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 Kết thúc 4Q2023, VNM đạt doanh thu thuần 15,618 tỷ đồng tăng nhẹ 3,6% YoY. 

Biên lợi nhuận gộp đạt 41.2% tăng 2.4 điểm phần trăm YoY do giá nguyên vật liệu 

tiếp tục neo ở mức thấp. LNST đạt 2,351 tỷ đồng tăng trưởng mạnh 25.8% YoY trên 

mức nền thấp cùng kỳ. 

 

Thị trường nội địa tiếp tục cho thấy sự chững lại khi toàn ngành sữa tăng trưởng 

âm. Tín hiệu tích cực là VNM tiếp tục duy trì được thị phần, cải thiện so với đầu 

năm sau khi thực hiện chiến dịch thay đổi nhận diện thương hiệu, công ty cũng 

liên tục thực hiện ra mắt sản phẩm mới, các chương trình khuyến mại, quảng cáo. 

Công ty con MCM đã kết thúc đà giảm doanh thu của 2 quý trước đó. 

 

Doanh thu nước ngoài đạt tăng trưởng mạnh mẽ. Thị trường xuất khẩu tăng 

trưởng mạnh trên mức nền thấp và nhờ sự phục hồi tại các thị trường lớn như 

Trung Đông, Đông Á. Tại chi nhánh nước ngoài, AngkorMilk tiếp tục duy trì tăng 

trưởng mạnh mẽ về cả doanh thu và lợi nhuận, Driftwood quay lại đà tăng trưởng, 

ghi nhận lợi nhuận kỷ lục. 

 

Chúng tôi dự phóng KQKD năm 2024 của VNM ghi nhận doanh thu thuần 63,225 tỷ 

đồng (+4.7% YoY. Lợi nhuận gộp đạt 26,122 tỷ đồng (+6.4% YoY), biên LNG đạt 

41.3% tăng nhẹ 0.7ppts. LNST của công ty dự báo đạt 9,644 tỷ đồng (+6.9% YoY). 

Trong bối cảnh ngành cạnh tranh, tăng trưởng chậm lại, chúng tôi đưa ra khuyến 

nghị NẮM GIỮ cổ phiếu VNM với giá mục tiêu 79,500 VND/cổ phiếu.  

   

NẮM GIỮ DUY TRÌ 
Giá mục tiêu 79,500 VND 

Tăng/giảm (%) 13% 

Giá hiện tại (13/03/2023) 70,800VND 

Giá mục tiêu đồng thuận 85,772VND 

Vốn hóa (nghìn tỷ VND/tỷ USD) 148/6 
 

 

 

Dữ liệu giao dịch 

Tỷ lệ CP tự do chuyển nhượng 35.2% 

GDTB 3 tháng (tỷ VND/triệu USD) 228/9.3 

Sở hữu nước ngoài 54.7% 

Cổ đông lớn SCIC (36%) 

  
 

  

Biến động giá cổ phiếu 

(%) 1M 3M 6M 12M 

Tuyệt đối 3.6 1.4 -12.5 -9.0 

Tương đối -0.5 -8.5 -12.9 -23.2 

     
 

     Dự phóng KQKD & định giá 

 2022 2023 2024F 2025F 

Doanh số thuần (tỷ VND) 59,956 60,369 63,225 66,314 

Lãi/lỗ từ hoạt động kinh doanh 9,753 9,771 10,632 11,325 

Lợi nhuận sau thuế (tỷ VND) 8,578 9,019 9,644 10,234 

EPS (VND) 3,632 3,796 4,566 4,847 

Tăng trưởng EPS (%) -20% 5% 20% 6% 

P/E (x) 17.1  16.3  15.2  14.4  

P/B (x) 4.5  4.2  4.0  3.8  

ROE (%) 25% 27% 27% 27% 

Tỉ suất cổ tức, phổ thông (%) 7.1% 5.7% 5.3% 5.3% 

     

Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

 

Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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Quan điểm định giá 

 

  Kịch bản cơ sở:  

1) Tăng trưởng doanh thu 5% 

2) Biên LNG đạt 41.3% 

Kịch bản tích cực:  

1) Tăng trưởng doanh thu 8% 

2) Biên LNG đạt 41.8% 

Kịch bản tiêu cực:  

1) Tăng trưởng doanh thu 2%  

2) Biên LNG đạt 41% 

Nguồn: KBSV 

 

Kịch bản tích cực 

Kịch bản cơ sở (Giá mục tiêu) 

Kịch bản tiêu cực 

Giá hiện tại 
 

83,600VND (Nhu cầu hồi phục tích 
cực, biên LNG cải duy trì tốt) 

79,500VND 

73,400VND (Nhu cầu hồi phục chậm 
hơn dự kiến, biên LNG  giảm) 

70,800VND 
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  Kết quả kinh doanh 

Bảng 1. Cập nhật KQKD 

 

 (tỷ VND) 4Q2022 4Q2023 +/-%YoY 2022 2023 +/-%YoY Chú thích 

Doanh thu 15,069 15,619 3.6% 59,957 60,369 0.7% 

 

   Nội địa 12,800 13,085 2.2% 50,704 50,578 -0.2% Thị trường nội địa tăng nhẹ trong bối cảnh ngành sữa đi lùi nhờ 

cải thiện thị phần sau khi thực hiện thay đổi nhận diện thương 

hiệu. Công ty con MCM cũng ghi nhận những khó khăn tương tự 

khi sức mua yếu và toàn ngành gặp khó khăn. 

   Xuất khẩu 1,088 1,298 19.3% 4,829 5,039 4.3% Doanh thu xuất khẩu hồi phục tích cực trên mức nền thấp cùng 

kỳ, nhu cầu tại các thị trường xuất khẩu chính của VNM cũng đã 

bắt đầu hồi phục. 

   Chi nhánh nước ngoài 1,181 1,236 4.7% 4,424 4,713 6.5% Các chi nhánh nước ngoài tại Mỹ và Campuchia đều tăng trưởng 

doanh thu tích cực, nỗ lực tối ưu các chi phí đem về lợi nhuận 

đều đặn. 

Lợi nhuận gộp  5,846 6,442 10.2% 23,898 24,545 2.7% Lợi nhuận gộp cải thiện nhờ doanh thu duy trì tăng trưởng cùng 

với cải thiện biên lợi nhuận gộp. Biên lợi nhuận gộp cải thiện 

nhờ giá sữa nguyên liệu duy trì ở mức thấp, nhiều nguyên vật 

liệu đầu vào khác cũng đã hạ nhiệt sau thời gian lạm phát cao. 

Biên lợi nhuận gộp 38.8% 41.2% 2.4ppts 39.9% 40.7% 0.8ppts 

Thu nhập tài chính 379 429 13.2% 1,380 1,716 24.3%  

Chi phí tài chính -207 -119 -42.5% -618 -503 -18.6%  

SG&A -3,784 -3,998 5.7% -14,144 -14,772 4.4% Chi phí bán hàng tăng do công ty mới thực hiện chiến dịch thay 

đổi nhận diện thương hiệu, đẩy mạnh marketing quảng cáo, 

khuyến mãi nhằm tiếp cận khách hàng. 

Lợi nhuận từ HĐKD 2,229 2,726 22.3% 10,491 10,904 3.9%  

Lợi nhuận trước thuế 2,295 2,852 24.3% 10,495 10,968 4.5%  

Lợi nhuận sau thuế 1,869 2,351 25.8% 8,577 9,019 5.2% LNST tăng mạnh trên mức nền thấp cùng kỳ nhờ cải thiện biên 

lợi nhuận gộp và kiểm soát các chi phí hiệu quả. 
 

Nguồn: VNM, KBSV 

 

Biểu đồ 2. Doanh thu thuần và BLNG của VNM  Biểu đồ 3. Cơ cấu doanh thu theo thị trường của VNM 

   

  

 
Nguồn: VNM, KBSV  Nguồn: VNM, KBSV 
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Thị phần nội địa dự báo tiếp tục duy 

trì sau khi thay đổi bộ nhận diện  

 

 Trong bối cảnh ngành sữa đi vào giai đoạn bão hòa tăng trưởng rất chậm trong 

những năm tới, việc cạnh tranh thị phần là điều tiên quyết đối với các doanh 

nghiệp sữa để đem lại tăng trưởng doanh thu ổn định. VNM sau khi thay đổi bộ 

nhận diện thương hiệu đã liên tục có những tín hiệu tích cực khi giành lại thị 

phần từ các đối thủ. Thị phần được duy trì ổn định so với quý 3 ở tất cả các mặt 

hàng (tại cuối quý 3 công ty công bố tăng 2 điểm phần trăm thị phần so với 

tháng 1/2023).   

 

Tuy nhiên để duy trì và gia tăng thị phần, công ty phải đánh đổi bằng việc gia 

tăng chi phí quảng cáo và marketing. Tại Q4/2023, chi phí bán hàng chiếm 

22.4% doanh thu thuần, tỷ lệ này cao nhất trong 2 năm trở lại đây. Mặc dù là 

yếu tố mùa vụ khi chi phí bán hàng thường gia tăng mạnh vào quý 4, tuy nhiên 

nhìn vào 2 quý gần nhất sau khi thay đổi bộ nhận diện, VNM đã phải gia tăng 

chi phí bán hàng để chiếm lại thị phần.  

 

Chúng tôi nhận định VNM sẽ có khả năng duy trì và cải thiện nhẹ thị phần trong 

năm 2024, tuy nhiên cần phải theo dõi diễn biến thị phần và chi phí bán hàng 

trong các quý tới để đánh giá hiệu quả chiến dịch thay đổi bộ nhận diện của 

VNM, đánh giá xem liệu khi không tăng chi phí bán hàng VNM có giữ được thị 

phần hay không. 

  Biểu đồ 4.  Tăng trưởng tổng mức bán lẻ HH&DV (YoY) cho thấy sự giảm tốc 

Kinh tế Việt Nam giảm tốc rõ rệt. Theo GSO, 

tổng mức bán lẻ hàng hóa dịch vụ của Việt 

Nam tăng trưởng chậm lại trong năm 2023, 

nhiều tháng liền tăng trưởng chỉ đạt 6-7%.  

Luỹ kế cả năm 2023, tổng mức bán lẻ hàng 

hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng chỉ tăng 

9.6% so với năm trước, thấp hơn so với mức 

tăng trưởng đều đặn 2 chữ số trước đại dịch 

Covid.  

 
 

 
  Nguồn: GSO, KBSV 
 

 

  Biểu đồ 5. Ngành FMCG và ngành sữa cho thấy tín hiệu giảm sút do tiêu dùng chậm lại 

Kinh tế giảm tốc, thu nhập người dân giảm 

sút nên tiêu dùng cũng không nằm ngoại lệ.  

Theo báo cáo của AC Nielsen vào Q4/2023, 

ngành FMCG ghi nhận giá trị giảm 3% YoY, 

tính cả năm ngành FMCG tăng nhẹ 2% YoY. 

Ngành sữa cũng ghi nhận sự sụt giảm với mức 

giảm 5% YoY trong quý 4, tính cả năm toàn 

ngành sữa giảm nhẹ 1%.  

 
 

 

  Nguồn:  AC Nielsen, VNM, KBSV 
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  Biểu đồ 6. Chi phí bán hàng của VNM có xu hướng tăng sau khi thay đổi bộ nhận diện 

   
 

 

  Nguồn: VNM, KBSV 
 

 

Biên lợi nhuận tiếp tục duy trì ổn 

định trong năm 2024 

 

 

 Trong Q4/2023, biên lợi nhuận gộp (LNG) toàn công ty duy trì đà tăng đạt 

41.2%, tăng 2.45 điểm phần trăm YoY nhưng lại giảm nhẹ 0.7 điểm phần trăm 

so với quý 3, tuy nhiên chủ yếu do yếu tố mùa vụ. Lũy kế cả năm, biên LNG đạt 

40.7% phục hồi 0.8 điểm phần trăm YoY, tuy vậy mức biên LNG này vẫn còn khá 

thấp so với thời kỳ trước Covid khi cạnh tranh không gay gắt như hiện tại. 

 

Chúng tôi dự báo biên LNG của VNM trong 2024 có thể duy trì và cải thiện nhẹ 

so với mức hiện tại tuy nhiên sẽ không tăng mạnh như năm 2023 do các yếu tố: 

(1) Giá sữa bột đã có tạo đáy và bắt đầu có dấu hiệu tăng trở lại khi nhu cầu 

toàn cầu bắt đầu hồi phục, đặc biệt là các thị trường đang phát triển như Trung 

Đông, Đông Nam Á. Tuy nhiên ở phía cung, việc kết thúc pha El Nino (dự báo sẽ 

chấm dứt trong nửa đầu năm 2024) chuyển sang La Nina làm thời tiết bớt khắc 

nghiệt hơn sẽ giúp năng suất đàn bò gia tăng trở lại, gia tăng sản lượng sữa. 

(2) Trang trại tại Lào bước đầu đã được đưa vào hoạt động, giúp gia tăng tỷ lệ 

tự chủ nguyên liệu, giảm bớt biến động từ các yếu tố bên ngoài. 

 

Rủi ro có thể đến từ các bất ổn chính trị, đứt gãy chuỗi cung ứng làm giá cả 

hàng hoá leo thang. Tuy nhiên, ban lãnh đạo cho biết cũng đã thực hiện chốt 

giá đơn hàng từ sớm, thực hiện các hợp đồng giảm thiểu rủi ro nên dự báo sẽ 

không có biến động lớn ảnh hưởng đến biên LNG. 

Biểu đồ 7. Biến động giá sữa bột nguyên kem (WMP) và sữa 

bột gầy (SMP) 

 Biểu đồ 8. Biên lợi nhuận gộp của VNM dự báo sẽ tiếp tục duy 

trì mức hiện tại 

   
  

 
Nguồn: Global Dairy Trade, KBSV  Nguồn: VNM, KBSV  
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Thị trường nước ngoài diễn biến 

tích cực, tiếp đà tăng trưởng trong 

năm 2024 

 Doanh thu thuần xuất khẩu có mức tăng trưởng ấn tượng do mức nền thấp 

cùng kỳ cùng với sức mua bắt đầu hồi phục. Dự báo trong năm 2024, khi nền 

kinh tế toàn cầu hồi phục, các thị trường xuất khẩu lớn của VNM (Đông Nam Á, 

Trung Đông) bắt đầu hồi phục nhu cầu tiêu thụ, đặc biệt là thị trường Trung 

Đông ngày càng ưa chuộng sữa của VNM, tuy nhiên thị trường này biến động 

khá lớn do các căng thẳng chính trị, các thị trường phát triển cũng khá đón 

nhận các sản phẩm của VNM nhờ chất lượng đồng đều và công ty đáp ứng được 

các tiêu chuẩn ESG. 

 

Các chi nhánh nước ngoài cũng tiếp tục có tín hiệu tích cực, Driftwood tại Mỹ 

vẫn duy trì mức tăng trưởng nhẹ và lần đầu ghi nhận lợi nhuận trên 2 triệu USD. 

AngkorMilk tại Campuchia tiếp tục tăng trưởng ấn tượng, doanh thu và lợi 

nhuận lần lượt tăng 6% và 27% YoY. Với việc ngày càng xây dựng thương hiệu 

vững chắc trên thị trường, mở rộng tệp khách hàng kết hợp với tiềm lực và sự 

giúp sức của công ty mẹ, dự kiến các thị trường này sẽ tiếp tục duy trì đà tăng 

trưởng về cả doanh thu và lợi nhuận trong năm 2024. 

 

  
Biểu đồ 9. Kết quả kinh doanh thị trường nước ngoài của VNM  

 
Nguồn: VNM, KBSV 
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  Dự phóng và định giá 

Dự phóng KQKD năm 2024 

 

 Chúng tôi cho rằng ngành sữa trong năm 2024 sẽ có sự phục hồi nhẹ khi sức 

mua có sự phục hồi nhờ những tín hiệu tích cực từ kinh tế vĩ mô. Dự báo doanh 

thu thuần cả năm 2024 VNM ghi nhận 63,225 tỷ đồng (+4.7% YoY), tăng trưởng 

nội địa sẽ chậm hơn thị trường nước ngoài. Lợi nhuận gộp đạt 26,122 tỷ đồng 

(+6.4% YoY), biên LNG đạt 41.3% tăng nhẹ 0.7ppts. Nhờ những nỗ lực tối ưu chi 

phí, cải thiện biên lợi nhuận, LNST của công ty dự báo đạt 9,644 tỷ đồng (+6.9% 

YoY).  

Bảng 10. Dự phóng KQKD 2023 

(tỷ VND) 2023 2024F +/-% YoY 2025F +/- YoY Chú thích KBSV 

Doanh thu 60,369 63,225 4.7% 66,314 4.9%  

   Nội địa 50,617 52,404 3.5% 54,521 4.0% Doanh thu nội địa tiếp tục tăng trưởng chậm trong bối cảnh sức mua 

hồi phục chậm, ngành bão hoà, cạnh tranh gay gắt với các đối thủ 

trong và ngoài nước. Tăng trưởng chủ yếu đến từ tăng giá bán và nỗ 

lực duy trì thị phần tăng trưởng theo tốc độ của ngành. 

   Xuất khẩu 5,039 5,543 10.0% 5,986 8.0% Thị trường xuất khẩu tiếp tục tăng trưởng đều đặn khi mở rộng thị 

trường mới và tăng trưởng khách hàng tại các thị trường cũ. 

   Chi nhánh nước ngoài 4,713 5,279 12.0% 5,806 10.0% Chi nhánh nước ngoài tiếp tục mở rộng thị trường, gia tăng tệp khách 

hàng. 

Lợi nhuận gộp 24,545 26,122 6.4% 27,439 5.0% Lợi nhuận gộp và biên lợi nhuận gộp dự báo sẽ tiếp tục cải thiện. Biên 

lợi nhuận gộp dự kiến sẽ duy trì và ít có biến động lớn khi giá sữa ổn 

định và công ty cũng liên tục gia tăng đàn bò để tự chủ nguyên vật 

liệu. 

Biên lợi nhuận gộp 40.7% 41.3% 0.7ppts 41.4% 0.1ppts 

SG&A (14,774) (15,490) 4.8% (16,114) 4.0%  

EBIT 9,771 10,632 8.8% 11,325 6.5%  

EBT 10,968 11,761 7.2% 12,480 6.1%  

Lợi nhuận sau thuế 9,019 9,644 6.9% 10,234 6.1% Trong bối cảnh ngành bão hoà và cạnh tranh gắt gao, công ty sẽ nỗ 

lực tối ưu các chi phí nhằm duy trì tăng trưởng lợi nhuận, tuy nhiên 

mức độ tăng trưởng dự báo sẽ rất chậm. 
 

Nguồn: VNM, KBSV dự phóng 

Biểu đồ 11. Dự phóng KQKD VNM giai đoạn 2023-2025F  

 
Nguồn: VNM, KBSV 
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Khuyến nghị: NẮM GIỮ – Giá mục 

tiêu: 79,500 VND  

 Chúng tôi tiến hành định giá cổ phiếu VNM với 2 phương pháp là (1) chiết khấu 

dòng tiền và (2) phương pháp so sánh để đưa ra mức giá hợp lý dành cho cổ 

phiếu VNM.  

 

(1) Với phương pháp chiết khấu dòng tiền, tiến hành chiết khấu dòng tiền tự do 

trong doanh nghiệp FCFF với giả định nêu dưới đây, chúng tôi đưa ra giá mục 

tiêu cổ phiếu VNM đối với phương pháp này là 72,300 VND/cổ phiếu. 

 

(2) Với phương pháp so sánh, chúng tôi sử dụng P/E mục tiêu là 19 điều chỉnh 

giảm so với P/E trung bình 5 năm do tiềm năng tăng trưởng lợi nhuận thấp hơn 

so với giai đoạn trước. EPS mục tiêu là 4,566 VND/cổ phiếu. Chúng tôi đưa ra giá 

mục tiêu đối với phương pháp này là 86,700 VND/cổ phiếu. 

 

Với tỷ trọng sử dụng vào mô hình định giá đối với mỗi phương pháp là 50-50 

chúng tôi đưa ra khuyến nghị NẮM GIỮ đối với cổ phiếu VNM, mức giá mục tiêu 

79,500 VND/cp, cao hơn 12% giá đóng cửa ngày 13/03/2024. 

 

Bảng 12. Dự báo FCFF và các giả định 

 

Chi phí VCSH 10.02% Giá trị hiện tại của giá trị cuối cùng                                            99,570  

Chi phí vốn vay 7.00% Giá trị hiện tại FCFF                                            35,239  

Lãi suất phi rủi ro 4.70% Tiền và tương đương tiền                                              3,856  

Beta 0.7 Đầu tư ngắn hạn                                             18,968  

Tăng trưởng dài hạn 3.0% Giá trị doanh nghiệp                                          157,632  

Thời gian dự phóng 5 Nợ vay                                               6,631  

WACC 9.79% Giá trị công ty                                            151,001  

  SLCP                             2,089,955,445  

Giá mục tiêu (VND/cp)                                              72,300  
 

Nguồn: KBSV dự phóng 

 

Biểu đồ 13. Diễn biến P/E của VNM giai đoạn 2018-2023 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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PHỤ LỤC 

VNM – Bảng tóm tắt KQKD & dự phóng, 2021 – 2024F 

 

 

Nguồn: VNM, KBSV dự phóng 

Báo cáo Kết quả HĐKD          Bảng cân đối kế toán 

(Tỷ VND) 2022 2023 2024F 2025F   (Tỷ VND) 2022 2023 2024F 2025F 

Doanh số thuần 59,956 60,369 63,225 66,314   TỔNG CỘNG TÀI SẢN 48,483  52,673  51,523  54,292  

Giá vốn hàng bán -36,059 -35,824 -37,103 -38,875   TÀI SẢN NGẮN HẠN 31,560  35,936  34,956  38,155  

Lãi gộp 23,897 24,545 26,122 27,439        Tiền và tương đương tiền 2,300  2,912  3,856  4,400  

Thu nhập tài chính 1,380 1,716 1,593 1,601        Giá trị đầu tư ngắn hạn 17,415  20,138  18,968  19,894  

Chi phí tài chính -618 -503 -526 -512        Các khoản phải thu 4,634  4,808  4,559  5,193  

     Trong đó: Chi phí lãi vay -166 -354 -339 -312        Hàng tồn kho, ròng 5,560  6,166  5,999  6,959  

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh  -24 -81 0 0   TÀI SẢN DÀI HẠN 16,922  16,737  16,567  16,137  

Chi phí bán hàng -12,548 -13,018 -13,720 -14,324        Phải thu dài hạn 38  16  23  24  

Chi phí quản lý doanh nghiệp -1,596 -1,756 -1,770 -1,790        Tài sản cố định 10,860  11,689  11,242  10,598  

Lãi/(lỗ) từ hoạt động kinh doanh 10,491 10,904 11,698 12,414        Tài sản dở dang dài hạn 1,471  555  430  498  

Thu nhập khác, ròng 4 64 63 66   NỢ PHẢI TRẢ 15,666  17,648  15,213  16,107  

Lãi/(lỗ) ròng trước thuế 10,496 10,968 11,761 12,480   Nợ ngắn hạn 15,308  17,139  14,650  15,568  

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp -1,918 -1,949 -2,117 -2,246        Phải trả người bán 4,284  3,806  4,589  4,569  

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 8,578 9,019 9,644 10,234        Người mua trả tiền trước 4  0  0  0  

Lợi ích của cổ đông thiểu số 62 146 102 103        Vay ngắn hạn 4,867  8,218  6,446  7,109  

Lợi nhuận của Cổ đông của Công ty mẹ 8,516 8,874 9,542 10,131   Nợ dài hạn 358  509  563  540  

                Phải trả dài hạn 0  0  0  0  

Chỉ số hoạt động                Doanh thu chưa thực hiên 66  238  185  144  
 2022 2023 2024F 2025F        Vay dài hạn 292  270  378  396  

     Tỷ suất lợi nhuận gộp 39.9% 40.7% 41.3% 41.4%   VỐN CHỦ SỞ HỮU 32,817  35,026  36,310  38,184  

     Tỷ suất EBITDA 26.5% 26.9% 25.0% 22.0%        Vốn góp 20,900  20,900  20,900  20,900  

     Tỷ suất EBIT 18.5% 19.0% 19.4% 19.6%        Thặng dư vốn cổ phần 34  34  34  34  

     Tỷ suất lợi nhuận trước thuế % 17.5% 18.2% 18.6% 18.8%        Lãi chưa phân phối 3,353  3,926  4,084  4,767  

     Tỷ suất lãi hoạt động KD 17.5% 18.1% 18.5% 18.7%      Vốn và quỹ khác 5,469  6,663  7,687  8,775  

     Tỷ suất lợi nhuận thuần 14.3% 14.9% 15.3% 15.4%        Lợi ích CĐKKS 2,967  3,329  3,431  3,534  

              
Báo cáo lưu chuyển tiền tệ           Chỉ số chính         

(Tỷ VND) 2022 2023 2024F 2025F   (x, %, VND)     

     Lãi trước thuế 10,496 10,968 11,761 12,480   Chỉ số định giá         

     Khấu hao TSCĐ 2,095 2,300 1,892 1,958        P/E 17.1  16.3  15.2  14.4  

     Lãi/(lỗ) từ hoạt động đầu tư -1,098 -1,643 -1,181 -1,169        P/E pha loãng 17.1  16.3  15.2  14.4  

     Chi phí lãi vay -166 -354 -339 -312        P/B 4.5  4.2  4.0  3.8  

Lãi/(lỗ) trước những thay đổi vốn lưu động 11,326 11,271 12,134 12,957        P/S 2.5  2.4  2.3  2.2  

(Tăng)/giảm các khoản phải thu -288 -245 507 -719        P/Tangible Book 4.6  4.3  4.2  3.9  

(Tăng)/giảm hàng tồn kho 
851 -1,021 167 -960 

       P/Cash Flow 
(2,427.2

) 242.4  155.7  269.9  

Tăng/(giảm) các khoản phải trả -386 -443 -610 273        EV/EBITDA 13.2  11.3  12.1  10.3  

(Tăng)/giảm chi phí trả trước -73 8 167 -97        EV/EBIT 15.8  13.6  14.0  11.8  

Chứng khoán kinh doanh, chi phí lãi vay, thuế và 

khác 0 0 0 0 
    

    

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ HĐ SXKD 8,827 7,887 10,588 9,530   Hiệu quả quản lý     

     Tiền mua tài sản cố định  -1,457 -1,580 -1,265 -1,339        ROE% 25% 27% 27% 27% 

     Tiền thu được từ thanh lý tài sản cố định 137 105 0 0        ROA% 17% 18% 19% 19% 

     Tiền cho vay hoặc mua công cụ nợ 0 -2,856 0 -927        ROIC% 33% 31% 35% 36% 

     Tiền thu từ cho vay/thu từ phát hành công cụ nợ 3,635 0 1,170 0   Cấu trúc tài chính         

     Đầu tư vào các doanh nghiệp khác -43 -36 -544 -152        Tỷ suất thanh toán tiền mặt 0.2  0.2  0.3  0.3  

     Tiền thu từ việc bán các khoản đầu tư  0 11 0 0        Tỷ suất thanh toán nhanh 1.7  1.7  2.0  2.0  

     Cổ tức và tiền lãi nhận được 
1,201 1,368 1,181 1,169 

  
     Tỷ suất thanh toán hiện 

thời 2.1  2.1  2.4  2.5  

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ hoạt động đầu tư 3,473 -2,989 541 -1,248        Vốn vay dài hạn/VCSH 0.0  0.0  0.0  0.0  

     Tiền thu từ phát hành cổ phiếu và vốn góp 338 490 0 0        Vốn vay dài hạn/TTS 0.0  0.0  0.0  0.0  

     Chi trả cho việc mua lại, trả lại cổ phiếu 0 -143 0 0        Vốn vay ngắn hạn/VCSH 0.1  0.2  0.2  0.2  

     Tiền thu được các khoản đi vay 6,258 11,788 11,823 11,936        Vốn vay ngắn hạn/TTS 0.1  0.2  0.1  0.1  

     Tiển trả các khoản đi vay -10,789 -8,277 -13,648 -11,314        Công nợ ngắn hạn/VCSH 0.3  0.3  0.2  0.2  

     Tiền thanh toán vốn gốc đi thuê tài chính 0 0 0 0        Công nợ ngắn hạn/TTS 0.2  0.2  0.2  0.2  

     Cổ tức đã trả -8,167 -8,152 -8,360 -8,360        Tổng công nợ/VCSH 0.3  0.3  0.2  0.2  

     Tiền lãi đã nhận 0 0 0 0        Tổng công nợ/TTS 0.2  0.2  0.2  0.2  

Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động tài chính -12,360 -4,293 -10,185 -7,738   Chỉ số hoạt động      

Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 
-61 606 944 544 

  
     Hệ số quay vòng phải thu 

khách hàng 12.9  12.6  13.9  12.8  

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 2,349 2,300 2,912 3,856        Hệ số quay vòng HTK 6.5  5.8  6.2  5.6  

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 
2,300 2,912 3,856 4,400 

  
     Hệ số quay vòng phải trả 

nhà cung cấp 8.1  9.6  8.0  8.7  
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên phân 

tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các nguồn mà 

KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu là chính xác 

hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể thay đổi mà 

không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các trường hợp và mục 

tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết định đầu tư của mình 

và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu tư hoặc kết quả của 

chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không được sao chép, phân phối 

lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của KBSV. Nhận xét và 

quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ nhằm mục đích tham khảo 

và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào khác. 

    

Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
 

   
 

 

CTCP CHỨNG KHOÁN KB VIỆT NAM (KBSV) 

 

Trụ sở chính: 

Địa chỉ: Tầng 16&17, Tháp 2, Tòa nhà Capital Place, số 29 Liễu Giai, Ba Đình, Hà Nội 

Điện thoại: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928 

Chi nhánh Hà Nội: 

Địa chỉ: Tầng 1, Tòa nhà VP, số 5 Điện Biên Phủ, Quận Ba Đình, Hà Nội 

Điện thoại: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131 

Chi nhánh Hồ Chí Minh: 

Địa chỉ: Tầng 2, TNR Tower Nguyễn Công Trứ, 180-192 Nguyễn Trứ, Q1, TP Hồ Chí Minh 

Điện thoại: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969 

Chi nhánh Sài Gòn: 

Địa chỉ: Tầng 1, Saigon Trade Center, 37 Tôn Đức Thắng, Phường Bến Nghé, Q1, Hồ Chí Minh 

Điện thoại: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611 

 

LIÊN HỆ 

Trung Tâm Khách hàng Tổ chức: (+84) 28 7303 5333 – Ext: 2656 

Trung Tâm Khách hàng Cá nhân: (+84) 24 7303 5333 – Ext: 2276 

Email: ccc@kbsec.com.vn 

Website: www.kbsec.com.vn 

http://www.kbsec.com.vn/

