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Cục Hải quan và Biên phòng Hoa Kỳ 

(CBP) đã ra phán quyết bất lợi đối 

với MPC và áp thuế chống bán phá 

giá lên tôm xuất khẩu sang Mỹ 

 

 

 

 

Việc thua kiện có thể giảm lợi nhuận 

2020E/2021E lần lượt 13%/27% so 

với dự phóng 

 

 

 

 

Duy trì khuyến nghị NẮM GIỮ và vẫn 

còn sớm để quay lại tăng vị thế  

 Cục Hải quan và Biên phòng Hoa Kỳ (CBP) đã ra phán quyết bất lợi đối với Tập 

đoàn Thủy sản Minh Phú (MPC, NẮM GIỮ, giá MT 31,700) và MSeafood (công ty con 

của MPC tại Mỹ) trong vụ kiện cáo buộc MPC trốn thuế chống bán phá giá đánh lên 

tôm Ấn Độ. CBP kết luận rằng MPC không thể cung cấp đầy đủ bằng chứng chứng 

minh công ty không xuất khẩu tôm có nguồn gốc từ Ấn Độ sang Mỹ và các lô hàng 

xuất khẩu sang Mỹ sẽ tiếp tục bị áp thuế 10.17% (mức thuế chống bán phá giá của 

tôm Ấn Độ). Đợt xem xét tiếp theo sẽ bắt đầu vào tháng 4/2021E. 

 

Chúng tôi đang chờ phản hồi từ ban lãnh đạo để đánh giá tác động của vụ việc lần 

này nhưng chúng tôi ước tính lợi nhuận 2020E/2021E sẽ giảm tương ứng 13%/27% 

so với dự phóng. Biên lãi gộp và doanh thu xuất khẩu sang Mỹ (chiếm 40% cơ cấu 

doanh thu) cũng sẽ thấp hơn do bị áp thuế. Tuy vậy, MPC có thể sẽ giảm tỷ trọng 

xuất khẩu sang Mỹ  và chuyển sang các thị trường khác trong thời gian kháng nghị 

xin phúc thẩm (có thể phải đến cuối năm 2022E). 

 

Chúng tôi tiếp tục khuyến nghị nhà đầu tư chốt lời đối với MPC trong ngắn hạn và 

có thể tạm thời chuyển vị thế sang CTCP Vĩnh Hoàn (VHC, MUA, giá MT 47,100) 

trong thời gian chờ đợi kết quả vụ kiện phản ánh vào xuất khẩu tôm của MPC sang 

Mỹ. MPC rất có thể sẽ kháng nghị quyết định này nhưng sớm nhất cũng phải đến 

tháng 4/2021E. Ban lãnh đạo MPC và báo chí trong nước vẫn chưa bình luận về vụ 

việc này. Chúng tôi sẽ xem xét khả năng quay lại tăng vị thế đối với MPC sau khi 

giá cổ phiếu điều chỉnh để phản ánh kết quả vụ kiện. 

   

Nắm giữ duy trì 
Giá mục tiêu 31,700 VND 

Tổng mức sinh lời (%) 14.3% 

Giá hiện tại (19/10/2020) 29,500 VND 

Giá consensus 29,700 VND 

Giá trị vốn hóa (triệu USD) 254 tr.USD 
 

 

 

Dữ liệu giao dịch 

Tỉ lệ free-float (%) 48.1% 

GTGD trung bình (3T) 0.15 tr.USD 

Room khối ngoại (%) 11.7% 

Cổ đông lớn (%) Mitsui (35.1%) 

  
 

  

Biến động giá cổ phiếu 

(%) 1M 3M 6M 12M 

Tuyệt đối 18.9 14.5 75.0 24.0 

Tương đối 11.3 9.0 27.8 34.3 

     
 

     Dự phóng KQKD & định giá 

Năm tài chính  2019A   2020E   2021E   2022E  

Doanh thu (tỷ VND) 16,998  14,826  17,289  18,458  

EBIT 611  991  987  1,080  

LN sau CĐTS 441  924  881  954  

EPS (VND) 2,531  4,619  4,403  4,771  

Thay đổi EPS (%) (64.5) 82.5  (4.7) 8.4  

P/E (x) 12.4  6.8  7.1  6.6  

EV/EBITDA (x) 10.0  7.2  7.5  7.0  

P/B (x) 1.2  1.1  1.1  1.0  

ROE (%) 10.1  17.4  15.3  15.8  

Tỷ suất cổ tức (%) 13.1  6.4  9.6  10.2  
 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KB Securities Vietnam 
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  Phán quyết bất lợi đối với MPC 

Chúng tôi ước tính lợi nhuận 

2020E/2021E có thể giảm 13%/27% 

nếu giữ nguyên mức thuế tạm thời 

10.17% 

 

 

 Với mức thuế chống bán phá giá tạm thời 10.17% (mức thuế của Ấn Độ), chúng 

tôi ước tính MPC sẽ phải tạm nộp thuế khoảng 208 tỷ VND trong năm 2020E. 

Công ty đã tạm nộp thuế 86 tỷ VND tính tới ngày 12/08/2020 và đã ghi nhận chi 

phí đối với khoản tạm nộp này. Chúng tôi ước tính lợi nhuận 2020E sẽ giảm 

13% so với dự phóng, giảm từ 924 tỷ VND (EPS: 4,619 VND/cp, P/E 6.9x) xuống 

còn 802 tỷ VND (EPS: 4,009 VND/cp, P/E 7.9x). Khi đó, lợi nhuận dự phóng 2021E 

sẽ giảm mạnh 27% từ 881 tỷ VND (EPS: 4,403 VND/cp, P/E 7.2x) xuống còn 645 

tỷ VND (EPS: 3,224 VND/cp, P/E 9.8x). Chúng tôi kỳ vọng doanh thu xuất khẩu 

sang Mỹ của MPC cũng có thể bị giảm mạnh và làm giảm lợi nhuận khi không 

còn được hưởng lợi từ việc xuất khẩu tôm sang Mỹ tăng mạnh trong năm 2021E 

sau đại dịch. 

 

Bảng 1. Minh Phú (MPC) – Phân tích biến động lợi nhuận, 2020E-2021E (%) 

   Thay đổi doanh thu xuất khẩu sang Mỹ do thuế chống bán phá giá 
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0% -7% -3% 0% 3% 7% 

2% -9% -6% -3% 1% 4% 

4% -12% -8% -5% -2% 1% 

6% -14% -11% -8% -5% -1% 

8% -17% -14% -10% -7% -4% 

10.17% -20% -16% -13% -10% -7% 

2021E 

0% -9% -5% 0% 5% 9% 

2% -15% -10% -5% -1% 4% 

4% -20% -15% -11% -6% -1% 

6% -25% -21% -16% -11% -6% 

8% -31% -26% -21% -16% -12% 

10.17% -36% -32% -27% -22% -17% 
 

Nguồn: Chứng khoán KB Việt Nam 

 

Vẫn còn sớm để quay lại tăng vị thế 

đối với cổ phiếu MPC và cần thời 

gian để vụ việc phản ánh vào giá 

 

 Vẫn còn sớm để quay lại tăng vị thế đối với cổ phiếu MPC khi kết quả vụ kiện 

này vẫn chưa hoàn toàn phản ánh vào giá, mặc dù chúng tôi đã nhấn mạnh về 

rủi ro của vụ kiện này trong báo cáo hạ bậc gần nhất (Chốt lời trước khi có kết 

luận vụ kiện bán phá giá ngày 28/09/2020). Ban lãnh đạo MPC và báo chí trong 

nước vẫn chưa bình luận về vụ việc này mặc dù CBP đã có văn bản chính thức. 

Chúng tôi tin rằng MPC sẽ có những chiến lược ứng đối tương ứng, rất có thể 

bao gồm việc chuyển trọng tâm sang thị trường EU khi xuất khẩu tôm sang thị 

trường này đang hưởng lợi nhờ hiệp định EVFTA. Chúng tôi tiếp tục khuyến 

nghị nhà đầu tư chốt lời đối với Tập đoàn Thủy sản Minh Phú (MPC, NẮM GIỮ, 

giá MT 31,700) trong ngắn hạn và có thể tạm thời chuyển vị thế sang CTCP Vĩnh 

Hoàn (VHC, MUA, giá MT 47,100) và chỉ cân nhắc tăng vị thế khi giá cổ phiếu đã 

phản ánh ảnh hưởng của kết quả vụ kiện đến xuất khẩu của MPC sang Mỹ. 

  



 KB SECURITIES VIETNAM 

 

3  

 

  Biểu đồ 1. Thủy sản Việt Nam – Giá trị xuất khẩu tôm sang Mỹ & tăng trưởng YoY hàng 

tháng, T1/2019-T9/2020 (triệu USD, % YoY) 

 
  

 

  Nguồn: Hiệp hội Chế biến và Xuất khẩu Thủy sản Việt Nam, Chứng khoán KB Việt Nam 

 

  Biểu đồ 2. Thủy sản Việt Nam – Giá trị xuất khẩu tôm sang Nhật Bản & tăng trưởng YoY 

hàng tháng, T1/2019-T8/2020 (triệu USD, % YoY) 

 
  

 

  Nguồn: Hiệp hội Chế biến và Xuất khẩu Thủy sản Việt Nam, Chứng khoán KB Việt Nam 

 

  Biểu đồ 3. Minh Phú (MPC) – Dự phóng doanh thu, tăng trưởng YoY và biên lãi gộp 

hàng quý, 2018-2022E (tỷ VND, %) 

 
  

 

  Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán KB Việt Nam 
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Minh Phú (MPC) – Bảng tóm tắt BCTC & dự phóng, 2019-2022E 

Báo cáo Kết quả HĐKD           Bảng cân đối kế toán         

(Tỷ VND) 2019A 2020E 2021E 2022E   (Tỷ VND) 2019A 2020E 2021E 2022E 

Doanh thu thuần 16,998  14,826  17,289  18,458    Tổng tài sản 8,064  9,444  9,882  10,543  

Giá vốn hàng bán 15,314  12,876  15,225  16,226    Tài sản ngắn hạn 6,385  7,680  8,121  8,788  

Lãi gộp 1,684  1,950  2,063  2,231    Tiền & tương đương tiền 625  986  476  659  

Doanh thu tài chính 136  188  139  139    Đầu tư ngắn hạn 1,404  445  1,071  1,336  

Chi phí tài chính 267  185  199  212    Khoản phải thu 1,400  1,740  1,830  1,974  

 Gồm: Chi phí lãi vay 151  94  88  94    Hàng tồn kho 2,894  4,427  4,657  4,725  

Lãi/(lỗ) liên doanh  14  42  46  47    Tài sản ngắn hạn khác 62  83  87  94  

Chi phí bán hàng 875  755  864  923    Tài sản dài hạn 1,679  1,764  1,762  1,755  

Chi phí quản lý DN 198  204  212  228    Khoản phải thu dài hạn 6  8  8  9  

Lãi/(lỗ) từ HĐ kinh doanh 494  1,035  973  1,054    Tài sản cố định 989  1,069  1,250  1,210  

Thu nhập khác 5  9  10  11    BĐS đầu tư 0  0  0  0  

Chi phí khác 1  7  2  2    Tài sản dở dang dài hạn 333  295  98  110  

Lãi/(lỗ) khác 4  1  9  9    Đầu tư dài hạn 188  197  201  204  

Lãi/(lỗ) trước thuế 498  1,036  982  1,064    Lợi thế thương mại 0  0  0  0  

Thuế doanh nghiệp 54  123  108  117    Tài sản dài hạn khác 163  195  206  222  

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 445  914  874  947    Nợ phải trả 3,042  3,844  4,002  4,350  

Lợi ích của cổ đông thiểu số 4  (10) (7) (7)   Nợ ngắn hạn 2,985  3,778  3,933  4,278  

Lợi nhuận sau CĐTS 441  924  881  954    Phải trả người bán 180  370  417  450  

            KH trả tiền trước 25  26  28  30  

Chỉ số hoạt động           Vay ngắn hạn 2,222  3,204  3,304  3,604  

(%) 2019A 2020E 2021E 2022E   Khoản dự trữ đặc biệt 36  51  51  51  

Tăng trưởng doanh thu 0.4  (12.8) 16.6  6.8    Nợ ngắn hạn khác 522  127  133  144  

Tăng trưởng EBIT (44.6) 62.1  (0.4) 9.5    Nợ dài hạn 57  66  69  72  

Tăng trưởng EBITDA (38.6) 50.2  1.8  9.7    Khoản phải trả dài hạn 36  46  49  53  

Tăng trưởng LN sau CĐTS (37.3) 109.6  (4.7) 8.4    Vay dài hạn 0  0  0  0  

Tỷ suất lợi nhuận gộp 9.9  13.2  11.9  12.1    Nợ dài hạn khác 21  20  21  20  

Tỷ suất EBITDA 4.6  8.0  7.0  7.2    Vốn chủ sở hữu 5,022  5,600  5,880  6,193  

Tỷ suất EBIT 3.6  6.7  5.7  5.9    Vốn góp 2,000  2,000  2,000  2,000  

Tỷ suất lợi nhuận trước thuế 2.9  7.0  5.7  5.8    Thặng dư vốn cổ phần 2,361  2,341  2,341  2,341  

Tỷ suất lợi nhuận thuần 2.6  6.2  5.1  5.2    Cổ phiếu quỹ (80) (56) (56) (56) 

           Lãi chưa phân phối 346  923  1,203  1,516  

Lưu chuyển tiền tệ           Vốn và quỹ khác 277  278  278  278  

(Tỷ VND) 2019A 2020E 2021E 2022E   Lợi ích cổ đông thiểu số 118  113  113  113  

Lãi trước thuế 445  914  874  947    Tổng nợ & vốn  8,064  9,444  9,882  10,543  

Khấu hao TSCĐ 153  207  218  241              

(Lãi)/lỗ từ HĐ đầu tư (14) (100) (42) (42)   Chỉ số chính         

Thay đổi vốn lưu động 2,348  (2,089) (268) (170)   (x, %, VND) 2019A 2020E 2021E 2022E 

(T)/G phải thu 507  (341) (91) (144)   Chỉ số định giá         

(T)/G hàng tồn kho 1,780  (1,533) (230) (69)   P/E 12.4  6.8  7.1  6.6  

(T)/G TS ngắn hạn khác 17  (21) (4) (7)   P/E pha loãng 12.3  6.7  7.0  6.5  

(T)/G khoản phải trả (262) 200  49  37    P/B 1.2  1.1  1.1  1.0  

(T)/G chi phí trả trước (50) 1  1  2    P/S 0.3  0.4  0.4  0.3  

(T)/G nợ ngắn hạn khác 356  (395) 7  10    EV/EBITDA 7.9  5.3  5.2  4.7  

Điều chỉnh khác HĐKD (259) 38  (6) (85)   EV/EBIT 10.2  6.3  6.3  5.8  

Lưu chuyển tiền HĐKD 2,354  (1,001) 777  970    Tỷ suất cổ tức (%) 13.1  6.4  9.6  10.2  

Đầu tư ngắn hạn (887) 959  (626) (265)   Lãi cơ bản/cp (EPS) 2,531  4,619  4,403  4,771  

Đầu tư tài sản cố định (287) (234) (201) (214)   Giá trị sổ sách/cp (BVPS) 25,110  28,001  29,400  30,965  

Bất động sản đầu tư 0  0  0  0    Doanh thu/cp (SPS) 97,582  74,129  86,443  92,289  

Đầu tư vào công ty con (63) (9) (4) (4)   Cổ tức/cp (DPS) 4,090  2,012  3,000  3,200  

Tài sản khác (37) (32) (10) (16)   Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 184.1  43.1  67.5  66.4  

Điều chỉnh khác HĐĐT (709) 123  142  144    Chỉ số khả năng sinh lời         

Lưu chuyển tiền HĐ đầu tư (1,984) 806  (699) (355)   ROE 10.1 17.4 15.3 15.8 

Dòng tiền tự do 2,067  (1,235) 575  756    ROA 5.1 10.6 9.1 9.3 

T/(G) vay dài hạn (1,190) 0  0  0    ROIC 12.1 19.1 17.3 17.4 

T/(G) vay ngắn hạn (1,156) 982  100  300    Cấu trúc tài chính         

Nợ phải trả khác (1) (1) 1  (1)   Tổng nợ phải trả/Vốn CSH 60.6  68.6  68.1  70.2  

T/(G) vốn CSH 2,961  (20) 0  0    Vay ròng/Vốn CSH 31.8  39.6  48.1  47.5  

Cổ tức đã trả (812) (398) (594) (634)   TS thanh toán hiện thời 2.1  2.0  2.1  2.1  

Trừ: thay đổi vốn CSH (1,296) 83  0  (0)   TS khả năng trả lãi vay 4.0  10.6  11.2  11.5  

Điều chỉnh khác HĐTC 1,301  (90) (95) (97)   Chỉ số hoạt động         

Lưu chuyển tiền HĐ tài chính (193) 556  (588) (432)   Hệ số vòng quay tài sản 2.0  1.7  1.8  1.8  

Lưu chuyển tiền trong kỳ 178  361  (511) 183   Hệ số vòng quay phải thu 10.3  9.4  9.7  9.7  

Tiền đầu kỳ 448  625  986  476   Hệ số vòng quay HTK 4.5  4.1  3.8  3.9  

Tiền cuối kỳ 625  986  476  659   Hệ số vòng quay phải trả  47.1  49.3  41.1  40.0  
 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán KB Việt Nam 
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Giám đốc Phân tích Doanh nghiệp (Hà Nội) – Dương Đức Hiếu 

hieudd@kbsec.com.vn 

Chuyên viên Phân tích Công nghệ & Logistics – Nguyễn Anh Tùng 

tungna@kbsec.com.vn 

Chuyên viên Phân tích Bất động sản – Phạm Hoàng Bảo Nga 

ngaphb@kbsec.com.vn 

Chuyên viên Phân tích Năng lượng & Vật liệu xây dựng – Lê Thành Công 

conglt@kbsec.com.vn 

Chuyên viên Phân tích Ngân hàng Tài chính – Nguyễn Thị Thu Huyền 

huyenntt@kbsec.com.vn 

Phân tích Doanh nghiệp (Hồ Chí Minh) 

Giám đốc Phân tích Khách hàng Quốc tế – Harrison Kim 

harrison.kim@kbfg.com 

Chuyên viên Phân tích  Hàng tiêu dùng & Bán lẻ – Đào Phúc Phương Dung 

dungdpp@kbsec.com.vn 

Chuyên viên Phân tích Thủy sản & Dược phẩm – Nguyễn Thanh Danh 

danhnt@kbsec.com.vn 

Chuyên viên Phân tích  Dầu Khí & Hóa chất – Nguyễn Vinh 

vinhn@kbsec.com.vn 

Bộ phận Marketing Research 

Chuyên viên Marketing Hàn Quốc – Seon Yeong Shin 

shin.sy@kbsec.com.vn 

mailto:anhtd@kbsec.com.vn


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên phân 

tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các nguồn mà 

KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu là chính 

xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể thay đổi 

mà không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các trường hợp và 

mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết định đầu tư của 

mình và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu tư hoặc kết quả 

của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không được sao chép, phân 

phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của KBSV. Nhận xét 

và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ nhằm mục đích tham 

khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào khác. 

    

Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Tích cực: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Tiêu cực: 

Kém hơn thị trường 
 

   
 

 

CTCP CHỨNG KHOÁN KB VIỆT NAM (KBSV) 

 Trụ sở chính: 

Địa chỉ: Tầng G, tầng 2 và 7, Tòa nhà Sky City số 88 Láng Hạ, Đống Đa, Hà Nội 

Điện thoại: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928 

Chi nhánh Hà Nội: 

Địa chỉ: Tầng 1, Tòa nhà VP, số 5 Điện Biên Phủ, Quận Ba Đình, Hà Nội 

Điện thoại: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131 

Chi nhánh Hồ Chí Minh: 

Địa chỉ: Tầng 2, TNR Tower Nguyễn Công Trứ, 180-192 Nguyễn Trứ, Q1, TP Hồ Chí Minh 

Điện thoại: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969 

Chi nhánh Sài Gòn: 

Địa chỉ: Tầng 1, Saigon Trade Center, 37 Tôn Đức Thắng, Phường Bến Nghé, Q1, Hồ Chí Minh 

Điện thoại: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611 

LIÊN HỆ 

Trung Tâm Khách hàng Tổ chức: (+84) 28 7303 5333 – Ext: 2656 

Trung Tâm Khách hàng Cá nhân: (+84) 24 7303 5333 – Ext: 2276 

Email: ccc@kbsec.com.vn 

Website: www.kbsec.com.vn 

 

http://www.kbsec.com.vn/

