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Chi phí bán hàng chèn ép lợi nhuận  

Duy trì khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 60,400 VND 

Tổng CTCP Bia – Rượu – Nước giải khát Sài Gòn (HOSE: SAB) là doanh nghiệp đứng thứ 2 về quy 

mô sản xuất bia tại Việt Nam. SAB đứng đầu về số lượng nhà máy bia với công suất 3.1 tỷ lít/năm, 

cung cấp các sản phẩm từ phổ thông đến cao cấp. Chúng tôi sử dụng kết hợp phương pháp chiết 

khấu dòng tiền và P/E để định giá SAB, và đưa ra khuyến nghị mua với giá mục tiêu VND 60,400, 

tương đương tiềm năng tăng giá 31% so với giá hiện tại. Tỷ lệ chi trả cổ tức tiền mặt đều đặn, với 

mức tỷ suất cổ tức kỳ vọng 11% là một yếu tố hấp dẫn để xem xét đầu tư.    

Cập nhật KQKD Q2/2026 

Sabeco ghi nhận doanh thu Q2/2026 đạt 6,888 tỷ đồng (+1.2% YoY), trong đó doanh thu mảng bia 

tăng 2.2% YoY và đạt 6,453 tỷ đồng, chủ yếu được hỗ trợ bởi các đợt tăng giá bán trước đó vào 

tháng 7/2025, tiếp đến là tháng 4 và tháng 5/2026, trong bối cảnh sản lượng tăng trưởng âm. LN 

gộp tăng 8.8% YoY nhờ biên lợi nhuận gộp cải thiện 2.7 đpt do giá malt thuận lợi, tuy nhiên LNST 

hầu như đi ngang do chi tiêu nhiều hơn cho chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp (SG&A) và 

đóng góp ít hơn từ các công ty liên doanh, liên kết.  

Lũy kế 6T/2026, doanh thu thuần đạt 13,345 tỷ đồng (+5.8% YoY) và LNST đạt 2,488 tỷ đồng 

(+21.4% YoY), hoàn thành lần lượt 46% và 50% kế hoạch kinh doanh cho năm 2026. Biên LN gộp 

lũy kế 6T/2026 đang ở mức 38% (+3.7 đpt YoY), biên SG&A đạt 19.1% (+1.7 đpt YoY) và biên 

LNST là 18.6% (+2.4 đpt YoY).  

Triển vọng năm 2026 

Chúng tôi dự báo doanh thu cả năm 2026 đạt 28,062 tỷ đồng (+8.4% YoY), trong đó doanh thu 

mảng bia tăng trưởng 8.6%, đạt tương ứng 26,078 tỷ đồng. LNST dự kiến đạt 4,801 tỷ đồng (+5.0% 

YoY), biên LNST ở mức 17.1%.  

Về giá nhôm, công ty đã chốt giá cho nửa cuối năm 2026, và hiện tại đang phối hợp với các nhà 

cung cấp để chốt vị thế cho quý 1 và quý 2 năm 2027; đối với giá malt vẫn sẽ duy trì chiến lược 

phòng hộ dài hạn như đã thực hiện trước đó. Chúng tôi kỳ vọng biên lợi nhuận gộp vẫn sẽ được duy 

trì ở mức tốt trong nửa cuối năm tuy không cao bằng 6 tháng đầu năm, kỳ vọng biên gộp cả năm 

đạt 36.5% (tăng 0.5 đpt so với 2025).    

Rủi ro: (1) Rủi ro tăng giá nguyên vật liệu; (2) Rủi ro tăng thuế tiêu thụ đặc biệt (TTĐB); (3) Rủi ro 

chính sách; (4) Rủi ro tiêu thụ nội địa phục hồi yếu hơn kỳ vọng.  

Năm 2023 2024 2025* 2026F 2027F 

Doanh thu (tỷ VND) 30,461 31,872 25,888 28,062 29,174 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 3,811 4,437 4,294 4,839 4,845 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 4,255 4,494 4,573 4,801 4,877 

EPS (VND) 3,132 3,291 3,347 3,537 3,592 

BPS (VND) 18,877 18,152 16,492 15,022 13,607 

OPM 12.5 13.9 16.6 17.2 16.6 

NPM 14.0 14.1 17.7 17.1 16.7 

ROE 12.4 13.3 13.9 15.4 16.7 

PER (x) 16.3 14..9 14.1 17.1 16.8 

PBR (x)  2.7 2.8 2.8 3.7 4.0 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

* Doanh thu 2025 giảm do tác động của việc hợp nhất với Sabibeco với tư cách công ty con thay vì công ty liên kết 

 

 

VNINDEX 1,777 

P/E thị trường 12.5 

Vốn hóa (tỷ VND) 58,934 

SLCP lưu hành (triệu CP) 1,283 

Tự do giao dịch (triệu CP) 134 

52-tuần cao/thấp (VND) 57,100/42,050 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 0.70 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 31 

Sở hữu nước ngoài (%) 59 

 

Cổ đông lớn (%) 

CT TNHH Vietnam 

Beverage 
53.6 

 Bộ Công thương 36 

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -3.5 -5.6 -4.7 

So với VN-Index (%) 2.8 -4.6 -16.0 

 
 
 

 

Nguồn: Bloomberg 
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MUA 
Báo Cáo Cập Nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng) 60,400 VND 
Giá hiện tại (11/08/2026) 46,000 VND 

Suất sinh lời (%) 31% 

 

Nhi Nguyễn 

☎  (84-28) 6299-8000 

  nhi.ntt@shinhan.com 

 

Quét mã QR hoặc click để theo dõi 

https://bit.ly/44hKxjw
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Cập nhật KQKD Q2/2026 và dự phóng 

Tỷ đồng Q2/2026 Q2/2025 Thay đổi (YoY) H1/2026 Thay đổi (YoY) 2026F Thay đổi (YoY) 

Doanh thu thuần 6,888 6,804 1.2% 13,345 5.8% 28,062 8.4% 

Mảng bia  6,453 6,314 2.2% 12,417 6.4% 26,078 8.6% 

Nguyên vật liệu 328 395 -17.0% 707 -6.1% 1,540 4.9% 

Nước giải khát 33 14 135.7% 82 17.1% 142 3.3% 

Khác 74 81 -8.6% 139 16.8% 302 15.9% 

Lợi nhuận gộp 2,663 2,448 8.8% 5,068 17.3% 10,227 10.0% 

Biên lợi nhuận gộp 38.7% 36.0% 2.7% 38.0% 3.7% 36.5% 0.5% 

Mảng bia  40.4% 38.0% 2.4% 39.9% 3.7% 38.3% 0.5% 

Nguyên vật liệu 0.6% 0.3% 0.3% 0.1% -0.6% 0.5% -0.1% 

Nước giải khát 30.3% 21.4% 8.9% 32.9% 8.6% 24.0% 1.0% 

Khác 63.5% 58.0% 5.5% 64.7% 0.8% 65.3% 1.2% 

Chi phí SG&A 1,410 1,155 22.1% 2,546 15.7% 5,388 7.6% 

LNST 1,243 1,250 -0.6% 2,488 21.4% 4,801 5.0% 

LNST sau lợi ích CĐTS 1,167 1,207 -3.3% 2,352 17.6% 4,643 5.0% 

Biên LNST 18.0% 18.4% -0.4% 18.6% 2.4% 17.1% -0.6% 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Viet Nam 

(Các khoản giảm trừ doanh thu được ghi nhận cho mảng bia để tính toán doanh thu thuần) 

 

Sabeco ghi nhận doanh thu Q2/2026 đạt 6,888 tỷ đồng (+1.2% YoY), trong đó doanh thu mảng bia cải 

thiện 2.2% YoY, đạt 6,453 tỷ đồng, chủ yếu được hỗ trợ bởi các đợt tăng giá bán trước đó vào tháng 7/2025, 

tiếp đến là tháng 4 và tháng 5/2026. Tăng trưởng doanh thu trong quý này đến từ tăng giá bán, trong khi 

sản lượng ghi nhận tăng trưởng âm do các đại lý đã tăng trữ hàng trước các đợt tăng giá.  

LN gộp tăng trưởng ấn tượng 8.8% YoY nhờ biên lợi nhuận gộp cải thiện 2.7 điểm phần trăm trong bối 

cảnh giá malt thuận lợi hơn. Tuy nhiên, LNST hầu như đi ngang so với cùng kỳ do chi tiêu nhiều hơn cho 

chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp (SG&A) và đóng góp ít hơn từ các công ty liên doanh, liên kết. 

Trong đó, chi phí quảng cáo và khuyến mãi (A&P) ghi nhận trong quý là 672 tỷ đồng (+35% YoY). Nguyên 

nhân là do đẩy mạnh các chiến dịch quảng cáo trong mùa hè, tài trợ cho đội tuyển quốc gia, cũng như 

quảng bá cho giải Asean Championship và FIFA WC. Tuy nhiên, chi phí này dự kiến sẽ quay về mức bình 

thường trong Q3 và Q4. Biên LNST Q2 do đó sụt giảm 40 điểm cơ bản YoY, lợi nhuận thuần thuộc về cổ 

đông công ty mẹ giảm 3.3% YoY, đạt 1,167 tỷ đồng.    

Lũy kế 6T/2026, doanh thu thuần đạt 13,345 tỷ đồng (+5.8% YoY) và LNST đạt 2,488 tỷ đồng (+21.4% 

YoY), hoàn thành lần lượt 46% và 50% kế hoạch kinh doanh cho năm 2026. Kết quả này được hỗ trợ chủ 

yếu bởi tăng trưởng trong Q1/2026 so với nền thấp của cùng kỳ năm 2025, còn Q2 tuy hưởng lợi từ sự kiện 

World Cup nhưng do thời gian bóng lăn chủ yếu thuộc về khung giờ sáng sớm nên không đóng góp nhiều 

vào tăng trưởng doanh thu. Biên SG&A lũy kế 6 tháng đang ở mức 19.1% (+1.7 đpt).  
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Doanh thu thuần và biên LNG mảng bia theo quý  Doanh thu thuần và biên LNG của SAB theo quý 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

Chi phí Quảng cáo và khuyến mãi (A&P) theo quý  Biên SG&A và biên LNST theo quý  

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

(*) A&P là một cấu phần của chi phí bán hàng 
 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

 

Theo chia sẻ của ban lãnh đạo, kể từ khi ra mắt, sản phẩm mới dung tích 250 ml (lon Saigon Chill, 333 Pilsner 

và Saigon Export Premium mới ra mắt trong tháng 6) đang có kết quả tích cực và đạt mức tăng trưởng xấp xỉ 

ba chữ số. BLĐ đánh giá đây là xu hướng mới của thị trường trước áp lực về khả năng chi trả, khiến người tiêu 

dùng có xu hướng chuyển dịch sang dung tích nhỏ hơn; đồng thời cũng cân nhắc tung ra thị trường đối với các 

dòng sản phẩm phổ thông. Dù với dung tích nhỏ hơn nhưng các sản phẩm này mang lại biên lợi nhuận tốt hơn 

trên mỗi đơn vị ml.  

Về giá nhôm, công ty đã chốt giá cho nửa cuối năm 2026, và hiện tại đang phối hợp với các nhà cung cấp để 

chốt vị thế cho quý 1 và quý 2 năm 2027, đối với giá malt vẫn sẽ duy trì chiến lược phòng hộ dài hạn như đã 

thực hiện trước đó. Chúng tôi kỳ vọng biên lợi nhuận gộp vẫn sẽ được duy trì ở mức tốt trong nửa cuối năm tuy 

không cao bằng 6 tháng đầu năm, kỳ vọng biên gộp cả năm đạt 36.5% (tăng 0.5 đpt so với 2025).    

Chúng tôi dự báo doanh thu cả năm 2026 đạt 28,062 tỷ đồng (+8.4% YoY), trong đó doanh thu mảng bia tăng 

trưởng 8.6%, đạt tương ứng 26,078 tỷ đồng. LNST dự kiến đạt 4,801 tỷ đồng (+5.0% YoY), biên LNST ở mức 

17.1%.   
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Định giá và khuyến nghị 

Cập nhật khuyến nghị Mua với giá mục tiêu VND 60,400 

Chúng tôi kết hợp phương pháp định giá P/E và Chiết khấu dòng tiền (DCF) với tỷ trọng mỗi phương pháp là 

50% để định giá SAB. Chúng tôi cập nhật khuyến nghị Mua với giá mục tiêu VND 60,400.  

Phương pháp định giá 

Dựa trên phương pháp P/E, chúng tôi thu thập dữ liệu từ các doanh nghiệp trong cùng ngành với SAB hoạt động 

trong nước và khu vực châu Á - Thái Bình Dương. Trung bình P/E của các doanh nghiệp trong thống kê (ngoại 

trừ SAB) ở mức 15.7x, kết hợp cùng EPS dự phóng năm 2026 ở mức VND 3,537, chúng tôi kỳ vọng giá mục 

tiêu 12 tháng SAB ở mức VND 55,500 theo phương pháp này. 

 

 So sánh với các doanh nghiệp trong ngành 

Quốc gia Mã chứng khoán Tên doanh nghiệp P/E 

(x) 

Vốn hóa 

(tỷ VND) 

Tăng trưởng 

Doanh thu (%) 

Tăng trưởng EPS 

(%) 

ROE 

(%) 

MALAYSIA HEIM MK Equity HEINEKEN MALAYSIA BHD 13.16 34,538 0.06 -0.75 110.06 

MALAYSIA CAB MK Equity CARLSBERG BREWERY MALAYSIA B 12.05 29,385 -4.90 11.63 96.61 

CHINA 600132 CH Equity CHONGQING BREWERY CO-A 17.58 82,937 0.53 0.90 69.96 

CHINA 000729 CH Equity BEIJING YANJING BREWERY CO-A 20.10 138,941 4.54 46.33 11.18 

CHINA 600600 CH Equity TSINGTAO BREWERY CO LTD-A 15.62 245,583 1.04 2.11 14.23 

CHINA 002461 CH Equity GUANGZHOU ZHUJIANG BREWERY-A 21.09 75,893 2.56 7.52 8.36 

THAILAND THBEV SP Equity THAI BEVERAGE PCL 11.94 236,650 -2.06 -5.80 17.57 

VIETNAM BHN VN Equity HANOI BEER ALCOHOL & BEVERAGE 14.04 7,186 3.91 24.68 11.21 

  Trung bình 15.7     

  EPS 2026F (VND) 3,537     

  Giá mục tiêu (VND) 55,500     

  Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam  
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Đối với phương pháp FCFF, chúng tôi sử dụng lãi suất trái phiếu chính phủ Việt Nam 10 năm ở mức 4.5% là lãi 

suất phi rủi ro, phần bù rủi ro vốn cổ phần là 8.46%. Dựa trên các giả định đó, giá mục tiêu của SAB theo phương 

pháp này được xác định ở mức VND 65,300. 

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 10.7 

Lãi suất phi rủi ro (%) 4.5 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 8.46 

Beta (adjusted) 0.74 

Chi phí nợ (%) 7.9 

Chi phí sử dụng vốn (%) 10.8 

Tỷ lệ nợ trên vốn  0.01 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 367 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

  

Mô hình định giá FCF của SAB           

Đơn vị: tỷ VND 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 

LN ròng 4,801 4,877 5,197 5,369 5,734 

Cộng: Lãi vay sau thuế 28 29 30 31 32 

Cộng: Khấu hao 842 848 835 847 742 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 1,073  198  (268) (200) (174) 

Trừ: Vốn đầu tư 184 226 244 230 262 

Dòng tiền tự do (FCFF) 4,414 5,330 6,086 6,217 6,420 

Tỷ lệ chiết khấu 0.96 0.87 0.78 0.71 0.71 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 22,593     

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 0% 
   

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 42,600 
   

Giá trị doanh nghiệp 65,193 
   

Nợ vay 367 
   

Tiền và tương đương tiền 20,728 
     

Lợi ích cổ đông thiểu số 1,889    

Số lượng cổ phiếu (tỷ đơn vị) 1.28 
   

Giá mục tiêu (VND) 65,300       
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Rủi ro 

1. Rủi ro về giá nguyên vật liệu nhập khẩu tăng 

SAB nhập khẩu một số nguyên vật liệu đầu vào cho sản xuất bia như đại mạch, hoa bia, nhôm. Chi phí 

nguyên vật liệu đầu vào nhập khẩu chiếm khoảng 40% chi phí giá vốn. Các nguyên vật liệu này có thể chịu 

tác động của nhiều yếu tố vĩ mô như gián đoạn chuỗi cung ứng và chi phí logistic tăng cao do biến động 

chính trị, giá dầu tăng; cung – cầu nhôm trên thế giới. Để ứng phó về rủi ro biến động mạnh chi phí nguyên 

vật liệu, SAB có chính sách mua trước nguyên vật liệu chính từ 6-9 tháng.  

2. Rủi ro tăng mức thuế tiêu thụ đặc biệt (TTĐB)  

Thuế TTĐB áp dụng cho bia đang ở mức 65% và rượu ở mức 35-65% tùy mức độ cồn. Bộ Tài chính đã 

chốt lộ trình tăng thuế TTĐB trong tháng 7/2025, theo đó mức thuế sẽ bắt đầu tăng từ năm 2027. SAB sẽ 

chuyển toàn bộ phần tăng thuế cho người tiêu dùng thông qua tăng giá bán. Vì vậy, tác động của việc tăng 

giá có thể gây ảnh hưởng đến nhu cầu tiêu thụ trong ngắn hạn, tuy nhiên xét thấy bia là một mặt hàng có 

độ co giãn của cầu theo giá kém nên ảnh hưởng có thể không lớn.  

Đồng thời, các nghiên cứu cũng cho thấy có sự khác nhau đối với các phân khúc sản phẩm. Đồ uống có 

cồn ở phân khúc càng cao cấp thì độ co giãn của cầu theo giá càng lớn, nghĩa là cầu tiêu thụ sẽ giảm nhiều 

hơn một khi giá bán tăng. Điều này tạo lợi thế cho các doanh nghiệp trong phân khúc phổ thông như 

Sabeco.      

3. Rủi ro chính sách 

Nhiều chính sách được Nhà nước ban hành nhằm ngăn ngừa ảnh hưởng của tiêu thụ các sản phẩm có cồn 

quá mức ảnh hưởng lên xã hội, cũng như tiêu thụ cồn ở độ tuổi vị thành niên. Chính sách và pháp lý là một 

yếu tố quan trọng gây ảnh hưởng đến các công ty sản xuất hay phân phối các sản phẩm đặc thù như bia 

rượu, thuốc lá… 

Nghị định 100/2019/NĐ-CP được ban hành vào tháng 12/2019 về phạt vi phạm nồng độ cồn. Sau nghị 

định, cùng với tác động của dịch Covid, doanh thu SAB năm 2020 giảm 27% so với năm 2019. Lượng tiêu 

thụ bia tại ở kênh on-trade như nhà hàng, khách sạn, quán ăn giảm; đồng thời, tiêu thụ qua kênh off-trade 

như thương mại điện tử,… gia tăng. Nghị định 168 sửa đổi một số điều của Nghị định 100 có hiệu lực từ 

01/01/2025 vẫn tiếp tục được thực thi nghiêm ngặt, là một yếu tố gây ảnh hưởng lớn đến tình hình tiêu 

thụ bia rượu.  

4. Rủi ro tiêu dùng yếu hơn dự kiến 

Hầu như toàn bộ thị trường tiêu dùng đều là thị trường nội địa, doanh số của Sabeco phụ thuộc đáng kể 

vào sức tiêu thụ nội địa, vốn chịu tác động từ thu nhập của người dân, xu hướng tiêu dùng, pháp lý và các 

yếu tố văn hóa, xã hội. Trong bối cảnh nền kinh tế tăng trưởng chậm lại, người tiêu dùng có xu hướng thắt 

chặt chi tiêu, đặc biệt với các sản phẩm không thiết yếu như bia.  
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PE của SAB từ 2020  Biểu đồ PER của SAB 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
PB của SAB từ 2020  Biểu đồ PBR của SAB 

  
 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
EV/EBITDA của SAB từ năm 2020  Giá và ROE của SAB 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Những sự kiện quan trọng của SAB 

  

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Tổng quan doanh nghiệp 

1. Lịch sử hình thành và phát triển 

Tổng CTCP Bia – Rượu – Nước giải khát Sài Gòn (HOSE: SAB) ban đầu là một xưởng bia nhỏ được người Pháp 

thành lập tại Sài Gòn năm 1875. Đến năm 2016, SAB chính thức được niêm yết trên sàn HOSE. Trải qua 146 năm 

lịch sử, đến nay, Sabeco đã đưa Bia Việt vươn ra 40 quốc gia và vùng lãnh thổ.  

 

Năm 2017 đánh dấu một cột mốc lịch sử cho SAB khi ThaiBev thâu tóm thành công SAB với giá trị lên đến 4.8 tỷ 

USD thông qua Vietnam Beverage. Đây là thương vụ kỷ lục của ngành bia châu Á được thực hiện tính đến thời 

điểm đó. Sau thâu tóm, SAB tiếp tục tăng trưởng và đạt doanh thu lên đến 37,999 tỷ đồng vào năm 2019, trước 

khi chịu tác động của đại dịch Covid-19 và Nghị định 100/2019/NĐ-CP phạt vi phạm nồng độ cồn.  

 

Tỷ lệ sở hữu tại SAB tại ngày 10/08/2026  Tỷ lệ sở hữu tại SAB tại ngày 10/08/2026 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
 

Thị phần bia tại Việt Nam (%) 

 

Nguồn: Euromonitor, Shinhan Securities Vietnam 

 
 

SAB là một trong hai doanh nghiệp đầu ngành sản xuất bia tại Việt Nam. Thị phần ngành bia khá cô đặc khi tập 

trung vào tay của hai ông lớn là Heineken và Sabeco. Thị phần SAB bắt đầu bị thu hẹp từ năm 2019, ngược lại 

thì thị phần của Heineken lại có xu hướng mở rộng nhờ vào những chiến lược hiệu quả trong thời gian đại dịch, 

trong khi đó sự sụt giảm thị phần Sabeco phản ánh tình hình chung của thị trường. SAB được nhận diện rộng rãi 

qua các dòng sản phẩm từ bình dân đến cao cấp mang hương vị Việt như bia 333, bia Saigon Chill. Trong tương 

lai, việc nghiên cứu và cho ra mắt các dòng sản phẩm cao cấp sẽ là chiến lược để doanh nghiệp có thể duy trì 

được vị thế và giành thêm thị phần.   
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2. Phân khúc và sản phẩm 

Ngành bia được chia làm 4 phân khúc: bình dân, phổ thông, cao cấp và siêu cao cấp dựa vào hương vị, chất 

lượng và giá cả. Trong đó: 

 Phân khúc bình dân: Đối tượng khách hàng chủ yếu là tầng lớp bình dân thu nhập trung bình thấp với 

giá cả từ dưới 40 nghìn/lít (tương đương 11,000 - 13,000 VND/lon). Hai nhãn hiệu nổi bật trong phân 

khúc này gồm Huda và Larue. Ngoài ra còn có bia hơi Việt Nam, được sản xuất chủ yếu tại nhà và 

phân phối tại các nhà hàng, quán ăn nhỏ tại khu vực nông thôn và cận thành thị.  

 Phân khúc phổ thông: Đối tượng chủ yếu là người lao động thu nhập trung bình với giá cả từ 40,000 

VND – 60,000 VND/lít. Các công ty lớn trong phân khúc này gồm có Habeco, Sabeco, Heniken và 

Carlsberg. Sản phẩm thuộc phân khúc phổ thông được phân phối rộng rãi từ thành thị đến nông thông 

qua kênh tiêu dùng tại chỗ (On-trade) và kênh phân phối mua về nhà (Off-trade).  

 Phân khúc cao cấp và siêu cao cấp: đối tượng khách hàng chủ yếu là người tiêu dùng có thu nhập 

trung bình cao với giá bán trên 60,000 VND/lít. Sản phẩm trong phân khúc này được phân phối chủ 

yếu qua kênh on-trade tại các nhà hàng, khách sạn. Tuy vậy, với việc nhận diện thương hiệu hiệu quả 

và qua thời gian dài, các sản phẩm cao cấp của Heniken và Sabeco ở phân khúc này đã tiếp cận được 

người tiêu dùng tại cả các khu vực nông thôn và tại các quán nhậu bình dân.  

3. Kênh phân phối 

Lượng bia qua các kênh bán hàng (triệu lít)  

 

Nguồn: Euromonitor, Shinhan Securities Vietnam 

Về kênh phân phối, bia được tiêu thụ qua hai kênh là tiêu dùng tại chỗ (on-trade) tại các quán nhậu, nhà hàng, 

khách sạn; và kênh phân phối mua về (off-trade) tại siêu thị, cửa hàng tiện lợi và đại lý. Do văn hóa mang tính 

tập thể, người Việt chuộng tiêu thụ bia tại các quán nhậu. Do đó, trước năm 2019, việc tiêu dùng tại chỗ là kênh 

phân phối bia chính. Tuy vậy, với sự phát triển của thương mại điện tử, sự bùng phát của dịch Covid-19 cùng 

Nghị định 100 phạt vi phạm nồng độ cồn, nhiều doanh nghiệp như SAB và Heniken đã triển khai bán hàng online 

từ năm 2021 để bù đắp một phần sự sụt giảm doanh thu tại các quán nhậu, nhà hàng. Cũng từ đó, kênh off-

trade vượt qua on-trade trở thành kênh bán hàng chủ yếu.  

Dù kênh on-trade đang phục hồi, kênh off-trade vẫn chiếm thị phần lớn hơn do sự tiện lợi về giá cả, đặc biệt là 

tư sau đại dịch COVID và nghị định 168 gây ảnh hưởng đến thói quen tiêu dùng. Xu hướng này dự kiến sẽ được 

duy trì, đặc biệt là với sự bùng nổ mạnh mẽ của thương mại điện tử và mua sắm trực tuyến.  

Mạng lưới phân phối rộng khắp từ Bắc vào Nam là thế mạnh của Sabeco, giúp tiếp cận được các quán nhậu, nhà 

hàng ở kênh on-trade. Với kênh off-trade, Sabeco hiện đang có mặt tại cửa hàng tiện lợi và nhiều trang thương 

mại điện tử từ Tiki đến Bách Hóa Xanh.   
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4.   Cơ cấu doanh thu, lợi nhuận gộp và chi phí hoạt động 

Bia là sản phẩm chủ lực của SAB, chiếm khoảng 90% doanh thu và đến 98% lợi nhuận gộp. Sabeco sản xuất 

chủ yếu bia ở hai phân khúc là phổ thông và cao cấp. Biên lợi nhuận gộp của mảng bia được cải thiện qua các 

năm. 

Mảng bao bì vật tư là các bao bì, nguyên liệu đầu vào cho bia, chủ yếu được giao dịch với các bên liên quan. Do 

đó, tuy chiếm hơn 10% doanh thu, biên lợi nhuận gộp cho mảng này là rất thấp, chỉ rơi vào khoảng 1%.  

Nước giải khát gồm các sản phẩm nước có gas và nước tinh khiết. Dù biên lợi nhuận gộp trung bình ở mức 23-

25%, doanh thu mảng này chỉ đóng góp một tỷ trọng rất nhỏ (1% tổng doanh thu).  

Cơ cấu doanh thu SAB   Cơ cấu lợi nhuận gộp SAB 

   

guồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn:  Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

Trong cơ cấu chi phí hoạt động, chi phí nguyên vật liệu có tỷ trọng cao nhất, với khoảng 45-55% tổng chi phí 

hoạt động của doanh nghiệp. Trong đó, nguyên vật liệu đầu vào gồm đại mạch, hoa bia và nhôm quyết định 

khoảng 40% chi phí giá vốn và được doanh nghiệp nhập khẩu. Tùy vào từng loại, thông thường, doanh nghiệp 

thực hiện chốt trước nguyên liệu từ 6-9 tháng. 

Chi phí thuê ngoài được cấu thành chủ yếu bởi chi phí bán hàng. Chi phí bán hàng tại các doanh nghiệp thực 

phẩm và đồ uống thường chiếm tỷ trọng cao bởi việc cạnh tranh trong lĩnh vực này ngày càng gay gắt. Do đó, 

việc nhận diện thương hiệu là một trong những yếu tố quan trọng để duy trì doanh thu và thị phần. Tại Sabeco, 

chi phí bán hàng tại SAB duy trì mức tỷ lệ quanh 12-14% doanh thu.   

 

Cơ cấu chi phí hoạt động 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Tổng tài sản 34,056 33,440 32,596 29,802 28,546 

Tài sản ngắn hạn 26,553 25,067 22,140 20,004 19,370 

Tiền và tương đương tiền 5,040 4,478 4,017 4,566 3,032 

Đầu tư TC ngắn hạn 17,741 16,566 14,985 12,067 12,545 

Các khoản phải thu 1,229 1,818 903 1,133 1,502 

Hàng tồn kho 1,668 2,194 2,318 1,979 2,027 

Tài sản ngắn hạn khác 875 11 -83 259 264 

Tài sản dài hạn  7,503 8,373 10,456 9,798 9,176 

Tài sản cố định 3,970 3,593 5,068 4,516 3,845 

Chi phí xây dựng cơ bản 144 122 141 92 122 

Tài sản dài hạn khác 3,533 4,780 5,388 5,282 5,331 

Tổng nợ 8,571 9,002 9,598 8,530 8,928 

Nợ ngắn hạn 8,225 8,657 8,880 7,815 8,214 

Khoản phải trả 2,476 2,642 2,404 2,405 2,544 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 530 245 268 281 295 

Khác 5,219 5,770 6,208 5,129 5,375 

Nợ dài hạn 347 345 717 715 714 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 171 169 168 166 165 

Khác 176 176 549 549 549 

Vốn chủ sở hữu 25,485 24,437 23,000 21,272 19,618 

Vốn góp chủ sở hữu 12,826 12,826 12,826 12,826 12,826 

Thặng dư vốn 0 0 0 0 0 

Vốn khác 2,442  2,393  3,127  3,285  3,446 

Lợi nhuận giữ lại 10,217 9,218 7,047 5,161 3,346 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 1,373 1,451 1,273 1,155 1,847 

*Nợ vay 701 414 436 447 460 

*Nợ ròng (tiền) (22,080) (20,630) (18,566) (16,186) (15,117) 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 

Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Tiền từ HĐKD 1,941 4,245 3,904 3,373 4,692 

Lợi nhuận ròng 4,494 4,573 4,801 4,877 5,197 

Khấu hao TSCĐ  570 549 730 842 848 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (1,626) (1,249) (1,274) (845) (878) 

Thay đổi vốn lưu động (1,109) 574 (38) (1,073) (198) 

Thay đổi khác (388) (202) (315) (428) (277) 

Tiền từ HĐ đầu tư 2,716 137 2,422 3,579 174 

Thay đổi tài sản cố định (282) (292) (241) (184) (226) 

Thay đổi tài sản đầu tư 1,634 (121) 1,075 2,918 (478) 

Khác 1,364 550 1,588 845 878 

Tiền từ HĐ tài chính (3,684) (4,944) (6,788) (6,402) (6,400) 

Thay đổi vốn cổ phần - - - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ (330) (285) (275) 11 13 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (3,354) (4,659) (6,513) (6,413) (6,413) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 973 (562) (462) 550 (1,534) 

Tổng tiền đầu năm 4,069 5,040 4,478 4,017 4,566 

Thay đổi trong tỷ giá (2) - 1 (1) - 

Tổng tiền cuối năm 5,040 4,478 4,017 4,566 3,032 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025* 2026F 2027F 

Doanh thu thuần 30,461 31,872 25,888 28,062 29,174 

Tăng trưởng (%) -12.9  4.6  -18.8  8.4  4.0  

Giá vốn hàng bán (21,370) (22,554) (16,588) (17,835) (18,874) 

Lợi nhuận gộp 9,091 9,318 9,300 10,227 10,300 

Biên lợi nhuận gộp (%) 29.8 29.2 35.9 36.4 35.3 

Chi phí BH & QLDN (5,280) (4,881) (5,006) (5,388) (5,455) 

LN từ HĐKD 3,811 4,437 4,294 4,839 4,845 

Tăng trưởng (%) (30.7) 16.4 (3.2) 12.7 0.1 

Biên LN từ HĐKD (%) 12.5 13.9 16.6 17.2 16.6 

LN khác 1,560 1,209 1,358 1,096 1,183 

Thu nhập tài chính 1,433 1,067 1,007 862 892 

Chi phí tài chính (73) (25) (26) (39) (34) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (50) (27) (34) (35) (36) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 200 167 377 273 325 

LNTT 5,370 5,647 5,652 5,935 6,028 

Thuế TNDN (1,115) (1,153) (1,079) (1,134) (1,151) 

LNST 4,255 4,494 4,573 4,801 4,877 

Tăng trưởng (%) (22.6) 5.6 1.8 5.0 1.6 

Biên lợi nhuận ròng (%) 14.0 14.1 17.7 17.1 16.7 

LNST cổ đông công ty mẹ 4,118 4,330 4,424 4,643 4,716 

Lợi ích CĐTS 137 164 149 158 161 

LN trước thuế và lãi vay 5,420 5,674 5,686 5,970 6,064 

Tăng trưởng (%) (21.0) 4.7 0.2 5.0 1.6 

Biên LN (%) 17.8 17.8 22.0 21.3 20.8 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 5,990 6,223 6,416 6,812 6,912 

Tăng trưởng (%) (19.3) 3.9 3.1 6.2 1.5 

Biên LN (%) 19.7 19.5 24.8 24.3 23.7 

(*) DT 2025 giảm do hợp nhất Sabibeco (SBB) là công ty con thay vì công ty liên kết 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2023 2024 2025 2026F 2027F 

EPS (đồng) 3,132 3,291 3,347 3,537 3,592 

BPS (đồng) 18,877 18,152 16,492 15,022 13,607 

PER (x) 16.3 14..9 14.1 17.1 16.8 

PBR (x) 2.7 2.8 2.8 3.7 4.0 

EV/EBITDA 13.7                   
13.7  

10.4                   
10.4  

9.2                     
9.2  

11.4                    
11.4  

11.2                    
11.2  Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 55.2 124.6 145.0 138.1 136.0 

Lãi cổ tức (%) 6.5 10.5 10.8 10.8 10.8 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 19.7 19.5 24.8 24.3 23.7 

Biên LN từ HĐKD (%) 12.5 13.9 16.6 17.2 16.6 

Biên LNST (%) 14.0 14.1 17.7 17.1 16.7 

ROA (%) 12.4 13.3 13.9 15.4 16.7 

ROE (%) 17.0 18.0 19.3 21.7 23.9 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 2.8  1.7  1.9  2.1  2.3  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) (368.6) (331.5) (289.4) (237.6) (218.7) 

Tỷ sốt thanh toán tiền mặt (%) 277.0 243.1 214.0 212.8 189.6 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 108.4 210.1 167.2 170.6 168.4 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày phải trả người bán (ngày) 44.5 42.1 55.3 49.2 47.7 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 39.8 35.9 45.7 43.0 41.0 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 4.8 5.2 8.0 7.1 5.8 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Ngày Khuyến nghị 
Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

18/08/2023 (BC lần đầu) MUA 182,700 -0.2 -12.4/13.2 

22/02/2024 (BC cập nhật) MUA 73,900 1.2 -25.6/25.1 

14/02/2025 (BC cập nhật) MUA 68,600 -1.2 8.1/39.8 

15/08/2025 (BC cập nhật)        MUA 58,500 19.2 10.1/46.0 

10/11/2025 (BC cập nhật)        MUA 55,100 13.3 4.2/27.3 

26/02/2026 (BC cập nhật) MUA 59,400 30.1 10.6/54.5 

12/05/2026 (BC cập nhật) MUA 61,800 34.8 15.1/46.4 

11/08/2026 (BC cập nhật) MUA 60,400 38.9 20.2/50.9 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 

15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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