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Gid muc tiéu 2024: 88.000 VND
Upside: 14%
Cap nhat: 03/06/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Gia ban ca tra xudt khdu ky vong tang
5%-10% YoY nhd nhu cau phuc hdi va hang ton
kho dugc gidi phong tai cac thi trudng trong diém.

Tiéu cuc: Gia cudc van chuyén neo cao anh hudng

t&i Igi nhuéan clia doanh nghiép.

Khuyén nghi: Hién tai P/E clia VHC dang & quanh
vung dinh lich s ching t6i khuyén nghi nha dau
tu kién nhan che ¢ phiéu chiét khau vé ving gia
72.000-73.000 VND/cp.
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Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop

DT liéu thj trudng

Nganh nghé Nu6i tréng thay hai san
Gia hién tai (VND) 77.200
Vén hoa (Ty VND) 17.328
S6 lugng CPLH (triéu cp) 224,5
EPS 4 quy gan nhét 3.812,4
P/E 194
Cao nhat 1 nam 82.200
Thép nhat 1nam 47124

VHC

Thuy san Vinh Hoan

TONG QUAN

Céng ty C6 phan Vinh Hoan la doanh nghiép top déu nganh cé
tra. COng ty ¢é lgi thé vé& ngudn cung cdp nguyén liéu vdi vi tri nam
tai Dong Thép - mot trong nhitng vung cé maéi trudng va diéu kién

t&t nhat dé nudi cé tra.

SG hitu chudi gia tri khép kin tu chd gan nhu toan phan, VHC 13
doanh nghiép dau nganh va luén gitr vitng vi thé top 1 doanh
nghiép xuét khdu ca tra sang thi trudng My. Day clng la doanh
nghiép dau tién & Viét Nam thanh céng san xudt Collagen va

Gelatin tur da cé tra.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Ky vong xuat khau ca tra khéi sac hon tir Q3.2024

4T.2024, kim ngach xuét khdu céa tra ctia VHC tang 4% svck nhd san
lugng xudt khau kha quan hon. Mac du vay, mat bang gia xuat khdu
sang cac thi trudng trong diém van chua cé su phuc hoi dang ké.
Téng trudng gid ban chua may kha quan do nhu cdu tiéu dung tai
cac thi trudng 16n clia VHC van con am dam, dac biét 1a thi trudng
M§. Tuy nhién, DSC ky vong rang, ké tir Q3.2024, gia xudt khéu c
tra cia VHC sé tang 8%-10% so vdi hién tai trong béi canh khan

hiém cac san pham ca thit trang tai M.
Gia cudc cang bién neo cao anh hudng Igi nhuan gép

Cang thang tai Bién Do van leo thang khién gia cudc van chuyén
duding bién tir Chau A sang Chau Au va My tang 16% ké tir dau
nam 2024, tiép tuc gay ap luc 1én BLN cla VHC. Gid cudc van
chuyén s& con tiép tuc neo cao cho dén cudi ndm do tinh trang
thi€u ngudn cung tau dién bién trém trong han. Tuy nhién, DSC ky
vong rang BLN cla VHC s& dudc hd trg phan nao ti viéc chi phf

thiic an chan nudi ha nhiét.
Gia tang ap luc canh tranh tai thi truéng Trung Quéc

Q1.2024, doanh thu tU thi trudng Trung Qudc (thi trudng quan
trong thi 2 ctia VHC) gidm mét nlfa so vdi cung ky. Ching toi nhan
thdy rang, nguyén nhan chinh la do Nga dang xudt khiu 98% san
lugng c& Minh Thai clia minh sang Trung Quéc vdi chiét khau 20%
so vdi gia thi trudng. Diéu nay du kién sé tiép tuc gay ap luc lén cac

mat hang ca tra xudt khau clia nudc ta trong thdi gian tdi.
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KET QUA KINH DOANH
Ty VND
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Nguon: VHC, DSC téng hgp
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VHC

Thuy san Vinh Hoan

KET QUA KINH DOANH
Tin hiéu kha quan tir cac thi truéng trong diém

Q1.2024, Doanh thu thuan ctia VHC dat 2.855 ty VND (+29% YoY)
va LNST dat 189 ty (-16% YoY), lan luct dat 25% va 19% ké hoach
nam 2024. Trong dé doanh thu tai thi trudng My (+33% Yov),
Chau Au (+47% YoY), va thi trudng ndi dia (+39% YoY) da lan at
muc giam 51% YoY tU thi trudng Trung Quéc.

Chuing t6i ky vong rang gia ca s& cé su hoi phuc 8%-10% svck ké tur
cudi Q3 ndm nay nhad: (1) Stc tiéu thu tai thi trudng MY ti€p tuc da
phuc hoi hién tai, va (2) Viéc nguédn cung ca thit trng tai My va
trén thé gidi bi that chat s& thuc ddy tiéu thu sdn pham ca tra Viét

Nam.

Gia ban héi phuc chdam haon du kién

Nhin chung, gid ban binh quan tai hai thi trudng EU va My cua
VHC d&u hoi phuc nhe svck trong khi gia ban tai Trung Quéc van
tuang déi am dam. Ba phuc hdi chdm dén tir viéc tinh hinh kinh té
tai cac thj trudng trong diém chua thuc sy kha quan. Dac biét tai
M, lam phéat du d& gidm nhe so vdi dau ném nhung téc dé gidm
dang chdm dén, céng hudng vdi ty I& that nghiép tang, khién cho
stic tiéu thu mat hang cé tra giam. Diéu nay thé hién rd & viéc kim
ngach xuét khdu thang 2 va 3 gidm lan lugt 42% va 12% svck mac
du kim ngach thang 1tang gép déi so véi T1.2023.

Ky vong gia ban diéu chinh tiang dan tir cuéi Q3

Hang ton kho rong cla VHC dd gidm dang k€ trong bdi canh
lugng don hang d& nhich dan trong 3 quy gan day. Udc tinh san
lugng xudt khau clia VHC d& tang & miic 20% so vdi cling ky, dac
biét la sang thi truGng MY.

VHC dang ¢6 t6c dé hdi phuc nhanh hon so vdéi thi trudng chung,
va ¢ thé didu chinh gid ban & muc 5-10% trong nlfa sau nam
2024. Tuy nhién, viéc My xem xét cong nhan Viét Nam la nén kinh
té thi trudng sé vo hiéu héa Igi thé thué POR 0% cua VHC, gia ban
o thé ting cham hon trudc sy canh tranh clia cac déi thi mdi gia

nhap thi trudng.
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Ngudn: Agromonitor, DSC t6ng hgp
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Thuy san Vinh Hoan

Ap luc chi phi van chuyén van hién hiru

Gi4 cudc cang bién téi Chau Au va My da ting gap hai lan so vdi
cung ky trong Q1 do cdng thang leo thang tai khu vuc Bién Do
va tinh trang thiéu ngudn cung tau tai Chau A. Bay 13 yéu t6& da
déy gia vn hang ban clia VHC tang 42% YoV, khién LNST cla
doanh nghiép gidam 16% YoY.

Chuing t6i cho rang tinh trang thiéu ngudn cung s& con tiép dién
trong ndm 2024 do sy kho Iuding clia cng théng tai Bién D&, va
cudc van chuyén s& neo cao & vlng giad hién tai cho dén cudi
nam. Theo do, ching téi ki vong rang gid ban tang tir Q3/2024
va gia cac nguyén liéu thiic &n chan nudi tiép tuc giam sé gilp

bién Igi nhuan gép phuc hoi.

Doanh nghiép ché théi véi bé d& virng chac

Nhin chung, viéc xudt khiu sang Trung Qudc dang trd nén kho
khan hon khi cac 1énh cdm van va tring phat lén san phdm cla
Nga s& khién nudc nay xudt khdu 6 at cac mat hang vdi gia ré hon

vao thi truang Trung Quéc.

Trong khi d6, doanh thu ctia VHC tai mét s6 thi trudng ngoai Trung
Qudc tang trudng tét trong quy vUa roi, dac biét la thi trudng Chau
Au ting trudng 47% YoY. DSC cho rang, déng Iuc tdng trudng cua
VHC mét phan dén tr cac san pham ché bién va stc khde, vdi mic

tang trudng trung binh 1a 110% so vdi cung ky.

Trich 1ap du phong tir dau tu chirng khoan giam

Méc du ndi lo thua 16 chiing khoan ctia VHC van con, ap Iuc nay
da giam xuéng dang k€ trong Q1.2024. Cu thé, trich lap du phong
ghi nhan 27 ty VND, gidm 31% so vdi quy trudc do, tuong duong
vdi hiéu sudt dau tu -17%.

Danh muyc dau tu cla VHC dang ndm git chl yéu 1a cac ¢6 phiéu
BDS, véi ty trong chut y&u 1a NLG va CTCP D4t Xanh DXG. Day la
hai ma c& phiéu cé tiém nang tang trudng trong thdi gian téi nha
ban giao cac dy &n mdi va trién vong khai théng phép Iy tUr cac
luat BBS mdi dugc thong qua.
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hgp

(Bon vi: Ty VND)

P/E P/B LNST Q1/2024
VHC 19,2 2,0 169,66
ANV -124,7 15 16,09
IDI 38,2 1.2 13,66
MPC 1007,4 13 7.2
FMC 11,8 1,6 49,7

Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hgp

(Ty VND) 2022 2023 2024F

Doanh th

N ! 13.231 10.033 11.500
thuan
% DTT (YoY) 46% -24% 15%

Lgi nhuén gop 2.976 1493 1.800

Lgi nhuan sau

VHC

Thuy san Vinh Hoan

PINH GIA & DU PHONG
Théng tin ¢é tirc

Trong giai doan trudc, VHC duy tri mdc tra ¢d tic tién mat vdi
ty 1é 20%. Nam 2023, do két qua kinh doanh kém kha quan,
VHC khéng cé ké hoach trd ¢6 tdc. Sang nam 2024, doanh
nghiép du kién tra c6 tic bang ca tién va cé phiéu vdéi téng ty
1& 1a 40%.

Pinh gia

JJ thai diém hién tai P/E cta VHC & 18 Ian, tiém can muc dinh
10 ndm, day la muc dinh gid khong hé ré. Do do, ching téi

khuyén nghi nha dau tu nén can nhéc gidi ngan tai vung gia
71.000-73.000 VND dé quan tri rdi ro.

Du phéng két qua kinh doanh

VHC c6 kha nang sé dat dugc kich ban cao clia doanh nghiép
trén cd s&: (1) gid ban binh quan tang 5%-10%, (2) ky vong suc
tiéu dung tai thi trudng My phuc hoi tr Q3.24 va (3) VHC tiép
tuc duy tri dugc bé da tu cac thi trudng ngoai Trung Quéc. Dy
bdo, doanh thu 2024 ctia VHC dat 11.500 ty (+15% YoY) va
LNST dat 1.000 ty (+3% YoY).

DSC udc tinh mic gid hop ly cho ¢ phiéu VHC dua theo
phuong phép dinh gia P/E 1a 88.000 VND/cS phiéu, tuong
duang upside 14% so vdi gia dong clia ngay 31/05/2024.

thué 2013 o7 1000 Théng ké bao cao phan tich gan nhét ctia cac CTCK vé muc gia
% LNST (YoY) 82%  -529% 3% muc tiéu 12 thang téi clia c6 phiéu VHC, gid muc tiéu binh
quan la 84.400 VND/ c6 phiéu.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop
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Thuy san Vinh Hoan

Xac nhan ctaa chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém c& nhan cla ching toi.
Chuing téi cling xac nhan rang khong cd phan thi lao ndo clia ching toi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén
cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao cao nay nhan
dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdbm chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cltu, va doanh thu clia céng ty, trong
dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

Bao cédo nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. Bao cao nay dudc viét dya trén ngudn théng tin dang
tin cdy vao thai diém céng bd. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhitng théng tin
nay. Quan diém, du béo va nhiing udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan
diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va co thé thay déi ma khéng can thong bao
trudc. Béo cao nay chi nhdm muc dich cung cdp thong tin cho cac t8 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢
phan ching khoan DSC va khdng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thdo luén trong bao céo
nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
rieng biét. Bao céo nay khéng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khoéng dugc su
ch&p thuan bdng van ban cta Céng ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thong tin
trong béo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Thai Pat, HOI SG CHINH
GDB. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, HN

(024) 3880 3456
Tién Québc Viét,
Trudng phong Phan tich info@dsc.com.vn
viettg@dsc.com.vn

Lé Tran Khanh Linh,
Chuyén vién Phan tich
linh.ltk@dsc.com.vn
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