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BÁO CÁO NGẮN

CTCP TẬP ĐOÀN DABACO VIỆT NAM (HOSE: DBC) 

Phòng phân tích SHS đưa ra khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu của DBC với giá

mục tiêu 39.250 đồng/cổ phiếu, tương đương tiềm năng tăng giá 21% với những

luận điểm chính như sau:

 KQKD năm 2024 dự báo tăng trưởng mạnh so với 2023 nhờ xu hướng giảm giá

nguyên liệu đầu vào mảng TACN và giá thịt heo tăng trở lại sau giai đoạn giảm trong

năm 2023. Dự báo DBC đạt 13.000 tỷ đồng doanh thu (+17% YoY), 794,5 tỷ đồng

LNST, tăng mạnh so với mức 25 tỷ đồng ghi nhận năm 2023. Kết quả này tương

đương EPS của DBC đạt 3.283 đ/cp.

 Dự án vaccine tả lợn châu phi ASF tạo triển vọng đột phá cho DBC từ năm 2025 nếu

kinh doanh thương mại thành công. DBC đang đầu tư nhà máy vaccine công suất 200

triệu liều/năm, kỳ vọng được cấp phép sản xuất trong năm 2024. Thị trường vaccine

ASF được đánh giá có nhiều tiềm năng. Hiệu quả kinh doanh của DBC sẽ phụ thuộc

trực tiếp vào kết quả kinh doanh thương mại mảng vaccine.

 Cơ hội tăng thị phần khi Luật chăn nuôi có hiệu lực, làm giảm chăn nuôi nông hộ,

chuyển dịch sang chăn nuôi trang trại. DBC có kế hoạch mở rộng quy mô trang trại

đàn gia súc, gia cầm, đầu tư giai đoạn 2 nhà máy ép dầu nhằm chủ động tốt hơn

nguồn nguyên liệu.

 DBC có kế hoạch tăng vốn điều lệ lên 3.830 tỷ đồng (+58%) qua phát hành ESOP,

phát hành cho cổ đông hiện hữu tỷ lệ 3:1 và phát hành 20% vốn cho cổ đông chiến

lược trong năm 2024. Chúng tôi cho rằng nếu DBC chọn được nhà đầu tư chiến lược

nước ngoài thì sẽ góp phần tăng thêm vị thế doanh nghiệp. Dòng tiền tham gia vào cổ

phiếu DBC đang tăng mạnh, xu hướng giá theo kỹ thuật là TĂNG TRƯỞNG.

 Rủi ro đầu tư: rủi ro liên quan đến dịch bệnh trong chăn nuôi; rủi ro biến động giá

nguyên vật liệu đầu vào; rủi ro giảm giá thịt heo; rủi ro liên quan đến khả năng thương

mại hóa mảng vaccine.

Khuyến nghị MUA
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KẾT QUẢ KINH DOANH 2023

Lợi nhuận thấp do giá nguyên liệu TACN duy trì ở mức cao và giá thịt heo hơi giảm mạnh

 Năm 2023, DBC ghi nhận 11.110 tỷ đồng doanh thu thuần, giảm 3,9% yoy và 25

tỷ đồng LNST, tăng 381% yoy. KQKD của DBC được hỗ trợ từ việc công ty ghi

nhận doanh thu lợi nhuận dự án BĐS Parkview City.

 Mảng hoạt động kinh doanh chính của DBC từ TACN và giống vật nuôi, bán thịt

heo và trứng giảm 9% doanh thu, đạt 9.742 tỷ đồng, biên lợi nhuận gộp có cải

thiện từ 6,5% lên 7%, tuy nhiên vẫn ở mức thấp so với trung bình 17,6% trong

giai đoạn 2018-2021. Nguyên nhân do giá nguyên liệu TACN gồm ngô và đậu

tương vẫn ở mức cao trong năm 2023 và mảng chăn nuôi heo ghi nhận lợi

nhuận âm do giá thịt heo thấp.
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TRIỂN VỌNG KQKD 2024

Mảng Thức ăn chăn nuôi tăng biên lợi nhuận nhờ giá nguyên liệu đầu vào giảm

 DBC hiện có 8 nhà máy sản xuất thức ăn chăn nuôi, tổng công suất 1.5 triệu tấn/năm, phục vụ cho cả nhu cầu nội bộ và bán ra bên ngoài. Năm 2023, thức ăn chăn nuôi mang

về 5.610 tỷ đồng doanh thu và 212 tỷ đồng LNST cho DBC, biên lợi nhuận gộp ước tính 11%.

 Từ đầu năm 2024, các nguyên vật liệu chủ chốt như ngô, đậu tương đều có diễn biến giảm giá so với năm 2023, hiện đã xuống thấp hơn mức giá ghi nhận năm 2021. Theo dự

báo của WB, giá ngô, đậu tương sẽ giảm khoảng 8% trong năm 2024, giúp biên lợi nhuận mảng thức ăn chăn nuôi của DBC cải thiện. Chúng tôi dự báo biên lợi nhuận gộp

mảng TACN của DBC trong năm 2024 sẽ tăng lên 14% từ mức 11% trong năm 2023.
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TRIỂN VỌNG KQKD 2024

Mảng chăn nuôi – Được hưởng lợi nhờ tăng giá thịt heo

 DBC có quy mô chăn nuôi lớn nhất trong số các doanh nghiệp nội địa cùng ngành. DBC có 9 cơ sở chăn nuôi tập trung với quy mô 50.000 con lợn nái và 255.000 con lợn

thịt thường xuyên. Năm 2024 khi dự án chăn nuôi công nghệ cao Thanh Hóa đi vào hoạt động ổn định, DBC có thể cung ứng ra thị trường 95.000 tấn thịt lợn hơi.

 Trung bình giá thịt lợn hơi 3 tháng đầu năm 2024 đạt 57.000 đ/kg, tăng 13% so với giá trung bình cùng kỳ năm 2023. Với sản lượng cung ứng 95.000 tấn, DBC có thể ghi

nhận 5.415 tỷ đồng doanh thu mảng thịt lợn hơi, biên lợi nhuận gộp dự báo 15%.
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TRIỂN VỌNG KQKD 2024 

Mảng thương mại dầu ăn

 Nhà máy ép dầu thực vật Dabaco hoạt động từ năm 2019, công suất thiết kế 500 tấn/ngày, hiện đã hoạt động hết công suất, sản

phẩm chủ yếu là khô đậu nành phục vụ nhà máy TACN và dầu thô, một phần dầu tinh luyện. Hàng năm nhà máy ép dầu mang

lại khoảng 600 - 700 tỷ đồng doanh thu từ dầu ăn và 60 tỷ đồng lợi nhuận.

 Năm 2023, DBC đã khởi công đầu tư dự án nhà máy ép dầu giai đoạn 2 với giá trị đầu tư khoảng 900 – 1.000 tỷ đồng, công suất

1.000 tấn/ngày, nâng công suất lên 1.500 tấn/ngày. Dự kiến nhà máy có thể đi vào hoạt động trong năm 2025.

Vaccine tả lợn

Châu Phi 

 DBC đang đầu tư Nhà máy sản xuất vaccine tại Bắc Ninh với công suất 200 triệu liều/năm, tổng mức đầu tư 300 tỷ đồng. Tháng

9/2023, vaccin dịch tả lợn Châu Phi của Dabaco đã được thử nghiệm và kết quả cho thấy vacxin đạt tiêu chuẩn về vô trùng, an

toàn và hiệu lực bảo hộ từ 80% - 100% trên đàn lợn thí nghiệm. Thời gian sản phẩm vaccine dự kiến được đưa vào kinh doanh

cuối năm 2024.

 Thị trường vaccine tả lợn châu Phi được đánh giá là thị trường tỷ USD khi chỉ có Việt Nam sản xuất loại vaccine này trên thế

giới. Mảng vaccine khi được cấp phép lưu hành và hiệu quả kinh doanh thương mại vaccine sẽ có tác động trọng yếu đến KQKD

của DBC khi biên lợi nhuận gộp mảng vaccine được đánh giá tích cực khoảng 40%.

Gia tăng thị phần khi Luật
chăn nuôi có hiệu lực

 Luật chăn nuôi khi đi vào hiệu lực sẽ làm giảm quy mô chăn nuôi nông hộ, tăng thị phần của các doanh nghiệp chăn nuôi tập

trung.

 Theo Quyết định 1589/QD-TTg ngày 08/12/2023, khu vực Lạc Vệ trong giai đoạn 2021 - 2030 sẽ được quy hoạch thành Cụm

công nghiệp Lạc Vệ quy mô khoảng 45 ha, chuyên về công nghiệp chế biến thực phẩm và thuốc, thức ăn chăn nuôi… DBC hiện

có diện tích khoảng 50 ha tại xã Lạc Vệ, huyện Tiên Du, Bắc Ninh thuộc diện phải di dời theo quyết địnhnói trên. Quy mô chăn

nuôi tại Lạc Vệ không nhiều và việc di dời cơ sở tại Lạc Vệ đã nằm trong kế hoạch của công ty. DBC đã chuẩn bị một số khu vực

tại Thanh Hóa, Quảng Ninh, diện tích 60ha để phục vụ việc di dời. Công ty cũng kỳ vọng có thể xin đầu tư Cụm Công nghiệp tại

Lạc Vệ theo quy hoạch.
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KẾ HOẠCH KINH DOANH NĂM 2024 VÀ KẾ HOẠCH TĂNG VỐN ĐIỀU LỆ
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DỰ BÁO KẾT QUẢ KINH DOANH NĂM 2024 - ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU

Phòng Phân tích SHS dự báo năm 2024 DBC ghi nhận 13.000 tỷ đồng

doanh thu (+17% YoY), 794,5 tỷ đồng LNST, tăng mạnh so với mức 25 tỷ

đồng ghi nhận năm 2023. Kết quả này tương đương EPS của DBC đạt

3.283 đ/cp, dựa trên các cơ sở như sau:

 Thức ăn chăn nuôi và chăn nuôi. Dự báo DBC doanh thu ghi nhận 12.378 tỷ

đồng (+22% YoY), biên lợi nhuận gộp dự kiến tăng từ 7,5% năm 2023 lên

15% do giá nguyên liệu kỳ vọng giảm và giá bán thịt lợn hơi tăng trong năm

2024.

 Các mảng khác. Dự báo doanh thu tăng nhẹ 5% so với năm 2023, doanh thu

641 tỷ đồng, biên lợi nhuận gộp 20%, tương đương năm 2023.

 Sản xuất Vaccine. Chưa đem lại doanh thu lợi nhuận trong năm 2024.

 Mảng BĐS. Dự kiến không ghi nhận doanh thu lợi nhuận trong năm 2024.

SHS định giá cổ phiếu DBC theo ba phương pháp so sánh FCFE, P/E và

P/B 2024. Theo đó, giá hợp lý của cổ phiếu DBC là 39.250 VND/cổ phiếu

(làm tròn).

Bảng so sánh với các doanh nghiệp trong ngành chăn nuôi
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RỦI RO ĐẦU TƯ

Rủi ro dịch bệnh

Rủi ro biến động giá nguyên liệu đầu vào

Rủi ro biến động giá thịt lợn hơi

Rủi ro liên quan đến khả năng thương mại sản phẩm vaccine

 Diễn biến dịch bệnh bất thường làm cho người nông dân bán tháo và người tiêu giảm bớt tiêu thụ thịt heo làm ảnh hưởng tới giá bán đầu ra sản phẩm

chăn nuôi của doanh nghiệp.

 Phần lớn rủi ro của ngành chăn nuôi đến từ chi phí đầu vào, đặc biệt là chi phí thức ăn chăn nuôi – chiếm khoảng 65% - 70% giá thành sản xuất trong

chăn nuôi. Biến động các nguyên liệu đầu vào như Ngô (chiếm trên 50% đầu vào sản xuất TACN), đậu tương, lúa mỳ sẽ tác động rất lớn tới kết quả kinh

doanh của doanh nghiệp.

 Mảng thịt lợn hơi đóng góp khoảng 50% doanh thu của DBC. Biến động giá thịt lợn hơi sẽ ảnh hưởng trọng yếu đến KQKD của doanh nghiệp. 

 Hiện vaccine của DBC chưa được cấp phép lưu hành. Việc DBC thử nghiệm thành công vaccine, được cấp phép lưu hành và khả năng kinh doanh thương 

mại sẽ ảnh hưởng trọng yếu đến triển vọng KQKD của công ty.
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PHÂN TÍCH KỸ THUẬT
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PHỤ LỤC
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được
xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài
Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với
tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo
cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là
quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại
diện cho quan điểm của SHS.

Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và

sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để
thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính
nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như
là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về
bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo
cáo dưới mọi hình thức.

Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg, FiinGroup và
Fialda.

Website: www.shs.com.vn

Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:
Phòng Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng 
khoán Sài Gòn - Hà Nội

Trụ sở chính tại Hà Nội
Tầng 1-5, Tòa nhà Unimex Hà Nội
Số 41 Ngô Quyền, Hàng Bài,
Q. Hoàn Kiếm, Thành phố Hà Nội
Tel: 84.24.38181888
Fax: 84.24.38181688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhánh Hồ Chí Minh
Tầng 3, Cao Ốc Sài Gòn Metropolitan
Số 235 Đồng Khởi, P. Bến Nghé, Q1, 
Thành phố Hồ Chí Minh
Tel: 84.28.39151368
Fax: 84.28.39151369
Email: contact-hcm@shs.com.vn

Chi nhánh Đà Nẵng
Tầng 8, Tòa nhà Thành Lợi 2
Số 03 Lê Đình Lý, Phường Vĩnh
Trung, Quận Thanh Khê, Thành
phố Đà Nẵng
Tel: 84.236.3525777
Fax: 84.236.3525779
Email: contact-dn@shs.com.vn
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