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NGANH HANG TIEU DUNG
Linh vwc: Ché bién thwc pham

Ma nganh ICB: 3573
Bloomberg Ticker: HVG VN

Ngay cap nhat: 20/12/2010

Chi tiéu thj trwomg (20/12/2010)

Gia ngay 20/12/2010 (VND) 24.400
Khoang gia 52 tuan 19.100-53.500
+/- gia 01 tudn qua +2,9%
+/- gid 01 thang qua +22,9%
+/- gia 03 thang qua -0,7%
+/- gia 06 thang qua -24,3%
+/- tr dAu n&m -41,9%
KL GD TB 10 ngay (cp) 103.887
KL GD TB 01 thang 80.317
KLGD TB 03 thang 88.328
KL CP dang LH (triéu) 66
Vén hoa (ty VND) 1.630,15
Beta 1,79
Co céu cb dong
Nha nudc 0%
Nuwéc ngoai 15,53%
Khac 89,47%
:Izvngqum 16:50 - Dily chart http:ilinfo.vcbs.com.vn
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Chi tiéu tai chinh cor ban 2007-2009

2007 2008 2009
DTT (tyVND) 15275 29849 3.087,3
YoY % 95,4 34
LG (ty VND) 2946 7202 5194
YoY % 1445 -27.9

BAO CAO CAP NHAT QUY 111/2010

CONG TY CO PHAN HUNG VUONG (HVG)

banh gia chung

e Tiép tuc duy tri 1a doanh nghiép xuét kh3u ca tra I16n nhat nhi Viét Nam
va 1a doanh nghiép ding thir 3 vé xuat khdu thay san Viét Nam trong 9
thang dau ndm 2010.

e Xay dwng duwoc ving ca nguyén liéu dap &ng dwoc 50% nhu cau san
xuét cling 1a mot lgi thé Ién ctia HVG so véi nhidu doanh nghiép khac
cling nganh trong viéc kiém soat chi phi ca nguyén liéu dau vao.

e Co chu thi trwong xuét khau da dang gidp doanh nghiép linh hoat thay
ddi co' ciu doanh thu xuét khau theo thi trwdng nhdm &n dinh doanh thu
xuét khau. Bac biét, nhd vao co ciu thj trudng xuét khau nay, HVG hoan
toan khong bi &nh hwéng gi trwéc nhitng quyét dinh chinh thirc clia B
Thwong Mai My vé mirc thué chéng ban pha gia ca tra vao thang 3/2011.

Théng tin co’ ban vé Céng ty

Cong ty ¢d phan Hung Vuwong (HVG) tién than 1a cong ty TNHH Hing Vwong
dwoc thanh 1ap va di vao hoat dong ngay 25/4/2003 véi von diéu 1é ban dau
la 32 ty ddng va nganh nghé chinh la ché bién ca tra fillet dong lanh xuét
kh&u. Sau 7 ndm hoat dong, HVG da vwon Ién thanh mét trong nhitng doanh
nghiép xuét khau ca tra fillet ddng lanh hang dau Viét Nam voi vén didu 1é
tang lén 660 ty ddng, tang g&p 20 l&n so v&i ban ddu véi nganh nghé hoat
dong dwoc mé rong thém gdm: nudi trdng thly san, ché bién thirc &n thay
san-gia stic-gia cAm, kinh doanh kho lanh va tham gia linh vuc bat dong san.

Nganh thay san va kinh doanh ché bién ca tra Viét
Nam

Trong giai doan 2003-2009, nganh thdy san Viét Nam nhin chung tang trwéng
kha, mlrc tang trwdng trung binh trong giai doan nay la 9.3%/nam (phu luc 1);
ty trong trung binh gia tri thdly san trong téng gia tri nong — 1am — thiy san Ia
18,4% (phu luc 2). Thiy san cling I& mat hang xuat khau chi lyc cla quéc
gia, hién dang gir vi tri thtr 4 v& gia tri kim ngach xuét khau dirng sau dét
may, dau thd va gidy dép. Gia tri kim ngach xuat khau thdy san trung binh
tang 12,1%/nam trong giai doan 2003-2009 (phu luc 3); riéng 9 thang dau
nam 2010 gia tri kim ngach xuét khau thiy san dat 3,4 ty va c6 nhiéu kha
nang sé dat ké hoach 4,5 ty dé ra. Diéu dang chi y la trong nganh thay san,
san lwong nudi tréng thly san cé sy ting trwdng manh, dat mirc ting trwdng
trung binh la 17,3% trong khi san lwgng khai thac thiy san chi tang trwdng
trung binh 3,5% trong giai doan 2003-2009. Sy phat trién nudi tréng ca tra la
mot trong nhivng yéu t6 tich cwc thic day sy téng trudng manh mé san luvong
nudi trdng thay san néi riéng va cho nganh thdy san néi chung. Gia tri kim
ngach xuat khdu ca tra dat dwoc sw tang trwdng cao trong giai doan 2006-
2009, murc tang trung binh mdi nam la 24,5%/nam (phu luc 4).

Nubi tréng ca tra & Viét Nam phat trién manh mé do tan dung dugc nhirng
thuan loi nhw sau:

- Khu vie DBSCL c6 méi trvong thich hgp cho nudi tréng ca tra quy mod
I&n; bén canh d6, nguon lao dong doi dao va ré gitp gia thanh ca tra Viét
Nam canh tranh trén thj tredng thé gidi.

—  Chau Au, mét thi trueng 16n tiéu thu ca tra V!ét Nam do c6 khi hau 6n doi
nén khong thuan lgi cho sy phat trién nudi tréng ca tra.

- Khai thac ca bién lun phai déi mat véi bao Ion ngoai dai duong, gia ca
xang dau hay bién dong va cac quy dinh cia EU vé ngudn goc cé danh
bat &nh hwédng nhiéu dén hiéu qua khai thac.

- Dich ctim gia cdm va I& mém, long moéng trén gia stc trong thoi gian gan
day khién ngudi tieu dung c6 xu hwéng chuyén sang str dung thiy san
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LNTT (ty VND) 1992 1785
YoY % -10,4
LNST (ty VND) 1992 1713
YoY % -14
TTS (ty VND) 1.561,8 2.715,8
YoY % 73,9
VCSH (ty 11925 1.503,9
VND)

YoY % 26,1
BV (VND) 30.192  30.286
YoY % 0,3
EPS™° (VND) 5.412 2.778
YoY % -48,7

334,7

87,5

294,9

72,2

3.790,5

39,6

1.712

13,8

28.558

-5,7

4.927

77,4

(Nguén:BCTC, VCBS téng hop)

Nhom chi sb tai chinh clia cong ty 2007-2009:

Nhém Chi S6

Hiéu qua lg’i nhuan

Ty 1& 15i gop %

Ty 1€ 1ai EBITDA %

Ty 1é 1a8i EBIT %

Ty lé lai trwec thué %

Ty I& 1ai thuan %

Hiéu qua quan ly

ROE%

ROCE%

ROA%

Vong quay phai thu KH

Théi gian TB thu tién KH
Vong quay HTK

Thei gian TB x( Iy HTK
Vong quay phai tra nha cung cép
Stre khée tai chinh

Ty suét thanh toan tién mat
Ty suét thanh toan nhanh

Ty suét thanh toan hién thoi
Vén vay dai han/vén CSH
Vén vay dai han/Téng tai san
Vén vay/Vén CSH

Vén vay/Téng tai san

Céng ne ngén han/Vén CSH
C6ng no ngén han/Téng tai san
No phai tra/Vén CSH

No phai trd/Téng tai san

2007

19,29
15,39
14,43
13,04
13,04

16,70
18,37
12,75
3,35
107
5,50
65
12,02

0,69
0,69
3,32
0,00
0,00
0,19
0,15
0,30
0,23
0,30
0,23

2008

24,13
9,30
7,9
5,98
5,74

12,22
17,19
7,70
4,10
88
6,89
52
16,27

0,07
0,15
1,80
0,01
0,01
0,63
0,35
0,77
0,43
0,78
0,43

2009

16,82
14,82
13,30
10,84

9,55

18,24
24,02
9,01
2,46
147
4,72
76
13,75

0,06
0,06
1,49
0,05
0,02
0,95
0,43
1,13
0,51
1,18
0,53

(Nguén: BCTC, VCBS téng hop)
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ngay cang nhiéu.

Catra co ham lvgng dinh dudng cao (nhw protein, vitamin, khoang chéat,
omega 3) ¢o lgi cho strc khde mac du coé gia ban cao nhwng van dwoc
sy wa chudng cla nguoi tiéu dung.

Tuy nhién, hién nay viéc nuéi tréng ca tra van ton tai mét s6 kho khan khién
nganh chwa phat huy hét dwgc tiem nang thyc sy

Ngudn nguyén liéu khong &n dinh: mac du mot sé doanh nghiép dang
xay dwng ving ca nguyén liéu phuc vu nhu ciu san xuét xuét khau
nhung tir 60-70% ca nguyén liéu van phai thu mua t& cac hd nuéi ca. Do
do, khong tranh khdi viéc canh tranh gia mua ca nguyén liéu phuc vu san
xuat.

Nguén ca tr cac hé nudi cha yéu nudi ham nén ngudn nudc thuong 6
nhiém énh' hwéng sac t6 da cla ca. Mau da ca the hién chat lwgng thit
ca: mau trang thit ngon nhat trong khi mau vang chat lwong thap nhat.

Cac vu kién chéng ban pha gia tir My kho luong trudc gay nhiéu kho
khan cho cac doanh nghiép thiy san Viét Nam mudn mé rong thi phan &
My néi riéng va anh hwéng manh mé dén két qua xuét khau thiy san
Viét Nam néi chung.

Cac quy dinh v& an toan vé sinh thuc pham gét gao ctia chau Au doi héi
céc doanh nghiép kinh doanh ché bién thlly san phai kiém soat chat ché
qua trinh san xuét. Piéu nay yéu cdu cac doanh nghiép pha| dau tv mot
nguon chi phi I&n trong qua trinh kidm soat chat lwvong san phdm, chua
tinh dén cac 16 hang xuét khiu sang chau Au bj tra vé do khdng dép tng
dwoc yéu cau vé chét lvong ciing 1a mét khoan chi phi khéng nhé ddi voi
nhiéu doanh nghiép.

Két qua hoat dong SXKD 9 thang dau nam 2010

DVT: Ty déng

Chi tiéu 2007 2008 2009 | 9T2010
Doanh thu 1.531,5 | 3.002,3 | 3.105,2 | 3.095,7
Doanh thu thuan 1.527,5 | 2.984,9 | 3.087,3 3.061
Gia vbn hang ban 1.233 | 2.264,6 | 2.567,9 2.615
GVHB/DTT % 80,7 75,9 83,2 85,4
L&i gop 294,6 | 720,2 | 5194 446
Thu nhap ttr tai chinh 6,1 52,1 55,9 234,2
Chi phi tai chinh 30,3 321,3 27,2 167,3
CPTC/TNTC % 498,5 617 48,6 71,4
Chi phi tién lai 21,2 58,2 76 142.,6
Chi phi ban hang 78 258,8 201,4 235,4
CPBH/DTT % 51 8,7 6,5 7,7
Chi phi quan ly DN 15,8 38,7 42.3 32,4
CPQLDN/DTT % 1 1,3 1,4 1,1
LN tir HDKD 176,6 153,5 304,5 245,1
LN HDKD/LNTT % 88,7 86 91 97,3
Thu nhap khéac 68,1 11,7 9,3 5,6
Chi phi khac 45,6 1,1 3 5
Loi nhuan khac 22,5 10,6 6,3 0,6
LN khac/LNTT % 11,3 6 1,9 0,2
LN trong CTY LD 0 14,4 24 6,2
LN ttr CTY LD/LNTT % 0 8,1 7,1 2,4
LNTT 199,2 178,5 334,7 251,9
LNST 199,2 171,4 294,9 229,2
Doanh thu

Phong Phan tich va Nghién ctru
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Biéu db: Top 10 doanh nghiép Viét Nam xuét khéu
ca tranam 2006. BVT: triéu USD
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(Nguén: VASEP)

Biéu dé: Ty trong gia tri xuét khdu top 10 doanh
nghiép Viét Nam xuét khdu c4 tra trong toan nganh
nam 2006

16% 15,13%

(Ngudn: VASEP)

Biéu dé: Top 10 doanh nghiép Viét Nam xuét khéu
ca tra nam 2008. DVT: triéu USD
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Trong 9 thang dau ndm 2010, HVG dat 3.095,7 ty ddng doanh thu, bang
99,7% so voi cd nam 2009. Trong nhém 11 doanh nghiép cung nganh da
coéng bd bao céo tai chinh quy Il v&i S& Giao Dich Chirng Khoan tinh dén
cubi thang 10/2010, HVG dirng thir 2 vé gia tri doanh thu (biéu d 1 va phu
luc 5). Trudc do, tinh dén hét nira ddu ndm 2010, HVG da gitr vi tri s6 1 vé
doanh thu trong téng s 18 doanh nghiép kinh doanh ché bién thdy san da
niém yét trén san giao dich chirng khoan Viét Nam v&i doanh thu 1a 1.829,5 ty
ddng tang trwdng 40,5% (yoy) trong khi trung binh murc téng trudng cia 18
doanh nghiép cung nganh 1a 22,9%, xép vi tri thir 5 trong 18 doanh nghiép
cung nganh da niém yét vé mirc do ting trwdng doanh thu (biéu db 2, 5 va
phu luc 6). Nguyén nhan doanh thu tang trwéng manh tai HVG I3, cudi thang
3/2010, HVG da hoan tat nang ty 1& s& hiru tai AGF 1&n 51,08%, chinh thirc
dwa AGF thanh cong ty con trong hé thédng HVG. V& xuét khu ca tra, trong
3.095,7 ty déng doanh thu, doanh thu tir xuét khau ca tra chiém 2.118,8 ty
ddng (twong dwong 68,4%) ding vi tri thir 2 trong top 10 doanh nghiép Viét
Nam xuét khau ca tra va ding vi tri th 3 trong top 10 doanh nghiép Viét Nam
xuét khau thdy san 9 thang dau ndm 2010. So v&i ké hoach dé ra cta HVG,
doanh thu 9 thang dau ndm 2010 chi dat 51,6% k& hoach. Trong 11 doanh
nghiép ¢ bao cao tai chinh quy Il g&ri v& S& Giao Dich Chirng Khoan tinh
dén cubi thang 10/2010, HVG dirng thir 9 vé& mirc dd hoan thanh ké hoach
(bidu db 3 va phu luc 5); va truéc dé, cudi quy 2 nam 2010, HVG ding vi tri
15 trong 18 doanh nghiép kinh doanh ché bién thiy san da niém yét trén san
giao dich chirng khoan (biéu d 4 va phu luc 6).

Biéu dé 1: Doanh thu 9 thang dau ném cta 11 doanh nghiép kinh doanh ché
bién thiy san niém yét trén Hose va HNX.
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(Ngudn: VCBS téng hop)
Biéu dé 2: Doanh thu nira dédu ndm 2010 cta 18 doanh nghiép kinh doanh
ché bién thady sén niém yét trén Hose va HNX.
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(Ngudn: VCBS téng hop)
Biéu db 3: Mirc dé hoan thanh ké hoach ctia 10 doanh nghiép kinh doanh ché
bién thiy sadn da niém yét trén Hose va HNX va cé bao céo tai chinh quy Il

Phong Phan tich va Nghién ctru Chuyén vién: Nguyén Vinh Nghiém(nvnghiem@vcbs.com.vn) Trang | 3
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tinh dén cudi théng 10/2010.

100
Biéu dé: Ty trong gia tri xuét khdu top 10 doanh
nghiép Viét Nam xuét khdu c4 tra trong toan nganh 80 -
nam 2008
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Biéu db 5: Murc dé téng trudng doanh thu iy ké 6 thang déu nam 2010 so véi

(Nguon: VASEP) | cing ky cia 17 doanh nghiép kinh doanh ché bién xuét khdu thiy san.

Biéu do: Ty trong gid tri xuat khdu top 10 doanh 100
nghiép Viét Nam xuét khau cé tra trong toan nganh 80
nam 2009 60
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(Nguon: VASEF) | \uén: VCBS téng hop)

Chi phi
Biéu db 6: Ty suét gid vén hang ban trén doanh thu thuén ctua 11 doanh
nghiép kinh doanh ché bién thdy san 9 thang dau nim 2010.

Phong Phan tich va Nghién ctru Chuyén vién: Nguyén Vinh Nghiém(nvnghiem@vcbs.com.vn) Trang | 4
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Biéu db: Top 10 doanh nghiép Viét Nam xuét khdu
thay sén nam 2009
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(Nguén: VASEP)

Biéu db: Top 10 doanh nghiépViét Nam xuét khéu cé
tra 9 thang ddu nam 2010 vé san luwong.
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Biéu dé: Top 10 doanh nghiép Viét Nam xuét khéu
catra 9 thang dau ndm 2010 vé gié tri.

100 89,681

Triéu USD

(Ngudn: VASEP)
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(Nguén: VCBS téng hop)

Gia vén hang ban cla HVG duoc kiém soat tét hon trong quy Il nay khi ty
suét gia vén hang ban trén doanh thu thuan 9 thang d&u ndm la 85,4% gidm
1,5% so v&i 6 thang dau nam la 86,72% tuy nhién ty suét gia vén hang ban
trén doanh thu thuan ctia HVG 9 thang dau nam nay van kha cao. Trong 11
doanh nghiép kinh doanh ché bién thly san da niém yét trén san giao dich
chirng khoan (da cong bd BCTC quy IlI), ty suét gia vén hang ban trén doanh
thu thuan ctia HVG dirng thir 9 va cao hon ca ty suét trung binh clia nhém 11
doanh nghiép nay la 84,2% (biéu d6 6 va phu luc 7). Ty suét chi phi nay cla
HVG cao la do chi phi khdu hao tai san cb dinh ting sau khi doanh nghiép da
dau tw I&n vao may mac, thiét bi. Cu thé 14, gia tri rong tai san cbé dinh cubi
quy lll n&m nay cGa HVG la 1.117 ty déng, ting 84% so v&i dau nam. Tuy
nhién hiéu qua s dung tai san cé dinh clia HVG vao thdi diém nay van chua
cao so véi nhidu doanh nghiép cung nganh khac, dic biét véi cong ty Minh
Pha (MPC). MPC c6 gia tri rong tai san cb dinh tang trudng 97,9% so véi dau
nam va ty suét gia tri tai san cb dinh rong trén doanh thu thuan (hiéu qua st
dung tai s&n cb dinh) 1a 27,5% trong khi HVG céc chi sé 1an lwot & 84% va

36,5% (bang sb liéu va biéu dd 7).
Bang: Thay déi gia tri rong tai sén cé dinh cta cac doanh nghiép kinh doanh
ché bién thay sén trong ndm 2010 (tinh dén quy Ill). BVT: ty déng.

Cong ty 01/01/2010 | 30/09/2010 % Chénh Iéch

ABT 52,5 51,1 -2,7
ACL 147,9 145,4 -1,7
AAM 73,1 74,6 2,0
FMC 86 91,4 6,2
TS4 226,5 267,4 18,1
AGF 399 505,3 26,6
HVG 607,2 1.116,9 84,0
MPC 427,1 845,1 97,9

(Nguén: VCBS téng hop)

Bang: Doanh thu thuén va gia tri rong tai san c¢b dinh cia mot sé6 doanh
nghiép ché bién thiy sén cubi quy Ill ndm 2010. BVT: ty déng.

Cong ty DTT TSCD % TSCB/DTT

FMC 961,1 91,4 9,5
ABT 480,2 51 10,6
ACL 781,4 145,3 18,6
AAM 355,3 74,6 21,0
MPC 3.068,8 845,1 27,5
HVG 3.061 1.117 36,5
AGF 1.073 505,3 47,1
TS4 298,9 267,4 89,5

Phong Phan tich va Nghién ctru
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Biéu db: Top 10 doanh nghiép Viét Nam xuét khéu
thiy san Viét Nam 9 théng ddu ndm 2010 vé sén
lwong.
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(Nguén: VASEP)

Biéu db: Top 10 doanh nghiép Viét Nam xuét khéu
thiy san Viét Nam 9 thang ddu nam 2010 vé gia tri.
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Biéu dé: Co cu thj truong xuét khdu cta HVG nam
2008
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Biéu db: Co cdu thj truong xuét khdu cta HVG ndm
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(Nguén: HVG)

BAO CAO CAP NHAT QUY 1112010

(Nguén: VCBS téng hop)
Biéu db 7: Hiéu qud st dung tai sén c¢é dinh ctia céc doanh nghiép kinh
doanh ché bién thdy sén cudi quy Ill ndm 2010.

100

0L
[a)= e

80

60

%

40

FMC ABT ACL AAM MPC HVG AGF T54

(Nguén: VCBS téng hop)

Do khong c6 sé lieu cla ky trwdc nén khong thé so sanh kha nang kiém soat
chi phi tai chinh 9 thang dau ndm 2010 clia HVG so voi 9 thang dau ndm
2009. Tuy nhién, ty sut chi phi tai chinh trén doanh thu ti tai chinh Idy ké ba
quy cta HVG la 71,4% tbt hon so véi nhiéu cong ty cling nganh da niém yét
va hon ca trung binh nhém 11 doanh nghiép ciing ngan da niém yét trén san
4 92,4% (bidu dd 8 va phu luc 8).

Biéu dé 8: Ty suét chi phi tai chinh trén doanh thu ttr tai chinh 9 thang déu
ndm 2010 cta mét sé doanh nghiép kinh doanh ché bién thiy sén da niém
yét trén san giao dich chimng khoan.
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Chi phi ban hang cta HVG trong quy lIl 1a 107,7 ty déng tang 16,2% so Vo
quy Il va chiém 45,8% chi phi ban hang 9 thang dau nam do chi phi cwéc tau
va chi phi xép d& container, van chuyén, d& hang, dong seal quy Il tang so
véi quy | va Il nam 2010. Doanh thu xuét khau ctia HVG quy lll 1a 850 ty
chiém 40,8% trong c& 3 quy nhuwng chi phi cwdc tau va chi phi xép d&
container, van chuyén, d& hang, déng seal quy Ill 1an luot & 58,8 ty ddng va
24,4 ty dbéng chiém twong trng 48,7% va 54,3% trong chi phi cudc tau va chi
phi xép, d& hang, déng seal 9 thang dau nam 2010.

Chi phi quan ly doanh nghiép quy Ill dwoc kiém soat tbt khi khoan phi 3,6 ty
trong quy nay chi chiém 16,7 trong téng chi phi quan Iy doanh nghiép 3 quy
d&u nam 2010. Ty suét chi phi quén ly doanh nghiép trén doanh thu thuan 9
thang dau ndm 2010 Ia 1,1% cho thAy cé nhiéu kha nang HVG sé kiém soat
khodn chi phi nay trong cd ndm 2010 khéng bién déng nhiéu so véi ndm 2009
(1,4%).

Loi nhuan

Phong Phan tich va Nghién ctru

Chuyén vién: Nguyén Vinh Nghiém(nvnghiem@vcbs.com.vn)
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Biéu dé: Gia tri sén luwong xuét khdu cua HVG qua
cac ndm
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(Nguén: HVG)

Béng: P/E tai ngay 20/12/2010 cta cac céng ty kinh
doanh ché bién thiy sén da niém yét trén san giao
dich chiring khoan Viét Nam.

Doanh nghiép|Gia tri vén héa (ty ddng)|P/E

AAM 269,89 5,57
ABT 583,75 5,57
ACL 300,3] 3,92
AGF 317,62 7,35
ATA 270| 5,36
BLF 51/11,31]
FMC 98,16 5,70
ICF 124,23| 6,84
MPC 2135 6,24
NGC 13,44| 6,85
SJ1 74,5 6,10
TS4 285,19 7,89

(Nguén: BCTC, VCBS téng hop)

Bang: P/B tai ngay 20/12/2010 cta cac céng ty kinh
doanh ché bién thiy sén da niém yét trén san giao
dich chiing khoan Viét Nam.

BAO CAO CAP NHAT QUY 111/2010

Hiéu qua lgi nhuan clia HVG duoc hé tro mét phan tir viéc diéu chinh ty gia
VND/USD clia Ngan hang Nha nwéc Viét Nam thoi gian qua: trong 9 thang
qua, |16 do chénh léch ty gia da thwc hién 1a 15,4 ty trong khi 13i do chénh léch
ty gia da thyc hién la 112,7 ty dong gép gan 7,3 1an 16 do bién dong ty gia.
Loi nhuan sau thué 9 thang dau nam 2010 cta HVG dat 229,2 ty ddng, chi
béng 50,9% ké hoach. Ty suét lgi nhuan sau thué trén doanh thu thuan
(LNST/DTT) 13 7,5%. Néu so v&i trung binh ty sudt LNST/DTT clGa nhém 11
doanh nghiép da niém yét trén san giao dich chitng khoan cé céng bb bao
cdo tai chinh quy Il tinh dén cudi thang 10/2010 1a 6,9% thi ty suét
LNST/DTT ctia HVG cao hon ty suét ca nhém nay 1a 8,7%. Do dé, mac du
HVG tinh dén thdi diém nay khé hoan thanh dwgc ké hoach lgi nhuan sau
thué nhwng hiéu qua lgi nhuan ctia HVG 14 kha tét so v&i nhiéu doanh nghiép
(biéu @b 9).

Bidu db 9: Ty suét loi nhuén sau thué trén doanh thu thudn cta mét sb doanh
nghiép kinh doanh ché bién thdy san qua 9 thdng ddu nam 2010
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Dw bao két qua SXKD cudi ndm 2010

Séau thang dau nam, DTT tang trudng 40,1%. Dwa trén tinh mua vu cla nhu
cau ca tra & thj truong nwdc ngoai 6 thang cubi nam déc biét cao hon 6
thang dau ndm do co6 nhirng ngay & Ién Giang Sinh vé Tét Duong lich, ching
tdi gid dinh ty lé tang trudng DTT 6 thang cudi ndm so v&i ca ndm 2010 béng
véi ty & trong ndm 2009. Ty suét lgi nhuan sau thué trén doanh thu thuan 6
thang dau nadm 2009 1a 9,6% va ty sb nay dwoc duy tri trong subt nam 2009.
Ty suét nay trong 6 thang va 9 thang dau nam 2010 1an luot 14 7,9% va 7,5%.

(Nguén: BCTC, VCBS téng hop)

Doanh nahia Gia tri vén hoa (tv 48 y Chung t6i gia dinh ty sudt LNST/DT c& ndm 2010 la 7,9% d& tinh toan LNST
oann hghiep ia tri von hoa (ty dong) | P/B ctia HVG trong ca ndm 2010. Két qua du bao nhu sau:

AAM 269,89 | 0,87 Chi tidu PVT Gia tri

ABT 583,75 | 1,14 D h thu thua T dd

ACL 3003 | 1,27 oanh thu thuan y :)ng 4.323,8

AGF 317,62 | 0,49 LNST Ty dong 343,1

ATA 270 | 1,87 LNST cla cty me Ty déng 307,4

BLF 510,75 SLCPLHBQ Cp 63.615.758

FMC 98,16 | 0,67 EPS DPéng 4.833

ICF 124,23 | 0,72 PE forward Lan 5

MPC 2135 | 1,64 " :

NGC 13,44 | 0,88 Trién vong nganh

SJ1 74,5 | 0,89 Xac dinh ca tra la mot trong nhivng loai ca chu lwc dwgc nudi & PBSCL do
TS4 285,19 | 1,11 nhirng loi ich kinh t& ma gibng ca nay mang lai, mét d& an phat trién san xuét

va tiéu thu ca tra ving BDBSCL nam 2020 dwoc phé duyét béi chinh pht trong
do dé ra nhitng muc tiéu:

Phong Phan tich va Nghién ctru

Chuyén vién: Nguyén Vinh Nghiém(nvnghiem@vcbs.com.vn)
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Bang: P/Sales tai ngay 20/12/2010 cua céac céng ty Chi tiéu 2009 KH 2020
klph dganh ¢,:he blen' thu')n/ san da niém yét trén san Dién tich nudi tréng (ha) 6.100 13.000
giao dich chtrng khoan Viét Nam. N ”
T . .. Sén lvgng thu hoach (tan) 1.006.000 | 2.000.000
Doanh nghiép|Gia tri von héa (ty dong)|P/Sales Y " .
Gia tri xuat khau (triéu USD) 1.340 3.000
AAM 269,89 0,60 ; " L v r . o
ABT 58375 089 Gan day, Tong cuc Thay san Viét Nam cho biét sé trién khai 10 dy an trj gia
: : hon 57.000 ty ddng nhdm cdng nghiép héa hién dai hda nganh thiy san Viét
ACL 300,3 0,30 Nam néi chung va nganh ca tra néi riéng theo hwéng bén vikng. Trong do,
AGF 317,62 0,19 nganh ca tra sé dwoc tap trung gidi quyét nhing tdn tai bang nhirng gidi phap
ATA 270, 0,55 t6 churc lai hoat déng san xuét theo mé hinh dam bao hai hoa loi ich gitra cac
BLE s1 012 khau nudi, thu mua va ché bién xuét khau; dén ndm 2015 thay thé toan bod
: giong ca tra hién gid bang giong ca maéi chat lwong cao va sach bénh; tang
FMC 98,16 0.08 cwdng cac hoat dong xdc tién thwong mai, quang ba thwong hiéu, mé réng
ICF 124,23) 0,42 thi trwdng xuat khdu. V&i nhitng chl trwong ndy cla chinh phd, ching téi tin
MPC 2135 0,51 twéng sau 10 nd3m niva, nganh ca tra Viét Nam cé co hdi téng trwéng gap doi
NGC 1344 012 so v&i hién tai. Hién [& mot trong hai doanh nghiép kinh doanh ché bién ca tra
-~ 7;1 - 0'42 hang dau Viét Nam, HVG c6 nhiéu tiém néng phat trién cling nganh ca tra tir
: : day dén 2020.
TS4 285,19] 0,72
(Nguén: BCTC céng ty, VCBS téng hop)

Phéan tich SWOT cua HVG

DPiém manh

— La doanh nghiép kinh doanh ché bién ca tra I&n nhat nhi | —
Viét Nam nén c6 strc anh hwéng twong ddi Ion trong
nganh ca tra Viét Nam, tao dwoc vi thé dbi véi nha cung
clp ca nguyén liéu trong nwéc va khach hang quéc té.

— Ngay cang nang cao tinh khép kin trong san xuét khi xay
dwng ving ca nguyén liéu, nha may ché bién théc an
cho ca va c6 ké hoach tan dung ti da ngudn phu pham
twr ca.

- Xay dung duoc viing ca nguyén liéu twong déi 16n cé thé
dap &ng 50% nhu cAu ca nguyén liéu cho san xuét, gidm
thiéu sy tac dong gia ca nguyén liéu dén hoat déng san
xuét kinh doanh.

- Co céu thi trwdong xuét khau da dang.
— Chi phi san xuét kha 6n dinh.

- Xay dwng ving ca nudi trdng theo tiéu chuén Global
Gap, c6 kha nang truy xuét ngudn gbc dén tirng ao nudi,
tao sw an tam cho nudc nhap khau vé ngudn gbc san
phidm HVG.

— Kho déng lanh I&n nhat nganh gitp doanh nghiép thuan
loi diéu tiét ngudn cung theo nhu cau thj trudng.

Piém yéu

Hiéu qua st dung tai san cé ddu hiéu giam.

Gia ban xudt khau thap han ché phat huy téi da hiéu qua kinh
doanh nén du 9 thang dau nam 2010 san lugng xuét khdu nhiédu
hon VHC nhuwng tbng gia tri van thap hon VHC.

Chua da dang héa mat hang xuét khadu, san phdm hién nay chd
yéu |14 san phdm ca tra.

Co hoi

— Chinh pht d& ra ké hoach dén nam 2020 nganh san xuét| -
xuét khau ca tra tang trwdng gan gap déi so véi quy mo
hién nay va HVG sé& tan dung duoc co hoi nay néu tiép
tuc duy tri ndng lwc san xudt (xem phan trién vong
nganh).

- La thyc phdm an toan va dinh dwéng va ngay duoc
dung thay cho cac san phdm thuc phdm 1am tir heo, bo,
ga thudng c6 ridi ro mac bénh dich.

— Gia tang doanh thu xuét khdu do HVG van con chuwa khai
thac nhu ciu tiéu dung ca tra & thj truong M.

Thach thac

Nguén ca nguyén liéu & néng dan dwoc nudi trong thiéu quy
hoach dan dén ngudn céa luc dw Iic thira va gia ca nguyén liéu
bién d6ng theo tinh hinh dé.

VASEP théng nhét gia mua ca nguyén liéu t» néng dan khong
duwoc dudi 20.000 ddng/kg trong tir ndm 2011 s& &nh hwéng dén
chi phi san xuét ctia doanh nghiép.

Gilra cac doanh nghiép trong nganh van xay ra tinh tranh canh
tranh vé& gia xuat khAu gay thiét hai cho chinh doanh nghiép
trong nganh.

Caéc rao can thwong mai k§ thuat ngay cang da dang han ché sw

Phong Phan tich va Nghién ctru

Chuyén vién: Nguyén Vinh Nghiém(nvnghiem@vcbs.com.vn)
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—  Gia ca xuét kh3u thuan loi hon khi VASEP théng nhét gia tiep can thi truong nwéc ngoai.
san xuét khau ca tra Viét Nam khong dudi 2,8 USD/kg tir
nam 2011.

Phu {uc 1:,Sén Iwo’ng’thL’/y san Viét Nam giai doan 2003-2009. BVT: Nghin tan.
Nguén: Téng cuc Thong ké Viét Nam

2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009(E) | 9T2010(E) | 9T2009 9'?2)2()%1‘%
T6ng sb 2.854,8 | 3.142,5 | 3.4659 | 3.720,5 | 4.197,8 | 4.602,0 | 4.847,6 3.794,0 | 3.622,1 4,7
Ca 1.975,2 | 2.229,5 | 2.469,0 | 2.689,8 | 3.096,8 | 3.469,0 | 3.654,1 2.871,0 | 2.748,0 4,5
TOm 340,6 388,9 435,1 463,2 495,9 501,7 537,7 412,0 387,3 6,4
Thuiy san khac 538,0 524,1 561,8 567,5 605,1 631,3 655,8 5110 486,8 5,0
Nuéi tréng 998,3 | 1.202,5 | 1.478,0 | 1.693,9 | 2.123,3 | 2.465,6 | 2.569,9 2.013,0 | 1.920,7 4,8
Ca 599,8 761,6 971,2 | 1.157,1 | 1.530,3 | 1.863,3 | 1.951,1 1.526,0 | 1.460,3 4,5
TOém 237,7 281,8 327,2 354,5 384,5 388,4 413,1 320,0 299,7 6,8
Thly san khac 160,8 159,1 179,6 182,3 208,5 213,9 205,7 167,0 160,7 3,9
Khai thac 1.856,5 | 1.940,0 | 1.987,9 | 2.026,6 | 2.074,5 | 2.136,4 | 2.277,7 1.781,0 | 1.701,4 4,7
Ca 1.376,4 | 1.467,9 | 1.497,9 | 1.532,7 | 1.566,5 | 1.605,7 | 1.703,1 1.345,0 | 1.287,7 4,4
TOém 102,9 107,1 107,9 108,7 111,4 113,4 124,6 92,0 87,6 5,0
Thiy san khac 377,2 365,0 382,1 385,2 396,6 417,3 450,1 344,0 326,1 55
Tang trudng vé téng SL % 10,1 10,3 7,3 12,8 9,6 5,3
Tang trudng ve
SL nudi trong % 20,5 22,9 14,6 25,3 16,1 4,2
Tang trudng vé
SL khai thac % 4,5 2,5 1,9 2,4 3,0 6,6
Tang trwdng trung binh clia tdng san lwong thiy san giai doan 2003-2009 % 9,3
T&ng truwdng trung binh clia san lwong nudi tréng thly san giai doan 2003-2009 % 17,3
Tang trwdng trung binh clia san Iwgng khai thac thly san giai doan 2003-2009 % 3,5

Phu lyc 2: Téng san pham néng — lam — thdy sén (theo gia thurc té) giai doan 2003-2009. BVT: Ty dong
Ngubn: Téng cuc Thong ké Viét Nam.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009(E) | 9T2010(E)
Néng nghiép 106.385 | 119.107 | 133.986 | 149.234 | 174.076 | 257.251 | 265.534 225.013
Lam nghiép 7.775 9.412 | 10.052 | 10.780 | 12.067 | 10.845| 12.699 10.083
Thuy san 24.125 | 27.474 | 32.363 | 38.252 | 46.045| 58.409 | 61.757 52.633
Thay san/Téng % 17,4 17,6 18,3 19,3 19,8 17,9 18,2 18,3
Téng 138.285 | 155.993 | 176.401 | 198.266 | 232.188 | 326.505 | 339.990 287.729
Ty trong trung binh thily san trong co' cAu néng 1am thiy san giai doan 2003-2009 % 18,4

Phy luc 3: Gia tri kim ngach xuét khéu thdy san Viét Nam giai doan 2003-2009. BVT: Triéu USD.
Nguén: Téng cuc Thong ké Viét Nam.

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 9T2010(E) | KH 2010 | %KH 2010
Gia Tri 2199 | 2400 | 2.733 | 3.359 | 3.792 | 4.562 | 4.261 3.428 4.500 76,2
Tang trwdng qua cac ndm 9,1 13,9 22,9 12,9 20,3 -6,6
Tang trwdng trung binh cla gia tri kim ngach XK thly san VN giai doan 2003-2009 % | 12,1

Phong Phan tich va Nghién ctru Chuyén vién: Nguyén Vinh Nghiém(nvnghiem@vcbs.com.vn) Trang | 9
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Phu luc 4: Gia tri kim ngach xuat khdu ca tra Viét Nam giai doan 2006-2009. BVT: Triéu USD.

Nguén: VCBS téng hop.

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 672010
Gia tri 736,8 | 974,1 | 1450 | 1340 652,8
Tang trwdng qua cac nam % 32,2 | 489 | -7,6
Tang trwdng trung binh trong giai doan 2006-2009 % | 24,5

BAO CAO CAP NHAT QUY 111/2010

Phuy luc 5: Doanh thu thuc hién 9 thdng ddu nam 2010 cta 11 doanh nghiép kinh doanh ché bién thdy sén niém yét trén san Hose va

HNX. PVT: Béng.

Nguédn: VCBS téng hop.

Doanh nghiép | 9T2010 KH 2010 % Hoan thanh KH
FMC 961.115.974.521 | 1.050.000.000.000 91,5
MPC 3.098.149.699.291 | 3.500.000.000.000 88,5
ABT 480.622.735.563 550.000.000.000 87,4
AGF 1.247.434.984.646 | 1.500.000.000.000 83,2
ACL 782.405.611.605 | 1.100.000.000.000 71,1
AAM 364.172.201.821 540.000.000.000 67,4
TS4 299.283.324.068 450.000.000.000 66,5
AGD 387.336.907.945 660.000.000.000 58,7
HVG 3.095.650.422.357 | 6.000.000.000.000 51,6
ICF 186.630.380.245 530.000.000.000 35,2
VNH 59.396.586.827

Phu luc 6: Doanh thu thuc hién 6 thdng dau ndm 2010 cda 18 doanh nghiép kinh doanh ché bién thdy san niém yét trén san Hose va

HNX. BVT: Bong.

Nguédn: VCBS téng hop.

Doanh nghiép | 6T2010 672009 Tang trwdng | KH 2010 % Hoan thanh KH
AAM 241.074.991.184 221.182.266.693 9,0 540.000.000.000 44,6
ABT 307.217.063.528 242.214.326.135 26,8 550.000.000.000 55,9
ACL 520.299.955.791 296.837.559.395 75,3 | 1.100.000.000.000 47,3
AGD 252.712.773.617 238.595.869.366 5,9 660.000.000.000 38,3
AGF 804.455.105.674 518.847.286.532 55,0 | 1.500.000.000.000 53,6
ANV 741.141.465.355 965.410.626.912 -23,2 | 2.286.000.000.000 32,4
ATA 230.104.192.770 225.496.178.660 2,0 570.000.000.000 40,4
BAS 30.809.538.619 39.241.080.750 -21,5 222.000.000.000 13,9
BLF 201.285.403.261 143.636.309.901 40,1 416.000.000.000 48,4
FMC 387.854.225.308 339.127.753.680 14,4 | 1.050.000.000.000 36,9
HVG 1.829.550.316.654 | 1.302.568.907.867 40,5 | 6.000.000.000.000 30,5
ICF 100.921.321.504 225.399.930.435 -55,2 530.000.000.000 19,0
MPC 1.657.137.742.524 | 1.129.452.806.439 46,7 | 3.500.000.000.000 47,3
SJ1 84.496.403.272 75.166.669.329 12,4 150.000.000.000 56,3
TS4 175.151.525.796 99.252.097.785 76,5 450.000.000.000 38,9
VHC 1.347.739.421.029 | 1.179.076.515.452 14,3 | 2.410.000.000.000 55,9
VNH 32.616.966.839 37.454.527.348 -12,9

Phong Phan tich va Nghién ctru
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Téng 8.944.568.412.725 | 7.278.960.712.679 22,9
NGC 60.746.990.869 222.000.000.000 27,4

Phu lyc 7: Ty suét gia von hang ban trén doanh thu thuan 9 thang dau nam 2010 ctia 11 doanh nghiép kinh doanh ché bién thdy san
niém yét trén san Hose va HNX. BVT: Bong.
Ngubn: VCBS téng hop.

Doanh nghiép % GVHB/DTT

VNH 64,5
AGD 78,3
AAM 80,3
ABT 80,7
MPC 81,3
TS4 82,3
ICF 82,4
ACL 83,0
HVG 85,4
AGF 87,0
FMC 94,6
Tbng DTT ctia 11 doanh nghiép 10.865.559.291.201
Téng GVHB clia 11 doanh nghiép | 9.147.991.316.768
Trung binh %GVHB/DTT 84,2

Phu luc 8: Ty suét chi phi tai chinh trén thu nhap tai chinh 9 thang d4u ndm 21010 cda 11 doanh nghiép kinh doanh ché
bién thay san niém yét trén san Hose va HNX. BVT: Bong.
Ngubn: VCBS tong hop

Doanh nghiép % CPTC/TNTC

ABT 22,6
AAM 34,9
HVG 71,4
AGF 102,2
ACL 126,1
AGD 131,9
ICF 133,0
MPC 183,9
FMC 193,2
TS4 204,1
VNH 3885,1
Tbng thu nhap tir tai chinh clta 11 cty 458.484.571.278
Tbng chi phi tai chinh cta 11 cty 423.536.140.092
Trung binh %CPTC/TNTC cua 11 cty 92,4

KHUYEN CAO
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Béo céo nay duoc xdy dung nhdm cung cép cac théng tin cdp nhat vé két qua hoat dong san xuét kinh doanh ciing
nhw phén tich cac yéu té anh huwéng dén trién vong phat trién cta doanh nghiép. Ban than béo céo nay va/hodc bat
ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céao ciing khéng phai la I6i chao mua hay ban bat ky mot sdn pham tai chinh,
chirng khoén nao cua/lién quan dén céng ty duroc phén tich trong bao céo. Do d6, nha dau tw chi nén coi bao céo nay
la mét ngudn tham khéo. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao trwéc nhitng két quéa ngoai y muén khi quy khach

str dung céc théng tin trén dé kinh doanh chiing khoan.

T4t c& nhiing théng tin néu trong béo céo phén tich déu da duwoc thu thap, dénh gia véi mire cén trong téi da cé thé.
Tuy nhién, do cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin céng b, VCBS khéng ddm béo vé
tinh xac thuc cla céc thong tin duoc dé cap trong béo céo phén tich cing nhw khéng c6 nghia vu phai cdp nhat

nhikng théng tin trong bao céo sau thoi diém béo cao nay duoc phét hanh.

Béo céo nay va cac nhan dinh, phén tich trong béo céo thé hién quan diém riéng, doc ldp cla nguoi viét va khéng
duwoc xem la quan diém cta VCBS. Do dé, VCBS va hodc céc bd phéan ctia VCBS c¢é thé cé cac hoat dong mua/ban
chirng khoén thuan chiéu hodc nguoc chiéu véi nhitng khuyén nghi trong bao céo nay.

B&o céo nay thudc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hodc toan bé ndi dung bao céo va/hodc

Xuét bdn ma khéng cé sw cho phép bang vén bén cta VCBS déu bj nghiém cam.

CONG TY CHI'NG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM
Tang 12,17 toa nha Vietcombank

198 Tran Quang Khai, Ha Ngi

Tel: 84 —4 -39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4-39 360 262
http://www.vcbs.com.vn — http://info.vcbs.com.vn

Trwéng phong: Nguyén D¢ Hai

(ndhai@vcbs.com.vn)

Nhém phan tich dau tw:

Lé Thi Ngoc Anh Bui Ngoc Ha Nguyén Thi Thanh Nga
(tnanh@vcbs.com.vn) (bnha@vcbs.com.vn) (nttnga-hcm@vchs.com.vn)
Lé Thj Lé Dung Tran Minh Hoang Tran Gia Bao
(ftidung@vchs.com.vn) (tmhoang@vcbs.com.vn) (tgbao@vcbs.com.vn)
Quéach Thuy Linh Ng6é Manh Duy

(atlinh@vcbs.com.vn) (nmduy@vcbs.com.vn)
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