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DỰ BÁO TÀI CHÍNH,  
triệu đồng 

FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F 

Doanh thu thuần 429.706 473.428 543.919 656.374 

Tăng trưởng doanh thu thuần 
 

10% 15% 21% 

Lợi nhuận gộp 69.048 123.043 101.317 126.905 

Tăng trưởng lợi nhuận gộp 
 

78% (18)% 25% 

Lợi nhuận hoạt động 32.397 80.771 63.965 77.677 

Tăng trưởng lợi nhuận hoạt động 149% (21)% 21% 

Lợi nhuận ròng 39.218 22.586 90.934 91.434 

Tăng trưởng lợi nhuận ròng   (42)% 303% 1% 

 

DỰ BÁO BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN, 
triệu đồng 

FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F 

Tiền và các khoản tương đương tiền 16.185 5.120 90.331 65.075 

Các khoản phải thu 96.842 58.397 157.158 142.423 

Hàng tồn kho 32.257 83.990 92.673 144.850 

Tài sản cố định hữu hình 21.921 39.981 44.742 42.085 

Tài sản cố định thuê tài chính 
   

  

Tài sản khác 216.011 175.042 110.969 149.359 

Tổng cộng tài sản 413.961 386.164 537.004 716.064 

Nợ ngắn hạn 127.842 43.038 96.549 97.927 

   Vay ngắn hạn 76.781 16.877 44.225 10.574 

Nợ dài hạn 50 
  

  

Vay dài hạn 
   

  

Tổng cộng nguồn vốn 413.961 386.164 537.004 716.064 

 

CÁC CHỈ SỐ TÀI CHÍNH FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F 

D/E, % 26,8 4,9 10,0 1,7 

Khả năng chi trả lãi vay 12,1 6,2 54,7 144,3 

Khả năng thanh toán hiện hành 1,3 3,9 3,9 4,2 

Khả năng thanh toán nhanh 1,09 1,95 2,93 2,75 

 

TỶ SUẤT LỢI NHUẬN FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F 

Tỷ suất lợi nhuận gộp 16% 26% 19% 19% 

Tỷ suất lợi nhuận hoạt động 8% 17% 12% 12% 

Tỷ suất EBIT 11% 6% 19% 17% 

Tỷ suất EBITDA 11% 7% 20% 18% 

Tỷ suất lợi nhuận ròng 9% 5% 17% 14% 

ROE  14% 7% 23% 17% 

ROA  10% 7% 20% 15% 
 

Nguồn: Báo cáo công ty, chuyên viên phân tích dự báo 

MÔ TẢ CÔNG TY 

CTCP xuất nhập khẩu thủy sản Bến 
Tre tiền thân là Xí nghiệp Đông lạnh 
22 được thành lập từ năm 1977. 
Công ty thực hiện cổ phần hóa từ 
cuối năm 2003 với 25 tỷ đồng vốn 
điều lệ. Đến nay, công ty đã có số 
vốn lên tới 136 tỷ đồng. Hiện nay 
công ty đã trở thành doanh nghiệp 
hàng đầu Việt Nam về xuất khẩu 
nghêu, đứng thứ 22 về xuất khẩu cá 
tra và đứng thứ 38 trên 1.000 doanh 
nghiệp xuất khẩu thủy sản Việt Nam. 

 

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

Chúng tôi khuyến nghị NẮM GIỮ cổ 
phiếu ABT vì CTCP Thủy sản Bến Tre 
thuộc nhóm doanh nghiệp xuất nhập 
khẩu thủy sản hàng đầu tại Việt 
Nam. Chúng tôi đánh giá ABT thuộc 
nhóm cổ phiếu phòng thủ do tính 
chất đặc thù về hoạt động kinh 
doanh của doanh nghiệp là ổn định 
cao trong hoạt động sản xuất với tốc 
độ tăng trưởng doanh thu hằng năm 
khá bền vững, khoảng 10%/ năm.  

 

Cơ cấu doanh thu, 2009 

 

Doanh thu bán hàng hóa

Doanh thu bán thành phẩm

Doanh thu cung cấp dịch vụ



 

  3 
 

 

Tăng trưởng bền vững với hoạt động xuất 
khẩu thủy sản 

Doanh thu và lợi nhuận 

Triệu đồng 

 
 

Tập trung phát triển 2 sản phẩm cá tra và 
nghêu 

Tỷ trọng thành phẩm thủy sản, 2009 

 

 
 

Bộ máy quản lý có nhiều năm kinh nghiệm 
trong ngành thủy sản 
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PHÂN TÍCH DOANH NGHIỆP 

Là một doanh nghiệp có qui mô nhỏ, nhưng với 30 năm kinh 
nghiệm hoạt động trong lĩnh vực thủy sản, ABT vẫn phát triển 
khá ổn định và bền vững, với tốc độ tăng trưởng khoảng 10%/ 
năm. Riêng trong năm 2009, doanh thu thuần của ABT đạt 
543,9 tỷ đồng, tăng 15% so với năm 2008 và vượt 36% kế 
hoạch doanh thu 2009.  

Năm 2010, ABT đặt kế hoạch 9.000 tấn thành phẩm thủy sản, 
giảm 6% so với thành phẩm thủy sản 2009. Mục tiêu của ABT là 
đạt 550 tỷ đồng doanh thu và 80 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế. 
Sau 9 tháng đầu năm, doanh nghiệp đạt 481 tỷ đồng doanh thu, 
bằng 87% kế hoạch doanh thu và đạt 77 tỷ đồng lợi nhuận sau 
thuế, tương đương với 96% kế hoạch lợi nhuận của doanh 
nghiệp. Còn theo đánh giá của chúng tôi, ABT có khả năng vượt 
19% kế hoạch doanh thu và 14% kế hoạch lợi nhuận sau thuế. 

  

 

ABT được xếp thứ 38 trên tổng số 1.000 doanh nghiệp, đứng 
thứ 22 về xuất khẩu cá tra và đứng thứ 1 trên 50 doanh nghiệp 
xuất khẩu nghêu. Năm 2007, công ty đã chuyển ngư trường 28 
ha nuôi tôm hiệu quả thấp sang ương cá tra giống và chính thức 
tập trung phát triển chuyên sâu kinh doanh 2 mặt hàng cá tra 
và nghêu. ABT lần lượt đạt 7.897 tấn, 8.654 tấn và 9.564 tấn 
thành phẩm thủy sản trong các năm 2007, 2008 và 2009. Trong 
đó, cá tra là thành phẩm nòng cốt với tỷ trọng trên 50%, tuy 
nhiên, tỷ trọng của thành phẩm nghêu cũng khá cao, đặc biệt 
trong năm 2009, thành phẩm nghêu chiếm 45% tổng thành 
phẩm thủy sản. Theo chúng tôi, ABT là một doanh nghiệp có 
tầm nhìn và kế hoạch khá tốt khi chọn phát triển tập trung 2 
sản phẩm (nghêu và cá tra ). Mặc dù, ABT không đa dạng về 
sản phẩm nhưng họ lại đặt ra mục tiêu phát triển đa dạng về 
sản phẩm giá trị gia tăng của 2 thành phẩm này. Chúng tôi cho 
rằng như vậy kiểm soát chi phí và việc quản lý rủi ro đối với 
doanh nghiệp sẽ bớt phần phức tạp và giúp họ có tầm nhìn rõ 
ràng về tương lai và định hướng. 

 

Cấp quản lý của ABT có bề dày kinh nghiệm và đã gắn bó với 
doanh nghiệp từ những ngày đầu hoạt động. Họ có nền tảng 
vững chắc về chuyên môn nông nghiệp, thủy sản và kinh tế. 
Thêm vào đó, họ có nhiều năm công tác trong ngành thủy sản 
và đặc biệt, họ có kinh nghiệm quản lý. Với nền tảng vững chắc, 
bề dày về kinh nghiệm trong lĩnh vực xuất khẩu thủy sản đã 
giúp họ đưa ABT đứng vững trong ngành suốt 30 năm với một vị 
thế khá vững chắc. Chúng tôi đánh giá cao đội ngũ lãnh đạo của 
Công ty qua những gì doanh nghiệp đã đạt được và cả những 
mục tiêu, tầm nhìn mà họ đang hướng tới.  
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Chúng tôi dự báo ABT có khả năng vượt 
14% kế hoạch lợi nhuận ròng 
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Với 4 hồ nuôi cá tra, ABT hoàn toàn có thể 
chủ động nguồn cung cấp nguyên vật liệu 
cá tra 
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CƠ SỞ DỰ BÁO 

Tính đến hết Q3/2010, ABT đạt 481 tỷ đồng doanh thu, tương 
đương 87% kế hoạch 2010. Được biết, trong 9 tháng đầu năm, 
ABT mới hoàn thành 73% kế hoạch thành phẩm thủy sản của 
năm với 6.594 tấn. Theo đánh giá của chúng tôi, ABT có khả 
năng hoàn thành 100% kế hoạch 9.000 tấn thành phẩm thủy 
sản trong năm nay và công ty có thể đạt 656 tỷ đồng doanh 
thu, vượt 19% kế hoạch doanh thu, tương đương tăng 21% so 
với doanh thu năm 2009. Bên cạnh đó, lợi nhuận ròng của ABT 
có thể đạt 91,4 tỷ đồng, cao hơn kế hoạch đã đề ra là 14% 
nhưng chỉ tăng 1% so với lợi nhuận sau thuế năm 2009. Theo 
nhìn nhận của chúng tôi, nếu như doanh nghiệp không phải ghi 
nhận khoản khoảng 25 tỷ đồng lỗ dự phòng giảm giá chứng 
khoán đầu tư thì công ty có khả năng tạo được sự tăng trưởng 
tốt hơn cho con số lợi nhuận sau thuế cuối năm 2010.  

 

Mặc dù, ABT chỉ là doanh nghiệp đứng thứ 22 trong lĩnh vực 
xuất khẩu cá tra nhưng lại là doanh nghiệp đứng đầu trong 50 
doanh nghiệp xuất khẩu nghêu tuy chưa chủ động về nguồn 
nguyên liệu nghêu. Từ năm 2007, doanh nghiệp luôn đạt xấp xỉ 
3.000 tấn thành phẩm nghêu/ năm. Đặc biệt, trong năm 2009, 
con số này tăng 48% so với năm 2008, đạt 4.341 tấn thành 
phẩm. Trong năm 2009, ABT đã đạt được chứng nhận tiêu 
chuẩn dây chuyền đảm bảo xuất xứ MSC CoC, một trong những 
yếu tố quan trọng giúp ABT thâm nhập sâu hơn vào thị trường 
quốc tế. Theo đánh giá của chúng tôi, ABT có nguồn thu khá ổn 
định từ hoạt động xuất khẩu nghêu với đóng góp hằng năm trên 
20% tổng kim ngạch xuất khẩu của doanh nghiệp. 

 

Hiện nay, ABT sở hữu 4 khu nuôi cá với tổng diện tích 43,77 ha. 
Nếu trong năm 2008, 2 năm sau khi chuyển Ngư trường 28 ha 
nuôi tôm hiệu quả thấp sang ương cá tra giống, ABT chỉ có thể 
tự cung cấp 28% nguyên liệu cá tra cho hoạt động xuất khẩu, 
thì đến năm 2009, con số này đã tăng lên 72,2%. Ước tính trong 
năm 2010, hơn 90% nguyên liệu cá tra được cung cấp từ khu 
nuôi cá của doanh nghiệp. Nếu trong năm 2009, xu hướng giá 
các tra nguyên liệu chủ yếu biến động ở Quí 2/2009 và bình ổn 
ở những tháng cuối năm thì xu hướng giá cá tra nguyên liệu 
trong năm 2010 hoàn toàn khác biệt. Đầu năm 2010, giá thu 
mua nguyên liệu cá tra khoảng 16.000 đồng/ kg, nhưng giá thu 
mua nguyên liệu đã liên tục tăng trong năm và đặc biệt là 
những tháng cuối năm 2010. Hiện nay, giá thu mua nguyên liệu 
cá tra đã lên tới 23.000 đồng/ kg, tăng 43% so với giá đầu năm 
2009 vì nguồn cung khá khan hiếm. Do các đợt giá thu mua 
nguyên liệu cá tra giảm, nhiều hộ nông dân đã chuyển hồ nuôi 
cá tra sang ương cá giống hoặc nuôi cá rô phi nên khi nhu cầu 
mua nguyên liệu cá tra tăng cao thì nguồn cung cấp nguyên liệu 
cá tra trở nên khan hiếm. Tuy nhiên, ABT đã có thể chủ động về 
nguồn nguyên vật liệu nên việc khan hiếm nguồn nguyên vật 
liệu hay biến động giá thu mua nguyên vật liệu cá tra không ảnh 
hưởng đến hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. 
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Khả năng hưởng lợi từ chênh lệch tỷ giá 
ngoại tệ  

Kim ngạch xuất khẩu 
Triệu USD 

 

 
Mảng kinh doanh cổ phiếu là một điểm trừ 
cho doanh nghiệp khi định giá  

Cơ cấu lợi nhuận 

 
 

 
 
 

 

 
 

 

Tính thanh khoản thấp của cổ phiếu ABT là 
điểm hạn chế của doanh nghiệp dưới góc 
độ nhà đầu tư 
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Tính đến hết Quí 3/2010, kim ngạch xuất khẩu của ABT đạt 18 
triệu USD, bằng 70% năm 2009. Thêm vào đó, tỷ giá VNĐ/USD 
tăng tác động tích cực đến hoạt động xuất khẩu của ABT, khi 
doanh nghiệp này thực hiện thanh toán hợp đồng chủ yếu bằng 
ngoại tệ USD. Trong năm 2009, ABT đã có được 16 tỷ đồng lợi 
nhuận từ chênh lệch tỷ giá, chiếm 15% tổng lợi nhuận trước 
thuế. Kết thúc Quí 3/2010, ABT cũng đã thực hiện thu về khoản 
lãi 9 tỷ đồng, tương đương 10% tổng lợi nhuận trươc thuế. 
Riêng năm 2010, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đã có 2 lần 
thay đổi tỷ giá VNĐ/USD, với mức giá quy đổi hiện tại 
(27/12/2010) theo tỷ giá liên ngân hàng là 18.920 đồng/USD, 
tăng khoảng 5% so với đầu năm 2010. Theo đánh giá của 
chúng tôi, với tình hình biến động của tỷ giá ngoại tệ VNĐ/USD 
thì đây là một yếu tố tích cực đối với doanh nghiệp xuất khẩu 
như ABT. 

 

Lợi nhuận từ hoạt động tài chính chiếm khoảng 30% lợi nhuận 
hằng năm của doanh nghiệp, ngoại trừ năm 2008. Tuy nhiên, 
trong hoạt động tài chính, hoạt động kinh doanh cổ phiếu của 
doanh nghiệp là một điểm trừ khi chúng tôi định giá công ty. 
Chúng tôi đánh giá cao tính chuyên môn của ABT với vị thế là 
một doanh nghiệp sản xuất và xuất khẩu thủy sản đã có 30 
năm hoạt động. Tuy nhiên, khi nhìn vào danh mục đầu tư cổ 
phiếu của ABT, chúng tôi băn khoăn về hạn mức kinh doanh cổ 
phiểu của công ty khi mà danh mục cổ phiếu của công ty luôn ở 
mức 10- 20 cổ phiếu. Những khoản lợi nhuận từ kinh doanh cổ 
phiếu luôn chỉ đủ để hoàn các khoản trích lập hoặc là lỗ. Tính 
riêng 9 tháng đầu năm 2010, ABT đã phải trích 16,5 tỷ đồng dự 
phòng giảm giá chứng khoán và 8,3 tỷ đồng dự phòng giảm giá 
đầu tư ngắn hạn. Theo dự báo của chúng tôi, năm 2010, doanh 
nghiệp có thể phải trích lập khoảng 25 tỷ đồng dự phòng giảm 
giá chứng khoán hoặc ghi nhận số lỗ tương đương nếu bán, 
tương đương 22% tổng lợi nhuận kế toán trước thuế của doanh 
nghiệp. Vì vậy, chúng tôi nhìn nhận hoạt động kinh doanh cổ 
phiếu là một điểm trừ của ABT trong con mắt của các nhà đầu tư.  

 

Mặc dù, tình hình hoạt động kinh doanh của ABT khá ổn định, 
tốc độ tăng trưởng bền, nhưng chúng tôi vẫn lo ngại về tính 
thanh khoản của cổ phiếu ABT.  

Với sự tham gia của cổ đông lớn như Quỹ tầm nhìn SSI và một 
số cổ đông nước ngoài cũng cho thấy ABT là một cổ phiếu có 
sức thu hút đối với nhà đầu tư. Tuy nhiên, tính thanh khoản 
của cổ phiếu này không thực sự hấp dẫn đối với những nhà đầu 
tư ngắn hạn khi khối lượng giao dịch bình quân trong 10 ngày, 
tính từ ngày 14/12/2010 chỉ được 20.334 cp/ phiên. Trong đó, 
có những phiên giao dịch chỉ có vài nghìn cổ phiểu được khớp 
lệnh. Dưới góc độ này, chúng tôi đánh giá cố phiếu ABT chưa 
thực sự hấp dẫn đối với nhà đầu tư ngắn hạn. 
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ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU ABT 

Chúng tôi định giá cổ phiếu ABT trên cơ sở so sánh với các doanh nghiệp trong ngành thủy sản đang 
niêm yết tại Việt Nam. Định giá cho thấy các công ty này đang giao dịch ở mức trung bình và trung vị mức P/E 
2010P lần lượt là 6,3x và 5,5x, P/B 2010P là 1,3x và 1,0x 

STT 
Mã  

cổ phiếu 
Giá cổ phiếu  

(VNĐ) 
Số cổ phiếu  

lưu hành 
Vốn hóa 
 (tỷ đồng) 

P/E 2010P P/B 2010P 

1 AAM 23.500 11.339.864         266           5,9           0,7  

2 ACL 27.700 11.000.000         305           4,4           1,2  

3 AGD 29.100 8.000.000         233           7,8           1,5  

4 AGF 23.900 12.859.288         307           5,1           0,4  

5 ANV 13.800 65.605.250         905         12,8           4,2  

6 ATA 26.400 10.000.000         264           4,8           1,4  

7 FBT 10.500 11.265.000         118           7,7           0,5  

8 HVG 24.000 65.998.073      1.584           3,5           0,7  

9 ICF 9.300 12.807.000         119           4,0           0,5  

10 VHC 27.900 46.209.063      1.289           7,2           1,6  

    
Trung bình 6,3  1,3  

    
Trung vị 5,5  1,0  

 

Nguồn: HOSE, HNX, Báo cáo của các công ty, giá cổ phiếu ngày 27/12/2010 

 

 

 

 

 

 

  

 KẾT QUẢ ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU ABT 

ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU 2007A 2008A 2009A 2010E 

          
Doanh thu/CP 31.578 34.792 39.972 48.236 
P/S  1.4 1.2 1.1 0.9 
Định giá theo P/S 

   
43.412 

  
    

EPS 1.307 753 3.031 6.719 
P/E  32.9 57.1 14.2 6.4 
Định giá theo P/E 

   
43.676 

  
    

EBITDA/CP 3.485 2.509 8.106 8.600 
EV /CP 47.453 43.864 39.612 38.995 
EV/EBITDA  13.6 17.5 4.9 4.5 
Định giá theo EV/EBITDA 

  
38.699 

  
    

Giá trị sổ sách/CP 21.023 25.216 32.368 45.426 
P/B mua 2,0 1,7 1,3 0,9 

Định giá theo P/B 
   

45.426 
  

    3 
 

GIÁ HỢP LÝ CỦA CỔ PHIẾU 
   

43.544 
 

 

Trên cơ sở so sánh với các kết quả 
định giá nói trên, chúng tôi khuyến 
nghị NẮM GIỮ với giá bán mục tiêu 
43.500 đồng/cổ phiếu. 

Chúng tôi đã lập mô hình tính toán dòng 

tiền khả dụng của ABT và định giá ABT 

theo 4 phương pháp: P/S, P/E, EV/EBITDA 

và P/B. Trung vị kết quả 4 phương pháp 

này cho thấy giá bán mục tiêu của ABT 

khoảng 43.500 đồng/cổ phiếu, tương 

đương P/S 0,9x, P/E 2010E 6,5x, 

EV/EBITDA 5,1x và P/B 2010E 1,0x.  

 

Chúng tôi tin là các số liệu định giá khi 
thoái vốn này là phù hợp so với định giá các 
cơ hội đầu tư cổ phiếu khác hiện nay. 
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Xác nhận của người viết 

Tôi, Đặng Thu Trang xác nhận rằng những quan điểm, nhận định, dự báo và ước tính trong báo cáo này chỉ thể 

hiện quan điểm của cá nhân chúng tôi. Chúng tôi cũng xác nhận rằng không có các khoản thu nhập nào của 

chúng tôi đã, đang hoặc sẽ liên quan trực tiếp đến các khuyến nghị cụ thể hoặc quan điểm trình bày trong báo 

cáo nghiên cứu này. 
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Khuyến cáo 

 
Báo cáo này được phát hành bởi VietinBankSc. Các thông tin, nhận định trong báo cáo này được 

VietinBankSc xem là đáng tin cậy và dựa trên các nguồn thông tin có sẵn, đã công bố ra công chúng 

được xem là đáng tin cậy và hợp pháp. Tuy nhiên, VietinBankSc không đảm bảo tính đầy đủ, chính xác 

của các thông tin này. 

 

Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý các nhận định, dự báo trong báo cáo này mang tính chủ quan 

của người viết. Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này tự chịu trách nhiệm về quyết định của mình. 
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