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Trién vong Idi nhuan phuc héi tir ky vong xuat khau khdi sac

Chling t5i cho ring VHC c¢6 trién vong hdi phuc Igi nhuan manh trong 2024F - 2025F
nhd hudng Idi ti su vitng chac trong niém tin va chi tiéu ctia ngudi tiéu dung & cac thi
trudng trong diém bao gém My, EU va Trung Quéc. Chung t6i ky vong cac sang kién
cla céng ty nham ting cudng hién dién tai thi trudng Trung Quéc sé héd trd tang thiphan
clia cdng ty trong khu vuc trong khi céng ty da clng cé thi phan tai My ké ti ndm 2023.
Vé& trién vong ngudn cung, ching tdi ky vong ngudn cung sé& dan cai thién nhd nhu c3u
phuc héiva chiphinuditréng sé gidam nhe vao cudinam 2024.

GIAMUCTIEU

83.600 VND/CP +21,5%

Trén cd s3 do, ching t6i du phdng KQKD ctia VHC sé c¢d sy tang trudng vugt tréi vai
LNST ctia c6 ddng cdng ty me trong nam 2024F va 2025F |an lugt dat mic 1.371ty ddng
(+49,2% svck) va1.785 ty déng (+30,3% svck).

Cap nhat KQKD

K&t thic Q2.2024, doanh thu thuidn VHC dat hon 3,2 nghin ty dong, tdng 17,3% so vdi
cung ky ndm trudc, dua doanh thu Iy ké 6 thang dau ndm lén hon 6 nghin ty déng va thuc
hién dugc 57% ké hoach nam dé ra. Bén canh do, VHC dat LNST 336 ty dong, giam
26,4% so v3i cling ky ndm trudc nhung van vugt trdi so vai cac cong ty cling nganh, do
kim ngach xuat khau cé tra cla Viét Nam chi tdng +6% svck trong Q2/2024. Theo do,
LNST Ity ké 6 thang dau ndm cua VHC dat 525 ty dong, tudng ting thuc hién dudc 66%
k&hoachnam.

Luan diém dau tu

San lugng tiéu thu sé ti€p da tang trudng trong 6 thang cudi ndm 2024: Ching tdi du
bao san lugng xuat khau phi |& déng lanh ctia VHC sé& ting 14,3% YoY trong nam 2024,
bao gém muc tang trudng san lugng dat 16%/20%/30% YoY tai thi trudng My/Trung
Québc/EU. Su tang trudng tich cuc nay la nhd (i) Iénh cdm clia My va EU déi véi cac san
pham cé va hai san cé nguén géc ti Nga vao thang 12/2023 va (ii) tinh trang thiéu ngudn
cung cé ré phi thay thé& cé thé co tac dong tich cuc dén xuat khau cé tra clia VHC. Trong
2H. 2024, ching t6iky vong san lugng tiéu thu sé ti€p da tédng trudng vi giai doan thang
8- thang 1112 mua cao diém xuat khau cé tra cling vdi ky vong vé su phuc héi tiéu dung
cula thjtrudng My.

Gia ban binh quan (ASP) du kién sé& phuc hdi dan vao cudi ndm: Chuing tdi dy bédo ASP
sétdngnhe 5,7% YoY tinénthap ctiandm 2023 3 muc 3,3 USD/kg. DU gia ban binh quan
giam 17% svck ddi vdi ca thi trudng Hoa Ky va Trung Quéc trong Q2/2024 nhung van
tang 7% so vaéi quy trudc, theo dé chung téi ky vong gid ban binh quéan sé cai thién dan
trong 2H.2024.

Ngudn cung sé dan cai thién nhd nhu cau phuc hdi va chi phi nudi tréng sé gidm nhe
vao cudi nam: Chung téi ky vong chi phi thiic 8n thly san giam sé gilp cai thién bién Igi
nhuan gép. Ching téi luu y rang gid bdt ddu nanh, ngd va lda milan lugt gidam 19%, 16% va
17% so v3i didu ndm sé tac dong giam chi phi thiic an thly san trong nita cudi ndm 2024,
Do dd, chiing t6i ky vong bién Igi nhuan gdp clia mang nay sé cai thién 400 diém cd ban
tinh chung ca nam 2024 ti miic nénthdp clia 2023.

Khuyén nghi & Dinh gia

S dung két hgp phudng phap FCFF va dinh gia So sanh (EV/EBITDA), ching téi udc tinh
gid trihgp ly clia VHC 13 83.600 déng/ cé phiéu, tudng duang tiém nang tang gid 21,5%
(bao gémty suat cd tic 2,8%). Theo dd, ching t6i khuyé&n nghi Mua déivai VHC.

BAO CAO LANDPAU |

THONG TIN GIAO DICH

Nganh Thuc phdm & dé uéng
Ma giao dich HOSE: VHC
Gidcp 06/082024 70.400
KLGD TB 52 tuan 971.267
Khéi lugng luu hanh 224.453.159

Bién dd 52 tuan 50.926d-79.300d
Vén héa doanh nghiép 15.802 ty VND
Beta 1,07
S& hitu NDTNN 29.77%
DIEN BIEN GIA O PHIEU
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Pvt:ty VND 2023 2024F  2025F
Doanh thu thuan 10.033  12.362 14.045
Lginhuan gép 1.493 2.307 2.829
EBITDA 1370  2.084 2.601
LNST 974 1.468 1.9M
PE 22.04 12,1 12,1
ROA (%) 78%  10,6% 1,9%
ROE (%) 3%  14,8% 16,8%
NG/VCSH (%) 0,28 0,27 0,26

Téng quan céng ty

CTCP Vinh Hoan (HSX: VHC) dugc thanh lap nam 1997 tai
tinh Déng Thap vdi vén diéu 1é Ia 300 triéu déng, khdi
dau la mét xudng nhd dugc thué lai dé ché bién thly san
céc loai. Céng ty da tang trudng va trd thanh nha xudt
khau hang dau Viét Nam tir 2010. Hoat déng kinh doanh
chinh 14 xuat khau ca tra phi I&é déng lanh va san xuét céc
loai phu phdm va sén phdm vé ca.

VHC la mét trong sé it nhiing céng ty thay san Viét Nam
c6 chudi cung ung tich hdp s3 hiiu toan béd chudi gia tri
tlr nudi tréng, san xudt thuc &n thdy san, ché bién, san
xudt ca déng lanh va luu trit kho lanh.

Phong Phan tich
Nguyén L& Thanh Long

Chuyén viénPhan tich
Email: long.nguyen@lpbs.com.vn

CTCP Chung khoan LPBank (LPBS) cé va tim cach hdp tac kinh doanh vdi cac cong ty dugc dé cap trong cac bao cdo nghién clu ctia minh. Do dd, nha dau tu canluuy rang céng ty cé thé cé xung dot Igi
ich, diéu nay cé thé anh hudng dén tinh khach quan clia béo cao. Nha dau tu nén xem xét bao céo nay chilad mét trong nhiing yéu té trong viéc dua ra quyét dinh dau tu clia minh.
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THONG TIN DOANH NGHIEP

Céng ty dng ty C8 phan Vinh Hoan Ia céng ty c8 phan dudc chuyén déi tir Congty  COCAUCSDONG
TNHH Vinh Hoan vao thang 04/2007, véi linh vuc kinh doanh chinh la ché bién xuat

khau ca Tra, Basa dong lanh. Cong ty TNHH Vinh Hoan thanh I3p vao cudi nam 1997 véi

vén diéu lé 300 triéu déng.

+ Nam2009: Nhan ching chiAquaGap vé nudicatra;

« Nam 2010: Puing dau nganh xuat khau cé tra cla Viét Nam theo théng ké cla Hiép
Hoi Ché Bién va Xuat Khau Thiy San Viét Nam (‘VASEP”); Nhan chiing chi GlobalGap
vé nudica tra; Nhan chiing chilSO 22000 cho hé théng quan ly chat lugng

Linh vuc kinh doanh: —
«  Nubitréng, danh bat, ché bién, bao quan thly hai san va cac san phadm tl thy hai san.

Mua ban thuiy haisan.
+  Mua ban may moc thiét bi, hda chat, néng san thuc pham, sic san, nguyén vat lidu

phuc vu san xuat, ché bién thiy haisan; ché bién thidc an thdy san.

+ San xuit va mua ban thiic dn gia stc, gia cdm va thiy san, thudc tha y thiy san. Cac

dichvuthiy thay san (tu van st dung thudc, thiic an va ky thuat nuditrong thay san). B Trudng Thi L& Khanh
« Kinhdoanhdichvudulichsinh thai. ® Mitsubishi Corporation
Khéac

« Sanxudtbao bigidy,incacloai.

+ Xaydungnhacécloai, kinh doanh bat dong san.
VHC c6 3 c6 déngldn:

= Trudng ThiLé Khanh (42,32%)

= Mitsubishi Corporation(6,50%)

= Nudcngoaikhac(23,31%)

CAC CONGTY CON & LIEN KET

TénCoéng Ty Linh Vuc Kinh Doanh Ty Lé S3 Hitu
Cbngty TNHH MTV Thuc pham Vinh Phudc Chébiénbao quanthly san & cac san pham tu thay san 100%
Coéngty TNHHMTV Vinh Hoan Collagen Ché&bién & san xuat gelatinva collagen 100%
Coéngty TNHHMTV Thanh BinhDéng Thap Chébiénbao quanthly san & cac san pham tu thay san 100%
Congty TNHH San xuét Giéng Cé tra Vinh Hoan Sanxuatgiéngcatra 99,33%
Coéngty TNHH Thiic an Thly san Feed One San xuat thic an gia suc, giacam &thdy san 75%
CTCP XudtNhap Khau Sa Giang (HNX: SGC) Sa&nxuat, mua ban thuc pham 76,72%
Vinh Technology Pte Ltd Mua ban xuat nhap khau thly san, thuc phdm chic ndng 100%
Congty TNHH Néng s&n thuc phdm Thanh Ngoc Chébién & bao quanrauqua 90%
Congty TNHH Mai Thién Thanh XU ly va tiéu hdy rac thaikhéng doc hai 27,5%

Nguén: BCTC VHC, Fiinpro & LPBS Research
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CAP NHAT NGANH THUY SAN CA TRA VIET NAM
Xuat khau ca tra la ngudn thu chinh cho nganh nudi thily san ca tra

Gi4 tri xuat khau cé tra & Viét Nam sau quang thdi gian tdng trudng manh va dat dinh gia
tri xudt khau vao Q2.2022, nhu cau nhap khau cé tra bat dau suy gidm vao manh dat gia
tri xudt khdu quanh viing 400 - 450 triéu USD xuyén sudt tU giai doan cudi 2022 dén Quy
Q1.2024. Nguyén nhan theo ching toi dén tu:

+ Apluctiludng tén kholdn dan dén mic giam clia gid ban trung binh (“ASP™);

« Niém tin tiéu dung suy giam tU giai doan dau nam 2022 dén ti cac quéc gia déi tac
nhap khau cétraldn cua Viét Nam;

« Cudctaubiéntinganhhudng dénluyachontiéuthu;va

+  Trung Quéc gidm tiéu thu khi dé ra tiéu chuan kich thudc nhap khau Ién mat hang cé
tra Viét Nam, déng thai Ia d6i thd canh tranh vdi tiéu chudn xuat khau sang chau Au
(0,85-1kg/con).

Theo dit liéu clia AgroMonitor, gia tri xuat khiu c& tra cla Viét Nam tadng manh I1&én gan
504 ty déng trong Q2.2024, dan dén téng san lugng 672024 dat la 922 triéu USD. Tuy
vay, mUc tang trong gia tri xuat khdu cé su phan hda gilta san lugng va gié ban trung binh
(ASP) khi 1an lugt tang va giam 10% YoY. Su cai thién cta ASP trong giai doan ddu nam
2024 chi dudc ghinhan tt VHC va IDI, la cac doanh nghiép niém yét chinh thuéc nganh
kinhdoanh catra.

Gia tri xuat khau catra Chi s8 niém tin tiéu dung My va Trung Quéc
(Bvt: triéu USD) (Bvt: chisd)
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Nguén: BCTC VHC, AgroMonitor, Fiinpro & LPBS Research Trung Quéc My

Tac nhan &nh hudng dén gié tri xudt khiu ca tra trong ndm 2024

= T6n kho cé tra nguyén liéu 8 muc thap: Téng san lugng t&n kho ca da tron dép Ung
tiéu chuan cla thi trudng My hién dang thdp haon khodng 11% svck 2023; trong dé,
lugng hang tén kho c& da tran tiéu chuan nhd ghi nhan 8 mic thadp hon t8i 24%.

= San lugng tiéu thu ca tra tdng vao giai doan cudi ndm: Kim ngach xuat khau ca tra
tang nhd vao san lugng xuat khiu bat tdng manh 16,8% so vai cling ky ndm 2023, dat
426.000 tan cho gid trixuat khau.

= Gidban catrakhdng co nhidu trién vong: Gia ban trung binh van dang thap han cling
ky ndm 2023 du gia xust khau sang thi trudng My tich cuc han quy Q1.2024 (t&ng
7%), gid ban xudt sang thi trudng Trung Quéc gidm 5% so vdi quy trudc. Tuy nhién,
k&t qua gia xuat khau binh quan van thap han 17% svck ddi vdi ca hai thj trudng trong
Q2.2024.

= Phan hda trong phan khic xuat khau ca tra: thang 7 dén 10 ndm nay | thdi diém ca
nho (0,85kg-1kg/con) tit dao Hai Nam (Trung Quéc) cung cép ra thi trudng nhiéu
canh tranh truc tiép vdi thi trudng Viét Nam. Tuy nhién, phan khdc cé tra “qué Ida”
(1,2kg-1,4kg/con) trd nén hap dan khi gid xuat khdu cé xu hudng tang do anh hudng
bdi du bao hién tugng La Nina thang 9, mua nhiéu sé gay cac loai dich bénh va.khi
haulanh sé hanché suphét trién clia catra.

Chung t6i danh gia tiém nang xuat khau ctia nganh nudi ca tra sé duy tri da tang trudng
hién taivao giai doan 2H.2024 va tang trudng tét vao giai doan ti daunam 2025.
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TiNH HINH HOAT DONG KINH DOANH VHC
K&t qua kinh doanh 6T.2024:

Vi két qua hoat dong kinh doanh tang trudng, doanh thu thuan ctia VHC trong 612024
datang trudng 9,63% svck khi dat 6,05 nghin ty. DU chiu anh hudng bdi thdi gian dai tiéu
cuc déi vai hoat ddng xuat khdu va U dong hang tén kho cla nganh ca tra trong ndm
2023, VHC van hoan thanh 50,67% vdi k& hoach doanh thu da dé ra trong ndm 2024.
Trong do, doanh thu Q2.2024 ti€p tuc da tang trudng dat gan 3,2 nghin ty, tang 11,9%
QoQ va17,3% YoY sau khi doanh thu Quy 12024 dat muiic cao mdi so v3i cac quy trong
nam2023.

Lgi nhuan sau thué 6T2024 dat 525 ty, giam 16,97% svck nhung dat 65,6% chi tiéu cla
ca ndm 2024. Lgi nhuan 6 thang giam svck dén ti két qua kinh doanh Q1.2024 khéng
kha quan khi vira hoi phuc tu day lich st cda Igi nhuan vao cudi nam 2023 vdi bién Igi
nhuén rong thap. Trong do, Igi nhuéan rong cta Q2.2024 cai thién rd rét tang 77,77% so
v8iQuy 12024, gidm 21,86% svck.

Bién IGi nhuéan rong (BLNG) Q2.2024 héi phuc r6 rét sau da giam manh ti Q2.2023 khi
génh nang gia vén thanh pham giam va sic ép du phong gidm gid hang tén kho dudgc
hoan nhap khi s ludng sadn phdm banra co nhiéu tién trién cung vai nhu cau tiéu thu ca
da tron tdng manh trd lai. Tuy nhién, cling can luu y gid cudc van chuyén dugc hoach
toan vao gia vén hang ban. Diéu nay tao ap luc khéng nhe 1én BLNG khi gid cudc dang
trong giai doan tang ndng va chua cé dau hiéu caithién trong thai gian tdi.

V3i du kién hoat ddng xuat khdu cé tra sé cé nhiéu trién vong khi nhu cau tiéu thu san
pham ca thit trdng cé xu hudng tiép tuc tang trudng trong ntta cudi 2024, VHC dugc ky
vong sé vugt k€ hoach doanhthu da dératrong nam 2024,

Doanh thu valginhuan 3 nam
(Bvt: ty VND)
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Ngudn: BCTC VHC, Fiinpro & LPBS Research

Chi phi tai chinh:

Chi phi tai chinh trong 6T.2024 c6 nhiéu bién chuyén ré rét do hoat déng xuét khau cla
cdng ty chiu anh hudng truc ti€p cua bién déng ngoai té, chi yéu dén tu su tang manh
cla ty gid déng D la My khi nén kinh t& nay thé hién su kién cudng trong tinh hinh nhiéu
bién déng ti dau ndm nay. Lai 0 tu giao dich ngoai té tu dau nam dat mdc 1airong 77 ty
déng.

Doanh nghiép cling tdng dong tién gli ngan hang qua cac quy giam suc ép lai vay tu
hoat ddng tai chinh. Nhd vay dat mdc Igi nhuan rong dong tién tit hoat ddng vay mugn
taichinhdat trén 38 ty déng.
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DPanh gia mat hang kinh doanh VHC 1H.2024

Phi lé déng lanh van 14 mat hang chi dao ddng gép han 50% vao doanh thu clia VHC,
Q2.2024 ghinhan muc 3.187 ty déng, tang trudng 7,76% svck. VHC ddng thai cung cdp
cac san phdm néng nghiép va ché bién ngoai thly san nhu s&n phadm tl gao, san pham
ndng san, thic an thay san, ...

San pham phu (bdt ca va m3 ca) san xuat tai Viét Nam diing thi 2 trong top nguén cung
cla thi trudng Trung Quéc. Trong ndm 2023, khéi ludng xuat khdu bot ca ché bién ti ca
tra dat 262 nghin tan v3i muc gid trung binh 1.624 USD/tan, tang lan.lugt 24% va 20% so
v3i2022. Su tang trudng tich cuc dén nha vao (1) gia ca canh tranh do chi phi thap cung
v3i ngudn cung I8n tU hoat déng ché bién, (2) nhu cau tiéu thu déi dao va (3) sut giam
manh tu thitrudng cung cép Peru.

San pham Collagen va Gelatin cung cap protein cao cap chiét xuat tif ngudn cé tra do
Vinh Hoan chi déng nguyén liéu. Viéc nay dam bao yéu cau truy xuat ngudn géc nguyén
liéu dugc tuan tha téi trong chudi khép kin gilip ndng cao gia tri vahiéu qua kinhté cao.

Cac san pham khac bao gém céc loai banh phdng, cac san pham ti gao (phd khd, phd
anlién, ht tiu...) va cac san pham ti thit (cha lua, gid thl, da bao) san xudt bai doanh thiép
trong hé sinh thai clia tdp doan Vinh Hoan, CTCP Xuat nhap khau Sa Giang (HNX: SGC) va
cac s&n pham san xuat bai CTCP Vinh Hoan. 672024 dat mic ting trudng vugdt bat 72%
svck khighinhan doanh thu dat 1.451ty déng.

San pham gia tri gia tang xuat khau dén 16 quéc gia, v3i Trung Quéc va Ha Lan 13 hai thi
trudng I8n nhat, 1a sdn pham da qua tdm udp san sang cho ché bién ghi nhan muc tang
trudng nhe 612024 dat 16% svck.

Doanh thu 1H.2024 phan loai theo dong san pham
(Bvt: ty VND)
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Ngudn: BCTC VHC, Fiinpro & LPBS Research

Vi nhitng tin hiéu tich cuc dau ndm 2024 & thi trudng tiéu thu toan cau ndi chung, dac
biétla 8 My, Ban di€éu hanh Céng ty dinh hudng tang trudng hai con sé vé ca san lugng va
gia tri d8i vai mang san xuat kinh doanh chinh 1a nudi, ché& bién va xuat khau cac san phdm
cé tra. Ngoai ra, d6i v3i sdn phdm gia tri gia tang, Vinh Hoan ma réng ché bién cac san
pham ngoai ca tra (ca hdi) m3 rong vai céc Igi thé kho luu trt hién dang cé cla doanh
nghiép.
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Panh gia thj trudng kinh doanh VHC 1H.2024

Doanh thu theo ving
(Bvt: ty VND)
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Ngudn: BCTC VHC, Fiinpro & LPBS Research

Tiéu thu trong nudc mang dén cho VHC doanh thu I8n vai ti trong chi sau xuat kh3u ca tra
sang thi trudng My. Nhin chung, nhu cau tiéu thu san pham tl ca thit tréng tang qua svck
ngoaij tru thi trudng Trung Quéc. Nguyén nhan do Trung Qudc chi nhap ca tra vai tiéu
chudntrén1,2 kg ti Viét Nam, ddi vdi loai ca dd tiéu chuan xuat khau sang My va Chau Au
(0,8 -1kg) thitrudng Trung Quédc la déi thd canh tranh 18n.

DU ky vong xut khau cac san phadm collagen va san pham bét ca tiép tuc tédng nhung
mat hang san pham phi lé c& tra khdng cé nhiéu ky vong tiép tuc tang trudng tai thi
trudng Trung Quéc. Ngoai ra do nhu cau nhap khau cla thi trudng nay khéng mang tinh
6n dinh lau dai, vi du nhu s&n lugng bt ca nhap khau tang do san lugng nhap khau tu
Peru giam 50%. Diém céng duy nhat trong b&i canh hién nay 1& cudc tau bién it chiu anh
hudng tU tinh hinh tang gid chung do ngugc tuyé&n va quang dudng van chuyén ngan.

Xuat khau sang thi trudng Chau Au (EU) ting 32,6% svck dat 537 ty déng qua hai quy dau
nam 2024. MUc tang trudng cao han so vdi muc ting cla kim ngach xuét khau cé tra
sang EU cla ca nudc trong 6T2024 khi chi dat 9% svck. DU san lugng xuat khdu méi
thang khéng 6n dinh nhung thi trudng EU van dat ky vong |a mdt trong nhiing thi trudng
nhap khau cé tra I8n nhat Viét Nam, dic biét quéc gia Ha Lan, va dang cé xu hudng én
dinh dan cung vainénkinhté chung ctiakhu vuc.

Xuat khau 7T/2024 Tiéu thu trong nudc 77/2024
(Bvt: ty déng) (Bvt: ty déng)
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Nguén: BCTC VHC Fiinpro & LPBS Research
Ty trong xuat khiu cac san pham cé tra qua thi trudng tiéu thu My tiép tuc trong thdi gian
dai van luén chiém finh trong thi phan xuat khau ctia Vinh Hoan. Chung téi tiép tuc ky
vong ty trong nay sé tiép tuc tang khi khdng con dat nhiéu ky vong vao tang trudng & thi
trudng Trung Quéc trong tudng lai.
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Hoan nhap du phong, cai thién Bién Ldi nhuan gdp

TU n&m 2020 anh hudng cdia dich COVID d4 dan dén diit chudi cung Ung toan cau lam
cho gid van taiva dy tri kho lanh tang cao. Cho nén VHC phai tang gia ban ASP philé ca
tra trong giai doan 2020 - 2022 dé bu dap lai chi phi trén. Bén canh dé ngoai viéc anh
hudng lén hoat ddng ban hang cua, du trl hang tdn kho clia VHC cling bi hudng lién ddi
do day 1a mat hang thuc pham. Viéc dé 1au dan dén chat lugng thuc pham khéng du tiéu
chuan dé ban di thi trudng My va EU vi day |a hai khu vuc cé tiéu chudn nhap hang ludng
thuc thuc pham kha 1 cao.Do d6, du phong hang tén kho bat dau ting tir Q1.2022 va
dat dinh cudi Q3.2024 ghi nhdn 425 ty VND.

Giai doan tU ddu ndm 2024, trién vong ting gia cia mat hang philé ¢ tra cé xu hudng di
ngudc véi hang tén kho cho thdy do luc hang ton kho ti gilta ndm 2022 dang nhe dan va
gi& xudt khau trung binh clamat hang philé c& tra (“ASP phil&”) cé xu hudng cai thién tich
cuc. Chung tdi tin rang xu hudng nay sé tiép tuc dudc duy tri dén hét nam 2024, kéo dai
sang gilta nam 2025 trudc khi budc vao giai doan tang trudng binh 8n. Chung tdi cho
rang san ludng tiéu thu va gia dudc ky vong gilf dudc da cai thién, phan du phong
hang tén kho sé dudc ti€p tuc hoan nhap vao phan chi phi gia vén hang ban va cai
thién bién Igi nhuan gép cho VHC trong nam 2024 va nam 2025

Hang tén kho va du phong
(Bvt: ty VND)
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Nguén: BCTC VHC, Fiinpro & LPBS Research

Nguén: BCTC VHC, Fiinpro & LPBS Research
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TRIEN VONG 2024F - 2025F
Trién vong kinh doanh mat hang philé ca tra:

Do &nh hudng chung clia nganh xuat khau ca tra & Viét Nam, san lugng va gia xuat khdu
ghinhan muc giam dot bi€n sau mot giai doan téang trudng tu trudc Covid. Giai doan dau
clia Quy 12024 tiép tuc ghi nhan k&t qua kém kha quan nhung chuyén bién tich cuc vao
Quy 2 2024 khi tdng 23% dat 507 triéu USD. Trong khi xu&t khau sang thi trudng Trung
Qudc tadng 30% do nhd vao sy phuc héi tiéu thu thi xuat khau sang thi trudng My tang
44% so vdiquy trudc.

Do vay, trong ndia dadu 2024, kim ngach xuat khau sang thj trudng My tdng khoang 13%
thi thi trudng Trung Quéc lai gidm 12%, va khéi thi trudng Hiép dinh Déi tac Toan dién va
Tién b6 xuyén Thai Binh Dudng (CPTPP) ghinhan mdc tang 9% so véi cung ky nam ngoai.

Chung t6i nhan dinh thi trudng My sé tiép tuc la thi trudng nhap khau I18n ddi véi nganh
xuat kh3u ca tra cla Viét Nam ndi chung va Vinh Hoan néiriéng. Cung vaiyéu cau tiéu thy
san pham ca da trén cang ting, ching téi nhan dinh rang gia va san lugng xuat khau cua
mat hang phi lé ca tra sé tiép tuc cai thién & cac thang cudi nam 2024 va tiép tuc tang
trudng manhhan vao giai doan nlta ndm dau 2025.

San lugng va gia xuat khau trung binh
(Bvt: nghin tan)
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Nguén: BCTC VHC, Fiinpro & LPBS Research

Nhu cau téng trudng nhap khau cé nhd (0,85 - 1kg/con) sé chiu ap luc canh tranh ti thi
trudng Trung Quéc do giai doan thang 7 dén 10 ndm nay | thdi diém cé nhd ti dao Hai
Nam (Trung Quéc) cung cép ra thi trudng nhiéu. Day cling la tiéu chuan nhap khiu clia My
va céc nudc chau Au nén ching téi khdng ky vong su ting trudng gia sé ting bat ma ky
vong vao nhu cautiéu thuldn.

Ngoai ra, thi trudng Trung Quéc uu tién nhap khau ca tra qua Ita (1,2 - 1,4 kg/con) phan
&nh qua viéc gia nhap khau clia mat hang nay tang nhanh han so vdi lia ca nhd. Tuy vay,
mat hang nay khéng la uu tién cta Vinh Hoan nén ching téi khéng ky vong nhi€u vé su cai
thién cua thi trudng cla Trung Quéc va anh hudng clia mat hang nay 1én gié xuat khau
trung binh.
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Trién vong kinh doanh mat hang Collagen & Gelatin (C&G):

S&n pham collagen dugc sdn xuat ti nguén ddng vat, gia cdm, thly sdnva thuc vat. Co 3
hinh dang collagen phd bién 1a nudc, vién va bét. Vinh Hoan 1a doanh nghiép tién phong
chiét khau collagen ti nguén cé tra. Nha vay, doanh nghiép khép kin dudc chudi gid tri
va nang cao hiéu qua kinh t&. Trong giai doan 5 ndm 2018 - 2023, doanh thu mang C&G
claVinhHoan dat muc tang trudng kép 21%.

Thitrudng tiéu thu mat hang collagen va gelatin (C&G) tap trung & cac quéc gia My, bBuc,
Nhat, Canada, dic biét chi trong C&G dang bét. Hién tai, Trung Quéc 1a nudce xuat khau
C&G dang bdt nhiéu nhat vai gia ban dao déng trong khoang 7 - 9 USD/kg & cac nudc
nhap khau chinh.

Thi trudng C&G dang bot cé téc do tang trudng kép hang nam (CAGR) giai doan 5 anm
2013 - 2022 dat 5% tudng Ung vai san ludng nhap khiu C&G dang bdt ctia Top 5 nudc
VHC dang xuatkhau.

San lugng va gia xuat khau trung binh
(Bvt: nghin tén)
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Nguén: BCTC VHC, Fiinpro & LPBS Research

Chung t6i nhéan dinh mat hang C&G clia VHC chiu anh hudng canh tranh vai thi trudng
Trung Quéc vé gia thanh. Do dé ky vong téng trudng vé gia ban C&G cua VHC sé cé
muc tang nhe trong nam 2024 va gidm nhe trong nam 2025. Trong khi dé, ching toi ky
vong s6 lugng tiéu thu mat hang C&G t&ng manh han san lugng cé tra xudt khdu. Doanh
thu C&G nam 2024 udc tinhtang 36% va 2025 tang 38%
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Trién vong kinh doanh clia san pham khac (CTCP XNK Sa Giang):

V38i s&n pham chd luc 1a banh phéng tém, chiém trén 85% doanh sé ban, va thi trudng
chau Au 14 kim ngach xuat khdu chinh, 80% kim ngach xu&t kh3u, Sa Giang tU sau sat
nhép vao Vinh Hoan cho thay da tang trudng t&t va cai thién trong bién Igi nhuén.

Bién Igi nhuan gdp trong nam 2022 ghinhan dét bién do gid banva ty gia tang manh, ghi
nhan muc tang 17,2% svck 2021 nhung ghi nhan muc gidm gén 15% trong nam 2023 do
sUc ép V€ gia clia nguyén liéu dau vao. Trong 672024, ching t&i ghi nhan sy cai thién

trong doanh thuva biénlginhuan trong hoat déng kinh doanh cla Sa Giang.

Doanh thu va Bién Igi nhudn gép ctia CTCP XNK Sa Giang
(bvt: ty déng)
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Nguén: BCTC VHC, Fiinpro & LPBS Research

Chung t6i ky vong su cai thién tU thj trudng nhap khau chinh sadn phdm cua Sa Giang
cung vai ty gid hap dan cho hoat déng xuat khau sé day manh san ludng tiéu thu trong

nlta cudinam 2024 va duy tri da tdng manh sang cac namvé sau.
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KHUYEN NGHI

Chuing t6i cho rang VHC cé trién vong hdi phuc Idi nhuan manh trong 2024F - 2025F
nhd hudng Igi tf niém tin va chi tiéu clia ngudi tiéu dung rat vitng chic & cac thi
trudng trong diém bao gém My va Trung Quéc. Chung tdi cho riang cac sang kién cla
cdng ty nham tang cudng hién dién tai thi trudng Trung Quéc sé hé trd ting thi phan
clia cong ty trong khu vuc trong khi cdng ty da cling ¢ thi phan tai My ké tir nam
2023. Vé trién vong ngudn cung, ching téi ky vong ngudn cung sé dan cai thién nhd
nhu c3u phuc hdi va chi phi nudi tréng sé giam nhe vao cudinam 2024.

Trén co s3 do, chung t6i du phéong KQKD cua VHC sé co su tang trudng vugt trdi vai
LNST ctia c6 ddng cdng ty me trong nam 2024F va 2025F |an lugt dat mic 1.371ty déng
(+49,2% svck)va1.786 ty déng (+30,3% svck).

Cap nhat KQKD

Két thic Q2.2024, doanh thu thuan VHC dat hdn 3,2 nghin ty déng, tang 17,3% so vdi
cung ky nam trudc, dua doanh thu Iy ké 6 thang dau ndm Ién hon 6 nghin ty déng va thuc
hién dugc 57% ké hoach nam dé ra. Bén canh do, VHC dat LNST 336 ty dong, giam
26,4% so v3i cling ky ndm trudc nhung van vugt trdi so vai cac cong ty cling nganh, do
kim ngach xuat khau cé tra cta Viét Nam chi tdng +6% svck trong Q2.2024. Theo dd,
LNST Ity k&€ 6 thang dau ndm cua VHC dat 525 ty dong, tudng ting thuc hién dudc 66%
k&hoachnam.

Luan diém dau tu

San lugng tiéu thu sé ti€p da tang trudng trong 6 thang cudi ndm 2024: Ching tdi du
bao san lugng xuat khau phi & déng lanh clia VHC sé tang 14,3% YoY trong ndm 2024,
bao gém muc tang trudng san lugng dat 16%/20%/30% YoY tai thi trudng My/Trung
Québc/EU. Su tang trudng tich cuc nay la nhd (i) Iénh cdm clia My va EU déi véi cac san
pham cé va hai san cé nguén géce tit Nga vao thang 12/2023 va (i) tinh trang thiéu nguén
cung cé ré phi thay thé& cé thé co tac dong tich cuc dén xuat khau cé tra clia VHC. Trong
2H.2024, ching t6i ky vong san lugng tiéu thu sé tiép da tang trudng vi giai doan thang
8- thang 1112 mua cao diém xuat khau cé tra cling vdi ky vong vé su phuc héi tiéu dung
cula thjtrudng My.

Gia ban binh quan (ASP) du kién sé& phuc hdi dan vao cudi nam: Ching toi du bao ASP
sétdngnhe 5,7% YoY tinénthap ctiandm 2023 3 muic 3,3 USD/kg. DU gia ban binh quan
giam 17% svck déi vai ca thi trudng Hoa Ky va Trung Quéc trong Q2/2024 nhung van
tang 7% so véi quy trudc, theo dé chung téi ky vong gia ban binh quéan sé cai thién dan
trong 2H.2024.

Ngudn cung sé& dan cai thién nhd nhu cau phuc hdi va chi phi nudi tréng sé giam nhe
vao cudi nam: Chung téi ky vong chi phi thiic an thly san giam sé gilp cai thién bién Igi
nhuan gép. Ching téi luu y rang gia bdt ddu nanh, ngd va lda milan lugt gidm 19%, 16% va
17% so v3i ddu ndm sé tac dong giam chi phithiic an thay san trong nita cudi ndm 2024,
Do do, chiing t6i ky vong bién Igi nhuan gdp clia mang nay sé cai thién 400 diém cd ban
tinh chung canam 2024 tU muc nén thap clia 2023.

Khuyén nghi & Dinh gia

S dung két hgp phuang phap FCFFva SOTP, ching téi udc tinh gia trihgp ly ctia VHC 1a
83.600 déng/ cb phiéu, tusng dusng tiém nang tang gia 21,5% (bao gém ty sudt cd tic
2,8%). Theo do, ching téi khuyén nghi Mua déivéiVHC.

RUiro dau tu

Nhu cau tiéu thu ca tra toan cau suy giam do trién vong kinh t& kém lac quan. Theo
Hiép hoi Nha hang My, béi canh lam phat tang cao du bao sé khién doanh thu céc chudi
nha hang My gidm it nhat ti 3-5%. Chung tdi cho rang kich ban nhu 2023 nay khé ¢ kha
nang xay ra do lam phat dang dugc kiém soat rat t8t 3 My.

Gia cudc van tai bién tang anh hudng tiéu cuc dén Igi nhuan. Cing thing & khu vuc
Bién D& lam gid cudc van tai bién ti Viét Nam di cac cang bd Dong nudc My tang manh,
déng thai hang xuat khau thay san Viét Nam du kién sé& phai di vong, hanh trinh bi kéo dai
7-10 ngay sé lam tang chi phi, anh hudng dén bién Igi nhuan va stc canh tranh clia ca tra
taithitrudng My. Tuy nhién, hiéntaigid cudc van tai da gidmtrd laitu mic cao 03/2024.

N[ 15-Aug-24 @



LPBS Research | CTCP Vinh Hoan- VHC BAO CAO LANDPAU |

PINH GIA DCF & EV/EBITDA (COMPARABLE)

Phudng phap dinh gia So sanh (Comparable valuation)

Chung t6i st dung cac céng ty thudc nganh thuc phdm va thly sadn dé 1am cd s& tham
chiéu cho gia trindi tai (intrinsic value) ciia VHC dung chisé EV/EBITDA. Do thitrudng
xuat khdu mdi dan héi phuc va VHC ban nhiéuloai mat hang khac nhau. Chiing téi than
trong danh gid EV/EBITDA target chondam 2024 13 6.6x

Phudng phap Chiét khau dong tién (FCFF)

V3i phudng phap chiét khdu dong tién, bén canh cac ky vong vé két qua hoat déng kinh
doanh ctaVHC, ching téi cé thuc hiénthém mot sé gia dinh nhu sau:

= Chi phi vén (WACC): VHC sé& c6 xu hudng s dung ng ngan han dé tai trg viéc gia
tdng vén Iuu ddng va cé xu hudng gilt 8n dinh ty trong ng ngan han va dai han so vai
hién tai, do chi phivén vay tudng déi thdp & muc 4,5%/nam. Ngoai ra, chi phivén chi
s6 hitu dugc udc tinh khoang 16,3%. Vivay, ching tbi udc tinh chi phivén clia Coéng ty
sé dmuc14,2%/nam.

= Tyléting trudng vinh vién (Terminal growth): VHC van hanh trong nganh lusng thuc
thuc pham va 73% doanh s& cac mat hang chi yéu 13 xuat di cac thi trudng quéc té
MY, EU, va Trung Quéc. V3i viéc xuat khiu di My va EU dang trén da hdi phuc nén
chung téi ky vong tang trudng vinh vién & muc 2%

icker Téncong ty Market Cap (ty VND) EV/EBITDA P/E P/S P/B]
MPC.HNO  Minh Phu Seafood JSC 6.812 28,7 NULL 0,6 1,3
ANV.HM Nam Viet Corp 4.217 20,6 124,0 1,0 15
FMC.HM Sao TaFoods JSC 3.1 8,1 1,4 0,5 1,6
HVG.HNO  HungVuong Corp 318 NULL NULL NULL NULL
IDI.LHM I.D.IInternational Development and Investment Corp 2.447 15,3 491 0,3 0,8
ACL.HM Cuulong Fish JSC 595 17,2 63,5 0,4 0,7
ABT.HM Bentre Aquaproduct Import and Export JSC 496 6,8 7,7 0,9 1,0
ASM.HM Sao Mai Group Corp 3.282 12,8 15,9 0,3 0,6
LAF.HM Long An Food Processing Export JSC 253 5,0 7,2 0,6 1,2
Mean 10,6 15,1 0,5 1,0
Median 14,1 15,9 0,6 11

Nguén: Refinitiv, Bloomberg, & LPBS Research

Chung toixac dinh phuong phap DCF sé la phudng phap dang tin cay, vivay sé chiémty
trong 60%, cac phudng phdp conlaisé co ty trong 40% cho phudng phap EV/EBITDA

Multiples  Chitiéu FY2024 VND/CP Ty trong Gia tri (vnd/cp)|
EV/EBITDA 6,6x EBITDA 10.085 40% 63.648
DCF 60% 96.900
Gia tri c8 phiéu (VND/cp) (0} (0] 100% 83.600

Nguén: Refinitiv, Bloomberg, & LPBS Research
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PHU LUC - BAO CAO TAICHINH

Bang Can déiKé toan (ty VND) 2023 2024E
Tai SanNganHan 7.888 9.325
TiénvaTuong ducngtién 233 351
Pautungdnhan 2.069 3122
Khoan phai thungén han 1.578 1.944
Hang Tén Kho 3.763 3.605
Tai san ngan han khac 245 302
Tai SdnDaiHan 4.054 4.705
Taisan cé dinh 5.476 6.752

Kh&u hao Iy ké (2.093) (2.562)
Dautudaihan 67 67
Tai san daihan khac 604 447
TONGTAISAN 11.943 14.030
NgNganHan 3.233 3.995
Chi phiphai tra ngén han 486 572
Vay ngén han 2.157 2.666
Phai tra ngan han khac 590 758
NG DaiHan 19 19
Vay dai han 102 102
Phaitra daihan khac 17 17
Vén Chu S8 Hitu 8.591 9.916
Vén gdp clia chti sd hiiu 1.870 2.245
Thang duvén cé phan 264 264
LNST chua phan phdi 6.213 7.067
Lgiich CD khéng kiém soat 244 341
TONGNGUGONVON 1.943  14.030

Nguén: Fiinpro & LPBS Research
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Bang Két qua Kinh doanh (ty VND) 2023 2024E 2025
Doanh thu thuan 10.033 12.362  14.045
Giavénhang bén (8.540) (10.056) (11.216)
Lginhuan gop 1.493 2.307 2.829
Chiphibanhang & quanly (525) (725) (791)
Ldinhuan hoatdong 968 1.582 2.038
Khau hao 402 502 563
EBITDA 1.370 2.084 2.601
Thu nhép tai chinh 377 315 395
Chi phitai chinh (229) (261) (300)
Chiphilaivay (133) (13) (137)
Lginhuan khac 28 30 30
Lgi nhuan trudc thué 1.145 1.665 2.163
Chiphithué a7 (198) (252)
Lginhuén sau thué 974 1.468 1.9M
C3& déng khéng ki€ém soét 919 1.371 1.785
Céngtyme 55 97 126
EPS (vnd/cp) 3.524 5.801 7.555
Khanang SinhIgi 2023 2024E 2025E|
Bién Igi nhuan gbép (%) 14,9% 18,7% 20,1%
Bién EBIT (%) 9,6% 12,8% 14,5%
Bién EBITDA (%) 13,7% 16,9% 18,5%
Bién LN rong (%) 9,2% 11,1% 12,7%
ROE (%) 1,3% 14,8% 16,8%
ROA (%) 7,8% 10,6% 1,9%
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MIEN TRUTRACH NHIEM

Cac théng tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong ban bao céo nay, bao gém ca cac nhan dinh ca nhan, dugc dua trén cac nguén
théng tin cdng bé dai ching theo quy dinh ctia phap ludt, hodc cac ngudn thdng tin ma ching tdi cho rang dang tin cay tinh dén thdi
diém phat hanh béo céo, Phong Phan tich chi st dung ma khéng thuc hién xac minh lai céc théng tin nay, do dé Phong Phan tich khéng
dam bao vé tinh chinh xac va day dd cta cac thong tin nay.

Céc nhan dinh, khuy&n nghi, so sénh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén ca s& phan tich chi tiét va can trong, theo danh gia chu
guan cla ngudilap la hgp ly tai thai diém thuc hién bao céo. Do dé cac phan tich nay cé thé thay déi trong tuang lai theo tinh hinh bién
déng thuc t& ma ching t6éi khéng cé trach nhiém tu ddng cap nhat lién tuc, tri trudng hgp dude yéu cau chinh thiic ti Ban Idnh dao
Coéngty hodcrang budc trong céc diéu khoan di€u kién ctia hdp déng kinh t&€ da dudc cong ty ky két véi cac dditac lién quan.

Béao céo phan tich cung cac dinh gid ndm trong bao cao phan tich (néu cé) nham muc dich tham khao va khéng cé gié tri phap ly nhu mét
chiing thu thdm dinh gi&. Bao céo phan tich va céc tailiéu di kém dudc 14p bdi Phong Phén tich - CTCP Chiing Khoan LPBank, tat ca cac
quyén sd hltu tritué lién quan dén bédo cao nay déu thudc sd hitu ciia CTCP Chiing khoan LPBank. Cong ty nghiém cdm moiviéc st dung,
inan, sao chép, taixudt bantoanbd hodc tiing phanban Bao cdo nay vibat ci muc dich gimakhdéng co su chap thuan ctia Céngty

THONG TIN LIEN HE
Coéng ty C8 phan Chirng khoan LPBank

Toa nha Thaisquare The Merit
43-45-47 Nguyén Thi MinhKhai, Quan1, TP. H& ChiMinh
Diénthoai: (028) 730 98198

Phong Phan tich
Email: research@lpbs.com.vn
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