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Burc tranh toan canh vé thuay san Viét Nam

Quy mo tang truwdng xuat
khau Thay San dan duoc
m& rong

Xuat khau thiy san Viét Nam dang mé réng vé quy md, nhung ciing bdc 18 tinh chu ky ngay cang ré nét. Giai doan 2016-
2025 cho thdy nganh van duy tri xu hudng tang trudng dai han, du nhip tang khéng con tuyén tinh ma chiu tdc déng manh hon tir
bi€n ddng nhu cau, gia ca va chudi cung ing toan cau. Diém dang chu y la sau méi nhip diéu chinh, quy mé xudt khau thudng
dugc tai 1ap & mét mat bang cao hon, cho thdy nganh dang dan chuyén tlr mé hinh tadng trudng dua chd yéu vao san lugng sang
canh tranh bang kha nang thich (ng, su linh hoat va nang luc dap &ng cac tiéu chuan ngay cang khat khe cda thj trudng xuat
khau.

cung véi d6, co cdu mat hang dang dich chuyén theo huéng tap trung hon vao cac sdn pham chii luc, c6 gia tri cao va loi
thé& canh tranh rd nét. T6m ti€p tuc gilr vai tro dau tau khi ty trong xudt khau tang tr 39% nam 2024 1én 41% nam 2025, vdi gia tri
vuot 4,6 ty USD nhd nhu cau tai cac thj trudng 16n nhu EU va Nhat Ban dan phuc hai. Ngugc lai, ty trong cla ca tra va ca nglr ¢6
phan thu hep. Trong bdi cdnh cac yéu cau vé truy xudt nguon gdéc, tiéu chudn moi trudng, trach nhiém xa hoi va dac biét la van dé
IUU (khai thac hai sdn bat hgp phap, khdng bao cdo va khéng theo quy dinh) ngay cang siét chat, nganh thly san Viét Nam nhiéu
kha nang sé& budc vao giai doan tai co cdu manh hon, trong dé tang trudng sé tap trung vao nhirng nganh hang mang tinh chién
lugc, c6 gia tri gia tang cao va dap ing tét hon cac chudn muc thuong mai quéc té

Xuat khau thiy san cta Viét Nam duy tri mirc ting trudng cao Xuat khau Tém, Murc va C4 tra chiém ty trong I16n
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Ngubn: Mirae Asset Research téng hop, fiinpro.
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Burc tranh toan canh vé thay san Viét Nam (tt.)

ba dang hoa thi truong «  Trung Qudc va My van 13 hai thi truéng chu luc cha xudt khau ca tra Viét Nam, nhung vai trd dang dan phan héa rd hon.
xuat khau cd Tra dang la Trung Qudc ti€p tuc duy tri vi thé dau ra I&n nhat va gitr dugc da tdng tuong d6i 6n dinh, qua d6 cho thay strc hap thu I6n va tinh
chién lugc trong tam caa nén,téng ngay cang cao trong co cau >§uét khéu. Trqng khi do, My c6 déu, hiéu ‘chtrn,g Ia}i do Ch!U tac dong bai tén kho, rao can vé
: : thué quan thuong mai va cac tiéu chuan cé phan khat khe hon vé truy xuat nguén géc san pham.
thly san Viét Nam
+  Diém tich cuc la cau trac thi trwdng dang tréd nén can bang hon. Bén canh hai thi trudng I16n, nhiéu diém dén nhu Brazil, Thai
Lan, Malaysia hay Nhat Ban ghi nhan murc tdng trudng tich cuc, cho thdy no luc da dang héa dau ra dang phat huy hiéu qua. Day
la tin hiéu quan trong, bai moét co cau thi trudng da cuc hon sé gitp nganh thdy sdn gidm phu thudc vao tirng thi trugng don |é,
cdi thién kha nang chong chiu trudc bién dong chu ky va tao nén tang trudng bén virng hon trong cac nam tdi.

Tang trudng xudt khau ca tra & nhiéu noi dugc cai thién tich cuc Trung Quéc chiém ty trong I&n trong xuat khau ca Tra
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Ngudn: Mirae Asset Research téng hgp, fiinpro. Ngudn: Mirae Asset Research téng hgp, fiinpro.
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San lwong nhap khau ca da tron va r6 phi ciia My

Ca da tron la san pham chi « Khéi lwgng ca da tron My nhap khau tir Viét Nam van duy tri & mirc twong déi cao trong cac ndm gan day, qua d6 cho thay
lwc chia Viét Nam xuat sang Viét Nam tiép tuc gilr vai tro la mot trong nhirng nguén cung dang cht y tai thi trudng nay. Nam 2023, téng lugng nhap khau ca da
) ) tron cda My suy giam dang ké, ch yéu do nhu cau tiéu dung yéu, ton kho & mdrc cao va mat bang gia gidm, khién cac nha nhap

My khau uu tién giadi phong hang tén thay vi ky mai don hang. Sau giai doan diéu chinh nay, nhu cau dan phuc hoi trd lai trong nam
2024 va 2025, véi téng khéi lugng nhap khau lan lugt dat khodng 114 nghin tan va 112 nghin tan. Trong khi d6, lugng ca da tron
Trung Quéc xudt sang My nhin chung van & mdrc thap, va mirc cao nhat cling chi dat hon 8,8 nghin tan trong nam 2024.

« & chiéu nguoc lai, ca rd phi tiép tuc 13 nhém sdn pham xuat khau chi luc cia Trung Qudc tai thi trudng My, vdi san lugng
duy tri trén 110 nghin tan trong suét 5 ndm gan day. So véi quy mé nay, xuat khau ca rd phi cla Viét Nam van con kha khiém tén,
khi khéi lugng chi dao déng trong vung tir khoang 900 tan dén hon 1,5 nghin tan. DU vy, diém tich cyc la co cau thi phan dang c6
ddu hiéu cai thién trong hai ndm gan day, khi lugng cé rd phi Viét Nam xudt sang My tang 1én rd rét va dat hon 11,8 nghin tan vao
nam 2025. Dien bién nay cho thdy Viét Nam dang tirng budc md rong hién dién tai phan khdc ca rd phi, du khoang cach vé quy md
so v&i Trung Qudc hién van con tuong doi Ion.

San lwgng ca da tron xuat sang My (tan) ctia Viét Nam va Trung Qudc San lwgng ca rd phi xuat sang My (tan) ctiia Viét Nam va Trung Qudc
108,214 w
8,044 ﬂw
VN: Vong ngoai VN: Vong ngoai
TQ: Vong trong TQ: Vong trong
6,589
Ngudn: NOAA, Mirae Asset Research téng hgp Ngudn: NOAA, Mirae Asset Research téng hgp
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San lwong nhap khau ca da tron va ro phi ciia My (tt.)

Xuat khau ca rd phi cta Viét Nam sang My dang buéc vao giai doan tang tdéc ré nét. Sau khi duy tri & quy mé kha nho trong
giai doan 2021-2023, san lugng da tang manh tlr 5.208 tdn nam 2024 1én 11.803 tdn nam 2025. Dang chd y, gia tri nhap khau tang
nhanh hon san lugng, tir 15,5 triéu USD 1én 49,3 triéu USD,. Day la tin hiéu tich cuc, cho thay ca r6 phi Viét Nam dang dan ma réng

ch6 ddng tai thi trudng My va bat dau ghi nhan su cai thién ca vé quy mo 1an gia tri thuong mai.

Gia ban cho thay xu huwéng phan héa kha r6 gilra Viét Nam va Trung Quéc. Trong khi gia ca ré phi cla Trung Qudc gidm dan
vé quanh 1,9 USD/kg vao nam 2025, thi gia ca ro phi cla Viét Nam lai tdng manh [én khoéng 4,2 USD/kg, cao hon déng ké so vdi
déi thu canh tranh chinh. biéu nay cho thay ca r6 phi Viét Nam dang tu’ng budéc dich chuyen sang phan khuc c6 gia tri cao hon,
thay vi canh tranh thuan tdy bang gla & chigu nguoc lai, v6i nhém ca da tron, gia ban cla Viét Nam duy tri tuong déi on dinh
quanh vung 3,0 USD/kg, trong khi gid cda Trung Qudc giam manh con khodng 2,0 USD/kg trong ndm 2025. Nhin téng thé, dién
bién nay phan anh Igi thé cda Viét Nam dang nam nhiéu hon & chat lugng sadn pham, kha nang ché bién va dinh vi phan khtc

Khéi lwgng va gia tri ca R phi xuat khau sang My
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Ngudn: NOAA, Mirae Asset Research téng hgp
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Nhirng doanh nghiép trong nganh Thuay san

Sy phan héa va quan ly
kinh doanh clia cac doanh
nghiép la yéu t6 then chot

Phan héa c6t 16i clia nganh khdéng con ndm & quy md, ma & chat lugng ting trudng. 0 géc nhin doanh thu xuat khau va
CAGR, MPC va VHC van la hai doanh nghiép dan dau vé quy md, nhung déng luc tdng trudng khong con déng déu: VHC van gitr
dugc da tang duang, trong khi MPC cho thady ddu hiéu chirng lai. Ngugc lai, ANV, FMC va THP n6i bat hon & khia canh tang trudng
khi cing nam trong vuing CAGR cao, phan anh nhém doanh nghiép dang trong pha mé& réng xuat khdu nhanh hon du nén doanh
thu chua 16n bang cac doanh nghiép dau nganh.

Khac biét vé hiéu qua van hanh thé hién ré sy khac biét cta cac doanh nghiép. VHC la trudng hgp néi bat nhat khi vira duy tri
quy mé doanh thu 1&n, vlra tao ra Igi nhuan vugt tréi, cho thay hiéu qua hoat déng va bién sinh 1&i tét han mat bang chung. MPC
du dan dau vé doanh thu nhung lgi nhuan cé phan chua tuong xing. Trong khi d6, ANV cho thay tin hiéu tich cuc khi Igi nhuén
bat I1&n kha manh so véi nén doanh thu, con FMC, THP va IDI la nhém c6 thé ti€p tuc cai thién vi thé néu duy tri dugc da tang
trudng hién tai. Téng thé trong bdi cdnh nganh dang chiu nhiéu canh tranh, thi viéc kiém soat tét chi phi tao ra bién Igi nhuan la
yéu t6 then chét giup doanh nghiép phat trién.

Tang truwdng gia tri xuadt khau cua cac doanh nghiép niém yét Doanh thu va lgi nhudn doanh nghiép trong nganh
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Ngubn: Mirae Asset Research téng hop, fiinpro.
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Céng ty Co6 phan Vinh Hoan (VHC) @

Truwong Hoang Tién Hung, hung.tht@miraeasset.com.vn

(Khuyén nghi) Mua

Gia muc tiéu

(VND, 12T) 73,500
Thi gia

(16/03/2026) 60,600

Loi nhuan ky vong 21,3%
LNST (26F, ty dong) 1,758
Tang trudng EPS (26F, %) 21
P/E (26F, x) 8,2
Von hoa (ty dong) 13,602
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 224
Ty |é CP ty do chuyén nhugng (%) 55.1
Ty 1& s& hiru cla NDTNN (%) 20.3
Beta (12M) 0.8
Thép nhét 52 tuan (VND) 43,750
Cao nhat 52 tuan (VND) 69,900
(%) 1T 6T 121
Tuyét doi 0.8 -7.8 9.6
Tuong doi 7.8 -8.7 -37.5
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VINH HOAN

+ Doanh thu thuan va lgi nhudn sau thué€ ca nam 2025 Ian luot dat 6,952 ty déng (+41,5% YoY) va 999 ty déng (+1,989% YoY): 1) Nh& kiém soat tét cac chi
phi trong sdn xuat dong thai gia ban & thj trudng My c6 phan cao hon so véi thj truong Trung Quéc, da gilp cho bién Igi nhuéan gop clia ANV dugc tang manh
tlr mirc 11,4% cd nam 2024 1én mirc 23,3% trong nam 2025; 2) Doanh thu hoat déng tai chinh tang manh hon 54,4%, mét phan nguyén nhan dén tir viéc i
tién glri ctia doanh nghiép va hoat déng danh gia lai ngoai té tir hoat ddng kinh doanh.

Piém nhan dau tu:

- Ky vong du an nudi tréng thuy san Binh phu dugc dwa vao hoat déng: Pay 1a du an phat trién viing nudi nguyén liéu ca giéng cdia ANV vdi dién tich hon
600ha c6 téng von dau tu 4,000 ty dong dad dugc khédi cong trong giai doan dau ndm 2019. Va trong bao cdo tai chinh cudi nam 2025 chung toi thdy doanh
nghiép da ghi nhan gia tri xdy dung d& dang cda du an con hon 46 ty ddng. Vi vy ching tbi ky vong du an cé thé dugc dua vao khai thac trong ndm 2026 va tir
d6 gitp cho doanh nghiép duy tri tét bién Igi nhuan & murc cao.

- M@ rdng thi truéng xuat khau: Vao dau thang 7/2025, ANV ky két thda thuan hgp tac chién lugc véi AV09 Comercio Exporter Ltda, mot trong nhirng nha
nhap khau thuc phdm 1&n tai Brazil. Day sé la tién dé budc ngodc giup ANV mé rdng thi trudng xudt khdu sang nhirng khu vuc khac, gidm thiéu rdi ro vé tac
ddng thé quan thuong mai clia thé gidi.

+ Dua trén nhirng ky vong d6, chiing t6i wéc tinh doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué ctia ANV lan luwgt dat mirc 7,890 ty dong (+13,5% YoY) va lgi
nhudn sau thué dat 1,117 ty déng (+11,8% YoY); 1) Bién Igi nhuan gop ti€p tuc duy tri & murc cao vdi 23,5% so vai cling ky, vdi ky vong gia ban van duy tri &
mUrc cao véi trung binh 2,6 USD/Kg; 2) chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép uéc tinh tang nhe lan lugt & mirc 21% va 16%.

+ EPS dw phéng dat mirc 4,198 déng/ ¢8 phiéu, twong &rng mirc P/E dat 5,7x thdp hon muc trung binh 5 nam clia doanh nghiép, vi vy ching toi danh gia
tich cuc véi ANV: 1) Doanh nghiép dau nganh s& hiru ving nudi tréng rong 16n; 2) thi trudng xudt khdu dugc md rong gidm thiéu rdi ro bién déng vé thué
quan thuong mai.

(%) — VN-Index ———VHC VN FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025  FY 2026(F)
150 Doanh thu (ty d6ng) 9,060 13,464 10,076 12,568 12,074 13,958
140 LNHD (ty dong) 1,287 2,319 1,118 1,450 1,673 2,049
Eg Bién LNHD (%) 14.2 17.2 11.1 11.5 13.9 14.7
110 Li rong (ty dong) 1,107 2,013 974 1,303 1,451 1,758
100 EPS (VND) 6,040 10,266 4,998 5,473 6,084 7,364
:g ROE (%) 20.1 29.7 11.6 14.4 15.0 17.6
70 P/E (x) 10.4 7.0 14.9 12.9 9.2 8.2
60 P/B (x) 2.0 1.7 1.7 1.8 1.3 1.4
>0 C6 tirc/ thi gia (%) 3.2 2.9 3.2 2.8 3.6 n/a

Mar25 May25 Jul25 Sep25 Nov25 Jan26 Mar26
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Céng ty Co phan Nam Viét (ANV)

+ Doanh thu thuan va lgi nhudn sau thué€ ca nam 2025 Ian luot dat 6,952 ty déng (+41,5% YoY) va 999 ty déng (+1,989% YoY): 1) Nh& kiém soat tét cac chi
phi trong sdn xuat dong thai gia ban & thj trudng My c6 phan cao hon so véi thj truong Trung Quéc, da gilp cho bién Igi nhuéan gop clia ANV dugc tang manh
tlr mirc 11,4% cd nam 2024 1én mirc 23,3% trong nam 2025; 2) Doanh thu hoat déng tai chinh tang manh hon 54,4%, mét phan nguyén nhan dén tir viéc i
tién glri ctia doanh nghiép va hoat déng danh gia lai ngoai té tir hoat ddng kinh doanh.

Truwong Hoang Tién Hung, hung.tht@miraeasset.com.vn

(Khuyén nghi) Mua

Gia muc tiéu

(VND, 12T) 34,000

2-1h3!/%§/2026) 24.100

Loi nhuan ky vong 41%
LNST (26F, ty dong) 1,117
Tang trudng EPS (26F, %) 11.8%
P/E (26F, x) 5.7x
Von hoa (ty dong) 6,417
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 266
Ty |é CP ty do chuyén nhugng (%) 33.7
Ty 1& s& hiru cla NDTNN (%) 3.2
Beta (12M) 1.0
Thap nhat 52 tuan (VND) 12,400
Cao nhat 52 tuan (VND) 34,500
(%) 1T 6T 121
Tuyét doi -8.9 -14.4 404
Tuong doi -1.7 -15.7 12.7
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Piém nhan dau tu:
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- Ky vong du an nudi tréng thuy san Binh phu dugc dwa vao hoat déng: Pay 1a du an phat trién viing nudi nguyén liéu ca giéng cdia ANV vdi dién tich hon
600ha c6 téng von dau tu 4,000 ty dong dad dugc khédi cong trong giai doan dau ndm 2019. Va trong bao cdo tai chinh cudi nam 2025 chung toi thdy doanh
nghiép da ghi nhan gia tri xdy dung d& dang cda du an con hon 46 ty ddng. Vi vy ching tbi ky vong du an cé thé dugc dua vao khai thac trong ndm 2026 va tir
d6 gitp cho doanh nghiép duy tri tét bién Igi nhuan & murc cao.

- M@ rdng thi truéng xuat khau: Vao dau thang 7/2025, ANV ky két thda thuan hgp tac chién lugc véi AV09 Comercio Exporter Ltda, mot trong nhirng nha
nhap khau thuc phdm 1&n tai Brazil. Day sé la tién dé budc ngodc giup ANV mé rdng thi trudng xudt khdu sang nhirng khu vuc khac, gidm thiéu rdi ro vé tac
ddng thé quan thuong mai clia thé gidi.

+ Dua trén nhirng ky vong d6, chiing t6i wéc tinh doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué ctia ANV lan luwgt dat mirc 7,890 ty dong (+13,5% YoY) va lgi
nhudn sau thué dat 1,117 ty déng (+11,8% YoY); 1) Bién Igi nhuan gop ti€p tuc duy tri & murc cao vdi 23,5% so vai cling ky, vdi ky vong gia ban van duy tri &
mUrc cao véi trung binh 2,6 USD/Kg; 2) chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép uéc tinh tang nhe lan lugt & mirc 21% va 16%.

+ EPS dw phéng dat mirc 4,198 déng/ ¢8 phiéu, twong &rng mirc P/E dat 5,7x thdp hon muc trung binh 5 nam clia doanh nghiép, vi vy ching toi danh gia
tich cuc véi ANV: 1) Doanh nghiép dau nganh s& hiru ving nudi tréng rong 16n; 2) thi trudng xudt khdu dugc md rong gidm thiéu rdi ro bién déng vé thué
quan thuong mai.
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VN-Index ANV VN

Doanh thu (ty déng)

LNHD (ty dong)
Bién LNHD (%)
L&i rong (ty déng)
EPS (VND)

ROE (%)

j‘\("ﬂ P/E (x)

P/B (x)
C6 tuc/ thi gia (%)

FY 2021

3,504
142
4.0
129
1,013
5.5
329
1.8
6.0

FY 2022
4,935
755

15.3

674
5,300
258

4.3

1.0

4.4

FY 2023
4,462
47

1.0

39

293

1.3
116.2
1.5

32

FY 2024 FY 2025 FY 2026(F)
4,939 6,992 7,936
119 1,150 1,315

24 16.4 16.6

48 999 1,118

179 3,754 4,197

1.7 31.6 31,7
110.6 6.8 5.7
1.9 1.9 1.82

1.3 3.9 n/a
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Mién trir trach nhiém

« Bdo cdo duagc viét va phat hanh bdi Chirng khoan Mirae Asset. Bdo cdo dugc thuc hién dua trén nguén théng tin dang tin
cay vao thai diém céng bd. Chirng khoan Mirae Asset khong chiu trdch nhiém vé dé chinh xac, tinh cong bang va day da cla
nhirng théng tin nay. Bdo cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho cac té chirc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan cda Chirng khoan Mirae Asset, cac d6i tugng cé kién thirc vé moi truong kinh doanh dia phuong, phap luat cling nhu
nguyén tac ké toan.

« Bdo cdo khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dugc thdo luan trong bao cdo nay. Bdo cdo
nay khong tinh dén cadc muc tiéu dau tu cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau clia tirng khach hang. Théng tin va quan
diém trong bédo cado cé thé thay d6i ma khéng can théng bao trudc. Tinh hinh hoat ddng trong qué khr khdng nhat thiét sé
dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai. Lgi nhuan trong tuong lai khéng dugc ddm bdo va cé thé xdy ra mat vén
ban dau. Chirng Khoan Mirae Asset, cac chi nhanh, giam déc, nhan vién va cac dai ly khéng chiu bat ky trach nhiém phap ly
nao déi vai bat ky tdn that nao phat sinh tir viéc sir dung tai liéu nay.

« Chirng Khoan Mirae Asset, cac chi nhanh, gidam déc, nhan vién va cac dai ly c6 thé thuc hién hodc dé nghi cac giao dich mua
hodc ban bat ky loai chirng khodn hodc cong cu tai chinh nao vao bat ky thoi diém nao. Ching khoan Mirae Asset va cac chi
nhanh co6 thé da, dang hoac sé& c6 moi quan hé kinh doanh véi cac cong ty chd thé dé cung cap cac dich vu ngan hang dau
tu, tao lap thi truong hodc cac dich vu tai chinh khac dugc luat phap va quy dinh hién hanh cho phép. Bao cao nay khéng
dugc saochép, tai tao, phat hanh va phan phai vgi bat ky muc dich nao néu khéng dugc sy chap thuan bang van ban cda
Chdng khoan Mirae Asset.
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