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Dữ liệu quan trọng 

 

 

Giá hiện tại (04/01/2021, VND) 28,000 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 6,984 

Lợi nhuận sau thuế (21F, tỷ đồng) 204 SLCP đang lưu hành (triệu cp) 249 

Kỳ vọng thị trường (21F, tỷ đồng) N/a Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 16.3 

Tăng trưởng EPS (21F, %) 25.0 Tỷ lệ sở hữu của NĐTNN (%) 0.4 

P/E hiện tại (TTM, x) 1695 Beta (12M) 0.9 

P/E Thị trường (x) 16.0 Giá thấp nhất 52 tuần 12,600 

VN-Index 1,118.6 Giá cao nhất 52 tuần 29,200 

 

Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 

(%) 1 tháng 6 tháng 12 tháng 

Tuyệt đối 17.4 5.5 52.4 

Tương đối 7.9 -16.7 35.4 
 

Năm tài chính (31/12) 12/18 12/19 12/20F 12/21F 

Doanh thu thuần (tỷ đồng)  3,008   2,970   2,909   3,245  

EBIT (Tỷ đồng)  7   (42)  150   292  

Tăng trưởng EBIT -73.7% -696.3% -453.8% 94.6% 

Lợi nhuận sau thuế (Tỷ đồng)  8   (66)  163   204  

Tăng trưởng LNST -80.4% -935.0% -346.2% 25.0% 

EPS pha loãng (đồng) (*)  32   (265)  653   816  

Tăng trưởng EPS pha loãng -80.4% -935.0% -346.3% 25.0% 

ROE% 3.8% 0.3% 7.8% 8.6% 

ROA% 2.2% 0.2% 5.1% 6.0% 

Cổ tức/mệnh giá (%) 4.2% 3.6% 0.0% 0.0% 

     

Ghi chú: Lợi nhuận sau thuế là lợi nhuận sau khi trừ lợi ích cổ đông thiểu số 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Khuyến nghị và định giá  Chúng tôi khuyến nghị Mua cổ phiếu GTN với giá mục tiêu 38.700 đồng dựa trên phương pháp định 

giá P/B (hệ số mục tiêu 3,3x áp dụng trên giá trị sổ sách dự phóng 2021) 

Quan điểm đầu tư  Nhu cầu đối với các sản phẩm sữa được sản xuất trực tiếp từ sữa tươi tại Việt Nam được kỳ vọng 

tăng trưởng kép 9%-10% trong giai đoạn 2020-2025 nhờ thu nhập bình quân đầu người tăng và 

nhận thức về sức khỏe của người tiêu dùng tăng. 

 Nguồn cung sữa tươi trong nước chỉ đáp ứng được 30%-35% nhu cầu nguyên liệu sữa trong nước. 

GTN kiểm soát khoảng 10% nguồn sữa tươi chất lượng cao tại Việt Nam thông qua công ty con là 

Mộc Châu Milk (MCM).  

 VNM – nhà sản xuất sữa số 1 tại Việt Nam thâu tóm GTN từ cuối tháng 12/2019. Giai đoạn 2020-

2025, GTN được kỳ vọng sẽ tăng trưởng mạnh mẽ cả về doanh thu lẫn tỉ lệ lợi nhuận nhờ sự hậu 

thuẫn của VNM. 

 GTN sẽ triển khai 3 dự án để nâng cấp công suất sữa hộp 180ml thêm 23% và sản lượng sữa đầu 

vào thêm 20% trong giai đoạn 2021-2022. 

Dự phóng kết quả kinh doanh  Năm 2020, doanh thu của GTN được dự phóng giảm 2,1% so với cùng kỳ do tái cấu trúc loại bỏ 

các mảng kinh doanh không cốt lõi. Mặc dù vậy, DT từ sữa được dự phóng tăng 13,6% so cùng kỳ 

nhờ sản lượng tiêu thụ tăng 25,9% dưới sự hỗ trợ của Vinamilk. Quá trình tái cấu trúc chi phí sản 

xuất kinh doanh (SXKD) kỳ vọng giúp biên lợi nhuận gộp (LNG) 2020 tăng 13,6 điểm phần trăm lên 

29,3%. Kết quả, lợi nhuận ròng dự phóng tăng lên mức 163 tỷ đồng năm 2020 so với mức lỗ 66 tỷ 

đồng cùng lỳ. Kết thúc 9T2020, doanh thu của GTN giảm 5,5% so cùng kỳ, biên LNG đạt 28,5% và 

LN ròng đạt 103 tỷ đồng, tương đương 63% dự phóng LN ròng cả năm 2020 của chúng tôi. 

 Doanh thu 2021 kỳ vọng tăng 11,5% so với cùng kỳ nhờ sản lượng tăng sau khi công suất của dây 

chuyền sữa hộp 180ml được nâng cấp. Thêm vào đó, biên LNG của GTN dự phóng cải thiệm thêm 

3,1 điểm phần trăm nhờ tiếp tục quá trình tái cấu trúc chi phí và tỉ lệ lợi ích kinh tế của GTN tại MCM 

tăng từ 38,0% lên mức 51% sau khi mua thêm 29 triệu cổ phiếu phát hành riêng lẻ (dự kiến thực 

hiện trong Q1/2021). Kết quả, LN ròng 2021 của GTN dự phóng tăng 25% so với cùng kỳ, lên mức 

204 tỷ đồng.    
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Chuyển mình trên vai người khổng lồ 

Sữa tươi tại Việt Nam: Tiềm năng và tăng trưởng bất chấp COVID-19 

Việt Nam là một thị trường tiêu thụ sữa tiềm năng nhờ dân số trẻ và lượng tiêu dùng sữa 

trên đầu người vẫn ở mức thấp. Sữa và các sản phẩm từ sữa là nhóm sản phẩm dinh dưỡng 

thiết yếu. Tổng giá trị tiêu thụ nhóm này tại Việt Nam năm 2019 đạt 111 nghìn tỷ đồng với tốc độ 

tăng trưởng kép giai đoạn 2015-2019 đạt 8,8%/năm. Trong đó, sữa uống và sữa bột là hai sản 

phẩm chiếm tỉ trọng giá trị cao nhất, tương ứng 46,7% và 28,9%.  

Do điều kiện khí hậu, thổ nhưỡng không tối ưu cho việc chăn thả bò sữa (nguồn cung cấp sữa 

chính trên thế giới) nên hàng năm Việt Nam vẫn phải nhập khẩu sữa thành phẩm và sữa nguyên 

liệu để bù đắp thiếu hụt. Sản lượng sữa thành phẩm quy ra sữa nước (Protein 3.3%, chất béo 

3,4%, Carbonhydrates 5,1%) của Việt Nam năm 2019 đạt 2,7 triệu tấn. Trong khi đó, sữa bò tươi 

nguyên liệu trong nước chỉ đạt 1,09 triệu tấn, đáp ứng 38% nhu cầu sữa nước nội địa. Do đó, Việt 

Nam phải nhập khẩu 1,05 tỷ USD sữa và các sản phẩm sữa năm 2019 (trong đó có 161,4 nghìn 

tấn sữa bột nguyên liệu).  

Hình 1. Sữa nước và sữa bột là 2 nhóm sản phẩm có giá trị tiêu 

thụ cao nhất trong ngành sữa tại Việt Nam 
 
Hình 2. Tiêu thụ sữa bình quân đầu người ở Việt Nam thấp hơn so 

với các nước trong khu vực và thế giới 

   

Nguồn: Euromonitor  Nguồn: Vinamilk (Sustainable report 2019) 

 

Hình 3. Sản lượng sữa nguyên liệu trong nước không đáp ứng đủ 

nhu cầu tiêu thụ 
 
Hình 4. Việt Nam nhập 1,05 tỷ USD giá trị sữa và các sản phẩm 

sữa năm 2019, trong đó 37,6% là nguyên liệu sữa 

   

Nguồn: GSO, Mirae Asset Research   Nguồn: Tổng cục hải quan, UNCOMTRADE 
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Sữa tươi chất lượng cao, sữa hữu cơ – Cung không đủ cầu. Sau bê bối sữa nhiễm Melamin 

năm 2008 tại Việt Nam và Trung Quốc, người tiêu dùng trong nước ngày càng quan tâm nhiều hơn 

đến nguồn gốc nguyên liệu cũng như xuất xứ và sự an toàn của các sản phẩm sữa. Theo xu hướng 

này, các sản phẩm sữa được sản xuất trực tiếp từ sữa tươi luôn được ưu tiên lựa chọn vì người 

tiêu dùng tin rằng các sản phẩm này an toàn hơn, thân thiện hơn và chứa nhiều loại dinh dưỡng 

tốt hơn so với các sản phẩm sữa hoàn nguyên. Xu thế lựa chọn sữa uống có nguồn gốc từ sữa 

tươi đặc biệt rõ tại khu vực đô thị, nơi nhận thức người tiêu dùng thể hiện rõ hơn và với thu nhập 

cao hơn, họ sẵn sàng chi trả nhiều hơn cho những sản phẩm tốt nhất. Dưới ảnh hưởng của xu 

hướng này, Vinamilk, TH Milk, Dutch Lady và các thương hiệu sản xuất sữa uống khác đã loại bỏ 

dần việc sử dụng sữa hoàn nguyên để sản xuất sữa uống.  

Tuy nhiên, Việt Nam không phải là quốc gia có điều kiện lịch sử, thổ nhưỡng cũng như khí hậu tối 

ưu cho bò sữa đồng thời công nghệ nông nghiệp còn nhiều hạn chế. Điều này dẫn đến lượng sữa 

tươi trong nước có chất lượng cao, đáp ứng được tiêu chuẩn kỹ thuật đầu vào chỉ đạt khoảng 

30%~35% nhu cầu nguyên liệu của các doanh nghiệp lớn. Sữa tươi đạt chuẩn quốc tế, đặc biệt là 

sữa đạt chuẩn hữu cơ ở Việt Nam đến nay cung vẫn không đủ cầu. Kiểm soát được vùng nguyên 

liệu sữa trở thành vấn đề sống còn đối với các doanh nghiệp sản xuất sữa tại Việt Nam. Theo báo 

cáo của Cục chăn nuôi, Việt Nam hiện có khoảng 300,000 con bò sữa tập trung chủ yếu ở Đông 

Nam Bộ (33%) và Bắc Trung Bộ (26%). Vinamilk hiện nay kiểm soát phần lớn nguồn cung sữa ở 

Việt Nam với 130.000 con bò năm 2019. TH Milk hiện là doanh nghiệp có sản lượng sữa nước lớn 

thứ 2, kiểm soát khoảng 50.000 con.  

Hình 5. Vinamilk nhấn mạnh nguồn sữa “Thuần khiết” và 13 trang 

trại đều đạt chuẩn GLOBAL G.A.P 
 
Hình 6. TH True Milk truyền bá thông điệp sữa “thật sự thiên 

nhiên” 

   

Nguồn: Vinamilk  Nguồn: THMilk 

 

Hình 7. Sản phẩm sữa organic sản xuất bởi các trang trại trong nước không đáp ứng đủ nhu cầu 

 

Nguồn: Kantar World Panel 
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Thị trường sữa Việt Nam tăng trưởng vững chắc trong đại dịch. Năm 2020, trái với tác động 

tiêu cực của COVID-19 lên kinh tế toàn cầu cũng như Việt Nam, giá trị tiêu thụ sữa và các sản 

phẩm sữa ở Việt Nam vẫn tăng trưởng mạnh mẽ, thậm chí mạnh hơn so với trước dịch. Cụ thể, 

trong tiêu thụ sữa 11T2020 ở khu vực 4 thành phố lớn nhất tăng trưởng 10% so CK còn ở khu vực 

nông thôn tăng trưởng 15% so CK. Trong khi đó, tăng trưởng giá trị tiêu thụ sữa ở 2 khu vực này 

năm 2019 lần lượt là 8% và 15% so CK. Chúng tôi cho rằng động lực thúc đẩy tiêu thụ các sản 

phẩm sữa trong năm 2020 chủ yếu từ ý thức về sức khỏe của người dân (đặc biệt là dân chúng 

thành thị) được nâng lên dưới áp lực của đại dịch và các sản phẩm sữa (đặc biệt là sữa chua) có 

tác dụng củng cố hệ miễn dịch của con người.  

Với quan điểm trên, chúng tôi tin rằng sự tăng trưởng khả quan của ngành sữa tại Việt Nam sẽ 

tiếp tục trong năm 2021, khi đại dịch COVID-19 chưa được kiểm soát triệt để và sẽ vẫn thúc đẩy 

người tiêu dùng tăng cường sử dụng các sản phẩm sữa có lợi cho sức khỏe. 

Hình 7. Tăng trưởng giá trị tiêu thụ mặt hàng sữa ở cả 2 khu vực thành thị và nông thôn đều rất khả quan trong năm 2020 

 

Nguồn: Kantar World Panel 
Lưu ý: 4 thành phố lớn gồm: Hà Nội, Thành phố Hồ Chí Minh, Đà Nẵng và Cần Thơ 
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2020: GTN lợi nhuận thăng hoa dưới sự hậu thuẫn của VNM 

GTN hoạt động theo mô hình holdings, chi phối thương hiệu sữa Mộc Châu. GTN tiền thân 

là CTCP Đầu tư và sản xuất Thống Nhất được thành lập năm 2011 với mô hình là một công ty đầu 

tư chủ yếu vào lĩnh vực công nghiệp chế biến và khai thác khoáng sản. Năm 2015-2017, GTN thoái 

toàn bộ các mảng đầu tư ban đầu và tập trung danh mục đầu tư vào các doanh nghiệp nhà nước 

trong lĩnh vực nông nghiệp được cổ phần hóa. Công ty đã thâu tóm thành công một số doanh 

nghiệp đáng chú ý, trong đó quan trọng nhất là nắm cổ phần chi phối Công ty Sữa Mộc Châu 

(Upcom: MCM) (gián tiếp thông qua Tổng công ty Chăn Nuôi Việt Nam). Năm 2019, doanh thu hợp 

nhất của GTN đạt 2.970 tỷ đồng, trong đó đoanh thu Sữa Mộc Châu đóng góp 86,1%. 

Hình 8. GTN có 51% quyền biểu quyết và 38% lợi ích kinh tế tại MCM 

 

Nguồn: GTN 

 

Hình 9. Tỉ lệ đóng góp của mảng sữa trong doanh thu hợp nhất 

của GTN tăng từ 77,4% năm 2019 lên 88,4% trong 9T2020 
 
Hình 10. Sản lượng tiêu thụ sữa của GTN tăng mạnh trong năm 

2020 nhờ sự hỗ trợ của VNM 

   

Nguồn: GTN  Nguồn: GTN 
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Hình 11. MCM cung cấp đa dạng các sản phẩm sữa thanh trùng, sữa tiệt trùng, sữa chua (ăn, uống) và các sản phẩm khác được sản xuất 

từ sữa bò tươi 

 

Nguồn: GTN 

 

GTN kiểm soát 10% nguồn cung sữa tươi toàn quốc thông qua MCM. Cao nguyên Mộc Châu 

(Độ cao so với mực nước biển 1.050m) nằm trong số ít các khu vực địa lý ở Việt Nam có điều kiện 

tự nhiên phù hợp với việc nuôi bò sữa với nhiệt độ quanh năm dao động ở 15-20oC và độ ẩm 

không khí dưới 60%. Nhờ điều kiện thuận lợi này, Cao Nguyên Mộc Châu trở thành nơi có lịch sử 

chăn nuôi bò sữa lâu đời (60 năm phát triển) và số lượng đàn bò lớn. Không chỉ vậy, sữa bò được 

sản xuất tại Mộc Châu cũng có chất lượng tốt và ổn định hơn tại các khu vực khác trên cả nước.  

Năm 2019, tổng số lượng bò sữa do MCM kiểm soát là 26.500 con với năng suất sữa trung bình 

của bò do hộ nông dân nuôi là 16.4kg/ngày, cao hơn khoảng 20% so với các khu vực khác trên cả 

nước. Tổng sản lượng sữa tươi MCM sản xuất năm 2019 là 64,5 nghìn tấn, bằng 6,3% tổng sản 

lượng sữa tươi của cả nước trong cùng năm. Chúng tôi cho rằng MCM chi phối khoảng 10% sản 

lượng sữa tươi đầu vào của các nhà máy sữa ở Việt nam do tỉ lệ sữa đạt chất lượng sản xuất 

thương mại cao hơn so với các khu vực khác. 

Hình 12. Khu vực Cao nguyên Mộc Châu có điều kiện tự nhiên tối 

ưu để chăn nuôi bò sữa 
 
Hình 13. Bò nuôi tại Mộc Châu cho năng suất sữa cao hơn ở khu 

vực khác 

  

 Mộc Châu  Vinamilk 

Bò do doanh nghiệp nuôi trực tiếp (Con) 1.600 30.000 

Bò do nông dân hợp tác với doanh nghiệp nuôi 

(Con) 
24.900 100.000 

Tổng (Con) 26.500 130.000 

Năng suất sữa bò DN nuôi trực tiếp (Kg/gày) 26.0 27.0 

Năng suất sữa bò hộ nông dân (Kg/ngày) 16.4 13.6 

Năng suất trung bình (Kg/ngày) 17.1 16.9 

Nguồn: GTN  Nguồn: GTN, Mirae Asset Research 
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2020 – Hiệu quả kinh doanh cải thiện dưới sự giám sát của VNM. GTN sở hữu ưu thế về vùng 

nguyên liệu sữa, tuy nhiên do các mảng kinh doanh ngoài sữa không hiệu quả và hạn chế về vốn, 

kinh nghiệm marketing cũng như hệ thống phân phối trong mảng kinh doanh sữa dẫn đến tỉ lệ lợi 

nhuận của GTN trong giai đoạn trước 2020 rất thấp. Cụ thể, năm 2019, biên LNG và LNR của GTN 

chỉ đạt 15,7% và 0,2%. Trong khi đó, biên LNG và LNR năm 2019 của doanh nghiệp hàng đầu 

trong ngành sữa là VNM đạt 46,9% và 18,7%.  

Cuối năm 2019, VNM hoàn tất thương vụ thâu tóm 75% cổ phần của GTN và tiến hành tái cấu trúc 

lại hoạt động kinh doanh của GTN cũng như MCM. Nhờ sự hỗ trợ của VNM, kết quả kinh doanh 

của GTN 9T2020 đã có sự cải thiện vượt bậc với doanh thu từ sản phẩm sữa 9T2020 tăng trưởng 

11,9% so với cùng kỳ nhờ sản lượng tiêu thụ tăng 26,5% CK, biên LNG tăng 13,2 điểm phần trăm 

lên 28,5%. Kết quả, lợi nhuận sau thuế phân bổ cho cổ đông kiểm soát tăng 80,7% lên 103 tỷ đồng. 

(Lưu ý, giá bán trung bình/kg sản phẩm sữa của GTN trong 9T2020 giảm 11,5% so với cùng kỳ do 

tỉ lệ sữa tươi bán ra dưới dạng sữa nguyên liệu tăng.) 

Hình 14. Biên lợi nhuận gộp của GTN cải thiện mạnh mẽ năm 2020 

dưới sự tái cấu trúc của VNM 
 
Hình 15. VNM tăng mạnh chi phí quảng cáo của GTN để thúc đẩy 

tăng trưởng doanh thu năm 2020 

   

Nguồn: GTN  Nguồn: GTN, Mirae Asset Vietnam Research 

 

2021-2023 – Tiếp tục tăng sản lượng và nâng cao hiệu quả kinh doanh sữa. Doanh thu và lợi 

nhuận của GTN trong giai đoạn 2021-2023 sẽ tiếp tục được cải thiện mạnh mẽ nhờ 3 dự án đang 

được triển khai dưới đây:  

• Hiện đại hóa nhà máy sản xuất sữa và mở rộng công suất dây chuyền sữa hộp 

180ml. Hiện tại MCM có 3 máy chiết rót đóng hộp với tổng công suất 39 nghìn hộp/ giờ 

gồm 2 máy TBA19 (7,500 hộp/giờ) và 1 máy A3 Speed (24,000 hộp/giờ). Nhà máy đang 

vận hành ở công suất hơn 90%, đồng thời thiếu hụt công suất vào các tháng bán hàng 

cao điểm. Năm 2021, MCM sẽ thay thế 2 máy TBA19 bằng một máy A3 Speed hiện đại 

do Tetrapak sản xuất, nâng công suất lên 48 nghìn hộp/giờ. Dự án có tổng vốn đầu tư 

130 tỷ đồng, dự kiến hoàn thành vào quý 2/2021.   

• Nâng cấp trang trại bò sữa hiện hữu lên 2000 con. Trong năm 2021, GTN sẽ mở rộng 

trang trại bò hiện tại (1.600 con) lên mức 2.000 con đồng thời nâng tiêu chuẩn của trang 

trại này từ VIETGAP lên GLOBALGAP. Đây sẽ là mô hình mẫu để phát triển các trang 

trại sữa chất lượng cao tại khu vực Mộc Châu trong tương lai.  

• Xây dựng trang tại bò sữa chuẩn hữu cơ, quy mô 4.000 con kết hợp du lịch sinh 

thái. Mô hình trang trại bò sữa hữu cơ kết hợp du lịch sinh thái được VNM phát triển tại 

khu vực Đà Lạt đã được chứng minh tính hiệu quả. Sản phẩm sữa hữu cơ cung không 

đủ cầu đồng thời cho biên lợi nhuận cao hơn so với sản phẩm thường. Dự án có tổng 

mức đầu tư 1.120 tỷ đồng sẽ được vận hành thương mại từ quý 3/2022. Chúng tôi ước 

28,5%
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tính dự án sẽ bổ sung 16,5 nghìn tấn sữa tươi hữu cơ nguyên liệu cho MCM kể từ năm 

2023 (Tương đương 23% sản lượng tiêu thụ năm 2019).  

Hình 16. GTN dự định đầu tư 3 dự án mở rộng sản xuất giai đoạn 

2021-2023 
 
Hình 17. Năng lực sản xuất của GTN sẽ tăng mạnh trong giai đoạn 

2021~23 

   

Nguồn: GTN  Nguồn: GTN, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Tỉ lệ lợi ích của GTN tại MCM sẽ đạt 51% từ Q1/2021. MCM dự kiến phát hành 39,2 triệu cổ 

phiếu với tổng giá trị 1.176 tỷ đồng để huy động vốn tài trợ cho 3 dự án trên. Trong đó, 29,5 triệu 

cổ phiếu với giá trị 884 tỷ đồng sẽ phát hành trực tiếp cho GTN và 9,7 triệu cổ phiếu cho VNM. Sau 

thương vụ này (dự kiến thực hiện Q1/2021), tỉ lệ biểu quyết của GTN tại MCM tăng từ 51% lên 

60% và tỉ lệ lợi ích kinh tế tăng từ 38,0% lên 51,3%. GTN có đủ lượng tiền mặt để thực hiện thương 

vụ này.  

Hình 18. Tỉ lệ lợi ích kinh tế của GTN tại MCM sẽ tăng lên 51% trong năm 2021 

 

Nguồn: GTN 

 

Lợi nhuận ròng của GTN sẽ tiếp tục nhảy vọt trong năm 2021 

Doanh thu 2021 của GTN dự phóng tăng trưởng 11,5% so với cùng kỳ nhờ sản lượng tăng 

khi nâng cấp dây chuyền sữa nước 180ml. Chúng tôi kỳ vọng tổng sản lượng sữa tiêu thụ năm 

2021 của MCM sẽ tăng 9,4% so với cùng kỳ lên mức 88,9 nghìn tấn. Động lực chính đến từ nhu 

cầu sữa và các sản phẩm sữa có nguồn gốc từ sữa tươi vẫn tăng trưởng ổn định trong thời gian 

tới và công suất thiết kế của nhà máy sữa Mộc Châu được mở rộng thêm 23% lên mức 48 nghìn 

hộp/giờ từ quý 2/2021. Nguồn cung sữa nguyên liệu 2021 sẽ bao gồm 9,0 nghìn tấn sữa đến từ 

trang trại bò sữa của MCM (+12.1% so CK) và 79,9 nghìn tấn sữa được thu mua từ các hộ nông 

dân hợp tác với MCM (+9.1% so CK). Kết quả, doanh thu thuần 2021 của GTN dự phóng đạt 3.245 
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tỷ đồng (+11.5% so CK) với doanh thu từ sữa đạt 2.804 tỷ đồng (+11,6% so cùng kỳ), chiếm 86,4% 

tổng doanh thu. 

Hình 19. Sản lượng sữa tiêu thụ của GTN dự phóng tăng trưởng 

kép 9,3% trong giai đoạn 2020-2022 
 
Hình 20. Doanh thu hợp nhất của GTN được dự phóng tăng 

trưởng kép 11.4% trong giai đoạn 2020-2022 

   

Nguồn: GTN, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: GTN, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Lợi nhuận ròng 2021 của GTN dự phóng tăng trưởng 25% so CK nhờ biên lợi nhuận cải 

thiện và tỉ lệ lợi ích kinh tế tại MCM tăng. Chúng tôi tin rằng biên lợi nhuận gộp của mảng sữa 

sẽ tiếp tục được cải thiện 2,0 điểm phần trăm trong năm 2021 lên mức 36,1% nhờ quá trình tối ưu 

hóa chi phí sản xuất kinh doanh tại MCM do VNM thực hiện. Mức biên lợi nhuận gộp này chưa 

phải là tối ưu nhất đối với MCM, vẫn đang thấp hơn rất nhiều so với hiệu quả của VNM. Theo đó, 

biên lợi nhuận gộp của GTN được dự phóng cải thiện lên mức 32,3% trong năm 2021 từ mức 

29,3% của năm 2020.  

Lợi nhuận tài chính của GTN dự kiến giảm từ 138 tỷ năm 2020 xuống 73 tỷ trong năm 2021 do số 

dư tiền gửi có kỳ hạn giảm sau khi GTN mua thêm 29 triệu cổ phiếu MCM. Cuối cùng, tỉ lệ lợi ích 

kinh tế của GTN tại MCM sẽ tăng từ 38% lên 51% dẫn đến lợi nhuận ròng phân phối cho cổ đông 

kiểm soát năm 2021 dự phóng đạt 204 tỷ đồng, tăng 25.0% so với cùng kỳ. 

Năm 2022, doanh thu thuần và lợi nhuận ròng phân phối cho cổ đông kiểm soát của GTN 

được dự phóng tăng 11,2% và 21,6% so với cùng kỳ nhờ sản lượng sữa tươi tăng 9,1% so 

cùng kỳ lên mức 97 nghìn tấn, biên lợi nhuận gộp cải thiện thêm 2,0 điểm phần trăm lên mức 

34,1%. 

Hình 21. Biên LNR của GTN dự phóng tăng nhanh giai đoạn 2020-

2022 nhờ biên lợi nhuận gộp cải thiện 
 
Hình 22. Lợi nhuận ròng của GTN dự phóng đạt 204 tỷ năm 2021, 

tăng 25% so cùng kỳ 

   

Nguồn: GTN, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: GTN, Mirae Asset Vietnam Research 
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Khuyến nghị Mua cổ phiếu GTN với giá mục tiêu 38.000 đồng  

Chúng tôi tin rằng ngành sữa tại Việt Nam sẽ có sự tăng trưởng bền vững trong dài hạn nhờ dân 

số trẻ, bình quân thu nhập đầu người cải thiện và mức tiêu thụ sữa bình quân đầu người còn thấp 

so với khu vực. Trong đó, mảng sản phẩm có nguồn gốc từ sữa tươi sẽ có tốc độ tăng trưởng cao 

hơn so với trung bình ngành sữa trong khoảng 5 -10 năm tới. Xu hướng này được thúc đẩy từ ý 

thức sức khỏe của người dân ngày càng tăng cao cũng như sản lượng sữa tươi chất lượng cao 

trong nước chưa đáp ứng đủ nhu cầu của thị trường.  

Chúng tôi đánh giá GTN là ứng cử viên sáng giá tập trung được những yếu tố thuận lợi trong ngành 

sữa gồm có: 1) Vùng nguyên liệu có điều kiện tự nhiên tối ưu cho chăn nuôi bò sữa ở Việt Nam, 

2) Tập trung sản xuất và kinh doanh các sản phẩm sữa có nguồn gốc từ sữa tươi, 3) Tận dụng 

kinh nghiệm kinh doanh, phân phối và marketing sản phẩm sữa của Vinamilk – doanh nghiệp sữa 

số 1 tại Việt Nam.  

Chúng tôi xác định giá trị hợp lý của cổ phiếu GTN ở mức 38.700 đồng bằng phương pháp 

P/B với hệ số 3,3x áp dụng trên Giá trị sổ sách/CP dự phóng năm 2021 là 11.614 đồng. Chúng tôi 

cho rằng phương pháp P/B là phù hợp đối với GTN khi doanh nghiệp hoạt động theo mô hình 

holdings. Hiện tại, GTN đang được giao dịch ở mức P/B là 2,6 lần, thấp hơn so với mức trung bình 

ngành sữa tại khu vực Châu Á (4,1x) và thấp hơn so với VNM (7,8x). Trong dài hạn, chúng tôi đánh 

giá hệ số P/B của GTN sẽ được tái định giá lên mức trung bình ngành nhờ tỉ lệ lợi nhuận ngày 

càng cao của công ty trong giai đoạn 2020-2022. 

Hình 23. Mô hình định giá GTN theo phương pháp P/B 

 Giá trị Đơn vị 

Giá trị sổ sách 2021  2,903  Tỷ đồng 

Số cổ phiếu lưu hành 2021  250  Triệu CP 

Giá trị sổ sách/CP 2021  11,614  VND 

P/B mục tiêu 2021  3.3  Lần 

Giá mục tiêu 2021  38,673  VND 

Giá trị doanh nghiệp 2021  9,668  Tỷ đồng 

Nguồn: Mirae Asset Research 

  

Hình 23. Bảng so sánh doanh nghiệp (Dữ liệu ngày 31/12/2020) 

Công ty Mã BB 

 Vốn hóa 

TT  

TT EPS 

TTM  

P/E  

TTM 

P/B  

Hiện tại 

Nợ vay 

/VCSH 

ROE  

TTM 

ROA  

TTM 

 Tỷ VND  % yoy Lần Lần % % % 

Inner Mongolia Yili 600887 

CH 
 953,039  25.8  38.7   9.5  46.9 27.65 11.27 

Meiji Holdings 2269 JP  248,146  -11.5  16.4   1.8  26.5 11.78 6.43 

CTCP Sữa Việt Nam VNM VN  227,353  14.6  22.7   7.8  20.8 35.41 24.62 

Nissin Food Holdings 2897 JP  209,173  28.8  24.4   2.6  12.0 11.36 6.66 

Indofood CBP Sukses Makmur  ICBP IJ  185,620  -55.4  21.8   4.1  69.4 20.02 7.29 

Univeral Robina Corp URC PM  161,724  4.7  32.7   3.7  45.6 11.65 6.26 

Calbee Inc 2229 JP  93,243  -8.8  24.5   2.5  3.0 11.38 8.53 

Bright Dairy & Food Co.ltd 600597 

CH 
 70,308  66.7  41.4   3.3  50.2 9.81 2.91 

Morinaga Milk Industry 2264 JP  56,672  19.1  12.4   1.3  53.3 9.83 4.05 

         

Trung vị   185,620   14.6   24.4   3.3   45.6   11.7   6.7  

Trung bình   245,031   9.3   26.1   4.1   36.4   16.5   8.7  

         

CTCP Thực phẩm GTN GTN VN  6,698  N/a 1695.4 2.6 0.0 1.3 0.8 

Nguồn: GTN 

 

Lưu ý chênh lệch giữa giá trị ghi sổ khoản đầu tư của GTN ở MCM so với giá thị trường. 

Hiện tại, cổ phiếu MCM đang được giao dịch ở mức giá 70,000 đồng/CP. Nếu tính theo giá thị 

trường, phần vốn của GTN tại MCM đang có giá trị 1.865 tỷ đồng, cao hơn 438 tỷ đồng so với giá 

trị ghi sổ. Sau khi GTN thực hiện giao dịch mua thêm 29,5 triệu cổ phiếu MCM với mức giá 30.000 
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đồng/cổ phiếu với giả định thị giá MCM vẫn tiếp tục được giữ ở mức hiện tại, phần vốn của GTN 

ở MCM sẽ đạt giá trị 3.900 tỷ đồng, cao hơn so với giá trị ghi sổ là 1.616 tỷ đồng.      
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Công ty cổ phần GTN FOODS 

Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh hợp nhất (Tóm tắt)  Bảng cân đối kế toán hợp nhất (Tóm tắt) 

Tỷ đồng 2018 2019 2020F 2021F  Tỷ đồng 2018 2019 2020F 2021F 

Doanh thu thuần  3,008   2,970   2,909   3,245   Tài sản ngắn hạn 2,497 2,419 2,132 2,210 

Giá vốn hàng bán  (2,541)  (2,504)  (2,057)  (2,195)  Tiền  257 1,289 428 948 

Lợi nhuận gộp   468   467   851   1,049   Đầu tư ngắn hạn 865 690 1,354 704 

Chi phí bán hàng và QLDN  (461)  (509)  (702)  (758)  Phải thu ngắn hạn 114 31 110 123 

Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh)   7   (42)  150   292   Tồn kho 410 297 141 324 

Lợi nhuận hoạt động  7   (42)  150   292   Khác 851 112 99 110 

Lợi nhuận ngoài HĐKD chính  112   51   135   82   Tài sản dài hạn 2,326 1,628 2,313 2,724 

Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính  94   63   138   73   Đầu tư liên kết liên doanh  601   234   226   226  

Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh  18   (12)  (3)  8   Tài sản cố định hữu hình 680 480 1,234 1,626 

Lợi nhuận trước thuế  119   9   285   373   Tài sản dài hạn khác 1,045 914 853 872 

Thuế TNDN  (14)  (2)  (35)  (30)  Tổng tài sản 4,823 4,047 4,445 4,935 

LN từ hoạt động thường xuyên  105   7   250   344   Nợ ngắn hạn 756 288 357 400 

Lợi nhuận khác  8   (66)  163   204   Phải trả ngắn hạn 115 59 83 95 

Lợi nhuận sau thuế  97   73   87   140   Vay nợ ngắn hạn 38 0 0 0 

Lợi nhuận cổ đông kiểm soát  3,008   2,970   2,909   3,245   Nợ ngắn hạn khác 603 229 273 305 

Lợi nhuận cổ đông thiểu số  (2,541)  (2,504)  (2,057)  (2,195)  Nợ dài hạn 210 181 259 502 

      Nợ vay dài hạn 2 0 0 0 

      Nợ dài hạn khác 207 181 259 502 

      Tổng nợ 966 469 616 901 

      Vốn chủ sở hữu 2,755 2,536 2,699 2,903 

      Vốn góp chủ sở hữu 2,500 2,500 2,500 2,500 

      Thặng dư cổ phần 245 245 245 245 

      Lợi nhuận giữ lại 10 -209 -46 158 

      Lợi ích cổ đông thiểu số 1,102 1,042 1,130 1,130 

      Tổng nguồn vốn 4,823 4,047 4,445 4,935 

           

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (Tóm tắt)  Các chỉ số chính 

Tỷ đồng 2018 2019 2020F 2021F   2018 2019 2020F 2021F 

LCTT từ hoạt động kinh doanh 43 272 653 511  EPS pha loãng (VND) 32 -265 653 816 

LNTT 119 9 285 373  Giá trị sổ sách/CP (VND) 11,019 10,145 10,798 11,614 

Chi phí không bằng tiền      Nợ ròng/CP (VND) 0 0 0 0 

Khấu hao 173 158 267 332  Tỉ lệ lợi nhuận trả cổ tức  1316.8% -134.0% 0.0% 0.0% 

Thuế  (22)  (17)  (35)  (30)  Tăng trưởng doanh thu -20.4% -1.3% -2.1% 11.5% 

Điều chỉnh khác  (77)  4   -     -     Tăng trưởng EBITDA -5.3% -35.5% 260.2% 49.6% 

Thay đổi vốn lưu động  (149)  118   136   (165)  Tăng trưởng LN hoạt động -73.7% -696.3% -453.8% 94.6% 

Tăng giảm phải thu  (107)  13   (79)  (13) 
 Tăng trưởng EPS pha 

loãng 
-80.4% -935.0% -346.3% 25.0% 

Tăng giảm tồn kho  (71)  53   156   (183)  Vòng quay phải thu (x) 26 96 26 26 

Tăng giám phải trả  (1)  47   25   11   Vòng quay hàng tồn kho (x) 7 10 21 10 

Tăng giảm khác  30   6   34   20   Vòng quay phải trả (x) 26 51 35 34 

LCTT hoạt động đầu tư  79   817   (1,514)  9   ROA 2.2% 0.2% 5.6% 7.0% 

Mua sắm tài sản cố định  (25)  (85)  (276)  (650)  ROE 3.8% 0.3% 9.2% 11.8% 

Thu từ thanh lý tài sản  5   8   6   7   ROIC 0.2% -0.8% 3.2% 5.5% 

Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác  24   829   (655)  650        

Khác   76   65   (589)  3        

LCTT hoạt động tài chính  (105)  (57)  -     -          

Tăng giảm nợ phải trả  (0)  32   -     -          

Phát hành cổ phiếu  -     -     -     -          

Cổ tức đã trả  (104)  (89)  -     -          

Khác  -     -     -     -          

LCTT trong kỳ  17   1,032   (861)  520        

Số dư đầu kỳ 240 257 1,289 428       

Số dư cuối kỳ 257 1,289 428 948       

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset VN Research 
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