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banh gia chung Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Ndm 2024, ching téi ky vong nganh thiy san héi phuc nhd nhu cdu tiéu thu tédng do mic nén 2023 thdp va kinh té€ thé gidi h6i phuc. Nganh cd tra ky vong héi phuc sém & thj trudng My trong
khi nganh tém ky vong tdng & thi trudng Nhat sém hon cdc thi truong khdc.

Gid c6 phiéu nganh thay san téng tir dau ndm da phan dnh su héi phuc manh mé khi gid tri xudt khdu 2 thdng ddu ndm tdng 28% YoY. Vé dinh gid, ching téi cho rdng nganh tém hdp déan
hon nganh cd tra & thoi diém hién tai.

Nganh ca tra ky vong héi phuc tif miic nén thap nam 2023

* Thi trudng My: ky vong san lugng nam 2024 tang trudng do nén kinh té hoi phuc va muic nén thap 2023. Co hoi cho ca tra ti viec My cdm nhap khau ca Minh Thai (pollock) la
khong dang ké khi khi san lugng ca Minh Thai xuat khau nhiéu hon nhap khau va san lugng danh bat cho phép tai khu vuc bién Bering du bao tueng duang nam ngodi. Tur do,
ching t6i nhan thay My sé khé thiéu nguén cung cho ca Minh Thai. Gia ban vao My nam 2024 ky vong tuong duong cuing ky khi phai canh tranh gia véi ca ré6 phi do nguén cung
ca ro phi du kién tang cao. Thué chéng ban pha gia lan 19 (POR 19) gidam so vGi POR 18 d6i véi mot vai doanh nghiép Viét Nam sé gitp duy tri lgi thé canh tranh vé gia.

* Thi trudng EU: san luong va gia ban ky vong tuong duong cung ky khi phai canh tranh véi nguén cung déi dao ctia ca Minh Thai. EU ap thué nhap khau 13,7% ké ti thang 1/2024

cho dén nam 2026 cho san pham ca Nga nhung ap luc cung 16n ctia ca Minh Théi Nga khi bi chan xuat khdu vao My khién gia ca Minh Thaéi vao EU thap. Theo d6, gid nhap khau cé
thé khong chénh léch dang ké so vdi ca tra.

* Thi trudng Trung Qudc (TQ): san lugng ca tra sang TQ nam 2024 ky vong tiép tuc tang trudng tot khi nén kinh té TQ cai thién, tuy nhién, gia ban sé kho tang do su canh tranh vé gia
V@i cd l6c va ca rod phi van cao. San lugng tang & TQ sé gilp giam lugng hang ton kho clia cdc doanh nghiép va tao diéu kién cho su tang gia trd lai cGia toan nganh ca tra khi nguon
cung giam dan.

Nganh tém nam 2024 ky vong tang truéng vé luong trong khi gia khé héi phuc
* Thitrudng Nhat Ban: san lugng va gia ban ky vong tang trudng trong nam 2024 khi tién luang tai Nhat tang va muc nén thap.

* Thi truong Trung Qudc va My ky vong san lugng tang trudng nha nén kinh té phuc hoi trong khi gia ban tuong duong cung ky do ap luc canh tranh vé tdm nguyén liéu con cao.
MUc d6 tang trudng san luong clia Viét Nam vao cac thi trudng sé phu thudc vao két qua so bo thué CBPG ctia My [én cac nudc An d6 va Ecuador vao thang 4/2024.

* Thitrudng EU kho tang trudng vé san lugng va gia ban khi miic d6 canh tranh cao va nén kinh té EU con khé khan.
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Gia tom va gia ca nguyén liéu tang tré lai anh hudng trai chiéu 1én bién gép nganh thay san

* Gia ca nguyén liéu tang trd lai do gia ca gidng tang cao do thiéu ngudn cung ca gidng. Gia ca nguyén liéu sé tiép tuc tang dén thang 3 khi gia ca gidong van con cao va nhu cau
tha nuoi cao trong dau nam. Tuy nhién, muc tang sé dugc kim ham va giam dan tir thang 4 nha (1) gia thic an thay san giam do gia néng san giam va (2) lugng hang ton kho ca
nguyén liéu con cao.

* Gia tdm nguyén liéu da tang lai trong 2 thang dau nam 2024 va ky vong tiép tuc tang nhe trong nla dau nam khi nhu cau thi trudng Trung Quéc tang cao va ngudn cung tém
gidng giam. Tuy nhién, gia tdbm nguyén liéu ntta dau nam van sé thap hon cung ky va cao hon vao nlta cuéi nam do muc nén thap ctia nam 2023.

* Tinh dén thang 2/2024, gia ca tra nguyén liéu tang nhanh haon gia ban trung binh sé ap luc 1én bién gép doanh nghiép ca tra. Trong khi d6, gia tbm nguyén liéu tang cham hon gia
ban tém trung binh sé giup cai thién bién gép. Tuy nhién, véi chi phi thiic an gidm, chung téi ky vong gia ca nguyén liéu sé tang cham hon gia ban ké tir thang 4, tir d6 cai thién
bién gop clia cac doanh nghiép ca tra.

Ty gia va chi phi vdn chuyén tang dnh huéng dén lgi nhuén rong
« Ty gia USD/VND ky vong tang 3% YoY sé cai thién gia ban theo VND nh& gia ban quy d6i theo VND cao han gia ban theo USD khi so vai cung ky.

* Chi phi van chuyén tang do chién su Bién D6 sé ap luc l1én bién rong ctia doanh nghiép xuat khau vdi gia ban theo CFR (gia bao gom tién hang va chi phi van chuyén) hoac kim
ham da tang gia ban do phai chia sé chi phi véi ngudi mua déi véi doanh nghiép xuat khau theo diéu kién FOB.

Dién bién gia cac ¢6 phiéu nganh thiy san dang phan anh su héi phuc manh mé

«  DGi vai nganh ca tra, ching t6i ky vong sé cé sy tang trudng cao LNST trong nam nay. Tuy nhién, dinh gia c6 phiéu dudng nhu da phan anh ky vong vé su hoi phuc tich cuc nay.
D06i v6i nganh tom, chiing t6i cho rang dinh gia van con hap dan.

*  Khuyén nghi FMC (TRUNG LAP, GMT: 52.600 déng), VHC (TRUNG LAP, GMT: 71.500 d6ng)
Ruiro

Rui ro tang gia

* Gia ca tang nhanh hon du kién hodc ty gia tang manh va san lugng tiéu thu cao hon ky vong.
Rui ro giam gia

* Kinh té€ phuc héi cham khién nhu cau thay san khéng t6t nhu du kién. Dich bénh & tém khién gia tdom nguyén liéu tang cao.
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Xuat khau thay san da én dinh trong nifa cuéi nam 2023

¢ Nam 2023, kim ngach xuat khau thay san gidam 17% YoY, dat 9 ty USD. Trong d6, nganh tdm gidam 18% YoY va ca tra giam 23% YoY. Tuy nhién, kim ngach xuat
khau thay san trong 3 thang cudi nam da 6n dinh va quay vé muc trung binh giai doan 2018-2022 (trit nam 2021).

Xuat kh3u thay san nim 2024 ky vong tang truéng vé lugng

«  VASEP du bao kim ngach xuat khau nam 2024 dat 9,5 ty USD (+6% YoY). Trong dé, xuat khau tdm va ca tra sé tang trudng lan lugt 17% va 7% YoY trong nam
2023.

«  Téng gia tri xudt khau thuy san 2 thang dau nam da tang 28% YoY, trong dé gia tri xuat khau ca tra tang 8% YoY va tom tang 28% YoY. Gia tri xuat khau tang chu
yéu nhd san lugng tang 18% YoY d6i véi ca tra va 32% YoY doi véi tom trong khi gia ban van chua hoi phuc so véi cung ky.

Hinh 1: Kim ngach xuét khau tém va ca tra theo nam (ty USD, phai) va tiang

trudng (% Yoy, trai) Hinh 2: Kim ngach xuat khau thdy san theo thang (triéu USD)
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Nganh ca tra da c6 su cai thién YoY ké tirthang 11 nam 2023

Gia tri xuat khau nganh ca tra 2023 giam 2% YoY do gia ban gidm 19% YoY chd
yéu do gia ban tai thi trudng My gidm manh 31%. Tuy nhién gia tri xuat khau
da tang truéng duong vao 2 thang cudi nam.

San lugng va gia ban ca tra nam 2023 tuy giam so véi nam 2022 nhung van cao
hon ndm 2020 - 2021 cho thdy nhu cau tiéu thu ca tra van én dinh.

Gia tri xuat khau 2 thang/2024 ca nganh ca tra da tang 8% YoY vai san lugng
tang 18% YoY trong khi gia ban van giam 9% YoY.

Hinh 4: Thay ddi YoY cua gia tri, san lugng va gia cia toan nganh ca tra va theo thi
truong chinh nam 2023

NGANH CA TRA CAI THIEN KE TU THANG 11/2023 | NGANH CA TRA
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Nguén: Agromonitor, CTCK Réng Viét

Hinh 3: San lugng (nghin tan, trai) va gia ban ca tra (USD/kg, phai)
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Nguén: Agromonitor, CTCK Réng Viét

Hinh 5: Gia tri xuat khau ca tra (triéu USD, trai) va ting trudng (%/phai)
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Nguén: Agromonitor, CTCK Rong Viét
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Ky vong tang truéng nha kinh té héi phuc

«  Thué CBPG ky 19 (POR 19) danh cho cac san pham ca tra duy tri mdc 0 USD/kg déi vsi VHC va ANV va giam tir 2,39 USD/kg vé 0,18 USD/kg déi vai IDI gitp
duy tri kha ndang canh tranh vé gia.

« Trong 2 thang dau nam 2024, san lugng xuat khiu sang My da tang 40% YoY trong khi gia ban gidm 12% YoY. Chung téi ky vong san lugng nam 2024 tang
nhd& nén kinh té€ My héi phuc va mdc nén thap nam ngoai. Tuy nhién, gia ban sé khé tang vai cing ky do phai canh tranh gia vai ca ré phi khi nguén cung ca
ro phi du kién tang cao.

« My da ban hanh lénh cdm nhap khau ca c6 nguén goc tir Nga cho cac don hang sau ngay 22/12/2023. Nam 2023, My da nhap 83 nghin tan ca nguén géc
Nga bao gom ca Minh Thai (22 nghin tan), ca tuyét (31 nghin tan) va ca tuyét cham den (7 nghin tan). Trong d6 ca Minh Thai c6 gia ban xap xi ca tra nén la
mot mat hang canh tranh truc ti€p véi ca tra. Ching t6i danh gia co héi cho ca tra tir dong thai nay la khéng dang ké khi san lugng ca Minh Thai xuat khau
nhiéu han nhap khau va san lugng danh bat cho phép tai khu vuc bién Bering du bado tuong ducng nam ngoai theo Co quan ca bién qudc gia tai
My (NFMS). TU d6, ching téi nhan thay My sé khé thiéu nguén cung ca Minh Thai.

Bang 2: Ngudn cung ca rd phi du kién tang cao hon ca tra anh huéng lgi
Bang 1: Su thay déi miic thué ctia POR 19 da cai thién cho nganh ca tra thé canh tranh vé gia ctia ca tra

Giai doan xem xét POR 17 POR 18 POR 19
° CAGR 2010-
2023E
. 1/8/2019- 1/8/2020- 1/8/2021- 2021
Don vi: USD/kg
31/7/2020 31/7/2021 31/7/2022
VHC 0 0 0 Catra 4,1% 8,8% 0,5% 2,8%
ANV 0 0 0
IDI 2,39 2,39 0,18 Ca 16 phi 5,4% 4,6% 5,3% 5,0%
Khac 2,39 2,39 2,39
Ngudn: Phong Thuong mai My, CTCK Réng Viét Nguén: Rabobank, CTCK Réng Viét
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Hinh 6: San lugng (nghin tan, phai) va gia ban (USD/kg, trai) nam 2022-2024 theo Hinh 7: San lugng (nghin tan, trai) va gia ban (USD/kg, phai) cta cac loai ca goc
thang ctia ca tra Viét Nam tai thi truong My Nga nhép khau tu TQ vao My
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Hinh 11: San luong (nghin tan, trai) va gia ban cta thi truéng EU (triéu

, o . . . USD, phai)
San luong va gia ban xuat khau sang EU tuong duong cung ky
*  Tu thang 12/2023, EU khong cho phép ca Nga hudng mién thué trong giai doan 100 :'Z
2024-2026. C4 tir Nga phai chiu muc thué 13,7% bét dau ti ndm 2024. 80 3'0
*  Theo tradexfood, san luong cho phép danh bét clia cd Minh Thai Nga tdng 27% 60 25
trong nam nay va xuat khau qua My bj chan, gia ca Minh Thai Nga c6 thé & mc thap 2.0
khién lgi thé canh tranh vé gid nhap khau clia cé tra khong cao. Gia ban ca Minh Thai 40 1.5
giam manh trong nam 2023 va da thu hep khoang cach véi gia ca tra. 20 1.0
«  Hién tai, sdn lugng ca tra trong 272024 xuat khau sang EU thap hon 7% YoY va gia 0 g'g
. Na:n 2024, chun? tf)ll kyAvong san lugng va gia ban sé tuang duong cung ky do Igi s 531 g Gi4 ban
thé canh tranh vé giad khong cao.
Nguén: Agromonitor, CTCK Réng Viét
Hinh 10: San lugng (nghin tan, phai) va gia ban (USD/kg, trai) ctia ca tra nam 2022- Hinh 12: Gia ca Minh Thai (quy déi theo ty gia EUR/USD trung binh
2024 theo thang cua thi truong EU thang) ctia Nga va gia ca tra (USD/kg) cta Viét Nam xuat vao EU (¥)
10.0 4.0 6
8.0 - s = — - 3.0 5
6.0 20
4.0 ' 4 3.26
2.0 I 1.0 3
0.0 0.0 ) 2.70
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 TI0 TN T12 0000009020222 T NN IIINONNDO
RS RRRRSSRSSSSSSSSSSSSSSSSSESSS
m— S3n |Ughg 2022 W San uong 2023 M San lugng 2024 T R ARG ARR G T T AR T SRR ARR & =

Gia ban 2022 Gid ban 2023 Gid ban 2024 .
Gid cd Minh Thai ==Giad cdtra ==Gia dinh gia ca minh thai sau ap thué
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Hinh 14: Hang tén kho (ty déng, trai) va s6 ngay tén kho cta cac doanh nghiép ca

Thi trudng Trung Quéc (TQ) ky vong tang truéng san luong trong khi gia ban khé tra (ngay, phai) theo quy da giam dan

tiang do van gip su canh tranh manh mé trong nam 2024 D ANV = \VHC
* Thi trudng Trung Quéc da hodi phuc vao ndra cudi nam 2023 vdi san lugng tang truéng, 5000 56 ngay ton kho DI 56 ngay ton kho ANV 56 ngay ton kho VHC 350
tuy nhién gia ban van gidm do canh tranh vé gia vdi ca 16c, ca ré phi. Theo Agromonitor, 300
gia ca 16c va cé tra ban tai TQ da giam trung binh 20% YoY. Bén canh d9, chi sé niém tin 4000 250
CCl van & muc thap cho thdy ngudi dan van con quan tam vé gia dé tiét kiém chi phi. 3000 200
* TQ hoi phuc da giup giam lugng hang ton kho clia cac doanh nghiép va tao diéu kién 5000 150
cho su tang gia tr& lai khi ngudn cung gidm dan. Hién hang ton kho Q4/2023 cia ANV va L] - 100
IDI, xuat khau chinh sang TQ, da gidm so véi quy trudc. 1000 I I I I I I I I I I I 50
* Nam 2024, chung t6i ky vong san lugng sang TQ van tiép tuc tang truéng tuy nhién gia 0 0
x N ” , o — — — — o~ (o] (a] (o] g} m m m
ban sé khé tang khi su canh tranh véi ca 16¢, ca r6 phi van con. San lugng 2 thang dau N N P o N N N N o N N N
5m 2024 tai TQ da ting 5% YoY trong khi gi& ban giam 10% YoY. . N S
) 20 9% gkhig 9 0 1ot o o o & © o & & o o o &
Nguén: Agromonitor, CTCK Réng Viét
Hinh 13: Chi sé niém tin CCI (diém) cha thi truéng TQ dang & muic thap Hinh 15: San lugng (nghin tan, trai) va gia ban (USD/kg, phai) cta thi truéng TQ 2022-2024
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Hinh 16: San lugng (nghin tan) va gia ban (USD/kg) theo thi trudng chinh 2 thang dau nam 2024

San lugng 2 thang dau nam 2024 cai thién nhung gia ban
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4
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dang thap hon giai doan 2020-2022, trong khi thi truong 2
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Gia ca nguyén liéu tang nhanh hon gia ban ap luc lén bién 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
gop
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My Trung Quéc EU
* Gia ca nguyén liéu hién tang cao hon gia ban sé ap luc lén
bién gép cla cac doanh nghiép ca tra. Gia cd nguyén liéu
thang 2 da tang 2% YoY trong khi gia ban trung binh thap
hon 7% YoY. Tuy nhién, d6i véi cac doanh nghiép xuat khau =—Gid ban trung binh  ===Gi4 ban TQ Gia ban My GidbanEU  ==Gia c4 nguyén liéu
sang My va EU ¢6 ty trong cao thi miic dé anh hudng sé thap

3
DR . - 30
do gia ban tai My va EU da ting tré lai. 5 l_/_/_\/\/\_/\_w\/
25
4

* Nhin chung, gia ban trung binh thang 2/2024 tang tré lai so 20

vdi thang trudc nhung van thap hon cing ky 8% do gia ban 3 15
céc thi trudng chinh van gidm so véi cung ky. Thi trudng EU W 10
c6 muc giam thap nhat (-2% YoY) trong khi thi trudng My 2 5

Nguén: AgroMonitor, CTCK Rong Viét
Hinh 17: Gia ban trung binh (USD/kg, trai) va gia ca nguyén liéu (nghin déng/kg, phai)
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Chi phi thiric an gidm ky vong kim ham da tang gia ca tra nguyén liéu tir d6 cai thién dan bién gép

«  Gia ca tra nguyén liéu da tang tra lai do gia ca gidng tang khi trit lugng ca giéng duy tri & muic thap va giam & cudi nam do mua nghich.

«  Gia ca nguyén liéu c6 xu hudng tang dan theo gia ca gibng dén thang 3/2024 va sau d6 giam dan khi nguén cung ca giéng tang tré lai.

*  Gia ca nguyén liéu trung binh nam 2024 ky vong tang truéng theo gia ban vao nlfa cuéi nam 2024 nhung sé khéng cao nhu nam 2023 do (1) lugng ton kho
con cao, (2) gia thic an giam va (3) ngudn cung ca tra tang 2,8% theo Rabobank sé giup kim ham da tang cla gia ca nguyén liéu. TU d6, chiing téi ky vong bién
g6p cla cac doanh nghiép ca tra cai thién khi gia ca nguyén liéu sé tang cham hon gia ban ké tur thang 4.

Hinh 18: Gia ca nguyén liéu (nghin déng, trai) va gia ca giéng (nghin

doéng, trai) va ton kho ca nguyén liéu (nghin tan, phai)

Hinh 19: Gia thiic 4n (nghin déng/kg)
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Nguon: Agromonitor, CTCK Réng Viét
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RONGVIET@S) NHIN LAI KHO KHAN NGANH TOM NAM 2023 | NGANH TOM

Hinh 1: San lugng (nghin tan, trai) va gia ban (USD/kg, phai) theo nam

450 14
Ca san luong va gia ban déu giam trong nam 2023 400 12
350
¢ ~ N v .9 2 e 7 b 2 AY 10
*  @Gid tri xuat khau tdm nam 2023 gidam 21% do ca gia ban va san lugng clng 300 .
250
giam 11% YoY. Gia ban va san lugng déu gidam & céac thi trudng chinh cda 200 6
nganh tém, tuy nhién thi trudng Nhat gidm manh nhat vé gia tri véi muc :Zg 4
giam 22% YoY (giam 9% vé gia ban va 15% YoY vé san lugng) da anh huéng 50 2
A .2 N N - 0
manh Ien Susut glam toan nganh' 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B San lugng e Gia ban
Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét

Hinh 2: San lugng xuit khau tédm va san luong trung binh (nghin tan, trai) va

M . e . ¢ ~ o n r'e X v 2 o, 2. .
gia ban (USD/kg, phai) theo thang Hinh 3: Gia tri xuat khau (triéu USD, trai) va tang truéng (%, phai) theo thi

trudng chinh ciia nganh tom
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5
0 -25%
0 0 Gidtri San Gid Giatr San Gid Gidtri San Gia Giatri San Gid Gidtri San Gia
O D S DA DD DDAV IDDPDPDD DD lugng ban lugng ban lugng ban lugng bén lugng bén
SN N R LA LA SN LA LA AN S LR L N L L LN S LR LR\ N ong ong ong ong ong
WP P VAN ORI VI I VA PN AN U A UM U CEPN S U IR A P U OB VN
AT 9T AV QA AV 2 G AV QO AT 2 G AV QELQE AV G AV AN N USA China Japan UK Toan thi trudng
. San lugng San lugng trung binh (2018-2023) e Gia ban trung binh m2022 m2023 ©%YoY
Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét
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RONGVEETES) GIA BAN TOM TAI NHAT KY VONG SGM TANG | NGANH TOM

Hinh 5: San lugng (tan, trai) va gia tri nhap khau tém (nghin USD, phai) cia

San luong va gia ban ky vong tang truéng tai Nhat thi trudng Nhat Ban theo thang
« Nam 2023, Nhat Ban nhap khau 200 nghin tan (-10,76% YoY), tri gia 1,92 ty USD (-17,93% | rOong, tAn =T gid, nghin USD EEEE viettraders
YoY) va Viét Nam ding dau vé xuat khau vao Nhat (chiém 22% vé lugng va 25% vé gia tri). 25.000 300.000
Nhu cau tom tai Nhat da tang trudng vao nhiing thang cuéi nam tuy nhién gia ban van 20.000 250.000
gidm do dong Yén mat gia va ngudi dan van quan tam vé gia. 15 000 200.000
150.000
 Téng san lugng tai Thi trudng Nhat trong 2 thang dau nam nay da tang 21% YoY va gia ban 10.000 o000
1 .
trung binh 2 thang giam 14% YoY. Nam 2024, ching t6i ky vong san lugng sé tang truéng — o ooe
: 50
10% YoY trong khi gid ban sé tang nhe khi stic mua tot hon trong boi canh tién luong tai
Nhat ting cung véi muc nén 2023 thap. 1234567 8 91011121 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12
’ 2022 2023
Nguén: AgroMonitor, CTCK Rong Viét
Hinh 4: San lugng (nghin tan, trai) va gia tri (triéu USD, phai) tdm nhap khau cta thi Hinh 6: San lugng (nghin tén, trai) va gia ban (USD/kg, phai) tém Viét Nam vao thi
truong Nhat theo nam truong Nhat
230 2400 8 15
6
220 2200 10
4
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210 2000 .
0 0
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T1I0 TN T12
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2 e e (518 2022 — Gid 2023 Gia 2024
B San lugng == Gid tri

Nguén: ITC, CTCK Rong Viét Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét
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RONGVETES) THI TRUONG TRUNG QUGC VAN CON AP LUC CANH TRANH

Thi trudng TQ van con ap luc canh tranh cao trong nam 2024

* Tai Trung Qudc, Viét Nam ludn phai canh tranh manh mé véi Ecuador vi TQ la
thi trudng trong diém cla Ecuador (chiém 57% san lugng trong nam 2023).
San lugng xuat khdu nam 2023 cta Ecuador da tang 18% YoY nhd san luong
vao TQ tang 21%.

S0 liéu 2 thang dau nam 2024 cho thay san lugng Viét Nam xuat khau qua TQ
da tang 77% YoY va gia ban trung binh 2 thang da tang 91% YoY nh& nguén
cung Ecuador giam do du lugng chat sulfite va gid cudc tang. Tuy nhién,
chuing t6i cho rang day chi la yéu t6 ngan han do nguén cung Ecuador sé sém
tang trd lai khi kiém soét du lugng chat sulfite va gia cudc cing da giam dan.

« Nam 2024, ching t6i ky vong san lugng sé tang trudng nha nén kinh té TQ
phuc héi trong khi gia ban tuong duong cung ky khi ap luc canh tranh véi

Ecuador con cao.

| NGANH TOM

Hinh 7: San lugng (nghin tan, trai) va gia ban tém (USD/kg, phai) cia Ecuador déi véi cac
nudc

1500 10
® 3 8
°
1000 ® 6 7 e e 7 6 ; 6
5
N l ' | | :
2
. oW ¢ 0

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
TQ us Anh Toan thij trudng

B San lugng @ Gid

Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét

Hinh 8: San lugng (nghin tan, trai) va gia ban tém Viét Nam (USD/kg, phai)
sang Trung Quéc
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4 . [ )
2 RE R EE >
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2021 San lugng 2022 San lugng mmmm 2023 San lugng mmmm 2024 San luong
2021 Gia 2022 Gia 023 Gid 2024 Gid

Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét
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RONGVETES) TH|TRUGNG MY SE BIEN PONG PHUC TAP TRONG NAM 2024 | NGANH TOM

Hinh 9: Gia ban tom thé nguyén liéu (USD/kg) cua Ecuador thap nhat trong cac cac
cudng quéc toém

Thi truéng My ky vong tang truéng san lugng nhung gia ban con canh tranh khéc liét
4.50 g viettraders

« Nam 2023, san lugng Ecuador tang trong khi cac nudc khac déu gidm do ngudi tiéu dung o

My nhay cadm vdi gid va gia ban tém ctia Ecuador thap hon cac déi tha.

3.50
» Nam 2024, ching t6i ky vong co hoi tang truéng san lugng cho Viét Nam nha nén kinh té My hoi 3.00 : T = T
phuc, trong khi gia ban sé kho tang do nguén cung thé gidi du doan tang tré lai (bang 1). S e _ B e o il = _
» Bén canh dé, muic d6 tang trudng san lugng tai thi trudng nay con phu thudc vao két qua thué | — — e —— ’\/—'\
CBPG lén cac nudc An d6 va Ecuador vao thang 4/2024. Ngoai ra, chiing téi ky vong san luong cé 20
~ ~ Y ’ ~ ~ ~ ~ .7 e Ve Y . A ¢ 2 100
thé tang nhd muc thué chéng trg cap thap gilp gia ban tdm Viét Nam canh tranh. Theo két qua " > = " - - - - - e 1 ” =
sG bo vé muic thué chéng trg cap ngay 1/4/2024, Viét Nam hién dang bi 4p thué chéng tro cap la 2023 2024
2,84%. MUc thué nay thap hon cac d6i thu canh tranh | Ecuador (7,55%) va An Do (4,36%). Anbg Ecuador = == Indonesia = == Thai Lan - Trung Qubc Vigt Nam

Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét

Hinh 10: San lugng (nghin tan, trai) va gia ban (USD/kg, phai) cia 5 nuéc nhap khau

Bang 1: Du phdng ting trud an luong clia cac cudong quoc tom nam 2024
ang 1: Puphong tang trudng san Wong 94 t6m chinh vao thi trudng My tif nam 2019-2023

Quéc gia CAGR 2010-2021 2022 2023E 2024F 400 a1 1212 - 14
11 11
- 350 11 11 12
An Do 18,5% 0,3% -12,4% 2,0% 300 g 9 I 2 ; 5 9 9 9 . 10 12
7 8 -
2

Ecuador 14,7% 19,7% 6,3% 6,5% 2(5)8 7 6 4 8

6
viét Nam 8,4% -2,4% -15,1% 5,6% } (5)8 4
Trung Quéc 0,7% 13,0% 8,8% 1,9% 50 I I I HEEEN | I I i (2)

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN NN NN NN

Thai Lan -34% >3% -2.2% 1.3% ECUADOR INDIA INDONESIA THAILAND VIETNAM
Téng céng 5,8% 7,4% -0,4% 4,8% mSanlugng © Gi

Nguén: Rabobank, CTCK Rong Viét Ngudn: NOAA, CTCK Réng Viét
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RONGVIETE® THI TRUGNG EU KHO TANG TRUGNG VE GIA | NGANHTOM

Thi truéng EU van con gap khé

« Nam 2023, Viét Nam xuat khau tdm ding thi 4 & thi trudng EU 27 va thd 1 & thi trudng Anh. Thi trudng EU 28 van con khé khan khi (1) doi hoi cao vé tiéu chuan an toan
(ASC), truy xudt ngudn gdc, cé giai phap giam phat thai va doi hai phuc lgi ddng vat va (2) mic d6 canh tranh véi Ecuador va An D6 cao.

+ Hiép dinh thuang mai EVFTA véi thué nhap khiu gidm dan chua mang lai nhiéu hiéu qua khi canh tranh cao & thi trudng EU 27. Nam 2023, thi phan vé lugng Viét Nam xuat
sang EU 27 da giam tir 11% vé 8% trong khi Ecuador da tang ti 28% Ién 31%.

« N&m 2024, chiing ti cho rdng san lugng sé tang trudng trong khi gid ban tuong duong cung ky khi muc d6 canh tranh véi Ecuador va An D6 con cao va nén kinh té EU van

con kho khan.

Hinh 11: San luong (nghin tan, trai) va gia nhap téom (EUR/kg, phai) clia cac Hinh 12: San lugng (nghin tan, trai) va gia nhap tom (GBP/kg, phai) ctia cac
nudc vao EU 27 trong nam 2022 va nam 2023 nudc vao Anh trong nam 2022 va nam 2023
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600 12 9.93
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500 9.9 10 80 7.86
9.04 8
: 7.3 8.2 6
300 6.3 6 6.57
6.6 6.4 40 5.79 4
200 5.4 4
2
o | 2 AN =m 2
0 N 1| - 0 0 . o
Ecuador India Argentina Viét Nam Téng céng Viet Nam India Ecuador Téng cong
m2022Lugng ®2023Lugng ©2022Gid © 2023 Gia m2022Lugng m2023Lugng ©2022Giad © 2023 Gia

Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét . .
Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét

16




RONGVIET ~ » L L~ ~ ~ A A
CO HOI CAI THIEN BIEN LGOI NHUAN GOP | NGANHTOM

Hinh 13: San lugng (nghin tan) va gia ban trung binh (USD/kg) cta 2 thang dau nam theo cta

Gia tdm nguyén liéu va gia ban tang tré lai thi truong chinh
«  Gia ban trung binh hién dang tang nhanh hon gia tém nguyén liéu gidp cai thién 60 20
bién lgi nhuan gbp cla cac doanh nghiép. Gia ban thang 2/2024 hién dang tang >0 15
. .7 A A~ A .2 40
3% YoY trong khi gia tom nguyén liéu gidm 11% YoY. 30 /\ 10
*  Gia ban tom nguyén liéu ky vong tang trudng theo gia ban nhung muc tang sé 20 /\/ 5
, . 10
thap hon khi lugng ton kho tom thang 2 dang cao han cung ky va gid ndng san 0 a 0 5 s = u 1 ' T | - === g
gidm ky vong giup kim ham da tang gia tom thé nguyén liéu. S 8 2 3 S 8 X 3 S 8N 2 3 S 8 Q3 = 8N 2 3
s . R & R K RE& KR K R & R K RR &K R & &K
*  Gia ban thang 2 da cé dau hiéu hoi phuc. Tuy nhién, chi cé thi truong TQ tang . o ) )
truédng con thi trudng My, Nhat va UK van thap hon cung ky. Tong cong Nhat ban Trung Quéc My Anh
*  San lugng cac thi trudng chinh My, Nhat, Trung Quéc va Anh da c6 sy tang trudng San luong Gid ban
ké tirthang 11/2023 va san lugng 272024 hién da cao hon 2T2023. Ngudn: AgroMonitor, CTCK Réng Viét
. Hinh 15: Gia ban (USD/kg) tai nhiéu thi truéng chinh da tang tré lai trong khi gia tai TQ van
Hinh 14: Gia tom nguyén liéu va ton kho tom nguyén liéu giam
150 14 GidMy ==——=GidTQ ==GiaNhat Gid UK  ====Gid trung binh
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10 15 /\
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0 4 ;
NN AN N AN D A A A A A AX
KA O O D D P R L R L L R Ly g g R G Y 3

Q Q
P AP o P P 0 o5 0 TP A o

N &N AN N N N N N N N N DN n o mon oo o no n I
N A A NI S8 895 088305 088385 088385 088585 988 8 98
Ton kho nguyén liu (nghin tan, phai) 2383383883888 8988338383434a8434d
— Gid t6 én lié in dé i N A § B8 O KR & & S = N m F§ 18 6 R & & S = & N
Gid tom nguyén liéu (nghin dong/kg, phai) FFFEFFPFPRPFRRESCS S FRFERPRERERERRPE 2SS cFF
= Gid ban (USD/kg, trai) H ~ R
Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét
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SECURITIES NGANH THUY SAN KY VONG HOI PHUC TU DAY 2023 | NGANH THUY SAN

Bién Igi nhuan cua cac doanh nghiép ky vong phuc hdi tir day Q3 va Q4/2023
» Céac doanh nghiép hau nhu da ghi nhan KQKD tao day vao Q3/2023. Bién gdp clia cac doanh nghiép da giam manh do gia ban gidam manh. Tuy nhién, ty gia tang va
gia thuc an chan nuéi giam trong nam 2024 sé ho trg da héi phuc bién gop.

« Chi phi van chuyén tang do chién su Bién D sé ap luc lén bién rong clia doanh nghiép xuat khiu theo diéu kién CFR hodc kim ham da tang gia ban do phai chia sé chi
phi véi ngudi mua déi véi doanh nghiép theo diéu kién FOB.

Ché doi thai co tich lay nhitng ¢8 phiéu c6 nén tang co ban viing chic cho muc tiéu dai han

«  DGi v6i cac c6 phi€u nganh ca tra, ching t6i ky vong sé co su tang trudng LNST trong ndam nay. Tuy nhién, gia c6 phi€u dudng nhu da phan anh ky vong vé su hoi
phuc tich cuc nay. Hién tai, nha dau tu c6 thé chd dgi muic dinh gia hdp dan hon hodc theo déi tin hiéu rdé rang vé nhu cau ca tra trong cac thang tai dé xac dinh thoi
diém mua c6 phiéu phu hap.

«  D0Gi v6i nganh tom, ching t6i cho rang dinh gia van con hap dan so véi muc dinh gia hién tai.

«  Chung téi ua thich cdc ma cé phiéu trong nganh sé hudng lgi I6n ti thi trudng My nhu c6 phiéu VHC va kha nang canh tranh cao nhu ¢ phiéu FMC cho dau tu
trung va dai han.

N 18



RONGVIET N » » N = < . N » »
SECURITIES NGANH THUY SAN KY VONG HOI PHUC TU DAY 2023 | NGANH THUY SAN

Hinh 16: Bién gop cuia cac doanh nghiép thiy san theo quy (%) Hinh 17: Trién vong XK 2024 ciia cac DN thay san theo thi truéng
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. VHC : X : X : X : :
20% SRS e, SRR SRRSO
" ANV ] X : X : X 1 :
10% - ST I SR . S
0% - IDI X X
6 © 6 6 = = = = N N N N " " 6 6 g
AN (o] N (o] AN N (o] N (o] AN AN (o] N (o] N AN
©O O O O O O O O O O O O o o o o FMC X X X
o (o] o o o o (o] o o o o (@] o o o o
‘L (\Il (YI) q|_ ; (\Il (Ylﬁ q|_ ; f\ll (Ylj ql_ F| f\ll (VI') q|_ ..............................................................................................................................................
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Nguén: CTCK Réng Viét.
Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét. , . .
Hinh 19: Ty gia USD/VND trung binh thang (nghin dong, trai) da tang manh so

Hinh 18: Chi sé container thé gigi Drewry WCI (USD/container 40ft) vGi cung ky (%, phai)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

19
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SECURITIES SO SANH CACCONGTY TRONG NGANH (TTM) | NGANH THUY SAN

Tang truéng Tang truéng

. ... VHTT(ty GTKLBQ3T P/Ehiéntai P/Bhién ROEtrugt4Q Gidmuc T 9881 v sinh doanh thu LNST
Co phiéu A‘ o e ngay S
dong) (tr. d) (x) tai (x) (%) tiéu 22/03/24 l6i ky vong Doanh Doanh
0aNh  NsT  EPs o™ INST  EPS 2023 2024F 2023 2024F
thu thu
FMC 3237 4.030 11,73 1,60 140%  52.600 49500  6,3% 5087 276 4221 5680 343 5189 -10,8% 10,0% -107% 24,2%
VHC 17.350 60.014 19,01 2,08 11,3%  71.500 77300 -75% 10039 897 4067 11.828 1218 5427 -241% 144% -546%  36%
MPC 7.198 2302 N.A 1,35 -2,3% N.R 18000 N.A 10767  (98) (3100 NA  NA  NA -344% NA NA NA
ANV 4.666 58247 11835 1,64 1,5% N.R 35050 NA 4.439 42 317 NA NA  NA -93% NA -938% NA
IDI 2.868 32768 5014 0,88 2,2% N.R 12600  N.A 7.221 72 318 NA NA  NA -89% NA -868% NA
CMX 918 4819 16,04 0,76 4,3% N.R 9.010  NA 2.043 51 502 NA NA  NA -295% NA -223% NA

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu dugc Idy tai ngay 22/03/2024.

* D6i véi nhiing c6 phiéu trong danh muc khuyén nghi: ROE, ROA ,P/B dugc cap nhat cho KQ ndm 2024, P/E forward dugc tinh du phéng dua trén du phéng LN 2024
Déi véi c6 phiéu duoc chiing téi theo doi: két qua duoc cdp nhat dua trén sé liéu 4 quy gdn nhdt

N.R: Khéng ddnh gid

N.A: Khéng du phéng hodic khéng c6 dir lieu

LNST-CDCTM: Lgi nhudn sau thué cta cé déng céng ty me
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RONX PE, PB VA ROE (TTM) | NGANH THUY SAN

P/B
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Kich c& bong béng bdng véi ROE tuong ung. Gid ¢ phiéu tai ngay 22/03/2024.

Kién tao tudng lai thinh vugdng 21
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Thi truéng Nhat Ban sé bu dap nhu cau yéu & cac thi truéng khac
« Trong nam 2023, thi trudng Nhat Ban chiém 34% t6ng doanh thu hgp nhat va 40% doanh thu cuta riéng FMC. Chang toi ky vong Nhat Ban ti€p tuc la dong luc gitp FMC tang san lugng
trong nam 2024 nha (1) tién luong tai Nhat tang va (2) mdc nén thap nam 2023. Vé dai han, thi trudng nay van sé dam bao cho tang trudng doanh s6 ctia FMC trén co s& lugng khach hang
trung thanh lau nam va nhu cau tém tinh ché 6n dinh.
« Chuing téi du phong san luong xuat khau tém ctia FMC sé tang lan lugt 10% YoY va 8% YoY va gia ban trung binh tang lan lugt 0,6% YoY va 2% YoY trong ndm 2024/2025. Doanh thu va LNST
CTM nam 2024 lan lugt la 5.680 ty dong (+11,65% YoY) va 343 ty dong (+24,18% YoY). Doanh thu da bao gém gia dinh ty gia USD/VND tang 3% YoY.

San lugng tom tu nudi tang cao sé cai thién bién lgi nhuan

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Thay san
Von hoa (ty dong) 3.256
SLCPPLH (triéu CP) 65
KLBQ 3 thang (nghin CP) 80
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 4
SH NDTNN con lai (%) 19

BQ gia 52 tuan (nghin déng) 35.8-53.5

TAI CHiNH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty dong)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C6 turc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

2023A

5.087
276
8,3
13,6
4.221
31.024
2.000
10,7
1.3

HSX: FMC
2024E  2025F
5.680 6.276
343 405
10,2 114
16,2 17,8
5.189 6.129
32397 34711
2.000 2.000
8,8 7,4
14 13

« Bién gop mang tém ky vong cai thién 130 diém cc ban [én 10,4% va téng bién gop dat 11% trong nam 2024 nhd san lugng tém tu nudi du bao tang 29% (tuang duang ty |é tu chd tang tu
31% lén 36%) nhd (1) duy tri ty 1é nu6i thanh cdng trén 80% va (2) vung nudi méi 200 ha tha nudi trong 2 vu thay vi 1 vu nhu nam 2023 va (3) thu hoach san lugng tom tu nudi vu nghich

trong thang 1/2024 (nam 2023 khéng c6 tom tu nudi trong vu nghich).

« Bén canh do, ching t6i ky vong ty 1é chi phi ban hang/doanh thu clia FMC sé tang ti 2,4% nam 2023 lén 3,2% (tuang duong ty |&é Q4/2023) do chi phi logistics ting manh do cang thang

Bién Do.

RUI RO VG1 KHUYEN NGHI

 Nhu cau va gia ban tdm khong tot nhu du kién. Hiéu qua nudi tém thap hon du kién trong nam 2024.
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RONG VIET KQKD Q1 NAM 2024 KHA QUAN... HSX: FMC

Hinh 1: Thi truéng Nhét ti€p tuc duy tri ty trong cao (%)

KQKD Q1/2024 kha quan véi san lugng tang trudéng
16% 14% 17% 18% 18% 18%
° ’ _ 2 yd - A 0 Y& el
Doanh thu quy 1 - 2024 cta FMC udc dat 50 triéu USD (+15% YoY) vdi san . 24% 22% 9% 2% 2%

lugng tdm xuat khdu dat 4.289 tan (+27% YoY), trong khi gia ban trung
binh uéc tinh quy 1 - 2024 gidam 9% YoY.
«  Ké&t qua nudi tdbm vu nghich cu6i nam 2023 dau nam 2024 tuy gap kho

khan giai doan dau nhung tong két lai kha quan khi ty I1é nuéi thanh céng

2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
dat 80%.
mHoaKy mNhatBan = EU = Khac
Nguén: FMC, CTCK Réng Viét
. . Hinh 3: Gia ban xuat khau (USD/kg, trai) va san lugng xuat khau (tan, phai) cia

Hinh 2: Vuing nuaéi lién tuc mé rong dé duy tri bién gop on dinh FMC theo thang

Dién tich vung nuéi (ha, trai) =Ty |é tu cung nguyén liéu (%, phai) 2500 20
600 36% 35% 350  40% 2000 15
500 . 31% 1500 l I I n 5 -

. 27% 30% 10
400 24% 1000
5
0 500
300 50 540 540 540 0% I I I I
200 - 0% 0 0
270 : P PP DD PR DD DD D
100 QY AV VY Q7 N QY QY Q" O N N N O O O
; . NS U U G R R G
(]
2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F mmm S3n lugng tom Gi ban

Ngudn: FMC, CTCK Réng Viet Ngu6n: FMC, CTCK Réng Viet
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RONGVIET ... VA BINH GIA CON HAP DAN HSX: FMC

Bang 1: Du phéng doanh thu mang tém (chiém 97% téng doanh thu nam 2023) Bang 2: Tém tat dinh gia FMC

Muc 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F Phuong phap Dinh gia (Pong/c6 phiéu)
Khéi lugng (tan) 17342 19.037  20.560 22204 23.784 25481 FCFF (WACC: 10,6%; g: 0,3%; EV/EBITDA: 5,8x) 50% 58.100
% tang truéng -4% 10% 8% 8% 7% 7% B&i s6 P/E (ndm 2024, 9,8x) 50% 47.100
Gid ban trung binh .. i

(USD/kg) 11,9 12,0 12,3 12,3 12,2 12,1 Gia muc tiéu 100% 52.600
% ting trudng 7% 1% 2% 0% 0% 1% C6 tuc bang tién 2.000
Doanh thu (ty déng) 4928 5496 6063 6548  7.010 7430 Gia thi truong (30/03/2024) 49.500
Bién gop sp tom (%) 9,12% 1044% 10,58%  9,96% 1021%  9,87% Muc sinh loi 10,3%

Nguén: FMC, CTCK Réng Viét Nguon: FMC, CTCK Rong Viet

Hinh 4: Du phéng doanh thu va Igi nhuan (trai) va % tang truéng (phai) Hinh 5: Dir liéu P/E lich s&t 5 nam ctia FMC
18
emmP/E == Trung binh P/E 5 na 1std 25td e Tstd -2 std
‘IOOOO 30% 6 rung oin nam +15s +2S S S
8000 20% 14 m
6000 o | ._ 109 12 o M M. »
° 10 L 7 Y v
4000 0% o M‘\
2000 -10% 6
0 - - - — — m——20% 4
2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2
s an Y an 0
mmm Doanh thu (ty dong) mmm | NST CTM (ty dong) 3/26/2019 3/26/2020 3/26/2021 3/26/2022 3/26/2023 3/26/20:

=0 tang trudng doanh thu % tang trudng LNST CTM

Nguén: FMC, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONG VIET THI TRUGNG MY LA PONG LUC TRONG NAM 2024 HSX: VHC

SECURITIES

THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024E 2025F
GTT:77.300 GMT:71.500 7 dé
) ’ Nganh Thay san Doanh thu‘(ty dong) 10.039 11.828 12.712
180 - Hiéu suat sinh 16i tuong d6i 12 thang RUi ro thap . ) o LNST (t)’/ déng) 897 1.218 1.640
— P Vén hoa (ty dong) 17.305 ROA (%) 76 9.6 12,0
160 A A

o oM A rang SLCPDLH (triéu CP) 224 ROE (%) 10,5 13,4 16,0
:z 1 lanh manh tWng@ | B0 3 thang (nghin CP) 865  EPS (déng) 4880 5427 7305
1 X GTSS (VND 45.801 40.616  45.686

| GTGDBQ 3 thang (ty dong) 58 oL, : o ) e n
100 C4 tuc tién mat (déng) 2.000 2.000 2.000
80 MRS e s Quan tri tét Ditr;g’gié SH NDTNN con Ia| (%) 68 P/E (X) 15 13 10
338583 =3 38§ BQ gia 52 tuan (nghin déng) 44,42 -79,9 P/B (x) 2 2 2

LUAN PIEM PAU TU

Doanh thu tang 18% YoY nh& nhu cau héi phuc tai My

* Gia ban ca tra da tang trd lai trong thang 1,2/2024. Tuy nhién, gia ban trung binh ca nam theo USD c6 thé gidm 1% YoY do canh tranh cao tai EU va niém tin tiéu dung yéu tai Trung Qudc
trong khi gia ban tai My sé cai thién dan tu gitra nam. San lugng xuat khau du bao tang 25,6% YoY chd yéu nhd thi trudng My trén co sé& muc nén thap nam 2023 va su khéi sac kinh té trong
nUia cudi nam tai thi trudng nay. Theo dé, doanh thu tir ca tra nam 2024 theo VND sé tang 21% YoY, bao gém gia dinh ty gia USD/VND tang 3% YoY.

+ Bén canh d6, su ma rong cong suat C&G giai doan 2024-2025 ky vong giup doanh thu C&G tang 32% YoY va nha may Thanh Ngoc hoat déng sé hé trg thuc ddy da tang truéng doanh thu.
T6ng hgp, doanh thu nam 2024 udc dat 11.828 ty dong (+18% YoY).

Bién gop tang nhe nho ty gia tang va chi phi nudéi giam

* Bién gop cai thién tir 14,3% trong nam 2023 lén 16,4% trong ndm 2024 nhd gia thiic an chan nudi gidm va gia ban ca tra quy déi sang VND hudng lgi ti ty gia USD/VND tang.

« Chi phi ban hang ctia VHC cling sé tang do chi phi logistics ting manh do cang thang Bién Dé. Trong nam 2024, ching toi ky vong ty & chi phi ban hang/doanh thu ctia VHC sé tang tu
2,2% nam 2023 |én 3% (tuong duong ty |& Q4/2023). Tt d6, LNST Cong ty me ky vong dat 1.218 ty dong (+36% YoY).

Dinh gia cé phiéu da phan anh ky vong héi phuc manh trong nam 2024

* DBinh gia P/E ctia cd phiéu hién & vuing cao nhat lich st va da phan anh ky vong clia chiing t6i vé trién vong tang trudng nam 2024. Vi vay, chung téi khuyén nghi TRUNG LAP vai c6 phiéu
nay.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Nhu cau tiéu thu & thi trudng My thap hon du phong clia ching t6i do kinh t& cham héi phuc.
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RONGYImE KQKD 2 THANG DAU NAM HOI PHUC NHUNG... HSX: VHC

Hinh 2: Doanh thu thang theo thi truéng (ty ddng) va tang truéng (%) ctuia 2
thang dau nam tir 2020 -2024

San lugng ting so véi cing ky nhung gia ban van giam trong 2 thang dau

. 2500 200%
nam 2024
2000 150%
« Trong 2 thang dau nam 2024, gia tri xuat khau ctia nganh da tang 8% YoY 1500 100%
trong khi ctia VHC udc tang 22% YoY nhd san lugng tang 45% YoY trong khi 50%
1000
gid ban giam 16% YoY. Gia ban trung binh (ASP) clla VHC da tang so vdi /\ 0%
. . 5 oo o NS . 500
thang truéc nhung van gidm so véi cung ky. Gia ban (theo USD) thang 2 I I I c1 I -50%
v e | - - | | _
gidm 17% YoY hoac giam 14% YoY néu quy doi ra VND. 0 6 - N ;< O - N M < 6 - N = < 6 - N ;< 100%
. SS888S8 £28888 S9888 oSS
* Doanh thu ca tra 2 thang theo VND tang 25% YoY. Doanh thu 2 thang dau aRAaaa aeaasa s aaa aa s s A
tang 42% YoY, trong dé thi trudng TQ tang 146% YoY va thi trudng My tang My EU Trung Quéc Téng cong
30% YoY cht yéu do nén thap cung ky ndm 2023. = 2 thang dau % tang trudng
Nguén: VHC, CTCK Réng Viét
Hinh 1: San lugng (nghin tan, trai) va gia ban uéc tinh (USD/kg, phai) Hinh 3: Doanh thu 2 thang dau nam theo thi truéng (ty déng) tir 2021-
2024
14000 6 400 300%
12000 5 1200
10000 A 1000 200%
8000 800
6000 3 600 100%
4000 2 400 S 0%
1 200 I
2000 I 0 I I I [ | . [ | . - I I I -100%
0 0
= @ 8 NS E = ® B RS E = @8 NS E = Cé tra dong lanh San pham phu C&G San phdm GTGT
va khac

B San lugng  =—=Gia ban udc tinh
mmm 2 thang dau =% tang trudng
Nguén: VHC, CTCK Réng Viét

Nguén: VHC, CTCK Réng Viét
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RONGVIET £ ~R & 2 -
SECURITIES ... DINH GIA CO PHIEU PANG G MUC CAO HSX:VHC
Hinh 4: San lugng xuat khau (nghin tan, tréi) va gia xuat khau (USD/kg, phai) Hinh 5: Du phéng doanh thu va LNST CTM (trai) va % tiang truéng (phai)
cua VHC
15000 60%
95 244 243 2.45 2.5 40%
90 10000 20%
24
85 2.33 0%
80 23 5000 I -20%
75 -40%
2.2
70 l 0 - = - ] o
65 2.1 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F Doanh thu (ty déng) LNST CTM(ty déng)
mmm San luong xudt khdu === Gié xudt khau % tang trudng doanh thu =% tang truéng LNST CTM
Nguén: VHC, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 1: Tém tat dinh gia Hinh 6: Dix liéu P/E lich s&t 5 nam ctia VHC
2 . 25 ) <
Phuong phap Tytrong Dinh gia (Péng/cé phiéu) e P/E === Trung binh P/E 5 nédm +1 std +2std e -lstd e -2 std
20
5Y FCFF (WACC: 10,8%; g: 0,8%; EV/EBITDA: 8x) 50% 74.800
SoTP "

10 Um rﬂn
S CatraPE  @121x; 2024FEPS  @3.551déng

50% 68.200 W
- C&GPE @139x; 2024FEPS @ 1.616déng >

- SCGPE @10x;  2024FEPS @260 dong 0

3/26/2019 3/26/2020 3/26/2021 3/26/2022 3/26/2023 3/26/20.
Gia muc tiéu (déng) 100% 71.500
Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Kién tao tudng lai thinh vugdng 27




RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Téing 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

www.vdsc.com.vn
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