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_ Ngay 23/1/2026, S& Giao dich Chirng khoan TP.HCM da thong
Email: nhanndt@fpts.com.vn

bao tiép nhan hé so niém yét cia CTCP Phat trién Néng nghiép

Bién thoai: 1900 6446 - Ext: 7580 Hoa Phat. Theo du kién, CTCP Phat trién Nong nghiép Hoa
Phat s& niém yét trén HSX v&i ma cbd phiéu HPA trong
Nguw&i phé duyét bao cao: T02/2026.
Nguyén Ngoc Bire, CFA Chung t6i dwa ra khuyén nghj THEO DOI di v6i cb phiéu HPA
Trwdng phong Phan tich v&i gia muc tiéu 1a 44.900 VND/cp, cao hon +7,2% so vai gia
chao ban IPO bang phwong phap so sanh P/E. Nha du tw ¢
Théng tin giao dich (26/01/2026) the theo’d0| mHa v,ao 09 phleiu HI‘DA & murc gia 37.400 dong/cp
(twong wng v&i mirc lgi nhuan ky vong dat 20,0%), dwa trén:
Gia hién tai (VND/cp) N/A" LUAN BPIEM PAU TU”:
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) N/A" 5 Mang thire an chan nudi (29,0% loi nhuan gop 9T2025)
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) N/A — Kha quan nh& hoat déng tai dan heo phuc hoi
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) N/A Nam 2026F, doanh thu mang thire an chan nudi (TACN) dy
. . . phéng tang +2,1% YoY, dat 2.044 ty dong, chd yéu nh& san
S6 lvgng CP luu hanh (triéu cp) N/A | wong tiéu thu phuc hdi +3,1% YoY khi tinh hinh dich ASF duoc
KLGD binh quan 30 ngay (cp) N/A kiém soat thuc ddy cac ho chan nuéi tai dan tré lai.
% s& hiru nuwdc ngoai 0% BLNG dw phong ting +1,6 dpt YoY, dat 34,4% chi yéu nho gia
Vén héa (ty VND) N/A thanhxsan. ?(uat‘ glam‘ manh hg:n 2,4 dpt so v¢&i da gla‘lm gla ba>n.
- i . Cu thé, gia thanh ky vong giam -3,4% YoY theo da giam cula
P/E trailing 12 thang (1an) N/A" gia nguyén liéu TACN, trong khi gia ban thanh pham tiép tuc da
EPS trailing 12 thang (VND/cp) N/A gidm -1,0% YoY do canh tranh gay gat trong nganh. (chi tiét)

» Mang heo (62,3% loii nhuan gép 9T2025) — Tang trwéng

ttr nhu cau heo gidng kha quan va gia ban heo cai thién
N&m 2026F, doanh thu mang heo clia HPA dw kién dat 3.956
ty VND (+16,7% YoY) v&i dong luc tang trudng dén tlr cad mang

Téng quan doanh nghiép

CTCP Phat trién Néng nghiép

Tén . . heo gibng (+19,7% YoY) va heo thit (+16,0% YoY). Bong luc
Hoa Phat . A 5 >  x FURPNE 2
tang trwdng clia mang heo giong den tir san lwgng heo giong
o KCN Phé Néi A, xa Nguy&n Van  tdng +12,9% YoY nh& nhu cau tiép tuc kha quan va loi thé vé
Dia chi Linh, tinh Hung Yén, Vist Nam  Nang suét sinh truong vuot trdi clia heo giéng HPA. Trong khi
) do, dong lwc tang trwdng clia mang heo thit dén tir gia ban cai
Doanh thu  San xuat thirc an chan nudi; thién +11,6% YoY khi ngudn cung dw kién sé han ché b&i anh
chinh chan nudi heo, bo va ga hwéng cta dich ASF tai bung phat t cubi ndm 2025.
Chi phi ~_ BLNGdy phéng dat435% (+8,2 dpt YoY) nhér chi phi TACN
chinh Thirc an chan nudi va con giong  guy tri thap va gia ban heo giébng va heo thit dw bao gia tang.
, (chi tiét)
LO’l thé o x X s ¥ A .
canh tranh N&ng suat heo gibng vuot troi RUI RO DAU TU:
' > Dién bién tinh hinh dich ta lon chau Phi (chi tiét)
Rui ro Bien dong gia thire an chan nudi 5. Bjén dong gia nguyén liéu TACN (chi tiét)
chinh va con giong
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Phat trién Nong nghiép Hoa Phat (HSX: HPA) duwoc thanh lap ti
A HO\A PHAT 02/02/2016 va hgat dong chad yéu trong ITnh vwc chan nubi (peo, gia cam
A‘ .A ! ! va bc‘))‘vé san xuat thirc an chan nudi. Sau gan 10 nam phat trien, HPA hién
NONG NGHIEP nay nam trong top 10 doanh nghiép chan nudi heo va top 15 doanh nghiép

san xuét thiec an chdn nudi (TACN) I6n nhéat Viét Nam.

Chién luvgc tbng thé clia HPA sé tap trung vao mé rong 2 mang kinh doanh chu lyc (1) thiére an chan nudi va (2)
ch&n nudi heo nho loi thé canh tranh vé nang suét & chat lwong con gidng. So véi cac doanh nghiép niém yét
khac trong nganh, chung téi danh gia chién lvgc mé rong trong trung va dai han ctia HPA kha than trong dwa
trén muc tiéu kiém soat dwoc toan bd chubi chan nudi va khéng mé rong o at.

Vé murc dd cong bb thong tin, & thdi diém hién tai, chung téi danh gia HPA dap tng thong tin twong dbi day da
trong ban céo bach va giir thai dd céi mé trong budi hoi thdo gidi thiéu co hoi dau tw dién ra ngay 01/12/2025.
Chung toi sé theo déi va cap nhat lai danh gia vé yéu té nay sau khi HPA duwoc niém yét.

1. Lich str hinh thanh
*Thanh Iap Céng ty TNHH Thirc an chan nudi Hoa Phat Huwng Yén

«Thanh 1ap Céng ty C6 phan Phat trién Néong nghiép Hoa Phat
+Hoan thanh trang trai chan nuéi bd Uc cong nghé Cao Hwng Yén
*Khanh thanh Nha may TACN Hwng Yén céng suat 300.000 tan/nam

«Tang vén didu 18 1&n 3.100 ty VND
*Hoan thanh Nha may TACN Déng Nai cdng suét 300.000 tAn/ndm

«Xuét chudng Ira heo gidng va heo thit thwong pham dau tién

2019 - 2020 «Hoan thanh trang trai gia cdm Phu Tho quy mé 1,2 triéu ga mai va 300 triéu trirng/ndm

*M& réng hé thdng trai lon tai Hwng Yén, Lao Cai, Bac Ninh, Phu Tho va Bong Nai; nang tong
dan giong Ién ~25.000 con.

«Hoan tra 300 ty VND vén gép cho cd déng theo ty 1é s& hivu cb phan lan 1

*Hoan tra 250 ty VND vén gép cho cb dong cong ty theo ty 1é s& hiru ¢ phan lan 2
+Chao ban 30 triéu ¢ phiéu Ian dau ra cong ching véi gia 41.900 VND/cb phiéu, véitdng gia
tri thu vé ~49,3% von diéu lé.
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2. Co cau cb dong

Biéu dé 1. Co’ ciu cb déng tai ngay 07/01/2026

®

15%

m HPG
Khac

85%

Nguén: HPA, FPTS téng hop

3. Co’ cau té chure

HSX: HPA

Co ciu cbd dong ctia HPA rat cd ddc. Theo két qua
chao ban IPO cia HPA vao ngay 07/01/2026, HPG
hién s& hiru ~85% c6 phan tai HPA, do dé c6 quyén
chi phdi toan bd hoat déng kinh doanh cla doanh
nghiép nay. Trong khi d6, 15% sb cb phan con lai cta
HPA dwoc nam gitr béi 964 cd dong, trong d6 khong
c6 cb ddong nao la cb dong 16n.

Dén 30/09/2025, HPA c6 15 cdng ty con hoat ddng chi yéu trong linh viee chan nudi va san xuét thirc &n chan nubi.

Tén cong ty con

Ty lé s&

Ty 1é biéu Hoat déng chinh

hiru
Céng ty con trwc tiép

Coéng ty TNHH Thwong mai Hoa

0,
1 o 99,94%
’ CTCP Phét trién ’Chan nudi Hoa 99,98%
Phat
Cong ty TNHH Thikc &n Chan °
3 nuéi Hoa Phat Hung Yén 100%
Cong ty TNHH MTV Gia cdm Hoa 0
4 Phat Pht Tho 100%
Cong ty con gian tiép
Cong ty TNHH Néng nghiép Hoa g
1 S 72,73%
o COongly TNHH ChannuoiViet g9 g0,
Hung
3 Cong ty TNHH C’han nudi Bong 99,94%
Phat
Cong ty TNHH MTV Gia cam Hoa ?
4 Phat Déng Nai o0.9%%
; cong ty TNHHAChan nuéi Son 99,98%
Bboéng
g  COng TNHHChannuwdilac o4 gq0
Thuay
. Cong ty TNHH MTV Chén nuoi 99,98%
Hoa Yén
. Ccoéng ty TNHH C’han nudi Hoa 99,97%
Phuéc
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quyét

Chan nudi bo; hoat dong dich vu

99,94% tréng trot, chan nudi va sau thu
hoach
Chan nubi, cung cép heo gibng va
0,
99,98% heo thit
100% San xuat TACN; budn ban nguyén
° liéu; ban 1& TACN
Chan nudi gia cAm; san xuét gibng
o Y
1z gia cam
Chén nuéi gia suc, gia cam; dich vu
(0] : =
e trong trot
100% Chan nudi gia suc, gia cdm; dich vu
° trong trot
T Chan nuéi gia stc, gia cam; dich vu
° trong trot
99,94% Chan nudi gia cAm, chan nudi khac
Chan nudi heo, ch&n nudi gia cam
o b b
ez chan nudi khac
100% Chén nuéi gia cdm, chan nudi khac
100% Chan nudi heo, chan nudi khac
100% Chan nuéi heo giéng va heo thit
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Cong ty TNHH Chan nubi Thai

Thuy
10 Coéng ty TNHH Thic &n Chan
nudi Hda Phat Bong Nai
11 Coéng ty TNHH Thirc an Chan

nudi Hoéa Phat Phu Tho

99,98%

100%

100%

100%

100%

100%

HSX: HPA

Chén nuéi heo, chan nudi gia cam,
chan nudi khac
San xuét; ché bién & budn ban thtrc
&n gia sUc, gia cam va thdy san

San xuét; ché bién & budn ban thirc
&n gia sUc, gia cam va thdy san

4. Téng quan hoat déng kinh doanh

Nguén: HPA

HPA hoat déng chinh trong linh virc san xuét thirc &n chan nudi va chan nuéi heo, téng cong dong gép ~70% doanh
thu va 91% loi nhuan gop clia HPA trong 972025, nh li thé canh tranh vé ndng suét & chéat lugng con gidng. Cac
mang kinh doanh con lai nhw chan nudi bd va trirng & phu phdm déng vai trd hoan thién hon chuéi gia tri va nang

cao hinh anh thwong hiéu ctia HPA.

Biéu d6 2. Mang TACN va chan nudi heo chiém ~70% doanh thu va ~91% loi nhuan gop 972025 cta HPA

Co cau doanh thu

Gia cam
va trirng
8,4%
Chan
nudi bo
22,0%
Chan
nubi heo
46,0%
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Chan nubi bo
5,4%

Co cau lgii nhuan gop

Gia cdm
va trirng
3,3%

Chan nubi heo

62,3%

Nguén: HPA, FPTS téng hop
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HOAT BONG KINH DOANH

T6ng quan mo hinh kinh doanh cua HPA
Hinh 1. Chudi gia tri hoat déng kinh doanh ctia HPA nam 2024

PAU VAO SAN XUAT PAU RA PHAN PHOI

. NE® (23% chi phi) . Th cho heo AERN
@ Kho da (72% san lwong) h-AAN4
— — = 0 dau tuon
£ & cho 50% ohi ph g 2thuong 49% san lugng I ’
T > P (20% chi phi) - —_— hitu | E= . gl
= £ yeutw HF"F da @ TA giacam [ — 1\
-— A N . N . ee A
@ ] "ouon ” 5’5‘ Cam my (10% chi phi) 02 nha may t3ng coéng BigBoss (27% san lugng) o .
>E< 5 E:ZE o suat 600 nghintan/nam ~ 629 daily phan phoi
’6)“ Nguyén liéu va chi phi Céng suat san xuat TADCh? bdva dé
L. khac (46% chi phi) 2024: ~57% (1% san lugng)
I
51% san lwgng
! ' 07 trang trai heo ‘” “ D&itac doanh
” ! ' cong sufit xuat nghiép & thuang L&
v ! ! v chuéng 750.000 Heo hoi, heo gidng
Heo gLCJng ' ! (X con/nam (44% t6ng doanh thu)
(Ty sén xuat 100%) ' !
1 1
i i
© & | " 1 03 trang trai bd [" - Céc nha may giét
= o > :
c w i .la, i —_— coéngsudtxudt ——* m mé
= Bb e | =4, ; w«J] chudng150.000 Bo Uc
5 (Nhap khau) ! ! con/nam (18% t8ng doanh thu)
- 1 1
i i
1 1
» . ;2 ..... ' 02 trang trai ga > “ Nha phan phéi, dai
! @ ! céng suat 1,5 triéu m ly
W ! ' v B £adémamva 336 LN o
Ga gidng ! ! e triéu tritng/nam Ga dé thuong pham & tritng ga
(Tu'san xudt100%) |- __________ ! (10% téng doanh thu)

Nguén: HPA, FPTS téng hop
HPA s& hiru chubi gia tri khép kin tir khau san xuét thirc &n chan nudi, chan nuéi con gibng (heo & ga) dén chan
nudi con thwong phdm (heo, bd & ga). Nhe vay, doanh nghiép kinh doanh da dang cac sé&n pham trong chubi gia
tri nay, bao gdm TACN, heo, bd thwong pham, trig ga va phu pham.
Giai doan 2022 — 9T2025, mang chan nudi heo la déng lwc tang trwdng doanh thu va lgi nhuan gop chinh ctia HPA
nhé& gia ban heo hoi tdng manh tir day va chi phi TACN dau vao ha nhiét. Nguwoc lai, doanh thu va lgi nhuan mang
TACN gidm trong giai doan 2022—-2024 do san lwong tiéu thu va gia ban suy gidm trong bbi canh nhu cau tai dan’
heo cla cac hd chan nudi thdp va thi trwdng canh tranh gay gat. D&n 972025, mang TACN phuc hdi tir mirc nén
th4p nhé nhu cadu TACN cho heo téng tré lai khi hoat ddng tai dan tich cuwc hon va nhu cdu TACN cho gia cAm duy
tri tdng. Trong khi d6, mang bd va mang trirng & phu phdm déu ghi nhan sw ting trwdng vé lgi nhuan trong giai
doan 2022 — 972025, tuy nhién hién van chiém ty trong thap ~8,7% trong co c4u lgi nhuan gop 972025 clia HPA.

Biéu do 3. Quy md doanh thu mang heo duy tri ting, Biéu dé 4. Lgii nhuan gép ting manh v&i dong lwc
mang TACN va mang bo phuc héi tich cwc 972025 gia tang ttr mang heo giai doan 2022 — 9T2025

+12,3% 2.000 40%
8.000 -8.9% +27,9%
o v 1.500 30%
= 6.000 =]
> < 1.000 20%
(>
4.000 = 500 . ._ 10%
0 0%
2.000

-500 -10%
0 . 2022 2023 2024  9T2025

2022 2023 2024 972024 9T2025 Mang gia cam va trirng Méng bo
. Mang heo = TACN
BTACN = Chan nudi heo = Chan nudi bd = Giacamvatribng —l—BLNG (phai)

Nguébn: HPA, FPTS téng hop va uéc tinh

1 Taidan la hoat ddéng bd sung/nudi mei dan vat nudi.
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I. Mang thirc &n chan nudi (24% doanh thu) — Tiéu thu cai thién nh& nhu cau tai dan phuc
hoi

Biéu d6 5. Doanh thu va lgii nhuan gép mang thirc dn chan nuéi HPA phuc héi tich cwe trong 972025

2.400 40%
a) -9,4% -2,6%
< bl 4
> 1.800 +9,2% 30%
1.200 20%
600 10%
0 0%
2022 2023 2024 9T2024 9T2025
m Doanh thu Bién Igi nhuan gop - phai

Ngudn: HPA, FPTS téng hop va udc tinh
Doanh thu TACN cutia HPA gidm trong giai doan 2022 — 2024 do san lwong tiéu thu va gia ban suy gidm trong béi
canh nhu ciu tai dan heo cla cac hd chan nuéi thap va thi trwdng ngay cang canh tranh gay gat. Dén 972025,
doanh thu phuc héi ttr mirc nén thdp nhé nhu cau TACN cho heo ting tré lai khi hoat ddng tai dan tich cwc hon va
nhu cdu TACN cho gia cadm duy tri tang.
Bién Igi nhuan gdp TACN duy tri xu huéng tang ké tir ndm 2023 dén nay nho chi phi sén xuét giam manh hon so
v&i da gidm gia ban dau ra. Chi phi san xuat TACN duy tri gidm theo xu huéng gidm gia nguyén liéu TACN thé gisi
nh& nguén cung dbi dao thuc day bai thoi tiét thuan loi va nhu cau nhap khau ctia Trung Quéc (qubc gia nhap khau
ndng san I&n trén thé gidi) gidm so véi mirc dinh 2022.

1. Dau vao — Phu thuéc vao nguyén liéu TACN nhap khau, hwéng loi nhe gia nguyeén liéu giam

Biéu d6 6. Ng6, kho dau twong va cam my wéc  Gia nguyén liéu TACN dau vao (ngo, khé dau va cam
chiém ~54% co’ cu gia vén cua HPA 2024 my) ctua HPA chiu anh hwéng b&i bién dong gia ngo,
khé dau va lta my thé gié¢i do nguén cung phu thuéc
cht yéu vao nhap khau. Chi phi nguyén liéu chiém khoang
80% gia vén san xuat TACN cla HPA. Trong d6, ngd, kho
dau twong va cam my wéc tinh chiém khoang 54% co cau
gia vén va phu thudc chd yéu vao ngudn nhap khau.

Nguyén
liéu va chi

phi khéc Do diéu kién thd nhudng han ché va hiéu qua kinh té thap,

6% cac nguyén lidu thirc an chan nudi san xuét noi dia mai dap
&ng khodng 35% nhu ciu tiéu thu (theo Cuc chan nuéi va
tha y). Viéet Nam van phu thudc 1&n (~65%) vao ngudn
nguyén liéu TACN nhap khau. Cu thé, nguén nguyén liéu
cta HPA chi yéu dwoc cung cép bdi cac nha nhap khau
nguyén liéu TACN I&én trong nwéc nhuw Cargill, Asia
Nguén: HPA, FPTS téng hop va uéc tinh  Goldman, Bunge ...

Giai doan 2022 — 2024, chi phi san xuét thirc &n chan nudi ctia HPA duy tri gidm binh quan -4,8%/nam theo da
gidm gia cac nguyén ligu TACN thé gidi. Gia ngd, lta my va khé dau twong duy tri gidm (lan luot
-20,1%/n&m; -18,3%/n&m va -7,1%/nam) do hoat déng san xuét gia ting tai cac khu vuc xuat khau Ién, thac day
b&i thoi tiét thuan loi va nhu cau nhap khau cia Trung Quéc (quéc gia nhap khdu néng san Ion trén thé gidi) gidm
so v&i mirc dinh 2022.
Trong 972025, chi phi s&n xuét binh quan HPA tiép da giam (-7,0% so véi binh quan 2024) nhe gia khoé dau va lta
my gidam manh hon mirc tang gia ngd, cu thé:
e Gia lta my (10% chi phi) giam -5,9% so vé&i binh quan 2024 nhé hoat ddng san xuét tich cuc tai Canada
(+7,6% YoY) va Australia (+31,4% YoY) bu dap cho mua vu kém tai EU (-9,8% YoY) do thoi tiét cuc doan
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trong giai doan gieo tréng (Q3/2024) nién vu 2024/25. Hon niva, viéc Nga (xuat khau lua my I&n nhét thé
gi&i) thong bao ha thué xuét khau lta my vé mie 0 USD/tan ciing 1a yéu t6 tao ap luc 1én gia.

e Gia kho dau (20% chi phi) giam -16,3% so v&i binh quan 2024 nhé san lwong san xuét gia tang tai Argentina
(+18,1% YoY), Brazil (+5,8% YoY) va My (+7,8% YOY) nién vu 2024/25, hé tro bdi (1) tinh hinh thoi tiét
thuan loi hon va (2) cac nha may ép dju ddy manh san xuét dé tan dung gia dau thuc vat & mc cao.

e Nguoc lai, gia ngd (23% chi phi) ting +10,4% so v&i binh quan 2024 do ngudn cung cac quéc gia xuat khau
chl chét kém kha quan. San lwong ngd vu 2024/25 tai My, Argentina va Ukraine gidm |an lwot -2,9% YoY;
-2,0% YoY & -17,5% YoY do thoi tiét kho han va dich bénh ngo lun 14 soc & Argentina.

Biéu do 7. Gia ngo, kho dau va lua mi thé gi®i duy tri giam giup BLNG TACN cai thién tich cwc giai doan
2022 - 9T2025

14.000 35%
- ——mm————— - _ 33,1%
-- o 0,
12.000 o o = = 282% 30%
., 10.000 25,5% ses . TTmeeal - 25%
2 8.977 :
5 8.000 - 8.136 7561 20%
z | -
> e, - - _ 0,
6o00 | T TTme--_ e llC - 15%
4.000 10%
2.000 5%
0 0%
2022 2023 2024 9T2025
- ® —Ngb Liamy  — @ —Kho dau Chi phi san xuét binh quan BLNG - phai

Nguén: World Bank, HPA, FPTS téng hop

Giai doan 2022 — 972025, BLNG mang TACN cua HPA ciing céi thién tr mirc 25,5% (2022) 1én mic 33,1%
(9T2025), twong tng véi mire sut gidm chi phi san xuat thirc &n chan nuéi.

2. San xuat — Quy mé san xuat nhé so v&i cac doanh nghiép noi dia

Nhin chung, quy trinh san xuat thérc an chan nudi ciia cac doanh nghiép Viét Nam twong déng véi cac khau sang
loc, tron thd, nghién nguyén liéu, ép vién va déng goi thanh pham. Su khac biét trong sadn pham cla cac doanh
nghiép chii yéu dén tir chat lwong va ty 1& phdi tron cac nguyén liéu.
HPA hién c6 2 nha may san xuat TACN v&i tdng CSTK |a 600 nghin tdn/ndm, bao gém 1 nha may & Hung Yén
(mién Bac) véi CSTK 300 nghin tAn/ndm va 1 nha may & Béng Nai (mién Nam) véi CSTK 300 nghin tAn/nam, giup
dap rng dwoc nhu cdu TACN & hai mién. So v&i cac doanh nghiép ndi dia khac, quy mé san xuét ctia HPA con
kha nhé. Chung t6i wéc tinh, hién tai doanh nghiép méi str dung khodng ~57% cong suat cac nha may . Trong do,
thirc an cho heo va gia cAm 1a san phdm san xuét chinh ctia HPA.
Biéu dd 8. Cong suat san xuat cia HPA con nhéso véi  Biéu dd 9. Thirc dn cho heo va gia cdm chiém
cac doanh nghiép TACN ndi dia cta Viét Nam phan I&n san lwong dau ra cua HPA nam 2024

Khac
0,1%

3 Thirc an cho

b6 & dé

2,5
0,7%
5 Thirc an
cho gia
1.5 cam
27,2%
1,0
1
0,6 0,55 Thirc an
cho heo
I_ 72,0%
0

Greeen Feed DBC Vinafeed Group HPA Hbéng Ha Feed

Triéu tAn/nam

Ngudn: FPTS téng hop Ngudn: HPA, FPTS téng hop
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3. Pau ra - Tiéu thu phuc héi nh& nhu cau tai dan gia tang, trong khi gia ban tiép tuc suy giam do canh tranh

3.1. San lwong TACN phuc héi nh® nhu cau tiéu thu cho heo va gia cam gia ting b&i hoat dong tai dan
tich cwc

Binh quan khoang 51% lwgng thirc &n chan nubi dau ra HPA dung dé& phuc vu cho hoat déng chan nudi néi bd va

khoang 49% lwgng con lai duwoc ban ra ngoai thj triong dwdi hai thwong hiéu HP Feed va Big Boss. Thirc an chan

nudi dwoc doanh nghiép phan phéi théng qua hon 600 dai ly ban si phan bd khap ca nuéc.

Biéu dd 10. San lwong tiéu thu TACN cta HPA tang tich cwc va dat +9,4% YoY trong 972025

200.000 -8,0% +2,1%
4 +9.4%

150.000
C
«(©

= 100.000

50.000

0

2022 2023 2024 9T2024 972025

Nguébn: HPA, FPTS téng hop va uéc tinh
Giai doan 2022 — 2024, san lwong TACN ban ra ctia HPA bién déng theo nhu cdu TACN ngoai thi trudrng, phuc hdi
+2,1% YoY sau khi sut gidm -8,0% YoY nam 2023, nh& nhu cdu TACN cho gia cdm gia tang trong béi canh gia
trirng va gia cam cao thuc day hoat déng tai dan, trong khi nhu cadu TACN cho heo nhin chung di ngang.
Trong 972025, san lwgng TACN tiéu thu cia HPA wéc ting +9,4% YoY, chi yéu dén trong 1H2025 (wéc tinh tang
+12,0% YoY) nh& (1) nhu cau TACN cho gia cAm duy tri ting +7,1% YoY va (2) nhu cdu TACN cho heo gia tdng
nhd hoat déng tai dan heo cé xu hwéng phuc héi (tang trwdng téng dan heo cao hon +0,9 dpt so v&i 1H2024) khi
dich ASF dwoc kiém soat (sb & dich gidm 48% YoY trong 1H2025) thic dy cac hod nudi tha heo tré lai. Trong
Q3/2025, san luong tiéu thu TACN tang trwdng cham lai, wéc tinh +3,0% YoY do dich ASF tai bung phat (sé 4 dich
g4p 3,3 1an YoY) khién cac hd han ché chan nuéi do lo ngai thiét hai (tbng dan heo wéc gidm -0,6% YoY).
Biéu do 11. Tang trwdng tong dan heo phuc hdi trong 1H2025, sau dé suy giam trong Q3/2025 do dich ASF
bung phat

12% 2,4
10% 2,0
8% 16 -
6% 1,2 8
4% 08 @
2% 04 F
0% 0,0
-2% -0,4
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=8=—Tang trwdng quy mb dan heo (%YoY) Quy mé dan heo nai - phai

Nguén: NSO, Agromonitor
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3.2. Gia ban thirc an chan nuéi giam theo xu hwéng thi trwdng do canh tranh gay gat béi thj trwong
phan manh va nhu cau tiéu thu tang trwéng thap

Giai doan 2022 — 9T2025, gia pén TACN cua HPA giém‘-2,1%/ném theo da giam cua gia thi trwwong do (1)

canh tranh trong nganh gay gat va (2) gia nguyén liéu dau vao ha nhiét.

Biéu do 12. Gia ban TACN cta HPA giam binh quan -2,1%/nam giai doan 2022 — 972025

15.000
® —O0—— - °

o 10.000
v
a
p
> 5.000

0

2022 2023 2024 9T2025
—8— Gia ban binh quan HPA Gia thire &n hén hop thi trwéng

Nguén: HPA, FPTS téng hop
Canh tranh trong nganh TACN Viét Nam gay gét do (1) nhu c4u tiéu thu cham va (2) thi trwéng phan manh, cac
doanh nghiép cé von dau tw nwéce ngoai chiém linh thi phan.
(1) Tiéu thu thre an chan nubi ciia Viét Nam dan buéc vao giai doan bao hoa.
Biéu dd 13. Nhu cau thirc an chian nuéi cua Viét Nam duy tri giam -3,8%/nam giai doan 2016 — 2021, sau dé
phuc hoi cham +1,1%/nam tir nam 2022 den nay

30

05 -3,8%/nam +1,1%/nam
s W m E BN B
«(0
5 [ H |
@ 15
=

10

5 I I I

0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mHeo Ga Vit + Ngan + Khac Bo

Nguén: Agromonitor

e Giai doan 2016 — 2021, san lwong tiéu thu gidm -3,8%/nam chi yéu do nhu cau théc an cho heo (chiém
binh quan 50% téng tiéu thu) suy gidm. Hoat ddng chan nudi heo chiu anh hwéng tiéu cwe tiv (1) dich Ta
Ion Chau Phi bung phat nam 2019 va (2) gia nguyén liéu thic an chan nudi tdng manh giai doan 2017 —
2018 va 2020 — 2021. C4c ho néng dan gidm tai dan trong giai doan nay, thé hién qua san lwong dan nai
woc gidam -9,3%/nam.

e Giai doan 2022 — 2025, tiéu thy thirc an chan nudi cé xu huwéng phuc hdi cham v&i mirc +1,1%/ndm chd
yéu do s gia tdng nhu cau clia mang ga nho gia ga tang thuc day hoat déng tai dan. Trong khi d6, nhu cau
thirc an cho heo ghi nhan xu hwéng gidm -2,3%/n&m sau khi phuc héi tich cuc vao 2022 do han ché/giam
tai dan trong giai doan trén (quy md dan heo nai giam -4,4%/n&m) b&i (1) dich t& lon Chau Phi dién bién
phtrc tap, (2) cac hé néng dan chiu ap lwc kép tir gia thirc an neo cao va gia heo gidm manh trong 2 nam
lién tuc (2022 — 2023).
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(2) Thi treng TACN phan manh véi cac doanh nghiép c¢6 vén dau tw nwéc ngoai chiém linh thj phan lam gia ting
murc dd canh tranh déi véi cac doanh nghiép ndi dia.

Bidu dd 14. Mang TACN cua Viét Nam phan manh voi  Mang TACN cla Viét Nam tuong doi phan méanh

cac doanh nghiép FDI chiém 79% thi phan 2024 v&i su tham gia clia hon 250 doanh nghiép, trong
doé 15 doanh nghiép chiém 93% thi phan. Trong

o prst % 16% nhém 15 doanh nghiép nay, cac doanh nghiép FDI
2,1% gg?)/c thdng linh ~79% thi phan nho loi thé canh tranh vé
Emivest s quy mo va trinh d6 khoa hoc céng nghé (do c6 tham
34% 3P,‘5'f% CP Viét Nam nién lau doi khoang 50 — 100 nam), trong khi nhém
Dabaco e doanh nghiép ndi dia (Dabaco, GreenFeed, Hoa
47% Phat, Vina) chi chiém khoang ~14%.
Cargill
4,7%
Haid
4,9%
ANT Japfa
5,3% c) 1%
6,4%
New Hope
559  Greenfeed

5,8%

Nguén: Agromonitor
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Il. Mang chan nudi heo (46% doanh thu) — Loi thé vé chat lwong con gidng vwot troi

San pham chinh cia mang heo bao gdm (1) heo giéng (trong d6 s it [a heo bd me2, phan I6n 1a heo con thuong
pham?3) va (2) heo thit (heo thit thwong phdm?). Giai doan 2022-9T2025, doanh thu ting trudng lién tuc +17,3%/nam
trong giai doan 2022—2024 va +29,7% YoY trong 9T2025, v&i ddng luc chinh dén tlr mang heo giéng khi san lwong
tiéu thu heo con thwong pham gia tding manh nhé cac hd chén nudi nhé 18 chuyén dich t& md hinh tw nudi nai (quy
moé dau tw I6n, yéu cau ky thuat cao va thdi gian hoan vén dai) sang mé hinh chuyén nuéi thit (v6 béo) dé gidm
thiéu rai ro cGa dich ASF. Trong giai doan trén, bién lgi nhuan gop clia mang heo ciing gia tdng dang ké& tir murc
3,4% (2022) lén 36,6% (9T2025) nh& (1) bién Igi nhuan gdp clia cd mang heo gibng va heo thit déu cai thién khi
chi phi TACN dau vao giadm & gia ban heo gia ting, va (2) mang heo giéng (bién Igi nhuan gdp cao hon trung binh
~30 dpt so v&i mang heo thit) gia tang ty trong trong doanh thu tir 3,6% (2022) 1&én 18,5% (9T2025).

Biéu d6 15. Doanh thu & loi nhuan mang heo cua Biéu dd 16. Heo giéng thwong pham gia tang trong
HPA tang tich cwc trong giai doan 2022 — 972025 co cau tiéu thu cta HPA giai doan 2022 - 9T2025

4.000 40% 600
+32,0%
[m) +29,7% 0 500
§ 3.000 +4,2% 30% §
> £ 400
2.000 20% o
Z 300
1.000 10% 200
0 0% m
2022 2023 2024 9T2025 0 —E
y _ _ 2022 2023 2024 9T2025
Doanh thu heo giong ®Doanh thu heo thit ® BLNG - phai m San lrong heo giéng San luong heo thit

Nguédn: HPA, FPTS téng hop
Giai doan 2022 — 2023, bién LNG cla HPA thdp hon so vé&i BAF trong chi yéu do BAF dwoc hwéng loi tir viéc
mua nguyén liéu TACN tir CTCP Téap doan Tan Long (cuing chi tich HPQT 1a éng Trwong Sy B4) véi gia thap hon
10 — 15% so v&i gia thj truong trwdc nam 2024. Trong giai doan 2024-9T2025, bién LNG cua HPA da cao hon
BAF va DBC nh& (1) tbi wu chi phi dau vao béi viéc sir dung con gibng Danbred v&i ndng suat sinh san va sinh
trwdng vuot troi so véi BAF va DBC va (2) BAF khong con dwoc wu dai chi phi TACN dau vao ké tir nam 2024.
Biéu d6 17. BLNG mang heo ctia HPA cao hon so vé&i cac doanh nghiép niém yét khac ké tir 2024

40%
..\
—)
20% —— —
0%
-20%
2022 2023 2024 972025
HPA DBC —&— BAF

Nguén: HPA, DBC, BAF, FPTS téng hop

2 Heo bd me (hau bi) Hoa Phat: Lai tao tir gibng Landrace va Yorkshire thudn, véi muc dich lam heo nai dé san xuét heo thwong pham.

Trong lvong xuét ban ~80-95 kg khi dat 21 tuan tudi.

3 Heo con thwong phdm Hoa Phat: Lai tao tr gibng Landrace, Yorkshire va Duroc, vé&i muc dich v& béo va giét md. Trong lvong xuét

ban ~7—-12 kg khi dat 6-7 tuan tudi.

4 Heo thit Hoa Phat: Heo con thwong pham sau khi dwgc vé béo. Trong lweng xuét ban ~115-120 kg khi dat 23 tudn tudi.
P
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1. Pau vao — Hwéng loi tir gia nguyén liéu TACN giam va chat lwong con gidng vwot troi

TACN chiém khoang 50% chi phi chdn nuéi heo ctia HPA va chi yéu dwoc cung cap tir 2 nha may san xuat
noéi bé cia doanh nghiép. Giai doan 2022 — 9T2025, chi phi chdn nuéi heo thwong phdm wéc tinh giam -
3,8%/nam chud yéu nh& gia nguyén liéu TACN ha nhiét. Cu thé, gia ngd, lta my va kho dau thé gii duy tri xu
hwéng giam gidp chi phi san xuat TACN cla HPA gidm binh quan -5,6%/nam.

Biéu dd 18. Chi phi chian nuéi duy tri giam trong giai doan 2022 — 972025 chi yéu nh& chi phi nguyén liéu
TACN thé gi&i (quy déi sang VND) duy tri giam

15.000 6
w—— = == - L e

10.000 Tt -, -a o 4
2 ° S
2 <
= 5000 2 3
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0 0

2022 2023 2024 972025
Ngd Lua my — @ -Kho dau twong Gia von/con heo xuét ban ctia HPA

Nguébn: HPA, World Bank, FPTS téng hop va udc tinh
Chi phi nuéi heo thit thwong pham ctia HPA & murc thap so v&i cac doanh nghiép ndi dia nhe (1) nang suat
sinh san gidng cao va (2) th&i gian xuat chuéng ngan giap téi wu chi phi.
Biéu dd 19. So v&i cac doanh nghiép chan nudi heo ndi dia, HPA dang c6 chi phi gia vén/heo thit thuwong
pham thap

60.000
o —
+ 4
£ 40.000
a)
z 11 e ™| e m e memmmesmme s e ———————
> jmmm TS mmmmmmms———-———-——---o | Tir 2024, BAF khong con dugc |
20.000 . BAF mua nguyén liéu TACN tir 1 I mua v&i gia wu daite TanLong 1
i Tapdoan Tan Long v&i gia thap ! L]
' hon 10 - 15% gia thj trwong !
0 ____________________________ 1
2022 2023 2024 972025
HPA —e—DBC BAF

Ngudn: HPA, DBC, BAF, FPTS téng hop
V& nang suét, nang suat dan nai ctia HPA dat 33 — 34 heo cai sira/nai/ndm (cao hon ~46% so v&i nang suét binh
quan ca nuwdc) chd yéu nh (i) lon gibng gbc dwoc nhap thuan chiing tv Danbred (BPan Mach) nang suét cao (chi
tiét) va (ii) chl trong trong chéat lwgng TACN va coéng tac chdn nuéi. Dbi véi thoi gian xuat chudng, thoi gian nubi
va trong lvong xuét ban ctia heo HPA vuot trdi hon so véi trung binh nganh va so véi cac doanh nghiép niém yét
trong nganh.
Bang 1. Nang suét sinh san va sinh trwéng heo giéng cia HPA cao hon mét s6 doanh nghiép ndi dia va
cao hon so véi trung binh nganh chan nuéi heo cua Viét Nam

HPA DBC BAF Binh quan nganh

N&ng suét heo nai bd me (con/nai/nadm) 34 30 28 23
Thoi gian chan nudi tir heo cai siva dén khi xuat chudng (tudn) 23 23 24 26
Trong lugng xuét ban (kg) 120 105 100 100

Ngudn: HPA, DBC, BAF, FPTS Téng hop
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2. San xuat — Chan nudi theo mé hinh khép kin v&i quy mé con thap so véi cac doanh nghiép trong nwéc

Twong tw cac doanh nghiép dau nganh chan nudi heo, HPA van hanh chudi gia tri ch&n nudi hoan chinh tai 7 trang
trai khép kin do céng ty s& hiru va quan ly. Cong ty hoan toan tw chi tr khau san xuét thirc &n dén hé théng heo
gibng céac cap, bao gébm heo cu ky, 6ng ba, b6 me. Nguén heo con cai si¥a sinh ra dwoc gitr lai nudi thanh pham
ho&c phan phbi mét phan ra thi trwdng. Mé hinh tich hop nay gidp HPA dam béo chét lwgng nhat quan va gidm
thiéu téi da rdi ro dich bénh.

Hinh 2. HPA s& hiru chubi gia tri chan nudi heo twong déi hoan chinh

TACN tir 2 nha
may noi bo

T Y

Chan nudi va Chan nudi va Chan nudi va

q phéi gibng ’L phé|g|6ng Q‘ phéi gibng ” Chan nudi Rﬁ

Heo giong cu ky Heo giéng 6ng ba Heo giéng bé me Heo con cai stra Heo thit thwong phadm
nhap khau tw

BHan Mach
Phan phéi Phan phéi

Péi tac doanh
nghiép, thwong lai

Ngudn: HPA, FPTS téng hop
Giai doan 2022 — 2024, tdng quy mé dan heo clia HPA ting trwdng +25,7%/n&m, véi tbng CSTK hién dat 750 nghin
con/nam. Tuy vay, so v&i cac doanh nghiép chan nudi ndi dia va cac doanh nghiép FDI, quy mé dan heo ciia HPA
con kha khiém ton.
Biéu dd 20. Quy mé dan heo cua HPA gia ting trong giai doan 2022 — 2024

700
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500 449

400 359
300
200
100 431 435 4,36 15,30 18,58 20,60
O I
Heo 6ng ba, cu ky Heo bb me Heo thuwong pham

2022 2023 m 2024

Nghin con

* Quy mé dan heo thuong phdm cao hon nhiéu so véi stic chira téi da cua tat ca 7
trang trai (hién ~146 nghin con) do HPA nudi luén phién nhiéu Itra trong mét nam.
Ngudn: HPA
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Biéu d6 21. Tinh dén 2025, quy md dan heo nai (trai) va dan heo thwong pham (phai) cia HPA con kha
khiém tén so v&i cac doanh nghiép trong nganh
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Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop
3. Pau ra — Hwéng loi nhe nhu cau heo gibéng cai thién theo sw chuyén dich sang mé hinh vé béo
3.1. Heo giéng — Tiéu thu ting manh nh& Igi thé con giébng nang suat cao va nhu cau thi treéng gia ting

Biéu dé 22. Doanh thu & bién LNG mang heo gidng Biau dd 23. San lwong tiéu thy & gia heo gidng

tang trwong tich cwe ke tr 2022 cta HPA ting trwéng cao giai doan 2022 — 9T2025
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Ngudn: HPA, FPTS téng hop va udc tinh

Giai doan 2022 — 972025, doanh thu mang heo giéng ting trwdng manh mé véi CAGR = +671,3%/n&m trong giai
doan 2022-2024 va dat 531 ty dong trong 972025 (twong dwong 86,9% so v&i cd nam 2024), chd yéu nhe sy cai
thién tich cwc cha gia ban 1an san luong tiéu thu. Trong d6, ddng lwc tang trwdng téi tir (1) nhu ciu tiéu thu tr xu
hwéng chuyén dich clia cac ndng hod nhé 1é tir nudi heo nai sinh san sang vé béo heo giéng thwong phdm dé giam
thiéu rai ro dich bénh khi dich ASF dién bién phtrc tap (thé hién & quy md dan heo gidm nhuwng téng dan heo van
ghi nhan tang trudng trong giai doan 2024 — 972025 chi tiét) va (2) dwa vao hoat dong trang trai heo Hoa Phat Long
Ha 1t 2023 va ddy manh tiéu thu véi hon 90 nghin heo giéng thwong phdm nam 2024 (~45% tiéu thu heo giéng
cta HPA). Bén canh do, gia ban heo gibng ctia HPA gia tang trong giai doan 2022 — 2024, twong ddng v&i dién
bién gia ban heo giébng thwong pham trén thij trwerng khi (1) nguén cung han ché do anh hwéng cla dich ASF khién
suy giam quy md dan nai va (2) nhu cau ting cao b&i lan séng chuyén ddi tlr nudi heo nai sinh san sang mé hinh
mua heo giéng vé vd béo. Trong 972025, gia ban heo giéng trung binh clia HPA giam -20,1% YoY, mac du gia ban
heo gibng thwong pham tang +13,3% YoY. Chung t6i cho rdng nguyé&n nhan chi yéu do doanh nghiép khéng ban
heo bd me trong 972025 - nhém ¢é gia ban cao hon dang k&, vén chiém khoang 0,3% san lwong nhwng déng gép
~6% doanh thu mang heo trong cung ky ndm truégc. Nhin chung, gia ban heo gibng thuong phdm ctia HPA van cao
hon ~ 10 - 25% so v&i gia heo gidng trén thi tredng nho Igi thé vé kha nang tang trong vuot trdi va chat lwgng con
giébng 6n dinh cta gidéng heo Danbred.

Giai doan 2022 — 9T2025, bién LNG clia mang heo giéng cai thién dang ké tr mic 14,2% (2022) 1én mukc trén 50%
(2023 — 9T2025) nh¢ gia ban heo giéng cai thién va chi phi TACN dau vao duy tri da gidm ké tir nam 2022.
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Biéu do 24. Gia heo giéng gia tang manh trong giai doan 2022 — 972025 do anh hwéng cta dich ASF

3
[
o
o
zZ
>
@ o= ——
=1

0

2022 2023 2024 9T2025
Gia heo gibng thwong pham HPA —8— Gia heo gidng thi trueong

Nguén: HPA, FPTS téng hop
3.2. Heo thit —Tiéu thu cham lai, gia ban ting manh theo dién bién thj trwdng

Biéu do 25. Doanh thu va bién LNG mang heo thit Biéu dé 26. Gia ban phuc h6i manh ké tir nam

cai thién trong giai doan 2024 — 972025 2023, trong khi san lwgng tiéu thu tang cham
4.000 40% 400 80
32,4%
3.000 30% 300 I I 60
o
c =
A 2.000 20% 8 o
£ 0 £ 200 40 g
2. 19 . A’ 5 <
 1.000 : 10% Z <
o /o S
-1,6% 100 20
0 0%
-1.000 -10% 0 0
2022 2023 2024 972025 2022 2023 2024 972025
m Doanh thu (LHS) Bién LNG (RHS) = S3n lwong tiéu thu (LHS) Gia ban heo thjt (RHS)

* Trong luong xuét chudng trung binh cua heo thit Hoa Phat duoc udc tinh dat 117,5 kg/con
Nguén: HPA, FPTS téng hop

Giai doan 2022 - 972025, doanh thu mang heo thit tang trwdng véi CAGR = +14,1%/nam trong giai doan 2022-
2024 va dat 2.346 ty ddng trong 9T2025 (twong dwong 96,0% so v&i cd nam 2024), cht yéu nhé sy cai thién tich
cwc cla gia ban. Theo d6, gia ban heo thit ctia HPA bién ddng cling xu hwéng véi gia thi trudng, phuc hdi +16,3%
YoY trong ndm 2024 va duy tri xu hwéng tang trong 972025 khi dich ASF tai bung phat va dién bién phrc tap (chi
tiét). San lwong tiéu thu heo thit ctia HPA tdng trwdng & muc thap +1,8%/ndm trong giai doan 2022 — 2024 va dat
321,1 nghin con trong 9T2025 (~88,0% so v&i cd ndm 2024), cht yéu do HPA wu tién ddy manh tiéu thu heo giéng
c6 bién loi nhuan gdp cao hon trong béi cadnh nhu ciu heo giébng thwong phdm dwoc gia ting béi sw chuyén dich
mé hinh chan nudi ctia hd chan nudi nho lé.

Giai doan 2022 - 972025, bién LNG cta mang heo thit gidm t muic 3,0% (2022) xubng muic day -1,6% (2023) do
gia ban heo gidm manh ndm 2023 (b&i trinh trang dw cung khi nganh chan nudi heo tai dan 6 at sau giai doan gia
heo dat dinh trong 2020 — 2021), trwéc khi phuc hdi manh 1én mie 32,4% (9T2025) nhé gia ban heo phuc héi tir
2023 va chi phi TACN dau vao duy tri da giam tir 2022.
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lll. Mang chan nudi boé (22% doanh thu) — Tang trwéng nhé& mé rong quy mé
1. Pau vao — Gia thanh giam nh& chi phi con giéng va TACN ha nhiét

Biéu d6 27. Con gidng chiém ~70% co’ cau chi phi  Trong mé hinh chan nuéi bo Uc vé béo, con gibng va
chan nuéi bo Uc v6 béo TACN chiém ty trong I&n nhat trong co cdu chi phi, lan
lwot dat 70% va 20%. Trong dd, ngudn con gibng chinh
la 3 gibng bd Brahman, Droughmaster va Bos Indicus
dwoc nhap khau tir Uc véi trong lwong nhap ~350 -500

10%

= Con giéng R R
kg/con. Nguon TACN dwoc HPA ty chu 100% théng
TACN N . e . e aR i a
qua 2 nha may thirc an chan nubi dé phuc vu cho viéc
Chi phi khac

vd béo dan bod cho tdi khi (thwong kéo dai 2-6 thang)
dat du trong lwong dé xuat chudng (~500-700 kg/con)
sé ban truc tiép cho céc co s& giét mé.

Nguén: FPTS téng hop
Giai doan 2022-9T2025, gia thanh ch&n nudi bo gidm -15,2%/nam, chi yéu nhe (1) chi phi bd Uc va TACN nhap
khau suy giam va (2) tdi wu coéng thirc san xuat TACN. Cu thé, chi phi con giéng va gia bot ngd & sén lat (chiém
tdng cdng 60% trong chi phi TACN) giam |an lwot 4,8%/nam va -6,4%/nam trong giai doan 2022 — 9T2025.
Biéu dd 28. Gia thanh chan nudi bo giam -15,2%/nam trong giai doan 2022 — 9T2025

80 100.000
60 75.000
§ 2
3 40 50.000 A
Z
< S
<
=}
@ 20 25.000
l—
0 0
2022 2023 2024 972025
mmmmm Chj phi san xuét (LHS) Ngd Tinh bot sén = = Chi phi con giéng
Nguén: HPA, World Bank, Thai Tapioca Starch Association, FPTS téng hop
2. San xuat — Dan dau thi phan vé quy mé chin nudi bo Uc
Biéu dd 29. Quy md chin nudi bo Uc van chiém ty Biéu do6 30. S6 lwong doanh nghiép chin nuéi bo
trong nhé trong san lweng bo xuat chudng Uc con thap, trong dé HPA dan dau quy mé dan
2.500 10% 30 150
2.000 8%
6% & 20 100 <
< 1.500 5% 6% S 8
o ° [<)] o
5] 4% c ‘ <
< % £ 5
£ 1.000 4% 8 10 || 50 Z
pd 2% «© \ l »
» -
500 2% N = =
0 H m = - = 0
0 L== ___=m || | m | o 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
apapz 2023 20ad 0 STENARIN s S5 DN tham gia (LHS) HPA (RHS)
0 Doéng Thanh (RHS) Dién Héng Gia Lai (RHS)

Nguén: Agromonitor, Téng cuc Hai Quan, FPTS téng hop
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Quy md chan nudi bd Uc tai Viét Nam van con twong dbi nhd, chi chiém ~5% trong téng lwong bo sbng xuat chubng
do hoat déng vé béo va giét md tai Viét Nam bét budc phai tuan thu tiéu chudn ESCAS® do chinh pha Uc quy dinh,
khién gia tang rao can gia nhap nganh cho céc co sé& chan nudi quy mé nhd hodc khéng cé nhiéu vén.

Biéu dd 31. Xu hwéng chuyén dich tir nhap khau  Chung téi nhan thay hoat dong chén nuéi bd Uc vé béo

bo séng tir Uc sang Thai Lan do chi phi ré hon tai Viét Nam kha bién déng, phu thudc vao mirc chénh
800 100% |éch gitra chi phi nhap khiu bo séng gitra Uc va cac
97% nwéc Bong Nam Alan can. Riéng nam 2023, Viét Nam

han ché cap phép nhap khau dbi v&i bo séng tir Thai

600 75%  Lan, Lao va Campuchia dé kiém soat dich bénh trong

bdi canh cac & dich (I& mém long méng va viém da ndi

— cuc) bung phat manh tai cac quéc gia nay trong giai

400 | £yor . 50%  doan 2022-2023. Trong giai doan 2024-2025, ching toi

50% nhan thay cé sw dich chuyén tr xu hwdng nhap khau

41% bd sdéng tir Uc sang Thai Lan ké tir giai doan 2H2024

200 — 25%  dén nay do chi phi nhap khau bo séng Uc tré nén kém

’ 2ol canh tranh hon bi nhu cu ché bién va tiéu thy thit bo

I B I I I_ gia tang tai Uc. Cu thé, chung t6i nhan thay Viét Nam

0%  da ngwng nhap khau bo sbng tir Uc trong 2,5 thang ké

tr gitra T10/2025 khi mirc chénh léch gia nhap khau bo

mUc Thai Lan - Campuchia - Lao % Uc sbng (tinh theo USD/kg) tir Thai Lan so v&i Uc dang &
Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop murc rét cao ~50%.

Nghin con

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Trong mang chan nudi bd Uc, HPA hién s& hiru 3 trang trai nuéi bo tai Hwng Yén, Quang Tri va Dong Nai véi tng
CSTK dat ~148,75 nghin con/nam (twong dwong 42,5 nghin con/ltra), twong dwong ~50% thi phan trong mé hinh
bo Uc vé béo tai Viét Nam nam 2025.

Biéu d6 32. Cong suat van hanh phuc hoéi nhe sau khi suy giam manh trong giai doan 2021 — 2023

150 ‘ 120%

100 80%

Nghin con

50 ‘ 40%
; M
2019 2020 2021 2022 2023 2024 972025
= San lwong tiéu thu (LHS) % CSTK (RHS)

Nguén: HPA, FPTS téng hop

Nhin chung, céng suét van hanh ctia HPA gidm manh tir muc t6i da 100% CSTK trong ndm 2020 xudng mirc day
15% trong ndm 2023 do (1) &nh hwéng clia dich bénh Covid-19 trong giai doan 2021-2022 va (2) tai ciu truc trong
nam 2023 khi HPA t6i wu coéng thire dinh dwdng TACN va tap trung vao kiém soat chat lwong dau vao va chi phi
van hanh.

5 Tieu chuédn ESCAS (Exporter Supply Chain Assurance System): Hé théng kiém soat bat budc ctia Bd Nong nghiép Uc nham ap dung

trong toan bod chudi cung &ng (t trang trai dén 16 md), dwa trén 4 tru cot (1) Phuc loi déng vat, (2) Kiém soat chubi cung tng, (3) Truy

xuét ngudn gbc va (4) Kiém tra ddc lap. Trong trudng hop phat hién sai pham ctia cac nha nhap khdu hay 16 mé & nwéc ngoai, chinh

pht Uc sé rat gidy phép xuét khau clia don vi xuét khau tai Uc.
P
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3. Pau ra - Tang trwéng nh& mé réng quy mé

Theo OECD, mtrc tiéu thu thit bo (thit xé)/ngu&i tai Viét Nam nam 2024 nam & murc 6,5 kg/nam, cao hon mat béng
chung trong khu virc chau A (~6,0 kg/nam), tuy nhién van thap hon ~30% so v&i mée trung binh cla thé gidi (~9,1
kg/nam). Do d6, du dia tang trudng vé tiéu thu thit bd van con twong dbi Ién, véi san lwong tiéu thu thit bo dw kién
tang trudng +4,1%/ndm trong giai doan 2024-2033F, cao hon mirc tng trwdng trung binh clia thé gidi (+1,1%/nam)
nhd mirc thu nhap kha dung clia ngudi dan cai thién khién nhu cu chi tiéu cho thuc phdm cao cap nhw thit bo gia
tang.

Biéu dé 33. Mirc tiéu thu thjt bo/ngwei/nam tai Viét Biéu dé 34. San lwong tiéu thu thit bo dw kién

Nam van thap hon mirc trung binh cua thé gi®i (2024) ting +4,1%/nam trong giai doan 2024-2033F

40 1.000
30 800
E
g © 600
§ 20 =
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2 & 400
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0
& & & & & & & & &
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Nguén: OECD, FPTS téng hop

Nhin chung trong giai doan 2010-2024, téng dan bo Viét Nam da chirng lai & mdc 6,2 -6,3 triéu con, tuy nhién hién
chi dap ing dwoc 60% nhu cau tiéu thu thit bd trong nwéc, 40% con lai phu thudc vao ngudn (1) trau/bd sdng nhap
khau tir Uc, Thai Lan dé vé v béo va (2) thit trau/bd déng lanh nhap khau tr Uc, My, Canada, An D9, v.v. Nguyén
nhan do gia thanh chan nudi bd ndi dia kém canh tranh hon so véi bd nhap khau khi (1) trén 90% sé lvgng bd
thit dwoc nudi trong cac néng hé theo quy md nhé va phan tan, di kém v&i tap quan chan nubi lac hau va (2) moé
hinh lién két trong ch&n nudi bo thit con han ché (nhiéu khau trung gian va thwong xuyén bi thwong lai ép gia).

Biéu dé 35. S6 lwong dan bo cua Viét Nam da Biéu dd 36. Trau/bd nhap khiu van chiém ~40%

chirng lai & mirc 6,2-6,3 triéu con nguon cung thit trau/bo cta Viét Nam
8 100%
6 75%
[
o
t 50%
@4 ’
=
) 25%
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PR PP PRRR PR r&%r&%@q’@%r&% B Thit trau/bo ndi dia ™ Trau/bo sdéng NK quy dbi = Thit trau/bo NK

Nguén: Agromonitor, TCTK, FPTS téng hop
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Biéu d6 37. Thit bo mat va déng lanh nhap khau tir  Trong phan khuc thit bd nhap khau, ngwoi Viét ngay

Uc tang trwéng & mirc cao CAGR = +20,5%/nam cang wa chudng san pham thit bd Uc. Trong giai doan
25 2012-2024, san lugng thit bo Uc (thit mat va thit déng
lanh) nhap khau vé Viét Nam tang trwdng cao voi

20 CAGR = +20,5%/nam, trong khi san lwgng thit bo tiéu
thu cGa Viét Nam hau nhw di ngang (-0,2%/n&m) trong

& 15 cung giai doan. Piéu nay dén ti viéc thit bd Uc nhap
£ khau dan thay thé thit bo noi dia trong nhu cau &n udng
210 hang ngéy khi ngudi tiéu dung sé‘m sang Ché’p nhan
danh doi sw chénh léch ~10-15% vé gia v&i chat lweng

5 thit (mém, it dai, van m& déu) va an toan vé sinh thuc
pham cao hon. Trong khi d6, thit bd Uc nhap khau lai

0 ré hon dang ké ~20-50% so v&i thit bd My va Canada
@0{9@@&@@@\6@(\@\%@Q@(&@@@@@@@& nhap khau (nhe loi thé vé chi philogistics va thué nhap

kh&u) trong khi chéat lwvgng khéng quéa khac biét.
Ngudn: Meat & Livestock Australia, FPTS téng hop
Biéu do 38. Doanh thu mang bo cua HPA tiang trweéng +71,5% YoY trong 972025
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* Khéng c6 sé liéu bién loi nhuén gép trong 972024
Nguén: HPA, FPTS téng hop

Trong giai doan 2022-2024, doanh thu mang bo ciia HPA gidm véi CAGR = -13,4%/nam, chi yéu do gia ban suy
gidm CAGR = -13,8%/nam khi ngudn cung thit bd Uc déng lanh gia ré tran vé Viét Nam trong giai doan 2023-
1H2024. biéu nay xuét phat tir viéc thoi tiét tai Uc thuan loi (hién twong La Nina gdy mwa nhiéu giip cé moc xanh
tbt) trong giai doan 2020-2022 khién viéc tai dan dién ra manh mé, dan dén dw thira ngudn cung trong giai doan
2023-1H2024. Nguwoc lai, trong 972025, doanh thu mang boé ctia HPA tang trwdng +71,5% YoY, nho HPA mé rong
quy md chidn nudi dan bo trong bdi canh thit bd Uc ngay cang duoc wa chudng tai Viét Nam. Bién loi nhuan gop
trong giai doan 2022-9T2025 lién tuc cai thién tir mrc -13,7% nam 2022 [én mirc 6,6% trong 9T2025 nhe gia thanh
san xuét giam (-15,2%/nam) manh hon so véi gia ban bo thwong phdm (-9,4%/nam).
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IV. Mang trieng va phu pham (8% doanh thu) — Hwéng loi nhé gia trirng tang manh
1. Pau vao — TACN chiém ty trong cao nhét trong gia thanh

Biéu do6 39. TACN chiém ~70% chi phi san xuat tri'ng Trong mang tring va phu pham, trirng la san pham
chinh chiém hon 80% doanh thu, phan con lai dén to

viéc ban cac phu pham trong qua trinh chan nudi ga
dé 4y trimg nhw thit ga, ga con, tring ga duw, v.v.

15%

= TACN Trong co cAu chi phi san xuét tring, chi phi TACN va

Con giéng con giéng chiém lan lwot 70% va 15%. Trong do, HPA
> 0, A ~ \ 7 >

Chi phi khac tw chd 100% ngudn TACN théng qua nha may san

xuét thire &n ch&n nudi cta minh. HPA st dung gibng
ga siéu trieng Hyline Brown véi dan ga bbé me dwoc
nhap khau tlr My, Anh, Uc va Phap dé nhan giéng va
4p nd tai trai ga gibng, sau dé dwa ngudn ga giéng
Nguon: FPTS téng hop  chat lwong cao cho cac trai dé tring thwong pham.

2. San xuat — Quy mé san xuét trirng Ién nhat mién Bac

Nganh triing Viét Nam van phai phu thuéc ngudn gidbng ga cao san nhap khau, véi dan giébng bd me nhap ngoai
trung binh chiém 70 - 80% (dao ddng quanh murc 4,0 - 4,8 triéu con) trong s luong ga giébng bd me nhé ndng suét
cao hon 20-25% so v&i gibng ga dé ndi dia. HPA hién ciing st dung chu yéu giéng ga siéu trisng Hyline Brown
(tri’ng ndu) nhap khau cho dan ga gibng bd me khi trimg nau (chiém ~86% thi phan trirng trong ndm 2025) van
duwoc wa chudng hon so véi trirng trdng/hdng nhd mau sac va chéat lwong phu hop hon véi théi quen tiéu dung noi
dia. Ngoai ra, HPA ciing nhap thém giéng Hyline Sonia (trirng trdng/héng - kich ¢& nhd hon nhwng long d to hon
trirng nau) dé cung cap chuyén biét cho thi trwéng ngach yéu ciu mau vé trirng sang hon.

Biéu do 40. M6 hinh céng ty chiém 56% trong cor  Biéu dd 41. Doanh thu hau hét cac coéng ty san xuat

cau san xuat trievng ga (2023) trirng I&n déu ting trwvdng cao giai doan 2020-2024
2.500
2.000
Ho cllén a 1.500
nuoéi §
449
L ’lf~1 .000
Cong ty
56%
500
0
Ba Huéan HPA Tafa Nam Hwéng
m 2020 m 2021 2022 m 2023 2024

Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop

Nganh san xuét trirng van phu thudc twong déi I6n vao mé hinh chan nudi nhé 1& (thuwdng cé quy md nhd hon va
céng nghé lac hau hon so véi mé hinh cong ty) do gap khoé khan vé quan Iy hiéu suét sinh san clia dan ga trirng
khién nhiéu céng ty wu tién ban ga hau bi (ga mai chudn bj sinh san, thwong dang 18-20 tudn tudi) dé day rii ro
cho céc hod chan nudi. Mac du vay, chung t6i cho rang sw chuyén dich tr mé hinh hd chan nuédi sang mé hinh céng
ty clia nganh trirng sé dién ra trong dai han khi céc trang trai ga dé Ién ctiia HPA, CP, Ba Huan, v.v. lién tuc m&
rong dan, di kém véi img dung cdng nghé & quy trinh an toan sinh hoc, tir d6 kiém soat t6t hon ndng suét 1an chat
lwong triing. Cu thé, doanh thu mét s cong ty san xuét trirng 16n nhw Tafa, Ba Huan, Nam Hwéng déu tang truéng
cao hon so v&i mirc tang trwdng trung binh nganh (+13,2%/nam) trong 2020-2024.
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Biéu do 42. Quy md nudi ga mai dé ctia HPA cao nhat Biéu do 43. Cong suat san xuét trieng ga cia HPA

& khu vwec mién Bac (2024) cao nhat & khu viec mién Bac (2022)
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Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop

Nganh san xuét trivng clia Viét Nam twong dbi phan hoa theo khu vuc do (1) théi quen tiéu dung clia nguwdi Viét wa
chuédng sdn pham trirng twoi va (2) san phdm trirng twoi cé thdi han si dung ngan (~15 ngay ké tir ngay ga dé)
nén khong wu tién van chuyén di xa. Chang t6i danh gia nganh san xuét tri'ng & mién Bac phan ménh hon so v&i
mién Nam khi tap trung chd yéu van 1a cac hd chan nudi nhé 18, trong khi sé lwgng doanh nghiép tham gia con it
v&i quy mé nhd hon nhiéu so véi mién Nam.

Trong d6, HPA s& hiru nang lwc san xuat ga mai dé va san xuét trieng 1&n nhat & khu vuc phia Bac, wéc chiém
khoang ~6% thi phan san xuét trirng ga tai khu vuc nay. HPA hién s& hiru 1 trang trai ga giébng va 1 trang trai ga
dé tring thwong pham tai inh Pha Tho. Trong d6, trang trai ga gibng c6 quy mé 15 nghin con ga giébng/nam dap
(rng céng suat 1,5 triéu ga dé/ndm, va trang trai ga dé trirng thwong pham véi quy mé 1,2 triéu ga mai dé/ndm, dap
&ng cdng suat 336 triéu trrng/nam.

Biéu dd 44. Cong suéat van hanh lién tuc gia tang va dat 100% CSTK tir nam 2024
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Nguédn: HPA, FPTS téng hop

Nhin chung, cdng suét van hanh mang trirng ctia HPA d3 lién tuc gia tang t muic 36% nam 2019 Ién mac 100%

ké tir n&m 2024, twong dwong véi mire tang trudng san lwong trieng CAGR = +22,4%/n&m trong giai doan 2019-

2024. Mrc nay cao hon so v&i mc ting trwdng san lwong triing cla thi triwdng mién Bac (CAGR = +4,9%/ndm)

trong cuing giai doan. Nguyén nhan dén tir viéc HPA dan chiém thi phan clia cac hd san xuét nhé & nhe (1) loi thé

vé gia thanh san xuét trieng khi s& hiru loi thé quy md va cdng nghé san xuét hién dai hon va (2) théi quen cla

ngwoi tiéu dung dich chuyén dan tir san pham trirng khéng ré ngudn gbc sang san pham trirng sach va cé thwong

hiéu.
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3. Dau ra - Hwéng loi tir gia trimg ting manh

Biéu do 45. San lwong trirng ga tang trwéng CAGR  Biéu d6 46. Dinh murc tiéu thu trirng/ngwoi cha Viét
+12,0%/nam trong giai doan 2016-2024 Nam thap hon so vé&i mirc trung binh thé gi&i (2024)
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Ngubn: Agromonitor, TCTK, FPTS téng hop

San lwong tiéu thu triing ga cha Viét Nam tang trwdng nhanh chéng véi CAGR = +12,1%/nam trong giai doan
2016-2024, cao hon dang ké so véi mic tang trwdng san lwong trivng ga cla thé gidi (CAGR = +3,1% /nam). Dac
biét, san lugng tiéu thy ting trwdng bung nd +31,8% YoY trong ndm 2020 khi (1) nhiéu trang trai chuyén déi tir
ch&n nudi lon thit sang chdn nudi ga thit va ga dé trieng do dich ta lon chau Phi Ian dau vé Viét Nam va bung phat
manh trong ndm 2019 va (2) tri’ng ga dwoc wu tién st dung thay thé cho thit trong dich Covid-19 nh¢& viéc van
chuyén, bdo quan & d trir d& dang hon, dé ché bién va cé gia tri dinh dwéng twong dwong. Méc du vay, mic tiéu
thu trirng gia cAm/nguwdi ctia Vit Nam nam 2024 chi dat 226 qua/nam, thap hon dang ké ~13% so v&i mae trung
binh ctia thé gi¢i (260 qua/ndm) ho&c cac nwéc trong khu viee nhw Nhat Ban (349 qua/ ngudi/nam), Indonesia (329
qua/nguw&i/nam) hay Thai Lan (263 qua/nguwdi/nam).

Biéu d6 47. Gia trirng da bat tang tré lai ké tir gitra nam 2025 sau giai doan giam manh tir gitba ndm 2024
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Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop

Mién Nam

Trong giai doan 2H2024-1H2025, gia trirng giam manh ké tir git)a ndm 2024 va xubng dudi mac gia thanh san
xuét trong 1H2025 khién nhiéu doanh nghiép va hd chdn nudi gidm quy mé dé tranh thua 16. Nguyén nhan xuét
phat tlr tinh trang cung vwot cau, gay ra do (1) viéc mé rong 6 at quy mé dan ga mai dé trong giai doan 2022-2023
khi gia trirng & murc cao va (2) nhu cau tiéu thu banh keo ké tir T08/2024 am dam, d&c biét vao mua Trung thu va
mua Tét b&i kinh té kho khan.
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Tuy nhién, trong 2H2025, gia trirng Viét Nam da bat tang trd lai nhdr vao ngudn cung khan hiém va nhu ciu tang
cao tré lai. Ngudn cung khan hiém dén tir (1) tinh trang treo chudng va ban thdo dan ga dé cla cac hod chan nudi
nho Ié sau giai doan thua 16 trong giai doan 2H2024-1H2025 va (2) bao Ii cwc doan tai mién Bac va mién Trung
trong giai doan T09-11/2025 gay hw hai chudng trai. Trong khi d6, nhu cau tiéu thu lai ghi nhan s gia téng, & ca
thi trwong (1) ndi dia khi nhu cau tieu thu banh keo quay trd lai trong mua I& hoi 2H2025, va (2) xuat khau khi nhu
cau nhap khau trirng ctia Campuchia tdng manh tir T07/2025 do khiing hodng bién gi¢i Thai Lan — Campuchia
khién viéc xuét khau trirng ga tir Thai Lan sang Campuchia bi dinh tré.

Trong mang trirng va phu pham, trirng ga chiém hon 80% doanh thu ctia mang, con lai dén tir cac phu phadm trong
qua trinh san xuét trieng nhu thit ga, ga con, trimg ga dw, v.v. Dbi vé&i trirng ga, HPA hién dang cung cép hai dong
san pham (1) tri'ng ga HPE (tr’ng nau) va (2) trieng ga Hoa Phat Smile (trieng hdng), phan phéi rdng rai tai cac
ctra hang thwc pham truyén thdng, hé théng siéu thi lén, va cac nha may & co s& lam banh & khu virc mién Bac &
Bé&c Trung Bo.

Biéu do6 48. Doanh thu 9T2025 di ngang +1,5% YoY trong khi bién LNG c6 sw cai thién dang ké
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* Khéng c6 sé lidu bién Igi nhuan gdp trong 972024
Nguén: HPA, FPTS téng hop

Giai doan 2022-2024, doanh thu mang trirng ga hau nhw di ngang véi CAGR = -0,7%/ndm, dat 713 ty ddng nam
2024, trong do gia ban (-12,3%/nam) va san luong (+12,6%/nam) co sw bién ddng tréi chiéu rd rét. Nguyén nhan
gia ban trirng suy gidm trong giai doan 2022-2024 do viéc mé rong 6 at quy moé dan ga dé cua doanh nghiép 1an
ndng hd khi gia trirng 1ap dinh trong ndm 2022 dan dén tinh trang dw cung cuc bé trong giai doan 2023-2024 khi
lwong ga nay budc vao giai doan dé rd. Nguoc lai, sén lwong tiéu thu gia ting dén tir viec HPA gia tang cong suét
van hanh nho (1) loi thé vé gia thanh san xuét va (2) théi quen clia ngudi tiéu dung dan chuyén sang san pham
trirng sach va cé thwong hiéu. Trong giai doan trén, bién loi nhuan gdp mang trirng va phu phdm suy giam tir mirc
8,2% trong nam 2022 xudng dwdi mirc 3,0% trong giai doan 2023-2024 do gia ban trirng gidm manh.

Trong 972025, doanh thu mang trirng va phu phdm xap xi so v&i cung ky, dat 527 ty dong (+1,5% YoY), trong d6
doanh thu mang triing wéc dat 442 ty ddng (+5,0% YoY) nhé gia tring phuc hdi +5,1% YoY, dac biét 1a ké trong
2H2025 khi nguén cung khan hiém va nhu cau ting cao tré lai. Trong 9T2025, bién loi nhuan gop ciing da phuc hoi
[én mirc 10,7%, cai thién 7,9 dpt so v&i cd nam 2024.
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TINH HINH TAI CHINH
1. Kha nang sinh I&i cao hon so véi cac doanh nghiép trong nganh

Giai doan 2022 — 9T2025, ROE cua HPA lién tuc cai thién nh& (1) bién LNST cai thién nh& gia nguyén liéu TACN
dau vao ha nhiét va gia loi hoi gia tdng & mang chan nudi heo va (2) vong quay tong tai san gia tdng. So v&i cac
doanh nghiép niém yét ciing nganh, ROE ctia HPA cao hon dang ké so v&i DBC va BAF.

Biéu do 49. ROE cua HPA c6 xu hwéng gia ting Biéu do 50. ROE cua HPA cao hon so vé&i cac
manh ké tir 2024 doanh nghiép niém yét cung nganh
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Nguén: HPA, DBC, BAF, FPTS téng hop

Trong d6, bién loi nhuan (bao gém bién LNG va bién LNST) clia HPA c6 xu hwéng cai thién dang ké cha yéu dong
gop clia mang heo (chiém ~62% Igi nhuan gép 9T2025), xuat phat to (1) chi phi TACN dau vao gidm & gia ban heo
gia téng, va (2) mang heo gibng (bién lgi nhuan gdp cao hon trung binh ~30 dpt so v&i mang heo thit) gia tang ty
trong trong doanh thu tir 3,6% (2022) 1&én 18,5% (9T2025). So v&i cac doanh nghiép niém yét cung nganh, HPA
nhin chung ghi nhan bién lgi nhuan cao hon DBC va BAF chud yéu nhé loi thé vé con gidng véi nang suat vuot troi
giup téi wu chi phi chan nuéi trong mang heo.

Biéu d6 51. Bién loi nhuan ctia HPA cao hon so vé&i cac doanh nghiép niém yét ciing nganh
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Ngudn: HPA, DBC, BAF, FPTS téng hop
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2. Ty lé don bay thap nhat trong cac doanh nghiép niém yét, kha nang chi tra lai vay & mirc cao

Giai doan 2022-3Q2025, ty 1& no vay/TTS ctia HPA duy tri quanh murc 20-25% - thdp nhat so v&i cac doanh nghiép
niém yét cung nganh. Trong dé, ng vay ngan han hién chiém 98% trong tbng no vay, chid yéu dé bb sung nhu cau
vén lwu ddng. Kha nang chi tra lai vay (EBIT/chi phi |4i vay) ciia HPA ciing & murc rat an toan va cao hon nhiéu so
v@i cac doanh nghiép cung nganh.

Biéu d6 52. N¢’ vay cha yéu la vay ngan han phuc Biéu dé 53. Kha nang chi tra lai vay (EBIT/chi phi

vu cho nhu cdu bd sung vén lwu dong 1ai vay) cia HPA ndm & mirc an toan
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Nguén: HPA, DBC, BAF, FPTS t5ng hop
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TRIEN VONG KINH DOANH

Biéu d6 54. Co’ cau doanh thu dw phéng theo mang Biéu do6 55. Doanh thu va LNST dw phéng ctia HPA

cua HPA giai doan 2022 — 2026F giai doan 2022 — 2026F
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Nguén: HPA, FPTS dw phéng
Nam 2025, doanh thu va LNST ciia HPA wdéc tinh dat 8.009 ty VND (+15,9% YoY) va 1.558 ty VND (+51,9% YoY),
twong ng hoan thanh 100% va 119% ké hoach ca ndm 2025. Trong dd, chung t6i wéc tinh doanh thu va LNST
trong Q4/2025 clia HPA 1an lwot dat 1.750 ty déng (-13,2% YoY) va 261 ty ddng (-23,7% YoY) chi yéu do mang
chan nudi heo suy giam, v&i gia ban wéc tinh giam -42,9% YoY. Nguyén nhan dén ti (1) gia heo thi trwdng gidm
do viéc ban thao chay dich ctia cac hd chan nudi va (2) thay dbi co cAu tiéu thu heo.
Nam 2026F, doanh thu va LNST cta HPA wé&c tinh dat 8.920 ty VND (+11,4% YoY) va 1.933 ty VND (+24,1% YoY)
véi dong luc ting trwdng chi yéu nhé mang chan nudi heo khi ching téi ky vong gia heo hoi bat tdng va nhu cau
heo gidng thuong pham tiép tuc kha quan trong ndm 2026.
Trién vong va du phdng cla tirng mang trong giai doan 2025-2026F dwoc chung t6i trinh bay chi tiét & dwéi day:

I. Mang thipc an chan nuéi — Trién vong kha quan nh& nhu cau tai dan gia tang trong 2026F
(quay lai)

Nam 2025, doanh thu wéc tinh dat 2.002 ty VND (+6,3% YoY) va BLNG dat 32,8% (+4,6 dpt YoY). Trong Q4/2025,
chang t6i woc tinh doanh thu mang TACN clia HPA dat 524 ty déng (-1,2% YoY) do (1) s&n lwong tiéu thu ky vong
di ngang b&i ngudi dan ngung tai dan heo khi dich ASF dién bién phtrc tap va (2) gia ban ky vong tiép tuc diéu
chinh khi chi phi nguyén liéu TACN dau vao duy tri & mdre thap va tinh hinh canh tranh gay gét trong nganh. Ngwoc
lai, bién LNG trong Q4/2025 ky vong tang so v&i cung ky nhd gia nguyén liéu TACN gidm.

N&m 2026F, doanh thu wéc tinh dat 2.044 ty VND (+2,1% YoY) chl yéu nhé san lugng tiéu thu TACN gia tang
+3,1% YoY, bai tinh hinh dich ASF dworc kiém soat sé thic day cac hd chdn nudi tai dan tré lai. BLNG dy phéng
dat 34,4% (+1,6 dpt YoY) nho gia nguyén liéu dau vao dw kién gidam manh hon (-3,4% YoY) so v&i mirc gidm gia
ban TACN (-1,0% YoY).

Biéu do 56. KQKD mang thirc &n chin nuéi ky vong tich cwc trong 2026F
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Nguén: FPTS dw phéng
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1. San lwong tiéu thu ky vong phuc héi trong 2026F khi dich ASF dwoc kiém soat thic day viéc tai dan

Nam 2025, san lwgng tiéu thu TACN cla HPA dy phéng tang +6,8% YoY, trong dé san lwgng TACN trong Q4/2025
di ngang so v&i cuing ky cht yéu do nhu cdu TACN cho heo dy phéng suy gidm béi ngwdi dan ngwng/han ché chan
nuéi trong bdi canh dich ASF dién bién phurc tap tir cudi Q3/2025. Ching t6i nhan thay ting trwdng tdng dan heo
da gidm téc ké tir cudi Q3/2025 va chivng lai trong Q4/2025.

Nam 2026F, san lwong tiéu thu TACN cla HPA ky vong tdng +3,1% YoY nh& nhu cau TACN cho heo phuc héi nho
san lwong tiéu thy thire &n cho gia slc va gia cAm cla Viét Nam dwoc USDA dy phéng ting +3,1% YoY. Ching
t6i cho rang déng luc tang trwdng chi yéu dén tr nhu ciu TACN cho heo phuc hdi rd rét hon ké tlr 2H2026 khi
dich ASF ky vong dwoc kiém soat thic ddy cac hd chan nudi tai dan tré lai.

Biéu do 57. San lwong TACN ban ra cua HPA ky vong duy tri da ting trong nam 2026F
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Nguén: FPTS dw phéng
2. BLNG duy tri da ting nho gia nguyén liéu ky vong giam manh hon so vé&i gia ban dau ra trong 2026F
N&m 2025, BLNG mang TACN wéc tinh dat 32,8% (+4,6 dpt YoY), trong dé BLNG trong Q4/2025 tiép tuc cai thién
so v&i cung ky nhé gia nguyén liéu TACN duy tri da giam trong Q4/2025.
Nam 2026F, BLNG mang TACN ky vong dat 34,4% (+1,6 dpt YoY), nh& chi phi nguyén liéu dau vao (-3,4% YoY)
gidm manh hon so v6i gia ban (-1,0% YoY). Chung t6i cho rang gia ban TACN sé tiép tuc diéu chinh gidm -1,0%
YoY trong ndm 2026 do (1) gia nguyén liéu TACN duy tri thap, (2) nhu cAu TACN ngoai thi trieéng & mire thap trong
1H2026 do ngu®i dan han ché tai dan heo bi dich ASF dién bién phirc tap va (3) canh tranh trong nganh gay gat.
Déi vai chi phi san xuét, ching t6i ky vong gia thanh sé duy tri da gidm -3,4% YoY, nh& mdc gidm cla gia ngd sé
bu d&p cho murc tdng clia gia lta my va khd dau.
Biéu do 58. BLNG mang TACN cuta HPA dw phéng ting +1,6 dpt YoY trong 2026F
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Nguén: FPTS dw phéng
Nam 2026F, gia ngd dw phong gidm -4,0% YoY nhd san lwgng ngd toan cau vu 2025/26 du phéng tang +5,0%
YoY va dat mirc cao nhat tir trwdc dén nay (theo World Bank).
Nguwoc lai, gia lta my dw phong tdng +3,6% YoY do san lwong lGa mi toan cau nién vu 2025/26 duoc ky vong tang
+1,0% YoY, thp hon tdc do tang ctia nhu cau tiéu thuy, khién tdn kho cudi ky dwoc dw bao gidm -2,0% YoY, xudng
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murc thdp nhét trong 7 nam (theo World Bank). V&i khé dau twong, chung t6i ky vong gia binh quan nam 2026F
tang nhe +1,2% YoY nh& (1) sdn lwong san xuét cac khu vie xuat khau chinh (M & Argentina) suy gidm va (2)
nhu cAu cai thién tir Trung Qudc. Trong Q4/2025, gia khd dau tang manh +11,4% QoQ nhé& Trung Quédc néi lai viéc
mua dau twong My sau thda thuan thwong mai dau T11/2025 va da mua it nhat 8 triéu tAn dau twong My dén cudi
T12/2025 (~67% san lwong cam két, con lai dw kién hoan tat trong 1H2026 theo Bloomberg). Dbi v&i ngudn cung,
san lwong san xuat nién vu 2025/26 dy bao suy gidm & céc thj trudng xuét khau Ion, cu thé (1) gidm -5,1% YoY
tai Argentina do néng dan chuyén sang tréng ngéd va huéng dwong nhd gia ban hdp dan va kha nang kiém soat
sau bénh tét hon (USDA) (2) gidm -2,8% YoY tai My do nang suét thAp hon b&i thoi tiét kém kha quan.

Biéu do 59. Gia ngd dw phéng giam trong khi khé dau twong va lGa my ky vong ting nhe trong 2026F
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Nguén: World Bank, FPTS dw phéng

Il. Mang chan nudi heo — Tang trwéng tir nhu cau heo gidng kha quan va gia ban heo cai
thién (quay lai)
Biéu d6 60. Két qua kinh doanh mang heo ctia HPA ky vong duy tri da tiang tich cwc trong 2026F
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Nguén: FPTS téng hop va dw phéng
Nam 2025, doanh thu mang heo ctia HPA wéc tinh dat 3.389 ty VND (+11,0% YoY) va BLNG dat 35,4% (+7,3 dpt
YoY). Trong d6, doanh thu Q4/2025 wéc tinh sut gidm manh -38,8% YoY, cht yéu do gia ban trung binh giam
-42,9% YoY, dén tir (1) gia heo thj trwong gidm -12,4% YoY do viéc ban thao chay dich cla céac hé chan nudi khi
dich ASF buing phat manh va (2) ty 1& heo giéng hau bi (gia cao hon dang ké so véi heo gidng thwong pham) giam
trong co céu tiéu thu heo gidng.
N&m 2026F, doanh thu mang heo clia HPA du kién dat 3.956 ty VND (+16,7% YoY) v&i dong luc ting trwéng dén
tr c& mang heo giéng (+19,7% YoY) va heo thit (+16,0% YoY). Dong lyc ting trwdng clia mang heo giéng dén tir
san lugng heo gidéng dw phéng tang +12,9% YoY nh& ky vong nhu ciu heo giéng thuong pham tiép tuc kha quan
va loi thé vé néng suét sinh trwdng vuwot trdi ctia heo gidng HPA. Trong khi d6, dong luc ting trudng clia mang heo
thit dén tlr gia ban cai thién +11,6% YoY theo da tang cua gia thi truéng khi ngudn cung duw kién sé& han ché bai
anh hwéng cla dich ASF tai bung phat tlr cubi ndm 2025. BLNG nam 2026F dw phoéng dat 43,5% (+8,2 dpt YoY)
nh& chi phi TACN duy tri thdp va gia ban heo giéng va heo thit gia tang.
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1. San lwong tiéu thu dw bao ting +7,8% YoY trong ndm 2026F véi heo giéng la dong luc ting trwéng chinh

Biéu do 61. San lwong heo tiéu thu cia HPA ky vong duy tri da tang trong 2026F
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Nguén: FPTS dw phéng
Nam 2025, san lwong tiéu thu heo cia HPA wéc dat ~669 nghin con (+18,5% YoY). Trong d6, san lwong tiéu thu
Q4/2025 wéc tinh tang cham +7,1% YoY chi yéu do tang truwdng tiéu thu heo gibng gidm tbc (+10,0% YoY va thap
hon murc tang 63,8% YoY 9T2025). Nguyén nhan do dich ASF tai bung phat manh khién tam ly cac hd chan nuéi
than trong hon, thé hién & viéc tdng dan lon trong Q4/2025 hau nhw chi di ngang svck.
N&m 2026F, san lwong tiéu thu heo ctia HPA du phéng dat ~722 nghin con (+7,8% YoY), v&i dong luc chinh dén
t& san lwong tiéu thu heo gidng ky vong tang +12,9% YoY, dat ~329,3 nghin con. Diéu nay dén tir (1) tam ly than
trong déi v&i dich bénh khién cac hd dan van wu tién mua heo giéng thwong phdm dé vé béo thay vi dau tw nudi
heo nai sinh san trong 1H2026 (mac du s & dich ASF da gidm dan tir cudi 2025 va dw bao s& & muc thap trong
nam 2026 nhé diéu kién thoi tiét dw kién thuan lgi hon theo dw béo clia CPC) va (2) loi thé con gibng nang suét
cao cla HPA. Trong khi d6, san luvgng heo thit cia HPA dw bao dat 392,7 nghin con (+3,9% YoY), twong dwong
murc tang trwdng tiéu thu thit heo clia Viét Nam theo dw bao ciia OECD.

2. Bién loi nhuan gop dw phong ting nhe gia ban heo cai thién va chi phi chan nuéi tiép da giam

Nam 2025, BLNG mang heo wéc tinh dat 35,4% (+7,3 dpt YoY). Trong d6, BLNG trong Q4/2025 wéc giam -8,2 dpt
YoY chd yéu do gia ban heo binh quan gidam manh (42,9% YoY).

Nam 2026F, BLNG mang heo cia HPA dv phong dat 43,5% (+8,2 dpt YoY) nhé& (1) gia ban heo (heo giéng & heo
thit) gia tang theo xu hwéng cua thj trird'ng va (2) chi phi chan nubi tiép tuc giam -5,4% YoY theo xu hwéng chi phi
nguyén liéu TACN.

Biéu do 62. BLNG mang heo HPA ky vong duy tri da ting trong 2026F
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Nguén: FPTS dw phéng
Nam 2026F, gia heo hoi (heo thit thwong phdm) dw phéng ting +11,6% YoY, trong dé chdng téi ky vong gia sé
tang manh trong 1H2025 b&i anh huéng cia dich ASF khién nguén cung heo hoi that chat, va sé& ha nhiét trong
2H2025 khi dich bénh ky vong dwgc kiém soat thuc déy hoat déng chan nuéi tré lai. Nhw ching téi da phan tich &
trén, dich ASF tai bung phat manh va dién bién phirc tap trong 2H2025 khién céc ho chan nudi da tang cudng ban
heo chay dich va déng thoi ngung/han ché tai dan heo, lam cho tang trwdng quy mé dan heo trong nwéc chiing lai
va quy md dan heo nai suy gidm trong 2H2025 (chi tiét). Do dd, ching téi dw phéng san lwong lon hoi xuat chubéng
sé twong dwong svck trong 1H2026 khi tam ly than trong clia cac hd néng dan van duy tri, va tang +2,0% YoY trong
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2H2026 khi hoat ddng chan nudi dwoc thic day tré lai nho tinh trang G bénh va |ay lan ca dich ASF bj han ché bdi
thoi tiét kho réao hon.

Biéu d6 63. Gia heo hoi dw phong bat ting trong Biéu doé 64. Tang trwéng san lwong heo hoi dw bao

1H2026 sau do6 ha nhiét trong 2H2026 chirng lai trong 1H2026 va phuc hoéi trong 2H2026
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Nguén: FPTS dw phéng
lll. Mang chan nuodi b6 — Tang trwréng nhé& me rong quy mo

Nam 2025, chung t6i wéc tinh doanh thu mang chan nudi bo ctia HPA dat 1.860 ty VND (+47,6% YoY). Trong do,
doanh thu Q4/2025 duy kién dat 483 ty VND (+5,6% YoY) nhd san lwong tiéu thu wéce tinh tang trudng (+4,3% YoY)
trong béi canh thit bd Uc ngay cang duoc wa chudng nhe cé dinh vi san phdm (chat lwong so vai gia) tot. Bién LNG
mang bd nam 2025 wéc tinh dat 6,7% (+2,5 dpt YoY) nh& gia ban dy kién ting nhe +0,3% YoY va chi phi thic an
chan nubi tiép tuc sut giam.

Nam 2026F, doanh thu mang bd cia HPA dy bao dat 2.142 ty VND (+15,2% YoY) nh& sén lwong tiéu thu tang
trudng +9,3% YoY, thic day bdi (1) HPA tiép tuc mé réng quy md dan bod nudi va (2) nhu cau tiéu thu thit bd chéat
lwong cao, dac biét la thit bo Uc ngay cang duogc gia tang khi thu nhap ngudi dan dwoc cai thién. Bién LNG ndm
2026 dv kién dat 11,7% (+5,0 dpt YoY), nho (1) gia bd du kién ting +5,3% YoY, lén mic 48,0 triéu ddng/con va
(2) chi phi san xuét TACN dy kién suy gidam. Nguyén nhan cla gia bd tdng dén tlr (1) ngudn cung thit bo tai My
(chiém ~20% san lwong san xuat cla thé gidi) dw kién gidm -3,8% YoY do hoat ddong chan nudi bi anh hwdng bdi
han han khién dién tich déng cd thu hep va chi phi thirc an chan nudi tang cao b&i thué quan va (2) 40% ngudn
cung thit bd clia Viét Nam van con phu thudc vao ngudn nhap khau.

IV. Mang trirng va phu pham — Hwéng lovi tir gia trivng neo cao

Nam 2025, ching t6i wéc tinh doanh thu mang trirng va phu pham ctia HPA dat 758 ty VND (+6,3% YoY), chd yéu
dén tr dong gdép ctia mang trimg véi doanh thu dat 635 ty VND (+9,9% YoY). Trong dd, doanh thu Q4/2025 dy
kién dat 231 ty VND (+19,3%Y0Y), trong d6 doanh thu mang trirng wéc tinh dat 193 ty déng (+23,3% YoY) nhe gia
trrng ga dw kién tang +22,7% YoY, dat 2.300 VND/qua. Diéu nay xuat phat t&r (1) ngudn cung van chwa thé phuc
hdi trong Q4/2025 bdi (i) chu ky dé trirng cla ga can it nhat 16-18 tuan va (ii) anh hwéng clha bao |G & khu vuc
mién Bac va mién Trung trong giai doan T09-11/2025 (2) nhu cau tiéu thu ndi dia van gilr & méc cao, chd yéu dén
t& nhu cau san xuét banh keo dé phuc vu cac mua 1& hdi cudi nam. Bién LNG nam 2025 dv kién dat +16,4% (+13,7
dpt YoY) nho gia triing tang +9,9% Yo, trong khi chi phi san xuat TACN dw kién suy giam 4,6% YoY.

N&m 2026F, ching t6i wéc tinh doanh thu mang trirng va phu phdm ctia HPA dat 778 ty VND (+2,7% YoY), trong
do doanh thu mang trisng wérc tinh dat 653 ty VND (+2,8% YoY), chli yéu nhé gia trieng dw kién dat 1.944 VND/quéa
(+2,4 YoY). Ching t6i dy bao gia trirng sé tiép tuc duy tri & mic cao trong Q1/2026 khi nhu cau dip Tét ndm 2026
dw kién tdng +10-15% YoY (theo Agromonitor), truéc khi giam dan tir Q2/2026 do Itra ga tai dan & at tir cudi ndm
2025 (gia trieng & mirc cao) bat dau dé ro. Bién LNG ndm 2026 dw kién dat +18,3% (+1,9 dpt YoY) nh& gia triing
tang +2,4% YoY va chi phi san xuat TACN dw kién suy giam.
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CHIEN LUQ'C PHAT TRIEN TRUNG & DAI HAN

Trong muc nay, ching t6i chi tém tat chién lugc phat trién trong trung va dai han dwa trén tai liéu cong b ctia HPA
ma khoéng dwa ching vao dw phéng do chwa cé di co s& dé danh gia. Chién lwoc nay bao gdbm (1) ké hoach mé
réng va (2) cac chi sé tai chinh dy bao, dwoc ching t6i trinh bay chi tiét bén dudi:

I. Ké hoach mé réng

CSTK dw bao

Tang truéng

Chi tiét

Thirc an 600 nghin  1.000 nghin

- Chay t6i da cong suat thiét ké hién tai
trong nam 2030

Ve Ve o Ve
chan nubi tan tan (2032F) +7.6% 500 - Xay thém 1 nha may san xuat trong
nam 2030 va dwa vao hoat ddong 2032
- Thém 1 trai thit (46,8 nghin heo thit)
trong nam 2026F
- Thém 3 trai trong giai doan 2027-
750 nghin 900 nghin con 2 2030F: 1 trai hat nhan (1,2 nghin heo
e con (2030F) e 1000 14i & 11,7 nghin heo thit) va 1 trai giéng
(2,4 nghin heo nai) tai mién Nam, 1 trai
giong va thit (2,4 nghin heo nai & 23,4
nghin heo thit) tai mien Bac
\ 40,8 73 nghin con o - Gia tang quy m6 dan bo nubi & cac
Bo nghincon  (2030F) +12,3% 0 cum trai hién tai ,
Tru’ngx& 336 trjeu N/A N/A 30 - Qau.tu’ :chay ’Ehe Vva nang cap trang
phu pham qua thiét bi chan nubi ga dé
Nguén: HPA, FPTS téng hop
Il. Chi sé tai chinh
Biéu do 65. Doanh thu va LNST dw kién Biéu do6 66. ROE va ROA dy kién
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Biéu dob 67. Ty Ié don bay dw kién
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Biéu dd 68. Chinh sach chi tra cé tirc dw kién
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Nguén: HPA, FPTS téng hop
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RUI RO PAU TV
1. Tinh hinh dich Ta lggn Chau Phi (quay lai)

Dich t& lon chau Phi la yéu t mang tinh dot bién va khé dw phéng do virus ¢6 cau tric phirc tap véi nhiéu bién thé
va kha nang ton tai lau ngoai méi trwdrng; khi bung phat c6 téc d6 lay lan nhanh, pham vi rong va ty 1& chét rat cao;
trong khi ty 1& tiém vac xin con thdp do chi phi cao va tién d6 nghién ctu chwa theo kip sw bién déi cia virus.

Nam 2025, dich bung phat manh véi chiing vi rat tai t6 hop khién lay lan nhanh va khé phat hién. Dén T11/2025,
dich ASF dan dwoc kiém soat khi s6 & dich da cé xu hwéng gidm. Nam 2026, diéu kién thoi tiét dw bao khé rao hon
cos thé hé tro han ché nguy co G bénh va lay lan, song ASF van |a yéu tb can theo dai do tinh khé luwéng vén co.
Trong kich ban dich Ta Ign Chau Phi tai bung phat nam 2026, chiing téi cho rang chin nudi heo quy mé
doanh nghiép vé&i quy trinh chan nuéi khép kin va dam bao an toan sinh hoc sé dwoc hwéng lgi. Khi dich
bung phat, cac hd chan nudi néng hd thuwdng cé xu hwéng ban thao dé chay dich va tam ngirng tai dan, khién
ngudn cung heo ra thi trwdng tang trong ngén han, qua d6 gay ap lwc gidm gia heo hoi. Tuy nhién, viéc tai dan bj
gian doan sau d6 sé khién ngudn cung that chat tré lai, tao dw dia dé gia heo hoi phuc hdi va ting trong giai doan
tiép theo. Mat khac, sw thu hep cia chdn nudi néng hé ciing mé ra co hdi dé cac doanh nghiép chan nuéi mé réng
thi phan.

2. Bién ddng gia nguyén liéu TACN (quay lai)

Thirc &n chan nuéi chiém ty trong I&n trong chi phi chdn nudi cia HPA (50% chi phi nuéi heo; 70% chi phi nudi ga
va 20% chi phi nudi bo). Du da tw chd hoan toan khau san xuat TACN, doanh nghiép van phu thudc Ién vao ngudn
nguyén liéu nhap khau cé bién dong gia manh. Trong béi canh canh tranh gay gét, doanh nghiép gdp han ché trong
viéc chuyén phan chi phi dau vao tang sang gia ban, khién bién lgi nhuan gop cia cd mang TACN va mang chan
nudi chiu ap Iyc khi gia nguyén liéu tang cao.

AR
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DINH GIA

Ngay 23/1/2026, S& Giao dich Chirng khoan TP.HCM da thong bao tiép nhan hd so niém yét cia CTCP Phat trién
Noéng nghiép Hoa Phat. Theo du kién, CTCP Phat trién Nong nghiép Hoa Phat sé niém yét trén HSX v&i ma cb
phiéu HPA trong T02/2026. Trwdc d6, ngay 06/01/2026, HPA da hoan tat viéc phat hanh thanh cong 30 triéu cb
phiéu trong dot chao ban cb phiéu I&n dau ra cong chung (IPO) vé&i gia chao ban thuc hién 1a 41.900 déng/cd phiéu
(twong duong mirc vén héa sau IPO la 11.942 ty dong).

Chung t6i tién hanh dinh gia cb phiéu HPA bang phuong phap so sanh P/E. D liéu ciia nhém doanh nghiép so
sanh la di liéu I0y ké 12 thang gan nhéat (TTM - Trailing Twelve Months). Chang téi dwa ra khuyén nghi THEO DOI
va xac dinh muc gia muc tiéu cho HPA 1a 44.900 VND/cp, cao hon +7,2% so véi gia chao ban IPO. Mwc P/E trung
binh (diéu chinh theo chu ky ctia nganh ch&n nudi va chénh léch vé dinh gia thi trwong gitra cac qubc gia) duoc sir
dung cho dinh gia la 11,99x va EPS chu ky dy phéng ndm 2026F cta HPA la 3.745 VND/cb phiéu. Mic EPS nay
dwoc tinh toan dua trén doanh thu dw phéong nam 2026F dat 8.920 ty ddng va ty suat LNST chu ky 1a 12,0%.

Bang 2. P/E cia nhém doanh nghiép twong déng véi HPA

Doanhthu Ty suatLNST LNST CD céng ty P/E P/E

) Vén hé ! ’ :
Quéc gia T?"VNCI’: thuan TTM chu ky* mechuky TTM  chu  didu
(TyVND)  7v vND) (Ty VND) (Ty VND) ky  chinh*
Dabaco  ViétNam  11.007 15.882 5.4% 862 12.78x  12.78x
Trgr'fzjopds Thailan  23.959 56.144 4,8% 2.701 8.87x  11.55x
Cifn?feae y Indonesia 52673 91.192 3.7% 3.411 1544x  12,57x
New hope Trung
e Gube 148510 379.941 1,0% 3.742 30.68x  13.11x
Jiangsu
. Trung
Lihua Foods (%9 61.579 66.210 2.7% 1.779 34.62x  11.44x
group
;ifggy gtj‘gg 36.018 63.226 1.8% 1132 31.82x  10,52x
Trung binh 11,99x
HPA Viet Nam  11.942% 8.275 12,0% 1.067 12.06x  12,06x

* Ty suét LNST dugc diéu chinh vé muke trung binh trong chu ky ctia nganh chan nudi
** P/E duoc diéu chinh theo sw khac biét vé dinh gia thj truong gitka cac quéc gia

*** \/én héa cta HPA duoc udc tinh la vén héa sau IPO dua theo miic gia chao ban
Ngudn: Bloomberg, FPTS téng hop
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PHU LUC
1. So sanh nang suat cac giéng heo ngoai nhap cuda Viét Nam (quay lai)

Pan Mach Phap My Canada
Heo so sinh con sdng/nai/nam 27 28 26 22
Tiéu tén thirc &n (kg) 850 900 980 1.000
FCR 2,6 2,6 2,5 2,5

Ngudn: Vién chan nuéi, FPTS téng hop
2. Gia heo hoi cuia Viét Nam chiu anh hwéng b&i nhu cau tai dan trong nwéc (quay lai)
Thit heo la s&n pham tiéu dung thiét yéu, nhu cau tiéu thu wéc tinh ting trwdng +2,8%/nam giai doan 2010 — 2024.
Do d6, gia heo hoi chiu anh hwéng chi yéu béi bién ddng ngudn cung théng qua hoat ddng tai dan cla cac trang
trai. Mirc d6 tai dan (thé hién qua bién dong quy mé dan heo nai) chiu anh huéng I&n béi (1) tinh hinh dich bénh &
heo va (2) bién déng gia TACN dau vao.
Biéu d6 69. Bién dong quy mé dan heo nai anh hwéng Ién téi gia heo hoi ctia Viét Nam

Il DichASF | !
| GaTACN bung phat tn ! : Dich ASF tai bing phat |
: tang manh : : dAu nam | : vao cudi nam 2024 va |
| 1 2019 | ! 2H2025 |
4 ! 'l GiaTACN | . | 100.000
c : : : tang manh | : I o
§ ! ‘1 nam 2020, | . ' 3
3 3 : I : ! | 75.000 2
E 1 I ' 1 | 1
| 1 ! - -~ :
5 | - X ! ! | 50.000
1 ] I 1 I
1 N : | :
1 ! ¥ | ! 25000
|
: ¥ l | |
1 I 1 I 1 I
0 r : : 0
2016 2017 2018, 2019 _ 2020, 2021 2022 2023 ' 2024 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25

mmmm Quy mo6 dan heo nai Gia heo hoi binh quan - phai

Ngudn: Agromonitor, FPTS téng hop
Dich Ta lgn Chau Phi (ASF) 1a yéu t6 mang tinh d6t bién, gay tac dong bat thudng I&n ngudn cung lon hoi tai Viét
Nam. Cac hd chan nudi sé tdng cudng ban heo chay dich cung véi viéc han ché tai dan trong nhirng thang dich
bung phat va lay lan manh, dan dén tinh trang khan cung trong nhirng thang sau dé.
Nam 2025, dich ASF ¢ xu hwéng tai bung phat va dién bién phire tap véi sé 6 dich ting manh trong nivra cudi ndm
2025. Chuing vi rut tai tb hop tdng manh va chi yéu tap trung tai khu viee mién Bac gay khé khén cho viéc phat hién
va x ly heo nhiém bénh. Cac hé chan nudi va&i tam Iy lo ngai dich lan rong da tang cwéorng ban thao heo chay dich,
san lwong heo hoi xuat chudng duy tri tdng trong 9T2025 (+5,3% YoY). Gia heo hoi duy tri xu hwéng gidm ké tir
Q2, tuy vay binh quan 9T2025 van cao hon 9,8% YoY.
Trong giai doan dich ASF lan réng, cac hd chan nudi cling han ché/tri hoan tai dan dé gidm thiéu ri ro. Quy mé
dan heo chirng lai ké cudi Q3/2025 va quy mé dan nai Q3/2025 wéc gidm 6,2% so v&i nam 2024.
Biéu d6 70. Chung virus tai té hop (genotype LII) ting manh gay khé khin cho viéc phat hién va xw ly
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® Mién Bac Mién Nam

Nguén: FAO, Cuc chan nuéi, Agromonitor
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Biéu do 71. S6 6 dich ASF chwa qua 21 ngay Biéu d6 72. Quy mé dan heo chirng lai trong 2H2025

tang dot bién trong ntra cudi nam 2025. tuy vay san lwong xuat chuéng duy tri ting do tam ly
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mmmm T3ng tredng quy mé dan heo

San lwgng heo hoi xuét chudng - phéi
Nguén: Cuc chén nuéi va thu y Nguén: Cuc thdng ké
3. Xac suéat xay ra hién twong ENSO (quay lai)

Biéu d6 73. Thoi tiét dw kién sé chuyén tir La Nina sang trung tinh ttr T01/2026 va qua El Nino tir T05/2026
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|| e HSX: HPA

Tuyén b6 mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi 1 dang tin cay,
¢6 sén va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching tdi khéng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac théng tin nay.

Nha dau tv st dung bao cdo nay can lwu y ring cac nhan dinh trong bdo cao ndy mang tinh chét chl quan ctia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém v& quyét dinh cGia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw clia minh ma khéng bi phu
thudc vao béat ky rang budc nao vé& mat phap ly déi véi cac thong tin dua ra.

Béo cao nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwdi bat ky hinh thire nao néu khéng dwoc sw chap thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu s dung cac thong tin t&» bao cao nay.

Tai thoi diém thuc hién bao cdo phan tich, FPTS ndm gitr 0 c¢b phiéu HPA, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nam
gitr cb phiéu ndo clia doanh nghiép nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc s& dwgc cung cép khi ¢6 yéu cau chinh thiec

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT  Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Da Nang

S6 52 Buong Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Tdéa nha 136-138 Lé Thi Hong GAm, 100 Quang Trung, Phwdng Hai Chau,
Tay HO, Thanh pho Ha Nbi. Phuwong Ben Thanh, Thanh pho HO Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.
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