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Vui lòng xem những công bố thông tin quan trọng ở phần cuối báo cáo này BLOOMBERG VDSC <GO> 1 

• Ngành tôm còn nhiều dư địa tăng trưởng trong những năm tới. 
• Lợi thế cạnh tranh trong các sản phẩm chế biến sâu có tiềm năng tăng 

trưởng lớn và rào cản gia nhập ngành cao.   
• Tăng công suất và mở rộng diện tích nuôi được kỳ vọng sẽ thúc đẩy lợi 

nhuận tăng trưởng kép 15%/năm trong 5 năm tới. 

Trải qua 26 năm hoạt động trong ngành tôm cùng với đội ngũ lãnh đạo giàu kinh nghiệm, 
FMC tuy không phải là công ty lớn nhất trong ngành nhưng lại có lợi thế cạnh tranh toàn 
diện nhất về chất lượng sản phẩm, hiệu quả nuôi tôm, quản trị sản xuất và tiềm năng mở 
rộng thị trường. Năm 2018, với sự hỗ trợ của cổ đông chiến lược - PAN Group, công ty đã 
đẩy mạnh tái cơ cấu vốn cũng như hoạch định lại chiến lược kinh doanh. Lợi nhuận ròng 
của FMC có tốc độ trăng trưởng kép 24%/năm trong giai đoạn 2016 – 2021 nhờ mở rộng 
quy mô sản xuất, cải thiện biên lợi nhuận gộp và thay đổi chiến lược kinh doanh linh hoạt 
theo bối cảnh ngành, bất chấp ảnh hưởng của thuế chống bán phá giá và COVID-19. 

Nền tảng vững chắc là bàn đạp để FMC mở rộng quy mô kinh doanh thêm hai nhà máy 
chế biến và một vùng nuôi tôm, sẵn sàng bắt đầu gặt hái thành quả từ năm 2023. Khi tối 
đa hóa hiệu quả của các dự án trên, chúng tôi kỳ vọng giá trị xuất khẩu tôm của FMC có 
thể tăng thêm 50% so với mức hiện tại vào năm 2026. Đối với ngành tôm, do hạn chế 
nguyên liệu đầu vào và áp lực cạnh tranh từ các nước xuất khẩu tôm, chúng tôi không kỳ 
vọng ngành tôm nói chung và FMC nói riêng sẽ có những năm tăng trưởng đột biến theo 
cung cầu thị trường. Thay vào đó, chúng tôi mong đợi một sự tăng trưởng bền vững, được 
thúc đẩy nhờ cải thiện năng suất nuôi tôm, nâng cao năng lực cạnh tranh và tận dụng lợi 
thế từ các hiệp định thương mại. Do đó, chúng tôi xem FMC là cơ hội đầu tư dài hạn vào 
một công ty có mức tăng trưởng kép lợi nhuận 15%/năm trong giai đoạn 2021-2026F. 

Dựa trên phương pháp FCFF (40%) và P/E (60%), chúng tôi đưa ra giá trị hợp lý là 45.000 
đồng/cổ phiếu và lợi nhuận kỳ vọng là 37% (tỷ suất cổ tức 6%/năm) tương ứng với giá 
đóng cửa ngày 01/12/2022. Chúng tôi khuyến nghị MUA cổ phiếu. Mặc dù chúng tôi có 
quan điểm tích cực về triển vọng dài hạn của FMC, nhưng triển vọng ngành kém khả quan 
trong ngắn hạn có thể đặt áp lực lên tăng trưởng năm 2023 và giá cổ phiếu trong ngắn 
hạn. Do đó, nhà đầu tư có thể dần tích lũy, nhất là khi thị giá điều chỉnh sâu, và chờ tín 
hiệu phục hồi rõ ràng từ phía cầu để từ đó tối đa hóa được suất sinh lợi. 

Các chỉ tiêu tài chính quan trọng 

 (Tỷ đồng) FY2020 FY2021 FY2022F FY2023F 
Doanh thu thuần 4.415 5.199 6.059 6.249 
Tăng trưởng (%) 19% 17,8% 16,5% 3,1% 
LNST  226 267 323 356 
Tăng trưởng (%) -2% 18,1% 21,0% 10,3% 
Tỷ suất LNST (%) 5,1% 5,1% 5,3% 5,7% 
ROA (%) 13,2% 9,9% 11,5% 11,9% 
ROE (%) 20,9% 15,0% 17,4% 18,2% 
EPS (VND) 4.607 4.080 4.933 5.444 
Giá trị sổ sách/cổ phiếu (VND) 16.634 27.413 28.365 29.993 
Cổ tức tiền mặt (VND) 1.000 2.000 2.000 2.000 
P/E (x) 7,0 11,8 6,8 6,2 
P/BV (x) 1,5 1,6 1,2 1,1 

Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt. Dựa trên giá đóng cửa ngày 01/12/2022

Cổ tức tiền mặt (VND)*                                     2.000 
(*) – Dự phóng cho 12 tháng sắp tới 

Thông tin cổ phiếu  

Ngành 
Thực phẩm & 

đồ uống 

Vốn hóa (tỷ đồng) 2.070 

SLCPDLH (triệu cp) 65,4 

Beta 0,98 

Free Float (%) 31,8 

Giá cao nhất 52 tuần (VNĐ) 74.400 

Giá thấp nhất 52 tuần (VNĐ) 28.600 

KLGD bình quân 20 phiên (cp) 100.387 

 

Tỷ suất sinh lời (%) 

  3T 1N 2N 

FMC  -36 -35 6 

VN30 Index  -30 -42 -7 

VN-Index  -28 -39 -10 

Cổ đông lớn (%) 

Tập đoàn PAN (HSX: PAN) 37,75 

C.P Việt Nam 24,90 

Aquatex Bến Tre (HSX: ABT) 12,37 

Giới hạn sở hữu NĐTNN còn lại (%) 24,17 
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MUA                                  +37% 
Giá thị trường (VNĐ)                              34.300 
Giá mục tiêu (VNĐ)                                 45.000 

CTCP THỰC PHẨM SAO TA (HSX: FMC) 

Mở rộng công suất và vùng nuôi để thúc đẩy tăng trưởng 
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LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

Ngành tôm Việt Nam còn nhiều dư địa tăng trưởng trong 5 năm tới 

Dù cạnh tranh gay gắt, Việt Nam định vị dẫn đầu về tôm chế biến sâu  

Tôm là sản phẩm có tính ổn định cao và có nhiều dư địa để phát triển trong dài hạn, nhờ hương vị ngon, 
dinh dưỡng cao và phù hợp với nhiều nền văn hóa. Chúng tôi nhận thấy hai xu hướng chính có thể mang 
lại lợi ích cho xuất khẩu tôm của Việt Nam: (1) Nguồn cung tôm toàn cầu đang hướng tới sản xuất nuôi 
trồng thủy sản thay vì đánh bắt như trước, vậy nên Việt Nam - vốn là một trong những nước sản xuất 
tôm lớn nhất, sẽ được hưởng lợi từ sự gia tăng này; (2) Khẩu vị của người tiêu dùng, đặc biệt là thị trường 
Mỹ, chuyển sang tôm chế biến trong khi Việt Nam đang dẫn đầu với các sản phẩm này. 

Hình 1: Nhập khẩu tôm toàn cầu (nghìn tấn)  Hình 2: Thị phần xuất khẩu tôm chế biến toàn cầu năm 2021 
theo giá trị (%) 

 

 

 
Nguồn: ITC, Chinese Customs, CTCK Rồng Việt  
* Mã HS: 030617, 030616, 160521, 160529 

 Nguồn: Trademap, CTCK Rồng Việt 
*Mã HS: 160521 & 160529 

Hình 3: Nhập khẩu tôm chế biến của Mỹ, Châu Âu và Nhật Bản 
(tỷ USD) 

 Hình 4: Giá trị xuất khẩu tôm chế biến của Việt Nam năm 2016 
và 2020 theo thị trường (triệu USD) 

 

 

 
Nguồn: Trademap, CTCK Rồng Việt  Nguồn: VASEP, CTCK Rồng Việt 

Cùng với nhu cầu tôm ngày càng cao, ngành tôm toàn cầu đã chứng kiến sự cạnh tranh gay gắt giữa các 
nước sản xuất lớn bao gồm Ấn Độ, Indonesia, Ecuador, Việt Nam và Thái Lan trong nhiều năm qua. Sự 
cạnh tranh từ Ấn Độ và Ecuador chủ yếu là nhờ chi phí nuôi thấp, đã gây áp lực lên ngành tôm Việt Nam. 
Thêm vào đó, thuế bán phá giá trước năm 2019 của Hoa Kỳ và sự gián đoạn của COVID-19, khiến tốc độ 
tăng trưởng kép của giá trị xuất khẩu tôm của Việt Nam chỉ đạt 4% trong giai đoạn 2016 - 2021. Tuy 
nhiên, chúng tôi nhận thấy sự kiện COVID-19 cũng là cơ hội cho tôm Việt Nam khi nhu cầu tôm chế biến 
tăng mạnh và được kỳ vọng sẽ tiếp tục duy trì ngay cả sau đại dịch. (Hình 5, 6, 7) 
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Chúng tôi dự báo 5 năm tới sẽ là chu kỳ tăng trưởng mới của ngành tôm, xuất phát từ các động lực sau: 

(1) Tiên phong trong ngành tôm chế biến: Bất chấp cạnh tranh từ Ấn Độ và Ecuador, Việt Nam định vị 
mình ở phân khúc có giá trị cao, tạo nên rào cản lớn các doanh nghiệp mới tham gia do yêu cầu về trình 
độ lao động cũng như chất lượng sản phẩm. Có thể thấy sự tăng trưởng nhanh chóng của hai đối thủ 
trên đến từ nhu cầu tăng cao kết hợp với việc giành thị phần từ Trung Quốc hơn là đi vào phân khúc mà 
Việt Nam đang theo đuổi. Trong thời gian tới, EVFTA và UKFTA sẽ giảm thuế xuất khẩu tôm giá trị gia 
tăng về 0%, giúp tăng cường năng lực cạnh tranh của Việt Nam trong phân khúc này. 

(2) Nhiều hiệp định thương mại tự do tạo điều kiện cho tôm Việt Nam phát triển sau đại dịch: Mặc dù 
CPTPP, EVFTA và UKFTA đã có hiệu lực nhưng Việt Nam vẫn chưa thể tận dụng triệt để, một phần là do 
COVID-19 và mức thuế suất vẫn duy trì mức cao trong vài năm đầu sau khi các hiệp định có hiệu lực. 
Chúng tôi tin rằng các hiệp định thương mại tự do này sẽ thể hiện rõ vai trò quan trọng hơn trong tăng 
trưởng 5 năm tới. Khi đó, người hưởng lợi sẽ là các nhà chế biến tôm giá trị gia tăng có kỹ thuật nuôi cao 
với mức giá cạnh tranh. 

Năm 2023 nhìn chung là một năm tương đối khó khăn đối với nền kinh tế toàn cầu nói chung và ngành 
tôm nói riêng. Tác động rõ nhất là nhu cầu tiêu thụ tôm sẽ chững lại nhưng khó giảm mạnh. Tuy nhiên, 
chúng tôi tin rằng đây là một yếu tố ngắn hạn và mang tính sự kiện, không có ảnh hưởng đến tăng 
trưởng cốt lõi của ngành. Điều này có nghĩa là khi khó khăn tạm thời qua đi và nhu cầu hồi phục, ngành 
tôm sẽ lấy lại đà tăng trưởng vốn có. Khác với các sản phẩm thủy sản xuất khẩu khác, nhu cầu đối với 
các sản phẩm tôm là bền vững và ít lựa chọn thay thế hơn. Suốt giai đoạn 2021-2022, trong khi xuất 
khẩu cá tra tăng trưởng đột biến nhờ việc thay thế các sản phẩm cá thịt trắng khác - mang tính thời điểm 
và thiếu bền vững, thì xuất khẩu tôm tăng trưởng nhờ tận dụng lợi thế chế biến để mở rộng thị trường 
và trở thành lợi thế cạnh tranh lâu dài. Đó chính là ưu điểm khiến chúng tôi ưa chuộng mô hình kinh 
doanh tôm hơn các loại thủy sản xuất khẩu khác. 

Hình 5: Sản lượng tôm chế biến của bốn quốc gia lớn nhất từ 
2020-2022F (nghìn tấn) 

 Hình 6: So sánh vị thế ngành của các nước sản xuất tôm 

 

 

 
Nguồn: GOAL, CTCK Rồng Việt   Nguồn: CTCK Rồng Việt. (*) Kích cỡ bong bóng bằng với thị phần tương ứng 

Hình 7: Xuất khẩu tôm của Việt Nam, dự phóng đến 2025F (triệu USD) 

 
Nguồn: VASEP, CTCK Rồng Việt 

 -
 500

 1.000
 1.500
 2.000
 2.500
 3.000
 3.500

Ecuador China India Vietnam

9% 5%

Vietnam

India

Ecuador

Indonesia

Thailand

G
iá

 b
án

 c
ao

Chế biến sâu

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

 -

 1.000

 2.000

 3.000

 4.000

 5.000

 6.000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

Các sự kiện chính 

2017: Châu Âu áp thuế lên tôm 
Thái Lan 

2018: Mỹ áp thuế lên tôm Việt 
Nam 

2019: Mỹ xoá bỏ thuế + CPTPP  

2020: EVFTA bắt đầu có hiệu lực 

 



 FMC | Báo cáo Công ty 

 BLOOMBERG VDSC <GO> 4 

Nhật Bản là thị trường chính của FMC trong những năm tiếp theo 

Mỹ, Nhật Bản và Châu Âu là 3 thị trường xuất khẩu tôm trọng yếu của Việt Nam, chiếm khoảng 60% tổng 
giá trị xuất khẩu. Tăng trưởng của ngành tôm trong 5 năm qua bị kìm hãm bởi nhiều trở ngại từ cạnh 
tranh, thuế chống bán phá giá và COVID-19. Chúng tôi kỳ vọng sau khi những khó khăn này qua đi, tiếp 
đến là những điều kiện thuận lợi từ các hiệp định thương mại tự do FTA và nhu cầu phục hồi sẽ mở ra 
triển vọng tươi sáng cho ngành tôm. VASEP cũng dự báo tăng trưởng xuất khẩu tôm của 3 thị trường 
trọng điểm là Mỹ, EU và Nhật Bản sẽ tăng trưởng với tốc độ CAGR là 8 - 10% mỗi thị trường trong giai 
đoạn 2021 - 2025. Ba thị trường này cũng là những khách hàng nhập khẩu chủ yếu của FMC, chiếm xấp 
xỉ 30% mỗi thị trường trên tổng doanh thu từ tôm. 

• Thị trường Mỹ: Từ tháng 8/2019 - thời điểm Mỹ áp dụng thuế suất 0% POR13, tôm Việt Nam đã 
dần lấy lại vị thế trên thị trường này. Do nhu cầu tiêu thụ tôm cao, chúng tôi kỳ vọng thị trường 
Mỹ sẽ tiếp tục ghi nhận mức tăng trưởng đáng kể trong những năm tới. Tuy nhiên, chúng tôi 
dự đoán tình hình cạnh tranh vẫn chưa hạ nhiệt. Vì vậy, thị phần xuất khẩu tôm sang Mỹ sẽ được 
chia cho nhiều nhà chế biến tôm trong nước. Đối với FMC, chúng tôi cho rằng thị trường Mỹ 
mặc dù có nhiều lợi thế nhưng sẽ không còn là thị trường chiến lược trong những năm tới. 
Chúng tôi kỳ vọng thị trường Mỹ sẽ tiếp tục duy trì ở mức dưới 30% tổng doanh thu xuất khẩu 
tôm của FMC và công ty sẽ tập trung hơn vào việc phân phối cho các kênh bán lẻ (như chuỗi 
siêu thị Costco) với ít cạnh tranh và lợi nhuận tốt hơn. 

• Thị trường Châu Âu: Xuất khẩu sang Châu Âu có xu hướng giảm tốc trong năm 2018 chủ yếu 
do cạnh tranh từ Ecuador với các sản phẩm giá rẻ hơn. Dù vậy, chúng tôi cho rằng thị trường 
EU vẫn có nhiều tiềm năng xuất khẩu tôm nhờ EVFTA có hiệu lực từ năm 2020. Nhờ đó, thuế 
tôm đông lạnh (mã HS: 030617) đã được cắt giảm xuống 0% từ mức thuế GSP là 4,2% và tôm 
chế biến (HS: 160521) sẽ giảm về 0% theo lộ trình 7 năm từ mức thuế GSP là 7%. Rõ ràng, EVFTA 
sẽ là động lực tăng trưởng chính cho sản phẩm tôm chế biến trong dài hạn, vốn là mặt hàng 
thế mạnh của Việt Nam và đặc biệt là FMC. Thị trường Châu Âu thường đóng góp khoảng 20-
30% vào doanh thu của FMC, là một trong ba thị trường chủ chốt của công ty. (Bảng 1) 

• Thị trường Nhật Bản: Tiêu thụ tôm tại thị trường Nhật Bản có tính ổn định cao nhưng khó tăng 
đột biến do đặc điểm dân số già và tăng trưởng kinh tế chậm. Tuy nhiên, chính nhờ sự ổn định 
này mà các doanh nghiệp xuất khẩu vào Nhật Bản như FMC có thể ổn định kết quả kinh doanh 
trong giai đoạn ngành tôm đầy biến động. Do vậy, chúng tôi cho rằng mặc dù quy mô tiêu thụ 
tôm tại Nhật Bản khó tăng nhưng xuất khẩu của Việt Nam sang thị trường này vẫn sẽ khả quan 
trong những năm tới nhờ lợi thế từ CPTPP và việc nâng cao chất lượng các sản phẩm chế biến 
sâu sẽ tạo lợi thế cạnh tranh so với các nước xuất khẩu khác. Chúng tôi kỳ vọng Nhật Bản sẽ là 
thị trường trọng điểm của FMC trong những năm tới với mức đóng góp doanh thu trung bình 
là 40%. Ngoài lượng khách hàng trung thành lâu năm, FMC có thể tận dụng sản lượng tôm tăng 
nhờ mở rộng công suất để tìm kiếm thêm khách hàng mới. Tôm xuất khẩu sang Nhật Bản đòi 
hỏi kỹ thuật chế biến chuyên sâu nên sẽ mang lại giá bán cao hơn và lợi nhuận tốt hơn cho FMC. 

Bảng 1: So sánh thuế nhập khẩu tôm của Châu Âu giữa năm nước xuất khẩu chính 

Sản phẩm 
Việt Nam Ấn độ Indonesia Thái Lan Ecuador 

Thuế 
cơ bản 

GSP EVFTA UKFTA 
Thuế cơ 

bản 
GSP 

Thuế cơ 
bản 

GSP Thuế cơ bản 
Thuế cơ 

bản 
FTA 

Tôm đông lạnh 
(PD, HOSO, 
HLSO, tươi) 

12 4,2 0 0 12 4,2 12 4,2 12 12 0 

Tôm nước lạnh 12 8,5  
8,5 (xuống 0% 

năm 2025) 
8 (xuống 0% 
năm 2025) 

12 8,5 12 4,2 12 12 0 

Tôm tẩm bột 20 7 
7 (xuống 0% 
năm 2027) 

7 (xuống 0% 
năm 2027) 20 7 20 7 20 20 0 

Nguồn: AgroMonitor, CTCK Rồng Việt        
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Năng lực cạnh tranh tốt mang lại kết quả kinh doanh tăng trưởng nhanh và bền vững 

Các sản phẩm chế biến sâu là thế mạnh của FMC   

Lợi thế cạnh tranh của FMC là khả năng sản xuất các sản phẩm chế biến sâu. Theo công ty, các sản phẩm 
tôm giá trị gia tăng (Nobashi, tẩm bột) hiện đang chiếm khoảng hơn 30% tổng sản phẩm, có biên lợi 
nhuận gộp gần gấp đôi so với các sản phẩm tôm tươi/đông lạnh/chế biến đơn giản. Hơn nữa, FMC còn 
nhiều dư địa để đẩy mạnh các sản phẩm đã qua chế biến này, đặc biệt là sang thị trường Anh và Nhật 
Bản, những thị trường chính của công ty với ít cạnh tranh hơn. Do đó, chúng tôi kỳ vọng biên gộp của 
FMC có thể sẽ cải thiện trong những năm tới. (Hình 8, 9) 

Hình 8: Vị thế cạnh tranh ngành tôm giữa các nhà xuất khẩu chính  Hình 9: So sánh tăng trưởng giá trị xuất khẩu giữa FMC 
và toàn ngành 

 

 

 
Nguồn: CTCK Rồng Việt. (*) Kích cỡ bong bóng tương đương với giá trị xuất khẩu  Nguồn: VASEP, FMC, CTCK Rồng Việt 

Thị trường đầu ra ổn định cho phép FMC có thể tăng trưởng ngay cả trong bối cảnh ngành giảm 

Đi ngược lại với sự biến động mạnh mẽ của ngành tôm, FMC ghi nhận tốc độ tăng trưởng kép ổn định 
ở mức 27% trong 5 năm qua nhờ chiến lược linh hoạt tại các thị trường xuất khẩu. Cụ thể, FMC thường 
ưu tiên xuất khẩu sang thị trường Nhật Bản, vốn chiếm 30-40% giá trị xuất khẩu của công ty, nhờ nhu 
cầu ổn định và nền tảng khách hàng lâu năm. Trong khi đó, thị trường Mỹ và EU có sự giống nhau về sản 
phẩm, giá và đều dễ bị biến động bởi cạnh tranh cao. Vì thế, FMC thường linh hoạt chuyển đổi giữa hai 
thị trường này với nhau nếu có một trong hai thị trường bị sụt giảm nhu cầu, từ đó giúp doanh thu và 
lợi nhuận được duy trì ổn định trong những năm qua. (Hình 10, 11, 12) 

FMC là nhà xuất khẩu tôm lớn thứ hai sang thị trường Nhật Bản của Việt Nam với rào cản gia nhập cao, 
đặc biệt đối với các sản phẩm cao cấp do các quy định nghiêm ngặt về an toàn thực phẩm và các yêu 
cầu cao về kỹ thuật chế biến - mang lại lợi thế cho FMC so với các nhà chế biến tôm khác. Hơn nữa, Nhật 
Bản cũng là thị trường có giá bán và tỷ suất lợi nhuận cao nhất. Chúng tôi cho rằng kế hoạch tăng tỷ 
trọng xuất khẩu vào Nhật Bản của FMC là một chiến lược đúng đắn để lợi nhuận tăng trưởng bền vững 
trong những năm tới. 
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Hình 10: So sánh tăng trưởng LNST giữa các DN tôm (tỷ đồng) 

 
Nguồn: FiinPro, CTCK Rồng Việt 

Hình 11: Thị phần xuất khẩu tôm theo doanh nghiệp (%) 

 
Nguồn: VASEP, CTCK Rồng Việt 

Hình 12:  Cơ cấu doanh thu theo thị trường (tỷ đồng) 

 

Nguồn:  FMC, CTCK Rồng Việt 

Đội ngũ lãnh đạo giàu kinh nghiệm và sự hỗ trợ từ các cổ đông chiến lược 

Theo chúng tôi, đội ngũ quản lý cần có hai yếu tố quan trọng nhất để tạo nên thành công trong ngành 
tôm, đó là sự hiểu biết sâu sắc về kỹ thuật nuôi và khả năng dự đoán động thái cung cầu. Nhìn vào FMC, 
chúng tôi đánh giá cao cả hai yếu tố này nhờ vào đội ngũ lãnh đạo là những người có nhiều năm kinh 
nghiệm trong ngành tôm và đã đồng hành cùng công ty từ những ngày đầu thành lập, phát triển FMC 
trở thành một trong số ít công ty có hiệu quả nuôi tôm tốt nhất Việt Nam. 

PAN Group và C.P. Việt Nam cùng hợp tác chiến lược, cam kết hỗ trợ FMC mở rộng chiến lược kinh doanh 
và tận dụng thế mạnh của mỗi bên. Cụ thể, hai cổ đông chiến lược này sẽ giúp FMC trong hoàn thiện 
quy trình và nâng cao hiệu quả nuôi tôm, mở rộng trang trại nuôi tôm, đa dạng hóa sản phẩm đầu ra và 
mở rộng thị trường xuất khẩu. C.P Việt Nam, với thế mạnh vượt trội về sản xuất giống và thức ăn cho 
tôm, sẽ ưu tiên cung cấp nguyên liệu đầu vào (thức ăn, cá giống) với giá chiết khấu so với giá thị trường, 
giúp tiết kiệm chi phí nuôi tôm cho FMC. 

Kế hoạch mở rộng mạnh mẽ sẽ là động lực tăng trưởng từ năm 2022 trở đi 

FMC sẽ hoàn thành việc mở rộng nhà máy và vùng nuôi trong 2022 và sẽ bắt đầu vận hành các dự án 
này từ 2023. Chúng tôi đánh giá cao tầm nhìn chiến lược của FMC, bởi: (1) Trong đợt dịch Covid, nhận 
thấy nhu cầu tôm tăng cao, FMC nhanh chóng phát triển thêm hai cơ sở chế biến mới. Khi các nhà máy 
mới này xây dựng xong cũng là lúc công suất của các nhà máy cũng đã đạt mức tối đa; (2) Việc mở rộng 
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nhà máy diễn ra đồng thời với việc mở rộng vùng nuôi để duy trì tỷ lệ tự chủ, theo đó biên lợi nhuận của 
công ty cũng được duy trì. 

Mở rộng công suất là điều kiện tiên quyết để tăng trưởng 

Năm 2022, FMC nâng công suất thông qua việc mở rộng hai nhà máy chế biến là nhà máy Tam An 
5.000 tấn/năm và nhà máy Sao Ta 15.000 tấn/năm. Theo ước tính của chúng tôi, các nhà máy cũ của FMC 
hiện đã hoạt động vượt công suất thiết kế. Do đó, để duy trì đà tăng trưởng, FMC không còn cách nào 
khác là phải tăng công suất chế biến. Việc nhà máy đi vào hoạt động vào năm 2022 là bước đi cần thiết 
để tăng đơn hàng xuất khẩu tôm. Ngoài việc gia tăng đơn đặt hàng từ các khách hàng hiện tại, FMC 
cũng tích cực tìm kiếm khách hàng mới thông qua các chuỗi siêu thị tại Mỹ và kênh nhà hàng tại Nhật 
Bản. Chúng tôi nhận thấy FMC đã bắt đầu tuyển dụng công nhân cho nhà máy mới, đây là một dấu hiệu 
tích cực cho thấy số lượng các đơn đặt hàng cho các nhà máy mới đang tăng lên. 

Chúng tôi kỳ vọng nhà máy Tam An có thể chạy hết công suất vào năm 2023 trong khi nhà máy lớn Sao 
Ta sẽ tăng dần công suất thêm 5%/20% vào năm 2022/2023, sau đó sẽ đạt hết công suất vào năm 2027. 
Chúng tôi lưu ý rằng nhà máy mới thường mất tầm 6 tháng để chạy thử và được kiểm định chất lượng 
bởi khách hàng, nên nhà máy Sao Ta chưa thể tăng công suất mạnh ngay trong năm đầu tiên vận hành. 
Theo đó, sản lượng xuất khẩu tôm có thể tăng trưởng 5%/7% trong năm 2022/2023. Tại thời điểm hoạt 
động hết công suất vào 2027, chúng tôi kỳ vọng sản lượng xuất khẩu tôm sẽ cao hơn 50% so với 2021. 
(Hình 13, Bảng 2) 

Hình 13: Sản lượng xuất khẩu tôm và tỷ lệ lấp đầy công suất 

 

Nguồn: CTCK Rồng Việt 

Bảng 2: Dự phóng công suất hoạt động của hai nhà máy mới 
 

2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

Tỷ lệ lấp đầy nhà máy Tam An (5.000 tấn/năm) (*) 30% 80% 100% 100% 100% 

Tỷ lệ lấp đầy của nhà máy Sao Ta (15.000 tấn/năm) 5% 20% 40% 60% 80% 

Sản lượng tôm (tăng trưởng %n/n)  5% 7% 8% 8% 9% 

Sản lượng nông sản (tăng trưởng %n/n) 5% 0% 10% 5% 5% 

Nguồn: CTCK Rồng Việt. (*) Giả định rằng Tam An sử dụng  40% công suất  (2.000 tấn/năm) để sản xuất  tôm, còn lại là nông sản 
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Mở rộng diện tích vùng nuôi giúp duy trì biên lợi nhuận gộp 

Yếu tố chính ảnh hưởng đến biên gộp của ngành tôm là chênh lệch giữa giá bán và giá nguyên liệu. Hay 
nói cách khác, nếu chỉ đánh giá một trong hai yếu tố là giá bán hoặc giá nguyên vật liệu thì sẽ không thể 
phản ánh chính xác biến động của biên lợi nhuận gộp. Chẳng hạn, biên lợi nhuận gộp năm 2019 cải 
thiện mạnh ở mức 10,5% mặc dù giá bán giảm do giá nguyên liệu đầu vào hạ thấp. Trong khi đó, mặc 
dù giá bán tăng mạnh trong giai đoạn 2020 - 2022 nhưng giá nguyên liệu leo thang khiến biên lợi nhuận 
gộp mảng tôm giảm xuống dưới 10%. Giá bán là yếu tố khó kiểm soát vì phụ thuộc vào cung cầu toàn 
cầu, cũng như quy định của các nước nhập khẩu. Do đó, cách hiệu quả nhất để kiểm soát biên lợi nhuận 
gộp là tăng tỷ lệ tự chủ nguyên liệu và hiệu quả nuôi tôm. FMC đã mở rộng thêm 200 ha diện tích nuôi 
trồng mới vào tháng 7/2022 để nâng tổng diện tích lên 520 ha. Chúng tôi dự kiến công ty sẽ đưa vào 
hoạt động 100 ha vào năm 2023 và 100 ha còn lại vào năm 2024. (Hình 14) 

Về mặt lý thuyết, chi phí tôm nguyên liệu tự cung cấp của công ty thấp hơn giá mua nguyên liệu bên 
ngoài khoảng 15-25%. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng việc mở rộng diện tích nuôi chủ yếu sẽ giúp duy 
trì tỷ lệ tự chủ và ổn định biên lợi nhuận gộp, thay vì kỳ vọng một sự tăng mạnh trong biên gộp do 
quy mô sản lượng chế biến cũng tăng theo. Do đó, chúng tôi ước tính tỷ lệ tự chủ nguyên liệu sẽ chỉ 
tăng từ khoảng 26% năm 2022 lên 30% năm 2023 và 33% năm 2024. Biên lợi nhuận gộp cũng sẽ tăng 
nhẹ từ 9,6% năm 2021 lên 10,2% năm 2022F và 10,5% vào năm 2023F theo dự phóng của chúng tôi. 
(Hình 14, 15) 

Hình 14: Dự phóng mở rộng diện tích nuôi  Hình 15: Dự phóng biên gộp sản phẩm tôm 

 

 

 

Nguồn: CTCK Rồng Việt  Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 
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RỦI RO ĐẦU TƯ 

Nguồn nguyên liệu tôm không ổn định có thể làm biên gộp biến động mạnh 

Cung cầu của thị trường ảnh hưởng nặng nề đến hoạt động kinh doanh thủy sản nói chung và xuất khẩu 
tôm nói riêng. Do FMC chỉ tự sản xuất 20–30% tôm nguyên liệu và phần còn lại mua ngoài từ nông dân 
nên biến động giá tôm nguyên liệu có tác động đáng kể đến giá vốn hàng bán của công ty. Chi phí tôm 
nguyên liệu phụ thuộc phần lớn vào hiệu quả nuôi tôm, bao gồm cả kỹ thuật nuôi và yếu tố thời tiết. 
Vùng nuôi của FMC chủ yếu nằm ở đồng bằng sông Cửu Long, nơi có thể bị ảnh hưởng nghiêm trọng 
bởi biến đổi khí hậu, đặc biệt là xâm nhập mặn. Ngoài ra, các bệnh về tôm như bệnh đốm trắng, hoại tử 
gan tụy cũng ảnh hưởng đến chất lượng tôm và giá nguyên liệu.  

Thêm vào đó, các quốc gia như Ấn Độ và Ecuador là những đối thủ cạnh tranh lớn do lợi thế của họ về 
chi phí nuôi thấp. Điều này gây khó khăn cho các công ty tôm Việt Nam trong việc chuyển phần tăng giá 
nguyên liệu vào giá bán, do đó ảnh hưởng đến biên lợi nhuận trong bối cảnh nguyên liệu tăng giá. Giải 
pháp tốt nhất để giảm thiểu rủi ro này là các công ty cần tăng tỷ lệ tự chủ nguyên liệu bằng việc tăng 
vùng nuôi mới cũng như hiệu quả nuôi tôm. (Hình 16, 17) 

Hình 16:  Giá tôm nguyên liệu Việt Nam (đồng/kg) 

 
Nguồn: Undercurrent News, CTCK Rồng Việt 

Hình 17:  So sánh giá tôm nguyên liệu các các nước sản xuất tôm 
(loại 80 con/kg) (USD/kg) 

 

 
Nguồn: Undercurrent News, CTCK Rồng Việt 

Nhìn chung, cả giá nguyên liệu đầu vào và giá xuất khẩu nhiều khả năng sẽ có xu hướng giảm trong 
năm tới. Chúng tôi xây dựng ba kịch bản về tác động của giá nguyên liệu đến tỷ suất lợi nhuận gộp 
ngành tôm trong năm 2023. Trong kịch bản cơ sở, chúng tôi dự báo giá nguyên liệu giảm 4% YoY và giá 
xuất khẩu tôm giảm 6% YoY, dẫn đến tỷ suất lợi nhuận gộp ngành tôm là 10,5% (+30 điểm cơ bản YoY). 
Ở kịch bản tích cực nhất, chúng tôi kỳ vọng giá nguyên liệu đầu vào giảm 8% YoY trong khi giá bán chỉ 
giảm 2% YoY, tỷ suất lợi nhuận gộp sẽ đạt 14,0%. Trong trường hợp xấu nhất, chúng tôi dự báo giá 
nguyên vật liệu đi ngang trong khi giá bán giảm mạnh 10% YoY, tỷ suất lợi nhuận gộp sẽ chỉ còn 6,9%. 
(Bảng 3) 

Bảng 3: Phân tích độ nhạy của tỷ suất lợi nhuận gộp tôm 2023F liên quan đến tăng trưởng giá 
nguyên liệu và giá bán, giả định các yếu tố khác không đổi 

 

 -8% -6% -4% -2% 0% 

-10% 10,5% 9,6% 8,7% 7,8% 6,9% 

-8% 11,4% 10,5% 9,6% 8,7% 7,8% 

-6% 12,3% 11,4% 10,5% 9,6% 8,7% 
-4% 13,2% 12,3% 11,4% 10,5% 9,6% 

-2% 14,0% 13,2% 12,3% 11,4% 10,5% 

Nguồn: CTCK Rồng Việt  
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Quy định từ các nước nhập khẩu 

Những thay đổi bất lợi trong chính sách nhập khẩu và thuế quan ở các nước nhập khẩu có thể ảnh hưởng 
nghiêm trọng đến xuất khẩu tôm của Việt Nam, phải kế đến là thuế chống bán phá giá. FMC hiện đang 
được hưởng mức thuế chống bán phá giá 0% ở thị trường Mỹ, nhưng vẫn có nguy cơ công ty sẽ bị đánh 
thuế trong tương lai, điều mà ngành tôm Việt Nam từng phải đối mặt vào năm 2018. Tuy nhiên, chiến 
lược xuất khẩu linh hoạt đa dạng các thị trường của FMC như đã đề cập sẽ giúp giảm thiểu tác động đến 
kết quả kinh doanh. Ngược lại, nếu các nước nhập khẩu đánh thuế vào các nước xuất khẩu tôm khác, 
Việt Nam sẽ được hưởng lợi rất lớn, chẳng hạn như sự tăng trưởng của ngành tôm trong năm 2017 sau 
khi EU áp thuế đối với tôm Thái Lan. 
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TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP 

Trải qua 26 năm kinh nghiệm trong ngành tôm, Công ty Cổ phần Thực phẩm Sao Ta. (HSX: FMC) được 
thành lập năm 1996 và chuyển đổi thành công ty cổ phần vào năm 2003. Công ty được niêm yết trên 
sàn giao dịch chứng khoán TP.HCM vào năm 2006 với mã là FMC. Công ty hiện là doanh nghiệp xuất 
khẩu tôm lớn thứ 3 tại Việt Nam với doanh thu 5.204 tỷ đồng vào năm 2021, chiếm khoảng 5% thị phần 
xuất khẩu tôm của Việt Nam. 

Mô hình kinh doanh 

Chuỗi giá trị của FMC hiện tập trung vào 3 giai đoạn chính: nuôi trồng, chế biến và phân phối bán buôn. 
Dưới mô hình tích hợp theo chiều dọc, FMC có thể kiểm soát chất lượng của cả quá trình để giúp sản 
phẩm đạt tiêu chuẩn quốc tế về an toàn thực phẩm. Vùng nuôi tôm, nhà máy, quy trình sản xuất của 
FMC đã đạt chuẩn các chứng chỉ quốc tế như HACCP, BAP, BRC, IFS, HALAL, ISO 14001. 

Hình 18: Chuỗi giá trị FMC (năm 2021) 

 

 

 
Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 

• Nuôi tôm: FMC hiện sở hữu 322 ha diện tích vùng nuôi, là một trong số ít các công ty nuôi tôm hiệu 
quả nhất tại Việt Nam nhờ kinh nghiệm dày dặn của ban quản lý và kỹ thuật nuôi hiện đại. Tuy 
nhiên, tỷ lệ tự chủ nguyên liệu của FMC chỉ chiếm 20-25% khối lượng tôm đầu vào cần thiết. Phần 
còn lại được thu mua từ các hộ bên ngoài nên chi phí đầu vào có xu hướng biến động qua các năm. 
Đây được coi là điểm nghẽn chung của ngành tôm Việt Nam. 

• Chế biến: FMC có tổng cộng sáu nhà máy chế biến tại tỉnh Sóc Trăng: bốn nhà máy đang hoạt động 
hết công suất và hai nhà máy mới đi vào hoạt động từ năm 2022. Hai máy này dự kiến sẽ thúc đẩy 
tăng trưởng của FMC trong tương lai. Toàn bộ công suất là khoảng 165 tấn/ngày (hay 41.000 
tấn/năm), bao gồm 85 tấn/ngày của nhà máy cũ và 80 tấn/ngày của nhà máy mới. Các nhà máy 
thường xuyên hoạt động hết công suất vào các mùa cao điểm (tháng 3 - tháng 7 và tháng 9 - tháng 
11) và đạt khoảng 70% công suất vào các mùa thấp điểm. 
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Ao nuôi Thức ăn 

Tôm mua 
ngoài (80%) 

Nhà máy chế 
biến tôm 

Nhà máy chế 
biến nông sản 

Nông sản 

Các sản phẩm tôm 
(97% doanh thu) 

Nông sản giá 
trị gia tăng 

Xuất khẩu 
(98% doanh thu) 

Nội địa 
(2% doanh thu) 

Tiêu thụ 

Mua ngoài từ các hộ dân 

TIÊU THỤ 

Tôm nguyên 
liệu (20%) 

Bán lẻ 
Dịch vụ 
ăn uống 

Chuỗi giá trị FMC 



 FMC | Báo cáo Công ty 

 BLOOMBERG VDSC <GO> 12 

Bảng 3: Các nhà máy của FMC  

Nhà máy Công suất  Các sản phẩm chính Thời gian vận hành 

Nhà máy Nam An  50 tấn/ngày Tôm block, tôm duỗi, tôm IQF, tôm tẩm 
bột, tôm chiên 

Từ khi thành lập  

Nhà máy An San 10 tấn/ngày Rau củ quả phối chế, Kakiage,… 2008 

Xí nghiệp Sao Ta 15 tấn/ngày Tôm block, tôm IQF, tôm duỗi 2015 

Nhà máy Tin An  10 tấn/ngày Tôm tẩm bột, Tempura, tôm chiên 2018 

Nhà máy Sao Ta (mới) 60 tấn/ngày Tôm duỗi, tôm đông lạnh (tươi, nấu) Cuối 2022 

Nhà máy Tam An 20 tấn/ngày Nông sản, tôm Đầu 2022 

Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 
 

• Xuất khẩu tôm: FMC xuất khẩu sang ba thị trường chính, chiếm khoảng 90% tổng doanh thu, bao 
gồm Nhật Bản, Mỹ và Châu Âu. Sau đó, các sản phẩm tôm được phân phối đến kênh bán lẻ (ví dụ: 
siêu thị) và dịch vụ ăn uống (ví dụ: nhà hàng). Công ty có mối quan hệ hợp tác lâu dài với hơn 20 
khách hàng, trong đó khách hàng lớn nhất chiếm 20-30% giá trị xuất khẩu của FMC. Doanh thu nội 
địa chỉ chiếm 2% doanh thu tôm do xu hướng giảm nhu cầu tiêu thụ tôm đông lạnh trong nước. 

Hình 19: Cơ cấu doanh thu theo sản phẩm (tỷ đồng)  Hình 20: Cơ cấu lợi nhuận gộp theo sản phẩm (tỷ đồng) 

 

 

 
Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt  Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 

Phân khúc kinh doanh 

Sản phẩm tôm: Sản phẩm tôm xuất khẩu chính của FMC là tôm chế biến đông lạnh bao gồm tôm IQF 
tươi, tôm đông lạnh khối và tôm giá trị gia tăng như tôm luộc, tôm tẩm bột, Tempura ... Các sản phẩm 
giá trị gia tăng chiếm khoảng 60% tổng sản phẩm, trong đó tôm tẩm bột chiếm 20%. 

Nông sản: rau trộn, kakiage, khoai lang, bí đỏ. Từ năm 2013, công ty đã mở rộng sang các sản phẩm 
nông sản này, chủ yếu xuất khẩu sang Nhật Bản và đóng góp 3-4% tổng doanh thu. 

Hình 21: Các sản phẩm chính của FMC 

Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 

  

 -
 1.000
 2.000
 3.000
 4.000
 5.000
 6.000

2017 2018 2019 2020 2021

Tôm Rau củ

 -
 100
 200
 300
 400
 500
 600

2017 2018 2019 2020 2021

Tôm Rau củ

Tôm duỗi Nguyên con Hấp Tẩm bột



 FMC | Báo cáo Công ty 

 BLOOMBERG VDSC <GO> 13 

Định vị công ty 

Từ khi đi vào hoạt động, công ty luôn nằm trong top 5 doanh nghiệp xuất khẩu tôm lớn nhất Việt Nam. 
Hiện tại, thị phần xuất khẩu tôm của FMC tại Việt Nam chiếm khoảng 5%, sau hai ông lớn là Minh Phú 
(UpCOM: MPC) và Stapimex. Công ty hoạt động trong lĩnh vực chế biến và xuất khẩu tôm có độ phân 
mảnh cao với gần 65% thị phần thuộc về các doanh nghiệp ngoài top 5. 

Hình 22: Thay đổi thị phần xuất khẩu tôm theo công ty  Hình 23: Vị thế cạnh tranh ngành tôm giữa các nhà xuất khẩu chính 

 

 

 
Nguồn: VASEP, CTCK Rồng Việt  Nguồn: CTCK Rồng Việt. (*) Kích cỡ bong bóng tương đương với giá trị xuất khẩu. 

Cơ cấu cổ đông 

Hình 24:  Cơ cấu cổ đông FMC 

 

Nguồn: FiinPro, CTCK Rồng Việt 

75% cổ phần được nắm giữ bởi các cổ đông chiến lược có kinh nghiệm trong lĩnh vực nông nghiệp 
PAN Group (HOSE: PAN), Aquatex Ben Tre (HOSE: ABT) và C.P Vietnam lần lượt sở hữu 37,8%, 12,4% và 
24,9%. Tuy nhiên, ABT đồng thời cũng là công ty con của PAN, theo đó, tổng quyền biểu quyết của PAN 
là 50,12%. Năm 2021, PAN chuyển nhượng 13,4% sở hữu cho C.P Việt Nam. Cả PAN và C.P, vốn là những 
công ty nổi tiếng về các sản phẩm nông nghiệp, đều đóng vai trò là cổ đông chiến lược. Một mặt, trong 
khi PAN có thế mạnh về quản lý và chiến lược, thì C.P có bề dày kinh nghiệm trong lĩnh vực nuôi trồng 
và phân phối để hỗ trợ FMC phát triển trong tương lai. Mặt khác, tỷ lệ sở hữu lớn sẽ hạn chế tính thanh 
khoản của cổ phiếu. 
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PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH 

Tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận bền vững 

Bất chấp những biến động của ngành tôm, FMC đã công bố kết quả kinh doanh ấn tượng trong giai 
đoạn 2016 - 2021, đạt CAGR doanh thu 11% và CAGR LNST 21%. Ngay cả trong đại dịch COVID-19, khi 
nhiều công ty thủy sản bị ảnh hưởng nặng nề bởi sự gián đoạn toàn cầu và giá cước vận tải tăng vọt, 
FMC đã vượt qua khó khăn để đạt tăng trưởng lợi nhuận, nhờ tận dụng nhu cầu cao của kênh phân phối 
bán lẻ trong bối cảnh kiểm dịch chặt chẽ trên toàn cầu và nâng cao hiệu quả của việc nuôi tôm. 

Hình 25: Doanh thu và lợi nhuận ròng từ 2016-9T2022 (tỷ đồng) 

 
Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 

Hình 26: So sánh biên ròng giữa các công ty cùng ngành (%) 
 

 
 
Nguồn: FiinPro, CTCK Rồng Việt 
 

Biên lợi nhuận gộp mỏng nhưng có xu hướng cải thiện 

Ngành xuất khẩu tôm có biên lợi nhuận gộp mỏng do chi phí đầu vào cao. Điểm nghẽn của các doanh 
nghiệp tôm là tỷ lệ tự chủ nguyên liệu còn thấp nên tỷ suất lợi nhuận gộp của ngành tôm cũng biến 
động mạnh theo giá bán và giá thu mua nguyên liệu của các hộ dân. Điểm tích cực là biên lợi nhuận gộp 
của FMC cải thiện từ 7,7% năm 2016 lên 10,3% năm 2021 nhờ tăng tính tự chủ và hiệu quả nuôi tôm, 
đồng thời tăng tỷ trọng sản phẩm chế biến sâu có biên lợi nhuận gộp tốt hơn. Mảng nông sản, chỉ chiếm 
3% doanh thu nhưng lại có biên lợi nhuận gộp cao, trên 30%. Việc tăng công suất mảng nông sản cũng 
sẽ giúp biên lợi nhuận của công ty dần cải thiện trong những năm tới. 

Hình 27: Biên gộp, biên EBIT và biên ròng của FMC từ 2016 
– 9T2022 

 
Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 
 

Hình 28: Biên gộp theo sản phẩm (%)   
 

 
Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 
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Hiệu quả hoạt động cải thiện đáng kể  

Chu kỳ chuyển đổi tiền mặt (CCC) của FMC có xu hướng giảm rõ rệt sau năm 2018, từ trung bình 3 quý 
xuống còn 2 quý, trong khi tỷ lệ này của các công ty cùng ngành có xu hướng tăng. Chúng tôi tin rằng 
sự tham gia của PAN đã góp phần cải thiện đáng kể nhóm chỉ số hiệu quả hoạt động của FMC thông 
qua việc đàm phán lại thời gian thu tiền khách hàng và nhanh chóng tìm kiếm khách hàng mới. Hàng 
tồn kho của FMC chủ yếu ở dạng thành phẩm. Số ngày tồn kho có xu hướng tăng theo năm khi sản 
lượng tiêu thụ của ngành tôm gặp khó khăn hoặc lợi dụng giá tôm nguyên liệu thấp để tích trữ nguyên 
liệu giá rẻ, chẳng hạn như giai đoạn 2017-2018. 

Hình 29: Nhóm chỉ số hiệu quả hoạt động của FMC trong giai đoạn 
2016 – 2021 (ngày) 

 
Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 

Hình 30: Vòng quay tiền mặt của các công ty trong ngành 
(ngày) 

 
Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 

Tích cực xoá nợ để đạt cơ cấu tài chính lành mạnh  

Kể từ năm 2018, FMC đã đẩy mạnh tái cấu trúc cơ cấu vốn của mình bằng cách trả nợ và tăng cường 
phát hành cổ phiếu. Do đó, tỷ lệ Nợ vay/VCSH giảm mạnh từ 250% năm 2015 xuống chỉ còn 21% năm 
2021. Công ty không sử dụng nợ dài hạn. Khoản nợ ngắn hạn của công ty chủ yếu bao gồm các khoản 
phải trả và nợ ngắn hạn để tài trợ vốn lưu động.  Điều này cũng giúp chi phí lãi vay giảm nhanh chóng, 
do đó, tỷ lệ bao phủ nợ vay (EBIT/lãi vay) được cải thiện từ 5,6 lần trong FY2016 lên 18,3 lần trong FY2021.  

Do tăng vốn bằng phát hành cổ phiếu tỷ lệ 33% trong năm 2021 để tài trợ xây dựng nhà máy và mở 
rộng vùng nuôi nên ROE của công ty có xu hướng giảm trong những năm gần đây. Tuy nhiên, chúng tôi 
cho rằng công ty đã tận dụng tốt số tiền thu được để nhanh chóng mở rộng quy mô kinh doanh trong 
năm 2022 và bắt đầu đóng góp lợi nhuận từ năm 2023. Đồng thời, công ty cũng không có kế hoạch phát 
hành thêm cổ phiếu. Do đó, chúng tôi kỳ vọng ROE của công ty sẽ dần cải thiện trong những năm tới. 

Hình 31: Tỷ lệ nợ/tổng tài sản(%) 

 
Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 

Hình 32: ROE & ROA (%) 

 
Nguồn: Fiinpro, CTCK Rồng Việt 
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Lãi/lỗ ngoại hối bị ảnh hưởng bởi USD 

Hầu hết các khoản phải thu và đi vay của FMC đều được thanh toán bằng USD. Do quy mô các khoản 
phải thu lớn hơn các khoản vay, FMC thường ghi nhận lãi ngoại hối trong thời gian tăng giá USD và  
ngược lại. Tuy nhiên, vì tất cả các khoản nợ đều ngắn hạn, công ty có thể linh hoạt chuyển đổi đồng tiền 
thanh toán bằng USD hoặc VND để giảm thiểu lỗ ngoại hối. Năm 2022, chúng tôi kỳ vọng công ty sẽ ghi 
nhận mức tăng lãi ngoại hối ròng là 19 tỷ đồng. 

Hình 33: Lãi/lỗ ngoại hối và lãi ròng/(lỗ) của FMC (tỷ đồng)  

 

Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 

Chính sách cổ tức ổn định 

Trước năm 2018, chính sách cổ tức tiền mặt của FMC có xu hướng dựa trên cơ sở kết quả kinh doanh. Cụ 
thể, FMC đã trả cổ tức bằng tiền mặt từ 15 – 20% trong những năm bình thường và tăng đột ngột lên 45 
– 50% trong những năm có kết quả kinh doanh vượt trội. Tuy nhiên, từ năm 2018 trở đi, chúng tôi nhận 
thấy FMC đã nghiêng về việc chính sách cổ tức ổn định, thường là 20%-25% cổ tức tiền mặt mỗi năm.  

Hình 34: Tỷ lệ cổ tức tiền mặt (%) và EPS cơ bản (VND) của FMC 

 
Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 

 Hình 35: FCF (tỷ đồng) và tỷ lệ cổ tức tiền/mệnh giá (%) 

 
Nguồn: FMC, CTCK Rồng Việt 
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DỰ PHÓNG VÀ ĐỊNH GIÁ 

Dự phóng 

Doanh thu và LNST sau CĐTS năm 2022 dự kiến lần lượt là 6.059 tỷ đồng (+17% YoY) và 323 tỷ 
đồng (+21% YoY). Các giả định chính là: 

• Năm 2022, nhờ nhu cầu đối với các sản phẩm tôm phục hồi sau COVID-19, chúng tôi kỳ vọng 
sản lượng xuất khẩu tôm và giá bán trung bình của FMC sẽ tăng trưởng lần lượt 5% và 7% YoY. 

• Tỷ suất lợi nhuận gộp có thể tăng 50 điểm cơ bản để đạt 10,7% trong năm 2022. 
• Chúng tôi dự đoán rằng công ty có thể đạt mức lãi ròng từ tỷ giá hối đoái là 19 tỷ đồng trong 

năm 2022 nhờ đồng USD tăng giá. 

Kết quả kinh doanh 2023 có thể chỉ tăng trưởng 1 con số trước áp lực từ phía cầu  

Năm 2023, nhu cầu các thị trường tiêu thụ tôm chính của Việt Nam dự kiến sẽ chững lại khi nền kinh tế 
toàn cầu biến động tiêu cực, lạm phát chưa có dấu hiệu hạ nhiệt và hàng tồn kho cao tại các nước nhập 
khẩu. Tôm được xem là một loại protein cao cấp, vì vậy tiêu thụ sẽ chậm lại khi người tiêu dùng ở nhiều 
nước thắt chặt chi tiêu để đối phó với tình hình lạm phát cao kỷ lục. Bên cạnh đó, đồng nội tệ của EU, 
Anh, Nhật Bản và Hàn Quốc liên tục mất giá so với USD đã làm giảm sức mua tại các thị trường trọng 
điểm này. Tuy nhiên, như đã đề cập ở trên, chúng tôi cho rằng xuất khẩu tôm của Việt Nam có thể chậm 
lại nhưng khó có thể giảm mạnh do nhu cầu đối với tôm chế biến của Việt Nam nhìn chung ổn định. Sản 
phẩm tôm chế biến của Việt Nam có thể tiêu thụ chậm nhưng khó bị các sản phẩm tôm khác thay thế. 

Đối với FMC, trong năm 2023, chúng tôi dự báo doanh thu và LNST sau CĐTS lần lượt đạt 6.249 tỷ 
đồng (+3% YoY) và 356 tỷ đồng (+10% YoY), dựa trên các giả định như sau: 

• Chúng tôi kỳ vọng sản lượng xuất khẩu tôm của công ty sẽ tăng 7% trong năm 2023, thấp hơn 
so với kế hoạch ban đầu của FMC là 20% do những tác động tiêu cực nêu trên. Sự gia tăng sản 
lượng này được thúc đẩy bởi sự gia tăng khách hàng đầu ra cho nhà máy mới mà chúng tôi thận 
trọng dự báo sẽ chỉ hoạt động với 20% công suất trong năm 2023. Công ty có thể tăng đơn đặt 
hàng từ khách hàng mới, chẳng hạn như Costco ở Mỹ, và tăng đơn đặt hàng từ khách hàng 
Nhật Bản hiện tại - Kyokuyo. 

• Giá bán tôm nhiều khả năng sẽ giảm trong năm 2023 nhưng ít tác động đến biên lợi nhuận 
ròng. Trong năm 2023, chúng tôi dự báo giá bán trung bình của FMC sẽ giảm 6% YoY do chi phí 
logistics hạ nhiệt và giá nguyên vật liệu giảm. Trong giai đoạn 2021-2022, giá bán bình quân 
tăng trong bối cảnh chi phí vận chuyển tăng cao và tình trạng khan hiếm lương thực toàn cầu, 
nhưng chi phí bán hàng cũng tăng tương ứng do chi phí vận tải tăng cao. Do đó, việc tăng giá 
bán có rất ít tác động thực sự đến lợi nhuận trong giai đoạn này. Theo đó, mặc dù giá bán có 
khả năng giảm trong năm 2023, chúng tôi kỳ vọng giá nguyên liệu sẽ giảm cùng thời điểm, một 
phần do tỷ lệ nguyên liệu tự cung cấp tăng, giúp biên lợi nhuận gộp mảng tôm cải thiện 30 
điểm cơ bản lên 10,5%. (Hình 37, Bảng 5) 

• Chi phí bán hàng/doanh thu có thể sẽ giảm 30 điểm cơ bản do giá cước vận tải giảm. 
• Tỷ suất lợi nhuận ròng sẽ tăng 28 điểm cơ bản lên 5,7% vào năm 2023.  

LNST dự kiến sẽ tăng trưởng với tốc độ CAGR  là 15% trong giai đoạn FY2021 – 2026F   

Chúng tôi tin rằng những tác động tiêu cực của nền kinh tế thế giới đối với ngành tôm và FMC năm 2023 
chỉ là tạm thời, phản ánh vào việc chậm tiến độ hoạt động công suất nhà máy mới và lợi nhuận chỉ tăng 
nhẹ. Khi vượt qua các khó khăn, chúng tôi mong đợi từ năm 2024 trở đi, các nguồn lực nội bộ của công 
ty sẽ sẵn sàng cho một sự tăng trưởng vượt bậc. Một khi nền kinh tế toàn cầu phục hồi và nhu cầu tôm 
tăng trở lại, chúng tôi kỳ vọng FMC sẽ tăng công suất nhanh chóng và tìm kiếm khách hàng đầu ra với 
sự giúp đỡ của Tập đoàn PAN và C.P Việt Nam, đặc biệt đó cũng là thời điểm những lợi thế của EVFTA 
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phát huy hết hiệu lực. Vậy nên, chúng tôi dự phóng doanh thu và LNST của FMC sẽ tăng trưởng với 
tốc độ CAGR lần lượt là 9% và 15% trong giai đoạn FY2021 - 2026F. 

Bảng 5: Dự phóng doanh thu cho giai đoạn 2022 - 2024 

 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

TÔM       

Sản lượng (tấn)                14.998                 17.241                 17.941                        18.882  20.178  21.848  

     % tăng trưởng svck 5% 15% 4% 5% 7% 8% 

Giá bán trung bình (USD/kg)                     10,2                      10,8                      12,1                      13,0                      12,2                      12,1  

     % tăng trưởng svck -8% 6% 12% 7% -6% -1% 

Doanh thu (tỷ đồng)                  3.557                   4.300                   5.048                   5.899                   6.071                   6.498 

Biên gộp tôm (%) 10,5% 9,1% 9,6% 10,2% 10,5% 10,7% 

RAU CỦ       

Sản lượng (tấn)                  1.691                   1.201                   1.592                   1.672                   1.839                   2.023  

Giá bán trung bình (VND/kg)                90.302                 96.053                 94.786                 95.734                 96.692                 97.659  

Doanh thu (tỷ đồng)                      153                       115                       151                       160                       178                       198  

Biên gộp rau củ (%) 34% 35% 29% 30% 33% 33% 

Tổng doanh thu (tỷ đồng)                  3.710                   4.415                   5.199                   6.059                   6.249                   6.696  

     % tăng trưởng svck -3% 19% 18% 17% 3% 7% 

Biên gộp công ty (%) 11,4% 9,7% 10,2% 10,7% 11,2% 11,4% 

Nguồn: CTCK Rồng Việt 

Hình 36: Giá xuất khẩu tôm trung bình (USD/kg) và 
biên gộp tôm (%) 

 
Nguồn: CTCK Rồng Việt 

Hình 37: Dự phóng doanh thu và LNST công ty mẹ (tỷ đồng) 

 
 
Nguồn: CTCK Rồng Việt 
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Bảng 4: Phân tích độ nhạy tăng trưởng giá trị xuất khẩu tôm 2023F đối với tăng trưởng sản lượng 
và tăng trưởng giá bán trung bình, với các điều kiện khác không đổi 

 
 

-9% 1% 11% 16% 21% 

-17% -24% -16% -8% -4% 1% 

-12% -20% -11% -2% 2% 7% 

-7% -15% -6% 3% 8% 13% 
-2% -11% -1% 9% 14% 19% 

3% -6% 4% 14% 20% 25% 

                                                                                      Nguồn: CTCK Rồng Việt 

Bảng 5: Phân tích độ nhạy tăng trưởng lợi nhuận ròng năm 2023F đối với tăng trưởng doanh thu 
và biên gộp, với các điều kiện khác không đổi 
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12,2 % 16% 23% 29% 35% 41% 

                                                                                      Nguồn: CTCK Rồng Việt 
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Định giá 

Chúng tôi sử dụng kết hợp FCFF và P/E để xác định giá mục tiêu một năm của FMC. Đối với phương pháp 
FCFF, chúng tôi áp dụng WACC là 13,4% và tốc độ tăng trưởng vĩnh viễn là 2,3%. Đối với phương pháp 
P/E, chúng tôi áp dụng P/E mục tiêu năm 2022 là 8,0 lần, thấp hơn 30% so với P/E trung bình 5 năm để 
phản ánh những khó khăn ngắn hạn trong năm 2023. Chúng tôi đưa ra giá trị hợp lý là 45.000 đồng/cổ 
phiếu, cộng với cổ tức tiền mặt dự kiến là 2.000 đồng/cổ phiếu cho năm 2022. Con số này tương đương 
với mức sinh lời kỳ vọng là 37%, dựa trên giá đóng cửa vào ngày 01/12/2022. 

Chúng tôi sử dụng phương pháp DCF và P/E tỷ lệ 40/60 để định giá FMC. Theo quan điểm của chúng tôi, 
sự kết hợp thiên về định giá P/E là hợp lý do đặc tính chu kỳ của công ty chủ yếu bị ảnh hưởng bởi tính 
biến động của cả đầu vào và đầu ra của tôm. Mặc dù chúng tôi có quan điểm tích cực về triển vọng tăng 
trưởng dài hạn của công ty nhờ mở rộng công suất và tiềm năng thị trường xuất khẩu, nhưng chúng tôi 
nhận thấy những bất ổn trong tăng trưởng ngắn hạn, đặc biệt là năm 2023, do bị ảnh hưởng bởi suy 
thoái kinh tế toàn cầu. Cơ sở lý luận này giúp chúng tôi ước tính giá trị hợp lý của phương pháp DCF cao 
hơn so với phương pháp P/E của chúng tôi, mà chúng tôi cho rằng phương pháp DCF có khả năng nắm 
bắt tốt hơn triển vọng tăng trưởng dài hạn của công ty. 

Bảng 7: Tóm tắt định giá 

Phương pháp Định giá Tỷ trọng Đóng góp 

FCFF (WACC: 13,4%, g: 2,3%) 53.575 40% 21.400 

P/E (mục tiêu năm 2022 là 8 lần) 39.465 60% 23.600 

Giá mục tiêu  100% 45.000 

 P/E 2022F theo giá mục tiêu 9,1x 

 P/E 2023F theo giá mục tiêu 8,3x 

Nguồn: CTCK Rồng Việt 

Bảng 8: Dòng tiền chiết khấu 

FCFF 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

LNST                323                    356                    400                    473                    534  
+ Khấu hao                   94                    108                    121                    130                    140  
+ Lãi vay* (1-t)                  17                       29                       26                       28                       30  
- Doanh thu tài chính                  78                       51                       23                       27                       36  
Thay đổi vốn lưu động                139                       88                       87                    108                    118  
- Đầu tư tài sản                 300                    150                    150                       50                       50  
FCFF                 -83                   203                    287                    446                    500  

Nguồn: CTCK Rồng Việt 

Bảng 9: Định giá FCFF 

WACC (%)  FCFF Tỷ đồng 

Beta 1,02 Giá trị hiện tại của FCFF tích lũy 914 

Phần bù rủi ro 10,0% Giá trị hiện tại của dòng tiền cuối kỳ 2.755 

Lãi suất phi rủi ro 5,0% (+) Tiền và các khoản tương đương tiền 303 

Chi phí vốn chủ sở hữu 15,0% (-) Nợ 469 

Chi phí nợ  6,8% Giá trị vốn chủ sỡ hữu 3.503 

Nợ/VCSH 25% Số lượng cổ phiếu (triệu) 65 

WACC 13,4% Giá mỗi cổ phiếu (VND) 53.575  

Nguồn: CTCK Rồng Việt 
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Bảng 10:  So sánh các công ty cùng ngành 
 

Vốn hoá thị 
trường 

(triệu USD) 

ROE 
(%) 

ROA 
(%) 

Tăng trưởng 
doanh thu (%) 

Tăng 
trưởng EPS 

TTM (%) 

Biên gộp 
(%) 

Biên ròng 
(%) 

EV/EBITDA 
(x) 

P/E  
(x) 

P/E trung 
bình 5 năm(x) 

ANV 90 23 12 43 283 27 13 4,0 3,6 19,6 

VHC 507 33 22 62 76 23 17 4,7 5,6 9,7 

MPC 268 12 7 -5 -6 14 5 9,9 10,5 9,1 

IDI 73 20 8 22 920 15 8 4,8 2,9 16,1 

CMX 25 9 4 63 -36 14 3 6,3 6,2 12,6 

FMC 82 21 11 20 26 11 6 5,4 5,9 11,9 

TRUNG BÌNH 174 20 11 34 196 17 9 5,8 5,8 13,1 

TRUNG VỊ 86 20 10 33 26 14 7 5,1 5,7 12,2 

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 

Dữ liệu thị trường ngày 22/11/2022 | TTM: cơ sở dữ liệu 12 tháng gần nhất trên BCTC Q3-FY22 và ba quý liên tiếp trước đó 
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Đvt: tỷ đồng  Đvt: tỷ đồng 
KQ HĐKD 2020A 2021A 2022F 2023F  BẢNG CĐKT 2020A 2021A 2022F 2023F 
Doanh thu thuần 4.415 5.199 6.059 6.249  Tiền 268 770 303 250 
Giá vốn  3.986 4.670 5.410 5.551  Đầu tư tài chính ngắn hạn 10 25 285 372 
Lãi gộp 430 529 649 698  Các khoản phải thu 305 368 401 413 
Chi phí bán hàng 147 197 242 231  Tồn kho 608 941 1.028 1.110 
Chi phí quản lý 58 67 85 87  Tài sản ngắn hạn khác 30 38 31 31 
Thu nhập từ HĐTC 33 54 78 51  Tài sản cố định hữu hình 314 450 656 698 

Chi phí tài chính 23 33 52 47  Tài sản cố định vô hình 1 1 0 0 

Lợi nhuận khác 0 3 3 3  Đầu tư tài chính dài hạn 0 0 0 0 

Lãi/lỗ từ liên doanh/liên kết 0 0 0 0  Tài sản dài hạn khác 175 98 115 118 

Lợi nhuận trước thuế 237 289 351 387  Tổng tài sản 1.711 2.691 2.818 2.993 
Thuế TNDN 11 2 11 12         

 

Lợi ích cổ đông thiểu số 0 20 18 19  Các khoản phải trả 165 287 268 275 
Lợi nhuận sau thuế 226 267 323 356  Vay nợ ngắn hạn 442 415 469 511 
EBIT 225 265 322 379  Vay nợ dài hạn 0 0 0 0 
EBITDA 302 348 416 487  Các khoản phải nợ phải trả dài hạn khác 10 10 12 12 
    Đvt: %  Quỹ khen thưởng phúc lợi 13 2 2 2 
CHỈ SỐ TÀI CHÍNH 2020A 2021A 2022F 2023F  Quỹ đầu tư & phát triển 0 0 0 0 
Tăng trưởng           Tổng nợ phải trả 630 714 751 800 
Doanh thu 19,0 17,8 16,5 3,1         

 

EBITDA -0,8 15,1 19,5 17,1  Cổ phiếu phổ thông và APIC 681 1.248 1.248 1.248 

EBIT -5,1 17,5 21,6 17,8  Cổ phiếu quỹ 0 0 0 0 

Lợi nhuận sau thuế -1,7 18,1 21,0 10,3  Lợi nhuận giữ lại 400 534 607 714 

Tổng tài sản 12,5 57,2 4,7 6,2  Các thu nhập toàn diện khác 0 0 0 0 

Vốn chủ sở hữu 15,2 64,8 4,1 5,7  Quỹ đầu tư & phát triển 0 0 0 0 

Khả năng sinh lợi          Tổng VCSH 1.081 1.782 1.855 1.961 
Biên gộp 9,7 10,2 10,7 11,2  Lợi ích CĐTS 0 20 38 57 
Biên EBITDA 6,8 6,7 6,9 7,8       
Biên EBIT 5,1 5,1 5,3 6,1     Đơn vị tính: tỷ đồng 
Biên ròng 5,1 5,1 5,3 5,7  LƯU CHUYỂN TIỀN  TỆ 2020A 2021A 2022F 2023F 
ROA 13,2 9,9 11,5 11,9  LNTT 237 289 351 387 
ROCE  20,4 13,3 15,5 17,2  Khấu hao 19 81 94 108 
ROE 20,9 15,0 17,4 18,2  Các điều chỉnh 65 3 0 0 
      Thay đổi vốn lưu động -276 -186 -142 -100 
Hiệu quả hoạt động (x)         Tiền thuần từ HĐKD 44 186 303 395 
Vòng quay các khoản phải thu 14,5 14,1 15,1 15,1  Thay đổi TSCĐ -58 -35 -300 -150 
Vòng quay hàng tồn kho 6,6 5,0 5,3 5,0  Thay đổi cho vay hoặc góp vốn -4 -205 -16 -4 
Vòng quay các khoản phải trả 24,2 16,3 20,2 20,2  Lãi vay, cổ tức, LN tiền mặt được chia 0 0 0 0 
      Tiền thuần từ HĐ Đầu Tư -63 -240 -316 -154 
Tính thanh khoản (x)         Nhận/trả lại vốn góp 0 163 0 0 
Tỷ số hiện hành 2,0 3,1 2.4 2.3  Vay mới/trả nợ vay 166 -28 54 42 
Tỷ số thanh toán nhanh 1,0 1,7 1.0 0.9  Cổ tức, LN trả cho CĐ -123 419 -251 -250 
         Tiền thuần từ HĐ Tài Chính 43 555 -197 -208 
Cấu trúc tài chính                
Tổng nợ/VCSH 40,9 23,3 26,0 27,9  Tiền đầu năm 244 268 769 303 
Vay ngắn hạn/VCSH 40,9 23,3 26,0 27,9  Tiền thuần trong kỳ 24 501 -210 34 
Vay dài hạn/VCSH 0,0 0,0 0,0 0,0  Tiền cuối kỳ 268 769 303 250 

 

 

 

 



 FMC | Báo cáo Công ty 

 BLOOMBERG VDSC <GO> 23 

BÁO CÁO CÔNG TY 

Báo cáo này được lập nhằm mục đích cung cấp cho nhà đầu tư một góc nhìn về doanh nghiệp và hỗ trợ nhà đầu tư trong việc ra các quyết định đầu tư. Báo cáo 
được lập trên cơ sở phân tích hoạt động của doanh nghiệp, dự phóng kết quả kinh doanh dựa trên những dữ liệu cập nhật nhất nhằm xác định giá trị hợp lý của cổ 
phiếu tại thời điểm phân tích. Chúng tôi đã cố gắng chuyển tải đầy đủ những đánh giá và quan điểm của người phân tích về công ty vào báo cáo này. Nhà đầu tư 
mong muốn tìm hiểu thêm hoặc có ý kiến phản hồi, vui lòng liên lạc với người phân tích hoặc bộ phận hỗ trợ khách hàng của chúng tôi. 

Các loại khuyến cáo 

Khuyến Nghị MUA TÍCH LŨY GIẢM TỶ TRỌNG BÁN 

Tổng mức sinh lời bao gồm cổ tức trong 12 tháng >20% 5% đến 20% -20% đến -5% <-20% 

GIỚI THIỆU 

CTCP Chứng Khoán Rồng Việt (viết tắt là VDSC) được thành lập vào năm 2006, được phép thực hiện đầy đủ các nghiệp vụ chứng khoán gồm: môi giới, tự doanh, 
bảo lãnh phát hành, tư vấn tài chính và tư vấn đầu tư, lưu ký chứng khoán. VDSC đã mở rộng mạng lưới hoạt động đến các thành phố lớn trên toàn quốc. Với thành 
phần cổ đông chiến lược cũng là đối tác lớn như Eximbank, CTCP Quản Lý Quỹ Việt Long,... cùng đội ngũ nhân viên chuyên nghiệp, năng động, VDSC có tiềm lực 
về con người và tài chính để cung cấp cho khách hàng những sản phẩm – dịch vụ phù hợp và hiệu quả. Đặc biệt, VDSC là một trong số ít các công ty chứng khoán 
đầu tiên quan tâm phát triển đội ngũ phân tích và ưu tiên nhiệm vụ cung cấp các báo cáo phân tích hỗ trợ thông tin hữu ích cho khách hàng. 

Phòng Phân Tích & Tư Vấn Đầu Tư cung cấp các báo cáo về kinh tế vĩ mô và thị trường chứng khoán, về chiến lược đầu tư, các báo cáo phân tích ngành, phân tích 
công ty và các bản tin chứng khoán hàng ngày, hàng tuần. 
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Bản báo cáo này được chuẩn bị cho mục đích duy nhất là cung cấp thông tin và không nhằm đưa ra bất kỳ đề nghị hay hướng dẫn mua bán chứng khoán cụ thể 
nào. Các tổ chức, cá nhân bao gồm cả Rồng Việt Securities và các tổ chức, cá nhân có liên quan có thể sử dụng Bản báo cáo này như là một tài liệu tham khảo. Các 
quan điểm và khuyến cáo được trình bày trong bản báo cáo này không tính đến sự khác biệt về mục tiêu, nhu cầu, chiến lược và hoàn cảnh cụ thể của từng nhà 
đầu tư. Ngoài ra, nhà đầu tư cũng ý thức có thể có các xung đột lợi ích ảnh hưởng đến tính khách quan của bản báo cáo này. Nhà đầu tư nên xem báo cáo này như 
một nguồn tham khảo khi đưa ra quyết định đầu tư và phải chịu toàn bộ trách nhiệm đối với quyết định đầu tư của chính mình. Rong Viet Securities tuyệt đối không 
chịu trách nhiệm đối với toàn bộ hay bất kỳ thiệt hại nào, hay sự kiện bị coi là thiệt hại, đối với việc sử dụng toàn bộ hoặc từng phần thông tin hay ý kiến nào của 
bản báo cáo này. Bản báo cáo này do Bộ phận Phân tích của Rồng Việt Securities thực hiện một cách độc lập. Toàn bộ các quan điểm thể hiện trong báo cáo này 
đều là quan điểm cá nhân của người phân tích. Không có bất kỳ một phần thu nhập nào của người phân tích liên quan trực tiếp hoặc gián tiếp đến các khuyến cáo 
hay quan điểm cụ thể trong bản cáo cáo này. 

Thông tin sử dụng trong báo cáo này được Rong Viet Securities thu thập từ những nguồn mà chúng tôi cho là đáng tin cậy. Tuy nhiên, chúng tôi không đảm bảo 
rằng những thông tin này là hoàn chỉnh hoặc chính xác. Các quan điểm và ước tính trong đánh giá của chúng tôi có giá trị đến ngày ra báo cáo và có thể thay đối 
mà không cần báo cáo trước. 

Bản báo cáo này được giữ bản quyền và là tài sản của Rong Viet Securities. Mọi sự sao chép, chuyển giao hoặc sửa đổi trong bất kỳ trường hợp nào mà không có sự 
đồng ý của Rong Viet Securities đều trái luật, Bản quyền thuộc Rong Viet Securities, 2022. 


