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Thông số cơ bản 
Giá 38.900 
Vốn hóa (tỷ VND) 2.770 
Số lượng CP lưu hành 71.199.930 
KLGD TB 3T 1.480.126 
GTGD TB 3T (tỷ VND) 45,37 
P/E 18,85 
P/B 2,76 
ROE 15,2% 
ROA 5,5% 
Sở hữu NN 0,00% 
Sở hữu NĐTNN 0,16% 
Room NĐTNN 0% 
Free-float 83,0% 
 
Biến động giá cổ phiếu 
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Cập nhật công ty 

Tổng quan 

Hoạt động kinh doanh chính của TAR là bán các loại gạo, bao gồm cả gạo có 
thương hiệu và gạo xá. Công ty tiêu thụ 85% sản lượng gạo nội địa và 15% còn lại 
là xuất khẩu. Tại thị trường nội địa, TAR cung cấp gạo cho các đại lý gạo và chuỗi 
siêu thị Winmart. Các thị trường xuất khẩu chính bao gồm Trung Quốc (27%), 
Malaysia (25%), Hong Kong (12,8%) và Philippine (10%). TAR có xuất khẩu sang 
thị trường Châu Âu, nhưng hiện tỷ trọng vẫn chưa nhiều (5%). Trong năm 2021, 
TAR đã trúng thầu xuất khẩu 48 nghìn tấn gạo sang thị trường Hàn Quốc. Đơn 
hàng này sẽ được xuất đi trong khoảng nửa đầu năm 2022.  

Sản xuất gạo 

TAR có 6 nhà máy gạo tại Cần Thơ với tổng công suất 360 nghìn tấn gạo/năm. 
Công ty thu mua lúa từ nông dân trong vùng liên kết, sau đó đưa vào chế biến và 
sản xuất ra gạo. Ủy Ban Nhân Dân các tỉnh lân cận như Cần Thơ, Kiên Giang, Sóc 
Trăng, An Giang và Đồng Tháp có chủ trương giao cho TAR 50 nghìn ha để thực 
hiện liên kết bao tiêu giữa hộ nông dân và doanh nghiệp. Hiện tại TAR đã thực hiện 
được khoảng 20 nghìn ha (trong đó khoảng 8 nghìn ha là để sản xuất gạo cho 
Vineco – theo báo chí).  

Triển vọng 2022 

Theo kế hoạch 2022, doanh thu và lợi nhuận đặt ra là 3.500 tỷ đồng (+12% so 
với cùng kỳ) và 600 tỷ đồng (+6x so với cùng kỳ). Lợi nhuận ròng tăng trưởng 
đột biến đến từ việc bán đất. 

Theo Chứng Thư Thẩm Định Giá ngày 22/2/2022, lô đất có diện tích 10904,8 m2 
và giá trị là 539 tỷ đồng tại tỉnh Cần Thơ. SSI Research ước tính, lợi nhuận từ bán 
đất có thể đạt 470 tỷ đồng. Công ty dự kiến thực hiện bán đất trong nửa đầu năm 
2022. 

Doanh thu ước đạt 3.613 tỷ đồng (+15,8% so với cùng kỳ). Doanh thu xuất khẩu 
tăng 35% so với cùng kỳ nhờ tăng sản lượng bán cho Cục Dự Trữ Hàn Quốc (giá 
bán bình quân là 10.000 đồng/kg và sản lượng 48 nghìn tấn). Trong khi các thị 
trường lớn khác chưa có thêm hơp đồng mới. Doanh thu nội địa ước tính tăng 10% 
so với cùng kỳ chủ yếu từ các khách hàng hiện hữu, đặc biệt là từ chuỗi siêu thị 
Winmart (mở thêm trên 500 cửa hàng trong 2022).  
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Biên lợi nhuận gộp ước tính giảm nhẹ từ 9% xuống 8,2%. Tuy giá bán sang Hàn 
Quốc cao hơn 9% so với các khách hàng lớn ở Trung Quốc, giá xuất khẩu vẫn 
thấp hơn rất nhiều so với giá nội địa, do đó làm giảm biên lợi nhuận gộp.  

Trong tháng 1/2022, TAR đã thực hiện phát hành riêng lẻ 25 triệu cổ phiếu (so 
với 46,2 triệu cổ phiếu tại thời điểm phát hành) với giá 18.000 đồng/cp để thu 
về 450 tỷ đồng. TAR sẽ dùng số tiền này để trả các khoản vay ngắn hạn, giúp 
giảm chi phí lãi vay đáng kể trong 2022. Lỗ tài chính ước tính giảm từ -66 tỷ đồng 
xuống -32 tỷ đồng.  

Lợi nhuận ròng từ hoạt động kinh doanh ước đạt 132 tỷ đồng (+30% so với 
cùng kỳ). Cùng với 470 tỷ đồng từ bán đất, tổng lợi nhuận ước đạt trên 600 tỷ 
đồng (+6x so với cùng kỳ). 

Triển vọng dài hạn 

Kinh doanh gạo mang lại biên lợi nhuận rất thấp (chỉ 1% - 3,3% trong quá khứ). 
Trong khi đó, nợ vay của TAR ở mức khá cao (D/E đạt 1,4x – 2,1x trong quá khứ), 
do đó lợi nhuận sẽ biến động rất mạnh trong bối cảnh giá hàng hóa biến động, 
cước vận chuyển tăng và các chi phí liên quan COVID-19 gia tăng. Để giảm thiểu 
các tác động tiêu cực, TAR đã phát hành riêng lẻ và sẽ bán đất để giảm các khoản 
vay xuống mức an toàn hơn. Để cải thiện biên lợi nhuận ròng, công ty sẽ ưu tiên 
cho việc mở rộng thị trường nội địa, hoặc các thị trường xuất khẩu có biên lợi 
nhuận tốt như Đức và các nước Châu Âu khác. Đối với các thị trường xuất khẩu có 
biên lợi nhuận thấp (Trung Quốc 27%, Malaysia 25% và Philippine 10%), công ty 
chỉ duy trì các hợp đồng cũ chứ không ký thêm hợp đồng mới.  

Với lợi nhuận ròng từ hoạt động kinh doanh ước đạt 132 tỷ đồng trong năm 2022 
và số lượng cổ phiếu sau phát hành riêng lẻ là 71,2 triệu cổ phiếu. SSI Research 
ước tính EPS đạt 1.852 đồng. Giá cổ phiếu đã phản ánh phần nào khoản lợi nhuận 
bất thường từ bán đất trong nửa đầu năm 2022. 
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KHUYẾN CÁO 

Các thông tin, tuyên bố, dự đoán trong bản báo cáo này, bao gồm cả các nhận định cá nhân, là dựa trên các nguồn thông tin tin cậy, tuy nhiên SSI không đảm 
bảo sự chính xác và đầy đủ của các nguồn thông tin này. Các nhận định trong bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích chi tiết và cẩn thận, theo 
đánh giá chủ quan của chúng tôi, là hợp lý trong thời điểm đưa ra báo cáo. Các nhận định trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không báo trước. 
Báo cáo này không nên được diễn giải như một đề nghị mua hay bán bất cứ một cổ phiếu nào. SSI và các công ty con; cũng như giám đốc, nhân viên của SSI 
và các công ty con có thể có lợi ích  trong các công ty được đề cập tới trong báo cáo này. SSI có thể đã, đang và sẽ tiếp tục cung cấp dịch vụ cho các công ty 
được đề cập tới trong báo cáo này. SSI sẽ không chịu trách nhiệm đối với tất cả hay bất kỳ thiệt hại nào hay sự kiện bị coi là thiệt hại đối với việc sử dụng toàn 
bộ hay bất kỳ thông tin hoặc ý kiến nào của báo cáo này. 

SSI nghiêm cấm việc sử dụng, và mọi sự in ấn, sao chép hay xuất bản toàn bộ hay từng phần bản Báo cáo này vì bất kỳ mục đích gì mà không có sự chấp 
thuận của SSI. 
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