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CTCP Phat trién Néng nghiép Hoa Phat (HPA)

Gia IPO: 41.900 Péng

Ca hdi dau tu gia tri dai han

Trong béo céo nay, chung téi danh gia Céng ty Cé phan Phat trién Néng nghiép Hoa Phat (HPA) nhu
mot co hoi dau tu dai han tiém néng trong nganh chan nudi tai Viét Nam, déng thsi xem xét vi thé cua
cdng ty so v6i cac ca hdi hién cé trén thi trudng. Chung t6i cho réng HPA [a mét ma cé phiéu hap dan
dé tich Ity trong dai han, nh& nén tang chdn nudi heo chi phi thap va bién Igi nhuan vugt trdéi — nhiing
yéu t6 ma thj trudng hién van chua danh gia ding muc, trong bdi canh lo ngai vé tinh chu ky cua Igi
nhuan ciing nhu chién lugc ma rong than trong cua cong ty.

Luén diém dau tu

Doanh nghiép san xuét uu viét, bién Igi nhuan bén vitng: Mang chan nuéi heo dong gop khoang 46%
doanh thu va 62% Igi nhuan gdp 9T2025. HPA c6 Igi thé chi phi thap so vdi toan nganh, qua dé han
ché rui ro 16 ngay ca khi gia heo hai quay vé muc thap, déng thdi duy tri bién Igi nhuan én dinh xuyén
subt cac chu ky.

Mé hinh kinh doanh s6 hitu Igi thé canh tranh bén viing nh& giéng chét lugng cao va mé hinh tich
hdp: Mé hinh tich hgp heo néi - thiic an chan nudi ctia HPA hoat déng bé trg 1an nhau, giup gia ting
d6 trung thanh cua khach hang va hé trg dinh gia ban cao hon trong dai han. Day 13 Igi thé canh
tranh quan trong so véi cac doanh nghiép quy mé nhé hodc muc dd tich hgp thap.

Pinh gi& hdp dan véi chi tiéu tai chinh manh: HPA dang giao dich 8 muc P/E du phéng 2025 la 7,6x,
thap dang ké so v8i muc trung binh nganh khoang 15x. M&c du P/B & muc 3,7x, cao hon muc binh
guan, chung t6i cho réng muc dinh gia nay dugc ly giai mdt phan nhd bién Igi nhuan cao, ROE vugt
troi va bang can doi tai chinh than trong vai ti suat ng/von chu s hitu chi 8 mdc 0,3x.

Diém nhén trong hoat ddng kinh doanh

Phuc hdi Igi nhudn manh mé: Lgi nhuan sau thué (LNST) tdng 371% svck trong nam 2024 va 88%
svck trong 972025, chl yéu nhd mang heo phuc hdi va chi phi dau vao thiic &n chan nuéi 6n dinh &
mic thap.

Céc mang kinh doanh da dang, can bang: Mang thuc &n chin nudi dong vai trd nén tang én dinh Igi
nhuan; ch&n nudi heo mang lai du dia tdng trudng theo chu ky; trong khi mang gia cadm da quay trg
lai ¢4 1ai, dudc hd trg bai nhu cau xuat khau gia tdng, déc biét sang thj trusng Campuchia.

Chién lugc mé rdng than trong, kiém soat tét rli ro: HPA d&t muc tiéu céng suat trung han dat 900
ngh‘ln con heo (+20%), 1 triéu tan thic &n chan nudi (+67%) va 73 nghin con bo (+79%), véi tdng
von dau tu khoang 1.500 ty déng. So vdi cac doanh nghiép cung nganh nhu BAF va DBC, chién lugc
m& rong clia HPA than trong han, nhung cling giam thiéu rui ro trién khai va ap luc 1&n bang can doi
ké toan.

RUi ro chinh: Gia san pham thic &n chan nudi thap hon ky vong; Chi phi d4u vao thic &n chan nudi ting
manh; Dich bénh; Gia tang canh tranh ti cac doanh nghiép cung nganh.

Ty déng 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 6.758 6.153 6.909 7.889 8.542
7éng trudng doanh thu thuén (%) -89% 12.3% 14.2% 83%
Bién Ioi nhugn gdp (%) 67% 88% 212% 26,8% 26,7%
NPATMI 65 221 1.040 1.482 1.591
EPS (VND) AN 676 3.565 5.522 5.928
Tang truéng EPS (%) 220,71% 427,27% 54,90% 7,35%
Ty suét cé tic (%) 12,79% 7,16%
ROE 1,31% 515% 30,177% 47,27% 46,73%
D/E 0,4 0,31 0,29 0,36 0,3
P/E (x) 0 0 0 7,59 7,07
P/B (x) 0 0 0 3,55 2,84
EV/EBITDA (x) 0,76 -0,08 0,07 5,47 5,16

Nguén: HPA, SSI Research
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Théng tin cd ban vé cong ty

NoOng nghiép Hoa Phat gia nhap linh
vuc néng nghiép Viét Nam vao nam
2015, tan dung nang lyc tai chinh manh
va mb hinh san xuat khép kin. Céng ty
hién la mét trong nhitng doanh nghiép
san xuat quy mé Ién hang dau trong
cac mang heo, thiic an chan nudi, gia
cam va bo nhap khau tu Australia, v6i
vi thé dan dau & mang thit bo Uc va
triing mién B&c, hé théng trang trai
hién dai, dam bao an toan sinh hoc,
cuing chién lugc mé réng than trong,
tap trung vao phat trién bén viing.
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1. Téng quan vé doanh nghiép

Lich st hinh thanh: Nam 2015, Tap doan Hoa Phat (HPG: HOSE), doanh nghiép san xuat thép hang dau Viét Nam, chinh thic
quyét dinh gia nhap linh vuc néng nghiép, véi muc tiéu xay dung mot hé sinh thai néng nghiép hién dai, an toan va bén viing
tai Viét Nam. Chi sau mot thai gian, Néng nghiép Hoa Phat da phat trién nhanh chéng, trd thanh doanh nghiép c6 vi thé dang
ké trong mang san xuét thic an chan nudi, chan nudi heo, ddng thai dan dau thi trudng triing sach tai khu vuc mién Béc.

Mang chan nudi heo: HPA bat d4u tham gia mang chan nudi heo ti ndm 2016, 4p dung md hinh chan nudi khép kin. Dén nay,
day Ia mang dong gop 18n nhat vao doanh thu va Igi nhuan cua céng ty, chiém 1an lugt 46% doanh thu va 62% Igi nhuan gop
trong 9T2025. HPA theo dudi chién ludc Iua chon giéng chéat Iugng cao két hgp ng dung céng nghé, nham téi uu nang suat,
thé hién qua céac chi tiéu vuct troi vé ty 1é sinh san, téc do ting trong va hé sé chuyén déi thic an (FCR).

Bén canh hoat déng chan nudi truc tiép, HPA con ban heo nai cho cac hd chan nudi, di kém véi thiic an do cdng ty san xuat.
M& hinh nay giup giam ap luc vé cdng suat chudng trai, déng thdi ddm bao téc dé ma rong dan mot cach hiéu qua.

Mang thitc @n chan nudi: San pham thic &n chan nudi clia HPA dudc st dung cho ndi bd va ban ra thi trudng cho néng dan.
Nguyén liéu dau vao chinh bao gébm ngd, khé dau tusng va lta mi. Thic &n chan nudi cho heo 1a sdn phadm chu luc, chiém
khoang 76% doanh thu va déng gop phan Ién Igi nhuan toan mang nay, do dudc uu tién mua kém khi mua heo nai ctia HPA.

Mang chan nudi bd: Chan nudi bo 1a mang kinh doanh mdi nhat cia HPA, tap trung vao viéc vé béo bd nhap khau ti Australia.
Bo nhap khau thusng cé trong lugng 350-500 kg/con, dudc vé béo trong 2-6 thang dé dat trong Iugng 500-700 kg/con trudc
khi xuat ban.

Mang gia cdm: Mang gia cAm hién ddng gép ty trong nhd nhat vao doanh thu va Igi nhuan ctua HPA. Trong d¢, kinh doanh
triing chiém khoang 80% doanh thu cda phan khuc nay.

Mang thuc pham: Trong khi nhiéu doanh nghiép cling nganh da trién khai mé hinh 3F (Thic &n ch&n nudi-Trang trai-Ché bién
thuc pham), HPA hién chua mé& réng sang mang ché bién thuc phadm, ngoai trit kinh doanh triing. Ban lanh dao cho biét chua
nhan thay ca hdi trong linh vuc ché bién thuc pham va cé thé can thém thdi gian hodc mét déi tac chién lugc phu hgp dé tham
gia vao mang nay.

Bang. Cong suét san xuat va cong suét hoat ddng hién tai

Céng

sudt  Coéng suéat Céng

Coéng sudt  suat

t6i  t6i da 2030 g suat Luuy
da  (dykién) ~ Mentar hodt
2025 °ng

HPA hién van hanh hai nha may san xuat thic an chan nuéi (mot
tai mién B4c va mot tai mién Nam). Ban 1anh dao cé ké hoach mé

1 Thuc an chan nudi (nghin tdn/ndm) 600 1.000 330 60% rong céng suat Ién 1triéu tan/ndm vao nam 2030, chu yéu nhdm
dap Uing nhu cau ndi bod tif mang chan nudi.

HPA dang van hanh 7 trang trai heo (5 tai mién Bac va 2 tai mién
Nam). Trong ngén han, céng ty uu tién ma réng mang chan nudi,
véi ké hoach bé sung 3 trang trai méi, tng vén dau tu udc

2 Heo (nghin con/n&m) 750 900 750 100% khoang 1.000 ty ddng. Trang trai gan nhat du kién di vao hoat
dong tir nam 2026, véi san lugng heo thuong pham bét dau ghi
nhan tu nam 2027.

Hién HPA van hanh 3 trang trai bo thit trén toan quéc, vdi cong

o . . o, SUAattdi da148.750 con/ndm. San lugng du kién tang tif khoang

8 Bothit (nghin con/nam) 148.7 148,7 41 28% 41,000 con/nam hién tai 1én 73.000 con véo ndm 2030.

HPA s hifu 2 trang trai gia cam tai mién Bac, véi quy mo 1,5

. triéu con ga va 336 triéu qua tring moi nam, hién da t6i da cong

4  Gia cam (triéu qua triing/nam) 336 336 336 100% suattl nam 2024. Trong giai doan hién tai, ban lanh dao chua
c6 ké hoach m& rong cong suat, ma tap trung vao nang cao hiéu
qua van hanh.

Ngudn: HPA, SSI Research
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Lgi nhuan gop: Mang thic an chan nudi mang lai Igi nhuan
on dinh, trong khi mang chan nudi heo la dong Iuc tang
trudng chinh (ty dong)

Cdcéudoanhthu:ThUcénchénnu6ivéchénnu6iheolé
hai mang déng gop chinh (ty dong)
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Nguén: HPA

Cd cau thiic an chan nudi: Thic &n cho heo Ia mang déng Doanh thu va Igi nhuan gop tif mang chan nudi heo (ty

gop chinh (theo san lugng, nghin tan) déng)
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Cd cau doanh thu tif gia cam (ty déng)
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Doanh thu va Igi nhuan gép tif chan nudi bd (ty déng)
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Cd céu cb déng: Tap doan Hoa Phat hién dang sé hitu 95% vén diéu 1& cua HPA. Sau khi HPA thuc hién IPO, ty 1& s& hitu cla
HPG du kién giam xuéng khoang 85%.

Ban lanh dao: HPA dudc diéu hanh bai doi ngl quan ly giadu kinh nghiém, cé chuyén mén sau trong linh vuc ndng nghiép, van
hanh va quan tri tai chinh, tao nén tang vitng chéc cho chién ludc phat trién dai han ctia doanh nghiép.

Bang: Danh sach lanh dao tai HPA

s an . Nam kinh A e 2
Ho va tén Chuc danh nghiém Théng tin bd sung
Hoi déng quan  Nguyén Viét \ Hién |& CEO va thanh vién HPQT cla Tap doan Hoa Phat (HPG);
o Théng Chutich HBQT 30+ déng thai Cha tich HDQT ciia HPA. ,
Hoi dong quan Nguyén Thi  Phé Chu tich 25+ Hién la Phé Cha tich HPQT cua HPA; kiém Giam déc CTCP Phat
i Thanh Van  HBQT trién Chan nudi Hoa Phat.
Hoidong quan  Ta Tuan Thanhviendoc 4, Hién 13 Thanh vién doc 1ap HDQT cua HPA.
tri Quang lap
Hién I3 Téng Giam déc HPA; déng thdi Ia Chu tich HDQT CTCP
Ban didu hanh Pham Thij Téna giam déc 254 Phat trién Chan nubi Hoa Phat, Chu tich Hoi dong thanh vién )
Héng Van 99 Céng ty TNHH Thuong mai Hoa Phat, va Cha tich kiém Giam déc
. Cong ty TACN Hoa Phat Hung Yén.
Bandiduhanh  NQWeNTh —\ciantrusng 15+ Hién 13 K& toan trudng cia HPA.
Héng Thang
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2. Tai chinh

Doanh thu: Tang trudng doanh thu nam 2024 va 9T2025 lan ludt dat 12% va 28% svck. Tat ca cac mang déu tang trudng,
nhung ddng luc chinh dén ti mang chan nudi heo (déng gop khoang 46% doanh thu ctia HPA). Doanh thu clia HPA nhay cdm
vGi dién bién thi trudng va nhin chung déng pha véi cac céng ty cling nganh. Doanh thu thudng tdng manh trong cac giai
doan gia heo hai ting manh, chu yéu do dich bénh lam gian doan nguén cung ho&c tdm ly e ngai tai dan clia néng dan trong
giai doan trudc dé. Ngudc lai, doanh thu cé xu hudéng suy giam khi gia heo gidam sau, thudng xuat phat ti nhu cau tiéu thu bi
anh hudng bdi dich bénh hoac tinh trang du cung sau cac dgt tai dan 6 at khi gia dat dinh.

Lgi nhuan: LNST nam 2024 va 972025 tang trudng lan lugt +371% va +88% svck. Bién Igi nhuan cua HPA mang tinh chu ky
rd nét, trong dé mang chan nudi heo dong vai trd quyét dinh (déng gép 62% LNST 9T2025). Lgi nhuan thudng cai thién khi
gia nguyén liéu thiic an chan nudi giam manh, va suy yéu khi chi phi thiic an tang cao, gia heo hai giam, hodc xay ra tén that
dan do dich bénh hay thién tai (nhu 10 lut, bdo). Ban lanh dao giam thiéu bién ddng nhd chién ludc kiém soat chat chi phi san
xuat va han ché ty |é hao hut dan. Bang chu y, chi phi chdn nudi heo ctia HPA luén ndm & nhdm thap nhat nganh, qua dé han
ché rui ro thua 16 trong giai doan day chu ky.

Mang thdc &n chan nudi 13 mang hoat déng 6n dinh ctia HPA, véi bién Igi nhuan gdp duy tri déu 6 muc 13-15% trong nhiéu
nam. P4i véi mang chan nudi bo, bién I6i nhuan gdp dao ddng trong khoang -15% dén +5%. Mac du ty trong ddng gép doanh
thu va Igi nhuan con khiém tén, mang nay da phuc héi dang ké so vai day ndm 2023. Mang gia cam ting ghi nhan 16 trong
giai doan 2022-2023, nhung da cé 13i trg lai nhd ap luc ngudn cung giam va nhu ciu xuat khau sang Campuchia tding manh,
giup céc trang trai van hanh & mdc céng suat téi da. Bién Igi nhuan gdp hién dao dong trong khoang 0-10%.

Tuong tu Tap doan Hoa Phat, HPA duy tri bang can déi ké toan lanh manh, véi ty 1& ng/von chd s& hitu thap khoang 0,3x. Vi
ké hoach dau tu & muc via phai trong 5 nam tdi, doanh nghiép ky vong duy tri ¢ tuc tién méat binh quan khoang 3.000
déng/cé phiéu, tuong ducng ty suat cé tiic khoang 7%.

Trién vong: Nam 2025, ching téi udc tinh HPA sé dat doanh thu thuan 7,89 nghin ty déng (+14% svck) va LNST dat 1,48
nghin ty déng (+44% svck) nhd san lugng tdng manh va bién Igi nhuan cai thién so véi ndm 2024. Sang ndm 2026, doanh thu
du kién dat 8,5 nghin ty déng (+8% svck) va LNST dat 1,59 nghin ty dong (+7% svck). Cac gia dinh chinh bao gém: san lugng
tdng nhung gid ban binh quan giam 4% trong 2026F (~60.000 déng/kg heo hai), san lugng va gia ban triing tdng, trong khi
chi phi nguyén liéu nhich Ién do ty gia tang so vé&i cung ky.

Bién Igi nhuan gop va bién Igi nhuan rong (%) Bién Igi nhuan gbép theo mang hoat déng
30% 40%
25% 30%
20% 20%
[ |
\ ] | u
15% 10%
10%
0 0%
2022 2023 2024 oMm25
5%
-10%
0%
2022 2023 2024 9M25 -20%
=== Bién Igi nhuan gop Bién Igi nhuan rong BThic 8n chdan nudi ~Heo  BOthit ¢ Giacam
Nguén: HPA
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7 rye ~ A VN AN \
3. So sanh vGi mot s6 doanh nghiép cung nganh
Lgi thé canh tranh cta HPA:
HPA hudng Igi ti ndng suét chan nudi vugt trdi va chi phi san xuét thap, dudc hé trg bai chat lugng con giéng cao va hé théng
quan tri trang trai hién dai. Pang chu y, thic &n chan nudi va heo giéng cia HPA thudng dugc ban vdi gia cao han mat bang
chung cua nganh, tao ra Igi thé canh tranh bén viing du mé hinh ch&n nudi nay khé khan han.
Céc trang trai cia HPA dudc van hanh theo tiéu chuén an toan sinh hoc nghiém ngat, véi khdu phan dinh dudng dugc téi uu
hoa, theo déi diéu kién chan nudi hang ngay va hé théng quan ly méi trudng. Riéng mang chan nudi bo, cac trang trai tuan
thu day du tiéu chuan ESCAS cla Australia.

Chi phi san xuat heo hoi tinh trén méi kg ciia HPA du thap dé duy tri canh tranh ngay ca trong giai doan gi4 thi trudng
giam manh

90.000 Thiéu ngudn cung, Gia ban tang
gid heo tao dinh cao do dich
ASF va lU Iyt
80.000
70.000
Gia ban tang cao
60.000 g5 ASF Ien dinh
diém
50.000
I\
40.000 ') \[vl \l
30.000
20.000
1/6/2019 1/6/2020 1/6/2021 1/6/2022 1/6/2023 1/6/2024 1/6/2025
Viét Nam (heo) Gia von binh quan clia HPA (2025) Gia von binh quan clia hd chan nubi (2025)

Nguo”'n: channuoivietnam, HPA, SSI Research

HPA s& hiu Igi thé canh tranh ré nét 8 cac mang heo giéng, thiic &n chan nudi cho heo va san pham triing. Tuy nhién, quy
mé thi phan cua HPA van con khiém tén, v8i doanh thu chi chiém khoang 1% thi phan & ca thij trudng heo hai va thic &n chin
nudi, thap han so véi mét sé doanh nghiép cling nganh nhu DBC va BAF. Bé&n canh dé, HPA chua phat trién mang ché bién
thuc phdm nhu cac déi tha, khién muc dd tich hgp chudi gia tri con han ché.

Hiéu qua van hanh cta HPA 3 mic cao so v8i mat bang nganh. Viéc uu tién hiéu qua da dan tdi chién lugc méd réng than trong
hon so V@i cac dbi tha, do han ché trong viéc tim kiém quy dat phu hop dé phat trién trang trai, ciing nhu chua hoan thién
chudi gia tri khép kin. Do d6, doanh nghiép van chiu tdc déng nhat dinh ti bién déng gia thi trudng.

Vé kha nang sinh I3i, bién Igi nhuan cta HPA lién tuc cao hon so vé8i cac doanh nghiép trong nudc, dudc hé trg bdi bién Igi
nhuan rong cao, kiém soat chi phi van hanh chat ché va chi phi tai chinh thap. Khi so sanh véi cac doanh nghiép trong khu
vuc va quéc té, Igi nhuan cua HPA cling cho thay kha ndng canh tranh tich cuc.
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Bang: Cac chi tiéu hoat ddng cua HPA va cac doanh nghiép cung nganh

HPA BAF DBC Trung b![lh Trung tglnh hg Trung binh thg
doanh nghiép chan nubi gidi

S6 heo con cai sita trén moi heo nai ) . ) ) ) ]
(cang cao cang tot) 33-34 27 31-33 25-34 22-25 26-29
Hé s6 chuyen déi thuic an (cang thap 23 24 26 28 2.3 2508
Cang tOt) 1 1 1 1 1 1
Ty 1é hao hut 7% 7% 7% 7% n/a 4-8%
Gia vén san xuat heo thugng pham 48.000- )
(VND/kg) 42.000 43.000 48.000 50.000 50.000-55.000 n/a

Nguén: Téng hop tr SSI Research, * Udc tinh sé heo con cai sla cho BAF

HPA nam trong nhém top 13 cong ty san xuét thic &n chan
nuodi hang dau
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K& hoach md réng: BAF ndi bat 13 doanh nghiép cé chién lugc ma rong quyét liét nhat, dudc thuc day bai viéc trién khai md
hinh 3F va md hinh chdn nudi heo cao tang. Tiép do la DBC, vdi ké hoach nhan déi tdng dan heo vao nam 2028, déng thdi
tiép tuc ma rong sang cac mang kinh doanh khac. Trong khi dd, HPA theo dudi chién Iugc ting trudng than trong va c6 chon
loc, v8i muc tiéu nang cdng suat chan nudi 1&én 900.000 con heo (+20%), 1triéu tan thic an chan nudi (+67%) va 73.000 con
bod (+79%), tdng vén dau tu du kién khoang 1.500 ty déng.

Bang: Ké hoach mé& réng cua HPA than trong han so véi BAF va DBC

CAGR £ 2 e
2025 2030 2025- Vondautudukién ., . o
2030 (ty dong)
Thtic &n chan nudi (tan/ndm) 600.000 1.000.000 1% 1 nha may thidc an chan nudi mai
HPA Heo (con/nam) 750.000 900.000 4% 1530 4 trang trai mai
BO thit (con/nam) 40.800 73.000 12%
Gia cam (Triéu qua tring/n&m) 336 336 0% Chi phi bao tri
BAF Thuic &n chan nudi (tan/ndm) 450.000 2.800.000 44% 53000 1 nha may thudc an chan nubi mai
Heo (con/nam) 725.000 10.000.000 69% 13 trang trai mai
DBC Thtc an chan nudi (tan/nam) 1.200.000 1.500.000 5% 4600 Nha may thdc an chan nuéi Ha Tinh
Heo (con/nam) 1.000.000 2.000.000 15% 6 trang trai mai

Nguén: HPA, BAF, DBC

4. Trién vong thi trudng

Nganh chan nuéi Viét Nam dudc ky vong tiép tuc trong trang thai thiéu cung nhe trong ndm 2026, véi di&n bién phan héa ro
nét gilta cac phan khuc heo, bd va gia cam. Cac rao can mang tinh céu tric, bao gém quy dinh cap phép trang trai ngay cang
chét ché, khan hiém quy dat, chu ky sinh hoc dai va rui ro dich bénh tiép tuc han ché kha ndng md réng céng suét nhanh, qua
d6 ddy nhanh qua trinh sang loc kinh doanh, [am giam ty trong hd chan nudi nho & va gia tang vai trd cla cac doanh nghiép
chan nudi quy mo Ién.

Thj trudng heo: Trong Q4/2025, khi gia heo hai da phuc hoi trd lai trén ngudng 60.000 ddng/kg ti mic day khoang 48.000
déng/kg (do ban thado s8m dan t&i thiéu hut nguén cung sau dé), chuing ti ky vong gia sé tiép tuc xu hudng tang cho téi dip
Tét, cé thé tiém can 70.000 déng/kg. Ngudn cung du kién van thap dén niia cudi ndm 2026, sau thiét hai do dich ta heo chau
Phi (ASF) va ngap lut trong nam nay. Trong kich ban cd s ndm 2026, chung t6i gia dinh khéng xay ra dgt bung phat ASF quy
mé 18n; tuy nhién, néu cé dién bién nghiém trong, day sé la yéu té ddy gia heo hgi tdng cao han, tir dé tao du dia tdng thém
cho Igi nhuan clia HPA. C4c yéu cau ngay cang nghiém ngat vé an toan sinh hoc tiép tuc 1dam han ché cac ké hoach mé réng
qua nhanh, khi cac doanh nghiép I6n chu déng tranh cac mé hinh chan nuéi mat doé cao.

Thi trudng bod: Mang bo thit dugc du bao tiép tuc trdm 1dng. Mac du nhu cau déi vdi thit bd chat lugng cao van hién hiu, bod
nhap khau tif Australia dang chiu bat Igi chi phi so véi ngudn cung gia thap ti cac quéc gia trong khu vuc. Do dé, san ludng
toan nganh da giam dang ké so véi giai doan trudc Covid, va tdng trudng trong nam 2026 du kién chi 6 muc khiém tén, chu
yéu phu thudc vao kha nang hap thu cua nhu cau ndi dia.

Thi trudng gia cdm va triing: Thi trudng dugc danh gia coé trién vong tich cuc. Tinh trang thi€u hut ngudn tring tai mét s6 thi
trudng trong khu vuc, dic biét & Campuchia, cling vdi ngudn cung that chat tai cac thi trudng phat trién, dang déng vai tro 1a
yéu t6 hd trg gia.
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Mdic tiéu thu thit: Thit heo van 1 Iua chon chinh trong céc

Ngudn cung thit tai Viét Nam, theo ting loai san pham giai ho gia dinh chau A & moi muc thu nhap (2022, don vi:

doan 2025F-2030F (triéu tan)
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Su chuyén dich nguén cung cap thit heo tai thj trudng Viét Téc dd ting trudng dan heo tai Viét Nam cham lai sau giai

Nam tu hd chan nudi sang doanh nghiép. doan phuc héi manh (Ban vi: nghin con)
Dich ta Chau Phi bung nd
o manh, dan heo Viét Nam nhanh £ an an .
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Ngudn: Agromonitor Luu y: Dot bung phat dich ASF nghiém trong ném 2019 khién dan heo

giam gan 30%. Pan heo phuc hoi vdi téc do 6-8% méi ndm trong giai
doan 2019-2023, nhung hién dang co dadu hiéu cham lai.
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5. Pinh gia

3 muc gia khai diém 1a 41.900 déng/cé phiéu, tudng ting P/E du phdng 2025F 14 7,6x va P/B 1a 3,7x, HPA dang giao dich thap
hon dang ké so véi muc P/E binh quan cla nganh (~15x), du doanh nghiép s& hitu cac chi tiéu tai chinh vugt trdi so vai cac
doanh nghiép cung nganh. Tuy nhién, P/B cia HPA cao hon méat bang chung, diéu nay cé thé dudc ly giai mot phan bai muc
ROE cao hon so véi trung binh nganh. V8i muc P/E thap hon trung binh, cung c4u truc tai chinh lanh manh, chung téi danh gia
muc gia IPO 1a tuong déi hap dan ddi v8i nha dau tu dai han. DU vay, can Iuu y rdi ro bién dong bién Igi nhuan theo chu ky
nganh va ap luc canh tranh trong tuong lai, dic biét trong béi canh chién lugc tang trudng ctia HPA than trong hon so véi cac
doanh nghiép cung nganh nhu DBC va BAF. Do d6, ching téi khuyén nghi tich 10y cé phiéu véi nha dau tu theo dudi cau
chuyén gié tri dai han, hon 1a cac chién lugc dau tu thién vé tdng trudng nhanh.

Bang: So sanh dinh gia HPA véi cac doanh nghiép cung nganh

LN A

Quéc  Vénhéa  Doanhthu  rong B'erb'r}N Bién LN tfl%Et ROE "H"’r\gris EV/EBITDA
Tén DN Ma CP ! (nghin ty thudn 12 trugt g rong 0 9 P/E trugt12  P/B

gia 2 . trugt 12 12 2024 tructj .

dong) thang 12 tha 2024 hé 12 thang
thang ng thang
thang

DABACO CORP DBC VN N 10,24 1588 159 10,04 567 2211 1341 4181 6,41 545 129
BAF VIET NAM
B LT <o BAFWN N 10,63 536 0,46 8,6 562 1309 12,09 69,81 18,99 u2 247
MASAN MEATLIFE
ol MMLVN VN 12,12 765 0,03 5,8 035 -743  -7,37 10463 2218 5 233
HOA PHAT AGRI N/A N 19 843 167 19,8 14,9 53 30 101 6,5 49 37
SV OPELIURE  go0s76 cH TQ 152,46 379,94 4,94 13 046 427 263 1616 42,02 HN/A 1,69
ASLLHOPEFOODS  go3e09 cH Tq 23,85 13077  -0,81 0,62 105 271 043 6315 30,98 EN/A 0,95
POFMGROUPCO goescH  Ta 7,65 453  -0,08 187 282 2,96 -337 253  #N/A UNA 2,55
WENS FOODSTUFF
SRS 300498CH  TQ 419,06 376,24 29,65 788 HN/A  HNA 2661  HN/A 13,84 UNA 2,56
UOTUANFOODS — goo71acH Tq 993,63 54642 8209 1504  #N/A  #N/A 27,85  HN/A 11,99 HNIA 3,47

Binh quén (VN) 2019 1208 5659 13,52 9,89 2,45

Binh quan 12M 68 648 2118 9,89 214

Trung vi 427 263 6315 2058 9,82 2,33

Ngudn: SSI Research téng hop, da liéu tai ngay 12/12/2025,
Ruiro

Rui ro dich bénh: Nganh chan nudi Viét Nam mang tinh chu ky va chiu rui ro dich bénh cao, dac biét trong mang chan nudi
heo, vGi cac dot bung phat dinh ky cua dich ta heo chau Phi (ASF), I8 mém long méng (FMD), tiéu chay cap trén heo (PED) va
hdi chiing réi loan sinh san va hé hap (PRRS), cé thé gay gian doan ngudn cung. Cac mang gia cam va bd thit cling d6i mat
Vi rui ro tai dién tir cim gia cdm, Newcastle, viém da néi cuc (LSD) va FMD, dan dén hao hut dan, suy gidm nang suat va anh
hudng tiéu cuc dén nhu cau tiéu dung.

Thi trudng phan manh, canh tranh gay gét: HPA phai canh tranh khéc liét & tt ca cac mang. Thi trudng thic &n chan nudi
mang tinh phan manh, trong khi cac doanh nghiép FDI quy mé 18n (nhu C.P. Viét Nam, CJ, De Heus) tiép tuc ma réng dd phu.
3 mang chan nudi heo, cac déi thi sé hitu quy mé cdéng nghiép I16n, trong khi thit heo nhap khau ti My, EU va Brazil tao thém
ap luc canh tranh vé gia. Phan khuc gia cdm va triing chiu su canh tranh ti cdc doanh nghiép néi dia va ngudén nhap khau
trong khéi ASEAN dudc hudng uu dai thué, con hiéu qua canh tranh ctia mang bo thit phu thudc I6n vao hiéu suat st dung
thiic an va ndng suat trang trai.

Bién déng gia va rui ro ty gid: Viéc phu thudc I8n vao nguyén liéu thic an chan nudi nhap khau khién cd cau chi phi ctia HPA
nhay cam vdi bién déng gia hang héa toan cau, ty gia, thdi tiét, ciing nhu rdi ro dia chinh tri. Riéng mang chan nudi bo, su phu
thudc vao bd nhap khau tir Australia cang lam gia tdng muc dd anh hudng véi bién dong ty gia va chi phi van chuyén. Trong
béi canh kha nang chuyén gia sang gia ban con han ché, nhiing bién ddng nay co thé gay ap luc 1&n bién Igi nhuan va két qua
kinh doanh.
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi truding Phén tich Nganh Hang tiéu ding Dt ligu

DPao Minh Chau Bang Tran Minh Nguyén Thij Anh Thu

Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién Phan tich Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn minhdt1@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SOT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321 SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyé&n Hoang Giang, CFA
Trudng phong Phan tich
giangnh@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang M
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
mailto:giangnh@ssi.com.vn

