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Thách thức đối Cơ hội 

Cập nhật khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 72,700 đồng 

CTCP Vĩnh Hoàn là doanh nghiệp đầu ngành cá tra của Việt Nam với tỷ trọng xuất khẩu lên đến hơn 

15% tổng kim ngạch xuất khẩu cá tra cả nước. Năm 2022, ngành cá tra đạt được kỷ lục xuất khẩu 

với tổng giá trị 2.4 tỷ USD. Dựa trên phương pháp FCFF và PE, chúng tôi cập nhật giá mục tiêu của 

VHC ở mức 72,700 đồng do những quan ngại về sự sụt giảm của thị trường xuất khẩu chính là Mỹ 

nhưng phần nào được bù đắp bởi thị trường Trung Quốc khi nước này mở cửa trở lại. Tuy vậy, triển 

vọng phát triển bền vững của Vĩnh Hoàn vẫn được duy trì nhờ : (1) Chiến lược Zero-Waste giúp cải 

thiện biên lợi nhuận; (2) Tăng doanh thu nhờ đầu tư vào công nghệ mới và lấn sân sang mảng nông 

nghiệp. 

Kết quả kinh doanh năm 2022 

Trong năm 2022, CTCP Vĩnh Hoàn ghi nhận doanh thu và LNST vượt xa kế hoạch với 13,239 tỷ đồng 

(+46% YoY) và 2,014 tỷ đồng (+82% YoY) do nhu cầu tiêu thụ cá tra tăng mạnh sau đại dịch 

COVID-19 và cuộc chiến tranh giữa Nga-Ukraine đã giúp cá tra của Việt Nam được hưởng lợi. Mảng 

cá phi-lê đông lạnh tiếp tục chiếm tỷ trọng cao nhất khi đem về 8,451 tỷ đồng (+41% YoY), tiếp 

theo là mảng sản phẩm phụ với doanh thu đạt 2,331 tỷ đồng (+37% YoY). Theo thị trường, doanh 

thu từ thị trường Mỹ chiếm đến 44% và đem về 5,887 tỷ đồng (+56% YoY), tiếp theo là thị trường 

Châu Âu, Trung Quốc và Việt Nam với tỷ trọng lần lượt là 14%, 10% và 21%. Trong năm công ty 

trích lập dự phòng giảm giá chứng khoán kinh doanh lên đến 40% cùng với đó là việc trích lập dự 

phòng hàng tồn kho 400 tỷ đồng (+360% YoY).  

Triển vọng 2023 

Chúng tôi kỳ vọng doanh thu và lợi nhuận sau thuế của VHC trong năm 2023 lần lượt đạt 13,408 tỷ 

đồng (+1.3% YoY) và 1,556 tỷ đồng (-22.8% YoY) do biên gộp giảm bởi giảm lợi thế kinh tế nhờ 

quy mô. Trong năm 2023, Trung Quốc chắc chắn sẽ là kỳ vọng lớn nhất với ngành cá tra, sau khi 

nước này bỏ các quy định kiểm soát, xét nghiệm Covid đối với hàng nhập khẩu. Theo báo cáo tháng 

1/2023 của Vĩnh Hoàn, dù hầu hết doanh thu đến các thị trường khác đều giảm nhưng thị trường 

Trung Quốc vẫn tăng trưởng 22% YoY cùng với đó các doanh nghiệp thủy sản cũng cho thấy lượng 

đơn hàng tăng đột biến sau khi Trung Quốc mở cửa trở lại. VASEP dự báo từ quý 2/2023 trở đi, đơn 

hàng xuất khẩu thủy sản đến các thị trường này sẽ phục hồi. 

Rủi ro    (1) Giá và sản lượng sụt giảm mạnh do lạm phát; (2) Sự nhạy cảm về giá của thị trường 

Trung Quốc 

Năm 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 

Doanh thu (tỷ VND) 13,239 13,408 12,059 14,571 14,102 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 2,253 1,671 1,623 2,125 2,001 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 2,015 1,556 1,472 1,905 1,798 

EPS (VND) 10,780 8,324 7,877 10,195 9,619 

BPS (VND) 41,968 48,451 54,479 62,868 70,670 

OPM 17.0 12.5 13.5 14.6 14.2 

NPM 15.2 11.6 12.2 13.1 12.7 

ROE 29.7 18.8 15.6 17.7 14.7 

PER (x) 6.5 9.1 9.6 7.4 9.2 

PBR (x)  1.7 1.6 1.4 1.2 1.1 

EV/EBITDA (x) 6.9 8.1 8.3 6.7 7.0 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

VNINDEX 1,054 

HNXINDEX 209 

Vốn hóa (tỷ VND) 11,003  

SLCP lưu hành (triệu CP) 183  

Tự do giao dịch (triệu CP) 91  

52-tuần cao/thấp (VND) 118,000/58,900   

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 0.5 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 35  

Sở hữu nước ngoài (%) 30.18 

 

Cổ đông lớn (%) 

 

Trương Thị Lệ Khanh 

 

43.16 

 Mitsubushi Corporation 6.54 

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -6.7  -31.6  -22.3  

So với VN-Index (%) -17.9  -14.1  7.2  

 

 
 

Nguồn: Bloomberg 
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MUA 
Báo Cáo Cập Nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng)  72,700 VND  
Giá hiện tại (24/02/2023) 60,000 VND  

Suất sinh lời (%) 21% 

 

Diễm Ngô 
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Định giá và Khuyến nghị 

Chúng tôi sử dụng phương pháp định giá P/E và Chiết khấu dòng tiền (DCF) với tỷ trọng 40%-60% để định giá VHC. 

Chúng tôi duy trì khuyến nghị MUA với mức định giá 72,700 đồng tương đương với suất sinh lời 21%. 

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 9.9 

Lãi suất phi rủi ro (%) 5.0 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 7.8 

Beta 0.96 

Chi phí nợ (%) 3.41 

Chi phí sử dụng vốn (%) 12.46 

Tỷ lệ nợ trên vốn  0.27 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 3,154 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 

 
 
 
 
 

Mô hình định giá DCF của VHC           

Đơn vị: tỷ VND 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 

LN ròng 1,556 1,472 1,905 1,798 1,641 

Cộng: Lãi vay sau thuế 93 87 103 101 96 

Cộng: Khấu hao 405 451 464 478 492 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 127 -89 606 -300 -69 

Trừ: Vốn đầu tư 970 160 234 207 276 

Dòng tiền tự do (FCFF) 958 1,939 1,633 2,470 2,023 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 871 1,585 1,214 1,645 1,208 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn (%) 1%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 12,372     

Giá trị doanh nghiệp 18,894     

Nợ vay 3,154     

Tiền và tương đương tiền 855       

Giá trị vốn chủ sỡ hữu 16,566     

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (triệu CP) 183     

Giá mục tiêu (VND) 90,339         

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam         
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Dựa trên phương pháp P/E, chúng tôi thu thập dữ liệu từ các doanh nghiệp có cùng ngành nghề có quy mô 

tương đồng với VHC, cộng với P/E trung bình 5 năm của VHC, với tỷ trọng 50%. Chúng tôi ước tính P/E mục 

tiêu của VHC ở mức 7.34x. Kết hợp cùng EPS dự phóng 2023 ở mức 8,324 đồng, giá mục tiêu của VHC được 

định giá ở mức 61,086 đồng.  

So sánh các doanh nghiệp trong ngành   

Mã chứng khoán Tên công ty PE 

Vốn hóa  

(tỷ VND) 

ABT VN Equity CTCP XNK Thủy sản Bến Tre  6.67   432.81  

ACL VN Equity CTCP XNK Thủy sản Cửu Long An Giang  5.16   611.94  

ASM VN Equity CTCP Tập đoàn Sao Mai  4.61   2,907.59  

FMC VN Equity CTCP Thực phẩm Sao Ta  7.78   2,393.23  

IDI VN Equity CTCP Đầu tư và Phát triển Đa Quốc Gia - IDI   5.09   2,765.88  

CAT VN Equity CTCP Thủy sản Cà Mau  6.59   187.49  

CCA VN Equity CTCP XNK Thủy sản Cần Thơ  4.22   217.00  

KHS VN Equity CTCP Kiên Hùng  5.37   204.34  

ANV VN Equity CTCP Nam Việt  6.19   4,169.79  

Trung bình ngành 5.85   

Trung bình 5 năm của VHC 8.83   

P/E mục tiêu 7.34   

EPS forward (VND) 8,324   

Giá mục tiêu (VND) 61,086   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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PER của VHC  Biểu đồ PER của VHC 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
EV/EBITDA của VHC  Biểu đồ PBR của VHC 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
PB của VHC  Tương quan giá của VHC và ROE 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Những sự kiện quan trọng của VHC 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

  Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Tổng tài sản 8,738 11,580 13,735 13,942 16,468 

Tài sản ngắn hạn 5,543 7,638 9,219 9,789 12,512 

Tiền và tương đương tiền 195 554 855 882 1,010 

Đầu tư TC ngắn hạn 1,272 1,767 2,729 3,540 5,297 

Các khoản phải thu 2,132 2,432 2,896 2,706 3,122 

Hàng tồn kho 1,793 2,713 2,527 2,478 2,870 

Tài sản dài hạn  3,195 3,942 4,515 4,153 3,956 

Tài sản cố định 2,067 2,823 3,355 3,563 3,333 

Chi phí xây dựng cơ bản 337 446 627 632 665 

Tài sản dài hạn khác 160 212 501 487 496 

Tổng nợ 2,854 3,884 4,850 3,951 4,940 

Nợ ngắn hạn 2,680 3,694 4,622 3,760 4,702 

Khoản phải trả 340 448 670 488 604 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 1,735 2,214 2,950 2,335 3,013 

Khác 605 1,032 1,001 938 1,086 

Nợ dài hạn 174 191 228 191 237 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 156 175 204 172 215 

Khác 17 16 24 20 22 

Vốn chủ sở hữu 5,884 7,696 8,885 9,990 11,529 

Vốn góp chủ sở hữu 1,834 1,834 1,834 1,834 1,834 

Thặng dư vốn 224 264 264 264 264 

Vốn khác (114) 0 0 0 0 

Lợi nhuận giữ lại 3,838 5,428 6,587 7,665 9,168 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 102 171 200 228 263 

*Nợ vay 1,891 2,388 3,154 2,506 3,228 

*Nợ ròng (tiền) 424 67 (430) (1,916) (3,079) 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Tiền từ HĐKD 458 1,648 1,834 2,013 1,763 

Lợi nhuận ròng 1,107 2,015 1,556 1,472 1,905 

Khấu hao  285 327 405 451 464 

(Lãi) từ HĐ đầu tư   - - - - 

Thay đổi vốn lưu động (933) (694) (127) 89 (606) 

Thay đổi khác - - - - - 

Tiền từ HĐ đầu tư (1,020) (1,968) (1,932) (970) (1,991) 

Thay đổi tài sản cố định (941) (1,467) (937) (660) (234) 

Thay đổi tài sản đầu tư 98 (496) (962) (811) (1,757) 

Khác (177) (5) (33) 500 - 

Tiền từ HĐ tài chính 717 681 399 (1,015) 355 

Thay đổi vốn cổ phần - 184 - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ 717 497 766 (648) 722 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH - - (367) (367) (367) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 155 361 301 27 128 

Tổng tiền đầu năm 41 195 554 855 882 

Thay đổi trong tỷ giá (0) - - - - 

Tổng tiền cuối năm 195 557 855 882 1,010 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu thuần 9,054 13,239 13,408 12,059 14,571 

Tăng trưởng (%) 28.7 46.2 1.3 (10.1)  20.8 

Giá vốn hàng bán (7,298) (10,266) (11,026) (9,803) (11,675) 

Lợi nhuận gộp 1,756 2,974 2,382 2,256 2,896 

Biên lợi nhuận gộp (%) 19.4 22.5 17.8 18.7 19.9 

Chi phí BH & QLDN (557) (721) (711) (639) (771) 

LN từ HĐKD 1,199 2,253 1,671 1,617 2,125 

Tăng trưởng (%) 72.4 87.9 (25.8) (3.2) 30.9 

Biên LN từ HĐKD (%) 13.2 17.0 12.5 13.4 14.6 

LN khác 80 67 141 95 99 

Thu nhập tài chính 195 459 404 358 423 

Chi phí tài chính (107) (396) (252) (251) (315) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (35) (97) (107) (100) (119) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác (8) 4 (10) (12) (8) 

LNTT 1,280 2,320 1,812 1,712 2,224 

Thuế TNDN (173) (306) (256) (245) (318) 

LNST 1,107 2,015 1,556 1,467 1,905 

Tăng trưởng (%) 53.8 82.1 (22.8) (5.7) 29.4 

Biên lợi nhuận ròng (%) 12.2 15.2 11.6 12.2 13.1 

LNST cổ đông công ty mẹ 1,099 1,977 1,527 1,439 1,869 

Lợi ích CĐTS 8 38 29 27 36 

LN trước thuế và lãi vay 1,314 2,418 1,919 1,811 2,343 

Tăng trưởng (%) 59.3 81.3 (21.9) (5.5) 29.4 

Biên LN (%) 14.5 18.3 14.3 15.0 16.1 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 1,599 2,745 2,325 2,263 2,807 

Tăng trưởng (%) 53.1 71.7 (15.3) (2.7) 23.7 

Biên LN (%) 17.7 20.7 17.3 18.8 19.3 

 

 Các chỉ số chính 
Năm  2021 2022 2023F 2024F 2025F 

EPS (đồng) 5,993 10,780 8,324 7,877 10,195 

BPS (đồng) 32,087 41,968 48,451 54,479 62,868 

PER (x) 10.5 6.5 9.1 9.6 7.4 

PBR (x) 2.0 1.7 1.6 1.4 1.2 

EV/EBITDA (x) 8.1 6.9 8.1 8.3 6.7 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0.0 0.0 23.6 24.9 19.3 

Lãi cổ tức (%) 0.0 0.0 26.4 26.4 26.4 

Khả năng sinh lời 0.0 0.0 27.7 27.7 27.7 

Biên EBITDA (%) 17.7 20.7 17.3 18.8 19.3 

Biên LN từ HĐKD (%) 13.2 17.0 12.5 13.5 14.6 

Biên LNST (%) 12.2 15.2 11.6 12.2 13.1 

ROA (%) 13.9 19.8 12.3 10.6 12.5 

ROE (%) 20.0 29.7 18.8 15.6 17.7 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 32.1  31.0  35.5  25.1  28.0  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 26.5 2.5 (18.5) (84.4) (109.7) 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 54.7 62.8 77.6 117.6 134.1 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 37.9 24.8 17.9 18.2 19.7 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày vốn lưu động (ngày) 120.9 88.9 123.1 200.8 183.2 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 82.6 80.1 86.7 93.2 83.6 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 77.0 62.9 72.5 84.8 73.0 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Giá cổ phiếu 

  

Giá mục tiêu 
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Ngày Khuyến nghị 
Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

01/18/2022 (BC lần đầu) MUA 101,432 39.84 -11.4/159.8 

24/02/2023 (BC cập nhật) MUA 72,700 -10.7 -36.5/21.6 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 

15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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