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	Báo Cáo Cập Nhật

	Khuyến nghị
	MUA

	HOSE: VHC

	Xuất khẩu thủy sản

	Giá hiện tại (VND)
	76.400

	Giá mục tiêu (VND) 
	92.300

	Tỷ lệ tăng giá 
	22,7%

	Suất sinh lợi cổ tức kỳ vọng
	2,7%

	Tổng tỷ suất lợi nhuận 
	25,4%

	

	Diễn biến giá cổ phiếu (%)

	
	YTD
	1T
	3T
	12T

	Tuyệt đối
	17,7
	20,3
	29,4
	94,3

	Tương đối
	18,0
	17,7
	25,1
	64,0

	Nguồn: Bloomberg

	
 

	

	Cơ cấu sở hữu

	Trương Thị Lệ Khanh (CT HĐQT)
	43,5%

	Mitsubishi Corp.
	6,6%

	Lâm Quang Thanh
	4,6%

	

	Thống kê
	21/02/22

	Mã Bloomberg 
	VHC VN

	Thấp/Cao 52 tuần (VND)
	35.200-77.200

	SL lưu hành (triệu cp)
	182

	Vốn hóa (tỷ đồng)
	13.446

	Vốn hóa (triệu USD)
	585

	Room khối ngoại còn lại (%)
	74,2

	Tỷ lệ cp lưu hành tự do (%)
	50,3

	KLGD TB 3 tháng (cp) 
	856.513

	VND/USD
	23.200

	Index: VNIndex / HNX
	1.491,62/433,90


CTCP VĨNH HOÀN (VHC VN)
Lợi thế lớn từ giá nguyên liệu đang tăng cao
[bookmark: _GoBack]DN không bị ảnh hưởng nhiều từ giá nguyên liệu tăng cao và có khả năng thương lượng lại giá bán nhờ vị thế lớn tại các thị trường xuất khẩu. Với mức thuế chống phá giá 0% và giá cá minh thái dự kiến tăng cao – đối thủ cạnh tranh của cá tra Việt Nam, VHC dự kiến sẽ thúc đẩy doanh số tại thị trường Mỹ trong năm 2022. Khuyến nghị MUA với mức giá 93.200 đ/cp, +25,4% lợi tức. 
KQKD 2021: VHC công bố doanh thu thuần chưa kiểm toán năm 2021 đạt 9.054,2 tỷ đồng (+28,7% n/n) và 1.101,2 tỷ đồng LNST với mức tăng trưởng ấn tượng 53,1% n/n. Nếu không tính khoản đóng góp mới từ công ty con Sa Giang (HSX: SGC) doanh thu và LNST  VHC tăng lần lượt 23,6% n/n và 49,9% n/n. Nhóm hàng GTGT ghi nhận mức tăng trưởng cao nhất 64,8% n/n, theo sau là phụ phẩm (+33,5% n/n) và cá tra phi lê (+19,5% n/n). Theo đại diện VHC, ASP năm 2021 tăng nhẹ và phần lớn tăng trưởng đến từ sản lượng tiêu thụ tăng. Phí logistics tăng cao và chúng tôi tin rằng VHC đã có những động tác hỗ trợ khách hàng lâu năm trong giai đoạn khó khăn, thể hiện qua chi phí BH&QLDN tăng từ 4,5% DT lên 6,1% DT trong năm 2021. Giá cá tra nguyên liệu trên thị trường cũng tăng bình quân 12,7% n/n trong năm 2021. Tuy vậy, VHC vẫn ghi nhận biên lợi nhuận gộp cao 19,4%, +5 ptđ si với 2020 và gần bằng mức biên lợi nhuận trước khi dịch bệnh xảy ra vào năm 2019. Điều này nhờ vào sự bùng nổ trong quý 4/2021 với biên lợi nhuận gộp đạt 23,7%, đồng thời việc hỗ trợ khách hàng cũng giảm trong thời gian này. 
	
	2019
	2020
	2021E
	2022E
	2023E

	DT Thuần (tỷ đồng)
	7.867
	7.037
	9.054
	10.595
	12.295

	Tăng trưởng (%)
	-15,1
	-10,5
	28,7
	17,0
	16,0

	EBITDA (tỷ đồng)
	1.292
	892
	1.535
	1.842
	2.088

	Tăng trưởng (%)
	-29,6
	-30,9
	72,0
	20,0
	13,3

	LN ròng (tỷ đồng)
	1.179
	719
	1.101
	1.267
	1.484

	Tăng trưởng LN (%)
	-18,2
	-39,0
	53,1
	15,1
	17,1

	EPS (hiệu chỉnh, VND)
	12.776
	3.953
	6.052
	6.964
	8.155

	Tăng trưởng (%)
	-18,2
	-39,0
	53,1
	15,1
	17,1

	ROE (%)
	26,5
	14,3
	20,1
	20,1
	20,0

	ROA (%)
	18,3
	10,4
	13,8
	13,0
	12,8

	Nợ ròng/EBITDA (x)
	-0,6
	-0,3
	0,3
	0,1
	0,0

	EV/EBITDA (x)
	5,7
	16,6
	10,2
	8,3
	7,3

	PER (lần)
	5,9
	19,0
	12,4
	10,8
	9,2

	PBR (lần)
	2,8
	2,6
	2,4
	2,0
	1,7

	Cổ tức (đồng)
	-
	2.000
	2.000
	2.000
	2.000

	Suất sinh lợi cổ tức (%)
	-
	2,7
	2,7
	2,7
	2,7


Kỳ vọng: Sau thời gian dài giãn cách xã hội với chuỗi cung ứng bị gián đoạn, các nhà máy sản xuất và hoạt động XNK đã trở lại quỹ đạo một cách mạnh mẽ trong quý 4/2021. Nhu cầu hàng hóa cao dẫn đến giá nguyên liệu đầu vào tăng cao và giá cá tra nguyên liệu đã tăng 26,0% n/n kể từ tháng 1/2022. Đáng chú ý, giá cá tra nguyên liệu tăng 49,4% n/n trong 2 tuần sau Tết, lên đến 30.000 VND/kg. Nếu xu hướng này tiếp diễn, giá cá tra nguyên liệu có thể sẽ lên đến 36.000 VND/kg như vào thời điểm cuối năm 2018. Mức giá cao này đảm bảo lợi nhuận 15-20% cho nông dân và chúng tôi tin rằng chu kỳ bùng nổ thả nuôi cá tra đã bắt đầu tại Việt Nam. Điều này có thể gây rui ro cho vụ thu hoạch sau vì cá tra giống đã tăng 48,2% n/n kể từ đầu năm trong khi giá cá bột giảm 13,8% n/n mặc dù sản lượng cá giống đã giảm bình quân 58% trong giai đoạn từ tháng 6-8/2021. Điều này khiến chúng tôi tin rằng 1) chất lượng cá giống sẽ thấp trong thời gian tới; 2) các hộ dân thả nuôi cá mới có thể sẽ chuyển sang cá giống chất lượng thấp hoặc cá bột giá rẻ nhằm giảm chi phí, dẫn đến tỷ lệ sống thấp và chất lượng cá nguyên liệu sẽ thấp, từ đó dẫn đến sản lượng cá giảm đẩy giá thành lên cao hơn nữa trong những tháng tới. 

Nhờ tỷ lệ tự cung cá nguyên liệu cao lên đến 70% của VHC, chúng tôi tin rằng biến động giá cá tra nguyên liệu trên thị trường không gây nhiều tác động đến lợi nhuận doanh nghiệp. Thêm vào đó, VHC hiện được hưởng thuế chống bán phá giá 0% và sự hiện diện mạnh mẽ của VHC tại thị trường này sẽ là một lợi thế lớn giúp VHC đàm phán lại giá bán cho năm 2022.

Nguồn: VASEP							Nguồn: VASEP
Theo The National Fisheries Institute, nguồn cung cá minh thái trong năm 2022 dự kiến sẽ giảm 7,7% (~270.000 tấn từ 3,49 triệu tấn xuống còn 3,22 triệu tấn). Đây là mức sụt giảm sâu nhất kể từ năm 2008 do sản lượng khai thác cho phép giảm. Điều này sẽ đẩy giá cá minh thái tăng mạnh, có lợi cho cá tra Việt Nam bởi cá minh thái là một trong những đối thủ cạnh tranh chính với cá tra Việt Nam cùng với cá tuyết. Do đó, đây sẽ là động lực thúc đẩy tăng trưởng sản lượng tiêu thụ cá tra của VHC trong năm 2022. Đối với kỳ xem xét thuế chống bán phá giá POR17, Vĩnh Hoàn không thuộc diện xem xét của DOC và do đó sẽ tiếp tục được hưởng mức thuế 0%. Chúng tôi tin rằng điều này sẽ giúp VHC đẩy mạnh bán hàng vào thị trường Mỹ trong năm sau. 
Sự tăng trưởng mạnh mẽ của mảng sản phẩm GTGT là một yếu tố cho thấy VHC còn nhiều dư địa tăng trưởng do mảng sản phẩm này thường có lợi nhuận cao hơn sản phẩm phi lê truyền thống từ 30-35%. Cuối cùng, công ty con Sa Giang ghi nhận doanh thu tăng trưởng 15,4% n/n  trong năm 2021. Mặc dù SGC hiện chỉ đóng góp phần nhỏ vào tổng doanh thu VHC (~4%), đây là một tín hiệu đáng khích lệ bởi đây là mức tăng trưởng doanh thu cao nhất SGC từng ghi nhận kể từ năm 2011
Dựa vào các yếu tố trên, chúng tôi kỳ vọng VHC sẽ ghi nhận mức tăng trưởng doanh thu 17,0% n/n trong năm 2022 (đạt 10.595,2 tỷ đồng) với biên lợi nhuận gộp cao 19,6%. Điều này sẽ giúp LNR của VHC tăng 12,0% n/n, đạt 1.267,0 tỷ đồng. 
Định giá: Chúng tôi duy trì phương pháp định giá dựa trên trung bình DCF và PE. Chúng tôi đặt mức PE mục tiêu là 10,3x, phù hợp với mức bình quân PE năm 2022 các doanh nghiệp thủy sản Việt Nam. Mức bình quân các quốc gia xuất khẩu thủy sản lân cận như Thái Lan, Indonesia, Philippines, Ấn Độ là 17x. Đối với POR17, Ấn Độ dường như là nước sẽ được chọn làm quốc gia đại diện để so sánh với Việt Nam (trong số 6 nước Bolivia, Ai Cập, Honduras, Ấn Độ, Maroc và Nicaragua) vì DOC cho rằng indonesia không cùng mức phát triển kinh tế với Việt Nam trong khi các DN Việt Nam tham gia đợt xem xét này chỉ có thể cung cấp số liệu từ Indonesia và Ấn Độ để đối chiếu. Các DN xuất khẩu thủy sản tại Ấn Độ có mức PE bình quân 15,3x, cao hơn 48,5% so với mức bình quân Việt Nam. Mức giá mục tiêu đạt được cho cổ phiếu VHC là 92.300 đồng/cổ phiếu (+25,4% TSR đã bao gồm 2,7% tỷ suất cổ tức). Chúng tôi duy trì khuyến nghị MUA.
	MÔ HÌNH ĐỊNH GIÁ VHC
	
	Giá hiện tại (đồng):
	75.200
	Giá mục tiêu (đồng):
	92.300
	Vốn hóa (tỷ đồng):
	13.446

	(đơn vị: tỷ đồng nếu không có ghi chú khác)
	
	2019
	2020
	2021
	2022E
	2023E
	2024E

	Doanh thu thuần
	
	7.867
	7.037
	9.054
	10.595
	12.295
	14.034

	Tăng trưởng (%)
	
	-15,1%
	-10,5%
	28,7%
	17,0%
	16,0%
	14,1%

	GVHB trừ khấu hao 
	
	6.212
	5.797
	6.964
	8.081
	9.428
	10.826

	Chi phí bán hàng và QLDN
	
	401
	319
	556
	672
	779
	889

	Chi phí bán hàng và QLDN/DTT 
	
	5,1%
	4,5%
	6,1%
	6,3%
	6,3%
	6,3%

	EBITDA
	
	1.292
	892
	1.535
	1.842
	2.088
	2.318

	Tỷ suất EBITDA (%)
	
	16,4%
	12,7%
	16,9%
	17,4%
	17,0%
	16,5%

	Khấu hao
	
	160
	197
	339
	441
	530
	617

	Lợi nhuận từ HĐKD
	
	1.133
	695
	1.196
	1.401
	1.558
	1.701

	Biên LN HĐKD (%)
	
	14,4%
	9,9%
	13,2%
	13,2%
	12,7%
	12,1%

	Chi phí lãi vay ròng
	
	-24
	-59
	-37
	-59
	-156
	-182

	Chi phí lãi vay/Nợ ròng trung bình
	
	-50,7%
	-12,3%
	39,9%
	18,4%
	138,3%
	-49,3%

	Thuế
	
	130
	84
	178
	204
	239
	263

	Thuế suất thực tế (%)
	
	9,9%
	10,5%
	13,8%
	13,8%
	13,8%
	13,8%s

	Lợi ích CĐTS
	
	-
	-
	9
	10
	12
	13

	Lợi nhuận ròng
	
	1.179
	719
	1.101
	1.267
	1.484
	1.629

	Biên lợi nhuận ròng (%)
	
	15,0%
	10,2%
	12,2%
	12,0%
	12,1%
	11,6%

	Tiền mặt đạt được
	
	1.339
	916
	1.440
	1.708
	2.014
	2.246

	Số lượng cổ phiếu  (triệu cp)
	
	181,9
	181,9
	181,9
	181,9
	181,9
	181,9

	EPS (VND)
	
	12.776
	3.953
	6.052
	6.964
	8.155
	8.956

	T/đ chia thưởng/cổ tức bằng cp (lần)
	
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0

	EPS hiệu chỉnh (VND) 
	
	12.776
	3.953
	6.052
	6.964
	8.155
	8.956

	Tăng trưởng EPS hiệu chỉnh (%)
	
	-18,1%
	-69,1%
	53,1%
	15,1%
	17,1%
	9,8%






















	CÁC KHOẢN MỤC CĐKT VÀ DÒNG TIỀN 
	
	2019
	2020
	2021
	2022E
	2023E
	2024E

	Thay đổi vốn lưu động
	
	-546
	405
	577
	461
	593
	594

	Capex 
	
	378
	554
	606
	866
	881
	546

	Đầu tư vào cty liên kết, liên doanh
	
	431
	-11
	-502
	-
	-
	               -   

	Các khoản mục dòng tiền khác
	
	1.151
	-80
	-14
	-139
	-70
	-68

	Dòng tiền tự do
	
	1.386
	-149
	-34
	322
	400
	944

	Phát hành cp
	
	114
	-
	-
	-
	-
	               -   

	Cổ tức đã trả
	
	185
	364
	359
	182
	364
	364

	Thay đổi nợ ròng
	
	-1.331
	473
	664
	-213
	-198
	-765

	Nợ ròng cuối năm 
	
	-712
	-240
	424
	212
	13
	-752

	Giá trị doanh nghiệp
	
	12.970
	13.443
	14.098
	13.884
	13.684
	12.917

	Vốn CSH
	
	4.875
	5.172
	5.777
	6.862
	7.982
	9.247

	Giá trị sổ sách/cp (VND)
	
	26.795
	28.425
	31.750
	37.714
	43.869
	50.825

	Nợ ròng / VCSH (%)
	
	-14,6%
	-4,6%
	7,3%
	3,1%
	0,2%
	-8,1%

	Nợ ròng / EBITDA (x)
	
	-0,6
	-0,3
	0,3
	0,1
	0,0
	-0,3

	Tổng tài sản
	
	6.612
	7.202
	8.734
	10.743
	12.471
	14.121




	CHỈ SỐ KHẢ NĂNG SINH LỢI VÀ ĐỊNH GIÁ
	
	2019
	2020
	2021
	2022E
	2023E
	2024E

	ROE (%)
	
	26,5%
	14,3%
	20,1%
	20,1%
	20,0%
	18,9%

	ROA (%)
	
	18,3%
	10,4%
	13,8%
	13,0%
	12,8%
	12,3%

	ROIC (%)
	
	18,0%
	9,7%
	13,4%
	12,5%
	11,7%
	11,2%

	WACC (%)
	
	9,7%
	6,4%
	8,5%
	9,4%
	9,4%
	9,5%

	EVA (%)
	
	8,3%
	3,4%
	5,0%
	3,1%
	2,3%
	1,7%

	PER (x)
	
	5,9
	19,0
	12,4
	10,8
	9,2
	8,4

	EV/EBITDA (x)
	
	5,7
	16,6
	10,2
	8,3
	7,3
	6,2

	EV/FCF (x)
	
	9,4
	-90,2
	-411,9
	43,1
	34,3
	13,7

	PBR (x)
	
	2,6
	2,4
	2,0
	1,7
	1,5
	1,3

	PSR (x)
	
	1,7
	1,9
	1,5
	1,3
	1,1
	1,0

	EV/sales (x)
	
	1,6
	1,9
	1,6
	1,3
	1,1
	0,9

	Suất sinh lợi cổ tức (%)
	
	-
	2,7%
	2,7%
	2,7%
	2,7%
	2,7%








LIÊN HỆ

	Trụ sở chính
41, Mạc Đĩnh Chi Q.1, TPHCM
Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

	Chi nhánh Hà Nội 
10, Phan Chu Trinh Q.Hoàn Kiếm, Hà Nội
Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

	PHÒNG PHÂN TÍCH


	Phó phòng Phân tích
Nguyễn Bỉnh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn
	

	Trưởng bộ phận – Bất động sản
Phạm Thái Thanh Trúc
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn
	Trưởng bộ phận – Tài chính ngân hàng
Cao Việt Hùng
 (+8428) 3823 4159 (ext: 326)
hungcv@acbs.com.vn

	CVPT – Hàng tiêu dùng, Công nghệ
Lương Thị Kim Chi
(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

	CVPT – Vĩ mô
Nguyễn Thị Hòa
(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
hoant@acbs.com.vn


	CVPT – Hàng tiêu dùng, Truyền thông
Trần Nhật Trung
(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn
	CVPT- Dầu khí
Phan Việt Hưng
(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

	CVPT – Vật liệu xây dựng
Huỳnh Anh Huy
(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
huyha@acbs.com.vn

	NVPT – Công nghiệp
Trần Trí An Phúc
 (+8428) 3823 4159 (ext: 325)
phuctta@acbs.com.vn

	NVPT – PTKT
Lương Duy Phước
(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

	NVPT – Phái sinh, Vĩ mô
Trịnh Viết Hoàng Minh
(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

	
	

	
KHỐI KHÁCH HÀNG ĐỊNH CHẾ

	

	Giám đốc Khối Khách hàng Định chế
Tyler Cheung
(+84 28) 38 234 876
tyler@acbs.com.vn
	

	Trưởng bộ phận - GDKHĐC
Chu Thị Kim Hương
(+84 28) 3824 6679
huongctk@acbs.com.vn
	
	NV Quan hệ doanh nghiệp
Lê Thị Mai Như
(+84 28) 3823 3834
nhultm@acbs.com.vn
	NV Hỗ trợ khách hàng
Lê Nguyễn Tiến Thành
(+84 28) 3823 4798
thanhlnt@acbs.com.vn

	Chuyên viên GDKHĐC
Trần Thị Thanh
(+84 28) 3824 7677
thanhtt@acbs.com.vn
	Chuyên viên GDKHĐC
Chu Thị Minh Phương
(+84 28) 3823 4159 (ext:357)
phuongctm@acbs.com.vn
	Nhân viên GDKHĐC
Lý Ngọc Dung
(+84 28) 3823 4159 (ext: 313)
dungln.hso@acbs.com.vn
	Nhân viên GDKHĐC
Nguyễn Phương Nhi
(+84 28) 3823 4159 (ext:315)
nhinp@acbs.com.vn



KHUYẾN CÁO

Nguyên Tắc Khuyến Nghị 

MUA:nếu giá mục tiêu cao hơn 15% hoặc hơn (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) so với giá thị trường.
GIỮ:nếu giá mục tiêu trong khoảng-15% và 15% (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) so với giá thị trường.
BÁN:nếu tổng tỷ suất sinh lợi 12 tháng (bao gồm cổ tức) thấp hơn -15%.

Xác Nhận Của Chuyên Viên Phân Tích

Chúng tôi,các tác giả của bản báo cáo phân tích này, xác nhận rằng (1) các quan điểm được trình bày trong bản báo cáo phân tích này là của chúng tôi (2) chúng tôi không nhận được bất kỳ khoản thu nhập nào, trực tiếp hoặc gián tiếp, từ các khuyến nghị hoặc quan điểm được trình bày đó.

Công Bố Thông Tin Quan Trọng

ACBS và các tổ chức có liên quan của ACBS (sau đây gọi chung là ACBS) đã có hoặc sẽ tiến hành các giao dịch theo giấy phép kinh doanh của ACBS với các công ty được trình bày trong bản báo cáo phân tích này. Danh mục đầu tư trên tài khoản tự doanh chứng khoán của ACBS cũng có thể có chứng khoán do các công ty này phát hành. Vì vậy nhà đầu tư nên lưu ý rằng ACBS có thể có xung đột lợi ích ở bất kỳ thời điểm nào.
ACBS phát hành nhiều loại báo cáo phân tích,bao gồm nhưng không giới hạn ở phân tích cơ bản, phân tích cổ phiếu, phân tích định lượng hoặc phân tích xu hướng thị trường.Các khuyến nghị trên mỗi loại báo cáo phân tích có thể khác nhau,nguyên nhân xuất phát từ sự khác biệt về thời hạn đầu tư, phương pháp phân tích áp dụng và các nguyên nhân khác.

Tuyên Bố Miễn Trách Nhiệm

Bản báo cáo phân tích này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin, ACBS không cung cấp bất kỳ bảo đảm rõ ràng hay ngụ ý nào và không chịu trách nhiệm về sự phù hợp của các thông tin chứa đựng trong báo cáo cho một mục đích sử dụng cụ thể. ACBS sẽ không xem những người nhận báo cáo,không nhận trực tiếp từ ACBS, là khách hàng của ACBS.Giá chứng khoán được trình bày trong kết luận của báo cáo (nếu có) chỉ mang tính tham khảo.ACBS không đề nghị hoặc khuyến khích nhà đầu tư tiến hành mua hoặc bán bất kỳ chứng khoán nào dựa trên báo cáo này. ACBS, các tổ chức liên quan của ACBS, ban quản lý, đối tác hoặc nhân viên của ACBS sẽ không chịu trách nhiệm cho bất kỳ (a) các thiệt hại trực tiếp, gián tiếp; hoặc (b) các khoản tổn thất do mất lợi nhuận, doanh thu, cơ hội kinh doanh hoặc các khoản tổn thất khác, kể cả khi ACBS đã được thông báo về khả năng xảy ra thiệt hại hoặc tổn thất đó, phát sinh từ việc sử dụng bản báo cáo phân tích này hoặc thông tin trong đó. Ngoài các thông tin liên quan đến ACBS,các thông tin khác trong bản báo cáo này được thu thập từ các nguồn mà ACBS cho rằng đáng tin cậy, tuy nhiên ACBS không bảo đảm tính đầy đủ và chính xác của các thông tin đó, Các quan điểm trong báo cáo có thể bị thay đổi bất kỳ lúc nào và ACBS không có nghĩa vụ cập nhật các thông tin và quan điểm đã bị thay đổi đó cho nhà đầu tư đã nhận báo cáo này.
Bản báo cáo có chứa đựng các giả định,quan điểm của chuyên viên phân tích, tác giả của báo cáo, ACBS không chịu trách nhiệm cho bất kỳ sai sót nào của họ phát sinh trong quá trình lập báo cáo,đưa ra các giả định, quan điểm.Trong tương lai, ACBS có thể sẽ phát hành các bản báo cáo có thông tin mâu thuẫn hoặc thậm chí có nội dung kết luận đi ngược lại hoàn toàn với bản báo cáo này.Các khuyến nghị trong bản báo cáo này hoàn toàn là của riêng chuyên viên phân tích,các khuyến nghị đó không được đưa ra dựa trên các lợi ích của bất kỳ cá nhân tổ chức nào, kể cả lợi ích của ACBS.Bản báo cáo này không nhằm đưa ra các lời khuyên đầu tư cụ thể,cũng như không xem xét đến tình hình và điều kiện tài chính của bất kỳ nhà đầu tư nào, những người nhận bản báo cáo này. Vì vậy các chứng khoán được trình bày trong bản báo cáo có thể không phù hợp với nhà đầu tư. ACBS khuyến nghị rằng nhà đầu tư nên tự thực hiện đánh giá độc lập và tham khảo thêm ý kiến chuyên gia khi tiến hành đầu tư. Giá trị và thu nhập đem lại từ các khoản đầu tư có thể thay đổi hàng ngày tùy theo thay đổi của nền kinh tế và thị trường chứng khoán. Các kết luận trong báo cáo không nhằm tiên đoán thực tế do đó nó có thể khác xa so với thực tế, kết quả đầu tư của quá khứ không bảo đảm cho kết quả đầu tư của tương lai.
Bản báo cáo này có thể không được phát hành rộng rãi trên phương tiện thông tin đại chúng hay được sử dụng, trích dẫn bởi các phương tiện thông tin đại chúng mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của ACBS. Việc sử dụng không có sự đồng ý của ACBS sẽ bị xem là bất hợp pháp và cá nhân,tổ chức vi phạm có nghĩa vụ bồi thường mọi thiệt hại, tổn thất (nếu có) đã gây ra cho ACBS từ sự vi phạm đó.
Trong trường hợp quốc gia của nhà đầu tư nghiêm cấm việc phân phối hoặc nhận các báo cáo phân tích như thế này thì nhà đầu tư cần hủy bản báo cáo này ngay lập tức, nếu không nhà đầu tư sẽ hoàn toàn tự chịu trách nhiệm.
ACBS không cung cấp dịch vụ tư vấn thuế và không nội dung nào trong bản báo cáo này được xem như có nội dung tư vấn thuế. Do đó khi liên quan đến vấn đề thuế, nhà đầu tư cần tham khảo ý kiến của chuyên gia dựa trên tình hình và điều kiện tài chính cụ thể của nhà đầu tư.
Bản báo cáo này có thể chứa đựng các đường dẫn đến trang web của bên thứ ba, ACBS không chịu trách nhiệm đối với nội dung trên các trang web này. Việc đưa đường dẫn chỉ nhằm mục đích tạo sự thuận tiện cho nhà đầu tư trong việc tra cứu thông tin; do đó nhà đầu tư hoàn toàn chịu các rủi ro khi truy cập các trang web này.
© Copyright ACBS (2022).Mọi quyền sở hữu trí tuệ và quyền tác giả là của ACBS và/hoặc chuyên viên phân tích,Bản báo cáo phân tích này không được phép sao chép,toàn bộ hoặc một phần, khi chưa có sự đồng ý bằng văn bản của ACBS.


Giá cá bột
44581	44574	44567	44539	44532	44525	44518	44511	44504	44497	44490	44483	44476	44469	44462	44455	44448	44236	44434	44427	44420	44413	44406	44399	44392	44385	44378	44371	44364	44357	44350	44343	44336	44329	44322	44315	44308	44301	44294	44287	44273	44266	44259	44252	44231	44224	44217	44210	44203	44196	44182	44175	44168	44161	44154	44147	44140	44133	44126	44119	44112	44105	44098	44090	44084	44077	44070	44063	44056	44049	44042	44035	44021	44014	44007	44000	43993	43986	43979	43972	43965	43958	43944	43937	43930	43923	43916	43909	43902	43895	43888	43881	43874	43846	43839	43832	43825	43818	43811	43804	43797	43790	43783	43776	43769	43762	43755	43748	43741	43734	43727	43720	43713	43706	43699	43692	43685	43678	43671	43664	43657	43650	43643	43629	43622	43615	43608	43600	43594	43580	43573	43566	43559	43552	43545	43538	43531	43524	43517	43511	43496	43489	43482	43475	43461	43454	43447	43440	43433	43426	43419	43412	43405	43399	43391	43384	43377	43370	43363	43356	43349	43342	43335	43328	43321	43314	43307	43300	43293	43286	43279	43272	43265	43237	43223	43216	43209	43202	43195	43188	43181	43174	43167	43160	43139	43132	43125	43118	43104	43090	43083	1.35	1.35	1.35	1.25	1.25	1.25	1.25	1.25	1.25	1	1	1	1	1	1	1	1	1	1	1	1	1	1	1	1	1.25	1.25	1.25	1.25	1.25	1.25	1.25	1.25	1.25	1.25	1.25	1.25	1.25	1.25	1.75	1.35	1.45	1.75	1.25	1.6	1.6	1.6	1.6	1.75	1.75	1.75	1.5	1.5	1.3	1.3	1.1499999999999999	1	1	1	0.95	0.95	0.95	0.85	0.85	1.1000000000000001	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	1.1499999999999999	2	2	2	2	2	2	2	2	2	2	2	2	2	2	2	2	1.05	2	2	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	1.05	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	2.5	2.5	2.5	2.5	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	4	
Biểu đồ giao dịch
44614	44613	44610	44609	44608	44607	44606	44603	44602	44601	44600	44599	44589	44588	44587	44586	44585	44582	44581	44580	44579	44578	44575	44574	44573	44572	44571	44568	44567	44566	44565	44561	44560	44559	44558	44557	44554	44553	44552	44551	44550	44547	44546	44545	44544	44543	44540	44539	44538	44537	44536	44533	44532	44531	44530	44529	44526	44525	44524	44523	44522	44519	44518	44517	44516	44515	44512	44511	44510	44509	44508	44505	44504	44503	44502	44501	44498	44497	44496	44495	44494	44491	44490	44489	44488	44487	44484	44483	44482	44481	44480	44477	44476	44475	44474	44473	44470	44469	44468	44467	44466	44463	44462	44461	44460	44459	44456	44455	44454	44453	44452	44449	44448	44447	44446	44445	44440	44439	44438	44435	44434	44433	44432	44431	44428	44427	44426	44425	44424	44421	44420	44419	44418	44417	44414	44413	44412	44411	44410	44407	44406	44405	44404	44403	44400	44399	44398	44397	44396	44393	44392	44391	44390	44389	44386	44385	44384	44383	44382	44379	44378	44377	44376	44375	44372	44371	44370	44369	44368	44365	44364	44363	44362	44361	44358	44357	44356	44355	44354	44351	44350	44349	44348	44347	44344	44343	44342	44341	44340	44337	44336	44335	44334	44333	44330	44329	44328	44327	44326	44323	44322	44321	44320	44315	44314	44313	44312	44309	44308	44306	44305	44302	44301	44300	44299	44298	44295	44294	44293	44292	44291	44288	44287	44286	44285	44284	44281	44280	44279	44278	44277	44274	44273	44272	44271	44270	44267	44266	44265	44264	44263	44260	44259	44258	44257	44256	44253	44252	44251	44250	44249	678400	934700	839700	919000	988600	741600	1511200	1343700	1097700	1348600	2720900	275200	553200	231700	487800	455000	491900	588000	506900	375800	654300	842100	489500	699800	1493900	972700	1562900	603500	1103900	2390700	610400	310200	277100	242900	853700	629900	274400	991400	496100	603300	1289500	1794500	673200	817600	610600	853200	1413400	460500	558800	688900	872600	838200	1149600	857000	822100	796700	1044400	1070800	961600	777100	526600	2302000	1892200	751400	1451700	2903500	1055100	973800	1172700	944500	2107300	1113900	1355900	2732300	946700	1186600	2009200	1591700	1439800	1830500	1782900	2264300	2774000	1248200	1177100	1174700	1750400	1142500	1141500	913500	965400	2255600	2050800	637300	1139600	2679000	1684000	1352400	1843100	1761500	2245100	2429300	1679700	1176700	3009000	3293800	2425900	1557500	2177300	1998600	3208500	4168200	1569000	2107000	3017800	3786300	3044600	3423300	5881500	1864100	2186200	1313100	3112000	3140900	3863100	2683400	4645400	1955800	3412000	4725600	1390200	1552600	2381900	1789300	974300	1709000	1931200	1574500	1387700	1205700	1005900	765700	1387300	1253300	1123100	2049400	709600	1117000	1790700	703300	788100	695100	879500	2614900	1454300	1076900	2189100	2771100	2257300	1319500	1511500	1656400	1669500	1650300	2553600	933200	1864900	2021600	1835600	1790600	3429200	1757300	3016900	2340600	3294400	5221700	1363600	1430100	1919600	2099900	2023700	1521100	840400	1257000	1516700	1791500	823900	753200	923100	2082200	770400	459200	696600	1000500	597200	584800	1417400	926300	747400	725700	840600	563000	473500	519300	623200	300600	431600	637500	766900	742100	602400	1423700	1301200	1022200	824800	2159000	745800	606200	639900	655900	836700	743800	488400	713800	750000	482800	806900	1129300	1534500	1651800	928600	743100	969200	753600	652900	1079500	949800	1116800	1336800	1431500	1094300	2153100	2492300	2105600	1549600	1357000	540300	872400	1006100	880200	1023000	44614	44613	44610	44609	44608	44607	44606	44603	44602	44601	44600	44599	44589	44588	44587	44586	44585	44582	44581	44580	44579	44578	44575	44574	44573	44572	44571	44568	44567	44566	44565	44561	44560	44559	44558	44557	44554	44553	44552	44551	44550	44547	44546	44545	44544	44543	44540	44539	44538	44537	44536	44533	44532	44531	44530	44529	44526	44525	44524	44523	44522	44519	44518	44517	44516	44515	44512	44511	44510	44509	44508	44505	44504	44503	44502	44501	44498	44497	44496	44495	44494	44491	44490	44489	44488	44487	44484	44483	44482	44481	44480	44477	44476	44475	44474	44473	44470	44469	44468	44467	44466	44463	44462	44461	44460	44459	44456	44455	44454	44453	44452	44449	44448	44447	44446	44445	44440	44439	44438	44435	44434	44433	44432	44431	44428	44427	44426	44425	44424	44421	44420	44419	44418	44417	44414	44413	44412	44411	44410	44407	44406	44405	44404	44403	44400	44399	44398	44397	44396	44393	44392	44391	44390	44389	44386	44385	44384	44383	44382	44379	44378	44377	44376	44375	44372	44371	44370	44369	44368	44365	44364	44363	44362	44361	44358	44357	44356	44355	44354	44351	44350	44349	44348	44347	44344	44343	44342	44341	44340	44337	44336	44335	44334	44333	44330	44329	44328	44327	44326	44323	44322	44321	44320	44315	44314	44313	44312	44309	44308	44306	44305	44302	44301	44300	44299	44298	44295	44294	44293	44292	44291	44288	44287	44286	44285	44284	44281	44280	44279	44278	44277	44274	44273	44272	44271	44270	44267	44266	44265	44264	44263	44260	44259	44258	44257	44256	44253	44252	44251	44250	44249	74100	76000	76000	75000	73400	73000	73100	68400	69300	68700	67600	63200	61000	62000	64400	63300	60100	63200	63600	62700	60600	59700	62900	60900	63900	62000	63500	67100	67000	67300	62900	62800	63200	63500	64500	63200	62500	62000	64200	65900	67000	65900	63800	63000	64600	64800	64000	61900	61900	62200	58500	61500	63700	61700	61200	60900	62000	64700	64600	63500	60500	60500	61900	64200	65000	64000	67400	66500	67000	66300	67000	64700	62800	61100	65300	64500	63000	62500	63500	63500	60000	61900	59500	58200	57700	57000	58200	57000	57600	57000	57100	57200	55600	54800	54700	54200	52400	51700	51800	50800	48000	49400	50500	51000	51000	49900	51800	52400	53600	52500	53000	52000	50500	48800	49000	51400	50000	49550	50000	46800	45700	44800	44250	42550	45100	47600	47600	46200	45900	45100	42150	42000	42900	42500	41800	42200	40750	40250	40600	41100	41000	41200	40950	41150	39750	40550	38400	38800	37000	38400	39100	38050	39100	37150	39250	40300	42000	40400	43400	45000	45100	45500	45450	45000	43600	44800	46000	45850	45650	47100	47500	45400	45500	44600	44200	44250	41400	40500	42150	41350	40350	38950	39700	40000	40200	39800	39350	39700	39400	39500	37800	37900	37950	38000	37300	37800	38200	36400	35750	36100	36650	36200	36100	36900	36900	36000	36200	36700	35900	36700	36650	36100	37300	38200	38400	38600	39150	39350	39100	39300	39500	39150	39500	38800	39000	39400	39000	38550	38900	40450	41450	41900	42400	42400	42250	42350	42350	42700	42550	42000	42750	42700	41900	42000	40850	40150	39800	39900	39950	39000	39550	
Biến động giá cá tra nguyên liệu
cá tra nguyên liệu	44609	44602	44581	44574	44567	44539	44532	44525	44518	44511	44504	44497	44490	44483	44476	44469	44462	44455	44448	44236	44434	44427	44420	44413	44406	44399	44392	44385	44378	44371	44364	44357	44350	44343	44336	44329	44322	44315	44308	44301	44294	44287	44273	44266	44259	44252	44231	44224	44217	44210	44203	44196	44182	44175	44168	44161	44154	44147	44140	44133	44126	44119	44112	44105	44098	44090	44084	44077	44070	44063	44056	44049	44042	44035	44021	44014	44007	44000	43993	43986	43979	43972	43965	43958	43944	43937	43930	43923	43916	43909	43902	43895	43888	43881	43874	43846	43839	43832	43825	43818	43811	43804	43797	43790	43783	43776	43769	43762	43755	43748	43741	43734	43727	43720	43713	43706	43699	43692	43685	43678	43671	43664	43657	43650	43643	43629	43622	43615	43608	43600	43594	43580	43573	43566	43559	43552	43545	43538	43531	43524	43517	43511	43496	43489	43482	43475	43461	43454	43447	43440	43433	43426	43419	43412	43405	43399	43391	43384	43377	43370	43363	43356	43349	43342	43335	43328	43321	43314	43307	43300	43293	43286	43279	43272	43265	43237	43223	43216	43209	43202	43195	43188	43181	43174	43167	43160	43139	43132	43125	43118	43104	29500	24750	24100	24100	24100	23750	23000	23000	23000	23000	23000	22000	22000	21750	21750	21500	21500	21500	21500	21500	21500	21250	21250	21250	21250	20750	20750	21750	21750	21750	21750	21750	21750	21600	21600	21250	21250	20750	21250	21250	21250	21250	21250	21250	20750	19750	19750	20000	20000	20500	20500	20500	20500	20750	21000	21750	22500	22500	22500	21650	21150	21150	19000	18250	18000	18000	17500	17500	17500	17750	18000	17850	17750	17750	18250	18100	18350	18350	18350	18250	18250	18250	18250	18400	18250	18250	18250	18250	18400	18500	18250	18500	18500	18500	18750	20000	20000	20000	19750	19500	19500	19750	19500	19000	19150	19250	19150	19500	20250	19750	20500	20250	20500	20750	20500	20750	20500	20500	20250	20000	20250	19750	20000	19500	20000	21250	21500	21750	22750	23500	23750	24400	24750	24000	23250	23000	25000	25250	31000	31000	32000	33000	31000	30500	31000	31000	31000	31000	32000	33000	35750	36000	35750	36000	36000	35750	35750	35750	35250	33250	28000	28000	28500	28500	29500	29000	29000	30000	31000	31000	31000	32000	32000	31500	31500	32500	32500	32500	32500	31500	32000	31500	30500	30500	31000	30500	30500	30500	31000	30500	30000	Cá giống	1222.2222222222222	1095.2380952380952	1095.2380952380952	1095.2380952380952	1079.3650793650793	936.50793650793651	825.39682539682542	825.39682539682542	920.6349206349206	920.6349206349206	920.6349206349206	1000	952.38095238095241	920.6349206349206	920.6349206349206	666.66666666666663	661.90476190476193	661.90476190476193	661.90476190476193	658.73015873015868	658.73015873015868	658.73015873015868	658.73015873015868	658.73015873015868	658.73015873015868	658.73015873015868	658.73015873015868	658.73015873015868	666.66666666666663	666.66666666666663	666.66666666666663	666.66666666666663	698.41269841269843	714.28571428571433	714.28571428571433	714.28571428571433	746.03174603174602	746.03174603174602	746.03174603174602	825.39682539682542	873.01587301587301	968.25396825396831	968.25396825396831	936.50793650793651	968.25396825396831	777.77777777777783	746.03174603174602	746.03174603174602	761.90476190476193	730.15873015873012	761.90476190476193	746.03174603174602	746.03174603174602	777.77777777777783	777.77777777777783	841.26984126984132	952.38095238095241	936.50793650793651	777.77777777777783	730.15873015873012	698.41269841269843	682.53968253968253	682.53968253968253	682.53968253968253	650.79365079365084	650.79365079365084	600	533.33333333333337	533.33333333333337	716.66666666666663	716.66666666666663	716.66666666666663	716.66666666666663	716.66666666666663	716.66666666666663	716.66666666666663	716.66666666666663	716.66666666666663	716.66666666666663	716.66666666666663	716.66666666666663	716.66666666666663	716.66666666666663	716.66666666666663	750	750	750	750	750	750	750	750	750	750	750	750	750	750	750	750	550	750	750	750	750	550	550	550	550	550	550	550	550	550	550	550	550	550	550	550	550	550	550	550	650	675	650	650	650	900	900	900	900	900	900	900	900	1000	1000	1000	1000	1000	1000	1000	1000	1000	1000	1000	1000	1900	1900	1900	1150	1150	1150	1150	1150	1150	1150	1150	1150	1000	1000	1050	900	1050	900	800	800	725	800	1000	900	900	1050	1150	1900	1900	1900	2100	2100	1950	1700	1700	1700	1700	1700	1700	1700	1700	1700	
[image: ]
Phòng Phân Tích ACBS	www.acbs.com.vn	1
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)	Bloomberg: ACBS <GO>
	

[image: ]
Phòng Phân Tích ACBS	www.acbs.com.vn	 7
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)	Bloomberg: ACBS <GO>
	

image2.jpeg




image3.png




