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Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia ky vong (VND/CP)

Gia thj trwong (14/01/2026) 26.900
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% s& hiru nwéc ngoai 3,64%
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CTCP Nam Viét

Ma giao dich: ANV Reuters: ANV.HM Bloomberg: ANV VN

S& hiru Igi thé canh tranh tét trong bdi canh nganh chiju ap lwc

Cap nhat KQKD Q3/2025. Doanh thu Q3/2025 dat 2.008 ty déng, tang 49,8% yoy; liy ké
9T2025 dat 4.864 ty ddng, ting 36,2% yoy, twong dwong ~74% ké& hoach nam. Tang trwdng
chi yéu dén tlr mang c4 tra va mang kinh doanh méi la ca ré phi. BLNG 972025 dat 24,6%,
tang 12,8 diém % yoy, dong lwc chinh dén tir (1) mang ca rd phi gia ting déng gép vao
doanh thu; va (2) gia ban ca ré phi xuét khau tang manh va cao géap ddi ca tra. LNST Q3/2025
dat 283 ty dbng, ting 915,5% yoy; Iy ké 9T2025 dat 748 ty ddng, tang 1.660,1% yoy, vwot
xa cung ky va vwot 104% muc tiéu ndm. Két qua tich cuc duwoc dong gop bdi (1) BLNG mé
réng; (2) doanh thu tai chinh ting; va (3) chi phi tai chinh gidm nh& ha vay ngén han va loi
nhuén khac cai thién.

Gia ca tra nguyén liéu tiép tuc duy tri & viing cao trong nam 2026 do nguén cung chwa
dbi dao. Tén kho ca tra cudi ki ctia Viét Nam da duy tri & murc thap trong ndm 2025 do tinh
hinh thoi tiét kém thuan loi dnh huéng téi nudi trdng. Chung t6i cho rang tinh trang trén sé
duy tri trong thoi gian t&i khién gia ca tra nguyén liéu duy tri & viing cao trong ndm 2026.
Tuy nhién, ngwdi ndng dan van coé dong luc tiép tuc tha nudi vao ndm 2026 do hoat déng
nudi tréng dang co |4i.

Canh tranh gia tang tai thi triedng My, tuy nhién ANV cé i thé & ca mang ca ro phi
va ca tra. Thj trwdng My sé tdn tai sw canh tranh khoc liét gitra (1) ca rd phi va ca tra Viét
Nam v&i ca rd phi My; va (2) cac doanh nghiép ca tra Viét Nam v&i nhau. BVSC wéc tinh
ANV hién dang chiém 7% thi phan ca tra Viét Nam xuat khau sang My, va khoang 87-89%
thi phan ca ro phi Viet Nam xuét khdu sang My. Doanh nghiép cé kha nang tiép tuc hwéng
loi tr mirc thué CBPG 0% tai My dé mé rong thi phan cho ca tra, va tiép tuc déng vai tro
ngwdi tién phong trong mang ca ré phi Viét Nam trong nam 2026 do cac doanh nghiép khac
trong nganh can thoi gian dé nghién ctru va nudi thtr nghiém ca ré phi.

Co hoi tir Hiép dinh thwong mai Viét Nam — Mercosur. Vao thang 11/2025, ANV da xuét
khau |16 hang ca ro phi dau tién (khodng 700 tAn) sang Brazil, 1a cot mbc danh d4u viéc Brazil
chinh thirc mé& ctra thj trwdng hon 200 triéu dan cho ca tra va ca ré phi clda Viét Nam. Cac
san phdm ca cta ANV chi yéu duoc tiéu thu tai hé thdng siéu thi, HORECA va cira hang
clia khach hang JBS.

Dw phéng KQKD 2025F. BVSC dw phéng Doanh thu thudn va LNST-CBTS ndm 2025F
ctia ANV 1an lwot 14 6.696 ty ddng va 1.001 ty ddng, ting trudng +36,3%yoy va gap 20 lan
yoy. Téng trwdng dén tir cd mang cé tra va ca rd phi, trong dé mang ca ré phi ghi nhan téng
trwéng doanh thu & mirc +294%yoy.

Binh gia va Khuyén nghi. S dung phwong phap P/E va P/B, BVSC dua ra giad muc tiéu
dbi véi ANV la 31.501 ddnglcp, twong rng véi khuyén nghi OUTPERFORM véi tiém néng
tang trwdng +17%. ANV ghi nhan téng trwéng kha quan trong ndm 2025 nhé (1) sw chuén
bi tbt ctia Ban lanh dao trong viéc khai thac mang kinh doanh méi la céa ré phi; va (2) déi tha
Trung Quéc chiu ap lwc clia thué vao My. BVSC cho réng san lwong ca rd phi xuét khau
ctia ANV sé ghi nhan ting trwdng hai chiv sé trong ndm 2026, tuy da téng trwdng sé& cham
hon so v&i ndm trwédce do tinh hinh thué quan dang dan 6n dinh va thém doanh nghiép gia
nhap mang kinh doanh ca rd phi. C phiéu ANV hién dang giao dich & m&c TTM P/E |2 9,4
lan va 2025 P/E la 7,2 1&n, thip hon so voi mire P/E trung binh lich st 1a 27x.
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Téng quan doanh nghiép

Ho6 so doanh nghiép

Cong ty C6 phan Nam Viét (ANV) c6 tién than 1a Cong ty TNHH Nam Viét, thanh 1ap nam 1993.
Doanh nghiép hoat déng trong Iinh virc nudi trdng va ché bién thay san, xuat khau thay san cung
san xuét thirc an thiy san. Mot sé san phdm xuét khau chinh 1a céa tra va ca rd phi. San pham
ctia Nam Viét da c6 mat tai hon 100 quéc gia nhw My, Nga, EU, Trung Quédc, Uc, v.v. Hién ANV
van hanh 4 nha may ché bién thiy san v&i tbng cong suét 1.350 tAn nguyén liéu/ngay. Cong ty
ciing da hoan thién chudi san xuét khép kin tir con giéng, thirc &n, nuéi trong dén ché bién, véi
10 day chuyén san xuét thirc &n chan nuéi cé tdng cong suét khodng 1.000 tAn/ngay va 1.100
ha viing nudi ca nguyén liéu. ANV chinh thirc niém yét trén Sé& Giao dich Chirng khoan Tp. Ho
Chi Minh (HOSE) ttr nam 2007.

Lich str ting von

Lich str tang von
(avt: ty dong)
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Von diéu lé
sau khi ting vén Chu thich
(ty déng)
2007 660 Niém yét trén HOSE.
2017 1.250 Phat hanh cho cb déng hién hiru, ty 1& 90%.
2023 1.335 Phat hanh cho CBNV, 6 triéu cb phiéu.
2024 2.667 Phat hanh cho cb déng hién hiru, ty 1& 100%.

CAu trac doanh nghiép

Tinh t&i Q3/2025, ANV dang s& hivu hoan toan 7 cong ty con, dau tw vao 1 cong ty lién doanh
lién két, va dau tw gop vén vao mot don vi khac. Cac cong ty hoat dong trong Iinh vire Thay san,
dién mat troi, phan bon, khoang san.
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Tén cong ty

Céng ty TNHH MTV An B6 Duong
Cong ty TNHH MTV Nuéi trdng Thiy
san Nam Viét Binh Phu

Coéng ty TNHH MTV Nam Viét Solar

Coéng ty TNHH MTV An B6 Dwong
Solar

Céng ty TNHH MTV bai Tay Dwong
Solar

Cong ty TNHH MTV Phan bén Hiru co
Nam Viét

Cong ty TNHH MTV Ché bién Thirc an
Thay san Nam Viét

Coéng ty TNHH Amicogen Nam Viét

CTCP Cromit C6 Binh Thanh Héa

Hoat dong kinh doanh chinh

Gia cong ché bién thdy san, mua ban
thwe pham

Nubi tréng thiy san noi dia
San xuét dién nang lwong mét troi

San xuat dién nang lwong mat troi

Séan xuét dién nang lwong mat troi

San xuét phan bén va hop chét ni to

Séan xuét thire an thay san

Chiét xuét va san xuét collagen,
gelatin thdy phan dung cho dwoc
phdm, my phdm, thwc phdm

Khai thac quang kim loai khac khéng
chira st

Ty lé quyén
biéu quyét
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100%

100%

100%

100%

50%
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Ghi chu
Hoat déng binh thwong.

Hoat ddng binh thwong.
Hoat dong binh thwong.

Hoat ddng binh thwong.

Hoat déng binh thwong.

Da giai thé.

Hoat déng binh thwong.

Hoat ddng binh thwong.

Bba trich lap dw phong 65%.

Co cau c6 dong

Co céu c6 dong

= BLD va ngudi lién quan

= Khac

Co céu sé hivu ctia ANV chi yéu thudc vé Ban lanh dao va ngwdi lién quan; cu thé, dng Dodn

T&i sé hiru 55% cb phan va 6ng Doan Chi Thién sé hiru 11,1% cb phan. Ty 1 free-float khoang

32,7%, trong d6 4,2% la s& hiru nwéc ngoai.
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Ning lwc san xuat

Vung nudi: téng quy md cling nudi Ién t&i 1.100 ha, bao gébm 250 ha vung nudi truyén théng (céd
thé thu hoach 120.000 t&n nguyén liéu/ndm) va 600 ha viing nudi cdng nghé cao (co thé thu
hoach 250.000 t4n nguyén liéu/nam). ANV hién tw chd gan 100% ngudn cung ca tra va ca ro phi.
Hién 70% dién tich ao tai vung nudi cong nghé cao Binh Phi dang dwoc sir dung dé nuoi ca ro
phi. Ca ré phi & ao dwoc nudi & ao trwdc day st dung dé nudi ca tra, diém khac biét 1 viéc 1&p
d&t thém dan quat gi6 do ca ré phi cé nhu ciu oxy cao hon so véi céa tra. Con gidng ca rd phi
chd yéu dwoc nhap khdu ca bé me tir Thai Lan va My, va ANV da lam chd céng nghé chuyén

ddi gi¢i tinh dé tdng san lwong ca dwe nham téi wu hda néng suét.

Céng suat: ANV s& hiru 4 nha may vdi cong suét thiét ké lén téi 1.350 tAn nguyén liéu/ngay,
hién ma&i chi st dung 600-700 tan nguyén liéu/ngay. Céng ty sir dung cdng nghé tién tién nhuw

chuyén cap déng siéu téc (IQF), hé thdng tw déng hoda & khau phan loai kich ¢c&, v.v.

Khach hang: Mot sb khach hang Ién cia ANV bao gdbm Meijier, Walmart, Costco, Target,
Kroger, HEB, v.v. ANV chia sé quy trinh quan ly chat lwgng cla céac khach hang rat nghiém ngat,
cu thé bén canh doan kiém tra ctia Chinh pht My, mét s6 khach hang 1én hang ndm sé c6 doan

kiém tra doc lap dé khao sat thuc té tai cac nha may ctia ANV.

Cap nhat KQKD Q3/2025

Doanh thu kha quan dén tir ca tra va ca ré phi. Doanh thu Q3/2025 dat 2.008 ty déng, ting
49,8% yoy; lily ké 9T2025 dat 4.864 ty dong, tdng 36,2% yoy, twong dwong ~74% ké hoach
nam. Tang trudng chi yéu dén tlr mang thanh phdm véi doanh thu Q3 dat 1.974 ty déng (+50,2%
yoy), Ity ké 9T dat 4.761 ty déng (+37,0% yoy), nh& nhu cau cai thién & ca tra va déng gép twr
mang kinh doanh méi 14 ca rd phi. Doanh thu dién mat tréi gidm nhe, khéng anh hwéng dang ké

dén tong thé.

Bién Igi nhuan cai thién manh. BLNG Q3 dat 24,3%, tang 11,4 diém % yoy; BLNG 972025 dat
24,6%, tang 12,8 diém % yoy. Loi nhuan gop Q3 dat 487 ty déng (+182,3% yoy), 972025 dat
1.198 ty dbéng (+184,0% yoy). Bong lwc chinh dén tiv (1) mang ca rd phi gia tdng déng gop vao
doanh thu; va (2) gia ban ca ré phi xuat khau tang manh va cao gap di ca tra (dat ~4,13 USD/kg
trong 8T2025).

Loi nhuan bt pha. Chi phi ban hang & QLDN tang nhuwng ty 1 trén doanh thu gidm vé 6,7%
trong Q3/2025. LNST Q3/2025 dat 283 ty ddng, tdng 915,5% yoy; Iy ké 9T2025 dat 748 ty ddng,
tang 1.660,1% yoy, vuot xa cling ky va vuwot 104% muc tiéu ndm. Két qua tich cwc dwoc dong
gop béi (1) BLNG mé réng; (2) doanh thu tai chinh tang; va (3) chi phi tai chinh gidm nhé ha vay

ngén han va lgi nhuan khac cai thién.
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(Bvt: ty dong) Q3/2025 9T2025 Dién giai
Doanh thu 2.008 49,3% 4.864 36,2% Hoan thanh 74% ké& hoach ndm 2025.

- Téng trwdng kha quan dén tir cd mang Ca tra va mang kinh

doanh m¢i la Ca ro phi.

- Chling t8i wéc tinh ANV da xuét khdu gan 40 triéu USD (~995
Thanh pham 1.974 50,2%  4.761 37,0% ty ddng) ca rd phi trong 972025 (hau nhw khéng xuét khau mat

hang nay cung ky ndm ngoai), chiém 70% thj phan c4 ro phi

xuat khau cta Viét Nam.

- Kim ngach xuét kh&u ca tra ghi nhan tang trwéng +20%yoy.

bién mat troi 25 -5,3% 81 -3,8%
i x__ BLNG mé rong nhé» mang ca r6 phi. Gia xuét khau ca rd phi
. . L 11,4 diem 12,8 diem . 2 e
Bién loii nhuan gop 24,3% N . 24,6% N . Viét Nam sang My dat 4,13 USD/kg trong 872025, gap déi mirc
phan tram phan tram | . e
gié trung binh cuia ca tra.
Loi nhuan gép 487 182,3% 1.198 184,0%

Ty I& Chi phi ban hang + quan ly/Doanh thu thuan cai thién t

Chi phi ban ha ,
B (140)  37.3%  (322)  28,7% murc 7% (9T2024) xubng 6,7% (9T2025); chi phi tang 1&n do

+ QLDN “
doanh thu tang.
LN tr HDKD 347 392,9% 876 410,0%
- Lai chénh léch ty gia tdng manh do ANV cé Iwgng I&n khoan
_ phai thu bing ddng USD.
Doanh thu tai chinh 13 449,8% 32 75,3% o . N .
- Lai tien gt c6 ky han tang manh nho tien gtri cé ky han tang
tr 56 ty ddng (2024) 1&n 364 ty dong.
- Chi phi I3 vay cling gidm manh nh& ANV gidm vay ng ngén
) ) han va dai han.
Chi phi tai chinh 17) -40,6% (53) -333% . . .. .. e . . .
- L6 ty gia giam manh, cé thé nh& giam khoan vay bang dong
USD.
Loi nhuan khac 0) -97,1% 3  -106,2%

- Loi nhuan cai thién chi yéu nhér mang kinh doanh mai.
LNTT 343  825,7% 857 1224,7% - Két qua 9T2025 da gép ddi k& hoach nam 2025.
- Vwot 104% ké& hoach nam 2025.

LNST 283 915,5% 748 1660,1%
LNST - CDTS 283 915,5% 748 1660,1%
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KQKD 972025 4n tweng BLN thiéu 6n dinh do chu ky hang héa;
(avt: ty dong) BLN 972025 mé rong nho mang ca roé phi
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Gia ca tra nguyén liéu tiép tuc duy tri & viing cao trong nam 2026
do ngudn cung chwa doéi dao

Ton kho cé tra cudi ki cha Viét Nam da duy tri & mire thdp trong nam 2025 do tinh hinh thi tiét
kém thuan lgi anh hwdng téi nudi tréng. Chang téi cho rang lwong tén kho thap nhw hién tai
cuing vai dién bién khé lwdng cla thoi tiét sé khién gia ca tra nguyén liéu duy tri & vang cao trong
nam 2026. Tuy nhién, ching t6i cho rdng ngudi ndng dan van cé dong luc tiép tuc tha nubi vao
nam 2026 do hoat dong nudi tréng dang c6 lai. Cu thé, chi phi nuéi trong hién vao khoang 24.500
ddng/kg, mang vé loi nhuan khoang 6.000-6.500 ddng/kg cho nguéi nubi.

Twong quan ton kho ca tra nguyén liéu va Twong quan gia dau vao va dau ra
Gia ca tra nguyén liéu 70.000 35,000
100 33,000
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70 27,000 © ©
2 60 q © ke
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& 23,000 g ! &7 Nmm— !
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I R R A A Gi ca nguyén lidu loai | (VND/kg)
Gia xuét khau trung binh (VND/kg)
mmmmm Tdn kho cudi ki (nghin tin) e Gia c& nguyén liéu loai | (VND/kg) Price gap (VND/kg)
12 per. Mov. Avg. (Price gap (VND/kg))

Canh tranh gia tang tai thi trwng My, tuy nhién ANV c6 loi thé

& ca mang ca ro phi va ca tra

Co’ ciu kim ngach xuat khau cua ANV, Phi lé ca tra giiv virng ng6i dau tai My nh& gia ban
theo thi trwong hop ly, tuy nhién tang treong cua cac loai ca khac
cho thay méi trwong canh tranh khoc liét
200,000 16
160,000 12
=My 120,000
33% = Brazil 8
razl 80,000
Nga
Ts ] 40,000 i l 4
ai Lan .
A . HEwm,
Trung Quoc Cahdi Catra Card Cahdi Ca Canglr Cahdi Cabién
6% Kha Dai Tay philé phiphi Dai Tay tuyét philé philé philé
. ac Dwong déng 1&dong Duong philé déng dong dong
8% philé lanh lanh  philé déng lanh lanh lanh
nuobi doéng lanh
twoi lanh
®San lwong 972024 (t&n) ®San lwong 972025 (t&n)

Gia ban trung binh 972024 (USD/kg) Giéa ban trung binh 972025 (USD/kg)
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San lwong nhap khau ca ré phi vao My San lwong nhap khau ca tra vao My
(dvt: tan) (avt: tan)
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Ngudn: NOAA, BVSC uéc tinh

Ba thi trudng xuat khau I16n nhat ctia ANV & M, Brazil, va Nga, chiém téng 54% doanh thu xuét
khau ctia ANV. Trong d6, thi trwérng MY 1a thj trwérng d&n du trong cd mang cé tra va ca ro phi
ctia ANV, mé ra co hdi tdng trwdng xuét khau ctia ANV. Theo sb liéu ciia NOAA, kim ngach va
san lwgng nhap khau ca tra tir Viet Nam vao My 10T2025 1an lwot a 259 triéu USD (-4%yoy) va
88,8 nghin tan (-6%yoy), gia ban trung binh 10T2025 tang 2% yoy. Kim ngach va san luvgng
nhap khau ca ro phi tir Viét Nam vao My 10T2025 lan lwot 1a 38 triéu USD (gép 3,4 1an yoy) va
88,8 nghin tan (gép 2,7 1an yoy), gia ban trung binh 10T2025 tang 63% yoy. Trong thdi gian tdi,

chung t6i nhin thay mét sb diém nhan sau:

= Canh tranh véi ca ré phi Trung Quéc: Phi lé cé4 tra hién la loai ca phi 1&é dwoc nhap khau
nhidu th(r hai vao My, tuy nhién ching tdi quan sat thay phi 1é ca roé phi (sdn pham c6 gia
ban twong dbi canh tranh khac) c6 ting trwdng rat Ién trong 10T2025. Ngudn cung cé rd phi
chu yéu dén tir Trung Quéc (thi phan 48%), Colombia (13%), Brazil (8%)... Viét Nam dat thi
phan 7%, va ghi nhan tang trwdng kim ngach kha quan +171%yoy trong 972025 nhé& khach
hang My e ngai dat don hang t& Trung Quéc do bién dong thué quan. Diém sang la téng
mtrc thué nhap khau cia Trung Quéc van cao hon Viét Nam (45% so v&i 20%), vi vay Viét
Nam van con dw dia canh tranh vé gia ban. Bén canh dé, ca rd phi cling cé phan quen thudc
ddi v&i ngudi tiéu dung MY, vi vay ANV khéng can nhiéu théi gian dé thich nghi véi khau vi
ctia dia phwong. Vao thang 10/2025, gia ca ro phi Trung Quéc hién dang thap hon Viét Nam
(2,3 so v&i 5,0 USD/kg), tuy nhién Viét Nam hién cé san phdm chét lwgng cao va nén thap
clia cac nam trwdc dé tiép tuc gia tang thi phan.

= Tranh gianh thi phan giira cac doanh nghiép Viét Nam. Két qua chinh thic cla séu ky
ra soat gan nhat (POR 15 t&i POR 20, bang dwéi) cho thdy ngay cang cé nhiéu doanh nghiép
Viét Nam dwoc mién thué hodc hwdng mirc thué CBPG thap déi véi san phdm ca tra phi lé.
Diéu nay mé ra co hdi My tién dbi véi nhiéu doanh nghiép Viét Nam, trong d6 c6 ANV. Trong
T11/2025, ching tdi wéc tinh thi phan ca tra cia ANV vao khodng 7% téng kim ngach ca tra

Viét Nam xuét khau vao My, tdng 4 diém phan trdm so v&i ndm 2024.
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» ANV c6 loi thé ngwei tién phong trong mang ca ré phi: O mang ca ré phi, ching toi wéc
tinh ANV chiém khodng 87-89% thj phan ca r6 phi xuat khau tir Viét Nam sang My trong
9T2025. ANV c6 kha nang duy tri loi thé di dau trong mang ca rd phi trong ndm 2026 do cac
doanh nghiép khac trong nganh can thoi gian dé& nghién ctru va nudi thér nghiém ca ré phi;
cu thé, ANV da nghién ctu ca rd phi tir giai doan 2022-2023, va chi méi bat dau ghi nhan
doanh thu vao cudi ndm 2024. Tuy nhién, lgi thé canh tranh nay c6 thé suy gidm sau ndm

2026 do cac doanh nghiép Viét Nam dan mé rong sang mang cé ro phi.

Bang thong ké Thué CBPG My chinh thirc ap Ién san pham ca tra phi lé déng lanh cua Viét
Nam tir nam 2017 t&i nay.

Cong ty POR15 POR16 POR17 POR18 POR19  POR20
CTCP Vinh Hoan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CTCP Nam Viét ggr‘:ﬁﬁg 0,00 0,00 ggsnhiﬁg 0,00 0,00
CTCP Thay san NTSF 0,15 gssr;?aﬁ; 0,00 0,00 ggs”hiﬁg 0,00
Van B Tidn Giang 2,39 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00
CT TNHH TS Bién Déng 0,19 0,19 0,19 0,19 0,18 0,00
CTCP XNK TS Can Tho 0,15 0,15 0,15 0,15 0,18 0,00
CT TNHH Thdy San Dai Thanh N/a gg;’"his;’ ggsﬁs;’ ggsﬁs;’ ::g”hisg 0,00
CT TNHH MTV Thdy San Bong A N/a N/a N/a N/a N/a 0,00
Tdng Coéng ty Hing C4a 6 N/a N/a N/a N/a 2,39 0,00
CTCP Hung Vwrong 3,87 3,87 3,87 0,87 0,18 2,39
CTCP XNK TS Ciru Long 2,39 2,39 2,39 2,39 2,39 2,39
Mirc thué toan quéc 2,39 2,39 2,39 2,39 2,39 2,39

Co hoi tir Hiép dinh thwwong mai Viét Nam - Mercosur

Mbi quan hé ctia Viét Nam va cac qudc gia Nam My ngay cang ndng 4m, mang t&i co hoi Ién cho
céac doanh nghiép xuét khau. Vao ngay 20/12/2025 cac quéc gia thanh vién Khéi Thi truéng chung
Nam My (MERCOSUR, bao gébm Argentina, Brazil, Paraguay va Uruguay) da dwa ra Tuyén bd
chung vé viéc khéi dong dam phan Hiép dinh Thwong mai wu dai Viét Nam — Mercosur (PTA Viét

Nam — Mercosur). Trong dd, Brazil 1a di tac Ién cia Viét Nam néi chung va ANV nai riéng.

Vao thang 11/2025, ANV da xuét khau 16 hang céa rd phi d4u tién (khoang 700 tan) sang Brazil,
la c6t mbc danh dau viéc Brazil chinh thirc mé ctra thi trwérng hon 200 triéu dan cho ca tra va
cé r6 phi cla VIét Nam. Cac san phdm ca cta ANV chi yéu duoc tiéu thu tai hé théng siéu thi,
HORECA va ctra hang cla khach hang JBS.

DPiém dang lwu y 1a vao ngay 17/12/2025, chinh quyén bang Santa Catarina tai Brazil (ngudn
cung ca rd phi I&n th 4 tai Brazil) vira cdng bd bién phap han ché lvu théng va tiéu thu ca ro
phi nhap khau tir Viét Nam. Ly do bang nay dwa ra la lo ngai ca rd phi tir Viét Nam c6 thé mang
theo virus TiLV, anh hwéng té&i hoat dong nudi tréng ca r6 phi hién hiru tai Santa Catarina. Thyc
té thi Bo Nong Nghiép Brazil da hoan tat quy trinh danh gia rai ro va phé duyét nhap khau déi
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v&i ¢4 rd phi, vi vay dong thai trén ciia Santa Catarina khong phu hop véi luat Brazil va quy téc
ctia WTO. Santa Catarina cling 1a ngudn cung 16n cho thit va ngii céc sang Viét Nam, vi vay
dong thai nay khéng phu hgp véi xu hwédng mé rong thwong mai gitvba Viét Nam va Brazil. Vi
vay, BVSC cho réng sé soém c6 sw dam phan gitra Viét Nam va Brazil dwa ra cac gidi phap hop

ly cho ca hai bén.
Ké hoach va Dw phéng KQKD

Ké hoach giai doan 2025-2027 cua ANV. K& hoach nam 2026 bao gébm doanh thu khoang
7.600 ty ddng, LNTT 1.300 ty déng, va dw kién chi tra cb tirc tién méat & mirc 10-15%. Dén nam
2027, doanh thu muc tiéu dat 8.000 ty ddng va LNTT 1.500 ty déng. CAPEX du kién cho giai
doan 2026-2027 |én t&i khodng 700 ty ddng, bao gdm nha may Bac Bang Dwong (300400 ty
dodng) va tda nha van phong (khoang 300 ty déng). Ban Ianh dao c6 kha nang gidm ty 1& s& hiru
va ban téi da 56 triéu cb phiéu (khodng 21% téng sb lwong cb phiéu dang lwu hanh) cho déi tac
chién lwoc trong giai doan Q1-Q3/2026. Lwu y ké hoach trén méi chi mang tinh dinh hwéng,
dwa trén dé xuat ciia HDQT va phat biéu ctia Cha tich; mirc chi trd chinh thirc s& dwoc trinh tai
PHDCD.

Dw phéng KQKD 2025F-2026F. BVSC dy phéng Doanh thu thuan va LNST-CDTS nam 2025F
ctia ANV lan luot 1a 6.696 ty dong va 1.001 ty ddng, tang trwdng +36,3%yoy va gap 20 lan yoy.

Chung t6i tdng hop céac gia dinh chinh nhu sau:

Téng hop dw phéng mang ca xuéat khau 2025F 2026F 2027F
San lwong ca xuét khiu (nghin tan) 78 83 85
%yoy 24% 7% 3%
Gia ca xuét khau trung binh (USD/kg) 2,4 2,5 2,6
Y%yoy 22% 5% 1%

(Bvt: ty dong) Dién giai

Doanh thu 4.939 10,7% 6.734 36,3% 7.515 11,6%

- Hoan thanh 102% KH doanh thu nam 2025.

- Pong lwc tang trwdng dén tlr mang xuét khau
ca ro phi (wéc tinh tang trwéng gan 9 Ian trong
9T2025) va ca tra (wdc tinh tang trwéng
+11%yoy trong 9T2025).

+ C4c thi trwdng xuat khdu chinh ctia ca r6 phi
bao gdm My, Nga, Brazil... Cac thj trudng xuét
kh&u chinh clia cé tra bao gbm MY, Brazil, Thai
Lan.

- ANV ki vong Doanh thu nam 2026 sé dat
7.600 ty ddng, tang trwdng dén tir (1) ca rd phi
duy tri kha n&ng canh tranh tai thj trwérng xuét
khau; va (2) tiép tuc gia ting thi phan ca tra tai
thi trwong My.

Loi nhuéan gép 560 252% 1.637 192,1%  1.900 16,0%

Doanh thu thuan 4.911 10,6% 6.696 36,3% 7.472 11,6%
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- BLNG tiép tuc mé& rong nhé» mang ca rd phi
xuét khau gia ting déng gdp trong ty trong
1,3 diém 13 diém 1 diém doanh thu tir 20% I&n 26% téng doanh thu.

BLNG 11,4% o 24,4% N 25,4%
phan tram phan tram

phan tram - Déng thoi, chung t6i ky vong price gap cla
ca ré phi mé rong +2%yoy, price gap cla ca
tra xuét khdu mé rong +1%yoy.

Chi phi ban hang - Ty 1é Chi phi ban hang & quan ly/Doanh thu

-366 38,6% -435 18,8% -490 12,6%

+ Quan ly thuan 2025 va 2026 duy tri & mec 6,5%.
EBITDA 219 -15,9% 1.367 523,3% 1.584 15,9%
Doanh thu tai chinh 33 1,6% 41 27,0% 48 15,4%

- Chi phi tai chinh gidm nh& ANV gidm vay ng
trong nam 2025. Cu thé, téng no vay vao

C e i e G ) ) o . o /
Chi phi tai chinh 103 37,1% 69 33,5% 77 11,9% Q312025 ciia ANV -11% so véi thoi didm
31/12/2024.
- Hoan thanh 280% ké hoach LNTT nam 2026.
LNTT 79 21,7% 1178 1399,8% 1.384 17,5% - ANV ki vong Doanh thu nam 2026 sé dat
1.300 ty déng.
LNST 48 22,0% 1.001 1992,5% 1.176 17,5%
LNST - CBTS 48 22,0% 1.001 1992,5% 1.176 17,5%
EPS 179 -38,9% 3.753 19925% 4.410 17,5%
KQKD theo nam BLNG va BLNR
(dvt: ty dong) 27.3% .
7,472 24.4% 254%
6,696
15.7%
4,897 4,439 4,911 o
74 ,001 176 .
39 48
2022 2023 2024 2025P 2026P
2022 2023 2024 2025P 2026P
mDTT mLNST-CDTS e BLNG e==PBlNR
Co cau doanh thu ANV ky vong chi tra cé tirc bang tién mit &
murc 10% trong nam 2025-2026
16%
= C4 tra xuét khau 12%
= C4 ro phi xuét khau 10% 10%
Phu phdm
Dién mat troi
Khac 4%
Vong trong: 2025F
Vong ngoai: 2026F
2022 2023 2024 2025P 2026P
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Dinh gia va Khuyén nghi

S dung phwong phap P/E va P/B, BVSC dwa ra gia muc tiéu déi véi ANV 1a 31.501 dong/cp,
twong (rng v&i khuyén nghi OUTPERFORM véi tiém nang téng trwdng +17%. ANV ghi nhan
téng trwdng kha quan trong ndm 2025 nh& (1) sw chudn bi tét ctia Ban 1anh dao trong viéc khai
thac mang kinh doanh mai la ca ré phi; va (2) déi tht Trung Quédc chiu &p lwc cta thué vao My.
BVSC cho rang san lwong ca rd phi xuét khdu cta ANV sé ghi nhan tang truéng hai chiv s
trong nam 2026, tuy da tang trudng s& cham hon so véi nam trwde do tinh hinh thué quan dang
dan 6n dinh va thém doanh nghiép gia nhap mang kinh doanh cé rd phi. Cé phiéu ANV hién dang
giao dich & mirc TTM P/E 1a 9,4 1an va 2025 P/E 1a 7,2 lan, thap hon so v&i mrc P/E trung binh

lich str 1a 27x.

Phwong phap % ty lé Gia (déng/cp)
P/E (P/E muc tiéu @ 9x, EPS 2026 = 4.410) 50% 39.691
P/B (P/B muc tiéu la 1,4x) 50% 23.312
Gia muc tiéu 31.501
Gia déng ctra ngay 14/01/2026 26.900
Lei nhuan ky vong +17%
2025 P/E @ Gia muc tiéu 8,4x
2025 P/E @ Gia hién tai 7,2x

12
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CHi SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

(Bon vi: ty déng) 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 4.439 4.911 6.696 7.472
Gia vén (3.992) (4.351) (5.059) (5.573)
Loi nhuan gop 447 560 1.637 1.900
Doanh thu tai chinh 32 33 41 48
Chi phi tai chinh (165) (103) (69) (77)
Loi nhuan sau thué 39 48 1.001 1.176

Bang can déi ké toan

(Bon vi: ty dong) 2023 2024 2025F 2026F
Tién & khoan twong dwong tién 40 219 130 730
Céc khoan phai thu ngén han 369 552 829 925
Hang tén kho 2.347 1.653 1.922 2.118
Tai san cb dinh hiru hinh 1.032 1.073 1.967 1.970
Céc khoan dAu tu tai chinh dai han 72 68 68 68
Téng tai san 5.113 4.862 5.337 6.413
No ngén han 1.784 1.624 1.350 1.504
No dai han 145 111 100 90
Vén chd sé hivu 2.848 2.797 3.531 4.440
Téng ngudn vén 5.113 4.862 5.337 6.413

Chi sé tai chinh

(of TR {T1T] 2023 2024 2025F 2026F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu -9,6% 10,7% 36,3% 11,6%
Tang trwdng loi nhuan sau thué -94,2% 22,0% 1992,5% 17,5%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién 10,1% 11,4% 24.4% 25,4%
Loi nhuan thuan bién 0,9% 1,0% 14,9% 15,7%
ROA 0,7% 1,0% 19,6% 20,0%
ROE 1,4% 1,7% 28,3% 26,5%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Tdng tai san 37,7% 35,7% 27.,2% 24,9%
Téng ne/Téng vén chi s& hitu 67,7% 62,0% 41,1% 35,9%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 293 179 3.753 4.410
Gia tri s sach (ddng/cd phan) 21.326 10.488 13.241 16.651
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Ha Minh Anh xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé déng co' ca nhan khi thuc hién bao cao
nay. Bao cdo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan déc lap. T4t ca nhivng théng tin néu trong bao cdo nay dwoc thu thap tir
nhi¥ng ngudn tin cay. Tuy nhién, t6i khéng dam bao tinh day dd cling nhw khong kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi 1a quan diém khach quan clia ca nhan té6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha
dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao céo chi nhdm muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao
cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan t6i ciing nhw Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat
ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw vé& nhirng ton that cé thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
va t6i cling khéng chiu bt ky trach nhiém vé nhirng théng tin chwa chinh xac vé& doanh nghiép.

Bao c4o nay la mét phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan
hay toan bd bao c&o nay phai duwoc sw dong y ctia Céng ty Cd phan Chirng khoan Béo Viét.

Hé théng nhan dinh cua BVSC dwoc dwa ra dwa trén murc tang/gidm tuyét déi ctia gia cd phiéu hién tai so v&i gia muc tiéu, xac
dinh béng cong thire (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trtr khi cé nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia tri trong

vong 12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Téng lgi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng lgi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tbng lgi nhuan nam gitr cb phiéu ky vong trong 12 thang té¢i dw bao sé duwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bét dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA
Nang lvong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT

phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chat co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuan Diing, CFA
Ban |é, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Hong Ngoc
Phé Giam déc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Hong Hoa
Chién Iwoc thi trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Pang Thanh
D&u khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn


mailto:thanhnd@bvsc.com.vn

Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



