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1. Cập nhật H1/2025: Giá cả tăng trong bối cảnh sản lượng tiêu thụ sụt

giảm

2.      Triển vọng ngành F&B 2025

3.       Cơ hội đầu tư với các cổ phiếu trong ngành F&B

Ngành đường: Giá đường giảm nhẹ trong bối cảnh tiêu thụ đầu
năm chững lại và tồn kho tăng lên

Ngành bia: Tăng thuế Tiêu thụ đặc biệt từ năm 2027 theo lộ
trình 5%/năm

Ngành sữa: Dư địa tăng trưởng tiêu dùng khả quan và kỳ vọng
giá bột sữa giảm hỗ trợ lợi nhuận trong nửa cuối năm

SAB, VNM & MSN

Thực phẩm & Đồ uống: Được hỗ trợ thông qua các 
chính sách kích thích tiêu dùng

Đồ uống là ngành ghi nhận sụt giảm nặng nhất trong nửa đầu
năm ở cả hai khu vực Thành thị và Nông thôn



Cập nhật H1/2025: Giá cả tăng trong bối cảnh 
sản lượng tiêu thụ sụt giảm01



Tăng trưởng GDP theo quý (% YoY) Tăng trưởng CPI theo tháng (YoY)

Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam 

Thu nhập bình quân đầu người cả nước (triệu đồng) Tỷ lệ thất nghiệp trong độ tuổi lao động (%)

Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam 
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Thay đổi chi tiêu FMCG MAT Q2/2025 (% YoY) Thay đổi chi tiêu FMCG MAT Q2/2024 (% YoY)

Nguồn: Kantar, ShinhanSecurities Vietnam 
*MAT (moving annual total): số liệu lũy kế 4 quý gầnnhất cho đếnQ2/2025

Nguồn: Kantar, ShinhanSecurities Vietnam 
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Cấu trúc kênh phân phối ở Thành thị Q2/25 (%) Cấu trúc kênh phân phối ở Nông thôn Q2/25 (%)

Nguồn: Kantar, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: Kantar, ShinhanSecurities Vietnam 
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Doanh thu F&B trên sàn bán lẻ trực tuyến (nghìn tỷ đồng) Tỷ trọng ngành hàng (%)

Nguồn: Metric, ShinhanSecurities Vietnam 
*Thốngkê trên4 sàn Lazada, Shopee, Tikivà TiktokShop

Nguồn: Metric, ShinhanSecurities Vietnam 
*Thốngkê trên4 sàn Lazada, Shopee, Tikivà TiktokShop
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Triển vọng ngành F&B 2025: Được hỗ trợ thông 
qua các chính sách kích thích tiêu dùng02

Ngành đường: Giá đường giảm trong bối cảnh tiêu thụ chững lại và tồn kho tăng

lên

Ngành bia: Bắt đầu tăng thuế Tiêu thụ đặc biệt từ năm 2027 theo lộ trình

5%/năm

Ngành sữa: Dư địa tăng trưởng tiêu dùng khả quan và kỳ vọng giá bột sữa giảm

giảm hỗ trợ lợi nhuận trong nửa cuối năm



Cơ cấu dân số theo độ tuổi (%) Cơ cấu dân số theo thu nhập (triệu người)

Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: McKinsey, ShinhanSecurities Vietnam
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Tổng thu từ du lich (nghìn tỷ đồng) Thống kê lượt khách du lịch (nghìn lượt)

Nguồn: Tổng cụcdu lịch, GSO, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: Tổng cụcdu lịch, ShinhanSecurities Vietnam
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Khảo sát niềm tin của người tiêu dùng

Nguồn:  GSO,Shinhan Securities Vietnam 
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Diễn biến giá đường Diễn biến giá dầu thô WTI (USD/thùng) 

Nguồn: Bloomberg, Agromonitor, Shinhan Securities Vietnam 
*Tham chiếugiáđườngtrong nướclàgiáđườngRS An Khê kho nhà máy

* Tham chiếugiáđườngthế giớilà hợpđồngSugar No 11 trên sàn ICE

Nguồn: Bloomberg,ShinhanSecurities Vietnam
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Xác suất xảy ra ENSO (%) Ước tính sản lượng và tiêu thụ đường toàn cầu (triệu tấn)

Nguồn: IRI T8/2025, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: ISO,Shinhan Securities Vietnam
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Cơ cấu đường nhập khẩu theo chủng loại 8T/2025 
Sản lượng đường thô và đường tinh luyện nhập khẩu chính ngạch
(nghìn tấn)

Nguồn: Agromonitor, Shinhan Securities Vietnam
*Dữliệuướctínhđếnngày26/08/2025

Nguồn: Agromonitor,ShinhanSecurities Vietnam
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Cơ cấu nhập khẩu đường thô và đường tinh luyện Q1/2025 Sản lượng nhập khẩu từ Thái Lan (nghìn tấn)

Nguồn: Agromonitor, Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Agromonitor,ShinhanSecurities Vietnam
*Thốngkê cho đườngthô và đườngtinh luyệnkhập khẩu chínhngạch
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Cập nhật KQKD các công ty đường niêm yết trong H1/2025 (tỷ đồng)

Nguồn: Dữliệucôngty, ShinhanSecurities Vietnam
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Lượng sản xuất bia qua các năm (triệu lít) Lượng tiêu thụ bia qua các năm (triệu lít)

Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: Euromonitor,Shinhan Securities Vietnam
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Phân phối (theo sản lượng) qua kênh Off-trade tăng dần

Nguồn:  Euromonitor,Shinhan Securities Vietnam 

Bối cảnh cạnh tranh trong ngành bia

Nguồn:  VBA (2024)

Thị phần ngành bia theo sản lượng (%)

Nguồn:  Euromonitor,Shinhan Securities Vietnam 
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Giá Nguyên vật liệu Chi phí nguyên vật liệu diễn biến trái chiều với biên LN gộp

Nguồn: IMF, Bloomberg,Shinhan Securities Vietnam
*Đạimạch (Phải–USD/tấn) và Nhôm (Trái–USD/tấn)

Nguồn: Dữ liệudoanhnghiệp,Shinhan Securities Vietnam
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Chi phí nguyên vật liệu SAB Biên LN gộp

0

50

100

150

200

1500

1700

1900

2100

2300

2500

2700

2900

Nhôm Đại mạch



Cập nhật KQKD các công ty bia niêm yết trong H1/2025 (tỷ đồng)

Nguồn: Dữliệucôngty, ShinhanSecurities Vietnam
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Thị trường xuất khẩu sữa toàn cầu 2021-2023 (%) Thị trường nhập khẩu sữa toàn cầu 2021-2023 (%) 

Nguồn: USDA, ShinhanSecurities Vietnam 
Nguồn: USDA,Shinhan Securities Vietnam
*NENA: Khu vựcBắc Âu và Bắc Mỹ
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Sản lượng sản xuất và nhập khẩu sữa và các sản phẩm sữa của Việt Nam

Nguồn:  GSO,Shinhan Securities Vietnam 
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Cơ cấu nhập khẩu theo thị trường qua các năm (%) Các thị trường nhập khẩu chính trong H1/2025 (%)

Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: GSO,Shinhan Securities Vietnam
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Giá bột sữa nguyên liệu (USD/tấn) Doanh số thị trường sữa Việt Nam (tỷ đồng)

Nguồn: Bloomberg, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: Euromonitor,Shinhan Securities Vietnam
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Thị phần sữa trẻ em 2024 (%) Thị phần Sữa nước 2024 (%)

Nguồn: Euromonitor, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: Euromonitor,Shinhan Securities Vietnam

Thị phần sữa chua 2024 (%) Thị phần sữa đặc 2024 (%)

Nguồn: Euromonitor, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: Euromonitor,Shinhan Securities Vietnam
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Cập nhật KQKD các công ty sữa niêm yết trong H1/2025 (tỷ đồng)

Nguồn: Dữliệucôngty, ShinhanSecurities Vietnam 
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Cơ hội đầu tư với các cổ phiếu ngành F&B 
03

VNM, SAB, & MSN

• SAB: Tỷ suất cổ tức tiền mặt hấp dẫn, chỉ số định giá đang ở vùng thấp so với

lịch sử

• VNM: Kỳ vọng giá NVL hạ nhiệt giúp cải thiện biên lợi nhuận, động lực tăng

trưởng đến từ thị trường xuất khẩu và các công ty nước ngoài

• MSN: Dư địa tăng trưởng tốt trong bối cảnh mảng bán lẻ-tiêu dùng phục hồi,

động lực niêm yết HOSE của MCH và nâng hạng thị trường là yếu tố hỗ trợ

giá cổ phiếu trong ngắn hạn.



(*) Số liệu consensus
Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam
Dữ liệu tại ngày 22/09/2025

Mã

Vốn hóa thị 
trường

Giá
hiện tại 

Giá mục tiêu cuối 
năm 2025

Upside (%)
Dự phóng doanh

thu 2025

Tăng trưởng
doanh thu

(YoY)

Dự phóng lợi
nhuận 2025

Tăng trưởng
lợi nhuận (YoY)

Nợ/VCSH
P/B

(2025F)
P/E

(2025F)

(tỷ VND) (VND) (VND) (tỷ VND) (%) (tỷ VND) (%)

VNM 128,323 61,400 71,900 17.1% 63,134 2.2% 9,179 -2.9% 0.26 3.9 18.3

SAB 58,613 45,700 58,500 28.0% 27,511 -13.7% 4,290 -4.5% 0.02 3.1 18.6

QNS 17,463 47,500 62,700 32.0% 9,902 -3.3% 2,186 -8.0% 0.27 1.8 8.9

MSN 118,420 81,900 91,580 11.8% 82,019 -1.4% 5,234 22.5% 1.6 4.2 47.7

BAF 10,306 33,900 37,800 11.5% 5,274 -6.5% 648 103.1% 0.7 2.5 17.8

DBC* 10,468 27,200 N/A N/A 15,877 17.0% 1248 62.3% 0.8 N/A N/A

Tổng 203,717 -1.2% 22,785 5.1%



VNINDEX 1,634 

P/E thị trường 13.8 

Vốnhóa (tỷ VND) 58,613 

SLCP đang lưu hành (triệu) 1,283 

SLCP tựdo giao dịch(triệu) 134 

52 tuầncao/thấp(VND) 58,800/41,500

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 1.23

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 66

Sở hữu nước ngoài(%) 60

Cổđônglớn(%)
CTTNHHVietnam Beverage 53.59

Biếnđộnggiá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) -7.7 -9.1 -20.4 

Tg đối với VN-Index
(%)

-28.8 -32.8 -48.9 

Năm 2022 2023 2024 2025F 2026F

Doanh thu (tỷ VND) 34,979 30,461 31,872 27,511 28,224

LN từ HĐKD (tỷ VND) 5,498 3,811 4,437 4,461 4,562

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 5,499 4,255 4,494 4,290 4,384

EPS (VND) 7,980 3,132 3,291 3,138 3,205

BPS (VND) 36,083 18,877 18,152 16,311 16,042

OPM (%) 15.7 12.5 13.9 16.2 16.2

NPM (%) 15.7 14.0 14.1 15.6 15.5

ROE (%) 22.4 17.0 18.0 18.4 19.8

PER (x) 18.8 18.4 16.9 18.6 18.3

PBR (x) 4.0 4.2 3.0 3.1 3.6

Nguồn: Dữ liệucông ty, Shinhan Securities Vietnam

Giámục tiêu (12 tháng) 58,500 VND

Giáhiện tại (22/09/25) 45,700 VND 

Suấtsinhlời (%) 27.2%



Giámục tiêu (12 tháng) 71,900 VND

Giáhiện tại (22/09/25) 61,400 VND 

Suấtsinhlời (%) 17.1%

VNINDEX 1,634 

P/E thị trường 13.8 

Vốnhóa (tỷ VND) 128,323 

SLCP đang lưu hành (triệu) 2,090 

SLCP tựdo giao dịch(triệu) 737 

52 tuầncao/thấp(VND) 74,000 / 51,400

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 5.22

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 357

Sở hữu nước ngoài(%) 51.5

Cổđônglớn(%)

Tổng CT Đầu tư và Kinh 
doanh vốn Nhà nước

36.0

F&N Dairy Investments 
Private Limited

17.69

Biếnđộnggiá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) 8.5 0.2 -15.5 

Tg đối với VN-Index
(%)

-12.6 -23.5 -44.0 

Năm 2022 2023 2024 2025F 2026F

Doanh thu (tỷ VND) 59,956 60,369 61,782 63,134 64,320

LN từ HĐKD (tỷ VND) 9,753 9,771 10,405 10,175 10,939

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 8,577 9,019 9,452 9,179 9,783

EPS (VND) 3,632 3,796 4,022 3,928 4,186

BPS (VND) 14,282 15,166 15,444 15,881 16,346

OPM (%) 16.3 16.2 16.8 16.1 17.0

NPM (%) 14.3 14.9 15.3 14.5 15.2

ROE (%) 25.0 26.6 26.6 25.1 26.1

PER (x) 19.2 17.0 15.8 18.3 17.2

PBR (x) 4.9 4.3 4.1 3.9 3.8

Nguồn: Dữ liệucông ty, Shinhan Securities Vietnam



Giámục tiêu (12 tháng) 91,580 VND

Giáhiện tại (22/09/25) 81,900 VND 

Suấtsinhlời (%) 11.8%

VNINDEX 1,634 

P/E thị trường 13.8 

Vốnhóa(tỷ VND) 118,420 

SLCP đang lưu hành (triệu) 1,446 

SLCP tựdo giao dịch(triệu) 741 

52 tuầncao/thấp(VND) 89,000/50,300

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 9.10

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 829

Sở hữu nước ngoài(%) 25.18

Cổđông lớn(%)

CTCP Masan 31.03

CT TNHHXây dựngHoa
HướngDương

13.15

Biếnđộnggiá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) 21.3 20.6 9.6 

Tg đối với VN-Index(%) 0.2 -3.0 -18.9 

Năm 2022 2023 2024 2025F 2026F

Doanh thu (tỷ VND) 76,189 78,252 83,178 82,019 89,470

LN từ HĐKD (tỷ VND) 4,669 4,179 6,174 7,169 8,339

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 4,754 1,870 4,273 5,234 6,824

EPS (VND) 2,511 294 1,345 1,919 2,212

BPS (VND) 18,366 18,560 21,031 21,770 23,873

OPM (%) 6.1 5.3 7.4 8.7 9.3

NPM (%) 6.2 2.4 5.1 6.4 7.6

ROE (%) 13.0 4.9 10.49 11.5 13.4

PER (x) 37.0 227.9 51.9 47.7 41.4

PBR (x) 5.1 3.6 3.3 4.2 3.8

Nguồn: Dữ liệucông ty, Shinhan Securities Vietnam



Thông báo tuân thủ
• Tôi/chúng tôi, với tư cách là chuyên viên/ các chuyên viên chuẩn bị bản báo cáo này, cam kết nội dung trình bày ở trên phản ánh chính xác quan điểm của tôi/chúng tôi về

các chủ đề chứng khoán và tổ chức phát hành được thảo luận trong bài nghiên cứu. Hơn nữa, tôi/chúng tôi cũng xác nhận rằng bài báo cáo này được soạn thảo mà không

phải chịu bất kỳ áp lực hoặc sự can thiệp bất hợp lí nào từ bên ngoài.

• Bản báo cáo này là tài liệu tham khảo cho đầu tư dựa trên các dữ liệu trong quá khứ, vì thế những biến động giá cổ phiếu trong tương lai có thể khác với các xu hướng đã

được hình thành.

• Các dữ liệu này phản ánh chính xác quan điểm của người phụ trách nghiên cứu và phân tích về chứng khoán của doanh nghiệp, nhưng các quan điểm và những ước tính

này có thể có sai sót. Vì vậy, việc lựa chọn cổ phiếu và đưa ra quyết định đầu tư cuối cùng nên phụ thuộc vào chính mỗi nhà đầu tư.

• Các dữ liệu nghiên cứu và phân tích chỉ được gửi tới cho khách hàng của chúng tôi, do đó không được phép sao chép, chuyển tiếp, hay gửi lại cho các đơn vị khác trong

mọi trường hợp mà chưa được sự cho phép của chúng tôi.

Miễn trừ trách nhiệm
• Báo cáo phân tích này và các tài liệu marketing dành cho thị trường / chứng khoán Việt Nam được thực hiện và phát hành bởi Phòng Phân Tích của Công ty Chứng Khoán

Shinhan Việt Nam, công ty được cấp giấy phép đầu tư của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước Việt Nam. Chuyên viên phân tích, người thực hiên và phát hành báo cáo phân

tích này và các tài liệu marketing, được cấp chứng chỉ hành nghề và được quản lý bởi UBCKNN Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn

bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.

• Báo cáo này được viết nhằm mục đích chỉ cung cấp thông tin. Bản báo cáo này không nên và không được diễn giải như một đề nghị mua hoặc bán hoặc khuyến khích mua

hoặc bán bất cứ khoản đầu tư nào. Khi xây dựng bản báo cáo này, chúng tôi hoàn toàn đã không cân nhắc về các mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hoặc các nhu cầu cụ

thể của các nhà đầu tư. Cho nên khi đưa ra các quyết định đầu tư cho riêng mình, các nhà đầu tư nên dựa vào đánh giá cá nhân hoặc tư vấn của chuyên gia tư vấn tài chính

độc lập của mình và tùy theo tình hình tài chính cá nhân, mục tiêu đầu tư và các quan điểm thích hợp khác trong từng hoàn cảnh. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam

không đảm bảo nhà đầu tư sẽ đạt được lợi nhuận hoặc được chia sẻ lợi nhuận từ các khoản đầu tư. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam, hoặc các bên liên quan, và các

nhân sự cấp cao, giám đốc và nhân viên tuyên bố miễn trừ trách nhiệm với các khoản lỗ hoặc tổn thất liên quan đến việc sử dụng toàn bộ hoặc một phần báo cáo này.

Thông tin và nhận định có thể thay đổi bất cứ lúc nào mà không cần báo trước và có thể khác hoặc ngược với quan điểm được thể hiện trong các mảng kinh doanh khác

của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Quyết định đầu tư cuối cùng phải dựa trên các đánh giá cá nhân của khách hàng, và báo cáo phân tích này và các tài liệu

marketing không thể được sử dụng như là chứng cứ cho các tranh chấp pháp lý liên quan đến các quyết định đầu tư.

• Bản quyềnⓒ 2020 của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất

kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.
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