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Nganh Thuy san: Trién vong Iei nhuan tich cwe du con
bat dinh vé thue quan

Trwong Héng Kim = Bé&t chap nhirng thach thirc tir thué va thuwong mai tai My, cac cong ty nganh thiy san
Trwdng phong trong danh sach khuyén nghi ciia HSC van gitr ké hoach HBKD tich cwc cho nam 2025,
kim.thong@hsc.com.vn dwoc hd tro bdi KQKD Q1/2025 kha quan va nhu cau kha én dinh.

+84 24 3933 4693 Ext. 4850 = VHC, ANV va FMC dang dt ké hoach lgi nhuan thuén cong gop tang truéng 13,7-
Tran Hwong My 32,6% E:ho nam 2025, tro_ng{dc') ANV ky vong téng truc’yng rat manr) (t&r m&rc nén th}ép
Giam Déc, Nganh Hang Tiéu Duing trong nam 2024) trong khi k& hoach HDKD cua ca VHC va FMC than trong hon nhiéu.
my.th@hsc.com.vn = VHC (Mua vao, tiém nang tang gia 25%) van 13 lwa chon hang dau cua ctia HSC nhd
+84 28 3823 3299 Ext. 362 s& hiru mot sd loi thé so véi cac dbi tha canh tranh trén thj trudng My. Chung téi duy

tri khuyén nghi Mua vao doi vai FMC (tiém nang tang gia 25%) va khuyén nghi Tang
ty trong d6i v&i ANV (tiém nang tang gia 16%).

DPanh gia KQKD Q1 va ké hoach HPKD cho nam 2025

Ba doanh nghiép xuét khau thdy san trong danh sach khuyén nghi cia HSC — doanh nghiép
xuét khau ca tra VHC va ANV, va doanh nghiép xuét khdu tdm FMC — ghi nhan KQKD Q1/2025
trai chiéu. Téng doanh thu thuan tang 7,7% so voi cung ky nh& anh hwéng tich cye tr FMC véi
murc tang 36,3% so v&i cung ky trong bdi canh san lwong xuét khau tang manh 42,7%. Téng
loi nhuan thuan tang cao hon & muc 50,1% so véi cung ky, chi yeu nho ty suét loi nhuan téng
tai hai doanh nghiép xuét khau ca tra VHC va ANV, do gia xuat khdu binh quéan tang va chi phi
nudi trdng giam. Nguwoc lai, ty suét lgi nhuan gép ctia FMC giam 0,2 diém phan tram xuong muc
6,4% do gia xuat khdu di ngang trong khi chi phi dau vao ting, dan dén lgi nhuan thuan giam
40%.

Puoc hd trg bdi KQKD Q1/2025 nhin chung tich cwe, ba céng ty trong danh sach khuyén nghj
clia HSC da dat ké hoach lgi nhuan thudn céng gop cho ndm 2025 vé&i mire ting trwdng bién
déng tr 13,7% dén 32,6%, du mirc tang trwdng gitra cac doanh nghiép cé sw chénh léch dang
ké. Cu thé, ANV dat ké& hoach lgi nhuan thuan tang trwéng gép 9 1an (du xuét phat t» mrc nén
thap clia nam 2024) trong khi VHC dwa ra ké hoach than trong hon (voi hai kich ban lgi nhuan
— tlr giam 19% dén téng trwéng 5,3%) va FMC du kién lgi nhuan thuan di ngang.

Co hoi phat trién rong mé du con bat dinh vé thué quan

Trong ngan han, nhu cdu ca tra tai My dwoc danh gia 1a n dinh nhd ngudn cung bj that chat,
do cac yéu t6 nhw thué quan ap 1én ca rd phi Trung Quéc, 1énh trirng phat déi véi ca minh thai
Nga, va viéc EU cét giam han ngach dbi v&i ca tuyét va ca hdi. Viet Nam hién chiém khoang
93-95% lwong ca tra nhap khéu hang nam vao My (tuong dwong khoéng 14% téng san lvong
ca thit trang nhap khau vao M), khién cac nha nhap khau co rét it lwa chon thay thé. Vi thé
cung cap ap dao nay, cung v&i mirc gia ré, gidp cac nha xuét kh3u Viét Nam duy tri dn dinh san
lwong va co loi thé vé gia ban.

Trong dai han, céc rui ro lién quan dén thué va rao can thwong mai, nhat la déi véi Trung Quéc,
dang thic day cac doanh nghiép nhap khdu My da dang héa ngudn hang clia ho. Day la co hoi
d& cac doanh nghiép ché bién ca tra Viét Nam mé rong sang cac dong san phdm nhw ca rd phi,
ca minh thai va ca hdi. Trong khi dd, tém Viét Nam van kém canh tranh vé& gia, nhwng FMC ¢
thé gitr vivng thi phan nhd vao chét lwong cao va cac san pham ché bién gia tri gia téng.
Khuyén nghi

HSC duy tri khuyén nghi Mua vao di véi doanh nghiép xuét khau ca tra VHC — Iwa chon hang
d&u cla chang téi trong nganh thly san — nh vi thé virng chéc tai thj truérng My va kha nang
tén dung cac di&n bién thuan loi hién tai. Tai gia muc tiéu chung téi dwa ra, tiem nang tang gia
la 25%. Chung t6i cting duy tri khuyén nghi Mua vao déi v&i doanh nghiép xuét khdu tém FMC,
cht yéu nhé» mire dinh gia hap dan (tiém nang tang gia 25% tai gia muc tiéu hién tai) va khuyén
nghi Tang ty trong dbi voi ANV (tiém nang téng gia 16%) do lgi nhuan thuan dw bao tang trwéng

v6i téc d6 rat manh mé (tang trwéng gap 4 1an trong ndm 2025 va tang trwéng binh quan 12%
trong nam 2026-2027).

Ban géc bang tiéng Anh ctia bao cdo nay duoc phat hanh vao ngay 21/5.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang P/E (lan) EV/EBITDA (Ian)  L.suét cé tirc (%)

Méi Mé&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2025F 2026F 2025F r{r{ig 2025F 2026F

ANV 14,700 Tang ty trong - 17,000 - 15.6 15.7 13.9 8.00 7.73 6.80 6.80
FMC 33,400 Mua vao - 41,900 - 254 6.91 6.94 4.46 3.79 5.99 5.99
VHC 52,200 Mua vao - 65,000 - 245 8.64 8.04 6.20 5.68 3.83 3.83

Gia cé"phié'u tai ngay 19/5/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Muc luc
Trién vong loi nhuan virng chac du bat dinh vé thué quan 3

Phén tich KQKD Q1/2025: Doanh thu khéng déng déu, bién lgi nhuan
gop tang manh tai cac doanh nghiép xuat khau ca tra

Trién vong thi treéng: Nhiéu co’ héi du con nhiéu bt dinh

Dinh gia va khuyén nghi
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Trién vong loi nhuan virng chac du bat dinh vé thué
quan

BéAt chap mirc dd bat dinh ngay cang gia ting lién quan dén thué quan tai thj truong
My, cac doanh nghiép thly san trong danh sach khuyén nghi ctia HSC van dat ra
cac ké hoach HDKD twong dbi tich cwe cho nam 2025, trén co s& KQKD Q1/2025
kha quan. Trong ngan han, nhu cau ca tra tai My van duy tri 6n dinh trong bdi canh
ngudn cung ca thit trdng bi siét chat. Trén thuc t&, véi viéc Viét Nam hién chiém
khodng 14% téng lwong ca thit tring nhap khau ctia My, cac nha nhap khau My cé
it lwa chon thay thé cung murc gia rat canh tranh sé tiép tuc hé tro ca san lwong xuét
khau va kha nang dinh gia cho cac nha xuét khiu ca tra Viét Nam. V& dai han, xu
hwéng dich chuyén thwong mai cé thé tao diéu kién cho cac doanh nghiép ca tra
Viét Nam gianh thém thi phan t&» Trung Quéc, khi cac nha nhap khau My tim céch
da dang hoa nguon cung. DU nganh tom Viét Nam dang ddi mat véi ap luc canh
tranh vé gia, FMC van duy tri vi thé nhd dinh hwéng vao cac san pham ché bién gia
tri gia tdng. Trong nhém nay, VHC (Mua vao) | Iwa chon hang dau ctia HSC trong
nganh thiy san voi tiém nang tang gia 25% tai gia muc tiéu mai.

Phan tich KQKD Q1/2025: Doanh thu khéng dong déu, bién lgi
nhuan goép tang manh tai cac doanh nghiép xuat khau ca tra

Ba doanh nghiép xuét khau thiy san trong danh sach khuyén nghj ctia HSC — VHC,
ANV va FMC — ghi nhan KQKD Q1/2025 trai chiéu. Téng doanh thu thuan tang 7,7%
S0 V6i ciing ky chil yéu nhé anh huéng tich cwe tir doanh nghiép xuét khau tém FMC
véi mirc tang 36,3% so v&i cung ky trong bdi canh san lwong xuat khdu tang manh
42,7%. Trong khi d6, téng loi nhuan thuan ting 4n twong 50,1% so véi cung ky, nhe
ty suat lgi nhuan gop tang dang ké tai cac doanh nghiép xuét khau ca tra VHC va
ANV, nh¢ gia xuat khdu binh quan tang va chi phi nudi tréng giam.

Ty suét loi nhuan ting tai cac doanh nghiép xuéat khau ca tra

Trong Q1/2025, ty suét loi nhuan gop clia hai doanh nghiép xuat khau ca tra VHC va
ANV tiép tuc tang so voi cing ky nho gia xuat khau binh quan tang va chi phi nuéi
trong gidm (chi phi thtrc an gidm khodng 10% so v&i cung ky).

Cu thé, nh& co céu thj trwdng rat da dang, gia xuét khau binh quan cia ANV ting
manh 23,8% so v&i cuing ky 1&n binh quan 2,3 USD/kg; ddng thoi san lwong tiéu thu
cling tang tich cwc 2,4% so v&i cung ky. Trong khi d6, gia xuat khau binh quan cla
VHC tang nhe 8% so v&i cling ky 1én 3 USD/kg do so véi mirc nén cao, tuy nhién, san
lwong tiéu thu ctia VHC gidm manh 20,7% so véi ciing ky, chi yéu do san lwong xuét
khau sang Trung Quédc gidam 36% va thj truéng My gan nhw di ngang.

Nguoc lai, ty sudt loi nhuan gop cla doanh nghiép xuét khau tom FMC giam nhe
xudng 6,4% tr mirc 6,6% trong Q1/2024, chd yeu do gia xuat khau binh quan giam
0,6% so vé&i cung ky va gia nguyén liéu dau vao tang 4% so v&i cung ky.
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Bang 1: Wéc tinh KQKD Q1/2025, cac doanh nghiép nganh Thiy san trong pham vi khuyén nghi cia HSC

Ty suét loi nhuan gdp clia cac doanh nghiép xuét khau ca tra mé rong nhé gia ban binh quan cai thién va chi phi nudi tréng giam,
trong khi FMC — doanh nghiép xuét khdu tém — ghi nhan ty suét lgi nhuan gop gidm nhe do gia ban binh quan giam & chi phi nguyén
vat liéu dau vao tang

Q1/2024 Q1/2025 % so v&i cung ky % ké hoach 2025* % 2025 HSCF
VHC
Doanh thu 2,856 2,648 -7.3% 24.3%121.4% 21.0%
Loi nhuan thuan 170 193 13.8% 19.3%/14.9% 14.1%
Ty suét loi nhuén gop 9.3% 12.7%
ANV
Doanh thu 1,016 1,106 8.9% N/a 22.6%
Loi nhuan thuan 17 132 681.0% 26% 52.7%
Ty suét loi nhuan gép 10.0% 20.2%
FMC
Doanh thu 1,461 1,990 36.3% 30.4% 28.9%
Loi nhuan thuan 50 30 -40.4% 9.7% 9.1%
Ty suét loi nhuén gop 6.6% 6.4%
Téng
Doanh thu 5,332 5,745 7.7% N/a 23.6%
Loi nhuan thuan 236 355 50.1% 19.7%/16.8% 18.2%
Ty suét loi nhuan gép 8.7% 12.0%

Ghij cha: *VHC dat ra 2 kich ban cho nam 2025
Nguoén: D liéu céac céng ty, HSC

Bang 2: KQKD mang xuat khau trong Q1/2025, cac doanh nghiép nganh Thiy san trong pham vi khuyén nghi ctia HSC
So v&i cung ky, gia xuat khau binh quan cla san pham ca tra da cai thién trong khi gia xuat khdu binh quan cGa mat hang tém gidm
nhe

Q1/2024 Q1/2025 % so vé&i cung ky % 2025 HSCF
Doanh thu xuét khau (triéu USD)
VHC 61.8 53.0 -14.3% 20.8%
ANV 23.9 30.3 26.8% 21.3%
FMC 497 70.5 41.9% 26.6%
San lwong xuét khau (tan)
VHC 22,058 17,498 -20.7% 20.7%
ANV 12,600 12,900 2.4% 17.6%
FMC 4,289 6,119 42.7% 27.8%
Gia xuat khau binh quan (USD/kg)
VHC 2.8 3.0 8.0% 100.7%
ANV 1.9 2.3 23.8% 121.0%
FMC 11.6 115 -0.6% 97.6%

Nguén: FMC, Dir liéu Agromonitor, HSC

Biéu d6 3: Ty suét loi nhuan gép theo quy, cac doanh nghiép Biéu dd 4: Ty Ié 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 clia cac doanh nghiép xuét khau ca tra da Ty lé chi phi QL&BH / doanh thu clia ca 3 cong ty déu tang

cai thién trong Q1/2025
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Nguén: Di¥ liéu cac céng ty, HSC Nguén: D liéu céc céng ty, HSC
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Biéu d6 5: Gia xuat khau ca tra binh quan, ANV/VHC & VN Biéu dd 6: Gia xuat khau tém binh quan, FMC & Viét Nam
Gia xuét khau ca tra binh quan ctia Viét Nam (USD/kg) ——— Gia xuét khdu binh quan cla Viét Nam (USD/kg)

Gia xuat khau binh quan ctia VHC (USD/kg)
——— Gia xuét khdu binh quan ciia ANV (USD/kg) 17
4.0

15
3-5 A
13 N\

Gia xuat khdu binh quan cia FMC (USD/kg)

3.0 - \\/
25 . 1M
15 - : | : : 7 ! i ! .
Nguén: Di¥ liéu Agromonitor Ngudn: Di¥ liéu Agromonitor

Trién vong thi trieo'ng: Nhiéu co hdi du con nhiéu bat dinh
Ké hoach HPKD ndm 2025: Hwéng téi ting trwéng dwong

Bét chap nhirng bat dinh ngay cang gia tang lién quan dén chinh sach thué tai My —
yéu t6 co thé tao ap luc cho cac doanh nghiép xuat khau Viét Nam — cac doanh nghiép
thly san van dat ra ké& hoach HPKD kha tich cwc cho ndm 2025. Cac ké hoach nay
duwoc hd tro bédi KQKD Q1/2025 kha quan va trién vong thi trwdng dwoc danh gia lac
quan mét cach than trong. Tinh chung, ba doanh nghiép trong danh sach khuyén nghi
clia HSC dang dat k& hoach lgi nhuan thuan cong gop tang trwéng tir 13,7% dén
32,6%, do anh hwéng tich cuc tir k& hoach phuc héi day tham vong ctia ANV.

Theo cac ngudn tin bao chi (do ANV chua td churc DHCD nam 2025), Cong ty dang
dat ké hoach lgi nhuan thuan nam 2025 dat 500 ty dong (tang trwéng gap 9 lan), danh
dau sy phuc hoi manh tir mdrc nén thap trong nam 2024.

Trong khi d6, VHC c6 céach tiép can than trong hon khi dwa ra hai kich ban lgi nhuan.
O kich ban thép, loi nhuan thuan ndm 2025 du kién dat 1.000 ty dong (gidm 19%),
con & kich ban cao, con sb nay la 1.300 ty dong (tang tredng 5%). E)ang chuy, BLD
da bay té sw ty tin rang KQKD thwc hién cé thé tiém can mic cao cta ké hoach
HDKD.

T[ong khi d6, FMC dat ra ké hoach Iqi‘nhuén thuan di ngang, v&i LNTT dat 420 ty
dong hoac lgi nhuan thuan dat 305 ty dong, sat véi KQKD nam 2024.

Bang 7: Ké hoach kinh doanh va dw bao nam 2025, cac doanh nghiép nganh Thiay san HSC khuyén nghi
Téng loi nhuan thuan ké& hoach ndm 2025 dwoc ky vong tang trudng 13,7% trong kich ban th&p va téng trwéng 32,6% trong kich ban

cao

Ké& hoach 2025*  Tang trwéng 2025 HSCF  Ting trwéng HS?(Z f]‘;;’g"
VHC
Doanh thu 12,535 10,900/12,350 13%/-1.5% 12,504 0% 15.5%/2%
Loi nhuan thuan 1,234 1,000/1,300 -19%/5.3% 1,367 1% 36.7%/5.2%
ANV
Doanh thu 4,911 N/a N/a 4,890 0%
Loi nhuan thuan 48 500 942% 250 421% -49.9%
FMC
Doanh thu 6,913 6,540 5% 6,890 0% 5.3%
Loi nhuan thuan 306 305 0% 327 7% 7.1%
Téng
Doanh thu 24,359 N/a N/a 24,373 0.1% N/a
Loi nhuan thuin 1,588 1,805/2,105  13.7%032.6% 1,944 22.4% 7.7%1-7.6%

Ghi cha: *VHC dét 2 kich ban cho nam 2025.
Ngudn: Di¥ liéu cac céng ty, HSC, phuong tién truyén théng

Nhu cau ca tra duy tri tich cwe

Nhu cau van tich cwe trén thj trwérng My do han ché vé nguén cung cé thit tréng
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Sau khi trao d6i véi BLD VHC, HSC ghi nhan réng nhu cau dbi véi ca tra tai thi truong
My van duy tri 6n dinh, dwoc ho trg bdi tinh trang nguon cung ca thit trang vao My bi
han ché. Cu thé nhw sau:

e Ca ro phi, san pham thuy san nhap khau nhiéu thir 6 vao My, dang chiu ap lwc
nguon cung do My ap thué 30% dbi voi hang nhap khau tir Trung Quéc — quoc gia
chiém 52% tbng gia tri nhap khau cé rd phi ciia My trong nam 2024. Trong bdi canh
bét dinh thwong mai gia tdng, cac doanh nghiép nhap khau My dang chiu ap luc
phéi da dang héa nguén cung, tranh phu thudc vao Trung Quéc.

e Ca minh thai, sdn pham nhap khau dirng thir 12, dang roi vao tinh trang thiéu hut
nguon cung do cac lénh trirng phat cia My doi v&i hang hoa tir Nga, trong khi
ngudn cung ca minh thai danh bat tai My lai bi gi¢i han béi han ngach hang nam.

e Ca tuyét (sdn pham nhap khau dirng tht 7), ca trich xanh, ca chinh cat va ca héi
(san pham nhap khau dirng thir 2) ciing dang chiu ap lwc ngudn cung khi EU cét
gidm han ngach khai thac ca tuyét va ca héi Dai Tay Dwong (salmo salar) do tri
lwgng ca ty nhién suy gidm.

Do ca la mot loai thwe pham thiét yéu véi nhu cau twong déi it co gian, viéc ngudn
cung ca bi han ché sé gop phan ho tro nhu cau doi véi ca tra cling nhw cac loai ca
thay thé hién co.

Gia ré tiép tuc thic day nhu cau

Ngay ca sau khi My diéu chinh mirc thué dé xuét, ca tra van ndm trong nhém cac san
ph&m c6 gia canh tranh nhét trong phan khuc ca thit trang.

DPang chu y, ca tra van duy tri lgi thé chi phi so v&i cac dbi thi canh tranh trong khu
vic nhw Dai Loan va Indonesia, ciing nhw cac qudc gia xuét khdu ca ro6 phi nhw
Colombia, Honduras va Brazil. Lgi thé canh tranh vé gia nay, két hop véi tinh trang
han ché v& nguén cung toan cau, dwoc ky vong sé tiép tuc hd tro ca san lwong va gia
xuét khdu cé tra Viét Nam trong nam 2025.

Nhu cAu cao hé trg kim ngach xuét khdu sang My

Viét Nam hién vén la nha cung cép ca tra I6n duy nhéat trén thé giéi — chiém hon 90%
tong kim ngach xuat khau toan cau — khién cac doanh nghiép nhap khau gan nhw
khoéng c6 Iwya chon thay thé kha thi.

Hién tai, My nhap khau khoang 110-120 nghin tan c& tra méi nam, trong dé 93-95%
dén tr Viet Nam, twong dwong khoang 14% tbng lwong ca nhap khau vao thij treong
nay. Diéu nay cho thay ca tra 1a s&n pham phd bién tai My, va cac doanh nghiép nhap
khau buéc phai duy tri ngudn hang ca tra d& ddm bao sw hién dién clia san pham tai
hé thdng ban 18.

Véi sy hién dién manh mé trén thi trwdng va viéc thiéu hut ngudn cung thay thé kha
thi, ca tra tiép tuc dong vai trd quan trong déi véi cac doanh nghiép nhap khau My
dang tim cach duy tri sy hién dién ctia san pham trong cac kénh ban 1é va dich vu
thwe pham. Nhirng yéu td nay hé tro ca sw 6n dinh vé& kim ngach xuét khau va tiém
nang gia xuét khau cho cac doanh nghiép xuét khau Viét Nam trong ndm 2025.
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Bang 8: Uéc tinh gia sau thué chia cac quéc gia chinh xuat khau thiy san sang My
Néu Viét Nam van chiu mirc thué 46% (du kha nang nay la rat thap), san pham ca tra cta Viét Nam van nam trong nhém nhirng loai
ca co6 gia hop ly nhat

Ty trong trong £ oz 2 P e a 2
téng KNNK Thue suat Tong thué sau  Gia nhap khau binh Gia sau thué

Cebie g2 5 hién hanh déi thoi gian hoan  quan nam 2024 cua San pham chinh
e o e v6i thiy san 90 ngay My (USD/kg) (USD/kg)

DAI LOAN 2.3% 0.0% 32% BF 4.39 Ca 16 phi
VIET NAM 20.5% 0.0% 46% 3.1 450 Catra
BRAZIL 2.7% 0.0% 10% 5.0 5.55 Ca 16 phi
COLOMBIA 5.8% 0.0% 10% 7.3 8.02 Ca 16 phi
HONDURAS 1.8% 0.0% 10% 7.9 8.70 Ca 16 phi
Ca tuyét &

0, 0, 0,
NA UY 1.3% 0.0% 16% 8.0 927 . atWels
Carb phi &

0, 0, 0,
TRUNG QUOC 41.1% 13.7% 30% 42 543, o GAIOPNS
INDONESIA 5.6% 0.0% 32% 8.2 10.84 Cé 16 phi
ICELAND 8.8% 0.0% 10% 13.0 14.31 el Lyien s

ca minh thai Alaska
Ca bon Alaska &

ca minh thai Alaska
Nguén: NOAA, HSC

CANADA 3.2% 0.0% N/a 6.9 N/A

Biéu db 9: Gia nhap khau binh quan cia nhém 5 loai ca My nhap khau nhiéu nhat (USD/kg)
Ca tra (ca da tron) tiép tuc 1a san phdm cé mirc gia hop Iy nhéat trong nhdm cac loai ca My nhap khau nhiéu nhat

Cada tron Ca r6 phi Ca tuyét == C4 minh thai Alaska Ca Hake
11
10 —
9
8
7
6
5
4 _
- ) _—
3 ——————— —
2
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: NOAA, HSC

Tom c6 kha nang chiju tac dong I&n hon tir chinh sach thué

Gi4 sau thué cla tém Viét Nam |a cao nhéat, do d6 twong ddi gidm tinh canh tranh so
v&i cac dbi tha Ién nhw An Do va Ecuador. Tuy nhién, HSC gitr nguyén dy bao rang
tém Viét Nam c6 thé duy tri tinh canh tranh trong phan khuc gia tri gia tdng nhw tém
tAm bot, tdm ludc va tém hap.
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Bang 10: Gia sau thué wéc tinh cta cac nwéc xuat khau thiy san Ién sang My
Gia tdém nhap khau tir Viét Nam sé& thudc nhém cao nhat néu mirc thué 46% van dwoc ap dung sau 90 ngay tam hoan
Ty trong trong téng Gia nhap khau binh quan

. =722 Thué suat hién hanh Tong thué sau APt Gia sau thué

AR IR D dbi véi thiy san  thei gian hosn 90 ngay G L ) AP (USD/kg)

AN DO 39.7% 0.0% 27% 10.4 13.3
ECUADOR 22.5% 0.0% 10% 8.2 9.0
INDONESIA 15.7% 0.0% 32% 112 14.8
VIET NAM 9.8% 0.1% 46% 8.0 117
THAI LAN 41% 0.2% 37% 7.6 10.4
ARGENTINA 3.3% 0.0% 10% 6.9 7.6
MEXICO 2.7% 0.0% N/A 12.7 N/A
PERU 0.4% 0.0% 10% 9.1 10.0
HONDURAS 0.2% 0.0% 10% 8.6 9.4
SRI LANKA 0.2% 0.0% 44% 10.8 15.5

Nguén: NOAA, HSC

Co hoi dai han: Viét Nam c6 thé gianh thém thi phan tir Trung Quéc

Theo di¥ liéu tr Cuc Quan ly Khi quyén va Dai dwong Quéc gia My (NOAA), My nhap
khau khoang 1.600-1.700 triéu USD gia tri san pham thiy san tir Trung Qudc hang
nam. Trong dd, ca tang day chiém khodng 400-500 triéu USD, cé rd phi khoang 390-
400 triéu USD, ca tuyét khoang 300 triéu USD va ca minh thai khoang 50 triéu USD.

Mac du thué ddi (rng gan day dbi véi hang héa Trung Quéc da dwoc diéu chinh xudng
con 30% va van dang trong qué trinh dam phan dé xac dinh mic cudi cung, nhung
rdi ro lién quan dén thwong mai va thué dang c6 xu huéng gia tang. Do d9, cac doanh
nghiép nhap khau My tiép tuc chiu ap lwc phai da dang héa chudi cung &ng va tim
kiém nguén thay thé ngoai Trung Quéc nham gidm thiéu nguy co gian doan ngudn
cung do thué quan va rao can thwong mai trong twong lai.

Xu huwéng dich chuyén nay mé ra co hoi dai han cho cac doanh nghiép xuét khdu ca
tra VViét Nam dé gia téng thi phan va mé réng danh muc san phdm sang cac dong nhw
ca r6 phi, ca minh thai va ca hdi.

HSC ciing nhan thay co hoi cho FMC — doanh nghiép xuét khdu tém. DU sa&n pham
tom cua FMC c6 mirc gia cao hon so véi Ecuador va An D0 tai thi truo’ng My nhwng
Cong ty ndi bat nhe chat lwong vwot trdi va ndng lwc che bién san pham gia tri gia
tang. Viéc cac doanh nghiép nhap khau da dang hoa ngudn cung theo mua sé la yéu
t6 hé tro FMC duy tri vi thé trén thj tredng bat chap murc gia cao hon.

Dinh gia va khuyén nghi

Chinh sach thwong mai clia My dang ngay cang tré nén kho lwong, dac biét trong boi
canh nhiéu quoc gia dang tich cwc dam phan dé giam thué déi véi hang xuat khau
cla ho, dan dén s thay ddi nhanh chéng vé mirc thué twong déi gitra cac quéc gia.

Mac du HSC tiép tuc ky vong Viét Nam sé co thé dam phan dé gidm thué déi véi cac
san pham thly san — dac biét 1a ca tra va tém, vén cé ngudn gbc 100% trong nwéc —
thi ngay ca trong kich ban tiéu cwc véi mic thué 46% (kha nang xay ra rat thap),
nganh ca tra Viét Nam van c6 thé duy tri dwge mét mire dd canh tranh nhét dinh tai
thi trerng My. Diéu nay dén tir cac yeu td nhw mirc gia thap, ngudn cung ddi dao, kha
n&ng dap trng linh hoat cac yéu cau clia ngudi mua, cling nhw sy hién dién rong khap
tai cac kénh ban I1é va dich vu thwc pham

Trong khi che két qua dam phan, nhirng loi thé mang tinh cau tric nay dwoc ky vong
sé& dong vai tro nhw mét “vung dém”, gidp giam thiéu tac dong tr cac rdi ro thuong
mai tiem an.

Déi v&i cac doanh nghiép trong danh sach khuyén nghi:

e HSC duy tri khuyén nghi Mua vao déi véi VHC véi gia muc tiéu theo phwong phap
DCF la 65.000d; gia cb phiéu da tang 8% trong 1 thang qua. VHC dang giao dich
v6i P/E truot dw phdng 1 ndm 1a 8,4 1an, thp hon 0,2 dd léch chuén so vé&i binh
quan tr thang 1/2021 & mirc 9,3 14n. Cho nam 2025, chung t6i dw bao lgi nhuan
thuan dat 1.367 ty dong (ting trwdng 11%) trén doanh thu thuan 12.594 ty déng (di
ngang so v&i nam ngoai).
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VHC 1a doanh nghiép xuét kh3u ca tra duy nhét cta Viét Nam dwoc mién thué
chéng ban pha gia (CBPG) tai My ké tr thang 1/2025. Nher d6, cong ty co thé tiét
kiém nguén lwc danh cho cac ky ra soat thué hang nam do Bd Thwong mai My
thwe hién, déng thoi gidm thiéu rdi ro dbi méat véi cac mire thué CBPG bét ngo
trong twong lai — diéu nay d&c biét quan trong trong bdi canh thwong mai toan cau
day bat dinh hién nay va cac bién phap bao ho thwong mai ctia My ngay cang gia
tang.

e Chung t6i duy tri khuyén nghi Mua vao dbi véi FMC véi gia muc tiéu theo phwong
phap DCF 1a 41.900d (tiém nang tang gia 25,4%). Cho nam 2025, HSC hién du
bao doanh thu thuan dat 6.890 ty déng (di ngang so v&i ndm ngoai) va lgi nhuan
thuan dat 327 ty déng (tdng trwdng 7%). Sau khi gia cb phiéu gidm 1% trong 1
thang qua, FMC dang giao dich v&i P/E trwot dw phong 1 ndm 1a 7,1 1an, thap hon
1,3 d6 léch chuan so véi binh quan tir ndm 2021 & mic 9,3 1an.

e HSC duy tri khuyén nghij Tang ty trong dbi véi ANV véi gia muc tiéu theo phwong
phap DCF la 17.000d; gia cb phiéu da gidm 4% trong 1 thang qua. ANV hién dang
giao dich vé&i P/E trwot dw phéng 1 ndm 1a 15 Ian, thap hon 0,5 do léch chuan so
véi binh quan tir thang 1/2021 & murc 23,8 1an. HSC duy tri dw bao cho nam 2025
v&i loi nhuan thuan dat 250 ty déng (tang trwdng 421% chd yéu nho ty suét loi
nhuan gdp téng va chi phi dau vao giam) va doanh thu thuan dat 4.890 ty déng (di
ngang so v&i nam ngoai).

Bang 11: Binh gia cac doanh nghiép nganh Thuy san trong pham vi phan tich cia HSC

Toan b céc ¢b phiéu dang giao dich thap hon mirc P/E dy phong binh quén; trong d6 VHC 1a ¢b phiéu lya chon hang dau nho tiém

nang tang trwdng & FMC ciling dwoc wa thich nh dinh gia hap dan
Thigia (ddng)  Clamuctitu  op 50058 PIE 2026F

P/E trwot Binh quan qua khir D6 léch chuan so véi

dw phéng 1 ndm U gia tri binh qua
VHC 52,200 65,000 8.6 8.0 8.4 9.3 (0.2)
ANV 14,700 17,000 15.7 13.9 15.0 23.8 (0.5)
FMC 33,400 41,900 6.9 6.9 7.1 9.3 (1.3)

Nguén: HSC, Bloomberg
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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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