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HƯỞNG LỢI TÍCH CỰC TỪ GIÁ ĐẦU VÀO 

Taị Q3.23, DTT của VNM đạt 15.636 tỷ đồng (-2,5% svck), dưới tác động chung của 

toàn ngành sữa, trong đó, mảng doanh từ thị trường nội địa đạt 13.253 tỷ VNĐ (-4% 

svck). Tuy nhiên DT xuất khẩu có sự hồi phục tích cực khi Q3.23 đạt 1.246 tỷ VNĐ 

(+5% svck), nhờ đóng góp từ thị trường Đông Nam Á, đặc biệt sau khi giới thiệu sản 

phẩm mới vào thị trường Trung Quốc. Nhìn chung, dù DT chưa khởi sắc nhưng nhờ 

giá sữa bột đầu vào giảm khoảng 30% so với trung bình năm 2022, dẫn đến biên lợi 

nhuận gộp đạt gần 42%, cao nhất kể từ Q4/21, LNST đạt 2.533 tỷ đồng (+9,1% svck) 

Triển vọng: Giá sữa bột đầu vào giảm mạnh và duy trì ở mức thấp là động lực chủ 

yếu giúp VNM có thể tăng trưởng được lợi nhuận trong thời gian tới. Đồng thời, xu 

hướng dịch chuyển tiêu dùng sang các mặt hàng giá phân khúc trung cấp tạo điều 

kiện cho VNM tăng được 2% thị phần trong thời gian qua. Do đó, chúng tôi dự báo 

KQKD cả năm 2023 của VNM sẽ có thể đạt 8.844 tỷ đồng LNST (+3,8% svck), 

tương đương EPS đạt 4.231 đồng/cổ phiếu. 

Rủi ro: Hoạt động kinh doanh của VNM vẫn tồn tại rủi ro tỷ giá, rủi ro biến động giá 

nguyên vật liệu do cơ cấu xuất nhập khẩu chiếm phần lớn trong hoạt động của doanh 

nghiệp. Do đó, việc giá nguyên liệu biến động bất lợi so với dự báo có thể gây ảnh 

hưởng tới lợi nhuận ở cuối năm 2023 nếu tồn kho nguyên liệu giá rẻ không đáp ứng 

đủ sản xuất.  

Chúng tôi đưa ra khuyến nghị MUA với giá mục tiêu là 82.436 đồng/cp (upside 19%) 

cho VNM trong đầu tư trung hạn. 

 

Chỉ tiêu tài chính 2021 2022 2023F 2024F 

DTT (tỷ đồng) 60.919 59.956 59.151 62.303 

+/- yoy (%) 2,2% -1,6% -1,3% 5,3% 

LNST (tỷ đồng) 10.532 8.516 8.844 10.266 

+/- yoy (%) -5,1% -19,1% 3,8% 16,1% 

TTS (tỷ đồng) 53.332 48.483 55.640 71.867 

+/- yoy (%) 10,1% -9,1% 14,8% 29,2% 

VCSH (tỷ đồng) 35.850 32.817 41.659 51.924 

+/- yoy (%) 6,5% -8,5% 26,9% 24,6% 

Nợ vay/TTS (%) 17,7% 10,2% 9,7% 14,9% 

TS LN gộp (%) 43,1% 39,9% 41,1% 42,9% 

TS LN ròng(%) 17,3% 14,2% 15,0% 16,5% 

ROA (%) 19,9% 17,7% 16,0% 14,4% 

ROE (%) 29,7% 26,1% 21,4% 19,9% 

EPS (đồng) 4.517 3.632 4.231 4.912 

Nguồn: VNM, VCBS ước tính 

mailto:nlnha@vcbs.com.vn
http://www.vcbs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch
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KẾT QUẢ KINH DOANH 9T23 

Lợi nhuận tăng trưởng nhờ 

cải thiện biên lợi nhuận 

trong khi kiểm soát tốt chi 

phí   

DTT và LNST hợp nhất Q3.23 đạt lần lượt 15.636 tỷ đồng (-2,5% svck) và 2.533 tỷ đồng (+9,1% svck) 

khi nhu cầu tiêu dung yếu nhưng của giá sữa bột đầu vào giảm, dẫn đến biên lợi nhuận gộp cải thiện 

3,1% svck, đạt gần 42%. Lũy kế 9T23, tổng doanh thu và LNST hợp nhất của VNM đạt lần lượt 44.750 

tỷ đồng và 6.669 tỷ đồng, xấp xỉ svck, tương ứng hoàn thành 71% và 77% kế hoạch cả năm. 

 

  

 

 Nguồn: VNM, VCBS tổng hợp 

 ▪ Thị trường nội địa: Lũy kế 9T23, DTT đạt 37.532 tỷ VNĐ (giảm 1% svck), trong đó Q3.23 

đạt 13.253 tỷ VNĐ (-4% svck). Nguyên nhân là do kênh bán hàng truyền thống của VNM (bán 

tại chợ, tạp hóa), chiếm 75% doanh thu của VNM đã giảm nhẹ trong thời gian vừa rồi. Tình 

hình kinh tế không tích cực khiến cho nhiều điểm bán phải đóng cửa, ảnh hưởng đến KQKD 

trong nước của VNM. Tuy nhiên, các kênh bán hàng còn lại bao gồm kênh hiện đại (siêu thị, 

cửa hàng tiện lợi), kênh thương mại điện tử và kênh cửa hàng Giấc Mơ Sữa Việt (GMSV) vẫn 

tăng trưởng tương đối tích cực. Nhờ đó, thị phần của VNM đã gia tăng được 2%, đạt 42,5% tại 

Q3.23. Đây là dấu hiệu thể hiện VNM đang hoạt động tốt hơn so với mặt bằng trung các doanh 

nghiệp cùng ngành sữa. 

  

Nguồn: VNM, MCM, VCBS tổng hợp 

Ngoài ra, doanh thu MCM cũng giảm do nhu cầu tại khu vực miền Bắc chưa phục hồi. Lũy kế 

9T23, MCM đạt 2.346 tỷ VNĐ doanh thu, xấp xỉ svck, trong đó Q3.23 đạt 816 tỷ VNĐ (giảm 
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gần 2% svck). 

▪ Mảng xuất khẩu trực tiếp: Lũy kế 9T23 đạt 3.741 tỷ đồng (xấp xỉ svck), tuy nhiên Q3.23 đã 

có sự phục hồi 5%, đạt 1.246 tỷ VNĐ doanh thu, một phần đến từ đóng góp từ thị trường 

Đông Nam Á. Đặc biệt là Trung Quốc sau khi VNM đã thành công xuất khẩu mặt hàng sữa 

đặc từ quý trước, và mở rộng sang sữa chua uống trong quý này.  

▪ CN nước ngoài (Driftwood, Angkor): DTT các chi nhánh nước ngoài trong Q3.23 đạt 1.138 

tỷ đồng (lũy kế 9T23: 3.477 tỷ VNĐ, +7% svck). Trong đó, AngkorMilk vẫn duy trì tăng 

trưởng trên 10%.  

ĐIỂM NHẤN ĐẦU TƯ  

Hưởng lợi khi xu hướng 

tiêu dùng chuyển dịch sang 

các mặt hàng tầm trung 

Dưới tác động của nền kinh tế chững lại, xu thế tiêu dùng có xu hướng chuyển dịch sang các mặt hàng 

có giá cả tầm trung, trong đó có các sản phẩm sữa của VNM. Tại Q3.23, tăng trưởng toàn ngành sữa 

giảm 4% svck, tuy nhiên DTT của VNM chỉ giảm 2,5% svck, dẫn đến thị phần của VNM được cải 

thiện khoảng 2%, đạt tổng 42,5% tại Q3.23. Bên cạnh đó, do Q4 hàng năm là mùa kinh doanh thấp 

điểm nên VNM đã lên kế hoạch chạy các chương trình khuyến mãi để tiếp tục thúc đẩy doanh số.  

 

Nguồn: VNM, VCBS tổng hợp 

Đơn vị: VND 
Sữa tươi tiệt 

trùng (180ml) 

Sữa chua 

hũ (100g) 

Vinamilk 8.300 7.200 

TH true milk 9.525 8.500 

Mộc Châu 6.750 6.900 

Nestle 8.475 n/a 

Dalat Milk 8.600 9.600 

Nutimilk 8.475 7.100 

Dutch Lady 8.075 n/a 

Nguồn: Website doanh nghiệp, VCBS tổng hợp 
 

Biên lợi nhuận sẽ duy trì 

tích cực cho đến ít nhất 

Q1.24 nhờ nền giá bột sữa 

nhập khẩu thấp 

Bột sữa nhập khẩu vẫn đang duy trì ở nền thấp, hiện nay đang dao động ở mức giá 3.000 USD/MT đối 

với sữa bột gầy và 2.500 USD/MT với sữa nguyên kem, trung bình giá trong năm 2023 giảm lần lượt 

35% và 20% so với trung bình năm 2022. Đây là nguyên nhân chủ yếu khiển cho biên lợi nhuận gộp 

Q3.23 của VNM cải thiện +310 bps svck và dự kiến sẽ tiếp tục duy trì đến hết Q1.24 khi VNM đã mua 

đủ lượng bột sữa cần thiết cho sản xuất đến Q1.24 tại mức giá cuối tháng 9 - đầu tháng 10/2023. Theo 

ước tính của doanh nghiệp, LNST 2023 có thể đạt mức tăng trưởng 3% svck, tích hơn so với dự báo từ 

đầu năm (+0,5% svck). 

 

 

Nguồn: VNM, VCBS tổng hợp 
 

Nguồn: Bloomberg, VCBS tổng hợp 
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 Giá sữa bột đã hồi phục nhẹ vào cuối quý khi sản lượng cùng xuất khẩu tại Úc và Mỹ giảm mạnh svck. 

Tuy nhiên dự kiến giá sữa bột vẫn tiếp tục duy trì ở mức thấp trong thời gian tới do nhu cầu nhập khẩu 

sữa bột của Trung Quốc vẫn tiếp tục giảm nhờ sản lượng sữa nội địa đã tăng mạnh. 

  
 

 Nguồn: Bloomberg, Fonterra, CEIC, VCBS tổng hợp 

Duy trì tỷ lệ trả cổ tức hấp 

dẫn so với mặt bằng chung 

các DN trên sàn  

Với vị thế là doanh nghiệp đầu ngành với tốc độ tăng trưởng đạt đến giai đoạn bão hòa, VNM luôn duy 

trì mức chi trả cổ tức rất cao qua các năm và so với mặt bằng chung cac doanh nghiệp lên sàn. Dự kiến 

năm 2023, VNM sẽ tiếp tục thông qua kế hoạch chia cổ tức với tỷ lệ hấp dẫn do doanh nghiệp vẫn duy 

trì một lượng lớn tiền mặt tính đến Q3.23. 

  
 

 Nguồn: VNM, VCBS tổng hợp 

Rủi ro Rủi ro nguồn nguyên liệu đầu vào: VNM chủ yếu nhập khẩu nguyên liệu từ nước ngoài nên giá sữa 

nguyên liệu thế giới tăng cao hơn kỳ vọng có thể ảnh hưởng đến biên lợi nhuận gộp của VNM. 

THÔNG TIN KHÁC  

Mở rộng dự án nhà máy   Trong giai đoạn 2023-2025, VNM tiếp tục đầu tư mở rộng thêm nhà máy sữa kết hợp đầu tư phát triển 

mảng chăn nuôi bò thịt với các dự án như sau: 

▪ Nhà máy Sữa Hưng Yên: tổng đầu tư 4.600 tỷ, CSTK khoảng 400 triệu lít/năm. Dự kiến hoàn 
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thành GĐ 1 vào 2025. 

▪ Sữa CNC Mộc Châu: tổng đầu tư 2.000 tỷ, CSTK khoảng 500 tấn sữa/ngày. Dự kiến hoàn 

thành 2024. 

▪ Dự án tổ hợp chăn nuôi – chế biến thịt bò Vinabeef Tam Đảo: đã khởi công từ 03/2022 và dự 

kiến hoàn thành vào 2024. Tổ hợp gồm 2 phân khu chính: Trang trại chăn nuôi bò thịt có sức 

chứa 10.000 con/ năm và Nhà máy chế biến thịt bò mát với công suất 30.000 con/năm (10.000 

tấn sản phẩm/năm). 

▪ Về Trang trại Lao Jargo: Trang trại đã đi vào hoạt động và hiện có 1.000 con bò đi vào vắt 

sữa. Trong năm 2023, VNM sẽ bổ sung thêm 7.000 con, nâng tổng quy mô lên 8.000 con với 

năng suất đạt 100 tấn sữa tươi/ngày. 

Thay đổi nhận diện thương 

hiệu, tiếp cận đến thế hệ trẻ 

Tháng 8/2023, VNM đã hoàn thành chiến dịch thay đổi bao bì sản phẩm, trong đó thiết kế sẽ mang 

màu sắc nổi bật, phù hợp với thẩm mỹ của Gen Z cũng như đẩy mạnh marketing đến giới trẻ thông qua 

các lễ hội âm nhạc (gần đây nhất là GENfest). Dự kiến, sắp tới VNM sẽ tập trung lại hệ thống hóa danh 

mục sản phẩm SKU, thêm các sản phẩm giá trị gia tăng cho các dòng sản phẩm chủ đạo như sữa đặc có 

vị dâu và socola sử dụng cho đồ tráng miệng, sữa organic Green farm, sữa bột pha sẵn cho trẻ em, v.v  

ĐỊNH GIÁ  

Dự phóng Dự phóng của chúng tôi dựa trên một số giả định chủ yếu sau: 

(1) Thị trường sữa Việt Nam dự kiến tăng trưởng kép 5-6% CAGR 23-27 

(2) Giá nguyên vật liệu: Giá sữa bột duy trì ở nền giá thấp, giá sữa thu mua từ trang trại giữ 

nguyên so với 2023, giá đường tăng cao (ước tính tăng 7-10% so với trung bình 2023). Dự báo 

biên lợi nhuận gộp trong năm 2024 sẽ được nới khoảng 1-2% svck. 

(3) Thị phần Vinamilk trong năm 2023 vẫn duy trì ở mức 42% như đánh giá tại Q3.23. 

 Như vậy, chúng tôi ước tính VNM có thể đạt 8.844 tỷ đồng LNST năm 2023 (+3,8% yoy), tương 

đương EPS đạt 4.231 đồng/cổ phiếu. 

Kết hợp các phương pháp 

định giá: mức giá hợp lý 

86.750 đồng/CP 

(1) Phương pháp chiết khấu dòng tiền DCF: 

  

 Chi phí sử dụng vốn   

Risk Free rate (Rf) 2,93% 

Equity Risk Premium for VN 9,57% 

Beta 0,75 

Cost of equity (Re) 10,08% 

Cost of debt (Rd) 2,31% 

Percentage of Debt financing D/(E+D) 3,54% 

Percentage of Equity financing E/(E+D) 96,46% 

Effective Tax (Tc) 18,27% 

WACC  9,79% 

 

Đơn vị: tỷ đồng 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

LNST 8.844 10.266 11.069 10.880 11.554 

Khấu hao 2.341 2.341 2.341 2.341 2.341 

Thay đổi vốn lưu động (1.702) (180) 409 (392) (24) 
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Vay ròng 453 5.307 4.243 3.179 2.115 

Đầu tư TSCĐ (1.418) (1.469) (1.448) (1.445) (1.454) 

FCFE 8.518 16.265 16.614 14.563 14.532 

Giá trị hiện tại của FCFF 8.450 14.658 13.601 10.830 9.818 

Tăng trưởng dài hạn 123.946     

Giá trị vốn cổ phần 181.304     

Số lượng CPLH 2.089.955.445     

Giá mục tiêu (VND/cp) 86.750     

Nguồn: VCBS ước tính 

(2) Phương pháp so sánh P/E: Chúng tôi chọn P/E = 18,5x với EPS forward 2023 = 4.231 đ/cp 

để xác định giá trị hợp lý của VNM  

STT 
Mã 

Bloomberg 
Tên công ty P/E trailing P/B 

1 600597 CH Bright Dairy & Food Co Ltd 40,1x  1,6x  

2 2319 HK China Mengniu Dairy Co Ltd 20,1x  2,2x  

3 600887 CH 
Inner Mongolia Yili Industrial 

Group Co Ltd 
16,0x  3,3x  

4 HNM CTCP Sữa Hà Nội 4,9x  1,1x  

5 QNS CTCP Đường Quảng Ngãi 11,3x  1,9x  

 Trung bình  18,5x  2,0x  

 

Chúng tôi sử dụng phương pháp P/E và phương pháp chiết khấu dòng tiền cho việc định giá: 

Phương pháp     Tỷ trọng 

So sánh P/E    78.122 50% 

Chiết khấu FCFE    86.750 50% 

Giá mục tiêu   82.436  

Nguồn: VCBS ước tính 

QUAN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

TRUNG LẬP: Giá mục tiêu 

là 82.436 đồng/cp 

 

VNM là đơn vị dẫn đầu thị trường sữa uống tại Việt Nam với thị phần chiếm khoảng 42%, cao gấp đôi 

so với đối thủ đứng thứ hai. Với 80% tổng doanh thu đến từ thị trường nội địa, tuy nhiên dự kiến trong 

năm 2023, tốc độ phát triển của thị trường sữa Việt Nam sẽ bị chững lại do ảnh hưởng của tiêu cực của 

tình hình vĩ mô. Ước tính động lực cải thiện lợi nhuận chính vẫn đến từ cải thiện trong giá nguyên liệu 

đầu vào, giúp VNM có thể cải thiện biên gộp từ 2-3% svck trong năm nay.  

Chúng tôi đưa ra khuyến nghị MUA với giá mục tiêu là 82.436 đồng/cp (upside 19%) cho VNM trong 

đầu tư trung hạn. 
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ĐIỀU KHOẢN SỬ DỤNG 

Báo cáo này và/hoặc bất kỳ nhận định, thông tin nào trong báo cáo này không phải là các lời chào mua hay bán bất kỳ một sản phẩm 

tài chính, chứng khoán nào được phân tích trong báo cáo và cũng không là sản phẩm tư vấn đầu tư hay ý kiến tư vấn đầu tư nào của 

VCBS hay các đơn vị/thành viên liên quan đến VCBS. Do đó, nhà đầu tư chỉ nên coi báo cáo này là một nguồn tham khảo. VCBS 

không chịu bất kỳ trách nhiệm nào trước những kết quả ngoài ý muốn khi quý khách sử dụng các thông tin trên để kinh doanh chứng 

khoán. 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo phân tích đều đã được thu thập, đánh giá với mức cẩn trọng tối đa có thể. Tuy nhiên, do các 

nguyên nhân chủ quan và khách quan từ các nguồn thông tin công bố, VCBS không đảm bảo về tính xác thực của các thông tin được 

đề cập trong báo cáo phân tích cũng như không có nghĩa vụ phải cập nhật những thông tin trong báo cáo sau thời điểm báo cáo này 

được phát hành. 

Báo cáo này thuộc bản quyền của VCBS. Mọi hành động sao chép một phần hoặc toàn bộ nội dung báo cáo và/hoặc xuất bản mà 

không có sự cho phép bằng văn bản của VCBS đều bị nghiêm cấm. 

THÔNG TIN LIÊN HỆ 

Trần Minh Hoàng Lê Đức Quang, CFA Ngô Lê Nhật Hạ 

Trưởng phòng  

Phân tích & Nghiên cứu 

tmhoang@vcbs.com.vn 

Trưởng nhóm  

Phân tích doanh nghiệp 

ldquang@vcbs.com.vn 

Chuyên viên Phân tích 

nlnha@vcbs.com.vn 
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