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Tăng trưởng vẫn vững chắc 
 

➢ Duy trì khuyến nghị Khả quan với tiềm năng tăng giá 17,8%. Chúng tôi 
điều chỉnh tăng giá mục tiêu thêm 2,0% khi giá cổ phiếu đã tăng 3,5% kể 
từ báo cáo trước đó. 

➢ Giá mục tiêu tăng do điều chỉnh dự phóng EPS 2024-25 với biên LN gộp 
cao hơn và tăng giả định WACC. 

➢ VNM đang giao dịch ở mức P/E là 15,1x, thấp hơn so với mức trung bình 
ngành là 20,4x và chưa phản ánh hết triển vọng tăng trưởng. 

Tiêu điểm tài chính  

➢ DT thuần Q2/24 tăng 9,6% svck lên 16.656 tỷ đồng, ghi nhận mức DT cao 
kỉ lục của công ty.  

➢ Đây cũng là quý thứ 3 liên tiếp, VNM ghi nhận LN tăng trưởng 2 chữ số với 
LN ròng tăng trưởng 21,5% svck lên 2.600 tỷ đồng. 

➢ Chúng tôi dự phóng biên LN gộp cải thiện 0,9 điểm % svck trong nửa cuối 
năm 2024 và 0,2 điểm % svck trong năm 2025. Trong khi tỷ lệ chi phí 
BH&QLDN/DT tiếp tục duy trì ở mức 24,5%/24,6% trong năm 2024-25. 

Luận điểm đầu tư  

Thay đổi thương hiệu và sản phẩm mới giúp tăng thị phần 

VNM ghi nhận DT tăng trưởng tích cực trong ba quý liên tiếp trong bối cảnh ngành 
sữa tăng trưởng âm. Chúng tôi nhận thấy những nỗ lực của DN trong việc thúc đẩy 
tăng trưởng doanh thu sau giai đoạn 2022-2023, bao gồm: 1) tái định vị thương hiệu 
và tăng cường hoạt động marketing nhằm kích cầu tiêu dùng, 2) tung ra các sản 
phẩm mới có giá trị gia tăng, tập trung vào các sản phẩm hướng tới sức khỏe phù 
hợp với nhu cầu của người tiêu dùng để mở rộng thị phần và 3) tăng cường thu hút 
khách hàng mới thông qua kênh TMĐT hoặc kênh y tế và nhà hàng. Chúng tôi kỳ 
vọng doanh thu của VNM sẽ đạt tốc độ tăng trưởng kép 5,4% trong 2023-26. 

Tập trung vào các sản phẩm cao cấp thúc đẩy mở rộng biên lợi nhuận gộp 

Chúng tôi duy trì dự phóng biên LN gộp cải thiện nhờ chi phí đầu vào giảm cũng 
như thay đổi danh mục sản phẩm – tập trung cao cấp hóa sản phẩm có chọn lọc 
(đặc biệt các sản phẩm sữa nước như Green Farm và sản phẩm sữa hạt như Super 
Nut). Do đó, chúng tôi kì vọng biên LN gộp cải thiện 0,9 điểm % svck trong nửa cuối 
năm 2024 và 0,2 điểm % trong năm 2025. 

Thị trường quốc tế đóng góp vào tăng trưởng doanh thu 

Chúng tôi dự báo doanh thu từ thị trường nước ngoài tăng 14,4% svck trong 2024, 
đặc biệt là từ Trung Đông và Campuchia, đóng góp 17,4% vào tổng doanh thu. Bất 
ổn chính trị tại Trung Đông đã khiến một số đối thủ rút lui và tạo ra cơ hội cho VNM 
tăng thị phần. Thị trường sữa đang phát triển tại Campuchia cũng mang lại tiềm 
năng tăng trưởng mạnh mẽ khi VNM được hưởng lợi từ việc tăng cường hoạt động 
tiếp thị và vị thế dẫn đầu trên thị trường này. 

Định giá hấp dẫn so với các công ty tiêu dùng khác 

So với các DN hàng tiêu dùng, VNM có mức P/E hấp dẫn 15,1 lần, thấp hơn so với 
mức P/E trung bình ngành là 20,4x mặc dù ROE và tăng trưởng LN ròng của VNM 
cao hơn. 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

2023 2024 2025 2026

Tăng trưởng DT thuần (1,6%) 0,7% 5,7% 5,6%

Tăng trưởng EPS 4,2% 13,8% 5,6% 3,8%

Biên lợi nhuận gộp 40,7% 42,3% 42,6% 42,6%

Biên LN ròng 14,9% 16,0% 16,0% 15,9%

P/E (x) 18,0 3,9 3,7 3,5

Rolling P/B (x) 4,1 15,8 15,0 14,4

ROAE 25,3% 27,7% 27,6% 27,0%

Nợ ròng trên VCSH 15,8% 13,9% 13,8% 10,6%

 Chuyên viên phân tích: 

 

Hà Thu Hiền 

hien.hathu@vndirect.com.vn 

 

 

CTCP Sữa Việt Nam (VNM) Khả quan (Duy trì) 

HÀNG TIÊU DÙNG  
 
 

 Giá hiện tại  VND70.100  
Cao/thấp nhất 52 
tuần  VND73.446/61.366  

Giá mục tiêu VND82.600 

Giá mục tiêu trước đó VND81.000 

Consensus 0,4% 

Tiềm năng tăng giá 17,8% 

Tỷ suất cổ tức 5,5% 

Tổng tỷ suất sinh lời 23,3% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá Khả quan 

Phân tích kỹ thuật Khả quan 

  

Thị giá vốn (tỷ USD)  5.943.4  

GTGDBQ 3 tháng (tr USD)  13,2  

Sở hữu NN (tr USD)  2.864  

Số CP lưu hành (tr)  2.090  

Số CP sau pha loãng (tr)  2.090  
 

 VNM Ngành VNI 

P/E trượt 15,1x 20,4x 11,4x 

P/B hiện tại 4,3x 2,4x 1,8x 

ROA 18.,% 5,9% 2,1% 

ROE 26,6% 12,9% 12,3% 

* dữ liệu ngày 8/10/2024 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu (%) 1M 3M 12M 

VNM -1,8% 9,6% -2,1% 

Tương quan VNIDEX 0,3% 1,4% 11,5% 
 

 
Cơ cấu sở hữu 

SCIC 36,0% 

F&N Dairy Investment Pte, Ltd 17,7% 

Others 46,3% 

Tổng quan doanh nghiệp  

Được thành lập từ năm 1976, với gần 50 năm 
kinh nghiệm, VNM đã tạo dựng được nhận diện 
thương hiệu vững mạnh với danh mục sản 
phẩm bao gồm sữa nước, sữa bột, sữa chua, 
sữa đặc và các loại đồ uống khác. Vinamilk 
cũng là công ty lớn nhất ngành sữa Việt Nam 
với khoảng 50% thị phần. 
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Tổng quan doanh nghiệp  

Được thành lập từ năm 1976, với gần 50 năm kinh nghiệm, VNM đã tạo dựng 

được nhận diện thương hiệu vững mạnh với danh mục sản phẩm bao gồm sữa 

nước, sữa bột, sữa chua, sữa đặc và các loại đồ uống khác  

• Đội ngũ ban lãnh đạo giàu kinh nghiệm: Trung bình ban lãnh đạo của 

VNM có 22 năm làm việc tại công ty, trong đó, bà Mai Kiều Liên – Tổng 

giảm đốc công ty đã có 48 năm kinh nghiệm làm việc tại công ty. 

• VNM sở hữu chuỗi giá trị bền vững từ nguồn nguyên liệu (với 15 trang 

trại và 140.000 con bò) tới khâu sản xuất và phân phối. So với các doanh 

nghiệp cùng ngành, công ty có năng lực sản xuất lớn nhất (16 nhà máy) 

và hệ thống phân phối rộng nhất (200.000 điểm bán hàng và 200 nhà 

phân phối độc quyền).  

• Vinamilk là công ty lớn nhất ngành sữa Việt Nam với khoảng 50% thị 

phần. Công ty sở hữu danh mục sản phẩm phong phú với 250 dòng sản 

phẩm đáp ứng hầu hết nhu câù về sữa ở mọi lứa tuổi.  

• Trong 2023, doanh thu từ thị trường nội địa đóng góp 83,7% vào tổng 

doanh thu của VNM. Tính theo các danh mục ngành hàng, sữa nước 

đóng góp tỷ trọng lớn nhất trong tổng doanh thu, theo sau là sữa chua 

và sữa bột.  

Hình 1: VNM có danh mục sản phẩm đa dạng với hơn 250 sản phẩm trong nhiều phân khúc giá 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY  
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Tóm tắt KQKD: Lợi nhuận ròng tăng mạnh trong Q2/24 

Hình 2: Tổng quan KQKD Q2/24 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY  

 

Động lực tăng trưởng doanh thu đến từ cả trong nước và nước ngoài 

DT thuần Q2/24 tăng 9,6% svck, đạt 16.656 tỷ đồng, ghi nhận mức doanh thu 

quý cao kỷ lục trong lịch sử Công ty. Đây cũng là quý ghi nhận mức tăng trưởng 

DT cao nhất kể từ đầu năm 2022, trong đó cả hai mảng kinh doanh đều ghi nhận 

tăng trưởng dương:  

• DT nội địa công ty mẹ (không bao gồm MCM) tăng 6,0% svck, vượt trội 

so với mức giảm 1,8% svck của ngành sữa Việt Nam (theo Nielsen). 

Kết quả tích cực đến từ mức tăng trưởng hai chữ số từ các phân khúc 

Sữa chua uống, Sữa đặc, Sữa hạt. Trong đó, phân khúc Sữa công thức 

có xu hướng hồi phục sau nhiều quý giảm liên tiếp. 

• Thị trường xuất khẩu ghi nhận mức tăng trưởng doanh thu 37,1% svck 

nhờ việc VNM duy trì chuỗi cung ứng đến các thị trường Trung Đông 

bất chấp bối cảnh toàn cầu nhiều biến động.  

• Các công ty con ở nước ngoài ghi nhận DT tăng 21,9% svck, nhờ 1) 

các hoạt động marketing ngày càng hiệu quả hơn trên thị trường 

Campuchia; và 2) tình trạng gián đoạn nguồn cung bao bì tại Driftwood 

đã được cải thiện. 

Biên lợi nhuận gộp nối tiếp đà tang 

Biên LN gộp Q2/24 tăng 2,0 điểm % nhờ chi phí bột sữa nguyên kem giảm. Do 

đó, LN gộp tăng mạnh 14,9% svck lên 7.068 tỷ đồng trong Q2/24. 

Doanh nghiệp đã chốt giá 90% nguyên liệu đầu vào đến T12/24. Ban lãnh đạo 

kì vọng biên LN gộp sẽ tương đương với mức trong Q2/24. 

Lợi nhuận ròng tăng trưởng hai chữ số  

Chi phí BH&QLDN tăng 11% svck, nguyên nhân chủ yếu do DN tăng cường 

hoạt động marketing trong đó chi phí marketing tăng 14% svck trong Q2/24. 

Trong khi đó, tỷ lệ chi phí BH&QLDN trên doanh thu tăng 0,3% svck nhưng giảm 

0,5% sv quý trước đó trong Q2/24 nhờ nỗ lực kiểm soát chi phí của doanh 

nghiệp. Do đó, LN ròng Q2/24 tăng 21,5% svck lên 2.600 tỷ đồng, đánh dấu quý 

thứ 3 liên tiếp đạt tăng trưởng lợi nhuận hai chữ số.  

Tỷ đồng Q2/24 svck 6T24 svck 2024 6T23/2023 6T24/2024

Doanh thu    16.656 9,6%    30.768 5,7%    61.999 48,2% 49,6%

Doanh thu nội địa    13.532 5,8%    25.028 3,1%    51.634 48,0% 48,5%

Doanh thu nước ngoài      3.125 29,9%      5.740 18,7%    10.364 49,6% 55,4%

- Xuất khẩu      1.740 37,1%      3.037 21,8%      5.073 49,5% 59,9%

- Công ty con tại nước ngoài      1.385 21,9%      2.703 15,6%      5.291 49,6% 51,1%

LN gộp      7.068 14,9%    12.979 12,4%    25.890 47,0% 50,1%

Chi phí BH&QLDN      4.031 11,0%      7.522 8,1%    15.244 47,1% 49,3%

Lợi nhuận tài chính         286 6,5%         570 7,7%      1.031 43,6% 55,3%

Lợi nhuận trước thuế      3.309 21,3%      6.014 19,3%    11.595 46,0% 51,9%

Lợi nhuận ròng      2.670 21,5%      4.865 20,0%      9.428 45,7% 51,6%

Biên LN gộp 42,4% 2,0 đ % 41,9% 3,1 đ % 41,8% -1,9 đ % 0,1 đ %

Biên LN ròng 16,0% 1,6 đ % 15,6% 2,2 đ % 15,2% -1,4 đ % 0,3 đ %
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Hình 3: Bảng cân đối kế toán Q2/24 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY  

 

Hình 4: Biên LN gộp của VNM theo từng mảng (đv: %)  Hình 5: Doanh thu hàng quý của VNM theo mảng (đv: tỷ đồng) 

 

 

 

      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tỷ đồng Q2/24 Q1/24 Q4/23 Q3/23 Q2/23

Tiền mặt 24.230 22.056 23.049 25.888 20.666

Số ngày phải thu 26 30 27 26 28

Số ngày tồn kho 63 71 58 60 65

Số ngày phải trả 35 41 36 35 40

Chi phí tài sản cố định (590)             (378)             (520)             (191)             (511)             

Khấu hao 524 505 763 492 516

Tài sản cố định 12.296 12.472 12.690 12.056 11.821

Nợ / vốn chủ sở hữu 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
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Triển vọng 2024-25: 

Thay đổi dự phóng giai đoạn 2024-25 

Hình 6: Điều chỉnh dự phóng giai đoạn 2024-25 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY  

 

LN tăng trưởng hai chữ số trong 2024 và duy trì đà tăng trong 2025 

Doanh thu phục hồi trong bối cảnh toàn ngành còn yếu  

Trong Q2/24, DT nội địa (không bao gồm MCM) tăng 5,8% svck và 17,7% sv 

quý trước nhờ thị phần tăng 1,2%. Chúng tôi dự phóng DT nội địa sẽ tiếp tục 

tăng 4,9% svck trong nửa cuối năm 2024 và 5,1% svck trong năm 2025 nhờ: 

• Theo AC Nielsen, giá trị ngành hàng tiêu dùng nhanh (FMCG) tăng 1,8% 

svck trong Q2/24 sau khi đi ngang trong Q1/24 và tăng 1,1% svck trong 

năm 2023. Ngành sữa có dấu hiệu phục hồi, với mức giảm 1,8% svck 

trong Q2/24, thấp hơn sv mức giảm trong Q1/24 và Q4/23 lần lượt là 

2,8% svck/4,0% svck. 

• Công ty đã tung ra thị trường 03 sản phẩm mới gồm Sữa đặc Ông Thọ 

hộp 1 lít nắp nhựa, Sữa thực vật giàu đạm 7 hạt và Sữa tươi hương 

dừa trong Q2/24. Ngoài ra, VNM còn hợp tác chiến lược với hai hệ 

thống y tế hàng đầu nhằm tăng cường thâm nhập vào kênh y tế để mở 

rộng tệp khách hàng. Chúng tôi tin rằng việc tung ra các sản phẩm mới 

cũng như mở rộng tệp khách hàng sẽ thúc đẩy tăng trưởng doanh thu 

trong nửa cuối 2024 và năm 2025. 

• Trong khi phân khúc sữa công thức chứng kiến sụt giảm mạnh trong 

6T24 (-17% svck), VNM vẫn tăng trưởng vượt trội sv ngành, với các 

dòng sản phẩm Dielac và Optimum lần lượt tăng 15% và 8,3% nhờ giá 

bán cạnh tranh so với các thương hiệu sữa công thức nhập khẩu. Trong 

Q3/2024, công ty dự kiến ra mắt bao bì mới cho sản phẩm sữa công 

thức và điều chỉnh hương vị để phù hợp với nhu cầu của người tiêu 

dùng, đồng thời đẩy mạnh các hoạt động marketing nhằm giành lại thị 

Chú thích

Tỷ đồng 2023 2024 2025 2024 svck 2025 svck

Doanh thu 60.369          61.999      64.666      63.816      5,7% 67.381      5,6%

Nội địa 50.617          51.634      53.457      52.657      4,0% 55.321      5,1%

Chúng tôi điều chỉnh tăng dự phóng sản lượng tiêu thụ 

nội địa lên 2,0%/3,5% trong 2024/25 do chúng tôi kỳ 

vọng nỗ lực tăng cường hoạt động tiếp thị của VNM sẽ 

hỗ trợ  thị phần tiếp tục tăng. 

Nước ngoài 9.752            10.365      11.209      11.159      14,4% 12.060      8,1%

Chúng tôi kỳ vọng doanh thu xuất khẩu tăng 

17,2%/7,1% svck trong 2024/25 nhờ hiệu quả hoạt 

động ổn định hầu hết các thị trường xuất khẩu trong 

khi doanh thu từ các công ty con tại nước ngoài tăng 

115%/9,2% svck nhờ tăng thị phần tại hai thị trường 

Campuchia và Mỹ. 

Lợi nhuận gộp 24.545          25.890      27.703      27.013      10,1% 28.686      6,2%

Biên LNG 40,7% 41,8% 42,8% 42,3% 1,7đ % 42,6% 0,2đ %

Chi phí bán hàng và 

QLDN 
14.774          15.244      15.964      15.627      5,8% 16.567      6,0%

% chi phí BH & QLDN so 

với doanh thu
24,5% 24,6% 24,7% 24,5% 0,0đ % 24,6% 0,0đ %

Chi phí tài chính 503               440          455          430          -14,6% 453          5,4%

Chi phí lãi vay 354               334          346          322          -9,1% 340          5,6%

Lỗ tỷ giá 111               68            71            70            -36,7% 74            5,6%

EBIT 9.771            10.646      11.739      11.387      16,5% 12.120      6,4%

Biên EBIT 16,2% 17,2% 18,2% 17,8% 1,7đ % 18,0% 0,1đ %

LN trước thuế (LNTT) 10.968          11.595      12.626      12.425      13,3% 13.117      5,6%

Biên LNTT 18,2% 18,7% 19,5% 19,5% 1,3đ % 19,5% 0,0đ %

LN ròng (LNR) 8.874            9.428       10.266      10.103      13,8% 10.666      5,6%

Biên LN ròng 14,7% 15,2% 15,9% 15,8% 1,1đ % 15,8% 0,0đ %

Cũ Mới
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phần. Công ty cũng có kế hoạch tối ưu hóa danh mục sản phẩm sữa 

công thức bằng cách phát triển sản phẩm mới và ngừng sản xuất những 

sản phẩm có doanh số bán hàng thấp để đáp ứng tốt hơn nhu cầu của 

thị trường. 

Trong khi đó, chúng tôi dự phóng DT nước ngoài tăng 6,5% svck trong nửa cuối 

năm 2024 và tăng 8,1% svck trong năm 2025 nhờ: 

• Công ty con của VNM đang chiếm khoảng 40% thị phần tại Campuchia, 

theo chúng tôi đánh giá là thị trường có tiềm năng phát triển lớn. Ngành 

sữa Campuchia vẫn khá phân mảnh, và chưa có thương hiệu nào dẫn 

đầu, với phần lớn thị phần thuộc về các công ty nhỏ. Mức tiêu thụ sữa 

bình quân đầu người của nước này vẫn còn thấp, chỉ 11,1 kg, so với 

mức 26-28 kg ở Việt Nam, cho thấy cơ hội mở rộng lớn. Theo dự báo 

của 6Wresearch, thị trường sữa Campuchia dự kiến tăng trưởng CAGR 

7,2% trong giai đoạn 2024-30. Do đó, chúng tôi dự phóng doanh thu từ 

thị trường quốc tế sẽ tăng trưởng 7,6% trong nửa cuối năm 2024 và 

9,2% trong năm 2025. 

Chúng tôi kì vọng DT thuần tăng 5,7% svck trong nửa cuối năm 2024 và 5,6% 

svck trong năm 2025. 

Hình 7: Doanh thu của VNM tăng trưởng trong bối cảnh ngành sữa tăng 
trưởng âm (đv: %) 

  Hình 8: Chúng tôi kì vọng DT tăng 5,7% svck trong nửa cuối năm 
2024 và tăng 5,6% svck trong năm 2025. 

 

  

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, NEILSEN      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY  

 

Biên lợi nhuận gộp mở rộng, chi phí hoạt động duy trì ở mức ổn định 

Chúng tôi duy trì giả định rằng biên LN gộp sẽ cải thiện nhờ chi phí đầu vào 

giảm cũng như thay đổi cơ cấu sản phẩm - tập trung có chọn lọc vào việc cao 

cấp hóa danh mục sản phẩm (đặc biệt là các sản phẩm sữa nước như Green 

Farm và các sản phẩm sữa thực vật như Super Nut). Trong Q2/24, VNM đã chốt 

90% giá nguyên liệu đầu vào và ban lãnh đạo kì vọng biên LN gộp sẽ tương 

đương với mức trong Q2/24. Do đó, chúng tôi dự phóng biên LN gộp cải thiện 

0,9 điểm % svck trong nửa cuối năm 2024 và 0,2 điểm % trong năm 2025. 

Trong khi đó, chúng tôi tin rằng công ty sẽ tiếp tục đẩy mạnh các hoạt động 

marketing trong giai đoạn 2025-2026. Chúng tôi nhận thấy, trong 6T24, ngoài 

việc duy trì vị thế thương hiệu quen thuộc xuất hiện trong "giờ vàng" trên các 

kênh truyền hình quốc gia nhằm duy trì độ nhận diện thương hiệu đối với nhóm 

khách hàng truyền thống, VNM cũng tích cực gia tăng sự hiện diện trên các nền 

tảng mạng xã hội như Facebook, Instagram, TikTok để tiếp cận nhiều khách 

hàng mới, đặc biệt là nhóm khác hàng trẻ tuổi. Công ty thường xuyên tung ra 

các chiến dịch khuyến mại hấp dẫn để thu hút khách hàng cũng như kích cầu 

nhằm gia tăng thị phần. Chúng tôi nhận thấy hiệu quả từ hoạt động marketing 

đang cải thiện khi tỷ lệ chi phí marketing/DT duy trì ở mức ổn định sv năm 2023 
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và DT tăng 5,7% svck trong 6T24. Do đó, chúng tôi kì vọng tỷ lệ chi phí 

BH&QLDN/DT duy trì ở mức 24,5%/24,6% trong năm 2024-25. Cùng với biên 

LN gộp cải thiện, chúng tôi dự phóng LN ròng sẽ tăng trưởng 2 chữ số, đạt 

13,8% trong năm 2024 và tiếp tục tăng 5,6% svck trong năm 2025. 

Hình 9: Chúng tôi nhận thấy tỷ lệ chi phí marketing/DT đi ngang trong khi DT tăng 5,7% svck trong 6T24 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY  

 

Hình 10: Diễn biến giá sữa bột nguyên kem và biên LN gộp của VNM 
trong Q1/21-Q2/24 

  Hình 11: Dự phóng LN ròng của VNM tăng mạnh lần lượt 
13,8%/5,6% svck trong năm 2024-25 

 

  

 

      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY       Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY  

 

  

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
08/10/2024 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  8 

 

Định giá: Duy trì khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu 82.600đ/cổ phiếu 

Chúng tôi sử dụng kết hợp định giá DCF và phương pháp P/E với tỷ trọng bằng 

nhau. Chúng tôi đã điều chỉnh tăng giá mục tiêu lên 2,0% do 1) chúng tôi tăng 

dự phóng EPS năm 2024-25 lên 7,2%/3,9% so với dự phóng trước đó và 2) 

tăng giả định của WACC khi chúng tôi điều chỉnh lãi suất phi rủi ro từ 2,63% lên 

2,79% (dựa trên lãi suất trái phiếu kỳ hạn 10 năm tính đến ngày 20 tháng 6) và 

tăng giá trị beta từ 0,7x lên 0,9x sau khi thị trường điều chỉnh nhưng giảm phần 

bù rủi ro thị trường từ 9,0% xuống 7,8%. 

Tiềm năng tăng giá bao gồm 1) nhu cầu tiêu thụ sữa trong nước cao hơn dự 

kiến; và 2) nhu cầu cao hơn dự kiến ở thị trườngTrung Đông.  

Rủi ro giảm giá bao gồm 1) giá bột sữa nguyên kem cao hơn dự kiến; và 2) 

nhu cầu sữa trong nước yếu hơn dự kiến. 

Hình 12: Tóm tắt định giá  Hình 13: Định giá P/E 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 14: Giả định  Hình 15: Định giá 

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

Hình 16: Định giá DCF – Tóm tắt dự phóng dòng tiền (FCF) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY  

Phương pháp  Giá   Tỷ trọng 

 Giá theo tỷ 

trọng 

FCFF 83.225             50% 41.612             

P/E 81.890             50% 40.945             

Giá trung bình (đồng) 82.557             

P/E 2024 19                   

Giá mục tiêu 

(Làm tròn) 82.600             

Lợi nhuận sau thuế để tính EPS 

năm 2023 (tỷ đồng)                                    10.103 

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành 

(triệu CP) 2.090                                     

EPS pha loãng 2023 (đồng) 4.310                                     

P/E mục tiêu 19,0                                       

Định giá 2023 (đồng) 81.890                                   

Chi phí sử dụng vốn

Beta 0,9

Phần bù rủi ro thị trường 7,8%

Lãi suất phi rủi ro 2,8%

Chi phí vốn CSH 9,8%

Chi phí sử dụng nợ 5,0%

Thuế DN 20,0%

WACC 9,2%

Phương pháp DCF Giá trị Đơn vị 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 83.232 tỷ đồng

Giá trị hiện tại của năm cuối mô hình 76.089 tỷ đồng

Giá trị doanh nghiệp 159.321 tỷ đồng

Tiền và tương đương tiền 23.049 tỷ đồng

Tổng nợ (8.456) tỷ đồng

Giá trị vốn CSH 173.914 tỷ đồng

SL cổ phiếu 2.090 triệu

Giá cổ phiếu 83.225 đồng/cp

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

EBIT 11.387         12.120         12.699       13.245       13.819       14.397       15.002       15.636       16.300       

Khấu hao 1.868           1.883           1.900        1.918        1.938        1.960        1.984        2.010        2.038        

Đầu tư tài sản cố định (1.659)          (1.752)          (1.836)       (1.921)       (2.011)       (2.104)       (2.202)       (2.305)       (2.413)       

Thay đổi vốn lưu động (342)            (1.104)          (248)          (253)          (266)          (276)          (289)          (304)          (319)          

Dòng tiền tự do 11.254         11.147         12.514       12.988       13.481       13.977       14.494       15.037       15.607       

Chi phí thuế (2.207)          (2.330)          (2.420)       (2.550)       (2.666)       (2.780)       (2.900)       (3.026)       (3.157)       

Dòng tiền tự do doanh 

nghiệp 9.047           8.817           10.095       10.438       10.815       11.197       11.594       12.012       12.449       

 Giá trị năm cuối mô hình 167.983     

Giá trị hiện tại của dòng tiền 

tự do 9.047           8.074           7.753        7.341        6.965        6.604        6.262        5.941        5.639        

Giá trị hiện tại của giá trị 

năm cuối mô hình 76.089       
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Hình 17: So sánh với các DN khác trong ngành (dữ liệu ngày 03/10/2024) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

 

Hình 18: Phân tích độ nhạy của định giá 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

  

Công ty Quốc gia Vốn hóa

Doanh thu 

trượt 12T svck

LN ròng 

trượt 12T svck D/E ROE

P/E trượt 

12T

P/E điều 

chỉnh P/B

tr USD tr USD % tr USD % x % x x x

Bright Dairy & Food Co Ltd Trung Quốc 1.819     3.469         -10,3 89 118,1 35,0 10,7 14,3 14,3 1,4

China Mengniu Dairy Co Ltd Trung Quốc 9.942     12.761       -4,0 604 -7,4 81,3 9,8 16,4 16,4 1,6

Inner Mongolia Yili Industrial Trung Quốc 26.367    16.629       -4,8 1598 21,4 115,6 22,8 19,3 19,3 3,5

MEIJI Holdings Co Ltd Japan 7.213     7.525         4,1 373 -18,4 8,7 7,2 22,1 22,1 1,3

A2 Milk Co Ltd/The New Zealand 3.131     1.015         5,2 93          7,7 5,3 13,9 30,2 30,2 4,0

Trung bình 8.280         (2,0)        551        24,3 49,2 12,9 20,4 20,4 2,4

CTCP Sữa Việt Nam Việt Nam 5.935     2.528         2,9 399 18,1 20,8 26,9 15,1 15,1 4,3

8,3% 8,8% 9,3% 9,8% 10,3% 10,8% 11,3%

1,1% 88.700               85.800               83.300               81.200               79.300               77.600               76.000               

1,4% 89.500               86.500               83.900               81.600               79.600               77.800               76.300               

1,7% 90.400               87.200               84.400               82.100               80.000               78.200               76.500               

2,0% 91.300               87.900               85.000               82.600               80.400               78.500               76.800               

2,3% 92.400               88.800               85.700               83.100               80.800               78.800               77.100               

2,6% 93.600               89.700               86.400               83.700               81.300               79.200               77.400               

2,9% 95.000               90.700               87.300               84.300               81.800               79.600               77.700               

T
ă
n

g
 t

rư
ở

n
g

 d
à
i 

h
ạ
n

Chi phí vốn
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT 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. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

KHUNG KHUYẾN NGHỊ 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

 KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên. 

 TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15%. 

 KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10%. 

Tổng lợi nhuận kỳ vọng của một cổ phiếu được định nghĩa là tổng: (i) chênh lệch phần trăm giữa giá mục tiêu và giá hiện tại và (ii) tỷ 

suất cổ tức ròng kỳ hạn của cổ phiếu. Giá mục tiêu cổ phiếu có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Xếp hạng ngành Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

TRUNG LẬP Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

KÉM KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 
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