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Mở rộng nhanh hơn thúc đẩy tăng trưởng lợi nhuận 
 

➢ Chúng tôi nâng khuyển nghị lên Khả quan với tiềm năng tăng giá 16,3%, nâng 
giá mục tiêu lên 11,7% từ báo cáo trước lên mức 37.200 đồng. 

➢ WACC cao hơn ở mức 9,4% do lãi suất phi rủi ro tăng lên 3.0% và phần bù 
rủi ro vốn chủ sở hữu tăng lên 8,4%. 

 

Tiêu điểm tài chính 

➢ Doanh thu mảng 3F tăng mạnh 57,6% svck, giúp biên lợi nhuận gộp tăng 
12,3 điểm % lên 25,0% khi mảng nông sản được loại bỏ. 

➢ Sản lượng bán heo 2025 tăng 48,6% sv đầu năm lên khoảng 820.000 
con, được hỗ trợ bởi các dự án M&A. 

➢ LNST dự kiến tăng 160,6% svck trong 2025 nhờ loại bỏ mảng kinh doanh 
nông sản. 

Luận điểm đầu tư 

Doanh thu được hỗ trợ bởi giá heo hồi phục 

Chúng tôi kỳ vọng giá bán heo bình quân năm 2025 kết thúc đà giảm và phục hồi từ 
ngưỡng 53.000 đồng/kg từ cuối năm, được thúc đẩy bởi nhu cầu tiêu thụ mạnh hơn 
trước Tết Nguyên đán và gián đoạn nguồn cung tạm thời do bão Ragasa, Bualoi và 
Matmo. ASP cao hơn và sản lượng tăng được kỳ vọng sẽ thúc đẩy tăng trưởng 
doanh thu 2025, hỗ trợ cải thiện biên lợi nhuận trong bối cảnh ngành hồi phục. 

Mở rộng công suất để đẩy nhanh tăng trưởng sản lượng 

Tổng đàn heo của BAF tăng 48,6% sv đầu năm lên khoảng 820.000 con, củng cố 
hệ thống 3F và hỗ trợ mở rộng thị phần trong bối cảnh nhu cầu thịt heo gia tăng. 
Bên cạnh mở rộng đàn, BAF đang tăng độ phủ phân phối khi sản phẩm đã có mặt 
tại các chuỗi siêu thị lớn như Big C, Go! và Top Market, qua đó mở rộng hiện diện 
bán lẻ toàn quốc.  

Biên lợi nhuận gộp cải thiện svck nhờ loại bỏ mảng nông sản 

Việc chuyển dịch khỏi mảng kinh doanh nông sản có biên thấp sang hoạt động cốt 
lõi 3F đã cải thiện rõ rệt hiệu quả sinh lời. Đóng góp từ mô hình tích hợp feed–farm–
food có biên cao giúp biên lợi nhuận tăng 12,3 điểm % svck lên 25,0%, ghi nhận 
mức mở rộng biên mạnh dù doanh thu chỉ tăng ở mức vừa phải. 

Đòn bẩy cao gây áp lực lên biên lợi nhuận trong ngắn và trung hạn 

Chúng tôi dự báo tổng nợ sẽ tăng lên 4.265 nghìn tỷ đồng (+47,5% svck) trong 2026, 
chủ yếu do chiến lược mở rộng trang trại, hoạt động M&A và đầu tư vốn cho các dự 
án sắp triển khai. Đòn bẩy cao hơn trong ngắn hạn có thể khiến chi phí lãi vay tăng 
và tạo áp lực tạm thời lên biên lợi nhuận, trước khi giảm dần khi các trang trại mới 
đi vào vận hành và dòng tiền hoạt động được cải thiện 
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CTCP Nông nghiệp BAF Việt Nam (BAF) KHẢ QUAN (từ TRUNG LẬP) 

Hàng tiêu dùng  
 
 

 Giá hiện tại VND32.000 
Cao/Thấp nhất 52 tuần VND38.050/22.450 

Giá mục tiêu  VND37.200  

Giá mục tiêu trước đó VND33.300 

Consensus 11,7% 

Tiềm năng tăng giá 16,3% 

Tỷ suất cổ tức 0% 

Tổng tỷ suất sinh lời 3,6% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá Khả quan 

Phân tích kỹ thuật Khả quan 

  

Thị giá vốn (tr USD) 292,9 

GTGDBQ 3 tháng (tr USD) 3.500 

Sở hữu NN (tr USD) 173,9 

Số CP lưu hành (tr)  239,0  

Số CP sau pha loãng (tr)  239,0  
 

  BAF VNI 

P/E trượt  11,2x  14,5x  

P/B hiện tại  1,7x      2x 

ROA  7,5%   2,2% 

ROE  15,4% 13,7% 

*dữ liệu ngày 19/11/2025 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu (%) 1T 3T 12T 

BAF -0,4 -5,0 -5,8 

Tương quan VNIndex 0,5 10,7 32,6 
 

 

Cơ cấu sở hữu 

Siba Holdings 31,5% 

Bùi Hương Giang 2,6% 

Khác 65,9% 

Tổng quan doanh nghiệp  

Được thành lập vào năm 2017, BAF tập trung 
vào chuỗi giá trị chăn nuôi lợn với 3 nhà máy 
sản xuất thức ăn chăn nuôi và 36 trang trại với 
quy mô trên 500.000 con lợn – nằm trong top 5 
công ty chăn nuôi lớn nhất Việt Nam. 
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Tổng quan doanh nghiệp: Ngôi sao mới nổi trong mô hình 3F    

CTCP Nông nghiệp BAF Việt Nam (BAF) được thành lập vào tháng 4/2017 với vốn 

điều lệ ban đầu là 30 tỷ đồng (~1,2 triệu USD).  BAF được niêm yết trên Sở Giao 

dịch Chứng khoán TP Hồ Chí Minh từ T12/2021. 

Hoạt động kinh doanh của BAF ban đầu tập trung vào kinh doanh nông sản tuy 

nhiên đến T3/19, BAF đã tái cấu trúc hệ thống trang trại và phát triển kinh doanh 

sang mảng Thức ăn chăn nuôi và Thực phẩm. Theo ban lãnh đạo, kinh doanh nông 

sản có tiềm năng nhưng đặt ra nhiều thách thức cho một doanh nghiệp mới như 

BAF. Vì vậy, từ đầu năm 2020, công ty quyết định thay đổi chiến lược và hiện đang 

vận hành hệ thống Trang trại – Thức ăn chăn nuôi – Thực phẩm (3F) tích hợp theo 

chiều dọc. Từ năm 2025, BAF chuyển hoàn toàn sang mô hình 3F - mảng kinh doanh 

cốt lõi và là động lực chính mang lại lợi nhuận của công ty. 

BAF là một mảnh ghép trong hệ sinh thái của Tập đoàn Tân Long - đơn vị dẫn đầu 

về nhập khẩu nguyên liệu thức ăn chăn nuôi tại Việt Nam. Tân Long không chỉ kinh 

doanh nông sản mà còn đầu tư chuỗi giá trị khép kín của ngành chăn nuôi. BAF là 

chìa khóa để Tập đoàn Tân Long thực hiện mô hình 3F. Nhờ sự hỗ trợ từ Tập đoàn 

Tân Long, BAF có thể tiếp cận nguồn nguyên liệu đầu vào với giá cả hợp lý và ổn 

định. Từ đó, chi phí thức ăn chăn nuôi của BAF thấp hơn 10-15% so với các đối thủ 

cạnh tranh, theo ban lãnh đạo. 

Hình 1: DT và LN ròng của BAF giai đoạn 2018-24   Hình 2: Hệ sinh thái của Tập đoàn Tân Long 

 

  

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY       Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY  

Công ty đang triển khai thành công chiến lược mở rộng mảng 3F. 

Hình 3: Cơ cấu DT của BAF theo từng mảng kinh doanh (đơn vị: %) 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
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Tóm tắt KQKD Q3/25: Giá heo hơi giảm khiến biên LN ròng thu hẹp 

Hình 4: KQKD Q3/25 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Doanh thu giảm nhẹ do giá bán bình quân điều giảm xuống mức thấp hơn 

Trong Q3/25, dù sản lượng bán đạt 218.000 con (+34,6% svck, +28,2% sv quý 
trước) phản ánh hoạt động chăn nuôi ổn định và đàn heo mở rộng, giá heo hơi bình 
quân khoảng 52.000 đồng/kg duy trì ở mức thấp đã ảnh hưởng đến tăng trưởng 
doanh thu. Giá bán giảm do người chăn nuôi đẩy mạnh bán ra trước lo ngại dịch tả 
heo châu Phi (ASF) và thời tiết bất lợi, bao gồm mưa lớn và bão tại khu vực miền 
Trung và miền Bắc. Theo đó, doanh thu Q3/25 giảm 13,6% svck và 18,1% sv quý 
trước xuống 1.136 tỷ đồng. 

Biên LN gộp giảm sv quý trước do giá heo hơi suy giảm 

LN gộp Q3/25 giảm 23,0% sv quý trước nhưng tăng 23,0% svck lên 264 tỷ đồng, 
với biên LN gộp thu hẹp 1,5 điểm % sv quý trước và mở rộng 6,3 điểm % svck lên 
23,2%. Biên LN gộp giảm sv quý trước chủ yếu do giá heo hơi giảm mạnh khiến lợi 
nhuận thu hẹp, dù năng suất duy trì ổn định. So với cùng kỳ, biên LN gộp cải thiện 
đáng kể nhờ BAF tập trung vào hệ thống 3F – mảng có biên lợi nhuận cao hơn so 
với kinh doanh nông sản.  

Mở rộng trang trại khiến chi phí BH&QLDN tăng mạnh 

Chi phí BH&QLDN Q3/25 tăng mạnh 143,1% sv quý trước và 73,0% svck lên 178 tỷ 
đồng, tương đương 15,7% doanh thu (+5,7 điểm % svck). Mức tăng chủ yếu đến từ 
chi phí vận chuyển, nhân sự và đào tạo khi đưa vào vận hành các trang trại TMC và 
Hòa Phát 4, cùng với chi phí quảng cáo và an toàn sinh học cao hơn trong mùa cao 
điểm. Việc mở rộng nhanh khiến chi phí hoạt động tăng nhanh hơn doanh thu, gây 
áp lực lên lợi nhuận quý. 

Lợi nhuận ngắn hạn suy giảm nhưng nền tảng tăng trưởng vẫn vững chắc 

LNTT Q3/25 giảm 60,8% svck và 87,4% sv quý trước xuống 26 tỷ đồng, trong 

khi LNST giảm 62,6% svck và 88,5% sv quý trước xuống 22 tỷ đồng. Biên LNST 

thu hẹp 2,6 điểm % svck và 12,2 điểm % sv quý trước còn 2,0%, phản ánh tác 

động từ giá heo hơi giảm và chi phí BH&QLDN tăng. Dù lợi nhuận ngắn hạn suy 

yếu, LNST 9T25 vẫn tăng mạnh 164,1% svck lên 352 tỷ đồng, hoàn thành 50,3% 

dự phóng cả năm và 55,1% kế hoạch năm của doanh nghiệp. BAF tiếp tục tập 

trung nâng cao năng suất, tối ưu chi phí và mở rộng hệ thống trang trại an toàn 

sinh học cao nhằm duy trì tăng trưởng bền vững. 
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Triển vọng 2025-26: Các dự án mở rộng thúc đẩy doanh thu 

Điều chỉnh dự phóng 2025-26 

Hình 5: Điều chỉnh dự phóng 2025-26 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Chúng tôi kỳ vọng giá heo hơi bình quân sẽ tăng trở lại vào cuối năm 2025 

Chúng tôi dự báo giá heo hơi bình quân Q4/25 tại Việt Nam kết thúc đà giảm sau 

khi đạt đỉnh vào đầu năm nay và phục hồi từ ngưỡng 53.000 đồng/kg nhờ nhu cầu 

nội địa cải thiện. Đà tăng giá được hỗ trợ bởi nhu cầu tiêu thụ mạnh hơn trước Tết 

Nguyên đán, nguồn cung thắt chặt do dịch tả heo châu Phi (ASF), cùng với gián 

đoạn chăn nuôi tại khu vực miền Bắc và miền Trung do liên tiếp các cơn bão trong 

4Q25. 

Hình 6: Sản lượng heo hơi nội địa 

 

   Nguồn: NSO, VNDIRECT RESEARCH  
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Hình 7: Kỳ vọng giá heo hơi phục hồi sau đợt dịch tả heo châu Phi do nguồn cung ngắn hạn bị thắt chặt 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Channuoivietnam 

 

Tăng cường công suất nắm bắt nhu cầu tiêu thụ thịt heo trong nước đang 

gia tăng 

BAF mở rộng mô hình 3F tích hợp thông qua các thương vụ M&A nhằm gia tăng 

quy mô sản xuất và tối ưu hóa chi phí, hướng tới mục tiêu 450.000 nái và 10 triệu 

heo thương phẩm hàng năm trước 2030. Tính đến cuối năm 2025, BAF đã mở rộng 

thêm 13 trang trại qua các thương vụ M&A và tăng 57% công suất chăn nuôi. Chúng 

tôi dự phóng sản lượng tiêu thụ 2025 tăng 48,6% svck lên khoảng 820.000 con, 

doanh thu 5.261 tỷ đồng (-6,7% svck) do giá bán bình quân giảm trong nửa cuối 

năm 2025. 

Công ty đang hợp tác với Muyuan – một tập đoàn chăn nuôi quy mô lớn của Trung 

Quốc – để phát triển tổ hợp trang trại heo cao tầng đầu tiên tại Việt Nam ở Tây Ninh, 

với tổng vốn đầu tư 12 nghìn tỷ đồng. Trong giai đoạn 2027–29, chúng tôi kỳ vọng 

công suất vận hành thực tế sẽ tăng khoảng 24% mỗi năm, được đưa vào khai thác 

dần theo từng tầng kể từ cuối năm 2026. Lô heo thương phẩm đầu tiên gồm 20.000 

con dự kiến cung ứng cho các tỉnh phía Nam và góp phần ổn định nguồn cung thịt 

heo vào cuối năm 2027. Chúng tôi kỳ vọng doanh thu năm 2026/2027 sẽ tăng lần 

lượt 54,4%/24,9%. 

Hình 8: Sản lượng nái và heo thương phẩm bán ra tăng mạnh, phản ánh các hoạt động M&A 
và mở rộng trang trại của công ty trong giai đoạn 2022–27F (đơn vị: con) 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
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Mảng 3F góp phần làm lợi nhuận tăng trưởng 

Trong năm 2025, biên LN gộp của BAF mở rộng thêm 12,3 điểm % lên 25% nhờ 

loại bỏ mảng kinh doanh nông sản có biên LN gộp chỉ 1–2%. Chúng tôi kỳ vọng 

lợi nhuận gộp năm 2025 tăng 83,6% svck lên 1.315 tỷ đồng. Chúng tôi dự phóng 

EBITDA năm 2026 sẽ tăng mạnh lên 1.063 tỷ đồng (+20,2% svck), được hỗ trợ 

bởi các trang trại mới mua lại và hiệu quả vận hành cải thiện sau quá trình tái 

cấu trúc sản xuất. 

Hình 9: Dịch chuyển cơ cấu DT sang các mảng có biên LN cao hơn trong 2025–26 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Tăng trưởng LNST chậm hơn do biên lợi nhuận thu hẹp 

Chúng tôi dự phóng LNST tăng 160,6% lên 692 tỷ đồng nhờ biên lợi nhuận ròng cải 

thiện 8,4 điểm %, thúc đẩy bởi biên LN gộp tốt hơn như đã đề cập. Trong năm 2026, 

các thương vụ M&A của BAF và giai đoạn đầu của tổ hợp trang trại heo cao tầng 

Muyuan tại Tây Ninh cần tổng capex 3 nghìn tỷ đồng, trong đó 50%–70% sẽ được 

tài trợ bằng vốn vay Theo đó, chúng tôi kỳ vọng chi phí lãi vay sẽ tăng 47,5% svck 

lên 407 tỷ đồng. Bên cạnh đó, chi phí khấu hao sẽ tăng 48% lên 393 tỷ đồng, góp 

phần làm biên lợi nhuận ròng thu hẹp 5 điểm % xuống còn 8,1%. 

Hình 10: Đòn bẩy ở mức kiểm soát được và khả năng chi trả lãi vay duy trì tốt (2023–27) 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
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Định giá: Nâng khuyến nghị lên KHẢ QUAN với giá mục tiêu 37.200 đồng 

Chúng tôi nâng khuyến nghị từ trung lập lên khả quan sau diễn biến giá cổ phiếu 

tích cực, với mức tăng 16,3% lên 37.200 đồng, với tiềm năng tăng giá 11,7% 

Định giá của chúng tôi dựa trên phương pháp kết hợp trọng số bằng nhau giữa 

DCF và EV/EBITDA. Chúng tôi điều chỉnh giá mục tiêu tăng 11,7%, phản ánh 

các tác động từ: 

• Mô hình DCF 8 năm: 1) Điều chỉnh giảm dự phóng EPS năm 2025 

xuống 4,3% nhưng nâng dự phóng EPS năm 2026 thêm 4,9%. 2) Tăng 

WACC từ 7,5% lên 9,4% do điều chỉnh lãi suất phi rủi ro từ 2,63% lên 

3,0% (dựa trên lợi suất trái phiếu kỳ hạn 10 năm tính đến ngày 31/12) 

và áp dụng phần bù rủi ro 8,35% theo cập nhật của Damodaran vào 

tháng 7/2025. 

Tiềm năng tăng giá: 1) Nhu cầu đối với các sản phẩm thịt cao hơn kỳ vọng; và 2) 

BAF đẩy nhanh kế hoạch mở rộng trang trại để tăng sản lượng. 

Rủi ro giảm giá: 1) Mức tiêu thụ thịt tại Việt Nam thấp hơn kỳ vọng; 2) tiến độ xây 

dựng các trang trại mới chậm hơn dự kiến; và 3) giá nguyên liệu đầu vào cho thức 

ăn chăn nuôi tăng nhanh hơn kỳ vọng. 

Hình 11: Tóm tắt định giá   Hình 12: Phương pháp EV/ EBITDA 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 13:  Giả định   Hình 14: Giá mục tiêu (DCF) 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 15: Định giá DCF – Tóm tắt dự phóng dòng tiền (FCF) (đơn vị: tỷ đồng) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
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Hình 16: So sánh doanh nghiệp cùng ngành (dữ liệu ngày 5/11/2025) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

 

Hình 17: Phân tích độ nhạy của định giá 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Báo cáo kết quả kinh doanh 
 

 

Bảng cân đối kế toán  
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Báo cáo lưu chuyển tiền tệ  
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Chỉ số tài chính 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng khoán 
hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công bố rộng 
rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của những thông 
tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 

giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 

các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

 
 

 

 

Hoàng Việt Phương –  Giám đốc Khối Phân tích và Tư vấn đầu tư 

Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn 

 Phạm Thị Bích Ngọc – Trưởng phòng 

Email: ngoc.phambich@vndirect.com.vn 

 –  

Email:  

Đào Thị Hồng Anh – Chuyên viên phân tích 

Email: anh.daohong@vndirect.com.vn  

 

 

Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

Số 1 Nguyễn Thượng Hiền – Huyện Hai Bà Trưng – Hà Nội 

Điện thoại: +84 2439724568 

Email: research@vndirect.com.vn 

Website: https://vndirect.com.vn 
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