
 

  

     

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE 

LOCATED IN APPENDIX A. 
Yuanta does and seeks to do business with companies covered in its 

research reports. As a result, investors should be aware that the firm 

may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this 

report. Investors should consider this report as only a single factor in 

making their investment decision. 

 

Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 

 

 

 

Vốn hóa thị trường 209 triệu USD 

GTGD BQ 6T 3,1 triệu USD 

SLCP đang lưu hành 144 triệu 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do 80,4% 

Sở hữu nước ngoài  0,6% 

Cổ đông lớn 40,1% 

TTM P/E 18,0x 

P/B  1,7x 

Sàn giao dịch HOSE 

Room ngoại còn lại 48,4% 

Tình hình tài chính (Tỷ đồng) 

Năm tài chính 2018A 2019A 2020A 2021A 

Doanh thu 9.226 17.288 12.846 10.434 

LNHĐ 116 187 179 418 

LNST CĐCT mẹ 15 13 46 322 

EPS (đồng) 1.545 1.296 2.251 5.386 

Thay đổi EPS (%)  -16% 74% 139% 

P/E TTM (x) n/a n/a n/a 8,8 
 

CTCP Nông Nghiệp BAF Việt Nam (BAF) 

Tích cực mở rộng năng lực sản xuất 

Feed-Farm-Food (3F). Mô hình chăn nuôi hiện đại 3F của BAF giúp đảm bảo 

sự ổn định và chất lượng của thức ăn chăn nuôi đầu vào và sản phẩm thịt heo 

đầu ra của công ty. Đây là một lợi thế kinh doanh rất lớn so với các hộ gia đình 

nhỏ lẻ, vốn nhạy cảm hơn với các loại dịch bệnh, độ biến động giá thức ăn 

chăn nuôi và con giống chất lượng. 

Tích cực mở rộng năng lực sản xuất. BAF hiện đang 1) mở rộng năng lực 

sản xuất thức ăn chăn nuôi lên thêm +77% với 460.000 tấn/năm trong Q2/2022; 

2) tăng quy mô trang trại với mục tiêu đạt 2,5 triệu con vào năm 2025 (từ 

130.000 con vào cuối năm 2021), và 3) mở rộng hệ thống phân phối lên 100 

siêu thị SIBA FOOD vào cuối năm 2022 (hiện đang có 50 siêu thị). Ban lãnh 

đạo cho rằng việc mở rộng công suất sẽ giúp công ty chiếm thị phần từ các 

trang trại hộ gia đình. 

Kế hoạch 2022F: LNST tăng +25% YoY, nhưng doanh thu giảm -43% YoY. 

Sở dĩ có sự chênh lệch là do có sự thay đổi trong cơ cấu doanh thu, cụ thể là 

giảm tỷ trọng của mảng thức ăn chăn nuôi (có biên lợi nhuận thấp) và tăng tỷ 

trọng mảng chăn nuôi (có biên lợi nhuận cao), tỷ trọng của mảng chăn nuôi sẽ 

chiếm khoảng 21% tổng doanh thu năm 2022, đạt 1.272 tỷ đồng (+67% YoY), 

tăng từ mức 7,3% của năm 2021. Vì thế, BAF đặt mục tiêu LNST đạt 402 tỷ 

đồng, tương ứng tăng +25% YoY. 

Tốc độ tăng trưởng của chi tiêu thực phẩm được dự báo sẽ tăng trong 

năm 2022. Theo Fitch Solutions, cầu tiêu dùng thực phẩm tại Việt Nam sẽ tăng 

trưởng +8,1% YoY trong năm nay, từ mức +3,4% trong năm 2021 nhờ thu nhập 

tăng và điều kiện kinh tế vững chắc. Fitch dự báo doanh thu thịt và gia cầm tại 

Việt Nam sẽ tăng trưởng với tốc độ CAGR là 10,8% trong giai đoạn 2021-2026. 

Định giá hợp lý. BAF đang giao dịch với P/E lũy kế là 18x, cao hơn so với 

trung vị ngành là 14x. BAF xứng đáng với mức định giá cao hơn so với ngành 

do có khả năng sinh lời tốt (ROE năm 2021 đạt 31,9%), kế hoạch LNST năm 

2022F tăng +25% YoY, và có kế hoạch mở rộng năng lực sản xuất đầy tham 

vọng giúp thúc đẩy tăng trưởng vào những năm tới.

   THĂM DOANH NGHIỆP  

     

 Việt Nam: Ngành Nông Nghiệp  9 June 2022  

 BAF  

Không đánh giá 
 

Đóng cửa        03/06/2022 

Giá  33.500 đồng 

Mục tiêu 12T N/A 

 

Tiêu điểm 

► BAF vận hành mô hình chăn nuôi 
khép kín Feed – Farm – Food (3F). 

► Kế hoạch mở rộng đáng kể quy mô 
trên toàn bộ chuỗi giá trị. 

► Công ty đặt mục tiêu LNST năm 
2022E tăng trưởng 25% YoY, bất 
chấp doanh thu mục tiêu giảm 43% 
YoY. 

 

 

Quan điểm 

► Mô hình chăn nuôi 3F sẽ giúp đảm bảo 
sự ổn định của nguồn cung đầu vào và 
chất lượng đầu ra, từ đó thúc đẩy biên lợi 
nhuận của BAF. 

► Mở rộng công suất giúp công ty chiếm thị 
phần từ các trang trại hộ gia đình. 

► BAF đang giao dịch tại P/E lũy kế là 18x, 
cao hơn so với P/E của các công ty cùng 
ngành trong cùng khu vực. 

 

 
Tổng quan: BAF là công ty sản xuất thịt heo theo mô hình Feed-Farm-Food (“3F”) và là công ty lớn thứ 5 tại Việt Nam xét về tổng đàn 

heo với 130.000 con. Ngoài ra, BAF đang sở hữu hệ thống 14 trang trại và 2 nhà máy thức ăn chăn nuôi nhằm đảm bảo đủ nguồn cung.  
  

Nguồn: Bloomberg, Fiinpro 
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BAF: Tích cực mở rộng năng lực sản xuất 

Dịch chuyển dần từ kinh doanh nguyên liệu thức ăn chăn nuôi (TACN) sang mô hình 

chăn nuôi hiện đại Feed – Farm – Food (3F) - “từ trang trại đến bàn ăn”. BAF đã và 

đang mở rộng mô hình kinh doanh của công ty từ sản xuất TACN sang mô hình sản xuất 

3F kể từ Q2/2020. Hiện nay, công ty xếp thứ 5 tại Việt Nam xét về quy mô trang trại với tổng 

đàn heo lên đến 130.000 con. BAF hiện sở hữu hệ thống 14 trang trại trên khắp cả nước và 

2 nhà máy sản xuất TACN nhằm đảm bảo đủ nguồn cung. Ngoài ra, BAF còn góp 49% vốn 

vào chuỗi siêu thị bán lẻ Siba Food – hiện đang có 50 siêu thị và 150 cửa hàng thịt (meat 

shop) phân phối thịt mang thương hiệu của BAF tại Hà Nội và TP.HCM. 

BAF đang tích cực mở rộng năng lực sản xuất. Ban lãnh đạo chia sẻ rằng họ đang mở 

rộng quy mô sản xuất thức ăn lên 460.000 tấn/năm, tương đương tăng +77% vào Q2/2022. 

BAF cũng đang mở rộng quy mô trang trại, kỳ vọng đạt 2.500.000 heo thịt thương phẩm vào 

năm 2025, so với cuối năm 2021 chỉ có 130.000 con. Ngoài ra, BAF có góp 49% vốn vào 

chuỗi siêu thị SIBA. Siba có kế hoạch tăng gấp đôi mạng lưới phân phối lên 100 siêu thị vào 

cuối năm 2022, hiện có 50 siêu thị. Ngoài ra, Siba đang cho ra mắt các cửa hàng bán thịt 

tại các khu chợ truyền thống và đầu tư rất mạnh tay vào việc xây dựng thương hiệu với mục 

tiêu chiếm lĩnh thị phần từ các cửa hàng bán thịt truyền thống. 

Hướng đến mục tiêu chiếm lĩnh thị phần từ các trang trại hộ gia đình. Thị phần chăn 

nuôi hộ gia đình, từng là nguồn cung cấp thịt chính tại Việt Nam, đang giảm đi. Chăn nuôi 

hộ gia đình đóng góp 65% vào doanh thu bán thịt năm 2011, nhưng con số này đã giảm đi 

chỉ còn 40% vào năm 2019 do dịch tả lợn và dịch cúm bùng phát. BAF chia sẻ rằng, bên 

cạnh các dịch bệnh này thì hoạt động chăn nuôi hộ gia đình vẫn đang giảm đi do biến động 

giá TACN. Đối với BAF, mô hình kinh doanh 3F sẽ giúp kiểm soát cả sản lượng đầu vào và 

đầu ra, từ đó giúp chiếm thị phần do chăn nuôi hộ gia đình – vốn là nguồn cung cấp thịt lớn 

nhất – vẫn đang tiếp tục suy giảm. 

Tiềm năng từ huy động vốn. IFC (Thành viên của Ngân hàng Thế giới) đã bày tỏ ý định 

muốn đầu tư 39 triệu USD vào BAF như một phần của Chương trình phục hồi khu vực bệnh 

tả lợn Châu Phi (ASF) của IFC. Theo đề xuất, khoản đầu tư này sẽ bao gồm 1 lô trái phiếu 

chuyển đổi trị giá 600 tỷ đồng (tương đương 25,85 triệu USD) và một khoản đầu tư riêng 

biệt với 300 tỷ đồng trái phiếu thường. Khoản đầu tư này sẽ được BAF sử dụng để tài trợ 

cho các kế hoạch mở rộng của mình. Theo IFC, mục tiêu của kế hoạch đầu tư này là để hỗ 

trợ BAF phát triển đàn heo giống chất lượng và các trang trại chăn nuôi.  

Cụ thể, khoản đầu tư này bao gồm 1) hai nhà máy thức ăn chăn nuôi, trong đó có một nhà 

máy đang được xây dựng và nhá máy còn lại đang trong giai đoạn lập kế hoạch; 2) một nhà 

máy giết mổ và chế biến thịt cũng đang trong giai đoạn lập kế hoạch; và 3) tăng số lượng 

trang trại chăn nuôi heo của BAF lên 13 trang trại lợn nái và 18 trang trại lợn thịt, dự kiến sẽ 

đi vào hoạt động vào năm 2022-2023. 

Theo Fitch Solutions, tiêu dùng thực phẩm tại Việt Nam sẽ tăng trưởng trong năm 

2022 và kỳ vọng đạt 980 nghìn tỷ đồng, tăng +8,1% YoY (so với năm 2021 chỉ tăng 3,4% 

YoY) do điều kiện kinh doanh khả quan giúp thúc đẩy xu hướng tiêu dùng hàng hóa có lợi 

cho sức khỏe tại thị trường đang phát triển mạnh. Fitch dự báo chi tiêu dành cho thực phẩm 

sẽ đạt 1.503 nghìn tỷ đồng trong năm 2026, tương ứng vói CAGR là 10,8%/năm trong giai 

đoạn 2021-2026. Cụ thể, Fitch ước tính doanh thu thịt và gia cầm sẽ tăng trưởng với CAGR 

là 10,81%/năm trong giai đoạn 2021-2026 và đạt 453 nghìn tỷ đồng, chiếm 30% dự báo tiêu 

dùng thực phẩm. 

Biểu đồ 1: Doanh thu thịt và gia cầm tại Việt Nam (nghìn tỷ đồng) 

 
Nguồn: Fitch Solutions, Yuanta Việt Nam 



 

 

 

Tình hình tài chính 

Việc chuyển đổi từ kinh doanh nguyên liệu thức ăn chăn nuôi sang mô hình kinh 

doanh 3F thúc đẩy biên lợi nhuận tăng mạnh. LNST năm 2021 đạt 322 tỷ đồng, tương 

ứng tăng gấp 7x so với cùng kỳ do biên lợi nhuận gộp tăng từ 1,5% (năm 2020) lên 4,7% 

(năm 2021) vì công ty thay đổi cơ cấu doanh thu. BAF cho rằng đây là nguyên nhân khiến 

biên lợi nhuận của công ty tăng lên cao hơn, với mảng chăn nuôi chiếm 7,3% doanh thu 

vào năm 2021, tăng so với mức ~2% doanh thu năm 2020. Mảng chăn nuôi có biên lợi 

nhuận gộp năm 2021 là 36%, cao hơn nhiều so với mảng sản xuất thức ăn chăn nuôi (chỉ 

từ 1-2%). Doanh thu mảng thức ăn chăn nuôi vẫn chiếm 92,7% tổng doanh thu năm 2021, 

dù đã giảm so với mức tỷ trọng 97% tổng doanh thu năm 2020. 

 

Biểu đồ 2: Biên lợi nhuận tăng vọt ...  Biểu đồ 3: …làm tăng ROA và ROE 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo thường niên BAF, Yuanta Việt Nam  Nguồn: Báo cáo thường niên BAF, Yuanta Việt Nam 

 

ROE vẫn tăng mặc dù đòn bẩy giảm đáng kể. ROE năm 2021 đã cải thiện và đạt 31,9%, 

so với năm 2020 chỉ đạt 13,4% và năm 2019 là 11,4%. Xu hướng này còn ấn tượng hơn 

khi tỷ lệ đòn bẩy giảm mạnh, do BAF giảm tỷ lệ nợ / VCSH năm 2021 xuống còn 11%, so 

với năm 2020 là 13%. Đáng chú ý, BAF đã tăng vốn điều lệ của công ty lên 7,8x, từ 100 tỷ 

đồng (năm 2019) lên 780 tỷ đồng (năm 2021). 

Khả năng thanh toán ổn định. Vào thời điểm cuối năm 2021, tỷ lệ thanh toán hiện hành 

của BAF là 1,1x và tỷ lệ thanh toán nhanh là 0,8x, cải thiện so với năm 2020 lần lượt là 1,0x 

và 0,8x. 

 

Biểu đồ 4: Khả năng thanh toán đã cải thiện  Biểu đồ 5: Đòn bẩy đã giảm đáng kể 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo thường niên BAF, Yuanta Việt Nam  Nguồn: Báo cáo thường niên BAF, Yuanta Việt Nam 

 

BAF đặt mục tiêu LNST năm 2022E đạt 402 tỷ đồng, tăng +25% YoY. Mục tiêu này dựa 

trên kế hoạch tăng tỷ trọng của mảng chăn nuôi có biên lợi nhuận cao trong tương lai, kỳ 

vọng mảng này sẽ chiếm 21% trong cơ cấu doanh thu năm 2022E của BAF, tăng so với 

mức 7% của năm 2021. Theo kế hoạch, mảng chăn nuôi sẽ chiếm 21% doanh thu 2022E 

nhưng chiếm đến 73% LNST 2022E. 



 

 

 

Biểu đồ 6: Mục tiêu cơ cấu doanh thu năm 2022E  Biểu đồ 7: Mục tiêu cơ cấu LNST năm 2022E 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo thường niên BAF, Yuanta Việt Nam  Nguồn: Báo cáo thường niên BAF, Yuanta Việt Nam 

 

  



 

 

 

Định giá và rủi ro 

Định giá 

BAF đang giao dịch tương ứng với P/E lũy kế là 18x, cao hơn so với P/E trung vị ngành là 

14x. Mức định giá này có vẻ hợp lý đối với BAF nhờ vào khả năng sinh lợi tốt của công ty 

(ROE năm 2021 đạt 31,9%), LNST năm 2022E tăng trưởng đến 25% YoY, và còn nhờ vào 

kế hoạch mở rộng đầy tham vọng trong tương lai. 

 

Biểu đồ 8: So sánh định giá  

 
Nguồn: Bloomberg, Fiinpro, Yuanta Việt Nam 

 

Rủi ro 

Chi phí đầu vào: Ngô, lúa mỳ và khô dầu đậu nành là những nguyên liệu chính dùng để 

sản xuất thức ăn chăn nuôi. Giá của các loại hàng hóa này đang tăng lên rất mạnh so với 

cùng kỳ, làm tăng áp lực lên các nhà sản xuất thức ăn chăn nuôi. 

Biến động giá thịt heo. Do sản phẩm thịt heo là đầu ra chính, BAF rất nhạy cảm với độ 

biến động của giá thịt heo. Thịt heo tại Việt Nam hiện đang được bán sỉ với giá 56.800 

đồng/kg (-16,6% YoY), trong khi giá bán lẻ ~100.000 đồng /kg. 

 

Biểu đồ 9 : Giá thịt heo 

 
Nguồn: Feedin.me, Yuanta Việt Nam 

 

Sự cạnh tranh từ thịt nhập khẩu. Việt Nam đã cho phép nhập khẩu thịt từ năm 2020 nhằm 

bình ổn giá thịt heo trong nước. Sau đó, lượng thịt heo nhập khẩu tăng +382% YoY trong 

năm 2020. Chính sách này rõ ràng đã làm tăng sự cạnh tranh đối với thị trường thịt heo 

trong nước vì vốn dĩ giá thịt heo nhập khẩu cũng đã rất cạnh tranh. 

  



 

 

 

 

Nguồn: Fiinpro 

Balance Sheet (VND bn) 2018 2019 2020 2021

CURRENT ASSETS 3,579 6,036 4,665 4,311

Cash and cash equivalents 6 30 68 291

     Cash 6 30 68 266

     Cash equivalents 0 0 1 25

Short-term investments 56 11 17 57

     Short-term investments 0 0 0 65

     Provision for diminution 0 0 0 -8

     Held-to-maturity investment 56 11 17 0

Accounts receivable 3,110 5,089 3,583 2,863

     Trade accounts receivable 3,019 5,072 3,519 2,715

     Prepayments to suppliers 60 14 14 116

     Short-term loans receivables 27 0 4 0

     Other receivables 6 3 46 33

Inventories 406 907 989 1,088

     Inventories 406 907 989 1,088

Other current assets 1 0 8 12

     Short-term prepaid expenses 1 0 4 8

     VAT to be claimed 0 0 3 4

LONG-TERM ASSETS 124 301 580 1,147

Long-term trade receivables 42 85 92 99

     Long-term loans receivables 4 17 21 17

     Other long-term receivables 38 68 71 82

Fixed assets 46 45 214 541

     Tangible fixed assets 45 45 213 360

          Cost 47 53 256 448

          Accumulated depreciation -2 -8 -42 -88

     Intangible fixed assets 1 0 0 182

          Cost 1 1 1 182

          Accumulated depreciation 0 0 0 -1

Investment properties 1 15 15 15

     Cost 1 15 15 15

     Accumulated depreciation 0 0 0 0

Long-term incomplete assets 0 112 118 248

     Long-term cost of work in progress 0 0 0 0

     Construction in progress 0 112 118 248

Long-term investments 2 15 35 63

     Investments in associates 2 15 35 63

Other long-term assets 33 30 107 180

     Long-term prepayments 33 30 103 176

     Good will 0 0 4 4

TOTAL ASSETS 3,703 6,338 5,246 5,457

LIABILITIES 3,596 6,218 4,680 4,002

Current liabilities 3,536 5,967 4,616 3,851

     Trade accounts payable 1,889 4,105 4,529 3,774

     Advances from customers 16 0 49 1

     Taxes and other payable to State Budget 2 12 12 15

     Payable to employees 1 1 2 10

     Accrued expenses 0 4 2 3

     Other payables 0 0 13 34

     Short-term borrowings 1,629 1,844 10 15

Long-term liabilities 60 251 64 151

     Long-term borrowings 60 60 64 149

     Deferred income tax liabilities 0 0 0 3

OWNER'S EQUITY 107 120 566 1,455

Capital and reserves 107 120 566 1,455

     Paid-in capital 100 100 500 780

          Common shares 100 100 500 780

     Share premium 0 0 0 280

     Undistributed earnings 7 20 66 387

          Beginning accumulated undistributed earnings-9 7 20 66

          Current period undistributed earnings 15 13 46 322

     Minority interests 0 0 0 8

TOTAL RESOURCES 3,703 6,338 5,246 5,457



 

 

 

 

Nguồn: Fiinpro 

 

 

Nguồn: Fiinpro 

Cash flow statement (Indirect - VND bn) 2018 2019 2020 2021

     Net profi t/(loss ) before tax 17 16 58 391

     Depreciation and amortisation 2 6 17 33

     Provis ions 0 0 0 8

     Profi t/loss  from investing activi ties -5 -6 3 -11

     Interest expense 97 174 115 8

Operating profi t/(loss ) before changes  in Working Capita l 111 191 193 428

     (Increase)/decrease in receivables -1,742 -2,037 1,536 815

     (Increase)/decrease in inventories -298 -505 -102 -98

     Increase/(decrease) in payables 884 2,400 255 -761

     (Increase)/decrease in prepaid expenses -33 4 -48 -40

     (Increase)/decrease  in trading securi ties 0 0 0 -65

     Interest pa id -97 -170 -119 -8

     Corporate Income Tax paid 0 -2 -4 -63

     Other receipts  from operating activi ties 0 0 112 0

     Other payments  on operating activi ties 0 -112 0 0

Net cash inflows/(outflows) from operating activi ties -1,176 -231 1,823 207

     Purchases  of fixed assets  and other long term assets -40 -20 -192 -482

     Proceeds  from disposal  of fixed assets 0 0 3 24

     Loans  granted, purchases  of debt instruments -175 -107 -37 0

     Col lection of loans , proceeds  from sa les  of debts  instruments 0 164 22 17

     Investments  in other enti ties 93 -9 -74 -198

     Proceeds  from divestment in other enti ties -2 0 0 1

     Dividends  and interest received 1 9 2 5

Net cash inflows/(outflows) from investing activi ties -123 38 -276 -633

     Proceeds  from issue of shares 0 0 400 560

     Payments  for share returns  and repurchases 0 0 0 0

     Proceeds  from borrowings 2,589 3,107 1,064 150

     Repayment of borrowings -1,303 -2,891 -2,972 -61

Net cash inflows/(outflows) from financing activi ties 1,286 216 -1,508 648

Net increase in cash and cash equiva lents -13 23 39 223

Cash and cash equiva lents  at the beginning o period 19 6 30 68

Effect of foreign exchange di fferences 0 0 0 0

Cash and cash equiva lents  at the end of period 6 30 68 291
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