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Chi sé tai chinh

“Nir hoang” ca tra manh mé vwot dai dwong

Cap nhat KQKD 2020:

Doanh thu sut giam 2 ndm lién tiép. Nam 2019 13 mot ndm tréc tré do lwong hang
tdn kho vao cudi ndm 2018 téng cao va tam ly chd doi két qua ky soat xét thué chdng
ban pha gia POR14 v&i ca tra Viét Nam d& anh huwéng dén nhu cau tiéu thu trong nam
2019. Bén nam 2020, con b&o Covid-19 bao trum toan nganh. N&m 2019, doanh thu
ctia VHC gidm 15% YoY, két thic ndm 2020, doanh thu ctia VHC tiép tuc gidm 10.5%
YoY con 7,037 ty ddng. LNST gidm manh 39% YoY con 719 ty dong.

Doanh thu xuét khdu sang My va Trung Quéc sut gidm la nguyén nhan chinh gay
sut giam doanh thu. Doanh thu xuét khdu sang My gidm 42.1% YoY con 2,458 ty
ddng, chiém ty trong I&n nhéat (35%) trong co' cAu doanh thu 2020. Trong khi, xuét khau
cé tra sang Trung Quéc ctia VHC gidm 23.6% YoY con 1,202 ty ddng, chiém 17.1%
doanh thu co c&u doanh thu n&m 2020.

Trong 2M 2021, xudt khdu sang Trung Quéc cho tin hiéu tich curc va thj trirong
EU tiép tuc la déng lwc ting trudong. Két thic 2M 2021, doanh thu cta VHC téng
11% YoY lén 1,067 ty déng, dwoc thuc day béi thi trweng EU tang 20.4% YoY 1én 177
ty ddng va sw téng trwdng vwot bac 171% cda thj trwdng Trung Quéc 1én 84 ty déng.

Bién loi nhudn gép thu hep do gia céa tra duy tri & mikc thap trong ndm 2020. Gia
cé tra phi lé xuat khau trung binh giam 18% trong ndm 2020 tir 2.5 USD/kg con 2.1
USD/kg. Gia xuét khdu gidm gay ap lwc [am bién loi nhuan gdp gidm 5.1% con 14.4%
trong nam 2020, nhwng cao hon mrc trung binh nganh la 13%.

Piém nhan dau tw:

Thudn loi xuét khdu sang My - Hwéng thué suét xuét khdu sang My thdp hon cdc
doanh nghiép cung nganh. My |& mét trong cac thi trwdng xuat khiu chinh cta VHC.
Theo két qua so bd cla dot ra soat thué chdng ban pha gia 1an thir 16 (POR16), san
pham ca tra xuét khdu ctia VHC dwoc huwdng mie thué 1 0.09 USD/kg, thap hon 2.7
I&n so v&i mirc thué &p dung cho toan quéc. Mirc thué xuét khau sang My thap tao loi
thé cho VHC mé réng thi trueng My dé dang hon cac doanh nghiép khac.

Hwéng loi tir hiép dinh EVFTA va UKFTA. Ngay khi EVFTA c6 hiéu luc, thué nhap
khau dbi véi ca phi-lé déng lanh sang EU tir 1/8/2020 gidm t» 5.5% xuéng 4.13% va
dén nadm 2023 sé& con 0%. Ky vong EVFTA va UKFTA sé la dong luc tang trwdng dai
han cho xuét khdu c4 tra sang EU va Anh. Thi trwdng EU dwoc ky vong c6 thé tré lai
la thi trwdng quy moé 500 triéu USD cho ca tra Viét Nam tlr quy moé hién tai cla thj
trwéng nay 1& 250 triéu USD, trong khi Anh ciing la thi trwéng nhiéu trién vong, lién tuc
tang trwdng trong nam 2020.

Vithé ddu nganh trang bj cho VHC nguén luc kinh doanh va san xudt manh. VHC
l& doanh nghiép dan dau nganh xuét khau cé tra va duy tri thi phan quanh mdc trung
binh & 15% trong giai doan 2016-2020. Loi thé quy méd dwoc thé hién qua bién loi
nhuan hoat déng cao nhét nganh trong bdi canh toan nganh cé tra phai di mat véi
nhiéu khé kh&n trong ndm 2020. Bén canh d6, VHC & mét trong nhirng doanh nghiép
dan dAu trong viéc dinh hwdng phat trién nganh ca tra bén viing thong qua md hinh
kinh té tuan hoan.

Dinh gia & khuyén nghi: Chlng téi wéc tinh doanh thu n&m 2021 cia VHC tang 15.8%
YoY lén 8,146 ty ddng, trong khi LNST dat 951 ty ddng (+32.3% YoY), véi bién loi
nhuan goép cai thién 1&n khodng 18% nho gia cé tra xuat khau phuc hdi. B&ng phwong
phap dinh gia DCF va EV/EBITDA, mtrc gia hop Iy cho cd phiéu VHC khoang 48,900
ddng/cd phiéu (+24% so v&i gia hién tai). Do d6 dwa ra khuyén nghi MUA cb phiéu
nay.

Rui ro: (1) Rui ro tap trung doanh thu; (2) RGi ro ngudn nguyén liéu; (3) Rui ro ty gia
héi doai; (4) Rui ro di&n bién gia xuat khau tai My, EU, va Trung Quéc; (5) Rui ro hang
ton kho.

Doanh thu thuan (ty VND) 7,304
LNST (ty VND) 565
EPS (VND) 5,922
Tang trwdng EPS (%) 81%
Gia tri s6 sach (VND) 25,898
P/E 3.6
P/B 0.8
Cb tirc (%) 9%
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