Ngay 30/12/2021

Cap nhat Nganh Thay san: SSM

Duy tri da tang trudng tich cuc nhung viéc dinh gi
mot thach thiic

Dién bién nganh: KHA QUAN
Nam 2021, nganh thlly san tang 54,3% so vai dau nam, cao han so vai chi s6 VNIndex +20,5% so vai dau nam.

Cac doanh nghiép c6 higu qua 16t nhét gdm IDI (+98%), FMC (+58%), VHC (+56%), MPC (+53%), ANV (+41%) va CMX (+22%).
Céc doanh nghiép doanh nghiép xuat khdu tom va cé tra déu cong bo két qua dang khich 1é ké tir Q2/2021 va c6 du hiéu phuc hdi manh
mé (gia phuc hdi trong nam 2022) trong Q3/2021, khi hau hét cac co phiéu dugc dinh gid lai va dat hiéu suét tot hon chi s6 VNIndex.

Dién bién nganh trong nam 2021
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Piém chinh cta nganh trong nam 2021
« Nhitng thay déi chinh trong nam 2021

Nam 2021, chudi gia tri thay san tiép tuc bi gian doan, gay tac dong tiéu cuc dén ngudn cung va logistics ctia nganh thay san, trong khi
nhu c4u da ting dan tai cac thi truong 16n nhu My va Chau Au do HORECA dan ma cifa trd lai trong ndm. Cac bién phap gian cach xa
hoi 6 Viét Nam trong Q3/2021 da anh huang dén nganh thiy san quy mo nho va gay ra tinh trang thiéu lao dong cho cac cong ty. Cac
nha séan xut phai d6i mat vdi ap Iuc chi phi lam phat, bao gom c¢éa nguyén liéu thd va thitc an chan nudi. Ngoai ra, hau hét cac cong ty
xuét khdu (dac biét 1a cac cong ty 6 chau A) phai chiu chi phi gia tang do thiéu container, gia cudc van chuyén ting (chi phi van chuyén
ting chiém 1,5% doanh thu so vdi 4,5% doanh thu trong nam 2021 cuia cac cong ty xuat khdu thiy san ¢ Viét Nam) va tinh trang tc
nghén cang kéo dai.

Trong béi canh canh tranh d6i véi tom, chdng ti nhan thay trong khi An Do van dang vat 16n voi sy gian doan chudi gia tri, thi Ecuador
ndi lén vai thanh cong tuyét dbi, tiép theo la Viét Nam va Indonesia. Xuét khdu sang My va Chau Au tiép tuc ting manh (+23%/+13%
S0 vdi cung ky), trong khi xuat khdu sang Trung Quéc (-25% so vai cung ky) van chdm hon do céc quy dinh nghiém ngat vé dich Covid-
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19 tai cac cang bién Trung Quéc.

D6i v6i xuat khdu ca tra, Viét Nam van duy tri vi tri ddn ddu. Tang trudng xuat khau duoc thac ddy bai thi truong My (+50% so vdi cing
ky) ca vé san lugng va gid, trong khi xuat khdu sang Trung Quoc (thi truong 16n nhat) va Chau Au (mac du da co Higp dinh EVFTA) van
kém kha quan (-26%/-20% so vdi cung ky). Gia cé tra cham déy trong Q4/2020, sau d6 dan phuc hdi trd lai. Gia ca tra binh quén tai My
hién dat 3,40 USD/kg (tang 50% so vdi cung ky), tuong duang 75% mitc gia dinh trong ndam 2018.

Theo s6 ligu tit Téng cuc Hai quan, kim ngach xuét khau thuy san cua Viét Nam trong 1172021 dat 8 ty USD (+3,7% S0 v6i cung Ky),
trong khi xuat khau tom dat 3,5 ty USD (+2,9% so vai cung ky) va kim ngach xuat khdu c4 tra dat 1,4 ty USD (+2,5 % so véi cuing ky).
VASEP du kién tong kim ngach xuét khau thily san ndm 2021 dat 8,9 ty USD (+5,7% so vi cung ky). Nganh thay san da cong b6 mic
tang trudng hang thang dang khich 16 ké tur thang Ba. Chi dén khoang thang 8 thi cac bién phap gidn cach mai duoc ap dung trén ca
nudc. Do d6, ca xudt khdu ca tra va tom déu giam dang ké so vai mitc co so thap trong Q3/2020 (ca tra: -36% so vdi cung ky trong
thang 9 va tom: -28% so vai ciing ky trong thang 8). Tuy nhién, sy phuc hdi dang dién ra va kim ngach xuat khau ca tra dat muc cao
nhét trong thang 11/2021 (178 triéu USD, +23% so vGi cung ky) khi cac nha may dat mitc cong suét binh thuong. Hé s6 P/E trung binh
clia nganh trong qua khi la 7-9x. Hién tai, c6 phiéu nganh thay san nam 2021 dang giao dich vai hé s6 P/E 11-13x, diéu nay phan anh
su thay doi cua nganh trong ndm 2021 va trién vong tich cuc cho ndm 2022.
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Céc cong ty niém yét cong b6 két qua trai chiéu vé lgi nhuan theo quy va bién lgi nhuén gop cai thién. Ngoai CMX va ANV ¢6 bién I0i
nhuén gop kha dao dong, hau hét cac cong ty xuat khdu thay san déu cé bién lgi nhuan cai thién trong ca ndm nho gia c tra va tom
xuat khau phuc hoi. Dang cha y, bién lgi nhuén dugc cai thién méc du chi phi nguyén lidu dau vao tang. Tuy nhién, mic ting truang |oi
nhuan c6 su khac biét, phu thudc nhiéu vao chi phi van chuyén. Trong khi hau hét cac cong ty xuat khau co tru sd tai mién Nam va bi
anh hudng tiéu cuc bdi cc bién phap gian cach xa hoi trong Q3/2021, chang t6i quan sat thay chi c6 VHC dat mifc tang truéng manh
trong Q1-Q3/2021 ¢ ca doanh thu va lgi nhudn sau thué do cong ty van hoat dong ¢ cong suat cao trong giai doan nay. Dong thoi,
cong ty da thuong lugng dugc nhiéu don hang FOB hon, gitip giam chi phi van chuyén.

Doanhthu  Doanh thu Ta:g ":‘::g NPATMI NPATMI Téng trémg

972021 972020 °;$202;' 972021 972020 NPATMI 972021

VHC HOSE 6361328  5.003.487 24 89% 646.590 551.605 17,22%
ANV HOSE 2436027  2.503.556 -2.70% 74372 115,517 -35,62%
IDI HOSE 4311612 4.449.151 -3,09% 52.082 65.182 -20,10%
ABT HOSE 210.788 240556 12,37% 19.026 12,640 50.52%
MPC UPCOM 8886615  9.981.680 -10,97% 543,981 477.414 13,94%
FMC HOSE 3754607  3.205.802 17,12% 162.054 162.384 -0,20%
CMX HOSE 1432570  1.115.296 28.45% 46.302 34251 35.18%
Téng Trigudong  27.393.636  26.589.528 3,02% 1.544.407 1.418.993 8,84%

Nguon: Cng ty, SSI Research
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day dd cua cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao c4o nay dugc dua ra dua trén co so phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cta chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong béo trudc. Bao cdo nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat cit mét ¢d phiéu nao. SSI va céac cong ty con;
caing nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty con ¢o thé co lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong bao céo nay. SSI ¢o thé da, dang
va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dugc dé cap t6i trong béo cdo nay. SSI sé khong chiu trach nhiém dbi vai tat ca hay bét ky thiét hai
nao hay su kién bi coi la thiét hai dbi vai viéc st dung toan bd hay bat ky thong tin hodc y kién nao clia bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuat ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng co su

chép thuan cta SSI.
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