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Sức mua quay trở lại 
Cập nhật khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 69,500 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 2023 là một năm khó khăn với ngành cá 

tra nói chung và Vĩnh Hoàn nói riêng khi doanh thu bị ảnh hưởng nặng nề bởi thị trường xuất khẩu 

chính của VHC là Mỹ giảm mạnh. Tuy nhiên vào tháng 12/2023, xuất khẩu cá tra sang Mỹ đã tăng 

trưởng dương lần đầu tiên so với cùng kỳ năm 2022. Tiếp đến tháng 1/2024, xuất khẩu thủy sản 

đã có dấu hiệu tích cực khi tăng 60.8% YoY, trong đó xuất khẩu cá tra được dự báo sẽ phục hồi 

mạnh. Do đó, sang năm 2024 chúng tôi kỳ vọng tình hình kinh doanh của công ty sẽ trở nên tích 

cực hơn khi vĩ mô ổn định giúp sức mua của các thị trường phục hồi trở lại. Chúng tôi thay đổi 

phương pháp định giá EV/EBITDA sang P/E để phản ánh chính xác hơn về triển vọng ngành. Dựa 

trên phương pháp FCFF và P/E, với tỷ trọng 50:50, giá mục tiêu của VHC ở mức 69,500 đồng (sau 

khi chia cổ tức bằng cổ phiếu 20% và cổ tức bằng tiền 20%). 

Cập nhật KQKD Q4/2023  

Quý 4/2023, Vĩnh Hoàn ghi nhận doanh thu thuần đạt 2,396 tỷ đồng (-3.2% YoY) và LNST đạt 66 

tỷ đồng (-66.7% YoY). Tổng kết năm 2023, công ty ghi nhận doanh thu thuần đạt 10,039 tỷ đồng 

(-24.1 % YoY) và LNST đạt 950 tỷ đồng (-52.8% YoY). Giá cá tra xuất khẩu liên tục giảm, giá vốn 

tăng mạnh cùng với mức nền cao của năm trước khiến cho doanh thu và LNST đều giảm mạnh. 

Tình hình các mảng kinh doanh của công ty trong năm 2023 cụ thể như sau: 

Mảng cá tra: Doanh thu mảng cá tra năm 2023 đạt 5,537 tỷ đồng (-55.2% YoY) chủ yếu bị ảnh 

hưởng bởi việc giá bán thấp và giảm sản lượng. Cụ thể, doanh thu chính đến từ thị trường Mỹ đạt 

2,963 tỷ đồng (-49.7% YoY), thị trường Trung Quốc đạt 1,182 tỷ đồng (-8.7% YoY). Thị trường 

trong nước đóng vai trò quan trọng khi xuất khẩu gặp khó khăn khi chiếm đến 28% tỷ trọng doanh 

thu, (năm 2022: 21%, 2020: 11%).  

Collagen & Gelatin, Phụ phẩm và Sa Giang: Doanh thu mảng collagen&gelatin, phụ phẩm và 

doanh thu từ Sa Giang ghi nhận lần lượt đạt 720 tỷ đồng (-21% YoY), 1,669 tỷ đồng (-29% YoY) 

và 304 tỷ đồng (-9% YoY), chiếm tỷ trọng doanh thu lần lượt là 7%, 17%, 5%. 

Năm 2023, VHC thực hiện được 87% kế hoạch doanh thu và 95% mục tiêu LNST. Chúng tôi điều 

chỉnh doanh thu của VHC năm 2024 đạt 11,381 tỷ đồng (+13.4% YoY) và LNST ở mức 1,247 tỷ 

đồng (+31.3% YoY) khi tình hình kinh doanh thuận lợi hơn nhờ các yếu tố (1) tồn kho của Mỹ 

giảm, (2) EU đánh thuế cá minh thái và cá tuyết từ Nga 13.7% (không được tiếp tục hưởng ưu đãi 

thuế 0%), và (3) lạm phát hạ nhiệt thúc đẩy nhu cầu tiêu thụ trở lại.  

Rủi ro    (1) Rủi ro xuất khẩu, (2) Rủi ro nhu cầu yếu  

Năm 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 

Doanh thu (tỷ VND) 10,039 11,381 12,939 10,684 11,830 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 928 1,377 1,871 797 1,474 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 950 1,247 1,700 746 1,359 

EPS (VND) 3,994 5,245 7,149 3,138 5,718 

BPS (VND) 38,168 43,722 49,295 50,619 54,675 

OPM 9.2 12.1 14.5 7.5 12.5 

NPM 9.5 11.0 13.1 7.0 11.5 

ROE 11.7 13.6 16.3 6.7 11.5 

PER (x) 15.1 13.3 9.7 22.2 11.0 

PBR (x)  1.6 1.6 1.4 1.4 1.5 

EV/EBITDA (x) 6.5 8.7 6.8 12.3 8.0 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

 

VNINDEX 1,223  

P/E thị trường 15.9  

Vốn hóa (tỷ VND) 14,298  

SLCP lưu hành (triệu CP) 224  

Tự do giao dịch (triệu CP) 112  

52-tuần cao/thấp (VND) 71,917/44,417   

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 0.81  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 48  

Sở hữu nước ngoài (%) 27.67 

 

Cổ đông lớn (%) 

 

Trương Thị Lệ Khanh 

 

42.32 

 Mitsubishi Corporation 6.42 

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 7.7  7.7  18.5  

So với VN-Index (%) -2.5  4.0  5.5  

 

 
 
Nguồn: Bloomberg 
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GIỮ 
Báo Cáo Cập Nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng)  69,500VND  
Giá hiện tại (21/02/2024) 63,700 VND  

Suất sinh lời (%) 9.1% 

 

Diễm Ngô  

☎  (84-28) 6299-7759 

  diem.ndn@shinhan.com 

 
Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 

 

Quét mã QR hoặc click để theo dõi 

https://bit.ly/44hKxjw
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Định giá và Khuyến nghị 

Chúng tôi sử dụng phương pháp định giá Chiết khấu dòng tiền (DCF) và P/E với tỷ trọng 50%-50% để định giá VHC. 

Chúng tôi khuyến nghị GIỮ với mức định giá 69,500 đồng, với suất sinh lời 9.1%. 

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 10.4 

Lãi suất phi rủi ro (%) 2.5 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 9.0 

Beta 1.03 

Chi phí nợ (%) 6.2 

Chi phí sử dụng vốn (%) 11.8 

Tỷ lệ nợ trên vốn  0.22 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 2,637 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 

 
 
 

Mô hình định giá DCF            

Đơn vị: tỷ VND 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 

LN ròng 1,247 1,700 746 1,359 1,741 

Cộng: Lãi vay sau thuế 141 152 129 141 159 

Cộng: Khấu hao 332 341 350 360 370 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động  327  (505) 633  (578) (116) 

Trừ: Vốn đầu tư (116) (121) (197) (166) (237) 

Dòng tiền tự do (FCFF) 1,931 1,567 1,661 1,116 1,917 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1,749 1,287 1,228 747 1,161 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn (%) 0% 

    

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 11,008 

    

Giá trị doanh nghiệp 17,180 

    

Trừ: Nợ vay  (2,637) 

    

Cộng: Tiền và tương đương tiền 4,474 

  

   

 

Trừ: Lợi ích CĐTS  (70)     

Giá trị vốn chủ sở hữu 18,947 

    

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (triệu CP) 224.453 

    

Giá mục tiêu (VND) 84,414 

    

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 10.42x. Kết hợp cùng EPS dự phóng 2024 ở mức 5,245 đồng, giá mục tiêu của VHC 

được định giá ở mức 54,669 đồng.  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

So sánh các doanh nghiệp trong ngành   

Mã chứng khoán Tên công ty P/E 
Vốn hóa 

(tỷ VND) 

MPC VN Equity CTCP Tập đoàn Thủy sản Minh Phú  9.45   6,771  

ANV VN Equity CTCP Nam Việt  15.93   4,007  

SEA VN Equity Tổng Công ty Thủy sản Việt Nam - CTCP   14.08   3,250  

FMC VN Equity CTCP Thực phẩm Sao Ta  7.78   4,134  

IDI VN Equity CTCP Đầu tư và Phát triển Đa Quốc Gia  16.25   2,607  

Trung bình ngành  11.95      

Trung bình 5 năm của VHC 8.9   

P/E mục tiêu  10.42    

EPS forward  5,245   

Giá mục tiêu (VND)  54,669    

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử doanh nghiệp 

Vĩnh Hoàn được thành lập vào năm 1997 tại tỉnh Đồng Tháp thuộc đồng bằng sông Cửu Long, chuyên nuôi 

trồng và chế biến các sản phẩm cá tra đông lạnh. Năm 2010, Vĩnh Hoàn vươn lên đứng đầu ngành cá tra 

Việt Nam về kim ngạch xuất khẩu theo thống kê của Hiệp hội Chế biến và Xuất khẩu Thủy sản Việt Nam 

(“VASEP”). Hiện nay, Vĩnh Hoàn là doanh nghiệp có thị phần xuất khẩu lớn nhất trong ngành khi chiếm đến 

17% thị phần toàn ngành xuất khẩu cá tra (năm 2021), gấp gần 3 lần so với các đối thủ còn lại. Về mặt 

quản trị, chủ tịch công ty là bà Trương Thị Lệ Khanh với hơn 20 năm gắn bó với ngành cá tra, bên cạnh bà 

là những trợ thủ đắc lực đảm nhận nhiều phân khúc từ nuôi trồng, chế biến, lên chiến lược bán hàng.,…có 

thể kể đến việc bà Nguyễn Ngô Vi Tâm đã đảm nhiệm vụ kiện chống bán phá giá tại Mỹ giúp Vĩnh Hoàn có 

được mức thuế suất 0% khi xuất khẩu sang Mỹ. Cùng với đó, cuối năm ngoái, con gái bà Khanh là Lê Ngọc 

Tiên đã trở thành giám đốc chiến lược của công ty với định hướng chuyển đổi số cho công ty trong vòng 3 

năm tới cũng như quản lý các hoạt động đầu tư của Vinh Technology. Do đó, trong năm qua Vinh Technology 

đã đầu tư vào hai công ty chuyên về thức ăn thủy sản từ protein thay thế là Entobel và Shiok Meats. 

 

Vĩnh Hoàn có hoạt động kinh doanh chính ở mảng nuôi trồng và chế biến sản phẩm từ cá tra. Doanh thu 

của Vĩnh Hoàn theo sản phẩm có thể kể đến như: fillet, collagen và gelatin, sản phẩm phụ,…. Trong đó 

mảng fillet là mảng đem lại nguồn thu lớn nhất cho Vĩnh Hoàn khi chiếm đến 66% tổng doanh thu, cùng với 

đó mảng sản phẩm phụ và collagen&gelatin lần lượt đóng góp 19% và 7% trong tổng doanh thu năm 2021. 

Vào năm 2022, Vĩnh Hoàn đã quay trở lại với dự án nhà máy thức ăn cùng nhiều mảng mới hứa hẹn sẽ giúp 

cải thiện lợi nhuận gộp của tập đoàn khi mảng xuất khẩu cá tra đông lạnh gặp biến động. 

 

Năm 2007, Vĩnh Hoàn chính thức được niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh với 

mã chứng khoán “VHC”. 

Cơ cấu cổ đông đến ngày 21/02/2024  
 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

Cơ cấu doanh thu theo thị trường năm 2023  Cơ cấu doanh thu theo sản phẩm năm 2023 
 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  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 

 
PBR 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 

 
EV/EBITDA 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) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Tổng tài sản 11,583 11,806 13,816 15,254 15,022 

Tài sản ngắn hạn 7,640 7,751 9,972 11,612 11,609 

Tiền và tương đương tiền  553   238   854   1,384   1,343  

Đầu tư TC ngắn hạn 1,768 2,068 3,620 4,374 5,001 

Các khoản phải thu 2,330 1,582 2,370 2,158 1,998 

Hàng tồn kho 2,818 3,618 2,923 3,457 3,050 

Tài sản dài hạn  3,943 4,054 3,844 3,642 3,413 

Tài sản cố định 2,824 3,380 3,164 2,944 2,791 

Chi phí xây dựng cơ bản 446 627 632 230 230 

Tài sản dài hạn khác 212 501 487 444 450 

Tổng nợ 3,889 3,239 4,002 4,189 3,660 

Nợ ngắn hạn 3,698 3,118 3,851 4,028 3,522 

Khoản phải trả 448 299 519 367 416 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 2,214 2,157 2,504 2,814 2,337 

Khác 1,037 662 827 847 769 

Nợ dài hạn 191 121 152 162 139 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 175 102 133 141 121 

Khác 16 19 19 20 18 

Vốn chủ sở hữu 7,694 8,567 9,814 11,064 11,362 

Vốn góp chủ sở hữu 1,834 1,870 2,245 2,245 2,245 

Thặng dư vốn 264 264 264 264 264 

Vốn khác  0   0   -     -     -    

Lợi nhuận giữ lại 5,426 6,191 6,994 8,150 8,405 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 171 242 311 406 448 

*Nợ vay 2,388 2,259 2,637 2,955 2,458 

*Nợ ròng (tiền) 67 (47) (1,837) (2,803) (3,886) 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 

Năm (Tỷ đồng) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Tiền từ HĐKD 1,648 748 1,906 1,536 1,729 

Lợi nhuận ròng 2,013 950 1,247 1,700 746 

Khấu hao  327 402 332 341 350 

(Lãi) từ HĐ đầu tư  - - - - 

Thay đổi vốn lưu động (692) (604) 327 (505) 633 

Thay đổi khác - - - - - 

Tiền từ HĐ đầu tư (1,573) (965) (1,667) (875) (824) 

Thay đổi tài sản cố định (1,072) (1,066) (116) (121) (197) 

Thay đổi tài sản đầu tư (496) (301) (1,551) (755) (627) 

Khác (5) 403 - - - 

Tiền từ HĐ tài chính   284 (93) 377 (131) (946) 

Thay đổi vốn cổ phần 154 37 374 - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ 497 (129) 377 318 (497) 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (367) - (374) (449) (449) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 360 (309) 617 530 (41) 

Tổng tiền đầu năm 195 553 238 854 1,384 

Thay đổi trong tỷ giá (2) (7) (0) - - 

Tổng tiền cuối năm 553 238 854 1,384 1,343 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Doanh thu thuần 13,231 10,039 11,381 12,939 10,684 

Tăng trưởng (%)  46.1   (24.1)  13.4   13.7   (17.4) 

Giá vốn hàng bán (10,255) (8,594) (9,332) (10,351) (9,295) 

Lợi nhuận gộp 2,976 1,445 2,049 2,588 1,389 

Biên lợi nhuận gộp (%) 22.5 14.4 18.0 20.0 13.0 

Chi phí BH & QLDN (721) (517) (671) (717) (592) 

LN từ HĐKD 2,254 928 1,377 1,871 797 

Tăng trưởng (%) 88.0 (58.9) 48.5 35.9 (57.4) 

Biên LN từ HĐKD (%) 17.0 9.2 12.1 14.5 7.5 

LN khác 68 180 101 138 97 

Thu nhập tài chính 434 371 397 465 378 

Chi phí tài chính (370) (222) (296) (335) (292) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (97) (133) (165) (177) (150) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 4 31 (0) 8 11 

LNTT 2,323 1,108 1,478 2,009 894 

Thuế TNDN (310) (158) (231) (309) (148) 

LNST 2,013 950 1,247 1,700 746 

Tăng trưởng (%) 81.9 (52.8) 31.3 36.3 (56.1) 

Biên lợi nhuận ròng (%) 15.2 9.5 11.0 13.1 7.0 

LNST cổ đông công ty mẹ 1,975 897 1,177 1,605 704 

Lợi ích CĐTS 38 53 70 95 42 

LN trước thuế và lãi vay 2,420 1,241 1,642 2,186 1,044 

Tăng trưởng (%) 81.5 (52.3) 33.4 35.9 (55.5) 

Biên LN (%) 18.3 12.4 14.4 16.9 9.8 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 2,747 1,644 1,975 2,527 1,394 

Tăng trưởng (%) 71.8 (40.2) 20.1 28.0 (44.8) 

Biên LN (%) 20.8 16.4 17.3 19.5 13.1 

 

 Các chỉ số chính 
Năm  2022 2023 2024F 2025F 2026F 

EPS (đồng) 10,771 3,994 5,245 7,149 3,138 

BPS (đồng) 41,959 38,168 43,722 49,295 50,619 

DPS (đồng) 2,000 0 1,667 2,000 2,000 

PER (x) 5.2 15.1 13.3 9.7 22.2 

PBR (x) 1.3 1.6 1.6 1.4 1.4 

EV/EBITDA (x) 5.7 6.5 8.7 6.8 12.3 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 18.2 0.0 30.0 26.4 60.2 

Lãi cổ tức (%) 36.0 0.0 24.0 28.8 28.8 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 20.8 16.4 17.3 19.5 13.1 

Biên LN từ HĐKD (%) 17.0 9.2 12.1 14.5 7.5 

Biên LNST (%) 15.2 9.5 11.0 13.1 7.0 

ROA (%) 19.8 8.1 9.7 11.7 4.9 

ROE (%) 29.6 11.7 13.6 16.3 6.7 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 31.0  26.4  26.9  26.7  21.6  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 2.5 (2.8) (93.0) (110.9) (278.7) 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 62.8 74.0 116.2 143.0 180.1 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 24.9 9.3 10.0 12.4 6.9 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày vốn lưu động (ngày) 89.3 193.5 184.2 197.9 295.3 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 82.1 136.7 127.9 112.5 127.7 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 61.5 71.1 63.4 63.9 71.0 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Ngày 
Khuyến 

nghị 

Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

04/08/2022 (BC lần đầu) MUA 101,432 39.8 -11.4/159.8 

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

24/05/2023 (BC cập nhật) MUA 81,300 9.4 -31.1/52.5 

07/08/2023 (BC cập nhật) MUA 102,800 49.9 11.7/92.9 

20/11/2023 (BC cập nhật) MUA 106,300 57.5 26.5/99.1 

21/02/2024 (BC cập nhật) GIỮ 69,500 24.6 2.4/61.1 

     

     

     

     

 

 
    

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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