Vietcap

CTCP Vinh Hoan (VHC)

Nganh Nong nghiép
Ngay bao cao 30/07/2026
Gia hién tai 54.100 VND
Gia muc tiéu 58.600 VND
Gia muctiéugannhat  71.600 VND
TLtang +8,3%
Loi suat c6 tuc 5,5%
Téng muc sinh 15i +13,9%

GT vén hoa 11,3 nghin ty déng

Room KN 9,2 nghin ty déng

GTGD/ngay (30n) 10,5 ty dong

C68 phan Nha nudc 0,00%

SL c6 phiéu luu hanh 209,5tr

Pha lodng 209,5tr
VHC VNI

P/E (truct) 8,3x 14,0x

P/B (ht) 1,2x 1,9x

ROE 15,5% 15,1%

ROA 11,1% 2,3%

Téng quan Cong ty

CTCP Vinh Hoan la doanh nghiép
xuat khdu ca trahang dau thé gidi, voi
ma hinh kinh doanh tich hgp bao gém
nudi tréng thay san, ché bién,
collagen & gelatin (C&G) va cac san
ph&m gia tri gia tdng. Cac thi trudng
xuét kndu chinh clia céng ty bao gom
MY va EU. Trong nam 2025, céc san
phdm cla VHC chiém khoang 41%
lugng tiéu thu ca tra tai My.

Dién bién gia c& phiéu
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Nguyén Thao Nguyén
Chuyén vién

Bui Nguyén Cam Giang
Trudng phong Cao cép
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M@ tai khoan Cap nhat
i ()

KHA QUAN +13,9%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 12.021 13.161 13.820 14.514
% YoY -3,9% 9,5% 5,0% 5,0%
LNST sau Igi ich CDTS (ty dong) 1.418 1.420 1.549 1.667
% YoY 15,7% 0,1% 9,1% 7,6%
EPS % YoY 15,7% 7,3% 9,1% 7,6%
Bién LN gbp 17,0% 15,5% 16,0% 16,3%
Bién LN tu HBKD 12,3% 11,1% 11,4% 11,8%
Bién EBITDA 16,3% 15,5% 16,1% 16,6%
Bién LN rong 11,8% 10,8% 11,2% 11,5%
Gia CP/Dong tién hoat déng 4,7x 33,9x 5,3x 5,1x
EV/EBITDA 6,1x 5,9x 5,4x 5,0x
PIE 8,7x 8,4x 7,5x 6,9x
P/B 1,3x 1,2x 1,1x 1,0x
ROE 15,5% 14,9% 15,7% 15,4%

Lgi thé canh tranh dudc ciing ¢ trong bdi canh khé khan cia nganh

e Chung téi diéu chinh khuyén nghi cho CTCP Vinh Hoan (VHC) ti MUA xudng KHA QUAN, déng
thai gidm 18% gia muc tiéu xudng 58.600 dong/cS phiéu, phan anh viéc diéu chinh giam du bao
Igi nhuan. Chung t6i cling tang WACC dudc su dung trong phuong phéap dinh gia chiét knau
dong tién béng cach nang gia dinh 1&i suat phi rdi ro. Tac déng nay dudc bu dap mot phan nho
viéc chung tdi cap nhat mé hinh dinh gia sang gilta nam 2027.

¢ Chung t6i diéu chinh giam du bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam trong giai doan 2026-30 1an
lugt 20%/27%/20%/31%132%. M&c du vay, cac du bao mai clia chung téi van cho thay CAGR
LNST sau lgi ich CBTS cét 16i dat 8%, nhd san luong mang phile déng lanh tang trudng 7% trong
giai doan 2026-30, dugc ho trg bdi nhu cau duy tri tich cuc tai thi trudng My va EU nha Ioi thé
V& gia clia ¢4 tra so vdi cac loai céa thit trdng khac. Ngoai ra, gia muc tiéu clia chung téi tuong
Ung Vi P/E du phong cac nam 2026/27 & muc hgp ly 14 9,11an/8,11an.

« Tai muc gia hién tai, VHC dang giao dich & muc P/E truct |14 8,3 1an, tuong Ung muc chiét khau
22% so v6i P/E truct trung binh 5 ndm & 10,7 1an. Chung t6i cling du phdng ¢6 tuc bang tién méat
cho nam tai chinh 2026 dat 3.000 dong/cd phiéu (Igi suat G tuc 5,5%), tang so vai muc lich st
|4 2.000 déng/cS phiéu. Bén canh do, VHC da hoan tat dot mua lai 15 triéu c8 phiéu, giam 6,7%
s6 lugng cG phiéu dang luu hanh tir 224,5 triéu xudng 209,5 triéu cé phiéu, qua do hé trg thém
cho tang trusng EPS.

¢ Theo két qua ra soat s bd POR 21 clia B& Thuong mai My (DOC), cac di thu canh tranh chinh
cla VHC da bi ap tro lai thué chong ban pha gia (0,07-0,29 USD/kg déi vai cac cong ty co thué
suat rieng 1é; 2,39 USD/kg doi v&i toan Viét Nam) so vai mic 0% trong ky POR 20. Trong khi do,
VHC tiép tuc khéng chiu thué chdng ban pha gia sau khi duge DOC bai bé 1&nh ap thué vao nam
2025, qua do cling ¢6 thém Igi thé canh tranh clia céng ty tai thi trudng My.

e RUi ro: Gia ban trung binh va nhu cau tiéu thu cé tra toan cau thap hon du kién.

T&ng trudng nhé Igi thé canh tranh viing chac bat chap cac yéu té bat Igi tirbén ngoai. Ching

t6i du bao doanh thu mang phile déng lanh va cac san phdm lién quan téng 10,1% YoY trong ndm

2026, dugc ho trg boi két quéa so bd thuén Igi cla POR 21 déi vai VHC. Tuy nhién, du bao nay van

thap hon 12% so véi du bao trudc do cla chung toi, phan anh nhiing gian doan logistics phat sinh

tU cac xung dét dia chinh tri dang dién ra. Cudc phi van tai trong 6 T 2026 cao hon 23% so vai muc
trung binh ndm 2025 (dya trén Chi s6 Cudc van chuyén Hang hai Container Thugng Hai), trong
khi tinh trang thiéu hut container gia tang do cac hang tau diéu chuyén cong suét sang Trung

Qudc. Cac thi trusng dusng dai tiép tuc chiu ap luc, khi san lugng xuét khdu toan nganh cla Viét

Nam sang My va EU trong 6T 2026 Ian lugt giam 28% YoY va 13% YoY. Tuy nhién, VHC van dat két

qua vugt tréi so vdi toan nganh, véi doanh sé tai My va EU trong 6T 2026 tang 1an lugt 20% YoY va

5% YoY. Du cac kho khan lién quan dén logistics nhiéu kha nang sé kéo dai trong nlra cudi nam

2026, viéc giam bdt cac bat dinh sau thdng bao vé Muc 301 va nhu cau duy tri tich cuc trong béi

canh thi€u hut nguén cung ca thit trang sé tiép tuc ho trg cho cac thi trusng chién lugc cua VHC.
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T&ng trudng Igi nhuan ngan han chiu anh hudng bdi mic nén cao clia ndm 2025 cling véi sy
thu hep cua bién Igi nhuan. Chung t6i du bdo LNST sau Igi ich CDTS ndm 2026 di ngang so Vdi
cung ky, chti yéu do muc nén cao dugc tao ra tu cac khoan hoan nhap du phong dang ké trong
nam 2025, cung vdi viéc bién Igi nhuan gop mang phile déng lanh gidm 0,8 diém %, do (1) ASP ha
nhiét khi gia ca nguyén liéu giam va (2) chi phi thiic an chan nudi duy tri  muc cao do gia bot cé
tang cung tac déng keéo dai cua hién tugng EINino. Néu loai trir cac khodn hoan nhap dang ké tri
gia 66 ty dong trong nam 2025 (khoang 53 ty dong sau thué), chung téi udc tinh LNST sau Igiich
CPTS cét 16i tang 4% YoY.
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Du bao ndm 2026: Lgi nhuan di ngang do miic nén cao cua ndm 2025
cung v@i chi phi thuc an chan nudi tang manh

Hinh 1: Du bao ndm 2026 clia Vietcap

Ty déng 2025 Dubao YoY Sovéidu Nhan dinh cua Vietcap vé du bao 2026 mdi
2026 mGi bao
2026 cii

Doanh thu 12.021 13.161 9,5% -12,2% * Tri€n vong ndra cudi ndm 2026: Chung t6i du bao doanh thu

- Phile déng lanh va cac san 10.497 11.562 10,1% -12,4% mang phile dong lanh t&ng 10% YoY, nha yéu té hé tro ti POR 21.

ph&m lién quan MUc diéu chinh giam 12% phan anh két qua 6T 2026 thap hon ky

- Tang trudng san lugng phile -14,3% 6,0% 26,6% vong véi muc tang truang 11% YoY va chi hoan thanh 43% du bao

78ng truong gia ban phile 34% 58% 51% nam 2026 trudc do cla chung téi. B6i véi nlia cudi nam 2026,
trung binh chung t6i duy tri quan diém tich cuc nhung than trong vé da tang
trudng xuat khdu clia VHC. M&c du mot s6 yéu to bat Igi ti bén
ngoai va ap luc chi phi logistics van con hién hiiu, cac yéu té nay du
kién sé dugc bu d&p phan I6n nhd nhu cau duy tri tich cuc trong béi
canh nguén cung ca thit tréng tiép tuc thiéu hut.
* V& mé&t chinh sach thuong mai, chung téi danh gia tac déng tu
muc thué theo Muc 301 1a khong dang ké ddi vai VHC. My gan day
da céng bé muc thué 12,5% doi véi hang nhap kh&u tu Viét Nam
theo Muc 301, thay thé cho muc thué tam thdi 10% theo Muc 122
da hét hiéu luc vao ngay 24/07. Vi muc téng tuong doéi khiém tén
nay, chung toi ky vong tac déng truc ti€p Ién kha ndng canh tranh
cla VHC la khéng dang ké. Ngoai ra, viéc chinh sach thué trd nén
ré rang hon sé gilp giam bdt sy bat dinh cho cac nha nhap khdu My
va co thé tao thém déng Iuc thuc ddy doanh s cla VHC tai My
trong nlra cudi n&m 2026.

-C8&G 780 T4t -4,6% -17,2% * Chung t6i du bao doanh thu mang C&G gidm 4,6% YoY do KQKD
6T 2026 kém tich cyc. Gia ban trung binh (ASP) tai My va EU co xu
husng giam, trong khi cac thi trusng khac cling dang déi méat vai
ap lyc vé gia do xuét khdu gelatin tu cac nha san xuét Trung Quéc
gia tang. Chung toi ky vong ap Iuc ASP sé tiép tuc anh hudng dén
tang trudng doanh thu mang C&G trong ngan han.

- San ph&m tU gao (Sa Giang) A 855 15,0% -4,4% *PhU hop vdi k€ hoach ndm 2026 clia Sa Giang, dong thai dugc hd
trg bdi muc tang trudng tich cuc 16,2% YoY trong quy 12026.

Lgi nhuan gop 2.040 2.034 -0,3% -16,1%

- Phile dong lanh va céc san 1.540 1.601 4,0% -16,6% *Chung t6i diéu chinh giam 16,6% du bao Igi nhuan gép mang phile

pham lién quan’ dong lanh do ASP giam va chi phi thic an chan nudi tang dy kién sé
lam thu hep bién Igi nhuén gop. Chi phi thuc an chan nudi da tang
trong 6 thang lién ti€p, dat muc +9% YoY vao thang 6.

-C&G 276 218 -21,2% -18,0%

- SaGiang' 224 215 -4,1% -9,3% *Chung t6i van ky vong doanh thu cla Sa Giang tang trudng manh
nhung du bao bién Igi nhudn sé chiu ap luc do chi phi nguyén liéu
ndng san déu vao ¢ muc cao.

Lgi nhuén tu HDKD 1.475 1.461 -1,0% -10,9%

Cac khoan muc ngoai HDKD 274 221 -19,5% -47,0% *MUc giam manh so vai cing ky chu yéu xust phat t mic nén so
sanh cao clia ndm ngoai nhd khoan hoan nhap dy phong dau tu
chung khoan tri gia 31,5 ty dong tinh dén cudi nam 2025.

LNTT 1.749 1.681 -3,9% -18,2%

LNST sau Igi ich CDTS 1.418 1.420 0,1% -19,7% * Chung téi diéu chinh giam 19,7% du bao LNST sau lgi ich CBTS,
tuong Ung vai muc tang trudng di ngang so vai cung ky, qua do

GPM 17,0% 15,5% phan anh (1) gia dinh bién Igi nhuén gdp thap hon trong béi canh

- Phile déng lanh va céc san 14,7% 13,9% chi phi nudi tréng tang manh do chi phi thic &n chan nudi cao hon,

pham lién quan’ (2) Igi nhuan binh thudng hda sau cac khoan hoan nhép du phong

-C&G' 35,4% 29,3% hang ton kho va hoan nhép du phong déu tu ching khoan nam

- Sa Giang' 30,1% 25,1% trudce (t6ng cong dong gop thém 0,4 diém % vao bién Igi nhuan

Chi phi ban hang & quan ly 4,7% 4,4% rong nadm 2025 sau thué). Néu loai trir cac khoan hoan nhap dang

(SG&A)/doanh thu k& tri gia 66 ty dong (khoang 53 ty dong sau thué), chung téi usc

Bién Igi nhuén tu HBKD 12,3% 1,1% tinh LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i s& tang 4% Yo.

Bién Igi nhudn rong 11,8% 10,8%

See important disclosure at the end of this document
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Du bao nam 2027: Chi phi thirc &n chan nudi ha nhiét cung viéc tiép
tuc mé rong ty trong san pham gia trj gia tang sé thuc day su phuc

hoi cua bién Igi nhuan

Hinh 2: Dy bdo ndm 2027 cua Vietcap

Ty déng Dubéo Dubdo YoY So véi Nhan dinh cla Vietcap vé du bao 2027 mdi
2026 2027 mdi dubao
2027 cii

Doanh thu 13.161 13.820 5,0% -18,9% *Tri€nvongnam 2027: Chung toiky vong doanh thu mang

- Phile dong lanh va cac san 11.562 12.038 41%  -19,7% phile déng lanh duy tri 8n dinh trong ndm 2027, dugc ho trg

pham lién quan bai cac tac dong tich cuc tu POR 21 (giup duy tri lgi thé vé

- Téng trudng san Iugng phile 6,0% 6,0% thué quan clia VHC so véi cac déi thu tai My) vanguén cung

Téng truong gié ban phile 58% -11% ca thit trdng toan cau tiép tuc that chat - cling 1a dong luc
trung binh thuc déy nhu cau ca tra trong trung han. Do do, chung toi
du bao muc tang trudng doanh thu 4,1% YoY clia mang nay
sé& dugc dan dé&t bai san luong, véi san lugng cé phile tang
6,0% YoY trong khi ASP gidm nhe 1,1% YoY do ngué'n cung

ca nguyén liéu phuc hoi.

-C&G on 798 7.2%  -20,6% * Chung t6i du bao doanh thu mang C&G sé& phuc hoi nhe,
tang 7,2% YoY, mac du ap luc |én ASP du kién van kéo dai.

- San ph&m tirgao (Sa Giang) 855 984  15,0% -4,4% * Chung téi ky vong Sa Giang duy tri da tang trudng trong
nam 2027, nh& viéc md rong danh muc san phdm tu gao gia
tri gia tang, bao gém bun gao an lién, bd san phdm bla &n
tién Igi va san pham salad bun.

Lgi nhuan gép 2.034 2.218 9,0% -22,4%

- Phile dong lanh va céc san 1.601 1.682 5,0% -25,0%

pham lién quan’

-C8G' 218 249 146%  -27,1% *Chlng toi ky vong bién Igi nhuan gép mang C&G tang 1,9
diém % YoY 1én 31,2% nhd (1) su chuyén dich lién tuc sang
cac san phdm co bién Igi nhuan cao han, dugc thé hién qua
k& hoach thanh 18p nha may san xuat banh keo va san pham
phu dudng dugc céng bo tai DPHCD nam 2026 theo mé hinh
lién doanh vai déi tac Nhat Ban, va (2) hiéu suét hoat déng
dudc cai thién do sdn lugng ca tra cao han giup giam chi phi
dau vao tu da ca.

- SaGiang' 215 287  33,3% 5,1% * Chung t6i ky vong bién Igi nhuéan gop cua Sa Giang tang
Ién 29,1%, Nnha ca cau san phdm chuyén dich sang cac mat
hang gia tri gia tang co bién Igi nhuan cao hon va chi phi
nguyén liéu ndng nghiép déau vao ha nhiét tu mic nén cao
clianam 2026.

Lgi nhuén tu HDKD 1.461 1.571 7,5% -18,3%

Céc khoan muc ngoai HBKD 221 272 23.1% -48,7%

LNTT 1.681 1.842 9,6%  -24,9%

LNST sau Igi ich CDTS 1.420 1.549 9,1% -26,7% *ChungtdidybaoLNST sau lgiichCDTStang9,1% YoY nh&
bién Igi nhuan cai thién & t4t ca cac mang kinh doanh chinh.

GPM 15,5% 16,0% D6i véi mang phile dong lanh va cac san pham lién quan, du

- Phile déng lanh va céac san 13,9% 14,0% ASP ha nhiét t& mUc nén cao clia nam 2026, chung t6i ky

pham lién quan’ vong chi phi thic &n chan nuéi sé gidm do tac dong cla

-C&G' 29,3% 31,.2% hién tugng El Nino du kién sé suy yéu vao dau nam 2027,

- SaGiang' 25,1% 29,1% giup bién Igi nhuén gép clia mang tang 0,1 diém % YoY lén

Chi phiban hang & quan ly 4,4% 4,7% 14,0%. D8I véi Sa Giang va C&G, chung toi ky vong su

(SG&A)/doanh thu huyén dich sang cac san pham gia tri gia tang sé thuc da

Bién Ioi nhuan i HBKD 111% 11,4% cnuyen aich sang cac san pham gia tn giatang se - Y

i N bién Igi nhuén gop tang lan lugt 4,0 diém % YoY 1én 29,1%

Bién Igi nhuén rong 10,8% 11,2%

va 1,9 diém % YoY Ién 31,2%. Nh& do, bién Igi nhuan gop hgp
nhat tang 0,5 diém % YoY I1én 16,0%, trong khi bién Igi
nhuan rong tang 0,4 diém % 1&én 11,2%.

See important disclosure at the end of this document
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binh gia

Chung téi giam gia muc tiéu xudng 18%, do diéu chinh giam cac dy bao tng LNST sau lgi ich CBTS
giai doan 2026-30 (muc gidm 1an luct 1a -20%/-27%/-20%/-31%/-32% cho du bao LNST sau Igi
ich CBTS cac nam 2026/27/28/29/30). Chung t6i cling nang chi phi st dung von binh quén gia
quyén (WACC) ap dung trong mé hinh dinh gia CKDT bang cach nang gia dinh 1&i suat phi rdi ro
1én 7,0% (tumuc 6,0%), diéu nay dugc bu dap mdt phan nhé viéc cap nhat thai gian dinh gia sang
gidtanam 2027.

Chung téi duy tri co cdu 50/50 gilta cac phuong phap chiét khdu dong tién (CKDT) va phuong
phap t8ng cua ting phan (SoTP) dua trén EV/EBITDA dé dinh gia VHC. Theo quan diém clia chung
toi, ty 1& can bang gidia hai phuong phap nay 1a hap ly do dic diém co ban khac nhau clia cac mang
kinh doanh clia VHC clng nhu muc tang trudng Ioi nhuén khéng 8n dinh clia cdng ty, vén chi yéu
dugc thuc déy bdi hoat ddng kinh doanh xuét khdu phile truyén théng va do do dé bi anh hudng
bdi cac yéu té bén ngoai.

Hinh 3: Tom tét dinh gia

Phuong phap Tytrong Giatrihgply/cé  Donggop giatri/co
phiéu (déng) phiéu (déng)
CKDT 50% 68.071 34.035
SOTP 50% 49.229 24.615
Gia muc tiéu 58.600
P/E ndm 2026/2027 theo gia muc tiéu 9,1x/8,1x
EV/EBITDA nam 2026/2027 theo gia muc tiéu 4,9x/4,5x

Nguén: Vietcap

Hinh 4: Chiét khiu dong tién

Ty d6ng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Lgi nhuan tir HDKD 1.860 1.987 2.143 2.309 2.51

-Thué -231 -258 -285 -337 -379

+Chiét khau 575 655 708 762 816

-Vén XDCB -1.357 -760 -726 -699 -741

- Thay d&i von luu déng -1.663 -65 -156 -391 -411
Dong tién tu do (DTTD) -816 1.559 1.685 1.643 1.797
Gia tri hién tai (GTHT) ctaDTTD ~ -763 1.272 1.200 1.022 976
GTHT lGy ké ctia DTTD -763 509 1.709 2.731 3.707
Chi phivén Ci  Mgdi Chiét khiu dong tién Ty déng
Beta 1,24 1,24 GTHT cuaDTTD 3.707
Phan bu rdi ro thj trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gié tri cudi (GTC) 8.722
Ty lé phirdiro % 6,0 7,0 GTGT ctaDTTD vaGTC 12.430
Chi phi vén c8 phan % 15,9 16,9 + Tién méat + tién gui ngan han 4.386
Chi phingvay % 6,0 6,0 -Ngvay 2.046
Thué doanh nghiép % 150 15,0 -LoiichCPTS 512
Ng vay/vén % 20,0 20,0 Giatrivén CSH 14.258
WACC % 13,7 14,5 SLCP pha loang (triéu) 209,5
Tang trudng gia tri cudi % 30 30 Gid tri CKDT/CP (déng) 68.071

Nguén: Vietcap
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Hinh 5: Phan tich do nhay déi véi gia muc tiéu cua chung téi cho VHC lién quan dén WACC
clia CKDT va téc dé tang trudng gia tri cudi, cac yéu té khac khdng thay doi

ig 12,5% 13,5% 14,5% 15,5% 16,5%
,g 1,0% 60.500 57.600 55.200 53.200 51.400
% 2,0% 62.800 59.500 56.800 54.500 52.500
)§ 3,0% 65.600 61.800 58.600 56.000 53.700
<'§' 4,0% 69.100 64.600 60.800 57.800 55.200
Ks]

= 5,0% 73.500 67.900 63.500 59.900 57.000

Nguén: Vietcap

Hinh 6: Dinh gia t8ng cua tung phan

Ty déng Dubdo EV/EBITDA Tylésé EVmuc Luuy déivéi EV/EBITDA muc tiéu cua Vietcap
EBITDA muc tiéu hitucua tiéu, dong
nam 2026 (x) VHC gop cho
diéu VHC
chinh*
Phile dong lanh va 1.568 3,9 100% 6.113 * Boi s6 EV/EBITDA muc tiéu clia chung téi cho
cac san phadm lién mang phile dong lanh |a muc EV/EBITDA trugt
quan trung vi 1 ndm cla ANV, ABT va FMC - cac doanh

nghiép xuét khdu thly san Viét Nam co nén tang
ca ban viing chéc va tuong déng véi VHC.

Collagen & gelatin 351 4,7 100% 1.663 * BOi s6 EV/EBITDA muc tiéu cla chung téi cho
mang collagen va gelatin dugc xac dinh dua trén
muc EV/EBITDA trugt trung vi 1 ndm cla céc
doanh nghiép niém yét dai dién trong knu vuc
Chau A, bao gém Nitta Gelatin va Nippi, do hoat
déng kinh doanh chinh cua cac cong ty nay tap
trung vao gelatin, peptide collagen va cac san
ph&m lién quan dén collagen khac.

Sa Giang 182 4,5 77% 630 *Chung téi ap dung EV/EBITDA muc tiéu cao hon
cho Sa Giang so vdi mang phile dong lanh, do
chung téi cho rang diéu nay 1a hop ly nhg tinh
chat 8n dinh va génlién véi thuong hiéu hon trong
nguon Igi nhuan cuia cong ty.

Tong gia tri doanh 8.406
nghiép

Tién mat + tién gui 1.906
ngén han - novay -

IgiichCPTS

TGng gia tri von s 10.31
hdu

SL c8 phiéu (triéu) 209,5
Gia tri/CP (doéng) 49.229

Nguén: VHC, Vietcap (* Diéu chinh theo khoan déng gop vao quy khen thudng & phuc Igi, chiém 5% LNST sau
Igi ich CBTS hang nam, theo du bao clia chung toi)
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Hinh 7: Cac cong ty clng nganh ca va thuy san Viét Nam

Cong ty M3CK GTVH DT trugt YoY LNST YoYNgrong/ ROE (%) ROA (%) P/Bquy PIE EV/
(triéu 12T (%) truct (%) VCSH gantrugt (x) EBITDA
USD) (triéu 12T (%) nhat (x) truot (x)
USsD) (triéu
USD)
CTCP Tap doan MPC 232 561 -1 20 - 86 10,1 5,1 1,2 12,1 10,8
Thay san Minh
Phu
CTCP Nam Viét ANV 178 300 42 33 74 47 24,3 14,9 1,2 54 5,7
CTCP Hung HVG - 177 -49 -46 - 334  -80,5 -13,0 - - -
\Vuaong
CTCP Pautuva DI 49 265 -3 5 47 152 4,2 1,5 0,4 9,0 9,5
Phat trién Da
Quéc Gia
CTCP Thuc phdm FMC 85 281 18 17 45 58 19,6 8,6 1,0 5,1 3,9
Sao Ta
CTCP XNK Thuay ACL 23 78 21 2 209 67 4,3 2,1 0,8 13,4 12,8
san Clu Long An
Giang
CTCP XNK Thuay ABT 23 29 21 6 5 20 26,2 18,2 1,0 4,0 3,1
san Bén Tre
Trung vi 67 265 18 6 47 67 10,1 5,1 1,0 7,2 7,6
Trung binh 98 242 7 5 76 109 1,2 53 0,9 8,2 7,6
CTCP Vinh Hoan VHC 431 478 2 55 -1 -0,2 15,5 11,1 1,2 8,3 5,8

Nguén: Bloomberg, Vietcap (DU liéu cap nhat dén ngay 30/07/2026)

Dién bién khuyén nghi

Hinh 8: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia ¢8 phiéu (d6ng/cd phiéu)

120,000
100,000 MUA
PHTT 89000 \ua
@ kq 80.200 MUA
80,000 799  72.400 71.600

60,000
634/00 Ka
58.600
40,000
20,000
VHC — Target Price
0 I T T T T T T

T07/23 TO01/24 TO7/24 T01/25 TO07/25 T01/26 T07/26

Nguén: Bloomberg, Vietcap (gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay d&i vé s6 lugng c8 phiéu dang luu
hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 12.021 13.161 13.820 14.514 Tién va tuong ducng 2.008 257 732 696
Gia vén hang ban -9.981  -11127 1602  -12.151 PAutuTC ngén han 2.377 1738 1954 2939
Lgi nhuén gép 2.040  2.034 2218  2.364 Céc khoan phai thu 1985 2245 2468 2592
Chi phiban hang -252 -263 -304 -3 Hang tén kho 2.785 4.324 4132 4.328
Chi phiquanliDN -313 -310 -343 -345 TS ngén han khac 167 182 191 201
LN thuan HBKD 1.475 1.461 1.571 1.708 Tong TS ngén han 9.322 8.747 9.478 10.757
Doanh thu tai chinh 361 348 366 384 TS dai han (gop) 6.486 7.844 8.604 9.330
Chi phi tai chinh -109 -179 -145 -152 -Khau hao 10y ké -2.937 -3.478 -4.101 -4.780
Trong dé, chi phi lai vay -54 -53 -55 -58 TS dai han (rong) 3.549 4.366 4.503 4.549
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 5 6 6 6 Pau tu TC dai han 56 56 56 56
Lgi nhuan/ (chi phi) khac 17 45 45 45 TS dai han khac 481 343 468 468
LNTT 1.749 1.681 1.842 1.991 Téng TS dai han 4.086 4.765 5.027 5.073
Thué& TNDN -243 -231 -258 -285 Téng Tai san 13.408 13.512 14.505 15.830
LNST truéc CBTS 1.507 1.450 1.584 1.706
LgiichCDTS -89 -30 -35 -39 Phaitra ngén han 328 365 287 333
LNST sau CDTS, bao cao 1.418 1.420 1.549 1.667 Ng ngén han 2.046 2.170 2.263 2.370
LNST sau CDTS, c6t I5i 1.418 1.420 1.549 1.667 Ng ngén han khac 937 1.053 1.105 1.234
T6ng ng ngén han 3.3M1 3.588 3.655 3.936
Ng dai han 0 0 0 0
EBITDA 1.960 2.035 2.226 2.416 Ng dai han khac 52 52 52 52
EPS bao cao, VND 6.319 6.779 7.397 7.958 Téng ng 3.363 3.640 3.708 3.988
DPS, VND 2.000 3.000 3.000 3.000 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 323%  467%  41,4%  38,5% Thang du vén ¢8 phan 264 264 264 264
V6n c6 phan 2.245 2.095 2.095 2.095
Loi nhuan giitlai 7103  7.050  7.940  8.945
TYLE 2025 2026F 2027F 2028F Vén khac 0 0 0 0
Tang trudng LgiichCBbTS 434 464 499 539
Tang trudng doanh thu -3,9% 9,5% 5,0% 5,0% V&n chu sé hitu 10.045 9.872 10.797  11.842
Tang trudng LN HDKD 18,9% -1,0% 7,5% 8,7% Téng cdng ngudn vén 13.408 13.512 14.505 15.830
Tang trudng LNTT 17,8% -3,9% 9,6% 8,1%
Tang trudng EPS diéu chinh 15,7% 7,3% 9,1% 7,6%
CP Iuu héanh cudindm (triéu) 224.5 209,5 209,5 209,5
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 17.0%  155%  16,0%  16,3% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F  2028F
Bién LN tuHD % 12,3% 11,1% 11,4% 11,8% Tién dau nam 570  2.008 257 732
Bién EBITDA % 16,3% 15,5% 16,1% 16,6% Lgi nhuan sau thué 1.418 1.420 1.549 1.667
Bién LNST sau CDTS % 11,8% 10,8% 11,2% 11,5% Khau hao 484 575 655 708
ROE % 15,5% 14,9% 15,7% 15,49 Thay d6i von luu déng 1.095 -1.663 -65 -156
ROA % 1M,1% 10,5% 1M,1% 11,0% Diéu chinh khac -590 2 4 6
Tién tirhoat déng KD 2.407 334 2.143 2.225
Chisé hiéu qua vanhanh
S6 ngay tén kho 104 n7z 133 127 Chimua s&m TSCP, rong -403 -1.357 -760 -726
S6 ngay phaithu 64 59 62 64 PAu tu, rong 16 743 =372 -1.014
S6 ngay phai tra 11 10 10 9 Tién tuHD dau tu -287 -614  -1.132  -1.740
TG luan chuyén tién 157 165 185 182
CGtucdatra -449 -650 -628 -628
Thanh khoan Tang (giam) von 0 -150 0 0
CSthanh toan hién hanh 2,8 2.4 2,6 2,7 T&ng (gidm) ng ngén han -231 124 93 107
CSthanh toan nhanh 2,0 1,2 1,5 1,6 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CSthanh toan tién mat 0,6 0,1 0,2 0,2 Tién tU cac hoat déng TC 449 -795 0 0
Ng/Tai san 0,2 0,2 0,2 0,1 Tién tirhoat dongTC -231 -1.471 -536 -521
Ng/Vén st dung 0,2 0,2 0,2 0,2
No/Vén CSH -0,2 0,0 -0,0 -0,1 Téng luu chuyén tién té 1.889 -1.751 475 -36
Kha nang thanh toan lai vay 27,3 27,7 28,3 29,5 Tién cudindm 2.008 257 732 696

Nguén: VHC, du bao cla Vietcap
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Phu luc: Dién bién hoat dong clia VHC va nganh catra

Thi truéng ca tra Viét Nam duy tri kha nang canh tranh trong 6T 2026 du
nganh thly san van tiép tuc ddi mit véi nhitng bat dinh kéo dai, nhd da
tang trudng manh vé san lugng xuat khau sang céc thi trudng khéng cot
16i (+19% YoY) va Trung Qudc (+8% YoY), qua dé bu dap cho su sut giam tai
cac thij truong My va EU.

Hinh 9: Gia tri xuat khau ca tra Viét Nam theo thang

triéu USD 2022 2023 m2024 © 2025 m2026
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Nguon: AgroMonitor, Vietcap

Hinh 10: San lugng xuat khau cé tra Viét Nam theo thang
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Nguén: AgroMonitor, Vietcap

Hinh 11: San lugng xuat kh3u ca tra Viét Nam theo thi trudng, theo quy

'000 tonnes mUS ®China Europe Others
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Nguon: AgroMonitor, Vietcap
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Gia ca nguyén liéu d3 ha nhiét sau khi ngudn cung phuc hdi va gia ca giéng
diéu chinh giam tU muc dinh cudi ndm 2025. Trong khi dé, chi phi thiic an
chin nudi van & muc cao, phan anh da phuc héi trung han cla gia nguyén
liéu dau vao trudc hién tugng El Nino cung tinh trang thiéu hut bdt ca kéo
dai do ngudn cung ca trich tai Peru bi gian doan.

Hinh 12: Gia ca giong so vdi gia ca nguyén lieu Hinh 13: Gia nguyén liéu thic &n chan nudi toan cau
mmmm Fingerling prices s Raw fish prices Soybeans —— Wheat
VND/kg Corn Weighted Avg
Avg (plant-based feed Fish meal (RHS
90,000 40,000 200 vg (plant-based feed) ish meal (| ) 2000
80,000 " 35,000 600 2500
oo W 20,099 > % 2000
60,000
’ 25,000 400
50,000 00 [~ | 1500
20,000 5 L
40,000 200 —T - | 1000
15,000 Al
30,000 500
100
20,000 10.000 o 0
10,000 5,000 S8 8 3R/ IITELEELELE
- - © = F o0 d X d B 6 ® @ = ©
R B, =B s S E IS99 89 83858
0822 TOBI23  TOBI24  TOBI2S  TO6/26 . R EREPRERREREFRFE
Nguén: AgroMonitor, Vietcap Nguén: FRED, Vietcap

Hinh 14: Lugng c& nguyén liéu ton kho tai thai di€m cudi thang

'000 tonnes N 2024 m2025 m2026
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Nguon: AgroMonitor, Vietcap

Gia ca tra duy tri  mlc tuong ddi 6n dinh va hap dan so véi cac loai ca thit
trang khac, gilp san pham catra cia VHC tré thanh Iya chon thay thé canh
tranh trong bdi canh ngudn cung ca thit trang tiép tuc thiéu hut.

Hinh 15: Gia ban trung binh ctia VHC so véi chi sd gia ciia nhém ca thit trdng, ndm co sé = 2021

Cod POllOCK === Whitefish e VHC ASP
200.0 \
100.0 M:
0.0

TO4/22 T10/22 TO4/23 T10/23 TO4/24 T10/24 TO4/25 T10/25 TO4/2€

Nguén: FRED, FAQ, Vietcap
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VHC duy tri miic chénh léch gia ban trung binh cao hon dang ké so véi cac
doanh nghiép cung nganh nhé tap trung vao cac thi trudng co gia tri cao.

Hinh 16: Gia xuat khau cé tra trung binh cla cac doanh nghiép niém yét chu chét

= = = |ndustry average ANV
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Ngubn: AgroMonitor, uéc tinh clia Vietcap

Gia collagen trung binh tai cac thi truéng chu chét da giam nhe tirdau ndm
dén nay do céng suat toan nganh gia tang va ngudn cung chan nudi cai
thién, trong khi gia gelatin cé xu hudng tiép tuc ha nhiét do san lugng xuéat
khau tang manh tir cac nha san xuat Chau A.

Hinh 17: Gia nhap khiu Collagen (HS 3504) theo thang tai My, EU, Nhat Ban, Han Quéc va An
bé
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Ngudn: UN Comtrade, Vietcap

Hinh 18: Gia nhap khau Gelatin (HS 3503) theo thang tai My, EU, Nhat Ban, Han Quéc va An
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Ngudn: UN Comtrade, Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Nguyé&n Thao Nguyén & Bui Nguyén C8m Giang, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao
c4o nay phan anh dung quan diém ca nhan clia ching téi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khong
c6 phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay
nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 knac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cuia nghién cuu, va
doanh thu cuia cong ty, trong do bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Moi gidi t&
chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng bo, Céng ty C8 phan Chung khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay dGi ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chap thuén béng van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu sl dung céc théng tin trong bao céo nay.
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