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Vươn xa khỏi thị trường truyền thống 
 

➢ Duy trì khuyến nghị Khả quan với tiềm năng tăng giá 16,3%. Chúng tôi giảm 
giá mục tiêu 9,4% khi giá cổ phiếu giảm 8,1% kể từ báo cáo trước.   

➢ Giá mục tiêu giảm chủ yếu do điều chỉnh giảm dự phóng EPS 2024-25 xuống 
3,0%/3,7%.  

➢ Sau đợt điều chỉnh giá gần đây, cổ phiếu đang giao dịch ở mức P/E TTM 
14,2x, thấp hơn trung bình ngành là 16,0x và chưa phản ánh hết đà tăng 
trưởng trong năm 2025. 

Tiêu điểm tài chính  

➢ DT nội địa công ty mẹ (không bao gồm MCM) giảm 2,6% svck trong Q3/24 
do bão Yagi ảnh hưởng đến tâm lý tiêu dùng tại miền Bắc trong T9/2024.  

➢ DT thị trường xuất khẩu tăng 10,2% svck nhờ mở rộng danh mục sản phẩm 
xuất khẩu và nắm bắt sự thay đổi trong nhu cầu tiêu thụ sữa.  

➢ Biên LN gộp giảm 0,7 điểm % svck, xuống còn 41,2%, ban lãnh đạo cho 
rằng chủ yếu là do DT nội địa giảm. 

➢ LN ròng giảm 3,6% svck, đạt 2.404 tỷ đồng trong Q3/24, kết thúc chuỗi ba 
quý liên tiếp có mức tăng trưởng LN hai chữ số. 

Luận điểm đầu tư  

Phát triển danh mục sản phẩm hỗ trợ doanh thu tăng trưởng  

Chúng tôi dự phóng DT nội địa tăng 4,0% svck trong 2025, nhờ chiến lược marketing 
và các sản phẩm mới ra mắt. Minh chứng là doanh số sữa chua Probi tăng 30% 
svck và DT từ sữa thực vật tăng gấp đôi sau khi thay đổi bao bì mới vào T9/24. Với 
các sản phẩm cải tiến hương vị mới như sữa tươi và sữa chua ít đường, VNM đang 
bắt kịp sự thay đổi trong khẩu vị của người tiêu dùng, đảm bảo tăng trưởng bền 
vững tại thị trường nội địa.  

Đa dạng hóa thúc đẩy doanh thu và mở rộng thị trường 

VNM tiếp tục mở rộng thị trường khi ra mắt Vinabeef nhằm tận dụng tiềm năng thị 
trường tiêu thụ thịt bò tại Việt Nam, đã vượt qua thịt lợn với mức tăng trưởng hàng 
năm 13%. Công ty kỳ vọng dự án sẽ mang lại DT 1.000 tỷ đồng trong năm 2025, với 
tốc độ tăng trưởng CAGR đạt 31,6% trong 2025-29. 

Biên LN gộp ổn định trong bối cảnh áp lực chi phí gia tăng  

Chúng tôi dự phóng biên LN gộp của VNM duy trì ổn định ở mức 42,1% trong 2025, 
bất chấp việc giá bột sữa nguyên liệu đã tăng 11,6% svck trong 2024 và có thể tiếp 
tục tăng trong năm 2025. Để đối phó với áp lực chi phí, VNM dự định điều chỉnh 
tăng giá bán, sau hai năm giữ nguyên. Chiến lược giá này, kết hợp với các biện 
pháp như cải thiện năng suất chăn nuôi, sẽ giúp bù đắp chi phí nguyên liệu tăng cao 
và duy trì khả năng sinh lời của công ty. 

Thị trường quốc tế hỗ trợ đà tăng trưởng dài hạn 

Các thị trường xuất khẩu duy trì mức tăng trưởng doanh thu 10,2% svck trong 
Q3/24, nhờ mở rộng danh mục sản phẩm xuất khẩu và nắm bắt sự thay đổi trong 
nhu cầu tiêu thụ sữa. Trong khi các thị trường Trung Đông, Trung Quốc, Nhật Bản 
và Hàn Quốc ghi nhận hiệu quả vượt trội, VNM vẫn tiếp tục tìm kiếm cơ hội tại các 
thị trường mới ở Nam Mỹ. Doanh thu từ các công ty con ở nước ngoài cũng tăng 
8,5% svck, nhờ việc ra mắt sản phẩm sữa chua uống tại Campuchia và thâm nhập 
vào kênh HORECA. 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

2023 2024 2025 2026

Tăng trưởng DT thuần 0,7% 4,9% 4,8% 4,8%

Tăng trưởng EPS 4,2% 10,4% 4,8% 3,7%

Biên lợi nhuận gộp 40,7% 41,9% 42,1% 42,1%

Biên LN ròng 14,9% 15,7% 15,7% 15,5%

P/E (x) 17,0 15,4 14,7 14,2

Rolling P/B (x) 3,8 3,7 3,6 3,4

ROAE 25,3% 27,1% 27,2% 26,8%

Nợ ròng trên VCSH 15,8% 14,2% 14,5% 12,1%

 Chuyên viên phân tích: 
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CTCP Sữa Việt Nam (VNM) Khả quan (Duy trì) 

HÀNG TIÊU DÙNG  
 
 

 Giá hiện tại  VND64.400  
Cao/thấp nhất 52 tuần  VND73.446/61.366  

Giá mục tiêu  VND74.800  

Giá mục tiêu trước đó VND82.600 

Consensus -8,0% 

Tiềm năng tăng giá 16,3% 

Tỷ suất cổ tức 5,9% 

Tổng tỷ suất sinh lời 22,2% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá Khả quan 

Phân tích kỹ thuật Khả quan 

  

Thị giá vốn (tr USD)  5.282  

GTGDBQ 3 tháng (tr USD)  6,4  

Sở hữu NN (tr USD)  2.553  

Số CP lưu hành (tr)  2.090  

Số CP sau pha loãng (tr)  2.090  
 

 VNM Ngành VNI 

P/E trượt 14,2x 16,0x 13,2x 

P/B hiện tại 4,3x 1,8x 1,7x 

ROA 17,7% 5,9% 2,1% 

ROE 27,7% 11,5% 12,5% 

* dữ liệu ngày 23/12/2024 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu  1T 3T 12T 

VNM 4,0% 0,1% 15,9% 

Tương quan VNIDEX 14,8% 33,8% 49,5% 
 

 
Cơ cấu sở hữu 

SCIC 36,0% 

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

Khác 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 mất đà tăng 

Hình 2: Tổng quan KQKD Q3/24 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Doanh thu nội địa bị ảnh hưởng từ bão Yagi 

DT nội địa công ty mẹ (không bao gồm MCM) giảm 2,6% svck trong 3Q/24 do 

ảnh hưởng của bão Yagi đến tâm lý tiêu dùng tại miền Bắc, dẫn đến nhu cầu 

yếu hơn trong T9/2024. Đây là khu vực có mức tăng trưởng DT mạnh nhất trong 

các quý trước. Tuy nhiên, ban quản lý kỳ vọng DT nội địa sẽ cải thiện 4% svck 

trong Q4/24 nhờ các sản phẩm mới được ra mắt trong Q3/24.  

VNM có một quý sôi động với hàng loạt cải tiến ở cả khía cạnh bao bì theo bộ 

nhận diện thương hiệu mới và sản phẩm mới. Cụ thể, VNM đã ra mắt các sản 

phẩm mới bao gồm sữa tươi 100% vị dừa và các sản phẩm sữa chua ít đường 

cao cấp với các hương vị việt quất, lựu và nha đam. Công ty cũng đã thay bao 

bì cho các dòng sản phẩm sữa thực vật, kem và nước giải khát. 

Doanh thu thị trường nước ngoài duy trì đà tăng  

Thị trường xuất khẩu vẫn duy trì mức tăng trưởng DT hai chữ số - 10,2% svck 

nhờ mở rộng danh mục sản phẩm xuất khẩu và nắm bắt sự thay đổi trong nhu 

cầu tiêu thụ sữa. Ban lãnh đạo cho biết một số thị trường tăng trưởng tích cực 

bao gồm Trung Đông, Trung Quốc, Nhật Bản, Hàn Quốc. Công ty cũng đang 

tích cực phát triển một số thị trường tiềm năng tại Mỹ. 

DT từ các công ty con ở nước ngoài tăng 8,5% svck nhờ 1) ra mắt sản phẩm 

sữa chua uống tại thị trường Campuchia và 2) tiếp tục thâm nhập sâu vào kênh 

HORECA tại thị trường Mỹ. 

Biên lợi nhuận gộp thu hẹp, dẫn đến tăng trưởng lợi nhuận âm. 

Biên LN gộp giảm 0,7 điểm % svck, xuống còn 41,2%, ban lãnh đạo cho rằng 

chủ yếu là do DT nội địa giảm. Do đó, LN gộp giảm 2,3% svck, đạt 6.401 tỷ đồng 

trong Q3/24. Công ty đã chốt giá nguyên liệu sản xuất đến Q1/25. Theo ban 

lãnh đạo, giá bột sữa nguyên liệu sẽ tăng vào năm 2025, do đó công ty có thể 

tăng giá bán vào năm 2025. 

Trong khi đó, chi phí BH&QLDN giảm 1,5% svck, chủ yếu nhờ chi phí quảng 

cáo giảm 28,2% svck, mặc dù quý 3 có nhiều ra mắt sản phầm. Tỷ lệ 

BH&QLDN/doanh thu giảm 0,2 điểm % svck, cho thấy nỗ lực của ban quản lý 

trong việc kiểm soát chi phí. Do đó, LN ròng giảm 3,6% svck, đạt 2.404 tỷ đồng 

trong Q3/24, kết thúc chuỗi ba quý liên tiếp có mức tăng trưởng LN hai chữ số. 
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Hình 3: Bảng cân đối kế toán Q3/24 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

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

 

  

 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tỷ đồng Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24

Tiền mặt 6.876 2.912 1.788 1.199 2.616

Số ngày phải thu 26 27 30 26 28

Số ngày tồn kho 60 58 71 62 62

Số ngày phải trả 35 36 41 35 36

Chi phí tài sản cố định (191)             (520)             -378 (590)             (392)             

Khấu hao 492 763 505 524 564

Tài sản cố định 12.056 12.690 12.472 12.296 11.854

Nợ/vốn chủ sở hữu 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
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Triển vọng 2024-25: Đà tăng trưởng lợi nhuận chậm lại trong 2025 

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 

 

Tổ hợp nhà máy Vinabeef đi vào hoạt động 

TrongT12//2024, Nhà máy chế biến thịt bò Vinabeef tại Tam Đảo, tỉnh Vĩnh Phúc 

đã chính thức đi vào hoạt động. Đây là dự án liên doanh giữa Tổng Công ty 

Chăn nuôi Việt Nam (Vilico)- công ty con của Vinamilk hợp tác đầu tư với Tập 

đoàn Sojitz (Nhật Bản), được thành lập hồi tháng 9/2021. Trong đó, Vilico nắm 

giữ 51% vốn của liên doanh, 49% vốn còn lại thuộc về đối tác nước ngoài. Dự 

án bao gồm nhà máy chế biến công suất 10.000 tấn/năm được đưa vào chạy 

thương mại trong tháng 12/2024 và trang trại 10.000 con bò gần nhà máy dự 

kiến đưa vào hoạt động trong tháng 3/2025 với tổng vốn đầu tư 500 triệu USD.  

Trong buổi gặp mặt nhà đầu tư trong 3Q24, ban lãnh đạo chia sẻ thị trường thịt 

bò Việt Nam vẫn còn tiềm năng với sức tiêu thụ thịt bò tại Việt Nam tăng trưởng 

hơn 13% trong những năm gần đây, gấp đôi so với mức tăng trưởng của thịt 

heo. Theo Fitch Solution, Việt Nam dự kiến cần hơn 420.000 tấn thịt bò đến 

năm 2026, trong khi sản lượng thịt trong nước có thể đáp ứng ước tính chỉ hơn 

270.000 tấn.  

Công ty kỳ vọng dự án mang lại doanh thu 1.000 tỷ đồng trong 2025 với tăng 

trưởng CAGR là 31,6% trong 2025-29. Trong tháng 10, sản phẩm thịt bò 

Vinabeef đã được bày bán thử tại siêu thị Aeon và nhận được phản ứng tích 

cực từ khách hàng nhờ chất lượng sản phẩm tốt trong khi có mức giá cạnh tranh 

(thấp hơn 15% so với các sản phẩm khác).  

Biên LN gộp ổn định trong bối cảnh áp lực giá nguyên vật liệu tăng 

Sau khi dao động ở mức thấp từ đầu năm, giá bột sữa nguyên kem đã bắt đầu 

tăng trở lại từ tháng 8/2024. Trung bình, giá bột sữa nguyên kem trong năm 

2024 đã tăng 11,6% svck và có thể tiếp tục tăng nhẹ trong 2025, theo dự báo 

của Rabobank do 1) sản lượng sữa của New Zealand được hấp thụ bởi các thị 

trường khác trên thế giới, 2) nhu cầu đối với các sản phẩm sữa tại Trung Quốc 

phục hồi và 3) các khu vực sản xuất sữa chính khác gặp khó khăn trong sản 

xuất, đặc biệt vào cuối mùa vụ.  

Chú thích

Tỷ đồng 2023 2024 2025 2024 svck 2025 svck

Doanh thu 60.369          63.816      67.381      63.305      4,9% 66.312      4,8%

Nội địa 50.617          52.657      55.321      52.145      3,0% 54.252      4,0%

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

Lợi nhuận gộp 24.545          27.013      28.686      26.516      8,0% 27.948      5,4%

Biên LNG 40,7% 42,3% 42,6% 41,9% 1,2đ % 42,1% 0,3đ %

Chúng tôi hạ dự phóng biên lợi nhuận gộp trong 2024-

25 xuống 0,4 điểm %/0,4 điểm % so với báo cáo trước 

đó nhằm phản ánh lợi nhuận gộp giảm trong Q3/24.

Chi phí bán hàng và 

QLDN 
14.774          15.627      16.567      15.501      4,9% 16.304      5,2%

% chi phí BH & QLDN so 

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

Chi phí tài chính 503               430          453          428          -15,0% 447          4,6%

Chi phí lãi vay 354               322          340          321          -9,5% 336          4,8%

Lỗ tỷ giá 111               70            74            70            -37,3% 73            4,8%

EBIT 9.771            11.387      12.120      11.015      12,7% 11.644      5,7%

Biên EBIT 16,2% 17,8% 18,0% 17,4% 1,2đ % 17,6% 0,2đ %

LN trước thuế (LNTT) 10.968          12.425      13.117      12.048      9,8% 12.629      4,8%

Biên LNTT 18,2% 19,5% 19,5% 19,0% 0,9đ % 19,0% 0,0đ %

LN ròng (LNR) 8.874            10.103      10.666      9.797       10,4% 10.269      4,8%

Biên LN ròng 14,7% 15,8% 15,8% 15,5% 0,8đ % 15,5% 0,0đ %

Cũ Mới
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Chúng tôi cho rằng triển vọng giá bột sữa nguyên liệu trung bình tăng trong 2025 

có thể ảnh hưởng đến biên lợi nhuận gộp của VNM mặc dù công ty đã mua bột 

sữa nhập khẩu cho sản xuất trong Q1/25 với mức giá thấp hơn năm trước. Tuy 

nhiên, ban lãnh đạo cũng chia sẻ đã có hoạch tăng giá nhẹ giá bán bình quân 

trong năm 2025 để bù đắp cho phần chi phí nguyên liệu tăng. Trong hai năm 

gần đây, VNM chưa tăng giá bán sản phẩm nhằm đồng hành cùng người tiêu 

dùng trong bối cảnh tiêu thụ yếu, do đó chúng tôi cho rằng công ty còn dự địa 

tăng giá sản phẩm trong năm 2025.  

Chúng tôi kỳ vọng biên lợi nhuận gộp duy trì ổn định (+0,3 điểm % svck) trong 

2025 đạt 42.1%. Chúng tôi cho rằng biên lợi nhuận gộp của VNM sẽ khó quay 

trở lại mức 46%-47% trong giai đoạn 2016-20 do một số nguyên vật liệu đầu 

vào đã thiết lập mặt bằng giá mới như giá đường hoặc giá sữa tươi nguyên liệu 

từ hộ nông dân. Doanh nghiệp cũng chia sẻ biện pháp ổn định chi phí nguyên 

liệu trong thời gian tới bao gồm việc nâng cao năng suất cho đàn bò tại các 

trang trại liên kết với hộ nông dân và vẫn nhập khẩu bột sữa nguyên liệu trên 

thế giới. 

Hình 7: Sản lượng bột sữa nguyên kem nhập khẩu của Trung Quốc 
dự báo đi ngang trong năm 2025 (đơn vị: tấn) 

  Hình 8: Xu hướng giá bột sữa nguyên kem toàn cầu và biên LN gộp 
của VNM từ T1/20 đến T12/24 

 

  

 

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

 

Đà tăng trưởng lợi nhuận chậm lại trong 2025 

Chúng tôi dự phóng DT tăng 4,8% svck trong năm 2025 nhờ: 

• Trong buổi gặp mặt với các nhà đầu tư, ban lãnh đạo chia sẻ tăng 

trưởng doanh thu của VNM trong vòng 5 năm tới phụ thuộc vào việc 

không ngừng ra mắt các sản phẩm mới và nâng cấp các sản phẩm có 

sẵn nhằm phù hợp với từng thay đổi về thị hiếu của người tiêu dùng. 

Các chiến dịch marketing mới của VNM bao gồm thay đổi nhận diện 

thương hiệu và đẩy mạnh hoạt động truyền thông, quảng cáo đã mang 

lại hiệu quả về doanh thu với nhiều sản phẩm mang lại kết quả tích 

cực. Trong tháng 9 2024, doanh thu dòng sản phẩm sữa chua uống 

Probi tăng trưởng gần 30% so với cùng kỳ sau ba tháng ra mắt bao bì 

mới. Với dòng sữa hạt, doanh thu tháng 9 tăng gấp đôi so với cùng kỳ 

và vươn lên vị trí dẫn đầu thị trường ngành sữa hạt về thị phần (không 

bao gồm sữa đậu nành). Trong Q3/24, VNM đã ra mắt sữa tươi 100% 

vị dừa và các loại sữa chua ít đường với hương việt quất, lựu và nha 

đam. Công ty cũng hoàn tất chiến lược tái định vị cho dòng sản phẩm 

sữa bột trong T12/2024.  

• Trong khi đó, chúng tôi dự phóng DT từ thị trường quốc tế tăng 8,1% 

svck trong năm 2025, với mức tăng trưởng 7,1% từ các thị trường xuất 

khẩu và 9,2% từ các công ty con ở nước ngoài. Ngoài mức tăng trưởng 

ổn định 4,4%/năm tại thị trường Trung Đông trong giai đoạn 2024-2029, 
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các thị trường xuất khẩu của VNM đang ngày càng đa dạng hơn với 

sự thâm nhập sâu hơn vào thị trường Hàn Quốc, Trung Quốc và Nhật 

Bản thông qua các sản phẩm sữa đặc và sữa chua. Trong Q3/24, VNM 

cũng đã giới thiệu sản phẩm sữa đặc đến Nam Mỹ và Chile, nơi sữa 

đặc được sử dụng rộng rãi như một nguyên liệu trong ẩm thực. 

Hình 9: Tăng trưởng DT của VNM so với ngành sữa và tăng trưởng 
giá trị ngành FMCG (đơn vị: %): 

  Hình 10: Chúng tôi dự phóng DT tăng 4,8% svck trong 2025 

 

  

 

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

 

Chúng tôi dự phóng LN ròng của VNM tăng 4,8% svck trong năm 2025 nhờ:  

• DT thuần tăng 4,8% svck với sự tăng trưởng DT cả ở thị trường nội địa 

và quốc tế. 

• Biên LN gộp duy trì ổn định ở mức 42,1% (+0,3 điểm % svck). 

• Chúng tôi dự phóng công ty vẫn kiểm soát chi phí tốt, với tỷ lệ chi phí 

BH&QLDN/doanh thu duy trì ổn định ở mức 24,6% trong 2025, giúp hỗ 

trợ tăng trưởng LN ổn định.  
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Định giá: Duy trì khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu 74.800đ/cổ phiếu  

Định giá của chúng tôi dựa trên sự kết hợp cân đối giữa phương pháp DCF và 

P/E với tỷ trọng bằng nhau. Chúng tôi đã điều chỉnh giảm giá mục tiêu 9,4% do: 

• Chúng tôi giảm dự phóng EPS 2024-25 xuống 3,0%/3,7% so với dự 

phóng trước đó và 2) tăng giả định WACC từ 9,20% lên 9,21% do 

chúng tôi điều chỉnh lãi suất phi rủi ro từ 2,78% xuống 2,63% (dựa trên 

lãi suất trái phiếu kỳ hạn 10 năm tính đến ngày 30/9/2024) trong khi 

điều chỉnh tỷ trọng nợ trong cấu trúc vốn. Chúng tôi áp dụng phần bù 

rủi ro 7,78% dựa trên cập nhật Damodaran trong T7/24. 

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

 

  

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 13: Giả định  Hình 14: Định giá 

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 15: Định giá DCF – Tóm tắt dự phóng dòng tiền (đv: tỷ đồng) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Phương pháp  Giá   Tỷ trọng 

 Giá theo tỷ 

trọng 

FCFF 79.517             50% 39.759             

P/E 70.094             50% 35.047             

Giá trung bình (đồng) 74.806             

P/E 2024 17,1                

Giá mục tiêu 

(Làm tròn) 74.800             

Lợi nhuận sau thuế để tính EPS 

năm 2023 (tỷ đồng)                                    10.269 

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành 

(triệu CP) 2.090                                     

EPS pha loãng 2023 (đồng) 4.381                                     

P/E mục tiêu 16,0                                       

Định giá 2023 (đồng) 70.094                                   

Chi phí sử dụng vốn

Beta 1,0

Phần bù rủi ro thị trường 7,8%

Lãi suất phi rủi ro 2,6%

Chi phí vốn CSH 10,3%

Chi phí sử dụng nợ 4,0%

Thuế DN 20,0%

WACC 9,2%

Phương pháp DCF Giá trị Đơn vị 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 74.264 tỷ đồng

Giá trị hiện tại của năm cuối mô hình 77.310 tỷ đồng

Giá trị doanh nghiệp 151.574 tỷ đồng

Tiền và tương đương tiền 23.049 tỷ đồng

Tổng nợ (8.456) tỷ đồng

Giá trị vốn CSH 166.167 tỷ đồng

SL cổ phiếu 2.090 triệu

Giá cổ phiếu 79.517 đồng/cp

4Q24 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

EBIT 2.914           11.644         12.190       12.701       13.238       13.776       14.340       14.930       15.548       

Khấu hao 276             1.882           1.898        1.916        1.935        1.957        1.980        2.005        2.033        

Đầu tư tài sản cố định (286)            (1.724)          (1.807)       (1.891)       (1.980)       (2.072)       (2.168)       (2.270)       (2.376)       

Thay đổi vốn lưu động (77)              (1.054)          (245)          (249)          (262)          (272)          (286)          (300)          (315)          

Dòng tiền tự do 2.827           10.748         12.036       12.476       12.932       13.389       13.866       14.366       14.890       

Chi phí thuế (3.364)          (2.244)          (2.327)       (2.451)       (2.560)       (2.667)       (2.779)       (2.897)       (3.020)       

Dòng tiền tự do doanh 

nghiệp (538)            8.505           9.710        10.025       10.372       10.722       11.087       11.469       11.870       

 Giá trị năm cuối mô hình 159.899     

Giá trị hiện tại của dòng tiền 

tự do (526)            7.618           7.964        7.529        7.133        6.752        6.393        6.056        5.739        

Giá trị hiện tại của giá trị 

năm cuối mô hình 77.310       
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Hình 16: So sánh với các DN khác trong ngành (dữ liệu ngày 23/12/2024)  

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

 

Hình 17: Phân tích độ nhạy của định giá 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

  

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

1,1% 78.900               76.800               75.000               73.300               71.800               70.400               69.200               

1,4% 79.600               77.400               75.500               73.800               72.200               70.800               69.500               

1,7% 80.400               78.100               76.000               74.200               72.600               71.100               69.800               

2,0% 81.200               78.800               76.600               74.800               73.000               71.500               70.100               

2,3% 82.200               79.600               77.300               75.300               73.500               71.800               70.400               

2,6% 83.200               80.400               78.000               75.800               73.900               72.300               70.800               

2,9% 84.300               81.300               78.700               76.500               74.500               72.700               71.100               

T
ă
n

g
 t

rư
ở

n
g
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à
i 

h
ạ
n

Chi phí vốn
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  Báo cáo lưu chuyển tiền tệ 
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Chỉ số tài chính 
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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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