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Thuỷ sản (ngành Cá) – Tăng trưởng theo chiều sâu

1. Tình hình xuất khẩu thuỷ sản (ngành Cá) Việt Nam Q1/2026

Q1/2026, xuất khẩu Cá Việt Nam ghi nhận những kết quả tích cực: Cá tra tiếp tục
xu hướng tăng với lũy kế xuất khẩu đạt 514 triệu USD (+ 17% YoY). Động lực chủ
yếu đến từ thị trường Trung Quốc với nhu cầu cá phi lê đông lạnh gia tăng trong
dịp Tết Nguyên đán. Trong khi đó, Cá rô phi tăng trưởng mạnh mẽ với lũy kế xuất
khẩu Q1/2026 đạt 35 triệu USD (+190% YoY) nhờ việc tận dụng hiệu quả hơn lợi
thế thuế suất ưu đãi 0% từ Hiệp định thương mại tự do CPTPP, đẩy mạnh xuất
khẩu vào thị trường Brazil.

2. Triển vọng nửa cuối năm 2026 và cơ hội

Trong bối cảnh nhu cầu tại các thị trường xuất khẩu chủ lực còn nhiều biến động
và áp lực cạnh tranh ngày càng gia tăng, tăng trưởng xuất khẩu sẽ phụ thuộc
nhiều hơn vào khả năng mở rộng thị phần từ các đối thủ thay vì sự gia tăng của
tổng cầu thị trường. Chúng tôi cho rằng, việc tập trung nâng cao “chất lượng”, giá
trị trên từng đơn vị xuất khẩu thay vì chạy theo “sản lượng” sẽ là hướng đi then
chốt, giúp thủy sản (ngành Cá) Việt Nam duy trì đà tăng trưởng bền vững và củng
cố vị thế trên thị trường quốc tế.

3. Cơ hội đầu tư cổ phiếu Thuỷ sản (ngành Cá)

VHC, ANV



Xuất khẩu cá tra trong Q1/2026 Xuất khẩu cá rô phi trong Q1/2026

Nguồn: Vasep,  ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: Vasep,  ShinhanSecurities Vietnam 
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Thuỷ sản (ngành Cá)
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Nguồn:Mordor Intelligence, Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Vasep, ShinhanSecurities Vietnam 
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Nguồn: VASEP, Shinhan Securities Vietnam Nguồn:FRED, ShinhanSecurities Vietnam 

Thuỷ sản (ngành Cá)
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Nguồn: VASEP, AgroMonitor, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: NOAA,Shinhan Securities Vietnam
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Nguồn: NOAA,  ShinhanSecurities Vietnam ướctính

Thuỷ sản (ngành Cá)
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Nguồn: Vasep,  ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: EURMOFA,Shinhan Securities Vietnam
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Nguồn: Vasep,   ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: Trendeconomy,Shinhan Securities Vietnam

Thuỷ sản (ngành Cá)
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Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam 



Thuỷ sản (ngành Cá) Thuỷ sản (ngành Cá)

Bảng tổng hợp công ty thuỷ sản (ngành Cá) niêm yết có vốn hóa vừa và lớn

Thông tin chung Giá cổ phiếu Chỉ số tài chính Kết quả kinh doanh Định giá 26F

No
.

Mã Ngành Vốn hóa
(tỷ VND)

Thịgiá
(VND)

Giá MT (*) 
(VND)

Upside    
(%)

NPM 
2026F 

(%)

ROA 
2026F     

(%)

ROE 
2026F       

(%)

LNST 
Q12026
(tỷ VND)

T.TrgLNST 
Q12026 
(% YoY)

LNST.2026F 
(tỷ VND)

T.TrgLNST 
2026F

(% YoY)

P/E     
(x)

P/B
(x)

1 VHC Thủy sản 12,190 57,800 69,400 20.1 12.0 9.9 12.6 286 37.9 1,523 1.1 11.7 1.4

2 ANV Thủy sản 5,938 21,200 28,300 22.0 13.8 15.7 22.6 195 48.0 1,039 4.0 7.7 1.8

Tổng 481 40.2 2,562 2.2

(*) Giá mục tiêu (giá trị hợp lý) trong 12 tháng tới

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam

Dữ liệu tại ngày 06/04/2026



Giámụctiêu(12 tháng) 69,400 VND

Giá hiện tại (04/06/2026) 57,800 VND

Suấtsinhlời (%) 20.1%

Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F

Doanhthuthuần(tỷVND) 10,033 12,513 12,021 13,261 12,293

LN từ HĐKD (tỷ VND) 969 1,241 1,475 1,472 1,451

LNST (tỷVND) 974 1,303 1,507 1,523 1,351

EPS (đồng) 4,914 5,463 6,318 6,447 5,718

OPM (%) 9.7% 9.9% 12.3% 11.1% 11.8%

NPM (%) 9.7% 10.4% 12.5% 11.5% 11.0%

ROE(%) 11.3% 17.1% 15.1% 14.0% 12.2%

P/E (x) 13.7 12.3 10.6 10.4 11.7

P/B (x) 1.5 1.8 1.6 1.5 1.4

Tận dụng khoảng trống tại thị trường Mỹ
CTCP Vĩnh Hoàn (HOSE: VHC) là doanh nghiệp dẫn đầu ngành xuất khẩu cá tra Việt Nam, chiếm khoảng 14% tổng kim ngạch xuất
khẩu cá tra cả nước. VHC sỡ hữu chuỗi giá trị khép kín, quy mô sản xuất lớn và đạt chuẩn nhiều tiêu chuẩn quốc tế.

Quanđiểmđầutư:

- Mảng cá tra dự kiến tăng trưởng tích cực trong bối cảnh nhu cầu tại thị trường xuất khẩu chủ lực – Mỹ vẫn ở mức cao nhờ (1)

Hàng tồn kho ở mức thấp; (2) Tình trạng thiếu hụt nguồn cung của các loại cá thịt trắng tự nhiên như cá minh thái, cá tuyết do

cắt giảm hạn ngạch đánh bắt sẽ thúc đẩy nhu cầu cá tra thay thế; (3) Giá bán được củng cố bởi tình hình giá cá giống cao và sản

phẩm chất lượng cao.

- Khả năng tự chủ được nguồn cung cá giống và thức ăn cho cá giúp giảm rủi ro giá nguyên liệu đầu vào tăng cao khi giá cá giống

và thức ăn trên thị trường đang neo ở đỉnh.

- Cơ cấu doanh thu đa dạng giúp giữ vững đà tăng trưởng: Các mảng sản phẩm phụ, Sa Giang, Collagen & Gellatin và Giá trị gia

tăng dự kiến tăng trưởng ổn định nhờ nhu cầu tiêu thụ duy trì ở mức tốt. Điều này giúp củng cố đà tăng trưởng doanh thu của

VHC trong nửa cuối năm 2026.

Triểnvọngnửacuốinăm2026:

Trong Q1/2026, VHC ghi nhận doanh thu đạt 2,955 tỷ đồng (+12% YoY) và NPAT- Mi đạt 266 tỷ đồng (+38% YoY). Động lực tăng
trưởng doanh thu đến từ giá bán bột cá và mỡ cá gia tăng trong bối cảnh giá nguyên vật liệu tăng cao do biến động ở Trung Đông.
LNST tăng mạnh nhờ lợi nhuận từ cổ tức của công ty con, trong khi lợi nhuận cốt lõi giảm 31% mặc dù doanh thu tăng do giá vốn
hàng bán mảng cá tra tăng.

Kỳ vọng giữ ổn định biên lợi nhuận nhờ giá bán cá tra tăng: Giá bán cá tra dự kiến tăng khi nguồn cung dự kiến chịu ảnh hưởng tiêu
cực bởi thời tiết El Nino (tháng 5-7/2026).

Mảng cá tra dự kiến tiếp tục duy trì tăng trưởng tại thị trường Mỹ nhờ tận dụng khoảng trống từ nguồn cung cá thịt trắng bị thiếu
hụt, hàng tồn kho ở mức thấp và giá bán tăng. Tại các thị trường khác như Trung Quốc, EU,…dự kiến chịu áp lực cạnh tranh bởi cá rô
phi nội địa Trung Quốc và các đối thủ khác.

Mảng phụ phẩm, Sa Giang và Giá trị gia tăng kỳ vọng tăng trưởng ổn định, đóng góp khoảng 30% doanh thu, giúp duy trì tăng
trưởng doanh thu và lợi nhuân của VHC.

Rủi ro: (1) Rào cản thương mại; (2) Cạnh tranh từ Ấn Độ, Bangladesh; (3) Biến đổi khí hậu & dịch bệnh; (4) Chi phí logistics tăng
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VHC VN EQUITY VNI Index

VNINDEX 1,832 

HNXINDEX 305 

Vốn hóa (tỷ VND) 12,106 

SLCP lưu hành (triệu CP) 209 

Tự do giao dịch (triệu CP) 109 

52-tuần cao/thấp (VND) 69,900/50,700

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 1.18 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 54 

Cổđônglớn
(%)

TrươngThịLệKhanh 42.32

Mitsubishi
Corporation

6.80

Biếnđộnggiá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) -6.8 0.3 3.4 

So vớiVNIndex(%) -7.5 -5.1 -32.7 



Giámụctiêu(12 tháng) 25,700 VND

Giá hiện tại (04/06/2026) 21,200VND

Suấtsinhlời (%) 22.0%

Mở rộng thị phần tại Mỹ nhờ giá bán cạnh tranh

CTCP Nam Việt (HOSE: ANV) là doanh nghiệp xuất khẩu thủy sản hàng đầu Việt Nam, với sản phẩm chủ lực là cá tra. Sau khi mở rộng sang mảng cá rô
phi từ năm 2014, năm 2025 đánh dấu giai đoạn bứt phá của mảng này, mở ra tiềm năng tăng trưởng mới trong tương lai.

Quanđiểmđầutư:

- Tự chủ nguồn nguyên liệu đầu vào giúp hấp thụ trọn vẹn đà tăng của giá cá tra: Nhờ chuỗi sản xuất khép kín từ con giống vùng nuôi – sản xuất
thức ăn và chế biến xuất khẩu, ANV không chỉ kiểm soát được chi phí đầu vào mà còn hưởng lợi khi giá bán cá tra dự kiến tăng trong thờigian tới.

- Xuất khẩu cá rô phi dự kiến tăng trưởng khi (1) Tiếp tục tận dụng khoảng trống mà Trung Quốc để lại tại thị trường Mỹ nhằm mở rộng thị phần;
(2) Đẩy mạnh xuất khẩu các sản phẩm cá rô phi chế biến sâu, có giá trị gia tăng cao.

- Mở rộng thị trường xuất khẩu: ANV đang mở rộng thị trường xuất khẩu sang Brazil nhờ ưu đãi miễn thuế từ Hiệp định thương mại song phương
giữa Việt Nam – Brazil. Mặc dù cạnh tranh tại thị trường này khá gay gắt do phải cạnh tranh với cá rô phi nội địa và từ Trung Quốc nhưng với
động lực từ nhu cầu tiêu thụ lớn và sản phẩm chất lượng cao của ANV, chúng tôi kỳ vọng thị trường này sẽ đem lại doanh thu cho công ty trong
thờigian tới.

Triểnvọngnửacuốinăm2026:

Q1/2026, ANV ghi nhận doanh thu 1,841 tỷ đồng (+66% YoY) và lợi nhuận sau thuế 195 tỷ đồng (+48% YoY) – tăng trưởng mạnh mẽ nhờ:
(i) Đẩy mạnh xuất khẩu cá tra sang Mỹ và Brazil khi tận dụng khoảng trống thị phần từ Trung Quốc để lại tại Mỹ và ưu đãi thuế quan từ các thoả
thuận thương mại song phươngvớiBrazil; (ii) Tăng cường xuất khẩu cá rô phi vào thị trường Mỹ nhờ giá thành cạnh tranh, sản phẩm chất lượng cao;

Chúng tôi dự phóng doanh thu và NPAT- Mi của ANV trong năm 2026 lần lượt đạt 7,526 tỷ đồng (+8.3% YoY) và 1,039 (+4.0% YoY), tăng trưởng dựa
trên các yếu tố:

(1) Lợi thế giá bán cá rô phi thấp nhờ chuỗi sản xuất cá rô phi khépkín và năng lực cung ứng vượt trội; giúp mở rộng thị phần tại Mỹ và Brazil.

(2) Đẩy mạnh xuất khẩu cá tra và cá rô phi vào thị trường Mỹ nhờ tận dụng khoảng trống mà Trung Quốc để lại do chịu mức thuế nhập khẩu cao và
nguồn cung cá thịt trắng tự nhiên bị thiếu hụt.

(3) Mở rộng thị trường xuất khẩu sang Brazil nhờ tận dụng lợi thế nhu cầu lớn và ưu đãi thuế suất từ hiệp định thương mại CPTPP.

Rủi ro: (1) Rào cản thương mại; (2) Biến động giá nguyên liệu; (3) Quy định chất lượng; (4) Chi phí logistics tăng

Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F

Doanhthuthuần(tỷVND) 4,439 4,911 6,952 7,526 6,012

LN từ HĐKD (tỷ VND) 183 119 1,150 1,264 920

LNST côngty mẹ(tỷVND) 39 48 999 1,039 697

EPS (đồng) 293 316 3,754 4,049 2,947

OPM (%) 4.1 2.4 16.5 16.8 15.3

NPM (%) 0.9 1.0 14.4 13.8 11.6

ROE(%) 1.4 1.7 31.6 22.6 12.9

P/E (x) 104.9 62.6 6.9 8.3 11.4

P/B (x) 1.5 1.9 1.9 2.0 1.7
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(pts)(VND)

ANV VN EQUITY VNI Index

VNINDEX 1,832 

HNXINDEX 305 

Vốn hóa (tỷ VND) 5,645 

SLCP lưu hành (triệu CP) 266 

Tự do giao dịch (triệu CP) 90 

52-tuần cao/thấp (VND) 34,500/15,750

KLGD bìnhquân90 ngày
(triệuCP)

1.20 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ 
VND)

19 

Cổđông
lớn(%)

DoãnTới 55.06

DoãnChíThanh 11.09

Biếnđộnggiá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) -19.1 -26.5 30.9 

So vớiVNIndex(%) -19.8 -31.9 -5.2 



Thông báo tuân thủ
• Tôi/chúng tôi, với tư cách là chuyên viên/ các chuyên viên chuẩn bị bản báo cáo này, cam kết nội dung trình bày ở trên phản ánh chính xác quan điểm của tôi/chúng tôi về

các chủ đề chứng khoán và tổ chức phát hành được thảo luận trong bài nghiên cứu. Hơn nữa, tôi/chúng tôi cũng xác nhận rằng bài báo cáo này được soạn thảo mà không

phải chịu bất kỳ áp lực hoặc sự can thiệp bất hợp lí nào từ bên ngoài.

• Bản báo cáo này là tài liệu tham khảo cho đầu tư dựa trên các dữ liệu trong quá khứ, vì thế những biến động giá cổ phiếu trong tương lai có thể khác với các xu hướng đã

được hình thành.

• Các dữ liệu này phản ánh chính xác quan điểm của người phụ trách nghiên cứu và phân tích về chứng khoán của doanh nghiệp, nhưng các quan điểm và những ước tính

này có thể có sai sót. Vì vậy, việc lựa chọn cổ phiếu và đưa ra quyết định đầu tư cuối cùng nên phụ thuộc vào chính mỗi nhà đầu tư.

• Các dữ liệu nghiên cứu và phân tích chỉ được gửi tới cho khách hàng của chúng tôi, do đó không được phép sao chép, chuyển tiếp, hay gửi lại cho các đơn vị khác trong

mọi trường hợp mà chưa được sự cho phép của chúng tôi.

Miễn trừ trách nhiệm
• Báo cáo phân tích này và các tài liệu marketing dành cho thị trường / chứng khoán Việt Nam được thực hiện và phát hành bởi Phòng Phân Tích của Công ty Chứng Khoán

Shinhan Việt Nam, công ty được cấp giấy phép đầu tư của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước Việt Nam. Chuyên viên phân tích, người thực hiên và phát hành báo cáo phân

tích này và các tài liệu marketing, được cấp chứng chỉ hành nghề và được quản lý bởi UBCKNN Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn

bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.

• Báo cáo này được viết nhằm mục đích chỉ cung cấp thông tin. Bản báo cáo này không nên và không được diễn giải như một đề nghị mua hoặc bán hoặc khuyến khích mua

hoặc bán bất cứ khoản đầu tư nào. Khi xây dựng bản báo cáo này, chúng tôi hoàn toàn đã không cân nhắc về các mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hoặc các nhu cầu cụ

thể của các nhà đầu tư. Cho nên khi đưa ra các quyết định đầu tư cho riêng mình, các nhà đầu tư nên dựa vào đánh giá cá nhân hoặc tư vấn của chuyên gia tư vấn tài chính

độc lập của mình và tùy theo tình hình tài chính cá nhân, mục tiêu đầu tư và các quan điểm thích hợp khác trong từng hoàn cảnh. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam

không đảm bảo nhà đầu tư sẽ đạt được lợi nhuận hoặc được chia sẻ lợi nhuận từ các khoản đầu tư. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam, hoặc các bên liên quan, và các

nhân sự cấp cao, giám đốc và nhân viên tuyên bố miễn trừ trách nhiệm với các khoản lỗ hoặc tổn thất liên quan đến việc sử dụng toàn bộ hoặc một phần báo cáo này.

Thông tin và nhận định có thể thay đổi bất cứ lúc nào mà không cần báo trước và có thể khác hoặc ngược với quan điểm được thể hiện trong các mảng kinh doanh khác

của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Quyết định đầu tư cuối cùng phải dựa trên các đánh giá cá nhân của khách hàng, và báo cáo phân tích này và các tài liệu

marketing không thể được sử dụng như là chứng cứ cho các tranh chấp pháp lý liên quan đến các quyết định đầu tư.

• Bản quyềnⓒ 2020 của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất

kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.
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