- h s c C6 phiéu | Viét Nam | Hang tiéu dung thiét yéu - TP&DU, Thuéc la
N CTCP Vinh Hoan (VHC - HSX)
Bao cao doanh nghiép Ngay 19/5/2025

Mua vao (giz nguyén) Co hoi néi lén giira cac lo ngai vé thué quan
Gia muc tiéu: VND65,000 (fcr VND92,200)
Tiém nang tang/giam: 25.5%

= HSC gidm 29,5% gia muc tiéu ddi véi VHC xubdng 65.000d do giam dw bao loi

Gia cb phiéu (déng) (7/5/2025) 51,800 nhudn va duwa ra cac gia dinh dinh gia moi nham phan anh tac dong ti chinh
Ma Bloomberg VHC VN sach thufa cta My. Tuy nhién, ching t6i van duy tri khuyén nghj Mua vao sau
Gia caolthp 52 tun (d) 43,750-76,349 khi gia co phiéu giam 26% trong 3 thang qua.

GTGD (bg 5 phién) (tr.d) 51,117 = Duw bao lgi nhuan thuan giai doan 2025-2027 dwoc diéu chinh gidm binh quan
Vén hoa thi trrdmg (ty d) 11,627 16,8%, da phan do didu chinh gidm binh quan 13,3% du bao doanh thu dwa
Von héa tri trwong (tr.USD) 448

trén tac dong tiém nang tlr chinh sach thué cta My. Du bdo méi cho thay loi

Slg CP luu hanh (tr.dv) 224 nhuan thuan tang tredng véi tdc dd CAGR 3 nam & mirc 10,4%.

Slg CP NN dwoc s& hivu (tr.dv) 224 . ;

Slg CP NN duwoc mua (tr.dv) 160 = VHC danxg giao dich v&i P/E trwot dy phong 1 nam la 8,4 1an, thap hon 0,3 do
Gi6i han ty 1& s& hiru NN 100% Iéch chuan so v&i binh quan tir thang 1/2021 & mirc 9,4 lan.

Ty 1é s& htvu clia NN 28.8% o , e R . , , P .

Ty 16 freefloat s67%  OWw kién: PDanh gia tac dong tir chinh sach thue cuaa My

C6 dong 6n _rwong ThiLé Khanh (43.3%)  Thj truong My chiém 31,5% téng doanh thu ctia VHC trong ndm 2024. Mac du VHC

Nguon: Céng ty, Udc tinh cia HSC o thé khong chiu rii ro thué quan nh' cac didu khoan trong hop déng voi nha
nhap khau My, nhuwng gia ban I& cao hon do thué nhap khau cla My c6 thé anh

Biéu do gié — hwcmg dén nhu ciu. Bén canh d6, cac thi treong ngoai My cling c6 thé chiu ap luc
5000 e e {aondex(Saatocnin khi san pham thdy san Trung Quéc bi chuyen hwong khéi thi treang My. Nhiing
7a000 yéu té nay co thé tac dong dén doanh sé cia VHC trong ngén han. Tuy nhién, vé
63000 dai han, VHC dang ndm gitr mét vi thé dic biét d& mé rong thi phan tai thi trweng
S2000 M.

o000 Tac dong: Giam binh quan 16,8% dw bao I¢i nhuan giai doan
) 1 M 2025-2027

st e etttk soimissc M HSE giam binh quéan 16,8% du béo loi nhuén thuan giai doan 2025-2027, da phén

do gidm binh quéan 13,3% dw bao doanh thu. Dy bao sau didu chinh cho théy loi
C phiéu thuong (4.95) (26.0) (30.3) Nhhuan ttluén tang trwdng 9,9% trong nam 2025 (dat 1.356 ty ddng), sau do téng
So v&i chi sb 8.13)  (25.1)  (32.4)  trwonglanlwot7,4% trong nam 2026 (dat 1.457 ty dong) va 14,1% trong nam 2027
So v6i nganh = = - (dat 1.662 ty dong).

Ngudn: Céng ty, FactSet Dy bao lgi nhuan thuan giai doan 2025-2027 — th&p hon so vé&i mire binh quan
cham diéu chinh cla thi trwéng — ting trwdng véi tbc 6 CAGR 3 ndm & murc

Gia cé phiéu (%) -1thg -3thg -12thg

HSC va trung binh thj trwvo'ng 10,4%.

EPS PC (d6ng) HSC Thijtrwéng % ch.léch . e z .

2025F 6,043 6969  (133) Dinh gia va khuyén nghi

2026F 6,491 8,422 (22.9)  sau khi gia cb phiéu giam 26% trong 3 thang qua, VHC dang giao dich v&i P/E
2027F 7,405 9.917 (25.3)  truot dw phong 1 ndm 1a 8,4 1an, thap hon 0,3 d6 léch chudn so v&i binh quan tir

Nguc”}n.' Bloomberg, HSC wérc tinh théng 1/2021 c’y murc 9,4 |én

M6 ta doanh nghiép HSC giam 29,5% gia muc tiéu xubng 65.000d sau khi giam dy bao loi nhuan va
VHC I3 cong ty xuét khAu cé tra I6n nhat Viét Nam. th’ay doi (Zéc gia dj’nh djph gi'é1. Déﬁr?gllu’u y, do rr:l}c QQ p_élt c‘mAvé rdi ro cao E[P chlnh
Thi trwong xudt khau chinh gdm: My, Trung Quéc  S@ch thué quan cta MY, ching t6i &p dung phan bu rdi ro von CSH ndi b mdi 1a
va Chau Au. 8,75% (tang tlr mirc 7,5% trudc dd) va tang hé so beta 1én 1,4 1an (tir 1,2 lan trudc
do) theo Bloomberg, dan dén gid dinh WACC cao hon & mic 13,5% (ttr 12,2%
trwde do).

Chung téi duy tri k,hqyén nghi Mua vao. Nh& c6 vi thé dac biét tai thi truong MY,
VHC dang co6 vj thé tot nhat dé mé rong thi phan va da dang hoa co cau san pham.
Qua thyee, chiing téi tin rang VHC x(rng dang dwogc dinh gia lai & mat bang cao hon.
Ban géc béng tiéng Anh cta béo céo nay duoc phat hanh vao ngay 8/5.

Cudi ndm: Thang 12 12-23A 12-24A 12-25F 12-26F

EBITDA BC (ty déng) 1,398 1,744 1,945 2,111 2,314

Lei nhuan thuan (ty ddng) 919 1,234 1,356 1,457 1,662

EPS BC (dbng) 5000 5496 6,043 6,491 7,405
Chuyén vién phan tich DPS (ddng) 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
Trwong Hong Kim BVPS (ddng) 44,629 38,685 44,244 50,081 56,833
Trwéng phong EV/EBITDA BC (14n) 8.38 7.65 6.15 5.64 5.37
kim.thong@hsc.com.vn P/E BC (lan) 10.4 9.42 8.57 7.98 7.00
+84 24 3933 4693 Ext. 4650 Loi suét cb tirc (%) 386 38  3.86 3.86 3.86
Tran Hwong My P/B (lan) 1.16 1.34 117 1.03 0.91
Giam Déc, Nganh Hang Tiéu Dung Tang trwéng EPS BC (%) (53.6) 9.93 9.94 7.41 14.1
my.th@hsc.com.vn ROAE (%) 11.6 14.5 14.6 13.8 13.9
+84 28 3823 3299 Ext. 362 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh

www.hsc.com.vn Powered by FactSet RMS Partners Trang 1

Xin vui I6ng xem néi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Bao cado doanh nghiép - CTCP Vinh Hoan (VHC) Ngay 19/5/2025

Giam gia muc tiéu/dw bao lgi nhuan do thué quan;
duy tri khuyen nghi Mua vao do dinh gia

Chung téi duy tri khuyén nghi Mua vao nhwng gidm 29,5% gia muc tiéu xudng
65.000d, nham phan anh nhan dinh cta ching tdi vé chinh sach thué ctia My, diéu
kién thi truorng suy yéu & céc thi truong ngoai My do trién vong kinh té toan cau, va
canh tranh ngay cang tang do san pham thdy san ctia Trung Québc chuyén huwéng ra
khai thi truong My VHC c¢6 nhiéu 16i thé dang ké so véi cac cong ty trong nganh, khi
c6 thé chuyén rii ro to thué quan sang cac nha nhap khau va dwoc mién thué chéng
ban pha gia. Nhirng yéu tb nay sé hd tro VHC mé rong thi phan trong dai han.

Mirc thué 46%: Rui ro d6i véi VHC & mirc thap + co hdi mé ra
KHKD nam 2025: O kich ban cao, Igi nhuan thuan ting trwéng 5%

VHC da té chirc thanh cong PHCD nam 2025 vao ngay 24/4/2025. DHCD da thong
qua KHKD diéu chinh cho nam 2025, v&i doanh thu va lgi nhuan thuan duoc diéu
chinh gidm 1an lwot 11-21% va 13-33% (so v&i KHKD cong bé trwéc khi dng Trump
dwa ra chinh sach thué ‘déi ng’ vao ngay 9/4/2025) nhdm phan anh tac déng tiém
nang tir chinh sach thué ctia My. Cu thé, KHKD nam 2025 dwoc xay dwng theo hai
kich ban:

« Kich ban thap: VHC dat muc tiéu téng doanh thu 10,900 ty déng (gidm 13% so v&i
cung ky va thap hon 21% so v&i muc tiéu doanh thu truwéc do (trwéc khi My cong
b chinh sach thué) & mirc 13.800 ty déng) va lgi nhuan thuan 1.000 ty déng (gidm
19% so véi cung ky va thdp hon 33,3% so véi muc tiéu loi nhuan thuan trudc do
& mire 1.500 ty dong).

e Kich ban cao: VHC dat muc tiéu téng doanh thu 12,350 ty déng (giam 1,5% so Vo
cung ky va thdp hon 10,5% so v&i muc tiéu doanh thu truwéc do) va lgi nhuan thuan
1.300 ty déng (ting trwdng 5% va thap hon 13,3% so v&i muc tiéu loi nhuan thuan
trwdec do).

Loi thé canh tranh giGp VHC vwot qua nhirng thach thirc tai thi trwong My

e VHC I3 don vi xuat khau ca tra duy nhét cla Viét Nam dwoc mién thué CBPG tai
thi trurng My (tr thang 1/2025). Nhér d6, VHC c¢6 thé tiét kiém ngudn lwc von phai
danh cho céac ky ra soat thué CBPG hang nam do Bé Thwong mai My (DOC) thuc
hién, ddng thei giam thiéu rdi ro tr cac mirc thué CBPG bién ddng kho lweng trong
twong lai — diéu d&c biét quan trong trong bdi canh hién tai v&i nhiéu bat 6n va xu
hwéng bao hd thwong mai ngay cang gia tang tir phia My. Day la mot lgi thé so
v&i cac doanh nghiép ndi dia khac.

e Trong hop déng véi khach mua hang tai My, VHC thém vao mét diéu khoan rang
maoi rii ro lién quan dén thué (trlr thué chéng ban pha gia ma VHC hién da duoc
mién toan bod) déu do bén mua hang chiu. Diéu nay bao vé Cong ty khdi cac bat 6n
lién quan dén chinh sach thué va tao ra lgi thé canh tranh so véi cac cong ty cung
nganh trong nwoc.

* My da chinh thirc cong nhan hé théng kiém soat chat lvgng ca tra va cac san pham
ca thudc bp Siluriformes cua Viét Nam la twong d,u’cyng v@i hé thong ctia My. Diéeu
nay tao dieu kién thuan lgi hon cho hqat dong xuat kh&u ca tra cta Viét Nam sang
thi trwong My, so v&i cac nuwde cung cap khac chwa dwge cdng nhan twong dwong.

Cac co héi trong ngan han...

Nhu cau ca tra cla thij trwéng My van virng chac

Theo ndi dung trao dbi ctia HSC v&i BLD Cong ty bén 1& BHCD, chung toi hiéu réng
nhu cau c4 tra tai thi trwong My van con virng chac, do ngudn cung ca cho thi tridng
M§ dang kha céng thang. Cu thé nhw sau:

e Caro phi, san pham thdy san dwoc nhap khau nhiéu thi 6 tai thi trwdng My, dang
chiu ap lwc ngudn cung I&6n do My ap mirc thué 145% Ién hang héa nhap khau tir
Trung Quéc, nwéc déng gop 52% tong gia tri nhap khdu ca rd phi ctia My trong
nam 2024.
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Vinh Hoan (VHC) Ngay 19/5/2025

e Ca minh thai, s&n phdm thly san dwoc nhap khdu nhiéu the 12 tai thi trieorng My,
dang dbi mat véi tinh trang thiéu hut ngudn cung do My &p 1énh trirng phat 1én hang
héa nhap khau tir Nga, trong khi viéc danh bat ca minh thai trong méi truong tw
nhién trong nwdc bi quy dinh theo han ngach héng nam.

e Ca tuyet (s&n pham thdy san dwoc nhap khau nhiéu the thiv 7 tai thi truong MY),
ca moi, ca chinh cat va ca hdi (dwo’c nhap kh4u nhiéu the 2) cting dang chiu ap lwc
vé ngudn cung vi chau Au cat gidm han ngach ca tuyét va ca hoi Pai Tay Duwong
do trlr lwgng ca tw nhién dang gidm.

Trong khi ¢ Ia thic phdm thiét yéu va c6 nhu cau gan nhu khong ddi, tinh trang céng
thdng ngudn cung ca trén dién rong sé thuc ddy nhu cau ca tra va cac loai ca khac.

Gia ban van cé thé ting cao

Viét Nam van 1a nha xuét khau ca tra I&n va duy nhét trén thé gi¢i — dong gop hon
90% san lwong xuat khau toan cau — nén cac nha nhap khiu khong cé nhiéu lya
chon. Cac nha nhap khau My can tiép tuc bay ban san phdm ca tra dé duy tri sy hién
clia san pham trong chudi ban 1é ctia minh.

Tinh trang thiéu hut nguén cung ctia cac chiing loai ca khac ciing véi viéc thiéu nha
cung cap thay thé dbi véi sa&n pham ca tra va gia ban ca tra hién & mac thap cho thay
gia ban co thé sé tang cao. Theo waéc tinh ctia HSC, mac du bi ap méc thué 46%, gia
ca tra van con thap hon nhiéu so véi cac loai ca khac.

Bang 1: Uéc tinh gia binh quan sau thué ctia cac nwéc xuat khau thay san sang My
Trong kich ban tiéu curc nhat — néu thué déi ing duoc gitk nguyén & mirc hién tai di véi tat ca cac quéc gia sau thoi gian hoan ap
dung kéo dai 90 ngay — san pham ca tra cta Viét Nam van la mot trong nhirng mat hang cé mirc gia hop ly nhat
Ty trong trong Gia nhap khau )
tong KNNK ca binh quan cua Gia sau thué

Thué suat Tdng thué sau

hién hanh déi thoi gian hoan San pham chinh

At v6i thay san 90 ngay My nam 2024 (USD/kg)
DAI LOAN 2.3% 0.0% 329% 3.3 4.39 Cé 16 phi
VIET NAM 20.5% 0.0% 46% 3.1 450 Cé tra
BRAZIL 2.7% 0.0% 10% 5.0 5.55 Cé 16 phi
COLOMBIA 5.8% 0.0% 10% 7.3 8.02 Cé 16 phi
HONDURAS 1.8% 0.0% 10% 7.9 8.70 Cé 16 phi
NA UY 1.3% 0.0% 16% 8.0 027 tﬁ; tA“éestki‘
TRUNG QUOC 411% 13.7% 159% 42 10.81 <& minm %Z r zl’;*;'kg‘
INDONESIA 5.6% 0.0% 329% 8.2 10.84 Cé 16 phi
ICELAND 8.8% 0.0% 10% 13.0 14.31 Catuyct &

ca minh thai Alaska

Ca bon Alaska &

ca minh thai Alaska
Ngudn: NOAA, HSC

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

Bidu db 2: Gia nhap khiu binh quan cia My déi véi 5 loai ca nhap khiu nhidu nhit (USD/kg)
Ca tra van c6 mrc gia hop ly nhat trong nhdm cac san pham ca My nhap khau nhiéu nhét

Cadatron Ca ro phi Ca tuyét === Ca minh thai Alaska Ca Hake
11
10 —
9
8 —
7
6
5
4 i - - . e ————
3 ——
2
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: NOAA, HSC
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Vinh Hoan (VHC) Ngay 19/5/2025

.. cling ¢6 co hoi trong dai han - cha yéu gianh thi phan tir Trung Quéc

Murc thué ‘ddi (rng’ ap 1&n san pham thiy san nhap tir Trung Quéc hién & mirc 145%
(bén canh mirc 25% hién tai) c6 hiéu lwc tir ngay 2/4/2025. Diéu nay lam cho cac san
pham thly san cla Trung Quéc khéng cé kha néng canh tranh tai thi trwéng My, tao
co hdi cho cac nha xuét khdu khac — d&c biét 1a Viét Nam — gianh thém thi phan.

Theo d6 d liéu clia Co quan quan ly Pai dwong va Khi quyen Qubc gia Hoa Ky
(NOAA), nwéc nay nhap khau khoang 1.600 - 1.700 triéu USD san pham thly san tir
Trung Qudc méi nam. Trong sb nay, ca tang day déng gop 400-500 triéu USD, ca ro
phi déng gép 390-400 trieu USD, ca tuyét déng gép 300 triéu USD va ca minh thai
doéng gop khodng 50 triéu USD.

Mac du mirc thué cudbi cung danh cho Trung Quéc (va cac nha cung cép khéc) c6 thé
thay ddi, cac nha nhap khau My sé can phai da dang hoa nguon cung va tim cac nha
xuét khau ngoai Trung Quéc dé bé sung ngudn cung bi thiéu hut va han ché ct séc
lién quan dén ngudn cung (ng cé thé xay ra trong twong lai. Viéc thay d6i ngudn cung
tao ra co hoi trong dai han cho cac nha xuét khau Viét Nam — dac biét 1a VHC — dé
mé réng thi phén va da dang héa danh muc san phém.

VHC c6 hon ba nam kinh nghiém ché bién ca héi va ciing da th&r nghiém nudi va ché
bién ca ro phi dé xuét khau, mac du HDKD mang nay hién van con quy mé nhé. Chang
t6i tin rang mot khi nhu cu tang, VHC sé c6 thé nhanh chéng nang cao coéng suét,
m& rong san xuét va hoan thién chudi gia tri cho nhirng san pham nay.

Dw bao lgi nhuan méi cho giai doan 2025-2027

HSC gidm binh quan 16,8% dy bao lgi nhuan cho giai doan 2025-2027 nhdm phan
anh rai ro khi My tang thué nhap khau, diéu kién thi trwéng x4u di tai cac thi trwdng
ngoai My do trién vong kinh té toan cau, ciing nhw mirc d6 canh tranh ngay cang gia
tang do san pham thdy san cta Trung Quéc chuyén hwéng ra khai thj truerng My.

Dw b&o sau diéu chinh cho thay lgi nhuan thuan tang trwéng 9,9% trong ndm 2025
(dat 1.356 ty ddng), sau dé tiép tuc tang trwdng lan luot 7,4% trong nam 2026 (dat
1.457 ty ddng) va 14,1% trong nam 2027 (dat 1.662 ty dong). Dy bao cla ching t6i
cho thay lgi nhuan thuan tang truéng véi toc dd CAGR 3 ndm & mic 10,4%.

Céac gia dinh chinh nhw sau:

e N&m 2025: Mac du VHC c6 thé chuyén ri ro thué quan sang cac nha nhap khau,
gia ban & tdng cao c6 sé& anh huéng dén san lwong tiéu thu. Ngoai ra, viéc Trung
Quéc bat ngé chuyén hwéng san phdm thiy san sang cac thi trwérng ngoai My cé
thé sé tao ap lwc 1én doanh thu ciia VHC & céc thi trwéng ndy. Do dd, chiing toi dw
bao doanh thu xuat khu sang My ctia VHC sé& gidm 10% so v&i nam 2024, trong
khi doanh thu xuét khdu sang céac thi trwrng khac dw kién ting 5,1% so v&i cung
ky.

e N&m 2026: Chung tdi ky vong doanh thu xuat khau sang My ciia VHC sé& phuc hoi
nhe 5% so v&i cung ky, trong khi doanh thu xuét sang cac thij trwéng ngoai My tang
7,1% phan anh tac dong tw trién vong kinh té toan cau kém tich cuc.

e N&m 2027: Chung t6i dw bao san luvong xuét khdu sang My tang 10% so véi cuing
ky va doanh thu xuat khau sang cac thi treong khac tang 10,7% so vdi cung ky khi
hoat dong thwong mai thly san toan cau binh thwong trd lai sau hai nam bién
dong.

Bang 3: Dw bao loi nhuan thuan cho giai doan 2025-2027, VHC

HSC gidm binh quén 13,3% dw bao doanh thu thuan cho giai doan 2025-2027 nham phan anh rdi ro tir viéc tang thué nhap khéau cua

My, diéu kién tai cac thi trworng ngoai My suy yéu, va ap lwc canh tranh tir cac mét hang thly san Trung Quéc gia téng

Doanh thu thuan 14,375 12,579 04% -12.5% 15,464 13,401 6.5% -13.3% 17,256 14,810 10.5% -14.2%
Loi nhuan thuan 1,603 1,356 9.9% -154% 1,811 1,457 74% -19.6% 1,967 1,662  141% -15.5%

Nguén: HSC

www.hsc.com.vn Trang 4

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



Bao cado doanh nghiép - CTCP Vinh Hoan (VHC)

Bang 4: Gia dinh theo san pham, VHC

:hsc

Ngay 19/5/2025

HSC giam binh quan Ian lwot 19,2%, 18,6% va 7,9% dy bao doanh thu ca tra phi I&, phu phdm & cac san pham khac. Dong thoi,
chung t6i nang binh quan 14,3% dy bao doanh thu mang collagen va gelatin nham phan anh cong suat mei tang thém tlr thang

4/2024

Phi & ca tra 8,133 6,614 -4.8% -18.7% 8,796 6,812 3.0% -22.6% 8,884 7,441 9.2% -16.2%
Phu pham 2,024 1,674 -8.5% -17.3% 2,191 1,726 3.1% -21.2% 2,207 1,826 5.8% -17.3%
Collagen & gelatin 853 975 26.2% 14.3% 896 1,024 5.0% 14.3% 950 1,086 6.1% 14.3%
San phdm khac 3,365 3,316 11.2% -1.5% 4,159 3,838 15.7% -7.7% 5,214 4,457 16.1% -14.5%

Nguén: HSC

Bang 5: Gia dinh theo thi trwéng, VHC
HSC gia dinh doanh thu sang thi trudng My sé& giam 10% trong ném nay, phuc hf)i 5% trong nam 2026 va t[ép tuc tang trwdng 10%
gianh thém thi phan tlr cac sdn pham thly san clia Trung

trong

nam 2027 do ching t6i ky vong VHC sé

Quoc trong dai han

Triéu USD Thi trwong My Tang trwéng Cac thi trwong khac Tang trwéng
2025F 3,545 -10.0% 9,035 5.1%
2026F 3,722 5.0% 9,679 7.1%
2027F 4,094 10.0% 10,715 10.7%
Nguén: HSC

Bang 6: Diéu chinh gia dinh ty suat loi nhuan va ty 1é chi phi BH&QL / doanh thu, VHC
HSC diéu chinh gidm 16,9%/17%/17,4% dw bao ty suat loi nhuan gdp trong giai doan 2025-27 sau khi gidm dw bao doanh thu; ching

tdi cling gidm nhe gia dinh ty 1& chi phi BH&QL/doanh thu t¥ 5,4% xudng 5,3% do dwoc loai trir thué chéng ban pha

2025F 2026F

Mé&i  Diéu chinh Méi Piéu chinh Piéu chinh
Ty suét loi nhuan gop 17.3% 16.9% -04diém% 175% 17.0%  -05diém% 17.7% 17.4%  -0.3 diém %
Chi phi BH&QL/ Doanh thu 5.4% 5.3% -0.1 diém % 5.4% 5.3% -0.1 diém % 5.4% 5.3% -0.1 diém %
Ty suat LNTT 13.5% 131% -0.4diém% 13.7% 13.2% -0.5didm% 13.8% 13.6%  -0.2diém %
Ty suét loi nhuan thuan 11.2% 10.8% -0.4 diém% 11.3% 10.9% 0.4 diém% 11.4% 11.2% -0.2 diém %

Nguén: HSC

Bang 7: Do nhay cua lgi nhuan thuan nam 2025 déi véi doanh thu sang thi trwong My, VHC
Néu doanh thu sang thj truerng My gidm 30%, loi nhuan thudn nam 2025 sé& giam 7,6%

Tang trwéng doanh thu sang My

Loi nhuan thuan 2025

Tang trwéng

-30% 1,141 -7.6% 5,082 10.1

-10% 1,356 9.9% 6,043 8.5

0% 1,493 21.0% 6,651 7.7
Nguén: HSC

Bang 8: D6 nhay cua lgi nhuan thuan nam 2026 déi véi doanh thu sang thi trwng My, VHC

Néu doanh thu sang thj treérng M tang trwdng 10%, lgi nhuan thudn ndm 2026 sé ting trwéng 9,6%

Tang trwwéng doanh thu sang My

Lo nhuan thuan 2026

Tang trwéng

10% 1,487 9.6% 6,624 7.8

5% 1,457 7.4% 6,491 7.9

0% 1,448 6.8% 6,451 8.0
Nguén: HSC
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Dinh gia va khuyén nghij

Két luan va phwong phap dinh gia

HSC duy tri khuyén nghi Mua vao nhung diéu chinh giam 29,5% gia muc tiéu xuong
65.0004 (tiém nang tang gia 25,5%) do gidm dy bao lgi nhuan va dwa ra cac gia dinh

dinh gia mai.

Cu thé, chung t6i gitr nguyén |ai suat phi rdi ro 4% va téc do tang trwéng dai han 2%,
nhwng tang phan bu rdi ro vén CSH 1én 8,75% t& 7,5% trwdc d6 (phu hop voi tiéu
chudn ndi bd méi ctia chung t6i) va hé sé beta 1,4 1an tir 1,2 1an trwdc d6, theo div
liéu cap nhat cia Bloomberg. Gid dinh WACC méi dwoc diéu chinh tang dang ké 1én
13,5% tlr 12,2% trwédc d6. Chung téi ciing IUi thoi diém dinh gia 6 thang dén gitra nam

2026.

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Vinh Hoan (VHC) Ngay 19/5/2025

Bang 9: Tinh toan dong tién tw do ctia doanh nghiép, VHC

EBIT 1,461 1,570 1,786 1,826 1,992 2,222
Thu nhap thuan trir ng vay 1,257 1,351 1,536 1,569 1,713 1,914
Cong: Khéu hao 484 541 528 550 624 675
Triv: Chi phi d4u tw tai san cb dinh (662) (848) (949) (828) (815) (880)
Triv: Thay di von lwu dong 705 (125) (529) (341) (679) 211)
UFCF 1,784 920 587 951 842 1,497

Nguén: HSC

Bang 10: Gia dinh va tinh toan dinh gia, VHC

Tinh toan WACC Gia tri Tinh toan DCF Cudbi 2025 Cubi 2026
Lai suét phi rdi ro 4.00% Téc do tang trwdng dai han 2.0% 2.0%
Phan bu rai ro vén CSH 8.75% Gia tri hién tai clia dong tién tw do Ty déng 3,837 3,405
Beta (lan) 1.4 Gia tri hién tai ctia gia tri dai han Ty déng 8,081 9,550
Chi phi vén CSH 15.80% Téng gia tri hién tai Ty déng 11,918 12,955
Lai suét binh quan 5.00% Cong: Tién mét & dau tw ngén han Ty déng 3,971 4,773
Thué thu nhap doanh nghiép 12.40% Triv: Tdng no, diéu chinh Ty déng 2,181 1,777
Chi phi ng sau thué 4.40% Gia tri cia von CSH Ty dong 13,708 15,456
Ty trong ng 20.00% Sé lwong cb phiéu dang Iwu hanh Triéu 224 224
WACC 13.50% Gia tri hop ly ctia cb phiéu Dénglcp 61,100 68,900

Gia tri vén CSH (giira ndm 2026) Déng 65,000

Nguén: HSC

Bang 11: Phan tich dd nhay cta gia muc tiéu dé6i v&i gia dinh téc do tang trwéng dai han va lai suat phi rai ro (dong), VHC
Téc do ting trwdng dai han

1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%

3.0% 66,000 67,000 68,000 69,000 70,000

Lai suat phi rai ro 3.5% 65,000 66,000 67,000 68,000 69,000
4.0% 64,000 65,000 65,000 66,000 67,000

4.5% 63,000 63,000 64,000 65,000 66,000

5.0% 62,000 62,000 63,000 64,000 64,000

Nguén: HSC
Biéu d6 12: P/E trwot dw phéng 1 ndm, VHC Biéu do 13: Po léch chuan so véi gia tri binh quan, VHC

VHC hién dang giao dich v&i P/E trwot dw phong 1 ndm 1a 8,4 1an  ...thap hon 0,3 d6 léch chuan so voi gia tri binh quan 1a 9,4 1an
(dwa trén wéce tinh cia HSC) ...

Dw bao cua thj trwdong Thyc t& Dy bao cua HSC 20

16
14

1.0
12 W\-‘u 0.5 | |
0 ' in |
] N‘*\ : @
6
AN

1.5

I -1.0
4 ""‘\.Aw

-1.5
T1/21 T7/21 T1/22 T7/22 T1/23 T7/23 T1/24 T7/24 T1/25 T1/21 T7/21 T1/22 T7/22 T1/23 T7/23 T1/24 T7/24 T1/25
Ngudn: Bloomberg, HSC Nguén: Bloomberg, HSC
Béi canh dinh gia
Sau cac dot ban thao trong thoi gian gan day, VHC giao dich v&i P/E trwot dw phéng
1 ndm 1a 8,4 14n, thp hon 0,3 do léch chuan so v&i binh quan tir thang 1/2021 & mukc
9,4 lan.
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Vinh Hoan (VHC) Ngay 19/5/2025

BCTC va chi s tai chinh chu chét

Bao céo KQ HDKD (ty dong) 12-23A 12-24A  12-25F 12-26F Béo céo LCTT (ty déng) 12-23A  12-24A  12-25F 12-26F
Doanh thu 10,033 12,535 12,579 13,401 14,810 EBIT 996 1,288 1461 1,570 1,786
Loi nhuan gop 1,493 1,891 2,128 2,280 2,571 Khau hao (402)  (456)  (484)  (541)  (528)
Chi phi BH&QL (524)  (639)  (667)  (710)  (785) Laivay thudn 148 207 184 197 230
Thu nhap khac 50.0 66.9 0 0 0  Thué TNDN da nop (315)  (259)  (204)  (219)  (250)
Chi phi khac (23.2) (31.8) 0 0 0 Thay ddi vén Ivu dong (470) 742 705  (125)  (603)
EBIT 996 1,288 1,461 1,570 1,786 Khac (67.0)  (114)  (95.5) 17.4  (7.38)
Lai vay thuan 148 207 184 197 230  LCT thuan tir HDKD 546 2,113 2,350 1,785 1,454
Lai/I5 trong Cty LD,LK 0.80 2.24 0 0 0 Diutw TS dai han (677)  (705)  (662)  (848)  (949)
Loi nhuan khac - - - - - Gop vén & dau tw (3,552) (4,171) 0 0 0
LN khéng thuwéng xuyén - - - - - Thanhly 4.49 10.8 0 0 0
LNTT 1,145 1,496 1,645 1,767 2,016 Khac 3,431 4,003 393 402 436
Chi phi thué TNDN (171)  (186)  (204)  (219)  (250) LCT thuan tir HDDT (793)  (863)  (269)  (446)  (512)
Loi ich cb dong thiéu sé (54.6) (77.1) (84.7) (91.0)  (104) Cb tic trd cho CSH 0 (899) 0 0 0
LNST khéng thuéong xuyén - - - - - Thu ti phat hanh CP 56.7 0 0 0 0
Loi nhuan thuan 919 1,234 1,356 1,457 1,662 Tang/gidm no (129) (12.5) (1,211) (1,278) (1,957)
Khac 0 0 0 0 0
Lo nhuan thuan BC 919 1,234 1,356 1,457 1,662 LCT thuan tir HDTC (72.5)  (912) (1,211) (1,278) (1,957)
EBITDA BC 1,398 1,744 1,945 2111 2,314
Tién & twong duong tién dau ki 554 233 570 1,440 1,501
EPS (ddng) 5000 6596 6,043 6,491 7,405 LCT thuan trong ky (320) 338 870 60.8 (1,015)
EPS BC (ddng) 5000 5496 6,043 6,491 7,405 Anhhudng ciaty gia (1.58)  (0.71) 0 0 0
DPS (ddng) 2,000 2,000 2,000 2000 2,000 Tién & twong dwong tién cudi ki 232 570 1,440 1,501 486
Slg CP binh quan (triéu dv) 184 187 224 224 224
Slg CP cudi ky (triéu dv) 187 224 224 224 224  Doéng tién tw do (131) 1,408 1,688 937 506
Slg CP pha loang cudi ky (triéu dv) 187 224 224 224 224
Bang can ddi ké toan (ty dong) 12-23A 12-24A  12-25F 12-26F Cac chi sb tai chinh 12-23A  12-24A  12-25F
Tién & twong duong tién 233 570 1,440 1,501 486  Chi s6 hoat dong
DAu tw ngan han 2,069 2,340 2,887 3,753 4,879 Ty suétLN gop (%) 14.9 15.1 16.9 17.0 17.4
Phai thu khach hang 1578 2,207 2,189 2,230 2,518 Ty suat EBITDA BC (%) 13.9 13.9 15.5 15.8 15.6
Hang tdn kho 3,763 2,911 2450 2,522 2,862 Ty sultLNT (%) 9.16 9.84 10.8 10.9 11.2
Céc tai san ngén han khac 245 213 228 266 271 Thué TNDN hién hanh (%) 15.0 12.4 12.4 12.4 12.4
Téng tai san ngén han 7,888 8,241 9,194 10,271 11,016  Té&ng trwdng doanh thu (%) (24.2) 24.9 0.35 6.53 10.5
Tang trwdng EBITDA BC (%) (45.9) 24.7 11.5 8.56 9.62
TSCP hiru hinh 3,081 3,069 3,301 3672 4,158 Tang trudng LNT BC (%) (53.5) 34.2 9.94 7.41 14.1
TSCP vb hinh 463 471 443 414 384  Tang trwdng EPS (%) (53.6) 31.9 (8.38) 7.41 14.1
B4t dong san dau tw 0 0 0 0 0  Té&ng trwdng EPS BC (%) (53.6) 9.93 9.94 7.41 14.1
PAu tw dai han 55.9 55.9 50.0 50.0 50.0  Tang trwéng DPS (%) 0 0 0 0 0
DAu tw vao Cty LD,LK 11.3 13.5 11.3 11.3 11.3 Ty 18 LN thudn tra CT (%) 40.0 30.3 33.1 30.8 27.0
Tai san dai han khac 444 408 394 376 354
Téng tai san dai han 4,054 4,008 4,199 4,523 4,957 Chisé loi nhuan
ROAE (%) 11.6 14.5 14.6 13.8 13.9
Téng cong tai san 11,943 12,249 13,393 14,794 15973 ROACE (%) 12.0 145 15.0 14.2 14.2
Véng quay tai san (lan) 0.85 1.04 0.98 0.95 0.96
No ngén han 2157 2,277 777 1,777 1,277  Tiém méat HD/EBIT (1&n) 0.55 1.64 1.61 1.14 0.81
Pha trd ngudi ban 309 272 367 359 379 S ngay tén kho 161 99.8 85.6 82.8 85.4
No ngén han khac 617 544 670 699 732 Sb ngay phai thu 67.4 75.7 76.4 73.2 75.1
Téng ng’ ngén han 3,233 3,193 3,005 3,005 2,565 SO ngay phaitra 13.2 9.31 12.8 11.8 11.3
No dai han 102 0 0 0 0 Cocauvén
Thué TNDN hoan lai phai tra 8.06 5.72 572 5.72 572 Ng thudn*/VCSH (%) 24.5 20.1 3.66 2.72 6.48
No dai han khac 0.30 29.3 28.8 28.8 28.8  No/tai san (%) 19.1 18.9 13.5 12.2 8.22
Téng ne dai han 110 35.0 34.5 34.5 34.5 EBIT/ai vay (Ian) N/a N/a N/a N/a N/a
No/EBITDA (lan) 1.63 1.33 0.93 0.86 0.57
Téng ng phai tra 3,351 3,247 3,059 3,059 2,618 Chisd TT hién thoi (1an) 2.44 2.58 3.06 3.42 4.29
Vén cha sé hiru 8,348 8,683 9,931 11,241 12756 Dinh gia
Loi ich cb dong thiéu sé 244 319 404 495 598  EV/doanh thu (lan) 117 1.06 0.95 0.89 0.84
Téng vén chi s& hiru 8,591 9,002 10,334 11,735 13,355 EV/EBITDA BC (lan) 8.38 7.65 6.15 5.64 5.37
P/E (1an) 10.4 7.85 8.57 7.98 7.00
Téng ng phai tra va VCSH 11,943 12,249 13,393 14,794 15973 P/E BC (l4n) 10.4 9.42 8.57 7.98 7.00
P/B (1&n) 1.16 1.34 117 1.03 0.91
BVPS (d) 44,629 38,685 44,244 50,081 56,833  Loi suét cd tuc (%) 3.86 3.86 3.86 3.86 3.86
No' thudn*/(tién mét) 2,026 1,707 337 276 791

Ghi chi: *Khdng bao gom cac khoan Pau tw ngén han.
Nguén: Céng ty, HSC wdc tinh
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Vinh Hoan (VHC) Ngay 19/5/2025

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

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

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé Ién hoac xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Béo c4o nay la tai sn clia HSC va khong duoc cdng b rong réi ra cdng ching, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung ndo clia bdo cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng co6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, té chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh ctia phap luat.

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

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tr 5% dén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
N&m gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khodng thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tr 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

sNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

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

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3033 4822

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

www.hsc.com.vn Trang 8

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


mailto:info@hsc.com.vn
http://www.hsc.com.vn/

	Giảm giá mục tiêu/dự báo lợi nhuận do thuế quan; duy trì khuyến nghị Mua vào do định giá
	Mức thuế 46%: Rủi ro đối với VHC ở mức thấp + cơ hội mở ra
	KHKD năm 2025: Ở kịch bản cao, lợi nhuận thuần tăng trưởng 5%
	Lợi thế cạnh tranh giúp VHC vượt qua những thách thức tại thị trường Mỹ
	Các cơ hội trong ngắn hạn...
	... cũng có cơ hội trong dài hạn - chủ yếu giành thị phần từ Trung Quốc

	Dự báo lợi nhuận mới cho giai đoạn 2025-2027
	Định giá và khuyến nghị
	Kết luận và phương pháp định giá
	Bối cảnh định giá


	BCTC và chỉ số tài chính chủ chốt

