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CHi SO TAI CHINH

Ndm 2024 VHC ghi nhdn két qud kinh doanh tdng trudng vugt troi svck nhg
tdng trudng dén tir ca thi trudng nodi dia (+69,2% svck) va thi trudng xudt
khdu (+13,5% svck). Doanh thu thuén 2024 dat 12.535 ty déng (+24,9%
svck). Bién Igi nhudn gbp téng nhe 0,2% lén muc 15,1%. LNST ¢ déng céng
ty me 2024 dat 1.234 ty dong (+34,2% svck).
Tinh hinh tai chinh cia doanh nghiép lanh manh vdi lugng tién va tudng
duong tién I8n (chiém 22,8% TTS), ng vay & muc thdp (chiém 18,6% téng
nguén vén), D/E 8 mic 0,25 1an va lich st chi trd ¢d tiic 20% bdng tién déu
ddn trong vong 5 ndm qua.
Chung t6i cho réing trién vong cta VHC trong thdi gian tdi sé tich cuc nhs
cdc yéu to sau:
Gid va san lugng cd tra tai thi trusng My cé xu hudng tdng do ngudi dén
quay sang st dung cd tra khi gi¢ cd r6 phi tir Trung Quéc tdng cao. VHC
dudc Igi tai thi trudng nay do la doanh nghiép duy nhat dugc dua ra khoi
danh sdch dp thué chéng bdn phd gid.
San lugng xudt khdu tai cdc nudc ngodi Trung Quéc cling du kién tdng do
nhu c@u tiéu thu tai cdc nudc phuc hoi theo nén kinh té.
DU gid cd giéng tdng cao, bién Igi nhudn sé& khéng bi anh hudng ddng ké do
VHC tu ch dugc 70% ngudn nguyén liéu va gid déau vao thic dn cho cd du
ki€én vé&n & muc thép.
Chung t6i du phéng DTT & LNST cla ¢ déng Céng ty me nédm 2025F cla
VHC du kién dat 13.566 ty déng (+8,2% svck) va 1.429 ty dong (+15,8%
svck). EPS va BVPS 2025F du kién dat 6.367 d/cp va 42.473 d/cp, tudng
ung 2025F P/E va P/B dat 11,3x va 1,7x tai muc gid giao dich hién tai.
Gid muc tiéu chiing t6i dua ra 1 85.300 d/cp, tudng Uing tiém ndng téng gid
18,0% so vdi gid hién tai. Do dd, ching t6i khuyén nghi MUA d8i vdi c6 phiéu
VHC.
Rui ro dau tu:

v' Sd&n lugng xudt khéu va gid xudt khdu sang céc nudc thap hon du

phoéng.
v Chién tranh thudng mai khién gid vén chuyén tdng cao.

Ca hoi dau tu:

Chi tiéu 4Q23 4Q24 V' San lugng va gid xudt khéu sang cdc nudc cao hon du phdng.
Tangtrudng DTT (%) -3.8%  34.1% BANG TONG HGP VA DU PHONG KET QUA KINH DOANH CUA VHC
Tdng trudng LNST (%) -63,0% 504,9% .
Chi tiéu (ty dong) 2023 2024 2025F 2026F
Bién LNG (%) 10.2%  180% Dpognh thu thudn 10.033 12,535 13.566 14,005
Bién LNST (%) 29%  13.3% Tdng truéng doanh thu thudn (%) -24% 25% 8% 3%
ROA (%) 7.8% 10.2% Lgi nhuén gop 1.493 1.891 2.082 2.151
ROE (%) 11.6% 14.5% Bién Igi nhuén gép (%) 14,9% 15,1% 15,3% 15%
R Doanh thu tai chinh 377 428 473 571
Ng vay/VCSH (idn) 0.26 0.25 Chi phi tai chinh 229 222 -225 213
EPS (VND/CP) 376 1,895 Chi phf bdn haing -216 -293 -310 -327
BVPS (VND/CP) 44.629 38.685 Chi phi QLDN -308 -346 -374 -386
Nguén: FiinPro, ABS Research Lgi nhuén tu HBKD 1.118 1.461 1.653 1.817
L&i/1d khdc 27 35 38 39
Lgi nhuén trudc thué 1.145 1.496 1.691 1.856
LNST c6 déng Coéng ty me 919 1.234 1.429 1.557
Bién Igi nhudn rong (%) 10% 10% 11% 12%
EPS (d6ng/cp) 4.963 5.996 6.367 6.937
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Cap nhat doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH CUA VHC Q4/2024 & NAM 2024

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) 4Q23

%YoY

Doanh thu thuén 2.390 3.206 34,1% 10.033 12.535 24,9%
Lgi nhudn gop 243 578 137,2% 1.493 1.891 26,7%
Bién Igi nhudn gép (%) 10,2% 18,0% 14,9% 15,1%

Chi phi BH & QLDN -155 -202 30,0% -524 -639 21,9%
Ty I1é Chi phi BH & QLDN/DTT 6,5% 6,3% 52% 51%

Doanh thu tai chinh 80 148 85,3% 377 428 13,5%
Chi phi tai chinh -44 -50 14,2% -229 -222 -3,1%
Chi phi Idi vay -19 -17 -9,5% -133 -73 -45,0%
Lgi nhudn tr HBKD 125 474 280,6% 1.118 1.461 30,7%
Lgi nhudn trudc thué 136 481 254,3% 1.145 1.496 30,7%
LNST sau Igi ich c6 déng thiéu s 70 425 504,9% 919 1.234 34,2%
Bién Igi nhudn rong (%) 2,9% 13,3% 9,2% 9,8%

Nguén: BCTC VHC, ABS Research
K&t qud kinh doanh quy 4/2024 doanh thu va Igi nhuén déu téng trudng vudt trdi so véi cung ky.

Doanh thu quy 4/2024 cGia VHC dat 3.206 ty dong (+34,1% svck). Tat cé cdc thi trudng cda Vinh Hoan déu cho két quad
téing trudng hai chi s6: dliing dau la thi trudng My véi doanh thu dat 1.020 ty dong, téng trudng |én t8i 74,1% svck; ti€p dén
|& thi trudng Trung Quéc vdéi doanh thu dat 317 ty déng, tdng trudng 45,4% svck; thi trudng EU dat doanh thu 525 ty déng,
téing trudng 26,2% svck; thi trudng néi dia dat doanh thu 910 ty déng, téing trudng 11,4% svck va thi trudng khdc dat doanh
thu 431 ty déng, téing trudng 13,1% svck. Xét theo ca c@u sdn phdm, cd tra va phu phdm cd tra — 2 sédn phdm cé ty trong
I6n nhat trong co céiu doanh thu — dat doanh thu 1.850 ty déng va 505 ty dong, téing trudng lan lugt 53% svck va 38,7%

svck.

Lgi nhuén gbép dat 578 ty déng (+137,2% svck), bién Igi nhuén gbp cling cdi thién manh mé tur 10,2% lén 18%. Diéu nay la
do sdn lugng va gid xudt khdu trong quy 4/2024 déu tdng tot.

Chi phi BH&QLDN dat 202 ty déng (+30,0% svck), cht yéu do chi phi QLDN khdc téng.

Doanh thu hoat déng tai chinh dat 148 ty dong (+85,3% svck), do |di chénh 1éch ty gid Q4/2023 cao gén gdp dbi svck. Chi
phi tai chinh dat 50 ty dong (+14,2% svck), trong dé chi phi |@i vay dat 17 ty dong (-9,5% svck).

K&t qud, LNST cé déng cdng ty me Q4/2024 dat 425 ty déng (+504,9% svck). Ddy la mic Igi nhuéin quy cao nhéat ma
Vinh Hodain dat dugc ké tir Q3/2022.

K&t qua kinh doanh c& nédm 2024 tdng trudng manh so véi ném 2023.

v Doanh thu thuan 2024 dat 12.535 ty dong (+24,9% svck). Mdc doanh thu nay chi thdp han mét chidt so véi muc ky luc
né&m 2022 cta doanh nghiép. K&t qud vugt troi nay dén tir nhu cau gia tdng manh mé tir cé thi trudng ndi dia va thi
trudng xudt khéu. Trong dé, doanh thu thi trudng néi dia dat 3.492 ty dong (+69,2% svck), chiém 27,9% téng doanh
thu; v& doanh thu thi trudng xuét khdu dat 9.043 ty déng (+13,5% svck), chiém 72,1% téng doanh thu.

v Lgi nhudn gbp dat 1.891 ty dong (+26,7% svck), bién Igi nhudn tdng nhe 0,2% svck.

v Chi phi BH&QLDN & muic 639 ty déng (+21,9% svck), trong d6 chi phi bdn hang la 292,6 ty déng (+35,3% svck) do chi
phi véin chuyén tdng 6% svck, va chi phi bdn hang khdc téng téi 126% svck.

v Doanh thu hoat déng tai chinh téing 13,5% svck, dat 428 ty déng chi yéu do su gia téing cla |d@i chénh léch ty gid da
thuc hién. Chi phi tai chinh gidm nhe 3,1% svck, dat 221,5 ty déng; chi phi @i vay giam manh 45% svck, dat 73,3 ty
dong tuy nhién doanh nghiép ghi nhdn gia tdng chi phi 16 chénh [éch ty gid va du phong gidm gid cdc khodan dau tu.
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K&t qud, LNST c6 déng céng ty me dat 1.234 ty déng (+34,2% svck). N&dm 2024 Vinh Hoan dd&t ké hoach doanh thu,

Igi nhud@n theo hai kich bdn: (i) kich bdn cd ban — 10.700 ty déng doanh thu va 800 ty déng LNST clia ¢6 déng cong ty
me, (i) kich ban cao — 11.500 ty déng doanh thu va 1.000 ty déng LNST cla c6 déng cong ty me. Vdéi két qua dat dugc,
Vinh Hodin d& vugdt 9% ké& hoach doanh thu va 23,4% ké& hoach Igi nhuén theo kich ban cao.

Cd céiu doanh thu cta Vinh Hoan:

v

Xét vé ca cdu san phém, cd tra phi lé van [a san phdm ch luc ctia VHC vdi ty trong déng gép vao doanh thu ndm 2024
dat 56%, tiép dén la phu phdm cd tra véi déng gép 15% vao doanh thu, cdc sdn phdm sic khoe déng gdp 6%, cdc san
phé&m cla Sa Giang déng gdp 6% va san phdm GTGT déng gdp 1% vao doanh thu, con lai 17% doanh thu dén tur cdc

san pham khdc.

Xét vé thi trudng, doanh thu thi trudng xudt khdu véin chiém ty trong chinh trong ndm 2024 vé&i 72,1% doanh thu dén
tU thi trudng nay. Trong dd, My, EU va Trung Qudc la ba thi trudng xuét khdu chinh vdi ty trong lan lugt 43,8%, 23,5%
va 13,9% t6ng doanh thu xudt khédu. Doanh thu thi trudng néi dia dang tdng dén déng gép déi véi VHC. Nam 2024,
doanh thu néi dia dat 3.492 ty déng va ty trong doanh thu néi dia dat 27,9%; day Ia mic doanh thu va ty trong déng
gop I8n nhdt ti trude dén nay cda thi trudng néi dia ddi vdi téng doanh thu clia VHC.

VHC ding déu thi phén xuét khdu cd tra ciia Viét Nam

v

Thi phéan xudt khéu cd tra cta Vinh Hodn dd luén dan dau trong sut 10 ndm qua. Theo s8 liéu 10 thdng dau ndm

2024, Vinh Hoan chiém 14% ty trong trong téng gid tri xudt khéu cd tra cta Viét Nam.

Cdc sdn phdm tU cd tra déng gép gan 80% trong cd cdu doanh thu clia Vinh Hoan. Cdc sdn phdm nay gém cé: phi &
cd, phu phdm cd, cdc san phdm gid tri gia tdng (cd tra tém bot) va cde sédn phdm suic khde (collagen va gelatin) tur da
cd tra. Trong dd, doanh thu cd tra dat 6.950 ty déng (+26% svck), chiém 56% t6ng doanh thu; doanh thu phu phdm cd
tra dat 1.850 ty déng (+15% svck), chiém 15% t6ng doanh thu; cdc sdn phdm sdc khée dat 773 ty déng (+7% svck),
chiém 6% téng doanh thu, va cdc sén phdm gid tri gia tdng dat 145 ty déng (+11% svck), chiém 1% t6ng doanh thu.

Doanh thu xuét khé&u ctia VHC giai doan 2020-2024 Top DN xudt khéu cd tra 10T2024
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Nguén: VHC, VASEP, ABS Research

- Thi trudng xudt khéu 16n nhédt ctia VHC:

Thi trudng My [ubn la thi trudng I6n nhdt clia Vinh Hoan trong cdc nédm qua. Doanh s8 xuét khdu clia Vinh Hodin sang
thi trudng My ném 2024 dat 3.937 ty déng, tdng 33% so vdi ndm 2023, chiém 43,8% téng doanh thu xudt khdu. Trong
dé doanh s8 quy 4/2024 tdng trudng manh mé 74,1% svck do su téing trudng dén tif cd sén lugng va gid bdn. Quy
4/2024, do nhiing lo ngai vé thué€ quan cla téng thdng Donald Trump, cdc nha nhdp khéu cd tra My dd gia téng don
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dat hang dé tich trir cho mua 1€ héi cling nhu dam bdo khéng thi€u hut hang trong giai doan thué quan cda My van

chua thuc su rd rang. Gid cd tra sang My dd c6 ddu hiéu phuc héi ké tir déu ndm 2024.

v EU la thi trudng xuét khdu 1én thd hai ctia Vinh Hoan véi doanh thu ndm 2024 dat 2.117 ty déng (+19% so véi ndm
2023). Tuy thi trudng chdu Au [& thi trudng khé tinh véi nhiéu quy dinh nghiém ngét nhung Vinh Hodn véi viée tu chu
dugc 70% ngudn nudi cung vdi viéc lién két chdt ché véi cdc hé nudi lién két da ludn ddp dng dudc nhung quy dinh khé
tinh tai thi trudng ndy va gilr dugc muc tdng trudng doanh thu tét tai day.

v Trung Quéc l& thi trudng xudt khéu 1én thd ba cta Vinh Hoan véi doanh thu nédm 2024 dat 1.248 ty déng (+6% so Vdi
ndm 2023). Tai thi trudng nay, Vinh Hoan phdi chiu su canh tranh cao tif cdc doanh nghiép Viét Nam xudt khéu cd tra,
cdc doanh nghiép nudc ngodi xudt khéu cd tra vao Trung Qudc va san phdm thiy san néi dia nhu cd tra va cd ré phi
Trung Quéc.

Doanh thu cta VHC theo san phém (ty déng) Ca céiu doanh thu 2024 theo thi trudng (%)
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Nguén: VHC, VASEP, ABS Research

e  Tinh hinh tai chinh lanh manh:

v

Trung

Lugng tién rét déi dao. Tién va tudng dudng tién dat 2.791 ty déng, tdng 29,3% so vdi déu nédm, chiém 22,8% TTS.
Lugng tién Ién gidp doanh nghiép chd déng trong hoat dong san xudt kinh doanh va chi trd ¢6 tdc bdng tién déu ddn

cho ¢6 déng. K& t&r nédm 2020 dén nay, hang nédm VHC déu chi tra c6 tdc bdng tién 20% cho c6 déng.

Cdc khodn phdai thu ngdn han téing trong khi hang tén kho giam. Tai thdi diém cudi nédm 2024, gid tri cdc khodn phdi
thu ngdn han dat 2.207 ty déng (+39,9% so vdi dau ndm), chi€ém 18% TTS, trich |ap du phong 7 ty dong. Gid tri hang
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ton kho dat 3.158 ty déng (-24,5% svck), chiém 25,8% TTS, trich [ap du phong 246,5 ty dong. Trong dé hang tén kho

thanh phdm va chi phi sén xudt kinh doanh d& dang gidm manh, lén lugt dat 751,8 ty déng (-59,3% svck) va 934,5 ty
doéng (-37,4% svck), mot phan nguyén nhan do VHC bdn dudc nhiéu hang hon trong néim 2024,

v' Khodn déu tu tai chinh chd yéu vao cdc ¢d phiéu cia Céng ty C8 phén Dau tu Nam Long (NLG), Céng ty C8 phéan Dich
vu Bét déng san Bat Xanh (DXS), Téng Cong ty phdt trién D6 Thi Kinh Bdc (KBC) van dang phdi trich 1&p du phong
41,8 ty déng tai thdi diém cudi ndm 2024. Gid gbéc ctia khodn dau tu la 161,6 ty dong.

v' N vay tdng nhe nhung véin & muc thdp. Téng ng vay cudi ndm 2024 dat 2.277 ty déng (+0,8% so vdéi dau ndm), todn
b6 & ng vay ngdn han. Ty 1& D/E & mdc 0,25 lan. Ng vay chiém 18,6% t6ng ngudn von. Nhin chung, ty 1& D/E ctia VHC
da gidm lién tuc ké t ndm 2021 trd lai day (nédm 2021 1a 0,32 lan va cudi ndm 2024 1a 0,25 lan).

Cd cdu TTS cha VHC tai 31/12/2024 (%) Quy md ng vay va hé s6 D/E cia VHC
TS khdc, Tién va cdc 3000 0.35
7.55% s

khodn tién 2500 “teel, 0.30

gl ngdn St eeeen.
h(‘:mg, 2000 ‘S 0.25
TSCD, 22.8% 1500 0.20
27.9% 015
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Nguén: FiinPro, ABS Research
Trién vong & Du phéng két qud kinh doanh nédm 2025
v Trién vong

Ndm 2025, nganh thiay sdn du bdo sé ti€p tuc tdng trudng tét véi co héi va théch thiic dan xen. Theo VASEP, xudt khdu thiay
sdn cla Viét Nam cé thé vugt méc 10 ty USD. Ching t6i cho réing, VHC, véi vi thé dau nganh, sé cé nhiéu cd héi hon théch thic
do thi trudng chinh cta VHC [ My & VHC ¢ nhiing Igi thé riéng biét tai thi trudng nay, trong khi dé sé gdp nhiéu khé khén tai
thi trudng Hong Kéng Trung Quéc.

» Nhitng thu@n Igi tai thi trudng My:
e Thué quan cd ro6 phi tdng, cd hdi cho cd tra Viét Nam tai thi trudng Hoa Ky.

= Ho6i nghi Thi trudng Thay Hdi sdn toan cdu t8 chic tai California, My ngay 20-23/1/2025 da dua ra cdc s6 liéu
cho thdy nhap khdu cd r6 phi cia My dad suy gidm déu ddn ké t ndm 2020. Su gidm sut nay van dién ra trong
khi san lugng cd ré phi toan cdu van téng va dudc du bdo sé dat 16 ty pounds vaio ndm 2025. Sén lugng cd
tra dudc du bdo sé tiép tuc tdng trong ndm 2025 va dudc coi It sdn phdm thay thé cho cd ré phi tai My do gid
cd tra 6n dinh va thudng thdp han gid cd ré phi.

= Gid cd r6 phi tir Trung Quéc vao My dé téng trong vong 2 ndm qua do (1) gid cd nguyén liéu va gid thic dn
nudi cd tdng, (2) thué quan cta My dp cho hang héa Trung Quéc. Viéc My gan day dp thué bé sung 2 lan, méi
lan 10% d6i vdi hang héa nhép khéu ti Trung Quéc sé lam gid cdé ré phi cta Trung Quéc vao thi trudng nay

tiép tuc tdng, lam gidm nhu cau vé cd roé phi, tUr dé sé cé thém cd hoéi cho cd tra Viét Nam.

e Lgithé&1dn vé thué chdng bdn phd gid vao My so vdi cdc doanh nghiép xudt khdu cd tra khdc:

Trung tadm Phan tich - ABS Research ABS.VN | 5



Ngay 17/1/2025 tai My, chinh pht Viét Nam va Hoa Ky dd dat dugce gidi phdp song phudng dé chdm dut cdc vén

dé tranh chép trong vu viéc DS536 tai t6 chiic Thuong mai thé gidi (WTO). Theo thoa thudn nay, Vinh Hoan 1&
doanh nghiép duy nhét dudgc loai khoéi pham vi dp dung thué chéng bdn phd gid khi xuét khéu cd tra, cd basa vao
M. Quyét dinh nay sé gidp Vinh Hodn réng ctia xudt khdu cd vao thi trusng My ma khéng con bi de doa dp thué
chéng bdn phd gid.

e Chiphivéan chuyén du bdo giadm gidp cdi thién bién Igi nhudn cia VHC do gid cudc tau di My dang trong xu hudng
gidm:
Chi phi van chuyén, luu kho thudng chiém ty trong rét I6n (khodng 60%) trong chi phi bdn hang ctia VHC. Trong
ndm 2024, chi phi nay la 153,1 ty dong (+6% svck). Tuy nhién chi phi nay trong nfa cudi ndm 2024 da giam manh
-44,3% so vdi nlfa dau ndm 2024, chi con 54,8 ty déng. Nguyén nhén dén tir viéc b6 sung thém tau trén tuyén
thugng mai xuyén Thdi Binh Dudng va tinh trang téc nghén tai cdc cang 16n trén thé gidi da dudgc gidi quyét triét
dé khién gid cudc van tai bién cdc tuyén Chau A di b tdy nudc My var Chau Au dé gidm 20-30% so véi trude dé.
Gid cudc vén chuyén trong ndm 2025 du kién sé van bién dong phu thudc vao cdc bdt 6n dia chinh tri va chinh
sdch thué quan. Tuy nhién gid cudc dudc du dodn sé giam nhe so véi ndm 2024.

Gid cudc van tai bién tuyén Thugng Hai di Chau Au va My Chi phi véin chuyén, luu kho va dich vu mua ngodi ctia

VHC giai dogn 2021-2024 (ty d6ng)
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Nguén: Drewry, ABS Research
> Thitrudng Trung Qudc:

e  Gid cd tra tai Trung Quéc dé cé xu hudng gidm trong n&dm 2024. Du kién gid cd tra sé ti€p tuc gidm tai Trung Quéc

do phdi canh tranh vdi cd r6 phi va cdc loqi cd khdc.

e Trung Qudc gdp nhiing bat Igi thué quan tai thi trudng My c6 kha néing s& dan dén thi trusng ndi dia Trung Qudc
gidm nhu cau nhép khéu cd tra tu thi trudng Viét Nam.

> Gid dau vao thdc dn cd duge du bdo gidm sé cdi thién bién Igi nhudn gép cta VHC

e Gid b6t cd va dau cd gidm nhs nguén cung téing manh. Theo dif liéu cua IFFO, gid bbt cd va déau cé dude san xudt
tUr cd com Peru d&@ gidm manh trong ndm 2024 do sdan lugng ddnh bdt cd cam 1én. Trong d6, gid bot cd siéu hao
hang téng hgp Peru va Chile (FOB) thdng 9/2024 dudc ghi nhéin 8 mic 1.611 d6 la My/tdn, gidm 25,3% so vdi cung
ky ndm trudc, gid dau cd thdc dn chdn nudi Peru (FOB) thdng 9/2024 dudc giao dich & mic 3.230 d6 la My/tan,
gidm 61,4% so vdi cung ky ndm trudc. Trong khi d6, mua khai thdc cd com thd hai vaio cudi ndm 2024 tai Peru

cling rdt tich cuc, ky vong gid bét cd va dau cd sé ti€p tuc giam.

e Ngubén cung dau nanh du kién déi daio trong ndm 2025. Theo du bdo mdi nhdt ctia FAO ngay 8/11/2024, sén lugng
ddu nanh nién vu 2024/25 tdng manh so vdi nién vu 2023/2024 do ky vong vé san ludng ky luc sau khi diéu kién
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thai tiét dugc cdi thién 8 Nam My trong khi d6, du bdo tiéu thu ddu nanh nién vu 2024/25 tdng tuy nhién van thap

hon d& tdng cda san lugng san xudt, ky vong gid ddu nanh ciing sé tiép tuc gidm trong thdi gian tdi.
Gid FOB bét cd va dau cd (USD/tén) Gid hgp déng tuong lai ddu nanh (USd/bushel)

1,400
1,300
1,200
1,100

1,000

900 — T T T T T
Dau cd Peru Jan 2024 Mar 2024 May 2024 Jul2024 Sep 2024 Nov 2024

Bot cé téng hgp Peru va Chile

Nguén: IFFO, Investing, ABS Research

» Danh muc dau tu tai chinh du bdo hudng Igi tU sy dm 1én cla thi trudng bat déng san, cling nhu trién vong kinh doanh
tich cuc cla cdc doanh nghiép bét dong sén khu cong nghiép, trong dé cé KBC. VHC c6 thé hoan nhap du phong cho
cdc khodn déu tu tai chinh cda minh.

v Du phéng KQKD

Chding t6i gid dinh:

e Gid va san lugng xudt khdu sang My sé téng lan lugt 5% va 20% trong ndm 2025, sau dé san lugng sé tiép tuc tdng
5% & cdc ndm tiép theo.

e  Gid va san lugng xudt khdu sang Trung Quéc sé gidm 10% va 15% trong ndm 2025, sau dé sén lugng xudt khdu tiép
tuc gidm 5% & cdc ndm tiép theo.

e Gid va san lugng xudt khdu sang Chau Au sé tding 3% va 5% trong ndm 2025, sau dé sén lugng xudt khdu tiép tuc

tdng 5% & n&m tiép theo.

Chung t6i du phéng DTT & LNST cla ¢d déng Céng ty me nédm 2025F cla VHC du kién dat 13.566 ty déng (+8,2% svck) va
1.429 ty dong (+15,8% svck). EPS va BVPS 2025F du kién dat 6.367 d/cp va 42.473 d/cp, tudng ing 2025F P/E va P/B dat 11,3x

va 1,7x tai muc gid giao dich hién tai.

Bdang du phdng doanh thu cdc méng kinh doanh ciia VHC

Doanh thu thuén (ty déng)

Cé tra fillet 5537 6.950 8.004 8.322
Phu phdm 1.679 1.850 1.906 1.963
Collagen & Gelatin 724 773 796 836
Bdnh phéng & Gao 457 701 722 758
GTGT 131 145 149 157
Khdc 1.505 2.116 1.989 1.969
Téng cbéng 10.033 12.535 13.566 14.005
%YoY -24,2% 24,9% 82% 3,2%

Nguén: ABS Research
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Dinh gid va khuyén nghi

Chung t6i thuc hién dinh gid cé phi€u VHC theo 2 phudng phdp:
Phudng phdp so sdnh P/E & P/B.
Phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF.

Mbt sé gid dinh khdc:

Chung t6i gid dinh cong ty khéng tién hanh téng von.
Chung t6i gid dinh cong ty van gitr muc c6 tdc béng tién déu ddn 20%/ndm tinh trén ménh gid.

Phudng phdp so sdnh P/E, P/B

P/E muc tiéu la 13,0x, xét trén toc dé tdng trudng EPS binh qudn trong giai doan 5 ndm tdi cling nhu vi thé dau nganh cda
VHC.

P/B muc tiéu la gid tri binh qudn 5 ndm cta doanh nghiép 3 muc 1,85x.
Gid theo phudng phdp P/E I 82.773 d/cp, theo phudng phdp P/B la 78.594 d/cp.

Phuong phdp chiét khéu dong tién FCFF:

Chi phi vén cht s hitu dudc xdc dinh theo phudng phdp CAPM trong dé 1@i sudt phi rai ro dugce gid dinh bang 1ai suét TPCP
ki han 10 ndm & 3,1%. Phan bu rdi ro thi trudng l& 8,35%. Beta ¢ phiéu la 1,1. Khi d6 Igi sudt yéu céu cta chi sé hitu dudc

tinh ra la 12,6%. Vdi chi phi vén ng 4,4%, WACC dudc tinh ra la 10,8%

Gid theo phudng phdp FCFF Ia 93.572 d/cp.

Ld&i sudt phi rai ro 3,1%
Phén bu rui ro thi trudng 8,35%
Beta 11
WACC 10,8%
Tdng trudng dai han 1%
Két qua dinh gid:
Phudng phadp Gid (d6ng) Ty trong

FCFF 93.572 35%

P/E 82.773 30%

P/B 78.594 35%

Gid trung binh (d6ng/cp) 85.300

Khuyé&n nghi: gid muc tiéu ching téi dua ra I1a 85.300 déng, tuong Ung tiém néng téng gid +18,0% so vdi gid hién tai, do dé
chung t6i dua ra khuyén nghi MUA d6i vdi c6 phi€u VHC.

v RUiro dau tu:
e Sdan lugng xudt khdu va gid xudt khdu sang cdc nudc thdp hon du phéng.
e Chién tranh thuong mai khién gid van chuyén tdng cao.

v' Ca hoi dau tu:

e Sdn lugng va gid xudt khdu sang cdc nudc cao han du phdng.
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Bdo cdo KQ HDKD (Ty

PHU LUC - BAO CAO TAI CHINH VA CAC CHi SO CHINH CUA VHC

2023

2024

2025F

2026F

Bdng can ddi ké todn (Ty

déng)

Doanh thu thuén

Gid v8n hang bdn
Lgi nhudn g6p
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Chi phi bdn hang
Chi phi QLDN

Lgi nhudn ti HDKD
L&i/L6 khdc

Lgi nhuén trudc thué
Lgi nhuén sau thué

LNST c8 déng Céng ty
me

Bdo cdo LCTT (Ty déng)
LCT thuén tir HDKD

LCT thuén tir Hoat déng
déu tu

LCT thudn tir Hoat dong
tai chinh

LCT thudn trong ky
Tién & tudng dudng tién
déu ky

Tién & tuong duong tién
cudi ky

Chi s8 tai chinh

Khé ndng thanh todn
Kha ndng thanh todn
hién hanh

Kha ndng thanh todn
nhanh

Kha ndng thanh todn
tién mat

Kha ndng thanh todn |Gi
vay

Cd clu vén

Vén chi sé hitu/Téng tai
sdn

NG phdi trd/Téng tai sdn
Ng vay/Vén chi sé hitu
(D/E)

Chi s6 hiéu suédt hoat
déng

S8 ngdy phdi thu

S8 ngdly phdi tré

S8 ngdly tén kho

Kha ndng sinh 18i

Ty suét Igi nhudn gbép
Ty suét Igi nhudn HBKD
Ty sudt LNST cua c8
dong Cong ty me

ROE

ROA

ROIC

10.033

-8.540
1.493

377
-229
-216

-308

1.118
27
1.145
974

919

2023
547

-793

-73
-319
553

233

2023

2,44

1,20

0,71

0,01

0,72
0,28
0,26

64,77

16,16
140,63

14,9%
11,3%

9,7%
12,0%
8,3%

10,4%

12,535
-10.644
1.891

428
-222
-293

-346

1.461

35
1.496
1311

1.234

2024
2113

-863

-912
338
233

570

2024

1,60

091

-0,17

0,73
0,27
0,25

47,96

9,95
114,45

15,1%
11,4%

10,5%
14,9%
10,8%

12,4%

13.566
-11.484
2.082

473
-225
-310

-374
1.653

1.691
1.481

1.429

2025F
2.088

-1.586

-607
-105
570

465

2025F

2,73

1,74

1,08

-0,44

0,74
0,26
0,21

51,13

10,91
93,84

15,3%
11,6%

10,9%
15,7%
11,6%

13,2%
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14.005
-11.854
2.151

571
-213
-327

-386

1817

39
1.856
1.626

1.557

2026F
2.083

-1.313

-973
-202
465

263

2026F

3,23

1,29

-0,68

0,78
0,22
0,15

51,51

13,89
93,66

15,4%
12,1%

11,6%
15,6%
11,9%

13,6%

déng)
+ Tién va& cdc khodn tudng
duong tién 233
+ Dau tu ngdn han 2.069
+ Cdc khodn phdi thu ngdn 1578
han
+ Hang tén kho 3.763
+ Ta&i san ngdn han khdc 245
Tai sén ngén han 7.888
+ Cdc khodn phdi thu dai 3
han
+ Tdi san cé dinh 3.383
+ Bat dong san dau tu 0
+ Tai san dé dang dai han 160
+ Dau tu dai han 67
+ Tai san dai han khdc 441
Tai san dai han 4.054
Téng Tai san 11.943
+ Vay ngdn han 2.157
+ Phdi tra ngusi bdn 309
+ Ng ngdn han khdc 767
Ng ngdn han 3.233
+ Vay ddi han 102
+ Cdc khodn phdi trd dai 17
han khéc
Ng dai han 119
Téng nd phdi tra 3.351
+V6n c6 phan 1.870
+ Thdng du vén cé phan 264
+ l_qi nhﬂu..lqn sau thué chua 6.213
phén phoi
+ Quy khdc 244
Vén chi sé hitu 8.591
Téng céng nguén vén 11.943
Ty 1€ tdng trudng (%) 2023
Tdng trudng doanh thu -24,2%
Tdng trudng LNTT -50,7%
chng trudng LNST C6 dong 51.6%
Cong ty me
Tdng trudng EPS -51,3%
Téng trudng VCSH 2,0%
Tdng trudng Téng tai sdn 3,1%
Binh gid (Ian)
P/E 14,8
P/B 15
EPS 4.963
BVPS 44.629
EV/EBITDA 7.7
EV/Sales 13

2025F 2026F

570 465 263
2.340 3.037 3411
2.207 2.133 2.203
2911 2.994 3.090
213 244 257
8.241 8.874 9.223
3 3 3
3.415 3.742 3.992
0 0 0

115 182 250
69 19 19
405 474 470
4.008 4.422 4.734
12.249 13.296 13.958
2277 1.982 1.454
272 415 488
645 848 914
3.193 3.245 2.855
0 137 141

54 10 10

54 147 152
3.247 3.392 3.007
2.245 2.245 2.245
264 264 264
6.175 7.025 8.003
319 371 439
9.002 9.904 10.951
12.249 13.296 13.958
2024 2025F 2026F

24,9% 8,2% 3.2%
30,7% 13,0% 9,8%

34,6% 13,0% 9,8%

10,2% 5,1% 9,8%
20,0% 0,0% 0,0%
2,6% 8,5% 5,0%

11,2 10,6 9,7
1.6 1.4 13
5.996 6.367 6.937
38.685 42473 46.831
8,1 6,8 59

13 12 11

Nguén: VHC, ABS Research

ABS.VN | 9



Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bd. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi c6 phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va cdc thdng tin theo nghién clru cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky chiing khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh ddc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tur
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khéc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi cd phiéu clia (cdc) cong ty dudc dé cap trong bdo cdo. ABS sé khdng chiu trdch nhiém d6i vdi bat ky tdn thét tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi sif dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
TRUNG LAP Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%
KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -15% dén -5%
BAN Khd ndng sinh 18i ctia c6 phiéu thdp han -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién clia ¢6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh Iéch phan
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Chung khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tba nha Geleximco, 36 Hoang Céu, Bong Ba, Ha Noi

Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

bién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Dau khi, Dién, Héa chat
Lé Thi Kim Hué - Phé6 Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi mé, Tai chinh
Nguyé&n Xuén Hdi - Chuyén vién

Email: hai.nguyenxuan@abs.vn

Hang va Dich vu Cong nghiép
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién

Email: duyen.nquyenthiky@abs.vn

Bdn 1&, Hang tiéu dung
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién
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Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm d6c TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT vé Chién lugc thi truéng
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Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn
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Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn
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