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Vươn ra biển lớn 

Định giá lần đầu với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 34,000 đồng 

CTCP Nam Việt (HoSE: ANV) là một trong những doanh nghiệp hàng đầu trong ngành xuất khẩu 

cá tra của Việt Nam với việc tự chủ 100% từ vùng nuôi, con giống đến thức ăn. Chúng tôi định 

giá lần đầu ANV ở mức giá 34,000 đồng tương ứng với mức sinh lời 8%.  

Kỳ vọng tăng trưởng xuất khẩu từ thị trường xuất khẩu chính và thị trường mới 

Trung Quốc đã bắt đầu mở cửa trở lại sau 3 năm đóng cửa vì đại dịch. Trong năm nay, Trung 

Quốc mở cửa lại chắc chắn là kỳ vọng lớn nhất cho ngành thủy sản. Doanh thu từ thị trường Trung 

Quốc chiếm đến gần 20% trong tổng doanh thu của Nam Việt. Sau khi ngừng hợp tác với đối tác 

Shanghai Fenglei, thị phần từ thị trường Trung Quốc được kỳ vọng sẽ tăng lên đáng kể. 

Đầu tháng 8/2022, Nam Việt bắt đầu xuất những container cá tra đầu tiên sang Mỹ sau gần 10 

năm. Trong 5 tháng cuối năm, thị trường Mỹ mang về 1.9 triệu USD, tương ứng với 1.4% cơ cấu 

xuất khẩu của công ty, dự kiến doanh thu từ thị trường Mỹ năm nay sẽ đóng góp đáng kể vào 

doanh thu của Nam Việt sau khi công ty được hưởng thuế chống bán phá giá 0%.  

Lợi thế tự chủ vùng nuôi giúp kiểm soát chi phí  

Nam Việt là công ty hàng đầu trong ngành với việc có năng lực tự chủ 100% từ vùng nuôi, con 

giống, cá nguyên liệu, nhà máy thức ăn đến nhà máy chế biến. Điều này sẽ giúp công ty có lợi 

thế về giá thành chi phí đầu vào giúp cho biên lợi nhuận gộp được cải thiện đáng kể so với đối 

thủ. Cùng với đó công ty cũng đang xây dựng vùng nuôi Bình Phú với diện tích lên đến 600ha 

giúp cung cấp đủ cho các đơn hàng của công ty.  

Đánh giá năm 2023F 

Năm 2023 sẽ là một năm không quá tích cực với ngành cá tra khi mà tồn kho từ các nước còn 

cao dẫn đến việc dư cung làm giá xuất khẩu cá tra giảm. Cùng với đó là việc lạm phát vẫn neo ở 

mức cao trên phạm vi toàn cầu có thể sẽ làm ảnh hưởng đến KQKD năm 2023 của ANV, tuy nhiên 

chúng tôi kỳ vọng sự phục hồi của công ty vào năm 2024 và sẽ tăng trưởng trở lại vào năm 2025. 

Rủi ro     

1) Rủi ro khi thâm nhập vào thị trường mới 

2) Rủi ro khi đầu tư vào mảng mới 

  Năm 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 

Doanh thu (tỷ VND) 4,897 4,811 4,968 7,003 5,492 

LN HĐKD (tỷ VND) 863 535 587 1,104 489 

LNST (tỷ VND) 674 410 447 869 348 

EPS (đồng) 5,300 3,217 3,501 6,814 2,726 

BPS (đồng) 22,598 24,816 27,316 33,131 34,857 

Biên LN HĐKD (%) 18% 11% 12% 16% 9% 

Biên LNST (%) 14% 9% 9% 12% 6% 

ROE (%) 25.8 13.6 13.4 22.5 8.0 

PER (x) 4.3 10.6 9.7 5.0 12.5 

PBR (x) 1.0 1.4 1.2 1.0 1.0 

EV/EBITDA (x) 12.0 12.4 11.6 6.5 14.4 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

  

VNINDEX 1,056  

P/E thị trường 9.8  

Vốn hóa (tỷ VND) 4,200  

SLCP lưu hành (triệu CP) 133  

Tự do giao dịch (triệu CP) 37  

52-tuần cao/thấp (VND) 65,000/15,000   

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 1.36 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 42  

Sở hữu nước ngoài (%) 27.67 

 

Cổ đông lớn (%) 

 

Doãn Tới 

 

56.30 

 Doãn Chí Thanh 13.45 

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tuyệt đối 32.0  -38.3  -18.4  

Tg đối với VN-Index (%) 31.6  -22.8  10.0  

Nguồn: Bloomberg 
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GIỮ 
Báo Cáo Lần Đầu 

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 34,000 
Giá hiện tại (09/03/2023) VND 31,550 

Suất sinh lời (%) 8% 

 

Diễm Ngô 

☎  (84-28) 6299-7759 

  diem.ndn@shinhan.com 

 

Mở tài khoản [ Chuyên viên ] 

Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 

 



2  I   

 
 

 
 

  
 

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Thủy sản] 

CTCP Nam Việt (ANV VN) 
Ngày 09 tháng 03 năm 2023 

 

 

 

MỤC LỤC   

 

 

3 

 

Tổng quan doanh nghiệp 

 

4 

 

Quan điểm đầu tư 

 

8 

 

Dự phóng doanh thu   

 

8 

 

Định giá và khuyến nghị 

 

13 

 

Rủi ro 

 

14 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

  

   

 



3  I   

 
 

 
 

  
 

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Thủy sản] 

CTCP Nam Việt (ANV VN) 
Ngày 09 tháng 03 năm 2023 

 

Tổng quan doanh nghiệp 

 

Tổng quan ngành cá tra 

Việt Nam là nước xuất khẩu đến hơn 90% lượng cá tra của toàn thế giới do vùng Đồng bằng sông Cửu Long của nước ta có điều kiện địa lý thuận lợi để thả 

nuôi. Năm 2022, ngành cá tra nước ta đã cán đích mốc 2.4 tỷ USD (+51% YoY) do cuộc chiến tranh giữa Nga-Ukraina đã giúp cho cá tra của Việt Nam được 

hưởng lợi, cùng với đó là nhu cầu của người dân tăng mạnh sau đại dịch COVID-19. Năm 2022, diện tích thả nuôi cá tra cả nước đạt khoảng 5,500 ha, sản lượng 

1.6 triệu tấn. Năm 2023, ngành cá tra đặt mục tiêu sản lượng 1.6 triệu tấn, kim ngạch XK đạt 2.3 tỷ USD. 

Trong năm 2022, xuất khẩu cá tra đạt kỷ lục 2.4 tỷ USD. Xuất khẩu sang các thị trường đều tăng mạnh. Xuất khẩu sang Trung Quốc vẫn chiếm tỷ trọng lớn nhất 

với gần 30% tổng giá trị xuất khẩu. Thị trường Mỹ tăng trưởng mạnh mẽ khi mang về 537 triệu USD. Trong 2 tháng đầu năm 2023, tình hình xuất khẩu cá tra 

có vẻ kém khả quan khi giảm 38% so với cùng kỳ với thị trường Mỹ giảm 53%, Trung Quốc giảm 7%, khối CPTPP tăng 14%. Tuy nhiên, nhu cầu của các thị 

trường đang có xu hướng hồi phục nên chúng tôi kỳ vọng những tháng tới, tình hình xuất khẩu sẽ ổn định hơn.   

Kim ngạch xuất khẩu toàn ngành cá tra Việt Nam  Cơ cấu các thị trường xuất khẩu chính của Việt Nam 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: VASEP, Shinhan Securities Vietnam   

 
 

Lịch sử doanh nghiệp 

Công ty cổ phần Nam Việt thành lập vào năm 1993 và hoạt động trong lĩnh vực xây dựng và dân dụng trước khi chuyển sang lĩnh vực chế biến thủy sản vào 

năm 2000. Công ty đã sớm tự chủ 100% từ vùng nuôi cá giống, thức ăn đến nhà máy chế biến từ lúc mới thành lập.      

Doanh thu của Nam Việt theo sản phẩm có thể kể đến như: sản phẩm đông lạnh, cá nguyên liệu, thức ăn thủy sản, chả cá và điện mặt trời. Trong đó mảng sản 

phẩm đông lạnh là mảng đem lại nguồn thu lớn nhất cho Nam Việt khi chiếm đến 97% tổng doanh thu trong năm 2021. Vào năm 2022, Nam Việt đã khởi động 

dự án collagen và gelatin với kỳ vọng đóng góp 10% vào tổng doanh thu của công ty. 

Năm 2007, Nam Việt chính thức được niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh với mã chứng khoán “ANV”. 

Cơ cấu cổ đông  Cơ cấu doanh thu theo sản phẩm rút gọn 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Quan điểm đầu tư 

Kỳ vọng tăng trưởng xuất khẩu từ thị trường xuất khẩu chính và thị trường mới 

1. Thị trường Trung Quốc 

Nam Việt có mạng lưới xuất khẩu rộng lớn đến hơn 100 quốc gia và nhiều châu lục trên thế giới như Châu 

Á, Châu Âu, Châu Mỹ và Trung Đông. Trong cơ cấu doanh thu của công ty, xuất khẩu chiếm tỷ trọng cao 

đến gần 80% vào giai đoạn trước COVID-19. Vào giai đoạn đại dịch xảy ra, doanh nghiệp đã cảm thấy sự 

quan trọng của thị trường nội địa nên đã chủ động gia tăng doanh thu nội địa dẫn đến doanh thu xuất khẩu 

chỉ còn 68% vào năm 2021, nhưng con số này đã đạt 73% vào năm 2022 sau khi cá tra đạt kỷ lục xuất 

khẩu.  

Trong năm 2023, thị trường Trung Quốc sẽ là kỳ vọng lớn nhất của ngành cá tra sau khi nước này mở cửa 

trở lại. Năm 2022, thị trường Trung Quốc (bao gồm cả Hồng Kông) chiếm gần 20% thị phần xuất khẩu của 

ANV và mang về 26.9 triệu USD với hai kênh phân phối chính là siêu thị và nhà hàng. Hiện nay, giá cá xuất 

khẩu sang thị trường Trung Quốc khoảng 2.75 USD/kg và số lượng đơn hàng từ Trung Quốc đang tăng đột 

biến nhưng ANV vẫn chưa thể nhận bởi nước này yêu cầu size cá lớn từ 1.2-1.3kg và sẽ mất thời gian nuôi 

lâu hơn. Sau khi ngừng hợp tác với đối tác Shanghai Fenglei, Nam Việt sẽ có nhiều cơ hội để gia tăng đơn 

hàng hơn và sẽ giúp cho doanh thu sang thị trường Trung Quốc tăng trưởng mạnh mẽ. Dự kiến đến Q2/2023, 

xuất khẩu sang thị trường này sẽ phục hồi. 

2. Thị trường Mỹ 

Sau đánh giá POR16 (01/8/2018 - 31/7/2019), Nam Việt là doanh nghiệp tiếp theo được hưởng thuế suất 

0% khi xuất khẩu cá tra sang Mỹ. Từ đầu năm 2022, giá xuất khẩu cá tra sang Mỹ liên tục tăng cao bởi nhu 

cầu sử dụng cá thịt trắng giá rẻ tăng giữa tình hình lạm phát liên tục vẫn đang tiếp diễn. Nam Việt đã quay 

trở lại thị trường Mỹ vào T8/2022 sau khi rời thị trường này vào năm 2014 do thuế chống bán phá giá cao. 

Tổng kết năm 2022, thị trường Mỹ đem về 1.9 triệu USD doanh thu, chiếm 1.4% thị phần xuất khẩu của 

Nam Việt. Sang năm 2023, công ty kỳ vọng doanh thu từ thị trường này đạt 15 triệu USD và xuất được 

khoảng 30 container/tháng. Tuy vậy, thị trường Mỹ yêu cầu gắt gao về chất lượng cũng như tồn kho ở Mỹ 

còn cao, công ty dự đoán đến Q2/2023 thì lượng tồn kho này sẽ giảm bớt. Dù gia nhập muộn hơn các doanh 

nghiệp khác nhưng ANV tự tin có lợi thế về giá do chi phí vốn thấp hơn.  

Giá cá tra xuất khẩu sang Mỹ năm 2022  Giá cá tra xuất khẩu sang Trung Quốc năm 2022 

   

Nguồn: Agromonitor, Shinhan Securities Company  Nguồn: Agromonitor, Shinhan Securities Company 
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3. Doanh thu từ các thị trường khác chiếm thị phần ổn định 

Năm 2022, doanh thu từ thị trường Châu Âu tăng 107% YoY do cuộc chiến tranh giữa Nga và Ukraina đã 

giúp cá tra Việt Nam hưởng lợi. Thêm vào đó, Hiệp định thương mại tự do giữa EU-Việt Nam (EVFTA) có 

hiệu lực từ 01/08/2020 đã giúp loại bỏ 99% thuế quan. Hầu hết các loại thuế quan áp lên cá mặt hàng thủy 

sản đã được xóa bỏ trong Hiệp định EVFTA. Tuy nhiên, ở một vài mặt hàng thủy sản, thuế quan sẽ được 

xóa bỏ dần dần. Hiện nay, mặt hàng cá tra đông lạnh đang được hưởng thuế từ Hệ thống ưu đãi phổ cập 

là 5.5% và sẽ được hưởng mức thuế suất 0% sau 3 năm (theo Tổng cục Thủy sản). 

Trong năm vừa qua, thị trường Châu Á đem lại 25.2 triệu USD và trong đó Thái Lan chiếm đến 85%. Trong 

năm vừa qua nhu cầu từ thị trường Thái lan tăng đột biến và Nam Việt là doanh nghiệp được hưởng lợi khi 

chiếm đến ¼ thị phần xuất khẩu cá tra vào nước này. Giá bán cá tra trung bình sang thị trường Thái Lan ở 

khoảng 2.75 USD/kg.   

Cùng với đó, viêc xuất khẩu cá tra sang các nước Nam Mỹ cũng khá ổn định, đây là khách hàng lâu đời của 

Nam Việt với thị phần chiếm khoảng 15.3%. Xuất khẩu cá tra sang thị trường Mexico (thuộc khối CPTPP) 

cũng ghi nhận kết quả khả quan khi tăng +29% YoY, kết quả này được hỗ trợ bởi hai yếu tố tích cực: 1) 

Theo Hiệp định CPTPP, mặt hàng thủy sản nhận mức thuế suất 0% ngay sau khi hiệp định có hiệu lực; 2) 

CPTPP ít bị tác động bởi biến động tiền tệ và cước vận tải quá cao.  

Thị phần xuất khẩu cá tra của các DN nổi bật trong ngành  Cơ cấu thị trường xuất khẩu chính của ANV  

   

Nguồn: VASEP, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: ANV, Shinhan Securities Vietnam 

 

Lợi thế tự chủ vùng nuôi giúp kiểm soát chi phí 

Theo Chủ tịch công ty, có 5 yếu tố quan trọng trong ngành cá tra để tạo được lợi thế về giá thành gồm con 

giống, cá nguyên liệu, nhà máy thức ăn, nhà máy chế biến, thị trường và ANV hiện đã có đủ. 

Công ty có sẵn 17 vùng nuôi cá với tổng diện tích mặt nước đạt 400ha cùng với đó vào năm 2018 công ty 

đầu tư vùng nuôi công nghệ cao Bình Phú với tổng vốn đầu tư 4,000 tỷ đồng, diện tích 600ha. Tuy vậy, công 

ty vẫn đang duy trì việc tự sản xuất 30% con giống, còn lại sẽ đi mua từ người dân. Cá nguyên liệu nếu có 

dư, công ty có thể đem bán cho bên ngoài và doanh thu từ mảng này là khoảng 2% mỗi năm, vào năm đại 

dịch COVID-19 cá không thể đem đi xuất khẩu thì mảng này đã đóng góp đáng kể đến 9% vào tổng doanh 

thu của công ty. 

Công ty có sẵn nhà máy thức ăn với công suất 500,000 tấn thành phẩm/năm đủ để cung cấp cho toàn bộ 

vùng nuôi của công ty cùng với đó còn dư để đem bán, mảng này đều đặn mỗi năm đóng góp từ 5% trở 

lên vào tổng doanh thu của công ty. Năm 2022, Nam Việt thành lập Công ty TNHH Chế biến thức ăn thủy 

sản Nam Việt, điều này sẽ rất có lợi cho công ty khi từ đầu năm đến nay, giá nguyên vật liệu tăng cao đã 
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đẩy chi phí thức ăn cho cá (chiếm tỷ trọng cao trong giá vốn hàng bán) tăng cao, tự chủ càng nhiều về lượng 

thức ăn sẽ giúp công ty giảm được giá vốn hàng bán, giúp cải thiện biên lợi nhuận gộp. 

Công ty có sẵn 5 nhà máy chế biến thủy sản với công suất 1,050 tấn nguyên liệu/ngày đủ để đáp ứng nhu 

cầu của khách hàng, cùng với 10 lines nhà máy thức ăn với công suất 1,000 tấn thành phẩm/ngày. 

Các nhà máy chế biến thủy sản của ANV 

Tên nhà máy Công suất 

Nhà máy đông lạnh thủy sản Nam Việt 150 tấn cá nguyên liệu/ngày 

Nhà máy đông lạnh thủy sản Ấn Độ Dương 500 tấn cá nguyên liệu/ngày 

Nhà máy đông lạnh thủy sản Thái Bình Dương 100 tấn cá nguyên liệu/ngày 

Nhà máy đông lạnh thủy sản Đại Tây Dương 300 tấn cá nguyên liệu/ngày 

Nhà máy đông lạnh thủy sản NTACO 50 tấn cá nguyên liệu/ngày 

Nguồn: Báo cáo thường niên của ANV, Shinhan Securities Vietnam 

Cơ cấu doanh thu theo sản phẩm của Nam Việt bao gồm các sản phẩm đông lạnh, thức ăn thủy sản, sản 

phẩm phụ, cá nguyên liệu, chả cá và điện mặt trời. Trong đó, doanh thu từ mảng sản phẩm đông lạnh chiếm 

phần lớn đến 79% trong năm 2021. 

Cơ cấu doanh thu theo sản phẩm của ANV 

 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam, Bloomberg 

Tự chủ 100% chi phí nguyên liệu đầu vào nên khi giá nguyên liệu tăng cao thì Nam Việt không bị ảnh hưởng, 

bởi thời gian gần đây giá cá nguyên liệu tăng nhưng đi cùng với việc chi phí thức ăn tăng cao làm nhiều hộ 

nông dân treo ao do không gánh được giá chi phí tăng cao. Tuy nhiên, khi giá cá nguyên liệu tăng thì sẽ 

mang lại lợi thế cạnh tranh cho Nam Việt bởi công ty có nguồn cá nguyên liệu sẵn có giá rẻ mà không phải 

đi thu mua từ bên ngoài. Nhưng cũng phải lưu ý thêm là nếu giá cá nguyên liệu giảm sâu thì Nam Việt sẽ bị 

ảnh hưởng bởi chi phí nuôi cá vẫn giữ nguyên nhưng giá bán lại không được giữ, cùng với đó nếu xảy ra 

dịch bệnh như COVID-19 thì Nam Việt sẽ phải gánh chi phí hàng tồn kho cao, điều này được thể hiện ở việc 

hàng tồn kho tăng.   
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Giá cá tra nguyên liệu tại An Giang và số ngày tồn kho của ANV năm 2021  Giá cá tra nguyên liệu tại An Giang và số ngày tồn kho của ANV năm 2022 

 

 

 

Nguồn: Agromonitor, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Agromonitor, Shinhan Securities Vietnam 

Các dự án mới giúp tăng doanh thu 

1. Dự án nhà máy collagen & gelatin từ da cá 

Năm 2020, Nam Việt khởi công xây dựng nhà máy collagen&gelatin từ da cá với công suất 800 tấn thành 

phẩm mỗi năm, với diện tích hơn 9,600 m2 tại khu công nghiệp Thốt Nốt, Cần Thơ; chi phí đầu tư dự kiến 

gần 4 triệu USD. Theo đó, da cá tươi có giá dao động quanh 0.5 USD/kg, nếu sản xuất ra collagen có thể 

đạt mức giá từ 25-40 USD/kg. 

Công ty chủ trương làm nguyên liệu bán sỉ cho các nhà máy khác sản xuất nên biên gộp sẽ trong khoảng 

10-15%, nếu bán lẻ thì biên gộp sẽ cao hơn. Dự kiến doanh thu mỗi năm 36 triệu USD (liên doanh với 

Amicogen nên doanh thu của ANV sẽ là 18 triệu USD/năm). Sản phẩm chủ yếu để xuất khẩu và thị trường 

xuất khẩu chính sẽ là Hàn Quốc (có công ty liên doanh) và Ý (mua da cá của ANV).  

2. Dự án điện mặt trời theo Dự thảo điện VIII của Nhà nước 

Từ năm 2020, công ty đã đầu tư vào dự án điện mặt trời áp mái với công suất khoảng 53MW với tổng vốn 

đầu tư 477 tỷ đồng và doanh thu mỗi năm 118 tỷ đồng. Đối với các hệ thống diện mặt trời mái nhà có ngày 

vận hành thương mại từ 01/07/2019 đến 31/12/2020: giá mua điện mặt trời của EVN trong năm 2022 là 

1,939 VNĐ/kWWh (năm 2021 là 1,938 VNĐ/kWWh) chưa bao gồm thuế giá trị gia tăng (tương đương 8.38 

Uscents/kWWh). Công ty đã có dự định làm dự án điện năng lượng mặt trời 650MW theo lộ trình Dự thảo 

điện VIII chưa được Chính phủ phê duyệt và hiện đã có sẵn quỹ đất để thực hiện, nếu dự án được thực hiện 

thì nguồn doanh thu đem lại sẽ rất lớn với biên lợi nhuận gộp vào khoảng 90%/năm.  

3. Dự án bất động sản 

Trong năm 2022, Nam Việt đã có dự định làm dự án bất động sản khi thành lập Công ty TNHH Bất động 

sản Nam Việt với vốn góp 81 tỷ đồng và đầu tư xây dựng tòa nhà Nam Việt Tower 20 tầng để làm trụ sở 

mới của Tập đoàn và văn phòng cho thuê, tổng mức đầu tư 450 tỷ đồng (bao gồm tiền mua đất và xây 

dựng). Tuy nhiên, dự án này hiện đang được tạm hoãn do khó khăn trong việc thực hiện hồ sơ pháp lý cũng 

như tình hình thị trường không thuận lợi. Chúng tôi sẽ cập nhật thêm vào các báo cáo sau khi doanh nghiệp 

công bố thêm về dự án. 

195

200

205

210

215

220

225

230

20,000

22,000

24,000

26,000

28,000

30,000

32,000

34,000

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12

(VND/kg) (ngày)

210

215

220

225

230

235

240

245

250

19,000

20,000

21,000

22,000

23,000

24,000

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12

(VND/kg) (ngày)



8  I   

 
 

 
 

  
 

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Thủy sản] 

CTCP Nam Việt (ANV VN) 
Ngày 09 tháng 03 năm 2023 

 

Dự phóng doanh thu 

Chúng tôi kỳ vọng doanh thu năm 2023 của Nam Việt sẽ có sự giảm nhẹ do lo ngại về tình hình lạm phát vẫn 

đang neo ở mức cao cùng với lượng hàng tồn kho lớn, và lo ngại về việc thâm nhập vào thị trường mới là Mỹ. 

Chúng tôi dự phóng tổng doanh thu năm 2023 đạt 4,811 tỷ đồng (-2% YoY) và lợi nhuận sau thuế đạt 410 tỷ 

đồng (-39% YoY). Trong đó doanh thu từ thị trường Trung Quốc được dự báo sẽ chiếm hơn 20% tổng doanh 

thu xuất khẩu do sự mở cửa của thị trường này cùng với việc ANV có khả năng mở rộng thị trường sau khi ngừng 

hợp tác với đối tác Shanghai Fenglei. Chúng tôi kỳ vọng biên gộp của công ty đạt mức 18%. 

Dự phóng doanh thu và biên lợi nhuận gộp của Nam Việt (2023F –2027F) 

 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 

 

Triển vọng doanh thu, lợi nhuận của Nam Việt (2022-2027F) 
(Đơn vị: tỷ đồng) 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 

Doanh thu thuần 4,897 4,811 4,968 7,003 5,492 5,650 
 Sản phẩm đông lạnh 4,754 4,339 4,374 6,414 4,905 5,077 
 Điện mặt trời 108 108 108 108 108 108 
 Collagen&Gelatin 0 349 471 461 452 443 
 Khác 73 35 41 43 48 42 
LN từ HĐKD 863 535 587 1,104 489 529 
Lợi nhuận gộp 1,336 852 887 1,784 821 895 
LN ròng 674 410 447 869 348 387 
Biên LN (%)       
Biên LN từ HĐKD 18% 11% 12% 16% 9% 9% 
Biên LN gộp 27% 18% 18% 25% 15% 16% 
Biên LN ròng 14% 9% 9% 12% 6% 7% 
Tăng trưởng (YoY)       
Doanh thu 40% -2% 3% 41% -22% 3% 
LN từ HĐKD 299% -38% 10% 88% -56% 8% 
LN gộp 141% -36% 4% 101% -54% 9% 
LN ròng 421% -39% 9% 95% -60% 11% 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Định giá và Khuyến nghị 

Định giá lần đầu với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 34,000 đồng 

Chúng tôi đưa ra định giá lần đầu đối với CTCP Nam Việt với khuyến nghị GIỮ và giá mục tiêu ở mức 34,000 

đồng tương ứng với mức tăng 8% so với mức giá hiện tại. Đối với tầm nhìn dài hạn, Nam Việt là một khoản 

đầu tư có thể được cân nhắc trong bối cảnh hiện tại với những ưu điểm như sau:  

1) Kỳ vọng doanh thu từ thị trường hiện tại và thị trường mới 

2) Lợi thế tự chủ vùng nuôi giúp kiểm soát chi phí 
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Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng kết hợp phương pháp định giá P/E và Chiết khấu dòng tiền (DCF) với tỷ trọng lần lượt là 

40% và 60% để định giá Nam Việt.  

Phương pháp định giá DCF 

(Đơn vị: tỉ VND) 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 

LN ròng 674 410 447 869 348 387 

Cộng: lãi vay sau thuế  92   103   108   144   116   120  

Cộng: Khấu hao  121   131   132   150   116   106  

Trừ: Thay đổi vốn lưu động  502   (243)  638   380   (51)  (775) 

Trừ: Vốn đầu tư  271   435   224   427   170   279  

Dòng tiền tự do (FCFF)  114   452   (175)  355   461   1,109  

Tỷ lệ chiết khấu  0.90 0.80 0.72 0.63 0.56 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do    405   (140)  256   290   619  

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 2%      

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 6,089      

Giá trị doanh nghiệp 7,519      

Nợ 2,223      

Tiền và tương đương tiền 31      

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành 127,539,625      

Giá mục tiêu 41,769      

 

WACC (%) 11.64% 

Lãi suất phi rủi ro 4.2% 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 11.13% 

Beta 1.12 

Chi phí nợ (%) 5.30% 

Chi phí sử dụng vốn (%) 16.65% 

Tỷ lệ nợ trên vốn 42% 

Giá trị nợ vay (tỷ đồng) 2,423 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Đối với Chi phí vốn bình quân (WACC), chúng tôi sử dụng lãi suất trái phiếu chính phủ Việt Nam 10 năm ở 

mức 4.2% là lãi suất phi rủi ro, Beta được tính toán dựa trên dữ liệu lịch sử 5 năm gần nhất của ANV và 

VNINDEX. Dựa trên các giả định đó, giá mục tiêu theo phương pháp FCFF của ANV được định giá ở mức 

41,769 đồng. 

Dựa trên phương pháp P/E, chúng tôi thu thập dữ liệu từ các doanh nghiệp trong cùng ngành nghề có quy 

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

mục tiêu của ANV ở mức 6.95x. Kết hợp cùng EPS dự phóng 2023 ở mức 3,217 đồng, giá mục tiêu của ANV 

được định giá ở mức 22,367 đồng. 

Mã Tên công ty 
Vốn hóa ( tỷ 

VND) 
2018-2022 PER 

ABT VN Equity CTCP Xuất nhập khẩu Thủy sản Bến Tre  433   10.37  

ACL VN Equity CTCP Xuất nhập khẩu Thủy sản Cửu Long An Giang  612   5.69  

ASM VN Equity CTCP Tập đoàn Sao Mai  2,908   3.34  

CAT VN Equity CTCP Thủy sản Cà Mau  187   8.30  

CCA VN Equity CTCP Xuất nhập khẩu Thuỷ sản Cần Thơ  217   8.85  

FMC VN Equity CTCP Thực phẩm Sao Ta  2,393   6.37  

IDI VN Equity CTCP Đầu tư và Phát triển Đa Quốc Gia - IDI  2,766   13.76  

KHS VN Equity CTCP Kiên Hùng  204   3.83  

VHC VN Equity CTCP Vĩnh Hoàn  11,314   6.93  

Trung bình ngành 6.79 

Trung bình 5 năm của ANV 7.12 

P/E mục tiêu 6.95 

EPS 2023F 3,217 

Giá mục tiêu 22,367 

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam  



10  I   

 
 

 
 

  
 

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Thủy sản] 

CTCP Nam Việt (ANV VN) 
Ngày 09 tháng 03 năm 2023 

 

PER của ANV  Biểu đồ PER của ANV 

 

 

 

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

 
PBR của ANV  Biểu đồ PBR của ANV 

 

 

 

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

 
EV/EBITDA của ANV  Tương quan giữa Giá và ROE của ANV 

 

 

 

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 ANV 
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Rủi ro 

Rủi ro khi thâm nhập vào thị trường mới 

Năm 2022, Nam Việt đã quay trở lại thị trường Mỹ sau gần 10 năm. Đây là một thị trường xuất khẩu tiềm 

năng bởi giá xuất khẩu có thể cao hơn các thị trường khác đến 40% nhưng thị trường này cũng tiềm ẩn 

nhiều rủi ro như: đây là một thị trường quen thuộc của các DN lớn như Vĩnh Hoàn, Biển Đông nên Nam Việt 

sẽ gặp nhiều khó khăn trong việc cạnh tranh thị phần, cùng với đó thị trường Mỹ cũng yêu cầu các quy định 

về kho lạnh cũng như phí vận chuyển cao hơn các thị trường khác nên đây sẽ là một rủi ro đáng cân nhắc 

cho công ty.   

Rủi ro khi đầu tư vào mảng mới 

Trong vài năm trở lại đây, Nam Việt đã đầu tư vào những dự án khác nhau để giúp tăng doanh thu nếu 

doanh thu đến từ cá tra gặp biến động gồm dự án điện mặt trời và dự án collagen. Tuy nhiên, việc đầu tư 

vào những mảng mới này sẽ có những rủi ro như biến động từ thị trường, hay các chính sách không lường 

trước được. Vì vậy, đây cũng là một vấn đề cần được cân nhắc.  
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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 4,887 5,468 6,429 6,406 8,775 

Tài sản ngắn hạn 2,917 3,212 3,897 3,784 5,810 

Tiền và tương đương tiền 43 31 136 76 150 

Đầu tư TC ngắn hạn 646 315 770 546 1,331 

Các khoản phải thu 381 435 515 538 707 

Hàng tồn kho 1,780 2,333 2,373 2,524 3,479 

Tài sản dài hạn  1,971 2,256 2,532 2,622 2,964 

Tài sản cố định 1,046 1,102 1,820 2,337 2,525 

Chi phí xây dựng cơ bản 815 931 809 1,016 564 

Tài sản dài hạn khác 76 100 116 138 148 
Tổng nợ 2,552 2,585 3,264 2,922 4,549 

Nợ ngắn hạn 2,337 2,420 3,029 2,716 4,234 

Khoản phải trả 198 277 646 165 852 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 1,838 1,769 2,003 2,158 2,829 

Khác 301 374 381 392 552 

Nợ dài hạn 215 166 235 207 315 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 210 153 220 191 295 

Khác 5 13 15 16 21 

Vốn chủ sở hữu 2,336 2,882 3,165 3,484 4,225 

Vốn góp chủ sở hữu 1,275 1,275 1,275 1,275 1,275 

Thặng dư vốn 21 21 21 21 21 

Vốn khác -28 -28 -28 -28 -28 

Lợi nhuận giữ lại 1,066 1,613 1,896 2,215 2,956 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 0 0 0 0 0 

*Nợ vay 2,048 1,922 2,223 2,349 3,124 

*Nợ ròng (tiền)  1,359   1,576   1,317   1,727   1,644  

 

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

Tiền từ HĐKD 272 293 785 (59) 639 

Lợi nhuận ròng 129 674 410 447 869 

Khấu hao TSCĐ hữu hình 123 121 131 133 149 

(Lãi) từ HĐ đầu tư  - - - - 

Thay đổi vốn lưu động 20 (502) 243 (638) (380) 

Thay đổi khác - - - - - 

Tiền từ HĐ đầu tư (414) (28) (853) (1) (1,212) 

Thay đổi tài sản cố định (211) (153) (849) (650) (337) 

Thay đổi tài sản đầu tư (208) 243 (417) 223 (784) 

Khác 5 (118) 413 425 (90) 

Dòng tiền tự do (142) 265 (68) (60) (573) 

Tiền từ HĐ tài chính 141 (275) 173 (1) 647 

Thay đổi vốn cổ phần - - - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ 207 (126) 301 127 774 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (66) (149) (128) (128) (128) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (1) (10) 105 (60) 74 

Tổng tiền đầu năm 44 43 31 136 76 

Thay đổi trong tỷ giá - - - - - 

Tổng tiền cuối năm 43 33 136 76 150 

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  3,494   4,897   4,811   4,968   7,003  

Tăng trưởng (%)  1.6   40.1   (1.7)  3.3   41.0  

Giá vốn hàng bán  (2,940)  (3,561)  (3,959)  (4,081)  (5,219) 

Lợi nhuận gộp  554   1,336   852   887   1,784  

Biên lợi nhuận gộp (%)  15.9   27.3   17.7   17.8   25.5  

Chi phí BH & QLDN  (337)  (472)  (317)  (299)  (680) 

LN từ HĐKD 216 863 535 587 1,104 

Tăng trưởng (%) (11.2) 298.7 (38.1) 9.8 88.1 

Biên LN từ HĐKD (%) 6.2 17.6 11.1 11.8 15.8 

LN khác  (64)  (89)  (60)  (71)  (101) 

Thu nhập tài chính  41   80   63   67   95  

Chi phí tài chính  (115)  (188)  (152)  (165)  (228) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay  (103)  (105)  (118)  (124)  (165) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 10 19 29 28 32 

LNTT 152 774 474 517 1,003 

Thuế TNDN (23) (100) (64) (70) (134) 

LNST 129 674 410 447 869 

Tăng trưởng (%) (36.3) 421.0 (39.1) 8.8 94.6 

Biên lợi nhuận ròng (%) 3.7 13.8 8.5 9.0 12.4 

LNST cổ đông công ty mẹ 129 674 410 447 869 

Lợi ích CĐTS 0 0 0 0 0 

LN trước thuế và lãi vay 152 774 474 517 1,003 

Tăng trưởng (%) (36.8) 408.9 (38.7) 8.9 94.3 

Biên LN (%) 4.4 15.8 9.9 10.4 14.3 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 275 895 605 649 1,153 

Tăng trưởng (%) (16.8) 225.4 (32.3) 7.3 77.6 

Biên LN (%) 7.9 18.3 12.6 13.1 16.5 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2021 2022 2023F 2024F 2025F 

EPS (đồng) 1,013 5,300 3,217 3,501 6,814 
BPS (đồng) 18,313 22,598 24,816 27,316 33,131 

DPS (đồng) 519 1,169 1,000 1,000 1,000 

PER (x) 32.9 4.3 10.6 9.7 5.0 

PBR (x) 1.8 1.0 1.4 1.2 1.0 

EV/EBITDA (x) 14.4 12.0 12.4 11.6 6.5 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 51.2 22.1 31.1 28.6 14.7 

Lãi cổ tức (%) 1.6 5.2 2.9 2.9 2.9 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 7.9 18.3 12.6 13.1 16.5 

Biên LN từ HĐKD (%) 6.2 17.6 11.1 11.8 15.8 

Biên LNST (%) 3.7 13.8 8.5 9.0 12.4 

ROA (%) 2.7 13.0 6.9 7.0 11.5 

ROE (%) 5.5 25.8 13.6 13.4 22.5 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 87.7  66.7  70.2  67.4  73.9  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 494.2 176.2 217.5 266.1 142.6 

Tỷ sốt thanh toán tiền mặ t(%) 29.5 14.3 29.9 22.9 35.0 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 1.5 7.4 4.0 4.2 6.1 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày vốn lưu động (ngày) 65 51 47 101 33 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 228 211 217 219 210 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 42 30 36 39 32 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 



14  I   

 
 

 
 

  
 

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Thủy sản] 

CTCP Nam Việt (ANV VN) 
Ngày 09 tháng 03 năm 2023 
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Giá mục tiêu 
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Ngày Khuyến nghị 
Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

09/03/2023 (BC lần đầu) GIỮ 34,000 14.81 87.35/-52.65 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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