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Thông tin giao dịch 22/02/2024 

Giá hiện tại (VND/cp)         25.000 

Giá cao nhất 52 tuần (VND/cp) 26.350  

Giá thấp nhất 52 tuần (VND/cp) 19.700  

Số lượng CP niêm yết (triệu cp)         143,5  

Số lượng CP lưu hành (triệu cp)         143,5  

KLGD BQ 30 ngày (cp/ngày) 2.529.033  

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài (%) 0,38% 

Vốn hóa (tỷ VND) 3.624  

EPS Trailing 12 tháng (VND/cp) 157  

P/E Trailing 12 tháng         137,2x 
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TRIỂN VỌNG KẾT QUẢ KINH DOANH ĐÃ 

PHẢN ÁNH VÀO GIÁ 

KẾT QUẢ KINH DOANH NĂM 2023 (Lũy kế 4 quý) (chi tiết) 

Doanh thu lũy kế 4Q2023 của BAF đạt 5.250 tỷ đồng (-25,9% 

YoY) trong đó mảng thương mại nông sản giảm 31,1% YoY. 

Doanh thu mảng lợn thịt ghi nhận sự sụt giảm 6,6% YoY chủ 

yếu do giá bán giảm 5,9% YoY theo diễn biến giá lợn hơi ngoài 

thị trường. Sản lượng tiêu thụ lợn thịt giảm nhẹ 0,8% YoY nhờ 

sự tăng trưởng tích cực ở kênh thương lái bù đắp cho mức 

giảm mạnh ở kênh Siba Food.  

Biên lợi nhuận gộp lũy kế 4Q2023 đạt 6,5% (-0,9 đpt YoY). 

Trong đó BLNG mảng chăn nuôi lợn thịt ghi nhận mức sụt giảm 

4,5 đpt YoY do giá bán giảm trong khi chi phí chăn nuôi đầu 

vào neo ở mức cao.  

LNST lũy kế 4Q2023 đạt 23 tỷ đồng (-91,9% YoY) do KQKD 

các mảng kém khả quan và áp lực từ chi phí lãi vay, chi phí bán 

hàng và QLDN tăng cao.  

TRIỂN VỌNG KINH DOANH NĂM 2024 (chi tiết) 

Mảng nông sản: chúng tôi dự phóng doanh thu nông sản giảm 

14,9% yoy theo định hướng chuyển đổi hoạt động kinh doanh 

của doanh nghiệp. Biên lợi nhuận gộp kỳ vọng ở mức 2,5% 

năm 2024. 

Mảng lợn thịt: doanh thu mảng dự kiến phục hồi tích cực 

24,2% YoY so với mức nền thấp của năm 2023. Trong đó giá 

bán kỳ vọng tăng trưởng 4,5% YoY theo đà phục hồi của giá 

lợn hơi ngoài thị trường. Tổng sản lượng tiêu thụ dự phóng 

tăng 19,0% YoY so với mức nền thấp của năm 2023. Kênh 

thương lái kỳ vọng tiếp dục duy trì lợi thế giá bán thấp giúp sản 

lượng tiêu thụ tăng 22,2% YoY. Với kênh Siba Food, sản lượng 

tiêu thụ dự kiến tăng trưởng ở mức 3,0% YoY theo đà hồi phục 

của mảng lợn thịt thương hiệu. Biên lợi nhuận gộp năm 2024 

dự phóng phục hồi lên mức 18,4% (+3,5 đpt yoy) nhờ đà tăng 

4,5% YoY của giá bán.  

CẬP NHẬT KHUYẾN NGHỊ (chi tiết) 

Bằng phương pháp chiết khấu dòng tiền, chúng tôi khuyến nghị 

THEO DÕI đối với cổ phiếu BAF với mức định giá cập nhật là 

22.800 VNĐ/cp, cao hơn 12,0% so với mức định giá tại Báo 

cáo định giá lần đầu tháng 8/2023. Nhà đầu tư có thể xem xét 

bán ở mức giá hiện tại và theo dõi thêm các thông tin về yếu 

tố quản trị liên quan đến Tập đoàn Tân Long (chi tiết).  
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KẾT QUẢ KINH DOANH HỢP NHẤT LŨY KẾ 4 QUÝ NĂM 2023 (quay lại) 

Biểu đồ 1. Cơ cấu doanh thu (trái) và lợi nhuận gộp (phải) của BAF 

  

Nguồn: BAF, FPTS Research 

Kết quả kinh doanh của BAF tiêu cực trong năm 2023 sau giai đoạn tăng trưởng mạnh mẽ 2020 – 2022 nhờ 

chuyển dịch hoạt động kinh doanh từ mảng thương mại có biên lợi nhuận gộp thấp sang mảng chăn nuôi 

có biên lợi nhuận cao hơn. Nguyên nhân chủ yếu là do mảng chăn nuôi ngắt đà tăng trưởng trong năm này. Lũy 

kế 4Q2023, BAF ghi nhận 5.250 tỷ doanh thu thuần (-25,9% YoY) và 23 tỷ lợi nhuận sau thuế (-35,3% YoY) hoàn 

thành lần lượt 76% và 8% kế hoạch năm 2023.  

Cụ thể các chỉ tiêu chính trong kết quả kinh doanh của BAF năm 2023 như sau:  

Đơn vị: Tỷ đồng 2022 2023 YoY KH2023 %TH/KH 
%TH /Dự phóng của 

FPTS 

Doanh thu thuần 7.083 5.250 -25,9% 6.914 76% 97% 

Mảng nông sản 5.706 3.934 -31,1%   102% 

Mảng chăn nuôi 1.373 1.258 -8,4%   81% 

 Lợn thịt 1.130 1.055 -6,6%    

 Lợn giống 243 203 -16,6%    

Mảng khác 4 59 +1280,2%   1380% 

Lợi nhuận gộp 525 340 -35,3%   60% 

Mảng nông sản 152 78 -49,1%   74% 

Mảng chăn nuôi 376 251 -33,4%   55% 

 Lợn thịt 219 157 -28,3%    

 Lợn giống 157 93 -40,5%    

Mảng khác (3) 12 N/A   919% 

Doanh thu tài chính 8 38 +352,0%   498% 

Chi phí tài chính 31 164 +426,4%   133% 

Trong đó: Chi phí lãi vay 36 163 +347,9%   132% 

Chi phí bán hàng 72 94 +30,4%   107% 

Chi phí quản lý 88 96 +9,9%   97% 

LNST 288 23 -91,9% 301 8% 11% 

LNST cổ đông công ty mẹ 287 20 -93,0%   9% 

Nguồn: BAF, FPTS Research 

Doanh thu thuần của BAF đạt 5.250 tỷ đồng (-25,9% YoY) và lợi nhuận gộp đạt 340 tỷ đồng (-35,3% YoY) 

trong đó các mảng kinh doanh chính đều ghi nhận sự sụt giảm. Cụ thể: 

Mảng thương mại nông sản (chiếm 74,9% doanh thu và 22,8% lợi nhuận gộp): KQKD ghi nhận giảm 31,1% YoY 

về doanh thu và 49,1% YoY về lợi nhuận gộp. 
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Mảng chăn nuôi lợn (chiếm 24,0% doanh thu và 73,7% lợi nhuận gộp): KQKD tiêu cực do sự sụt giảm của cả mảng 

lợn giống và lợn thịt. 

 Mảng lợn giống (chiếm 3,9% tổng doanh thu và 27,5% lợi nhuận gộp của BAF): doanh thu ước tính ở mức 203 

tỷ đồng (-16,6% YoY). Sản lượng tiêu thụ ước giảm 20,7% YoY khi doanh nghiệp giữ lại lợn con để nuôi thả ở 

các trang trại mới đưa vào hoạt động. Lợi nhuận gộp mảng giống ước tính ở mức 93 tỷ đồng (-40,5% YoY).  

 Mảng lợn thịt (chiếm 20,1% tổng doanh thu và 46,2% lợi nhuận gộp của BAF): ghi nhận kết quả kinh doanh ảm 

đạm với doanh thu và lợi nhuận gộp giảm lần lượt 6,6% và 28,3% YoY. Nguyên nhân chủ yếu do sản lượng 

tiêu thụ của BAF ở kênh Siba Food giảm mạnh khi Siba Food không còn duy trì vị thế về giá bán thấp. Biên lợi 

nhuận gộp chịu ảnh hưởng tiêu cực từ giá bán sụt giảm theo diễn biến giá ngoài thị trường và chi phí chăn nuôi 

neo cao bởi chi phí khấu hao. 

Lợi nhuận sau thuế của BAF đạt mức 23 tỷ đồng (-91,9% YoY) tương đương hoàn thành 8% kế hoạch cả năm. 

Ngoài nguyên nhân các mảng kinh doanh chính ghi nhận kết quả tiêu cực, sự tăng cao của chi phí lãi vay và chi 

phí bán hàng cũng khiến lợi nhuận sau thuế của BAF giảm mạnh trong năm 2023.  

Với hạn chế về mặt thông tin, trong khuôn khổ báo cáo này chúng tôi chỉ đưa ra phân tích chi tiết cho 2 mảng kinh 

doanh là mảng thương mại nông sản và mảng chăn nuôi lợn thịt. Cụ thể về hoạt động kinh doanh của 2 mảng trên 

như sau:  

1. Mảng thương mại nông sản: Tiếp tục thu hẹp quy mô trong năm 2023  

Quy mô hoạt động thương mại nông sản giảm trong giai đoạn 2019 – 2023 theo định hướng chuyển dịch hoạt động 

kinh doanh của doanh nghiệp. Doanh thu nông sản giảm bình quân 30,5%/năm trong giai đoạn 2019 – 2023. Lũy 

kế 4Q2023, doanh thu của mảng đạt 3.934 tỷ đồng (-31,1% YoY). Trong đó, sản lượng nông sản tiêu thụ ước đạt 

xấp xỉ 551 nghìn tấn (-18,6% YoY). Giá bán nông sản bình quân của BAF năm 2023 đạt 7.140 đồng/kg (-15,4% 

YoY) theo đà giảm của giá nông sản thế giới. Giá ngô, lúa mỳ và khô đậu tương thế giới ước tính giảm lần lượt 

21,6% YoY; 19,7% YoY và 2,9% YoY nhờ nguồn cung phục hồi ở các khu vực trồng chính trong khi nhu cầu tiêu 

thụ toàn cầu ảm đạm. Lợi nhuận gộp của mảng nông sản đạt xấp xỉ 78 tỷ đồng (-49,1% YoY).  

Biểu đồ 2. Doanh thu (trái) và lợi nhuận gộp (phải) mảng thương mại nông sản của BAF 

  

Nguồn: BAF, World Bank, FPTS Research 

2. Mảng lợn thịt: Kết quả kinh doanh năm 2023 ngắt đà tăng trưởng  

Lũy kế 4Q2023, doanh thu thuần và lợi nhuận gộp mảng chăn nuôi lợn thịt của BAF ước đạt lần lượt 1.055 tỷ đồng 

(-6,6% YoY) và 157 tỷ đồng (-28,3% YoY). Sau giai đoạn tăng trưởng mạnh mẽ 2019 – 2022, mảng chăn nuôi lợn 

thịt ghi nhận kết quả kinh doanh sụt giảm trong năm 2023 do (1) sản lượng tiêu thụ ở kênh Siba Food giảm và (2) 

biên lợi nhuận gộp giảm 4,5 đpt YoY bởi giá bán lợn thịt giảm và chi phí chăn nuôi neo ở mức cao do chi phí khấu 

hao.  
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Biểu đồ 3. Doanh thu thuần (trái) và lợi nhuận gộp (phải) mảng chăn nuôi lợn thịt của BAF 

  

Nguồn: BAF, FPTS Research 

2.1. Tổng sản lượng tiêu thụ lợn thịt của BAF năm 2023 giảm nhẹ 0,8% YoY nhờ sự tăng trưởng tích cực 

của kênh thương lái bù đắp cho mức sụt giảm mạnh của kênh Siba Food.  

Biểu đồ 4. Tổng sản lượng lợn thịt tiêu thụ của BAF 

 

Nguồn: BAF, FPTS Research 

Sản lượng lợn thịt tiêu thụ của BAF năm 2023 ước 

đạt hơn 245 nghìn con (-0,8% YoY). Trong đó kênh 

thương lái đạt hơn 204 nghìn con (+22,5% YoY) nhờ 

lợi thế giá bán thấp giúp BAF tiếp tục mở rộng thị 

phần. Đối với kênh Siba Food, sản lượng tiêu thụ ghi 

nhận sự sụt giảm mạnh với 41 nghìn con (-49,0% 

YoY) khi cạnh tranh trong mảng thịt thương hiệu ngày 

càng gay gắt cùng với sức tiêu thụ của người dân đối 

với mặt hàng này thấp trong bối cảnh lạm phát cao. 

 Đối với kênh thương lái: tiếp tục duy trì lợi thế giá bán thấp để mở rộng thị phần trong năm 2023 

Biểu đồ 5. Sản lượng lợn thịt tiêu thụ ở kênh thương lái của BAF 

 

Nguồn: BAF, FPTS Research 

Năm 2023, sản lượng tiêu thụ lợn thịt ở kênh thương lái của BAF ước tính đạt hơn 204 nghìn con, tăng 22,5% YoY. 

Mức tăng trưởng trên cao hơn mức tăng 4,3% YoY sản lượng tiêu thụ của mảng chăn nuôi lợn trong nước (theo 
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OECD ước tính). Thị phần lợn thịt của BAF ước tính tăng từ mức 0,34% của năm 2022 lên mức 0,40% năm 2023 

từ lợi thế giá bán thấp. 

Biểu đồ 6. Giá bán lợn thịt (trái) và chi phí chăn nuôi/lợn thịt xuất chuồng bình quân (phải) của các doanh 

nghiệp chăn nuôi niêm yết 

  

Nguồn: BCTC các doanh nghiệp, Cục chăn nuôi, FPTS Research 

*Lưu ý: đối với giá bán và chi phí chăn nuôi lợn thịt bình quân của MLS năm 2023, do chưa có báo cáo tài chính kiểm toán năm của 

doanh nghiệp nên chúng tôi chưa thể đưa ra con số cụ thể cho 2 chỉ tiêu trên. 

Các doanh nghiệp trong mảng lợn thịt cạnh tranh với nhau chủ yếu bằng giá bán do (1) thị trường lợn thịt trong 

nước phân mảnh trong đó các hộ chăn nuôi nhỏ lẻ chiếm tới 40% thị phần và (2) không có sự khác biệt lớn về sản 

phẩm đầu ra. So với các doanh nghiệp trong ngành, BAF có mức giá bán lợn thịt thấp hơn hẳn trong giai 

đoạn 2021 – 2023. Giá lợn thịt bình quân của doanh nghiệp năm 2023 ước tính đạt hơn 47.400 đồng/kg (-5,3% 

YoY) theo đà giảm ngoài thị trường. Giá lợn hơi ngoài thị trường chạm đáy trong năm 2023 chủ yếu do nguồn cung 

lợn hơi tăng cao trong khi sức tiêu thụ ảm đạm (chi tiết tham khảo BÁO CÁO TRIỂN VỌNG 2024 - Tìm về giá trị 

thực - Quyển 2 - FPTS - 12/2023 – Mảng chăn nuôi lợn). So với DBC và trung bình ngành, giá bán lợn thịt của BAF 

năm 2023 ước tính thấp hơn 3,6% và 11,9%.  

Lợi thế giá bán đầu ra thấp của BAF đến từ việc doanh nghiệp có thể tiết giảm chi phí đầu vào nhờ nhập 

nguyên liệu TACN từ Tập đoàn Tân Long với giá thấp hơn 10 – 15% so với giá thị trường. Trong khi đó, các 

doanh nghiệp trong ngành chủ yếu phụ thuộc vào nguồn nguyên liệu TACN nhập khẩu với biến động giá lớn (chi 

phí thức ăn chăn nuôi chiếm khoảng 60 – 65% chi phí chăn nuôi lợn thịt của Việt Nam). Giai đoạn 2021 – 2022, chi 

phí chăn nuôi bình quân/lợn thịt xuất chuồng của BAF (trong đó 60% là chi phí TACN) thấp hơn so với DBC và 

MLS. Năm 2023, chúng tôi ước tính chi phí chăn nuôi lợn thịt bình quân của BAF chỉ giảm nhẹ 0,6% YoY chủ yếu 

do chi phí khấu hao tăng mạnh (chi tiết). Tuy nhiên so với DBC và bình quân ngoài thị trường, chi phí chăn nuôi 

lợn thịt của BAF năm 2023 vẫn thấp hơn đáng kể.  

 Đối với kênh Siba Food: sản lượng tiêu thụ lợn thịt giảm mạnh 49,0% YoY khi vị thế về giá bán thấp của 

Siba Food không còn duy trì trong năm 2023 

Biểu đồ 7. Sản lượng tiêu thụ lợn thịt qua kênh Siba 

Food của BAF 

 

Nguồn: BAF, FPTS Research 

Sản lượng lợn thịt tiêu thụ qua kênh Siba Food lũy 

kế 4Q2023 ước đạt hơn 41 nghìn con (-49,0% YoY). 

Trong bối cảnh nhu cầu tiêu thụ thịt lợn thương 

hiệu ngoài thị trường yếu do lạm phát cao, việc 

Siba Food không còn duy trì vị thế về giá bán 

thấp khi vấp phải sự cạnh tranh mạnh mẽ về giá 

của đối thủ Masan Meatlife khiến sản lượng lợn 

thịt tiêu thụ của BAF qua kênh này sụt giảm 

mạnh trong năm 2023.  

Nhu cầu thịt lợn thương hiệu ngoài thị trường năm 2023 ở mức thấp do lạm phát. Chúng tôi ước tính, sản 

lượng tiêu thụ thịt lợn thương hiệu trong nước chỉ tương đương so với năm 2022. Giá thịt lợn thương hiệu thường 

cao hơn từ 20 – 30% so với giá thịt lợn ngoài chợ truyền thống. Lạm phát ở mức cao khiến người tiêu dùng trở nên 

nhạy cảm hơn với giá. GreenFeed đã phải đóng cửa một số cửa hàng bán lẻ thịt heo G Kitchen do hoạt động kém 
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hiệu quả. Số lượng cửa hàng bán lẻ thịt heo hiện tại của GreenFeed chỉ còn 19 cửa hàng, giảm 10 cửa hàng so 

với đầu năm 2023. HAG cũng giảm số lượng các điểm bán lẻ thịt heo Bapi từ 200 cửa hàng năm 2022 xuống còn 

52 cửa hàng trong năm 2023.  

Biểu đồ 8. Giá thịt lợn mảnh niêm yết của các doanh nghiệp 

 

Nguồn: FPTS Research 

Vị thế về giá bán thấp của Siba Food không còn duy trì trong năm 2023 khi đối thủ cạnh tranh Masan Meatlife 

đẩy mạnh chương trình giảm giá thịt lợn mát. So với các doanh nghiệp trong mảng thịt lợn thương hiệu, giá thịt 

mảnh niêm yết của Siba Food đang giữ vị thế thấp nhất. Tuy nhiên trong năm 2023, Masan Meatlife phối hợp với 

Wincommerce thực hiện chương trình ưu đãi giảm giá độc quyền 20% cho hội viên Win với các sản phẩm thịt lợn 

mát xuyên suốt năm 2023. Sản lượng tiêu thụ thịt lợn thương hiệu của Masan Meatlife trong năm này đã đạt mức 

tăng trưởng 25,7% YoY. Chúng tôi nhận định chương trình giảm giá 20% xuyên suốt cả năm 2023 đã đưa mức giá 

bán thịt lợn mảnh của Masan Meatlife về mức thấp nhất so với các doanh nghiệp trong ngành. 

2.2. Biên lợi nhuận gộp năm 2023 giảm 4,5 đpt YoY do giá bán lợn thịt sụt giảm trong khi chi phí chăn nuôi 

vẫn neo ở mức cao bởi chi phí khấu hao (quay lại) 

Biểu đồ 9. Biên lợi nhuận gộp mảng lợn thịt của 

BAF 

 

Biểu đồ 10. Chi phí TACN bình quân cho 1 lợn thịt 

xuất chuồng của BAF 

 

Nguồn: BAF, FPTS Research 

Năm 2023, biên lợi nhuận gộp mảng lợn thịt của BAF ước đạt 14,9% (-4,5 đpt YoY). Giá bán lợn thịt ước tính giảm 

5,9% YoY. Mặt khác, chi phí chăn nuôi bình quân/lợn thịt xuất chuồng chỉ giảm nhẹ 0,6% YoY khiến biên lợi nhuận 

gộp mảng lợn thịt của BAF sụt giảm trong năm 2023.  

Chúng tôi ước tính, trong cơ cấu chi phí chăn nuôi lợn thịt của BAF năm 2023, chi phí TACN chiếm khoảng 60%; 

tiếp đến là chi phí con giống chiếm 20%; chi phí khấu hao chiếm khoảng 5,9% và còn lại là các chi phí khác. Biến 

động chi phí TACN và con giống có ảnh hưởng lớn đến giá thành chăn nuôi lợn thịt của doanh nghiệp.  
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Chi phí khấu hao tăng cao so với đà giảm của chi phí TACN và chi phí con giống khiến tổng chi phí/lợn thịt 

xuất chuồng của BAF năm 2023 vẫn neo ở mức 3,7 triệu đồng/con (-0,6% YoY). Năm 2023, chi phí TACN bình 

quân/lợn thịt xuất chuồng của BAF ước tính giảm 4,0% YoY khi giá các nguyên liệu đầu vào như ngô, lúa mỳ và 

khô đậu tương dần hạ nhiệt. Chi phí con giống ước tính giảm nhẹ 0,6% YoY bởi giá TACN chăn nuôi (ước tính 

chiếm 52% cơ cấu chi phí chăn nuôi lợn giống của BAF) giảm so với cùng kỳ năm trước. Mặt khác, chi phí khấu 

hao bình quân/lợn thịt năm 2023 ước tính tăng mạnh 61,3% YoY khi trong năm BAF đưa vào hoạt động 6 trang trại 

chăn nuôi mới. Tổng chi phí khấu hao của mảng lợn thịt năm 2023 ước tính chiếm khoảng 5,0% doanh thu của 

mảng so với mức 2,9% năm 2022.  

3. Chi phí bán hàng và chi phí quản lý doanh nghiệp tăng cao bào mòn lợi nhuận của doanh nghiệp 

Biểu đồ 11. Chi phí bán hàng và chi phí quản lý doanh nghiệp của BAF giai đoạn 2019 – 2023  

 

Nguồn: BAF 

Việc cắt giảm dần mảng thương mại nông sản và liên tục mở rộng quy mô chăn nuôi đã làm cho chi phí bán hàng 

và chi phí quản lý doanh nghiệp của BAF tăng cao trong giai đoạn 2019 – 2023. Năm 2023, chi phí bán hàng và 

quản lý doanh nghiệp đạt lần lượt 94 tỷ đồng (+30,4% YoY) và 96 tỷ đồng (+9,9% YoY), tỷ trọng trên doanh thu 

thuần đạt 3,6% so với mức 2,3% của năm 2022. Trong đó, chi phí bán hàng tăng mạnh chủ yếu do chi phí vận tải 

và dịch vụ mua ngoài (chiếm khoảng 69% tổng chi phí bán hàng của BAF năm 2023) tăng 44,8% YoY. Việc đưa 

vào hoạt động các trang trại mới cùng với khoảng cách từ trại nuôi lợn nái và trại nuôi lợn thịt cách xa nhau khiến 

chi phí vận chuyển tăng cao. Chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp tăng làm sụt giảm đến 56,0% lợi nhuận từ 

hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp trong năm 2023. 

4. Nợ vay có xu hướng tăng mạnh kéo theo rủi ro thanh toán lãi vay 

Biểu đồ 12. Cơ cấu nợ vay (trái) và biên lợi nhuận gộp hợp nhất (phải) của BAF 

  

Nguồn: BAF 

Nợ vay có xu hướng tăng mạnh trong giai đoạn 2020 – 2023 khi BAF tăng cường mở rộng sang mảng chăn 

nuôi có biên lợi nhuận gộp cao và giảm dần mảng thương mại nông sản có biên lợi nhuận gộp thấp. Duy 

trì đòn bẩy nợ vay tăng cao giúp biên lợi nhuận gộp hợp nhất của doanh nghiệp tăng từ mức 1,5% năm 

2020 lên mức 6,5% năm 2023, mặt khác khiến doanh nghiệp phải đối mặt với rủi ro thanh toán lãi vay.  

Lũy kế 4Q2023, tổng vay nợ ở mức 2.312 tỷ đồng (+142% YoY), chiếm 49,5% nợ phải trả của BAF so với mức 

32,1% năm 2022. Tỷ lệ nợ vay/TTS ở mức 35,2% so với mức 20,2% của năm 2022. Nợ vay ngắn hạn năm 2023 
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đạt 703 tỷ đồng (gấp 2,7 lần YoY) chủ yếu để tăng tích trữ hàng tồn kho. Do trong năm doanh nghiệp đưa vào hoạt 

động thêm 6 trang trại chăn nuôi mới, việc tăng cường thả nuôi lợn trong các trại mới khiến giá trị hàng tồn kho 

tăng 82,0% YoY. Nợ vay dài hạn tăng cao trong năm 2023 với mức 1.609 tỷ đồng, gấp 2,32 lần so với năm 2022. 

Trong đó, vay từ ngân hàng đạt 583 tỷ đồng (+44,7% YoY) chủ yếu để tài trợ các dự án, trang trại xây dựng và mua 

phương tiện vận tải. Nợ vay từ trái phiếu thường tăng 98,3% YoY và đạt mức 573 tỷ đồng chủ yếu để thanh toán 

tiền mua nông sản và chi trả chi phí thuê trang trại cùng với các phi phí phụ gia nguyên liệu sản xuất cám. Ngoài ra 

đầu năm 2023, BAF phát hành 600 tỷ trái phiếu chuyển đổi cho Tổ chức tài chính quốc tế IFC chủ yếu để tài trợ 

vốn cho các dự án xây dựng trang trại chăn nuôi lợn của doanh nghiệp.  

Biểu đồ 13. Chi phí lãi vay và khả năng thanh toán 

chi phí lãi vay của BAF 

 

Nguồn: BAF 

Vay nợ nhiều khiến khả năng thanh toán chi phí 

lãi vay của doanh nghiệp bị suy giảm. Chúng tôi 

nhận định khả năng thanh toán chi phí lãi vay của BAF 

năm 2023 kém khả quan khi lợi nhuận thuần từ hoạt 

động kinh doanh của doanh nghiệp không đủ để chi 

trả cho chi phí lãi vay. Chi phí lãi vay lũy kế 4Q2023 

đạt 163 tỷ đồng, gấp 4,5 lần so với năm 2022. Khả 

năng thanh toán chi phí lãi vay của BAF (thể hiện qua 

tỉ lệ EBIT/Chi phí lãi vay) sụt giảm mạnh từ mức 10,1 

năm 2022 xuống mức 0,92 lần năm 2023.  

TRIỂN VỌNG VÀ DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH CỦA BAF năm 2024 (quay lại) 

1. Mảng kinh doanh nông sản tiếp tục thu hẹp quy mô trong năm 2024 

Biểu đồ 14. Doanh thu thuần (trái) và lợi nhuận gộp (phải) dự phóng năm 2024F mảng nông sản của BAF 

  

Nguồn: FPTS Research 

Chúng tôi dự phóng doanh thu mảng nông sản năm 2024 ở mức 3.348 tỷ đồng (-14,9% YoY) và chiếm tỷ trọng 

67,8% tổng doanh thu của BAF. Chúng tôi kỳ vọng BAF tiếp tục thu hẹp mảng thương mại nông sản trong năm 

2024. Sản lượng nông sản tiêu thụ ước đạt xấp xỉ 510 nghìn tấn (-7,5% YoY). Giá bán nông sản dự phóng ở mức 

6.569 đồng/kg (-8,0% YoY) theo đà giảm của giá nông sản thế giới. Giá ngô, lúa mỳ và khô đậu tương thế giới năm 

2024 dự báo giảm lần lượt 8,0%; 2,9% và 6,5% YoY nhờ triển vọng nguồn cung tích cực ở các khu vực trồng chính. 

(chi tiết tham khảo BÁO CÁO TRIỂN VỌNG 2024 - Tìm về giá trị thực - Quyển 2 - FPTS - 12/2023 – Mảng chăn 

nuôi lợn). Với biên lợi nhuận gộp của mảng, chúng tôi dự phóng ở mức 2,5% trong năm 2024F.  
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2. Mảng chăn nuôi lợn thịt kỳ vọng phục hồi khi sản lượng tiêu thụ cải thiện và giá lợn hơi dự báo 

tăng trưởng tích cực từ mức đáy của năm 2023  

Năm 2024, chúng tôi dự phóng doanh thu mảng lợn thịt ở mức 1.310 tỷ đồng (+24,2% YoY) chiếm tỷ trọng 26,6% 

tổng doanh thu của BAF và lợi nhuận gộp ở mức 240 tỷ đồng (+53,1% YoY). Cụ thể, triển vọng năm 2024 của 

mảng chăn nuôi lợn thịt như sau: 

 Sản lượng lợn thịt tiêu thụ kỳ vọng tăng trưởng tích cực ở cả 2 kênh bán hàng. Chúng tôi dự phóng 

tổng sản lượng tiêu thụ năm 2024 của BAF ở mức 292 nghìn con (+19,0% YoY). 

Biểu đồ 15. Dự phóng sản lượng lợn thịt tiêu thụ của BAF năm 2024F 

 

Nguồn: FPTS Research 

Đối với kênh thương lái, chúng tôi kỳ vọng BAF tiếp tục duy trì lợi thế giá bán thấp để mở rộng thị phần trong năm 

2024. Sản lượng lợn thịt tiêu thụ của BAF ở kênh này dự phóng đạt mức 250 nghìn con, tăng trưởng 22,2% YoY, 

cao hơn so với mức tăng trưởng dự phóng của ngành là 4,1% YoY (theo OECD dự phóng).  

Đối với kênh Siba Food, chúng tôi nhận định trong bối cảnh cạnh tranh gay gắt của mảng thịt lợn thương hiệu Siba 

Food sẽ khó mở rộng thị phần trong năm 2024. Trong buổi họp ĐHCĐ năm 2023, ông Nguyễn Quốc Trung, Tổng 

Giám đốc Masan Meatlife chia sẻ về chiến lược kinh doanh của doanh nghiệp trong giai đoạn 2023 – 2025. Trong 

đó doanh nghiệp sẽ duy trì chính sách giá cạnh tranh với đối thủ bên ngoài để gia tăng thị phần thịt thương hiệu. 

Do đó, chúng tôi ước tính sản lượng tiêu thụ lợn thịt của BAF ở kênh Siba Food năm này sẽ chỉ tăng nhẹ ở mức 

3,0% YoY theo đà phục hồi của mảng thịt lợn thương hiệu ngoài thị trường. Chúng tôi kỳ vọng lạm phát được kiểm 

soát trong năm 2024 giúp sức mua của người tiêu dùng dần hồi phục. Từ đó hỗ trợ phục hồi tiêu thụ thịt lợn thương 

hiệu toàn ngành so với mức nền thấp của năm 2023.  

 Biên lợi nhuận gộp kỳ vọng phục hồi +3,5 đpt YoY chủ yếu nhờ đà tăng 4,5% YoY của giá bán 

Biểu đồ 16. Dự phóng chi phí TACN bình quân/lợn thịt xuất chuồng (phải) và biên lợi nhuận gộp mảng lợn 

thịt (trái) của BAF năm 2024F 

  

Nguồn: BAF, FPTS Research 

Chúng tôi dự phóng biên lợi nhuận gộp mảng lợn thịt của BAF năm 2024 sẽ đạt mức 18,4% (+3,5 đpt YoY). 

Giá bán lợn thịt bình quân năm 2024 của BAF dự kiến tăng 4,5% YoY theo đà phục hồi của giá lợn hơi ngoài thị 
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trường bởi nguồn cung kỳ vọng thắt chặt (chi tiết tham khảo BÁO CÁO TRIỂN VỌNG 2024 – Tìm về giá trị thực – 

Quyển 2 – FPTS – 12/2023 – Mảng chăn nuôi lợn). Chi phí chăn nuôi bình quân cho 1 lợn thịt xuất chuồng của 

BAF ước tính tăng nhẹ 0,2% YoY chủ yếu do chi phí khấu hao dự phóng tăng mạnh hơn mức giảm của chi phí 

TACN. Chúng tôi nhận định việc đưa vào hoạt động 6 trang trại mới từ năm 2023 sẽ khiến cho chi phí khấu hao/lợn 

thịt xuất chuồng dự kiến tăng 75,7% YoY. Tỷ lệ tổng chi phí khấu hao mảng lợn thịt trên doanh thu của mảng sẽ 

đạt mức cao nhất 8,5% trong năm 2024. Chi phí thức ăn chăn nuôi bình quân ước tính giảm ở mức 7,0% YoY khi 

giá các nguyên liệu đầu vào kỳ vọng tiếp tục hạ nhiệt. Giá ngô, lúa mỳ và khô đậu tương thế giới dự báo giảm lần 

lượt 8,0%; 2,9% và 6,5% YoY trong năm 2024 nhờ triển vọng nguồn cung tích cực ở các khu vực trồng chính.  

DỰ PHÓNG KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH CỦA BAF 

Biểu đồ 17. Dự phóng doanh thu thuần (trái) và lợi nhuận trước thuế (phải) của BAF giai đoạn 2024 – 2031F 

  

Nguồn: FPTS Research 

Dự phóng kết quả hoạt động kinh doanh của BAF giai đoạn 2024 – 2031F được chúng tôi cập nhật như sau: 

Chỉ tiêu Giả định 

Tổng doanh 

thu 

Mảng thương mại nông sản: chúng tôi dự phóng doanh thu giảm 14,9% yoy trong năm 2024 

theo định hướng chuyển đổi mô hình kinh doanh của doanh nghiệp. Giai đoạn 2025 – 2031, 

chúng tôi kỳ vọng doanh thu mảng nông sản duy trì ở mức 3.348 tỷ đồng/năm. 

Mảng chăn nuôi lợn thịt: chúng tôi dự phóng doanh thu mảng tăng 24,2% YoY trong năm 2024 

nhờ (1) sản lượng tiêu thụ tăng trưởng tích cực ở các kênh bán hàng và (2) giá lợn hơi kỳ vọng 

phục hồi theo giá ngoài thị trường bởi nguồn cung dự kiến thắt chặt. Giai đoạn 2025 – 2031, 

chúng tôi dự phóng tốc độ tăng trưởng doanh thu của mảng ở mức 7,3%/năm, thấp hơn nhiều 

so với mức 32,5%/năm giai đoạn 2020 – 2024. Chúng tôi kỳ vọng tốc độ mở rộng thị phần mảng 

lợn thịt của BAF sẽ chậm lại do doanh nghiệp mất dần lợi thế về giá bán thấp trong dài hạn. 

Mảng lợn giống: chúng tôi kỳ vọng các trang trại mới của BAF dần hoạt động ổn định, doanh 

nghiệp sẽ có lợn giống bán ra ngoài thị trường. Chúng tôi giả định sản lượng lợn giống tiêu thụ 

của doanh nghiệp tăng 4%/năm và giá bán lợn giống tăng 3%/năm trong giai đoạn 2024 – 2031. 

Doanh thu của mảng dự kiến tăng trưởng 7,1%/năm trong giai đoạn dự phóng. 

Biên lợi 

nhuận gộp 

Mảng thương mại nông sản: chúng tôi dự phóng biên lợi nhuận gộp của mảng duy trì ổn định 

ở mức 2,5%/năm trong giai đoạn 2024 – 2031. 

Mảng chăn nuôi lợn thịt: chúng tôi dự phóng biên lợi nhuận gộp của mảng năm 2024 ở mức 

18,4% (+3,5 đpt yoy) chủ yếu nhờ giá lợn hơi phục hồi tích cực. Trong giai đoạn 2025 – 2031, 

chúng tôi dự phóng biên lợi nhuận gộp mảng lợn thịt sẽ biến động trong khoảng 18,0% - 21,6% 
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với giả định BAF mất dần lợi thế về nguồn nguyên liệu TACN giá rẻ từ Tập đoàn Tân Long trong 

dài hạn khiến doanh nghiệp phải tăng giá bán để giảm áp lức chi phí đầu vào tăng cao.   

Mảng lợn giống: Do hạn chế về mặt thông tin chúng tôi chưa thể đưa ra phân tích và dự phóng 

chi tiết cho biên lợi nhuận gộp của mảng này. Dựa trên quan điểm thận trọng, chúng tôi giả định 

biên lợi nhuận gộp của mảng giai đoạn 2024 – 2031 sẽ bằng với năm 2023 là 46,1%.  

Lợi nhuận 

trước thuế 

Chúng tôi dự phóng lợi nhuận trước thuế của doanh nghiệp năm 2024 ở mức 71 tỷ đồng, gấp 

4,8 lần so với mức nền thấp của năm 2023 nhưng vẫn thấp hơn so với mức 339 tỷ của năm 

2022. Chúng tôi giả định việc tăng cường mở rộng quy mô sẽ khiến chi phí bán hàng và chi phí 

quản lý doanh nghiệp của BAF năm 2024 tăng, ước tính chiếm 4% doanh thu thuần của doanh 

nghiệp năm 2024 so với mức 3,6% năm 2023. Bên cạnh đó, BAF vẫn phải chịu áp lực từ chi phí 

lãi vay tăng do việc tăng cường vay nợ để mở rộng quy mô chăn nuôi trong năm 2023. Chúng 

tôi ước tính chi phí lãi vay năm 2024 sẽ tăng 14,9% YoY.  

Giai đoạn 2025 – 2031, chúng tôi dự phóng lợi nhuận trước thuế của doanh nghiệp sẽ đạt mức 

tăng trưởng CAGR: 17,1%/năm.  

YẾU TỐ THEO DÕI 

1. Yếu tố quản trị liên quan đến Tập đoàn Tân Long (quay lại) 

Tập đoàn Tân Long là cổ đông lớn nhất của BAF (sở hữu gián tiếp 40,5% cổ phần tính đến thời điểm 31/12/2023) 

và chi phối hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Mảng chăn nuôi lợn thịt của BAF hiện đang được hỗ 

trợ từ Tập đoàn với (1) cung cấp nguồn nguyên liệu TACN đầu vào với giá thấp hơn 10 – 15% so với ngoài thị 

trường và (2) tiêu thụ khoảng 17% sản lượng lợn thịt đầu ra năm 2023 qua kênh Siba Food.  

Chúng tôi nhận định Tân Long sẽ khó duy trì việc cung cấp nguyên liệu TACN cho BAF với giá thấp hơn giá thị 

trường trong dài hạn do nguồn nông sản thương mại của Tân Long phụ thuộc chủ yếu vào nhập khẩu với giá biến 

động mạnh. Vì vậy, trong dài hạn, chúng tôi cho rằng Tân Long sẽ điều chỉnh tăng dần giá bán nguyên liệu TACN 

cho BAF về gần với mức giá thị trường. Dự kiến BAF sẽ tăng giá bán lợn thịt trong dài hạn để giảm áp lực chi phí 

chăn nuôi đầu vào tăng. Do vậy tốc độ mở rộng thị phần lợn thịt đầu ra của doanh nghiệp sẽ suy giảm do 

mất dần lợi thế cạnh tranh về giá. Chúng tôi dự phóng tốc độ tăng trưởng doanh thu mảng lợn thịt của BAF 

giai đoạn 2025 – 2031F đạt 7,3%/năm, thấp hơn nhiều so với mức 32,5%/năm giai đoạn 2022 – 2024.  

  

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport
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CẬP NHẬT KHUYẾN NGHỊ VÀ ĐỊNH GIÁ (quay lại) 

Bằng phương pháp chiết khấu dòng tiền tự do, chúng tôi khuyến nghị THEO DÕI cổ phiếu BAF với mức giá mục 

tiêu là 22.800 đồng/cp, thấp hơn 8,9% so với mức giá đóng cửa ngày 22/2/2024. Mức giá mục tiêu của BAF cao 

hơn 12,0% (tương đương cao hơn 2.444 đồng/cp) so với mức giá đã điều chỉnh tại Báo cáo định giá lần đầu tháng 

8/2023 (20.320 VNĐ/cp). Trong đó, việc thay đổi hệ số chiết khấu khiến mức giá mục tiêu tăng 10.022 đồng/cp và 

việc triển vọng kết quả kinh doanh kém khả quan hơn khiến mức giá mục tiêu thấp hơn 7.578 so với mức giá của 

Báo cáo tháng 8/2023.  

Kết quả định giá:  

STT Phương pháp Kết quả (VNĐ/cp) Trọng số 

1 Chiết khấu dòng tiền tự do doanh nghiệp (FCFF) 22.733 50% 

2 Chiết khấu dòng tiền tự do vốn chủ sở hữu (FCFE) 22.795 50% 

 Giá mục tiêu (làm tròn) 22.800  

Lịch sử khuyến nghị: 

Khuyến nghị Thời gian Báo cáo chi tiết 

THEO DÕI 08/2023 Báo cáo định giá lần đầu 

Cập nhật giả định kinh doanh cho năm 2024 

Chỉ tiêu 

Báo cáo 

định giá lần 

đầu 08/2023 

Báo cáo 

cập nhật tin 

tức 02/2024 

Diễn giải 

Doanh thu (Đvt: Tỷ 

đồng) 
4.886 4.934 

Thay đổi do cập nhật giả định dự phóng các mảng kinh 

doanh dựa trên thực tế thực hiện 2023 và triển vọng toàn 

ngành năm 2024. 

Mảng nông sản 3.166 3.348 

Chúng tôi điều chỉnh lại mức giá bán nông sản của BAF 

theo dự phóng mới nhất của World Bank về giá ngũ cốc 

thế giới năm 2024. 

Mảng chăn nuôi 1.716 1.528 

Sản lượng tiêu thụ lợn thịt dự kiến tăng trưởng chậm ở 

kênh Siba Food khi (1) cạnh tranh trong mảng lợn thịt 

thương hiệu ngày càng gay gắt khiến Siba Food khó mở 

rộng thị phần trong năm 2024 và (2) sức tiêu dùng ngoài 

thị trường kỳ vọng phục hồi nhẹ trong năm. Điều này dẫn 

đến doanh thu dự phóng mảng chăn nuôi năm 2024 điều 

chỉnh giảm.   

Mảng khác 4 59 Điều chỉnh theo số liệu thực tế thực hiện của năm 2023. 

CAGR Doanh thu giai 

đoạn dự phóng 8 

năm 

3,8% 3,2% 

 

Biên lợi nhuận gộp 12,2% 8,8% 

Chi phí khấu hao dự báo sẽ tăng lên mức cao nhất trong 

năm 2024 khi doanh nghiệp tăng cường đưa vào hoạt 

động 6 trang trại chăn nuôi mới từ năm 2023. Vì vậy chi 

phí chăn nuôi lợn dự kiến vẫn neo ở mức cao trong năm 

này. Do đó, biên lợi nhuận gộp dự phóng 2024 điều chỉnh 

giảm.  

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport
http://file.fpts.com.vn/FileStore2/File/2023/08/11/BAFInitialValuationReportAug2023_a803adf8.pdf
http://file.fpts.com.vn/FileStore2/File/2023/08/11/BAFInitialValuationReportAug2023_a803adf8.pdf
http://file.fpts.com.vn/FileStore2/File/2023/08/11/BAFInitialValuationReportAug2023_a803adf8.pdf
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Nợ vay ngắn & dài 

hạn (Tỷ VNĐ) 
1.789 2.510 

Quy mô chăn nuôi gia tăng dẫn tới nhu cầu vay nợ ngắn 

hạn để tài trợ vốn lưu động của BAF tăng. Giả định về nợ 

vay dài hạn không đổi.  

Lợi nhuận trước thuế 

(Tỷ VNĐ) 
255 71 

Điều chỉnh giảm biên lợi nhuận năm 2024 và điều chỉnh 

tăng chi phí lãi vay dẫn tới lợi nhuận trước thuế dự phóng 

giảm. 

CAGR LNST giai 

đoạn dự phóng 8 

năm 

14,3% 28,4% 

Tốc độ tăng trưởng kép của lợi nhuận sau thuế đến từ 

việc nền tính toán năm 2024 ở mức thấp và chúng tôi kỳ 

vọng doanh nghiệp sẽ có sự phục hồi đáng kể trong giai 

đoạn 2025 – 2031.  

1. Giả định mô hình chiết khấu dòng tiền 

Giả định mô hình T8/2023 T2/2024 Giả định mô hình T8/2023 T2/2024 

Chi phi sử dụng VCSH 16,54% 14,46% Phần bù rủi ro thị trường 12% 10,42% 

WACC  12,19% 10,05% Tăng trưởng dài hạn 1,5% 1% 

Lãi suất phi rủi ro  2,41% 1,87% Thời gian dự phóng 9 năm 8 năm 

Beta không đòn bẩy 0,67 0,58    

2. Kết quả định giá theo phương pháp chiết khấu dòng tiền 

Tổng hợp định giá FCFF Giá trị 

Lãi suất chiết khấu 10,05% 

Dự đoán tốc độ tăng trưởng dòng tiền dài hạn 1% 

Tổng giá trị hiện tại của dòng tiền doanh nghiệp (triệu VNĐ) 5.574.847 

(-) Nợ ngắn hạn và dài hạn (triệu VNĐ) 2.312.231 

Giá trị vốn chủ sở hữu (triệu VNĐ) 3.262.616 

Số cổ phiếu lưu hành (triệu) 144 

Giá mục tiêu (VNĐ/cp) 22.733 

Tổng hợp định giá FCFE Giá trị 

Giá trị hiện tại dòng tiền vốn chủ sở hữu 3.271.513 

Giá mục tiêu (VND/cp) 22.795 
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Tuyên bố miễn trách nhiệm 

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được cung cấp bởi FPTS dựa vào các nguồn thông tin mà FPTS coi là 

đáng tin cậy, có sẵn và mang tính hợp pháp. Tuy nhiên, chúng tôi không đảm bảo tính chính xác hay đầy đủ của các 

thông tin này. 

Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý rằng các nhận định trong báo cáo này mang tính chất chủ quan của chuyên 

viên phân tích FPTS. Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này tự chịu trách nhiệm về quyết định của mình. 

FPTS có thể dựa vào các thông tin trong báo cáo này và các thông tin khác để ra quyết định đầu tư của mình mà 

không bị phụ thuộc vào bất kì ràng buộc nào về mặt pháp lý đối với các thông tin đưa ra. 

Tại thời điểm thực hiện báo cáo phân tích, FPTS nắm giữ 0 cổ phiếu BAF, chuyên viên phân tích và người phê duyệt 

báo cáo không nắm giữ cổ phiếu của doanh nghiệp này. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Các thông tin có liên quan đến chứng khoán khác hoặc các thông tin chi tiết liên quan đến cổ phiếu này có 

thể được xem tại http://ezsearch.fpts.com.vn hoặc sẽ được cung cấp khi có yêu cầu chính thức. 
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