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TĂNG TRƯỞNG XUẤT KHẨU ẤN TƯỢNG 40% YOY TRONG 6T2022

• Trong nửa đầu năm 2022, xuất khẩu thủy sản của Việt Nam đạt hơn 5,7 tỷ USD, tăng vọt 40% so với nửa đầu năm 2021, đóng góp bởi: (1) Nhu cầu tăng trở lại sau khi nhiều
nước nhập khẩu mở cửa trở lại nền kinh tế; (2) Tình trạng thiếu hụt thủy sản trên toàn cầu, đặc biệt là nhu cầu cá trắng do các lệnh trừng phạt Nga của EU và Mỹ; (3) Lạm phát
cao ở các nước lớn thúc đẩy tiêu dùng đối với các mặt hàng thiết yếu, đặc biệt là các sản phẩm giá rẻ.

• Giá trị xuất khẩu cá tra tăng 82% YoY, mạnh hơn mức tăng 31% YoY của giá trị xuất khẩu tôm do nhu cầu tiêu thụ cá tra tăng mạnh sau hai năm chững lại, đặc biệt trong bối
cảnh thiếu hụt cá trắng toàn cầu, trong khi giá trị xuất khẩu tôm vẫn ổn định trong năm năm qua. Ngoài ra, cá tra nguyên liệu trong nước cũng đẩy giá bán tăng mạnh trong
nửa đầu năm 2022.

Hình 1: Kim ngạch xuất khẩu thủy sản của Việt Nam và các sự kiện chính trong giai đoạn 2020-2022 (triệu USD)
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NGÀNH THỦY SẢN

Hình 2: Giá trị xuất khẩu cá tra tăng vọt 82% YoY trong 1H 2022 
(triệu USD)
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Nguồn: VASEP, CTCK Rồng Việt

Hình 3: Tất cả các thị trường ghi nhận mức tăng trưởng ít nhất 2 
con số về giá trị xuất khẩu (% so với cùng kỳ)

Nguồn: VASEP, CTCK Rồng Việt

Hình 4: Giá bán vượt đỉnh năm 2018, nhưng bắt đầu giảm từ  
tháng 5/2022 (USD/kg)
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Nguồn: AgroMonitor, CTCK Rồng Việt

Hình 5: Giá trị xuất khẩu đạt đỉnh trong tháng 4/2022 (triệu USD)

Nguồn: VASEP, CTCK Rồng Việt
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Hình 6: Kim ngạch xuất khẩu tôm tăng 31% YoY (triệu USD)
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Nguồn: VASEP, CTCK Rồng Việt

Hình 7: Thị trường Mỹ chậm lại trong khi Trung Quốc và EU 
tăng trưởng mạnh mẽ

Nguồn: VASEP, CTCK Rồng Việt

Hình 8: Giá xuất khẩu tiếp tục đà tăng trưởng (USD/kg)
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Nguồn: Bộ Công thương, CTCK Rồng Việt

Hình 9: Giá trị xuất khẩu hạ nhiệt từ tháng 5/2022 (triệu USD)

Nguồn: VASEP, CTCK Rồng Việt
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Hình 10: Vùng nuôi trồng mới và sản lượng thu hoạch cá tra tại Việt Nam

Nguồn: Bộ Công thương, CTCK Rồng Việt

Hình 11: Giá trị xuất khẩu cá tra Việt Nam sang Trung Quốc
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Nhắc lại giai đoạn nửa cuối năm 2021, thị trường Mỹ dẫn đầu về xuất khẩu cá
tra của Việt Nam trong khi thị trường Trung Quốc giảm sâu, tình hình này có
vẻ sẽ đảo ngược trong nửa cuối năm 2022. Nhìn chung, chúng tôi đánh giá
xuất khẩu cá tra trong 2H2022 sẽ tăng trưởng mạnh so với cùng kỳ năm trước,
tuy nhiên có thể gặp thách thức từ phía cầu để tăng trưởng được so với nửa
đầu năm. Tuy nhiên, việc mở cửa trở lại của Trung Quốc có thể là một chất xúc
tác tiềm năng cho vấn đề nhu cầu.

• Suy thoái tại thị trường Mỹ: Sự bùng nổ của cuộc chiến tranh Nga-Ukraine
đã khiến các nhà bán sỉ của Mỹ nhập khẩu ồ ạt các sản phẩm thủy sản
trong khi lạm phát đang diễn ra đã thắt chặt chi tiêu của khách hàng, dẫn
đến dư cung trong Q3 2022.

• Thị trường Trung Quốc có thể là điểm sáng trong nửa cuối năm 2022 khi
quốc gia này có dấu hiệu mở cửa trở lại nền kinh tế. Nhu cầu tăng nhanh
sau hai năm giảm sẽ là động lực cho xuất khẩu cá tra của Việt Nam trong
6 tháng cuối năm 2022.

• Nhu cầu từ các thị trường còn lại có thể ổn định trong bối cảnh lạm phát
cao để thúc đẩy chi tiêu cho các sản phẩm thực phẩm giá rẻ.

Chúng tôi kỳ vọng nguồn cung nguyên liệu nửa cuối năm nay sẽ ít tăng đột
biến hơn so với giai đoạn 2018-2019, do chi phí thức ăn cao và nguy cơ nhu
cầu giảm đã hạn chế hoạt động nuôi mới. Do đó, chúng tôi cho rằng điều này
cũng thúc đẩy giá bán neo ở mức cao. Xuất khẩu Q4/2022 có thể tăng trở lại
khi các nhà nhập khẩu giải quyết được vấn đề tồn kho và tăng lượng hàng dự
trữ cho mùa lễ trong Q4.
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Hình 12: Giá trị xuất khẩu tôm Việt Nam hàng tháng (triệu USD)

Nguồn: VASEP, CTCK Rồng Việt

Hình 13: Thay đổi trong doanh số thực phẩm đông lạnh theo sản
phẩm tại thị trường Mỹ (%)

Nguồn: IRI, CTCK Rồng Việt

• Ngành tôm đối mặt nhiều thử thách trong nửa cuối năm 2022
đến từ: (1) giá nguyên liệu tăng cao do dịch bệnh ở tôm khiến
nguồn cung giảm, (2) cạnh tranh gay gắt với tôm Ấn Độ,
Indonesia và Ecuador, (3) lạm phát toàn cầu cao dẫn đến thắt
chặt chi tiêu đối với các sản phẩm cao cấp như tôm, (4) Nhập
khẩu tăng trong nửa đầu năm 2022 khiến tồn kho tôm tại Mỹ và
EU ở mức cao.

• Giá trị xuất khẩu tôm trong tháng 7 giảm 13% YoY, dấu hiệu rõ
ràng nhu cầu đã hạ nhiệt.

• Chúng tôi dự kiến các doanh nghiệp ngành tôm sẽ đối mặt với
tác động kép từ cả phía cung và cầu giảm trong nửa cuối năm
2022, ngược lại với diễn biến 6T2022. Việc Trung Quốc mở cửa
lại thị trường là một yếu tố tích cực, nhưng phần lớn các doanh
nghiệp tôm niêm yết lớn (như Minh Phú, Sao Ta) không xuất
khẩu sang thị trường này, thay vào đó là các thị trường Mỹ, EU,
Nhật Bản. Điều này sẽ khiến KQKD của các doanh nghiệp tôm có
khả năng bị ảnh hưởng tiêu cực do nhu cầu từ các thị trường
chính giảm.
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Hình 14: LNST 6T 2022 của các công ty thủy sản (tỷ đồng)

Nguồn: FiinPro, CTCK Rồng Việt

Hình 15: Biên gộp 6T2022 của các công ty thủy sản (%)
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Nguồn: FiinPro, CTCK Rồng Việt

• Trong 6T 2022, tất cả các công ty thủy sản đều ghi nhận LNST tăng
trưởng đột biến, vượt mức của giai đoạn 2018-2019. Biên lợi nhuận gộp
của các công ty cá tra tăng đáng kể ở mức nền thấp trong khi tỷ suất lợi
nhuận gộp của các công ty tôm có vẻ ổn định hơn do chênh lệch giá vốn
đã ổn định.

• Hầu hết các công ty thủy sản, ngoại trừ VHC, đều chứng kiến chi phí
logistics liên tục tăng. Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng các chi phí này sẽ
giảm dần trong nửa cuối năm 2022 trở đi cùng với sự suy giảm của chi
phí vận tải toàn cầu.

• Nhu cầu thủy sản chững lại và biên lợi nhuận gộp giảm do giá bán giảm
là những khó khăn mà các công ty có thể đối trong nửa cuối năm 2022.

• Chúng tôi kỳ vọng thu nhập hàng quý của các công ty trong 6T2022 có
thể chậm hơn so với các quý trước, nhưng vẫn duy trì mức tăng trưởng
hai con số so YoY.

• Các công ty ít phụ thuộc vào thị trường Mỹ vẫn có thể duy trì đà tăng
trưởng trong nửa cuối năm 2022.

• Nhiều công ty có thể bắt đầu ghi nhận chi phí logistic giảm trong nửa
cuối năm 2022.
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Hình 16: Diễn biến giá cổ phiếu thủy sản YTD (%) 
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Hình 17: P/E 5 năm của ANV
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Hình 18: P/E 5 năm của VHC
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Hình 19: P/E 5 năm của FMC 
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Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt

• Giá cổ phiếu của các công ty thủy sản chứng kiến mức tăng vượt trội trong
6T2022, phù hợp với KQKD khởi sắc, ngay cả trong bối cảnh thị trường
chứng khoán điều chỉnh.

• Giá cổ phiếu của các công ty thủy sản bắt đầu giảm từ tháng 6/2022 khi
xuất khẩu có dấu hiệu chững lại so với tháng trước, mặc dù vẫn tăng so với
cùng kỳ năm trước.

• P/E của nhiều cổ phiếu (như VHC, ANV) giảm xuống mức trung bình 5 năm.
Xu hướng giảm của ngành có thể gây áp lực lên giá cổ phiếu trong ngắn
hạn, nhưng giá cổ phiếu chiết khấu nhiều hơn có thể là cơ hội để nắm giữ
dài hạn.
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Mã Vốn hóa
(tỷ đồng)

Giá mục
tiêu (VND)

Tăng trưởng
doanh thu

(% YoY)

Tăng trưởng
EBITDA 
(% YoY)

Biên
EBITDA 

(%)

Biên LN 
từ HĐKD 

(%)

Tăng
trưởng LN 

ròng
(% YoY)

Biên LN 
ròng
(%)

ROA
(%)

ROE 
(%)

DY
(%) P/E (x) P/B (x)

VHC 15.348 91.000 80,41 174,80 20,95 19,20 201,46 16,58 21,13 32,11 2,39 7,46 2,12 

ANV 6.178 52.500 20,49 100,33 17,15 13,14 913,77 11,54 9,58 19,37 2,06 12,67 2,22 

FMC 3.400 60.500 21,56 22,06 6,78 5,75 50,40 5,76 11,17 16,97 3,85 10,24 1,92 

IDI 4.701 N/A 30,39 82,26 11,66 8,32 843,69 7,76 6,68 15,75 0,00 9,10 1,38 

MPC 8.804 N/A 36,42 -1,92 5,46 4,25 -20,82 4,03 6,51 12,18 4,56 12,40 1,62 

CMX 1.569 N/A 29,79 35,27 7,99 5,43 111,60 4,63 3,84 7,68 0,00 13,94 1,37 

ACL 1.012 N/A -27,72 56,17 18,31 12,33 214,12 10,91 7,90 15,51 2,93 8,81 1,35

Nguồn: Fiin Group, CTCK Rồng Việt. Giá cổ phiếu tại ngày 10/8/2022
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Nguồn: FiinGroup, CTCK Rồng Việt. Kích cỡ bong bóng bằng với ROE tương ứng. Giá cổ phiếu tại ngày 10/8/2022
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CÁC NHÀ MÁY MỚI MỞ RA GIAI ĐOẠN TĂNG TRƯỞNG MỚI HSX: FMC

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
Sản lượng tôm gia tăng nhờ các nhà máy mới
• Chúng tôi đánh giá cao khả năng linh hoạt chuyển đổi cơ cấu các thị trường của FMC, đã giúp doanh thu của FMC tăng trưởng ổn định trong 5 năm qua bất chấp những biến động của ngành.

Trong 2H2022, chúng tôi kỳ vọng sự tăng trưởng của thị trường Nhật Bản sẽ bù đắp cho sự chững lại ở thị trường Mỹ. Theo đó, chúng tôi dự báo doanh thu 2H2022 đạt 3.361 tỷ đồng (+10% n/n)
và LNST đạt 185 tỷ đồng (+15% n/n).

• Nhu cầu phục hồi và việc nhà máy Tam An đã bắt đầu đi vào hoạt động trong 1Q2022 là động lực thúc đẩy doanh thu 1H2022 tăng trưởng 29% n/n. Nhà máy Sao Ta sẽ bắt đầu vận hành từ tháng
9/2022 giúp nâng thêm 50% tổng công suất cho FMC. Chúng tôi kỳ vọng nhà máy mới này sẽ tăng sản lượng tôm giai đoạn FY2022-2025 lên 13% mỗi năm. Do đó, doanh thu dự kiến sẽ đạt CAGR
là 15% trong FY2021-2025.

Biên gộp được cải thiện nhờ cắt giảm chi phí đầu vào và chuyển hướng sang các sản phẩm giá trị gia tăng
• Chúng tôi kỳ vọng biên gộp sẽ cải thiện từ 10,2% trong FY2020 lên 11,7% trong FY2025 nhờ: (1) tăng diện tích vùng nuôi từ 270 ha trong FY2021 lên lần lượt 322 ha/422 ha/525 ha trong

FY2022/23/25 giúp nâng tỷ lệ tự chủ lên 30-40% so với 20-25% hiện nay; (2) chuyển đổi cơ cấu sản phẩm sang tôm giá trị gia tăng có tỷ suất lợi nhuận gộp cao hơn so với tôm đông lạnh.
• LNST dự kiến sẽ tăng trưởng với tốc độ CAGR là 22% trong FY2021-20225.
Bảng cân đối kế toán an toàn và dòng cổ tức tiền mặt ổn định
• Sức khoẻ tài chính vững chắc do không có nợ dài hạn và tỷ lệ D/A bình quân kỳ vọng là 18% trong FY2022-2026.
• Cổ tức tiền mặt dao động trong khoảng 15-35% trong FY2015-2021 (không bao gồm FY2020 là 10% do COVID-19). Cổ tức tiền mặt FY2022 dự kiến tối thiểu là 20% (tỷ suất cổ tức tiền mặt ~ 4%).
• Chúng tôi chọn FMC là cơ hội đầu tư dài hạn nhờ hoạt động kinh doanh tăng trưởng bền vững.
RỦI RO VỚI KHUYẾN NGHỊ
• (1) Tiến độ hoàn thành nhà máy mới; (2) Biến động giá tôm xuất khẩu và giá tôm nguyên liệu; (3) Thay đổi về nhu cầu tôm.

MUA: +20% <GHT: 52.000> <GMT: 60.500> THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành Thực phẩm và đồ uống

Vốn hóa (tỷ đồng) 3.400

SLCPĐLH (triệu cp) 65

KLBQ 3 tháng (nghìn cp) 147

GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 8

SH NĐTNN còn lại (%) 18,3

BĐ giá 52 tuần 74,4 - 39,4

TÀI CHÍNH 2021A 2022F 2023F
Doanh thu 5.199 6.105 6.873
LNST 267 340 395
ROA (%) 9,9 13,2 14,5
ROE (%) 15,0 18,8 20,9
EPS (đồng) 5.025 5.222 6.069
GTSS (đồng) 27.413 27.951 28.851
Cổ tức tiền mặt (đồng) 2.000 2.000 2.000
P/E (x) (*) 9,6 9,6 8,2
P/B (x) (*) 1,6 2,2 2,1

Rủi ro thấp

Tăng 
trưởng cao

Định giá 
thấp

Quản trị tốt

Tài chính 
lành mạnh
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SẢN LƯỢNG VÀ GIÁ XUẤT KHẨU TĂNG LÀ ĐỘNG LỰC TĂNG TRƯỞNG 1H2022 HSX: FMC

Hình 2: Sản lượng xuất khẩu và giá bán trung bình của FMC Hình 3: Biên gộp và biên lợi nhuận ròng của FMC

Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt

LNST tăng 47% YoY trong 1H2022 nhờ tăng sản lượng tiêu thụ tôm và cải thiện

biên gộp.

• Doanh thu 1H2022 đạt 2.744 tỷ đồng (+29% n/n) và LNST sau CĐTS đạt 155 tỷ
đồng (+47% n/n). Doanh thu tăng trưởng mạnh nhờ sản lượng và giá tôm xuất
khẩu đều tăng, lần lượt là 13% n/n và 15% n/n.

• Do giá bán cao và nguyên liệu đầu vào ổn định, biên lợi nhuận gộp được cải
thiện đáng kể thêm 200 bps, đạt 10,3% trong 1H2022. Trong khi đó, biên lợi
nhuận ròng chỉ cải thiện 70 bps do chi phí vận chuyển tăng cao, vậy nên LNST
1H2022 ghi nhận mức tăng 47% n/n.

Hình 1: KQKD 1H2022 của FMC (tỷ VND)

Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt

Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt

26%

-6% -3%

34% 29%

76%

52%

1% 14%

47%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

 -
 500

 1.000
 1.500
 2.000
 2.500
 3.000

1H-FY18 1H-FY19 1H-FY20 1H-FY21 1H-FY22

Doanh thu (trái) LNST (trái)

Tăng trưởng DT (phải) Tăng trưởng LNST (phải)

6.462 6.638 6.323 
7.843 8.851 

11,4 
10,2 10,5 11,4 

13,1 

 -

 5,0

 10,0

 15,0

 -

 2.000

 4.000

 6.000

 8.000

 10.000

6T2018 6T2019 6T2020 6T2021 6T2022

Sản lượng (bên trái, tấn) Giá xuất khẩu (bên phải, USD/kg)

8%

11%
9%

8%
10%

3%

6% 6%
5% 6%

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%

6T2018 6T2019 6T2020 6T2021 6T2022

Biên lợi nhuận gộp Biên lợi nhuận ròng



13

LỢI NHUẬN TIẾP TỤC TĂNG TRƯỞNG HAI CHỮ SỐ TRONG FY2022 HSX: FMC

Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt. (*) Rồng Việt ước tính

Dự phóng FY2022: Trong 1H2022, doanh thu xuất khẩu sang thị trường Mỹ có thể chững lại do cung vượt cầu. Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng thị trường Nhật Bản có thể bù
đắp do FMC có thể linh hoạt chuyển đổi đơn hàng giữa các thị trường chủ chốt và sức tiêu thụ tôm của Nhật Bản tiếp tục duy trì ở mức cao, đặc biệt là các sản phẩm tôm
giá trị gia tăng. Do đó, chúng tôi dự báo doanh thu và LNST sau CĐTS của FMC lần lượt đạt 6.105 tỷ đồng (+17% n/n) và 340 tỷ đồng (+27% n/n).

Mở rộng nhà máy: Nhà máy Sao Ta với công suất 15.000 tấn/năm dự kiến bắt đầu hoạt động vào tháng 9/2022, nâng tổng công suất chế biến của FMC lên hơn 50%.
Chúng tôi kỳ vọng nhà máy này sẽ là động lực tăng trưởng chính cho công ty trong giai đoạn 2022 - 2025.

Mở rộng vùng nuôi: Sau khi mở rộng thêm 52 ha vùng nuôi của công ty con Khang An, FMC hiện có tổng diện tích vùng nuôi là 322 ha. FMC vừa mua lại vùng nuôi 203 ha
tại tỉnh Sóc Trăng và dự định đưa 100 ha vào hoạt động vào cuối năm 2023. Vùng nuôi mới này sẽ giúp công ty nâng tỷ lệ chủ lên 30 - 40% so với mức 20-25% hiện nay,
đảm bảo nguyên liệu đầu vào cho nhà máy mới.

Chúng tôi kỳ vọng rằng doanh thu và LNST sau CĐTS sẽ tăng trưởng với tốc độ CAGR lần lượt là 15% và 22% trong giai đoạn FY2021-2025.

Dự án Công suất Tác động tới KQKD(*)

Nhà máy
Tam An

5.000 tấn tôm chế biến mỗi năm
(tăng thêm 23% công suất). Hoạt
động vào 1H2022.

Sản lượng xuất khẩu
tôm tăng 13% mỗi năm
trong FY21-25. Doanh
thu đạt CAGR là 13% 
trong FY21-25.

Nhà máy
Sao Ta

15.000 tấn tôm chế biến mỗi năm
(tăng thêm 68% công suất). Hoạt
động vào 2H2022.

Vùng
nuôi mới

Mua thêm 200 ha diện tích vùng
nuôi (tăng 70% tổng diện tích).

Biên gộp tăng từ 10,2% 
trong FY21 đến 11,7% 
trong FY25.

Bảng: Các dự án đầu tư của FMCHình 4: Dự phóng LNST (tỷ VND)
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Hình 5: Cơ cấu doanh thu theo thị trường

34%

38%

28% 30%

42%

28%

Hoa Kỳ Nhật Bản Các nước khác

Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt

Vòng trong: 2021
Vòng ngoài: 1H2022



14

LỢI NHUẬN DƯỜNG NHƯ ĐÃ ĐẠT ĐỈNH Ở Q2/2022 HSX: VHC

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Xuất khẩu phi lê có thể đã đạt đỉnh vào Q2/2022 dưới áp lực tiêu thụ chậm lại của Mỹ

• Trong 1H2022, doanh thu thuần và LNST tăng mạnh lần lượt là 81% n/n và 240% n/n. Nhu cầu tăng đối với các sản phẩm thủy sản giá rẻ trong bối cảnh lạm phát cao và các lệnh trừng phạt của
Nga đối với thuỷ sản làm tăng nhu cầu tiêu thụ ở thị trường Mỹ đồng thời hạn chế nguồn cung trong nước này đã thúc đẩy xuất khẩu phi lê tăng mạnh.

• Tuy nhiên, chúng tôi nhận thấy xuất khẩu sang thị trường Mỹ chiếm 50% doanh thu của VHC đang giảm tốc do áp lực lạm phát và tồn kho phi lê dư thừa sau khi nhập khẩu ồ ạt. Hơn nữa, giá bán
phi lê đang tiếp tục giảm và nguồn cung nguyên liệu đang phục hồi có thể sẽ thu hẹp biên lợi nhuận gộp 2H2022 của VHC. Do đó, chúng tôi dự phóng doanh thu và LNST sau CĐTS 2H2022 của
VHC sẽ tăng lần lượt là 22% n/n và 20% n/n, nhưng lại giảm 20% và 36% so với 1H2022.

Mô hình kinh doanh của VHC dần ít biến động hơn nhờ các mảng kinh doanh mới và chuỗi giá trị đầy đủ

• VHC đang hướng tới mục tiêu trở thành công ty F&B tập trung vào các sản phẩm nông nghiệp chăm sóc sức khỏe. Collagen & gelatin và Sa Giang có thể bù đắp cho sự sụt giảm của mảng cá tra,
vậy nên lợi nhuận sẽ hạn chế bị giảm đột ngột trong chu kỳ đi xuống của ngành cá tra như giai đoạn 2018-2019.

• Việc xây dựng nhà máy sản xuất thức ăn chăn nuôi và mở rộng khu chăn nuôi sẽ bắt đầu hoạt động vào FY2022, giúp chi phí đầu vào và biên lợi nhuận của VHC ít biến động hơn trong tương lai.

• Giá thị trường sụt giảm khiến P/E trượt của VHC xuống mức P/E trung bình 5 năm.

RỦI RO VỚI KHUYẾN NGHỊ

• Khả năng suy thoái kinh tế toàn cầu hạn chế các đơn đặt hàng phi lê mới.

• Chính sách đóng cửa ở Trung Quốc kéo dài cản trở tốc độ hồi phục xuất khẩu cá tra sang thị trường này.

TÍCH LŨY: +11% <GTT: 83.700> <GMT: 91.000> THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành Thực phẩm và đồ uống
Vốn hóa (tỷ đồng) 15.349
SLCPĐLH (triệu cp) 183
KLBQ 3 tháng (nghìn cp) 1.608
GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 151
SH NĐTNN còn lại (%) 72,8
BĐ giá 52 tuần 118 - 41,5

TÀI CHÍNH 2021A 2022F 2023F
Doanh thu 9.054 13.521 12.118
LNST sau CĐTS 1.103 2.185 1.730
ROA (%) 12,6 19,4 14,1
ROE (%) 18,7 28,7 19,4
EPS (đồng) 6.040 11.676 9.245
GTSS (đồng) 32.076 41.418 40.792 
Cổ tức tiền mặt (đồng) 2.000 2.000 3.000
P/E (x) (*) 10,4 7,2 9,1
P/B (x) (*) 2,0 2,6 2,0

Rủi ro 
thấp

Tăng 
trưởng 

cao

Định 
giá 
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1H2022: CUNG - CẦU THUẬN LỢI THÚC ĐẨY TĂNG TRƯỞNG LỢI NHUẬN HSX: VHC

Hình 2: Giá bán theo tháng của VHC (USD/kg)

Hình 3: Cơ cấu doanh thu theo thị trường 1H2022 (tỷ VND)

Nguồn: VHC, CTCK Rồng Việt

• Doanh thu thuần 1H2022 đạt 7.494 tỷ đồng (+81% n/n). Giá bán phi lê 1H2022
tăng 48% n/n và sản lượng xuất khẩu tăng 30% n/n. Nhu cầu tăng đối với các sản
phẩm thủy sản giá rẻ trong bối cảnh lạm phát cao và các lệnh trừng phạt của Nga
đối với thuỷ sản làm tăng nhu cầu tiêu thụ ở thị trường Mỹ đồng thời hạn chế
nguồn cung trong nước này đã thúc đẩy xuất khẩu phi lê tăng mạnh.

• LNST sau CĐTS 1H2022 tăng 240% n/n, đạt 1.332 tỷ đồng. Biên gộp tăng 794 bps
n/n, đạt 25% nhờ giá bán cao. Tỷ lệ chi phí bán hàng/doanh thu đã giảm từ 4,6%
trong 1H2021 xuống chỉ còn 2,9% trong 2H2022 do sự dịch chuyển từ các đơn
hàng theo điều kiện CIF sang FOB, giúp biên ròng tăng 829 bps trong 1H2022.
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2H2022: TĂNG TRƯỞNG LỢI NHUẬN CÓ THỂ CHỮNG LẠI SO VỚI 1H2022 HSX: VHC

Hình 5: Dự phóng KQKD FY2022 & 2023 (tỷ VNĐ)

Nguồn: VHC, CTCK Rồng Việt

• Doanh thu tháng 6/2022 bắt đầu tăng trưởng âm 30% so với tháng trước, chủ yếu do doanh thu xuất khẩu sang Mỹ giảm mạnh 59% n/n dưới áp lực lạm

phát và tồn kho cá tra dư thừa sau khi nhập khẩu ồ ạt. Chúng tôi kỳ vọng xuất khẩu sang thị trường Mỹ sẽ dần hồi phục trong những tháng tới do lượng

hàng tồn kho được tiêu thụ dần và đơn đặt hàng sẽ tăng trở lại để chuẩn bị cho lễ hội cuối năm. Tuy nhiên, chúng tôi cũng lo ngại rằng xuất khẩu của

VHC sang thị trường Mỹ khó có thể quay trở lại mức đỉnh của Q2/2022.

• Do đó, chúng tôi dự phóng doanh thu và LNST sau CĐTS 2H2022 của VHC sẽ tăng lần lượt là 22% n/n và 20% n/n, nhưng lại giảm 20% và 36% so với

1H2022. Trong FY2022/2023, chúng tôi dự phóng doanh thu đạt 13.521 tỷ đồng/12.118 tỷ đồng (+49%/-10% n/n) và LNST sau CĐTS là 2.185/1.730 tỷ

đồng (+98%/-21% n/n).

31%

137%

95% 98% 96%

43%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

600

1.200

1.800

T1 T2 T3 T4 T5 T6

2021 2022 % svck

Hình 4: Doanh thu theo tháng của VHC (tỷ VND)

Nguồn: CTCK Rồng Việt

22%
19%

14%

19%

24%
21%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

 -

 2.000

 4.000

 6.000

 8.000

 10.000

 12.000

 14.000

 16.000

2018A 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Doanh thu (bên trái) LNST (bên trái) Biên gộp (bên phải)



17

ĐỊNH GIÁ HSX: VHC

Bảng: Tóm tắt định giá

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt

• Giá thị trường giảm khiến P/E trượt của VHC trở về mức hấp dẫn hơn.

Tuy nhiên, dựa trên triển vọng giảm tốc Q3/2022 của ngành cá tra,

chúng tôi điều chỉnh giảm P/E mục tiêu năm 2022 của mảng cá tra từ

10,0x xuống 7,0x.

• Chúng tôi kết hợp hai phương pháp DCF (50%) và SoTP (50%) để tính

giá mục tiêu kỳ hạn một năm là 91.000 đồng/cổ phiếu cho VHC. Ở mức

giá mục tiêu, VHC đang giao dịch với P/E dự phóng 1 năm là 7,8 lần,

tương đương P/E bình quân 5 năm.

Hình 6: TTM P/E lịch sử của VHC

FCFF SoTP

Lãi suất phi rủi ro 3,0% Mảng Phương pháp Định giá

Lợi suất kỳ vọng 12,0% Collagen và gelatin P/E 13x 21.465

Beta 1,1 Cá tra P/E 7x 67.875

WACC 11,9% Sa Giang (SGC) P/E 12x 3.937 

Giá mục tiêu 88.620 Định giá (VND) 93.278
Giá mục tiêu, VND (50% FCFF, 50% SoTP) 91.000
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DUY TRÌ TĂNG TRƯỞNG 2H2022 TRƯỚC KHI ĐỐI MẶT SỰ KHÔNG CHẮC CHẮN VÀO 2023 HSX: ANV

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

LNST FY2022 kỳ vọng tăng 6,75 lần n/n nhờ tăng trưởng doanh thu và mở rộng biên gộp

• Trong năm 2022, chúng tôi kỳ vọng doanh thu thuần và LNST lần lượt đạt 5.282 tỷ đồng (+51% n/n) và 864 tỷ đồng (+6.75 lần n/n) nhờ: (1) Sự phục hồi nhu cầu mạnh mẽ và thiếu hụt nguồn cung
nguyên liệu thúc đẩy giá và sản lượng xuất khẩu; (2) Chuỗi giá trị tích hợp đầy đủ cùng với khả năng tự chủ nguyên liệu đầu vào sẽ giúp biên lợi nhuận gộp tăng gấp đôi so với cùng kỳ năm trước,
đạt 30% trong FY2022.

• Nhờ lợi thế đa dạng hóa thị trường, khả năng tự chủ nguồn nguyên liệu và không xuất khẩu sang thị trường Mỹ vốn đang hạn chế sức mua, chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng kinh doanh trong
2H2022 của ANV sẽ ở mức cao đáng kể so với các doanh nghiệp cùng ngành và có thể tăng cao hơn 1H2022 nếu biên gộp vẫn giữ nguyên hoặc chỉ giảm nhẹ.

KQKD 2023 phụ thuộc vào nhiều các yếu tố chưa chắc chắn

• Chúng tôi điểm qua một số yếu tố chính tác động đến KQKD 2023 của ANV như sau: (1) động lực cung-cầu cá tra toàn cầu và biến động giá cá tra, (2) thị trường Trung Quốc mở cửa (3) hiệu
quả của phân khúc kinh doanh mới (collagen & gelatin). Chúng tôi thận trọng dự báo doanh thu và LNST năm 2023 sẽ giảm lần lượt 3% và 16% YoY với quan điểm trung lập về tăng trưởng
xuất khẩu sang thị trường Trung Quốc và biên lợi nhuận gộp giảm do giá bán hạ nhiệt sau khi nguồn cung nguyên liệu phục hồi.

• Nhìn chung, chúng tôi đánh giá ANV là cơ hội đầu tư ngắn hạn cho 1H2022 thay vì năm 2023 do KQKD 2023 có nhiều rủi ro khó lường trước được.

RỦI RO VỚI KHUYẾN NGHỊ

• Khả năng suy thoái kinh tế toàn cầu hạn chế các đơn đặt hàng phi lê mới.

• Cấm vận ở Trung Quốc kéo dài cản trở tốc độ hồi phục xuất khẩu cá tra sang thị trường này.

TÍCH LŨY: +10% <GTT: 48.600> <GMT: 52.500> THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành Thực phẩm và đồ uống
Vốn hóa (tỷ đồng) 6.178
SLCPĐLH (triệu cp) 127
KLBQ 3 tháng (nghìn cp) 1.716
GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 87
SH NĐTNN còn lại (%) 46,1
BĐ giá 52 tuần 65 - 27

TÀI CHÍNH 2021A 2022F 2023F
Doanh thu 3.494 5.282 5.129
LNST 128 864 725
ROA (%) 2,6 13,8 11,3
ROE (%) 5,5 29,4 21,3
EPS (đồng) 1.006 6.796 5.700
GTSS (đồng) 32.076 41.418 40.792 
Cổ tức tiền mặt (đồng) 1.000 1.000 2.000
P/E (x) (*) 29,8 7,0 8,4
P/B (x) (*) 1,6 2,1 1,8
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LNST 1H2022 TĂNG GẤP 4 LẦN SO VỚI MỐC THẤP CÙNG KỲ 2021 HSX: ANV

Hình 2: So sánh biên lợi nhuận gộp

Nguồn: FiinPro, CTCK Rồng Việt

• Trong 1H2022, doanh thu thuần đạt 2.514 tỷ đồng (+40% YoY). LNST tăng gấp 4 lần so với cùng kỳ, đạt 447 tỷ đồng (+4 lần so với cùng kỳ năm trước). Sự
tăng trưởng vượt bậc này được thúc đẩy bởi: (1) Phục hồi nhu cầu mạnh mẽ và thiếu hụt nguồn cung nguyên liệu đã dẫn đến giá và sản lượng xuất khẩu
tăng cao; (2) Chuỗi giá trị tích hợp hoàn toàn cùng với khả năng tự chủ nguyên liệu đầu vào sẽ giúp biên lợi nhuận gộp tăng gấp đôi so với cùng kỳ năm
trước, đạt 32% trong 1H2022.

• Về xuất khẩu, doanh thu tăng đáng kể chủ yếu nhờ sự tăng trưởng mạnh mẽ của hầu hết các thị trường trọng điểm: Mexico, EU, ASEAN, Brazil và Nga với
mức tăng trưởng từ 50% trở lên. Mặt khác, thị trường Trung Quốc giảm mạnh 57% n/n do chính sách "Zero Covid" cản trở xuất khẩu.

• Chi phí bán hàng tăng mạnh 63% n/n lên 210 tỷ đồng, chủ yếu do chi phí vận tải tăng đáng kể trong bối cảnh xung đột Nga-Ukraine ngày càng phức tạp
và áp lực từ chi phí nhiên liệu. Chi phí quản lý doanh nghiệp cũng tăng mạnh 205% n/n lên 55 tỷ đồng do phải ghi trích lập dự phòng phải thu khó đòi của
một số khách hàng Trung Quốc.

Hình 1: Doanh thu thuần, LNST 1H2022 (tỷ VND)

Nguồn: ANV, CTCK Rồng Việt
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Hình 3: Cơ cấu doanh thu theo thị trường
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LỢI NHUẬN 2H2022 TĂNG CAO NHỜ ĐA DẠNG HOÁ THỊ TRƯỜNG HSX: ANV

Hình 6: Dự phóng KQKD FY2022-23 (tỷ VND)

Nguồn: ANV, CTCK Rồng Việt

• Doanh thu tháng 7 đã tăng trở lại sau khi tạm giảm vào tháng 6/2022. Nhờ đa dạng hóa thị trường xuất khẩu và không xuất khẩu sang Mỹ, doanh thu xuất khẩu cá tra sẽ
duy trì ở mức cao trong 2H2022 ngay cả khi toàn ngành có dấu hiệu giảm tốc so với 1H2022. Chúng tôi cho rằng tăng trưởng lợi nhuận 2H2022 sẽ phụ thuộc nhiều vào
biến động biên gộp. Chúng tôi giả định chi phí đầu vào trong 2H2022 của ANV vẫn duy trì ở mức 1H2022, trong khi giá bán giảm nhẹ do nguồn cung nguyên liệu phục
hồi, dẫn đến tỷ suất lợi nhuận gộp 2H2022 là 28%, thấp hơn mức 32% của 1H2022. Nhìn chung, chúng tôi dự báo doanh thu và LNST 2H2022 của ANV là 2.768 tỷ đồng
(+10% so với 1H2022 và + 62% n/n) và 417 tỷ đồng (-7% so với 1H2022 và +9 lần n/n) .

• Tuy nhiên, chúng tôi nhận thấy KQKD FY2023 tăng trưởng so với cùng kỳ còn nhiều bất ổn do phụ thuộc vào các yếu tố bấp bênh như cung cầu cá tra toàn cầu, diễn biến
giá cá tra, việc mở cửa thị trường Trung Quốc, hiệu quả kinh doanh của các mảng mới (collagen & gelatin). Do đó, chúng tôi thận trọng dự báo doanh thu và LNST năm
2023 giảm lần lượt 3% và 16% YoY, tương ứng với quan điểm trung lập về tăng trưởng xuất khẩu sang Trung Quốc. Nhìn chung, chúng tôi đánh giá ANV là cơ hội đầu tư
ngắn hạn cho 1H2022 thay vì năm 2023 do KQKD 2023 có nhiều rủi ro khó lường trước được.

Hình 4: Cơ cấu doanh thu theo thị
trường 1H2022

Nguồn: CTCK Rồng Việt

Hình 5: Doanh thu cá tra theo tháng (triệu USD)
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