vốn chủ sở hữu 
của TRC tăng trưởng đều đặn, đạt 2.079,38 tỷ đồng vào cuối năm 2025.1 Sự gia tăng này 
diễn ra trong bối cảnh công ty vẫn liên tục chi trả các khoản cổ tức tiền mặt khổng lồ 
(25% mệnh giá) 2, chứng tỏ khả năng tạo ra lợi nhuận thặng dư cực kỳ mạnh mẽ của hoạt 
động kinh doanh cốt lõi. 

3.​ Thích nhiều tiền mặt (Tạo sự linh hoạt và khoản đệm an toàn): TRC sở hữu một "pháo 
đài tiền mặt". Cụ thể, tiền mặt và tiền gửi ngân hàng chiếm tới 12,8% tổng tài sản 2, tương 
đương khoảng 300 tỷ đồng. Trong cơ cấu tài sản ngắn hạn, lượng tiền mặt dồi dào này 
giúp Tỷ số thanh toán hiện hành (Current Ratio) luôn duy trì ở mức an toàn trên 3,0 lần.6 
Doanh nghiệp có thể thanh toán ngay lập tức mọi nghĩa vụ nợ ngắn hạn mà không cần 
phải thanh lý tài sản hay phụ thuộc vào việc thu hồi nợ từ khách hàng. 

4.​ Không có "lá cờ đỏ" (Red flags) như thiện chí (goodwill) phóng đại hay nợ ẩn:​
Bảng cân đối của TRC cực kỳ "sạch". Công ty không thực hiện các thương vụ mua bán sáp 
nhập (M&A) giá cao để tạo ra giá trị lợi thế thương mại ảo trên sổ sách. Tài sản chủ yếu 
cấu thành từ giá trị quyền sử dụng đất, vườn cây cao su và máy móc thiết bị nhà xưởng đã 
được khấu hao phần lớn, tạo ra một giá trị tài sản ròng (NAV) thực tế lớn hơn rất nhiều so 
với giá trị sổ sách. 

3.3. Đánh giá Rủi ro qua 10 Dấu hiệu Cảnh báo (Red Flags Analysis) 
Để đảm bảo tính khách quan và phát hiện các rủi ro tiềm ẩn, chúng ta tiến hành rà soát Bảng 
cân đối kế toán và hoạt động của TRC qua 10 dấu hiệu cảnh báo kinh điển báo hiệu rắc rối tài 
chính (Hình ảnh 2): 

 



STT Dấu hiệu Cảnh báo 
(Red Flag) 

Phân tích và Đối 
chiếu tại TRC 

Đánh giá 

1 Mức nợ tăng vọt 
(Ballooning Debt) 

Nợ vay liên tục 
giảm, tỷ lệ DAR 
giảm từ 14,46% 
xuống 11,57%. Tổng 
nợ chỉ ở mức 266 tỷ 
đồng trên nền vốn 
chủ hơn 2.000 tỷ.1 

An toàn 

2 Dự trữ tiền mặt 
giảm (Declining 
Cash) 

Tiền mặt dồi dào, 
chiếm 12,8% tổng 
tài sản, đảm bảo 
tính thanh khoản 
cao nhất.2 

An toàn 

3 Vốn lưu động âm 
(Negative Working 
Cap) 

Tỷ số thanh toán 
hiện hành luôn lớn 
hơn 3,0 lần, vốn lưu 
động ròng luôn 
dương và dồi dào.6 

An toàn 

4 Mức tồn kho quá 
mức (Excessive 
Inventory) 

Đặc thù ngành cao 
su là hàng hóa 
thanh khoản cao, 
sản lượng sản xuất 
được tiêu thụ ổn 
định, không có hiện 
tượng ứ đọng tồn 
kho ảo. 

An toàn 

5 Lỗ liên tục 
(Persistent Losses) 

Liên tục lãi lớn. Năm 
2025 EPS đạt 8.520 
đồng, ROE duy trì 
gần 12%.1 

An toàn 

6 Doanh thu giảm 
(Declining 
Revenue) 

Doanh thu phục hồi 
mạnh mẽ. 6 tháng 
đầu năm 2025 
doanh thu tăng 
50% so với cùng kỳ, 

An toàn 



dự phóng cả năm 
tăng 22%.2 

7 Nợ phải trả tăng 
không rõ nguyên 
nhân 

Nợ phải trả chủ yếu 
tăng ở khoản mục 
"Người mua trả tiền 
trước" (tăng gấp 10 
lần), đến từ các hợp 
đồng xuất khẩu 
chắc chắn, đây là 
nợ tốt (chiếm dụng 
vốn đối tác) chứ 
không phải nợ vay 
tài chính.2 

An toàn 

8 BCTC không nhất 
quán 

Các báo cáo được 
kiểm toán bởi các 
hãng kiểm toán uy 
tín, tuân thủ chuẩn 
mực kế toán Việt 
Nam, công bố 
thông tin đúng hạn 
(chậm nhất vào 31/3 
hàng năm).7 

An toàn 

9 Mức tài sản vô 
hình cao (High 
Intangibles) 

Gần như không có 
tài sản vô hình ảo 
(như chi phí phát 
triển, lợi thế thương 
mại). Tài sản là vườn 
cây và đất đai hiện 
hữu. 

An toàn 

10 Thiếu tăng trưởng 
vốn chủ sở hữu 

BVPS tăng trưởng 
9,8% từ mức 64.440 
đồng lên 70.800 
đồng/cổ phiếu, vốn 
chủ sở hữu tích lũy 
dương mạnh mẽ.1 

An toàn 

Kết luận từ phân tích Bảng cân đối kế toán: Không có bất kỳ dấu hiệu rủi ro (red flag) nào xuất 
hiện trên Bảng cân đối kế toán của TRC. Ngược lại, việc khoản mục "Người mua trả tiền trước" 
tăng gấp gần 10 lần so với cuối năm 2023 2 là một chỉ báo cực kỳ tích cực. Nó phản ánh quyền 



lực đàm phán của TRC đối với các đối tác (chủ yếu là khách hàng Campuchia và các nhà sản 
xuất lốp xe), khách hàng sẵn sàng tài trợ vốn lưu động cho TRC để đảm bảo nguồn cung mủ 
chất lượng cao (Latex, SVR 3L). Đây là một mô hình chiếm dụng vốn hoàn hảo, giúp tối ưu hóa 
hiệu quả vòng quay tiền mặt. 

4. Phân tích Dòng tiền và Chất lượng Lợi nhuận 
Lợi nhuận kế toán có thể bị bóp méo bởi các ước tính và bút toán điều chỉnh, nhưng dòng tiền 
mặt là sự thật trần trụi nhất. Phân tích sự luân chuyển của dòng tiền (Cash Flow Statement) giúp 
chúng ta trả lời câu hỏi cốt lõi: "Dòng tiền thực sự đi đâu?" 

4.1. Dòng tiền từ Hoạt động Kinh doanh (Operating Cash Flow - CFO) 
Chất lượng lợi nhuận của TRC được đánh giá ở mức xuất sắc vì mọi đồng lợi nhuận ghi nhận trên 
Báo cáo Kết quả Kinh doanh đều được hậu thuẫn bởi dòng tiền mặt thực tế. Với đặc thù kinh 
doanh hàng hóa cơ bản (commodities), vòng quay khoản phải thu của TRC rất ngắn. Sản phẩm 
mủ cao su sau khi chế biến được tiêu thụ và thu tiền ngay, không gặp phải tình trạng bán chịu 
kéo dài hay ghi nhận doanh thu ảo thường thấy ở các doanh nghiệp xây dựng hay bất động sản 
dân dụng.9 Việc dòng tiền kinh doanh (CFO) luôn dương và tương đương với mức Lợi nhuận sau 
thuế cho thấy hoạt động cốt lõi đang bơm máu đều đặn cho doanh nghiệp. 

4.2. Dòng tiền từ Hoạt động Đầu tư (Investing Cash Flow - CFI) 
Trong quá khứ, TRC đã trải qua một chu kỳ chi đầu tư cơ bản (CapEx) khổng lồ để phát triển 
7.600 ha cao su tại Campuchia. Đặc tính của cây cao su là cần 6-7 năm kiến thiết cơ bản (tiêu 
tiền) trước khi cho mủ (thu tiền) trong 20 năm tiếp theo. Hiện nay, chu kỳ đầu tư vốn nặng đã đi 
qua. Hầu hết các vườn cây tại Campuchia đã bước vào giai đoạn khai thác, năng suất mủ cải 
thiện từ 1,2 tấn/ha (năm 2024) lên 1,5 tấn/ha (năm 2025) và hướng tới 2,1 tấn/ha vào năm 2029.2 

Vì CapEx duy trì và trồng mới đã giảm đáng kể, dòng tiền tự do (Free Cash Flow - FCF) do 
doanh nghiệp tạo ra (bằng CFO trừ đi CapEx) đang ở mức cực đại. TRC không phải đốt tiền vào 
các dự án mở rộng rủi ro, dòng tiền dư thừa này được sử dụng để tích lũy tài sản tài chính (tiền 
gửi ngân hàng) nhằm hưởng lãi suất. 

4.3. Dòng tiền từ Hoạt động Tài chính (Financing Cash Flow - CFF) 
Dòng tiền tài chính là minh chứng rõ ràng nhất cho câu hỏi: "Ban lãnh đạo làm giàu cùng cổ 
đông hay từ cổ đông?" 

●​ Không in giấy bòn rút vốn: CFF của TRC không có dấu hiệu của việc liên tục phát hành 
thêm cổ phiếu để pha loãng sở hữu nhằm hút tiền từ thị trường. 

●​ Thanh toán nợ vay: TRC dùng dòng tiền tự do để trả bớt các khoản nợ vay ngắn hạn, đưa 
cấu trúc tài chính về trạng thái phòng thủ tối đa. 

●​ Chi trả cổ tức bằng tiền mặt (Cash Dividends): Đây là điểm sáng rực rỡ nhất. Lịch sử 
cho thấy TRC duy trì chính sách trả cổ tức bằng tiền mặt cực kỳ đều đặn với tỷ lệ từ 13% 
đến 25% mỗi năm.2 Đặc biệt trong năm 2024, công ty đã chốt danh sách chi trả cổ tức lên 



tới 2.500 đồng/cổ phiếu (tương đương 25% mệnh giá), mức cao nhất kể từ năm 2014.2 
Ngày giao dịch không hưởng quyền là 30/07/2025 và tiền được chuyển thẳng vào tài 
khoản cổ đông vào ngày 19/12/2025.10 Việc trả cổ tức bằng tiền mặt tỷ lệ cao (Payout 
Ratio duy trì ở mức hợp lý so với EPS) khẳng định lợi nhuận của TRC là "tiền tươi thóc thật", 
ban lãnh đạo hoàn toàn tôn trọng quyền lợi của chủ sở hữu và sẵn sàng chia sẻ thành quả 
kinh doanh. 

5. Động lực Tăng trưởng Tương lai: Lợi nhuận đôi 
đường nhà Davis (Davis Double Play) 
Phân tích quá khứ chỉ là bước đệm, giá trị doanh nghiệp phụ thuộc vào khả năng tạo dòng tiền 
trong tương lai. TRC đang đứng trước một giai đoạn chuyển mình lịch sử, nơi cả Lợi nhuận 
(Earnings) và Hệ số định giá (P/E) đều sẽ mở rộng, tạo ra hiệu ứng Lợi nhuận đôi đường nhà 
Davis (Davis Double Play) như được mô tả trong Hình ảnh 3. 

Trích dẫn khái niệm "Davis Double Play": Khi một cổ phiếu có lợi nhuận tăng trưởng ổn định, giá 
cổ phiếu sẽ tăng tương ứng (nếu P/E không đổi). Tuy nhiên, đối với các cổ phiếu "tăng trưởng 
giấu mặt" bắt đầu thay đổi gia tốc lợi nhuận, thị trường (vốn đang giao dịch ở mức P/E cũ) sẽ 
phải định giá lại, đẩy hệ số P/E lên cao hơn. Nhà đầu tư mua vào giai đoạn này sẽ hưởng lợi kép: 
(1) Doanh nghiệp tăng trưởng lợi nhuận; (2) Thị trường điều chỉnh tăng hệ số P/E (Hình ảnh 3). 

TRC chính là một mô hình Davis Double Play kinh điển với 2 động lực cốt lõi: 

5.1. Tối ưu hóa Năng suất và Hưởng lợi Chu kỳ Cao su (Earnings 
Growth) 
Mảng kinh doanh cốt lõi của TRC đang bước vào giai đoạn hái quả ngọt. Với quy mô quản lý 
14.600 ha (7.000 ha tại Tây Ninh và 7.600 ha tại Campuchia) 2, việc tỷ lệ vườn cây bước vào độ 
tuổi khai thác ổn định (7-20 năm tuổi) tăng mạnh từ 53% (năm 2025) lên 76% (năm 2029) sẽ 
giúp tổng sản lượng mủ tăng vọt.2 Sản lượng năm 2026 dự phóng đạt 19.437 tấn (+12,2% YoY).2 
Sự kết hợp giữa năng suất tăng (hạ giá thành đơn vị) và giá bán duy trì ở mức cao nhờ thiếu hụt 
nguồn cung và tiêu chuẩn EUDR sẽ đảm bảo biên lợi nhuận gộp của TRC luôn dao động ở mức 
34-36%, tiếp tục thúc đẩy tăng trưởng EPS cốt lõi ở mức hai chữ số. 

5.2. Sự Đột biến từ Quỹ đất: Khu Công nghiệp Hiệp Thạnh (Multiple 
Expansion) 
Động lực thay đổi gia tốc lợi nhuận (và kích hoạt sự thay đổi P/E) chính là dự án KCN Hiệp Thạnh. 
Đây là yếu tố mang tính chất đột biến (catalyst) sẽ tái định hình toàn bộ cấu trúc tài chính của 
doanh nghiệp.2 

●​ Quy mô và Cơ chế: TRC sẽ bàn giao 495 ha đất cao su tại nông trường Gò Dầu để Tập 
đoàn mẹ (VRG) làm chủ đầu tư dự án KCN Hiệp Thạnh giai đoạn 1.2 Dự án này đã được 
Thủ tướng Chính phủ phê duyệt và chính thức khởi công vào tháng 12/2025 với tổng mức 



đầu tư 2.350 tỷ đồng.4 

●​ Dòng tiền đền bù: Là đơn vị quản lý đất, TRC sẽ nhận được dòng tiền đền bù giải phóng 
mặt bằng và bồi thường thiệt hại vườn cây. Với đơn giá ước tính 1,5 tỷ đồng/ha, tổng giá trị 
đền bù ước đạt 742 tỷ đồng (hoặc điều chỉnh quanh 645 tỷ đồng).2 

●​ Ghi nhận Lợi nhuận: Lợi nhuận sau thuế (NPAT) ước tính thu về từ khoản đền bù này đạt 
khoảng 593,6 tỷ đồng.2 Khoản lợi nhuận này tương đương với 1,8 lần tổng lợi nhuận của 
toàn bộ năm 2025. 

●​ Thời điểm bùng nổ: Dòng tiền và lợi nhuận này dự kiến được ghi nhận dần trong giai 
đoạn 2026-2027. Nhờ đó, lợi nhuận sau thuế năm 2026 của TRC được dự phóng đạt tới 
642 tỷ đồng, tương đương mức tăng trưởng phi mã 93% so với năm 2025.2 

Khi một doanh nghiệp nông nghiệp (đang được định giá P/E = 9) ghi nhận dòng tiền khổng lồ và 
lợi nhuận tăng gấp đôi từ bất động sản công nghiệp, thị trường sẽ không thể tiếp tục áp dụng 
mức định giá cũ. Dòng tiền này cho phép TRC trả các mức cổ tức đặc biệt, dự kiến nâng tỷ lệ 
chi trả lên mức 50%.2 Thị trường sẽ buộc phải định giá lại TRC (re-rating), kết hợp với lợi nhuận 
tăng vọt, tạo ra hiệu ứng tăng giá cổ phiếu mạnh mẽ (Davis Double Play). 

Bên cạnh Hiệp Thạnh, TRC còn sở hữu "của để dành" là quỹ đất cao su nằm trong quy hoạch 
phát triển KCN của tỉnh Tây Ninh sau năm 2030, bao gồm KCN Thạnh Đức (2.765 ha) và KCN 
Bến Củi (500 ha).2 Đây là một cỗ máy in tiền dài hạn, đảm bảo triển vọng tăng trưởng vững 
chắc trong hàng thập kỷ tới. 

6. So sánh với Đối thủ cùng ngành (Peer Comparison) 
Để hiểu rõ vị thế định giá của TRC, việc so sánh với các doanh nghiệp cùng ngành trực thuộc hệ 
sinh thái VRG (như PHR, DPR, GVR) là vô cùng cần thiết. Nhóm này đều có chung câu chuyện 
chuyển đổi đất cao su sang KCN. 

Tiêu chí TRC (Cao su 
Tây Ninh) 

PHR (Cao su 
Phước Hòa) 

DPR (Cao su 
Đồng Phú) 

GVR (Tập đoàn 
Cao su) 

Quỹ đất quản lý 
(ha) 

~14.600 ~22.500 ~9.300 ~400.000 

Tỷ lệ Nợ vay / 
Tổng TS 

11,57% Thấp Thấp Trung bình - Thấp 



ROE năm 2025 11,8% ~12 - 14% ~11 - 13% ~9 - 11% 

Định giá P/B 
(lần) 

1,01x ~1,6x ~1,4x ~2,5x 

Tỷ suất Cổ tức 
tiền mặt 

Rất Cao (25%) Cao Cao Trung bình 

Xúc tác ngắn 
hạn 

Đền bù KCN 
Hiệp Thạnh 

Đền bù KCN 
VSIP III, NTC 

KCN Bắc Đồng 
Phú mở rộng 

KCN trên diện 
rộng 

Nguồn: Số liệu tổng hợp từ các báo cáo phân tích ngành.1 

Nhận xét: So với các doanh nghiệp cùng ngành, TRC đang có mức định giá P/B (1,01 lần) 1 hấp 
dẫn nhất, xấp xỉ mức giá trị sổ sách. Trong khi đó, PHR hay GVR đã được thị trường trả mức 
chênh lệch (premium) đáng kể (từ 1,6x đến 2,5x) cho tiềm năng quỹ đất. Điều này cho thấy TRC 
đang bị định giá thấp tương đối (relative undervaluation), tạo ra một biên an toàn rất lớn cho 
nhà đầu tư khi mua vào ở vùng giá hiện tại. 

7. Các Khuôn khổ Định giá Chuyên sâu (Valuation 
Frameworks) 
Để xác định giá trị thực của TRC, báo cáo áp dụng đa dạng các mô hình định giá, tuân thủ 
nguyên tắc cung cấp một "khoảng giá trị hợp lý" và tích hợp khái niệm "Biên an toàn" (Margin of 
Safety) của Benjamin Graham (Hình ảnh 4). 

7.1. Định giá Tương đối: Hệ số P/E Forward và SOTP 
Như đã phân tích, mức giá 72.000 đồng/cổ phiếu hiện tại tương đương P/E năm 2025 là 9,04 
lần.1 Tuy nhiên, thị trường chứng khoán mua sự kỳ vọng. 

●​ Dự phóng lợi nhuận 2026: LNST đạt 642 tỷ đồng nhờ hạch toán tiền đền bù KCN.2 

●​ Dựa trên 30 triệu cổ phiếu lưu hành, EPS Forward (2026) = 642 tỷ / 30 triệu = 21.400 
đồng/cổ phiếu. 

●​ Nếu mua ở giá 72.000 đồng, Forward P/E cho năm 2026 chỉ ở mức siêu rẻ: 3,3 lần. Với 
một doanh nghiệp không nợ vay và có tỷ suất cổ tức tiền mặt cao, việc thị trường sẽ 
nhanh chóng kéo P/E trở lại mức hợp lý (quanh 8-10 lần) là điều tất yếu. Dựa trên phương 



pháp Tổng các bộ phận (Sum of the Parts - SOTP), các chuyên gia phân tích đưa ra mức 
giá mục tiêu cho TRC vào cuối năm 2025 là 90.000 đồng/cổ phiếu, mở ra biên độ tăng 
giá (upside) hơn 17%.2 

7.2. Áp dụng "Công thức Kỳ diệu" (The Magic Formula) của Joel 
Greenblatt 
Triết lý cốt lõi của cuốn sách kinh điển "Công thức kỳ diệu chinh phục thị trường chứng khoán" 
(Hình ảnh đính kèm và dữ liệu 9) là mua những doanh nghiệp kinh doanh xuất sắc với mức giá 
hời. Công thức này tìm kiếm: 

1.​ Lợi tức thu nhập cao (Earnings Yield = EBIT/EV): Đo lường lợi suất mà doanh nghiệp tạo 
ra trên toàn bộ giá trị thực của nó (bao gồm cả vốn hóa và nợ vay). 
○​ EV của TRC = Vốn hóa (~2.160 tỷ) + Nợ vay (266 tỷ) - Tiền mặt (~300 tỷ) = ~2.126 tỷ 

đồng. 
○​ EBIT dự kiến 2025 = ~320 - 350 tỷ đồng. 
○​ EBIT/EV ≈ 15% - 16,4%. Đây là mức lợi tức thu nhập cực kỳ hấp dẫn, vượt xa tỷ suất 

phi rủi ro (lãi suất trái phiếu chính phủ) vốn chỉ ở mức quanh 5-6%. Nhà đầu tư đang 
trả một cái giá rất hời để sở hữu dòng tiền hoạt động của TRC. 

2.​ Tỷ suất sinh lời trên vốn cao (Return on Capital - ROIC): Đo lường hiệu quả kinh doanh 
của tài sản hữu hình. 
○​ Mảng cao su của TRC có đặc thù tài sản cố định (vườn cây) đã khấu hao nhiều nhưng 

vẫn cho năng suất cao, trong khi vốn lưu động cần thiết rất ít nhờ khách hàng trả tiền 
trước. Do đó, mẫu số vốn hữu hình rất nhỏ, đẩy tỷ suất sinh lời ROIC lên mức cực kỳ 
cao, đánh bại phần lớn các công ty trong các ngành công nghiệp nặng. 

TRC thỏa mãn hoàn hảo cả hai tiêu chí của Công thức kỳ diệu, chứng tỏ đây là một doanh 
nghiệp tạo ra lợi nhuận xuất sắc nhưng đang bị ngài Thị trường (Mr. Market) định giá sai do tâm 
lý chán nản ngắn hạn đối với nhóm cổ phiếu cao su. 

7.3. Định giá theo Mô hình ROE của Warren Buffett (Buffett Valuation 
Model) 
Mô hình này ước tính giá trị nội tại dựa trên khả năng tạo lãi kép từ vốn chủ sở hữu và phần lợi 
nhuận được giữ lại.9 

●​ Công thức:  
●​ Các giả định đầu vào cho TRC: 

○​  (Vốn chủ sở hữu hiện tại/CP) = 70.800 đồng.1 

○​  kỳ vọng: 15%/năm (Trung bình hóa tác động bùng nổ từ dự án KCN trong 10 
năm tới, kết hợp mức nền 11,8% của năm 2025). 

○​ Tỷ lệ giữ lại ( ): Giả định TRC duy trì chính sách trả cổ tức cao 



khoảng 30% trên EPS, tỷ lệ giữ lại để tái đầu tư hoặc gửi ngân hàng là 0,7. 

○​ Thời gian dự báo ( ): 10 năm (Chu kỳ chuẩn cho các dự án chuyển đổi KCN và vòng 
đời vườn cây). 

●​ Kết quả:​

 
đồng/cổ phiếu. 

●​ Áp dụng Biên An toàn (Margin of Safety - Hình ảnh 4): Như hình ảnh biểu đồ biên an 
toàn minh họa, nhà đầu tư chỉ nên mua khi "Ngài Thị trường" chào bán doanh nghiệp ở 
mức chiết khấu so với giá trị nội tại. Áp dụng mức biên an toàn bảo thủ là 30% 9, ta có: 

 đồng/cổ phiếu. 

Kết luận về Định giá: Tổng hợp các phương pháp, khoảng giá trị hợp lý (Fair Value Range) của 
TRC nằm trong vùng từ 90.000 đồng đến 134.500 đồng/cổ phiếu. Mức giá thị trường hiện tại 
(72.000 đồng) cung cấp một biên an toàn cực kỳ sâu, triệt tiêu gần như hoàn toàn rủi ro giảm 
giá sâu (downside risk), trong khi mở ra cơ hội tăng giá khổng lồ. 

8. Quản trị Doanh nghiệp và Triết lý Đầu tư Dài hạn 
Phân tích tài chính sẽ trở nên vô nghĩa nếu ban lãnh đạo doanh nghiệp là những người bòn rút 
tài sản. Phần này trực tiếp trả lời các câu hỏi nghi vấn hóc búa nhất về đạo đức quản trị và triết 
lý đầu tư. 

8.1. Doanh nghiệp này tạo giá trị thật hay chỉ bòn rút giá trị? 
Hoàn toàn tạo ra giá trị thực. Giá trị của TRC đến từ việc sản xuất và xuất khẩu mủ cao su tự 
nhiên - một loại hàng hóa thiết yếu của nền kinh tế toàn cầu, thu về ngoại tệ và dòng tiền mặt 
dồi dào. Không có hiện tượng thổi phồng doanh thu qua các công ty bình phong, không có các 
khoản phải thu ảo từ các dự án ma. Biên lợi nhuận gộp lên tới 36% 2 là hệ quả của năng suất 
vườn cây vượt trội và quản lý chi phí hiệu quả, không phải là sản phẩm của các thủ thuật kế 
toán. 

8.2. Ban lãnh đạo làm giàu cùng cổ đông hay từ cổ đông? 
Ban lãnh đạo TRC chọn cách làm giàu cùng cổ đông. Là một doanh nghiệp có vốn nhà nước chi 
phối (VRG), chính sách tài chính của TRC bị giám sát chặt chẽ. Cơ chế thù lao của HĐQT và Ban 
Tổng giám đốc tại các doanh nghiệp niêm yết dạng này thường gắn chặt một cách toán học với 
tỷ lệ hoàn thành kế hoạch lợi nhuận hàng năm.16 Nếu công ty không đạt chỉ tiêu lợi nhuận, thù 
lao của họ sẽ bị cắt giảm tương ứng, thậm chí không được nhận thù lao nếu công ty thua lỗ. 

Quan trọng hơn, ban lãnh đạo không chọn cách "in giấy" (phát hành ESOP tràn lan với tỷ lệ lớn 
giá rẻ bèo) để làm giàu cho bản thân, làm pha loãng giá trị của cổ đông nhỏ lẻ. Việc duy trì 
chính sách trả cổ tức bằng tiền mặt cực cao (25% mệnh giá) 2 chính là bằng chứng xác đáng 
nhất: lợi nhuận làm ra được chia đều và sòng phẳng cho tất cả những người sở hữu công ty. 



8.3. Tiêu chuẩn Nắm giữ 10 Năm (The 10-Year Holding Comfort 
Criteria) 
Warren Buffett từng nhấn mạnh (Hình ảnh đính kèm): "Nếu bạn không sẵn sàng sở hữu một cổ 
phiếu trong mười năm, thì đừng thậm chí nghĩ đến việc sở hữu nó trong mười phút".18 Tiêu chí 
này đòi hỏi doanh nghiệp phải có một mô hình kinh doanh không bị lỗi thời và cấu trúc tài chính 
chống chịu được mọi cuộc khủng hoảng. 

Nếu nắm giữ TRC trong 10 năm tới, nhà đầu tư có thể hoàn toàn thấy thoải mái và kê cao gối 
ngủ. Lý do: 

1.​ Tính thiết yếu của sản phẩm: Mủ cao su tự nhiên không thể bị thay thế hoàn toàn bằng 
công nghệ hay AI. Khi thế giới chuyển dịch sang xe điện (nặng hơn), nhu cầu cao su tự 
nhiên cho lốp xe sẽ càng tăng vọt. 

2.​ Tài sản chống lạm phát: Cây cao su và đặc biệt là đất đai là những tài sản hấp thụ lạm 
phát tốt nhất. Trong 10 năm tới, quá trình công nghiệp hóa và mở rộng đô thị sẽ dần "nuốt 
chửng" các diện tích đất nông nghiệp. Quỹ đất 14.600 ha của TRC sẽ dần được chuyển 
đổi thành khu công nghiệp (bắt đầu với 495 ha Hiệp Thạnh, sau đó là 2.765 ha Thạnh 
Đức).2 Giá trị của đất chỉ tăng lên theo thời gian, không bao giờ giảm đi. Nắm giữ TRC 
chính là gián tiếp tích lũy một quỹ đất khổng lồ với mức giá mua vào rẻ mạt. 

3.​ Hàng rào phòng thủ tài chính: Một công ty với lượng tiền mặt dồi dào, tỷ lệ nợ bằng 0 
trong cơ cấu vốn dài hạn sẽ không bao giờ đứng trước nguy cơ phá sản. Nó có thể tồn tại 
qua bất kỳ chu kỳ suy thoái hay thắt chặt tiền tệ nào. 

9. Tổng kết 
Công ty Cổ phần Cao su Tây Ninh (TRC) hiện lên như một viên ngọc quý đang bị thị trường định 
giá sai lệch trong ngắn hạn. Sự hội tụ giữa nền tảng kinh doanh cốt lõi tạo ra tiền mặt thực (cash 
cow), cấu trúc tài chính vững chắc không nợ vay, và động lực tăng trưởng đột biến từ siêu dự 
án Khu công nghiệp Hiệp Thạnh đã tạo ra một mô hình "Davis Double Play" hoàn hảo. 

Đáp ứng nghiêm ngặt các tiêu chí sàng lọc khắt khe từ "Công thức kỳ diệu" của Joel Greenblatt 
đến triết lý định giá có biên an toàn của Warren Buffett, TRC được định giá với khoảng giá trị 
hợp lý từ 90.000 đồng đến 134.500 đồng/cổ phiếu. Ở mức giá 72.000 đồng hiện tại, thị trường 
đang cung cấp một cơ hội đầu tư hiếm hoi: mua một tài sản chất lượng cao, ban lãnh đạo minh 
bạch, chính sách cổ tức bằng tiền mặt ưu việt, và hoàn toàn có thể yên tâm nắm giữ xuyên suốt 
một thập kỷ tới mà không phải bận tâm đến những biến động nhiễu loạn của Ngài Thị trường. 
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