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Định giá đã hợp lý dù triển vọng dài hạn tích cực  
 

➢ Chúng tôi hạ khuyến nghị từ Khả quan xuống Trung lập đối với BAF với tiềm 
năng tăng giá 9,2%. Chúng tôi đã tăng giá mục tiêu thêm 4,1% trong khi giá 
cổ phiếu đã tăng 15,0% kể từ báo cáo gần nhất của chúng tôi. 

➢ Chúng tôi tăng giá mục tiêu do điều chỉnh EPS và chuyển mô hình định giá 
sang năm 2025. 

➢ Cổ phiếu đang giao dịch ở mức P/E trượt 12T là 22,1x, cao hơn mức trung 
bình ngành là 13,2x nhưng phù hợp với dự phóng tăng trưởng lợi nhuận 
47,7% svck trong năm 2025.  

 

Tiêu điểm tài chính 

➢ Doanh thu tăng 3,0% svck lên 1.579 tỷ đồng trong Q4/24, trong đó doanh 
thu 3F tăng 240,9% svck và biên LNG tăng 11,6% svck lên 21,3%. 

➢ BAF dự kiến mở 15 trang trại mới, giúp tăng quy mô đàn lên 50% svck, hỗ 
trợ doanh thu 3F tăng 52,9% svck và củng cố vị thế trên thị trường. 

➢ Chúng tôi dự phóng LN ròng tăng trưởng tích cực 48% svck trong 2025. 

Luận điểm đầu tư 

Mở rộng năng lực chăn nuôi thúc đẩy tăng trưởng thị phần 

BAF đang tích cực mở rộng quy mô sản xuất, với 15 trang trại mới dự kiến hoạt 
động vào năm 2025. Công ty cũng đã hoàn tất việc mua lại 13 công ty chăn nuôi 
vào cuối Q4/24, qua đó mở rộng quỹ đất trang trại và năng lực sản xuất. Những kế 
hoạch mở rộng này sẽ làm tăng đáng kể quy mô đàn của BAF, giúp công ty chiếm 
thêm thị phần từ các đối thủ nhỏ hơn đang rút lui do những hạn chế về quy định xây 
trang trại theo Luật chăn nuôi.  

Mở rộng mạng lưới phân phối củng cố kênh bán hàng 

BAF đang đa dạng hóa mạng lưới bán hàng bằng cách tăng sự hiện diện tại các 
siêu thị như Go, Winmart và Aeon Mall ở miền Nam đồng thời mở rộng phạm vi tiếp 
cận các kênh khách sạn, nhà hàng ăn uống. Ngoài ra, mô hình nhượng quyền BAF 
Meat Shop của công ty giúp tăng cường doanh số bán hàng trực tiếp đến người tiêu 
dùng. Chiến lược này đảm bảo đầu ra sản phẩm và mở rộng khả năng tiếp cận thị 
trường của BAF, giảm sự phụ thuộc vào các kênh bán buôn truyền thống và tăng 
doanh thu. 

Những thay đổi trong ngành chăn nuôi tạo ra cơ hội tăng trưởng dài hạn 

Việc triển khai Luật Chăn nuôi 2025 đang mang lại lợi thế cho các doanh nghiệp quy 
mô lớn đáp ứng tiêu chuẩn như BAF. Khi các trang trại nhỏ lẻ rời khỏi thị trường, 
BAF sẽ có cơ hội mở rộng thị phần và củng cố tăng trưởng dài hạn. Bên cạnh đó, 
nhu cầu tiêu dùng ngày càng cao đối với thịt lợn sạch, chất lượng cao phù hợp với 
mô hình 3F của BAF, giúp công ty duy trì vị thế vững chắc trong bối cảnh chuyển 
đổi ngành chăn nuôi Việt Nam. 

Tiềm năng tăng trưởng đã phản ánh trong giá 

Giá cổ phiếu BAF đã tăng mạnh 22,7% trong ba tháng qua, nhờ xu hướng tích cực 
của giá lợn hơi, tăng 16,0% so với tháng 12/2024. Cổ phiếu BAF có mức tăng vượt 
trội so với VNINDEX (+3,3%) và các công ty cùng ngành như DBC (+2,6%) và HAG 
(+9,4%). Tuy nhiên, sau đợt tăng mạnh này, dư địa tăng giá hiện tại đã thu hẹp. 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

2023 2024 2025 2026 2027

Tăng trưởng DT thuần (26,6%) 6,8% 13,4% 17,8% 13,9%

Tăng trưởng EPS (90,6%) 620,3% 47,7% 28,4% 31,8%

Biên lợi nhuận gộp 6,6% 13,3% 17,0% 18,0% 18,9%

Biên LN ròng 0,5% 5,8% 7,6% 8,2% 9,5%

P/E (x) 155,8 21,6 14,6 11,4 8,7

Rolling P/B (x) 2,2 2,4 2,3 2,1 1,8

ROAE 1,3% 16,2% 19,0% 23,0% 26,1%

Nợ ròng trên VCSH 92,5% 66,1% 79,2% 74,5% 35,5%

 Chuyên viên phân tích: 

 

Hà Thu Hiền 

hien.hathu@vndirect.com.vn 

 

 

CTCP Nông nghiệp BAF Việt Nam (BAF) TRUNG LẬP (từ KHẢ QUAN) 

Hàng tiêu dùng  
 
 

 Giá hiện tại  VND30.500  
Cao/Thấp nhất 52 tuần  VND29.900/17.300  

Giá mục tiêu  VND33.300  

Giá mục tiêu trước đó VND32.000 

Consensus 4,1% 

Tiềm năng tăng giá 9,2% 

Tỷ suất cổ tức 0% 

Tổng tỷ suất sinh lời 9,2% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá Trung lập 

Phân tích kỹ thuật Khả quan 

  

Thị giá vốn (tr USD)  285,7  

GTGDBQ 3 tháng (tr USD)  3,5  

Sở hữu NN (tr USD)  133,8  

Số CP lưu hành (tr)  239,0  

Số CP sau pha loãng (tr)  239,0  
 

 BAF Ngành VNI 

P/E trượt 22,1x 13,2x  12,8x  

P/B hiện tại 2,5x 1,5x  1,7x 

ROA 4,6% 2,9% 2,1% 

ROE 16,2% 11,4% 13,0% 

*dữ liệu ngày 20/02/2025 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu (%) 1T 3T 12T 

BAF 3,2 6,9 5,2 

Tương quan VNIndex 29,8 8,5 38,7 
 

 
Cơ cấu sở hữu 

Siba Holdings 35,9% 

Bùi Hương Giang 3,0% 

Khác 61,1% 

Tổng quan doanh nghiệp  

Được thành lập vào năm 2017, BAF tập trung 
vào chuỗi giá trị chăn nuôi lợn với 3 nhà máy 
sản xuất thức ăn chăn nuôi và 36 trang trại với 
quy mô trên 500.000 con lợn – nằm trong top 5 
công ty chăn nuôi lớn nhất Việt Nam. 
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Tổng quan doanh nghiệp: Ngôi sao mới nổi trong mô hình 3F   

CTCP Nông nghiệp BAF Việt Nam (BAF) được thành lập vào tháng 4/2017 với 

vốn điều lệ ban đầu là 30 tỷ đồng (~1,2 triệu USD).  BAF được niêm yết trên Sở 

Giao dịch Chứng khoán TP Hồ Chí Minh từ T12/2021. 

Hoạt động kinh doanh của BAF ban đầu tập trung vào kinh doanh nông sản tuy 

nhiên đến T3/19, BAF đã tái cấu trúc hệ thống trang trại và phát triển kinh doanh 

sang mảng Thức ăn chăn nuôi và Thực phẩm. Theo ban lãnh đạo, kinh doanh 

nông sản có tiềm năng nhưng đặt ra nhiều thách thức cho một doanh nghiệp 

mới như BAF. Vì vậy, từ đầu năm 2020, công ty quyết định thay đổi chiến lược 

và hiện đang vận hành hệ thống Trang trại – Thức ăn chăn nuôi – Thực phẩm 

(3F) tích hợp theo chiều dọc.  

BAF là một mảnh ghép trong hệ sinh thái của Tập đoàn Tân Long - đơn vị dẫn 

đầu về nhập khẩu nguyên liệu thức ăn chăn nuôi tại Việt Nam. Tân Long không 

chỉ kinh doanh nông sản mà còn đầu tư chuỗi giá trị khép kín của ngành chăn 

nuôi. BAF là chìa khóa để Tập đoàn Tân Long thực hiện mô hình 3F. Nhờ sự 

hỗ trợ từ Tập đoàn Tân Long, BAF có thể tiếp cận nguồn nguyên liệu đầu vào 

với giá cả hợp lý và ổn định. Từ đó, chi phí thức ăn chăn nuôi của BAF thấp hơn 

10-15% so với các đối thủ cạnh tranh, theo ban lãnh đạo. 

Hình 1: DT và LN ròng của BAF giai đoạn 2018-24   Hình 2: Hệ sinh thái của Tập đoàn Tân Long 

 

  

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY    Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

Công ty đang triển khai thành công chiến lược mở rộng mảng 3F. Trong năm 

2024, doanh thu từ mảng 3F tăng 161,6% svck và chiếm 58,4% tổng doanh thu 

(cao hơn so với mức 23,8% trong năm 2023). Tuy nhiên, mảng 3F đóng góp 

93,2% tổng lợi nhuận gộp với biên lợi nhuận gộp đạt 21,3%, cao hơn nhiều so 

với mức 2,1% trong mảng kinh doanh nông sản. Nhờ đó, biên lợi nhuận gộp 

BAF tăng 6,6 điểm % svck trong năm 2024. 

Hình 3: Cơ cấu DT của BAF theo từng mảng kinh doanh (đơn vị: %)   Hình 4: Cơ cấu LN gộp của BAF theo từng mảng kinh doanh (%) 

 

  

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY    Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
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Tóm tắt KQKD: Tập trung vào 3F thúc đẩy LN tăng mạnh 

Hình 5: KQKD Q4/24 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Doanh thu đi ngang, hỗ trợ từ mảng 3F trong khi mảng nông sản giảm mạnh  

DT thuần của BAF trong Q4/24 tăng 3,0% svck/23,7% sv quý trước, đạt 1.644 tỷ 
đồng, trong đó: 

• DT kinh doanh nông sản, chiếm khoảng 41,1% tổng DT (sv 77,5% trong 
Q4/23), giảm mạnh 48,2% svck, phù hợp với chiến lược của công ty trong 
việc thu hẹp quy mô mảng này để tập trung vào mảng kinh doanh 3F.  

• Trong khi đó, DT mảng 3F tăng mạnh 240,9% svck đạt 958 tỷ đồng, chủ 
yếu nhờ sản lượng bán tăng 84,2% svck và giá bán trung bình tăng 85,2% 
svck.  So với Q3/24, giá bán của BAF tăng 38,3% sv quý trước, nhờ vào 
việc giảm sản lượng bán lợn nái loại thải (với giá thấp hơn 30% - 40% sv 
giá lợn trung bình trên thị trường).  

Giá lợn trung bình tăng mạnh trước Tết Nguyên đán  

Trong Q4/24, giá lợn trung bình tăng 25,9% svck, đạt 63.200 đồng/kg, chủ yếu 

do: 1) mức nền thấp trong Q4/23, 2) tác động ngắn hạn từ việc di dời và ngừng 

hoạt động các trang trại quy mô nhỏ do các quy định mới về khu vực chăn nuôi 

theo Luật Chăn nuôi, và 3) nhu cầu tiêu thụ thịt lợn tăng mạnh để chuẩn bị cho 

Tết Nguyên đán. Trong T1/2025, giá lợn tiếp tục tăng 29,7% svck và 5,0% sv 

tháng trước, đạt 68.000 đồng/kg. Chúng tôi dự phóng giá sẽ duy trì ở mức cao 

đến cuối Q2/25, khi các công ty 3F đang nỗ lực tái đàn vào cuối năm 2024 để 

bù đắp cho thiếu hụt nguồn cung sau khi Luật Chăn nuôi có hiệu lực. Do đó, 

biên LN gộp của 3F mở rộng 16,0 điểm % svck trong Q4/24. LN gộp của BAF 

trong Q4/24 tăng 5,6 lần svck, đạt 230 tỷ đồng. Theo đó, biên LN gộp của BAF 

trong Q4/24 tăng đáng kể 11,6 điểm % svck, chủ yếu nhờ vào sự đóng góp cao 

hơn của mảng 3F vào LN gộp, từ 34,2% trong Q4/23 lên 92,0% trong Q4/24. 

Lợi nhuận ròng tăng tốc nhờ mở rộng quy mô nhanh chóng 

Vào T10/2024, BAF tiếp tục mở rộng nhanh chóng khi đưa vào hoạt động cụm 

trang trại Hải Hà tại tỉnh Quảng Ninh, với công suất 5.000 lợn nái và 60.000 lợn 

thịt. Bên cạnh đó, BAF đã hoàn tất việc mua lại 13 công ty chăn nuôi tính đến 

T1/2025. Theo ban lãnh đạo, các công ty này sở hữu quỹ đất và đang hoàn tất 

thủ tục pháp lý để xây dựng các trang trại, mỗi trang trại có công suất ước tính 

khoảng 5.000 lợn nái hoặc 30.000 lợn thịt. Do đó, LN ròng trong năm 2024 tăng 

16,1 lần, đạt 323 tỷ đồng, hoàn thành 95,2% dự phóng cả năm của chúng tôi.   
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Hình 6: Bảng cân đối kế toán Q4/24 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tỷ đồng Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24

Tiền mặt 108 45 810 90 161

Số ngày phải thu 68 55 31 19 15

Số ngày tồn kho 86 140 143 166 136

Số ngày phải trả 130 168 138 133 106

Chi phí tài sản cố định (291)             (157)             -254 (267)             (406)             

Khấu hao 31 35 40 43 63

Tài sản cố định 1.615 1.529 1.777 1.800 2.375

Nợ/vốn chủ sở hữu 1,2 1,2 1,2 0,8 0,9
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Triển vọng 2025: Thuận buồn xuôi gió  

Điều chỉnh dự phóng 2025-26 

Hình 7: Điều chỉnh dự phóng 2025-26 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Động lực tăng trưởng doanh thu mảng 3F đến từ nhiều yếu tố 

Giá lợn hơi tiếp tục tăng mạnh  

Giá lợn hơi trung bình tăng 26,8% svck/3,4% sv tháng trước, đạt 70.100 đồng/kg 

trong tháng 2/2025, chủ yếu do nguồn cung thiếu hụt trong ngắn hạn. Chúng tôi 

cho rằng có nhiều yếu tố tác động đến nguồn cung lợn hơi trên thị trường như 

• Cơn bão Yagi trong tháng 9 tại miền Bắc khiến hoạt động tái đàn bị gián 

đoạn kèm thêm dịch bệnh ASF bùng phát mạnh trong tháng 10-11/2024 

ảnh hưởng tới nguồn cung lợn hơi ra thị trường. Trong khi đó nhu cầu 

tiêu thụ thịt tăng cao trong dịp Tết dẫn đến nguồn cung lợn hơi sau Tết 

bị thu hẹp đáng kể trong khi nhu cầu tiêu thụ trong mùa lễ hội đầu năm 

vẫn còn cao.    

• Giá lợn giống tăng mạnh trong tháng 10-11/2024 trong khi giá lợn hơi 

giảm nhẹ so với tháng trước gây ảnh hưởng đến tâm lý tái đàn của nông 

hộ do lo ngại giá lợn hơi tiếp tục giảm có thể không bù đắp được giá 

mua giống đầu vào tăng.  

• Nhiều nông hộ ngừng hoạt động từ tháng 12/2024 do không đáp ứng 

được yêu cầu về khu vực chăn nuôi theo Luật chăn nuôi mới có hiệu 

lực.  

Chúng tôi kỳ vọng giá lợn hơi trung bình vẫn duy trì ở mức cao trong Q1/25 

đạt mức VND70.000/kg-VND71.000/kg. Tuy nhiên giá sẽ hạ nhiệt dần vào 

cuối Q2/25 khi mùa lễ hội đầu năm kết thúc kéo theo nhu cầu tiêu thụ quay 

trở lại mức bình thường và nguồn cung thịt lợn dồi dào hơn đến từ việc các 

doanh nghiệp 3F và nông hộ nỗ lực tái đàn trong Q4/24.   

 

Cũ Chú thích

Đơn vị: tỷ đồng 2024 2025 2026 2025 % svck 2026 % svck

Doanh thu thuần 5.554     5.981     6.488        6.298     13,4% 7.418     17,8%

 Kinh doanh nông sản  2.312     1.476     1.030       1.398     -39,5% 995        -28,9%

Chúng tôi hạ giả định giá bán bình quân xuống 

22,3%/21,7% trong 2025-26 nhằm phù hợp với số liệu 

năm 2024. 

Mảng 3F 3.204     4.502     5.456       4.897     52,9% 6.421     31,1%

Chúng tôi điều chỉnh tăng giả định sản lượng bán lên 

11,4%/11,8% trong 2025-26 nhằm phản ánh mức mở rộng 

trang trại nhanh hơn dự kiến. Trong khi đó, chúng tôi tăng 

dự phóng giá bán lợn bình quân lên 6,2%/6,2% theo đà 

tăng giá gần đây trong Q1/25. 

Lợi nhuận gộp 738        1.014     1.164        1.071     45,1% 1.332     24,4%

Biên LN gộp 13,3% 17,0% 17,9% 17,0% 3,7đ % 18,0% 1,0đ %

Chi phí BH và QLDN 251        281        328           306        21,9% 389        27,2%

% chi phí BH và 

QLDN/DT
4,5% 4,7% 5,1% 4,9% 0,3đ % 5,3% 0,4đ %

EBIT 487        733        835           765        57,1% 943        23,3%

Biên EBIT 8,8% 12,3% 12,9% 12,1% 3,4đ % 12,7% 0,6đ %

Chi phí tài chính (219)       (175)       (163)          (237)       8,6% (242)       2,0%

Chi phí lãi vay (216)       (175)       (163)          (237)       9,9% (242)       2,0%

Giả định chi phí lãi vay tăng 35,7%/48,1% trong 2025-26 

sau khi chúng tôi nâng dự phóng nợ lên 3%/37,6% do 

chúng tôi cho rằng công ty sẽ tăng nợ vay để tài trợ cho 

các khoản đầu tư xây dựng trang trại. 

Chi phí thuế 69          88          103           84          21,6% 108        28,3%

Thuế suất 17,6% 15,0% 15,0% 15,0% -2,6đ % 15,0% 0,0đ %

Lợi nhuận ròng 323        498        583           477        47,7% 612        28,4%

Biên LN ròng 5,8% 8,3% 9,0% 7,6% 1,8đ % 8,2% 0,7đ %

Mới
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Hình 8: Giá lợn con và sản lượng nhập khẩu lợn giống giai đoạn 
2023-24 

  Hình 9: Tổng đàn lợn duy trì ổn định trong năm 2024  

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, ANOVA FEED   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, GSO 

 

Hình 10: Giá lợn hơi có xu hướng tăng sau đợt bùng phát dịch tả lợn châu Phi do thiếu hụt nguồn cung ngắn hạn (đơn vị: VND/kg) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Chuẩn bị sẵn sàng trong bối cảnh chuyển đổi ngành chăn nuôi 

Luật chăn nuôi có hiệu lực từ năm 2025 đang mở ra cơ hội tăng trưởng thị phần 

cho các doanh nghiệp chăn nuôi 3F nhờ đáp ứng đủ yêu cầu về an toàn sinh 

học cũng như vùng chăn nuôi trong khi số lượng nông hộ giảm mạnh. Chúng 

tôi cho rằng BAF đã có sự chuẩn bị tốt từ năm 2024 khi liên tiếp đầu tư và đưa 

vào vận hành các trang trại mới bao gồm cụm trại Hải Đăng (5.000 heo nái, 

60.000 heo thịt), trang trại Tân Châu (30.000 heo thịt), trang trại Tâm Hưng 

(5.000 heo nái), cụm trại Hải Hà (5.000 heo nái, 60.000 heo thịt). Theo đó, chúng 

tôi ước tính tổng đàn của BAF tăng 93,1% so với năm 2023. 

Chúng tôi kỳ vọng BAF sẽ tiếp tục gia tăng thị phần trong năm 2025 do số lượng 

nông hộ giảm xuống trong khi tổng đàn của một số doanh nghiệp lớn cũng có 

thể bị ảnh hưởng do nguồn cung trước đó một phần đến từ việc liên kết với hộ 

chăn nuôi nhỏ lẻ. Trong năm 2025, BAF dự kiến đưa vào vận hành 15 trang trại 

mới, chủ yếu tập trung tại khu vực Tây Nguyên (hình 11). Chúng tôi ước tính 

các trang trại hoạt động sẽ kéo tổng đàn tăng 50% svck trong 2025. Trước đó 

trong Q4/24, BAF cũng đã hoàn thành việc mua lại 13 công ty chăn nuôi. Theo 

ban lãnh đạo, các công ty này sở hữu quỹ đất và đang trong quá trình hoàn 

thiện thủ tục pháp lý để triển khai xây dựng trang trại, với quy mô dự kiến mỗi 

trang trại đạt 5.000 lợn nái hoặc 30.000 lợn thịt theo ước tính của chúng tôi. Tuy 

nhiên, chúng tôi chưa đưa 13 trang trại này vào mô hình định giá do doanh 

nghiệp chưa công bố thời gian dự kiến đưa vào hoạt động.  
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Hình 11: Kế hoạch mở rộng trang trại của BAF giai đoạn 2025-26 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Hình 12: BAF đã hoàn thành việc mua lại 13 công ty chăn nuôi trong Q4/24 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Thêm vào đó, trong buổi gặp mặt nhà đầu tư vào 10/02/2025, ban lãnh đạo cũng 

chia sẻ kế hoạch kết hợp với tập đoàn Muyuan theo hình thức góp vốn để xây 

trại nuôi lợn cao tầng công nghệ cao (6 tầng). Theo chúng tôi tìm hiểu, mô hình 

trang trại nuôi lợn công nghệ cao của Muyuan tại Trung Quốc gồm 6 tầng (tầng 

6 cho lợn nái mang thai, tầng 5 lợn nái cho con bú, tầng 4 là heo cai sữa, tầng 

1-3 cho heo thịt), đảm bảo khép kín quy trình chăn nuôi trong 1 tòa nhà. Ưu thế 

của mô hình chăn nuôi bao gồm:  

• Tối ưu hóa diện tích đất: Xây dựng theo chiều cao giúp giảm nhu cầu 

mở rộng mặt bằng, sẽ tiết kiệm diện tích đất gấp 4 lần. 

• Tích hợp hệ thống tự động hóa: Mô hình của Muyuan sử dụng hệ thống 

cho ăn, cung cấp nước, kiểm soát nhiệt độ, và xử lý chất thải tự động, 

giúp giảm chi phí lao động và nâng cao hiệu suất quản lý. 

• Giảm chi phí năng lượng: Các trại tầng được thiết kế khép kín, giúp duy 

trì nhiệt độ ổn định, giảm chi phí sưởi ấm vào mùa đông và làm mát vào 

mùa hè. 

• Kiểm soát dịch bệnh tốt hơn: Việc quản lý theo tầng giúp giảm sự lây 

lan dịch bệnh giữa các khu vực, thêm vào đó, tất cả hệ thống không khí 

ra vào trang trại đều được thanh lọc để chống lại bệnh tật, trong khi 

luồng ra cũng được đi qua hệ thống lọc để giảm mùi hôi. Điều này giúp 

hạn chế rủi ro về bênh tật và chi phí điều trị. 

 

Dự án Địa điểm 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 06

TMC Tây Nguyên 

Hưng Phú GGP Tây Nguyên 

Hưng Phú GP Tây Nguyên 

Hòa Phát Bốn Tây Nguyên 

Minh Phú Tây Nguyên 

CNC Sông Hinh Tây Nguyên 

Minh Phát Miền Nam

Nhất Quyết Miền Nam

Lộc Phú Tây Nguyên 

Thiên Phú Tây Nguyên 

Tây An Khánh Tây Nguyên 

Thiên Phú Tây Nguyên 

Thành Đạt Tây Nguyên 

Hùng Phát farm 1 Tây Nguyên 

Giai Xuân Miền Bắc

Bắt đầu tạo doanh thu Dự kiến hoạt động

2025 2026

Lợn giống Lợn thịt

1 CT TNHH Sản xuất Rùng Xanh Dak Lak 28.000       320.000          

2 CT TNHH Nam Tiến Dak Lak 2.500         30.000            

3 CT TNHH Tuyết Hoa Dak Lak Dak Lak 5.600         

4 CTCP Thành Sen HT-QT Quảng Trị 3.600         

5 CTCP Hoàng Kim HT-QT Quảng Trị 3.600         

6 CTCP Việt Thái HT Quảng Trị 36.000            

7 CTCP Hoàng Kim QT Quảng Trị 36.000            

8 CTCP Toàn Thắng HT Quảng Trị 36.000            

9 CT TNHH Xuân Nghi Phát Tây Ninh 7.500         

10 CT TNHH Hóa Phát Bốn Gia Lai 36.000            

11 CTCP Phát triển Nông Nghiệp Sạch Thanh Xuân Thanh hóa 2.400         

12 CT TNHH Chăn nuôi Nhất Quyết Bình Phước 4.500         

13 CT TNHH Chăn nuôi Minh phát Bình Phước 4.500         

STT Dự án Địa điểm
Công suất dự kiến
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Hình 13: Công nghệ xử lý môi trường từ Muyuan 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Hình 14: Mô hình trại nuôi lợn nhiều tầng  công nghệ cao của Muyuan   Hình 15: Hệ thống chăn nuôi tự động giúp giảm chi phí nhân công 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Mở rộng hệ thống phân phối đi cùng tăng trưởng quy mô đàn lợn 

Bên cạnh việc mở rộng quy mô đàn lợn, BAF cũng đang phát triển hệ thống 

phân phối nhằm đảm bảo đầu ra sản phẩm: 

• Kênh thương lái: Chúng tôi kỳ vọng BAF sẽ tiếp tục gia tăng thị phần 

khi số lượng hộ chăn nuôi nhỏ lẻ giảm dần do tác động của Luật Chăn 

nuôi mới. 

• Kênh siêu thị: Hiện tại, sản phẩm của BAF đã có mặt tại các hệ thống 

siêu thị lớn như Go, Winmart, Aeon Mall và Siba Food, chủ yếu tại khu 

vực miền Bắc. Ban lãnh đạo đã chia sẻ kế hoạch mở rộng vào thị trường 

miền Nam trong những năm tới. 

• Kênh HORECA: Sau khi đưa sản phẩm vào hệ thống siêu thị, BAF đang 

tập trung mở rộng mạng lưới phân phối tại phân khúc nhà hàng – khách 

sạn. Hiện BAF cung cấp sản phẩm cho chuỗi nhà hàng "Cơm Ngon 
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Siba" do Công ty Siba Việt Nam vận hành, cùng với một số nhà hàng 

khác tại khu vực miền Nam. 

• Chuỗi cửa hàng BAF Meat Shop: Ngoài các cửa hàng thịt do Siba Food 

mở, BAF đang tích cực mở rộng mô hình nhượng quyền. Các đối tác 

nhượng quyền được hỗ trợ về chi phí mở cửa hàng, cung cấp trang 

thiết bị cần thiết như tủ lạnh, máy xay thịt và đào tạo kỹ năng vận hành. 

Các cửa hàng BAF Meat Shop được bố trí gần hoặc trong các khu chợ 

truyền thống và khu dân cư đông đúc. Chúng tôi đánh giá mô hình này 

sẽ giúp BAF nhanh chóng mở rộng mạng lưới phân phối với mức đầu 

tư trên mỗi cửa hàng tương đối thấp. 

Hình 16: Kênh HORECA của BAF   Hình 17: Mô hình chuỗi cửa hàng BAF meat Shop 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Chúng tôi kỳ vọng nhờ vào nỗ lực mở rộng quy mô đàn lợn cùng với chiến lược 

đa dạng hóa kênh phân phối nhằm gia tăng độ phủ sản phẩm, sản lượng bán 

của mảng 3F sẽ tiếp tục tăng 46,7% svck trong năm 2025. Kết hợp với mức 

tăng giá bán dự kiến 3,0% svck, chúng tôi kỳ vọng doanh thu mảng 3F sẽ tăng 

trưởng mạnh 52,9% svck trong năm 2025. 

Trong khi đó, chúng tôi dự phóng doanh thu từ mảng kinh doanh nông sản sẽ 

giảm 39,5% svck trong năm 2025, phù hợp với chiến lược của công ty. Do đó, 

tổng doanh thu dự kiến sẽ tăng 13,4% svck, chủ yếu nhờ sự đóng góp của mảng 

3F. 

Hình 18: Chuỗi cửa hàng BAF meat shop tăng trưởng nhanh chóng   Hình 19: DT và sản lượng bán lợn của BAF trong giai đoạn 2022-24 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
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Hình 20: Chúng tôi kỳ vọng DT 3F tăng 52,9% svck trong năm 2025   Hình 21: Cơ cấu doanh thu thuần của BAF theo mảng kinh doanh 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Duy trì đà tăng trưởng lợi nhuận tích cực  

Chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận ròng của BAF sẽ tăng 48% svck trong năm 2025 

nhờ: 

• Doanh thu tăng 13,4% svck, chủ yếu nhờ vào mức tăng trưởng mạnh 

52,9% svck của mảng 3F. 

• Biên lợi nhuận gộp của mảng 3F được dự báo mở rộng thêm 0,3 điểm 

% svck, đóng góp 97,8% vào tổng lợi nhuận gộp của BAF (tăng từ 

93,2% trong năm 2024). Nhờ đó, biên lợi nhuận gộp tổng có thể tăng 

3,8 điểm % svck trong năm 2025. 

• Chi phí lãi vay dự kiến tăng 9,7% svck trong năm 2025 do nhu cầu vay 

nợ cao hơn để tài trợ cho kế hoạch đầu tư. Tuy nhiên, chúng tôi cho 

rằng điều này sẽ được bù đắp bởi sự cải thiện đáng kể trong biên lợi 

nhuận gộp. 
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Định giá: Hạ khuyến nghị từ KHẢ QUAN xuống TRUNG LẬP 

Trong ba tháng qua, giá cổ phiếu BAF đã tăng 22,7%, hưởng lợi từ đà tăng tích 

cực của giá lợn hơi, với mức tăng 16,0% so với tháng 12/2024. Hiệu suất cổ 

phiếu BAF vượt trội so với VNINDEX (tăng 3,3%) và các công ty cùng ngành 

như DBC (2,6%) và HAG (9,4%). Tuy nhiên, do dư địa tăng giá hiện tại đã bị thu 

hẹp, chúng tôi điều chỉnh hạ khuyến nghị từ Khả quan xuống Trung lập đối với 

BAF. 

Định giá của chúng tôi dựa trên phương pháp kết hợp trọng số bằng nhau giữa 

DCF và EV/EBITDA. Chúng tôi điều chỉnh giá mục tiêu tăng nhẹ 4,1%, phản ánh 

các tác động từ: 

• Mô hình DCF 8 năm: 1) Điều chỉnh giảm dự phóng EPS năm 2025 

xuống 4,3% nhưng nâng dự phóng EPS năm 2026 thêm 4,9%. 2) Tăng 

WACC từ 7,5% lên 8,2% do điều chỉnh lãi suất phi rủi ro từ 2,63% lên 

3,0% (dựa trên lợi suất trái phiếu kỳ hạn 10 năm tính đến ngày 31/12) 

và áp dụng mức bù rủi ro 8,35% theo cập nhật của Damodaran vào 

tháng 1/2025. 

• Phương pháp EV/EBITDA: Chuyển định giá sang năm 2025.  

Tiềm năng tăng giá bao gồm: 1) Nhu cầu tiêu thụ thịt cao hơn dự kiến, 2) Giá 

lợn hơi tăng mạnh hơn kỳ vọng và 3) BAF đưa 13 trang trại mới mua lại trong 

Q4/24 vào hoạt động, hiện tại chúng tôi chưa đưa các trang trại này vào mô 

hình định giá.   

Rủi ro giảm giá bao gồm: 1) Mức tiêu thụ thịt tại Việt Nam thấp hơn dự kiến, 

2) Tiến độ xây dựng các trang trại mới chậm hơn kế hoạch, và 3) Giá nguyên 

liệu thức ăn chăn nuôi tăng nhanh hơn dự kiến. 

Hình 22: Tóm tắt định giá   Hình 23: Phương pháp EV/ EBITDA 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 24: Giả định   Hình 25: Giá mục tiêu (DCF) 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

 
 

Phương pháp  Giá   Tỷ trọng 

 Giá theo tỷ 

trọng 

FCFF 33.619         50% 16.809                

EV/EBITDA 33.000         50% 16.500                

Giá trung bình (đ/cp) 33.309                

Giá mục tiêu (đ/cp) 33.300                

P/E (x) 16,7                    

EBITDA 2024 (tỷ đồng) 1.041                          

Hệ số EV/EBITDA mục tiêu (lần) 9,5                              

Tổng nợ (tỷ đồng) 2.563                          

Lợi ích cổ đông thiểu số (tỷ đồng) 1

Tiền và tương đường tiền (tỷ đồng) 506                             

Giá trị doanh nghiệp (tỷ đồng) 7.834                          

Số lượng cổ phiếu lưu hành (triệu cp) 239,0                          

Giá cổ phiếu (đ/cp) 33.000                        

Chi phí sử dụng vốn

Beta 0,8

Phần bù rủi ro thị trường 8,4%

Lãi suất phi rủi ro 3,0%

Chi phí vốn CSH 9,3%

Chi phí sử dụng nợ 8,5%

Thuế DN 15,0%

WACC 8,2%

Phương pháp DCF Giá trị Đơn vị 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 4.320 tỷ đồng

Giá trị hiện tại của năm cuối mô hình 6.276 tỷ đồng

Giá trị doanh nghiệp 10.596 tỷ đồng

Nợ ròng (2.560) tỷ đồng

Giá trị vốn CSH 8.036 tỷ đồng

SL cổ phiếu 239 triệu

Giá cổ phiếu 33.619 đồng/cp
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Hình 26: Định giá DCF – Tóm tắt dự phóng dòng tiền (FCF) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Hình 27: So sánh các DN khác trong ngành (đữ liệu ngày 20/02/2025) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

 

Hình 28: Phân tích độ nhạy của định giá  

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

EBIT 765            943            1.126         1.231         1.284         1.337         1.393         1.314         

Khấu hao 276            420            546            601            649            701            757            883            

Đầu tư tài sản cố định (1.439)        (1.261)        (547)           (481)           (520)           (562)           (607)           (655)           

Thay đổi vốn lưu động 208            63             111            295            333            365            399            437            

Dòng tiền tự do (189)           166            1.236         1.645         1.746         1.841         1.943         1.979         

Chi phí thuế (84)            (108)           (143)           (160)           (173)           (180)           (191)           (177)           

Dòng tiền tự do doanh nghiệp (273)           58             1.093         1.486         1.573         1.661         1.752         1.802         

Giá trị năm cuối mô hình 12.749       

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do (252)           49             862            1.082         1.058         1.032         1.006         956            

Giá trị hiện tại của giá trị năm cuối mô hình 6.276         

Công ty Quốc gia Vốn hóa

Doanh 

thu 

trượt 

12T svck

LN ròng 

trượt 

12T svck D/E ROE

P/E 

trượt 

12T

P/E điều 

chỉnh P/B

EV/EBITDA 

2024

Tr USD Tr USD % Tr USD % x % x x x

Charoen pokphand foods PUB Thái Lan 5.625 16.249 (3,0)       544       N/a 171,7 6,9        15,9 12,9 0,8 10,9

Thai union group PCL Thái Lan 1.475 3.928 1,7        172       N/a 121,7 9,3        19,7 16,0 1,1 9,9

Tập đoàn Dabaco VN Việt Nam 365 542       22,2 31 2975,4 84,1 13,5      12,1 12,1 1,5 7,7

Masan MEATLife Việt Nam 446 304 46,0 (23)        (165)      109            (7,4)       N/a N/a 1,5 N/a

Hoàng Anh Gia Lai Việt Nam 528 226 (11,6)     42 -39,3 76,2 13,5      13,2 13,2 1,6 9,6

Henan Shuanghui Investment & D Trung Quốc 12.339 8.034 (10,2)     635 (23,0)     53,6           22,6      20,0 16,8 4,5 N/a

Trung bình 4.880    7,5 234 687       96              11,4 15,9 13,2 1,5 9,7

Trung vị 2.235    (0,7)       107       (31,1)     102,7         9,7 16,2 14,2 1,8 9,5

CTCP Nông nghiệp BAF Việt 

Nam
Việt Nam

286       222 6,8        12,9 394,9    87,7           13,4 22,1 22,1 2,5 8,5

7,8% 8,3% 8,8% 9,3% 9,8% 10,3% 10,8%

0,5% 42.886               40.162               37.660               35.347               33.196               31.201               29.343               

1,0% 42.551               39.769               37.221               34.874               32.698               30.690               28.824               

1,5% 42.128               39.279               36.685               34.305               32.108               30.084               28.209               

2,0% 41.593               38.673               36.029               33.615               31.397               29.364               27.485               

2,5% 40.907               37.915               35.217               32.774               30.540               28.498               26.624               

3,0% 40.024               36.953               34.209               31.736               29.489               27.452               25.590               

3,5% 38.869               35.715               32.928               30.439               28.197               26.176               24.339               

T
ă
n

g
 t

rư
ở

n
g
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à
i 

h
ạ
n

Chi phí vốn
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Lịch sử định giá 
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Báo cáo kết quả kinh doanh 
 

 

Bảng cân đối kế toán  
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Báo cáo lưu chuyển tiền tệ 
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 Chỉ số tài chính 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

KHUNG KHUYẾN NGHỊ 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

 KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên. 

 TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15%. 

 KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10%. 

Tổng lợi nhuận kỳ vọng của một cổ phiếu được định nghĩa là tổng: (i) chênh lệch phần trăm giữa giá mục tiêu và giá hiện tại và (ii) tỷ 

suất cổ tức ròng kỳ hạn của cổ phiếu. Giá mục tiêu cổ phiếu có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Xếp hạng ngành Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

TRUNG LẬP Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

KÉM KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

 
 

 

Barry Weisblatt – Giám đốc Phân tích 

Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn 

Phạm Thị Bích Ngọc – Trưởng phòng 

Email: ngoc.phambich@vndirect.com.vn 

Hà Thu Hiền – Chuyên viên Phân tích 

Email: hien.hathu@vndirect.com.vn 
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Email:  

 

 

Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

Số 1 Nguyễn Thượng Hiền – Hai Bà Trưng – Hà Nội  

Điện thoại: +84 2439724568 

Email: research@vndirect.com.vn 

Website: https://vndirect.com.vn   
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