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Biên lợi nhuận dự kiến cải thiện tích 

cực trong nửa cuối năm 

 

 

 

 

Khuyến nghị: TRUNG LẬP - Giá mục 

tiêu 65,800 VND/cổ phiếu 

 

 Doanh thu 2Q2025 lên đỉnh mới, đạt 16,745 tỷ VNĐ, tăng nhẹ 0.4% YoY nhưng LNST 

thuộc công ty mẹ lại giảm 7.3% YoY, đạt 2,475 tỷ VNĐ. Giá các nguyên liệu đầu vào 

chính cao hơn đáng kể và cạnh tranh gay gắt trong ngành khiến lợi nhuận giảm so 

với cùng kì 

 

VNM tiếp tục ra mắt các sản phẩm mới với lũy kế số lượng ra mắt/tái tung lũy kế lên 

đến 70 sản phẩm với bao bì bắt mắt, hương vị và hàm chất dinh dưỡng phong phú 

nhắm tới các nhu cầu tiêu dùng sữa phân mảnh và đa dạng. Các cửa hàng bán lẻ 

cũng đang được đẩy mạnh đầu tư vào thiết kế nhằm đồng bộ với sản phẩm, giúp 

thu hút khách hàng hiệu quả hơn. Chúng tôi kì vọng VNM sẽ cải thiện thị phần sữa 

tại phân khúc cao cấp, vốn chưa phải là tệp khách hàng trọng tâm trước đây 

 

Chi phí đầu vào chính là bột sữa nhập khẩu có xu hướng giảm trong ngắn hạn do 

nhu cầu tiếp tục yếu tại các thị trường chính, phần nào bị tác động từ cuộc chiến 

thương mại trên toàn cầu. Cùng với tỉ trọng sản phẩm cao cấp cải thiện với giá bán 

điều chỉnh, chúng tôi kỳ vọng biên EBIT của VNM tăng 190 bps (QoQ) trong nửa cuối 

năm 

 

Chúng tôi xác định mức giá hợp lý của cổ phiếu VNM là 65,800 VNĐ/ cổ phiếu, tương 

đương tỉ suất lợi nhuận là 10%. Chúng tôi thay đổi khuyến nghị sang TRUNG LẬP 

do VNM đã tăng 9% so với khuyến nghị gần nhất. Nhà đầu tư có thể cân nhắc mua 

vào ở mức giá 54,800 VNĐ/cổ phần với kì vọng lợi nhuận là 20%. 

 

   

TRUNG LẬP thay đổi 
Giá mục tiêu VND65,800  

Tăng/giảm (%) 10% 

Giá hiện tại (26/08/2025) VND 59,700 

Giá mục tiêu đồng thuận VND 71,800 

Vốn hóa thị trường  

(nghìn tỷ VND/ tỷ USD) 
126.4/4.8 

 

 

Dữ liệu giao dịch 
Tỷ lệ CP tự do chuyển nhượng 35.3% 

GTGD TB 3 tháng (tỷ VND/triệu USD) 265/10.3 

Sở hữu nước ngoài (%) 50.8% 

Cổ đông lớn SCIC (36%) 

 

 

 

 

Biến động giá cổ phiếu 
(%) 1M 3M 6M 12M 

Tuyệt đối 0.8 8.4 -0.2 -20.1 

Tương đối -8.5 -17.8 -27.2 -49.8 
 

     
Dự phóng KQKD & định giá 

FY-end 2023 2024 2025F 2026F 

Doanh số thuần (tỷ VND) 60,369 61,783 60,833 65,273 

Lãi/(lỗ) từ HĐKD (tỷ VND) 10,405 9,722 10,806 11,545 

Lợi nhuận của CĐ công ty mẹ  (tỷ VND) 8,874 9,392 9,016 9,832 

EPS (VND) 4,246 4,494 4,314 4,704 

Tăng trưởng EPS (%) 5% 6% -4% 9% 

P/E (x) 14.1 13.3 13.8 12.7 

P/B (x) 3.9 3.9 4.0 4.0 

ROE (%) 29 29 28 32 

Tỷ suất cổ tức (%) 6.4 7.3 7.3 7.3 

Nguồn: Fiinpro, KBSV 

 

 

Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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Cơ cấu doanh thu 2024 Hoạt động kinh doanh 

 

Vinamilk là thương hiệu sữa lớn nhất ngành 

sữa Việt Nam với khoảng 40-45% thị phần. 

Trong đó, nổi bật nhất là các dòng sữa chua 

và sữa đặc chiếm tới 80-90% thị phần nội 

địa. VNM đang thực hiện tái cấu trúc về 

hình ảnh thương hiệu, sản phẩm nhằm thu 

hút khách hàng từ thế hệ trẻ và kênh hiện 

đại. Công ty cũng đang đầu tư mạnh mẽ 

vào công nghệ nhằm tối ưu hóa quy trình 

sản xuất và bán hàng. 

Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV  

 

Điểm nhấn đầu tư  Chú thích 

Tái cấu trúc cửa hàng và danh mục sản phẩm mới nhằm khôi phục lại thị phần   Chi tiết ở phần dưới của báo cáo 

Thuế quan ảnh hưởng tiêu cực đến thu nhập người lao động ở khu vực xuất khẩu.   Chi tiết ở phần dưới của báo cáo kì trước 

Cổ phiếu tiêu dùng phòng thủ hấp dẫn với lợi suất cổ tức cao từ 6.5-7.3%/năm  Chi tiết ở phần dưới của báo cáo kì trước 

 

Dự phóng kết quả kinh doanh  

(tỷ VND) Dự phóng của KBSV Thay đổi với kỳ trước Dự phóng đồng thuận* Chênh lệch 

 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 

Doanh thu 60,833 65,273 -5% -3% 63,037 65,345 -3% 0% 

EBIT 9,722 10,806 -3% -2% 10,142 11,088 -4% -3% 

LNST công ty mẹ 9,016 9,832 -2% -2% 9,133 9,720 -1% 1% 

Nguồn: Bloomberg, KBSV ước tính 

*Dự phóng đồng thuận: là dự phóng trung bình của các CTCK được Bloomberg tổng hợp và tính toán 

    

Quan điểm định giá 

      

     Kịch bản cơ sở (2025) 

     Kịch bản tích cực 
  VND 73,400 VNĐ 

(Tiêu dùng tích cực) 

 1) Tăng trưởng doanh thu -1.5% YoY 

   2) Biên gộp/EBIT đạt 41.5%/16% 

     3) Lợi nhuận ròng -4% YoY 

     Kịch bản cơ sở (Giá mục tiêu) 
  

VND 65,800   
  

   Kịch bản tích cực (2025) 

     1) Tăng trưởng doanh thu 3% YoY 

     Giá hiện tại 
  

VND 59,700 
 2) Biên gộp/EBIT đạt 41.7%/16.3% 

   3) Lợi nhuận ròng +4% YoY 

      

     Kịch bản tiêu cực 
  VND 55,000 

(Kinh tế và tiêu dùng sữa yếu) 

 Kịch bản tiêu cực (2025) 

   1) Tăng trưởng doanh thu -7% 

     2) Biên gộp/EBIT đạt 40.5%/14.7% 

     3) Lợi nhuận ròng -8% YoY 

      

 

 

82.0%

9.5%

8.5%

Nội địa Xuất khẩu Chi nhánh nước ngoài

https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_VNM_1Q2025.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_VNM_1Q2025.pdf
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 Hoạt động kinh doanh  

Phục hồi nhẹ sau khi tái cấu trúc 

đội ngũ bán hàng trong quý đầu 

năm 

 Trong 1Q2025, Vinamilk đã rà soát lại hiệu quả và thay thế một số đội ngũ bán 

hàng và nhà phân phối lớn nhằm phù hợp với hệ thống mới, khiến doanh nội 

địa giảm 13% YoY. Vì vậy, nhu cầu bổ sung hàng hóa mới tăng cao ngay trong 2 

tháng đầu quý 2 với tăng trưởng hai chữ số về doanh thu. Ngoài ra, doanh 

nghiệp cho biết chịu ảnh hưởng nhẹ từ việc tái cấu trúc cửa hàng bán lẻ do tác 

động từ quy định thuế mới đối với hộ kinh doanh. 

 

Bảng 1. Cập nhật Kết quả kinh doanh 

(tỷ VNĐ) 2Q2024 2Q2025 +/-%YoY 1H2024 1H2025 +/-%QoQ Chú thích 

Doanh thu 16,656 16,725 0% 30,768 29,659 -4%  

     Nội địa 13,532 13,614 1% 25,028 23,624 -6% Phục hồi mạnh nhờ các kênh phân phối và đại lý tăng 

nhập hàng sau khi bị gián đoạn trong quý 1 

     Xuất khẩu 1,740 1,890 9% 3,037 3,510 16% Tăng trưởng cao chủ yếu đến từ thị trường Iraq 

     Công ty con ở nước ngoài 1,384 1,221 -12% 2,703 2,525 -7% Chủ yếu sụt giảm tại thị trường Campuchia. 

Lợi nhuận gộp 7,068 7,022 -1% 12,979 12,232 -6%  

Biên lợi nhuận gộp 42.4% 42.0% -45bps 42.2% 41.2% -94bps Biên gộp trong quý 2 phục hồi tốt, +170bps so với quý 

1/2025 dù vẫn thấp hơn so với cùng kỳ 

    Nội địa 41.8% 41.6% -17bps 42.0% 40.7% -124bps  

    Xuất khẩu và công ty con nước ngoài 45.2% 43.5% -168bps 43.1% 43.2% 13bps Giá bột sữa cao hơn áp lực lên biên gộp so với cùng kì 

Thu nhập tài chính 373 376 1% 761 743 -2%  

Chi phí tài chính 88 110 25% 190 151 -20%  

Lợi nhuận từ công ty LD, LK 3 4 15% 14 20 47%  

Chi phí bán hàng và quản lý 4,031 4,174 4% 7,522 7,774 3% Tiếp tục tăng dù doanh thu đi ngang chủ yếu do cạnh 

tranh gay gắt trong ngành sữa.. 

  CPBH & QL/ doanh thu 24% 25% 76bps 24% 26% 177bps  

Lãi/ lỗ từ hoạt động kinh doanh 3,326 3,119 -6% 6,041 5,069 -16% Biên lợi nhuận hoạt động giảm do biên gộp thấp hơn và 

chi phí bán hàng/doanh thu tăng cao 

Thu nhập khác (17) (23) 32% (27) (22) -19%  

Lợi nhuận trước thuế  3,309 3,096 -6% 6,014 5,047 -16%  

Lợi nhuận sau thuế  2,696 2,489 -8% 4,903 4,076 -17%  

LNST công ty mẹ 2,671 2,475 -7% 4,865 4,043 -17%  

Biên LNST 16.0% 14.8% -124bps 15.8% 13.6% -218bps  
 

Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

 

Biểu đồ 2. Cơ cấu doanh thu theo địa lý  Biểu đồ 3. Ước tính cơ cấu doanh thu 2Q2025 theo mặt hàng 

   

 

 

 

Nguồn: VNM, KBSV tính toán  Nguồn: VNM, KBSV tính toán 
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Biên lợi nhuận dự kiến cải thiện tích 

cực trong nửa cuối năm  

 Giá bột sữa gầy (SMP) và bột sữa toàn phần (WMP) có xu hướng giảm và đi 

ngang với ước tính thấp hơn 4%-10% so với đầu năm do phần nào tác động từ 

thuế quan và nhu cầu suy yếu từ các quốc gia Châu Á như Trung Quốc, 

Indonesia và Việt Nam – Khu vực tiêu thụ chủ yếu (USDA). Theo đó, sản lượng 

khẩu WMP từ nhà sản xuất chính là Newzealand đã giảm 5% trong 1H2025. 

Theo đó, ban lãnh đạo VNM kì vọng biên lợi nhuận gộp ước tính phục hồi và đạt 

42% trong 2H2025. Mặc dù vậy, chúng tôi cho rằng chi phí nhập khẩu cả hai 

mặt hàng này đều cho thấy xu hướng tăng trong dài hạn do nguồn cung suy 

giảm do biên lợi nhuận ở mức thấp khiến các nhà cung cấp chính chuyển sang 

sản xuất bơ và phô mai với hiệu quả cao hơn (USDA). Ngược lại, chiến lược dịch 

chuyển sang phân khúc cao cấp và sử dụng nhiều hơn sữa tươi tự cung được kì 

vọng sẽ giúp VNM duy trì biên lợi nhuận ổn định và giảm tác động từ giá bột 

sữa tăng trong dài hạn.  

 

  Biểu đồ 4. Giá bột sữa đầu vào có xu hướng giảm đáng kể, tạo điều kiện giảm chi phí 
 

 
 

 

  Nguồn: CLAL, GDT Trade, SGX; Ghi chú: Giá từ tháng 9/2025 là giá hợp đồng tương lai trên sàn giao dịch hàng hóa 

Singapore 

 

Biểu đồ 5. Dự phóng xuất khẩu tại các khu vực chính – Bột sữa 

nguyên 

 Biểu đồ 6. Dự phóng xuất khẩu tại các khu vực chính – Bột sữa 

gầy 

   

 

 

 

Nguồn: USDA  Nguồn: USDA 
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Tiếp tục đẩy mạnh sản phẩm mới 

và tái định vị cửa hàng bán lẻ 
 

 VNM sẽ nâng tổng cửa hàng bán lẻ (bao gồm nhượng quyền) lên 800 cửa hàng 

trong 2025, với thiết kế mới hiện đại và cao cấp hơn nhằm thu hút khách hàng 

và giảm sự phụ thuộc vào các đại lý bán lẻ lớn. Ngoài ra, cửa hàng vật lý đóng 

vai trò là kênh phân phối cho các đơn hàng trực tuyến và cũng là nơi giới thiệu 

sản phẩm mới nhằm kiểm chứng hiệu quả trước khi đưa đến các hệ thống bán 

lẻ toàn quốc. Với 70 sản phẩm mới/tái tung, VNM đã chuẩn bị kĩ càng cho giai 

đoạn tăng trưởng mới với các sản phẩm đem lại giá trị dinh dưỡng khác biệt 

cho từng nhóm khách hàng. Chúng tôi kì vọng chiến lược này giúp gia tăng lợi 

thế cạnh tranh tại khu vực thành thị và phân khúc cao cấp với biên lợi nhuận kì 

vọng ở mức cao hơn.  

 

Biểu đồ 7. Tiếp tục mở rộng danh mục sản phẩm mới trong quý 

2, tập trung vào các nhu cầu dinh dưỡng cụ thể 

 Biểu đồ 8. Ra mắt sữa đậu nành mới, nhằm cạnh tranh với 

Vinasoy 

   

 

 

 

Nguồn: Vinamilk  Nguồn: Vinamilk 

 

Biểu đồ 9. Đẩy mạnh tái định vị cửa hàng theo xu hướng hiện 

đại, tiếp cận người tiêu dùng trẻ tại thành thị 

 Biểu đồ 10. Không gian mua sắm đem lại trải nghiệm tốt hơn 

cho khách hàng 

   

 

 

 
Nguồn: KBSV thu thập, VNM  Nguồn: KBSV thu thập, VNM 
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  Biểu đồ 11. Thị phần cao và suy giảm khiến VNM phải chuyển đổi nhằm tạo động lực 

tăng trưởng mới 
 

 
 

 
  Nguồn: VNM, KBSV tổng hợp và ước tính 

 

  Biểu đồ 12. Tái định vị Mộc Châu Milk (HSX: MCM) là thương hiệu cao cấp nhất của 

VNM 
 

 
 

 

  Nguồn: VNM 
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 Dự phóng và định giá 

 

 

 

 

 

 

 

Bảng 13. Dự phóng KQKD 2025-2026 

(tỷ VND) 2024 2025F +/-YoY 2026F +/-YoY Chú thích KBSV 

Doanh thu 61,782 60,834 -1.5% 65,273 7.3% Chúng tôi kì vọng doanh thu phục hồi tích cực từ 2026, so với mức 

nên thấp trong 2025 do tác động từ tái cấu trúc bộ máy 

   Nội địa 50,799 49,293 -3.0% 52,977 7.5% Dự phóng tăng trưởng doanh thu 2025 của sữa nước/sữa chua/sữa 

đặc/ sữa bột đạt -4.2%/1%/3%/-1% YoY. Trong 2026, tăng trưởng 

các ngành hàng kể trên dự phóng đạt lần lượt 1%/5%/5%/3% YoY. 

   Xuất khẩu 5,664 6,321 11.6% 6,761 7.0%  

   Chi nhánh nước ngoài 5,319 5,219 -1.9% 5,535 6.0% 

Lợi nhuận gộp 25,590 25,220 -1.4% 27,039 7.2% Biên lợi nhuận dự kiến phục hồi tích cực trong 2H2025, giúp biên 

gộp chung cải thiện nhẹ so với 2024. Chúng tôi kì vọng biên gộp đi 

ngang trong 2026 nhờ cơ cấu sản phẩm dịch chuyển sang hướng 

cao cấp với giá bán tốt hơn bù đắp cho chi phí bột sữa nhập khẩu 

có xu hướng tăng nhẹ 

  Biên lợi nhuận gộp 41.4% 41.5% 4bps 41.42% -3bps 

  Nội địa 41.3% 41.2% -9bps 40.7% -52bps  

  Xuất khẩu & Chi nhánh 

nước ngoài 

42.0% 42.6% 55bps 44.7% 209bps  

Thu nhập tài chính 1,586 1,760 11.0% 1,696 -3.6%  

Chi phí tài chính  428 456 6.4% 475 4.3%  

Lợi nhuận từ LD,LK 32 39 23.1% 39 0.0%  

SG&A 15,186 15,498 2.6% 16,233 2.5%  

SG&A/doanh thu 24.6% 25.5% 90bps 24.9% -61bps  

Lợi nhuận từ HĐKD 11,594 11,066 -4.6% 12,067 9.0%  

Lợi nhuận trước thuế 11,600 11,066 -4.6% 12,067 9.0%  

Lợi nhuận sau thuế 9,453 9,074 -4.0% 9,895 9.0%  

LN sau thuế công ty mẹ 9,392 9,016 -4.0% 9,832 9.0%  

Biên LNST 15.2% 14.8% -38bps 15.1% 24bps  
 

Nguồn: VNM, KBSV dự phóng 

 

Biểu đồ 14. Dự phóng KQKD VNM trong giai đoạn 2025-2029  Biểu đồ 15. Biên lợi nhuận VNM trong giai đoạn 2025-2029 

   

 

 

 
Nguồn: KBSV tính toán  Nguồn: KBSV tính toán 
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Khuyến nghị: TRUNG LẬP – Giá mục 

tiêu: 65,800 VND/ Cổ phiếu  

 Chúng tôi cho rằng VNM vẫn là sự lựa chọn cho cổ phiếu phòng thủ hấp dẫn 

với tốc độ tăng trưởng 1 con số thấp, cùng tỷ suất cổ tức kì vọng là 7.1%. Chúng 

tôi xác định mức giá hợp lý cho cổ phiếu VNM là 65,800 VNĐ/Cổ phiếu, cao hơn 

10% so với mức giá hiện tại.   

 

Biểu đồ 16. Tổng hợp giả định và định giá 

 

 

Giả định chính Giá trị 

Beta 0.66 

Lãi suất phi rủi ro  4.6% 

Phần bù rủi ro 8.35% 

Chi phí vốn chủ 10.1% 

Chi phí lãi vay 2.6% 

Tăng trưởng dài hạn 2% 

WACC 9.6% 

 

 

Chỉ tiêu Giá trị 

Tổng giá trị hiện tại của dòng tiền 2025-2029 (Tỷ VNĐ) 43,652 

Giá trị hiện tại của giá trị cuối cùng (Tỷ VNĐ) 82,062 

Tổng giá trị hiện tại (Tỷ VNĐ) 125,714 

Tiền mặt ròng (Tỷ VNĐ) 15,697 

Cổ đông không kiểm soát (Tỷ VNĐ) -3,896 

Giá trị VCSH (tỷ VNĐ) 137,516 

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (triệu cổ phiếu) 2,090 

Giá trị VCSH/ cổ phiếu (VNĐ) 65,798 

Nguồn: KBSV tính toán 

 

Biểu đồ 17. Giá/ giá trị sổ sách (PB) và Lợi nhuận/ vốn chủ (ROE) của VNM 

 

 
Nguồn: KBSV tính toán 
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Vinamilk (VNM) – Bảng tóm tắt KQKD & dự phóng, 2023A-2026F 

Nguồn: VNM, KBSV 
 

Báo cáo Kết quả HĐKD Bảng cân đối kế toán

(Tỷ VNĐ) 2023 2024 2025F 2026F (Tỷ VNĐ) 2023 2024 2025F 2026F

(Báo cáo chuẩn) (Báo cáo chuẩn)

Doanh số thuần 60,369 61,783 60,833 65,273 TỔNG CỘNG TÀI SẢN 52,673 55,049 53,752 55,337

Giá vốn hàng bán 35,824 36,192 35,613 38,233 Tài sản ngắn hạn 35,936 37,554 36,582 38,387

Lãi gộp 24,545 25,590 25,220 27,039      Tiền và tương đương tiền 2,912 2,226 2,245 3,124

Thu nhập tài chính 1,586 1,760 1,696 1,719      Giá trị thuần đầu tư ngắn hạn 20,137 23,260 22,185 22,353

Chi phí tài chính 428 456 475 500      Các khoản phải thu 6,530 6,234 6,168 6,597

     Trong đó: Chi phí lãi vay 279 298 308 322      Hàng tồn kho, ròng 6,128 5,687 5,838 6,167

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh (từ năm 2015) 0 0 0 0 Tài sản dài hạn 16,737 17,496 17,170 16,949

Chi phí bán hàng 13,018 13,358 13,628 14,226      Phải thu dài hạn 16 18 18 18

Chi phí quản lý doanh  nghiệp 1,756 1,828 1,870 2,007      Tài sản cố định 12,745 12,604 12,203 11,882

Lãi/(lỗ) từ hoạt động kinh doanh 10,929 11,709 10,943 12,026      Tài sản dở dang dài hạn 937 1,540 1,925 2,218

     Thu nhập khác 353 231 0 0      Đầu tư dài hạn 831 1,373 1,373 1,373

     Chi phí khác 289 -225 0 0      Lợi thế thương mại 1,322 1,076 831 585

Thu nhập khác, ròng 64 6 0 0 NỢ PHẢI TRẢ 17,648 18,875 18,496 20,260

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh -81 32 39 39 Nợ ngắn hạn 17,139 18,460 17,983 19,731

Lãi/(lỗ) ròng trước thuế 10,968 11,600 11,066 12,067      Phải trả người bán 3,806 3,874 3,914 4,201

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp 1,949 2,147 1,992 2,172      Người mua trả tiền trước 165 192 192 192

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 9,020 9,453 9,074 9,895      Vay ngắn hạn 8,218 9,115 9,180 9,752

Lợi ích của cổ đông thiểu số 146 61 58 63 Nợ dài hạn 509 415 514 529

Lợi nhuận của Cổ đông của Công ty mẹ 8,874 9,392 9,016 9,832      Phải trả nhà cung cấp dài hạn 270 257 257 257

Quỹ đầu tư phát triển 0 0 0 0

Chỉ số hoạt động      Vay dài hạn 239 158 257 272

2023 2024 2025F 2026F VỐN CHỦ SỞ HỮU 35,026 36,174 35,256 35,077

     Tỷ suất lợi nhuận gộp 40.7% 41.4% 41.5% 41.4%      Vốn góp 20,900 20,900 20,900 20,900

     Tỷ suất EBITDA 19.6% 20.2% 20.0% 20.5%      Thặng dư vốn cổ phần 34 34 34 34

     Tỷ suất EBIT 16.2% 16.8% 16.0% 16.6%      Lãi chưa phân phối 3,926 3,471 9,573 9,331

     Tỷ suất lợi nhuận trước thuế % 18.2% 18.8% 18.2% 18.5% Cổ phiếu quỹ 0 0 0 0

     Tỷ suất lãi hoạt động KD 18.1% 19.0% 18.0% 18.4% Quỹ đầu tư phát triển 6,164 7,079 0 0

     Tỷ suất lợi nhuận thuần 14.7% 15.2% 14.8% 15.1%      Lợi ích cổ đông không kiểm soát 3,329 3,896 3,954 4,018

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ Chỉ số chính

(VND) 2023 2024 2025F 2026F (x, %, VND)

     Lãi trước thuế 10,968 11,600 11,066 12,067 Chỉ số định giá

     Khấu hao TSCĐ 2,300 2,341 2,453 2,593      P/E 14.4 13.6 14.2 13.0

     Lãi/(lỗ) từ hoạt động đầu tư -1,429 -1,433 -1,760 -1,696      P/E pha loãng 14.4 13.6 14.2 13.0

     Chi phí lãi vay 420 359 456 475      P/B 4.0 4.0 4.1 4.1

Lãi/(lỗ) trước những thay đổi vốn lưu động 12,260 12,867 12,214 13,439      P/S 2.1 1.3 1.2 1.1

(Tăng)/giảm các khoản phải thu -245 333 66 -429      P/Tangible Book 3.8 2.0 1.8 1.6

(Tăng)/giảm hàng tồn kho -1,021 -54 -642 -846      P/Cash Flow 211.3 -184.5 6,428.1 145.8

Tăng/(giảm) các khoản phải trả -443 -188 39 288      Giá trị doanh nghiệp/EBITDA 11.5 9.4 7.6 6.8

( Tăng)/giảm chi phí trả trước 8 91 -448 52      Giá trị doanh nghiệp/EBIT 14.0 12.8 9.9 8.8

Chứng khoán kinh doanh, chi phí lãi vay, thuế và khác -2,670 -3,363 -3,418 -2,847 Hiệu quả quản lý

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ các hoạt động sản xuất kinh doanh 7,888 9,686 7,812 9,656      ROE% 29% 29% 28% 32%

     Tiền mua tài sản cố định và các tài sản dài hạn khác -1,580 -1,742 -1,699 -1,801      ROA% 18% 17% 17% 18%

     Tiền thu được từ thanh lý tài sản cố định 105 114 0 0      ROIC% 24% 23% 22% 24%

     Tiền cho vay hoặc mua công cụ nợ -2,856 -3,620 0 -169 Cấu trúc tài chính

     Tiền thu từ cho vay hoặc thu từ phát hành công cụ nợ 0 0 1,076 0      Tỷ suất thanh toán tiền mặt 0.2 0.1 0.1 0.2

     Đầu tư vào các doanh nghiệp khác -36 0 0 0      Tỷ suất thanh toán nhanh 1.3 1.4 1.4 1.3

     Tiền thu từ bán các khoản đầu tư vào các doanh nghiệp khác 11 36 0 0      Tỷ suất thanh toán hiện thời 2.1 2.0 2.0 1.9

     Cổ tức và tiền lãi nhận được 1,368 1,473 1,760 1,696      Vốn vay dài hạn/Vốn CSH 0.0 0.0 0.0 0.0

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ hoạt động đầu tư -2,989 -3,739 1,136 -274      Vốn vay dài hạn/Tổng Tài sản 0.0 0.0 0.0 0.0

     Tiền thu từ phát hành cổ phiếu và vốn góp 490 722 0 0      Vốn vay ngắn hạn/Vốn CSH 0.5 0.5 0.5 0.6

     Chi trả cho việc mua lại, trả lại cổ phiếu -143 0 0 0      Vốn vay ngắn hạn/Tổng Tài sản 0.2 0.2 0.2 0.2

     Tiền thu được các khoản đi vay 11,788 17,420 9,436 10,024      Công nợ ngắn hạn/Vốn CSH 0.5 0.5 0.5 0.6

     Tiển trả các khoản đi vay -8,277 -16,625 -9,273 -9,436      Công nợ ngắn hạn/Tổng Tài sản 0.3 0.3 0.3 0.4

     Cổ tức đã trả -8,152 -8,160 -9,091 -9,091      Tổng công nợ/Vốn CSH 0.5 0.5 0.5 0.6

     Tiền lãi đã nhận 0 0 0 0      Tổng công nợ/Tổng Tài sản 0.3 0.3 0.3 0.4

Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động tài chính -4,293 -6,641 -8,928 -8,504 Chỉ số hoạt động 

Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 606 -694 20 879      Hệ số quay vòng phải thu khách hàng 13 13 13 13

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 2,300 2,912 2,226 2,245      Hệ số quay vòng HTK 6 6 6 6

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 2,906 2,218 2,246 3,124      Hệ số quay vòng phải trả nhà cung cấp 9 9 9 9
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(Dựa trên kỳ vọng tăng giá trong 6 tháng tới) 
 

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, dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin, dữ liệu là 

chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

được thay đổi mà không cần báo trước. Khách hàng nên độc lập cân nhắc hoàn 

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

tư của mình. 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, chỉ nhằm mục đích 

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

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Trung lập:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 

    

Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(Dựa trên đánh giá triển vọng trong 6 tháng tới) 
 

Tích cực: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Tiêu cực: 

Kém hơn thị trường 
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Địa chỉ: Tầng 16&17, Tháp 2, Tòa nhà Capital Place, số 29 Liễu Giai, Quận Ba Đình, TP Hà Nội 

Điện thoại: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928 
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Địa chỉ: Tầng 1, Tòa nhà Văn phòng, số 5 Điện Biên Phủ, Quận Ba Đình, TP Hà Nội 
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Địa chỉ: Tầng 21, Tòa nhà Vietinbank, số 93 - 95 Hàm Nghi, Quận 1, TP Hồ Chí Minh 
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Địa chỉ: Tầng 1, Saigon Trade Center, số 37 Tôn Đức Thắng, Quận 1, TP Hồ Chí Minh 
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