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Nganh: Thay san

TicH cuc Trién vong lac quan tir cac hiép dinh

thwong mai va loii thé ty gia
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BUi Thi Thuy Dwong Cap nhat nganh thay san 6T2018:

(+84-28) 5413 5472 — duongbui@phs.vn Nganh thdy san Viét Nam 6 thang d&u ndm 2018 ghi nhan doanh thu toan
nganh dat 3.9 ty USD (+11%Y0Y), trong d6 tom va ca tra la 2 nhom san pham

Danh sach cac c6 phiéu trong nganh chiém ty trong cao nhét khi 1an lwot déng gép 53% va 26% vao tdng kim ngach

} \ GIACP  Vénhoa Xudtkhau
Ma San o 2 . P, o L
(12/9) (ty dong)  Trong thoi gian qua, nganh xuét khau tom Viét Nam mac du gap kho khan do

VHC HOSE 80,800 7,458 gia tom gidm manh tuy nhién cac doanh nghiép xuat khau tdm van ghi nhan
két qua kinh doanh tich cwc. Trong do, doanh nghiép dan dau la Minh Phu

HECRUEC Ol 58,600 >.310 (MPC) ghi nhan doanh thu 6T2018 tédng 4%YoY va LNST tang manh

ANV HOSE 19,800 2,468 110%YoY. Ngoai ra, thiy san Sao Ta (FMC) ciing duy tri két qua kinh doanh
6n dinh véi doanh thu va LNST lan lwot tdng 26%YoY va 76%YoY.

IDI HOSE 12,700 2,306 .

Trong khi d6, xuét khau cé tra trong 6T2018 lai c6 sy tich cwe hon khi déu duy

FMC  HOSE 25,800 1037 tri da tang trudng ca trong Q1 va Q2/2018 nhé gia ca tra nguyén liéu co sy

DAT HOSE 22,300 977 phuc hoi. Nho vay, cac doanh nghiép xuat khau ca tra trong thi gian qua déu
ghi nhan KQKD tich cyc, trong dd, VHC ghi nhan sw tang trwdng trong doanh

HVG ~ HOSE 4,140 919 thu va LNST Ian lwgt 2%YoY va 75%YoY; IDI téng trudng 23% trong doanh

ABT HOSE 33,900 390 thu va LNST tang gap 4 lan so voi CL‘mgky’, tham chi LNST cta ANV trong 6
thang dau nam con vuwot hon 30% so véi ca nam 2017.

sJ1 HNX 18,500 368 ) o
Trién vong 6 thang cuo6i nam 2018:

ACL HOSE 11,650 266

Pong lyc tang van con lac quan dbi voi xuat khau ca tra khi gia ca tra nguyén
KHS HNX 11,200 120 liéu van dwoc ky vong sé tiép tuc hoi phuc. Bén canh do, viéc dong do la manh
Bién ddng nganh so véi Index lén va Acuc}c cDién tranh thuong mai My - 'I.'[ungh,'diélr.l ra co tf;é sé,h() tro cho
hoat dong xuat khau cua Viét Nam, dac biét doi v&i san pham cé tra khi thj

20.0% trwdng MY la thi tredng cha Iyc.

e THUY SAN

VN-Index
Trong khi d6, xuat khau tom van con gap khong it thach thire do lo ngai dw
cung toan cau. Tuy nhién drng trwdc nhu cau gia tang trong 6 thang cudi nam
(thoi gian cao diém cda nganh tom) cong v&i viéc gia tdom co thé 6n dinh tré
lai va con tém Viét da dwoc “gidi vay” tai thi treng My khi mic thué chdng
ban pha gia trong dot xem xét hanh chinh POR 12 chi con 4.58%, ky vong
nganh tdm van c6 thé gitr sw 6n dinh khi két thic ndm 2018.
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-20.0% Rui ro:
Lich st dinh gia nganh e TOM: RUi ro tlr dw cung toan cau do cac nwéc xuat khau Ién nhw An Do,
P/E NGANH THUY SAN Ecuador day manh nuoi Eréngﬂ, xué}t_ khéu, trong khi chi phi san xuét trong
12.0 nwéc cao hon, khdng ty I€ thuan voi gia xuat khau.
00 M~ CActra: RUi ro tr th tredng xuét khdu My va Trung Quéc. Bén canh dé, nganh
6.0 ca tra Viét Nam phai doi mat vai viéc co thé méat loi thé doc quyén khi cac
3.0 nwac trong khu viee An D6, Indonesia, Bangladesh dang nudi trong va sé

ddy manh san xuét cé tra trong thoi gian toi.
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Két qua 2018Q2 Dw bao 2018 binh gia
Doanh thu LNST Doanh thu LNST " Khuyén
Gié tri Gi4 tri e PE e nghi
Giatri Yoy (tf} (tf/ Yoy Gia tri (VND/CP) forward forward
. . o .
(ty VND) (%) VND VND CORGAL )]
MPC 6,616 4% 304  110% 18,454 18% 769  20% 45,413 7.1 1.3 MUA
VHC 4,044 206 427 76% 9,249 13% 881 37% 89,888 10 20 GIP
EMC 1,750  26% 61 76% 4274  22% 132 18% 27,091 8.0 13 GIU

ANV 1,683 23% 189 260% 3,208 9% 218 53% 24,333 13.9 2.2 MUA
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Téng quan nganh thay san Viét Nam

Theo Téng cuc Théng ké, tinh trong 6 thang dau nam 2018, san lvong thay san ca nuwédc wéce tinh dat 3,561.1 nghin tan
(+5.7% YoY), trong d6 san lwong thdy san nudi tréng chiém 51%, trong khi 49% con lai dén tlr san lwong thdy san khai
thac.

Kim ngach xuét khau nganh thdy san trong 6 thang dau ndm ciing ting kha khi ghi nhan dat 3.9 ty USD (+11%YoY).
Trong d9, 5 thi trwéng xuét khau chd lwe cla nganh thay san Viét Nam bao gdm EU (kim ngach dat 835 triéu USD), Hoa
Ky (kim ngach dat 793 triéu USD), Nhat Ban (kim ngach dat 734 triéu USD) va Trung Quéc (kim ngach dat 556 triéu
USD). V& nhém san phdm cha lwe, nhém mét hang tém va cé tra chiém ty trong I&n trong téng doanh thu xuat khau thay
san cda Viét Nam (tdm chiém 53% va céa tra chiém 26% téng kim ngach xuét khau).

Nganh thay san Viét Nam Mt hang xuat khau Thi trwong xuat khau
chu luc chu luwc
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Nganh tém

Dién bién nganh tém 6 thdng dau nam 2018: Nganh tém

gap kho khan trong Q2/2018 do gia tém nguyén liéu giam Tinh hinh xuit khiu tém

manh. (Bon vj: triéu USD)
Tinh chung 6 thang d&u nam 2018, téng gia tri xuat khau tém

Viét Nam ghi nhan dat 1.6 ty USD, tang nhe 4% so v&i cung 18000

1,600.0
Ky nam trwedce. Trai nguoc voi sy tang tredng hon 20% trong 4 4400

Q1/2018, buwéc sang Q2, xuat khdu tdm Viét Nam c6 sw 12000
chirng lai, gidm hon 7% so v&i cung ky do trong quy 2 gid tdbm | 1,000.0

nguyén liéu sut gidm khién gia tdm dau ra cling gidm manh tiy | 8900
20 — 30%. 600.0

400.0
Dw kién trong nta cudi ndm 2018, gia tém sé c6 sy én dinh |~ 2000

tré lai khi cung tém thé gidi cé thé sé gidm do cac nwéc An , , ,
Do, Thai Lan, Bangladesh da qua thoi diém thu hoach né ré. Quy 1 Quy 2 6 thang
Theo d6, hién gia tém da c6 sw hoi phuc tré lai khi tang tir 5- " 2018 m2017

10 nghin ddng/ kg.

Thudn loi: Tiép tuc hwéng loi wu dai thué quan tee 2 thi trrong tiém

5 thi trwong XK chu lye nang EU va Nhét Ban.

v' Huwdng lgi tir thj trrong EU: Theo nhan dinh ctia VASEP, EU la thi
trwdng xuat khau tém chd lwe cta Viét Nam. Trong do, gia tri xuat khau tom
sang EU chiém trén 25% tdng gia tri xuat khau ca nuéc. Tinh trong 6 thang
dau nam 2018, gia tri xuat khdu sang EU tang trwéng kha tich cuc khi ghi
nhan dat 405.6 triéu USD (+38%Y0Y) nhé hwéng loi tir wu dai thué. Trong
do, 3 thi trweng chd luc 1a Ha Lan, Blre, Bi déu dong loat tang trwéng 2 con
sb (XK sang Ha Lan téng 76%, Durc téng 55% va Bi tang 19%).

BEU BNhatBan  ®Trung Quéc  Hiép dinh EVFTA du#(_yc,ky két va chinh thtrc c6 hiéu lwe yéo pém 2018 sé la
dong luc rat 16n cho xuat khau tdm cda Viét Nam khi thué xuat khau sang thi
trwdng nay sé giam tlr khodng 12.5%-20% xudng con 0%.

B4o cao nay cung cdp thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ciia minh Trang 2
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Bén canh d6, tém An D¢ dang gap phai nhirng bé béi tr viéc dinh khang sinh va dang c6 nguy co bi cdm nhap khau tai
thi trwéng EU. Trong khi An D6 1a déi thd canh tranh Ién nhat cha tdm Viét Nam tai thi trwong nay, day sé la co hoi cho
tom Viét Nam tan dung dé gia tang xuat khau.

v' Co héi tai thj trirong Nhat Ban va Han Qudc van con tich cuc: Trong 6 thang ddu ndm 2018, gia ban tdm giam sut va
nhu cau nhap khau tai Nhat ciing gidm do lwong tén kho con nhiéu khién gia tri xuat khau sang thj triedng nay tang
trwdng Am 11%. Tuy nhién nhin chung, thi trwdng Nhat van la thi tredng day tiém nang cho xuat khau tém Viét Nam
khi tdm Viét Nam dan dau thi phan tai Nhat, theo sau la Thai Lan va Indonesia. Ngoai ra, ding trwdc co hoi khi Hiép
dinh CPTPP chinh thirc c6 hiéu lwc, xuat khau tém Viét Nam dwoc ki vong sé tiép tuc dwoc hudng loi tlr wu dai thué
quan khi xuét khau sang thj tredng nay.

Tuo’ng tw tai thi treng Han Quéc, nhu cau tiéu thu tdm chan trang Viét Nam tai thi trwdng nay kha cao, chiém gan 84%
tdng xuéat khau tém cla Viét Nam sang Han Quéc. Tinh trong 6 thang dau ndm, mac du gia tdm g&p bét loi tuy nhién gia
tri xuat khau tai thi truo’ng nay van tang hon 18%. Nhe huo’ng lgi ttr hiép dinh VKFTA, tdm Viét Nam dwoc hwéng loi tw
merc thué wu dai, loi thé hon nhiéu so véi tdm Trung Québc, An Bé va Ecuador — ddi tha canh tranh tryce tiép tai thi trwong

nay.
Tinh hinh xuét khau tém tai cac thi Van chua hét kho khan tai thi truong My

trwwéng 6T2018 Tinh hinh xuét khau sang M§ trong 6 thang dau ndm 2018 kém
o tich cwe khi tang trudng am gan 8% va dw kién sé con gdp kho
Han Quée | | khan khi lién tuc hing chiu nhitng quy dinh khét khe tr thi
Cw trvong nay, mac du mire thué chong ban pha gia cho tom Viét

Nam da dwoc diéu chinh:
[Frung Quée | v Coéng bé chinh thic mac thué chéng ban phéa gia cho
[Nhatean | tom Viét Nam: Bd Thwong mai My vira théng béao murc &p thué
chinh thirc cho tdm Viét Nam trong dot xem xét hanh chinh
EU | | POR 12. Thay vi con sb so bd 25.76% duoc dwa ra truéc do,
mrc thué cubi cling cho tdm Viét Nam chinh thire chi phai chiu

-15% -5% 5% 15% 25% 35%

merc thué 4.58%, thap hon mirc 4.78% cla dot POR11.

v Tém Viét Nam tiép tuc hing chju téc déng tir chuong trinh giam sat thdy san méi cia My (SIMP): Céac doanh
nghiép tdm c6 thé sé tiép tuc gap tré ngai nhat dinh khi xuét khdu sang My trong thi gian téi do My chinh thire
dwa tém vao chuwong trinh giam sat thdy san nhap khau va sé cé hiéu lwc tr 31/12/2018.

Nganh cétra

Xudt khdu céa tra phuc hdi nho vao gia cé tra nguyén
liéu ting manh Tinh hinh xuéat khau ca tra

Tinh trong 7 thang dAu ndm 2018, tdng gia tri xut khau ca (Bon vi: trieu USD)

tra Viét Nam ghi nhan dat gan 1.2 ty dong (+19.3%Y0Y) | 4000
nhd gia céa tra nguyén liéu dang phuc hdi tré lai. Trong do,
Trung Québc, My va EU tiép tuc la 3 thi trwdng tiéu thu ca

tra I&n nha‘t cua Viét Nam, (dong gop khoang 57% kim 1222.2
ngach) va lan Iwot ghi nhan téng 40.6%, 15.6% va 16.5%. 600.0
Bén canh do, 2 thj trtyc‘mg tiem nang khac la ASEAN va 400.0
Nhat Ban cling cho thay sy tang trwdng manh mé khi téang 2000 l . I I

1,200.0

38.5% va 50% trong 7 thang dau nam.

Dy kién trong nhirng thang cudi nam, gia ca tra sé tiép tuc Quy 1 Quy 2 7 thang
tang manh do nhu cau tiéu thu cudi nam tang trong khi van

N . s ~ A 2018 m2017
dé khan hiém ngudn cung van chwa giai quyét dwoec. - "

Co héi tir thi trwng Trung Quéc nhe wu dai thué quan

Gié tri xuat khau cé tra tai thi trwéng Trung Quéc lién tuc ting trong thdi gian qua va vuot 2 thi truéng truyén thdng la
M§ va EU. Tinh trong 7 thang, gia tri xuat khau sang thj trwong nay da dat 289.8 triéu USD, dong gop hon 24% trong
tdng kim ngach xuét khdu cta Viét Nam. Dy kién hoat dong xuat khau sang thi trwéng nay sé con tich cuwc khi Bd Tai
chinh Trung Quéc da cdng b gidm thué nhap khau déi véi mat hang cé tra phile cta Viét Nam tlr 10% xubng 7% va ca
tra twoi hodc wop lanh sé giam tir 12% xubng 7%, diéu nay sé hé tro' cho cac doanh nghiép xuét khau ca tra dé thé hon
khi xuét khdu qua dudng chinh ngach.

B4o cao nay cung cdp thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ciia minh Trang 3
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P 2 . . . . Co héi gianh thi phan tir ca ré phi Trun

Gia tri xuat khau tai cac thi trwéong chu lwc Quéc 'tgigthi tru’c‘rﬁgp My P g
350 160%
PY 140%

120%

Blrc tranh xuat khau sang thi trvong My da co
sy phuc hdi tré lai, tham chi chi tinh riéng trong
thang 7, gia tri xuat khdu sang thi trudng nay da

250 100%
0% tang vwot qua ca Trung Quoc. Bay dwoc cho la
200 sv | KEtqua tr cude chién thirong mai M - Trung
150 5 dién ra trong khoang dau nam tré lai day. Viéc
40%
I I i 8 &

300

100 20 MY ap thué doi voi cac san pham xuat khau ctia
0% Trung Quodc da khién doanh s6 cé r6 phi — mat
20%  hang dirng dau ca vé sé lwong 1an gia tri nhap
a0%  khéu vao My trong ndm 2017, gidm 20-30% so

Trung My EU ASEAN Mexico  Brazil UAE Colombia voi trvdc (theo Vasep)_
Québc

m Gia tri xuat khdu 772018 (triéu USD) @ %tang giam Dirng trwéc co hdi nay, ca tra Viét Nam dwoc

ky vong sé tranh tha gianh thi phan véi san

pham ca rd phi tai thj trudng My. Dw bao, néu chuong trinh thanh tra ca da tron sap té¢i khéng lam anh hwéng dén hoat
dong xuét khdu sang My thi mirc tdng trwdng tich cwe nay van cé thé dwoc duy tri.

Thi trweéng My: VAn tiém an khé khin tir Chwong trinh thanh tra ca da tron va thué chéng ban pha gia

Trong dot xem xét hanh chinh Ian thir 13 (POR13) vé thay d6i mic ap thué chéng ban pha gia dbi véi sén phadm céa tra
Viét Nam, mirc 4p thué |an nay tdng manh lén 3.87 USD/kg, cao hon gap 5 1an so v&i két qua POR12 trwdc dé. Bén
canh d6, lien quan dén chwong trinh thanh tra ca da tron (Farm Bill), sau giai doan chuyén tiép chwong trinh Farm Bill,
Cuc thanh tra an toan thwc phadm (FSIS) cta Bd Néng nghiép M§ da tién hanh thanh tra thyc dia tai Viét Nam va sé cé
phan quyét cudi cung trong thang 9/2018, khi d6 ca tra Viét Nam cé dwoc cong nhan twong dwong véi cé tra xuét khau
tai My hay khéng sé dwoc lam rd.

Thi trwong EU: Gap kho tie truyén théng

Ca4 tra Viét Nam lién tuc gap kho tir truyén théng & mot sé qudc gia thudc khdi Lién minh Chau Au (EU). Theo dd, méi
day nhét, tai qudc gia thanh vién cta EU la Rumania da dang tai nhirng thong tin sai sw that gay bét lgi cho hoat déng
xuét khau cé tra cta Viét Nam. Day khoéng phai la 1an dau tién khi trwéc d6, truyén théng ctia Tay Ban Nha ciing d& cong
bd nhirng théng tin sai léch vé céa tra Viét nam.

Catra Viét Nam c6 thé mét loi thé doc quyén

Viét Nam 1a quéc gia c6 loi thé trong san xuét ca tra va la qudc gia xuét khau cé tra I&n nhét thé gidi. Tuy nhién, ca tra
Viét Nam dang dng trdc nguy co mét vi thé doc quyén khi cac nwéc khac nhw An Do, Banladesh, Indonesia va Trung
Quéc déu dang ddy manh nudi tréng cé tra. Cu thé trong khi san lwong ca tra cda Viét Nam hon 1.3 triéu tAn/ nam thi
An D6 cling da san xuat dwoc 650 nghin tAn/ nam, Banladesh 450 nghin tAn/ ndm, Indonesia 110 nghin tAn/ nam, ngay
ca Trung Qudc — thi trwdng tiéu thu ca tra I&n nhat Viét Nam ciing da 4p dung cong nghé nudi ca tra thanh cong va thu
hoach hon 10 nghin tan tai d&do Hai Nam.

Céac doanh nghiép thay san tiéu biéu

Top 5 doanh nghiép XK ca tra 1H2018 Top 5 doanh nghiép XK tém 1H2018

trigu triéu

USD USD
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Hau Giang (cong ty me)
Nguén: VHC Nguén: Sé liéu so b TCHQ

B4o cao nay cung cdp thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ciia minh Trang 4
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CTCP THUY SAN VINH HOAN (VHC)

Téng quan doanh nghiép: Vinh Hoan la doanh nghiép
ca tra hang dau Viét Nam va thé gidi vdi vi thé chiém linh
15% thi phan toan nganh. Trong dé, tai thj trwong MY,
VHC chiém dén 43% thj phan trong ndm 2017.

Cap nhat két qua kinh doanh 6T2018: Két thic chu ky
kinh doanh 6 thang dau ndm 2018, VHC ghi nhan doanh
thu dat 4,044 ty dong chitang nhe 2% so v&i cung ky nam
2017 do gia tri xuat khau trong thang 6 c6 sw sut giam so
v&i cung ky nam trwédc. Tuy nhién, sau khi ha ty [é s& hivu
tai 2 cong ty con Van Durc Tidn Giang (VDPTG) va
Octogone Holdings xubéng con 35% va 25% trong
Q1/2018, bién lai gop 6 thang dau ndm ctia VHC da dwoc
cai thién dang ké tr 13% lén mac 18% nhuw hién tai. Ddng
th&i, VHC con ghi nhan dwoc mét khodn loi nhuan doét
bién tr I&i cong ty lien két gan 34 ty déng, hd tro LNST
cong ty tdng gap 2 1an so véi cling ky va dat 427 ty dong.

Két qua HPKD Vinh Hoan %

20%

Ty déng
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8,000 7,304

6,493 15%
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Loi thé canh tranh: (1) S&hdu thé manh tiequy md va
lwre Iwong san xuat: Vinh Hoan hién dang tw chd dwoc
65% nguyén liéu dau vao va 30% con giéng. Bén canh do,
sau khi loai trir s6 lwong nha may tai VDTG dé tap trung
vling nguyén liéu va san xuat tai khu viec Déng Thép, Vinh
Hoan van con s& hiru 4 nha may san xuét ca tra, 1 nha
may san xuat san pham gia tri gia tdng, 1 nha may san
xuét collagen/ gelatin va 1 nha may ché bién bot ca, mé
cé. (2) Loi thé tertiém luc tai chinh manh: Vinh Hoan la
doanh nghiép thay san hiém hoi duy tri md&c vay no thap.
V|ec glam ty 1&é s& hiru tai VDTG da hé tro cong ty cung
cb van dé tai chinh va gidm bot ganh nang no. Dén hét
Q2/2018, ty &€ no/ tdng tai san ctia Vinh Hoan chi con 39%
thay vi 42% vao cubi ndm 2017. (3) Loi thé ter hwéng wu
dai twr thji trwong My, “bat tay” véi Mitsubishi va
Alibaba dé méréng tai thj trwrong Nhéat va Trung Qudc:
Sau khi mec thué danh cho ca tra trong dot xem xét
POR13 chinh thirc dwoc céng bd, Vinh Hoan va Bién
DPéng la 2 doanh nghiép duy nhat van dwoc hwédng mirc
thué suét 0%, day la loi thé 1én cho Vinh Hoan trong khi
cac doanh nghiép khac dang gép khé khan khi xuét khau
vao My. Bén canh dé, Vinh Hoan con nhan dwoc sy hd
tro tlr ¢b déng chién lwoc Mitsubishi va ky két voi dbi tac
Alibaba dé& cung cdp san phdm céa tra (business to
business) sang 2 thj trwdng chién lwoc méi la Trung Quéc
va Nhat Ban.

CTCP TAP DOAN THUY SAN MINH PHU (MPC)
Téng quan doanh nghiép: MPC |a doanh nghiép XK tdm

hang dau Viét Nam va dan dau vé kim ngach xuét khau.
Tinh trong 6T2018, tdng kim ngach xuét khau cta Minh
Phu dat hon 284 triéu USD, chiém 18% trong tdng kim
ngach xuét khau tém va chiém 7% téng kim ngach xuét
khau thay san.

Cap nhat két qua kinh doanh 6T2018: Két thiic 6 thang
dau ndm 2018, MPC ghi nhan doanh thu dat 6,616 ty dong
(+4.3%YoY) va LNST tdng manh gép déi so v&i cling ky
nam truwdc, dat 328 ty dong. Sw tich cuc nay c6 dwoc la
do tbc dd téng trong gia vén th&p hon nhiéu so véi tbc o
tang trong doanh thu, hé tro’ bién 1ai gop cai thién tr 10%
len 13%. Ngoai ra, cong ty c6 khoan thu gan 3 ty dong tir
|ai cong ty lién két. Néu loai bd cac khoan thu nhap ngoai
hoat dong kinh doanh cét I8i, cong ty van ghi nhan loi
nhuan gan 437 ty déng (+67%Y0Y).
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Lo thé canh tranh: (1) S& hdu chudi gia trji ving
nguyén liéu san xuét tobm: Bao gébm 2 ving nudi tdm
cbng nghiép (900 ha), 1 vung nubi tdm sinh thai (50,000
ha theo mé hinh viing nudi lién két h dan). Ngoai ra, Minh
Pha con sé& hiru trai gidng Ién nhat va dat chirng nhan
BAP v¢i san lwgng 2 ty con/ nam; s& hiru 2 nha may san
xuét tai Ca Mau va Hau Giang véi tdng cong suét lén t&i
76,000 tAn/ ndm va chi déng dwoc ca mang nghién cu
va logistic. (2) Tiép tuc mé réng ndng luc san xuét tai
nha may Minh Phi Ca Mau: Dy kién sé& dau tw mé rong
nha may tai Ca Mau vao quy 3/2018, ky vong sé thuc day
kha n&ng san xuét cta cong ty nhdm dap tng tinh trang
nhu cau tiéu thu dang ngay cang gia téng, d&c biét khi 2
quy cudi nam la giai doan cao diém cda nganh tém. (3)
Ky vong vao khu phdrc hop cdng nghiép gié tri tdm
cdng nghé cao: Minh Phu dang 1&n ké& hoach cho khu
phirc hop cdng nghiép gia tri tdom v&i quy mé 10,000 ha
tai Kién Giang. Néu mé hinh nay thanh céng sé hé tro
gidm nhan cong, t¥ d6 ha gia thanh san xuét tém tai Minh
Pha khoang 20% so v&i bén ngoai. (4) Loi thé tir wu dai
thué quan: Minh Phu c6 loi thé hon cac doanh nghiép
khac khi xuét khau vao thi treérng My do tap doan dwoc
loai khai dién &p thué chéng ban pha gia, hé trg Minh Phu
duy tri vi thé sé 1 cGa minh tai thi treéng My

CTCP THUC PHAM SAO TA (FMC)

Téng quan doanh nghiép: Coéng ty thiy san Sao Ta la
cong ty con cua tap doan PAN Group v&i ty & s& hiru tai
FMC dat 42.19%. Hién FMC la 1 trong 5 doanh nghiép
xuét khau tém hang dau Viét Nam kim ngach xuét khau
trong 6T2018 dat gan 77 triéu USD, chiém 5% trong tbng

BA&o céo nay cung cép théng tin mang tinh chat tham khado. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw cda minh

kim ngach xuét khau tém ca nuwéc.
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Bao cao cap nhat | Thay san

Vé nang lyc san xuat, FMC s& hiru vung nudi riéng dat
tiéu chuan BAP, ASC réng 160 ha, dap &ng 10% nhu ciu
san xuat, con lai cong ty thu mua t cac dai ly/ hd dan cé
lién két. Bén canh d6, cong ty s& hiru 3 nha may ché bién
thdy sé&n bao gébm: Nha may ché bién cum céng nghiép
Cai Con, Nha may ché bién thily san Sao Ta va nha may
Tin An (chinh thtre van hanh trong Q1/2018).

Cap nhat két qua kinh doanh 6T2018: Két thic chu ky
kinh doanh 6 thang dau nam 2018, FMC ghi nhan doanh
thu dat 1,750 ty dong (+26%YoY) va LNST dat 61 ty déng
(+76%Y0Y). Bén canh do, xét riéng HDKD cbt 16i, cong ty
tiép tuc duy tri méc bién |14 gop & mirc 8% va tiét gidm
céc chi phi lién quan, hé tro loi nhuan cét 16i dat 75 ty ddng
(+96%Y0Y).
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Loi thé canh tranh: (1) Nang Iu’c sdn xuét tiép tuc dwoc
mé réng: Dé dap ung nhu cdu mé& réng hoat déng san
xuét, cong ty dy kién s& mé rong 150 lén 250 ao nudi, ky
vong nang kha nang tw chi nguyén liéu dau vao cta FMC.
Bén canh d6, cong ty con c6 ké hoach xay dwng kho lanh
4,000 tan, hd tre giam chi phi thué kho, cai thién bién loi
nhuan gop. (2) D4n dau thj phan xuat khau sang thj
trrong tiéu thu |6n nhét cda tdm Viét Nam — EU: Tinh
trong 6 thang dau ndm 2018, FMC dan dau ca vé san
lwong va gid tri xuat khau tai thi trwdng EU. Cu thé gié tri
xuét khau sang thi trwdng nay dat 753 ty ddng, cao hon
gia tri xuat khau ctia Minh Phu khoang 7%.(3) Sw én dinh
trong hoat déng kinh doanh: Hoat déng kinh doanh cta
FMC twong dbi 6n dinh so vé&i cac doanh nghiép thiay san
khac khi luén duy tri téc do ting trwdng trong doanh thu
va LNST lan lwot dat 18% va 79% tw nam 2012 — 2017,
ddng thoi, bién lgi nhuan khéng cé sw bién ddng manh khi
duy tri trong bién dé tr 8 — 9%.

CTCP NAM VIET

Téng quan doanh nghiép: Nam Viét la 1 trong 5 doanh
nghiép xuét khau cé tra I&n nhét Viét Nam véi kim ngach
xuét khau trong 6 thang dau nam 2018 dat 55 triéu USD,
chi drng sau Vinh Hoan va IDI.

Cap nhat két qua kinh doanh 6T2018: Két thic 6 thang
dau nam 2018, ANV ghi nhan doanh thu dat 1,683 ty déng
(+23%YoY) v&i bién LN gdp dwoc gilr @ mirc 16%. Bén
canh d6, nhd doanh thu tai chinh tang dét bién do ghi nhan
|3 tlr thanh ly cac khodn dau tw va chuyén nhwong cong
ty con cung v&i chi phi QLDN gidm do ghi nhan hoan nhap
dw phong phai thu khé doi da day lai sau thué ctia ANV
tang manh Ién mdc 193 ty déng, vwot ca con sb LNST cua

cad nam 2017. Néu loai bd cac khodn lgi nhuan dot bié, loi
nhuan HPKD cbét 16i cia ANV van dat 168 ty (+62%Y0Y).
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Loi thé canh tranh: (1) S& hiru chudi gia tri khép kin
vatwchi gan 100% nguyén ligu dau vao: ANV s& hiu
24 viing nudi va dang tiép tuc dau tw mé réng véi quy mo
gan 300 ha tap trung trén dia ban tinh An Giang va Béng
Thap — noi khéng chiu anh hwéng tir xam nhap man, cung
&ng hon 74 nghin tan ca nguyén liéu, dap rng ~93% téng
nhu cau san xuét ctia nha may. Ngoai ra, cong ty cé 8 day
chuyén san xuét thtrc an chan nudi véi tbng cong suét Ién
dén 800 tan/ngay, dap rng 100% cho ving nudi va con
dw dé ban ra thj trwong. Diéu nay da hd tro cho ANV dan
dau vé mae LN gop bién so véi cac doanh nghiép cung
nganh. (2) Ky vong vao tién trinh giai quyét cac khoan
dau tw gép von va xtr ly dw no: Tién trinh giai quyét cac
khodn dau tw goép vén cé thé sé hd tro cho ANV ghi nhan
khodn loi nhuan dét bién trong thdi gian tdi, ddng thoi
quyét tam x& ly dw ng’ sé cai thién birc tranh tai chinh cla
ANV khi trong 6T2018, chi phi ldi vay clia cong ty da gidm
gan 32%.

QUAN DIEM DAU TU

Xuét khau thiy san dwoc dw bao van sé gilr duoc sv lac
quan dén cudi nam 2018, dac biét, cac doanh ngh|ep thay
san dan dau thj phan va scy hiru n&ng lwc san xuét manh
sé gilr virtng dugc da tdng 6n dinh trong thoi gian téi.

Két thic ndm 2018, ching téi dw bao két qua hoat dong
kinh doanh ctia cac doanh nghiép thly san nhw sau:

wa | iha | %omhay (LNST | setnay | PTG

(ty) doi DT (ty) | doi LNST 96p
VHC 9,249 13% 881 37% 15%
MPC | 18,454 18% 769 20% 13%
FMC 4,274 22% 132 18% 8%
ANV 3,208 9% 218 53% 15%

T d6, bng phwong phap dinh gia DCF vé} P/E, chlng toi
wéc tinh mae gi{é\ hop ly cho cac cb phiéu thudc nhom
nganh thly san lan lwot nhw sau:

Gia hién Gia % Khuyén

Ma tai muc | P/E tang nghi
(12/9) tiéu ’

VHC 84,900 89,888 10 6% GIU
MPC 39,600 45,413 7.1 ] 14.6% MUA
FMC 26,000 27,091 8| 4.2% GIU
ANV 19,700 24,333 | 13.9 | 23.5% MUA

BA&o céo nay cung cép théng tin mang tinh chat tham khado. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw cda minh



Dam bao phan tich

M&i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lwgc hay nghién ciru chiu trach nhiém cho sw chuén bi va néi dung cuda tat ca cac phan cé
trong ban béao cao nghién ctvu nay dam bao rang, tat ca cac y kién ctia nhirtng ngudi phan tich, chién lwoc hay nghién ctu déu phan anh
trung thwe va chinh xac y kién ca nhan cta ho vé nhirng van dé trong ban bao cdo. Mi nhan vién phan tich, chién lwoc hay nghién ctru
dam bao rang ho khéng dwoc hudng bat cir khodn chi trd nao trong qua khi, hién tai cling nhw twong lai lién quan dén cac khuyén céao
hay y kién thé hién trong ban bao céo nay.

Dinh nghia xép loai

Mua = cao hon thj trvdng ndi dia trén 10%

Gitr = bang thi trwdng ndi dia véi ti & tlr +10%~ -10%

Ban = th&p hon thi trwdng noi dia dudi 10%.

Khéng danh gia = c6 phiéu khéng dwoc xép loai trong Phi Hwng hodc chwa niém yét.
Biéu hién dwoc xac dinh bang tdng thu hdi trong 12 thang (gdm ca cb turc).

Mién trach

Théng tin nay dwoc tdng hop tlr cac ngudn ma chiing tdi cho réng dang tin cay, nhwng ching téi khéng chiu trdch nhiém vé sw hoan chinh
hay tinh chinh xac cta né. Day khéng phéi la ban chao hang hay sw nai khdn mua cta bat ctr ¢b phiéu nao. Chirng khoan Phu Hung va
céac chi nhanh va van phong va nhan vién ctia minh cé thé c6 hodc khéng cé vi tri lién quan dén cac cb phiéu dwoc nhac téi & day. Ching
khoan Phu Hung (hodc chi nhanh) ddi khi cé thé cé dau tw hodc cac dich vu khac hay thu hit d4u tw hodc cac hoat dong kinh doanh khéac
cho bét ky céng ty nao dwoc nhac dén trong bao céo nay. TAt ca cac y kién va dw doan co trong bao cao nay duwoc tao thanh tir cac danh
gi& clia chiing tdi vao ngay nay va cé thé thay déi khong can bao trudc.

PGD Phu My Hwng

Toa nha CR2-08, 107 Ton Dat Tién, P. Tan Phd, Quan 7, Tp. HCM
Dién thoai: (+84-28) 5 413 5478

Fax: (+84-28) 5 413 5473

Chi nhanh Tan Binh Chi Nhanh Ha Noi Chi nhanh Hai Phong

Tang trét, P. G.4A, Toa nha E-Town 2, Tang 3, Tda nha Naforimex, Tang 2, Toa nha Eliteco, 18 Tran Hwng Dao,
364 Cong Hoa, Phuong 13, Quan Tan 19 Ba Triéu, Q. Hoan Kiém, Ha Quan Hong Bang, Hai Phong

Binh, Tp.HCM. Noi Phone: (+84-225) 384 1810

Dién thoai: (+84-28) 3 813 2405 Phone: (+84-24) 3 933 4560 Fax: (+84-225) 384 1801

Fax: (+84-28) 3 813 2415 Fax: (+84-24) 3 933 4820

PGD Phu My Hwng Chi nhanh Quan 3 Chi Nhanh Thanh Xuan

Toa nha CR2-08, 107 Tén Dat Tién, P. Tang 2, Téa nha Phwong Nam, Tang 1, Téa nha 18T2, Lé Vian Luong,
Tan Phud, Quan 7, Tp. HCM 157 V6 Thi S&u, Quén 3, Tp. Trung Hoa Nhan Chinh, Quan Thanh Xuan,
Dién thoai: (+84-28) 5 413 5478 HCM Ha Noi.

Fax: (+84-28) 5 413 5473 Dién thoai: (+84-28) 3 820 8068 Phone: (+84-24) 6 250 9999

Fax: (+84-28) 3 820 8206 Fax: (+84-24) 6 250 6666



