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 CTCP Vĩnh Hoàn (VHC VN) 

 Bloomberg Code (VHC VN)  |  Reuters Code (VHC.HM) 

  Vị thế vững vàng và hiệu quả kinh doanh vượt trội 

Cập nhật khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 72,150 đồng 

CTCP Vĩnh Hoàn là doanh nghiệp đầu ngành cá tra Việt Nam, chiếm 14% tổng kim ngạch xuất khẩu của cả nước. VHC tiên phong xây 

dựng chuỗi giá trị hoàn thiện với quy mô sản xuất lớn và đạt nhiều tiêu chuẩn quốc tế, dẫn đầu tại các thị trường chủ lực Mỹ và EU. 

Trong ngắn hạn, mặc dù vẫn còn nhiều yếu tố biến động từ thuế quan, chúng tôi đánh giá lợi nhuận VHC vẫn tiếp tục duy trì tăng nhờ 

kiểm soát tốt chi phí đầu vào. Trong dài hạn, chúng tôi đánh giá VHC còn nhiều tiềm năng tăng trưởng nhờ: (1) Dẫn đầu ngành cá tra 

toàn cầu nhờ chuỗi giá trị khép kín, tự chủ nguyên liệu; (2) Cơ cấu doanh thu đa dạng với tiềm năng tăng trưởng lớn; (3) Giữ vững vị 

thế tại Mỹ & EU nhờ nguồn cung ổn định, giá cạnh tranh; (4) Tận dụng hiệu quả các FTA và thị trường nội địa. Bằng phương pháp 

FCFF và P/E với tỉ lệ 50/50, chúng tôi đưa ra khuyến nghị MUA VHC với giá mục tiêu 72,150 đồng, tương ứng mức sinh lời 20.8%. 

VHC dẫn đầu ngành cá tra toàn cầu nhờ chuỗi giá trị khép kín và tỉ lệ tự chủ ước tính cao trên 75% 

Sở hữu chuỗi giá trị khép kín từ con giống, nuôi trồng, chế biến đến tiêu thụ và tận dụng phụ phẩm, VHC dẫn đầu ngành cá tra toàn 

cầu nhờ khả năng truy xuất nguồn gốc và chất lượng sản phẩm vượt trội. Tỉ lệ tự chủ nguyên liệu ước tính đạt hơn 75% và chủ động 

hoàn toàn nguồn thức ăn từ năm 2022 giúp VHC tối ưu chi phí sản xuất và duy trì biên lợi nhuận ổn định.  

Cơ cấu doanh thu đa dạng, tận dụng mảng giá trị gia tăng để duy trì tăng trưởng và biên lợi nhuận cao 

Ngoài cá tra phi lê đông lạnh (56% doanh thu), VHC còn có các mảng chiến lược bao gồm Collagen & Gelatin, sản phẩm giá trị gia 

tăng, bánh phồng và các sản phẩm từ gạo, trái cây sấy. Chúng tôi đánh giá các mảng này là động lực tăng trưởng mạnh mẽ của VHC 

trong thời gian tới nhờ: (1) Giảm rủi ro phụ thuộc vào cá tra đông lạnh; (2) Đem lại biên lợi nhuận cao nhờ tận dụng phụ phẩm cá phi 

lê; (3) Đón đầu xu hướng tiêu dùng thực phẩm chế biến sẵn và chăm sóc sức khoẻ tại các thị trường lớn.  

Nguồn cung ổn định và giá thành cạnh tranh giúp VHC giữ vững vị thế tại hai thị trường trọng điểm là Mỹ và EU 

Cá tra có kỳ sinh sản ngắn (6–8 tháng) và mô hình nuôi liên kết đem lại lợi thế trong bối cảnh nguồn cung cá trắng toàn cầu thiếu hụt 

do cắt giảm 25% hạn ngạch cá tuyết tại biển Barents. Tại Mỹ, VHC có thể mở rộng thị phần nhờ giá thành cạnh tranh và lệnh cấm 

thuỷ sản Nga dù bị bị áp mức thuế 20%. Tại EU, cá tra được kỳ vọng sẽ tiếp tục duy trì vị thế trong 2025-2026 nhờ tận dụng tốt 

EVFTA, nguồn cung cá tuyết sụt giảm, cùng với việc cá trắng từ Nga và Trung Quốc bị áp thuế lên đến 13.7%.  

Tận dụng hiệu quả các FTA và thị trường nội địa 

Hiện nay, VHC có thể tận dụng các hiệp định thương mại tự do như CPTPP, UKVFTA, Mercosur để mở rộng sang các thị trường mới 

như Anh, Mexico, Brazil nhờ khả năng đáp ứng tiêu chuẩn quốc tế và kinh nghiệm phát triển thị trường dày dặn. Ngoài ra, thị trường 

nội địa vẫn là miếng bánh lớn chưa có nhiều doanh nghiệp khai thác, khi chỉ mới 5-7% sản lượng cá tra được tiêu thụ. Chúng tôi kì 

vọng các thị trường này sẽ tăng trưởng mạnh mẽ trong thời gian tới, giúp VHC giảm thiểu rủi ro và phụ thuộc vào các thị trường truyền 

thống. Dự báo 2025 kim ngạch xuất khẩu sang các thị trường mới và tiêu thụ nội địa sẽ đóng góp 30-35% tổng doanh thu của VHC. 

Rủi ro: (1) Rào cản thương mại; (2) Cạnh tranh từ Ấn Độ, Bangladesh; (3) Biến đổi khí hậu & dịch bệnh; (4) Chi phí logistics tăng 

 Năm 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Doanh thu thuần (tỷ VND) 10,033 12,535 12,518 12,435 11,967 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 969 1,253 1,472 1,355 1,048 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 974 1,311 1,486 1,378 1,003 

EPS (VND) 4,914 5,496 6,232 5,779 4,206 

BPS (VND) 44,629 38,685 45,306 51,447 55,915 

OPM (%) 9.7% 10.0% 11.8% 10.9% 8.8% 

NPM (%) 9.7% 10.5% 11.9% 11.1% 8.4% 

ROE (%) 11.3% 14.6% 14.1% 11.5% 7.7% 

PER (x) 17.4 15.6 13.8 14.8 20.4 

PBR (x)  1.9 2.2 1.9 1.7 1.5 

EV/EBITDA (x) 7.8 6.5 5.6 5.9 7.4 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

 

VNINDEX 1,657 

HNXINDEX 274 

Vốn hóa (tỷ VND)  13,399 

SLCP lưu hành (triệu CP) 224 

Tự do giao dịch (triệu CP) 112  

52-tuần cao/thấp (VND) 74,100/43,800   

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 0.7  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 54  

 

Cổ đông lớn (%) 

Trương Thị Lệ Khanh 42.32 

Mitsubishi Corporation 6.42 

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -5.5  1.3  6.2  

So với VN-Index (%) -7.3  -1.7  0.2  

 

Nguồn: Bloomberg 
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MUA 
Báo Cáo Cập Nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng)  72,150 VND  
Giá hiện tại (11/09/2025) 59,700 VND  

Suất sinh lời (%) 20.8% 

 

Thảo Nguyễn – Chuyên viên phân tích 

☎  (84-28) 6299-8004 

  thao.np@shinhan.com 

 

Ngân Hoàng 

☎  (84-28) 6299-8000 

  support@shinhan.com 

 

https://bit.ly/44hKxjw
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Tổng quan ngành cá tra 

Vị thế của ngành cá tra Việt Nam  

Duy trì vị thế dẫn đầu trên toàn thế giới nhờ điều kiện tự nhiên và mô hình nuôi trồng hiệu quả: 

Việt Nam duy trì vị thế dẫn đầu toàn cầu trong ngành cá tra, chiếm khoảng 52% tổng sản lượng thế giới, 

vượt xa các đối thủ như Ấn Độ, Trung Quốc, Indonesia và Bangladesh – mỗi nước chỉ đóng góp từ 15-21%. 

Khác với các quốc gia này chủ yếu tiêu thụ nội địa, Việt Nam tập trung vào xuất khẩu, chiếm tới 90–94% 

kim ngạch xuất khẩu cá tra toàn cầu. Cá tra được nuôi tập trung tại Đồng bằng sông Cửu Long – khu vực 

sở hữu hệ thống sông ngòi dày đặc, ao hồ tự nhiên rộng lớn và nguồn nước giàu phù sa từ hạ lưu sông 

Mekong. Điều kiện tự nhiên lý tưởng này đã tạo nền tảng cho mô hình nuôi trồng thủy sản quy mô lớn, hiệu 

quả và bền vững, giúp Việt Nam giữ vững vị trí số một trên thị trường thế giới. 

   Sản lượng cá tra của top 5 nước hàng đầu (Triệu tấn) 

   

 
Nguồn: VASEP, Shinhan Securities Vietnam 

Vai trò chiến lược của ngành cá tra Việt Nam: 

Cá tra là một trong những ngành chiến lược của thủy sản Việt Nam, chiếm khoảng 20% tổng kim ngạch 

xuất khẩu. Mặc dù xuất khẩu cá tra gặp nhiều biến động, mỗi năm ngành mang về trung bình khoảng 2 tỷ 

USD, đóng góp đáng kể vào tăng trưởng của ngành thuỷ sản. 

Diễn biến ngành cá tra trong 6 tháng đầu năm 2025: 

Trong 6 tháng đầu năm 2025, kim ngạch xuất khẩu cá tra đạt 997 triệu USD (+11% YoY), với Mỹ là thị 

trường đóng góp chủ lực nhờ giá bán tăng và doanh nghiệp đẩy mạnh giao hàng trước khi áp thuế đối ứng. 

Dù thị trường Mỹ còn tiềm ẩn nhiều rủi ro do mức thuế đối ứng 20% có hiệu lực từ 1/8/2025 có thể hạn chế 

các đơn hàng mới, chúng tôi đánh giá trong nửa cuối năm 2025 xuất khẩu cá tra sẽ tiếp tục duy trì tăng 

trưởng nhờ chiến lược đa dạng hoá thị trường. 

Giá trị và tỉ trọng xuất khẩu cá tra trong tổng kim ngạch xuất khẩu thuỷ sản  Kim ngạch xuất khẩu của cá tra Việt Nam (Tỷ USD) 

 

  

 

Nguồn: VASEP, Shinhan Securities Vietnam 
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Chuỗi giá trị 

 

 

1. Đầu vào: Khép kín, tỉ lệ tự chủ cao cùng với giá thành cạnh tranh và nguồn cung ổn định 

1.1. Ngành cá tra Việt Nam sở hữu chuỗi giá trị khép kín với tỉ lệ tự chủ cao 

Chuỗi giá trị cá tra bắt nguồn từ khâu ươm nuôi con giống trong 2-3 tháng tại các trại sản xuất, sau đó 

chuyển tới các hộ nuôi hoặc doanh nghiệp để nuôi thành cá tra nguyên liệu (CTNL). Nhờ sở hữu chuỗi giá 

trị khép kín – từ con giống, thức ăn, nuôi trồng, chế biến đến phân phối – ngành cá tra Việt Nam có khả 

năng kiểm soát chặt chẽ chất lượng ở từng công đoạn và đáp ứng đầy đủ yêu cầu truy xuất nguồn gốc của 

các thị trường quốc tế. Tỷ lệ nội địa hoá của cá tra Việt Nam ở mức cao, chúng tôi ước tính chỉ khoảng 24% 

chi phí chế biến đến từ nhập khẩu, trong đó chủ yếu là bã đậu nành và một phần nhỏ thuốc bệnh. Nhờ đó, 

cá tra ít phụ thuộc vào nguồn cung quốc tế, giúp giảm thiểu rủi ro về tỉ giá và gián đoạn logistics. 

  Tỉ lệ chi phí nội địa và nhập khẩu trong tổng chi phí chế biến cá tra  

  

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

1.2. Xu hướng giá thức ăn trên đà giảm sau khi đạt đỉnh ở 2020-2022  

Trong tổng chi phí nuôi cá tra nguyên liệu, thức ăn chiếm tỉ trọng lớn nhất với 72%. Thành phần chủ yếu 

của thức ăn cá tra bao gồm bã đậu nành, cám gạo và bột cá. Ngoại trừ bã đậu nành là nguyên liệu nhập 

khẩu, các nguyên liệu khác đều được cung ứng nội địa. 

 

 

 

 

 

 

24%

76%

Nhậu khẩu (Bã đậu nành, thuốc bệnh )

Nội địa (con giống, cám gạo, bột cá, chi phí chế biến & xuất khẩu, nhân công, )
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  Chi phí nuôi cá tra nguyên liệu ước tính 

  

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Bã đậu nành: Việt Nam chủ yếu nhập khẩu đậu nành từ Brazil, Mỹ và Canada do giá nhập rẻ hơn và nguồn 

cung trong nước hạn chế. Diện tích trồng trong nước giảm mạnh từ 200,000 ha (2010) xuống 20,000 ha 

(2024), với giá nội địa từ 25,000–30,000 đồng/kg, gần gấp đôi giá nhập.  

Xu hướng giá: Trong 5 tháng đầu năm 2025, giá nhập khẩu đậu nành từ Mỹ và Brazil lần lượt giảm 18% 

và 9% YoY do nguồn cung tăng và nhu cầu yếu.  

(1) Nguồn cung tăng mạnh nhờ mùa vụ thuận lợi tại Brazil, Argentina và Mỹ, trong đó tiến độ gieo trồng tại 

Mỹ đạt 84% (so với mức trung bình 80%); 

(2) Nhu cầu suy yếu khi Trung Quốc, nước nhập khẩu đậu nành lớn nhất thế giới, đã hoàn tất nhập khẩu 

vào cuối năm 2024 sau khi tích trữ lượng lớn do lo ngại về chính sách thương mại Mỹ. Ngoài ra, triển vọng 

kinh tế Trung Quốc ảm đạm làm giảm kỳ vọng tiêu thụ thức ăn chăn nuôi, dẫn tới nhu cầu nhập khẩu đậu 

nành suy yếu. 

Chúng tôi nhận định giá bã đậu nành trong thời gian nửa cuối 2025 và 2026 sẽ tiếp tục xu hướng giảm nhờ 

vào (1) Việt Nam chuyển hướng sang nhập khẩu từ Mỹ do hưởng mức giá ưu đãi hơn khi thuế nhập khẩu 

giảm về 0% từ tháng 4/2025; (2) Nguồn cung ổn định với sản lượng dồi dào từ Mỹ và Nam Mỹ. 

  Giá khô đậu tương giao dịch thương mại nội địa 

  

 

Nguồn: AgroMonitor, Shinhan Securities Vietnam 

Cám gạo: Giá gạo trong nước chịu áp lực bởi xu hướng giảm chung của giá gạo toàn thế giới khi Ấn Độ gỡ 

lệnh cấm xuất khẩu gạo trắng từ 9/2024, đẩy nguồn cung toàn cầu lên mức kỷ lục 532.66 triệu tấn năm 

2025 (+11.6 triệu tấn YoY). Ngoài ra, sản lượng gạo nội địa của Indonesia (thị trường xuất khẩu lớn thứ hai 

của Việt Nam) tăng mạnh, khiến lượng gạo nhập khẩu từ Việt Nam trong 5 tháng đầu năm giảm 97% YoY. 

Hệ quả là tồn kho gạo tại Việt Nam tăng cao, buộc thương lái phải bán tháo với giá thấp trên thị trường 

trong nước. 

Cá giống , 6%

Thuốc và hoá 

chất, 2%

Nhân công, 15%

Lãi vay, khấu hao, 

khác, 5%

Bã đậu nành, 55%

Cám gạo, 30%
Khác, 15%

Thức ăn, 

72%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

T1 T6 T12 T1 T6 T12 T1 T6 T12 T1 T3

2022 2023 2024 2025

V
N

D
/k

g



5  I   

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Thủy sản] 

CTCP Vĩnh Hoàn (VHC VN) 
Ngày 11 tháng 09 năm 2025 

 

  

 

  

Chúng tôi dự báo giá cám gạo sẽ tiếp tục giảm đến hết 2026 do dư nguồn cung toàn cầu và trong nước, 

với diện tích gieo trồng vụ hè thu 2025 tăng mạnh lên 1,258 ha (+111.3% YoY).  

  Giá cám gạo giao dịch thương mại nội địa 

  

 
Nguồn: AgroMonitor, Shinhan Securities Vietnam 

Nhìn chung, giá thức ăn cá tra dự báo tiếp tục giảm trong 2025–2026 nhờ xu hướng giá của cám gạo và bã 

đậu nành giảm. Qua đó biên lợi nhuận của các doanh nghiệp chế biến cá tra được kì vọng sẽ được cải thiện. 

1.2. Xu hướng liên kết giữa hộ nuôi và doanh nghiệp chế biến giúp ổn định nguồn cung cá tra 

nguyên liệu trong dài hạn  

  Giá cá tra nguyên liệu tại Đồng Tháp 

  

 
Nguồn: AgroMonitor, Shinhan Securities Vietnam 

Trong giai đoạn 2016-2021, giá CTNL biến động mạnh do mô hình nuôi tự phát – giá tăng thì ồ ạt thả nuôi, 

giá giảm thì treo ao – cùng với tác động từ dịch Covid-19 và các rào cản thương mại khiến nhu cầu xuất 

khẩu thiếu ổn định. Bên cạnh đó, tỉ lệ hao hụt cá giống cao cũng góp phần gây ra sự biến động này. 

Tuy nhiên, giá CTNL được kỳ vọng ổn định hơn trong tương lai nhờ hai yếu tố chính:  

(1) Nguồn cung cá giống được cải thiện với tỷ lệ ương thành công tăng từ 5.6% lên 13% giai đoạn 

2020–2024, nhờ triển khai Đề án cá tra 3 cấp1, cung ứng 4 tỷ cá giống năm 2024 (+16% YoY);  

(2) Xu hướng liên kết giữa hộ nuôi và doanh nghiệp chế biến lan rộng, giúp doanh nghiệp đảm 

bảo được nguồn cung CTNL ổn định, qua đó ổn định giá cả và chất lượng cá. Mô hình này hoạt động bằng 

cách doanh nghiệp đầu tư các nguyên liệu đầu vào (giống, thức ăn, thuốc bệnh, kỹ thuật) cho hộ nuôi, sau 

đó đảm bảo đầu ra bằng cách thu mua toàn bộ CTNL từ hộ nuôi. Do đó hạn chế tối đa tình trạng tăng giảm 

thả nuôi theo giá. Mô hình này cho thấy hiệu quả tích cực, với tỷ lệ hộ liên kết đạt 83% ở Đồng Tháp và 

87.6% ở An Giang vào năm 2024 cao hơn đáng kể so với mức 8.6% ở 2012.  

                                                 
1 Đề án cá tra 3 cấp nhằm cải thiện chất lượng giống cá tra qua 3 bước: chọn lọc cá bố mẹ (cấp 1), nhân giống (cấp 2), và cung cấp cá giống thương phẩm (cấp 3), giúp 

nâng cao năng suất và đáp ứng yêu cầu xuất khẩu. 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

T1 T6 T12 T1 T6 T12 T1 T6 T12 T1 T6 T12 T1 T6 T12 T1 T6 T12 T1 T3

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

V
N

D
/k

g

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

Ja
n

-1
6

Ju
n

-1
6

N
o

v-
16

A
p

r-
17

Se
p

-1
7

Fe
b

-1
8

Ju
l-

18

D
ec

-1
8

M
ay

-1
9

O
ct

-1
9

M
ar

-2
0

A
u

g-
20

Ja
n

-2
1

Ju
n

-2
1

N
o

v-
21

A
p

r-
22

Se
p

-2
2

Fe
b

-2
3

Ju
l-

23

D
ec

-2
3

M
ay

-2
4

O
ct

-2
4

M
ar

-2
5

V
N

D
/k

g

Giá tăng mạnh do nhu cầu tăng 
cao từ Trung Quốc, đợt giá giảm 
trước khiến hộ nuôi treo ao dẫn 
tới thiếu nguồn cung

Giá thấp do dư cung từ đợt 
thả nuôi ồ ạt trước đó + 
xuất khẩu chậm, tắc nghẽn 
logistics do Covid-19

Giá tăng do: thiếu hụt nguồn 
cung do lượng cá thả nuôi thấp 
do dịch Covid-19, đứt gãy 
chuỗi cung ứng và dịch bệnh 
cá, nhu cầu xuất khẩu lớn

Giá thức ăn và các loại vật 
tư đầu vào tăng khiến quy 
mô nuôi thương phẩm giảm

Giá tăng lại do
nhiều hộ nuôi treo
ao từ đợt giá giảm
trước khiến cung
thấp, cầu cao
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2. Quy trình sản xuất: Đáp ứng tiêu chuẩn quốc tế, nâng chất lượng cá tra xuất khẩu 

Ngày càng nhiều doanh nghiệp cá tra tại ĐBSCL đáp ứng yêu cầu khắt khe của thị trường xuất khẩu thông 

qua các chứng nhận như VietGAP (nền tảng nội địa), ASC và GlobalGAP (tiêu chuẩn quốc tế). Tính đến năm 

2021, 100% cơ sở nuôi được kiểm soát an toàn thực phẩm với tổng diện tích 5,370ha, khoảng 70% diện 

tích đạt chứng nhận nuôi tốt với 1,900 ha đạt VietGAP và 2,000 ha đạt các chuẩn quốc tế như ASC, 

GlobalGAP, BAP. Ngoài ra, 4,860 ao nuôi được cấp mã số nhận diện và quản lý truy xuất nguồn gốc trực 

tuyến. Những bước tiến này khẳng định cá tra Việt Nam không chỉ có lợi thế giá mà còn ngày càng nâng 

cao chất lượng, đủ sức thâm nhập các thị trường khó tính. 

  Diện tích vùng nuôi đạt chứng nhận (ha) 

  

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

3. Thị trường tiêu thụ đa dạng 

Trung Quốc & HK là thị trường xuất khẩu cá tra lớn nhất của Việt Nam, sau đó tới Mỹ, EU, các nước CPTPP, 

ASEAN và một số quốc gia khác như Brazil, Thái Lan. Thị phần của Trung Quốc và Mỹ giảm dần qua các 

năm, trong khi đó EU tương đối ổn định, ASEAN và CPTPP cho thấy tiềm năng tăng trưởng trong tương lai.  

 

  Tỉ trọng xuất khẩu cá tra Việt Nam theo thị trường 

  

 

Nguồn: AgroMonitor, Shinhan Securities Vietnam 

Giá cá tra xuất khẩu sang Trung Quốc, ASEAN và CPTPP hiện ở mức thấp nhất, Mỹ, EU và Brazil có giá trị 

xuất khẩu cao hơn. Sau đợt giảm sâu ở 2023 do dư nguồn cung, giá xuất khẩu cá tra tại các thị trường đang 

tăng trở lại trong 2024 và đầu năm 2025 do tình hình thiếu hụt nguồn cung cá trắng toàn cầu, giúp cải thiện 

biên lợi nhuận của ngành. 
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  Giá cá tra xuất khẩu sang các thị trường chính 

  

 
Nguồn: AgroMonitor, Shinhan Securities Vietnam 

Bảng: Tổng quan các thị trường xuất khẩu chính của cá tra Việt Nam 

Thị trường Đặc điểm thị trường Lợi thế chính của cá 
tra Việt Nam 

Thách thức lớn 
nhất 

Dự báo 2025 -2026 

Mỹ Giá bán cao, dân số đông Giá cạnh tranh, nguồn 
cung dồi dào, đa dạng 

sản phẩm  

Thuế chống bán giá 
phá, rủi ro thuế đối 

ứng  

Tăng trưởng bền vững nhờ lợi 
thế giá rẻ và sản lượng lớn, 
các loại cá khác giảm hạn 

ngạch hoặc gặp rào cản thuế 
quan 

Trung Quốc Yêu cầu kĩ thuật thấp và dân 
số đông 

Giá tốt, nhu cầu ổn định  Cạnh tranh nội địa, 
sức mua yếu sau 

Covid-19  

Biến động, xu hướng giảm do 
cạnh tranh từ nội địa và Nga 

EU Nguồn cung cá trắng nội địa 
thấp  

Giá cạnh tranh, tận 
dụng EVFTA, nguồn 

cung cá trắng khác suy 
giảm 

Sức mua yếu, yêu 
cầu về an toàn thực 

phẩm khắt khe, 
logistics phức tạp  

Thị trường tiềm năng nhờ 
thiếu hụt nguồn cung cá trắng 

từ Nga và biển Barents 

CPTPP Đa dạng, tiềm năng sau khi 
Anh gia nhập  

Ưu đãi FTA, mở ra 
nhiều thị trường mới 

như Anh, Mexico 

Biến động ngắn hạn 
về nhu cầu và giá 

Thị trường tiềm năng còn 
nhiều dư địa khai phá 

ASEAN Gần về vị trí địa lí và khẩu vị 
tương đồng  

Vận chuyển thuận lợi, 
ưu đãi thuế từ hiệp định 

ASEAN 

Cạnh tranh với cá 
nội địa 

Thị trường an toàn và tiềm 
năng để đa dạng hoá 

Brazil Phần lớn nguồn cung cá 
trắng trong nước là nhập 

khẩu, sức tiêu thụ đầu người 
lớn, giá xuất khẩu cao 

Giá rẻ, sản lượng lớn Hàng rào kỹ thuật 
và an toàn thực 
phẩm ngày càng 

khắt khe  

Tăng trưởng nhờ nhu cầu lớn 
và kỳ vọng ưu đãi thuế từ FTA 

với Mercosur 
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3.1. Thị trường Mỹ: Nhiều cơ hội nhưng cần thận trọng trước những biến động  

1.   Kim ngạch xuất khẩu cá tra Việt Nam sang Mỹ 

  

 
Nguồn: AgroMonitor, Shinhan Securities Vietnam 

Các loại thuế áp lên cá tra tại thị trường Mỹ và xu hướng tiêu thụ: 

Bên cạnh yêu cầu khắt khe về chất lượng và truy xuất nguồn gốc, cá tra Việt Nam xuất khẩu sang Mỹ còn 

chịu nhiều loại thuế chồng thuế. Trước đây, sản phẩm chỉ bị áp thuế chống bán phá giá (CBPG) dao động 

từ 0–2.29 USD/kg tuỳ doanh nghiệp. Tuy nhiên, từ tháng 8/2025, cá tra có khả năng bị Mỹ áp thêm thuế 

đối ứng ở mức 20%. 

(1) Thuế chống bán phá giá (CBPG): Cá tra Việt Nam xuất khẩu sang Mỹ bị áp thuế CBPG được 

điều chỉnh qua từng kỳ rà soát hành chính (POR) kể từ năm 2003.  

 
POR15 POR16 POR17 POR18 POR19 POR20 

Mức thuế chung toàn quốc 2.39 USD/kg 

Số lượng các doanh nghiệp được hưởng mức thuế 0% 1 2 1 1 1 8 

Kết quả của kỳ rà soát POR20 (giai đoạn 2022–2023) ghi nhận bước tiến tích cực với 8 doanh nghiệp được 

áp mức thuế CBPG là 0 USD/kg, trong đó Vĩnh Hoàn là doanh nghiệp duy nhất được ra khỏi phạm vi áp 

thuế. Đây là tín hiệu rất tích cực, mở ra cơ hội lớn để cá tra Việt Nam mở rộng thị phần tại Mỹ. 

(2) Thuế đối ứng: Mức thuế 20% dự kiến đẩy giá bán cá tra lên khoảng 4 USD/kg. Tuy vậy, chúng 

tôi kỳ vọng điều này sẽ không ảnh hưởng đến nhu cầu tiêu thụ do: (1) Cá tra vẫn giữ lợi thế trong 

phân khúc giá rẻ và tiếp tục xu hướng chiếm thêm thị phần từ cá rô phi, vốn là đối thủ chính; (2) 

Thực tế cho thấy người tiêu dùng Mỹ sẵn sàng chấp nhận mức giá cao, khi trong các năm như 

2018 và 2022, dù giá cá tra lên tới 4.46 USD/kg, nhập khẩu vẫn ở mức lớn. 

Tỉ trọng tiêu thụ cá tra Việt Nam và cá rô phi Trung Quốc tại Mỹ   Giá bán trung bình và lượng cá tra xuát khẩu Mỹ 

 

  

 

Nguồn: US Customs, AgroMonitor, Shinhan Securities Vietnam 
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Bảng: Khả năng cạnh tranh của Việt Nam so với các loại cá trắng khác trong trường hợp chịu thuế đối 

ứng 20% 

Loại cá (Nguồn gốc) 
Thị phần cá trắng 
nhập khẩu tại Mỹ 

Giá gốc 
(USD/kg) 

Thuế (%) 
Giá sau thuế 

(USD/kg) 
Mức độ cạnh tranh 

Cá tra (Việt Nam) 18-21% 3.4 20% 4.1 

 

Cá rô phi (Trung Quốc) 45% 4 55% 6.2 

Mức độ thấp: Giá cao gần gấp 
2 lần cá tra, khả năng mất thị 
phần 

Cá minh thái (nội địa Mỹ) - ≈5.0 0% ≈5.0 

Mức độ trung bình: Do sản 
lượng giới hạn nên chia sẻ thị 
phần với cá tra 

Cá tuyết/ Cá minh thái 

(Nga, Trung Quốc) 
30% - - - 

Mức độ thấp: Nguồn cung 
thiếu hụt do Mỹ gia hạn lệnh 
cấm hải sản có nguồn gốc 
Nga đến 4/2026 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

3.2. Thị trường Trung Quốc: Thị trường lớn nhưng còn nhiều biến động sau đại dịch Covid-19 

1.   Kim ngạch xuất khẩu cá tra Việt Nam sang Trung Quốc 

  

 
Nguồn: VASEP, Shinhan Securities Vietnam 

Trung Quốc là thị trường xuất khẩu cá tra lớn nhất của Việt Nam, chiếm 26.5% với 119/448 doanh nghiệp 

tham gia. Sau giai đoạn tăng mạnh năm 2022 nhờ nhu cầu phục hồi hậu Covid-19, xuất khẩu cá tra sang 

Trung Quốc gần đây có dấu hiệu chững lại do cạnh tranh từ Ấn Độ, Bangladesh và sức mua yếu. Trong ngắn 

hạn, kim ngạch xuất khẩu sang Trung Quốc dự kiến giảm do người tiêu dùng Trung Quốc chuộng cá tra cỡ 

lớn (>1.2kg/con) để chế biến nguyên con, trong khi Việt Nam hiện thiếu nguồn cung này (chỉ chiếm 5% 

trong tổng sản lượng cá tra). Nền kinh tế trì trệ kéo dài hậu Covid-19 cũng sẽ tiếp tục gây sức ép lên tiêu 

dùng tại quốc gia này.  
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Đối thủ cạnh tranh chính của cá tra Việt Nam tại Trung Quốc: 

Tại thị trường Trung Quốc, cá tra Việt Nam cạnh tranh trực tiếp với cá minh thái, cá tuyết, và cá lóc nội địa. 

Trong đó, cá minh thái và cá tuyết là hai loại được ưa chuộng nhất. Khi nguồn cung thủy sản từ Nga - quốc 

gia xuất khẩu chính hai mặt hàng này gặp khó khăn tại các thị trường phương Tây do thuế và lệnh trừng 

phạt, Nga đang có xu hướng đẩy mạnh xuất khẩu sang Trung Quốc, làm tăng áp lực cạnh tranh cho cá tra 

Việt Nam. Ngoài ra, cá lóc nội địa với đặc điểm tương đồng về hương vị và giá trị dinh dưỡng đang có nguy 

cơ thay thế hoàn toàn cá tra nhập khẩu. 

Chúng tôi dự báo xuất khẩu cá tra sang Trung Quốc thời gian tới sẽ còn biến động và nhiều khả năng tiếp 

tục suy giảm do sức mua chưa phục hồi rõ rệt, tiêu thụ cá lóc nội địa tăng cộng với cạnh tranh cao từ Nga 

khác khiến thị phần cá tra Việt Nam giảm. 

3.3. Thị trường EU: Nhiều tiềm năng tăng trưởng trong bối cảnh thiếu hụt nguồn cá trắng và 

người tiêu dùng ưu tiên mặt hàng giá rẻ 

1.   Kim ngạch xuất khẩu cá tra Việt Nam sang EU 

  

 
Nguồn: VASEP, Shinhan Securities Vietnam 

Từ vị trí thứ 2 trong các thị trường nhập khẩu cá tra lớn nhất của Việt Nam năm 2015, năm 2024 EU chỉ xếp 

thứ 4. Dù là thị trường lớn với nhiều tiềm năng, xuất khẩu gặp nhiều khó khăn suy yếu do kinh tế EU suy 

giảm (GDP chỉ tăng 1% trong 2024) và bất lợi từ cảnh báo “thẻ vàng” IUU làm giảm lợi thế dù Việt Nam có 

EVFTA hiệu lực từ 2020. Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng EU vẫn là thị trường lớn và đối tác quan trọng cho 

ngành cá tra Việt Nam nhờ: 

(1) Nguồn cung cá trắng tại EU khan hiếm giúp cá tra Việt Nam tăng thị phần: 

Ngắn hạn: Cá tra trở thành lựa chọn thay thế khi nguồn cung cá minh thái từ Nga và Trung Quốc sụt giảm 

EU phụ thuộc hoàn toàn vào Mỹ, Nga và Trung Quốc cho nguồn cung cá minh thái – loại cá được ưu chuộng 

nhất tại thị trường này. Tuy nhiên, kể từ ngày 1/1/2024, EU áp thuế 13.7% đối với cá minh thái và 12% đối 

với cá tuyết phi lê có xuất xứ từ Nga – thay cho mức thuế 0% trước đó. Điều này khiến nguồn cung cá trắng 

tại EU suy giảm nghiêm trọng. Đáng chú ý, khoảng 95% cá thịt trắng Trung Quốc nhập khẩu vào EU có 

nguồn gốc từ Nga, làm gia tăng thêm áp lực thiếu hụt.  

Trong bối cảnh đó, cá tra Việt Nam – dù không thể thay thế hoàn toàn cá minh thái do khác biệt về hương 

vị và giá trị dinh dưỡng – vẫn có thể đóng vai trò là lựa chọn thay thế ngắn hạn nhờ ưu thế về sản lượng ổn 

định và giá thành cạnh tranh trong bối cảnh lạm phát gia tăng khiến người dân ưu tiên các sản phẩm giá rẻ.  

Dài hạn: Cá tra tăng thị phần nhờ thiếu hụt nguồn cung cá tuyết tại biển Barent. Nguồn cung cá tuyết toàn 

cầu đang giảm mạnh: sản lượng vùng Đông Bắc Bắc Cực năm 2024 giảm 30% YoY, xuống mức thấp nhất 
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từ 2008; hạn ngạch khai thác tại Biển Barents năm 2025 cũng giảm 25%, thấp nhất từ 1991. Với khả năng 

tái đàn thấp do đánh bắt quá mức và chu kỳ sinh sản dài trong 5–7 năm, tình trạng thiếu hụt cá tuyết có 

thể kéo dài đến ít nhất 2028, tạo cơ hội dài hạn cho cá tra Việt Nam gia tăng thị phần trong phân khúc cá 

thịt trắng.  

1.   Trữ lượng cá tuyết Đông Bắc ở biển Barents 

  

 
Nguồn: Giám sát môi trường tại Svalbard và Jan Mayen (MOSJ), Shinhan Securities Vietnam 

(2) Tận dụng EVFTA và khả năng gỡ “thẻ vàng” IUU để mở rộng thị trường 

Từ năm 2017, ngành thủy sản Việt Nam bị EU cảnh báo “thẻ vàng” IUU, khiến xuất khẩu sang thị trường 

này gặp khó khăn. Tuy nhiên, với nỗ lực cải thiện hệ thống giám sát và truy xuất nguồn gốc, Việt Nam kỳ 

vọng được gỡ thẻ vào cuối năm 2025. Nếu thành công, đây sẽ là cú huých lớn giúp cá tra tăng trưởng tại 

EU. Ngoài ra, EVFTA được kì vọng sẽ được tận dụng hiệu quả hơn nhờ các doanh nghiệp có sự cải tiến trong 

chuỗi sản xuất và đáp ứng tốt các tiêu chuẩn truy xuất khắt khe.  

3.4. Các nước thành viên thuộc CPTPP, Thái Lan và Brazil là những thị trường tiềm năng để đa 

dạng hoá nhờ ưu đãi từ các hiệp định FTA 

CPTPP: Nhiều thị trường mới để khai phá, Anh gia nhập hiệp định giúp mở ra nhiều cơ hội 

1.   Xuất khẩu cá tra Việt Nam T1/2025 

  

 

Nguồn: VASEP, Shinhan Securities Vietnam 

Tháng 1/2025, CPTPP vượt Mỹ, trở thành thị trường nhập khẩu cá tra lớn thứ 2 của Việt Nam cho thấy tín 

hiệu tích cực sau giai đoạn biến động do Covid-19 và các khó khăn về vận chuyển, dù đã hưởng thuế suất 

ưu đãi 0% từ 2019. Các thị trường lần đầu có FTA với Việt Nam như Mexico, Canada ghi nhận mức tăng 

trưởng ấn tượng trong 2024: Mexico nhập 69 triệu USD (+5% YoY), Canada nhập 32 triệu USD (+10% 

YoY). Sau đợt nhập khẩu ồ ạt năm 2022, tồn kho tại các thị trường này đang dần cạn kiệt, dự báo nhập 

khẩu sẽ tăng mạnh trong giai đoạn 2025–2026, góp phần thúc đẩy kim ngạch xuất khẩu cá tra sang khối 

CPTPP. 
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Cuối 2024, Anh gia nhập CPTPP mở ra cơ hội mới cho cá tra Việt Nam nhờ lợi thế kép từ CPTPP và UKVFTA, 

trong khi các đối thủ như Thái Lan, Indonesia, Ấn Độ vẫn chưa có FTA với Anh. CPTPP đóng vai trò ngày 

càng quan trọng trong chiến lược mở rộng thị trường giúp cá tra giảm rủi ro từ Mỹ, EU và Trung Quốc.  

ASEAN: Thị trường Thái Lan có nhiều thuận lợi về địa lí và khẩu vị  

Trong năm 2025, Thái Lan là thị trường đơn lẻ nhập khẩu cá tra nhiều thứ 2 tại châu Á, chỉ sau Trung Quốc, 

với kim ngạch quý I đạt 20 triệu USD (+22% YoY). Vị thế của cá tra Việt Nam tại Thái Lan bao gồm (1) Nhu 

cầu tiêu thụ cao, khẩu vị tương đồng; (2) Vị trí địa lí thuận lợi giúp giảm chi phí vận chuyển, hưởng mức 

thuế ưu đãi từ hiệp định ATIGA.  

Brazil: Giàu tiềm năng với giá xuất khẩu cao và nhu cầu lớn  

Brazil là thị trường xuất khẩu cá tra lớn thứ ba của Việt Nam, sau Trung Quốc và Mỹ, với tốc độ tăng trưởng 

ấn tượng CAGR 26.45% (2018–2024). Việt Nam hiện là nhà cung cấp cá thị trắng lớn nhất tại đây, chủ yếu 

là phile cá tra đông lạnh (chiếm 38% thị phần) nhờ giá thành cạnh tranh, phù hợp phân khúc bình dân. 

Dù dân số chỉ khoảng 200 triệu người, tiêu thụ thủy sản của Brazil đạt 12 kg/người/năm, cao hơn cả Mỹ, 

cho thấy dư địa tăng trưởng rất lớn cho cá tra Việt Nam. Đáng chú ý, FTA giữa Việt Nam và khối Mercosur 

(gồm Brazil, Argentina, Paraguay và Uruguay) đang được khởi động đàm phán, dự đoán sẽ giúp giảm thuế 

và mở rộng thị phần cho cá tra Việt Nam tại khu vực này. 

Kim ngạch xuất khẩu cá tra sang Brazil  Nguồn cung cá thịt trắng cho Brazil 

 

 

 

Nguồn: VASEP, Shinhan Securities Vietnam 

3.5. Thị trường nội địa: Còn nhiều dư địa phát triển 

Thị trường tiêu thụ thuỷ sản ở Việt Nam rất lớn, tuy nhiên hiện chỉ khoảng 5-7% lượng cá tra được tiêu thụ 

nội địa. Nguyên nhân chính là do (1) Doanh nghiệp ưu tiên xuất khẩu vì lợi nhuận cao hơn (giá xuất khẩu 

58,000–87,000 VND/kg so với trong nước 28,000–35,000 VND/kg); (2) Chưa có chiến lược đầu tư bài bản 

cho thị trường nội địa, mạng lưới phân phối và điểm bán còn hạn chế, khiến cá tra chưa phổ biến với người 

tiêu dùng Việt. Do đó, thị trường nội địa còn rất nhiều tiềm năng cho các doanh nghiệp khai phá khi biến 

động kinh tế toàn cầu và rào cản thương mại ngày càng tăng.  
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Kết luận 

Bất chấp những biến động kinh tế, bất ổn địa chính trị và rào cản thương mại tại các thị trường trọng điểm, 

ngành cá tra Việt Nam vẫn đang duy trì được năng lực cạnh tranh dài hạn, nhờ sở hữu loạt lợi thế cấu trúc 

bền vững mà ít quốc gia sản xuất cá trắng nào có thể sánh được. 

(1) Lợi thế vượt trội về giá thành và sản lượng giúp cá tra Việt Nam trở thành lựa chọn hàng 

đầu trong phân khúc bình dân toàn cầu. Với chuỗi giá trị khép kín, quy mô nuôi trồng lớn, chi phí 

đầu vào thấp, cá tra Việt Nam hiện đang có khả năng chiếm thị phần của cá rô phi và cạnh tranh 

với cá tuyết và cá minh thái trong bối cảnh người tiêu dùng thế giới ưu tiên yếu tố giá do áp lực 

lạm phát kéo dài; 

(2) Thứ hai, cá tra là một trong số ít ngành có tỉ lệ tự chủ cao trên 75% và khả năng sản xuất 

hoàn toàn độc lập. Từ giống, thức ăn, nuôi trồng đến chế biến, toàn bộ chuỗi đều diễn ra trong 

nước với hầu hết các nguyên liệu cung ứng nội địa giúp cá tra đáp ứng tốt yêu cầu truy xuất 

nguồn gốc – một tiêu chuẩn ngày càng được ưu tiên tại các thị trường phát triển. Đây là lợi thế 

chiến lược quan trọng, đặc biệt khi các nhà nhập khẩu phương Tây đang giảm dần sự phụ thuộc 

vào chuỗi cung ứng bên thứ ba; 

(3) Việt Nam hiện có tổng cộng 17 FTAs, trong đó các FTA thế hệ mới như với các nước CPTPP, 

UKVFTA, Mercosur giúp mở ra hướng đa dạng hóa thị trường hiệu quả. Trong khi Mỹ, EU và 

Trung Quốc còn nhiều biến động, các thị trường mới như Mexico, Anh hay Brazil đang nổi lên như 

trụ cột tăng trưởng thay thế cho xuất khẩu cá tra; 

(4) Thị trường nội địa là một “dư địa vàng” chưa được khai thác đúng mức. Dù là thị trường 

tiềm năng với sức tiêu thụ lớn nhưng chỉ 5–7% sản lượng cá tra được tiêu thụ nội địa. Việt Nam 

hoàn toàn có tiềm năng trở thành một trong những thị trường tiêu thụ cá tra lớn nếu được đầu 

tư nghiêm túc về thương hiệu, sản phẩm và kênh phân phối. 

Rủi ro 

(1) Xuất khẩu sụt giảm do rào cản thương mại ngày càng gia tăng: Các rào cản kỹ thuật 

trong thương mại quốc tế ngày càng nghiêm ngặt, đặc biệt tại các thị trường chủ lực như Mỹ và 

EU, có thể gây ảnh hưởng tiêu cực đến kim ngạch xuất khẩu cá tra của Việt Nam; 

(2) Áp lực cạnh tranh từ các quốc gia nuôi cá thịt trắng khác: Các quốc gia như Ấn Độ, 

Bangladesh và Trung Quốc đang đẩy mạnh sản lượng và cạnh tranh quyết liệt về giá, đe dọa trực 

tiếp đến thị phần cá tra Việt Nam trên thị trường toàn cầu; 

(3) Rủi ro từ biến đổi khí hậu và dịch bệnh: Các yếu tố bất lợi về môi trường như thời tiết cực 

đoan, nhiệt độ tăng cao và dịch bệnh trong thủy sản có thể làm gia tăng tỷ lệ hao hụt và chi phí 

sản xuất; 

(4) Chi phí logistics leo thang do căng thẳng địa chính trị: Các bất ổn tại châu Âu và Trung 

Đông đang gây gián đoạn chuỗi cung ứng và đẩy chi phí vận chuyển lên cao, qua đó làm giảm 

biên lợi nhuận của doanh nghiệp xuất khẩu. 

(5)  
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Tổng quan doanh nghiệp 

Vĩnh Hoàn là doanh nghiệp dẫn đầu trong lĩnh vực nuôi trồng, chế biến và xuất khẩu cá tra tại Việt Nam 

được thành lập vào năm 1997 tại Đồng Tháp. Niêm yết trên HOSE từ năm 2007, Vĩnh Hoàn liên tục giữ vị 

trí số một về kim ngạch xuất khẩu cá tra với thị trường chính là Mỹ, Trung Quốc và châu Âu, nhờ chất lượng 

sản phẩm, công nghệ hiện đại và tuân thủ tiêu chuẩn quốc tế. Hiện tại, VHC chiếm khoảng 14% tổng giá trị 

xuất khẩu cá tra của cả nước, khẳng định vai trò đầu ngành. Cá tra đông lạnh là mảng kinh doanh chính của 

Vĩnh Hoàn, chiếm hơn 50% tổng doanh thu của toàn công ty. 

Top 5 doanh nghiệp xuất khẩu cá tra năm 2024  Cơ cấu doanh thu theo sản phẩm VHC 

 

 

 

Nguồn: Báo cáo thường niên VHC, Shinhan Securities Vietnam 

Cơ cấu cổ đông 

Cổ đông lớn của Vĩnh Hoàn bao gồm bà Trương Thị Lệ Khanh – đồng thời cũng là Chủ tịch Hội đồng Quản 

trị với tỉ lệ sở hữu 42.3%. Ngoài ra Misubishi Corporation sỡ hữu 6.42% và các cổ đông khác chiếm 51.26%.  

1.   Cơ cấu cổ đông đến ngày 07/08/2025 

  

 

Nguồn: Báo cáo thường niên VHC, Shinhan Securities Vietnam 

Chuỗi giá trị sản xuất của Vĩnh Hoàn 

Với chuỗi sản xuất khép kín nhờ tự chủ cá giống, nhà máy thức ăn chế biến và vùng nuôi, VHC có lợi thế 

vượt trội hơn các công ty cùng ngành về giá, độ truy xuất nguồn gốc, đảm bảo an toàn vệ sinh và xây dựng 

một quy trình chế biến không chất thải. VHC tận dụng tối đa phụ phẩm (mỡ, vi, da) để tạo ra sản phẩm giá 

trị gia tăng, Collagen & Gelatin, ngoài ra đa dạng hóa thêm các sản phẩm gạo, bánh phồng và trái cây sấy 

giúp đa dạng hoá sản phẩm và tăng biên lợi nhuận.  
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Hình ảnh: Chuỗi giá trị của VHC 

 

1. Đầu vào 

Vĩnh Hoàn chủ động kiểm soát toàn bộ đầu vào sản xuất cá tra từ giống, nguyên liệu đến thức ăn, góp phần 

nâng cao hiệu quả và biên lợi nhuận. Với khoảng 800ha vùng nuôi đạt chuẩn quốc tế, VHC tự cung cấp 70% 

nguyên liệu, hướng đến ổn định ở mức 70–75% để đảm bảo chất lượng và đáp ứng tiêu chuẩn xuất khẩu. 

Phần còn lại công ty thu mua từ hộ nuôi liên kết để linh hoạt khi đơn hàng tăng, tận dụng nguồn cung giá 

rẻ hoặc giảm thiểu rủi ro khi ao nuôi nhiễm bệnh. Ngoài ra, việc thành lập Feed One và vận hành dây chuyền 

thứ 4 trong năm 2024 giúp chủ động nguồn thức ăn – yếu tố chiếm hơn 70% chi phí nuôi trồng CTNL – từ 

đó giảm hao hụt, giúp cải thiện biên lợi nhuận của toàn chuỗi chế biến. 

2. Sản xuất 

2.1. Công suất nhà máy 

Vĩnh Hoàn sở hữu 8 nhà máy chế biến cá tra với tổng công suất 1,200 tấn/ngày, vượt trội hơn hẳn so với 

ANV và IDI về quy mô và sản lượng chế biến. 

Doanh nghiệp Số nhà máy  Công suất chế biến  

VHC 8 nhà máy (6 cá tra phi lê + 1 GTGT + 1 phụ phẩm) 1,200 tấn/ngày  

ANV  4 nhà máy  1,000 tấn/ngày  

IDI 3 nhà máy 570 tấn/ngày 

2.2. Công nghệ & chứng nhận sản xuất 

VHC ứng dụng công nghệ RFID để tự động hóa và nâng hiệu suất sản xuất, đồng thời đạt loạt chứng nhận 

quốc tế (ASC, BRC, ISO 22000, GlobalGAP, HALAL). Từ 2019, Vĩnh Hoàn triển khai mô hình xanh theo chuẩn 

ESG với chuỗi sản xuất khép kín, tái chế phụ phẩm, xử lý nước thải 2,900 m³/ngày và sử dụng năng lượng 

tái tạo, qua đó giữ vững lợi thế tại các thị trường khó tính và tăng sức hấp dẫn với nhà đầu tư. 
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3. Thị trường 

VHC giữ vị thế tiên phong trong xuất khẩu các sản phẩm cá tra qua các năm, giữ khoảng cách khá xa so với 

các công ty đối thủ. Top 3 thị trường xuất khẩu chính mảng cá tra của VHC là Mỹ, sau đó đến Trung Quốc - 

HK và châu Âu. Thị trường Trung Quốc có xu hướng giảm dần thị phần, trong khi đó các nước châu Âu có 

xu hướng tăng trưởng, Mỹ vẫn duy trì là nước chiếm tỉ trọng nhiều nhất. 

Kim ngạch xuất khẩu cá tra của các doanh nghiệp đứng đầu Việt Nam  Cơ cấu doanh thu theo thị trường của mảng cá tra VHC 

 

  

 
Nguồn: Báo cáo thường niên VHC, Shinhan Securities Vietnam 

Tại Mỹ, Vĩnh Hoàn tiếp tục giữ vững vị thế dẫn đầu với 46% thị phần nhờ thuế chống bán phá giá 0 USD/kg 

và chuỗi sản xuất khép kín; các mức thuế đối ứng mới dự kiến không ảnh hưởng lớn do nhu cầu cao và giá 

thành vẫn nằm ở mức cạnh tranh. Ở EU, công ty kỳ vọng mở rộng thị phần từ mức 22% hiện tại nhờ cắt 

giảm hạn ngạch cá tuyết và tận dụng lợi thế FTA. Ngược lại, thị phần tại Trung Quốc dự báo sẽ tiếp tục giảm 

do chênh lệch nhu cầu chủng loại cá và cạnh tranh nội địa. 

 

3.1. Thị trường Mỹ 

Kim ngạch xuất khẩu cá tra VHC sang Mỹ  Thị phần của VHC tại Mỹ 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo thường niên VHC, Shinhan Securities Vietnam 
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3.2. Thị trường EU 

Kim ngạch xuất khẩu cá tra VHC sang EU  Thị phần của VHC tại EU 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo thường niên VHC, Shinhan Securities Vietnam 

3.3. Thị trường Trung Quốc 

1.   Kim ngạch xuất khẩu cá tra VHC sang Trung Quốc 

  

 

Nguồn: Báo cáo thường niên VHC, Shinhan Securities Vietnam 
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Quan điểm đầu tư 

VHC giữ vững vị thế dẫn đầu ngành cá tra toàn cầu nhờ chuỗi giá trị khép kín, tự 

chủ nguồn cung và tập trung vào thị trường có tiêu chuẩn cao giúp duy trì biên 

lợi nhuận ổn định 

Vĩnh Hoàn sở hữu chuỗi giá trị khép kín, từ khâu con giống, nuôi trồng, chế biến, tiêu thụ đến tận dụng phụ 

phẩm. Hệ sinh thái toàn diện này giúp VHC duy trì vị thế dẫn đầu tại các thị trường trọng điểm Mỹ và EU 

nhờ lợi thế cạnh tranh về khả năng truy xuất nguồn gốc và chất lượng sản phẩm. 

VHC duy trì biên lợi nhuận cao và ổn định hơn các doanh nghiệp cùng ngành nhờ: 

(1) Tỉ lệ tự chủ cao trên 75% giúp giảm thiểu đáng kể các rủi ro từ biến động nguồn cung và kiểm 

soát tốt các chi phí đầu vào. Từ năm 2022, VHC tự chủ hoàn toàn nguồn thức ăn cá tra thông 

qua nhà máy thức ăn Feed One, giúp tối ưu đáng kể chi phí. Đặc biệt trong giai đoạn 2023-2024 

khi giá thức ăn tăng mạnh khiến biên lợi nhuận của nhiều doanh nghiệp trong ngành giảm, VHC 

vẫn duy trì biên lợi nhuận cao hơn so với các đối thủ. Năm 2024, công suất nhà máy thức ăn Feed 

One được nâng lên 450,000 tấn/năm, dự kiến sẽ giúp VHC cải thiện biên lợi nhuận đáng kể trong 

những năm tới; 

(2) Tập trung vào Mỹ và EU – các thị trường có tiêu chuẩn cao và giá bán tốt giúp VHC duy trì biên 

lợi nhuận vượt trội so với phần lớn các doanh nghiệp cùng ngành vốn phụ thuộc vào thị trường 

Trung Quốc. Tại Mỹ, VHC hiện là doanh nghiệp duy nhất đủ điều kiện được đưa ra khỏi phạm vi 

áp thuế chống bán phá giá nhờ nhiều năm liên tiếp duy trì mức thuế mức thuế 0 USD/kg2, tạo ưu 

thế lớn về giá và khả năng thâm nhập thị trường. 

Biên lợi nhuận gộp của các doanh nghiệp chế biến cá tra  Cơ cấu doanh thu theo thị trường của VHC, ANV và IDI 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo tài chính VHC, ANV, IDI, Shinhan Securities Vietnam 

Nguồn cung ổn định và giá thành cạnh tranh giúp VHC gia tăng thị phần tại 

hai thị trường trọng điểm là Mỹ và EU 

Trong bối cảnh toàn cầu đang đối mặt với tình trạng thiếu hụt nguồn cung cá trắng do hạn ngạch đánh bắt 

cá tuyết tại biển Barents bị cắt giảm 25%, với chu kì sinh sản kéo dài từ 5-7 năm, cá tra VHC là lựa chọn 

                                                 
2 Ngày 20/01/2025, Bộ Công Thương công bố Việt Nam và Mỹ đã đạt thỏa thuận về thuế chống bán phá giá đối với cá tra và cá basa phi lê Việt Nam; theo 

đó, VHC là doanh nghiệp duy nhất được miễn áp thuế vĩnh viễn, không phải cung cấp dữ liệu sản xuất hay chịu kiểm tra định kỳ từ phía Mỹ như các doanh 

nghiệp khác  
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thay thế lí tưởng do chu kì sinh sản ngắn (6-8 tháng), kết hợp cùng mô hình tự chủ vùng nuôi kết hợp liên 

kết các hộ nuôi giúp đảm bảo nguồn cung dồi dào và ổn định.  

Tại thị trường Mỹ, VHC có lợi thế lớn để mở rộng thị phần trong bối cảnh các loài cá trắng khác gặp hạn 

chế về giá và các lệnh cấm vận:  

(1) Cá tuyết và cá minh thái có nguồn gốc từ Nga vốn là các loại được ưu chuộng nhất đang bị cấm 

vận cho tới tháng 4/2026;  

(2) Cá rô phi – đối thủ cạnh tranh trực tiếp với cá tra – đang đối diện với khả năng bị đánh thuế đối 

ứng lên đến 55%, khiến giá bán đội cao đáng kể. 

Do đó, mức thuế đối ứng 20% hiện áp lên cá tra Việt Nam hoàn toàn có sức cạnh tranh về giá. Lịch sử nhập 

khẩu của Mỹ cũng cho thấy khi giá cá tra tăng cao, người tiêu dùng Mỹ vẫn sẵn sàng duy trì nhập khẩu với 

sản lượng lớn. 

Đặc biệt, VHC là doanh nghiệp duy nhất của Việt Nam được đưa ra khỏi phạm vi áp dụng thuế CBPG, tạo 

lợi thế cạnh tranh độc quyền và cơ hội phát triển bền vững tại Mỹ. 

Tại thị trường EU, triển vọng tiêu thụ cá tra dự kiến sẽ cải thiện mạnh trong giai đoạn 2025–2026 nhờ vào: 

(1) Tăng trưởng GDP của EU dự báo chỉ đạt 1% trong 2025, nền kinh tế suy yếu sẽ làm tăng nhu 

cầu tiêu thụ thực phẩm giá rẻ; 

(2) Hiệp định EVFTA (được ký kết từ năm 2020) vẫn còn nhiều dư địa khai thác do phần lớn doanh 

nghiệp Việt chưa đáp ứng được yêu cầu về chất lượng và truy xuất nguồn gốc. VHC, với chuỗi giá 

trị khép kín và kiểm soát chất lượng nghiêm ngặt, hoàn toàn có khả năng tận dụng tốt các ưu đãi 

từ EVFTA để gia tăng thị phần.; 

(3) Việc EU áp thuế nhập khẩu 13.7% lên các sản phẩm cá tuyết và cá minh thái từ Nga và Trung 

Quốc sẽ tạo ra khoảng trống lớn trên thị trường, giúp cá tra VHC trở thành nguồn thay thế hấp 

dẫn. 

Tận dụng các FTA thế hệ mới và thị trường nội địa để giảm thiểu rủi 

ro từ các thị trường truyền thống 

FTA: Việt Nam hiện đã và đang kí kết nhiều FTA tiềm năng như CPTPP, UKVFTA, Mercosur, mở ra cơ hội 

mở rộng thị trường cho các doanh nghiệp xuất khẩu. Với lợi thế về quy mô vùng nuôi, khả năng đáp ứng 

tiêu chuẩn quốc tế và kinh nghiệm phát triển thị trường lâu năm, VHC hoàn toàn có thể khai thác hiệu quả 

các hiệp định này nhằm đa dạng hóa thị trường xuất khẩu, giảm phụ thuộc vào các thị trường truyền thống.  

Đối với CPTPP, Mexico và Canada là những thị trường tiềm năng ưu chuộng các sản phẩm cá tra phi lê 

động lạnh của Việt Nam. Đặc biệt, việc Anh gia nhập CPTPP vào cuối năm 2024, kết hợp với UKVFTA hiện 

có giúp thuế cá tra giảm mạnh về 0% - một tín hiệu rất tích cực để VHC tiếp tục mở rộng tại thị trường này 

(Anh hiện chiếm 3.8% doanh số cá tra của VHC).  

Với Mercosur - khối kinh tế lớn thứ 5 thế giới, trong đó Brazil là thị trường tiêu thụ cá tra lớn thứ 3 thế giới 

của Việt Nam, FTA giữa Việt Nam và Mercosur dự đoán sẽ hoàn tất đàm phán vào cuối năm 2025. Điều này 
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sẽ mở ra cơ hội lớn để VHC mở rộng thị phần và tăng doanh thu, đặc biệt khi giá bán cá tra tại Brazil thuộc 

phân khúc cao tương đương Mỹ và EU.  

Thị trường nội địa: Dư địa tăng trưởng trong nước còn rất lớn khi mới chỉ khoảng 5–7% sản lượng cá tra 

được tiêu thụ nội địa. Trong khi đó, nhiều quốc gia đang đẩy mạnh xuất khẩu thủy sản vào Việt Nam, thì cá 

tra vẫn chưa được phổ biến rộng rãi với người tiêu dùng trong nước. Do số lượng doanh nghiệp tham gia 

vào mảng này còn hạn chế, VHC có nhiều cơ hội mở rộng doanh thu trong nước, qua đó giảm rủi ro phụ 

thuộc vào xuất khẩu. 

Tỷ trọng doanh thu nội địa của VHC ngày càng tăng, trong khi tỷ trọng từ thị trường Mỹ có xu hướng giảm. 

Đáng chú ý, trong quý I/2025, doanh thu nội địa chiếm 31% tổng doanh thu, cao hơn mức 26% từ Mỹ. 

1.   Cơ cấu doanh thu theo thị trường 

  

 
Nguồn: Báo cáo thường niên VHC, Shinhan Securities Vietnam 

 

Cơ cấu doanh thu đa dạng với tiềm năng tăng trưởng lớn và giảm rủi ro phụ thuộc 

mảng cá phi lê đông lạnh 

Mảng Collagen & Gelatin – “mỏ vàng” với dư địa tăng trưởng mạnh và lợi thế cạnh tranh vượt 

trội 

Thị trường Collagen đạt 9.9 tỷ USD năm 2024 và dự kiến đạt 18.7 tỷ USD vào năm 2030, CAGR giai đoạn 

2025-2030 đạt 11.3% (Grand View Research). Mức tăng trưởng này được thúc đẩy bởi nhận thức ngày càng 

cao của người tiêu dùng về lợi ích của Collagen trong chống lão hóa và cải thiện sức khỏe. EU và Mỹ là một 

trong những thị trường tiêu thụ lớn với mức tăng trưởng mạnh mẽ.  

VHC sở hữu hàng loạt lợi thế vượt trội để phát triển mảng Collagen thành một trong những mảng chủ lực 

trong những năm tới bao gồm: 

(1) Tiên phong sản xuất Collagen từ da cá tại Việt Nam với hai sản phẩm chính: bột Collgen 

và kẹo Gelatin, tổng công suất 3,500 tấn/năm, dự kiến nâng lên 7,000 tấn/năm. Giai đoạn 2016-

2024 đạt CAGR ấn tượng 52.25%; 

(2) Tự chủ 100% nguyên liệu từ phụ phẩm da cá tra (chiếm 80% chi phí sản xuất Collagen), giúp 

giảm đáng kể chi phí và duy trì biên lợi nhuận mảng này ở mức cao lên đến 30%; 

(3) Đạt chứng nhận chất lượng chuẩn quốc tế, là doanh nghiệp duy nhất toàn cầu có chứng 

nhận ASC cho sản phẩm Collagen từ cá, đồng thời đạt chứng nhận Halal, do đó sản phẩm không 

bị rào cản tôn giáo và thị trường phát triển rộng mở. 
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Nhờ quy trình khép kín, đáp ứng tiêu chuẩn chất lượng khắt khe và tận dụng mạng lưới thị trường sẵn có, 

VHC có cơ hội thâm nhập sâu vào các thị trường lớn như Mỹ, Đức, đưa Collagen & Gelatin trở thành trụ cột 

tăng trưởng trong tương lai. Chúng tôi ước tính mảng Collagen & Gelatin đóng góp trung bình 7% doanh 

thu và 14% lợi nhuận gộp cho VHC trong thời gian tới. 

 

1.   Doanh thu mảng Collagen & Gelatin của VHC 

  

 
Nguồn: Báo cáo thường niên VHC, Shinhan Securities Vietnam 

Mảng Bánh phồng và Sản phẩm từ gạo  

Sau khi mua lại 76.7% cổ phần CTCP Sa Giang năm 2021, VHC đã mở rộng mạnh công suất từ 4,500 tấn 

lên 9,000 tấn/năm, đưa mảng bánh phồng và sản phẩm từ gạo (hủ tiếu, bánh phở) trở thành nguồn doanh 

thu tiềm năng để xây dựng doanh nghiệp phát triển thực phẩm bền vững. Dù tỷ trọng đóng góp doanh thu 

trung bình hằng năm chỉ khoảng 5%, nhưng tốc độ tăng trưởng ấn tượng với CAGR 27.5% cho thấy tiềm 

năng lớn, đặc biệt giai đoạn 2023–2024 ghi nhận mức tăng 71% cho thấy bước nhảy vọt về sản lượng và 

doanh thu. 

Hiện kim ngạch xuất khẩu của các sản phẩm này chiếm 70% tổng doanh thu với thị trường chủ yếu là Mỹ 

và EU. Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng kế hoạch đẩy mạnh thị trường nội địa từ 2025 sẽ đem lại biên lợi nhuận 

cao hơn nhờ ít rào cản kỹ thuật, chi phí logistics thấp và lợi thế phân phối trực tiếp.  

 

1.   Doanh thu mảng Bánh phồng và Sản phẩm từ gạo của VHC 

   

 

Nguồn: Báo cáo thường niên VHC, Shinhan Securities Vietnam 

Mảng Sản phẩm phụ và Sản phẩm giá trị gia tăng (GTGT) 

Là doanh nghiệp tiên phong trong phát triển các sản phẩm phụ (bột cá, surimi) và sản phẩm GTGT (cá tẩm 

gia vị, tẩm bột) với tỷ trọng 16% trên tổng doanh thu năm 2024, chúng tôi cho rằng đây là các mảng chiến 

lược giúp VHC tối đa hoá lợi nhuận và nâng cao giá trị chuỗi chế biến nhờ: 
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(1) Tận dụng tối đa phụ phẩm bao gồm đầu, da, vây (vốn chiếm tới 70% trọng lượng cá sau phi 

lê); 

(2) Đón đầu xu hướng tiêu dùng tại các thị trường lớn (Mỹ, EU) ưa chuộng thực phẩm chế biến 

sẵn, tiện lợi, với xuất khẩu cá tra GTGT của Việt Nam sang Mỹ năm 2024 đạt hơn 12 triệu USD 

(+2,182% YoY). 

Chúng tôi kỳ vọng mảng này sẽ duy trì đóng góp trung bình 18% doanh thu và khoảng 20% lợi nhuận gộp 

của VHC trong những năm tới. 

1.   Doanh thu mảng Sản phẩm phụ và Giá trị gia tăng của VHC 

  

 
Nguồn: Báo cáo thường niên VHC, Shinhan Securities Vietnam 

Mảng Trái cây và rau củ sấy 

VHC mở rộng sang mảng nông sản thông qua thành lập công ty TNHH Nông sản Thực phẩm Thành Ngọc 

năm 2021 và đi vào hoạt động từ quý 2/2023, với các sản phẩm chính gồm trái cây, rau củ sấy và đông 

lạnh. Dù hiện chỉ mới đóng góp 1% tổng doanh thu, mảng này có tiềm năng tăng trưởng nhờ: (1) Nhà máy 

với công suất lớn 23,000 tấn/năm; (2) Là đơn vị đầu tiên ứng dụng công nghệ sản xuất tiên tiến, đáp ứng 

tiêu chuẩn khắt khe của các thị trường Mỹ, Nhật Bản, châu Âu. Chúng tôi kỳ vọng đây sẽ là nguồn doanh 

thu tiềm năng, góp phần đa dạng hóa cơ cấu của VHC. 
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Cập nhật và Dự phóng kết quả kinh doanh 

❖ Cập nhật kết quả kinh doanh 1H/2025:  

Trong nửa năm 2025, VHC ghi nhận doanh thu đạt 5,841 tỷ đồng (-3.5% YoY), trong khi lợi nhuận sau thuế 

đạt 734 tỷ đồng (+38.7% YoY). Mặc dù doanh thu xuất khẩu sang Trung Quốc giảm mạnh, tổng doanh thu 

của VHC chỉ giảm nhẹ nhờ số lượng lớn đơn hàng xuất qua Mỹ được đẩy mạnh trước thời hạn áp thuế. 

Trong khi đó, lợi nhuận sau thuế tăng trưởng mạnh nhờ chi phí sản xuất giảm chủ yếu là giá thức ăn chăn 

nuôi và cá tra tra nguyên liệu giảm.  

❖ Dự phóng kết quả kinh doanh năm 2025-2026:  

Trong năm 2025, chúng tôi dự phóng doanh thu của Vĩnh Hoàn đạt 12,518 tỷ đồng (-0.1% YoY) và lợi 

nhuận sau thuế đạt 1,486 tỷ đồng (+13.3% YoY).  

Doanh thu từ thị trường Trung Quốc được dự báo sẽ tiếp tục sụt giảm do áp lực cạnh tranh gia tăng từ cá 

nội địa và cá trắng nhập khẩu từ Nga. Đồng thời, thị trường Mỹ cũng trở nên thận trọng hơn sau khi thời 

hạn tạm hoãn áp thuế hết hiệu lực. Tuy nhiên, chúng tôi đánh giá tổng doanh thu của VHC chỉ giảm nhẹ 

nhờ giá bán cải thiện và tiêu thụ nội địa tăng trưởng mạnh, bù đắp cho sự sụt giảm tại các thị trường xuất 

khẩu chính. 

Lợi nhuận sau thuế được kỳ vọng tiếp tục tăng trưởng nhờ giá thức ăn chăn nuôi và cá tra nguyên liệu duy 

trì xu hướng giảm, góp phần cải thiện biên lợi nhuận cho doanh nghiệp. 

Bên cạnh đó, dù cả hai năm 2024-2025 đều có lượng xuất khẩu cao dẫn đến lượng hàng tồn kho gia tăng, 

doanh thu năm 2026 được dự báo chỉ giảm nhẹ 0.7%, đạt 12,435 tỷ đồng. Nguyên nhân là do nguồn cung 

cá trắng tại các thị trường trọng điểm tiếp tục thiếu hụt nghiêm trọng, tạo điều kiện thuận lợi để VHC duy trì 

đầu ra ổn định. 

1.   Doanh thu, LNST và BLNG của VHC 

  

 
Nguồn: Báo cáo tài chính VHC, Shinhan Securities Vietnam 
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Định giá và Khuyến nghị 

Chúng tôi sử dụng phương pháp định giá Chiết khấu dòng tiền (DCF) và P/E với tỷ trọng 50%-50% để định giá 

VHC. Chúng tôi khuyến nghị MUA với mức định giá 72,150 đồng, với suất sinh lời 20.05%. 

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 9.4 

Lãi suất phi rủi ro (%) 3.10 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 8.35 

Beta 0.97 

Chi phí nợ (%) 3.9 

Chi phí sử dụng vốn (%) 11.2 

Tỷ lệ nợ trên vốn  0.34 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 1,870 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Dựa trên phương pháp P/E, chúng tôi thu thập dữ liệu từ quá khứ trong vòng 3 năm của VHC. Chúng tôi 

ước tính P/E mục tiêu của VHC ở mức 9.4x, phản ánh sức tiêu thụ của thị trường Mỹ sẽ chậm lại khi Mỹ áp 

thuế đối ứng 20% cho ngành cá tra của Việt Nam. Kết hợp cùng EPS dự phóng 2025 ở mức 6,232 đồng, 

giá mục tiêu của VHC được định giá ở mức 58,584 đồng. 

So sánh các doanh nghiệp trong ngành 

Trung bình 3 năm của VHC 9.4 

P/E mục tiêu 9.4 

EPS forward  6,232 

Giá mục tiêu (VND/cổ phiếu) 58,584 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 

Mô hình định giá DCF            
Đơn vị: tỷ VND 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 

NPAT-Mi 1,399 1,297 944 1,002 1,267 

Cộng: Lãi vay sau thuế 121 120 100 101 104 

Cộng: Khấu hao 410 428 446 465 484 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 356 -12 -42 108 236 

Trừ: Vốn đầu tư 123 128 134 140 145 

Dòng tiền tự do (FCFF) 1,450 1,728 1,398 1,320 1,474 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 6,026     

Tốc độ tăng trưởng dài hạn (%) 1%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 11,866     

Giá trị doanh nghiệp 17,892     

Trừ: Nợ vay (1,870)     

Cộng: Tiền và tương đương tiền 3,218     

Giá trị vốn chủ sở hữu 19,240     

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (triệu CP) 224.453     

Giá mục tiêu (VND/cổ phiếu) 85,720     

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam         
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PER của VHC  Biểu đồ PER của VHC 

 

  

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
PBR của VHC  Biểu đồ PBR của VHC 

  

  

 
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
EV/EBITDA của VHC  Giá cổ phiếu VHC tương quan với ROE 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Những sự kiện quan trọng của VHC 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 
  Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Tổng tài sản 11,943 12,249 14,694 15,323 16,347 

Tài sản ngắn hạn 7,888 8,241 10,314 10,815 11,773 

Tiền và tương đương tiền 233 570 2,200 2,711 3,722 

Đầu tư TC ngắn hạn 2,069 2,340 2,340 2,340 2,340 

Các khoản phải thu 1,578 2,207 2,204 2,189 2,176 

Hàng tồn kho 3,763 2,911 3,357 3,362 3,322 

Tài sản dài hạn  4,125 4,113 3,941 3,757 3,560 

Tài sản cố định 3,383 3,415 3,243 3,059 2,862 

Chi phí xây dựng cơ bản 160 115 115 115 115 

Tài sản dài hạn khác 581 583 583 583 583 

Tổng nợ 3,351 3,247 4,119 3,288 3,250 

Nợ ngắn hạn 3,233 3,193 4,017 3,234 3,196 

Khoản phải trả 309 272 372 372 368 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 2,157 2,277 3,014 2,230 2,204 

Khác 773 625 631 632 625 

Nợ dài hạn 119 54 102 54 54 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 102 0 48 0 0 

Khác 17 54 54 54 54 

Vốn chủ sở hữu 8,591 9,002 10,575 12,035 13,097 

Vốn góp chủ sở hữu 1,870 2,245 2,245 2,245 2,245 

Thặng dư vốn 264 264 264 264 264 

Vốn khác 0 0 0 0 0 

Lợi nhuận giữ lại 6,213 6,175 7,661 9,039 10,042 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 244 319 406 487 546 

*Nợ vay 2,259 2,277 3,062 2,230 2,204 

*Nợ ròng (tiền) -42 -633 -1,478 -2,821 -3,859 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 

Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Tiền từ HĐKD 
547 2,113 1,330 1,839 1,562 

Lợi nhuận ròng 974 1,311 1,486 1,378 1,003 

Khấu hao  343 386 410 428 446 

(Lãi) từ HĐ đầu tư           

Thay đổi vốn lưu động -1,254 -472 -356 12 42 

Thay đổi khác 539 965 -123 102 130 

Tiền từ HĐ đầu tư -793 -863 -123 -128 -134 

Thay đổi tài sản cố định -1,122 -672 -123 -128 -134 

Thay đổi tài sản đầu tư -121 -169 0 0 0 

Khác 449 -22 0 0 0 

Tiền từ HĐ tài chính   -73 -912 423 -1,200 -416 

Thay đổi vốn cổ phần 57 0 87 81 59 

Tiền đi vay/(trả) nợ -129 -13 785 -832 -26 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH 0 -899 -449 -449 -449 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 
-319 338 1,630 511 1,012 

Tổng tiền đầu năm 553 233 570 2,200 2,711 

Thay đổi trong tỷ giá           

Tổng tiền cuối năm 233 570 2,200 2,711 3,722 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Doanh thu thuần 10,033 12,535 12,518 12,435 11,967 

Tăng trưởng (%) -24.2% 24.9% -0.1% -0.7% -3.8% 

Giá vốn hàng bán 8,540 10,644 10,408 10,421 10,297 

Lợi nhuận gộp 1,493 1,891 2,111 2,014 1,670 

Biên lợi nhuận gộp (%) 14.9% 15.1% 16.9% 16.2% 14.0% 

Chi phí BH & QLDN 524 639 638 659 622 

LN từ HĐKD 969 1,253 1,472 1,355 1,048 

Tăng trưởng (%) -57.0% 29.3% 17.5% -7.9% -22.7% 

Biên LN từ HĐKD (%) 9.7% 10.0% 11.8% 10.9% 8.8% 

LN khác 148 207 201 194 70 

Thu nhập tài chính 377 428 488 480 333 

Chi phí tài chính 229 222 287 286 263 

  Trong đó: Chi phí lãi vay 133 73 139 138 115 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 27 35 35 35 35 

LNTT 1,145 1,496 1,708 1,584 1,153 

Thuế TNDN 171 186 222 206 150 

LNST 974 1,311 1,486 1,378 1,003 

Tăng trưởng (%) -51.6% 34.6% 13.4% -7.3% -27.2% 

Biên lợi nhuận ròng (%) 9.7% 10.5% 11.9% 11.1% 8.4% 

LNST cổ đông công ty mẹ 919 1,234 1,399 1,297 944 

Lợi ích CĐTS 55 77 87 81 59 

LN trước thuế và lãi vay 1,278 1,570 1,847 1,722 1,268 

Tăng trưởng (%) -47.2% 22.8% 17.7% -6.8% -26.3% 

Biên LN (%) 12.7% 12.5% 14.8% 13.8% 10.6% 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 1,621 1,956 2,257 2,150 1,714 

Tăng trưởng (%) -41.0% 20.6% 15.4% -4.8% -20.2% 

Biên LN (%) 16.2% 15.6% 18.0% 17.3% 14.3% 

 

 Các chỉ số chính 
Năm  2023 2024 2025F 2026F 2027F 

EPS (đồng) 4,914 5,496 6,232 5,779 4,206 

BPS (đồng) 44,629 38,685 45,306 51,447 55,915 

DPS (đồng) 0 4,000 2,000 2,000 2,000 

PER (x) 17.4 15.6 13.8 14.8 20.4 

PBR (x) 1.9 2.2 1.9 1.7 1.5 

EV/EBITDA (x) 7.8 6.5 5.6 5.9 7.4 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0% 73% 32% 35% 48% 

Lãi cổ tức (%) 0.0% 8.9% 4.4% 4.4% 4.4% 

Khả năng sinh lời           

Biên EBITDA (%) 16.2% 15.6% 18.0% 17.3% 14.3% 

Biên LN từ HĐKD (%) 9.7% 10.0% 11.8% 10.9% 8.8% 

Biên LNST (%) 9.7% 10.5% 11.9% 11.1% 8.4% 

ROA (%) 8.2% 10.7% 10.1% 9.0% 6.1% 

ROE (%) 11.3% 14.6% 14.1% 11.5% 7.7% 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 31.0% 26.3% 25.3% 29.0% 18.5% 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 15.0% 7.2% 17.9% 54.8% 83.8% 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 23.2 7.3 17.1 10.6 9.8 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 205 155 169 169 171 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 161 100 118 118 118 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 57 64 64 64 66 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Giá cổ phiếu 

 

 

Giá mục tiêu 
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Ngày 
Khuyến 

nghị 

Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

04/08/2022 (BC lần đầu) MUA 84,526 39.8 -11.4/159.8 

24/02/2023 (BC cập nhật) MUA 60,500 -10.7 -36.5/21.6 

24/05/2023 (BC cập nhật) MUA 67,750 9.4 -31.1/52.5 

07/08/2023 (BC cập nhật) MUA 85,600 49.9 11.7/92.9 

20/11/2023 (BC cập nhật) MUA 88,583 57.5 26.5/99.1 

21/02/2024 (BC cập nhật) GIỮ 69,500 24.6 2.4/61.1 

19/02/2025 (BC cập nhật) MUA 81,700 12.4 -0.6/29.5 

11/09/2025 (BC cập nhật) MUA 72,150 20.05 -2.63/64.75 

     

     

 

 
    

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 
 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 

15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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