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Chuyén vién phan tich
Vii Nhat Anh 9 thang dau nam, ANV da ghi nhdn két qua kinh
anh.vn@shs.com.vn doanh tang trudng kha an tugng. Mot s6 diém chinh
nhu sau:
Gia hién tai (20/11/2025): 30.200 * Nganh ca tra, ca r6 phi - dirng truéc co hoi phuc

h6i. Dong luc héi phuc chinh dén tu: (i) Nhu cau

Gia muc tieu: el thi trudng tdng manh vao cudi nam va don hang

Théng s6 co ban: cho mua Tét 2026; (ii) Thué d6i ing 20% cla Viét
Nam thdp hon nhiéu nudc xudt khau thdy san

g;TuZ?Z(::yP\:LTf;'énh: 26682.2207’23 kha;c t.rén t‘hi f([udng va '(iii) .\A/iét 'Nam co loi th§
’ L T nhat dinh tu viéc tham gia hiép dinh thuong mai.

KLCP dang niém yét: 266.667.500 (chi tiét)

KLGD trung binh 10 phién (CP):  2.132.690 o

Gi4 thap 52w: 12.004 e ANV la doanh nghiép dau nganh, sé hiru vfmg

Gid cao 52W: 32986 nuoi Ic"m va cé. bilén loi ’nhu:‘;‘m Vl:l‘qt tré}i.‘ .ANV sO

S& hitu nha nudc: T hLﬂj‘Al’.I vunAg NUoi lon rlhé'tA campuo?, ngoai ra, hé)

Sé hitu NDT nurée ngodi 4.19% théng c?ngA’nghe ?u0| tleAn tlﬁn glth A,NVvtu chH

Free-float: 33 79, 1(10% ceZ.glc?Pg, <,:a ng:JyfaAn I|gu vaAthuc .aanu0|

' tréng; cai thién dang ké bién Igi nhuan. (chi tiét)

Dién bién gia co phiéu e Tang truéng manh mé nhd nudi trong, xuat khau

40,000 14 ca ro phi. ANV khéng ngirng ma rong thi truong

35,000 12 bang viéc ky két don hang vdi cac nha ban 1é I6n

30,000 0 tai My va thda thuan hop tac chién lugc véi doanh

25,000 a nghiép tai Brazil. Bang lgi thé hién hitru ctia minh,

2000 . ANV quyét tdm tién phong cho nganh ca ré phi

15,000 Viét Nam (chi tiét)

10,000 .

5,000 2 e San pham collagen c6 tiém nang tiang trudng
. Ion: nhu cau collagen trén thé gidi cao do dugc
HOUTH S ateas:Iay=zs s Algeas Ung dung réng rai trong thuc pham, thirc udng,

KLGD (trigu CP) —id (VND)

chdm soéc sic khde va my pham. Quy mo thj

Ngubn: SHS Research, FiinProX \ \ - . ~ >
o ! truong collagen toan céau du kién sé dat 26,2 ty

2023 2024 2025F USD vao nam 2030 (CAGR ~11%/ném).

Téng tai san 5113  4.862  6.249 e Ty Ié ng vay/von chu s& hitu cda ANV c6 xu hudng
Vén chu 2.848 2.797  3.553 giam dan qua cac ndm. Hang téon kho chiém ty
Doanh thu 4.439 4.911 6.321 trong 1én trong tong tai san dang cé xu hudng
Li sau thud 43 59 890 giam theo chiéu hudng tich cuyc.(chi tiét)

ROE 1,5% 18% 280%  RUIRO

ROA 0,8% 1,0%  16,0% e GOm: Rui ro dich bénh, méi trudng; Rai ro ngudn
EPS (VND) 324 195831337 cung nguyén liéu; Rui ro 13i suat, von vay va don
BVPS (VND) 21.326  10.488 13.324 bay tai chinh 16n; RUi ro ty gid; Rui ro thi trudng va

chinh sach xuat khau; va Rui ro khac.

www.shs.com.vn Trang 1
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Bao cao phan tich doanh nghiép
.

1. TONG QUAN VE CONG TY CO PHAN NAM VIET
1.1. Lich str hinh thanh va phat trién

Nam Su kién
1993 CTCP Nam Viét, tién than la céng ty TNHH Nam Viét dugc thanh 1ap va
hoat ddng trong linh vuc xay dung dan dung va cong nghiép.

2000  Chuyén hudng sang linh vuc kinh doanh ché bién thuy san.
Thanh 1ap nha mdy déng lanh dau tién - Nha may déng lanh Nam Viét.

2006 Chuyén hinh thirc sang CTCP véi tén goi CTCP Nam Viét, VDL 660 ty VND

2007 NAVICO dirng dau thé gidi vé xuat khau thit ca tra.
Niém yét trén HOSE v&i ma ching khoan la ANV.

2011 Bat dau xay dung vung nudi ca nguyeén liéu.
2012 Khai trwong nha may thirc an thiy san véi CSTK hon 200,000 Mts/ndam
2018 D&t chan vao thij truong Trung Quéc

2021 Khdi cong nha mdy Amicogen, san xuat collagen va gelatin véi CSTK 780
tan/nam, TVDT 46,48 ty VND.

2024  Tang VDL Ién 2.666 ty VND

1.2. Linh vuc kinh doanh chinh

« Nubi trong thuy san;

« San xudt, ché bién thirc an thuy san;

« San xuat Collagen va Gelatin;

« San xuat dién ndng lugng mat troi;

« Cac nganh nghé khac theo gidy phép kinh doanh.
1.3. Co cau s6 hiru

Tong gidam d6c Dodn Tdi sd hiru gan 147 triéu cd phi€u cia ANV, tuong duong vdi
54,98% von diéu |€; theo sau d6 la con trai 6ng Dodn Tdi, 6ng Dodn Chi Thanh s& hitu
11,07% c6 phan.

S6 lugng ¢d phiéu luu hanh tu do thap (33,7%) gilp han ché rdi ro do pha lodng cd dong
va tao ddng luc tich cuc cho gia cd phiéu khi ndi tai doanh nghiép va vi mo thuan Igi.

Co cau s6 hiru cua ANV theo c6 dong

30,40%

= TGD Doan Tai Doan Chi Thanh
Nudc ngoai Khac

3,55%
11,07%

Ngubn: FiinProX, SHS Research
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1.4. Co cau to chuc
ANV s& hiru 07 cdng ty con va co6 01 cong ty lién két nhu bang sau:

Cong ty con Ty lé s6 hiru (%) Hoat dong chinh

Cong ty TNHH MTV An D6 Duong 100 Ché bién, bao quan thty san
va cac san pham tu thuy san

Cong ty TNHH MTV Nudi trong thdy san

Nam Viét Binh Phi 100 Nudi tréng thuy san
Céng t_yATNHH MTV Phan bon hittu co 100 S&n xust phan bén hiu co
Nam Viét
Cong ty TNHH MTV Nam Viét Solar 100 San xuat dién NL mat trai.
Céng ty TNHH MTV An D6 Duong Solar 100 San xuat dién NL mat trai.
Céng ty TNHH MTV Dai Tay Duong Solar 100 San xuat dién NL mat troi.
Coéng ty TNHH MTV Ché bién thirc an San xuat thurc an gia suc,
> 5 A 100 . o
Thuy san Nam Viét gia cam va thuy san.
Cong ty lién doanh Ty 1é s& hitu (%) Hoat dong chinh
Cong ty TNHH Amicogen Nam Viét 50 San xuat Collagen va Gelatin
1.5. Dia ban kinh doanh
Thi truong trong diém: Trung Qudc, My, EU, Nam My (Brazil, Mexico), Trung Dong, chau

Chau Au: Anh, Phap, Bi, Italia, Ha Lan,
Tay Ban Nha, Thuy Dién, Hy Lap,

. Chau My: My, Brazil, Colombia,
3 Romania, Nga, Ukraine....

Mexico, Argentina, Chile,
Dominican, Costa Rica, Canada,...

i Chau A: Trung Quéc,
i Thailan, Malaysia, Dai
! Loan, Singapore, An DG...

»

=

! ChauPhi:

- AR TR | Trung Déng: Iraq,

Jordan, Kuwait,
UAE, Qatar...

Ngudn: ANV, SHS Research i 6
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San luong thuy san 10T/2025 +3,1% YoY
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2. PHAN TICH NGANH

Boi canh thé gioi

(Quay vé trang dau)

- giai doan té nhat da qua

Trén thé gidi, ntra dau nam 2025 ching kién su khdi sac sau giai doan suy thoai k§ thuat
G nhiéu nén kinh t€ I6n. Lam phat toan cau duoc kiém soat dan, sirc mua cai thién tai
cac thi truong tiéu thu chinh nhu Hoa Ky, Nhat Ban, EU va Trung Quéc — Hong Kong. Tinh
hinh logistics cling thuan Igi hon, gid cudc van tai 6n dinh, gilp doanh nghiép xuat khau
tiét giam chi phi.

Tuy nhién, nganh thdy san van déi mat véi moét sé rui ro: cang thang thuong mai My -
Trung leo thang, cac chinh sach thué quan méi, gia tdng xu huéng bao hd thuong mai
va cac rao can ky thuat vé truy xuat nguon goc, lao dong va moi trudng tai thi trudng
phat trién. Dac biét, chinh sach thué déi irng clia Hoa Ky ap dung tlr thang 7/2025 d6i véi
nhiéu nudc trén thé gidi khién cac doanh nghiép Viét Nam phai theo doi chat ché va diéu
chinh chién lugc thi truong.

Nganh thly san Viét Nam - Quay lai duong dua

10 thang dau nam 2025, nganh thdy san Viét Nam cho thay tin hiéu phuc hoi ré rét sau
giai doan tram lang kéo dai tir ddu nam 2023. Téng san luong thuy san 10 thang dau
nam udoc dat 8.157,1 nghin tan, +3,1% YoY; bao gém: Ca dat 5.111,9 nghin tan, tang
2,8% YoY; tdm dat 1.104,3 nghin tan, tang 5,7% YoY; thdy san khac dat 1.045,6 nghin
tan, tang 2,4% YoY. Trong dd, 60% san lugng dén tir Thiy san nudi trong, udc dat
4.880 nghin tan, +5,1% YoY.

Kim ngach xuat khau thuy san ca nuéc 10 thang dau nam dat 9,3 ty USD, +13% YoY,
tdng trudng trai déu qua cac thang, tdng manh trong thang 2 (45%), phan anh su cai
thién ré nét vé nhu cau tiéu thu toan cau va no luc thich Ung linh hoat cia doanh nghiép.
Tom tiép tuc la mat hang xuat khau chu luc véi kim ngach 10 thang dau nam dat gan 4
ty USD, chiém hon 40% tong xuat khau. Su phuc héi nhu cau tlr Hoa Ky, Nhat Ban va
Trung Qudc, cung viéc ddy manh ché bién siu, san pham gia tri gia tdng da giup nganh
tom 13y lai da tang. Ca tra ghi nhdn murc tang kha an tugng & nhiéu thi truong. Cac
doanh nghiép ddy manh san pham ca phi |&, ca cat khuc, ca tam bot va san pham tién loi
nhdm ma rong thi phan tai chau A va Trung Dong. Xuat khau ca nglr ting gidm nhe
(-4%) do van chiu ap lyc canh tranh gia, va tac dong tlr cac quy dinh IUU tai thi truong
EU.

XK thilly san 10 thang dau nam tang trudng tich cuc

15% 1,400 e 50%
1,159
10% 1-200 1,074 40%
1,014 6
1,000 883 90‘1 906 o7
5%
goo 74 30%
655
0%
600 18. 3% 20%
. 13.4%
5% 400 B 10.1%
8.0% 10%
0% 200 35%
-15% ) 0%

T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 TI10

e T e el el s
A AL 2024 w2025 ——%
& WY P
%Yoy Nguén: Téng cuc hai quan, SHS Research
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Nganh ca tra Viét Nam - Dirng truédc co hoi phuc hoi

Trong hai thap ky qua, ca tra Viét Nam d& trd thanh mat hang thuy san XK chu luc,
chi@m hon 95% thi phan ca tra thuong mai toan cau. Tuy hién nay nhiéu quéc gia nhu An
D0, Bangladesh, Indonesia, Ai Cap va Trung Quéc ciling phat trién nudi loai ca da tron
nay, ca tra Viét Nam van la lya chon uu tién cua cac nha NK 16n trén thé gidi. Day khong
chi 1a su lya chon tlr thoi quen, ma 1a két qua clia mot chubi gia tri hoan thién, tuan thu
tiéu chuan qudc té va sy dong bo trong chién luge nganh hang.

Viét Nam dan dau toan cau vé san lurgng va XK ca tra

TUy theo bién déng thi truong, sadn lugng ca tra thuong pham Viét Nam moi nam dat
khoang 1,5 — 1,7 triéu tan, vdi kim ngach XK trung binh tir 1,6 - 2,3 ty USD/ndm. Viét Nam
hién cung irng hon 90% ca tra phile déng lanh cho toan thé gidi. Trong khi do, san lugng
clia cac nudc khac nhu An Do (khodng 300.000 - 400.000 tan/ndm), Bangladesh hay Ai
Céap chu yéu phuc vu thi trudng ndi dia hodc xuat thd sang cac thi truong dé tinh.

10 thang dau nam 2025, nganh ca tra Viét Nam cé nhiéu tin hiéu phuc héi tich cuc, téng
gia tri xuat khau dat 1,816 ty USD, tdng 9% so vaéi cung ky ndm 2024 (1,667 ty USD) -
murc tang trudng kha tét trong bdi canh chi phi dau vao tang cao va nhiéu thi truong 16n
van con than trong trong nhap khau.

XK ca tra Viét Nam theo thang Top thj trurong NK ca tra trong 10 thang dau nam
23 80% 10 EEE—0 34 15 66
66% 217
T9 I3 29 14 &1
200 189 196 0%
182 181 TS DEMMNSSIINN 28 35 17 66
T7 IENSIE 3 32 14 66
150 43 R P ——— 34 13 60
TS GG a1 30 16 56
100 20%
13% = T4 I 32 267 16 56
4% 5%
T3 IS 29 il 19 B4
50 0%
T2 SR 29000 13 51
-19% T IS 18 2an 13 a7
- = -20%
TT T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T2 0 50 100 150 200

2024 2025 % u TQEHK My = CPTPP EU Cac TT khac

Ngubn: Vasep
Thi truong xuat khau chién lugc cé budc dich chuyén: chiing lai ¢ cac thi truong
truyén thong (Trung Quéc, My), mé rong thi truong khu vuc CPTPP, Nam My va
ASEAN:

Trung Quéc & Hong Kong: thi trudng tiéu thu ca tra I6n nhat clia Viét Nam dang
cé xu hudng ching lai, chi dat 483 triéu USD trong 10 thang dau nam tang nhe
0,8% YoY; tuy nhién, thi trudng nay van chiém 27% téng kim ngach, gilr vai tro
chu luc trong co cau xuat khau.

B= M{: San luong xudt khau cd tra sang My dat 286 triéu USD (-1,6% YoY), gidm
2% ty trong so véi cung Ky ndm ngoai, dat 16% téng kim ngach, cho thdy dau
hiéu bdo hoa, canh tranh gay gat vdi cac loai ca thit trang khac nhu ca minh thai
Alaska va cd tuyét, va tac déng cua rao can thué quan.

B Khu vuc EU: chiém 8,2% tong kim ngach, tuong duong véi nam ngodi, dat 149
triéu USD, +3,4% YoY nho su gia tdng nhu cau thuc pham tién Igi va xu hudng
giam phu thuéc ngudn cung tir Nga.

Thi truong CPTPP va Brazil mé rong thi phan

www.shs.com.vh Trang 5
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Co cau thi trwong NK ca tra VN 10M/2025

= Khu vue CPTPP: gom Nhat Ban, Canada, Mexico, Chile... ghi nhan murc tang
trudng an tugng trong 10 thang dau nam; tdng 36% YoY, dat 305 triéu USD,
nang ty trong I1én khoang 17% tdng kim ngach, phan anh lgi thé thué quan tlir cac
hiép dinh thuong mai va nhu cau thly san dang kha tot. Dac biét, tang manh tai
thi truong Peru (7,2 triéu USD, +152%Y0Y); Malaysia (33,5 triéu USD, +32%
YoY); Australia (27,1 triéu USD; +17,6% YoY) va Nhat Ban (34,4 triéu USD,
+14,3% YoY).

g&y Brazil: tiép tuc la diém sang tai Nam MY vdi gia tri nhap khau ca tra dat 143 triéu
USD, tang 38% YoY) chiém 8% t6ng kim ngach xuat khau.

Mat hang 10T/2025

(bvt) Triéu USD %YoY Ty trong

Catra (HS03) 1772 8,7% 97,6%

Fillet déng lanh o o
i (HS0304) 1457 10,8%  80,2%

3.6%

Tuoi/dong lanh/khé khac o o

(trir Fillet) 314 0% 0.2%

Ca tra ché bién (HS16) 44 18,6%  2,4%

Toéng cong 1.816 9% 100%

Gia ca tra giong tang manh trong nam 2025 (VND/kg)

) ’ Nguén: Vasep, SHS Research
Vé san pham, phile ca tra dong lanh (HS0304) ti€p tuc la tru cot xuat khau, dat 1.457

triéu USD, chiém 80,2% tdng kim ngach toan nganh. Murc tang 11% YoY cho thay tin hiéu
khoi phuc tich cuc tlr cac thi truong chinh, dac biét tai Brazil va EU. Trong khi dé, san
pham ca tra nguyén con va cac dang khac dat 314 triéu USD, tang 0,1% YoY, chiém
0,2%. Nhom san pham ca tra ché bién (md HS 16) ghi nhan mirc tdng manh nhat:
+18,6%Y0Y, dat 44 triéu USD, cho thdy xu hudng dich chuyén sang cac san pham coé gia
tri gia tdng cao dang duogc thuc day.

Gia xuat khau ca tra Viét Nam téi cac thi truong

60,000 chién lugc (USD/kg)
3.5

55,000

50,000 3

45,000

40,000 2.5

35,000

30,000 2 AN~ J\___\_

25,000

20,000 quqqrcrwr-crwq‘:rqvqmmmmmmmmm
O MM M M MM S T T O TS WW W W Lot I T o TR o TR o ot T T ot N ¥ O o o T I o TR VI oY I VA o I T Y]
RO N G I Y E R R P R R
R o i I A I I 5 5 5 5 5 5 5
5873555853555 8533 58825535555585825283323
Min ca gidng Max ca ging= = Trung binh 3 ndm Trung Qudc My EU Brazil

www.shs.com.vn

. . . Nguon: Vasep, SHS Research
Gia ca tra giong bién dong manh trong nam 2025, trung binh 10 thang dau nam dat

41,550 VND/kg (28-35 con/kg); gid tang manh trong 4 thang dau nam, dat dinh vao
thang 03 vdi gia 48.000 VND/kg; sau dé ha nhiét dan va bat dau cé xu hudng tang manh
tUr cudi thang 08 va dat dinh mdi vao thang 10 véi 58.000 VND/kg, do tinh trang khan
hiém nguén cung gidng trong khi nhu cau tha nudi cho vu mdi ngay mot gia tang.

Gia ca tra xuat khau tai cac thi truong chinh ¢é xu huwéng gidam nhe trong 9T/2025
(Trung Quéc -0,3%; My -0,3%). O chiéu ngugc lai, tang manh tai Brazil (trung binh 2,9
USD/kg; +7% YoY) va EU (2,41 USD/kg, +1% YoY).

Trang 6
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Trién vong nganh ca tra Viét Nam

SHS Research du bdo bén canh nhirng rui ro hién hitu, nganh ca tra Viét Nam dang budc
vao giai doan kha quan:

« Nhu cau thi truong tdang manh vao cuéi nam va don hang cho mua Tét 2026;

« Diéu kién ty nhién phu hgp gilp Viét Nam tré thanh ving nudi ca tra tap trung
I6n nhat thé gidi: Dong bang séng Clru Long la “vua ca tra” I1én nhat toan cau vdi
dién tich nudi chuyén canh hang chuc nghin ha, tap trung tai Déng Thap, An
Giang, Can Tho, Vinh Long... Nai c6 hé théng thiy van phong phu, nguén nudc on
dinh va khi hau thuan lgi quanh nam.

« Thué déi irng 20% ctia Viét Nam thap hon so vdi nhiéu nudc xuat khau thdy san
khac trén thj truong, dac biét la Trung Quéc - nha cung cap ca thit trang I6n nhat
cho Hoa Ky;

« Viét Nam c6 nhitng Igi thé nhat dinh tir viéc tham gia cac hiép dinh EVFTA,
CPTPP, UKVFTA...

« B6 Thuong mai Hoa Ky (DOC) céng bé két qua ky ra soadt CBPG lan tha 20
(POR20) c6 8 doanh nghiép Viét Nam dugc mirc thué 0%: Vinh Hoan, Navico,
Bién Dong, CASEAMEX, Dai Thanh, Déng A, Hung C4 6, va NTSF gilp tao nén
tdng cho viéc duy tri 6n dinh xuat khdu déng thoi cai thién kha nang tang thi phan
tai thi truong My;

« Thi trudng ndi dia (chiém 5%-7% tong san lugng tiéu thu) van con nhiéu du dia
tang trudng tiém nang.

« Brazil (nguén cung ca rd phi Ién) cé nguy co mat lgi thé do hang rao thué mdi -
50%; déng thdi nganh thuy san Brazil dang lao dao vi dé xuat cam nudi ca ré phi -
loai chiém tdéi 68% tong san lugng ca nudi cua Brazil .

Ruiro

« Tac dong cua cac chinh sach thué quan dén kinh té toan cau, chi phi thuong
mai, va nhu cau;

« Gia cd nguyén liéu bién déng manh anh hudng bién Igi nhuan doanh nghiép;

« Nguy co tang thué chéng ban pha gia trong cac ky POR tdi (POR22, POR23) van
hién hitu do tinh trang nhiéu DN nho xuat khau gia ré, gay rdi ro toan nganh;

« Bién dbng ty gia;
« Chi phi logistics tang trong mua cao diém.
Trién vong khac

« Kim ngach xuat khau ca ré phi tang truéng an tugng trong 9 thang dau nam 2025,
dat 57,3 triéu USD, +332% YoY. Trong do, My 1a thi trudng tiéu thu Idn nhat, chiém
khoang 60% tong kim ngach.

« Hoa Ky tiép tuc la thi truong nhap khau ca ré phi I6n nhat thé gidi vai gia tri nhap
khau trong 7 thang dau nam dat 262 triéu USD, +19% YoY. Hién tai nhiéu nudc xuat
khdu cd rd phi Ién sang My gap khé khdn do hang rao thué quan cao nhu: Trung
Qudc (30%); Brazil (50%), Indonesia (19%). Do do, ca rb phi Viét Nam dang dugc duy
tri loi thé gid ré, dua Viét Nam tré thanh nha cung cap phile ca ré phi déng lanh 16n
thir 2 cho MY, chi sau Trung Qudc. Mat hang nay hién dang dugc nhiéu DN trong
nudc quan tdm dau tu véi top 5 DN XK ca r6 phi 8 thang dau nam: Cong ty TNHH
MTV An D6 Duong, Cong ty TNHH MTV dau tu va tai chinh V, Céng ty CP Nam Viét,
Cong ty TNHH XNK thuy hai san Kim Phat, Céng ty TNHH thuy san NVD.
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3. HOAT DONG KINH DOANH

ANV sd hiru chudi gia tri nudi trong va ché bién thuy san khép kin

Trung tam giong

Caboé me

Cagiong

_ V nuoi 110 ha 7

Nha mdy thifc&nh —————  Thirc dn chan nudi Nha may ché bién, san xuat
|
= l
Xuat khau Tiéu thu

A '_ [ : : ; o ‘ w ' trong nug
) G
.. >65%g  Aat
Ngudn: ANV, SHS Research S o i& \

Doanh thu

ANV sé hiru chuoi san xuat khép kin hoan thién tir khau san xuat con giong dén san
pham cudi cung: tu chld 100% nguon thirc an nudi ca va 100% ca tra nguyén liéu cho
cac nha may ché bién, gilip doanh nghiép chu dong, kiém soat t6t hon chi phi dau vao
va nang cao hiéu qua san xuat.

(i) San xuat con giong: dy an “Nubi tréong thly san Céng nghé cao Binh Phu” vdi téng
guy mé 600ha, trong do: 150 ha - Khu san xuat giong ca tra 3 cap chat lwgng cao véi
CSTK: 360 triéu ca tra giong/nam; gilp tu chii 100% nguon con gidng chat lvong cao
cho hoat déng nudi thuong phdm cung céng nghé nudi tién tién tir Na Uy, ANV chd
dong con giéng khde manh, sach bénh ngay tir dau vao tao nén tang cho cac khau sau
dat hiéu qua cao va 6n dinh.

(i) San xuat thirc an thay san: Thirc dn chiém ty trong I6n trong gid thanh nudi ca tra
(khoang 70-75% chi phi san xuat ca nguyén liéu); ANV hién dang sd hitu 10 day chuyén
san xuat nha may thirc dn, CSTK hon 1.000 tan thanh pham/ngay, tu chi hoan toan
nguon thic dn dau vao va con tién hanh kinh doanh thuong mai. Ngoai ra, viéc tu chu
hoan toan thic an cling han ché du luvgng khang sinh, hoa chat va gitup san phdm cudi
dap Ung cac tiéu chuan an toan thuc pham xuat khau khat khe.

(iii) Vung nudi: Téng dién tich ving nudi 1.100 ha (gém 600ha vung nudi Binh Phu -
Khu Nong nghiép céng nghé cao nudi ca tra thuong phdm; CSTK 200 nghin tan ca tra
nguyén liéu chat lugng cao/nam) - gilr vi thé doanh nghiép ca tra c6 chudi san xuat
khép kin 16n thir 2 thé gidi, giup cung cdp hon 370 nghin tan ca nguyén liéu/nam.

Vung nudi ca tra cua ANV

Ngudn: ANV, SHS Research
www.shs.com.vn Trang 8
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(iv) Ché bién san pham thuy san:
» 4 nha may ché bién thuy san vdi tdng CSTK 1.360 tan ca nguyén liéu/ngay:
{& Nha mdy ddng lanh thiy san An D6 Duong;
{& Nha mdy déng lanh thiy san Nam Viét;
{& Nha may dong lanh thiy san Théi Binh Duong;
{& Nha may déng lanh thily san Dai Tay Duong.
Cac nha may déu dugc bo tri gan vung nudi, gilup cé tuoi séng dugc van chuyén nhanh
dén nha may dé dam bao chat lugng t6t nhat. San pham chinh ctia ANV gom: Fillet co
da, Fillet trang, Fillet dd, ca nguyén con, bao tir ca, bong béng ca...
j *, -,...‘i
i -':F
FILLET CO DA FILLET TRANG FILLET DO CANGUYEN CON XE BUGM HGT
v *
|, sul @ Cw J 2
- I{’//’/ B ' J,, “‘_} LS —ﬁ'.
J ¢ > J — _' -
BAO TU CA BONG BONG CA CA CAT CUBE DA CA VAY CA CA CAT KHUC

Nguén: ANV, SHS Research

Bén canh san pham truyén théng, ANV tién hanh nghién ctru va san xuat cac san pham
cé gia tri gia tang, giup dem lai bién lgi nhuan t6t hon nhu: Cha ca vién, cha lua, ca tra

tam bot...

Dac biét, nam 2022, ANV da hoan thanh xay dung va tién hanh chay thtr nghiém giai
doan 1 ctia Nha may AMINAVICO, nha mdy céng nghé sinh hoc lién doanh gilta Tap
doan Nam Viét (Navico) va Tap doan Amicogen (Han Quéc); chuyén san xuat collagen
peptides va gelatine tlr da ca vadi téng von dau tu 6 triéu USD, CSTK 780 tan thanh

pham/nam.

U/" / tach, rira da ca
3251,
CTCP Nam Vlet

cung cap 100%
nguyén liéu dau vao

fy%

Ngudn: ANV, SHS Research

Chuoi

AMINAVICO

san xuat nha may AMINAVICO .
Ung dung

My pham: cham sdc da

Thyc phdm

Thuc phdm chirc ndng

Collagen -°
x un
W Peptides °

Gelatine

Ché bién

trichly - loc > c6
dac > thdy phan
- tiét trlng...

Thuc phdm: keo déo, thach...
Dugc pham
e My phdm

Trong thoi gian tdi, ANV sé tiép tuc nghién clu, trién khai giai doan 2, 3 clia nha may
AMINAVICO nang CSTK 1én 1.200 va 2.400 tan/nam.

www.shs.com.vn
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(v) Phan phai va xuat khau:
Khoang 65% - 70% doanh thu ANV dén tir thi truong xuat khau. Tinh dén nam 2025,
ANV d3 xuat khdu dén hon 160 qudc gia trén thé gidi véi thi truong trong diém tai:

« Chau A: Trung Quéc, Thai Lan, Malaysia

« Chau Au: Anh, Phap

« Chau My: My, Mexico, Brazil

My, My-Latinh 1a 2 thi truong chién Iuge trong diém cla ANV vdi ty trong udc tinh
khoang gan 50% doanh thu trong H1/2025. Theo sau d6 la EU (~8%); Trung Qudc (~7%)
va Anh (~2%)...

Co cau doanh thu ctia ANV theo thi truong Trén 70% doanh thu ANV 2025 dén tir xuat khau
5,000 50%
40.2%
] 0.4
4,000
25%
28% 3,000
0%
7%
2,000
-9.3%
-25%
30% 1,000
0 -50%
Trung Qudc & H.Kéng  mAnh M§ LaTinh 2021 2022 2023 2024  9T/2025
Chau Au =My Khac Xuat khau Trong nudc  —#=% YoY
Noi dia Nguén: VASEP, SHS Research
9 thang dau nam 2025, doanh thu ANV tang truéng kha an tuong. Doanh thu xuat
khau dat 3.595 ty VND, +64%YoY; tdng manh do doanh nghiép ddy manh xuat khdu ca
ré phi sang My va Brazil vdi gid xuat khau cao gilp cai thién bién lgi nhuan. Doanh thu
néi dia giam nhe, dat 1.238 ty VND, -9% YoY.
Két qua kinh doanh ANV 2021-9M/2025 Chi s6 sinh lgi ANV 2021 - 9M/2025
6.000 6.000 30%
5.000 5.000 255
4.000 4.000
20%
3.000 3.000
15%
2.000 2.000
10%
1.000 1.000
| 5%
0 — - — - o
L - . u —
U S S R O 0%
q\b 2021 2022 2023 2024 9M/f2025
Doanh thu thuin LNTT LNST e==EPS  ====Bién LN gip ==Bién LN thuin ROA ROE

www.shs.com.vn

Nguén: ANV, SHS Research
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4. TRIEN VONG KINH DOANH

4.1. ANV la doanh nghiép dau nganh, s& hiru viing nudi I6n va c6 bién Igi nhuan
vuot troi

Viét Nam sa h{ru vung nudi ca tra tap trung Ién nhat thé gidi tai Dong bang séng
Clru Long vdi dién tich nudi chuyén canh khoang 5.700 - 7.000 ha, tuong duong
véi san lugng khodng 1,5 - 1,7 triéu tan ca tra thuong pham/nam.

CTCP Vinh Hoan, CTCP Nam Viét, CTCP Hung Vuong va CTCP Dau tu & Phat
trién Da Qudc Gia (IDI - Sao Mai Group) la 4 doanh nghiép hién dang sé hiu
vung nudi ca tra I6n nhat ca nudec.

CTCP VinhHoan CTCPNamViét CTCP Hung Vuong IDI
Dién tich vung nuéi ~800ha ~1.100ha ~713 ha ~350ha
Pia diém bong Thap va An Giang Chiyéu &BénTre AN ciang,
vung lan céan Dong Thap
300 nghintdnca 350 nghin tan ca 180 nghin tdn cd 120 nghin tan ca

San lugng (CSTK)

Tu chu dau vao

nguyén liéu/nam

80%

nguyén liéu/nam

100%

nguyén liéu/nam  nguyén liéu/nam

80% 75%

www.shs.com.vn

R . My, Trung Quéc MY, Brazil, Trung Trung Qudc, ASEAN, Trung Qudc,
Thi tru ., B ~ . « .

Itruong dau ra (ca HK), buc... Qubc, Mexico... Trung Bong Mexico
Thué CBPG 0% 0% 2,39 USD/kg 2,39 USD/kg

Ngubn: BCTN, SHS Research

V6i 600ha vung nudi cong nghé cao tai Binh Phu, ANV vuon Ién tré thanh doanh
nghiép s& hiru ving nudi ca tra Ién nhat ca nudc (1.100 ha). Ngoai ra, hé thong
céng nghé nudi tién tién, hién dai da giup ANV tu chtii 100% ca giong, ca nguyén
liéu va thirc an nudi trong; gilp cai thién dang ké bién Igi nhudn cla doanh
nghiép; nhat la trong giai doan gid ca nguyén liéu bién dong Idn nhu hién nay.
(Gia ca tra giéng_bién dong_manh trong ndm 2025)

Vung nudi ca tra ¢ Viét Nam

Ngubn: Hiép hoi cd tra Viét Nam, SHS Research
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. T |
Dap Ung dugc tiéu chuan xuat khau khat khe tai thi truong My va Brazil, 9 thang
dau ndm 2025, ANV tién hanh ddy manh xudt khdu sang cdac thi truong chién
lugc nay vdi gia ban cao hon, gilp cai thién dang ké bién lgi nhuan cua doanh
nghiép.
Gia von hang ban tang cham hon murc tang trudng ANV ghi nhan mutrc LNST cao nhat lich str (ty VND)
doanh thu 350
5.500
300
5.000
250
4.500 550
4.000 150
3.500 100
3.000 o0 I I I
0 l m l — I -
2.500 I
-50
2.000
2021 2022 2023 2024 9m/2025 100 b o
NSO A AR A AR R R R A A
e D0anh thu thuiin -~ ====Gia vén hang ban P PP I PFTIPF I EF TP

Nguén: ANV, SHS Research

Ngoai ra, bén canh ca tra, ANV ti€n hanh ddy manh xudt khdu ca rd phi giup
doanh nghiép vuon 1én dan dau nganh vé bién lgi nhuan gdp va bién lgi nhuan

rong.
Bién lgi nhuan gop ANV vuon Ién dan dau toan nganh  Bién Igi nhudn thuan ANV nam 2025 tang manh
30% 20,0%
25%
15,0%
20%
15% 10,0%
10% <
e N 5,0%
5%
0% 0,0% = —
o @ o omla @ e Q1 Q2 Q3 Q.0 @ Q3
2024 2025 -5,0% 024 4043
e ACL e ANV e [ D] e \VHC MPC e ACL s ANV e [Df e VHC MPC
Chi sé (TTM)
BiénLNGOp  Bién LN rong ROA ROE ROIC
ANV 21,6% z2x | ' 24,0% 17,
vic zex | |[Jeex s | 16,3% 12, |
mrc I B1% -0,4% -0,3% -0,6% | P
IDI B 79% L 1,4% | 1,0% 2,6% 2,8%
ACL 11,8% g 13% [l 4% B 31% 2,5%

Nguén: FiinX, SHS Research
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4.2. Tiém nang tang trudng Ion tlr viéc nudi trong, xuat khau ca ro phi

Trong bdi canh xuat khdu ca tra cé phan ching lai (kim ngach xuat khdu 9 thang dau
nam 2025 tang 9%, thap hon toan nganh thuy san (+15,5%), san pham ca ro phi néi Ién
nhu mot lua chon chién lwoc méi. Trong 7 thang dau ndm 2025, My nhap khau téng
cong 262 triéu USD san pham phi 1&é ca r6é phi déng lanh (mad HS 030461) tir toan thé
gidi, tang 19% so vai cung ky, cho thdy nhu cau thi truong van dang tang trudng tot.

Trung Qudc - nguén cung ca rd phi Idn nhat thé gidi - doi mat vdi thué quan MY Ién tdi
150% (bao gom thué& cl 25% tUr nhiém ky dau cia Trump va thué& mai 125%). Diéu nay
khi€n xuat khau ca ré phi tr Trung Qudc sang My gan nhu té liét, tao khoang trong thi
trudng khéng 16 cho cac nha cung cap khac, md ra co hoi cho Viét Nam.

8 thang dau nam 2025, xuat khau ca ro phi Viét Nam tang truéng an tugng, dat hon
63 triéu USD (bao gém ca ca diéu héng), tdng 174% YoY; kim ngach riéng ca r6 phi tadng
359% (dat 52 triéu USD), vai 70% dén tu thj truong MY. Viét Nam da vuon Ién trd thanh
nha cung cap phile ca ré phi déng lanh 1én thtr 2 cho My va trd thanh nguén cung thay
thé hap dan trong bdi canh hang rao thué quan cao, day bién dong tai Trung Qudc va
Brazil (50%).

Dic biét, ANV dang dan dau mang kinh doanh nay véi Cong ty TNHH MTV An D9
Duong (Coéng ty con clia ANV) ghi nhan gia tri xuat khdu ca rbé phi tdng manh trong
thang 08/2025; dat 7,6 triéu USD, tang hon 25 lan so véi cung ky, dan dau vé luong
cling nhu gia tri xuat khau.

Xuat khau ca rd phi Viét Nam, 2020-t8/2025 (triéu USD) Top 3 DN XK caro philén nhat t8/2025
40
a5 Luong Tri gia %YoY
Doanh nghiép
30 tan usD Luong Kim ngach
25 CT TNHH MTV
y An D6 Duong 1.375 7.604.283 1.621 2.426
CT TNHH MTV
1B pau Tu & Tai 1119  1.508.397 + +
10 Chinh V
5 I I II I\CAITn;’\é':;' CB TS 52 62660  (50) (50)
o Anllinn | Il I II [ TSR | "
ASEAN EU Han Quéc M§ Nhat Ban TrungBéng CacTT Khac 310 731.781 + +
khac

Ngubn: VASEP, SHS Research

San pham ca ro6 phi cua ANV dugc danh gia vuot troi hon so véi doi thu la Indonesia
va Trung Qudc nho dac tinh it mui bun va it tanh hon; cung vdéi vi tri ving nudi Idn, chién
lugc (vung nudi cong nghé cao Binh Phu) va chudi san xudt kinh doanh khép kin gilp
ANV kiém soat chat ché chat lugng con gidng cling nhu thanh phdm (Fillet ca ré phi), va
kiém soat tdi uu chi phi san xuat kinh doanh, nham t6i da lgi nhudn cla doanh nghiép.

Dudi nhitng diéu kién thuan lgi trén, ngay khi My ap thué véi cadc méat hang thdy san
Trung Qudc, da co6 13 tap doan I6n trén thé gidi lién hé véi ANV dé tim hiéu kha nang
cung ung. ANV tiép tuc khong ngirng mé réng thi truong. Bén canh viéc ky két don
hang véi cac nha ban Ié 16n tai My nhu Walmart, Costco, Kroger, Meiji. Ngay 5/7/2025,
tai thu do Brasilia (Brazil), ANV da chinh thirc ky két théa thuan hop tac chién lugc voi
AV09 Comercio Exporter Ltda — DN nhap khau thuc pham Ién tai Brazil. Day la cot
maoc quan trong, danh dau budc tién cla san pham ca thit trang xuat khau chinh ngach
tur Viét Nam sang Brazil va tién dan vao Nam MYV - thj trudng hon 200 triéu dan va cé
nhu cau thly san dang ngay mot tang cao.
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NAVICO c6 mat tai Brazil - ky két hop tac chién Iwgc, mé rong duong xuat khau sang Nam My!

Dién dan
Doanh nghi&p Viét Nam — Brasil
F6~'m Empresarial
ig;étnﬁ — Brasil

Fiboi [ |l

sxscoceceonettilL.

Ngudn:ANV, SHS Research
Udc tinh cong suat ca ro phi ANV dat khoang 60.000 tan/nam (35% san lugng ca rb
phi My nhap khau) véi thi truong chién luge tai My va Brazil. Véi Igi thé canh tranh tu
chu duoc ngudn nguyén liéu, chi phi nudi ca ré phi cia ANV udc tinh khoang 23.000
VND - 24.000 VND/kg, thdp hon dang ké so véi gid nguyén liéu trén thj truong (28.000
VND - 29.000 VND/kg). Dac biét gia ban ca ro phi tai My cd thé Ién dén 4 USD - 5
USD/kg (tuong duong 104.000 VND - 105 VND/kg) giup bién Igi nhuan céng ty dugc cai
thién manh.

ANV 1én chién lugc linh hoat chuyén dich dan co cdu doanh thu ca tra : ca rd phi tu
9:1/8:2 xubng 7:3/6:4 tuy theo tng giai doan, nham tan dung lgi thé canh tranh va
giam thiéu rui ro trén toan cau. Ngoai ra, nhg chién lugc phat trién thuong hiéu riéng,
ANV ngay cang dinh vi thuong hiéu trén ban d6 qudc té va cé tap khach hang trung
thanh gitp duy tri loi thé canh tranh lau dai ngay ca khi cac rao can thué quan doi voi
cac nudc khac (ddc biét la Trung Qudc) dugc ndi ldng trong tuong lai.

Hién tai ANV da tién hanh chuyén doi dugc hon 70% dién tich ao nudi tai binh phu
sang ca ro phi, ngoai ra céng ty cling cé ké hoach nang cong suat ché bién Ién 1.000
tan/ngay. Udc tinh doanh thu cd rd phi cia ANV nam 2025 dat 1.200 ty VND, tang hon
4 1an so vdi cung ky. Véi bién Igi nhuan gbép udc tinh khoang 33%, nam 2025, mang ca
ré phi dem lai cho ANV gan 400 ty VND Igi nhuan.

Gia ca ro phi tai Brazil tang manh trong 2025 U'éc tinh doanh thu mang ca ro phi cua ANV
Usd/kg
=8 1,600
1,400 R .
1,200
1,000
800
600
05 400
200
0
[ I B s s I o D T D . S S L - B e L T ] _
oYY g gy a g g
S 53 8 £§E 858 3 0 &£ 853 o5 5§ BB 3 2024 2025F  2026F  2027F  2028F  2029F
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Nguén: SHS Research
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4.3. San pham collagen c6 tiém nang tang truéng Ién trong tuong lai

Collagen va gelatin la thi truong day tiém nang trén quy moé toan cau ciing nhu tai
Viét Nam. Trén thé gidi, nhu cau collagen khéng nging tang do dugc ing dung réng réi
trong thuc phdm, thirc uéng dinh dudng, chdm séc sic khde va my pham. Quy mo thi
truong collagen toan cau udce tinh khoang 10,4 ty USD nam 2024 va du kién sé dat 26,2
ty USD vao ndm 2030 (tdc do tang trudng kép CAGR ~11%/nam).

Su tang trudng nay duoc thic day béi xu hudng tiéu thu thuc pham chirc ndng va my
pham chira collagen tai cac thi truong phat trién (My, chau Au, Nhat Ban, Han
Quéc...). D4c biét, chau Au chiém 32,8% thi phan collagen toan cau ndm 2024 nhd nhu
cau cao trong cac nganh thuc phdm, chdm soc sirc khde va lam dep. Gelatin (m6t dang
collagen thdy phan mét phan) cling déng gép 16n, chiém khoang 66% doanh thu thi
truong collagen nam 2024 nhg tng dung phd bién trong nganh thuc phdm, d6 uéng va
dugc pham (san xuat keo déo, vién nang thudc)

Thi trwong collagen toan cau dugc du bao tdng trudng Thi truwong collagen Viét Nam
11%/nam
of USD 188,9M
27.0 26.2 7
”
—_ ’/
a . -~
% 216 . -~
) . usbD 139,!ilyl/
~ ’/
D . -
Buez m
5 I
= 114 M
08 10.4 |
=z am W
£ i |
=)
B I I I
.annll
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2031 2032 2033
@ Bovine Porcine Poultry Marine @ Others 2024 2029F
Ngudn: Grand View Research, SHS Research Ngudn: Mordor Intelligence, SHS Research

Tai Viét Nam, thi trwrong collagen tuy con méi nhung tiang truéng nhanh chéng. Nguoi
tiéu dung Viét ngay cang quan tdm dén san pham lam dep va cham soc sutc khde chira
collagen, tur thuc phdm bé sung (dang bét, vién uéng, nudc udng collagen) cho dén my
pham boéi ngoai. Theo Mordor Intelligence, thi trudng thuc phdm bd sung collagen Viét
Nam dat khoang 140 triéu USD nam 2024 va dy kién tédng lIén ~189 triéu USD vao ndm
2029 vdéi toc do tang trudng binh quan 6,2%/ndam. Mac du quy mé con khiém tén so Vvoi
thi trudng toan cau, Viét Nam dugc danh gia la mot trong nhirng thi truong tiéu thu
collagen tiém ndng nhat Dong Nam A nh& dan s6 tré, thu nhap cai thién va xu hudéng ua
chuéng san phadm cham sdc sac dep, strc khde..

Dau thang 4/2023, Cong ty C6 phan Nam Viét (Navico) va Cong ty Amicogen Inc (Han
Quéc) khanh thanh nha may Aminavico, dong thoi ky két hop tac chién lugc giai doan
2. Aminavico dugc xay dung trén dién tich 11.034m2, la nha may céng nghé sinh hoc ty
dong hod, chuyén san xuat Collagen va Gelatine tir da ca chuin céng nghé Han Qudc,
va cling 1a mot trong hai nha may duy nhat hién tai cia Viét Nam san xuat dugc
Collagen peptide. O giai doan 1, Aminavico cé céng suat ché bién 780 tan/nam, véi tdng
von dau tu 7 triéu USD. Sau do, lién doanh Navico va Amicogen ti€p tuc hop tac trién
khai chién lugc giai doan 2 va 3, nang cong suat tir 780 1én 1.200 va 2.400 tan/nam.

Theo TGD Navico, 6ng Doadn Tdi, trudc day, da ca tra chi dugc ban vdi gia kha ré,
khoang 3.000 dong/kg, sau khi ché bién thanh Collagen va Gelatine da nang gia tri I1én
rat cao, gia hang khi dén tay nguai tiéu dung clia Amicogen tai Han Qudc dat xap xi hon
3 triéu déng/kg, qua do gop phan nang cao gia tri hang Viét Nam xuat khdu ndi chung
va gia tri cla con cd tra ndi riéng. Ngoai ra, ban 1anh dao Navico ky vong lgi nhuan giai
doan 1 cua nha may la 1,5 triéu USD, déng gép vao 10% lgi nhuan cta doanh nghiép.
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5. KET QUA KINH DOANH

Két qua kinh doanh ANV 2021-9M/2025 Chi sd sinh lgi ANV 2021-9M/2025
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5,000 5000 25%
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== Bién LN gOp ====Bién LN thuan ROA ====ROE
Doanh thu thun LNTT LMNST ==EPS (VMND/cp) R
Nguén: ANV, SHS Research

Két qua kinh doanh ctiia ANV giai doan 2020-2025 c6 su bién dong manh do anh
hudng chu ky nganh va thi truong xuat khau. Sau khi dat mdc doanh thu ky luc 4.896,6
ty VND (+40% YoY) vao nam 2022 nho nganh ca tra bung nd hau COVID, thi trudng
budc vao giai doan kho khan kéo dai (2023 - 2024): Kinh té toan cau hoéi phuc cham,
xung dot dia chinh tri lam gian doan chubi cung Ung, gid nhién liéu va cudc van tai bién
ddéng manh, rao can thuong mai gia tdng... Nam 2024, doanh thu thuan ANV dat 4.911 ty
VND, +10,6% YoY; doanh thu tdng manh vao ntra cudi nam khi thi truong thuy san dan
ho6i phuc trd lai. Tuy nhién do gia ca tra chua hoi phuc manh clng véi chi phi van chuyén
bién ddng Ion trong ndm, lgi nhuén rong cua ANV chi dat 48 ty VND, +22% YoY, hoan
thanh 22% k& hoach nam.

2021 2022 2023 2024 9MJ2023

9 thang dau nam 2025, ANV ti€p tuc ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc véi doanh
thu thuan 4.832,6 ty VND, +36% YoY, hoan thanh 78% ké&é hoach nam. Loi nhuan gop
tdng manh, dat 1.197,5 ty VND, tdng gan 3 lan so vdi cung ky nam trudc, gilp bién Igi
nhuan gop dat 25% (+14% p.p). Loi nhuan trudc thué va sau thué lan luot dat 857 ty VND
(tdng hon 13 1an so va&i clung ky, hoan thanh 66% k& hoach nam) va 748 ty VND (tang
gan 18 an so vdi cung ky), twong ting vdéi bién Igi nhuan thuan 15,5%.

Doanh thu va lgi nhuan clia ANV nam 2025 tang trudng tich cuc do gia ca tra dan héi
phuc; ngoai ra doanh nghiép con tién hanh ddy manh san xuat va xuat khau ca rb phi
sang thij trudng My va Brazil. Udc tinh doanh thu ca r6é phi nam 2025 dat 1.200 ty VND,
tadng hon 4 1an so vdi clng ky, bién lgi nhuan gop khoang 33%.

B0 chi s6 sinh lgi ctia ANV (bién LN gop, bién LN rong, ROA, ROE) déu cai thién t6t trong
9 thang dau nam.

Vé chi phi, gia von hang ban van la khoan muc chiém ty trong cao nhat trong co cau
chi phi ciia ANV, chiém hon 90% tdng chi phi. Tuy nhién chi phi nay dang dugc kiém
soat kha tot va cé xu hudng giam manh trong 9 thang dau nam. (9 thang dau nam doanh
thu thuan ANV giam 1,6% YtD; gia vén hang ban giam manh, -16,5% YtD)

Chi phi nguyén vat liéu (chiém ty trong I1én nhat, ~49% téng chi phi) chld yéu dén tu chi
phi ca giong, thic an, thuéc. Nha viéc tu chd 100% ngubn giéng va thirc dn cung khu
vuc nubi coéng nghé cao: cho an ty déng, xtr ly nudc nano, hé thdng cung cap oxy cho
ca... gilp t6i vu hda quy trinh va gidm thiéu tdi da chi phi cho doanh nghiép.
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(ii) Chi phi dich vu mua ngoai (chti yéu la chi phi dién): Chiém khoang 23% téng chi phi,

gia dién Viét Nam cé xu hudng tdng qua cac ndm theo diéu chinh ciia EVN, ANV tiét giam

bang viéc sir dung hé théng dién nang lugng mat trdi va han ché s dung gid cao diém.
Gia von chiém trén 90% tong chi phi Co cau chi phi SXKD theo yéu t6

9,000 173.95% 200%

8,000
150%
7,000

6,000 100%
5,000
50%
4,000
3,000 0%
2,000
-50%
1,000
0 =100%
2020 2021 2022 2023 2024 BMf2025
Gia vén CP ban hang CPquanly = CP taichinh Nguyén ligu, vat ligu Nhan céng mmmm Kh3u hao tai san of dinh
Chi phi dich vy mua ngoai Chi phi khéc béang tién —e—Téng trudng (%)

Ngudn: SHS Research

Chi tiét két qua kinh doanh 9M/2025

Don vi: Ty VND 9M/2024 9M/2025 %YoY Dién giai
Doanh thu thuan 3.550 4.833 36,1%

) Doanh thu thanh pham dat 4.761 ty VND,
annh thf ban 3.476 4.761 37,09 tangmanh, 37% YoY. Trong do tang manh &
thanh pham mang ca rdé phi, udc tinh dat 900 ty VND,

tdng hon 200% YoY; mang fillet ca tra cling
ghi nhan muc téng trudng nhe, +12% YoY,
nho gid ban phuc hoéi. Ky vong doanh thu
tdng manh vao quy IV do cao diém vu mua

Dién mat troi 84,4 81,2 -3,8%

cudi nam.

Khac 10,0 22,3 123,3% Doanh thu dién mat troi giam nhe, -3,8%
YoY.

Loi nhuan goép 421,7 1.197,5 184,0%

Loi nhuan gop tdang manh dat 1.197,5 ty
Bién LN gop 11,9% 24,8% 12,9% VND, +184% YoY, do doanh nghiép tiét gidm
chi phi gia vén hang ban; tuong (ng vdi bién
Igi nhuan gbp 25% (+12,9% p.p).

Doanh thu tai 18.4 32,3 75,3%

chinh Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh cé
Chi phi tai chinh 79.9 533 -33,3% dien bién trai chiéu, doanh th.u t:?u cljm‘h
tang manh, +75% YoY trong khi chi phi tai
SG&A 250,0 321,6 28,7% chinh giam -33% YoY do muc nén Iai suat
kha thap.
Loi nhuan  sau 42,5 747,9 1660,1% Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép
thué . o x
tang nhe theo murc tang doanh thu.
B‘len gt nhuan 1,2% 15,5% 14,3% Loi nhuan sau thué 9 thang tang manh (-
rong +1.660%Yo0Y); dat 748 ty VND; tuong Ung
. v0i bién lgi nhuan rong 15,5% (+14,3% p.p) .
EPS (VND/CP) 319 2.809  780,6% Eps dat 2.809 VND/CP (+781% YoY).
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6. TINH HINH TAI CHINH (Quay ve trang dau)
Tai san ANV bién ddong theo két qua kinh doanh.
Co cau tai san Co cau ngudn von
15% 6.000 100%
87,7%
5.000
12% 80%
4,000
9%
3.000 S
6% 2.000 40%
1.000
3%
20%
2,2% 0
. . - ] = i 2021 2022 2023 2024 9M/2025
2021 2022 2023 2024 OM/2025 -1.000 0%
mmm Tign + ddu tungan han Cac khoan phai thu Ng vay ngan han mm N vay dai han
:?“gtf’" k“‘)b, o —Ef san ‘;:_"i"h Ng chiém dung LNST chua phén phdi
4y dung co ban dé dang ai san khac . = o
mmmm £30 tu dai han —o—Tizn/TTS (%) Thang du va cac quy Van gop

—a—Ty |& ngvay/vesh (%)

Ngubn: SHS Research

Tong tai san ciia ANV 9 thang dau nam dat 5.633 ty VND, +15,9% YtD. Tai san ngan
han chi€ém 60% tong tai san, dat 3.336 ty VND, tdng 29% so v&i dau nam; tdng manh
& cac khodng phai thu, dat 1.182 ty VND, +114% YtD; trong dé phan Ion la phai thu
khach hang (1.023 ty VND, +98% YtD).

Luong tién mat va tién gtri ngan han ctia ANV dang c6 xu hudng tdng manh, nhung
van chiém ty trong kha nhd, chi khoang 9,5% tong tai san. 9 thang dau nam tién va
cac khoan dau tu ngan han ctia ANV dat 532 ty VND, +93% Y1D.

Hang tén kho chiém ty trong I6n trong téng tai san, trung binh ~40% trong 5 ndm
gan day. Tuy nhién lugng hang tén kho dang cé xu hudng giam trong ndm 2025,
trong dé gidm manh thanh pham va tdng nhe nguyén vét liéu cho thay tinh hinh ban
hang cla doanh nghiép dang tich cuc va nhu cau tadng cao cua thi truong, dat 1.495
ty VND, -10% YoY, chiém 27% t6ng tai san.

Tai san dai han ctia ANV 9 thang dau nam dat 2.298 ty VND (+1% YtD), trong dé chu
yéu la Tai san co dinh (1.092 ty VND, +2% YtD) va phan tra truéc dai han (699 ty
VND, +709% YtD; tdng manh do doanh nghiép k&t chuyén quyén si dung dat (da
sang tén cua cac ho dan) sang phan chi phi tra trudc dai han).

Ty 1€ no vay/von chti sé hitu ctia ANV c6 xu hudng giam dan qua cac nam. Tong vay
ng cla ANV tai Q3/2025 dat 1.544 ty VND, -11% YD, chiém 27% tong ngudn von,
trong dé chu yéu la vay ng ngan han vdi 1.465 ty VND, -10% YD, dugc dung véi muc
dich dé b6 sung von luu dong.

Von chtl sé hiru cua ANV khéng bién dong nhiéu qua cac nam, chu yéu bién dong
theo muec lgi nhuan, 9 thang dau nam dat 3.542 ty VND, +27% YtD, tdng manh &
khoan lgi nhudn sau thué chua phan phai.

Ty 1&é D/E & muc thap 0,6; giam nhe so véi dau nam.

Tuy s& hitu lugng tién méat khong 16n nhung ANV van tra ¢ tic bang tién déu dan qua
cac nam (trung binh 10%/nam trong 10 ndm gan nhat).
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7. RUI RO CHINH CUA ANV

Rui ro dich bénh, méi truong.

Nganh nubi ca tra déi mat nguy ca dich bénh trén ca (nhu bénh gan thdn mu, xuat
huyét...) va 6 nhiém nguon nudc. Bién déi khi hdu khién han han, xdm nhap man de
doa vung nudi DBSCL. Navico cho biét viung nudi clia ho chua bi man xam nhap,
nhung han han cuc doan cé thé anh hudng dén trai gidong va ao nudi. Cong ty da xay
dung hé théng ao lang, kénh dan nudc chd déng dé gidm thi€u tdc déng ngudn nudc
tu nhién. Tuy nhién, nguy co dich bénh dién rong ludén hién hiru, cé thé gay thiét hai
I6n (cé chét hang loat) va téng chi phi (thudc, hdéa chat)..

RUi ro nguén cung nguyén liéu.

Mac du Navico tu chu dugc ca giong va ca nguyén liéu, nhung rui ro thi trudng van
tdc dong gian ti€p. Néu thiéu ca gidng trén thi truong, nhiéu ngudi nudi tranh mua
giébng, gia giéng tang dot bién, gid ca nguyén liéu tang cao. Ngugc lai, néu néng dan
dua nhau md& rong nudi ca khi gia dang cao, sau dé nguon cung du thira sé lam gia ca
rét manh. Nhing bién déng cung-cau bén ngoai nay cé thé anh hudng k& hoach tiéu
thu va gid ban cla Navico. Ngoai ra, gid nguyén liéu dau vao san xuat thirc an (ngo,
dau...) téng cling lam tang gia thanh nudi ca.

Rui ro ty gia.

Khoang 80% doanh thu Navico dén t&r xuat khau, chd yéu thanh toan bang USD. Do
do, bién dbng ty gia (USD/VND, EUR/VND, CNY/VND...) anh hudng dén doanh thu quy
dai va chi phi tai chinh (16 chénh léch ty gid). Khi VND tang gid manh hodc USD suy
yéu, Navico cé thé bi gidm lgi nhuan. Nguoc lai, néu VND mat gia sé thuan lgi cho xuat
khau. Giai doan 2024-2024, ty gida USD/VND tdng manh, diéu nay cé lgi cho doanh
nghiép nhung trong tuong lai, rui ro ty gia ludén tiém an do bat 6n dia chinh tri va chinh
sach tién té cac nudc nhap khau.

Rui ro l13i suat, vén vay va don bay tai chinh Ion.

Navico sir dung von vay ngan han dang ké dé tai trg von luu déng (thu mua, ton kho)
khi€n cong ty chiu rdi ro don bay tai chinh Ion. Khi 13i suat tdng cao (nhu nam 2023),
chi phi 13i tang truc ti€p bao mon Igi nhuan. Nguoc lai, 18i suat giam (nhu 2024-2025)
gilp gidm ganh nang cho cong ty. Céng ty da giam dugc du ng va chi phi Idi trong
2024- 2025, nhung néu tin dung that chat hodc 1di suadt ddo chiéu tang, ganh nang tai
chinh cia ANV sé& c6 nguy ca gia tang dang ké.

Rui ro thi truong va chinh sach xuat khau

Xuat khau cd tra phu thudc vao nhiéu thi truong 16n, nén cac thay doi chinh sach hoac
nhu cau tai cac nudc nay déu anh hudng Navico. Thi truong Trung Quéc cé thé han
ché& nhap khau vi ly do kiém dich (da ting xay ra), My va EU dp thué chdng ban pha
gia, cac nudc khac co thé dat ra rao can ky thuat (ki€ém tra chat lugng, an toan thuc
pham).

Canh tranh trén thi truong qudc té cling gay gat: khong chi tir doanh nghiép ca tra
Viét Nam véi nhau, ma con canh tranh véi céc loai ca thit trang khac (ca minh thai, ca
basa tu nudc khac, cd rb phi...). Thém vao dd, yéu t6 dia chinh tri (chién tranh, cdm
van) cé thé thay d6i dong chdy thuong mai - vi du xung doét Nga-Ukraine khién ca
Nga tran sang chau A canh tranh véi cé tra. Nhitng rdi ro ndy ndm ngoai tam kiém
soat cua doanh nghiép va doi hdi Navico phai linh hoat thich ing (da dang thi truong,
da dang san pham dé giam phu thudc).

Rui ro khac.

Nhirng rdi ro khac bao gém céac rui ro khong thé du doan dugc nhu tinh hinh ting gia
van chuyén, bdo quan hang hda, luu kho... 1a nhitng rii ro cé nguy co xay ra thap
nhung cé tdc dong I6n dén tinh hinh kinh doanh cua toan Cong ty.
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PHU LUC 1

(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
Tai san ngan han 2.950,6 2.585,5 3.770,6 4.539,5
Tién/tuong duong tién 39,7 219,1 3319 1.014,2
Dau tu ngan han 71,9 56,1 4424 4747
Céc khoan phai thu 369,1 551,7 979,7 813,7
Hang ton kho 2.346,8 1.653,3 1.8612 2.070,1
Tai san khac 12311 105,4 1554  166,8
Tai san dai han 1.801,7 1.854,9 2.076,5 2.159,5
Tai san c6 dinh 671,4 651,6 634,1 612,1
Dau tu dai han 71,8 67,8 68,5 85,6
Xay dung co ban d& dang 918,2 9744 600,9  700,9
Tai san khac 140,3 161,1 773,0 760,9
Téng tai san 5112,7 4.862,3 6.248,7 7.052,5
No ngan han 2.103,1 1.940,6 2.603,3 2.620,3
Khoan phai tra 173,3 150,2 22011 281,1
Ngudi mua tra tién trudc 10,0 33,1 28,4 28,4
Vay no ngén han 1.783,7 1.624,5 2.0858 2.034,3
No khéc 136,1 132,8 2691  276,5
No dai han 161,7 125,0 92,3 132,3
Vay no dai han 144,9 110,6 78,2 118,2
No khac 16,8 14,4 14,0 14,1
Téng ng 2.264,8 20656 2.6955 27527
Vén chii sé hitu 2.847,9 2.796,7 3.553,2 4.299,8
Vén gop 1.335,4 2.666,7 2.666,7 2.666,7
Thang du von cd phan 21,5 21,5 21,5 21,5
Loi nhuan giir lai 1.518,6 1361 892,6 1.639,3
Vén khac -27,6 -27,6 -27,6 -27,6
Loi ich ¢8 dong thi€u sd 0,0 0,0 0,0 0,0
Téng ng va vén CSH 5.112,7 4.862,3 6.248,7 7.052,5
(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
LCTT tir HD kinh doanh (81,7) 7284  543,4 10358
LCTT tlr HD dau tu 416,2 (111,0) (726,2) (208,7)
LCTT tir HD tai chinh (325,9) (438,4) 2957 (144,8)
LCTT trong ky 86 1794 12,8 682,3
;;éu”/kt;‘mg duong  tién 311 397 219, 331,9
Tiénftuong duong tén 597 5191 3319 1.014,2

cudi ky

www.shs.com.vn

(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
Doanh thu 4.439,1 4911,3 6.320,5 6.781,0
Gia v8n hang ban 3.991,7 4.350,9 4.772,2 5.308,0
Lgi nhuan gop 4475 560,4 1.548,3 1.473,0
Chi phi hoat déng 264,1 366,1 4451 4775
Lgi nhuan hoat déng 183,3 194,2 1.103,2 995,5
Doanh thu tai chinh 32,1 32,6 42,0 1358
Chi phi tai chinh 164,6 103,5 65,9 65,6
Loi nhuan khac 20,0 15,2 20,2 21,7
L&i/(16) tUr cong ty lién ) - - )
doanh
Loi nhuan trudc thué 68,5 82,6 1.097,2 1.084,9
Thu& TNDN 25,3 30,7 207,3  204,9
Loi nhuan sau thué 43,2 51,9 889,8 880,0
Lgi ich c8 déng thiéu s& - - - -
LNST clia cty me 43,2 51,9 889,8 880,0
% Bién LNST 1% 1% 14% 13%
EPS (VND) 323,6 194,7 3.336,9 3.299,9

(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
Chi sé dinh gia
SLCP Iuu hanh (triéu cp) 133.540 266.668 266.668 266.668
EPS (VND) 324 195 3.337 3.300
Chi sd sinh 16i
Bién LN gop 10,1%  11,4%  24,5% 21,7%
Bién LN rong 1,0% 1,1% 141% 13,0%
ROE 1,5% 1,8%  28,0% 22,4%
ROA 0,8% 1,0% 16,0% 13,2%
Chi s6 don bay (lan)
Chi s6 thanh toan Iai vay 1,5 1,9 17,6 17,5
Ty s6 ng vay/téng taisan  37,7% 357% 34,6% 30,5%
Ty s6 ng vay/VCSH 67,7% 62,0% 60,9% 50,1%
H.s6 TT hién hanh 1,4 1,3 1,4 1,7
H.sd thanh toan nhanh 0,2 0,4 0,7 0,9
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HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Na&m gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru c6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé dd thong tin
ca sd& dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
CG6 ph3n Chung khodn Sai Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bao cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cu giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bado cdo dudi moi hinh
thuc.

Dt liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha NGi Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Da Nang

S6 43 Ly Thuong Kiét, Phuong  Tang 6, Cao 6¢ vdn phong HDTC, Tang 8, Toa nha Thanh Lai 2,

Ctra Nam, Thanh phé Ha Noi sd 36 BUi Thi Xuan, Phuong Bén S6 03 Lé Dinh Ly, Phudng Vinh
Thanh, Thanh phé H6 ChiMinh  Trung, Quén Thanh Khé, Thanh

Tel: 84.24.38181888 Tel: 84.28.39151368 ph6 Da Néng

Email: contact@shs.com.vn Email: contact-hcm@shs.com.yn  Fax: 84.236.3525779

Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
iLfS- Tel: 84.24.38181888

(=) Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading
Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn



