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Théng tin co ban vé cong ty

VHC 1a nha xuét khdu c4 tra I6n nhat Viét
Nam. Cong ty da tang truéng va tré thanh
nha xuét khdu hang dau Viét Nam tit nim
2010. Hoat ddng kinh doanh chinh ctia VHC
1a xuat khdu ca tra phi I& dong lanh va san
Xuét c4c loai phu phdm va san pham vé ca.
VHC 1a mét trong s it nhitng cong ty thay
san Viét Nam c6 chudi cung (g tich hgp s
hitu toan bo chudi gia tri ti nudi trong, san
Xxuét thitc an thiy san, ché bién, san xuat ca
déng lanh va Iuu trir kho lanh. Cong ty tap
trung m@ rong kinh doanh thily san bang
viéc mua lai Cong ty Xuat nhap khdu Van
Dirc Tién Giang.

Nang khuyén nghi lén KHA QUAN

Theo dif liéu cua Agromonitor, trong thang 5/2024, kim ngach xuat khdu ca tra Viét Nam dat 167,3 triéu USD
(+5% svck, di ngang so vai thang trudc), trong do san Iugng tiéu thu tang khoang 21% svek. Mac du, xuat khau
sang My giam 2,1% svck trong khi xuét khdu sang Trung Quéc tang 1% svck, dugc bu ddp bang muc ting dang
ké & céc thi truong khac nho hon nhu Trung Dong (+31% svck) va Nam My (+44% svck). Gid ban trung binh
tai cac thi truong 16n nhu My va Trung Quéc van duy tri 6 mitc thap 1an lugt 1a 2,98 USD/kg (-19% svek) va 1,91
USD/kg (-17% svck) trong thang 5/2024, tuy nhién miic tdng truéng san Iugng chung duy tri trén 20% svck &
méi thi trudng. Tuy nhién, ching t6i van nhan thiy, tai thi truong MY, gia ban binh quan tiép tuc phuc hoi cham
qua ting thang ké tir muc day cla thang 12/2023.

VHC ghi nhan két qua tuong tu khi thi truong xuét khau chinh 12 My (chiém 62% tong doanh thu). Trong thang
5/2024, VHC ghi nhan tdng doanh thu dat 1,1 nghin ty dong (+19% svck), nhd doanh thu ting truéng manh
hon tai thi truang Chau Au (+21% svck), thi truang ndi dia (+47% svek) va cac thi truong khac (+26% svck).
Doanh thu xuat sang My di ngang svck trong khi doanh thu tir thi truong Trung Qudc tang 12% svck, van vugt
trdi so vdi toan nganh. Trong thang 5, san pham phu va san pham cham soc sic khoe da lay lai da tang trudng
khi dat muc tang truong doanh thu 1an lugt 1a +15% va +28% svck, gop phan vao mifc tang trudng doanh thu
tong thé. Khi nhu cau dan phuc hoi tai cac thi truong xuat khau chinh, ching t6i ky vong VHC sé ghi nhan tang
truong ¢ ca san lugng tiéu thy va gia ban binh quan trong nifa cudi nam 2024, khi Q4/2023 1a quy ¢6 mitc nén
s0 sanh thap ctia nganh. Chi phi ca giong va thic an thiy san giam (binh quan giam Ian lugt -6% va -8% svck
trong 5T2024) sé h6 trg tang trudng bién Igi nhudn gdp va lgi nhuan rong trong ndm 2024.

Trong ndm 2024, chiing t6i ky vong VHC sé dat doanh thu thuan va lgi nhuén rong Ian luot 1a 11,7 nghin ty dong
(+16,8% svck) va 1,26 nghin ty dong (+29,5% svck). Trong nam 2025, chang toi ky vong doanh thu thuan va
loi nhudn rong sé dat lan lugt 1a 13,4 nghin ty dong (+14,6% svck) va 1,66 nghin ty dong (+31,5% svck).
Chung t6i gia dinh san luong tiéu thu ca tra tang 10% svck trong khi gia ban binh quén gia dinh dat muc 3,5
USD/kg (nam 2024 1a 3,3 USD/Kg); bién lgi nhu&n gop cai thién 290 diém co ban trong nam 2025. Ching t6i
duy tri cac udc tinh nhu trong béo céo gan day [link].

Tai muec gia hién tai 1a 75.800 dong/c6 phiéu, VHC dang giao dich 6 mitc P/E 2024 va 2025 Ian lugt 1a 13,6x va
10,3x. Chung t6i ap dung hé s6 P/E muc tiéu khong doi 1a 12x dé udc tinh Ioi nhusn nam 2025 va dua ra gia
muc tiéu 1 ndm mdi [a 88.000 ddng/cd phiéu (tiém nang tang gid 1a 16%). Chung t6i nang khuyén nghj dbi voi
c6 phiéu VHC tit TRUNG LAP Ién KHA QUAN dé phan anh tiém nang phuc hoi t nira cudi ndm 2024.
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Nguon: SSI Research

Ghi chi: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I1dp, UP: Kém kha quan

SSI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2
S8l Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 554 233 319 831 Doanh thu thuan 13.239 10.033 11.716 13.432
+ DAu tur ngan han 1.767 2.069 2107 2107 Gia von hang ban -10.266 -8.540 -9.764  -10.793
+ Céc khoan phai thu ngan han 2.432 1.578 1.843 2112 Lgi nhuan gop 2.974 1.493 1.952 2.638
+ Hang ton kho 2.713 3.763 3.613 3.778 Doanh thu hoat dong tai chinh 459 377 478 261
+ Tai san ngdn han khac 172 245 286 327 Chi phi tai chinh -396 -229 -323 -222
Téng tai san ngén han 7.638 7.888 8.167 9.156 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 3 3 3 3 Chi phi ban hang -423 -216 -293 -336
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 2.823 3.383 3.132 3.303 Chi phi quan ly doanh nghiép -298 -308 -351 -363
+ BAt dong san déu tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tit hoat dong kinh doanh 2.317 1.118 1.463 1.978
+ Tai s&n dai han dd dang 566 160 566 566 Thu nhép khéc 4 27 34 39
+ Dau tu dai han 66 67 66 66 Loi nhuén trudc thué 2.320 1.145 1.496 2.017
+ Tai san dai han khac 484 441 462 487 Lgi nhuan rong 2.015 974 1.261 1.690
Téng tai san dai han 3.942 4.054 4.228 4.425 Lgi nhuan chia cho cd dong 1.977 919 1.250 1.679
Téng tai san 11.580  11.943 12395  13.580 Loi ich ctia ¢ dong thiéu s6 38 55 10 11
+ No ngén han 3.694 3.233 3.671 3.518
Trong do: vay ngan han 2214 2.157 2441 2.159 EPS co ban (VND) 8.807 4.095 5.571 7.482
+ Ng dai han 191 119 135 149 Gid tri s6 sach (VND) 40.547 44,725 45.613 52.830
Trong do: vay dai han 175 102 116 729 C4 titc (VND/cG phiéu) 2.000 2.000 2.000 2.000
Téng ng phai tra 3.884 3.351 3.805 3.667 EBIT 2.418 1.278 1.624 2.132
+ Vbn gop 1.834 1.870 1.834 1.834 EBITDA 2.745 1.681 1.946 2.490
+ Théng du vén cd phan 264 264 264 264
+ Lai nhudn chua phan phoi 5.428 6.213 6.311 7.624 Téng truwéng
+ Quy khac 171 244 181 192 Doanh thu 46,2% -24,2% -11,5% 14,6%
Vén chi s hitu 7.696 8.591 8.590 9.913 EBITDA 70,7% -38,8% -29,1% 28,0%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 11.580 11.943 12.395 13.580 EBIT 82,8% -47,1% -32,8% 31,2%
Lgi nhuén rong 81,5% -51,7% -37,4% 34,1%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 30,8% 11,6% 11,6% 15,4%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 1.199 547 933 1.679 Von diéu 18 0,0% 2,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -1.507 -793 -970 -530 Téng tai sén 32,6% 3,1% 7,0% 9,6%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 669 -73 -198 -637
Luu chuyén tién thuan trong ky 361 -319 -235 512 Dinh gia
Tién dau ky 195 553 554 319 PE 7,9 18,8 13,6 10,3
Tién cubi ky 554 233 319 831 PB 2,1 2,1 2,0 17
Gig/Doanh thu 97 14,4 11,4 9.9
Cac hé s6 kha nang thanh toan Ty suét ¢ titc 2,9% 2,6% 2,7% 2,7%
Hé s6 thanh toan hién hanh 2,07 2,44 2,23 2,60 EV/EBITDA 47 8,1 6,9 5,1
Hé s6 thanh toan nhanh 1,29 1,20 1,16 1,44 EV/Doanh thu 1,0 1,4 1,2 0,9
Hé s6 thanh toan tién mat 0,63 0,71 0,66 0,84
Ng rong / EBITDA 0,09 0,01 0,05 -0,10 Céc hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan i vay 24,83 9,59 12,70 18,64 Ty suét lgi nhuan gop 22,5% 14,9% 16,7% 19,6%
Ngay phai thu 55,8 64,8 54,4 49,0 Ty suét lgi nhuan hoat dong 17,6% 12,5% 12,5% 14,6%
Ngay phai tra 13,9 16,2 13,8 12,6 Ty suét i nhuan rong 15,2% 9,7% 10,8% 12,6%
Ngay tdn kho 80,1 138,4 125,7 125,0 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 3,2% 2,2% 2,5% 2,5%
Chi phi quéan ly/Doanh thu thuén 2,3% 3,1% 3,0% 2,7%
Co chu von ROE 29,7% 12,0% 15,5% 18,3%
Von cha s hitu/Tong tai san 0,66 0,72 0,69 0,73 ROA 19,8% 8,3% 10,5% 13,0%
N phai tr&/Téng tai san 0,34 0,28 0,31 0,27 ROIC 23,5% 10,4% 12,9% 15,3%
N phai tr&/Vén chu s6 hitu 0,50 0,39 0,44 0,37
No/Von chil so hitu 0,31 0,26 0,30 0,23
No ngan han/Vén cht sé hitu 0,29 0,25 0,28 0,22

Nguon: VHC, §SI ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.
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