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Lịch sử phát triển 

Tiền thân là Xí nghiệp Rau quả đông lạnh xuất khẩu Hậu Giang 

thành lập năm 1979, sau 12 năm chế biến ra quả đông lạnh xuất 

khẩu sang Đông Âu năm 1991 xí nghiệp chuyển sang chế biến 

thủy sản đông lạnh, đến cuối năm 2001 đổi tên thành Xí nghiệp 

chế biến Nông sản thực phẩm Cần Thơ trực thuộc Công ty nông 

sản thực phẩm xuất khẩu Cần Thơ. 

Năm 2202, Công ty cổ phần thủy sản Mê Kông chính thức thành 

lập với vốn điều lệ ban đầu là 20 tỷ đồng, tăng dần lên 81 tỷ đồng 

và 30/06/2009 là  
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Thông tin cổ phiếu 

Tên công ty: Công ty cổ phần thủy sản Mê Kông 

Tên quốc tế:  MEKONG FISHERIES JOINT STOCK 

Mã chứng khoán:  AAM 

Trụ sở chính:  Lô 24 Khu công nghiệp Trà Nóc, 

Quận Bình Thủy, Tp Cần Thơ 

Điện thoại: +84-071 841 990 

Fax: +84-071 841 192  

Email: mkf@hcm.vnn.vn 

Website:  www.mekongfish.vn;  

Tên viết tắt: MEKONGFISH CO. 

Nguồn: Mekongfish co. TVSI tổng hợp 

− Ngày niêm yết: 24/09/2009 

− Số lượng cổ phiếu niêm yết : 8,100,000 cp 

− Giá tham chiếu: 38,000 VND 

− Biên độ giao dịch 20% so với giá tham chiếu. 

Cơ cấu cổ đông AAM -  Ngày 30/04/2009 
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− Sản phẩm cá tra đông lạnh: 78% thị phần 

thuộc về các nước EU. Tiếp đó là thị trường 

Châu Phi, Trung Đông, Châu Mỹ La Tinh … Từ 

tháng 4/2009, AAM được phép xuất khẩu cá 

tra sang Nga - một trong những thị trường có 

sản lượng tiêu thụ lớn và ổn định. AAM không 

xuất khẩu vào thị trường Mỹ do Mỹ tiếp tục áp 

dụng thuế chống phá giá thêm 5 năm nữa với 

biên độ cao từ 26.84%-63.88%. 

− Sản phẩm bạch tuộc đông lạnh có thị trường 

truyền thống tại Tây Ban Nha và Hàn Quốc. 
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Lĩnh vực hoạt động 

Trang 2 

Hoạt động trong lĩnh vực chế biến xuất khẩu thủy sản, sản phẩm chính của công 

ty gồm có: 

− Cá tra đông lạnh xuất khẩu: mặt hàng chủ lực của AAM - luôn chiếm tỷ 

trọng rất lớn trong tổng doanh thu, sản xuất 4 mùa với sản lượng trung bình 

khoảng 9,000 tấn/năm, công ty cũng đang phấn đấu đạt 10,000 tấn/năm bắt 

đầu từ năm nay. Giá …. 

− Bạch tuộc đông lạnh xuất khẩu: mặt hàng có thương hiệu tại Hàn Quốc. Tuy 

nhiên bị ảnh hưởng lớn bởi thời tiết và tính mùa vụ nên sản lượng chỉ ở mức 

800 tấn/năm trong khi công suất tối đa là 1,000 tấn/năm. Tuy vậy tỷ trọng 

mặt hàng này đang có xu hướng giảm mạnh để nhường chỗ cho cá tra và 

phế liệu thu hồi …Một phần do thị trường xuất khẩu mặt hàng này bị thu hẹp. 

− Thủy sản khác: mặt hàng phục vụ theo đặt hàng như cá đuôi cắt miếng, mực 

ống cắt khoanh… chiếm tỷ trọng không đáng kể. 

Nguồn nguyên liệu: nhân tố quan trọng quyết định chất lượng của sản phẩm 

thủy sản đồng thời chiếm 80% giá thành sản phẩm. Những yếu tố cần xét đến là 

thời gian vận chuyển, tính ổn định và chất lượng nguyên liệu.  

Nhà máy chế biến của AAM nằm rất gần các vùng nuôi cá nên thuận lợi trong khâu 

vận chuyển, các đơn vị cung cấp đều thuộc câu lạc bộ nuôi cá sạch được AAM tài 

trợ nên khá đảm bảo về chất lượng cũng như tính ổn định, hiện nay 90% nguyên 

liệu cá tra được thu mua từ nguồn này. 

Đồng thời AAM cũng phát triển khu nuôi cá riêng với mục tiêu nguyên liệu từ 

hai nguồn này đáp ứng 70% nhu cầu khách hàng. Hiện nay AAM đang tập trung 

vào thực hiện dự án khu nuôi cá tra tại Cồn Đông Hậu cách nhà máy 18km và 

phấn đấu từ 2010 trở đi vùng nuôi cá sẽ tăng lên 30 ha. Vùng này có khả năng 

cung cấp trên 2,000 tấn cá tương đương 10% nguyên liệu cho công ty. Việc tăng 

nguồn cung tự nuôi sẽ giúp AAM giảm chi phí, đảm bảo tính ổn định của chất 

lượng và sản lượng nguyên liệu.  

Nguyên liệu cho chế biến bạch tuộc không được ổn định như cá tra do phụ thuộc 

nhiều và thời tiết và tính mùa vụ, nguồn cung cấp lại khá xa nhà máy chế biến 

(110km) vì vậy công suất chế biến chưa tối đa và sản lượng cũng như doanh thu 

mang lại chưa lớn. 

Mặc dù công ty đã có nhiều chính sách hỗ trợ với nhà cung cấp nhưng nguồn 

nguyên liệu nói chung có sự biến động theo chu kỳ, năm trước tăng thì năm 

sau giảm, để khắc phục được tình trạng này công ty có những chính sách quản lý 

chặt chi phí, tăng tiêu chuẩn về chất lượng nguyên liệu, đôi khi phải đàm phán kéo 

dài thời gian giao hàng hoặc điều chỉnh giá. Đây là một nhân tố bất lợi với doanh 

thu và lợi nhuận của công ty vì vậy chính sách phát triển các khu nuôi thủy sản 

riêng là một hướng đúng đắn, kỳ vọng mang lại nhiều hiệu quả. 

Nhân tố nguyên liệu không chỉ tác động tới giá thành mà còn ảnh hưởng 

chính đến chất lượng sản phẩm xuất khẩu - yếu tố quan tâm hàng đầu của 

các doanh nghiệp nhập khẩu. Thực tế đã cho thấy, sản phẩm thủy sản xuất 

khẩu của Việt Nam có một yếu điểm duy nhất về chất lượng vệ sinh an toàn thực 

phẩm - mà nhân tố chủ yếu chưa được khắc phục ở trong khâu nuôi cá. Giải được 

bài toán không khó này, AAM xác định được vị trí của mình ở những thị trường lớn 

như EU, Nga, Hàn Quốc … 

Chi phí vật tư bao bì: chiếm tứ 4-5% giá thành - nguồn vật liệu này được công 

ty sử dụng hầu hêt của các doanh nghiệp trên cùng địa bàn nên chi phí cũng như 

thời gian vận chuyển đều được tiết kiệm, chất lượng và giá thành vật liệu ổn định 

giúp công ty tăng hiệu quả quản lý chi phí. 

Chiến lược liên kết và hợp tác của AAM với CTCP Thủy sản Việt Nam và CTCP thủy 

sản Hùng vương đã mang lại hiệu quả lớn, 3 đơn vị liên kết này hiện nay đã 

chiếm tới 40% thị phần thủy sản Việt Nam.  

Cơ cấu doanh thu 

Kim ngạch xuất khẩu (triệu USD) 
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Tăng trưởng doanh thu lợi nhuận 

AAM đảm bảo tăng trưởng doanh thu thuần liên tục qua các năm, tốc độ tăng trưởng 

doanh thu của năm 2008 vào khoảng 14.8% mặc dù kinh tế Việt Nam và thế giới đều 

rơi vào suy thoái. 6 tháng đầu năm 2009 doanh thu AAM đạt 212.5 tỷ bằng 53.3% so 

với năm 2008 và đạt 53% so với kế hoạch 2009, mức tăng trưởng không mạnh mẽ 

nhưng thể hiện sự tăng trưởng ổn định. 

Doanh thu của AAM hơn 98% đến từ sản phẩm cá tra và mực đông lạnh xuất khẩu. Vì 

vậy doanh thu chịu ảnh hưởng trực tiếp của tỷ giá, các chính sách thuế xuất 

nhập khẩu của nước nhập khẩu và tình hình kinh tế nói chung. 

Như chúng ta đã biết, thị trường xuất khẩu chủ yếu của AAM là EU, một số nước châu 

Mỹ Latinh, Hàn Quốc và Tây Ban Nha … Công ty không xuất khẩu vào thị trường Mỹ 

do thuế chống bán phá giá của thị trường này quá cao, thực tế thị trường này lại là 

một trong những thị trường tiềm năng và ổn định nhất. Vì việc cắt giảm doanh thu thị 

trường này bắt đầu từ năm 2003 đã mang đến cho AAM không ít tổn thất, cho đến 

nay AAM vẫn chua có kế hoạch nào thâm nhập trở lại thị trường giầu tiềm năng này. 

Đặc điểm của ngành khai thác chế biến thủy sản là chi phí nguyên liệu lớn nên giá 

vốn hàng bán luôn chiếm tỷ trọng lớn so với doanh thu, AAM có những chinh sách tốt 

để quản lý chi phí nguyên liệu nên luôn duy trì được tỷ trọng giá vốn hàng bán ở mức 

ổn định 82-83%. Tương tự như vậy với chi phí bán hàng và chi phí quản lý doanh 

nghiệp, công ty xác dịnh cho mình mức chi phí tối ưu và luôn duy trì trong khoảng từ 

9-12%. Vì các khoản chi phí chiếm tỷ trọng lớn nên lợi nhuận của công ty chỉ còn là 

một phần nhỏ, và đây là đặc điểm chung của hầu hết các công ty chế biến thủy sản. 

Nếu doanh thu đảm bảo tăng trưởng khá ổn định thì lợi nhuận lại có những biến động 

đáng kể. Năm 2008 trong khi doanh thu tăng thêm 14.8% thì lợi nhuận lại giảm đi 

18.6 tỷ tương đương 88.6%, thực tế không có điều gì thay đổi đối với hoạt động sản 

xuất kinh doanh của AAM mà nguyên nhân được chỉ ra là suy thoái kinh tế và sự tụt 

dốc của thị trường chứng khoán. Công ty nắm giữ một lượng lớn cả cổ phiếu đang 

niêm yết và chưa niêm yết trị giá khoảng 77.3 tỷ đồng vì vậy trước sự đi xuống của 

thị trường chứng khoán năm 2008, công ty đã trích lập dự phòng 46.8 tỷ đồng. Theo 

như tình hình hiện nay của thị trường chứng khoán thì khoản hoàn nhập dự phòng 

tài chính và hoạt động thoái vốn sẽ làm tăng mạnh lợi nhuận của công ty trong 

năm 2009, qua tính toán cho thấy công ty đã thoái vốn khoảng 34.6 tỷ đồng vì vậy 

lợi nhuận sau thuế 6 tháng đầu năm đã tăng 28.8 tỷ so với năm 2008. 

Tiềm năng ngành thủy sản hiện nay là rất lớn, kết hợp với nhưng thuận lợi mà công 

ty đang có được như vị trí địa lý thuận lợi sát đường quốc lộ và gần vùng nguyên lieu; 

được miễn giảm 50% thuế TNDN cho đến hết năm 2010; thị trường xuất khẩu ổn 

đinh với hơn 40 nước bạn hàng … AAM có thể kỳ vọng vào một tương lai tươi sáng đối 

với việc tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận. 
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Trang 3 

Chỉ tiêu tài chính 

Chỉ tiêu 2007 2008 6T-2009 

LN thuần HĐSXKD (‘000VNĐ) 346,979,030    398,517,107    212,511,683  

LNST (‘000 VNĐ)     
20,963,011  

2,406,263  31,162,211  

EPS (VNĐ) 5.469 0.297 3.847 

P/E (giá ngày 23/09/2009)    

BVPS 35,573 34,291  36,150  

P/B (giá ngày 23/09/2009)    

ROE (%) 6.74 0.80 9.52 

ROA (%) 7.19 0.86 10.55 

Tổng tài sản 311,103,016  300,654,875  327,377,192  
Đơn vị: tỷ đồng 

Phòng Phân tích Đầu tư 
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Cơ cấu vốn 

AAM tỏ ra khá thận trong khi sử dụng rất ít nợ và nợ dài hạn, so với một số doanh 

nghiệp cùng quy mô thì AAM có đòn bảy tài chính thấp nhất. Công ty CP thủy sản 

Bạc Liêu (BLF) có tổng tài sản tương đương với AAM song hệ số nợ của công ty lên 

tới 76.5%, trong khi AAM ở mức 10%. Việc sử dụng đòn bảy tài chính mang lại 

nhiều lợi ích về thuế và tăng khả năng sinh lời của vốn chủ, song rủi ro mà nợ mang 

lại là rất lớn đặc biệt với các doanh nghiệp sản xuất kinh doanh chịu ảnh hưởng của 

tính mùa vụ và thời tiết, hay bị phụ thuộc vào khách hàng như chế biến thủy sản 

xuất khẩu. Vì vậy dùng nợ với những doanh nghiệp này phải hết sức thận trọng, tuy 

nhiên dùng nhiều vốn chủ như AAM lại bỏ qua lợi ích của nợ nhưng trong dài hạn 

AAM có nhiều tiềm năng để mở rộng sản xuất kinh doanh bằng cách tăng đòn bảy 

tài chính. 

Khả năng thanh toán 

Thận trọng trong dùng nợ nên khả năng thanh toán của AAM luôn duy trì ở mức cao 

và vượt bậc so với các doanh nghiệp khác cũng lĩnh vực hoạt động. CTCP thủy sản 

Bến Tre (ABT) có hệ số nợ cũng ở mức thấp tương đương, song khả năng thanh 

toán lại thấp hơn nhiều so với AAM. Điều đó cho thấy, AAM đang theo đuổi một 

chính sách thận trọng trong đầu tư sản xuất kinh doanh - phần lớn tài sản là ngắn 

hạn. Đây là một đặc điểm chung của các doanh nghiệp sản xuất hàng tiêu dùng 

song ở mức 76-87% của AAM là một tỷ lệ rât cao so với các doanh nghiệp khác. Hệ 

lụy của chiến lược thận trọng này sẽ thể hiện ở nhóm chỉ tiêu năng lực hoạt đông. 

Vòng quay hàng tồn kho 

Với hệ thống bạn hàng rộng và ổn định cùng nguồn nguyên liệu được đảm bảo liên 

tục giúp cho hoạt đống sản xuất kinh doanh của AAM diễn ra hết sức thuận lợi, vòng 

quay tổng tài sản và vòng quay tồn kho đều ở mức cao so với các doanh nghiệp còn 

lại. Nếu so với BLF thì AAM có năng lực hoạt động tốt hơn hẳn. Tuy nhiên như đã nói 

ở trên về sự thận trọng của AAM, với phần lớn là tài sản ngắn hạn đã làm cho hiệu 

quả hoạt động của loại tài sản này thấp hẳn so với ABT. Với sự điều chỉnh giảm bớt 

tỷ trọng tài sản ngắn hạn tăng đầu tư cho máy móc thiết bị, nhà xưởng và công 

nghệ hay các khu nuôi chồng, AAM có thể đạt được hiệu quả cao hơn trong hoạt 

động sản xuất kinh doanh, tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận. 

Khả năng sinh lợi 

Năng lực tốt và các chính sách đầu tư hoạt động hợp lý giúp khả năng sinh lời của 

AAM luôn ở mức cao. Sử dụng rất ít nợ song khả năng sinh lời trên vốn chủ của AAM 

vẫn ở mức cao nổi bật so với các doanh nghiệp khác, tương tự như vậy với khả năng 

sinh lời trên tổng tài sản. Với năng lực hiện tại và khả năng mở rộng quy mô trong 

tương lai, AAM cho ta kỳ vọng lớn với mức tăng trưởng cũng như khả năng sinh lời 

trong tương lai. 

P/E, P/B 

Tính theo mức giá tham chiếu của phiên giao dịch đầu tiên, thì P/E và P/B của AAM 

đều ở mức rất thấp so với các doanh nghiệp đang giao dịch. Như vậy, nhà đầu tư có 

thể coi AAM là cơ hội tốt để mua rẻ để hưởng lời trong ngắn hạn và khả năng sinh 

lời trong dài hạn. 

Chỉ tiêu tài chính 

Q2-2009 AAM ABT BLF TS4 

Tổng tài sản (tỷ) 327.4 414.4 309.4 299.4 

Vốn CSH (tỷ) 295.3 360.5 72.6 159.7 

ROE (%) 7.82 4.26 -0.85 4.52 

ROA (%) 7.05 3.71 -0.2 2.41 

EPS (6T) ‘000VNĐ 2.85 2.11 -0.12 0.85 

P/E (22/09/2009) lần 13.3 33.9 - 38.8 

GT sổ sách (‘000 VND) 36.15 50.20 14.46 18.88 

P/B (22/09/2009) lần 1.05 1.42 1.03 1.76 

Tổng nợ/Tổng TS (%) 10 13 76.5 46.65 

Khả năng TT hiện hành 8.1 4.06 0.73 1.55 

Khả năng TT nhanh 7.3 2.55 0.35 1.28 

Vòng quay hàng TK 3.95 1.2 0.84 2.93 

Vòng quay TTS 0.37 0.3 0.28 0.22 

SLCP lưu hànhn (triệu) 8.1 8.47 5 7.23 

Vòng quay vốn lưu động 0.48 1.31 -0.73 0.49 

Kế hoạch của AAM 
Đơn vị: triệu đồng 

  2009 2010 2011 

Doanh thu thuần 405,000 450,000 500,000 

Lợi nhuận trước thuế 27,000 30,000 42,000 

Lợi nhuận sau thuế 24,975 27,750 31,500 

Lợi nhuận trước thuế/ Doanh thu (%) 6.17 6.17 6.3 

Lợi nhuận sau thuế/Doanh thu (%) 8.63 9.18 9.92 

Cổ tức (%) 18 20 22 
Nguồn: Mekongfish co. TVSI tổng hợp 
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Triển vọng phát triển 

Ngành thủy sản hiện đang được đánh giá là ngành có tiềm năng rất lớn và ổn định trong tương lai, xác định bởi diện tích vùng biển rộng  

và trù phú, nguồn nhân công dồi dào với chi phí thấp hiện đang được chú trọng đào tạo nâng cao tay nghề, thêm vào đó việc ra nhập 

WTO mang lại cho ngành sự đối xử công bằng và nhiều ưu đãi hơn về thuế cũng như khả năng mở rộng thị trường xuất khẩu. Công nghệ 

nuôi trồng và chế biến có ảnh hưởng lớn đến chất lượng sản phẩm và đã gây nhiều khó khăn cho xuất khẩu thủy sản Việt Nam trong 

thời gian qua, nay qua hội nhập và trao đổi công nghệ những điểm yếu này đã được khắc phục đáng kể, dần xây dựng thương hiệu và 

tăng sức cạnh tranh của thủy sản xuất khẩu Việt Nam trên thị trường quốc tế. 

Hiện nay ngành thủy sản Việt Nam ngày càng cạnh tranh khi rào cản ra nhập ngành là không đáng kể, AAM cũng như các doanh nghiệp 

cũ đang chuẩn bị cho mình chiến lược để đảm bảo thị phần và thúc đẩy tăng trưởng trong thời gian tới. Động thái đầu tiên là việc liên 

kết với Công ty thủy sản Việt Nam và Công ty thủy sản Hùng Vương, 3 đơn vị hiện nay đã chiếm 40% thị phần thủy sản của Việt Nam, 

liên doanh liên kết để tăng sức cạnh tranh là một hướng đi đúng đắn và hiệu quả trong giai đoạn phát triển hiện nay của ngành thủy 

sản. Thêm vào đó, với những nhân tố thuận lợi như nằm ở vị trí thuận lợi: gần vùng nguyên liệu, sát đường cao tốc phục vụ vận chuyển 

thành phẩm và có đường sông gần nhà máy; được miễn giảm thuế TNDN 50% cho đến hết năm 2010; xây dựng thành công mạng lưới 

khách hàng với hơn 40 nước trên thế giới đảm bảo thị  trường tiêu thụ; công nghệ hiện đại đạt các chỉ tiêu chất quốc tế … Với chiến lược 

xây dựng và phát triển vùng nguyên liệu tự có đảm bảo nguồn cung, nâng cao chất lượng sản phẩm tăng sức cạnh tranh, AAM có nhiều 

tiềm năng sinh lời cả trong ngắn hạn và dài hạn.  

Dựa trên những thông tin thu thập được trong quá trình phân tích và những giả định, chúng tôi tiến hành định giá AAM theo 3 phương 

pháp chiết khấu cổ tức (DDM), P/E và P/B thu được kết quả giá của cổ phiếu AAM như sau: 

Định giá theo P/E: 55,440 VNĐ 

Định giá theo P/B: 72,662 VNĐ 

Định giá theo DDM: 59,687 VNĐ 

Giá bình quân: 58,306 VNĐ 

Kết luận và nhận định đầu tư 

Qua phân tích dựa trên những thông tin và số liệu thu thập được, chúng tôi cho rằng AAM có khả năng sinh lời ở thời điểm hiện tại là rất 

tốt. Công ty duy trì cho mình chiến lược đầu tư phát triển an toàn, sử dụng ít nợ và nhiều tài sản ngắn hạn đảm bảo khả năng thanh 

toán luôn ở mức không có . Mặc dù hiện tại công ty đang hoạt động rất hiệu quả và quy trì khả năng sinh lời ở mức cao so với một số 

doanh nghiệp được chọn ra để so sánh, song theo nhận định của chúng tôi nếu công ty điều chỉnh theo hướng giảm tỷ trọng tài sản 

ngắn hạn, tăng đầu tư trang thiết bị kỹ thuật và công nghệ thì hiệu quả sản xuất kinh doanh của công ty sẽ còn được nâng cao hơn nữa. 

Về dài hạn, AAM có nhiều khả năng để mở rộng quy mô doanh nghiệp cũng như mở rộng thị trường tiêu thụ, nói cách khác là tiềm năng 

phát triền là rất lớn.  

Bằng 3 phương pháp định giá P/E, P/B và DDM chúng tôi cho rằng giá của AAM giao động trong khoảng từ 55,500 - 73,000 VNĐ. AAM sẽ 

là cơ hội tốt để nhà đầu tư mua rẻ hưởng lợi trong ngắn hạn và kỳ vọng sinh lời cao trong dài hạn. 
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Khuyến cáo sử dụng 

Trang 6 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán 

Tân Việt (TVSI) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến 

trong báo cáo này. Các quan điểm, nhận định, 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 TVSI.  

Báo cáo chỉ nhằm cung cấp thông tin mà không hàm ý khuyên người đọc mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. 

Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như một nguồn thông tin tham khảo.  

TVSI có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh với các đối tượng được đề cập đến trong báo cáo này. Người 

đọc cần lưu ý rằng TVSI có thể có những xung đột lợi ích đối với các nhà đầu tư khi thực hiện báo cáo phân tích 

này.  
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