CG phiéuluuhanh sau IPO** 285 tr
*GTVH, room KN sau phat hanh

**Gia dinh ty |é dang ky mua c6 phiéu
IPO dat 100%

HPA VNI
P/E (trugt) 6,5x***  14,8x
P/B (hién tai) 3,7x***  1,8x
ROA (trugt) 35,6% 2,0%

ROE (truat) 53,1% 12,8%
***ty 1& P/E, P/B trudc phat hanh, dua
theo gia niém yét

Téng quan Céng ty

CTCP Phat trién Nong nghiép Hoa
Phat (HPA) la céng ty kinh doanh
mang ndng nghiép clia Tap doan
Hoa Phat (HOSE: HPG) - nha san
xuat thép I6n nhat tai Viét Nam.
Trudc IPO, HPG s hitu 94,9992%
c6 phan cua HPA. HPA hoat déng
trong 4 mang kinh doanh, bao gom
(1) san xuéat thic an chan nuéi, (2)
chan nubi heo, (3) chan nudi bo, va
(4) chan nudi gia cam va san xuat
tring ga.

Hoang Gia Huy
Chuyén vién

Nguyén Thao Vy
Trudng phong Cao céap
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[ ]
V|ethp Bao c4o Céng ty
MG tai khoan
CTCP Phat trién Nong nghiép Hoa Phat (HOSE: HPA)

Nganh Noéng nghiép 2022 2023 2024 9T 2025
Ngay bao cao 21/11/2025  Doanh thu (ty dong) 6.758 6.153 6.909 6.259
Gia niém yét 41.900 déng % YoY -15% -9% +12% +28%
San giao dich HOSE  LNST saulgiich CDTS (ty dong) 66 221 1.040 1.294
% YoY +234% +371% +86%
Bién LN gop 6.7% 8.8% 21,2% 27,0%
GT vén hoa* 11,9 nghin ty dong Bién LN tu HPKD 2,1% 3,9% 16,2% 22,8%
Room KN* 11,9 nghin ty déng Bién LNST sau Igi ich CDTS 1,0% 3,6% 15,1% 20,7%
C8 phén Nha nudc 0% ROE 1.9% 6.3% 30,4% 53,1%"
Ty 1& S6 hiiu nudc ngoai 100% ROA 1.2% 4.2% 21,3% 35,6%"
CéphiéuluuhanhtrusclPO  255tr NG vay rong/VCSH 15,9% -1.6% 3.2% 101%

~ROE va ROA trugt 12T.

Nha san xuat néng nghiép 2F véi kha nang sinh 16i dau nganh

¢ DPudc thanh Iap vao nam 2016 vdi vai tro la cong ty kinh doanh ndng nghiép cuia Tap doan Hoa
Phat (HOSE: HPG) - nha san xuét thép hang dau Viét Nam, HPA hoat dong trong 4 mang kinh
doanh, bao gém (1) san xuat thic &n chan nudi (TACN), (2) chan nudi heo, (3) chan nudibo, va
(4) chan nudi gia cam va san xuét tring ga. HPA van hanh mé hinh kinh doanh néng nghiép theo
chiéu doc 2F (Feed-Farm/TACN-Trang trai), san xuét thiic &n cho céac trang trai clia cong ty va
ban phan san lugng con lai ra thj trudng bén ngoai.

e Chan nudi heo 1a mang kinh doanh cét I6i ciia HPA. Trong nam 2024/9T 2025, mang nay chiém
L4%146% doanh thu va 59%/62% Igi nhuan gop. San xuat TACN dung thi hai, chiém 27%/24%
doanh thu va 36%/29% Igi nhuan gép. Mang chan nudi bo 1a phan khac 16n thir ba, va gia cam,
tring 1a mang nho nhét.

e Lgi nhuén cuia HPA cé tinh chu ky cao, phu thuéc chinh vao dién bién gia heo va gia nguyén liéu
TACN déu vao. LNST tang vai téc do tang trusng kép (CAGR) 133% trong giai doan 2016-18 nhg
md rong céng suét, tang 230%/nam trong giai doan 2019-20 vi gia heo tang manh do dich ta
heo Chau Phi (ASF), sau do giam manh xuéng 88%/nam trong giai doan 2021-22 khi gia heo
giam con gia dau vao tang. Lai nhuan ti€ép do phuc héi manh, ting 580%/nam vao cac nam
2023-24 khi ASF bung phat va gid dau vao ha nhiét, sau do tang 88% YoY trong 9T 2025.

o HPA dat muc tiéu tang trudng doanh thu gop/LNST nam 2025 la 13%/27% YoY. Chung tdi tin
réng HPA sé vugt muc tiéu, do doanh thu/LNST 9T d& hoan thanh 80%/99% so vai ké hoach.

Nganh chan nudi néi chung dugc du kién tang truéng é mic mdt chir sd; tuy nhién, HPA cé
thé dat tang trudng trén muc binh quan nganh qua viéc tang thi phan tir cac hé chan nudi
nho 1é. Theo B Nong nghiép Hoa Ky, nhu cau cua Viét Nam déi véi thit heo, gia cam va thit bo, va
kéo theo do 1a nhu c&u TACN, dy kién tang 3-4%/nam trong giai doan 2024-2033. Tuy nhién, do
kha nang kiém soat dich bénh han ché clia cac hd chan nudi nhd I, nhan thiic ngay cang tang
cliangudi tiéu dung vé an toan vé sinh thuc pham, yéu cau khat khe hon vé chat lugng san pham,
va sy thuc ddy clia Chinh phu hudng tai cdng nghiép hoa, nganh chan nudi dang dan trd thanh
sén chai cua cac doanh nghiép 16n va hién dai hon. Theo Agromonitor, cac néng trai céng nghiép
$& mo rong thi phan ti 51% trong nam 2023 1&n 75% vao nam 2030. Su dich chuyén nay mang lai
trién vong tét cho HPA vdi tu cach 1a mot nha chan nudi cdng nghiép quy mo 16n, tién tién.

Bién Igi nhuén dy kién duy tri & muc cao vao cudi quy 4/2025, quy 1/2026 nh& ngudn cung
heo giam va chi phi dau vao thuic an chan nudi thap. Trong thang 7-9/2025, ASF lai bung phat
& Viét Nam, véi s6 vung dich tang 300%, s lugng heo tiéu hly tang 3.200% so véi thang 6 - danh
dau s6 lugng tiéu hdy trong 9T 2025 dat muc cao nhat k& ti nam 2019. Ngudn cung heo ciling bi
gian doan bdi mot sé con bdo dé bd vao Viét Nam vao cudi quy 3 va thang 10. Thém vao do, xu
hudng sap nhap thi phan nganh theo hudng cong nghiép hoa, hién dai hoa sé tiép tuc lam giam
nguodn cung tu cac hd chan nudi nho 1é, qua do lam tang thém ap luc phia ngudén cung. VE phia
dau vao, Ita mi, ngd va ba dau tuong la cac thanh phan chinh trong thic &n chan nudi clia HPA.
Ngéan hang Thé gidi trong bao cao thang 10/2025 da du phong tang trudng gia trung binh cac nam
2025/26 cho lua mi la -7,3%/+3,6%, ngd la +3,9%/-1,5%, va ba dau tuong |a -20,6%/-4,3% so VJi
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cung ky. MUc tang trudng ndm 2025 1a tir muc nén thap, vdi tang trudng tuong Ung nadm 2024 1a -
21%/-25%1-18% cho 3 loai hang héa nay. Chung téi ky vong dién bién gia dau ra - dau vao thuén
Igi nay sé& gilr bién Ioi nhudn cla HPA & muc cao trong sudt thai gian cudi quy 4/2025 va quy
1/2026.

Dinh gia hap dan, xét dén cac chi sé tai chinh vugt troi clia HPA so véi cac doanh nghiép cling
nganh. O muc gia niém yét, P/E trugt 12T va P/B quy gan nhat clia HPA 14 6,5 14n va 3,7 18n, so vai
muc trung vi clia cac cong ty cung nganh Ian lugt 1a 21,5 1an va 1,6 1an. Dinh gia nay 1a hap dan, xét
dén bién Igi nhuan rong trugt 12T, ROE trugt 12T, va ty 1& ng vay rong/VCSH quy gén nhat ctia HPA
lan lugt1a19,8%, 53,1%, va 10,1%, vuat tréi so vai muc trung vi cla cac cong ty cung nganh 14 0,8%,
2,1%, va 74,4%. Chung t6i tin rang hiéu suat vuot tréi nay phan anh nang Iuc van hanh téi uu (voi
céc chi s8 KPI chan nuéi vuat tréi - trang 11), chi phi ban hang & quan ly (SGS8A) thap, va nang luc
quan ly tai chinh than trong clia HPA.

C& tuc tién mat cao. Trong nam 2023/2024, HPA d& chi tra c6 tuc tién mat tuong duong
253%/99% Igi nhuan. Loi suat ¢ tuc tién mat 12 thang tsi ciing 6 muc cao, vdi ty suat cd tuc du
ki€n khoang 9,2% tai muc gia niém yét.
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Tong quan Céng ty

Lich st hinh thanh va hé so doanh nghiép

CTCP Phat trién Nong nghiép Hoa Phat (HPA) dugc thanh Iap vao ngay 2/2/2016 tai Hung Yén,
Viét Nam, bai TAp doan Hoa Phat (HOSE: HPG) - nha san xuét thép hang dau Viét Nam.

HPA hoat ddng trén 4 mang kinh doanh: (1) san xuat thiic &n chan nudi (TACN), (2) chan nudi
heo, (3) chan nudi bod, va (4) chan nudi gia cdm va san xuat trung.

Tan dung nén tang viing chac clia HPG vé chuy@én mon san xuét va cac phuong thic quan ly minh
bach, HPA d3 lién tuc md réng danh muc san pham va mang ludi san xuét trong théap ky qua. Hoat
dong trong mét chudi cung Ung tich hop hoan toan, céng ty d& cing cé danh ti€ng va vi thé cua
minh trong nganh néng nghiép. Trong tuong lai, HPA dat muc tiéu trd thanh mét trong nhiing
doanh nghiép dan dau Viét Nam trong linh vuc phat trién chan nuéi va néng nghiép.

Hinh 1: V&n diéu 1é va cac cot méc hoat déng ciia HPA

2016
= Thanh lap HPA
= Nhap khau Itra heo giong Ban
Mach, bo Uc dau tién 2018
» Thanh lap nha may TACN taiHung - Giao 16 heo thuong

Yén, cong suét 300k tan/nam ph&m dau tién
L J L J L] L] ®
2015 2017 2019-2020

* HPG 1an d4u 1an sén
sang mang néng

* Xay dung nha may TACN
thi hai tai Dong Nai. Téng

+ Hoan thanh trang trai gia
c&m Phu Tho, quy md 1,2

2025
2021-2022 « Giam vén diéu l& xuéng
* Md réng trang trai heo 2,55 nghin ty déng d&
» Tang quy md dan nai giéng |én ~25.000 hoan tra von cho ¢ déng
con, toan bd nhép khiu tiBan Mach = IPOHPA
L ] L ] L L ]
2023 2024

+ San lugng tiéu thu
tring 1an déu tién

« Gidm vén diéu 1@
xudng 2,8 nghinty

nghiép vdi mang san cbng suat 600 nghin triéu ga mai, san lugng vugt 300 triéu dong dé hoan tra
xuét TACN t&n/nam cho 2 nha may ~300 triéu qua trung/nam qua/nam vén cho ¢6 déng
Vendieule 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100 2800 s
- | I I I I I I I ,
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9M 2025

Nguon: HPA, Vietcap

Téng quan cac mang kinh doanh

Hinh 2: Co cu doanh thu thuén theo mang ctia HPA (ty déng)

Hinh 3: Co c&u Igi nhuan gdp ctia HPA (ty déng)

8,000
000 6,758 6,909
, 6,259
g 6,153 o
6,000 8%
12% 18%
5,000 26% 19% 22%
4,000 27%
3,000 30%
2,000
1,000 34%
0
2022 2023 2024 9T 2025
B Heo M ThicanCN BO Giacam & trung

2,000
1,462
1,500 1% pos
36%
1,000 450 544
% 1%
500 9
122% 99% 59%
0 % %
-52% “21%
-500
2022 2023 2024 9T 2025
B Heo M ThucanCN BO Giacam & trung

Ngudn: HPA, Vietcap
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Chan nudi heo 14 mang kinh doanh quan trong nhat trong HPKD clia HPA, 14 dong luc chinh clia
cadoanh thu va gi nhuan gop trong ndm 2024 va 9T 2025, 18n lugt chiém 44% va 46% téng doanh
thu, va59% va 62% téng |gi nhuan gdp. Mang kinh doanh nay cling dong I6n vé tang trudng. Trong
nam 2024, t6ng doanh thu va Igi nhuan gop clia HPA tang Ian lugt 12% va 170% YoY, véi mang heo
ta&ng manh 32% va 660% YoY. Mang chan nudi heo bao gom viéc nudi ca heo nai (heo dugc gilt lai
dé sinh san, phuc vu ca nhu cau noi bé va ban ra bén ngoai) va heo thuong phdm (heo ducc nudi
dé san xudt thit ban ra bén ngoai).

Séan xuét TACN |a mang kinh doanh 16n thur hai, v6i doanh thu n&m 2024 va 9T 2025 chiém 27%
va 24% t6ng doanh thu, trong khi Igi nhuan gdp chiém 36% va 29% téng Igi nhuén trong cac nam
tuong Ung. Mang nay thé hién su 8n dinh, v6i doanh thu thuan hang nam duy tri & muc khoang 2
nghin ty déng, va Igi nhuan gdp khoang 530 ty dong. HPA mua nguyén liéu dau vao (chd yéu la
ngo, Ia mi va dau tuong) tur ca nha cung cép trong nudc va nudc ngoai (chu yéu la nudc ngoai),
dé san xuét thic &n chan nudi (chu yéu la thic &n cho heo va gia cdm), phuc vu cho nhu cau noi
bd va ban ra bén ngoai.

Chan nudi bd va chan nudi gia cdm, san xuét tring 1an lugt 14 cac mang kinh doanh 16n thir ba
va nhd nhat clia HPA, xét vé ca dong gop doanh thu va Igi nhuén gdp. Trong mang chan nudi bo,
HPA nhap kh&u bod Uc chéat lugng cao (cac giéng Brahman, Droughtmaster, va Bos Indicus) tu cac
thuong hiéu hang dau. Trong lugng bd nhap khau trung binh 350-450 kg/con. HPA sau do s& nudi
bo trong 2-6 thang va cudi cung ban di khi dan bo dat trong lugng 550-700 kg/con. Trong mang
chan nudi gia cdm va san xuat tring, HPA chd yéu nubi ga dé dé tring, va ban tring ra bén ngoai.
Tring la nguén doanh thu chinh, chiém hon 80% doanh sé clia phan khuc nay.

Hinh 4: Bién Igi nhudn gdp cua HPA theo mang kinh doanh

45% N .
e BiéN LNG tong
35%
25% Heo
15% .
5% TACN
5%
-5% Bo
-15%

Giacam, trun
2022 2023 2024 9T 2025 9

Ngudn: HPA, Vietcap. *Bién Igi nhuan gdp mang thuc &n chan nuéi dugc tinh toan dya trén doanh thu ndi bd
va doanh thu ban ra bén ngoai.

M6 hinh kinh doanh

HPA hoat déng trén mé hinh kinh doanh chan nubi 2F (Feed-Farm) theo chu trinh khép kin —
trong do céng ty san xuat TACN dé cung cép 100% nhu cau chan nudi ndi b, va ban phan con lai
cho khach hang bén ngoai.

M& hinh kinh doanh 2F mang lai cac Igi thé gém (1) gidm rdi ro chudi cung Ung, dam bao sy 8n dinh

ngudn cung TACN va gidm thidu bién déng gid, (2) hiéu qua dinh dudng cao nha cong thuic duge

t6i uu hoa, nghién cuu va phat trién riéng cho dan vat nudi ndi bd, dan dén nang suét cao, (3) chét

lugng thit 8n dinh & muc cao 1a k&t qua cla hai yéu té trén, va (4) |gi thé ban chéo, kni HPA co thé

két hop ban TACN véi viéc cung c&p heo thuong phdm cho khach hang bén ngoai.

Bén canh nhing lgi ich vén co clia mé hinh 2F, HPA con co 3 diém néi bat riéng biét khac:

e Tuchlngudn gidng: HPA 100% tu chl vé ngudn giéng heo va ga chat lugng cao, giam thiéu
su phu thudc vao nguén cung bén ngoai, qua dé giam chi phi mua sém va rdi ro dich bénh.

e  Tiéu chudn an toan sinh hoc nghiém ngéat: HPA thyc thi kiém soat chat ché vdi viéc han
ché strdung khang sinh (tuan thi Quyét dinh 3609/ND-BNN-TY) va dam bao tiém phong day
dd cho dan vat nubi.
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e Cum trang trai khép kin hién dai: Cac trang trai clia HPA dép Ung céac tiéu chudn quoc té
vé an toan sinh hoc, kiém soat khi hau va tu dong hoa.

Nhimng yéu t6 nay giup thuc ddy nang suat dan vat nudi cao va ty Ié ti vong thap, tl do dan dén
hiéu suat tai chinh dan dau nganh (Chi tiét trong muc Diém nhan HPKD).

Hinh 5 minh hoa mé hinh kinh doanh va chudi gia tri ddy du clia HPA, trong khi cac phan tiép theo
thao lun chi tiét vé nguyén vat liéu dau vao, co sd san xuat va chan nudi, cing nhu san phdm dau

ra clia HPA.

Hinh 5: M& hinh kinh doanh va chudi gia tri day du ciia HPA

<« M&hinhkinh doanh 2F (Feed-Farm) chaHPA

Nguyén vat liéu S oA Chéan nudi quy mé Ién, Ry i A [
San xuat TACN hién dai Giét mo Kénh ban hang

viét Nhap khau
Nam (chinh)
TACN*

| Ngo (58%) |
| Pau tuong (23%) |
| Lua mi (19%) |

Chén nudi bo*
| Botngd (40%) |
| S&n (35%) |

Nha may TACN

Nha méay Hung Yén (bac):

+ Céng suét: 300.000
tan/nam

Nha may Béng Nai (nam):

+ Céng suét: 300.000
tan/nam

e —

|TACNcho lon (chinh) ‘ |

| Kné co (25%) |

Bo Uc thanh nién
nhap kh&u

Ga, trung

| Khay gi8y dung tring |

- Hoat dong cua HPA
|:| San pham cua HPA
Quy trinh néi bd

—» Quy trinh bén ngoai

« Vitri: 4 bac, 2nam
+ Cdngsuat hang nam:
745.900 conlgn

1trai gia cAm va sx triing

« Vitri: mién béc
+ Céng suat hang ndm: 1,5
triéu ga de, 336 triéu trung

3 trai chan nudibo

+ Vi tri: bac, trung, nam
+ Cbéng sudt hang nam:

‘ TACN gia cam (chinh) | 148.750 con ba
| TACNchobo, dé | T ——
| TACN khac | Heo |
(nghin con) bbb
= Bo Uc 312
8c3 (nghincon) = 47
z39 m 2024
T8
2528 Gamaidé~ |28 2023
_%E EE (nghincon) 22
EXc D ,
5558 Tring
ELE S (trieu) 3m
© C O
Isadf

Nha may giét mé& / ché
bién thit

Giétm&nho lé,
truyén théng

Giét mé ban céng
nghiép

‘ Giét m& cdng nghiép ‘

'y

Thuong nhan /
Nh& phan phai

HPA tu e¢h100% con
giéng heo va ga mai dé

Y

Cac nhaban |é & ban si
thit, trdng

Chg truyén théng

Nha ban 1& hién
dai(siéu thi, cua
hang tién Igi)

‘ Nha ban si ‘

Ngudi mua thic an
chan nubi, ga mai dé

‘ Néng hd ‘

Doanh nghiép chan
nuoi

Trang trai nudi ga
dé& san xuat tring

Nha phan phai, dai

f

Ghi chu: *Cac s6 liéu thé hién ty trong % trong téng dau véo, theo san lugng tén, trung binh 2023-2024. **: Cac s6 liéu la doanh s6 ban ra bén ngoai. ~Ga méi dé: ga nudi dé dé tring.

Nguén: HPA, Vietcap

Nguyén liéu dau vao

Nguyén vat liéu dau vao la cdu phan chi phi I6n nhat cla HPA - 80% t3ng chi phi nam 2024 va 6T
2025. Chi phi nhan céng va chi phi khdu hao cling chiém 6-7%, phan con lai dén tu thué ngoai va
cac chi phikhac. Theo do, phan tich clia chuing toi tap trung chu yéu vao nguyén vat liéu dau vao.

Hinh 6: Co cdu chi phi ctia HPA, nam 2024 va 6T 2025

2024 79% A 7% 4%
H12025 83% 5174 6% 4%
m Nguyénvatliéu mNhancoéng « Khduhao w Chiphimuangoai  Khac

Nguén: HPA, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/11/202516



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap‘

Déi vai TACN, cac nguyén liéu dau vao chinh bao gém ngd (58% téng khéi luong dau vao), dau

tuong (28%), va lua mi (19%),

dya trén dliéu trung binh giai doan 2023-2024. B6i v6i chan nudi

heo, dau vao bao gdm heo gidng (ducc HPA tucung cdp 100% thdng qua quy trinh chan nudi kheép
kin ctia cong ty) va TACN cho heo, cling dugc cung cap 100% tU cac nha may TACN cla HPA. Déi
v6i chdn nudi bo, HPA nhap kh&u bo thanh nién tir Uc va nuéi chung dat téi trong lugng thuong
ph&m dé& ban, véi ché dé an chu yéu la bdt ngd, sén va ba co. D6i vsi chan nudi gia cam va san
xuat tring, dau vao chinh 1a ga mai dé giong va TACN cho gia cdm - dugc tu cung cap 100%.

Hinh 7: Nguyén liéu dau vao

chinh cua HPA, khéng bao gém dan gidéng (nghin tan)

150 134

126127
107 103
100 85
51
50 b4 I 31
0
Ngb Béddautuong  Luami Camheo

TACN Heo

2023 m2024 m9OM2025

52
1> 4o
1
3 6 2 3 563 2 3 3 - 12 1310
- e
Bot ngd San lat Kho co TACNgia  Khay gidy
cam dung trung*
BO Giacam & trung

Nguén: HPA, Vietcap. *Pon vi: triéu khay

San xuéat va canh tac trang trai

Hinh 8: Cac co s& san xuat va trang trai ctia HPA trén khép Viét Nam

[ Nha may TACN
Il Trang trai heo
[Jtrang trai bo

[ Trang trai ga, san xuét tring

Nguon: HPA, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Trang trai heo Hoa Yén (Lao Cai)

| Trang trai gia cdm Hoa Phat Phii Tho (ga, tring)

Trang trai heo Son Béng (Béc Ninh)

| Trang trai bo Viét Hung Hung Yén

Trang trai heo Thai Thuy (Hung Yén)

Trang trai heo Lac Thily (Phii Tho)

| Trang trai bo Hoa Phat Quang Tri

Trang trai heo Long Ha (Péng Nai)

Trang trai heo Minh Buic (Péng Nai)

| Trang trai bd Déng Phat
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HPA van hanh cac co s& san xuét va trang trai trén khap cac mién Bac, Trung va Nam. Tai san cla
céngty bao gém 2 nha may san xuat TACN (mét & mién Bac va mot & mién Nam), 6 trang trai chan
nudi heo (4 & mién B&c va 2 & mién Nam), 3 trang trai chan nudi bd (mdi mién mot trang trai), va
mat trang trai gia c&m & mién Bac. Hinh 8 trinh bay t6ng quan vé cac co sd san xuét/trang trai clia
HPA trén khép Viét Nam.

1. TACN:

HPA s& hitu 2 nha may san xuat TACN, mot dat tai Hung Yén (mién Bac) va mét tai Déng Nai (mién
Nam). Ca hai co t6ng cong suét hang nam 1a 600.000 tan, vdi cong nghé tién tién clia Chau Ay,
tu doéng hoa hién dai va ki€m soat chat lugng theo chu trinh khép kin dé san xuat hiéu qua.

Hinh 9: Cac nha may TACN cua HPA

Dién tich Céng suat V6n dau tu XDCB

Nha may Vi tri* Céng nghé (ha) (tdn/nam) (ty déng)

Nha may TACN Hoa Phat Hung Yén Hung Yén Day chuyén 4,5 300.000 330ty dong
(mién B&c) sadn xuat

Nha may TACN Hoa Phat Béng Nai péng Nai tién tién tu 5 300.000 436 ty dong

(mién Nam) ban Mach

Nguon: HPA, Vietcap. Tham khao thém théng tin chi ti€t vé cac nha may Hung Yén va béng Nai tai cac dusng
link trén. *Tén tinh sau sap nhap.

2. Chan nudi heo:

Gidng heo: HPA slrdung giéng heo tu DanBred. DanBred la céng ty di truyén heo (pig genetics)
hang dau thé gidi dén tiDan Mach, dugc coi la thuong hiéu giéng cao cdp cho san xuét heo, cung
cap nguén gidng di truyén uu viét giup tang cudng hiéu qua va kna nang sinh IGi clia trang trai.
Gi6ng heo nai clia ho 1a k&t qua clia hang thap ky chon loc chuyén nghiép, nai cac nha lai tao, tu
dau nhiing nam 1970, da tap trung vao téc dé tang trong hang ngay (Average Daily Gain - ADG),
ty 1& chuyén hoa thic an (Feed Conversion Ratio - FCR), tudi tho, kha nang sinh san va chat lugng
thit. HPA slrdung 3 dong heo giéng thuan chiing chinh tiDanBred - bao gébm Landrace, Yorkshire,
va Duroc. Ba giéng nay 14 nhiing giéng heo thudn ching dugc cong nhan trén toan cau, mdi giéng
€6 nhiing uu diém riéng biét va thudng dudc lai tao véi nhau dé tao ra heo thuong phdm co hiéu
suat cao. Tom lai, HPA s dung cac dong giong tot nhat cé thé cho mang chan nuéi heo ctia minh.

Hinh 10: BD&c di€m cua dong thudn chliing DanBred

Dong gidng Loai Uu diém

DanBred Heo nai Kha nang sinh san cao, kha nang lam me tét, téc do tang trong hang ngay cao, tudi tho cao, ty

Yorkshire I& chuyén hoa thuc &n (FCR) thadp (hi€u don gian la can it thic &n nhung van cho ra kha nang
téng trong t6t), nang suat thit nac cao, chat luong thit vugt tréi. Nhing yéu t6 nay giup
Yorkshire hiéu qua cho viéc san xuat thit heo.

DanBred Heo nai Kha nang sinh san cao, kha nang lam me tot, heo con khde manh, FCR thap, nang suét thit nac

Landrace cao.

DanBred Heo duc Dong heo duc mang lai Igi nhuén cao nhéat thé gidi (FCR thap, ADG cao, giup giam thai gian xuét

Duroc chuéng va chi phi thiic an), kha nang s6ng sét cao, nang suét thit nac cao, con céai khde manh
va dong déu, chéat lugng thit vugt troi.

Nguon: DanBred, Vietcap t8ng hop

Théap giéng dan heo: Hinh 11 minh hoa thap giéng dan heo cuia HPA, dai dién cho céu tric phan
cép cla san xuét heo, cho thay cach cac dac tinh di truyén uu viét dugc nhan rong va di truyén
qua cac cap nhan giéng khac nhau dé tao ra heo thit thuong phdm hiéu suét cao. Hé thdng phan
cép nay bao gbm 4 cép chinh, bao gém cép trén cung (Heo giéng cu ky), cap thu hai (Heo giong
6ng ba), cap thu ba (Heo bé me), va cap cudi cung (Heo thit thuong phdm).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/11/202518
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Tu chi nguén gidng la mét Igi thé then chdt clia HPA: Hién tai, théng qua hoat déng chan nudi
tich hgp, HPA d3 dat dugc kha nang tu chd 100% vé nguén heo gidng. Diéu nay co nghia la céng
ty cé thé tu cung cép 100% ngudn giéng cu ki cla cdng ty ma khéng can nhap khau thém (hoac
nhap khau rat it). Viéc ki6m soat hoan toan ngudn giéng ti cap cao nhat cla thap dan heo nay
dam bao chét lugng nhat quan, gidm chi phi dau vao, va giadm thiéu rui ro dich bénh ti bén ngoai.

Hinh 11: Thap di truyén cua dan heo

Ki€u di truyén: Thuén ching 100% (Yorkshire, Landrace, Duroc), la nén tang di truyén géc

HSO clacadanheo
g;zl?(? Muc dich chinh: Lua chon nhiing con cé chét lugng di truyén tot nhat, cai thién giong
Kiéu di truyén: Bugc lai tao tU heo giéng cu ki va van la thuan ching (hoac lai tao
Heo giéng co kiém soét) | | |
6ng ba Muc dich chinh: Nhan réng nguén gen uu tu dong thdi duy tri tinh 6n dinh di truyén

(tic 14 chua lai chéo hoac chilai chéo co kiém soat)

Ki€u ditruyén: Lai (vi du: Landrace x Yorkshire)
Muc dich chinh: Bé ra heo thuong phdm

Heo thuong pha’m chat lugng cao Ki€u di truyén: Lai 3 dong (vidu: (Landrace x Yorkshire) x Duroc)
Thit s&n chéc, nac, nang suat cao Muc dich chinh: Nudi dé 18y thit

Nguén: HPA, Vietcap

Quy md dan: Trong nam 2024, HPA da chan nudi t8ng céng gan 600.000 con heo, trong dé co
4.300 con la cu ki va 6ng ba, 20.600 con 14 heo bd me, va 573.600 con 14 heo thit thuong pham.
Con s6 nay dai dién cho muc tang trudng 26%/nam so véi quy md dan nam 2022 1a gan 380.000
con (4.300 con cu ki & 6ng ba, 15.300 con bé me, va 359.200 con heo thit thuong pham).

Hinh 12: Quy mé dan heo cua HPA, nam 2022 va 2024 (nghin con)

598,6
CAGR
U +25,7%
Quy md dan ’
(nghin con) 378,8

573,6

Heo thuang
pham

Heo bé me

Heocuki & 4.3

ongba

2022 2024

Nguén: HPA, Vietcap. “Quy mo dan” la s6 lugng heo nudi trong nam.

Co sd trang trai & cdng suét thiét ké hang ndm: HPA van hanh 6 trang trai chan nudi heo, 4 &
mién B&c va 2 & mién Nam. T4t ca cac trang trai co téng cdng suét thiét k& hang nam (sé luong
heo thit thuong phdm téi da nudi dugc trong mét nam) la 656.200 con/nam, dugc phan bé tuong
d6i déng déu gitta mién B&c (khoang 313.500 con) va mién Nam (khoang 342.700 con). Néu tinh
ca heo con thuong pham (tuc la heo con dugc sinh ra bdi heo b6 me, tudi: tl sa sinh dén vai tuan
tuBi), t8ng cong suat thiét ké hang nadm sé la 750.000 con/nam.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/11/202519
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Hinh 13: Cac trang trai nudi heo cua HPA

Quy md

Dién tich Heo thuong Céng suat thiét ke~
Trang trai Vitrit* (ha) Heo nai* pham** (con/nam)
Trang trai Hoa Yén Lao Cai (mién Bac) 44,2 1.250 9.000 36.000
Trang trai Son Bong Bac Ninh (mién B&c) 91,1 5.000 18.000 137.000
Trang trai Thai Thuy Hung Yén (mién B&c) 40,2 3.750 18.000 104.500
Trang trai Lac Thay Phu Tho (mién Béc) 41,2 1.250 9.000 36.000
Trang trai Long Ha 1 Pong Nai (mién Nam) 56,1 6.000 11.700 Téng trai heo Long Ha:
Trang trai Long Ha 2 Bong Nai (mién Nam) 29,1 - 46.800 210.000
Trang trai Minh Buc Pong Nai (mién Nam) 86,0 6.000 33.500 132.700
Tong cdng 393,0 23.250 146.000 656.200

Nguon: HPA, Vietcap. *Heo nai: heo dugc nudi d& sinh heo con. **Heo thuong phdm: heo dugc nudi dé lay thit.
~Céng suét hang nam cla heo thuong pndm. Xem thém chi tiét vé cac trang trai heo clia HPA trong dudng
link nay. ~~Tén tinh sau khi sép nhap.

Hinh 14: D3c di€m chinh cla cac trang trai nudi heo ctia HPA

Ki€m soat an toan

Hé thdng chudng trai chan nudi chuyén biét va tach biét

[~ sinh hoc chat ché |

—

Phun khtr trung dé€ ngéan
cha&n mam bénh xam nhap
t bén ngoai

Téach cac khu chan nudi riéng biét cho heo giéng (DanBred), heo nai va heo thit, bdo dam quan ly dan bai ban va hiéu qua

Hé théng ki€m soat Quan ly suc khoe dan nghiém ngat

vi khi hdu Quy trinh dinh dudng chuan héa
Tod A

Cach ly 48 gid trudc khivao

trang trai Tiém phong day dd bang vac-xin ti cac

hang quéc té (Boehringer, Pfizer MSG,
V.v.)

Hé thong cho an tu déng cla
Skov / Fancom tu chau Au, t6i
uu kh3u phan an

L ) Nusc udng dat chuén QCVN
01-1/2018/BYT ciiaBoO Y té

Hé théng phun khirtring va DBam bao thong gio, lam mat, nhiét
thay dé bao ho sach trusc d6 va dé 8m téi uu, tao méi trusng
khi vao khu chan nui séng ly tudng cho heo

Nguén: HPA, Vietcap

Quy trinh an toan sinh hoc nghiém ngat mang lai ty 1é tir vong dan heo thap: Cac trang trai
cla HPA ap dung cac quy trinh an toan sinh hoc nghiém ngat, hé théng chudng nudi chuyén biét
va tach biét, hé théng kiém soat khi hau vimé hién dai, quan ly dan knde manh vai viéc tiém phong
day du tu cac thuong hiéu toan cau uy tin, cung vdi tu dong hda hién dai.

M6t vi du dién hinh a quy trinh tham trang trai. Trusc khi dén trai, khach tham quan dugc yéu cau
trong 1tuén trudc do khdng di bat ky trai heo hodc khu vuc gi€ét mé heo nao khac. Khi dén, tat ca
cac phuaong tién déu dugc khir trung tU xa, sau do 1a cac bién phap vé sinh ca nhan khi vao cong.
Tiép dén, khach bat budc phai cach ly trong vong 48 gid tai khu vuc chuyén biét, va cudi cung la
hoan thanh viéc tdm kh{ trung trudc khi dugc phép tiép can khu vuc chan nudi.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/11/2025110
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HPA ciing surdung vac-xin tu cac cong ty quéc té (Boehringer, Pfizer MSG, v.v.), nhung luu y réng
céng ty van uu tién cac bién phap bao vé tu nhién hon la chi dua vao vac-xin.

Nhd& quy trinh an toan sinh hoc nghiém ngat nay, dan heo clia cong ty dé tranh dugc tac déng cua
ASF (dich ta heo Chau Phi) trong thdi gian qua. Khéng co trudng hgp heo chét vi ASF trong sudt
lich strhoat ddng cua cong ty.

Lgi thé quan trong cla dan heo HPA: Vi mé hinh ch&n nudi khép kin 2F, HPA cho thay dudc su
ki€m soat ti mi trén moi giai doan clia quy trinh chan nuéi - ti viéc xay dung cdng thuc TACN dugc
nghién cuu & phat trién (R&D) chuyén biét, thiét ké trang trai khoa hoc (can nhac c&n than cac
y€u t6 nhu vj tri va hudng gio dé giam thiéu sy lay lan dich bénn), dén quan ly an toan sinh hoc
nghiém ngat, dau tu chon loc vao dan giéng chat luong cao, va van hanh cac ca sé vat chat hién
dai. K&t qua la, HPA duy tri ty 1& tirvong thap va nang suat dan vat nudi cao.

Cong ty vugt troi trong cac chi sé KPI quan trong clia nganh chan nudi, bao gém ty 1€ sinh san cuia
heo nai, tadng trong binh quan hang ngay (ADG), va ty I& chuyén hoa thirc &n (FCR).

Hinh 15: Cac Igi thé chinh cla dan heo cia HPA

Trung binh N
HPA R 9 . HPA Trung binh ca nudc
canuocc
Tuong duong
930 v&i cac tran
20-22 cecand ~3.0x
gam trai hang dau
trén thé gisi
S6 heo con cai sifa trén méi heo Tang trong trung binh hang ngay Hé s8 chuyé&n hda thic an (FCR), sur
nai méi ndm (ADG), strdung TACN cuia HPA dung TACN cutia HPA
Do luong ndng suat cua dan giong. Po muc téng cdn méingay. Po hiéu qua chuyén hoa thuc an thanh
Cang cao cang tét Cang cao cang tét trong luong. Cang thap cang tét

Nguon: HPA, Vietcap
3. Chan nubi bo:

Trong mang nay, HPA nhap kh&u bd thanh nién (co trong lugng 350-450 kg/con) ti Uc, sau do vé
béo chung tai cac trang trai clia HPA G Viét Nam trong 2-6 thang va cudi cung ban khi chung dat
trong lugng thuong phdm mong muén khoang 550-700 kg/con.

HPA s& hiiu 3 trang trai chan nudi bo trén khap Viét Nam-maét & mién Bac, mdt & mién Trung va
mot & mién Nam. T6ng cong sudt hang ndm clia cac trang trai nay vao khoang 150.000 con bo Uc
(tuc la cac trang trai cé thé nubi téi da 150.000 con bo mdi ndm dé ban). Cac trang trai dugc xay
dung theo tiéu chudn ESCAS ctia Uc (ch&n nuéi xanh, van chuyén an toan, chuéng trai thoai mai,
va lya chon dan phu hgp) va dugc trang bi cac cd s hién dai. BO dugc cham sdc dac biét dé giam
cang thang va dugc cho an mét ché do dinh dudng gém thic &n xanh tuai va hdn hop thuc an hitu
co, bao gém ngo, co, ba san, v.v.

Hinh 16: Cac trang trai nudi bo cua HPA

Quymdé  Céngsuat diu

Trang trai Vi tri* Diéntich  (con/chuky) ra (con/nam)

Trang trai Viét Hing Hung Yén  Hung Yén (mién B&c) 14ha 10.000 35.000

Trang trai Hoa Phat Quang Tri  Quang Tri (mién Trung) Trang trai 40ha, 20.000 70.000
khu vyc tréng trot 550ha

Trang trai Pong Phat Pong Nai (mién Nam) 21ha 12.500 45.000

Tong cdng 75ha trang trai nudi bo 42.500 150.000

Nguon: HPA, Vietcap. Xem thém chi tiét vé cac trang trai bd clia HPA trong link nay. *Tén tinh sau khi sap nhap.
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Hinh 17: B&c diém chinh cla cac trang trai nudi bé cia HPA

___Cosgvat chat hién dai dat chudn

Quy trinh chan nudi chin

qudc té ESCAS

Trang trai dat chudn ESCAS - Thiét ké dap ung Hé
théng dam bao chudi cung Ung xuét khau clia Uc

Thiét bi hién dai - Hé thong tu dong trén thic &n,
phéan phéi thiic &n va vé sinh chuéng trai

Chuyén gia dinh dudng Uc - Hop tac vdi cac chuyén
gia hang dau dé xay dung cong thuic thiic an téi uu

chu, ky luéng

T6i uu dinh dudng - Kh&u phan can déi gitta nguyén
liéu tuai va thuc an tinh, giup gidm cang thang va
tang trudng tot hon

Giam sat hang ngay - Theo ddi luong dinh dudng
tiéu thu va diéu kién séng clia ting con bo

Hé théng cho &n va cap nudc vé sinh - Mang nusc
sach va khu vuc cho an dugc vé sinh thudng xuyén

Quan ly vé sinh moi
truong

Ki€m soat mui va chat thai - Quy trinh
quan ly mui nghiém ngat va xu ly chéat
thai dinh ky

Hé thang xtr ly chat thai tién tién - Thu
gom riéng, xu ly khi sinh hoc ky khi, loc
nhiéu tang, va xa thai dat chudn quy
dinh

Ngudn: HPA, Vietcap

4. Chan nudi gia cam va san xuat tring:

HPA van hanh mét trang trai gia cdm & mién Bac, noi cong ty nudi ga dé tring (chu yéu phuc vy
nhu cau ndi bd) va san xuét trimg. Trang trai ndy co co sé vat chat hién dai, muc do tu dong hoa
cao va dap ung cac tiéu chudn qudc té. Trang trai cd cong sudt hang nam 1a 1,5 triéu con ga mai
dé va 336 triéu qua trung. HPA cling da dat dugc kha nang tu chi ngudn giong ga dé trung.

Hinh 18: C4c trang trai gia cAm va san xuét tring cta HPA

Dién tich Céng suat daura

Trang trai Vitri® (ha)  Quymé (hang nam) (hang nam)

Trang trai ga giéng Phu Tho 10 15.000 ga giéng* 1,5 triéu ga mai dé

(mién Bac) trimg**

Trang trai ga dé Phu Tho 40 1,2 triéu ga mai dé 336 triéu trung
trdng thuong mai (mién Bac) tring

See important disclosure at the end of this document

Nguén: HPA, Vietcap. *Ga giéng: ga dugc nudi dé sinh san ra ga dé trung. **Ga mai dé tring: ga dugc nuéi dé
sén xudt tring. Xem thém chi ti€t vé cac trang trai bo clia HPA trong dusng link nay. ~Tén tinh sau sap nhéap.

San phdm daura

1. TACN:

HPA s& hitu 2 thuong hiéu TACN: HPFeed, véi 78 loai san pham, va BigBoss, vai 70 loai san pham.
Cac san phdm nay dugc thr nghiém truc ti€p trén cac dan vat nudi ciia HPA dé téi uu hoa cong
thuc, cho phép cong ty phat trién cdng thic dinh dudng chuyén biét phu hgp véi mang chan nudi.
Coéng ty tudn thu chinh sach an toan sinh hoc "ba khéng”, bao gom khéng khang sinh kich thich
tang truong, khéng chat tao nac, va khdng chat cam, dam bao san pham dinh dudng, chét lugng
cao va an toan cho quy trinh chan nubi.
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Cac danh muc san phdm bao gém thuc &n cho heo, ga, vit, bo, cut, va dé. HPA chu yéu san xuat
thuc an cho heo va ga, chiém gan nhu toan bd t8ng khdi lugng san xuat TACN.

San luong TACN clia HPA trudc hét ducc su dung dé cung cap 100% nhu cau ndi bo, va phan con
lai dugc ban ra thi trudng bén ngoai. Chung téi usc tinh hai nha may san xuat TACN cla HPA hoat
dong vai hiéu suét hoat ddng khoang 55%-60% trong sudt cac nam 2022, 2023, 2024 va 9T 2025,
bao gém ca nhu cau ndi bd va bén ngoai. TACN ndi bd chiém khoang mét nuia t&ng san lugng
ban TACN trong 3 nam qua.

Hinh 19: M6t s8 hinh anh clia 2 nhan hiéu san pham TACN cua HPA

‘ HP/Ped | HP 1 <HP/‘ed
HP 60 HP 51 HP 96

THUCAN uﬁn mw NDAN CHiNH

rmxo\mmu udn nup e,
perit
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Nguon: HPA, Vietcap

Hinh 20: San lugng ban TACN ctia HPA* (nghin tan) Hinh 21: Doanh thu thuén, doanh thu ban ra bén ngoai ciia TACN
HPA (ty dong)
350 336 100% 2500
300 2,134
273 1,933
- 80% 2,000 1,884
52% 28 23%
60% % A
200 1,500
150 40%
1,000
100
20% 68% 72% 77%
50 500
0 0%
2022 2023 2024 9T 2025 0
mCamheo = TACN gia c&m TACNbo, dé 2022 2023 2024
mKnhac « Ty & van hanh (Phai) mCamheo Khac

Nguon: HPA, Vietcap. San lugng ban hang bao gém casanlugngsirdung  Nguén: HPA, Vietcap
ndi bd va ban ra thj trudng bén ngoai.

2. Chan nudi heo:

HPA ban ra 3 dong heo:

¢ Heoh3ubjHéaPhat: La heo lai gilra gidng thuan Danbred Landrace va Yorkshire. Dong nay
ducc chuyén biét hoa dé sirdung lam heo nai nhdm sinh san heo thit thuong phdm. Trong
lugng xuat ban: 80-95 kg khi dat 21 tuan tudi.

. Heo con 3M thuong pham: La heo lai gilta Landrace, Yorkshire va Duroc. Dong nay mang lai
lgi thé vé hiéu suat tang trudng, chat lugng thit thuong phdm va hiéu qua kinh té cao. Trong
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Heo hau bi Hoa Phat

luong xuat ban: 7-12 kg khi dat 6-7 tuén tudi. Heo con thit Ia heo chi dung dé& vé béo va cudi
cung la giét mé, khéng cé chiic nang sinh san. Heo con thit co thé& dugc ban kem vai TACN
heo clia HPA, tao ra hiép luc ban chéo (cross-selling synergies).

. Heo thit 3M thuong phdm Hoa Phat: La heo lai gitia Landrace, Yorkshire va Duroc; dugc
nudi trong hé théng khép kin tién tién, dat chiing nhan VietGAP. Trong lugng xuét ban: 115-
120 kg khi dat 23 tuan tugi.

Trong 3 loai trén, heo hau bi 1a mét loai heo giéng va doanh sé cla chung chiém ty trong rat nho
trong t8ng doanh s6 heo clia HPA. Heo con thuong phdm va heo thjt thuong pham la cac san
pham chinh, chiém gan nhu toan bé doanh s heo cia HPA. Ca hai déu la heo con clia dan bd
me, diém khac biét chinh la tudi dai. Heo con thit dugc ban khi 6-7 tun tudi, trong khi heo thit
thuong pham dugc ban khi 23 tuan tudi.

Hinh 22: 3 dong san pham heo va chuang trinh ban hang tron géi “thiric an cho heo” cia HPA

Heo con 3M thuong phadm Combo ban heo con + cam heo Heo thit 3M thuong phdm

COMBO HEO - CA’M HOA PHAT
CAM CHAT LUONG
HEO NHANH LON

Nguon: HPA, Vietcap

Hinh 23: San lugng ban heo cua HPA (nghin con) Hinh 24: Doanh thu thudn cta HPA (ty déng)
563
600 539 3,500 3,054
500 wid 3,000
35% 2,272 14%
40% 2,500
400 19%
2,000
300 1,500
200 1,000
500
100
0
0 2022 2023 2024
2023 2024 9T 2025 B Heo thuong phém Heo con thuong pham
B Heo thuong phdm Heo con thuong phdm Khac

Nguén: HPA, Vietcap

Nguén: HPA, Vietcap. Khdng co thong tin vé co cdu doanh thu nam 2022.

3. Chan nubibo:

Sau khi vé béo bo Uc nhap khau dat dén trong Iugng xuat ban, HPA tién hanh ban Iugng bo nay.
Thit bo Hoa Phat dap Ung cac tiéu chuén ki€ém dinh nghiém ngéat, khéng chiia khang sinh va cac
chat doc hai, dong thdi cung cap gia tri dinh dudng cao. HPA chiém 50% thi phan thit bo Uc dugc
v6 beo tai Viét Nam. Bo dugc ban cho cac 16 mé va ca s6 ché bién, noi sau do sé xU ly thit va ban
cho ngudi tiéu dung cudi cung.
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Hinh 25: Doanh thu mang chan nudi bo ctia HPA, sé lugng va san lugng ban bo, trong lugng
bo tai th&i di€m ban

1,800 35,000
1,600 30,000
1,400 25,000
1,200 20,000
1,000 15,000
800 10,000
600 5,000
400 0
2022 2023 2024 9T 2025
N S (Uong bo (con bo, phai) San lugng(tén, phai)
===Doanh thu (ty dong, trai) ¢ Trong lugng trung binh(kg, trai)

Nguon: HPA, Vietcap
4. Chan nudi gia cdm va san xuat tring

HPA chan nudi ga dé tring (ga mai dugc nudi dé san xuat tring) cho nhu cau ndibd va ban ra bén
Nngoai, cung vdi tring dé ban ra bén ngoai. Tring la san pham chinh clia mang kinh doanh nay,
chiém hon 80% doanh thu. Tring clia cong ty dugc ban trén khap Viét Nam théng qua cac kénh
ban hang da dang, bao gém thuong mai truyén théng, thuong mai hién dai, va cac nha san xuét
banh ngot/thuc phdm. Cong ty ndm gil thi phan triing I6n nhat tai thi trusng mién Béc. HPA cling
ban ga dé trung (dan bé me) va ga thai loai ra thi trusng bén ngoai, tuy nhién, dong gop doanh
thu cla cac san phdm nay la khong dang ké, do chung dugc ban dudi dang san pham phu.

Hinh 26: San lugng ban gia cdm va tring ctia HPA Hinh 27: Doanh thu tir gia cam va triing cia HPA (ty déng)
1,000 2022 2023 934 800 723 738 74
900 w2024  m9T2025 812, 700 16%
800 ° 19%
600
700
600 500
500 400
400 335 333
3N 312 300
300 264 251
200
200
100 g 48 100
0 0
Trung (triéu Ga maidé Ga thailoai 2022 2023 2024
qua) (nghincon) (nghin con) mTrung Khac*

Nguén: HPA, Vietcap

Nguén: HPA, Vietcap. *Muc khac bao gém ga dé tring, ga thai loai, tring
thua, v.v..

5. Doanh thu theo khu vuc dia ly va muc dé tap trung doanh thu:
Vé mat dia ly, mién B&c 14 thi trusng I16n nhat clia HPA, dong gop hon 50% ca doanh thu va loi
nhuan gop, ti€p theo Ia mién Nam vdi hon 30%, dua trén di liéu 2023-9T 2025 (Hinh 28 & 29).

RUi ro tap trung doanh thu la thap. Trong ndm 2024 va 9T 2025, déi véi mang TACN, 3 khach hang
I6n nhat chiém dudi 10% doanh thu, trong khi ty 1& nay ndm trong khoang 15-30% & 2 mang khuc
con lai (Hinh 30).
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Hinh 28: Co cau doanh thu thuan cia HPA theo khu vuyc (ty déng) Hinh 29: Bién Igi nhuéan gdp cua HPA theo khu vuc dia ly
30%
8,000 6,909
7,000 6,153 6,259 25%
1%
6,000 s 11% 0%
5,000
[} O,
4,000 29% 35% 15%
3,000 10%
2,000 = 549 .
1,000 °
0 0%
2023 2024 9T 2025 2023 2024 9T 2025
EBic mNam Trung Béc Trung  ====Nam Téng
Nguén: HPA, Vietcap Nguon: HPA, Vietcap
Hinh 30: Ty trong dong gép doanh thu cua top 3 khach hang I6n ciia HPA trong nam 2024 va
9T 2025 (ty déng)
100%
80%
60%
40% ~2% S ~2% ~2%
méi i . méi méi ;
20% khach héar::g 2% 6% " khach khach 2% 6% "
hang 7% % o hang hang o 20% 57
0 | e el e = L EE Wi
TACN Heo Bo Gia cam, T6ng TACN Heo Bo Gia cam, Téng
trung tring
2024 9T 2025
B Khachhang1 m Khachhang 2 Khach hang 3 Khac

Nguén: HPA, Vietcap

Co céu s6 hitu & s6 d6 doanh nghiép

V& co cau sd hlu, tinh dén ngay 11/9/2025, HPG s& hitu 94,9992% c8 phan clia HPA. HPA khéng
€0 gidi han s& hliu nudc ngoai. Hién tai cong ty chua cd ¢6 ddng nudc ngoai.

Hinh 31: CG cau sé hitu clia HPA (trudc IPO)

5.0008%

m HPG
Khac

94.9992%

Nguon: HPA, Vietcap (D{r liéu tinh dén ngay 11/9/2025)
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*Ghichu:
Téncoéngty
Van diéu 1@, % sd hiu tai cudi H1 2025

TACN Hoa Phat Hung Yén
400ty, 100%

TACN Hoa Phat Déng Nai
250 ty, 100%

TACN Hoa Phat Phu Tho

V& co cdu cong ty, HPA chia cac cong ty con thanh 4 nhom, tuong Ung voi 4 mang kinh doanh.
HPA diéu hanh mang kinh doanh TACN théng qua TACN Hoa Phat Hung Yén. D&i voi mang chan
nudi gia suc & gia cam, Chan nuéi Hoa Phat tap trung vao chan nudi heo, Thuong mai Hoa Phat
té&p trung vao chan nudi bo, va Gia cdm Hoa Phat Phd Tho tp trung vao chan nudi gia cam va san
xudt trung.

Hinh 32: Co cidu doanh nghiép cua HPA tinh dén cudi thang 6/2025

60 ty, 100%

Néng nghiép Hoa Phat
(HOSE: HPA)

Thuong mai Hoa Phat Gia cam Hoa Phat Phi Tho
800 ty, 99.9375% 350ty, 100%

Chan nudi Viét Hung
170 ty, 100%

Chén nudi Hoa Phat (Heo)

1.000 ty, 99.975%

Chan nudiHoa Yén
50 ty, 100%

Chan nuéi Thai Thuy
150 ty, 100%

Chan nudi Hba Phat Quang Binh
300ty, 72.675%

Chan nudi béng Phat
200 ty, 100%

Chan nudi Son Péng
150 ty, 100%

Gia cam Hoa Phat Dong Nai
12.5ty, 100%

Chén nudi Lac Thay
50ty, 100%

Ché&n nudi Hoa Phudc
500 ty, 99.973%

Nguon: HPA, Vietcap

D6i ngli ban lanh dao giau kinh nghiém

HPA duagc dan dat bdi mot déi ngl ban I&nh dao giau kinh nghiém véi chuyén mén sau trong cac
linh vuc néng nghiép, quan ly va tai chinh. Cha tich Nguyén Viét Thang, ngusi dong thai git chuc
T8ng Giam déc cla HPG - nha san xuat thép |6n nhat Viét Nam - mang dén kinh nghiém Ianh dao
va quan tri sdu réng. Téng Giam déc Pham Thi Héng Van da gan bo vai mang néng nghiép clia HPG
tU nhiing ngay déu thanh 1ap vao n&m 2015, mang lai sy 1&nh dao k& thua va chuyén mon sau sic
vé& nganh. Ba Nguyén Thi Hong Thang, K& toan trudng duong nhiém, da 1am viéc tai HPA tl nam
2017.

Hinh 33: H6 so ban 1dnh dao chl chét ciia HPA

Churc vu Ho tén Ty 1& s6 hitu tai HPA Ghichu
Chutich OngNguyénViét  100.000 c6 phén Hién 14 T6ng Giam doc, Thanh vién HDQT cla HPG
HDQT Thang (0,04%)
PhoChutich  BaNguyén Thi 50.000 cGphén (0,02%)  Tdéng Giam déc Chan nubi Hoa Phat, lam viéc tai mang néng nghiép
HDQT Thanh Van cla HPG tU nam 2015. Tung la K& toan trudng cla HPG giai doan
2007-2010
TVHPQTdéc  OngTaTuén 0 ¢S phén (0%) Thanh vién HDQT cuia HPG giai doan 2007-2021
lap Quang
Téng Giadm Ba Pham Thj Canhan: 75.000 c6phdn  Lam viéc tai mang néng nghiép clia HPG tu nam 2015
déc, TVHPQT  Hong Van (0,03%)
Nguai than: 125.000 c6
phan (0,05%)
K& toan Ba Nguyén Thi 0 c8phan (0%) Gilr chuic K& toan trudng tai HPA turndm 2017. Tung la K& toan cla
trudng Hong Théang HPG nam 2015

See important disclosure at the end of this document
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Tong quan nganh
San xuat thic &n chan nudi
Nhu cau du kién tang truéng &n dinh khoang 3-5% trong nhitng nam téi

La mét yéu t6 dau vao trung gian cho hoat ddng chan nudi, nhu cau vé TACN gén lién vdi tiéu thu
thit & ha nguon. Tai Viét Nam, van hda 8m thuc va sé thich ngudi tiéu dung tap trung vao thit heo
va gia cam, trong do thit heo chiém ty trong cao hon, khoang 60% trong giai doan 2010-2024
(Hinh 35). S& thich tiéu thu thit heo cua Viét Nam dac biét dang chu 'y, xép hang la quéc gia tiéu
thy thit heo 16n thu 4 thé gidi, chi sau Trung Qudc, EU va Nga (theo Bd Nong nghiép Hoa Ky -
USDA). Do nhu céu thit heo va gia cdm cao, thic an cho heo va gia cdm clng chiém gan nhu toan
bé san lugng TACN tai Viét Nam (Hinh 34).

Trong tuong lai, OECD du phéng tiéu thu thit heo binh quan dau ngudi tai Viét Nam tang trudng
vGi CAGR 3,2% va gia cam la 2,7%. K&t hgp vdi tang trudng dan sé du kién cua Viét Nam ti Cuc
Kinh té& va Xa hoi Lién Hop Quéc (UN DESA), chung t6i udc tinh t6ng tiéu thu hai loai thit nay sé
téng khoang 3,5% hang n&m trong giai doan 2024-2033. Chung téi tin réng trién vong nhu cau ha
ngudn sé& hd trg muc tang trudng chi khoang 3-5%, nhung 6n dinh cho phan khic san xuat TACN
cla HPA, xét dén ban chét 1a hang tiéu thu thiét yéu clia mang nay.

Hinh 34: San lugng san xuat TACN cua Viét Nam theo loai dong vat (triéu tan)

25
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20.3 20.8 20.5 :
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Nguon: Channuoivietnam, Vietcap t6ng hop

Hinh 35: Lugng tiéu thu thit heo va gia cam tai Viét Nam (triéu tan, khéi lugng ban 1é*)
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Nguén: OECD, Cuc Théng k&, UN DESA, céc tinh toan cla Vietcap dya trén du bao clia OECD vé muic tiéu thy
thit binh quan dau ngudi va du bao dan s cta UN DESA. * Trong lugng ban 1€ 1a trong lugng thit s&n co cho
Nguai tiéu duing & cdp do ban 1€, tinh dén hao hut do pha loc, rut xuong va ché bién sau khi giét mé.
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Hinh 36: San lugng san xuat TACN cua Viét Nam theo loai hinh céng

ty (triéu tan)

Su thdng tri cia cac doanh nghiép FDI gy ap luc 1&én cac nha san xuat TACN ndi
dia quy md nho

Nang luc san xuat cla nganh san xuat TACN trong nudc tai Viét Nam van con han ché va phu
thuéc nhiéu vao cac doanh nghiép co von dau tu nusc ngoai (FDI). Trong gan mét thap ky, cac
doanh nghiép FDI lién tuc chiém khoang 2/3 t&ng san lugng TACN, mac du chi chiém khoang 1/3
t8ng s6 doanh nghiép va trang trai. Nguoc lai, cac cong ty trong nudc, du chiém 2/3 s6 lugng
doanh nghiép trong nganh, chi dong gdp khoang 1/3 t8ng san lugng. Biéu nay cho thay cac doanh
nghiép FDI thudng la nhiing don vi I8n, ¢ von hoa tét, trong khi cac cong ty ndi dia chu yéu la cac
doanh nghiép quy mé nho, truyén théng hon.

Trong s6 cac doanh nghiép FDI I6n nhat co thé k& dén C.P. Vietnam (cong sudt hang nam 5,3 triéu
tan), De Heus Vietnam (knoang 2,7 triéu tan, theo udc tinh cla chung téi), Cargill Vietnam (1,48
triéu tén, udc tinh), GreenFeed Vietnam (1,4 triéu tan), JAPFA Vietnam (khoang 1,0 triéu tan, usc
tinh), va Sunjin Vietnam (1,0 triéu tan). V& phia cac nha san xuat ndi dia, cac don vi dang chu y bao
g6m Dabaco (HOSE: DBC, 1,25 triéu tan), Vinafeed Group (1 triéu tan), Héng Ha Feed (900.000
tén), HPA (600.000 tan), BAF (HOSE: BAF, 460.000 t&n). Nhd co quy md 16n, mang Iusi phan phoi
va hoat déng d& dugc thiét Iap viing chac, cac nha san xuat TACN ndi dia quy mé I6n nhu HPA sé
chiu it ap luc canh tranh hon tu cac doanh nghiép FDI. Nguac lai, cac nha san xuét tu nhan nho
han, ¢é it nguén luc hon cla Viét Nam phai doi méat véi ap luc canh tranh dang k& ti khéi FDI.

Hinh 37: S6 lugng nha may/cd s san xuat TACN tai Viét Nam
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Ngudn: Channuoivietnam, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Ngudn: Channuoivietnam, Vietcap

Hinh 38: Céng suat san xuat TACN hang ndm cla mét sd doanh nghiép I4n tai Viét Nam
(nghin tan)
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Nguon: Truyén théng trong nudc, bao cao nganh, website cac cong ty, Vietcap tdng hop. *udc tinh cua
Vietcap, khéng bao gom cdng suét san xuét thic &n thay san.
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Viét Nam phu thudc phan 16n vao nguyén liéu nhap khau cho san xuat TACN

Cac nguyeén liéu dau vao chinh cho TACN la ngé, [Ua mi va dau tuong. M&c du Viét Nam 1a mét nha
san xudt ndng nghiép 16N, cac diéu kién khi hdu ndng nghiép da han ché Igi thé cua Viét Nam trong
viéc trong céac loai cay trong nay. Do do, Viét Nam van phu thudc rat 16n vao nhap khdu dé san
xuét TACN. Trong thap ky qua, theo ditliéu clia USDA, hang nhap khau chiém dén gan 70% luong
ngd, 100% lugng Iua mi, va khodng 85% lugng dau tuong tiéu thu tai Viét Nam.

Trong nam 2024, ngd nhap khau cla Viét Nam chd yéu co nguon géc tu Argentina va Brazil (chiém
99% t8ng khéi lugng nhap khau). Nhap khau lua mi tap trung tU Ukraine va Uc (72%), trong khi
dau tuong chd yéu ducc cung cép bai Brazil va My (91%).

Do su phu thudc nay, gia TACN tai Viét Nam co méi tuong quan cao vdi gia hang hoa toan cau cla
ngo, Ia mi va dau tuong, va bién dong ty gia USD/VND. Hién nay, di liéu céng khai, nhat quan vé
gia TACN tai Viét Nam van chua co, gay kho khan cho viéc vé biéu dé dé so vai cac chi s6 ké trén
dé& thay ré méi tuong quan. Mac du vay, théng tin trén bao chi, y kién chuyén gia va nghién clu
nganh déu chi ra méi tuong quan cao gilia gia trong nuasc va bién dong cua thi trusng quéc té.

Nam 2021, 6ng Nguyén Van Trong, Phé Cuc trudng Cuc Chan nudi, da néi rang tu thang 10/2020
dén quy 3/2021, gia TACN dé& tang 5 dén 6 dot, trung binh 30-35%, do gian doan logistics vi
COVID-19 va hoat ddng nhap kh&u ngli céc dau vao dé san xuat TACN t&ng ky luc clia Trung Quéc
da ddy gia nguyén liéu toan cau tang manh. Nam 2022, Chan Nudi Viét Nam (mot kénh truyén
thédng ndng nghiép dang tin cay) bao céo gia TACN heo va gia cdm da tang khoang 12-14% YoY
trong 11T 2022, do chi phi déu vao toan céu cao hon tu tac dong kéo dai cia COVID-19 1én logistics
toan céu va chién tranh Nga-Ukraine (do hai nudc nay 1a nhiing nha san xuét nguyén liéu TACN
toan cau quan trong). Thang 6/2024, Vietnam Report & Analysis Corporation (VIRAC) chirarang
V@i viéc Viét Nam nhap khdu khoang 80% nguyén liéu va phu gia TACN, ty gia USD/VND tang so
vGi ddu nam 2024 dé& tao ra ap lyc chi phi dang k& 1én nganh TACN.

Bién dong gia nguyén liéu TACN va ty gia USD/VND co tac déng truc tiép dén ca hoat dong san
xu&t TACN va chan nudi clia cac nha san xuat theo mé hinh 2F (nhu HPA) . D8i vai mang san xuat
TACN cua HPA, chuing téi nhan thay gia ban ndi chung theo sat bién déng chi phi dau vao, han
ché su bién déng bién Igi nhuan clia mang nay. Do mang san xuét TACN it bj anh hudng, bién dong
gia nguyén liéu TACN va ty gia USD/VND cudi cung sé tac dong dén Ioi nhuan clia cac mang chan
nudi, dac biét 1a chan nudi heo do mang nay chiém phan I6n doanh thu va lgi nhuéan gop cua HPA.
Nhin chung, chuing téi tin rang bién Igi nhuan va Igi nhuan ctia HPA nhay vdi bién dong gia ngd, lua
mi va dau tuong toan cau cing nhu ty gia USD/VND, va nhiing bién déng nay chd yéu dugc phan
anh thong qua KQKD clia mang chan nudi. Do dd, viéc theo dbi cac bién s6 nay la quan trong.

Hinh 39: Cung-c&u ngd, lua mi va ddu tuong tai Viét Nam (triéu tan)
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Nguén: USDA, Vietcap. Nniing ndm dugc hién thj la nhiing ndm ti€p thi cGia Viét Nam - ky k& toan 12 thang ma
USDA st dung cho méi quéc gia - hang hda phu hgp véi mé hinh thu hoach va ban hang tai dia phuong.
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Hinh 40: Cac qudc gia cung cap nguén nhap kh3u ngd, lia mi va dau tuong cho Viét Nam, san
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Nguon: USDA, Vietcap. Nhiing nam dugc hién thj la nhiing nam tiép thi (marketing years) clia Viét Nam - ky ké
toan 12 thang ma USDA su dung cho ting qudc gia - hang hoa phu hop véi mé hinh thu hoach va ban hang tai
dia phuong.

Gianguyén liéu TACN toan cau du kién duy tri  mic thap ti mic hién tai, theo du
bao thang 10/2025 ctia Ngan hang Thé gidi

Trong ndm nam qua, gia lua mi, ngd va dau tuong toan cau da co nhiéu bién dong. TU cudi ndm
2020 dén khoang gilta nam 2022, gia tang manh, dugc thuc ddy bdi gian doan logistics lién quan
dén COVID-19, cudc chién Nga-Ukraine nam 2022 - kndng chi truc ti€p 1am gian doan ngudn cung
Ia mi (vi ca hai déu la nha san xuat |6n trén toan cau) ma con ddy gia ngd va dau tuong tang 1én
théng qua chi phi nang lugng va ph&n bon cao hon - va sy phuc héi nhu cau don nén sau COVID
vao n&m 2022. Sau do, gia bat dau giam vé muc trung binh dai han, dic biét la trong nam 2023, khi
cac nut that logistics dan dugc ndi ldng, phi bao hiém rui ro chién tranh (war risk premium) giam,
thoi ti€t thuén Igi thuc ddy san lugng & cac nudc san xuét chinh, va nhu cau giam bét sau dot tang
manh hau dai dich nam 2022. Trong n&m 2024, gia chu yéu di ngang vai bién dong thap do co it
cac cu séc 16n vé cung hoac cu, ngoai tri ngd ghi nhan muc tang nhe do thdi ti€t bat Igi va nhu
c&u manh hon cho san xuéat ethanol (strdung ngé lam nguyén liéu dau vao).

Vé dy béo giai doan 2025-2026, trong bao cao Trién vong Thj trudng Hang hoa (CMO) mdi nhéat
thang 10/2025, Ngan hang Thé gisi du phong gia lta mi giam manh 7,3% trong nam 2025 tu muc
nén von da thap clia nam 2024, sau do phuc héi khiém ton 3,6% trong nam 2026. Gia ngd dugc
du phong phuc héi nhe 3,9% trong nam 2025 ti muc nén thap, sau dé giam nhe 1,5% YoY trong
nam 2026. D6i véi ba dau tuong (loai dau tuong dung lam TACN), gia dugc du phong tiép tuc yéu,
giam 20,6%/4,3% YoY trong cac nam 2025/2026 tU muc nén thap (Hinh 41). Trién vong gia cho
cac mat hang nay chd yéu dugc dua trén du phong thay déi trong ngudn cung, nhu céu va muc
ton kho (Xem thém chi tiét & trang 22 - 24 clia bao cao CMO thang 10/2025 cua Ngan hang Thé
gici).

Tinh dén gilta thang 11/2025, gia binh quan tu dau nam dén nay cla lua mi, ngd va dau tuong ghi
nhan muc tang trudng 1an lugt 1a -5%, +9%, va -5% YoY, theo di liéu clia Hoi ddng Ngl coc Quéc
té (International Grains Council - IGC) (Hinh 42).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/11/2025121



http://www.vietcap.com.vn/
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/55ed8b04df8228fea1607a97b5561f73-0050012025/original/CMO-October-2025.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/55ed8b04df8228fea1607a97b5561f73-0050012025/original/CMO-October-2025.pdf

Vietcap‘

Hinh 41: Dubdo cua Ngan hang Thé gidi vé gia lta mi, ngd, b3 ddu tuong
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Nguon: Bao cao CMO thang 10/2025 ctia Ngan hang Thé gidi, Vietcap
Hinh 42: Chi 6 phu lUa mi, ngd va diu tuong cua IGC* (thang 1/2015 = 100)
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Nguén: IGC, Vietcap. DI liéu tinh dén ngay 19/11/2025. *Day la mdt phan clia Chi s6 Ngl coc va Hat co dau
(GOI) cuiaIGC, mét thusc do dua trén trong s thuong mai vé bién dong gia quoc té clia 7 mat hang ndng san
chinh — Ita mi, ngé, Itia mach, Itia mién, gao, dau tuong va hat cai dau/dau hat cai. Chi s6 nay dugc tinh toan
hang ngay bang cach strdung bao gia xuat khdu hang ngay tU cac nguén hang dau, phan anh gia ca dua trén
dong chay thuong mai quéc té.

Chan nudi heo

Xu huéng sap nhap thi phan nganh tao diéu kién thuan Igi cho cdc nha san xuét
cdng nghiép gianh thi phan tir cac hdé chan nudinhé lé

Nganh chan nudi heo cla Viét Nam, vén tu 1&u bi théng tri boi cac hoat ddng quy mé ho gia dinh
nho 1&, dang trai qua qua trinh sap nhap thi phan nhanh chong véi thi phan dich chuyén sang cac
doanh nghiép I&n voi cac trang trai duge quan ly chuyén nghiép, cao sd vat chat hién tai, va quy
trinh chan nudi chudn hoa.

Qua trinh chuyén déi nay da tang téc trong nhiing ndm gén day. Chi riéng trong giai doan 2019-
2022, s6 lugng cac trang trai chan nudi heo quy mé ho gia dinh da giam 15-20%, va téng san lugng
dua trén ho gia dinh da giam 5-7%/n&m. Cac ho chan nudi nhd & cling dang mat thi phan dang ké
vao tay cac doanh nghiép I6n vé quy mé dan nai va doanh sé heo thit thuong phdm (Hinh 43 &
44). Do do, trong nam 2023, cac hd chan nudi nho 1é chi chiém 49% t8ng san lugng, giam tu 70%
vao ndm 2014, trong khi cac trang trai chuyén nghiép va hoat déng quy md I6n déng gop 51%,
tang tu muc 30% vao nam 2014 (Hinh 45).

Sudich chuyén nay sé dudc cing cé thém bdi Luat Chan nudi, co hiéu luc tundm 2025, nham that
chéat cac yéu cau vé quy mo, mat dé va vi tri trang trai. Hang chuc nghin trang trai heo nho sé b
budc phai di dai khoi khu dan cu hoac ngung hoat doéng. Trong tucng lai, theo Chién lugc Phat

www.vietcap.com.vn 21/11/2025122



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

trién Chan nubi giai doan 2021-2030 (Quyét dinh 1520/QP-TTg), nganh nay sé& trd nén céng
nghiép hoa hon. Cac trang trai hién dai dugc du phong sé chiém linh 75% thi phan vao nam 2030.

Trong béi canh nay, chung téi ky vong cac doanh nghiép chan nudi heo I6n nhu HPA sé dat tang
trudng nhanh hon muc trung binh nganh trong nhiing nam tdi, do cac doanh nghiép nay co vi thé
t6t d& gianh thi phan tu cac hé chan nudi nho 1é, duge hé trg bdi cac chinh sach thuén loi, hoat
dong cong nghiép hoa, kiém soét dich bénh t6t hon théng qua cac bién phap an toan sinh hoc
nghiém ngat, phu hgp hon véi ky vong clia ngudi tiéu dung hién nay.

Hinh 43: T8ng dan nai cta Viét Nam (triéu con) Hinh 44: Doanh s8 ban Ign cua thi trudng Viét Nam (triéu con)
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Nguén: Agromonitor, Vietcap. S6 liéu 2025 1a du bao ctia Agromonitor. Nguon: Agromonitor, Vietcap. S6 liéu 2025 14 du bao ctia Agromonitor.

Hinh 45: Thi phan chan nudi tai Viét Nam
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Nguén: Quyét dinh s6 1520/QD-TTg, Agromonitor, Vietcap t6ng hap.

Nganh chan nubi ciing bj théng tri bdi cac doanh nghiép FDI, nhung van con du dia
cho cac doanh nghiép trong nudc phat trién

Tuong tu nhu TACN, nganh chan nudi heo tai Viét Nam chiu anh hudng 16n tu cac doanh nghiép
c6 v6n dau tu nudce ngoai (FDI), phan anh su hdp dan clia nganh do thit heo la loai thit dugc tiéu
thu nhiéu nhat ca nudc va Viét Nam nam trong nhom cac quéc gia tiéu thu thit heo hang dau thé
gioi. Trong thi trusng nay, C.P. Vietnam cling dan dau vai quy mo dan nai trén 350.000 con, chiém
16% t6ng dan nai ca nudc, tiép theo 1a CJ Vietnam vai dan nai gan 140.000 con (thi phan 6,3%).
Nhin chung, cac doanh nghiép FDI chiém 43% t8ng san lugng heo trong giai doan 2022-2023,
vugt xa cac cong ty ndi dia (19%). Tuy nhién, su suy giam dan cua thi phan tu cac hé chan nudi
nho 1€ - hién chiém 38% t6ng san lugng - md ra du dia cho cac doanh nghiép ndi dia hién dai, tién
tién nhu HPA, DBC, va BAF tang trudng. Pugdc hd tro boi cac chinh sach thun Igi va xu hudng sap
nhap thi phan, chung téi ky vong cac cong ty ndi dia cdng nghiép hda nhu HPA co vi thé tot d&
gianh thi phan ticac ho chan nuéinhé 1&, thu hep khoang cach véi cac doanh nghiép FDI dan dau.
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Hinh 46: Phan bé nguén cung Ign cua Viét Nam
theo loai hinh chan nudi giai doan 2022-2023

Hinh 47: Quy md dan nai cGa cac c¢dng ty chan nudi heo hang dau tai Viét Nam (thang
6/2025)
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Nguén: Vietnambiz, Vietcap t6ng hap

Nguon: Agromonitor, truyén théng trong nudc, Vietcap téng hgp. *di liéu thang 4/2025. **dU
liéu ndm 2024.

Hinh 48: Hai mé hinh chan nudi heo céng nghiép chu yéu & Viét Nam

TACN (va véc xin)

TACN (va véc xin)

Cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam chu yéu ép dung mé hinh nay. Nhimg

See important disclosure at the end of this document

————
San xuat
Séan xuat Cung cép
Doanh nghiép Heo con — Heo con Doanh nghiép
Xay dung l Cung cap
Hudng dan . . . Xay dung
9 Trai heo Nubi Ion Trai heo
Hop déng hop tac: Doanh nghiép l Nudilon
bao tiéu 100% san lugng Heo thuong Heo thuong
pham pham
Ban Bén
Thi truéng

M& hinh tu chd
Cac doanh nghiép trong nudc chii yéu dp dung mé hinh chan nudi nay.
Nhing doanh nghiép tiéu biu gém HPA, BAF, DBC va HAG

M@ hinh hgp tac “Doanh nghiép + H6 chan nudi”

doanh nghiép tiéu biéu nhat gém CP Viét Nam va CJ Vina

Ngudn: Zhang va cong su (2021), website cac céng ty, truyén thdng trong nudc, Vietcap t8ng hgp

Tai Viét Nam, chan nudi heo céng nghiép hoa nhin chung tuan theo hai mé hinh chinh: md hinh
hgp tac "doanh nghiép + hd chan nudi® va mo hinh tu chud. Trong md hinh “doanh nghiép + hd
chan nudi”, doanh nghiép ky hgp déng véi ndng hd dé thiét 1ap quan hé déi tac. HO chan nudi chi
chiu trach nhiém vé viéc xay dung trang trai va giai doan nudi Ién (tuc la nudi heo con dén trong
lugng xuét ban). Doanh nghiép cung c&p heo con, TACN, vac-xin va huéng dan chuyén mén. Sau
khi giai doan nudi I6n hoan tat, doanh nghiép thu mua tat ca heo thanh pham, quan Iy tiép thi va
phan phoi & ha nguén, va thanh toan cho nong hd dua trén cac diéu khoan hgp déng va gia thi
trusng hién hanh. M6 hinh nay mang lai Igi thé Ia chi phi von dau tu ban déu thap hon, cho phép
ma rong quy moé nhanh chong. Tuy nhién, do mot phan quy trinh san xuat ducc thué ngoai, doanh
nghiép phai dua vao mot hé thong kiém soat chat lugng va giam sat nghiém ngat dé dam bao tinh
nhat quan clia san pham va an toan sinh hoc. Theo quan sat clia chung t6i, cac doanh nghiép FDI
phan 16n ap dung mé hinh nay, véi C.P. Vietnam va CJ Vina Agri la nhiing cai tén ndi bat nhat.

Ngugc lai, mé hinh tu cht yéu cau doanh nghiép tu quan ly toan bd chudi san xuét - tU xay dung
trang trai va nhan giéng dén nudi I6n va ban hang. Cach tiép can nay doi hoi dau tu von cao hon
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va thai gian trién khai dai hon, nhung nod mang lai quyén kiém soéat 16n hon, qua dé dam bao tiéu
chudn san xuét va chat lugng san phdm. Theo quan sat clia ching téi, mé hinh nay chd yéu dugc
ap dung bgi cac céng ty trong nudc, trong do ndi bat 1a HPA, BAF, DBC, va HAG. Tuy nhién, chung
téi luu y rang trong s6 do, chi HPA dé dat dugc 100% tu chd vé ngudn giéng GGP, trong khi cac
doanh nghiép khac phai phu thudc (hodc phu thuéc mét phan) vao nguén gidng bén ngoai.

Theo quan diém clia chung téi, vai xu hudng sap nhap thi phan nganh, mé hinh hop tac cé thé cho
phép cac doanh nghiép FDI ma réng nhanh hon nhd ban chat it chi phi von; tuy nhién, cac doanh
nghiép trong nudc van gilr duge mot Igi thé canh tranh then chét théng qua kiém soat van hanh
chat ché hon - mét yéu t6 ngay cang quan trong do nhan thuc vé suc khoe clia ngudi tiéu dung
Viét Nam ngay cang tang. Vao thang 5/2025, C.P. Vietnam phai déi mat vai cao budc phan phoi
thit heo bi bénh, diéu nay d& thu hut suchuy réng rai clia truyén théng. Mac du cac co quan chic
na&ng sau dé da bac bo cac cao budc, su viéc nay da lam lung lay niém tin ngudi tiéu dung va nang
cao nhan thic cong déng vé vé sinh thyc phdm va kha nang truy xudt nguén géc. Do dd, chung
i ky vong nhu cau vé thit cé nguén goc minh bach va tiéu chuén an toan dugc xac minh sé gia
tang, diéu nay mang lai trién vong tét cho cac doanh nghiép trong nudc nhu HPA, nhiing ngudi co
thé cung c8p su minh bach va dam bao chat lugng théng qua mé hinh tu chu cua ho.

Chung téi ky vong gia heo sé ting tré lai vao cudi quy 4/2025, quy 1/2026 do
ngudn cung that chit

K& tlr nam 2019, gia heo tai Viét Nam chiu anh hudng nang né ti cac gian doan ngudn cung do
Dich ta Heo Chau Phi (ASF) gay ra. ASF la mét bénh virus rat dé 1ay lan & heo. Virus nay co kha nang
sinh tén cao, co thé ton tai lau trong nhiéu loai méi truang khac nhau. Ty 1€ ti vong do virus ASF
cuc ky cao, tham chi co thé dat 90-100% trong cac dat dich nghiém trong. Do do, ASF co thé lam
gian doan nghiém trong chudi cung Ung thit heo va gay thiét hai kinh t& nang cho ngusi chan nudi.

Dich bénh xuét hién tai Viét Nam 1an dau vao nam 2019, d&n dén su suy giam manh vé dan heo va
déy gia heolén muc ky luc trong giai doan 2019-2020. Nam 2021, gia heo da trd lai muc binh 6n khi
nguén cung phuc héi sau mot thai gian dai gia duy tri & mic cao, trong khi nhu cau suy yéu dudi
céac bién phap gian cach xa hoi do COVID-19. ASF cling dugc kiém soat t6t hon trong nam 2021 so
vGi dgt bung phat ban dau. Sau dgt diéu chinh nam 2021, gia heo da co xu hudng tang vdi bién
dong cao, mét phan dugc thuc ddy bai su bung phat tré lai clia ASF, cung véi cac yéu té khac (bao
gom thay ddi nhu céu theo mua, bién dong chi phi déu vao, nhap khau lau heo gia ré - dac biét
trong thai ky gia cao, nhung diéu nay da dugc quan ly chat ché hon, v.v.).

Mé&c du cé nhiing tién trién, cho dén nay, ASF van chua ducc loai trir hoan toan tai Viet Nam, véi
cac dgt buing phat dinh ky van tiép dién. Cac ly do chinh bao gém: (1) kha nadng phuc héi cta virus
va cac duding lay truyén da dang, (2) nhiing 16 hdng trong quan ly dich bénh va an toan sinh hoc
& dia phuong, va (3) ty lé tiém phong vac-xin han ché do lo ngai vé chi phi va niém tin, du vac-xin
dugc san xuét trong nudc da co san tu gilra nam 2023. Su xuat hién cla cac chung tai t6 hgp mai
cang lam phuc tap thém viéc kiém soat dich bénh. D& hoan toan loai trir ASF, doi hdi su phoi hgp
manh mé hon gila cac ca quan chuc nang, cac bién phap an toan sinh hoc nghiém ngéat hon va
viéc ap dung vac-xin réng rai hon.

Trong thang 7-9/2025, ASF da bung phat trd lai tai Viét Nam. Cudi thang 9, t6ng s6 vung dich va
s6 lugng heo bj tiéu huy Ian lugt tang khoang 300% va khoang 3.200% so véi cubi thang 6. S6
lugng vung dich d& vugt quéa con s clia nam 2024, trong khi s6 lugng heo tiéu hlly dat muc cao
nhat k& tirnam 2019. Ngoai ra, Viét Nam bi anh hudng nang né bdi mot s6 con bao trong thang 9-
10, lam gian doan nguén cung heo. Thém vao dé, chung téi tin rdng qua trinh sap nhap thi phan
nganh sé ti€p tuc giam nguén cung heo tu cac hd chan nudi Nhé 1é, lam gia tang ap luc phia cung.
Do do, chung tdi ky vong gia heo hoi sé duy tri  muc cao trong sudt cudi quy 4/2025 va kéo
dai sang quy 1/2026, mang lai Igi ich cho cac doanh nghiép chan nudi I6n nhu HPA. D6 V6
phan con lai cia nam 2026, trong kich ban co s& clia chuing toi, ching téi than trong gia dinh rang
gia sé dan trd lai muc binh 8n khi ngudn cung cai thién nhd ASF dugc kiém soat va viéc tai dan sau
nhling gian doan dich bénh va thai tiét trudc do. Chung téi ky vong gia heo hai binh quan ca nam
2026 sé giam nhe, knoang 5% YoY so v&i muc nén cao clia nam 2025, trd lai muc trung binh ca
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Thang 2/2019: Phat hién ca nhiém ASF
déau tién. Gia heo hoi giam manh do
Nguai chan nudi nhd Ié voi va ban heo

TO7/16

Gia nam 2019 tdng manh do gian doan
nguon cung do ASF bung phat dot ngét

TN/N16

T03/17

nam 2024, dudc thuc day bai ap luc phia cung tl qua trinh sap nhap thi phan nganh dang dién ra,
gia strkhéng co dot bung phat ASF 16n ndo xay ra trong nam. Tuy nhién, néu mét dot bung phat
khac xay ra, chung téi nhan thay tiém nang diéu chinh tang déi vai du bao clia chung téi, do ching
téi tin rdng dan heo clia HPA sé khéng bi anh hudng nhd cac quy trinh an toan sinh hoc nghiém
ngatva cosé vat chat hién dai. Do do, néu gia trén thi trudng tang vugt ky vong, HPA co thé hudng
Igi hoan toan, vi dan heo knéng bj anh hudng, con gia ban dau ra thi tang.

Hinh 49: Gia heo hoi tai Viét Nam, hang thang (dong/kg)

Gia giam do nguén cung trong nudc va nhap
khdu tang sau mot thai gian dai gia cao, trong
khi nhu c&u bi anh hudng bdi cac bién phap gian
cach xa hoi do COVID-19. Dich ASF da dugc kiém
soat tét hon so vai nam 2019.
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Gia tang va bién déng, mat phan do su bung phat cla dich
ASF, cling véi cac yéu té khac (nhu cau theo mua, gia thic an
chan nudi dau vao, nhap khdu heo lau giaré, v.v.)
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Nguon: ANOVA FEED, Vietcap. Busng mau xanh |4 thé hién mdc trung binh hang ndm (trung binh ké tu dau
nam cho nam 2025).

Nhan dinh vé véng tron dé trén hinh 49: Gia heo da gidm manh trong nhiing thang gan day khi
ASF bung phat trd lai (Hinh 52), thuc ddy cac hd chan nudi nho 1é ban thao dan heo ngay ca khi
chua du tudi xudt chudng. Diéu nay tao ra tinh trang du cung tam thai, ddy gia giam. Chung téi ky
vong gia sé phuc hoi tU cudi quy 4/2025 va quy 1/2026 khi dot ban thao nay dan dén tinh trang
thiéu hut nguén cung sau do - diéu da xay ra trong nla dau ndm 2019 (vong tron mau xam). Cac
nha san xuat céng nghiép hoa vai hé théng an toan sinh hoc manh mé nhu HPA co vi thé tét dé
hudng Igi, vi dan heo clia ho van dugc bao toan, con gia ban thi hudng Igi tu dién bién nay.

Hinh 50: Téng dan Ign cua Viét Nam, khdng bao gém Ign conbu sita*  Hinh 51: Nguén cung Ign cua Viét Nam (san xuat trong nudc, nhap

(triéu con) khau), nhu cau (tiéu thu trong nuéc, xuat khau) (nghin tan CWE*)
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Nguén: nguoichannuoi, Vietcap. *Heo con bu sira: la nhimg con lgn con  Nguén: USDA, Vietcap. *CWE: Trong lugng thit tuong duong. CWE quy ddi

van dang by sa tu lgn nai (Ion me).
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tat cathit (thit ct miéng, thit ché bién, v.v.) tré lai trong lugng toan bd co
thé con vat ngay sau khi gi€t ma. Chi s6 nay dugc strdung dé so sanh cac
san phdm thit khac nhau trén cung mot ca sa.
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Hinh 52: Dién bién ASF va thiét hai déi véi nganh chn nudi heo cuia Viét Nam
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Nguén: Channuoivietnam, truyén théng trong nudc, Vietcap téng hop
Chan nudi bo

Nhu cau du kién tang truéng mét chil sd, hoat ddng san xuat trong nuéc thuc day
tang truéng ngudn cung

Theo OECD, lugng tiéu thu thit bo binh quan diu nguai cla Viét Nam dat 6,5 kg/ngudi vao ndm
2024. MUc nay cao hon nhiéu nudc Béng Nam A khac nhu Thai Lan (1,9 kg), Indonesia (2,8 kg) va
Philippines (3,3 kg), nhung van thap hon cac nén kinh té phat trién hon nhu Trung Quéc (7,8 kg),
Nhat Ban (10,6 kg) va Han Quéc (18,6 kg). Khoang cach nay cho thay tiém nang tang trudng dang
k& di vai nganh bo Viét Nam. OECD du phong Viét Nam sé& ghi nhan toc dé tang trudng tiéu thu
thit bd nhanh nhéat thé gidi vai CAGR 4,1% trong giai doan 2024-2033, dugc hd tro bdi thu nhap
tang va tang I6p trung luu md rong san sang chi tra cho cac nguén protein gia tri cao hon.

V& phia cung, dan bo cua Viét Nam dat khoang 6,3 triéu con vao ndm 2024, nhung Viét Nam van
phu thudc rat I6n vao nhap khdu. Nnap khdu chiém khoang 60% t&ng nguén cung trong nam
2024, trong khi san xuét trong nudc chi déng gop 40%. Bd s6ng nhap khdu chu yéu duge dung dé
v beo trudc khi ban ra thi trusng ndi dia nham mé I8y thit. Cac nudc cung cap bd nhéap khau chinh
cUa Viét Nam la Uc va Théi Lan.

Nhing thach thuc chinh han ché su phat trién clia nganh thit bo trong nuéc bao gom yéu cau von
cao, chu ky san xuét dai, sy thong tri clia cac hd chan nudi nhd 1&, quy dat chan tha han ché va
cac rao can phap ly cao trong viéc chuyén déi dat néng nghiép sang chan nudi bo.

Trong tuaong lai, theo OECD, thu nhap tang 1&n dugc ky vong sé& duy tri nhu cau thit bo tang trudng
nhanh v&i CAGR 4,1% trong giai doan 2024-2033, vuot toc dé cla thit heo (3,7%). Diéu nay taora
céc ca hdi dang ké cho cac nha san xuét ndi dia quy md 16n d& md rdng cong suét va giann thi
phan tU hang nhap khdu. Chinh phd Ung hd qua trinh chuyén ddi nay, nhu d& nhan manh trong
Chién lugc Phat trién Chan nudi giai doan 2021-2030, véi cac hd trg bao gém nang cao chat lugng
giéng, tao diéu kién ti€p can tai chinh dé dang hon, va cac hé trg khac. Phu hop vai dién bién nay,
OECD du phéng san xuat trong nudc sé tang trudng nhanh hon nhap khau trong thap ky toi, dan
dich chuyén can can cung ung trong nganh thit bo cda Viét Nam.
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Hinh 53: Cung-cau bé cua Viét Nam (nghin tdn CWE)
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Hinh 54: Tiéu thu thit bo theo qudc gia, CAGR 2024-33, du bao ctia OECD
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Ngudn: OECD, tinh toan cla Vietcap

Hinh 55: Nhap kh3u bo s6ng cla Viét Nam theo muc dich (nghin con) Hinh 56: Nhap khau bo thit cia Viét Nam theo ngudn géc (nghin con)
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Thit bo Uc ngay cang dugc ngudi tiéu dung Viét Nam ua chudng, va cac rao can gia
nhap nganh cao cho phép HPA duy tri vi thé dan dau clia cong ty
Do thu nhap cao hon, nhu cau déi véi thit bd chat Iugng cao tu Uc tai Viét Nam clng tang lén.

Trong giai doan 2021-2024, nhap kh&u thit bo Uc vao Viét Nam da tang trudng véi CAGR 14,2%,
cao hon so v&i muc téng trudng dudi 5% cuia toan nganh.

Hinh 57: Nhap kh&u thit bo Uc vao Viét Nam (triéu USD)
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Ngubn: Agromonitor, Vietcap

Nganh ch&n nuéi bo Uc cé céc réo can gia nhap cao do tinh chat yéu cau cao vé vén, quy dinh, va
cac y&u cau van hanh khat khe. Nganh nay doi hdi sd hiiu dat dai réng I6n, dau tu 16n vao dan
giéng, va tuan thu cac tiéu chudn co sa ha tang nghiém ngat. Ngoai ra, hoat dong hiéu qua phu
thudc vao chuyén mon ky thuét cao trong quan ly giong, ki€ém soat dich bé&nh va téi uu hda qua
trinh ch&n nuéi. Quy trinh ESCAS clia Chinh phu Uc cang lam téng cac réo can gia nhap béng cach
ap déat cac tiéu chuén nghiém ngéat vé phuc Ioi dong vat va kha nang truy xuat nguén géc chudi
cung Ung, han ché su tham gia clia cac nha san xuat nho hon hoac thi€u von. Cudi cung, viéc dat
dugc kha nang canh tranh trong linh vuc nay phu thudc vao Igi thé kinh té theo quy mo, vi cac
hoat déng quy mé In co vi thé tét hon dé giam chi phi trén mai don vi trong mua sém, thuic &n va
logistics, qua do nang cao hiéu qua van hanh va duy tri vi thé dan dau thi trusng.

La mot doanh nghiép hang dau véi 50% thi phan, chung téi tin rdng nhitng rao can nay sé tiép
tuc cling cé vi thé dan dau nganh cia HPA va bao vé Igi thé canh tranh dai han cla céng ty.

Chan nudi gia cdm va san xuat tring

Nhu cau tring du kién tang trudng 6n dinh; xu hudng cao cip héa mang lai trién
vong tét cho cac nha san xuat hién dai va tich hop

Do hoat déng kinh doanh cutia HPA vé ca ban gan lién véi nhu céu vé tring (mac du HPA ban ga
mai dé, muc dich 1a dé san xuat trung), chung téi tap trung vao trién vong clia nganh trung Viét
Nam. TU n&m 2016 dén nam 2024, tiéu thu tring ga tai Viét Nam da tang trudng véi téc dd CAGR
l& 12%, vugt xa muc trung binh toan cau la 3,1%. Toc dé tang trudng co phan cham lai trong vai
nam gan day, dat trung binh khoang 5,8% hang nam trong giai doan 2020-2024 nhung van & muc
ca0 so vai téc do toan cau chi 0,5%.

Mé&c du co su gia tdng nhanh chéng nay, muc tiéu thu tring binh quan dau ngudi tai Viét Nam van
thép so vdi tiéu chudn khu vuc. Theo di liéu ctia OECD, muec tiéu thu binh quan dau ngudi la 4,2
kg/nguai (tuong duong knoang 202 tring) vao nam 2024, so véi 25,0 kg 6 Trung Quéc, 22,2 kg 6
Malaysia va 21,3 kg 6 Nhat Ban, cung nhiéu quéc gia khac. Hiép hdi Chan nudi gia cam Viét Nam ky
vong muc tiéu thu sé dat 250 tring/ngudi vao nam 2030, tuong Ung toc do tang trusng binh quéan
dau ngudilaCAGR 3,6%. K&t hgp vdi du bao tang trudng dan s6 ctia UNDESA 14 CAGR 0,5%, chung
t6i du phdng téng nhu cau vé tring sé tang 4,1-4,2% méi ndm cho dén nam 2030.
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M6t xu hudng mainGi bat Ia cao cap hoa. S thich cla ngudi tiéu ding dang chuyén dan sang cac
loai tring c6 thuong hiéu, “sach" va giau dinh dudng. Cac sadn phdm dugc dong goi va dan nhan
dang dan thay thé tring khéng rd nguén géc tu chg truyén thdng, trong khi cac danh muc cao
cép nhu tring Omega-3, tring tang cusng vitamin E va tring ga tha vudn cé muc gia cao hon 15-
20% nhung van cé nhu céu Ién. Cac nha san xuét dang dap Ung cac nhu cau nay bang cach dau
tuvao cac cdng nghé sau thu hoach tién tién, chang han nhu khirtrung va xdrly ozone dé cai thién
d6 an toan va kéo dai thai han st dung. Do dd, nhiing thay d&i mang tinh c&u truc nay dang tao
diéu kién thuan Igi cho cac doanh nghiép céng nghiép héa, hién dai héa. Trong ndm 2023, cac
doanh nghiép chiém 56% ngudn cung tring ga tai Viét Nam. Chung téi tin réng HPA cling s& dugc
hudng Igi tU xu husng nay, vi cdng ty da dau tu vao giéng ga chét luong cao ti Anh va Uc, vén
dudc ngusi tiéu dung Viét Nam don nhan, cac co sd dat tiéu chudn Chau Au véi hé théng tu dong
hoa tién tién, cung véi mo hinh san xuét khep kin, hgp vé sinh.

Hinh 58: Phan bd ngudn cung triing ga cua Viét  Hinh 59: Téng doanh s8 ban triing ga cua Viét Nam va thé gidi, 2016-2024 (ty qua)
Nam theo loai hinh san xuat, nam 2023
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Hinh 60: Tiéu thu tring binh quan dau nguéi nam 2024 (kg/ngudi/nam)

Argentina I
Russia I

= © ) O ¥ T 3T C >0 0 ® >T & ® € O ©®© C £ £ © @©
S5 o8- 58532858 Yssefc2g8588
D v 2§ = o C 5 @) S35 5B < a =2 & Q2 ¢
c =38 e O X > F 8 8 (o} s 2 Z =
N © 5 = = i
= = N © 2o B o
3 58 2 & 3 &
%) 2 ¥ %) n %)
Nguon: DI liéu ndng nghiép clia OECD, dif liéu dan s6 clia UN DESA, tinh toan cla Vietcap
www.vietcap.com.vn 21/11/2025130



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap‘

Viéc phu thudc vao nhap khau van la thach thic déi véi nganh tring trong nudéc

Theo 6ng Nguyén Qudc Pat, Phé Chu tich Hiép hoi Chan nudi gia cam Viét Nam, mét thach thic
I6n déi vsi nganh tring néi dia la su phu thudc 16n vao nguyén liéu TACN nhap kh&u. Khoang 70%
nguyén liéu thdé dé san xuat TACN gia cam thanh pham la nhap kh&u, khién nganh nay dé bi anh
hudng trudc nhing bién déng cla gia TACN toan ciu va ty gia (nhu dé thao luan & trang 20: Viét
Nam phu thudc phan 16n vao nguyén liéu nhap khau cho san xuat TACN).

Gi6ng clng la mét diém nghén khac. Nang suét cla gidng ga dé néi dia chi dat khoang 80-85%
SO Vi tiéu chudn quéc té€, budc cac nha san xuét phai phu thudc vao gidng ga dé nang sust cao
nhap kh&u. M&c du Viét Nam dat muc tiéu nang tng dan giéng bé me ndi dia Ién khoang 5 triéu
con, dan giéng bé me nhap kh&u van sé chiém 4-4,8 triéu con, cho thdy khoang cach ma nganh
tring néi dia van chua thé thu hep. Tuy nhién, HPA khong gap phai van dé nay vi cong ty da dat
dugc kha nang tu chd vé giéng bé me.

HPA thang linh thi trudng mién Bic - ndi canh tranh va cau truc thi trudng thuan
Igi hon so véi mién Nam

Thi trudng mién Béc co déc diém canh tranh thap, véi HPA va Ba Huan 1a nhiing doanh nghiép 16n
duy nhat van hanh cac trang trai tring quy mé 16n trong khu vuc. Mac du dan dau, HPA chi chiém
khoang 10% thi phan san xuét tring céng nghiép tai mién B&c vao ndm 2023, cho thady du dia dang
k& d&€ md réng thi phan khi nhu cau ti€p tuc tang trudng.

Nguac lai, thi trusng mién Nam canh tranh va tap trung hon dang k&, véi nhiéu doanh nghiép da
covithévimngchac nhuQL, V. Food, Vinh Thanh Dat, TafaViet va Ba Huan dang théng linh. Sukhéac
biét theo ving nay mang lai cho HPA mot Igi thé chién lugc, vi vi thé viing chéc cua céng ty tai thi
trudng mién BAc it canh tranh hon sé gilp céng ty duy tri tang trudng bén viing va kha nédng phuc
h6i bién Igi nhuan so vai cac doi thu hoat dong trong khu vuc mién Nam dé bso hoa.

Hinh 61: San xuat tring cdng nghiép & mién Bac va mién Nam
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Chién lugc tang trudng dén nam 2030

Cac chién lugc tang truéng ciia HPA dén nam 2030

HPA da vach ra chién lugc hai mdi nhon nhdm thuc day gia tri c6 déng bén viing dén nam 2030,
tép trung vao ca phat trién ca vé mang san xuét, chan nudi va mang tai chinh.

V& m&t mang san xuat, chan nudi, HPA dat muc tiéu md réng mé hinh ch&n nudi tich hop 2F trong
khi lién tuc nang cap co sé vat chat theo cac tiéu chudn cong nghé tién tién. D6i véi mang TACN,
cong ty cé k& hoach ma réng céng suat san xuéat tai ca mién Bac va mién Nam d&é md réng pham
vi thi trusng va cuing cé vi thé trong nganh TACN gia suc. B&i véi mang chan nudi, HPA du dinh mé
réng nang luc chan nudi song song vdi tang trudng san xudt TACN, dam bao phat trién dong bd
trén toan chudi gia tri. HPA cling sé tich hop cac cdng nghé tién tién dé tang cusng an toan sinh
hoc va t6i uu hoa nang suat.

TU goc do tai chinh, HPA cam két duy tri chinh sach ¢ tuc hang nam 8n dinh d& dam bao gié tri
bén ving, dai han cho c8 dong (théng tin thém vé chi tra ¢d tuc trong qua khir duge cung cép 6
trang 36). Dong thai, cong ty sé t6i uu hoa hiéu qua san xuét, ki€m soat chi phi va tang cusng én
dinh tai chinh dé t8i da hoa Igi tuc dau tu. Chung téi tin rdng cach ti€p can quan ly tai chinh than
trong nay la mét trong nhiing chia khoa thanh cdng cho HPA, phan anh tinh ky luat va hiéu qua da
dugc cong ty me, HPG, thé hién.

K& hoach mé rdng dén nam 2030 trén tat ca cdc mang kinh doanh

Trong mang chan nudi heo, cdng ty dat muc tiéu tang céng suét chan nudi hang nam1én 900.000
con vao nam 2030 (tang tu 750.000 con vao nam 2025). Trong mang san xuat TACN, HPA du kién
xay dung mét nha may mdi vao nam 2030 véi cong sudt hang nam la 400.000 tan, du kién bat dau
hoat dong vao nam 2032, nang t8ng cong suat 1én 1triéu tan (so vai 600.000 tan vao nam 2025).
Trong mang chan nudi bo, HPA dat muc tiéu san lugng ban hang hang ndm la 73.000 con vao nam
2030 (so Vi 41.000 con vao nam 2025). B6i vai gia cdm va tring, HPA cé ké hoach dau tu vao thiét
bi mai, duy tri thi phan dan dau tai mién Béc va da dang hoa thu nhap. Téng vén dau tu co ban
(BTCB) theo k& hoach cho cac ké hoach nay la hon 1,5 nghin ty dong.

Hinh 62: K& hoach mé rdng ctia HPA dén nam 2030
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+ Duy tri vithé #1 dan dau thi phan tring sach tai mién Bac 30ty déng

» Padang hoa sang thit gia cdm va cac san pham phu khac dé gia tang
nguon thu

Nguon: HPA, Vietcap.
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Phan tich Tai chinh
KQKD qua cac nam
Lgi nhuan mang tinh chu ky, nhay véi bién déng gia dau ra va dau vao

TUNam 2016 dén 9T 2025, doanh thu va LNST clia HPA cho thay tinh chu ky. Chiang téi chia thanh
4 giai doan d& nhan xét. Minh hoa chi tiét hon dugc thé hién trong Hinh 63 dén Hinh 66 & trang
tiép theo:

1. 2016 - 2018: Doanh thu thuan tang trudng vai CAGR 2016-18 1a 82%, trong khi LNST tang
trudng véi CAGR 133%. MUc tang trudng an tugng nay bat nguén tu viéc HPA dén ma réng
hoat déng SXKD sau khi thanh 18p vao ndm 2016. Trong nam 2016, céng ty don dan heo dau
tién tuban Mach, khdi ddng hoat ddong chan nudi bd va hoan thanh nha may TACN HungYén
VvGi cdng suat hang nam 300.000 tan. Nam 2017, HPA hoan thanh nha may TACN Béng Nai,
nhan déi téng cong suat san xuat TACN 1&n 600.000 t&n mdi n&m, va nhap kh&u giéng gia
cam "siéu tring” Hyline Brown dau tién ti Vuong quéc Anh. Dén nam 2018, cong ty xuat ban
|6 heo thuong phdm dau tién tu cac trang trai clia cong ty.

2. 2019 - 2020: Doanh thu tang manh v&i CAGR 2018-20 |& 51%, dat muc cao ky luc 10,5 nghin
ty déng. LNST tang tham chi con manh hon vai CAGR 230% 1én 1,7 nghin ty déng. Muc tang
manh nay chd yéu do gia thit heo tang manh khi ASF lam gidm nguén cung, trong khi gia
nguyén liéu TACN toan céu (ngd, Ita mi, dau tuong) hau nhu gid 8 muc 6n dinh. Theo do,
bién LNST da tang tu 3,3% vao nam 2018 [én 7,0%/15,9% trong cac nam 2019/2020.

3. 2021-2022: Sau khi dat dinh vao nam 2020, ca doanh thu thuan va LNST déu giam vé muc
binh thudng, Ian luct giam véi CAGR 2020-22 14 20% va 88%. MUc giam nay phan anh gia heo
gidm do nguén cung phuc héi khi ASF dugc kiém soat t6t hon, con gia nguyén liéu TACN toan
céu tadng manh do gian doan chudi cung ung. Viéc ty gia USD/VND téng cang gay thém ap
luc, mac du tac dong cua ty gia tdng nhd hon so véi chi phi déau vao tang cao. Nhiing cu séc
nay xay ra dung lic HPA ma réng dan heo trong giai doan nay, dan dén Ioi nhuan yéu. Trong
giai doan nay, mang chan nuéi bo cling chiu 16, do nhu cdu sut gidm vi viéc dong cla nha
hang tu cac bién phap cach ly COVID-19, trong khi chi philogistics tang do gian doan COVID.

4. 2023 - 9T 2025: Trong nam 2023, IGi nhuan phuc héi manh tu muc day nam 2022 khi |G
nhudn dugc cai thién nha chi phi dau vao giam. Nam 2023, bién LNST cai thién 1én 2,9%,
trudc khi tdng manh 1&n 14,9% vao nam 2024 va 19,3% trong 9T 2025. Su phuc héi nay bat
nguén tu (1) gid heo cao hon trong béi cdnh ngudn cung lai that chat do ASF tai xuét, (2) chi
phi TACN giam nhe do su gian doan thai ky COVID va phi bao hiém rui ro chién tranh Nga-
Ukraine da giam bot, va (3) viéc kip thoi ma rong cong suét trong giai doan thi trusng knd
kh&n, v&i dan heo dugc xay dung vao nam 2021-22 da giup HPA co vi thé tét d& ndm bat da
tang trudng. HPA da md rong dang ké cac cum trang trai heo trong giai doan 2021-22, dau tu
vao 5 trang trai tai Hung Yén, Lao Cai, Bac Ninh, Phui Tho va Dong Nai (tén tinh sau sap nhap),
tang quy md dan heo gidng Ién khoang 25.000 con, tat ca déu dugc nhap khau tuDan Mach.
LNST tdng manh 470% YoY vao ndm 2024 va 88% YoY trong 9T 2025, dua LNST trugt 12T trd
lai mUic ky luc clia ndm 2020. Hiéu suét viing chéc nay da ddy ROAE Ién muic &n tuong 30,4%
vao nam 2024 va 53,1% trén co sé truct 12T, so vdi 6,3% vao nam 2023.
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Hinh 63: Doanh thu thuan va LNST cta HPA (ty dong)

15,000 2,000
12,000 @ @ @ 1,600
9,000 1,200
6,000 800
3,000 400
0 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TT™
mmmm Doanh thu thuan (trai) = LNST (phai)
Nguon: HPA, HPG, Vietcap t8ng hop. Trugt 12T la téng cla quy 4/2024 va 9T 2025.
Hinh 64: Bién LNST cia HPA
20%
16%
12% <::> (::> <::>
8% :
b
0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TT™

Nguon: HPA, HPG, Vietcap. Truct 12T la t8ng cla quy 4/2024 va 9T 2025.

Hinh 65: Doanh thu thuén ctia HPA, gia heo hai, gia nguyén liéu TACN
va ty gia USD/VND, chi s6 nam 2017 = 100

Hinh 66: Chi s& LNST clia HPA (phai), gia heo hai (trai), gia nguyén
liéu TACN (trai) va ty gia USD/VND (trai), nam 2017 = 100

350 300 4,000
(::) 3,500
300 250 @ @
® ®
250 //////////'
200 2,500
200 2,000
150
50 1,500
100 1,000
100 500

50 50 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TTM 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TTM

e Gi& heo hoi
USD/VND

e Gig heo hai
USD/VND

=== D0anh thu thuan
= Chi s6 gia NVL TACN*

e Chi s6 gid NVL TACN*
e LNST

Nguén: HPA, HPG, ANOVA FEED, IGC, Bloomberg, Vietcap. *Chung téi tinh
gia nguyén liéu TACN Ia gia trung binh cla cac chi s6 phu ngd, Ita mi va
dau tuong clia IGC. Trugt 12T la téng clia quy 4/2024 va 9T 2025.

See important disclosure at the end of this document

Nguén: HPA, HPG, ANOVA FEED, IGC, Bloomberg, Vietcap. *Chung t6i tinh
gia nguyén liéu TACN Ia gia trung binh cla cac chi s6 phu ngd, Iua mi va
dau tuong clia IGC. Trugt 12T la téng clia quy 4/2024 va 9T 2025.
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23,000

Hinh 67: Chu ky gia thép va viéc mé réng céng suét ctia HPG trong thap ky qua (déng/kg)

Thang 12/2019: Dung Quat 1GD 1 Théang 11/2020: Dung Quat 1Gb 2
* San phdm: Thép xay dung * 3an pham: HRC
* Cong suat: 3,0 triéu tan * Cong suat: 2,8 triéu tan

21,000 | Thang 4/2016: Hai Duong Gb 3
19,000 | *Sanphé&m: Thép xay dung

17,000
15,000

9,000
7,000
5,000

TO114  TO1/15

* Cong suat: 750.000 tan
13,000 /
11,000 _\"\_\/ —~

TO1/177  TO1/M8  TO1/19  TO1/20  TOW21  TO1/22 TOV23 TO1/24  TO1/25

Gia HRC ndi dia Trung Quéc —Gia thép xay dung ctia HPG

Nguén: HPG, Bloomberg, Vietcap. Diém dugc déanh d&u cho biét thai diém cong suat mai bat dau hoat déng.

Chung téi nhan thdy cac quyét dinh dau tu kip thoi clia HPA (vi du tiéu biéu la dan heo dugc xay
dung trong giai doan thi trusng kho khdn 2021-22 cho HPA vi thé t&t d& ndm bat da tang gia trong
cac nam sau do) tuong dong vdi thanh cong clia cdng ty me HPG trong nganh thép, nai cac khoan
déu tu dugc dinh thai diém (timing) tét trong cac chu ky suy thodi cla thi trusng da gitip HPG nédm
bat cac chu ky tang gia sau dé (Hinh 67). Theo quan diém clia chung téi, day la madt minh ching
rd nét cho tam nhin kinh doanh sé&c bén cla ban I&nh dao, quan ly vén ky luat, va kha nang nhan
réng cac chién lugc kinh doanh d& dugc chiing minh qua nhiéu linh vuc d& thuc dy gia tric6 dong
v{ing chac - diéu ma chung téi danh gia rat cao.

Bang can ddi ké toan lanh manh véi don bay thap va gan nhu khéng ¢6 ng dai han

HPA co suc khoe tai chinh tét, thé hién qua muc don by dai han rat thap va kha nang tra ng cao.
Nhu trinh bay trong Hinh 68, cau trc vén vay chi yéu bi chi phéi bdi cac khoan vay ngén han, vdi
ng dai han/tdng ng hau nhu khéng dang k& (0-2% trong giai doan 2023-9T 2025). Ng vay
rong/VCSH cling & muc lanh manh, duy tri gan b&ng 0 trong nam 2023 va 2024, va dat khoang 10%
vao cubi quy 3/2025, o vai 16% vao nam 2022. Ty |& kha nang thanh toan I&i vay cai thién dang ké
lén 25-30 I1an trong giai doan 2024-9T 2025 tU muc 2-4 1an trong giai doan 2022-23, phan anh
téng trudng lgi nhuan manh mé trong giai doan nay. Nhin chung, ching téi tin rang don bay tai
chinh thap, su phu thudc t6i thiéu vao ng dai han va kha nang thanh toan I4i vay déi dao clia HPA
cling ¢ bang can déi ké toan lanh manh, mang lai sy linh hoat dé chiu dung bién dong gia dau vao
va bién dong Igi nhuan mang tinh chu ky.

Hinh 68: Ty 1€ kha nang thanh toan ciia HPA

40% 35x
32% 0% 30x
[) 25x
20% 2 100% 20x
68% 15x
0% 9 10x
5x
-20% Ox
2022 2023 2024 9T 2025
B NG vay ngan han/VCSH (tréi) NG vay dai han/VCSH (trai)
¢ Nogvay rong/VCSH (trai) Ty 1& thanh toan I&i vay (phai)

Nguon: HPA, Vietcap
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Téng két KQKD 9T 2025, tri€n vong quy 4/2025 va nam 2026

Trong n&dm 2025, HPA dua ra k& hoach tang trudng day tham vong, vsi muc tiéu doanh thu gép
tang 13% YoY va LNST tang 27% YoY. KQKD trong 9T 2025 da vugt xa toc do ké hoach, vai doanh
thu gop va LNST tang manh 28% va 88% YoY, tuong ducng 80% va 99% so véi muc tiéu ca nam.
K&t qua vuat troi nay dén tur gia ban heo cao va chi phinguyén liéu TACN thap.

Hinh 69: K& hoach ndm 2025 va két qua 9T 2025 cuia HPA

Ty déng 2024 Kéhoach YoY 9T 2025 9T YoY 9T/ ké hoach

2025 2025
Doanh thu gép 7.084 8.000 13% 6.409 28% 80%
LNST 1.031 1314 27% 1.297 88% 99%
Bién LNST 14,6% 16,2% 20,7%

Nguén: HPA, Vietcap. K& hoach nam 2025 dugc thédng qua tai PHCP thang 3/2025.

Trién vong nam 2025: DGi vai quy 4/2025, chung téi ky vong bién Igi nhuan sé gidam QoQ do gia
heo da giam k& tu dau quy, khi cac hé chan nudi nhé 1é dé xd ban dan sém vi lo ngai vé ASF. Tuy
nhién, chung téi danh gia ap Iuc nay chila tam thai, va gia sé bat dau phuc hoi tu cudi quy 4 vi viéc
cac néng dan ban thao dan sém cudi cling sé dan dén tinh trang thi€u hut nguén cung sau nay
(nhu d& dé cap & trang 25). Tuy nhién, chuing téi cho rang da phuc héi vao cudi quy kho co thé bu
dép hoan toan két qua kém kha quan trong nlfa dau quy 4. Mac du vy, vai két qua viing chac trong
9 thang dau nadm, chung téi tin rang HPA van co vi thé tét d& vuat cac muc tiéu nam 2025, mang
lai k€t qua Igi nhuéan hang nam cao ky luc mai.

Tri€én vong ndm 2026: Chung t6i ky vong Igi nhuan nam 2026 sé& giam nhe so véi mic nén ky luc
cao clia nam 2025, nhung van cao hon nam 2024. Chung t6i du ki€n doanh thu ndm 2026 sé di
ngang hodc tang trudng & muc thap mot chi s6, dudc thuc déy bdi tang trudng san luong ban
hang khoang 5-7% & cac phan khuc TACN va heo (cao hon muc trung binh nganh 14 3-4% do tiép
tuc tai co ciu nganh), nhung mot phan bi anh hudng bdi gia dinh gia ban heo trung binh giam
khoang 5% YoY. Chung tdi ky vong bién Igi nhuan nam 2026 sé giam so vdi nén cao clia nam 2025
nhung van cao hon muc nam 2024, do chung t6i gia dinh gia heo trung binh ca nadm sé giam tu
muUc nén cao nam 2025 vé muc clia 2024, trong khi chi phi nguyén liéu TACN dudc du bao sé duy
tri @ muc thap trong nam 2025/26, dya trén du bao clia Ngan hang Thé gidi thang 10/2025 (xem
trang 21). Do chung téi ky vong loi nhuan ndm 2026 sé& duy tri & muc cao, diéu nay sé hd trg ty
suét c8 tuc cao, nhd chinh sach ¢8 tic 8n dinh clia cdng ty (xem trang 36). Tuy nhién, chung toi
cho réng ty 1& chi tra co thé giam nhe so véi muc 100% dugc thay trong giai doan 2023-2024 dé
déap Ung k& hoach md réng clia cong ty. Chung téi luu y rang trién vong co s& nay gia dinh khéng
c6 daot bung phat ASF I6n nao trong ndm 2026F (nhu dé dé cap & trang 25). Néu diéu do xay ra,
chung t6i Nhan thay tiém nang tang déi vai du bao Igi nhuan nadm 2026 cla chung téi cho HPA do
gia ban heo trung binh s& cao haon du kién.

Cd tuc tién mat cao, vdi ty suat cé tic ky vong trong 12 thang téi dat khoang 9,2%
tai gialPO

Trong nam 2023 va 2024, HPA da chi tra c8 tuc tién mat 1an luat 14 14,8% va 36,4% trén ménh gia.
Piéu nay tuong Ung vai ty 1& chi tra 253% va 99% Igi nhuan. Trong tucng lai, k& hoach nam 2025
cua HPG tuong Ung ty & chi tré tuong tula 99% - tuong ducng véi muc ndm 2024, Theo quan diém
cla chung toi, diéu nay cho thay HPG co6 thé dang coi HPA nhu mot “cash cow”. Mac du vay, ty &
chi trd nam 2023 cao bat thudng so vai 2024-2025, diéu ma chuing téi cho la do nhu cau vén cao
cla HPG dé& tai trg cho viéc ma rong Khu lién hap gang thép Dung Quéat 2 vao thai diém do.

D6i vai nam 2025, dua theo k& hoach nam 2025, ching téi udc tinh ty |& chi tra cao 14 99%. Bugc
ho tro bdi két qua 9T 2025 manh mé&, ban 1anh dao ky vong LNST n&dm 2025 khoang 1,5 nghin ty
dong, tuc téng ¢ tuc tién mat nam 2025 khoang 1.485 ty déng. Trong s6 nay, hon 900 ty dong dé
dugc chi tra trong 9T 2025, con lai hon 500 ty déng (tuong duong véi hon 1.750 dong/cd phiéu,
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dua trén s6 lugng c6 phiéu sau IPO) sé& dugc chi tra sau. D6i vai ndm 2026, ban I&nh dao ky vong
sé& tam Ung ¢G tuc 600 ty dong (tuong ducng 2.100 dong/cd phiéu) trong vong 12 thang toi. Két
hap lai, cac khoan chi tra nay tuong Ung c6 tuc 12 thang tdi khoang 3.850 déng/cé phiéu, tuong
Ung ty suat hap dan khoang 9,2% tai muc gia IPO 41.900 déng/cé phiéu.

Trong tuong lai, HPA dy kién duy tri c& tuc t6i thigu 3.000 dong/cd phiéu/nam.

Hinh 70: Ty I& chi tra cé tuc tién mat cua HPA trong ndm 2023, 2024 va ké hoach nam 2025

2023 2024 Ké&hoach 2025
Ty 1& c8 tuc trén ménh gié 14,8% 36,4% 50,9%
T8ng ¢4 tuc tién mat d& thanh toan (ty dong) 460 1.019 1.298*
LNST nam hién tai (ty déng) 181 1.031 1.314%*
Ty 1& chi tra trén LNST nam hién tai 253% 99% 99%
Nguon: HPA, Vietcap. *udc tinh clia ching téi dua trén sé lugng c8 phiéu trudc IPO va ké hoach LNST. **ké
hoach nam 2025.
Di€m nhan HDKD

Dan dau vé ROE so véi cac cong ty cing nganh, nha bién Igi nhuan vugt troi
va hiéu qua hoat dong mac du c6 don bay thap hon

Nhu thé& hién trong Hinh 71 & trang ti€p theo, HPA d4 lién tuc vuot cac coéng ty niém yét cung
nganh (DBC, BAF va MML) trén cac chi s6 c6t 16i cdu thanh ROE trong phan tich DuPont. Céng ty
mang lai chi s6 ROAE cao hon dang ké va lién tuc dugc cai thién, nha vao bién LNST cao vuat troi
va hiéu suat sirdung tai san cao. Bién Igi nhuan clia HPA cao néi bat so vai cac cong ty déi thu, vai
bién LNST gan 20% trén co s trugt 12T, so v6i cac déi thi & muc khoang 10% hoac thap hon. Hon
nla, ty 1& doanh thu/tai sén cla HPA cho thay xu hudng tang (mét phan do gid heo tang trong giai
doan nay) va ludn dan trudc cac cong ty cung nganh. Bang chu y, du hoat déng vdi mic don by
tai chinh thap, HPA van dat ROE thudc nhém cao nhat nganh nhé kha nang sinh Ioi manh va hiéu
qua van hanh vugt tréi. Biéu nay cho thay HPA vuot troi hon so vdi cac doanh nghiép cung nganh
dua trén hoat dong SXKD c6t 16, thay vi phu thudc vao don bay.

Ngoai viéc quan ly tai chinh than trong, chung téi cho réng hiéu suat vuot tréi ctia HPA dugc thuc
day bai chuy&n mén van hanh, dac biét la trong mang chan nudi heo. Diéu nay dugdc thé hién qua
SU chu trong ti mi clia cong ty dén moi giai doan san xuat - tU nghién cliu va phat trién TACN noi
bd, xay dung trang trai, Iua chon gidng vugt trdi dén cac phuong phap chan nudi tién tién va cac
bién phap an toan sinh hoc nghiém ngat. Nniing nd Iyc nay nham t6i da hda nang suét dan vat
nuoi déng thai giam thidu ty 1& t& vong (Chi ti€t & trang 11), thuc déy hiéu qua tai chinh vugt troi.
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Hinh 71: Phén tich Dupont cho HPA va cac cdng ty niém yét cing nganh

ROAE Bién LNST X Doanh thu/ X Tai san trung binh /
tai san trung binh VCSH trung binh
60% 20% 2.0x 3.3x
50% 15% 1.8x
4L0% 1.6x 2.8x
10% 1.4X
30% '
5% 1.2x 2.3x -
20%
[ 1.0x
10% 0%
° 0.8x 1.8x
0% % 0.6x o~
-10% -10% 0.4x 1.3x
2023 2024 TTIM 2023 2024 TTM 2023 2024 TTM 2023 2024 TIM
HPA DBC BAF MML

Nguén: HPA, Fiinpro, Vietcap. Trugt 12T 14 t8ng clia quy 4/2024 va 9T 2025,

Vi thé dan dau vé bién LNST clia HPA dudc cuing cd bdi bién Igi nhuan gop
manh mé, chi phi SG&A tinh gon va st dung don bay than trong

Nhu dugc minh hoa trong Hinh 72, LNST cla HPA dé lién tuc vugt trdi so voi cac doi thu. Cac yéu
16 thiic ddy chinh bao gém: (1) Bién Igi nhuan gop cao han, (2) Hiéu qua chi phi SG&A cao han, va
(3) Kiém soat tai chinh chat ché& hon vai chi phi tai chinh rong thap hon.

VEé bién Igi nhuan gop, HPA x&p sau MML, cong ty tap trung vao thit heo mat cao cép co thuong
hiéu, nhung vugt troi han BAF va DBC - cac di thu canh tranh co nhiéu nét tuong déng vai HPA
nhat. V& SG&A/doanh thu, HPA cling vuot trdi, trong khi ty 1& nay clia MML cao han dang k& do chi
tiéu marketing I16n dé xay dung thuong hiéu thit cao cdp clia cong ty. D8 vai thu nhap/chi phi tai
chinh rong, HPA cling déan déu, do co don bay thap hon.

Hiéu suat vugt troi ciia HPA dac biét 8n tugng vi cong ty van hanh mé hinh 2F (Feed - Farm), trong
khi cac déi tht nhu MML, BAF va DBC lai van hanh mo hinh 3F (Feed - Farm - Food) —nghia 13, ngoai
san xuat TACN va ch&n nudi gia stc, ho con tich hgp xudng ha nguén vao qua trinh giét mé/ché
bién, va phan phai thit co thuong hiéu bang cach sir dung san phdm chan nudi lam dau vao. VE ly
thuyét, md hinh tich hgp hoan chinh nay phai giup bién Igi nhun cai thién nhd tiét kiém chi phi
giét m& bén ngoai, ban san pham gia tot do xay dung dugc thuong hiéu, va hiéu qua kénh phan
phdi. Tuy nhién, HPA van mang lai hiéu suat vugt tréi ma khong cén phan khuc “Food” - mét thanh
tyu déng chu y theo quan diém cua chung toi.

Hinh 72: Bién LNST clia HPA va cac céng ty niém yét
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Nguén: HPA, Fiinpro, Vietcap. Trugt 12T 14 t8ng clia quy 4/2024 va 9T 2025.
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Hinh 73: Co cau thanh phan cua bién LNST cua HPA va céac cdng ty niém yét cling nganh

Bién Igi nhuan gop SG&A/doanh thu Thu nhap (chi phi) tai chinh
rong/doanh thu
30% 25% 6%
MML trich 18p 1i tai chinh
9 caotrong 6T 2025
25% 20% 4% g
2% \
20% 15%
0%
15% 10% § —
-2% V'\
10% 5%
- ? -4%
5% 0% -6%
2022 2023 2024 TT™ 2022 2023 2024 TT™M 2022 2023 2024 TT™
HPA DBC BAF MML

Nguén: HPA, Fiinpro, Vietcap. Trugt 12T 14 t8ng clia quy 4/2024 va 9T 2025,
Pinh gia

HPA da nhan dugc su chép thudn ti UBCKNN dé niém yé&t c8 phiéu trén HOSE. Néu dugc dang ky
mua hét, t8ng cong 30 triéu cd phiéu s& dudc dang ky giao dich vai ménh gia 10.000 déng/cd
phiéu, cung vdi gia tham chiéu 41.900 déng/cé phiéu trong ngay ra mat. MUc gia niém yét tuong
Ung vai P/E trugt 12T trusc IPO 14 6,5 1an va P/B quy gan nhat a 3,7 1an, cling véi von hoa thi trusng
sau IPO 14 khoang 11,9 nghin ty dong (gia dinh ty 1& dang ky mua dat 100%).

Chung t6i so sanh HPA véi cac cong ty cling nganh trong nudc va khu vuc, chi yéu hoat déng
trong linh vuc sén xuat TACN va ch&n nudi heo - nhiing mé hinh kinh doanh tuong tu nhat véi HPA
- va hoat déng tai cac thi trudng c6 mo hinh nhu cau 8m thuyc tuong duang vai Viét Nam. Nhom
cac congty clia chung téibao gém 6 cong ty: 3 cong ty & Viét Nam, bao gém Dabaco (HOSE: DBC),
Masan Meatlife (UpCom: MML) va BAF Agriculture (HOSE: BAF) va ba cong ty & Trung Quéc, bao
gbm New Hope Liuhe (000876 CH), Wellhope Foods (603609 CH) va Tangrenshen Group
(002567 CH).

Nhu dugc thé hién trong Hinh 74, cac chi s6 tai chinh clia HPA vugt trdi so véi cac cong ty cung
nganh, dugc thuc déy bai bién Igi nhuan manh hon, ROE vugt trdi va bang can doi k& toan lanh
manh hon véi don bay thap hon dang k&. Do do, chung téi nhan thay HPA co dinh gia hap dan voi
P/E trugt 12T 14 6,5 Ian va P/B quy gan nhat la 3,7 1an-so vdi muc trung vi P/E trugt12T clia nhdm
cac cong ty cung nganh |4 21,5 1an va P/B quy gan nhat 1a 1,6 |an.
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Hinh 74: Cac cdng ty cung nganh cia HPA

Téncéngty Ma Quéc gia GTVH DTtruct BiénLN BiénLN BiénLN ROE ROE ROE No vay PE PBquy
(trieuUSD) 12T (triéeu robng rong rong  trugt 2024 2023 rong/  truct gan
USD) trugt 2024 2023 12T VCSH quy 12T  nhat
12T gan nhat
Dabaco DBC Viét 385 617 10,0% 57% 02% 21,9% 135% 0,5% 41,8%  6,4% 1,3x
VN Nam
Masan MML Viét 440 305 0,4% 04% -55% 05% -7,4% -7,4% 79,0%  21,5x 2,2x
Meatlife VN Nam
BAF BAF Viét 369 208 86% 56% 05% 129% 153% 3,6% 69,8% 20,9x 2,3x
Agriculture VN Nam
New Hope 000876 Trung 6.240 14740 1,2% 05% 02% 36% 17% 10% 161,6%  45,5x 1,8x
Liuhe CH Quéc
Wellhope 603609 Trung 1.010 5.070 -0,6% 11%  -1,3% -2,9% 51% -6,6% 63,2%  34,7x 1,1x
Foods CH Quoc
Tangrenshen 002567 Trung 980 3580 -0,6% 1,5% -57% -23% 6,2% -24,8% 91,3% NM 1,3x
Group CH Quéc
Trung vi 710 2099 0.8% 1,3% -0,5% 21% 57% -3,0% 74,4% 21,5x 1,6x
HPA HPA Viét 459* 318 19,8% 14,9% 2,9% 53,1% 30,4% 6,3% 10,1% 6,5x** 3,7x**
VN Nam

Nguon: HPA, Bloomberg, Fiinpro, Vietcap. DT liéu tinh dén ngay 19/11/2025. *sau phat hanh. **trusc phat hanh.

RUi ro dau tu

Rui ro canh tranh

HPA d&i méat vai mic dé canh tranh cao trén tat ca cac mang kinh doanh, do rao can gia nhap
nganh thap (vi yéu cau von dau tu XDCB thap, nén tang ndng nghiép cua Viét Nam va su ho trg
clianha nudc déi véindng nghiép). Trong linh vuc TACN, c6 hon 260 nha san xuat trén toan quac,
vGi cac doanh nghiép FDI (vi du: C.P. Viét Nam, De Heus) ma rong manh mé. Trong linh vuc chan
nudi heo, cac doi thu co dan heo nai ldn hon va hoat dong quy mé céng nghiép dugdc hudng Igi thé
vé chi phi va nang suét, trong khi nhap khdu tu My, EU va Brazil tao thém ap Iuc vé gia. Trong linh
vuc gia cdm va tring, cac doanh nghiép dan dau trong nuéc (CP, Ba Huan, Vinh Thanh Dat,
Emivest, cing nhiéu doanh nghiép khac) va nhap kh&u mién thué ti ASEAN gay ra su canh tranh
cao. Trong linh vuc chan nudi bo, sy phu thudc 16n vao nhap khdu lam cho ngudn cung cép thic
&n va hiéu qua trang trai trd nén rat quan trong. Do do, dé duy tri/tang thi phan, HPA phailién tuc
nang cap gidng, tang cudng cac giao thic an toan sinh hoc va téi uu hda chi phi san xuét.

Bién phap giam thi€u: HPA tan dung mé hinh tich hgp 2F dé dat quy md va sy 6n dinh nguon
cung, déng thai dau tu vao gidng, an toan sinh hoc, hé théng trang trai khép kin va t6i uu hoa chi
phi. HPA cling md rong su hién dién thuong hiéu va tang cudng méi quan hé véi mang lugi phan
phdi dé cung cd vi thé vai cac doi thl trong nudc va nudc ngoai.

RUi ro nguyén liéu dau vao varty gia

Mé&c du 1a mot nén kinh t&€ néng nghiép, Viét Nam van phu thudc rat nhiéu vao nguyén liéu thod
nhap khdu cho TACN, v&i muc tham hut thuong mai co cau khoang 2,6 ty USD hang nam. Do dd,
ca cau chi phi ctia HPA, dic biét trong chan nudi heo, dé bj anh hudng bdi bién dong gia hang héa
toan céu, gian doan thdi tiét, cing théng dia chinh tri va bién dong ty gia. B&i véi mang chan nudi
heo, viéc dam bao mot dan gidng 6n dinh, nang suét cao va khéng dich bénh cling rét quan trong
dé duy tri bién Igi nhuan. Trong linh vuc chan nudi bo, su phu thudc vao viéc nhap khdu dan gidng
tu Uc cang lam tang do nhay cam vdi bién dong ty gia va chi phi van chuyén. Viéc khong thé
chuyén hoan toan chi phi dau vao cao hon cho ngudi tiéu dung cé thé anh hudng dén Igi nhuan.
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Bién phap giam thiéu: HPA tich cuc da dang hda nguén cung cap nguyén liéu TACN ca trong
nuac va quoc té dé dam bao su 8n dinh ngudn cung va kha nang canh tranh vé chi phi. Bén canh
do, nha chién luge mua sém nguyén liéu ky luat, cong ty danh gia tac dong téng thé clia bién dong
gia dau vao 1a co thé quan ly duge. Cong ty cling tu dam bao ngudn cung cap heo gidng ndi bo (tu
thé hé cu ky dén heo thuong phdm), giup kiém soat chéat lugng, giam chi phi dau vao va han ché
rdi ro dich bénh tir cac nguon bén ngoai. Béi vdi rui ro ty gia, HPA ap dung viéc st dung linh hoat
dong VND va ngoai t&, theo doi chat ché bién dong thi trudng, quan ly hang tén kho mot cach than
trong, strdung cac cdng cu phong hé rdi ro tai chinh, va duy tri méi quan hé chat ché vai cac ngan
hang. Cac bién phap nay da giup céng ty giam thiu rdi ro chi phi va ty gia déng thai duy tri hiéu
qua hoat dong.

Rui ro dich bénh

Nganh chan nudi Viét Nam van dé bj anh hudng bdi cac dich bénh tai phat, dac biét trong chan
nudi heo, Nai cac bénh nhu 16 mém long mong (FMD), tiéu chay cép & heo (PED), hdi chung réi
loan sinh san va hé hdp 6 heo (PRRS), va dac biét 1a ASF, da gay ra tén that nghiém trong. Trong
thang 7-9/2025, ASF da bung phat trd lai tai Viét Nam. Cudi thang 9, tng s6 vung dich va sé lugng
heo bi tiéu hay 1an lugt tang khoang 300% va khoang 3.200% so vai cudi thang 6. Chan nudi gia
cam cling phai d6i mat vai cac dgt bung phat dinh ky clia cum gia cam (H5N1) va bénh Newcastle,
trong khi dan bd van co nguy ¢ méac bénh viém da ndi cuc va FMD. Nhiing dich bénh nay co thé
dan dén t6n that dan vat nudi, nang suat thap hon, gian doan nguén cung va niém tin nguai tiéu
duing yéu di déi vai cac san pham thit va tring.

Bién phap giam thiéu: HPA ap dung cac bién phap an toan sinh hoc nghiém ngéat, bao gém hé
thong trang trai khép kin, kni tring thudng xuyén va han ché ra vao trang trai. Cong ty duy tri dan
giéng ndi bd dé& han ché phoi nhiém, thuc hién chuong trinh tiém phong va tién hanh theo déi stic
khoe hang ngay, véi dan vat nudi mai duge cach ly trudc khinhdp dan. Cac quy trinh dao tao nhan
vién va quan ly trang trai ti€p tuc cing ¢ kna nang phuc héi, trong khi cac chinh sach hé trg dich
bénh cla chinh phu (vi du: Nghi dinh 116/2025) cung cap mdt vang dém bé sung. Cac bién phap
nay t8ng hop lai nham giam rui ro bung phat va bao vé tinh lién tuc san xuét cho dan vat nudi ctia
HPA. Cong ty bao cao khong cé con heo nao chét vi ASF trong suét lich strhoat déng clia cong ty.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung téi, Hoang Gia Huy & Nguyén Thao Vy, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo
nay phan anh dung quan diém cé nhan cla ching téi vé cong ty nay. Chung ti cling xac nhan réng khéng co
phan thu lao ndo clia chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhéan
dugc thu lao dya trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh
thu cuia céng ty, trong do bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bo phan Maéi gidi t6 chuc,
ho&c Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét doi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién taiva
khong lién quan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T8ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
MUA 20%
(e}

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 dong (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
déng gilfa 8m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ dong (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang tsi du béao sé& am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN .
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang tsi du béao sé am
BAN R
trén 20%

BO phan nghién clu dang hodc co thé sé& nghién cuiu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG DANH GIA tuan thu cac quy dinh clia luat va/hoac chinh sach céng ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Knuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trirkhi cd khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhing bién dong gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
cla c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té co thé anh hudng bét Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching khoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac
céc yéu céu khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C3 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty C8 phén Ching khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay d&i ma khéng can thong bao trudsc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu cé nhan clia Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va kndng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chap thuan bang van ban ctia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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