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Ty dong 1H2025 % YoY
Doanh thu 29.659 -3,6%
Trong nwéc 23.624 -5,6%
Nwéc ngoai 6.035 5,1%
LN gép 12.232 -5,8%
Bién LN gdp (%) 41,2% -0,9 ppt
EBIT 4.458 -18,3%
Bién EBIT (%) 15,0% -2,7 ppt
LN rong 4.043 -16,9%
Bién LN rong (%) 13,6% -2,2 ppt
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CTCP Sira Viét Nam (VNM)
Tac déng ngan han, trién vong dai han

Tac dong cua chinh sach thué 1én kénh ban hang truyén théng (GT) la diém
nhéan trong budi cong bé va thdo luan vé KQKD Q2/2025 ctia VNM.

Tiéu diém

Doanh thu Q2/2025 (+29,0% QoQ / +0,4% YoY) dat 16,7 nghin ty déng. Tang
trwéng YoY khiém tdn chi yéu do doanh thu néi dia chi tang nhe +0,6% lén 13,6
nghin ty ddng. Xét vé& mat tich cwc, doanh thu tdng QoQ nh& cac nd luc chuyén
dbi s6 / tiép thi va sw phuc hdi niém tin clia nguoi tiéu dung dbéi véi cac san phdm
sira c6 thwong hiéu sau vu bé bdi sira bot gia dwoc phat hién hdi thang 5.

Chép nhan nhirng tac déng ngan han dé cé dwoc sw tang trwdng dai han.
Chinh sach thué méi déi véi ho kinh doanh dwoc ky vong sé thuc day tinh minh
bach hon cho kénh GT trong dai han, nhung nhivng thay ddi nay rd rang la mang
lai nhiéu kho khan trong ngén han. VNM dang tich cwc mé réng chudi ctra hang
VINAMILK & tang déng gop tir kénh hién dai (MT), gitip bu dép cho sy sut gidm
trong doanh thu cua kénh GT.

Trong khi dé, doanh thu ban hang tir cac thi trwong quéc té giam -0,4%YoY
con 3,1 nghin ty ddng trong Q2/2025, chi yéu do doanh thu tlr cac chi nhanh &
nwéc ngoai (nhw Angkor Milk va Driftwood) gidm 12% so véi mirc nén cao cla
Q2/2024. Ngwoc lai, doanh thu xudt khdu van ting truéng +8% YoY trong
Q2/2025 khi VNM thwc hién chién lwoc cao cip héa san pham tai cac thi trwong
truyén théng.

PATMI Q2/2025 (+59% QoQ nhwng -7% YoY) dat 2,5 nghin ty déng. M&c giam
YoY la do chi phi nguyén vat liéu dau vao ting cao hon (+1,2% YoY trong
Q2/2025) va chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép ciing tang cao (+3,5% YoY)
d& hé tro cac hoat ddng ban hang.

Bién loi nhuan giam YoY trong Q2/2025. Cu thé, bién loi nhuan gop dat 42,0%
(+1,7 diém phan tram QoQ / -0,4 diém phan trdm YoY) va bién loi nhuan rong dat
14,8% (+2,7 diém phan tr&m QoQ / -1,2 diém phan tram YoY).

Doanh thu 1H2025 (-3,6% YoY) dat 29,7 nghin ty ddng (hoan thanh 46% duw bao
nam 2025E cla chung t6i). LNST 1H2025 (-16,9% YoY) dat 4,0 nghin ty déng,
hoan thanh 42% dy bao cla chuing t6i.

Quan diém

Ching t6i giir quan diém lac quan nhwng van than trong. Ching tdi wa thich
VNM vi ty suét cb tlrc cao va vi nhitng nd lwc “chuyén minh” clia cong ty. Tuy
nhién, vé&i vi thé 1 cong ty sira I&n nhéat Viét Nam, cau chuyén tang trwéng cla
VNM trong twong lai kha han ché.

Cac san pham mé&i va cao cap dwoc ky vong sé thic day ting trwéng trong
thoi gian téi. VNM cho biét mirc déng gép clia cac san phdm méi vao tdng doanh
thu da dat mic cao ky luc trong Q2/2025. Véi hon 50 san phdm dwoc tung méi
/tai tung trong Q2/2025 (so v&i chi 11 san phadm trong Q1/2025), ching t6i wéc
tinh cac san pham tung mai/ tai tung trong Q2/2025 chiém khoang 18% téng sb
SKU hién tai (bao gdm nhirng san phadm dwoc ra mét vao thang 7 va thang 8).

Gia c6 phiéu VNM da tang 11,5% ké tir bao céo lan dau cta chung téi dwoc
xuét ban vao thang 6. Gia muc tiéu clia ching t6i twong dwong mic TSSL ky
vong 12 thang la +13,6%, do dé, chuing téi duy tri khuyén nghi MUA dbi véi VNM.
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