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         sự     t giá c a VND 

 i       u    h u  h y   n  i       đ  c    c   ng    ởng đ ng   , đ   USD4.35    

(+24% y-o-y) trong 9  h ng đầu n   2011,    ng đ  h    đ ng  u    h u     đ ng 

g   USD1.69    (+19% y-o-y) v  xu t kh u c      đ ng g   USD1.32    (+ 29% y-o-y). 

Kết qu  kh  quan n y ch  yếu    gi   u    h u   ng c     i hầu hế  c c  h      ng 

tiêu thụ. 

       ậ                   ơ   ứng với                              leo thang  

  c    nhu cầu  u    h u gia   ng    ng 9  h ng đầu n  , tốc đ    ng    ởng l i 

nhu n ròng c a hầu hết c c c ng  y    ng ng nh  h ng đ  c c i thi n   ơng  ng, 

ch  yếu    gi  nguy n li u đầu v     ng c  . Theo nh n đ nh c   ch ng   i, i) kh  

n ng  i n  ch nu i c      b  thu hẹp v  r i ro từ c c   ch   nh trên tôm, ii) sự gia 

  ng chi  h  đầu v  , và iii) nhu cầu  u    h u   ng c      ng nh ng  h ng cuối n   

sẽ tiếp tục đ y gi  nguy n li u v         lực gi m biên l i nhu n c a c c c ng  y 

 h y   n. 

X    ớng m  r     ầ           â   ầu vào trong chuỗi giá tr  thặ      

 h ng   i nh n  h y   ng doanh nghi p  h y   n  h ng còn h  n    n       ung v   

chế  iến v   u    h u     ở   ng phát tri n vùng nguyên li u, th c  n  h y   n, 

con giống nh m i) đ    ng các tiêu chu n, ch ng nh n nuôi trồng và chế biến c a 

nhà nh p kh u, ii) c i  hi n  h  n ng  i        chi  h  v i  ục   u gi    ng     u   

l i nhu n g   (GPM)    ng  hi   c đ   i        gi    n  h  .  

Nhận   nh – TR         

  c    kết qu   u    h u  h   u n    ng n   n y, ch ng   i v n gi   u n đi m 

          đối v i ng nh  h y   n v   ự đ  n  u h  ng h   nh  , sát nh p    ng 

 h i gi n   i, đ c  i   l  c c c ng  y nh     ng  ối c nh l i  u   v  gi  nguy n li u 

  ng c   nh  hi n n y.  h ng   i  hu hẹ  danh mục các công ty  h y   n và t p 

trung vào    c ng  y c  th  phần l n v  l i  hế c nh    nh giúp các doanh nghi p 

 uy     h    đ ng    ng  nh h nh  inh  ế  h   h n hi n n y bao gồm: V nh Ho n 

(VHC), H ng V ơng (HVG) v  Minh Ph  (MPC).  

     1: T                    

      
         
     

            
       

    ế  
                 

       â  
ròng 9M11  

L      ậ   ự 
phóng FY11  PE 

           
          T       ế       

 
(VND) (VND    ) 

 
(VND) (VND    ) (VND    ) 

 
3M 1M 3M YTD 

MPC 21,000                  1,428   SELL      17,500        205                   278  4.4 22,900  -1% -1% -30% 

VHC 29,300         1,411   BUY  39,000       288                   330    5.5 6,500  -15% -1% -1% 

HVG  22,100  1,470   BUY        32,700      321                      423  
 5.0                                    
5.0  

  86,900  17% 37% -4% 
 

Source: SBS’s researc  

     u  : SBS  
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Kim ngạch                       sự c i thi n c a  ơ           q â      ứ      t giá c a VND 

Xu    h u th y s n  i       ghi nh n kim ng ch USD4.35 bn (+24% y-o-y) trong 9  h ng đầu n   2011,    ng đ  h    đ ng  u   

 h u     đ ng g   USD1.69    (+19% y-o-y) v   u t kh u c      đ ng g   USD1.32    (+ 29% y-o-y). Kết qu  n y ch  yếu đến từ 

tốc đ    ng    ởng gi   u    h u - đ  c  h c đ y  ởi các yếu tố: (i)  nh h nh l    h   toàn cầu, (ii) nhu cầu   u  hụ h ng h      

  ng c      ng  ối c nh  inh  ế  hế gi i  h   h n v  (iii) gi  nguy n li u   ng.  i  c       u    h u   ng 21% y-o-y, đ     c c   

nh t    ng 3 n     ở l i đ y.   ơng  ự, gi       u    h u    ng 9  h ng đầu n   c ng   ng 15% y-o-y. 

 g  i   , m c     t giá 11% c a VND trên USD c ng g    hần ghi nh n m c   ng    ởng doanh thu kh  quan trong 9  h ng đầu 

n   đối v i các doanh nghi p xu t kh u. 

 

     2: X                

 

  u  : VASEP, SBS  

 

     3: X                   ạ   

 

  u  : VASEP, SBS 
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Các tín hi u tích cực từ th      ng tiêu th  

  i  ế   u   h   u n    ng 9  h ng đầu n  ,  i   h i  hế  iến v  Xu    h u  h y   n  i       (VASEP) đ  đ        c  ự  h ng 

USD5.5 t  cho gi       u    h u  h y   n Vi t Nam    ng n   2011.    

T                          : EU v n l   h      ng l n nh   c    h y   n  i       nh ng sự   ng    ởng m nh ch  yếu đến từ  h  

    ng   .  i       u    h u kỳ vọng v  t USD1.5       ng n   2011 – VASEP  ự  h ng.  

             : di n tích nu i c       ơn   i    đ  gi    ần  ừ n   2008,   n đến  nh    ng  hiếu nguồn cung c   c       ơn n i 

đ a.     2011, quy mô trên  ế   ục gi   39% y-o-y, làm cho   n l  ng chế  iến gi   32%.    v y,   n l  ng nh    h u   ng 

41% đ  đ    ng nhu cầu   u  hụ    ng n  c   h    ố li u  hống    đến 7M11).   c chuy n gi  nh n đ nh   ng sẽ  h ng c  nhi u 

n ng   n  ở   ng v ng nu i    ch   h  đầu v   c   h  n ng tiếp tục gi    ng.    v y, ch ng   i  ỳ vọng nhu cầu   u  hụ c   hơn 

đối v i cá tra  i         i  h      ng   ,   c     huế chống   n  h  gi  và kh  n ng  h ng  u  nh ng dự lu t   i nh       h  

ngành cá n i đ a v n là nh ng   i    ch nh    ng  h      ng n y. 

             : S u  hi gi   nhẹ  ừ đầu n   2011,  u    h u c      đ  c    u hi u  hục hồi  ừ  h ng 8/2011    nhu cầu  ự     

h ng ch      l ,  ế  v   cuối n  .  

 

     4:                            (        )       5:                          (USD       ) 

 

 

 

Source: VASEP  Source: VASEP 

 

T                       :   n l  ng gi     i  h   -  h      ng l n nh   xu t phát từ y u cầu nghi   ng   v  c c   u chu n v  

 inh  n    n  hực  h  . Tuy nhiên, VASEP  ự  iến kim ng ch  u    h u    ng n   2011  ẽ đ   USD2.1   , v       lục n   ng  i. 

               :    i v i  ự   ng    ởng   nh  ẽ c   h    đ ng nh    h u       i hầu hế  các  h      ng,    ng    h ng đầu 

n   2011,   n l  ng  u    h u      i         i th      ng  h   gi   15% y-o-y. Đ y l   ế   u   ừ thiên tai t i quốc gia này v   

cuối  h ng 3/2011 và vi c phát hi n    l  ng  h ng  inh v     u    c ch   h   trong các lô hàng th y s n Vi t Nam, đ c  i   l  

ch t Enrofloxacin (5M11 –  h ng c  c nh   o, th ng 6 – 6 l  h ng, th ng 7 – 3 lô h ng,  h ng 8 – 7 l  h ng, đầu  h ng 9 – 4 l  

h ng). Đi u n y  nh h ởng x u đến hình  nh và uy tín  h y   n  i      , đồng th i l   gi    h  n ng c nh    nh t i th      ng 

này. VASEP đ  đ  ngh    ng cục  h y   n c       ụng Enrofloxacin trong ho   đ ng nuôi tôm.   n c nh đ , NAFIQAD (Cục qu n 

lý ch   l  ng Nông lâm s n và Th y s n) v  VASEP đ  đ  ngh   y   n  n    n  hực  h   c   Nh             c  h ng  inh cho 

phép do các gi i h n này c   hơn 10 lần    v i c c  h      ng  h c. 

             : các nhà xu    h u  i       đ ng  h i đối     v i  ự c nh    nh   nh  ẽ  ừ c c đối  h   n Đ .  ừ đầu n   

2011, nhi u  uốc gi  cung c       l n nh    h u   nh   i    am, Th i   n,   ung  uốc đ u ch u  nh h ởng  ởi  hi n   i v    ch 

  nh,    ng  hi  n Đ  ghi nh n m t mùa vụ      h  chân    ng suôn s  v i  i n  ch nu i đ  c  ở   ng. Nguồn cung  n đ nh v  

gi    n c nh    nh đ  gi   ch   n Đ    ng gần g   đ i  h   hần   i      ừ 3.4%   ng 6.8%), c nh    nh trực tiếp    ng  h n  h c 

tôm cỡ l n v i  i      . 
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     6:                               ạ   (        )       7:                             ạ   (USD      ) 

 

 

 

Source: VASEP   

 

T              ậ                      ơ   ứng với                                        

Qua      đ i v i   n l nh đ o các doanh nghi p  u    h u cho th y   c    nhu cầu  u    h u ng y c ng   ng đ   v     nh  hu 

c   hơn trong 9M11, tuy nhiên sự   ng    ởng l i nhu n ròng c   hầu hết c c c ng  y  h y   n khá th p so v i m c đ  c i thi n 

doanh thu, ch  yếu do gi  nguy n li u leo thang (  ng  ừ 45% - 51% y-o-y).  h    u n đi   c   ch ng   i, vi c thu hẹp  i n  ch 

nu i c      v  kh  n ng   ch   nh     v n là nh ng nguy cơ ch nh d n đến thiếu hụt nguồn cung trong cuối n   2011 v  đầu 

n   2012.  g  i   ,  ự gi    ng c   chi  h  đầu v   (nh  con giống,  h c  n  h y   n, đi n,…) v  nhu cầu  u    h u c      ng 

4Q11 c ng   c đ ng đ y gi  nguy n li u   ng c   v  l   gi       u   l i nhu n c   c c c ng  y trong ngành.  

 

     8:                 (VND/kg) 

 

  u  : VASEP 

 

X    ớng m  r     ầ           â   ầu vào trong chuỗi giá tr  thặ      

 h ng   i nh n  h y   ng    nh nghi    h y   n  h ng còn h  n    n       ung v   chế  iến v   u    h u,     ở   ng  h     i n 

vùng nguyên li u, th c  n  h y   n, con giống. Các nhân tố  h c đ y  u h  ng n y     gồm i) đ    ng các tiêu chu n, ch ng 

nh n nuôi trồng và chế biến c a nhà nh p kh u nh  ch ng nh n GlobalGAP, BAP - ch ng nh n “ hực hi n Nuôi trồng Th y s n 

tốt nh  ”…, ii) c i  hi n  h  n ng  i        chi  h  v i  ục   u gi    ng     u   l i nhu n g   (GPM) trong  hi   c đ   i        

gi    n  h  . Tuy nhiên, ho   đ ng n y đòi h i vốn đầu    c  .    v y, ch ng   i  ự đ  n  u h  ng h   nh   sẽ di n ra trong th i 

gian t i v   ỳ vọng c c    nh nghi    uy    l n v i  h   hần v  l i  hế c nh    nh c   c   h  v     u  gi i đ  n n y m t cách 

hi u qu . 
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     9: Quy mô  ầ     vào chuỗi giá tr                              

            T ứ                            

VHC 70  i u c  giống/n     140,000 t n/n     320 ha 

  đ    ng 36% nhu cầu vùng nuôi cung c   60% nhu cầu nu i   ồng đ    ng 60% nhu cầu chế  iến 

HVG 
 

130,000 t n/n   - 370 ha - 

    
cung c   gần 50% nhu cầu nu i 
  ồng 

đ    ng gần 60% nhu cầu chế 
 iến 

MPC 65   i u tôm post/n   - 
 

1,200 (600ha  i n  ch     n  c)  

  
đ    ng hơn 70% nhu cầu vùng 
nuôi   đ    ng 20% nhu cầu chế  iến 

 

  u  : VASEP 

 

      Ị   VỀ NGÀNH 

X                                ớ             ạ          v i   n l  ng   ung   nh đ   1.2 – 1.3   i u   n/n    ừ n   2008 

(610 – 660   i u   n   n  h   c     , hơn 240 t n   n  h      ). Các doanh nghi p trong ngành  ế   ục     iế  khách hàng 

m i, tuy nhiên, nh ng th      ng này chiế     trọng  h ng đ ng       ng  u    h u h ng n  , trong khi  h  n ng  ở   ng  h  

phần  u    h u   i c c  hu vực   uy n  hống  h   (EU,   ,  h  ) do m c đ  c nh    nh cao hơn từ c c đối th   h c (  ung  uốc, 

 h i   n, Indonesia,  n Đ …). 

T       ứ  từ                      – nhiều rào c           ớc.  h ng   i  n   ng nh ng     c n từ các  h      ng nh    h u 

luôn hi n h u, c c nh    n  u   cần c   ầ  nh n    đ  v     u  c c     c n  h ơng   i đi đ i v i  u h  ng     h  ngành th y 

s n n i đ a ng y c ng   ng t i các  h      ng tiêu thụ.  

 ứ      ạ                 doanh nghi p               . Vi c c nh    nh  h ng l nh   nh    ng gi    n gi   c c công ty  u   

 h u đến từ  hực  ế   ng công su t chế  iến c  n  c gần g   đ i    v i nhu cầu  u    h u (1.1 – 1.3   i u   n/n  ).  g  i   ,  ố 

l  ng l n c c doanh nghi p trong ngành ~ 900    nh nghi   (221    nh nghi    u    h u c      v  321    nh nghi    u    h u 

tôm) c ng   c đ ng m nh đến  h  n ng đ    h n gi    n c   c c doanh nghi p Vi t Nam. 

           nhậ    nh TR          i với ngành th y s n Vi t Nam    thu hẹp danh m c, tập trung vào 3       ế  HVG, MPC 
& VHC. Theo dự kiến  u h  ng h   nh   sẽ di n ra    ng  h i gi n   i, đ c  i   đối v i c c c ng  y nh     ng  ối c nh l i  u   v  
gi  nguy n li u c   nh  hi n n y, ch ng   i       ung v   3 doanh nghi p l n v i nhi u l i  hế hơn so v i m t b ng chung, bao 
gồm h i c ng  y h ng đầu    ng  u    h u c      v i chiến l  c  h     i n  h c nh u: VHC v i chiến l  c phát tri n theo chi u 
sâu, HVG v i chiến l  c  ở   ng  uy     h ng  u  h    đ ng sáp nh p,  u  l i và MPC – doanh nghi p xu t kh u     h ng đầu 
Vi t Nam. 
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Chúng tôi chỉ sử dụng trong báo cáo này nhữ     ô    i  v  qua  điểm được c o l  đ  g tin cậy nhất, tuy nhiên chúng tôi không bảo 
đảm tuyệ  đối  í   c í   x c v  đầ  đủ của những thông tin trên. Nhữ   qua  điểm c    â   ro   b o c o     đã được cân nhấc cẩn 
thận dựa trên những ngu n thông tin chúng tôi cho là tốt nhất và hợp lý nhất trong thời điểm viết báo cáo. Tuy nhiên nhữ   qua  điểm 
trên có thể   a  đổi bất cứ lúc   o, do đó c ú    ôi k ô   c ịu trách nhiệm phải   ô   b o c o     đầu  ư. T i liệu này sẽ k ô   được 
coi là một hình thức chào bán hoặc lôi kéo k  c       đầu  ư v o bất kì cổ phiếu   o. Cô      SBS cũ     ư c c cô      co  v   o     ể 
cán bộ công nhân viên hoàn toàn có thể   am  ia đầu  ư  oặc thực hiện các nghiệp vụ   â       đầu  ư đối với cổ phiếu được đề cập 
trong báo cáo này. SBS sẽ không chịu trách nhiệm với bất kì thông tin nào không nằm trong phạm vi b o c o    .     đầu  ư p ải cân 
nhắc kĩ lưỡng việc sử dụ     ô    i  cũ     ư   c c dự báo tài chính trong tài liệu trên, và SBS hoàn toàn không chịu trách nhiệm với 
bất kì khoản lỗ trực tiếp hoặc gián tiếp nào do sử dụng nhữ     ô    i  đó. T i liệu này chỉ nhằm mục đíc  lưu       ro   p ạm vi hẹp 
và sẽ k ô   được công bố rộ   rãi  rê  c c p ươ    iện truyền thông, nghiêm cấm bất kì sự sao chép và phân phối lại đối với tài liệu 
này. 

 
Công ty c  phần chứ              ò  T  ơ   T   (  i s )  
278 Nam Kỳ Khởi  gh  , Qu n 3 TP HCM Vi t Nam 
Tel: +84 (8) 6268 6868  Fax: +84 (8) 6255 5957  www.sbsc.com.vn  
 
Singapore (DMG) Cambodia Laos 

DMG & Partners  
Securities Pte. Ltd. 
10 Collyer Quay 
#09-08 Ocean Financial Centre 
Singapore 049315 
Tel : + (65) 6533 1818 
Fax : + (65) 6532 6211 
 

Sacombank Securities (Cambodia) PLC 
56 Preah Norodom Blvd 
Sangkat CheyChumneas, Khan Daun Penh, 
Cambodia 
Tel: +855 23 999 890 
Fax: +855 23 999 891 
 

Lanexang Securities Public Company  
5th Floor, LSX Building, Ban Phonthan 
Vientiane Capital 
The Lao P.D.R 
 

Chi nhánh Sài Gòn Chi nhánh Hà N i  

 3  Đ  ng   l      h  ng  guy n  h i 
Binh Ward, Qu n 1, TP HCM Vi t Nam 
Tel: +84 (8) 3821 4888 
Fax: +84 (8) 3821 3015 

 ầng  - ,        h  ng Ki t Qu n    n 
Kiế       i Vi t Nam 
Tel: +84 (4) 3942 8076  
Fax: +84 (8) 3942 8075 
Email: hanoi@sbsc.com.vn 
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