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Théng tin giao dich

Gia hién tai (Bdng/cp)
Gi4 cao nhat 52 tuan (Béng/cp)
Gia thap nhét 52 tuan (Pdng/cp)

S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 2245
Sé lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 2245
KLGDBQ 30 ngay (triéu cp/ngay) 1,127
Ty |é s& hiru nwéc ngoai (%) 23,8%
Vén hoa (ty dong) 11.155
EPS Trailing 12 thang (Bdng/cp) 5.473
P/E Trailing 12 thang 9,1x

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty Cb phan Vinh Hoan
. Qubc 16 30, Phwong 11, TP.
Bia chi Cao Lanh, tinh Bdng Thap
HDKD chinh C\he ’blen, Zbao ‘qua[\ thtfy san
va san pham tr thiy san
Chi phi chinh  Thirc &n nudi céa va ca giéng
. . Nhu c&u gidm do suy thoai va
R ro chinh chiu thué déi wng cao tai My
Yéu tb Gia thirc an va gia xuét khau
theo ddi Séan lwong xuét khau

Gia hién tai: 49.700 .

Khuyen nghi
Gia muc tiéu: 58.300 |\/| UA
Tang/(giam): +17,3%

TRONG NGUY CcO cO

Chung tdi tién hanh dinh gia lan dau mé cd phiéu VHC — Céng ty c¢é phan
Vinh Hoan, niém yét trén san HSX. Bang phwong phap chiét khdu dong
tién tw do, chuing t6i xac dinh mirc gia muc tiéu ctia ¢ phiéu VHC 1a 58.300
ddng/cd phiéu, cao hon 17,3% so véi mic gid déng clra tai ngay
25/04/2025. Do d6, ching t6i khuyén nghi MUA déi véi cb phiéu VHC phan
I&n dén tir viéc chiét khau gia trén thj trwérng trong giai doan vira qua cling
Vv&i cac trién vong dau tw nhu sau:

LUAN DIEM DAU TV

Chung t6i dw phong doanh thu va LNST cta VHC nam 2025 1an lwot dat
12.767 ty ddng (+1,9% YoY) va 1.293 ty déng (+4,8% YoY). Giai doan
2025F — 2029F, doanh thu va LNST ky vong ting truéng véi CAGR lan lwot
dat 4,1% va 9,4% nho:

» Mang céatra (72% doanh thu) ky vong tang trwéng tich cuc
Doanh thu mang ca tra nam 2025 dy kién dat 9.446 ty déng (+5,6% YoY)
va tang trwdng véi CAGR = +3,0%/nam trong giai doan 2025 — 2029F, nho':

V@i thi trwedng xuat khau: Doanh thu ndm 2025 wéc tinh dat 8.686 ty déng
(+4,9% YoY) chi yéu nho gia xuét khau tdng +13,8% YoY do thiéu hut
ngudn cung ca tra nguyeén liéu. Trong giai doan 2025F — 2029F, doanh thu
tang trwdng véi CAGR = +1,8%/nam, trong doé duw kién dat dinh nam 2026
v6i doanh thu 9.616 ty déng (+10,7% YoY) trwéc khi ha nhiét -11,0% YoY
nam 2027. Nguyén nhan do gia xuat khau duy tri da tang va dat dinh trong
nam 2026 trong béi canh thiéu hut ngudn cung, sau d6 gidm manh va di
ngang k& t&r ndm 2027 do tinh trang dw thira nguén cung ca tra nguyén liéu
va Dé an lién két san xuét gibng céa tra 3 cap dan hoan thién.
Bén canh do, nhu cau tiéu thy trong giai doan dw phéng wéc tinh tang
trwdng +5,5%/nam b&i ca tra Viét Nam duy tri lgi thé canh tranh vé gia so
vé&i: (1) C4 rd phi Trung Quéc tai My k& ca trong trwdng hop bi ap thué dbi
&ng téi da va (2) CA thit trdng khéc tai chau Au nhe dwgc mién thué théng
qua FTAs va xu hwéng tiéu dung thdy san gia ré (Chi tiét).
Véi thi trwéng ndi dia: Doanh thu nam 2025 ky vong dat 760 ty déng
(+14,5% YoY) va tang trwéng véi CAGR = +14,4%/nam trong giai doan
2025F — 2029F nho (1) Nhu cau tiéu thu san pham déng lanh gia ting bai
sy tién loi va (2) VHC mé rong phan phédi san phdm BASAmaster (Chi tiét).
» Mang collagen va gelatin (7% doanh thu) ky vong tich cwc nh&
nhu cau cham séc strc khée ting
Doanh thu mang san phadm C&G ctia VHC ky vong dat 869 ty déng (+12,4%
YoY) nam 2025 va tang trwéng véi CAGR = +23,1%/nam giai doan 2025F
— 2029F nh¢ (1) Nhu cau tiéu thu C&G dwoc chiét xuat tir ca gia tang va
(2) Bong goép doanh thu tr day chuyén san xuét Gelatin mé rong thém
3.500 tAn/nam (+100% YoY) ké tir nd&m 2025 (Chi tiét).
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich strhinh thanh
Hinh: Logo CTCP Vinh Hoan

®

Co6ng ty ¢6 phan Vinh Hoan (HOSE: VHC) tién than la doanh nghiép tw nhan
Vinh Hoan, dwoc thanh ap vao ngay 19/12/1997 tai tinh Bdng Thap.

Nam 2007, Céng ty c¢b phan Vinh Hoan dwoc niém yét lan dau trén San Giao
dich Ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) v&i ma cb phiéu 1a VHC véi
vbn diéu Ié ban dau Ia 300 triéu déng. Tinh dén 12/2024, vén diéu 1é cta VHC
dat 2.245 ty dong.

VHC la doanh nghiép dau nganh trong mang xuét khau ca tra tai Viét Nam. Bén
canh dd, VHC cling mé& réng sang cac mang kinh doanh khac nhw collagen &
gelatin, ndng san, thwc phdm déng géi va thirc &n thay san.

Hinh: Lich st hinh thanh va phat trién VHC

VINH HOAN

Thanh

lap

2 xi nghiép ché
bién thay san

Mé& réng hoat

Binh Ddéng Thép,
céng ty TNHH
Vinh Phwéc va

Mé& rong hoat

banh phéng tém
tr SCIC

san Feed One di
vao hoat dong

Mé& réng hoat

doanh nghiép dong mang dong ché bién déng sang mang

C&G thwe pham néng nghiép
Thanh lap Mua lai 51,29% CTCP Nong san

Niem yét lan | CTCP Vinh | Gia tang ning | €0 Phan CT(EP Gia tang nang | Thwc pham

dau Hoan Collagen | |,c san xuét Xuat nhap khau | |we twcha Thanh Ngoc
san xudt | Sa Giang | = (TNG) di vao hoat

Chinhthecniém [ Collagen ~ va | Thanh l&p CTCP | chyyén sanxudt | Nha may sén | gsng

yéttai HOSE v6i | Gelatintirda ca | "0y san Thanh | s " yu4t khau | xuétthirc an thay

cong ty TNHH San
xuét Gibng Ca tra
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Nguédn: VHC, FPTS téng hop
2. Co céu cd dong
Biéu dé: Co cau c6 déng cta VHC (12/2024)

Ba Trwong Thi Lé Khanh — Cha tich HDQT la cé
déng I&n nhét véi ty 18 s& hivu dat 42,3%. Ngoai

Ba Trvong ThiLé ra, nhém cd dong td chirc s& hivu 21,1% cb phan.

37% Khanh Trong dd, nhém cd dong té chirc Ién 1a Dragon
o T8 chirc Capital va Mitsubishi Corp lan lwot ndm gil» 6,8% va
6,4% c6 phan. Cac cd déng ca nhan con lai chiém
khoang 37% cb phan ctia VHC.
C& nhan

Ngudn: CafeF, FPTS téng hop
3. Co cau té churc

Tinh dén n&m 2024, VHC s& hiru 8 cong ty con va 1 cong ty lién két hoat dong chinh trong nganh thdy san, néng
nghiép va cong nghiép ché bién bién thay san, cu thé dwoc tém tat trong ban sau:
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Bang: Co’ cau té chirc ciia VHC

: ; Vvén gép o
Tén cong ty Hoat déng kinh doanh chinh s Ty |é sé& hiru
(Ty dong)

CTCP Thwe phdm Vinh Phwéc Ché bién bao quan thdy s&n va san pham thiy san 880 100%
_cl_:ﬁgs ty TNHH MTV Thanh Binh Bong Ché bién bao quan thly s&n va san pham thly san 341 100%

a A 3 Y > A 7 z 0,
Thiy san Coéng ty TNHH SX Giong ca tra Vinh Hoan San xuat giong cé tra 149 98%
g(r)]zg ty TNHH Thte n Thy san Feed San xuét thirc &n thdy san 195 75%

' Dau tw cac cong ty di mai cong nghé trong nudi )
Vinh Technology Pte Ltd tréng va chan nuéi. Xuét nhap khau thiy san 35 100%
Noéng nghiép CTCP Néng san Thyc phdm Thanh Ngoc  Ché bién va bao quan rau qua 408 90%
Cong nghigp  CTCP Vinh Hoan Collagen Chiét xu4t va san xuét Collagen va Gelatin 108 100%
chebien  c1cp xuét nhap khdu Sa Giang San xuét, mua ban thuc phdm banh phdng, phd,... 520 77%
Q“a:‘é'cytﬁ‘é’i‘“’ V' Céng ty TNHH Mai Thién Thanh X Iy va tiéu hiy rac thai va san xuét phan bon 135 28%

*Phan loai theo Hé théng nganh kinh té Viét Nam Nguédn: VHC, FPTS téng hop

4. Hoat dong kinh doanh chinh

Biéu dé: Co’ cau doanh thu theo san pham ctia VHC  Biéu dé: Co cau doanh thu theo thj trweng ctia VHC
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| L ] .
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25%
0% 25%
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Catra ®Phy pham 0%
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uC&G ® Banh phong va san pham tir gao
® San phadm GTGT Sé&n pham khac My ®mChauAu ®Trung Quéc ®ViétNam = Khéc

Ngudn: VHC, FPTS téng hop va uéc tinh Ngudn: VHC, FPTS téng hop va uéc tinh

VHC hién dang san xuét va kinh doanh 3 nhém san pham chinh bao gém:

1. Nhém san pham ca tra (chiém ~72% doanh thu): Bao gém (1) Ca tra fillet (56% doanh thu) - ¢4 tra déng lanh fillet
dang khéi va IQF; (2) Phu phdm (15% doanh thu) - thirc &n cho gia stc hodc ché bién thwc pham va (3) sén phdm
GTGT (1% doanh thu) - san phdm dwoc tAm bét, gia vi d& sn sang ndu (Ready-to-cook) hodc ham noéng s dung
(Ready-to-eat).

2. Nhém san pham collagen va gelatin (C&G) (chiém ~6% doanh thu): S&n phdm C&G dwoc sén xuét tir nam 2016
théng qua chiét xuét tlr da ca tra va dung lam nguyén liéu cho nganh thuc pham bb sung va my pham.

3. Nhém san pham khéac (chiém ~22% doanh thu): Bao gdm (1) Banh phdng va cac sdn phdm ttr gao (6% doanh thu)
dwoc kinh doanh tr ndm 2021 sau khi VHC mua lai CTCP Xuét nhap khau Sa Giang va (2) cac san phdm khac (16%
doanh thu) bao gdm céc loai ca xuat khdu khac, trai cay xuat khau, thire &n thay san,...

San pham cda VHC chia yéu dworc tiéu thu tai thi trweng xuat khau. Khodng 70% doanh thu VHC dén tir thi truong
xuét khau trong d6 My, chau Au, Trung Quéc la cac thj trwéng chi luc, [an lwot déng gop 32%, 17%, 10% doanh thu.

y_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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B. TONG QUAN MANG CA TRA

Hinh: Chudi gia tri nganh catra

DPéu vao
Ko =
o, p =Y F- /-
< ] — 0
% [
) o, o,
Thirc an Ca gidng 7% ,  Doanh nghiép 7% > Xuat khau
. . h,( b.,( >
Chiém 840/:3 chiphi  Chiém 10% chi che bien
— nuéi tréng phi nuéi tréng A
= Y
J QA
Thudc bénh Vung nudi 1% 1%
Chiém 3%‘chi phi Chi phi céitao,
nudi trong xay dwng, thué, ...
. . Y 3% 2% s a1z 3% i -
Catra Céc cd sdnudi N .. Nha ban 1é -
nguyén liéu ca tra > Thuonglai ——> ho#c Chui vwa —> Noida

Ngudn: FPTS téng hop
Vé dau vao, ca tra nguyén liéu (CTNL) chd yéu dwoc nudi trong tai Déng bang séng Ctru Long (PBSCL) va chiém
hon 80% san lwong ca tra toan qudc. Cac co s& nudi ca tra mua thire &n, ca giéng, thube,.. va nudi thanh CTNL sau
khoang 8 thang dé xuat ban cho cac doanh nghiép ché bién va thwong lai.
Vé san xuét, cac doanh nghiép thu mua khoang 97% lwong ca tra nguyén liéu va tién hanh ché bién trwéc khi dwa ra
thi trwéng tiéu thu. Trong dd, cac doanh nghiép co quy trinh ché bién twong ddng nhau (Phu luc).
Vé dau ra, kénh xuét khau tiéu thu khodng 97% lwong ca tra nguyén liéu dwoc san xuét tr cac doanh nghiép ché
bién. Nguyén nhan vi cac doanh nghiép wu tién xuét khau bdi gia ban cao hon cung sb lwong don hang I&n. Mé&t
khac, ca tra tiéu thu ndi dia con han ché vi nguwoi tiéu dung wa chudng céac loai thlly san tuwoi sbng so véi ca tra dong
lanh. Do d6, ching t6i tap trung phan tich chudi tiéu thu xuat khau trong phan tdng quan nganh duéi day.

1. Chi phinuditréng ca tra nguyén liéu ¢6 xu hwéng giam sau khi tang cao trong giai doan 2020 - 2022

Biéu dé: Co cau chi phi nudi catra & cac ving nudi  Biéu d6: Co’ cau chi phi thipc an nudi ca tra

Thirc an
= Con gi6n
’g 9 Ba dau nanh
= Thudc
. = Cadm gao
= Nhén cong Kha
i ac
= Khau hao
Khac

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: FPTS tdng hop va wéc tinh

Thire &n va con giébng chiém phan Ié&n ty trong trong co’ cau chi phi nudi tréng céa tra nguyén liéu. Trong d6
thirc &n ¢4 tra va con giéng 1an lwot chiém 84% va 10% tdng chi phi do d&c thu ciia nganh nuéi tréng ca tra. Xét thirc
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an nudi tréng ca tra, thirc an dang vién dwoc st dung phd bién (Phu luc) véi 2 thanh phan chinh la (1) B4 dau nanh
(chiém ~55% tdng chi phi) chti yéu dwoc nhap khau tr Nam My va (2) Cam gao (chiém ~25% chi phi) dwoc thu mua
tai DBSCL. CAc nguyén liéu con lai (chiém ~20% chi phi) bao gdm mi lat, bot c4,... thy thudc vao ty 1& phdi tron.

1.1. Thirc an: Gid nguyén liéu thire an cé6 xu hwéng giam sau khi tang cao trong giai doan 2020 - 2022

Nhin chung, gi& thirc 8n chan nubi cé xu huéng gidm véi CAGR = -9,7% trong giai doan 2022 - 2024 khi c6 dién bién
twong déng vdi gia ba dau nanh va cam gao. Véi ba dau nanh, gia nhap khau ha nhiét ké tir cubi ndm 2022 t&» mirc
14.486 ddng/kg vé mirc 12.015 ddng/kg cudi ndm 2024 (Gidm -17% so v&i nam 2022) nhé sén lweng thu hoach phuc
hdi tir Argentina va Brazil (Phu luc) va cac yéu t6 dia chinh tri ha nhiét. Véi cdm gao, gia ban néi dia trung binh giam
con 6.215 ddng/kg vao cudi nam 2024 (Giam -23,9% so véi ndm 2022) béi san lwong lta DBSCL phuc hdi (+3,4% so
v&i nam 2022) trong bbi canh thoi tiét thuan loi (Phu luc).

Biéu d6: Gia nhap khau ba dau nanh tir Nam My vé Biéu dé: Gia cam gao tai Péng bang song Clru Long
Viét Nam

it ittt === i —— Dl
30 i (1) Han han ky luc, céng i1San lvong doi déoi 15 (1) Han han, nhiém man va (2) | San Iwong déi dao.
I thang néng dan & chinh pht Inhe thoi tiét thuan | i ITrung Quéc tang nhap khdu |nhd thoi tiét thuan:
g’ I Argentina; (2) Chudi cung tng !loi va dia chinh trj : _\zm I thay thé nong san gia cao bdi | loi !
S 20 | dit gdy do COVID; (3) Chién | ha nhiét i 5 10 ! chién tranh Nga - Ukraing i
£ i tranh Nga - Ukraine ! S i !
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Ngudn: Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh Nguédn: MARD, FPTS téng hop va udéc tinh
1.2. Ca giéng: Gia ban duy tri & mirc thap va it bién ddng hon so vé&i treéc nam 2019

Gia céa gidng bién dong cung chiéu véi gia ca tra nguyén liéu dwa trén tinh trang thiéu hut va dw thira ngudn cung
(Chi tiét), tuy nhién mirc d6 bién déng gia céa giébng cao hon? do chiu anh hwéng bdi ty 18 hao hut. Trong d6, ty Ié
hao hut bi phu thudc bdi (1) chat lwgng con giéng va (2) dién bién thoi tiét.

Néu loai bd giai doan 2019 - 2021 do &nh huéng clia dich COVID-193, gia ca gidng trung binh giai doan 2022 - 2024
thap hon ~15% va bién dong thap hon so v&i 2017 — 2018 nhé ty 1é hao hut ca gibng gidm t&» mirc 95% (2017-
2018) xubng ~87% (2019 - 2024). Két qua trén dat dwoc nhd ngudn cung ca gidng chat lwong cao tang trong giai
doan 2022 - 2024 théng qua Dé an san xuét giéng ca 3 cip chat lwong cao Bdng bang séng Clru Long (Phu luc).
Biéu d6: Gia catra giébng trung binh tai tinh Péng Thap (28 - 35 con/kg)

90 " chat lwong con gibng kém | Nhu cdu tha gibng gidm khi tdn kho ca tra { Ngudn cung ca gibng chét lwgng cao tang, ]
khi phan 16n cac hd nudi da | nguyén liéu cao béi dich COVID dap (ng ~25% nhu cu giéng nhe D& &n san !
2 60 | tuchonca b6 me trong dan xuét gibng ca 3 cAp chatlvgng cao DBSCL |
2 nudi lay giébng i
£S |
£ i
P4 1
i
i

0
13579111357 9111 3579111 357 9111 3579111 3579111 35791111 3570911

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ngudn: Agromonitor, VASEP, FPTS téng hop va udc tinh

1 cac doanh nghiép Viét Nam nhap khau cht yéu tir Argentina va Brazil do (1) Ngudn cung doi dao (chiém ~65% san luvgng xuét khau
toan cau) va (2) Gia nhap khau thap hon ~50% so v@i gia trong nwéc nhd quy trinh sén xuét chat lwong cao gidp tang ndng suét.

2 Xét giai doan 2017 — 2024, hé sb twong quan gitra gia ca gidng va gia ca tra nguyén liéu dat 0,74. Hé sb bién thién (CV) gira ca gidng
va gia cé tra nguyén liéu 14n lwot dat 0,33 va 0,18 cung giai doan.

3 Gia céa gibng giai doan 2023-2024 cao hon ~39% so véi giai doan COVID do nhu cau mua giéng gia ting tir mirc nén thap dé dap ng

nguyén liéu va bu d&p hao hut bdi thoi tiét tiéu curc,
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2. Doanh nghiép ché bién c6 xu hwéng tw chi ca tra nguyén liéu trweéc nhivng bién déng that thwong

Biéu do: Dién bién tén kho, san lwong xuat khau, gia ban va gia thanh san xuat ctia ca tra nguyén liéu*

0,6 [ T T T e T e R 60

Thieu hut nguon cung khi nhu | Dw thira ngudn cung khi cac Nhu cau tiéu thu phuc héi do Bién dong gia thu hep do 2

c cau xuét khéu tang cao hd nudi qua murc va nhu cau bién phap gian cach dwoc noi khong xay ra hién twong thiéu >
(0 0,4 ‘2 . > N 40 c
+— giam do dich COVID 16ng hut hay dw thira Pl
@ — '2
= 02 20 £
=)

P4

o
o
o

135791101 357911)1 357 911135791111 3579111 3579110 3579111 357 911

Tén kho (Bén trai) Gia CTNL (Bén phai)  ====Gia thanh san xut (Bén phai)

Nguén: VASEP, Agromonitor, FPTS téng hop va udc tinh

Gia céa tra nguyén liéu thiéu 6n dinh do thwong xay ra tinh trang thiéu hut va dw thira nguén cung. Nguyén
nhan do (1) Tinh trang nudi trdng tw phat ctia cac hd nudi riéng 1& (chiém ~40% ngudn cung ca tra nguyén liéu) va (2)
Thiéu tinh lién két véi doanh nghiép dé thu mua. Déi véi cac hd nudi nay, ho sé gia ting lwong ca tra nudi tréng khi
gia cé tra nguyén liéu tang cao & giai doan trwdc va nguoc lai.

Biéu do: Ty lé tw chu catranguyén liéu mét sé doanh Do dé, cac doanh nghiép gia tang kha nang tw cha
nghiép ché bién catra catranguyén liéu thong qua hai hinh thirc bao gém (1)
Nubi trdng cé tra & cac ving nudi tw chi hoac (2) Lién
két v&i cac hd nudi céa tra theo hinh thirc nudi gia cong
sau do sé thu lai ca tra nguyén liéu tai cac vung nubi.

100%
75%

o0% Cac doanh nghiép ché bién va xuat khiu ca tra da nang

murc tw chd ca tra nguyén liéu I1én hon 70% trong giai
doan 2017 — 2023. Trong d6, ANV da dat mdrc tw cha
100% cé tra nguyén liéu ké t» nam 2017.

25%

0%

Ngudn: Bao céo cac cong ty, FPTS téng hop
3. Viét Nam dan dau vé xuat khau catra trén toan cau véi Trung Quéc, My va chau Au |4 cac thi trwong chinh
3.1. Viét Nam dan dau vé xuat khau ca tra nh& diéu kién thuan |oi
Viét Nam 1a nha xuéat khau cé tra |&n nhat thé gi®i v&i thi phan duy tri trén 90%. Xét cac qudc gia c6 san lwong
cé tra I&n trén toan cau, Viét Nam canh tranh tdt trén thi trworng xuét khau béi ca tra dwoc nubi trong tai Ddng bang
séng Clru Long khong 1an tap chat va dam bao chét lwong nher didu kién tw nhién thuan loi®. Qua do, cé tra Viét Nam
dé dang dwoc tiéu thy nhd dap (rng thj hiéu tai cac thj trdng xuat khau.

Biéu do: San lwong san xuat ca tra nguyén liéu cia mét sé qudc gia va thi phan xuat khau ca tra Viét Nam

Viét Nam mmmm An Do msssm Trung Qubc msssm Bangladesh Indonesia Thi phan XK Viét Nam (Bén phai)
2,0 100%

98%
c
S

310 95%
=

l . l - - - 93%

0,0 90%

2019 2020 2021 2022 2023

Nguédn: ITC, GSMC, DOF, FPTS téng hop va wdéc tinh

4 Gi4 c4 tra nguyén liéu tinh Bdng Thap loai 0,7 — 1 kg/con, chiém 40% lwong cung ca tra nguyén liéu tai Ddng bang séng Clru Long.
5 Ca tra phan bd chi yéu & ha lwu séng Mé kong, déc biét & khu vwec PBSCL nho (1) méi trwérng nwée ngot va khi hau nhiét déi gié mua
lrdi sbng ngodi day dac tao ra dién tich mat nwdc Ion, 5 gilp ca tra sinh trwdng va sinh san thuan loi.
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3.2. Trung Quéc, My va chau Au |a céc thi trweong xuat khau cha lwe cha Viét Nam

Nhin chung, giai doan 2019 — 2024 kim ngach xuét khau cé tra Viét Nam khong c6 s tang trudng dang ké, dat 2 ty
USD trong nam 2024, twong dwong so v&i nam 2019. Tuy nhién, giai doan trén c6 sw bién dong Ion 1an lwot (1) Gidam
manh trong giai doan dai dich COVID-19 (2020 — 2021); (2) Tang manh +56,3% YoY ndm 2022 khi nhu ciu tdng manh
sau dai dich va (3) Phuc hoi +11,1% YoY trong nam 2024 nhé nhu cau tiéu thu gia tdng khi kinh té phuc héi (Phu luc).
Tinh dén Q1/2025, kim ngach xuét khau cé tra dat ~440 triéu USD (+5,2% YoY) chi yéu nhé gia xuat khdu toan nganh
tang +4,6% YoY trong béi canh thiéu hut nguén cung nguyén liéu.

Biéu dé: Kim ngach xuat khau catractaViét Nam  Biéu dé: Ty trong kim ngach xuat khau ca tra Viét
Nam theo thj trwéng

__________
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mmmm Kim ngach XK (Bén trai) San lwgng XK (Bén phai) mTrung Quéc ®My ®ChauAu ®EASEAN = Khéc
Ngudn: Agromonitor, FPTS téng hop EU va UK dai dién cho chau Au do chiém ~90% téng luong nhép khéu

Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop va udc tinh
San pham cé tra cta Viét Nam duoc xuat khdu dén 140/195 (chiém 72%) qudc gia toan cau vao cudi ndm 2024. Tuy
nhién thi trwdng tiéu thu kha phan manh va tap trung vao 3 thi trwéng chinh bao gém Trung Quéc, My va Chau Au,
chiém 1an lwot 30%, 20% va 15% tdng gia tri xuat khau.
> Thitrwong Trung Quéc: Thi trweng xuat khau chiém gia tri lén nhét do it han ché trong xuét khau

Trung Quéc la thi triwéng xuat khau cé tra Ién nhéat cta Viét Nam nhé vao chi phi thap va it rdo can thwong
mai. Tinh dén nadm 2024, Viét Nam c6 119 doanh nghiép (chiém 26,6% téng sé doanh nghiép xuét khau) tham gia
xuét khdu cé tra sang Trung Québc do (1) Chi phi van chuyén thap hon so véi thi trwéng khac; (2) C4 tra Viét Nam
khong chiu thué chéng ban pha gia nhw thi treerng My (3) Khong yéu ciu céc tiéu chuan an toan thwe pham hay tiéu
chuén ca nhap khau riéng nhu My va chau Au. Trong do, san pham tiéu thu tai Trung Quéc da dang bao gébm cé 0,85
— 1 kg/con va ca qua Ira (>1,2kg/con), trong khi tiéu chuén nhap khau ctia My va chau Au 1a 0,85 — 1 kg/con.

Biéu do: Kim ngach xuat khau cé tra Viét Nam sang Biéu d6: Co’ cau san pham ca tra dong lanh cua Viét

Trung Quéc Nam xuét khau sang Trung Quéc
e i
1200 1 Zero COVID | 500 100%
I hoang BDS | .
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------------- L
= Kim ngach XK (Bén trai) San lwgng XK (Bén phai) Fillet ®mNguyén con
Ngudn: Agromonitor, FPTS téng hop Ngudn: ITC, FPTS téng hop va udc tinh

Nhin chung, kim ngach xuat khau ca tra sang Trung Quéc cé xu hwéng giam trong giai doan 2019 — 2024,
Trong giai doan 2019 — 2021, kim ngach xuét khiu gidm manh véi CAGR = -18,1%/nam do san lwong xuét khiu véi
CAGR = -17,9%/nam khi anh huéng béi chinh séach Zero COVID va khing hodng b4t dong san tai Trung Quéc. Kim
ngach xuét khdu ndm 2022 tdng manh +61% YoY nhé nhu ciu phuc hdi khi chinh sach Zero COVID dwgc néi léng,
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trwéde khi co6 xu huéng gidm véi CAGR = -10,7% trong giai doan 2022 — 2024. Nguyén nhan do gia xuat khau giam
v&i CAGR = -12.8%/nam cuing giai doan khi ca tra nguyén con c6 gia ban thap hon ~20% c4 tra fillet gia tng ty trong
trong co' cAu xuat khau. Cu thé, ty trong ca tra nguyén con tdng manh tlr 21% lén 46% trong giai doan 2022 — 2024
b&i (1) Cac hd gia dinh c6 xu hwéng tw ché bién ca nguyén con theo khau vi va (2) Nhu ciu c& nguyén con tlr nha
hang, chudi thirc &n,... tdng khi di vao hoat déng sau giai doan Zero COVID. Trong Q1/2025, kim ngach xuat khau
sang Trung Quéc dat ~87 triéu USD (-17,3% YoY) do nhu cau tiéu thu chwa cé d4u hiéu cai thién khi kinh té noi dia
con nhiéu bt dinh, khién san lwong xuat khau khau wéc tinh gidm manh -18,3% YoY.

> Thitrwong My: Gia xuat khau cao di kém véi cac rao can vé thwong mai

Gia xuat khau sang My cao ho'n ~40% so véi cac thi trwong khéc, tuy nhién sé lweng doanh nghiép tham gia
con han ché. Tinh dén nam 2024, chi c6 khodng 40 doanh nghiép tham gia xuat khau tai My, twong dwong 1/3 sb
lwong doanh nghiép xuat khau sang Trung Québc va ~9% sb lwong doanh nghiép toan nganh, do phai chiu rao can
vé tiéu chuan an toan thywc pham va thué chdng ban phé gia. Trong do, cac doanh nghiép xuat khau phai:

(1) Bap ng cac tiéu chuan vé an toan thwc pham theo dao luat Farm Bill6. Theo d6, cac doanh nghiép xuét
khau cé tra sang My phai dwgc doan thanh tra ctia Co' quan Kiém dich va An toan Thwc phdm My - FSIS (Thuéc
USDA) kiém tra va phé duyét tirng co' s& xuat khiu va tai kiém tra & cac diém nhap canh tai My.

(2) Chiu mirc thué chéng ban phé gia théng qua cac dot ra soat hanh chinh (POR) ctia B Thuwong mai Hoa Ky
(DOC). V&i két qua so bd ky POR20 (2022 — 2023), c6 8 doanh nghiép’ (+167% YoY) dwoc nhan mirc thué 0 USD/kg
trong giai doan 2024 - 2025. Qua d6, mé ra co’ hdi cho cac doanh nghiép Viét Nam day manh xuét khiu vao My.

Biéu db: Gia xuat khau catra Viét Nam theo thitrwong Biéu dé: Kim ngach XK ca tra ctia Viét Nam sang My
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Ngudn: Agromonitor, FPTS téng hop va uéc tinh Ngudn: Agromonitor, FPTS téng hop

Kim ngach xuét khau ca tra sang My ¢é xu hwéng ting trong giai doan 2019 — 2024, méc du c6 sw sut giam
dang ké trong nam 2023 do t6n kho ca tra cao. Cu thé, giai doan 2019 — 2022, kim ngach xuét khau sang My ting
trwdng voi CAGR = 23,2%/nam, nhd san lwong xuat khdu ting trung binh 17%/n&m, bat chap anh huéng dai dich.
Nguyén nhan do (1) C4 tra Viét Nam (~25% lwong ca nhap khéu) tdng kha nang canh tranh véi ca ro phi Trung Quéc
(~38% lwgng c& nhap khau) - bi &p thué suét 25% tw chién tranh thwong mai My - Trung (2018) va (2) C4 tra la san
phadm gia ré trong béi canh kinh té am dam (Phu luc). Kim ngach xuét khdu sang M§ ndm 2023 gidm manh -49,7%
YoY va -27,2% YoY vé lwgng do lwong ton kho sau dai dich tai My con 16n, trwée khi phuc hdi vao ndm 2024 (+29,4%
YoY vé gia tri va +34,5% YoY vé lwgng) nhér nhu ciu tang khi lam phat ha nhiét. Tinh dén Q1/2025, kim ngach xuét
khau sang My dat ~70 triéu USD (+5,5% YoY) nh¢ gia xuét khdu tang +7,8% YoY chd yéu do thiéu hut ngudn cung.
Ca tra Viét Nam ndi riéng c6 thé chiu mirc thué déi tng t6i da dat 46% tai thi trwdng My, trong d6 mire thué
suét chinh thirc s& dwoc cong bb vao thang 07/2025, do Viét Nam c6 mirc tham hut thwong mai Ién ther 3 tai My va
thdy san la 1 trong 8 mat hang c6 gia tri xuat khau I&n nhat sang My. Trong dd, ca tra chiém ty trong cao thir 2 (~20%
tinh dén nam 2024) trong téng gia tri thaly san Viét Nam xuéat khau sang M§.

® Farm Bill Ia dao luat dwoc thanh 18p tir nam 2011 va co hiéu lyc tir nam 2016, nham chuyén déi quyén giam sat ca da tron ti FDA
(Thudc B6 Y Té My) sang USDA (B6 Nong Nghiép M), tao ra yéu cau méi vé quan ly chat lwong ca da tron.

7 Bao gébm Vinh Hoan, Bién Déng, XNK Thly san Can Tho, Thdy san Dai Thanh, Thiy San Béng A, Hing C4 6, Nam Viét va NTSF.
A
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> Thitrwong chau Au: Thi trwéng tiém ndng véi thué suat wu dai thong qua cac hiép dinh FTA
Hiép dinh EVFTA va Hiép dinh UKVFTA tang co hdi cho ca tra Viét Nam canh tranh tai chau Au, tuy nhién
can phai dap wng cAc tiéu chuan khat khe (Phu luc). Tai thi trwdng EU, Viét Nam da ky két Hiép dinh EVFTA, qua
do cé tra Viét Nam dwoc x6a bé thué theo 16 trinh va hwéng thué suat 0% ké ttr nam 2023 (Phu luc). Cung véi do,
Hiép dinh EKVFTA duwoc ky két gitra Viét Nam va UK gilp cé tra Viét Nam huwéng thué nhap khau 0% tlr ndm 2021.
Biéu do6: Kim ngach XK céatra Viét Nam sang chau Au  Kim ngach xuét khau c& tra sang chau Au ting
trwéng véi CAGR = +4,3%/nam trong giai doan 2019

400 | Lo uinh giam thué i 200 - 2024. Trong dé, ting trwdng trén dwoc thic day nhe

A j (neoFTA 5 B (1) Catra Viét Nam dwoc huéng thué suat 0% theo Hiép

8 200 i é 100 g dinh EVFTA va Hiép dinh UKFTA va (2),Cé tra Viét Nam

@ 1 i 5 tang loi thé canh tranh khi EU ap thué 13,7% v&i san

- é ; = pham tir Nga (c& minh thai Alaska) tr n&m 2023 do anh
0 Lmt 5 0 hwéng chién tranh Nga - Ukraine.

% E g g % g E % 3 8 Trong Q1/2025, kim ngach xuéat khau ca tra sang thi

L c o trwong chau Au dat ~70 triéu USD, gidam nhe -3,2%

Kim ngach XK (Bén trai) Sén Iwong XK (Bén phai) YoY do nhu cau tiéu thu con han ché trong bdi canh kinh

) ] t& dm dam.
Nguon: Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> |9



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" . FPT Securities
C. PHAN TICH HOAT PONG KINH DOANH VHC

Hinh: Chudi gia tri hoat déng cua VHC

HSX: VHC
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Nguédn: VHC, FPTS téng hop va wéc tinh

VHC san xuét va kinh doanh da dang thanh pham, phu pham ttr ca tra nh& s& hiru chubi gia tri khép kin. Trong
b&o céo nay, ching tdi tap trung phan tich 3 mang hoat déng ctia VHC 1a (1) Mang cé tra (72% doanh thu, gém cac
san pham ca tra fillet, GTGT va phu pham); (2) Mang collagen va gelatin (6% doanh thu) va (3) Mang kinh doanh khéac
(6% doanh thu, bao gdm banh phdng, s&n pham tir gao va trai cay dong lanh, say kho).
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l.  MANG CA TRA

1. BPA&u vao: Chi phinguyén vat liéu giam nhé& tw cha trong nudi tréng ca tra nguyén liéu
Nguyén vat liéu chiém khoang 75% co’ cau chi phi san xuét theo yéu té6 ctia VHC. Trong d6, chi phi nuéi tréng ca
tra nguyén liéu chiem 70% chi phi nguyén vat liéu, con lai dén tlr viéc mua ngoai clla cac hd nubi. Xét chi phi nubi
trong cé tra nguyén liéu, thirc an va cé giong lan Iwgt chiém 84% va 10% do dac thu clla mang ca tra.

Biéu d6: Co cau chi phi san xuat kinh doanh theo Biéu d6: Co’ cau chi phi nguyén vat liéu mang cé tra
yéu to VHC cua VHC
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Nguyén vat liéu ® Nhan cong Thirc &n B C4 gibng
® Kh4u hao & phan b LTTM = Khac Nuoi trong CTNL = Mua CTNL Thubc ' Khéc
Ngudn: VHC, FPTS téng hop Ngudn: VHC, FPTS téng hop va wéc tinh

Ty |é tw chid catranguyén liéu ctia VHC dat 70% nam 2024 giap tiét giam chi phithéng qua mé réng ving nubi
va tw cha thire an. Tong dién tich viing nudi tw cha ctia VHC tap trung chi yéu tai DBSCL téng tir 520 ha nam 2016
lén 800 ha nam 2024 (CAGR = 5,5%/nam). Bén canh do, cac ving nudi ctia VHC 100% dat gidy chirng nhan nudi
tréng thay san quéc té (Phu luc) d& dap rng cac tiéu chuan xuét khau tai My va chau Au.

Xét cac vung nudi tw chd cta VHC, chi phi nudi tréng wéc tinh thap hon 7 - 10% so véi cac viing nudi thong thwéong
nhé (1) Tw chd thire &n nudi ca va (2) Binh me tiéu hao thap. Véi thike dn tw chd, lwong thire &n sdn xuét tir nha
may Feed One dam bao cung cip 100% nhu cau cho cac ving nudi tw chd va phan con lai dwoc ban cho cac hd nudi
dé nhan phan héi va cai thién chat lwong. Véi dinh mdec tiéu hao, VHC c6 ty & FCR thirc &n Feed One wéc tinh dat
1,44 (Ttc can 1,44 kg thire an cho ra 1 kg ca tra nguyén liéu) thAp hon trung binh nganh dat 1,6, theo FAO nhe (i) ty
|& phéi tron téi wu va (i) tw chi ~30% con gidng théng qua Cong ty TNHH San xuét giéng ca tra Vinh Hoan ké tr nam
2019. Trong khi d6, co' cAu chi phi thirc &n clia Feed One twong tw so v&i nganh, véi ba nanh va cam gao lan lwot
chiém 53% va 24% tdng chi phi.

Biéu do: Dién tich ving nudi va ty 1é tw chi cia VHC Biéu d6: Co cau chi phi thirc &n ca tra cia Feed One
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. A X Cam mi
mDién tich vung nudi (Bén trai) Ty 1é tw cha (Bén phai)
Nguédn: VHC, FPTS téng hop Nguédn: VHC, FPTS téng hop va wéc tinh

Trong dai han, ty |é tw chu ca tra nguyén liéu caa VHC ky vong duy tri trong khoang 70 — 80% giap VHC linh
hoat thu mua c4 tra nguyén liéu trén thj trworng khi gia xudng thap. Bén canh do, VHC duy tri mua ngoai mét phan tw
cac ho nudi riéng 18 gidp (1) Dam bao nguyén liéu ttr cac hd nudi da hop tac trong trwdng hop thiéu hut (Dich bénh tai
vung nudi tw chd, nhu cau xuét khau tdng manh,...) va (2) Han ché tinh trang tw chi cao gay dw thiva nguyén liéu.

2. San xuét: Quy mo san xuét ca tra fillet I&n nhéat ca nwéc cung day chuyén san xuat da dang san pham
VHC hién dang s& hiru 6 nha may ché bién vé&i téng cong suét thiét ké dat 324.000 tAn nguyén liéu/ndm. Chang
t6i wéc tinh cong suét van hanh ctia cac nha may hién tai dat 90%. Trong dé cac nha may cta VHC déu dat duoc
ching nhan toan cau vé tiéu chuan ché bién dé xuat khau dén thj treorng My va chau Au.
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Biéu d6: Cong suat thiét ké cAc nha may ché bién cA Biéu do: Cong suat thiét ké ché bién ca tra fillet cua

tra cua VHC cac doanh nghiép nam 2024
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Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: FPTS téng hop
VHC dan dau vé quy mo ché bién ca tra fillet tai Viét Nam. Tinh dén ndm 2024, cong suét thiét ké ctia VHC dat
324.000 tan ca nguyén liéu/nam cao hon ANV va IDI 1an lwot 1,1 va 1,8 Ian. Ngoai ra, VHC hién dang van hanh 6 nha
may ché bién phu pham va san phdm GTGT tir qua trinh fillet ca tra gidp tan dung tdi da phu pham sau khi fillet ca tra
nguyén liéu va gia tdng ngudn thu (Phu luc).

3. PAu ra: Dan dau thi phan tai thi trwéng My va chau Au tuy nhién dirng trwéc béi canh canh tranh gay gat
Vinh Hoan dan dau kim ngach xuat khau cé tra Viét Nam trong giai doan 2019 - 2024. Trong do, kim ngach xuét
khau ctia VHC dat 275 triéu USD, chiém 13,7% tdng kim ngach xuét khau toan nganh tinh dén ndm 2024 nhé (1) Dan
d4u thi phan tai cac thj trwdng xuat khau gia tri cao va (2) Nang lwc sén xuét Ién dap ng nhu cau & céc thj treong.
Doanh thu mang cé tra cta VHC phan I&n dén tir céc thi trwong xuat khau 1a (1) My; (2) chau Au va (3)Trung
Qudc, chiém Ian lwot 34%, 15% va 13% tdng gid tri xuat khiu ctia VHC trong giai doan 2019 — 2024. Twong tw dién
bién xu4t khau ctia nganh hang cé tra Viét Nam, doanh thu xuét khdu VHC gidm manh trong ndm 2020 do anh huéng
b&i dai dich va phuc hdi trong trong giai doan 2023 — 2024 khi bdi canh kinh té toan cau cai thién tich cuc.

Biéu d6: Kim ngach xuét khau cé tra ctia mét sé cac Biéu d6: Co cau doanh thu theo thi trwong cta VHC
doanh nghiép

800 100%

600 | [118 95 75% - N .
? I Em .
2 400 [ 50% 3%
=} 0 20%
= - [ il [— 0% 15% Legh 7%
= 200

0 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Vinh Hoan mBién Dong #ANV ®IDI -~ Van B Tién Giang mMy ®=ChauAu =Trung Quéc ®ViétNam  Khac
Nguén: VASEP, FPTS téng hop va wéc tinh Ngudn: VHC, FPTS téng hop va uéc tinh

3.1.Thi trwéng My: Dan dau thi phan xuat khau nh& hwéng mirc thué suat wu dai
Biéu d6: Doanh thu xuat khau cé tra ctia VHC tai My

Doanh thu xuat khau ca tra tai thi trwéng My c6 dién

vu thwe phdm Sysco va US Food Service; va (2) Kénh
2022 2023 2024 phan phdi hién dai (~60% doanh thu) - c4c chudi nha
hang, quan an va siéu thi nhw Walmart, Target,...

o

g°6 E 'jlr::: oy i bién twong déng véi nganh trong giai doan 2019 —
84 5 | 2024. Trong do, cac san pham cé tra tai My dworc tiéu thu
E , i i qua 2 kénh, gbm (1) Kénh phan phéi truyén théng (~40%
5 i i doanh thu) - cac nha phan phdi nhw cac coéng ty vé dich

2019 2020 2021

Ngudn: VHC, FPTS téng hop va uéc tinh
y—
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Thi phan xuéat khau cé tra tai My ctia VHC chiém ~45% va duy tri vi thé dan dau trong giai doan 2019 - 2024 nhe
(1) VHC la don vi duy nhat huéng mic thué suat 0 USD/kg tr ndm 2014 (PORS) va duy tri dén nay trong khi nhiéu
doanh nghiép khéac bi chiu thué 2,39 USD/kg (~80% gia c4 tra xuat khau) va (2) San pham chét lwong cao va dap (rng
cAc tiéu chuan toan cau nhw ASC, BAP,... & toan bo khau nudi dén ché bién, gitp VHC xay dung thwong hiéu tai My.

Biéu d6: Thi phan ctia VHC tai thj trwéng My Biéu d6: Thi phan cac doanh nghiép tai thi trwong My
VHC Khéac -
19%
100%
00% “T6%) VHC
75% = Bién Bon
;
50% VDTG
25% 10% NTSF
16%
0% Khac
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ngudn: VHC, VASEP, FPTS tdng hop va uéc tinh * Bén trong: N&m 2023; Bén ngoai: N&m 2024

Ngudn: GDVC, FPTS téng hop va wéc tinh

Chung t6i danh gia mirc do canh tranh chwa qua gay gat khi sé lwong doanh nghiép méi dwoc giam thué
CBPG tiang do can th&i gian xay dwng thwong hiéu. Véi két qua so bd POR20, s lwgng doanh nghiép dwoc
hwéng thué CBPG 0 USD/kg tang tir 3 1én 8 doanh nghiép. Theo d6, ching tdi nhan thay cac doanh nghiép méi dwoc
hwéng thué CBPG 0 USD/kg can thei gian dé gia nhap thi trwong trwde thuwong hiéu 16n nhw VHC va Bién Bong. Bon
ctr nhw ANV tirng xuét khdu dén My trwdc khi hwdng mire thué 0 USD/kg tr POR16. Tuy nhién dén 06/2022, ANV
m&i c6 nhirng 16 hang xuat khdu dau tién sau khi xay dwng lai thwong hiéu tai My va dén nay van chua gia tang dwoc
thi phan dang ké trwéc nhirng doanh nghiép dau nganh nhw VHC va Bién Bong.

Biéu dd: S6 lwong doanh nghiép mién thué CBPG Bén canh d6, VHC Ia doanh nghiép duy nhat dwoc mién
qua cac ky POR va nam hiéu lwc thué CBPG khai cac ky POR tiép theo ké tr ndm 2025.
Ngay 17/01/2025, B6 Céng Thuwong dat dwgc théa thuan
v&i co quan dai dién Thuwong mai My (USTR) sau vu kién
DS5368 vé 1énh ap thué CBPG véi ca tra Viét Nam.
Trong d6, VHC dwoc dwa khdi pham vi 4p dung thué
CBPG trong cac ky POR tiép theo. Ching t6i danh gia
két qua trén gitp VHC han ché rdi ro bj &p thué trong bdi
canh chién tranh thwong mai leo thang.

9
6
3
0

POR15 POR16 POR17 POR18 POR19 POR20
(2020)  (2021)  (2022) (2023)  (2024)  (2025)

Ngudn: Federal Register, FPTS téng hop
3.2.Thi trwéng chau Au: Tang trwéng nh& hwéng i te hiép dinh FTA va mé réng thi trweéng méi
Doanh thu xuét khau sang chau Au cta VHC tang trwéng véi CAGR = 22,6% trong giai doan 2019 — 2024 nho
(1) Cé tra Viét Nam gia tdng kha ndng canh tranh v&i cac loai cé thit trdng khac nhe Hiép dinh EVFTA va UKFTA; (2)
M& rong thanh cong téi cac thi trwdng méi nhw Bae, Y, Thuy Si,... nhe dap ng céc tiéu chuan xuét khat khe nhw
ASC, GlobalGAP, BSCI,... tir khau nudi dén ché bién va nang lwc ché bién Ion. Tinh dén ndm 2024, VHC hién dang
dan dau thi phan xuét khau tai EU va UK (Chiém ~25% kim ngach xuét khau chau Au) 1an lwvot dat ~11% va ~85%.

Biéu d6: Doanh thu cétra VHC tai chau Au Biéu d6: Thi phan cac doanh nghiép tai EU (2024)
5 |
2 i Lo trinh giam thué theo Hiép dinh i
o i thwong mai EVFTA va UKFTA H S04
S : ' VHC
ke ! 1
21 i | S « NTSF
c 1 1
< : i = ANV
z i i Kha
1 1 ac
O 1 1 0,
2019 12020 2021 2022 2023 | 2024
Ngudn: VHC, FPTS téng hop va uéc tinh Nguédn: GDVC, FPTS téng hop va wéc tinh

8Vuy kién DS536 dién ra vao nam 2018 khi Viét Nam khéi kién My vi pham cac quy dinh cta T4 chire Thuwong mai Thé gisi (WTO) khi ap
dung thué CBPG ddi v&i cac san pham ca tra, c basa Viét Nam xuat khau vao My ngay 08/01/2018 dén ngay 20/01/2025 da cé két qua.
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3.3. Thi trweng Trung Quéc: Ap lwc canh tranh |&n va kha nang mé réng thi phan han ché
Giai doan 2019 — 2024, doanh thu xu4t khdu sang Trung Quédc cla VHC téng trwdng véi CAGR = -1,3%/nam, thap
hon so vé&i thi trwdng M§ va EU do (1) San lwong xuét khdu wéc tinh gidm véi te d6 -1,3%/nam trong bdi canh kinh
t& suy yéu (Phu luc) va (2) Chi phi lwu kho tdng manh trong giai doan 2020 — 2022 &p dung chinh sach Zero COVID
khién VHC han ché xuét khau do khéng dat dwoc thda thuan véi cac bén phan phéi.

Biéu d6: Doanh thu xuét khau cé& tra cda VHC tai Biéu dé: Thi phan cac doanh nghiép xuat khau catra

Trung Quéc tai thi trwéng Trung Quéc nam 2023 va nam 2024
2 Chinh sach Zero COVID E = Trwong Giang
va khiing hoang BBS . = Pai Thanh
0y c

Hung Ca4 6
60%
VHC
4%
2023 2024 = IDI

* Bén trong: Nam 2023 va bén ngoai: Nam 2024
Nguén: GDVC, FPTS téng hop va uéc tinh

Nghin ty déng
=

o

= e e

2020 2021 2022

2019

Ngudn: VHC, FPTS téng hop va wéc tinh

Tinh dén nam 2024, thi phan cta VHC tai Trung Quéc duy tri & mirc 5%. Chang tdi danh gia khd ndng mé rong thi
phan tai Trung Quéc cta VHC bi han ché b&i (1) Gia ban kho canh tranh véi Trwong Giang, Dai Thanh,.. (Cao hon
khoang 10 - 15%) do VHC tap trung phat trién tai cac thj treérng véi gid va tiéu chuan xuét khau cao nhw My va EU va
(2) Khéng dam bao san lwong bdi tiéu chuan cé tra xuat khiu ctia VHC tap trung la 0,8 — 0,9 kg/con, trong khi Trung
Qudc cd xu hwédng tiéu thu ca qué Ira (>1,2 kg/con) dé tw ché bién tai nha theo khau vi.

3.4. Thij trwong ndi dia: Pong Iwe ting trwdng dén tir dong san pham méi

Biéu d6: Doanh thu ndi dia va ty trong déng gép Doanh thu ca tra tai thj trwéng ndi dia ting trwéng

trong mang ca tra cua VHC v&i CAGR = 33,5% trong giai doan 2020 — 2024 v&i
Doanh thu ndi dia (Trai) Ty trong trong mang ca tra (Phai) d(‘)pg san pham mé’i- Trong 1‘36i C?nh thi trwong xuat
15 e 1500  khau ca tra trén thé gidi co nhieu bién déng, VHC da ra
2 i Ra mat va phat trién thuong hiéu mat dong cac san pham véi thwong hiéu BASAmaster
8 1,0 ! BASAmaster 10% ~ P e a N A
> ] dwgc phan phoi dén 17/19 chudi siéu thi toan qudc
£ 05 ; 5%  (chiém ~80% doanh thu) tr nam 2020. Theo dé ty trong
z 0.0 | o%  doanh thu ndi dia wéc tinh trong mang cé tra ghi nhan

2019 1 2020 = 2021 2022 2023 _ 2024

_____________________________________ tang 3 dpt, tr 3,4% (2020) 1én 7,4% (2024).
Ngudn: VHC, FPTS téng hop va wéc tinh
Il MANG COLLAGEN VA GELATIN®
VHC tw chi 100% da céa tra (Nguyén liéu thd dé san xuat C&G, chiém ~82% chi phi san xuat) nh& sé& hivu chudi
gia tri khép kin gip kiém soat hoan toan quy trinh san xuét cac san phdm C&G.
Biéu d6: Co cau chi phi san xuat san pham collagen  Biéu d6: San lwong tiéu thu va cong suat thiét ké
(CSTK) con lai nha may C&G cua VHC

Nguyén liéu thé 4 San lwong tiéu thu ®CTSK con lai
-
\ = Nhan céng . . . .

Nghin tan thanh
pham/nam

= Kh&u hao 2 l O
Nang lwong 0
Khac © A D 9O O N A D o
I T T T VA A AP
RN
Ngudn: MLA, FPTS téng hop Nguén: VHC, FPTS téng hop va wéc tinh

9 Collagen va Gelatin (C&G) la dong san phdm cung cap dam duoc (ng dung trong nganh thwe phdm, my pham va dwoc pham.
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VHC s& hiru nha may san xuat C&G chiét xuat tir ca tra I&n nhéat Viét Nam va duy tri céng suét van hanh cao.
Trong d6, tdng céng suét thiét ké nha may C&G ctia VHC dat 3.500 tan, chiém ~75% tdng cong suét tai Viét Nam.
Giai doan 2016 — 2019, san lwong tiéu thy s&n phdm C&G ctia VHC ting truwdng véi CAGR = 170%/nam va dat t6i da
cong suét thiét ké vao ndm 2019 nh& nhu cau cham séc strc khde gia tang. Giai doan 2020 — 2024, san lwong tiéu
thu trén cong suét thiét ké nha may C&G duy tri & mirc cao (~83%) va dat t6i da cong suat thiét ké vao nam 2022.
Cac san pham C&G chiét xuat tr c4 cta VHC c6 loi thé canh tranh so vé&i ngudn khac nhe (1) Gia ban canh
tranh hon so v&i cac loai cé thit trdng khac do dwoc chiét xuét tir nguyén liéu gia ré va (2) Ham lwong amino acid chiét
Xuét tr ¢4 tra cao hon céc loai ca thit trdng khac va gia sic 1an lwot 25,6% va 2,9% (Phu luc).

Doanh thu san phdm C&G ctia VHC tang trwéng cao véi CAGR = 51,4% trong giai doan 2016 — 2024 nhé& nhu
cau vé cham séc strc khoe gia ting tai cac thi trwong xuat khau (Phu luc). Doanh thu san pham C&G cla VHC
chd yéu dén tr chau Au (EU & UK), Han Québc va Trung Quéc lan lwot chiém 40%, 24% va 12% nhé (1) Tan dung
mang lwéi xuat khau ca tra dé phan phdi va truyén théng cac san phadm C&G va (2) Pat chirng nhan ASC dap (ng
tiéu chuan bén virng & céc thi trwéng xuat khau nhw EU va UK.

Biéu dé: Doanh thu san pham C&G cua VHC Biéu d6: Co cau doanh thu C&G theo thi trwong
cua VHC nam 2022
1.200
900 Gr 8T 24%

Ty déng

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(o] EU va UK
600 = Han Quéc
Trung Quéc
300 120/0
Khac
0
24%

Nguédn: VHC, FPTS téng hop Nguén: VHC, FPTS téng hop

. MANG KINH DOANH KHAC

1. Mang banh phéng va cac san pham ttr gao (Chiém 5% doanh thu)
VHC tham gia vao mang banh phdng va cac san pham t gao théng qua viéc mua lai 76,72% cb phan CTCP Xuét
nhap khau Sa Giang (SGC) trong ndm 2021. SGC s& hiru 3 nha may va&i tbng cong suét thiét k& dat 9.000 tAn/nam
v&i 2 dong san pham chinh: (1) Banh phong tém, cua,... (Chiém 4% doanh thu); (2) S&n phdm ti¥ gao nhw phé, ban
gao.,... (Chiém 1% doanh thu). Trong d6, khoang 70% doanh thu dén tir thj treérng chau Au va Chau My.

Biéu d6: Doanh thu banh phéng va san pham ttrgao Doanh thu banh phdng va cac san pham tir gao cua

VHC tang trwéng véi CAGR = 26,7% giai doan 2021-

800 261% 2024. Két qua tich cwc trén dén tr (1) SGC tan dung tép
x26, - o . ~ s
o, 600 chGR khé&ch hang va kénh phan phdi cia VHC tai My va EU;
S 400 (2) Béng gop doanh thu tir day chuyén cac san pham tw
P o0 gao (ph& an lién, mealkit,...) k& tr nam 2024,
Chung t6i wéc tinh mang banh phdng va san pham tw

0 .
2021 2022 2023 2024 gao déng goép trung binh lan lwgt khodng 5% doanh thu

. . va 8% loi nhuan gop cho VHC hang nam.
Nguén: VHC, SGC, FPTS tong hop va wéc tinh

2. Mang trai cay va rau ca xuat khau (Chiém 1% doanh thu)

VHC tham gia ché bién va xuét khau rau cu, trai cay théng qua thanh lap Céng ty TNHH Néng san Thwc phdm Thanh
Ngoc (TNG Food) tir ndm 2021. Trong d6 VHC san xuét va kinh doanh cac san pham tréi cay, rau dong lanh va séy.
N&m 2023, TNG Food hoan tat xay dwng Nha may ché bién Néng san Thwc phadm Thanh Ngoc véi cong suét thiét ké
dat 23.000 tAn/n&m véi cac thi trwérng muc tiéu la Singapore, Nhat va Han Quéc. Mang kinh doanh nay hién chiém ty
trong twong ddi th&p trong doanh thu (~1% doanh thu cta VHC) va théng tin lién quan dén dw an con han ché, do dé
chung t6i than trong khéng dwa ra dw phong trong mé hinh dinh gié.

y_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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1. Bién Igi nhuan gop duy tri & mirc cao nhé tap trung xuat khau dén thi trwéng c6 gia xuat khau cao

Biéu d6: Bién Igi nhuan gép mét sé cong ty san xuat va ché bién catra

ANV (Bén tri) ===@== DI (B&n trai) VHC (Bén trai) eeseee Gia xuét khu trung binh nganh (Bén phai)
30% 2
20% ) LI TTTSPPTTLL Y

(=]

=

D

- 2

_——
0% 0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ngudn: BCTC céc cong ty, Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh

Bién loi nhuan gdp ctia VHC va cac cong ty trong nganh dién bién cung chiéu véi gia xuét khau giai doan 2019 — 2024.
Trong do6, VHC co6 bién lgi nhuan gp trung binh dat 17,6%, cao hon so v&i cac cong ty trong nganh nhw ANV (17,0%)
va IDI (9,1%) trong giai doan 2019 — 2024 nhé (1) Dan dau thi phan tai cac thi trwdng c6 gia ban cao (My va EU) va
(2) Duy tri ty 1& tw cht nguyén liéu & mdc 70% gidp gidm rdi ro tap trung vao mét ngudn ca tra nguyén liéu. Trong khi
doé, ANV va IDI tap trung vao thi trwéng Trung Québc véi gia ban thdp va ty 1é tw chi cao lan lwot dat 100% va 90%.
2. Sé ngay ton kho thap nhé& da dang thi trwong xuat khau va duy tri ty 1& tw cha phd hop

Sb ngay t6n kho ctia VHC duy tri 6n dinh & mirc thap (98 ngay) trong giai doan 2019 — 2022, trwéc khi tdng manh
trong giai doan 2023 — 2024 do (1) Hoat ddng xuat khau sang thi trwdng chi lwe My gidm béi nhu cau tiéu thu gidm
va lwong hang tén kho ca da tron & mire cao trong béi canh kinh té tri tré va (2) Nha may san xuét thirc &n Feed One
va nha may san xuét ndéng san Thanh Ngoc vao van hanh do d6 lam gia tang thanh pham cutia VHC.

Nhin chung, s ngay t6n kho ctia VHC thap hon so véi cac doanh nghiép trong nganh, véi sé ngay trung binh dat 98
ngay trong giai doan 2019 — 2024, thap hon so véi ANV (195 ngay) va IDI (138 ngay) cung giai doan. Nguyén nhan
do (1) Thi trwéerng xuét khau da dang (Bao gdm My, EU, Trung Quéc,...) trong khi hoat déng xuét khau ctia ANV va IDI
tap trung tai thi trudng chd lwe Trung Québc véi mire dd canh tranh cao; (2) Ty Ié tw chi nguyén liéu cta VHC duy tri
70 — 80%, thap hon so v&i ANV (100%) va IDI (90%), gitip VHC diéu chinh lwong mua ngoai dwa trén nhu cau thuc
té cla thj trwdng va tranh tinh trang dw thira tdn kho ca tra nguyén liéu & cac ving nudi.

Biéu do: S6 ngay tén kho binh quan mét sé cong ty san xuat va ché bién catra

240
m2019 ®=2020

160
m2021 m2022
80
I 12023 m2024
0
VHC ANV IDI

*Sé ngay tén kho cda IDI duoc hiéu chinh®
Ngudn: BCTC céc cong ty, FPTS tdng hop va wéc tinh

Ngay

10 56 ngay ton kho ctia IDI dwoc chinh do IDI tw cha CTNL thong qua hinh thire nudi lién két. Do d6 cac khoang chi phi tai tro cho hé nudi
ban chat la “Hang ton kho”, nén chiing t6i diéu chinh hang ton kho bang cach cong thém khoan “Tra trwdc cho ngwoi ban ngan han”
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3. Co cau tai chinh lanh manh vé&i kha néng chi tra |4i vay cao
Biéu d6: Nor vay trén téng tai san cac cong ty san
xuat va ché bién catra

Biéu d6: No vay trén téng tai san VHC

3 30% 60%
o .""\&/
S —
8 2
= 30%
c
=1
=)
z
0 0% 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm No vay ngén han (Trai) No vay dai han (Trai) No vay/TTS (Phai) No vay/TTS - ANV (Phai)

No vay/TTS (Phai) o= No vay/TTS - IDI (Phai)

Nguén: BCTC céc cong ty, FPTS téng hop va uéc tinh Nguén: BCTC céc cong ty, FPTS téng hop va wéc tinh

Co cau ngudn vén cua VHC it bién dong véi ty 1é no vay trén tdng tai san trung binh dat 20% trong giai doan
2017 — 2024. Trong d8, cac khodn vay no chi yéu 1 ngan han dung dé phuc vu nhu cau st dung vén lwu déng. VHC
duy tri ty 1& no vay trén téng tai san thap hon cac cong ty cling nganh nhe (1) Dong tién tir hoat dong kinh doanh dbi
dao va (2) Nhu cau dau tw tai san cé dinh thap.

Biéu d6: Kha nang chi tra |ai vay ctia cac cong ty san

Biéu dé: Lwu chuyén tién thuan cta VHC
xuat va ché bién catra

CFO mCFl =CFF VHC ANV IDI

4 60
2
;8 2 40
>
£
£ 0 20
CAEE L l o W

2 0 )

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

*Kha néng chi tra 1ai vay = Loi nhuan truéc thué va 1ai vay/Chi phi l4i vay

Nguén: VHC, FPTS téng hop
Nguén: BCTC céc cong ty, FPTS téng hop va wéc tinh

Kha nang chi tra lai vay ctia VHC duy tri & mlrc cao so v&i cac cong ty cung nganh. Nhin chung, giai doan
2021 — 2024, kha nang chi tra 13i vay ctia VHC & murc rat cao ~ trén 20 Ian, ngoai trir ndm 2023 gidm xudng murc 9
lan do hoat ddng xuét khdu giam manh. So vé&i cac doanh nghiép trong nganh, kha nang chi tré 1ai vay cta VHC
nam 2024 dat 21 |an, cao hon dang ké so véi ANV va IDI |an lwvot dat 2,3 va 1,3 1an.
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Chung t6i dw phong doanh thu va loi nhuan gop cta VHC trong giai doan 2025F — 2029F tang trwéng véi CAGR lan
lwot dat 4,1% va 6,2%, trong dé: V&i mang cé tra, doanh thu mang ky vong tang trwdng véi CAGR = +3,0%/nam
trong giai doan dw phong nh& nhu cau tiéu thu tang +5,5%/nam khi ca tra Viét Nam duy tri loi thé canh tranh vé gia
S0 véi ca thit trdng khac tai thi trwdng My va chau Au. V&i mang collagen va gelatin, doanh thu ky vong ting trwéng
véi CAGR = +23,1%/nam trong giai doan dy phéng nhé (1) Nhu cadu chdm séc strc khde tng va (2) Dng gop doanh
thu tr day chuyén mé réng.

I.  TRIEN VONG MANG CA TRA: TANG TRUONG TRONG DAl HAN NHO' NHU CAU PHUC HOI (Quay lai)

Doanh thu mang ca tra ndm 2025 dy kién dat 9.446 ty ddng (+5,6% YoY) nh& gia xuat khau tang manh +13,8% YoY
do thiéu hut ngudn cung cé tra nguyén liéu. Trong giai doan 2025F — 2029F, doanh thu mang cé tra dy kién ting
trwdng véi CAGR = +3,0%/nam, trong d6 doanh thu dw kién dat dinh nam 2026 véi 10.500 ty déng (+11,2% YoY)
trwde khi gidm -8,9% YoY do gia xuat khdu gidm khi dw thira ngudn cung va di ngang trong giai doan 2027F — 2029F
théng qua D& an san xuat giéng ca tra 3 cap tai DBSCL. Véi thj trirong xudt khdu, doanh thu tai cac thi trwdng chi
lwc (MY va chau Au) wéc tinh tang trwdng véi CAGR = +1,3%/nam va dong gop ~70% doanh thu mang ca tra cing
giai doan. Véi thj trwong néi dia, doanh thu dy kién tang trwdng véi CAGR = +14,4%/nam va ty trong dong gop
doanh thu mang ca tra tang tr 7% lén 12% trong giai doan dy phong.

Biéu d6: Dw phéng doanh thu mang catracua VHC  Biéu do: Cor cau doanh thu mang cé tra VHC

My ®mChauAu ®Trung Quéc © ViétNam = Khac My ®ChauAu ®Trung Quéc =ViétNam = Khac
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25%

Nghin ty déng
(6] oo S

w

0%
2024 2025F  2026F  2027F  2028F  2029F 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

o

Nguén: FTPS duw phéng Ngudn: FTPS dw phéng

1. Doanh thu mang cé tra dw kién tiang trwéng nh& nhu cau tiéu thu phuc héi & céac thj trwéng cha lwc
1.1. Thi trweng xuat khau: Nhu cau tiéu thu tai My va chau Au gia tang dan dat tang trwéng trong dai han
1.1.1. Thi trwéng My: Tang trwdng ngan han chivrng lai trwéc khi thich nghi véi thué déi tng
Doanh thu xuét khau tai thi trwng My nam 2025 dy kién tang 6,5% YoY va tang trwéng véi CAGR = 1,4%
trong giai doan 2024 — 2029F chii yéu nho (1) Gia xuét khau tdng manh trong ngén han b&i tinh trang thiéu hut nguén
cung nguyén liéu va (2) Ca tra Viét Nam gia tang kha nang canh tranh so véi cac loai cé thit trdng khac trong dai han.
Trong d6, doanh thu tai thi trwdng My du kién tdng manh trong giai doan 2025F — 2026F do gia xuét khau dy kién
tang cao khi thiéu hut ngudn cung, sau doé gidm -21,6% YoY trwdc khi di ngang tlr ndm 2027 (Chi tiét).

Biéu dé: Dw phéng doanh thu mang ca tra sang thj trwéng My cta VHC

8

(o]

CAGR +1,4%

Nghin ty déng
B

N

o

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Ngudn: FTPS dw phéng
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Nhu cau tiéu thu thwe phdm trong ngan han ky vong chirng lai do nhitng yéu té bat dinh trong kinh té. Chi sb
strc khée nganh nha hang (RPI1) 1t phuc héi ké tir 06/2024 va cé sy sut gidm nhe tinh dén thang 02/2025 do lo ngai
céac yéu t bat dinh trong kinh té trong n&m t&i. Tuy nhién, chi sé RPI giai doan t&i van dwoc ky vong tich cuc dat 100,6
diém trong 08/2025 nhé nhu cau tiéu thu duy tri. Bén canh do, nhu cau tich trir tdn kho ca da tron’? tai thi trweorng My
ky vong gia téng trong giai doan t&i dé dap (ng tiéu thu béi lwgng tdn kho gidm xudng murc thap nhét sau dai dich.

Chi s6 strc khde nganh nha hang My Ton kho ca da tron nguyén liéu tai My
110 300 | DichCOVID | —CAGR 11,59,
1
1
o : i
o ! 1
3 1 1
2 100 : !
= | |
! 1
! 1
90 0 : :
159’159’159’159’159’159t54 2019 | 2020 2021 | 2022 2023 2024
e o o o o e o
2019 2020 2021 2022 2023 2024 025 | 0ai 0,18 - 0,75 pound/con ® Loai 1,5-3 pound/con
=== RPI Tiéu chuan ® Loai 0,75 - 1,5 pound/con ' Loai > 3 pound/con
Ngubn: NRA, FPTS téng hop Ngubn: NASS, FPTS téng hop va uéc tinh

Nhu cau tiéu thu dai han dwoc thic day nhé ca tra Viét Nam duy tri kha néng canh tranh vé&i céc loai cé thit
trang khéac sau khi bj &p thué déi tng do ca rd phi Trung Qudc?? chiu mire thué xuat khau cao va ca minh thai Nga
ché bién gian tiép qua Trung Quéc bi cAm nhap khau vao My.

V6i céa rd phi Trung Québc: Ca rd phi nhap khau tlr Trung Quédc vao My phai chiu thué suét 1én téi 145% tir ngay
10/04/2025, bao gém 20% theo dao luat IEEPA, 34% tiy thué dbi ng va 91% tir thué bd sung. Ké ca trong trudng
hop cé tra Viét Nam bi &p murc thué suét tdi da 46% sau khi hodn thué 90 ngay, méat hang nay van duy tri duwoc loi thé
gia ré so véi ca rd phi Trung Quéc néi riéng va cac loai thiy sén khac néi chung tai thi treeng MY.

V6i ca minh thai Nga xuét khau gian tiép qua Trung Quédc: Ngudn cung ca minh thai tai My dw kién suy gidm do My
da ban hanh Sac lénh 14068 mé rong nam 2024 nham trixng phat Nga lién quan dén cudc xung dot véi Ukraine. Qua
do6, My cAm nhap khau thiy san tr Nga hodc dwoc ché bién, xuat khau tir bén thi 3 nhw trwéng hop Trung Québc xuét
khau ca minh thai Alaska c6 ngudn gbc tir Nga sang thi trwéng MY.

Gia thuy san tai thj trwo'ng My trwwérc va sau khi Gia ca tra Viét Nam va ca ré phi Trung Quéc tai
chju thué déi (rng téi da My trwéc va sau khi chju thué déi trng t6i da
12 300%
g 8 200%
Hr 8
By 100%
Tém Cahdi Ca Cardo Catra Ca Ca .
ngtr  phi minh  tuyét 0 - . 0%
thdi  cod Trwdc ap thue Sau ap thuée
B Trwde khi ap thué = Sau khi ap thué Ca tra (Tréi) mCa rd phi (Trai) ® Ca ro phi/Ca tra (Phai)
Céc mét hang trén chiém 80% lwong thiy san tiéu thu tai My Gi4 ca tra sau ap thué duoc gia dinh véi mire thué suét 46%
Nguén: NFI. ITC, USTR, FPTS Research Nguén: ITC, USTR, FPTS Research

11 Bo lweng dwa trén khao séat cac nha hang toan qudc véi chi tiéu: doanh thu/clra hang, lwu lwong khéch, lao dong va chi tiéu vén.

12 Bao gdm cé tra, cA tré, ca ba sa.

13 xét cung phan khuc gia ca thit tréng tai My, ca tra Viét Nam (~30% ngudn cung) canh tranh véi ca rd phi Trung Quédc (~50% ngudn cung).

14 Pao luat Quyén han Kinh t& Khan cp Quéc t& (IEEPA) cho phép tdng théng diéu chinh thwong mai quéc té& sau khi tuyén b tinh trang

khan céﬁ dé l’fng Ehé v6i de doa tlr bén ngoai Mz.
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1.1.2. Thi trweng chau Au: Trién vong dai han tich cwe nhé thay déi xu hwéng tiéu dung va hwéng loi vé thué
Doanh thu thi trwéng chau Au ctia VHC nam 2025 ky vong tang +8,7% YoY va tang trwéng véi CAGR = 4,3%
giai doan 2025F — 2029F nh¢ (1) Nhu cAu tiéu thu thay san gia ré va (2) Loi thé vé thué suét so véi cé thit trdng khac.
Véi nhu cdu thdy san gia ré, nguoi tiéu ding cé xu huwéng wa chudng cac loai thiy san gia thap trong bbi canh kinh
té kém kha quan, thé hién qua chi s ky vong vé kinh té va viéc lam & murc thap, theo UCN. Véi loi thé vé thué suat,
ca tra Viét Nam tang kha nang canh tranh nhd duwoc hwéng thué suét 0% théng qua Hiép dinh EVFTA va UKVFTA
trong khi c& minh thai Nga (chiém ~35% ngudn cung) dang bi 4p thué suét 13,7% sau xung dot véi Ukraine.

Biéu d6: Dw phong doanh thu mang ca tra sang thi Biéu d6: Chisé ky veng vé kinh té va viéc lam tai EU
trwong chau Au caa VHC

2 e Ni&m tin kinh té Ky vong viéc lam Tiéu chuén

CAGR +4,3°/o
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Nghin ty déng
[5N

2020 2021 2022 2023 2024

2024  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2019
Ngudn: FTPS duw phéng Ngudn: EC, FPTS téng hop

1.1.3. Thj trwong Trung Quéc: Trién vong tich cwe trong dai han nhe nhu cau tang trong béi canh nguén cung

han ché va cac chinh séch kich thich tiéu dung

Chung t6i ky vong doanh thu xuét khau tai Trung Quéc cda VHC giam -13,2% YoY ndm 2025 v&i nhu ciu tiéu

thu wéc tinh gidm manh -22,3% YoY béi (1) Tang trwdng doanh thu ban 18, siéu thj va thire &n duy tri & mire thap mac

du chinh phi d& cé nhivng bién phap kich thich kinh té trong ndm 2024 va (2) Ngudi tiéu dung cén trong trong chi tiéu

khi danh gia tinh hinh kinh t& kém kha quan, thé hién qua chi sé niém tin & murc thap trong giai doan 2022 — 2024.

Biéu d6: Tang trwéng doanh thu ban I, siéu thi va Biéu dé: Chi sé niém tin ngwei tiéu dung tai Trung

thirc an svck tai Trung Quéc Quéc
50% 150 S !
! Niém tin nguoi tiéu dung duy
e I tri & mirc thép
0% (— —_——~ g ——— \ - !
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Mﬁ—
-50%

13579111 357 9111357 911

1
1
:
1
50 ;
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1
1
1
1

2022 2023 2024
= Doanh thu ban I& Doanh thu siéu thi 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 ||
Doanh thu thirc &n = Ni&m tin ngudi tiéu ding Tiéu chuan
Ngudn: NBS, FPTS téng hop va wdéc tinh Nguén: OEC, FPTS téng hop

Trong giai doan 2025F — 2029F, ching téi ky vong doanh thu mang ca tra xuat khau sang Trung Quéc ting
trwdng véi CAGR = 5,0% ttr mirc nén thap nam 2025 dwoc thic day béi (1) Tiéu dung néi dia ky vong phuc hdi khi
Trung Quéc c6 nhirng chinh sach kich thich kinh t& ndm 20245 véi quy md Ién dwoc ap dung trong giai doan dyw
phong: (2) Nguén cung tai Trung Quéc & murc thap do han ché danh béat va nudi tréng thily sé&n'® nham bao vé moi
trwéng tlr ndm 2022; (3) C4 tra Viét Nam gia tdng canh tranh khi Trung Quéc ting thué nhap khau véi moét sé loai thiy
san tlr ndm 2025, trong d6 ca minh thai Alaska, ca bon, ca tuyét,v.v. ting +5%.

15 (1) Cét giam 0,5% ty 1& dw trir bat budc; (2) Ha lai sut co s& con 3,1% va (3) Géi hd tro kinh té 5 nam 1,4 nghin ty USD (7,7% GDP).
16 Theo “Ké hoach phat trién thiy san Ian thir 14, 16 trinh 5 nam dwoc ban hanh nam 2022. Trong d6 (1) Cam bat ca & séng Dwong T
kéo dai 10 nam; (2) Gi®® nguyén TAC so véi giai doan 2016 — 2020. Gidm ddi tau danh bat c& I&n va vira & viing ven bién.
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Biéu d6: Dw phong doanh thu mang ca tra sang thi trwéng Trung Quéc caa VHC

1 CAGR +5,0%

Nghin ty déng
o
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Nguédn: FTPS dw phéng

1.2. Thi trweng ndi dia: Trién vong tich cwe nhé nhu cau tiéu thu thwe pham déng lanh gia tang (Quay lai)
Doanh thu thj trwéng ndi dia nam 2025 ky vong tang 14,5% YoY va tang trwéng vé&i CAGR = +14,5%/nam giai
doan 2025F — 2029F nhé (1) nhu cAu tiéu thu sdn phdm déng lanh gia tdng b&i sw tién loi va (2) VHC mé réng phan
phdi sdn phadm véi thwong hiéu BASAmaster. Trong dd, nganh hang thwc phdm déng lanh Viét Nam dw kién téng
trwdng véi CAGR = 7,5%/nam trong giai doan dy phéng nhd nhu ciu tiéu thu thwc phdm déng lanh ché bién sdn
(Ready-to-eat), so' ché nhanh (Ready-to-cook) va mua sé&m tryc tuyén tang 1&n do wa chudng sy tién lgi. Clng véi dd,
VHC day manh phan phéi s&n phadm véi thwong hiéu BASAmaster dén cac dai ly do con nhiéu dw dia khai thac.

Biéu do: Quy mb thi trwéng thwe phadm dong lanh tai  Biéu d6: Dw phdng doanh thu mang ca tra thi trwong
Viét Nam noi dia cua VHC

15

CAGR #1457

Nghin ty déng

2024F 2025F 2026F 2027F 2028F  2029F 2024  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Ngudn: GMI, FPTS téng hop Ngudn: FTPS duw phéng

2. Bién Igi nhuan gép ky vong cai thién tich cwc nhé gia thire an nudi ca ha nhiét va gia xuat khau ting cao
2.1. Gianguyén liéu thire &n dw kién gidam nhé gia ba dau nanh va cam gao ha nhiét
Gia thirc an chan nudi dw kién giam -13,2% trong nam 2025 va tang nhe véi CAGR = 1,8%/nam trong giai doan
2025F - 2029F nh& ngudn cung do6i dao tir ba dau nanh va cdm gao. Véi ba dau nanh, gia ban ky vong giadm -
13,2% YoY do san luwong thu hoach gia ting trong ndm 2025. Uéc tinh ngudn cung ba dau nanh duw kién tang 2%
YoY trong nién vu 2024/25 nh& vao thoi tiét thuan loi va cac yéu té dia chinh tri ha nhiét. Theo d6, gia ba dau nanh
nam 2025 dw kién dat 330 USD/tan (-13,2% YoY) gitip VHC gidm chi phi thirc an nuéi ca. Giai doan 2025F — 2029F,
gia ba dau nanh dy kién tang trwdng véi CAGR = +1,8% b&i (1) Nhu cau nudi trong gia tdng & cac nwéc Dong Nam
A @& dap ng lwong thwe va (2) Ngudn cung dw thiva tai Nam My dw kién gidm khi nhu cau chdn nudi noi dia tang.

Biéu d6: Gia nhap khau ba dau nanh va chénh léch cung cau ba dau nanh

mmmm Chénh |éch cung cau (Bén trai) Gia ba dau nanh (Bén phai)
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Gia cam gao dw kién giam vé&i CAGR = -1,4%/nam trong giai doan 2024 — 2029F do (1) San lwong lia gao Viét
Nam du kién tang trwdng tréd lai sau khi thei tiét ky vong thuan loi cho nuéi tréng; (2) Ngudn cung lta gao gia tang to
An D67 sau khi dinh chi I&nh cdm xuét khau gao va (3) Nhu cau nhap khau gao toan cau dy béo cham lai khi cac
qudc gia nhap khau Ién nhu Indonesia, Philippines trong bdi cadnh dw thira ngudn cung toan cau.

2.2. Bién l@i nhuan ky vong ting trong ngan han nhé gia xuat khau tang do nguén cung khan hiém, trwéc khi

di ngang trong dai han nhé& dé an lién két san xuéat giéng chat lweng cao (Quay lai)

Gia ca tra toan nganh ky vong tang manh do thiéu hut nguén cung va nhu cau ting trong giai doan 2025F —
2026F. Tinh dén thang 12/2024, dién tich tha nuéi & cac tinh Pong Thap, An Giang, Can Tho (Chiém hon 80% san
lwong cé tra toan qudc) ghi nhan gidm lan lwot -12,5%, -15,3% va -18,6% YoY bdi (1) Cac hod nudi duy tri ty 1é tha
nudi thap trong giai doan 01/2023 — 09/2024 do chénh léch gilra gia ca tra nguyén liéu va gia thanh san xuét thip va
ty 1& hao hut giébng cao va (2) Nhu cau thu mua cé giéng tang cao trong bdi canh lo ngai thiéu hut ca tra nguyén liéu.

Biéu do: Ty |é tha nudi trong giai doan 2023 - 2024 Biéu do6: Gia ca giéng, gia thanh va gia ban ca tra
nguyén liéu (CTNL)

3 2, 2023 o, 50 Gia ban CTNL x4p xi gia thanh san xuét i
o . =
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Gia CTNL Gia cagiong == Gia thanh
Ngudn: Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh Ngudn: Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh

Chung t6i ky vong gia c4 tra toan nganh nam 2027 giam -6,7% YoY do dw thira nguén cung va di ngang sau
dé nho dé 4n san xuéat gidng chat lwong cao (Phu luc). Trong giai doan 2025F — 2026F, gia cé tra tdng cao sé thac
day cac ho nudi mé rong nudi tréng gay ra tinh trang dw thira ngudn cung khién gia cé tra ha nhiét trong ndm 2027.
Ké tlr ndm 2027, gia ca tra toan nganh dy kién di ngang nhd Dé an lién két san xuét gidng ca tra 3 cap chét lwong
cao dan hoan thién gidp (1) Gidm ty 1& hao hut nhé ngudn cung céa giéng chét lwong cao dwoc bd sung théng qua Bé
an; (2) Giam tinh trang thiéu hut hay dw thira nguén cung nho gia tang lién két gitka doanh nghiép va hé nuéi thong
gua nudi gia cong va hop tac xa.

Biéu do: Dién bién gia ca tra toan nganh va gia xuat khau VHC giai doan 2025F — 2029F

200 30%
Gi4 ca gibng
150 (Trai)
/\ e T e, e — e 20% Gia CTNL (Trai)
' 10% Gia xuét,lfhéu
50 VHC (Trai)
Bién LNG VHC
0 0% (Phai)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Ngudn: FPTS dw phéng

Do d6, chung t6i dw béo bién loi nhuan gdp mang cé tra cta VHC lan luot dat 15,6% nam 2025 (+0,5 dpt YoY) va
18,6% nam 2026 (+3,0 dpt YoY) nh& (1) Gia xuét khdu tang véi CAGR = 9,3%/nam trong giai doan 2024 — 2026F do
thiéu hut ngudn cung céa tra nguyén liéu va (2) Gia nguyén liéu thirc &n gidm nhé san lwong thu hoach déi dao. Nam
2027, bién lgi nhuan gdp mang cé tra ctia VHC dy kién dat 17,4% YoY (-1,2 dpt YoY) do gia xuat khau dw bao gidm
khi dw thira ngudn cung, trwée khi dn dinh va di ngang trong giai doan 2027F — 2029F nhé nguén cung 6n dinh tir Dé
an lien két san xuét gidng ca tra 3 cip chat lwong cao tai Ddng bang séng Clru Long.

17 An D6 & nwée xuat khdu gao 16n nhét trén thé gisi. Giai doan 09/2022 — 09/2024, An D6 cdm xuét khdu gao dé dam bao lwong thuc
A ———
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TRIEN VONG MANG COLLAGEN VA GELATIN: TANG TRUONG TIiCH CPC NHO NHU CAU CHAM SOC

SUC KHOE VA DONG GOP CUA NHA MAY MOl (Quay lai)
Doanh thu mang C&G cua VHC ky vong tang trwéng tich cwc véi CAGR = +23,1% trong giai doan 2025F —
2029F nhe (1) Nhu chadm séc sire khde bang cac san pham C&G gia tdng va (2) M& rong cong suat thiét ké nha may
C&G. Trong d6, nhu cau cac san pham C&G chiét xuat tir ca dwoc thic day nhe (i) Mire dd hdp thu sinh hoc cao hon
cac ngudn khac!® dong thdi an toan hon bdi kha nang truyén bénh tir ngudn nguyén liéu thap va (i) Khéng gap rao
can vé van hoa, tén gido. Dbi véi mé cong suét, VHC da nang tdng cong suét thiét k& san pham C&G trong ndm 2024
dat 7.000 tAn/ndm (+100% YoY) va ky vong déng gép doanh thu dang ké tir nam 2025.

Biéu dé: Dw phéng doanh thu mang collagen va Biéu dd: Cac loai collagen ngwi tiéu diing san long

gelatin ctia VHC chi tra & cac thi trwong 160
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Ngudn: NZ, FPTS téng hop

Ty déng

1000

Ngudn: FTPS duw phéng

18 Theo nghién ctru Meison Furtado et al, 2022, mirc dd hap thu sinh hoc C&G chiét xuét tr ca cao hon 1,5 1an so véi cac ngudn khac
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Dwa trén nhirng phan tich vé trién vong kinh doanh ctia VHC, ching tdi dw phong két qua kinh doanh cia VHC giai
doan 2025F — 2029F v¢i cac gia dinh sau:

Chi tiéu Gia dinh
Doanh  Doanh thu thuan ctia VHC dy phéng dat 12.767 ty dong (+1,9% YoY) ndm 2025 va tang trudng voi
thu CAGR = +4,1%/nam giai doan 2025F — 2029F, trong do:
Mang cé tra: Doanh thu mang nam 2025 du kién dat 9.446 ty dong (+5,6% YoY) va tang truéng voi
CAGR = +3,0%/nam trong giai doan 2025F — 2029F dugc thuc day béi:
Vé&i thi trweng xuat khau: Doanh thu ndm 2025 wéc dat 8.686 ty dong (+4,9% YoY) chd yéu nhé gia
xuét khau tdng +13,8% YoY do thiéu hut ngudn cung. Giai doan 2025F — 2029F, doanh thu ky vong
tang trwdng véi CAGR = +1,8%/nam, trong dé dw kién dat dinh ndm 2026 trwéc khi ha nhiét -11,0%
YoY ndm 2027. Nguyén nhan do gia xuat khau dy bao duy tri da tang trong giai doan 2025 - 2026 khi
thiéu hut ngudn cung, trwdc khi gidm manh va di ngang ké& t» ndm 2027 nhd ngudn cung tang théng
qua Dé an lién két san xuat giéng cé tra 3 cap. Bén canh dd, nhu cau tiéu thu trong wéc tinh tng truwdng
+5,5%/nam trong giai doan dy phéng bdi ca tra Viét Nam duy tri loi thé canh tranh vé& gia so véi (1) ca
ré phi Trung Quédc tai My khi bi 4p thué déi (ng va (2) ca thit trdng khéc tai chau Au nhe dwoc mién
thué va xu hwéng tiéu dung thiy san gia ré.
Véi thj trirong néi dja: Doanh thu nam 2025 ky vong dat 760 ty déng‘ (+14,5% YoY) va tang trwdng
vGi CAGR = +14,4%/nam trong giai doan 2025F — 2029F nh¢ (1) Nhu cau tiéu thu san pham déng lanh
gia tang bdi sw tién lgi va (2) VHC mé rong phan phoi sdn pham BASAmaster.
Mang C&G: Doanh thu ky vong dat 869 ty déng (+12,4% YoY) nam 2025 va tang trudng véi CAGR =
+23,1%/nam giai doan 2025F — 2029F nh& (1) Nhu cau tiéu thu cac thywe pham bo sung chira C&G
chiét xuat tlr ca gia tang va (2) VHC mé rong 100% cong suat tlr nha may C&G trong nam 2024;.
Mang banh phéng va san pham ti gao: Doanh thu ky vong tang trudng voi CAGR = +13,7%/nam
giai doan 2025F — 2029F nh¢ (1) Nhu cau tiéu thu tai thi trweong xuat khau phuc hoi va (2) Day chuyén
san xuat cac san pham gia tri cao ky vong gia tang ty trong déng gép doanh thu.
Bién lgi  Bién lgi nhuan gop VHC dw kién dat 15,6% (+0,5 dpt YoY) nam 2025 va dat 18,6% (+3,0 dpt YoY) nam
nhuén 2026 nh¢ (1) Gia xuat khau tang manh trong boi canh thiéu hut nguon cung va nhu cau gia tang; (2)
gop Gia ba dau nanh va cam gao ky vong duy tri & mlrc thap nh& san lwgng doi dao va (3) Ty trong dong
g6p mang C&G vai bién lgi nhuan gop cao gia tang khi van hanh nha may méi.
Giai doan 2025F — 2029F, bién lgi nhuan gbp cla VHC ky vong dat 16,9% pém 2029F (+1,3,dpt SO VoI
2025) do (1) Gia nguyén liéu thtre an duy tri & mire thap nhé san luvong doi dao; (2) Gia xuat khau ca
tra ky vong 6n dinh b&i nguén cung doi dao nho dé an san xuat giong chat lwgng cao dan hoan thién.
Lo Loi nhuan tru’é’c,thué,ném 2025 duwgc dy phong dwa trén gia dinh ty 16 CPBH/doanh thu dat 2,4% khi
nhuan  chi phi van chuyén thap b&i dia chinh chinh ha nhiét. Ty Ié chi phi QLDN/doanh thu gia dinh dat 2,0%.
t"u’é’f Giai doan 2025F — 2029F, chung toi gitr nguyén gia dinh cac ty I€ chi phi trén doanh thu nam 2025. Lo
thue nhuan trwdc thué clia VHC dy kién tang trwdng véi CAGR = +9,4%/nam cung giai doan dw phong.

Loi Chuing t6i dw phong loi nhuan sau thué dat 1.293 ty dong (+4,8% YoY) trong nam 2025 dua trén gia
nhuén  dinh thué thu nhap doanh nghiép 13% va gitr nguyén gia dinh trong giai doan 2025F - 2029F. Ching
sau thue t6i wéec tinh lgi nhuan sau thué VHC tang trwéng véi CAGR = +9,4%/nam giai doan 2025F - 2029F.

Biéu dé: Dw phéng co’ cdu doanh thu VHC Biéu d6: Dw phdng LNG va LNST cta VHC
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Nguén: FPTS duw phéng Ngudn: FPTS duw phéng
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https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 24



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" i FPT Securities HSX: VHC

Chung tdi tién hanh dinh gia c6 phiéu VHC bang cach str dung két hop phwong phap chiét khu dong tién. Gia tri cb
phiéu VHC theo cac phuwong phap cé mirc binh quan 1a 58.300 VND/cp, cao hon 17,3% so v&i mic gia dong clra
ngay 25/04/2025. Do d6, ching tdi khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

STT Phwong phap Két qua Trong soé
1 Chiét kh4u dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 55.884 50%
2 Chiét khau dong tién tw do vén cht s& hivu (FCFE) 60.721 50%

Binh quan cac phwong phap (VNB/cp) 58.300

> Céc gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mo hinh Gia tri Gia dinh m6 hinh Gia tri
WACC 2024 12,4% Phan bu rdi ro 9,9%
Chi phi s dung ng 3,5% Hé sb Beta don bay 1,14
Chi phi st dung vén 14,3% Tang trwdng dai han 1%
L&i suét phi rdi ro ky han 10 ndm 2,98% Thoi gian dw phéng 5 nam

> Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty dong) 11.910
(+) Tién, twong dwong tién va Dau tw tai chinh ngan han (ty dong) 2.910
(-) No ngan han va dai han (ty déng) 2.277
Gia tri vén cht sé hiru (ty ddng) 12.543
Sé ¢b phiéu lvu hanh (triéu cp) 224
Gia muc tiéu (VNDB/cp) 55.884
Gié tri vén chi s& hivu (triéu VND) 13.629
Gia muc tiéu (VNB/cp) 60.721
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H. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

Hoat dong kinh doanh 2023A 2024A 2025F

Doanh thu thuan 10.033 12.535 12.767
Gia vén hang bén (8.540)  (10.644) (10.774)
Loi nhuan gop 1.493 1.891 1.994
Chi phi ban hang (216) (293) (303)
Chi phi quan ly DN (308) (346) (290)
L¢i nhuan thuan HDKD 969 1.253 1.400
(L6)/15i HDTC 282 280 214
Loi nhuan khac 28 37 36
LNTT lai vay 1.278 1.570 1.649
Chi phi 1ai vay (133) (73) (75)
Lei nhuan trwée thué 1.145 1.496 1.574
Thué TNDN (171) (186) (204)
Le¢i nhuan sau thué 974 1.311 1.370
Loi ich c¢b dong thidu sb 55 77 77
LNST CT Me 919 1.234 1.293
EPS (d) 4.998 5.507 5.763
EBITDA 1.667 1.865 2.216
Khéu hao, dy phong 388 295 567
Tang trwdng LNG -50% 27% 5%
Tang trwdng doanh thu -24% 25% 2%
Tang trwdng LN HDKD -57% 29% 12%
Tang trwéng EBIT -47% 23% 5%
Chi s6 kha nang sinh l&i 2023A 2024A 2025F
Ty suét loi nhuan gép 14,9% 15,1% 15,6%
Ty suét LNST 9,2% 9,8% 10,1%
ROE DuPont 11,6% 14,5% 14,2%
ROA DuPont 7,8% 10,2% 10,1%
Ty suét EBIT/doanh thu 12,7% 12,5% 12,9%
LNTT / EBIT 89,6% 95,3% 95,4%
LNST/LNTT 80,3% 82,4% 82,2%
Vong quay tdng tai san 0,9x 1,0x 1,0x
Don bay tai chinh 1,5x 1,4x 1,4x
Chi s6 hiéu qua van hanh  2023A 2024A 2025F
Thoi gian luan chuyén tién 160,56 139,41 123,98
Sé ngay phai thu 71,08 55,10 63,58
Sé ngay tén kho 140,63 114,45 95,58
Sé ngay phai tra 51,16 30,14 35,19
COGS / Hang tén kho 3,0x 2,8x 3,7x
Chi s6 TK/don bay TC 2023A 2024A 2025F
CS thanh toan hién hanh 2,4x 2,6x 2,7x
CS thanh toan nhanh 1,3x 1,7x 1,9x
CS thanh toan tién mat 0,7x 0,9x 1,2x
No / Tai séan 0,3x 0,3x 0,3x
No / Vén CSH 0,4x 0,4x 0,3x
No ngan han / Vén CSH 0,4x 0,4x 0,3x
No dai han / Vén CSH 0,0x 0,0x 0,0x
Kha nang TT lai vay 9,6x 21,4x 21,9x

2026F

14.045
(11.429)

2.616
(334)
(316)
1.966
268
39
2.274
(67)
2.207
(297)
1.911
107
1.804
8.035
2.889
615
31%
10%
40%
38%
2026F
18,6%
12,8%
17,7%
12, 7%
16,2%
97,0%
81,7%
1,0x
1,4x

2026F
109,44
61,16
89,88
41,60
4,2x

2026F
3,0x
2,2x
1,5x
0,2x
0,3x
0,3x
0,0x
33,9x

HSX: VHC

Can dbi ké toan 2025F  2026F
Tai san

Tién, twong dwong tién va 2.301 2.910 4.071 5.318

dau tw tai chinh ngan han
Cac khoan phai thu 1.578 2.207 2.241 2.465
Hang tén kho 3.763 2911 2.731 2.897
Tai san ngén han khac 245 213 221 234
Tdng tai san ngan han 7.888 8.241 9.264  10.915
Tai sén CBHH 3.383 3.415 3.410 3.283
Nguyén gia 5.476 5.916 6.408 6.825
Khau hao liy ké (2.093) (2.501) (2.998) (3.543)
Dau tw tai chinh dai han 67 69 69 69
Tai san dai han khac 444 408 409 399
Xay dwng co ban d& dang 160 115 179 367
Tdng tai san dai han 4.054 4008 4067  4.118
Téng Tai san 11.943 12.249 13.331 15.033
No¢’ & Vén chi s& hiru
Vay va no ngén han 2.157 2.277 2.029 2.200
Cac khoan phai tra 945 813 1.264 1.341
QuY khen thwéng 131 103 105 116
N¢ ngén han 3.233 3.193 3.398 3.657
Vay va no dai han 102 - - -
Phai tra dai han khac 17 54 30 32
No dai han 119 54 30 32
Téng no 3.351 3.247  3.428  3.689
Vén gop chil s& hivu 1.870 2245 2245 2245
Thang dw 264 264 264 264
LN chuwa phan phéi 6.213 6.175 7.000 8.334
Céc khoan khac 0 0) - -
Loi ich cb dong thidu sb 244 319 396 503
Vén chi sé& hiru 8.591 9.002 9.903 11.345
Tdéng cdng ngudn vén 11.943 12.249 13.331 15.034
Lwu chuyén tién té 2023A 2024A  2025F  2026F
Tién diu nam 2.321 2301 2910 4071
L¢i nhuan sau thué 830 1.237 1370 1911
Khéu hao 402 456 497 545
Dy phong 14) (161) 35 35
Thay d6i VLD va diéu chinh (671) 580 511 (360)
Tién tir hoat dong KD 547 2113 2413 2130
Thanh ly tai san cé dinh 4 11 - -
Chi mua sdm TSCD (677) (705)  (556)  (605)
Cac HD d4u tw khac (122) (169) - -
Tién tiv HD diu tw (793) (863)  (556)  (605)
Thay dbi no (129) (13) (248) 172
T&ng (gidm) vén 57 - - -
C6 tirc da tra - (899) (449) (449)
Cac hoat dong TC khac - - - -
Tién tir hoat dong TC (73) (912) (697) 277)
Téng Iwu chuyén tién té (319) 338 1160  1.248
Chénh Iéch ty gia (2) (1) - -
Tién cudi nam 2.301 2.910 4.071 5.318
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Phu luc: Quy trinh san xuéat va ché bién céa tra ctia cac doanh nghiép ché bién (Quay lai)

Ché bit;'en , C&GC,botca,
phu pham surimi,...

Rralan1 —— » langda —» Rbralan?2
nguyén liéu

4—— Tronphugia «—— Rraléin3 <4—— Kiémtra <€— Tao hinh
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i Dong roi . Tach khudn/

(IQF) " Ma bang

Béng gdi

Ngudn: FPTS téng hop
Phu luc: Cac dic tinh cha thirc &n ca tra tw ché va thirc an dang vién (Quay lai)
Thirc &n ca tra dang vién dwoc nha may san xuét, dwoc wu tién st dung tai cac vang nudi do (1) Ty & chuyén ddi
thtre &n (FCR) cao nho t6i uu ty 1¢ phdi tron va déc tinh két khéi, hoa tan‘d‘én vao nuéc; (2) ap tng tiéu chuan
xuat khau dén chau Au va chau My (3) Han ché dich bénh trong ao do ngudn nwé&c 6 nhiém.
Dic diém Thipc an céa tra tw ché
Thanh phan Rau xanh, ca tap, cdm gao,.. Ba nanh, cam gao, mi lat, bét c4,...
Pic tinh Khong két dinh, d6 4m cao, dé tan trong nwéc  Két khéi, hoa tan dan, chét dan du tao mui
Ty lé phéi tron téi wu (Nhiéu dinh dwéng)
Tiét kiém chi phi nuéi do tan dung nguyén liéu Ty Ié chuyén héa cao (FCR),

gia ré dia phrong M6i tredrng nudi han ché 6 nhiém, dich bénh do
c6 chét dan du gilp c4 &n nhiéu

Uu diém

Thirc &n tan ra gay 6 nhiém va lang phi
Nhwoc diém Nguyén vat liéu c6 thé lan truyén dich bénh Chi phi cao hon thirc an tw ché
Phéi tron tw do khong dat téi wu

DP6i twong sir Quy mbd hd nhé 1& do khéng xac dinh ngudn Quy md hd nubi 16N, nudi dé xuat khau véi
dung gdc, khéng dap (rng tiéu chudn xuét khau ngudn gdc ré rang va dap &ng tiéu chuén

Ngudn: FPTS téng hop
Phu luc: San lwong xuat khau va nhap khau ba dau nanh (Quay lai)

L Cac NWOC XK mmmmmmmmmccmccmeceem

Triéu tan
N
o

1
My Argentina Brazil i

2016/17 =2017/18 m2018/19 m2019/20 =2020/21 m2021/22 =2022/23 m2023/24

SEA: Bao gém Indonesia, Malaysia, Philippines, Viét Nam va Thai Lan
Ngudn: USDA, FPTS téng hop va uéc tinh
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Phu luc: Tén kho néng san toan cau (Quay lai) Phu luc: Tang trwwéng gida ndng san (Quay lai)
400 300
300 200
32 200 100
= 0
100
L4710l 4 71011t 4 710[L 4 710[L 4 710t 4 7
0 - —= - _— 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Bap Laa mi Bau nanh Ba dau
2019/20 m2020/21 ®2021/22 W 2022/23 W 2023/24 W2024/25 Bau nanh Bdp Ba dau Laa mi
Ngudn: Bloomberg, FPTS téng hop va wéc tinh Ngudn: USDA, FPTS téng hop va wéc tinh

Phu luc: Pé an san lién két san xuat giébng céa tra 3 cap chat lwong cao PBSCL (Quay lai) (Quay lai trién vong)

Nguén cung cé giéng ky vong 6n dinh nho dé an tao ra thé hé ca giéng chéat lwong cao (Quyét dinh sé
987/QP-BNN-TCTS ndm 2018) dé thay thé ca tra bd me hién tai gip gidm ty 1& hao hut. Hai khu vuc trong diém
duoc dau tw dé tré thanh co s& wong gidng cho DBSCL 1a An Giang va Béng Thap. Ngoai ra, cac tinh khac thudc
DBSCL duworc x(c tién xay dwng chudi lién két néu dap wng diéu kién. Trong dé ndi dung chinh cia dé& &n bao gém:

Nghién ctru va cung cdpdanca » Nudi v6 ca tra bé me vakich ’ Uong dwdng tir ca bét, ca
tra bd me thich sinh san ca bgt huong thanh ca gidng
: | ‘
1 1 1
1 1 1
1 1
Vién Nghién ctru Nudi tréng thay Trung tam Gibng thiy san An 3 chi hdi wong (AFA, Chau Phu
san | Giang va 4 co s& vé tinh va Phu Thuan) va 54 hoi vién

(1) Pau tw co’ s& ha tadng cho cac don vi cung cap cé bét va ca gidng chat lweng cao cho toan nganh: Sau
khi tiép nhan giéng ca tra bd me chat lwong cao tir Vién Nghién ctru Nudi trdng thdy san I, Trung tam Gidng thay
san An Giang va cac co s& vé tinh tién hanh nudi vé dé& san xuat ca bot chat lwong cao. Tinh dén nam 2024, chudi
lién két tai tinh An Giang dap rng 25% nhu cau gibng PBSCL. Giai doan 2025 — 2030, Trung tam giéng thdy san
tinh An Giang dw kién tr& thanh don vi cap 1 gitp ting lwong ca tra bd me chon loc va 6n dinh ngudn cung.

(2) Tang lién két gitra cac chi hdi va hoi vién: Cac héi vién thudc don vi cp 3 sé dwoc khuyén khich tham gia
vao chudi san xuat Doanh nghiép ché bién — H6 nuéi — Nha cung (rng thirc &n dé tao ra chudi gia tri khép kin cho
nganh hang. Chang tdi ky vong gia ca tra nguyén liéu sé dwoc 6n dinh nhe (1) Cong ty cung cép thirc &n cho hoi
vién véi gia chiét khdu va gidm ap lwc thanh toan cho hd nuéi va (2) Doanh nghiép ché bién sé bao tiéu ca tra
nguyén liéu gitp han ché tinh trang thiéu hut va dw thiva. Tt d6, cac hd nudi chi can tap trung vao khau nudi.

= S3an lwong nudi (Bén trai) Dién tich nu6i (Bén phai)

u

Tri

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ngudn: FPTS téng hop
Panh gia hiéu qua cta dé an trén ching tdi nhan thay, nang suat nudi ca tra gia tang do chat lwong con
gidng dwoc cai thién ké tir khi trién khai dé an giai doan 2018 - 2024. Trong do, san lwong nudi tréng ca tra
tang trwdng manh véi CAGR = +39,6%/n&m trong khi dién tich nudi trdng duy tri & 5,7 nghin ha cung giai doan.
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Phu luc: Mét sé chi tiéu kinh té toan cau (Quay lai)
12%

8%
Tang trwdng GDP phuc hdi, ty 1& lam phat ha nhiét va ty
|& that nghiép c6 xu huéng gidm dan giai doan 2022 —
0% 2024 cho thay tinh hinh kinh té toan cau cai thién tich
4% cwc sau anh huwédng COVID.

Tang trwdng GDP Ty I1é lam phat Ty lé that nghiép

4%

m2019 w2020 ®=2021 =2022 m2023 w2024

Ngudn: IMF, FPTS téng hop
Phu luc: Céc chi tiéu kinh té My (Quay lai)

mmmm T3ng tredng GDP Ty lé that nghiép B [ am phat Lam phat lwvong thyc
10% 12%

5% o 8%

NI A

-5% 0% J I I [ | I | I L
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Nguédn: FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop
Phu luc: Cac yéu cau xuat khau sang chau Au vé&i cac san pham thay san (Quay lai)

Quy dinh Néi dung

(1) Chiu trach nhiém va ddm bao ATTP; (3) Thwc hién cac quy trinh dwa trén nguyén
tac phan tich méi nguy va cac diém kiém soét t¢i han (HACCP) va (4) Ap dung céac
yéu cau vé sinh co ban, c6 thé dwoc quy dinh thém dbi véi mét sb loai thiy san khac

Quéc gia va DNCB phai
dwoc cbng nhan

Khéng vwot qua dw Nha xudt khdu cung cap Gidy chirng nhan stic khde (Health Certificate) dap (rng

lwong téi da (MRL) céac quy dinh phirc tap va thwong xuyén thay déi ctia EC.

Cac quy dinh v& ghi Cac san phdm can dwoc ghi nhan véi cac theo quy dinh cta chau Au. Dac biét

nhan can phai cé sb phé duyét va dwoc cap quyén thdng qua ma sé xuat khau EU Code.
Céac mat hang danh bt bt hop phap, khong béo céo va kiém soat (IUU) sé bi cAdm

Nguén géc hop phap nhap khau. Khi bj phat thé vang: Cac québc gia can cAm danh bét IUU. Khi bj phat
thé dé: CaAm nhap khau thiy hai c6 ngudn gbc cta nhirng quéc gia nay

Kiém tra ctra khau Céc |16 hang nhap khau can théng qua kiém tra cta Tram Kiém tra Bién gi&i
Ngoai cac tiéu chudn ATTP cua EC, cac nha nhap khau sé yéu cau thém chirng

Chirng nhan ATTP nhan & bén thir 3 nhw 1a Hiép héi Ban 1é Anh (BRC) va Tiéu chuan Néi bat Quéc
té (IFS)

Chirng nhan tuan thd Yéu ciu ching nhan bén tht 3 nhw: Tiéu chuan SA8000 cta Quéc té vé Trach

xa hoi nhiém Xa hdi (SAl) va Sang kién Tuan tha X& héi caa Doanh nghiép (BSCI).
Cac co s& san xuat yéu cau phai c6 chirng nhan bén viing. Doi véi hai san danh

Ching nhan bén vi'tng  bat tw nhién: Chirng nhan cta Hoi ddng Quan ly Hang hai (MSC) va déi véi thay
san nubi tréng: Chirng nhan cta Hoi ddng Quan ly Nudi tréng Thay san (ASC).

Ngudn: WTO, FPTS téng hop
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Phu luc: Thué suat nhap khau cac san pham catra Viét Nam theo giai doan cta Hiép dinh EVFTA (Quay lai)

_ Thue  Danhmuc ) ) Nim 2023
Hang hoa suatcoe thuée wu dai Nam 2020 Nam 2021 Nam 2022 <
& EVFTA L Y
030462 Catrafillet ddng lanh 5,50% B3 4,13% 2,75% 1,38% 0%
030432 Catrafillet twoi 9% B3 7% 5% 2% 0%
030324 Ca tra déng lanh 8% B3 6% 4% 2% 0%
030272 Ca tra twoi/wdp lanh 8% B3 6% 4% 2% 0%

Ngubn: VCCI, FPTS téng hop

Phu luc: Cac chieng nhan nudi tréng bén vikng trong nganh nudi trong VHC dat dwoc (Quay lai)

Cé&c chirng nhan Noi dung Thanh twu ctiia VHC

Aquaculture Nu6i trong thdy sén theo huwéng bén virng théng  Vung nudi Tan Hoa 1a ving nudi céa tra dau tién

Stewardship qua céc tiéu chuén toan cau tai Viét Nam dat chirng nhan

Council (ASC)

Best Aquaculture Thuc ddy thwe hanh trach nhiém trong toan Vung nudi Tan Khanh Trung la vung nubi ca

Practices (BAP) nganh nudi tréng thay san. Ap dung cho trai tra dau tién dat chirng nhan BAP 4* cho ca 4
gidng, trang trai, co’ s& ché bién va nha may cép do trong chudi nudi tréng: Trai gidng, nha
thire an chan nubi. may thirc &n, viing nudi ca va co sé ché bién

GlobalGAP Dam bao an toan, bén virng, stirc khde, an toan, BDat chirng nhan 1an dau tién tai hai ving nudi
phdc lgi ngwdi lao dong va dong vat Tan Thuan Tay va Tan Hoa

Ngudn: FPTS téng hop
Phu luc: Cac nha may ché bién phu pham ctia VHC nidm 2024 (Quay lai)

N&m van hanh dau tién

2 nha may ché bién bot ca va m& ca 2007
2 nha may ché bién GTGT 2007
1 nha may dau ca 2020
1 nha may surimi 2022

Nguédn: VHC, FPTS téng hop
Phu luc: Céc chi tiéu kinh té Trung Quéc (Quay lai)

Trong giai doan 2019 — 2024, tang trwdng GDP c6 xu
hwéng gidm dan (Loai bd tang gidm ddt ngot giai doan
2020 — 2021), gidm phat trong tiéu ding va ty & that

i nghiép duy tri & mlrc cao do anh hwdng tr cudc khing
E hoang bat déng san va chinh sach Zero COVID.

mmmm T3ng trudng GDP Ty lé that nghiép

9%

6% .

3%

0%

Ty 1é lam phat

Ngudn: NBS, IMF, FPTS téng hop
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Phu luc: Cac amino acid can bé sung tir bén ngoail® & C&G tir ca thit trang va heo cuing don vi khoéi lwong
(Quay lai)
Amino Ca tuyét Ca minh Ca tuyét
acid cod thai hake
Iso 12,4
Leu 25
Lys 29,1
Phe 19,1
Pro 123
Thr 24,5
Try 0
Val 25,1
Téng

Ca bon Caro phi Heo?°

Ngudn: FPTS téng hop
Phu luc: Mirc dé quan tam vé collagen tai mét sé quéc gia VHC xuét khau (Nam 2016 = 100) (Quay lai)
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......................................................

Ngudn: Google Trend, FPTS téng hop

19 C6 22 loai amino acid can thiét cho co thé ngudi,trong d6 cé 8 loai thiét yéu can bd sung tir bén ngoai do co' thé khéng tw tdng hop

20 Paj dién cho gia stic, chiém khoang 40% téng ngudn chiét xuét collagen va gelatin toan cau héng nam
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Tuyén b6 mién trach nhiém
CéAc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay, c6 sén
va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dadm béo tinh chinh xac hay day di cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can luu y rdng cac nhan dinh trong b&o céo nay mang tinh chét chi quan cla chuyén vién phan tich
FPTS. Nha d4u tw str dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cGa minh.

FPTS c6 thé dya vao céc théng tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma khéng bj phu thudc vao
b4t ky rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Béao cao nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thirc ndo néu khéng duoc sw chap thuan ctia FPTS. Xin vui
long ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac thdng tin tlr béo céo nay.

Tai thoi didm thuc hién bao cao phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢ phiéu VHC ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr cd
phiéu nao cla doanh nghiép nay.

Cac thong tin cé lién quan dén chirng khoan khéc hodc cac thdng tin chi tiét lién quan dén cd phiéu nay cé thé dwoc xem tai
https://ezsearch.fpts.com.vn ho#c sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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