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Chủ động ứng phó với áp lực tại Mỹ  
Cập nhật khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 38,000 đồng 
CTCP Thực phẩm Sao Ta (HoSE: FMC) là một trong những doanh nghiệp xuất khẩu tôm hàng đầu Việt Nam khi vẫn 
luôn giữ vững vị trí trong top 5 nhà xuất khẩu tôm lớn nhất cả nước. Trong 6T/2026, FMC ghi nhận doanh số sụt giảm 
-21% YoY do mức nền cao năm 2025 cùng việc chủ động tạm ngưng xuất khẩu tôm đông lạnh sang Mỹ khi chịu tác 
động bởi thuế. Bước sang 2H2026, HĐKD của FMC dự kiến gặp khó khăn tại thị trường Mỹ khi sức mua chưa cải 
thiện và áp lực thuế chồng thuế. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng đây không phải thách thức quá mới và FMC có thể 
chủ động ứng phó thông qua (1) Đa dạng hoá thị trường xuất khẩu; (2) Tập trung xuất khẩu tôm chế biến sâu – phân 
khúc sản phẩm không bị đánh thuế. Dựa trên phương pháp FCFF và PE, với tỷ trọng 50:50, chúng tôi cập nhật giá 
mục tiêu của FMC ở mức 38,000 đồng, tương ứng mức upside 8.3%. 
KQKD 6T/2026: Áp lực từ nền cao năm trước và chủ động tạm ngưng xuất khẩu mặt hàng chịu tác động 
bởi thuế 
6T/2026, FMC ghi nhận doanh số chung đạt 107.26 triệu USD (-20.9% YoY). Mức sụt giảm này chủ yếu đến từ:        
(1) Nền so sánh cao của năm 2025 – thời điểm các khách hàng Mỹ đẩy mạnh tích trữ trước khi thuế đối ứng được 
áp dụng; (2) FMC chủ động ngưng tạm thời xuất khẩu tôm đông lạnh do vướng yêu cầu đặt cọc 25%/container 
trong bối cảnh thuế CBPG sơ bộ cao hơn đợt rà soát trước. Chúng tôi đánh giá kết quả 6T/2026 không quá tiêu cực 
do nếu so với 6T/2024 – năm không có biến số đặc biệt như xu hướng front-loading, doanh số chung của FMC tăng 
khoảng 12.9%.  
Triển vọng 2H2026: Chủ động ứng phó với các áp lực tại Mỹ 
HĐKD của FMC dự kiến gặp khó khăn tại thị trường Mỹ khi chịu sức ép kép từ phía cầu lẫn chính sách: 
 Sức mua tiêu dùng chưa có tín hiệu phục hồi mạnh do lạm phát tiêu dùng vẫn ở mức cao 
 Áp lực thuế chồng thuế khi chịu tác động đồng thời từ 3 lớp thuế: 
- Thuế chống bán phá giá (AD) POR20* sơ bộ cao hơn dự kiến, gây áp lực trong ngắn hạn: Mức thuế 

POR20 sơ bộ mà FMC phải nhận là 10.76%, cao hơn mức thuế của đợt rà soát trước (4.58%). Điều này tạo áp lực 
kép: (1) Về dòng tiền, mặc dù chưa chính thức chịu mức thuế này nhưng FMC phải đặt cọc khoảng 25% giá trị 
đơn hàng cho mỗi container xuất khẩu tôm đông lạnh sang Mỹ. Điều này làm gia tăng nhu cầu vốn lưu động và 
gây kẹt vốn trong ngắn hạn; (2) Sức ép lên việc đàm phán về giá và tâm lý mua hàng của nhà nhập khẩu Mỹ 
trong thời gian chờ mức thuế chính thức dự kiến công bố vào T9-11/2026.  

- Thuế chống trợ cấp (CVD)** lần thứ nhất đối với tôm nước ấm đông lạnh của Mỹ: Mức thuế hiện tại 
doanh nghiệp đang chịu là 2.84% - mức trong lần áp thuế đầu tiên. Từ T2/2026, Bộ thương mại Mỹ triển khai đợt 
rà soát hành chính lần đầu (POR1) đối với lệnh thuế này, trong đó FMC là một trong hai bị đơn bắt buộc. Kết quả 
sơ bộ dự kiến được công bố vào T9/2026 và kết quả chính thức được thông báo vào năm 2027.  

- Thuế nhập khẩu bổ sung – thay thế thuế đối ứng***: Đây là mức thuế được áp dụng ngay sau khi thuế    
đối ứng hết hiệu lực. Mức thuế này hiện đang ở mức 10%, có hiệu lực trong vòng 150 ngày (24/02/2026 – 
07/2026). Đây cũng là mức thuế cần theo dõi do có thể thay đổi tuỳ vào chính sách tiếp theo của Mỹ.   

Tuy nhiên, đây không phải là những sức ép mới và chúng tôi cho rằng FMC có thể chủ động ứng phó 
thông qua:  
 Chủ động ngưng tạm thời xuất khẩu tôm đông lạnh sang Mỹ cho đến khi có kết quả POR20 chính thức: 

Trước áp lực kẹt vốn từ khoản đặt cọc thuế, FMC chủ động tạm ngưng xuất khẩu tôm đông lạnh sang Mỹ, chấp 
nhận hi sinh một phần doanh thu ngắn hạn ở phân khúc này. Chúng tôi đánh giá đây là bước đi hợp lý, giúp công 
ty tránh rủi ro thanh khoản trong bối cảnh còn nhiều bất định về mức thuế cuối cùng.  

 Dồn nguồn lực xuất khẩu tôm tẩm bột– mặt hàng không chịu thuế AD sang Mỹ: Tôm tẩm bột thuộc nhóm 
sản phẩm chế biến sâu, nằm ngoài phạm vi áp thuế AD. Đây là kênh xuất khẩu duy nhất sang Mỹ mà FMC có thể 
duy trì xuất khẩu do không phát sinh rủi ro vốn. 

 Đẩy mạnh xuất khẩu sang Nhật để bù đắp doanh thu thiếu hụt tại Mỹ: Nhu cầu tại Nhật được củng cố bởi 
sức mua ổn định và hoạt động bổ sung hàng tồn kho cho mùa lễ hội truyền thống (Lễ hội Obon – kỳ nghỉ lễ đoàn 
viên lớn của Nhật vào tháng 8,…). Chúng tôi cho rằng doanh thu tại Nhật Bản có thể bù đắp một phần sự thiếu 
hụt doanh thu tại Mỹ ở phân khúc tôm đông lạnh.  

Rủi ro (1) Rủi ro tình hình thời tiết không thuận lợi, (2) Rủi ro nhu cầu yếu, (3) Rủi ro từ các loại thuế 

Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Doanh thu thuần (tỷ VND) 5,087 6,913 8,185 7,458 8,474 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 292 363 323 229 307 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 302 423 386 289 320 

EPS (VND) 4,222 4,675 5,332 3,992 4,419 

BPS (VND) 31,026 33,151 35,102 39,525 44,422 

OPM 5.7 5.3 3.9 3.1 3.6 

NPM 5.9 6.1 4.7 3.9 3.8 

ROE 13.5 17.1 15.0 10.0 9.9 

PER (x) 10.4 9.4 8.3 11.0 10.0 

PBR (x)  1.4 1.3 1.3 1.1 1.0 

EV/EBITDA (x) 6.3 4.9 4.7 5.9 5.4 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

 

VNINDEX 1,862 

HNXINDEX 308 

Vốn hóa (tỷ VND) 2,311  

SLCP lưu hành (triệu CP) 65  

Tự do giao dịch (triệu CP) 15  

52-tuần cao/thấp (VND) 45,750/34,150 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 0.07 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 1 

 

Cổ đông lớn (%) 
CTCP Tập đoàn PAN 37.75 

 CTCP Chăn nuôi C.P Việt Nam 24.90 

 
Biến động giá 

3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -6.2  1.6  -2.8  

So với VN-Index (%) -19.1  -5.7  -38.7  

 

 
Nguồn: Bloomberg 
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GIỮ 
Báo Cáo Cập Nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng)  38,000 VND  
Giá hiện tại (03/07/2026) 35,100 VND  

Suất sinh lời (%) 8.3% 

 

Thảo Nguyễn – Chuyên viên phân tích 

☎  (84-28) 6299-7751 

  thao.np@shinhan.com 

 

Quét mã QR hoặc click để theo dõi 

Trang Phạm – Chuyên viên phân tích 

☎  (84-28) 6299-8000 

  trang.pq@shinhan.com 

 

https://bit.ly/44hKxjw
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Cập nhật thông tin các loại thuế xuất khẩu vào Mỹ 

 

Loại thuế 
Mức thuế của 

Việt Nam 
Thời gian 

Mức thuế của các đối thủ  
cạnh tranh khác 

 

Note 
Ấn Độ Ecuador 

Thuế chống bán 

phá giá (Mỹ) * 

(POR20 sơ bộ) 
0 – 25.76% 

05/2026  

(Thời gian công bố, thuế 

sơ bộ chưa có hiệu lực) 

3.76% 0% 

Kết quả cụ thể từng doanh 

nghiệp được chú thích trong 

bảng dưới  

Thuế chống trợ 

cấp (Mỹ) ** 2.84% 

10/2024 

(Thời gian công bố 

và áp dụng) 

5.77% 3.78% 

Dự kiến T9/2026-2027 có kết 

quả của đợt rà soát lần thứ 

nhất đối với tôm Việt Nam 

Thuế đối ứng (Mỹ) 10% 07/08/2025- 24/02/2026 10% 10%  

Thuế nhập khẩu 

bổ sung *** 

10% Có hiệu lực từ 

24/02/2026 - 07/2026 

(150 ngày) 

10% 10%  

Thông tin cập nhật đến ngày 20/06/2026 

Nguồn: Vasep, Chứng khoán Shinhan Việt Nam tổng hợp 

 

*Thuế Chống bán phá giá (AD) của Mỹ đối với tôm nước ấm đông lạnh Việt Nam đã tồn tại hơn 20 năm, được Bộ Thương mại Hoa Kỳ (DOC) lần đầu chính thức 

áp thuế vào tháng 1/2005, với mức thuế ban đầu dao động từ 4.3% đến 25.76%. Và sau đó được rà soát điều chỉnh mỗi năm một lần dựa trên số liệu xuất khẩu 

thực tế của từng doanh nghiệp. Mỗi kỳ POR đều trải qua hai đợt công bố: (1) Kết quả sơ bộ - mang tính tham khảo và là cơ sở để doanh nghiệp bổ sung số liệu giải 

trình. Sau khi nhận kết quả sơ bộ, doanh nghiệp phải tạm ứng một khoản tiền tương ứng với mức thuế sơ bộ cho các lô hàng xuất khẩu cho đến khi có kết quả 

chính thức; (2) Kết quả chính thức được ban hành sau thời điểm công bố kết quả sơ bộ khoảng 120 ngày, là mức thuế có hiệu lực pháp lý cuối cùng. Nếu mức thuế 

chính thức thấp hơn mức sơ bộ, doanh nghiệp sẽ được hoàn nhập phần chênh lệch đã tạm ứng trước đó. Ngược lại, thuế chính thức bằng hoặc cao hơn, doanh 

nghiệp không được hoàn nhập và phải nộp bổ sung phần chênh lệch.  

Chúng tôi ước tính FMC đang trích lập dự phòng khoảng 136 tỷ đồng cho POR20, tương ứng với mức thuế 10.18%. Nếu thuế giữ nguyên, FMC sẽ không được 

hoàn nhập khoản thuế trên và phải nộp thêm 8 tỷ đồng, ảnh hưởng đến lợi nhuận của công ty. Nếu thuế giảm xuống < 10%, FMC sẽ được hoàn nhập chênh lệch 

dự phòng, tương ứng khoảng 16 (9%) – 75 tỷ đồng (4.58%); cải thiện đáng kể lợi nhuận của công ty.   

  

**Thuế chống trợ cấp (CVD) của Mỹ đối với tôm nước ấm đông lạnh được DOC ban hành quyết định áp thuế lần đầu vào cuối năm 2024 với mức thuế khởi điểm 

2.84%. Mức thuế này cũng được rà soát điều chỉnh mỗi năm một lần giống thuế AD. Với kỳ rà soát lần thứ nhất vào tháng 2/2026, FMC và Stapimex được lựa chọn 

làm hai bị đơn bắt buộc. Kết quả sơ bộ của kỳ dự kiến công bố vào tháng 9/2026 và mức thuế chính thức dự kiến có vào năm 2027. Tương tự cơ chế như thuế AD, 

ngay khi có kết quả sơ bộ, nếu có phát sinh đơn hàng xuất khẩu trong thời gian này, doanh nghiệp cần phải tạm ứng khoản tiền cho các lô hàng cho đến khi có 

kết quả chính thức.  

 

***Thuế nhập khẩu bổ sung – thay thế thuế đối ứng: Sau khi thuế đối ứng bị bãi bỏ và chính thức ngừng thu từ ngày 24/02/2026 sau phán quyết của Toà án 

tối cao Mỹ, Tổng thống Trump đã viện dẫn Điều 122 của Luật Thương mại 1974, bắt đầu áp thuế bổ sung đối với hầu hết các nước xuất khẩu trong vòng 150 ngày 

để xử lý thâm hụt cán cân thanh toán. Sau 150 ngày, việc gia hạn cần được Quốc hội Mỹ phê chuẩn nên mức thuế có thể gia hạn thay thế bằng cơ chế khác hoặc 

chấm dứt, tuỳ diễn biến chính sách tiếp theo.  

 

Thuế chống bán phá giá (AD) đối với tôm nước ấm đông lạnh của một số doanh nghiệp Việt Nam khi xuất khẩu vào Mỹ  

Doanh nghiệp POR18 
sơ bộ 

POR18 
chính 
thức  

POR19 sơ bộ  
(T6/2025) 

POR19 chính thức 
(T2/2026) 

POR20 sơ bộ 
(T5/2026) 

POR20 chính thức  
(Dự kiến T9-T11/2026) 

FMC 25.76% 25.76% 35.29% 4.58% 10.76% Kỳ vọng < 10% 

MPG* 25.76% 25.76% 0% đối với hàng tự    
sản xuất & xuất 
khẩu 35.29% đối 
với hàng do đơn vị 
khác sản xuất, MPG 
xuất khẩu.  

0% đối với hàng tự    
sản xuất & xuất khẩu 
25.76% đối với hàng 
do đơn vị khác sản 
xuất, MPG xuất 
khẩu.  

0% đối với hàng tự  
sản xuất & xuất 
khẩu 7.56% đối với 
hàng do đơn vị 
khác sản xuất, 
MPG xuất khẩu.  

Kỳ vọng được hưởng mức 
thuế hợp lý 

Thông thuận 25.76% 25.76% 0% 25.76% 7.56% Kỳ vọng được hưởng mức 
thuế hợp lý 

Stapimex 25.76% 25.76% 35.29% 25.76% 6.76% Kỳ vọng được hưởng mức 
thuế hợp lý 

Các doanh 
nghiệp hưởng 
thuế riêng rẽ 

25.76% 25.76% 35.29% 4.58% 7.56% Kỳ vọng được hưởng mức 
thuế hợp lý 

Các doanh 
nghiệp còn lại 

25.76% 25.76% 35.29% 25.76% 25.76% Kỳ vọng được hưởng mức 
thuế hợp lý 

Nguồn: Vasep, DOC, Shinhan Securities Vietnam tổng hợp 
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Định giá và Khuyến nghị 

Chúng tôi sử dụng phương pháp định giá Chiết khấu dòng tiền (DCF) và PE với tỷ trọng 50%-50% để định 

giá FMC. Chúng tôi khuyến nghị GIỮ với mức định giá 38,000 đồng, với suất sinh lời 8.3%. 

Phương pháp định giá  

Chúng tôi áp dụng phương pháp Chiết khấu dòng tiền (FCFF) định giá CTCP Thực phẩm Sao Ta (FMC) 

Phương pháp Tỷ trọng Giá (VND) 

FCFF 50% 44,048 

P/E 50% 31,932 

Giá mục tiêu 
 

37,990 

Giá mục tiêu (làm tròn)  38,000 

Giá hiện tại 
 

35,100 

Tỷ suất sinh lời (%) 
 

8.3% 

Phương pháp Chiết khấu dòng tiền (DCF) – FCFF 

Biến Giá trị 

D/E 0.4 

Beta 1.2 

Lãi suất phi rủi ro 4.4% 

Chi phí sử dụng vốn 15.4% 

Chi phí nợ 5.0% 

WACC 12% 
 
 

Dựa trên phương pháp P/E, chúng tôi thu thập dữ liệu từ quá khứ trong vòng 3 năm của FMC. Chúng tôi ước tính P/E mục
tiêu của FMC ở mức 8x, phản ánh những khó khăn mà ngành tôm có thế đối mặt trong thời gian tới ở thị trường Mỹ.     
Kết hợp cùng EPS dự phóng 2026 ở mức 3,992 đồng, giá mục tiêu của FMC được định giá ở mức 31,932 đồng. 

So sánh các doanh nghiệp trong ngành 

Trung bình 3 năm của FMC 9.0 

P/E mục tiêu 8 

EPS forward  3,992 

Giá mục tiêu (VND/cổ phiếu) 31,932 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

  
 

Mô hình định giá DCF 

Đơn vị: tỷ VND 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 

NPAT-Mi 261 289 388 463 605 

Cộng: Lãi vay sau thuế 63 61 54 54 66 

Cộng: Khấu hao 144 160 177 196 215 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 177 53 137 156 423 

Trừ: Vốn đầu tư 173 192 213 215 236 

Dòng tiền tự do (FCFF) 118 265 269 341 227 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 847     

Tốc độ tăng trưởng dài hạn (%) 1%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 1,081     

Giá trị doanh nghiệp 1,928     

Trừ: Nợ vay 988     

Cộng: Tiền và tương đương tiền 1,940     

Giá trị vốn chủ sở hữu 2,880     

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (triệu CP) 65.3     

Giá mục tiêu (VND/cổ phiếu) 44,048     

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam         
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Những sự kiện quan trọng của FMC 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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PER của FMC  Biểu đồ PER của FMC 

 

  

  

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
PBR của FMC  Biểu đồ PBR của FMC 

 
 

  

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
EV/EBITDA của FMC  Giá cổ phiếu FMC tương quan với ROE 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Tổng quan ngành tôm 

Tôm là mặt hàng xuất khẩu chủ lực của Việt Nam khi chiếm đến 45% tổng doanh thu xuất khẩu thủy sản của Việt Nam năm 2025. Xuất khẩu tôm 2025 đạt 4.6 

tỷ USD, tăng 19% so với 2024. Cơ cấu sản phẩm tôm xuất khẩu năm 2025: Tôm chân trắng tăng 9.6% và chiếm 64.6% kim ngạch. Tôm sú tăng nhẹ 1.2% và 

chiếm 9.8% kim ngạch, các loại tôm khác tăng 67% và chiếm 25.6% kim ngạch. Đáng chú ý, trong nhóm “tôm loại khác” tôm sống/tươi/đông lạnh tăng tới 

97.2% YoY, phản ánh sự bùng nổ xuất khẩu tôm hùm và sản phẩm cao cấp sang Trung Quốc.  

Năm 2026, ngành tôm đặt mục tiêu kim ngạch xuất khẩu đạt khoảng 4.6-5 tỷ USD. Theo VASEP nhận định, trong năm 2026, kết quả rà soát thuế tại Mỹ, nhu 

cầu tôm hùm tăng mạnh ở Trung Quốc và tín hiệu tích cực từ EU sẽ là những yếu tố quan trọng mang đến cơ hội tăng trưởng xuất khẩu cho tôm Việt Nam. Tuy 

nhiên, cạnh tranh gay gắt về giá với các đối thủ có sức sản xuất lớn và chi phí rẻ hơn như Ecuador, Ấn Độ cùng tiêu chuẩn cao hơn tại nhiều thị trường xuất 

khẩu dự kiến sẽ đem lại khó khăn cho tôm Việt Nam. Bối cảnh trên đòi hỏi doanh nghiệp cần nâng cao chất lượng, minh bạch và tái cấu trúc chuỗi cung ứng để 

nâng cao vị thế cạnh tranh trên thị trường quốc tế.   

1H2026 của ngành tôm Việt Nam ghi nhận kết quả tích cực với kim ngạch xuất khẩu đạt 2.3 tỷ USD ( +13.6 % YoY). Động lực chính đến từ thị trường         

Trung Quốc và Hong Kong, đặc biệt ở các dòng sản phẩm tôm sú, tôm hùm, tôm đông lạnh cùng một số dòng sản phẩm phục vụ kênh nhà hàng, tiêu dùng 

cao cấp. Trong khi đó, thị trường Mỹ tiếp tục ghi nhận khó khăn khi phải đối mặt với những áp lực: (1) Cạnh tranh gay gắt đến từ Ecuador, Indonesia, Ấn Độ - 

những quốc gia có ưu thế về giá thành, quy mô sản xuất và nguồn nguyên liệu..; (2) Các rủi ro liên quan đến thuê CBPG (AD), thuế chống trợ cấp (CVD) cùng 

các quy định về truy xuất nguồn gốc như SIMP (Seafood import monitoring program),… và bảo vệ động vật có vú như MMPA (Marine mammal protection act). 

Điều này tiếp tục đẩy chi phí tuân thủ của doanh nghiệp lên cao.  

Kim ngạch xuất khẩu toàn ngành tôm Việt Nam  Cơ cấu các thị trường xuất khẩu chính của Việt Nam 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: VASEP, Shinhan Securities Vietnam   

 
 

Lịch sử doanh nghiệp 

Công ty Cổ phần Thực phẩm Sao Ta được thành lập vào năm 1996 với hoạt động kinh doanh chính là chế biến tôm đông lạnh xuất khẩu. Từ khi thành lập đến 

nay, FMC vẫn luôn giữ vững được vị trí trong top 5 doanh nghiệp xuất khẩu tôm của Việt Nam đến hiện tại. Thị trường xuất khẩu chủ yếu của công ty là Mỹ, 

Nhật, Tây Âu,.. 

Năm 2006, Sao Ta chính thức được niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh với mã chứng khoán “FMC”. 

Cơ cấu cổ đông đến ngày 26/06/2026  Cơ cấu doanh thu theo sản phẩm rút gọn năm 2025 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Sản lượng sản xuất/ tiêu thụ tôm thành phẩm của FMC   Doanh số chung của FMC theo tháng (triệu USD) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Nguồn: FMC, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: FMC, Shinhan Securities Vietnam 

 
 

Giá tôm sống/ luộc xuất khẩu bình quân của FMC qua các 
thị trường (USD/kg) 

 
Giá tôm chế biến sâu xuất khẩu bình quân của FMC qua các                   
thị trường (USD/kg) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Nguồn: FMC, Findicator, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: FMC, Findicator, Shinhan Securities Vietnam 
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 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

  Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 
Tổng tài sản 3,356 3,775 4,798 5,220 5,433 

Tài sản ngắn hạn 2,127 2,641 3,806 4,133 4,284 

Tiền và tương đương tiền 452 1,077 1,159 1,398 1,595 

Đầu tư TC ngắn hạn 97 140 1,056 1,056 1,056 

Các khoản phải thu 492 370 559 481 471 

Hàng tồn kho 1,000 1,002 885 1,051 1,015 

Tài sản khác 86 51 147 147 147 

Tài sản dài hạn  1,229 1,134 1,029 1,088 1,150 

Tài sản cố định 848 768 696 755 817 

Chi phí xây dựng cơ bản 96 91 30 30 30 

Tài sản dài hạn khác 285 275 303 303 303 

Tổng nợ 1,122 1,309 2,221 2,325 2,187 

Nợ ngắn hạn 1,112 1,297 2,209 2,314 2,176 

Khoản phải trả 106 118 113 126 143 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 824 902 1,528 1,664 1,437 

Khác 199 265 577 525 596 

Nợ dài hạn 10 12 11 11 11 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 0 0 0 0 0 

Khác 10 12 11 11 11 

Vốn chủ sở hữu 2,234 2,466 2,577 2,895 3,246 

Vốn góp chủ sở hữu 654 654 654 654 654 

Thặng dư vốn 594 594 594 594 594 

Vốn khác 0 0 0 0 0 

Lợi nhuận giữ lại 781 920 1,048 1,337 1,657 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 205 298 282 310 342 

*Nợ vay 824 902 1,528 1,664 1,437 
*Nợ ròng (tiền) 275 (316) (687) (790) (1,214) 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 

Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Tiền từ HĐKD 207 580 513 378 716 

Lợi nhuận ròng 302 423 386 289 320 

Khấu hao  154 184 181 144 160 

(Lãi) từ HĐ đầu tư           

Thay đổi vốn lưu động (211) 36 57 (177) (53) 

Thay đổi khác (12) 55 (73) 122 289 

Tiền từ HĐ đầu tư (505) 111 (913) (173) (192) 

Thay đổi tài sản cố định (217) (69) (50) (173) (192) 

Thay đổi tài sản đầu tư (288) 180 (862) 0 0 

Khác 0 0 0 0 0 

Tiền từ HĐ tài chính   163 (74) 461 34 (326) 

Thay đổi vốn cổ phần 0 0 0 28 31 

Tiền đi vay/(trả) nợ 306 77 626 136 (226) 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (143) (151) (165) (131) (131) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (135) 617 62 238 198 

Tổng tiền đầu năm 585 452 1,077 1,159 1,398 

Thay đổi trong tỷ giá  1  9 20  1  (1)  

Tổng tiền cuối năm 452 1,077 1,159 1,398 1,595 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Doanh thu thuần 5,087 6,913 8,185 7,458 8,474 

Tăng trưởng (%) (10.8) 35.9 18.4 (8.9) 13.6 

Giá vốn hàng bán 4,594 6,161 7,212 6,655 7,566 

Lợi nhuận gộp 493 752 973 803 908 

Biên lợi nhuận gộp (%) 9.7 10.9 11.9 10.8 10.7 

Chi phí BH & QLDN 201 388 650 574 602 

LN từ HĐKD 292 363 323 229 307 

Tăng trưởng (%) (4.8) 24.3 (11.1) (29.2) 34.2 

Biên LN từ HĐKD (%) 5.7 5.3 3.9 3.1 3.6 

LN khác 11 59 87 77 33 

Thu nhập tài chính 73 112 153 160 113 

Chi phí tài chính 61 53 66 82 80 

  Trong đó: Chi phí lãi vay 28 23 51 67 65 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 1 0 1 1 1 

LNTT 305 422 411 308 341 

Thuế TNDN 2 (1) 25 19 21 

LNST 302 423 386 289 320 

Tăng trưởng (%) (5.8) 39.8 (8.6) (25.1) 10.7 

Biên lợi nhuận ròng (%) 5.9 6.1 4.7 3.9 3.8 

LNST cổ đông công ty mẹ 276 306 349 261 289 

Lợi ích CĐTS 26 117 38 28 31 

LN trước thuế và lãi vay 333 445 462 375 406 

Tăng trưởng (%) (3.7) 33.7 3.9 (18.9) 8.3 

Biên LN (%) 6.5 6.4 5.7 5.0 4.8 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 487 629 595 519 566 

Tăng trưởng (%) 11.9 29.1 (5.3) (12.8) 9.0 

Biên LN (%) 9.6 9.1 7.3 7.0 6.7 

 

 Các chỉ số chính 
Năm  2023 2024 2025 2026F 2027F 

EPS (đồng) 4,222 4,675 5,332 3,992 4,419 

BPS (đồng) 31,026 33,151 35,102 39,525 44,422 

DPS (đồng) 2,200 2,300 2,500 2,000 2,000 

PER (x) 10.4 9.4 8.3 11.0 10.0 

PBR (x) 1.4 1.3 1.3 1.1 1.0 

EV/EBITDA (x) 6.3 4.9 5.1 5.9 5.4 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 47 43 38 50 45 

Lãi cổ tức (%) 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 

Khả năng sinh lời          

Biên EBITDA (%) 9.6 9.1 7.3 7.0 6.7 

Biên LN từ HĐKD (%) 5.7 5.3 3.9 3.1 3.6 

Biên LNST (%) 5.9 6.1 4.7 3.9 3.8 

ROA (%) 9.0 11.2 8.1 5.5 5.9 

ROE (%) 13.5 17.1 15.0 10.0 9.9 

Khả năng tài chính         

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 24.4 36.9 36.6 59.3 57.5 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 67.9 40.6 83.1 52.5 60.4 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 17.8 10.4 15.7 6.3 3.4 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 106 72 64 77 74 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 79 59 45 61 61 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 35 20 25 24 20 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Giá cổ phiếu 

  

Giá mục tiêu 
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Ngày 
Khuyến 

nghị 

Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

12/07/2023 (BC lần đầu) GIỮ 49,900 21.4 -15.1/66.3 

03/11/2023 (BC cập nhật) MUA 65,800 -10.7 -36.5/21.6 

01/02/2024 (BC cập nhật) MUA 52,500 20.5 0.8/50.0 

26/02/2025 (BC cập nhật) MUA 55,700 9.0 -0.1/21.8 

06/08/2025 (BC cập nhật) GIỮ 43,300 4.8 -13.8/33.6 

03/07/2026 (BC cập nhật) GIỮ 38,000 -0.1 -0.2/11.3 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 

15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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