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Panh gia nganh thuy san Q4/2024: Tang trwéng nhe
san lwong

Trwong Hoéng Kim = Tdng loi nhuan thuan ctia cac doanh nghiép thdy san trong danh sach khuyén nghj ctia HSC
Trwéng phong dé tang 24,8% so va&i cung ky trong Q4/2024 va tang trudng 24,5% trong ca nam 2024, chd
kim.thong@hsc.com.vn yéu nh& san lwong xuét khau cai thién va chi phi dau vao giam.

+84 24 3933 4693 Ext. 4850 » Muc giam so voi cung ky ciia gié xuét khdu binh quéan da thu hep déi véi ANV va tang

Tra - trwéng dwong déi véi FMC & VHC trong Q4/2024, hé tro loi nhuan va xu hwdng tang cla

ran Hwong My e s a =

Giam Dbc, Nganh Hang Tiéu Ding gia ban binh quan trong nam 2025. i ) )

my.th@hsc.com.vn = VHC (Mua vao, gia muc tiéu 91.600d) van la Iira chon hang dau ctia HSC, xét dén nhirng

+84 28 3823 3299 Ext. 362 dién bién thj treéng hién tai, nhat 1a mac thué 10% ca 6ng Trump dbi véi hang héa Trung
Quéc. HSC duy tri khuyén nghi Mua vao dbi véi FMC (gia muc tiéu 59.300d) va khuyén nghi
Tang ty trong ddi véi ANV (gia muc tiéu 20.2004).

Phan tich KQKD Q4/2024: Doanh thu va lgi nhuan thuan tang manh

Téng doanh thu thuan trong Q4/2024 clia ba doanh nghiép xuét khau thay san trong danh sach
khuyén nghi ctia HSC — VHC, FMC va ANV — da ting 24,8% so v&i cung ky, chl yéu nhé san
lwong xuat khdu tang. Téng trwéng loi nhuan thuan tham chi con an trong hon, tang 256% so
v&i cung ky, nho doanh thu manh mé, ty suét loi nhuan gop tang dang ké so v&i cling ky & ca
ba cong ty, do chi phi dau vao gidm xuong (cting nhw gia ban binh quén tang Ién trong trwdong
hop clia FMC va VHC) va san lwgng xuét khau ting.

Tinh chung ca nam 2024, tbng doanh thu thuan ctia cac doanh nghiép thiy san nay tang truéng
24,5% va lgi nhuén thuan tang trudng 28,6%, cao hon mét chit so v&i mie téng trwdng cla
doanh thu thuan. Téng doanh thu nhin chung sat v&i dv bao cua HSC doi v&i FMC va VHC,
trong khi ANV vueot dw bao. Tuy nhién, tbng loi nhuén thuan dat dwoc cao hon mét chit so voi
dy bao cta HSC d6i véi FMC va VHC, bu dap cho viéc khong dat dy bao & ANV.

C6 nhiéu co’ héi nhwng ciing ¢6 rui ro cao hon véi chinh sach thué
cua 6ng Trump

Vao thang 1/2025, Téng théng My Donald Trump d& cong b6 mirc thué 25% dbi véi hang nhap
khau tlr Canada va Mexico va mc thué 10% doi v&i hang hoa Trung Quoc. Mirc thué doi voi
Trung Quoc co hiéu Iy tir ngay 4/2, trong khi thué v&i hai nwéc con lai da dwgc hoan lai mot
thang, do d6 viéc ap thué Ién hai nwéc nay trong twong lai tré nén khéng chac chan.

Céc mirc thué nay sé lam tang gia thanh san pham, cé kha nang lam giam nhu cau voi san
phm tiy cac quoc gia nay. Moi lo ngai dang gia téng rang Viét Nam co6 thé phai doi mat voi cac
murc thué twong tw do thang dw thwong mai Ion v&i My, nhung theo quan diém ctia HSC, xuat
khau thay san it cé kha nang bi anh hwdng hon so véi cac nganh khac nhw may mac, dét may
va da giay.

Trong khi d6, mirc thué b sung 10% dbi véi hang hoa Trung Quéc, bao gom ca ca r6 phi, khién
mg}\t hang néy’kém canh tranh hon, moé ra n_hiéu co hdi hon cho xuét khau ca tra cta Viét Nam.
Néu mtrc thué 25% doi voi hang nhép khau tir Canada va Mexico dwgc ap dung, Viét Nam
cling co the dwgc hwéng loi trong xuat khau tém, vi Canada va Mexico la nhiing quoc gia cung
cap cua, tdbm hum va tém chinh cho My.

Khuyén nghi

Méc du nhitng dién bién thj trwéng gan day va chinh sach thué quan cua My tao ra co hdi cho
xuét khdu thdy san cla Viét Nam nhuwng sw gia tang bat &n va rli ro doi hdi HSC phai xem xét
lai da,y du hon cac dvw pao cho nam 2025-2026. Trong khi ch& doi diéu nay, chuang toéi du){ tri
khuyén nghi Mua vao doi véi VHC (gia muc tiéu 91.600d, P/E dy phdng nam 2025 1a 11,6 lan)
va FMC (gia muc tiéu 59.300d, P/E dw phong nam 2025 la 8,9 1an) véi lgi nhuén thuan nam
2025 dw bao téng trwdng lan lwot 12,9% va 15,4%. HSC ciling duy tri khuyén nghj Tang ty trong
doi v&i ANV (gia muc tiéy 20.200d, P/E dy phong ném 2025 la 19,7 lan), véi lgi nhuén‘thuén
dv bao tang trwdng 3,9 1an trong nam 2025, nhé ty suat lgi nhuéan gop tang, do chi phi dau vao
gidm (téng trwdng doanh thu dwgc dy bado & mirc thap hon nhiéu la 20,2%).

Ban géc bang tiéng Anh clia béo céo nay duwoc phét hanh vao ngay 10/2.

: Khuyén nghij Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) EV/EBITDA (Ian)  L.suét cb tirc (%)

Mé&i M&i Th.ddi (%) tang/giam (%) 2025F  2026F 2025F  2026F 2025F  2026F

ANV 17,250 Tang ty trong - 20,200 - 17.1 19.7 17.2 10.4 9.73 5.80 5.80
FMC 48,000 Mua vao - 59,300 - 235 8.89 8.48 6.16 6.24 417 417
VHC 70,000 Mua vao s 91,600 s 30.9 11.6 10.9 8.46 7.77 2.86 2.86

Gia ¢4 phiéu tai ngay 7/2/2025.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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Tang trwéng manh, nhwng sw phuc héi cta gia ban
binh quan cham hon dw kién

Trong Q4/2024, tbng loi nhuan thuan clta cac doanh nghiép xuéat khau thiy san da
tang 24,8% so v&i cung ky, nhé doanh thu tang va ty suét loi nhuan gop cai thién,
chi yéu do san lwong xuat khau ting va chi phi dau vao giam. Téc dd gidm so véi
cuing ky clia gia xuat khau binh quan da cham lai va dao chiéu dbi véi VHC va FMC.
Nhirng dién bién thi trwéng hién tai, véi viéc 6ng Trump &ap thué 10% déi véi hang
héa Trung Quéc, cé kha nang tao ra co héi cho cé tra Viét Nam. HSC duy tri khuyén
nghi Mua vao déi véi VHC (Iwa chon hang dau, gia muc tiéu 91.600d, tiém néng ting
gia 31%) va FMC (gia muc tiéu 59.300d, tiém nang ting gia 24%) va khuyén nghi
Tang ty trong d6i v&i ANV (gia muc tiéu 20.200d, tiém nang ting gia 17%).

Phan tich KQKD Q4/2024: Doanh thu tang manh so v&i cung ky,
ty suat loi nhuan gop cai thién

Ba doanh nghiép xuét khau thly san trong danh sach khuyén nghi cia HSC — ANV,
VHC va FMC — déu ghi nhan KQKD Q4/2024 tich cwc. Téng doanh thu thuan ting
24.8% so véi cuing ky, ch yéu nhe san lwong xuat khau tang so véi Q4/2023. Tang
trwdng loi nhuan thuan tham chi con &n twong hon, ting 255,9% so véi cung ky, nhe
ty suét loi nhuan gop tang dang ké & ca ba cong ty, do san lwong xuét khau va gia
ban binh quan déu tang.

So véi quy trwde, do tinh chat mua vu clia xuét khau thay sén, thwérng manh trong Q3
dé& chuan bi cho mua nghi I1& & cac thj trwdng trong diém, tdng doanh thu thuan trong
Q4/2024 giam 20,5% so véi quy trwdce. Tuy nhién, tbng loi nhuan thuan van ting
26,5% so v&i quy trwdc nho lgi nhuan manh mé tai FMC va VHC.

Bang 1: Doanh thu thuan Q4/2024 & ca nam 2024, cac doanh nghiép nganh Thiy san HSC khuyén nghi
Doanh thu Q4 va ca ndm 2024 déu tdng manh nhd san lwong tiéu thu tich cwc

% so ve&i % so voi o N % Q4/24F % 2024F
/::un ky . 7 trére lang frong /::lﬁ HSC c/r)a HSC
ANV 1111 1,341 1,361 22.5% 15% 4439 4911 10.6%  119.0%  104.6%
FMC 1,253 2,845 1,364 8.9% 521% 5087 6913 35.9% 98.1% 99.6%
VHC 2,390 3,278 3,206 34.1% 22% 10033 12,535 24.9% 97.0% 99.2%
Téng 4,754 7,464 5,931 24.8% 205% 19,560 24,359 245%  1015%  100.4%

Nguén: Di¥ liéu cac céng ty, HSC

Bang 2: Lei nhuan thuan Q4/2024 & ca nam 2024, cac doanh nghiép nganh Thay san HSC khuyén nghi
Loi nhuan thudn tdng manh so v&i cling ky nhd ty suét loi nhuan gop ctia 3 cong ty déu ting lén

Ty ddng Q423 Q324 Q424 "/; A Z" o Tang trwéng "/; L,?a“{_lzgg :/fj az‘l’_lzgg
ANV -1 28 6  Ddo chidu -78.8% 39 48 23.5% 18.5% 64.8%
FMC 82 80 110 33.7% 38.3% 276 306 107%  131.1%  109.2%
VHC 70 321 425 504.9% 32.7% 919 1234 342%  108.8%  103.2%
Téng 152 428 541 255.9% 265% 1234 1588 28.6%  106.8%  102.5%

Nguén: Di¥ liéu céc céng ty, HSC
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Bang 3: KQKD mang xuat khau trong Q4/2024 & ca nam 2024, cac doanh nghiép nganh Thiy san HSC khuyén nghi
So véi cung ky, san lwong xué”g khau trong Q4 tdng manh trong khi gia ban binh quan ctia cac cong ty c6 sw téng truwdng trai chiéu
do thj trwong va co’ cau san pham khac biét
Q4/23 Q3/24 Q4/24

% 2024F
cua HSC

% so vo&i % so ve&i

cung ky 0 (e 2024  Tang trwéng

Doanh thu xuéat khau (triéu USD)

ANV 28.5 30.8 27.7 -2.7% -10.0% 110.3 107.2 -2.8% 94.5%
FMC 30.3 91.8 34.1 12.3% -62.9%  200.6 250.9 25.1% 100.0%
VHC 50.5 75.0 76.2 50.9% 1.6% 2354 276.0 17.2% 100.0%
San lwong xuét khau (nghin tén)

ANV 15.0 171 15.1 0.7% -11.5% 54.4 58.4 7.2% 98.8%
FMC 5 8 6 14.2% -30.2% 17 22 27.3% 0.1%
VHC 19 26 27 40.2% 5.9% 75 97 29.7% 0.1%
Gia xuét khiu binh quan (USD/kg)

ANV 1.9 1.8 1.8 -2.7% 1.8% 2.0 1.8 -9.0% 96.1%
FMC 101 114 11.4 12.3% -0.1% 11.7 11.3 -3.8% 99.8%
VHC 2.6 2.9 2.8 7.7% -4.1% 3.1 2.8 -9.6% 100.0%

Ngudn: Agromonitor, FMC, HSC

Tinh chung c& nam 2024, téng doanh thu thuan cla ba cong ty thuy sén nay tang
trwéng 24,5% trong khi tbng lgi nhuan thuan tang trwdng 28,6%. Téng doanh thu
thuan nhin chung sat véi duw bao ctia HSC déi véi FMC va VHC, trong khi ANV vuot
du bao. Téng loi nhuan thuan cao hon mét chut so véi du bao ctia HSC, do lgi nhuan
tang manh tai FMC va VHC da bu dép cho viéc ANV thap hon dw bao dang ké.

Hoat dong xuét khau theo thi trwong va theo san pham

Trong Q4/2024, kim ngach xuét khau tém va ca tra cta Viét Nam tang trwdng manh,
tang 1an lwot 64,9% so vai cung ky dat 1.046 triéu USD va 11,8% so véi cung ky dat
563 triéu USD. Tinh chung ca nam 2024, xuat khau tém tang trwdng 17,9% dat 3.748
triéu USD, trong khi xu4t khau ca tra tang trwéng 8,7% dat 2.009 triéu USD.

Theo thi trwéng, xuét khau tém sang My tang 25,3% so véi cling ky dat 188 triéu USD,
trong khi céc 16 hang sang Trung Quéc tdng manh 67,5% so v&i cung ky dat 230 triéu
USD. Xuét khdu sang Nhat Ban gidam nhe 1,9% so v&i cung ky xubng 144 triéu USD.
Tinh chung ca ndm 2024, xuét khau tém sang Trung Quéc va My dat Ian luvot 741
triéu USD (t&ng trwdng 25,5%) va 728 triéu USD (ting trwdng 10,6%), trong khi xuét
kh&u sang Nhat Ban giam 2% so v&indm truwéc xubng 499 triéu USD.

Xuét khau ca tra trong Q4/2024 ting trwdng manh mé & Trung Quéc (tang 17,6% so
v&i cung ky dat 152 triéu USD) va My (tang 43,3% so v&i cung ky dat 91 triéu USD).
Tuy nhién, tinh chung ca nam 2024, trong khi xuat khau sang My tang trwéng manh
47,2% dat 396 triéu USD, thi cac 16 hang sang Trung Quéc gidm 1,6% xubng 537 triéu
USD.

Hoat déng xuéat khau ciia ba doanh nghiép trong danh sach khuyén nghij cé sw khac
biét, phdn anh su khac biét vé trong tam thi trwdng va co ciu san phadm. Trong
Q4/2024, xuét khdu sang My ctia VHC dat mirc ting trwéng cao nhét (tang 74% so
vé&i cung ky), tiép theo la xuat khau sang Trung Quéc (ting 45,4% so véi cung ky) va
EU (tdng 26,2% so v&i cung ky). Tinh chung c& ndm 2024, xuat khau sang My cua
VHC tang trudng 32,9%, tiép theo la ting trwéng 19,5% & EU, trong khi xuét khdu
sang Trung Quéc tang trwdng nhe hon & mirc 5,6%.

Xuét khdu ctia ANV trong Q4/2024 chi yéu dwoc thuc ddy béi cac thi trwdng khdng
trong diém. Theo nha cung cép thong tin thi trwéng Agromonitor, xuat khau sang Trung
Quéc, thj trwdng I&n nhat ctia ANV, gidm manh 34,1% so véi cung ky. Trong khi d6,
cac 16 hang sang ASEAN va My tang nhe 1an lwot 4% so vé&i cling ky va 8,4% so voi
cung ky, trong khi xut khdu sang Nam My va EU giam manh Ian lwot 40,6% so voi
cung ky va 18,8% so véi cung ky.

Tinh chung ca nam 2024, xuét khau ctia ANV sang Trung Quéc va EU giam lan luot
22% va 1,3%, trong khi cac 16 hang sang ASEAN, My va Nam My tang trwdng lan lwot
33,9%, 23,7% va 2%.
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Xuét khau sang My ctia FMC tang trwdng manh 63% trong nam 2024, trong khi cac
16 hang sang EU tang trwdng gap doéi. Tuy nhién, xuat khau sang Nhat Ban giam nhe
3,6%.

Biéu d6 4: KNXK tém theo cac thi trwéng trong diém, VN Biéu do6 5: KNXK ca tra theo cac thi trwong trong diém, VN
Trong Q4/2024, KNXK sang thi trudng My & Trung Quéc tdng 1an  Trong Q4/2024, KNXK sang My & Trung Québc tang lan luot
lwot 25,3% & 67,5% so v&i cung ky trong khi KNXK sang Nhat  43,3% & 17,6% so v&i cung ky trong khi KNXK sang cac thi

Ban gidm nhe 2% so v&i cung ky trwong khac tang nhe 3% so voi cung ky
m Thj trwdng khac (triéu USD) m My (triéu USD) m Thi trrong khac (triéu USD) = My (triéu USD)
Nhat Ban (trigu USD) = Trung Quéc (triéu USD) Trung Quéc (triéu USD)
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Ngudn: Agromonitor, HSC Nguén: Agromonitor, HSC

San lwong dan dat da tang trwéng doanh thu

Trong Q4/2024, doanh thu xuét khdu clta ba doanh nghiép thiy san cho thy cé sw
trai chiéu, tir mirc gidm 2,7% so véi cung ky ciia ANV dén mirc tang 12,3% so voi
cung ky ctia FMC, trong khi VHC dan dau véi mirc tang ndi bat 50,9% so véi cuing ky.
Murc ting trwdng nay dat dwoc chd yéu nho san luwong, véi dir liéu ctia Agromonitor
cho théy san lwong xuét khau da tang dang ké trong quy: 0,7% so véi cung ky dbi voi
ANV, 14,2% so v&i cung ky déi voi FMC va 40,2% so voi cung ky déi vai VHC.

Tinh chung ca nam 2024, téng gia tri xuat khau ctia ANV gidm nhe 2,8% xubng 107
triéu USD, mac du san luong tang trwdng 7,2%, chl yéu do thi trwéng chinh Trung
Quédc van con yéu, bat chdp nhitng nd lwc da dang hda thi trwdng trong Q4/2024.
Trong khi d6, FMC va VHC ghi nhan muc tang trwdng gia tri xut khdu an twong 1an
lwot 1a 25,1% va 17,2%, dat 251 triéu USD va 276 trieu USD, nh& san lwgng tang
trwdng 27,3% tai FMC va 29,7% tai VHC.

Gia ban binh quan dwoc cai thién, van thap hon so vé&i dw kién

Téc d6 giam trong gia xuét khau binh quan ctia ANV da thu hep xubng mirc 2,7% so
v@i cung ky, cai thién so v&i mirc gidm 7% so véi cung ky trong Q3/2024 va mirc gidm
12,5% trong ntra dau nam 2024. Tinh chung ca nam 2024, gia xuét khdu binh quan
ctia ANV la 1,85 USD/kg (gidm 9% so v&i nam trwdc), thap hon dw bao 1,92 USD/kg
clia HSC.

Trong Q4/2024, gia xuét khau binh quan ctia FMC tang 1én 11,4 USD/kg, tdng 12,3%
S0 v&i cuing ky, so v&i mirc tang 2% so véi cung ky trong Q3/2024 va mirc gidm trong
nra ddu nam 2024. Tinh chung c& ndm 2024, gia xuat khdu binh quan cta FMC 1a
11,3 USD/kg, gidm 3,8% so v&i nam trwéc nhwng dat 99,8% dw bao ctia HSC.

Trong khi d6, gia xuat khau binh quan ctia VHC trong Q4/2024 tang 7,7% so vé&i cing
ky lén 2,8 USD/kg, phuc héi sau khi giam 2% so v&i cung ky trong Q3/2024 va giam
20% so v&i nam truéc trong niva dau nam 2024. Tinh chung ca nam 2024, gi& xuét
khau binh quan cta VHC dat 2,84 USD/kg, sat véi dy béo clia HSC.

Ban d&u, HSC dw bao gia xuat khdu binh quan sé ting hoac di ngang so v&i quy trwéde
& ca ba cong ty do so véi mirc nén thip nhwng gia xuat khau binh quan trong Q4/2024
nhin chung thdp hon mét chit so véi dw bao ctia ching téi. Mat khac, do gia xuét
khau binh quéan trong Q4 thwdng thap hon gia xuat khau binh quan trong Q3 do yéu
t6 mua vu, nén sw suy gidm nhe theo quy nay khéng cho thdy sy gian doan trong xu
hwéng cai thién. D liéu qua khiv cling cho thay gia xuét khau binh quan gidm trong
thang 12 trong 7 trén 20 trwdng hgp ma khéng lam gian doan xu hwdng tich cwec.
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Biéu dd 6: Gia xuat khiu tém binh quan, FMC & Viét Nam Biéu dd 7: Gia xuét khau ca tra binh quan, ANV, VHC & VN
Gia xuét khau binh quan cia Viét Nam (USD/kg) Gia xuét khdu binh quan cda Viét Nam (USD/kg)

Gia xuét khau binh quan ctia VHC (USD/kg)
Gia xuét khau binh quan ciia ANV (USD/kg)

Gia xuét khdu binh quan ctia FMC (USD/kg)
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Biéu d6 8: Ty suét loi nhuan gép theo quy, cac doanh nghiép Biéu dé 9: Ty 1é chi phi QL&BH / Doanh thu theo quy, cac

nganh Thuy san HSC khuyén nghi doanh nghiép nganh Thiy san HSC khuyén nghi

Ty suét loi nhuan gop trong Q4/2024 da cai thién so véi cling ky Ty 1& chi phi QL&BH / Doanh thu ctia ANV cao hon so véi 2 cong
ty con lai do da dang hoéa thi trvdng
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Ty suét loi nhuan cai thién so v&i cung ky
Trong Q4/2024, ty suét loi nhuan gdp ctia FMC va VHC tiép tuc cai thién so v&i cung
ky nho sén Iuo’ng xuét khau va gia xuat kh&u binh quan tang 1&n. Tuy nhién, ty suét

loi nhuan gop cua ANV giam nhe xuong mtrc 10,2% so v&i 10,3% trong Q4/2023, cha
yéu do gia xuét khau binh quan gidm 2,7% so v&i cung ky.

Tinh chung ca n&m 2024, ty suét loi nhuan gop cua ca ba cong ty déu tang, tir 10,9%
(so v&i mirc 9,7% trong ndm 2023) d6i véi FMC dén 11,4% (so véi 10,1% trong nam
2023) dbi v&i ANV va 15,1% (so v&i 14,9% trong nam 2023) d6i véi VHC. Sy cai thién
nay dwoc thic day nhé san lwong xuat khdu tang dan dén chi phi ¢ dinh trén méi
san pham gidm, va chi phi dau vao gidm nho chi phi thirc &n chan nuéi gidam khoang
10-15&.

Trién vong nam 2025: Nhiéu co hdi, miac du bat 6n dang gia
tang

Trong thang 1/2025, Téng théng My Donald Trump d& cong bé ké hoach ap mirc thué
25% doi voi hang nhap khau tir Canada va l\[lexjco va mtre thué 10% doi véi hang
hdéa Trung Qudc bat dau tlr ngay 4/2. Mirc thué doi véi hang nhap khau tr Canada va
Mexico sau dé da bi hoan thém moét thang, didu nay cé nghia la van con nguy co ap
dung, trong khi mtrc thué 10% ddi véi hang héa Trung Quéc (ngoai mirc thué 25%
hién tai) da chinh thirc c6 hiéu lwc. Nhin chung, cac mire thué nay sé khlep cac san
pham tir cac qudc gia nay tré nén dat dé hon, cé kha néng lam gidm nhu cau.

Mat khac, méi lo ngai dang gia tang sau khi phan tich ké hoach thué quan clia 6ng
Trump, vi Viét Nam c6 thé sé s&m phai déi mat Vi viéc bi ap thué do thang dw thwong
mai I&n v&i My. Tuy nhién, HSC it lo ngai hon vé tac dong doi véi xuat khau thiy san

www.hsc.com.vn Trang 6

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Ngay 11/2/2025

B4ao cao nhanh vé nganh - Hang tiéu dung thiét yéu - TP&DU, Thudc

1a
S0 V&i cac nhém san phdm khac. Khéng gibng nhw cac nganh xuét khau 16n khac,
chang han nhw may mac, dét may va da giay, c6 ham luong xuét x& nwéc ngoai cao,
nganh thdy san - d&c biét la ca tra - c6 hon 90% xuét x&r trong nwédc. Do do, rdi ro
xuét khau thay san cta Viét Nam bi &nh hwéng béi thué quan ctia éng Trump 13 it
hon.

Trong khi d6, mirc thué bd sung 10% dbi véi cac san phdm cua Trung Quéc, bao gébm
ca ca rd phi, cong v&i mirc thué 25% hién cé (dwoc ap dung tlr ndm 2018), sé khién
cé r6 phi — mat hang thdy san nhap khau Ién thi sau tai My — kém canh tranh hon,
tao ra nhiéu co hdi hon cho xuét khau ca tra.

Mac du thué quan 25% dbi véi hang nhap khau tir Canada va Mexico da bij tri hoan
mot thang, nhwng néu dwoc ap dung, viéc nay ciing c6 thé mang dén co hoi cho xuét
khau tdm. Canada la nwéc xuét khau cua va tdm hum 16n nhat sang My (nam trong
s6 cac san pham thay san nhap khau I&n thi tw va thir nam tai My), trong khi Mexico
nam trong s6 10 nwéc xuét khau tém I&n nhat sang My (tdm |a san pham thdy san
nhap khau nhiéu nhéat tai My).

Khuyén nghi

Vi dién bién thi trwdng hién tai, dac biét 1a cac chinh sach thué quan anh huwédng dén
My — thi trwdng trong diém clia tém va ca tra — HSC nhan thay nhiéu co hdi cho xuét
khau thly sa&n cta Viét Nam. Tuy nhién, v&i tinh hinh bat én va rui ro ciing dang gia
tang, HSC dang xem xét lai ddy dd hon vé cac dy bao trién vong cho nam 2025-2026.
Trong luc nay:

e Chung t6i duy tri khuyén nghi Mua vao va gia muc tiéu theo phwong phap DCF la
91.600d dbi v&i VHC. Sau khi gia cb phiéu ting 1,3% trong 1 thang qua, VHC dang
giao dich v&i P/E trvot dw phong 1 nam 1a 11,6 I&n, cao hon 0,7 do léch chuén so
v&i binh quan tir thang 1/2021 & mirc 9,2 1an. Dy bao nam 2025 cia HSC cho thay
loi nhuan thuan dat 1.394 ty ddng (ting trwdng 12,9%) trén doanh thu thuan 14.004
ty déng (tang trwdng 12,2%).

VHC 1a doanh nghiép xuét khdu ca tra duy nhét tai Viéet Nam dwoc d& bd thué
chéng ban pha gia tai thj trwéng My, giup VHC c6 loi thé so v&i cac doanh nghiép
xuét khau cé tra khac cta Viét Nam. Ngoai ra, My dang &p thué 10% déi v&i hang
hoéa Trung Quédc, ngoai murc thué 25% da ap dung gan day déi véi cac sén pham
thdy san. Didu nay sé tao co hoi cho ca tra gianh thi phan tir ca ré phi Trung Quéc
tai thi trwong My.

e HSC duy tri khuyén nghi Mua vao va gia muc tiéu theo phwong phap DCF la
59.300d dbi v&i FMC, gia cb phiéu FMC da tang 4,6% trong 1 thang qua. Cho n&m
2025, HSC hién dw bao doanh thu thuan dat 7.432 ty dong va lgi nhuan thuan dat
353 ty ddng (ting trwdng 15,4%). Theo dy bao hién tai, FMC dang giao dich véi
P/E 1a 8,7 lan, thap hon 0,4 d léch chuan so vai binh quan ti nam 2021 & murc
9,3 lan.

e HSC duy tri khuyén nghi Tang ty trong va gia muc tiéu theo phwong phap DCF la
20.200d dbi v&i ANV, gia cb phiéu ANV da gidm 8% trong 1 thang qua. ANV hién
dang giao dich v&i P/E trwot dw phong 1 ndm 1a 20,0 1an, thap hon 0,2 do léch
chuén so vé&i binh quan tr thang 1/2021 & mirc 24,8 1an. HSC duy tri dw bao cho
nam 2025 véi loi nhuan thuan dat 234 ty dong (tang trwdng 387% chid yéu nho ty
suét loi nhuan gdp téng va chi phi dau vao giam) trén doanh thu thuan dat 5.904 ty
dong (tang trwdng 20,2%, thap hon nhiéu so véi mirc tang trudng cda loi nhuan
thuan).
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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