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Thuy san

NGi luc 6n dinh, dinh gia dan tré nén hap dan

Xuat khau tém va ca tra duy tri tdng truéng 2 con sé.

Trong 1H-2026, xuat khau tém va ca tra nhin chung tich cuc, dat lan lugt 2.3 ty
USD, (+13% yoy) va 1.1 ty USD (+12.1% yoy). Nhu cau cho thay su lac quan & hau
hét cac thi trudng l8n nhu MY, Trung Quéc va Chau Au.

K&t qua kinh doanh cac doanh nghiép phan héa

J linh vuc ca tra, VHC tiép tuc dan dau v8i doanh thu thudn quy 1 dat 2,955 ty VND
(+12% yoy) va LNST c6 dong cong ty me dat 266 ty VND (+38% yoy), trong khi ANV
bam sat phia sau vdi tdng trudng cao vdi doanh thu va LNST dat 1,841 ty
VND(+66% yoy) va 195 ty VND (+48% yoy), nh& ddy manh nudi ca rd phiva tan
dung khoang tréng thué quan tai My va hudng Igi khi chi phi thdc an chdn nudi
cham ddy. G mang tém, MPC dan dau nganh vdi quy mé 18n va ghi nhan phuc hoi
tich cuc nhg ton kho gid ré, gitp ghi nhan doanh thu va LNST dat [an lugt 5,706 ty
VND (+100% yoy) va 208 ty VND (+1,076% yoy). Trai lai FMC ghi nhdn doanh thu
giam 29.7% yoy do duy tri ban hang than trong khi chd két qua thué chéng ban
pha gia tai My, du LNST van tang 38% yoy dat 41 ty VND nhd bién Igi nhuén cai
thién tU ton kho tom gia ré.

Trién vong 2H2026 tich cuc nhd gia ban phuc héi

VHC dudc ky vong hudng |gi tu gia ban ca tra tai My phuc héi va nguon cung ca thit
trang toan cau thu hep, véi doanh thu va LNST ca ndm du bdo tang [an lugt 16.8%
va 15.3% yoy. FMC ky vong duy tri tang trudng doanh thu 0%-5% yoy nhd ty (& tu
chl nguyén liéu cao va tiém nang hoan nhap du phong thué CBPG.

Pinh gid hap dan, duy tri tich cuc v8i VHC va FMC

VHC hién giao dich & mdc P/E va P/B thap hon trung binh 5 nam, trong khi KQKD
dugc hé trd bdi trién vong phuc hoi tai M§. § mang tém, FMC cé mic chiét khau
hap dan hon véi P/E va P/B du phdng 2026 lan lugt 5.8x va 0.9x. Nha dau tu ¢é thé
giai ngan vao FMC nhd ky vong thué CBPG thap va tang truéng lgi nhudn én dinh
nha nang luc ché bién sau
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Thuy san: tang trudng dan xen véi
nhiing khé khan

Doanh s8 hai mang xuat khau chu luc tich
cuc.
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Két qua kinh doanh 6T-2026

Xuat kh3u thay san Viét Nam dat 5.8 ty USD trong 6T-2026, tuong dudng muic
tang trudng 12.8% yoy. Trong dd, xuat khau ca tra dat 905 triéu USD (+12.6%
yoy) trong 5 thang dau nam. Mang ca tra ti€p tuc la su lua chon protein vdi gia
ca phai chdng & cac qudc gia va khu vuc I8n, ho trg ting trudng doanh sé 6n
dinh trong nlfa dau ndm. Nang luc san xuat ca tra tai Viét Nam tiép tuc dan dau
toan cau va chua cho thay su suy giam. Cac doanh nghiép 1n nhu VHC, Bién
Dbng va ANV tiép tuc ghi nhan doanh sé tich cuc nhd nhu cau tiéu thu cac mat
hang binh dan ti€p tuc la xu hudng, trong boi canh kinh té toan cau khong qua
kha quan.

G nganh tdm, xuat khau tdm chung dat 2.3 ty USD, ting 13% yoy v8i dong luc
chinh dén ti nhu cau déi véi cac mat hang tom Hum va tém nguyén liéu cho
ché bién thi trudng Trung Quéc. G thi trudng M§, mit hang tdm nudi chu luc
(tdm thé va tom su) ghi nhan sut gidm nhe trong thang 2 do chd dgi quyét dinh
thué Chéng ban pha gia (CBPG) tai My, trudc khi phuc hoi trd lai va én dinh
trong cac thang ti€p theo. Mdc du chinh sach bao hd tai My tiép tuc phdc tap
vdi mic thué téng hgp cao hon, nhu cdu vdi tdm tur Viét Nam van duy tri & muic
cao, gilip cac doanh nghiép da dang hda sang cac thi trudng khac, dac biét la
Trung Quéc va Nhat Ban.

Biéu d6 1. Doanh s6 xuat khau chung hai nganh témva ca tra
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Cac doanh nghiép niém yét duy tri
két qua kinh doanh kha quan

VHC va MPC tiép tuc dan dau vé quy mé hai
mang ca tra va tdm. DU vdy, ANV va FMC dang
nd luc theo sau véi khoang cach khéng 13n va
hudng di riéng. Ti [& ty cht clia FMC dai véi
toém nguyén liéu la cao nhat nganh véi 30%,
gilip doanh nghiép duy tri bién lgi nhudn 6n
dinh han va it tinh chu ky hon MPC (tu chu
10%). Trong khi d6, ANV dang né lyc day
manh phat trién ca rd phi véi ki vong chiém
thi phan rong 1&n ti Trung Quéc.

Nhin chung, ca 4 doanh nghiép déu ghi nhan
LNST téng trudng tich cuc nhd gid vén ré do
mUc sut giam manh ctia bd dau nanh trong
2024-2025. Cac yéu t6 nhu lam phat chi phi
nudi dudng nhu dudc kiém soat tét nhd kha
nang tang gia ban.
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BUic tranh KQKD cuia cac doanh nghiép niém yét ti€p tuc phan héa trong quy 1.
G mang ca tra, VHC tiép tuc dan dau véi san lugng vudt trdi, thi phan cao & cac
thi trudng chinh nhu M§ va Chau Au. ANV ¢ quy mé kinh doanh diing ngay sau
trong s6 doanh nghiép niém yét va da duy tri dudc tang trudng cao trong thai
gian gan day nhg gia tang nudi ca ro phi - gitp tan dung dudc khoang tréng
thué quan tai My trong 2025 va hudng gi khi chi phi TACN cham day.

3 mang tom, MPC tiép tuc [ doanh nghiép dau nganh véi quy md 18n, ghi nhan
su phuc hdi tich cuc nhg lugng ton kho gia ré. § chiéu ngugc lai, FMC du van
duy tri dugc quy mé doanh thu 6n dinh, nhung bién [gi nhuin bi bao mon bdi
rao can thué cao tai thi trugng M¥ trong diém. DU vay, quy 1 khdng phai mua
cao diém cho xuat khau, khién két qua kinh doanh cé thé chua phan anh sat
két qua ca nam.

Biéu d6 2. Doanh thu va hiéu qua Igi nhuén ctia cdc doanh nghiép thuy san
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Ngudn: Bdo cdo doanh nghiép, KBSV tdng hgp va tinh toan

Biéu d6 3. Ldi nhudn cta cac doanh nghiép thay san
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VHC: cac mang kinh doanh tiép da
khdi sic va én dinh

San lugng trong quy 1-2026 di ngang so v3i
cung ki, véi su cai thién chud yéu tu gia ban
trung binh tai My phuc héi (3.2 US/kg, +14%
yoy)

FMC: sut gidm trong nifa dau nam
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Trong quy 1, VHC ghi nhdn doanh thu thuan dat 2,955 ty VND (+12% yoy) va
LNST c6 ddng cong ty me dat 266 ty VND (+38% yoy), vdi ting trudng déng déu
& cac mang chinh: phi & ca tra (1,546 ty VND, +14% yoy), Collagen & Gelatin
(198 ty VND, +21% yoy), Sa Giang (191 ty VND, +16% yoy) va phu pham (191 ty
VND, +16% yoy). Ddc biét, gia ban ca tra tai My udc tang 14% yoy nhd nhu cau
phuc héi va ton kho dai ly thap so vdi nén thap quy 1-2025, trong khi nguon
cung ca thit trdng toan cau thu hep ti€p tuc cling c6 vi thé gia ré cla cé tra.Liy
k& 5T/2026, hau hét cac thi trudng chi luc clia VHC déu dién bién tich cuc, véi
ting trudng tiing khu vuc M§/Chau Au/ khédc/ Trung Quéc [an lugt dat 35%)/-
2%/32%/+15% yoy, dong gdp lan lugt 36%/17%/15%/7% doanh thu thuan cua
VHC.

VHC tiép tuc la doanh nghiép c4 tra hoat déng hiéu qua nhat nhg chudi gia tri
tuan hoan, san pham chat lugng cao, gitp dap Ung tot nhu cau tai cac thi trudng
cao cap, va khong canh tranh & phan khuc gia ré.

Biéu d6 4. San lugng va gia ban trung binh ctia mang cé tra clia VHC
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Ngudn: Dif liéu Hai quan, KBSV téng hgp va tinh toan

Trdi vdi dién bién chung ctia nganh tém, FMC ghi nhan doanh thu giam 29.7%
yoy trong quy 1-2026, do cong ty duy tri chinh sach ban hang than trong trong
khi chd két qua thué quan tai My. Ngoai ra, cd cdu san pham cla cong ty tép
trung nhiéu vao tdm ché bién - dong hang it dugc ua chudng tai thi trudng
Trung Qudc, ndi chd yéu nhap khau tdm thé dé ché bién - khién san lugng tiéu
thu kém hon mat bang chung toan nganh. DU vay, bién Igi nhudn van cao han
cung ky nhd tiéu thu tén kho tdm gia ré, giip LNST c6 dong cdng ty me tang
38% yoy, dat 41 ty VND. San lugng tom trong thang 5 cia doanh nghiép d3
phuc hoi dat 1,861 tan (+4.5% yoy) cho thay su phuc héi nhe khi mua cao diém
quy 2-3 dang dén gan.

Ngoai ra, FMC ciling tiép tuc duy tri chinh sach hach toan than trong déi vdi
thué CBPG. Trong quy 1-2026, cdng ty nhan két qua thué CBPG cudi cung tai thi
trugng My & muc 4.5%, thap hon dang ké so véi mic 25% da trich lap du phong
trudc d6. Tuy nhién, do du kién tiép tuc la bi ddn bat budc trong cac ky ra soat
2026 va 2027, FMC d3 chuyén phan chénh léch du phong sang hai ndm nay thay
vi hoan nhap. Cung ky, B6 Thugng mai My (DOC) cong b6 mic thué s b6 2026



Chi phi nudi ctia toan nganh thay

san neo cao

Biéu d6 5. Chi phi san xuat cia ca tra
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déi v8i FMC la 10.76%, chui yéu do st dung dif liéu gia thdc an chan nudi (TACN)
va phu gia cao bat thudng, cao gap nhiéu [an thuc té. Theo thdng € hang nam,
DOC sé tiép tuc ra soat - c6 thé bao gom diéu tra thuc dia tai Viét Nam - truGc
khi dua ra két luan cudi cung.

Vé nganh ca tra, chi phi con giéng du chiém ti trong nhé (10%) nhung lién tuc
tang cao trong thgi gian qua do ti |€ uong dudng thanh céng thap, khién nguén
cung eo hep, dan téi gid ca nguyén liéu cling ting theo. M3c du chi phi nudi van
tugng déi 6n dinh, ti [& nudi thanh cdng chua cai thién rd rang trong khi nguén
cung gidng han ché khién chi phi nudi toan chubi tiép tuc gap ap luc. Dai véi ca
tra nguyén liéu dau vao cho ché bién, gia thu mua tai cac vung nudi trong diém
DBSCL (Péng Thap, An Giang, Can Tha) dat mdc ky luc lich st ~33,000-35,000
dong/kg trong dau nam 2026, tang 5,000-7,000 dong/kg so vdi cudi 2025 .
Nguyén nhan dén tu viéc dién tich tha nudi toan vung chi duy tri khoang 6,000~
6,500 ha - thap hon dang ké so véi giai doan cao diém - do nhiéu hd nubi thu
hep quy mé sau thdi ky thua 16 kéo dai. Tinh dén Q2-2026, ca hai nhém gia d3
ha nhiét dan tU dinh do yéu t6 mua vu.

Vé nganh nudi tom, du gia tdm nguyén liéu trang trai khong c6 xu hudng tang
gid manh, cdc mat xich trong chudi nudi ti€p tuc la diém nghé&n khién gia thanh
san xuat neo cao han dang ké so véi cac déi thi canh tranh. § khau nudi, thi
trudng ndi dia ti€p tuc phan manh vdi cac ho nho lé chiém khoang 70% thi
phan. Diéu nay khién chi phi san phdm cudi ctia toan nganh tiép tuc duy tri §
mic cao hon so véi hai d6i thu 1a An D6 va Ecuador, chi yéu dén tif mét xich
con tdm gidng va ti [& nudi thanh cdng thap do quy trinh chua dugc chuadn héa
cta cac hé nudi. Cac doanh nghiép 16n nhu FMC va MPC phan nao c6 Igi thé
hon toan nganh & quy mo dién tich vung nudi, chi phi trén san lugng va ky
thudt nudi tién tién, nhung cling chi dam bao tir 10%-30% nguyén liéu tu chl
cho ché bién.

Biéu d6 6. Gia tdm trang trai kich c& 100 con/kg- nguyén liéu
dau vao nha may & cac qudc gia
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Nguén: Agromonitor

Ghi chi: Dif liéu gid bt dau nanh va cé giéng so sanh véi ndm 2023



Trién vong lac quan cho cd tra va
VHC

Tom ki vong van viing chac

RESEARCH

Trién vong 2H2026

Ngudn cung ca thit trdng & phan khic cao va trung cap nhu cd tuyét va cad minh
thai ¢4 xu hudng giam nhe, khién gia cac loai nay neo cao, trong khi ca tra van
[a lua chon thay thé phu hgp nhd chi phi thdp hon dang ké so vdi déi thd canh
tranh. BGi canh lam phat cao va tang trudng kinh té kém kha quan cang thic
day xu hudng dich chuyén tiéu dung sang cac loai ca gia ré nhu ca trava ca ré
phi, trong khi ton kho thap tai cac dai ly My dudc ky vong gitip VHC duy tri da
tang gia ban.

Chung t6i du phdng san lugng va gia ban trung binh clia VHC tai thi trudng My
tang lan lugt 12% va 11% yoy, dua téng san lugng xuat khau toan cau [én
91,389 tan (+4% yoy) va doanh thu ca tra dat 7,685 ty VND (+18% yoy), chd yéu
nhg da tang tu thi trudng M§. Ca ndm, ching tdi du bdo doanh thu va LNST ¢6
dbng cong ty me ciia VHC dat [&n (UGt 14,044 ty VND (+16.8% yoy) va 1,572 ty
VND (+15.3% yoy).

D6i v8i nganh tdm, ching t6i ki vong thi phan clia tém Viét trén thi trudng van
viing chdc nhd kha nang ché bién siu, gilp tao Igi thé khac biét so vdi tdm thd
tlf An D3 va Ecuador. M3t khac, chiing tdi luu y diém manh vé ché bién su khé
sao chép bdi An D6 va Ecuador trong thdi diém hién tai do han ché vé lao dong
va tay nghé tai hai quéc gia nay la diém nghé&n khé c6 thé giai quyét. Diéu nay
khién Viét Nam tiép tuc la diém dén t6t nhat déi véi cac thi trudng cao cap, vén
ua chudng cdc mat hang ché bién san nhu béc vd, tdm bét. Bén canh do, chi
phi nudi dudc ky vong 6n dinh han néu xung dét tai Trung Dong ha nhiét, qua
dé6 giam ap luc gia bot ca va bot ddu nanh - hai yéu t6 dau vao quan trong cua
thdc dn chan nudi tém. Day sé& 1a mét trong nhiing ddng luc ho trd bién lgi
nhudn cla cac doanh nghiép t6m trong 2H2026.

VGi ty |€ ty chd nguyén liéu cao nhat nganh (~30%) va nang luc ché bién sau
hang dau, FMC c6 nén tang tét dé duy tri tang trudng doanh thu & miic 0%-5%
yoy. Trong dd, lgi nhudn ctia doanh nghiép ki vong tang manh haon nhg kha
nang tGi uu chi phithéng qua (1) tiét kiém chi phi tif viéc chi ddng nhap khau
tom bé me va ty san xuat tém giong; va (2) tiém nang hoan nhap du phong
thué CBPG, do FMC da trich trudc 10.18% - cao hon mic ky vong 0%-5%. Ca
nam, chidng t6i du bdo doanh thu va LNST cé déng cdng ty me ciia FMC dat lan
UGt 8,198 ty VND (+0% yoy) va 404 ty VND (+16% yoy).



Pinh gid hap dan

Biéu dd 7. P/E forward 2026 ctia VHC va trung binh 5 ndm
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Ca hai c6 phiéu VHC va FMC déu dién bién kém kha quan trong giai doan 2025-
2026 do tdm ly than trong chung véi nhdm doanh nghiép xuat khau trudc
nhitng bién déng cla thué quan. VHC hién giao dich 8 m{c P/E va P/B trugt lan
[ugt [a 8.4x va 1.3x, thap hon so vdi trung binh 5 ndm la 9x va 1.7x. Ching t6i
duy tri quan diém tich cuc véi VHC véi trién vong nhu cau phuc héi tai M¥, giip
bu d&p phan nao chi phi nguyén liéu dang tang nhanh.

Trong khi d6, FMC cé muic chiét khdu hap dan hagn véi P/E va P/B trugt lan luct
(3 0.98x va 6.5x. VGi ky vong két qua kinh doanh cai thién, P/E va P/B du phdng
2026 theo gia hién tai [an lugt chi con 5.8x va 0.9x.Chung t6i danh gia tich cuc
d6i véi FMC. Nha dau tu giai ngan va dau tu vao FMC trong thdai gian t8i, nhg ky
vong miic thué& CBPG thap va nang luc ché bién sdu sé& ho trd tang trudng LNST
canam.

Biéu d6 8. P/B hién tai clia VHC va trung binh 5 ndm
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Bi€u d6 9. P/E forward 2026 ciia FMC va trung binh 5 ndm

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu d6 10. P/B hién tai cia FMC va trung binh 5 nam
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LNST ca ndm tang gan 14% bat chap
cac rao can thudng mai & chinh sach
du phong than trong

Gia ban tdm cao trén toan ciu va
nhu ciu chay trudc thic day hoat
dong cia FMC

Lgi thé vé thué CBPG tai My sé& thic
day san lugng trong 2025

Phat trién giéng tém tu nudi, ki vong
tiét gidm chi phi va cai thién bién lgi
nhuan

Khuyén nghi: MUA - Gia muc tiéu
56,600 VND/c8 phiéu

MUA theydsi

CTCP Thuc Pham Sao Ta

Rui ro thué CBPG giam, dinh gia hap dan

Chuyén vién phan tich Nguyén Ddc Quan
quannd@kbsec.com.vn

Trong 4Q25, FMC ghi nhan doanh thu va LNST céng ty me dat [an lugt 1,335 ty
VND(-2.1% YoY) va 141 ty VND (+28% YoY). Lily k&, doanh nghiép cdng bé doanh
thu va LNST coéng ty me dat 8,185 ty VND (+18.4% YoY) va 348 ty VND (+14%YoY).

San lugng ban hang chung cia doanh nghiép udc dat 24,458 tan (+10% YQY), hoan
thanh 100% du phéng ctia ching t6i va dudc thic day bdi nhu cau tiéu thu tich cuc
& cac thi trudng. Trong 4Q25 va 1Q26, doanh nghiép chi yéu xuat khau sang Nhit
va EU véi cd cau chu yéu la cac mat hang ché bién sau cé bién Igi nhuan t6t han.
Hiéu qua nudi tdm tai cac trang trai cling dudc cai thién, dong gbp dang ké vao két
qua kinh doanh.

B6 thudgng mai M§ (DOC) cdng b6 mic thué 25.7% vdi hai doanh nghiép Viét Nam
trong ki ra soat xuat khdu ndm 2023, va 4.58% d6i véi 22 doanh nghiép khac thudc
bi don tu nguyén, bao gdm FMC. Ching t6i ki vong FMC s& tan dung thai diém nay
chiém thém thi phan clia doanh nghiép Viét Nam chiu thué cao. Ngoai ra, vdi tu
cach bi don trong ki ra soat ndm nay (POR20, xuat khau clia nam 2024), FMC s& c6
quyén chl dong chiing minh bién d6 pha gia la 0%, qua d6 gitp hoan nhap uéc
tinh tU 60 ty - 238 ty VND, tuong duong 15%-58% LNTT 2025.

FMC chinh thiic tham gia chubi nuéi tém bé me, nhap truc ti€p ti doanh nghiép
nghién cltu gen hang dau thé gidi, nham sinh san tdm giéng cho trang trai tu chu.
Ching t6i ki vong chién lugc nay s& déng gbép khéng nho vao chi phi san xuat cla
doanh nghiép, giGip cai thién LNTT tUf 12%-19%.

Ching t6i dua ra khuyén nghi MUA d6i v8i FMC vdi gid muc tiéu [a 56,600 VND/ c6
phiéu, tudng dudng tiém nang tang gia la 47%.

Dif liéu giao dich Bién ddng gia c6 phiéu

., N Ty lé CP ty do chuyén nhugng 23.2% % im 3M 6M 12M
Gia muyc tiéu VND56,600 GTGD TB 3 théng (t VND/triéu USD) 3.6/0.1 (Tu;ét a6i -106 92 45 -187
Tang/giam (%) 47% S& hitu nudc ngoai (%) 31.0%  Tudngdai 04 15.4 39  -458
Gid hién tai (03/04/2026) VND 38,500 C6 donglén Pan Group
Gid muc tiéu dong thudn VND 45,000 (37.75%)

Vén héa thi trudng 2517/0.1 c.p Vi((;t4N9?)/m
(nghin ty VND/ ty USD) >0 9%)
Du phdéng KQKD & dinh gia FMC VN Equity Tudng quan Vnindex (RHS)
FY-end 2024 2025F 2026F 2027F (%)
Doanh s6 thuan (ty VND) 6,913 8,185 8,198 8,446 5(5\/";33 2
L5i/(18) tit HDKD (ty VND) 363 323 454 537 45000 0
Lgi nhuén cta CD cong ty me (ty VND) 306 348 404 467 35,000 -20
EPS (VND) 4,675 5,328 6,178 7,143 ’ -40
Ting trudng EPS (%) 10.7 14.0 15.9 156 25,000 -60
P/E (x) 8.2 7.2 6.2 15,000 -80
P/B (x) 1.2 1.1 1.0 - \’é\f’ 06‘(? q/@(? (\96) q/@f) ’\9,{0 ’\9,{0

& & & @ oV V@
ROE (%) 15 16 17 18 RO I I
Ty suat c6 tiic (%) 5.2 5.2 5.2 5.2

Nguon: Fiinpro, KBSV

Nguén: Bloomberg, KBSV
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LNST quy 1-2026 tang trudng tuong
dai tich cuc

Gia ban ca tra du bao duy tri d muic
cao do nhu cdu san pham thay thé
cac loai ca hoang da

Lam phat chi phi ting, dugc bu dap

bdi kha nang tang gia ban

Khuyén nghi: TRUNG LAP - Gid muc

tiéu 60,300 VND/cé phiéu

TRUNG LAP s

cong ty co phan Vinh Hoan

Tén kho thap tai My ho trg tang trudng

Chuyén vién phan tich Nguyén Ddc Quan
(+84) 24-7303-5333 quannd@kbsec.com.vn

VHC ghi nhén doanh thu thuan dat 2,955 ty VND (+12% YoY) va |di nhudn sau thué
cla cé déng cong ty me dat 266 ty VND (+38% YoY). Hau hét cdc mang kinh doanh
déu ghi nhan tdng trudng cao , vdi doanh thu phi |€ ca tra dat 1,546 ty VND (+14%
YoY), doanh thu Collagen & Gelatin va Sa Giang dat [an [ugt 198 ty VND (+21% YoY) va
191 ty VND (+16% YoY), nhG nhu cau phuc héi tai cac thi trudng trong diém.

Ngudn cung cé thit trdng bién hoang d3 tiép tuc bi han ché, khién san lugng nhap
khau ti€p tuc xu hudng suy giam tai My va Chau Au. Dé xuit gdi triing phat thi 21 cla
Lién minh Ch3u Au (EU) hudng t&i [énh c&m hoan toan hai san ngudn géc Nga sé tao
¢ hdi I8n cho cac san pham thay thé c6 chudi cung Uing 6n dinh nhu ca tra Viét Nam.
Hién khoang 90% san lugng ca Minh Thai nhap vao Chau Au ¢ ngudn gdc tif Nga va
lach xuat si qua Trung Quac.

Tac dong tif cudc chién tai Iran dang ddy chi phi van chuyén va chi phi chung [én cao,
gay ap luc [én chudi gia tri ca tra. Ngoai ra, chi phi ca giéng va ca nguyén liéu mua
ngoai cling lién tuc lap dinh, tac dong tiéu cuc lén bién gdp cla doanh nghiép. Mat
khac, bién Igi nhuén ki vong dugc 6n dinh nhd kha ndng tang gia tu My nhg muc tén
kho thap va nhu cau tiép tuc én dinh.

KBSV du phdong doanh thu va LNST ctia VHC dat [&n lugt 14,044 ty VND (+17% YoY) va
1,572 ty VND (+15% YoY) trong 2026. Ching tdi ki vong gid ban cao han s& bl dap
dudc da tdng gia cua chi phi, cung véi san lugng phuc hai tai thi trudng My,

VGi dinh gia hgp ly la 60,300 VND/c6 phiéu, tugng dudng tiém nang tang gia la 5%,
chiing t6i khuyé&n nghi TRUNG LAP d6i v&i c6 phiéu VHC.

Dif liéu giao dich Bién ddng gia c6 phiéu

., A Ty lé CP ty do chuyén nhugng 352% (%) M 3M 6M 12M
Gia muc tiéu VND60,300 GTGD TB 3 théng (ty VND/triéu USD) 192.9/7.7  Tuyétdsi 08 18 73 73
Tang/giam (%) +5% S8 hifu nudc ngoai (%) 285%  Tudng ddi 55 72 04 268
Gid hién tai (15/06/2025) VND 57,500 C6 donglén Truong Thi L&

Gia muc tiéu dong thuan VND 65,850 Khanh (42.3%)

Vén héa thi trudng

NI 5 13.6/0.49
(nghin ty VND/ ty USD)
Du phdéng KQKD & dinh gia VHC (LHS) Twong quan Vnindex (RHS)
%

FY-end 2024 2025 2026F 2027F 80,000 ( °)zo

Doanh s3 thuan (ty VND) 12,513 12,026 14,044 14090 o) 000 °

L&i/(18) ti HDKD (ty VND) 1,450 1,673 1,929 1,862 ’ 0

Lgi nhuén cta CD cong ty me (ty VND) 1,226 1,363 1,572 1,519 40,000 -10

EPS (VND) 5,463 6,073 7,501 7,248 26,000 20

Téng trudng EPS (%) 11 11 24 3) ’ -30

P/E (x) 10.5 9.5 7.7 7.9 0 e -40
n 1" wn w»n wmw wwmww oo v o

P/B (x) 1.4 13 13 11 eS8 558888888 ¢9
I LILILeLgegaeag

ROE (%) 14 15 16 15 g5888Jd888¢%8

Ty sudt 6 tic (%) 7.0 0 5.2 35 XTI IEY

Nguon: Fiinpro, KBSV

Nguén: Bloomberg, KBSV
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Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cé phiéu

(dua trén ky vong tang gia tuyét di trong 6 thang tdi)

Mua: Trung lp: Bén:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap han

Hé théng khuyén nghj dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét déi trong 6 thang tdi)
Tich cuc:

VUGt trgi han thi trudng

Trung lap:
PhU hgp thi trudng

Tiéu cyc:
Kém han thi trudng

Y kién trong b4o céo nay phan anh danh gia chuyén mén cuia (cic) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dua trén théng tin, dif liéu thu dugc tii cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khéng tuyén bé rang thong tin, dif liéu 13
chinh xac hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bdo cdo nay cé thé
dugc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén doc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cu thé cta riéng minh va ty chiu trach nhiém vé cac quyét dinh dau
tu ctia minh. Chiing ti s& khéng cé trach nhiém déi véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhiing tai liéu nay 1a ban quyén cia KBSV va khdng dugc sao chép,
phan phéi lai hodc slta d8i ma khong cé su dong y trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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