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Yuanta does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, investors should 

be aware that the firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should 

consider this report as only a single factor in making their investment decision. 

 

MUA 
Mức tăng giá mục tiêu: +22,3% 

Đóng cửa: 14/05/2026 

Giá hiện tại: 60.100 đồng 

Giá mục tiêu 12T: 73.500 đồng 

  

Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 

 

Vốn hóa thị trường (tỷ USD) 4,77 

GTGD BQ 6T (triệu USD) 14,93 

SLCP đang lưu hành (triệu CP) 2.090  

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do (%) 38% 

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài (%) 48,9% 

Cổ đông lớn (%) 64% 

Nợ vay/VCSH Q1/2026 Tiền mặt ròng 

Room ngoại còn lại Không giới hạn 

P/E 2026E  13,9x 

Tỷ suất cổ tức 2026E 6,5% 
 

          Nguồn: FiinproX, Bloomberg, Yuanta Việt Nam 

  

 

CTCP Sữa Việt Nam (VNM) 
Trở lại đà tăng trưởng trong Q1/2026 
VNM đã công bố KQKD Q1/2026 đầy ấn tượng với doanh thu đạt 16,2 nghìn tỷ đồng 
(+25% YoY) và LNST đạt 2,5 nghìn tỷ đồng (+55% YoY), hoàn thành 25% kế hoạch cả 
năm của công ty. 

Mặc dù có sự sụt giảm QoQ do tính mùa vụ (doanh thu giảm -5% QoQ và LNST giảm 
-13% QoQ), mức tăng trưởng mạnh mẽ YoY vẫn là điểm sáng lớn nhất. Kết quả khả 
quan này được thúc đẩy nhờ mức nền thấp của Q1/2025, nỗ lực tối ưu hóa chi phí và 
sức mua đang dần hồi phục. Do đó, chúng tôi tập trung vào các số liệu so sánh YoY 
như một chỉ báo cốt lõi cho sự phục hồi của đà tăng trưởng nội tại. 

Chi tiết 

Thị trường nội địa tiếp tục là động lực chính. Doanh thu trong nước đạt 12 nghìn tỷ 

đồng (+20,4% YoY), được hỗ trợ bởi quá trình tái cấu trúc kênh phân phối truyền thống 

mà chúng tôi cho rằng hiện đã gần như hoàn tất. Các dòng sản phẩm cốt lõi (sữa chua, 

sữa đặc, sữa bột) tiếp tục củng cố vị thế dẫn đầu thị trường của VNM. 

Mảng xuất khẩu cũng tăng trưởng vượt bậc. Doanh thu xuất khẩu đạt 4,1 nghìn tỷ 

đồng (+39% YoY) trong Q1/2026, chủ yếu được thúc đẩy bởi thị trường Trung Đông và 

vượt xa kế hoạch cả năm là +15% YoY cũng như dự báo thận trọng của chúng tôi là 

+7% YoY. Mặc dù các rủi ro địa chính trị trong khu vực có thể gây gián đoạn chuỗi cung 

ứng vận chuyển và tạo áp lực lên KQKD Q2/2026, VNM đang tích cực tìm kiếm các 

tuyến logistics thay thế để đảm bảo mục tiêu xuất khẩu cả năm của mình. 

Kênh bán hàng: Kênh truyền thống vẫn là nguồn đóng góp lớn nhất, chiếm 65% 

tổng doanh thu, trong khi kênh hiện đại chiếm 20%. Đáng chú ý, tỷ trọng từ hệ thống 

cửa hàng và TMĐT đã tăng lên mức 15% tổng doanh thu (so với mức 11% trong cùng 

kỳ), xu hướng này cũng nhất quán với Q1/2025. Với kế hoạch mở rộng mạng lưới lên 

1.000 cửa hàng của VNM, chúng tôi kỳ vọng sẽ có một sự dịch chuyển cấu trúc giữa 

các kênh bán hàng của VNM trong dài hạn. 

Các công ty con đóng góp tích cực vào kết quả hợp nhất của tập đoàn trong Q1/2026: 

• Angkor Milk (Campuchia): Doanh thu tăng gấp 3 lần nhờ nhu cầu thị trường 

mạnh mẽ, được thể hiện qua cửa hàng flagship đầu tiên tại Phnom Penh. 

• Driftwood (Mỹ): LNST tăng +25% YoY nhờ tối ưu hóa chi phí bất chấp việc doanh 

thu bị điều chỉnh giảm do giá nguyên liệu đầu vào thấp hơn. 

• Sữa Mộc Châu - MCM: Doanh thu tăng +25,3% YoY khi MCM tận dụng căng 

thẳng thương mại giữa Thái Lan và Campuchia để đẩy mạnh xuất khẩu sữa đặc. 

GPM hợp nhất của VNM trong Q1/2026 cải thiện lên mức 42,7% (+2,3 điểm phần 

trăm YoY), một phần nhờ lượng nguyên liệu giá thấp tích trữ từ cuối năm 2025. Tuy 

nhiên, chúng tôi dự báo biên lợi nhuận sẽ chịu áp lực trong Q2/2026 do giá sữa bột 

toàn cầu tăng cao. VNM có khả năng sẽ điều chỉnh tăng giá bán thêm 2–3% nếu chi 

phí đầu vào gia tăng, nhằm giảm thiểu phần nào tác động lên hiệu quả hoạt động. 

Quản lý chi phí vận hành hiệu quả. Dù tỷ lệ chi phí bán hàng và chi phí quản lý doanh 

nghiệp trong Q1/2026 lần lượt giảm -1,4 và -0,5 điểm phần trăm YoY nhưng NPM vẫn 

tăng lên mức 15,2% (+3 điểm phần trăm YoY). Dù vậy, chúng tôi kỳ vọng NPM sẽ bình 

thường hóa về mức 14,6% (-20 điểm cơ bản YoY) vào cuối năm 2026, một phần do chi 

phí marketing gia tăng cho chiến dịch kỷ niệm 50 năm thành lập của VNM. 

Quan điểm 

Chúng tôi vẫn xem VNM là một cổ phiếu có nền tảng cơ bản vững chắc với tỷ suất 

cổ tức hấp dẫn (6,5% trong năm 2026E). Đối với rủi ro địa chính trị, chúng tôi cho rằng 

xung đột tại Trung Đông chỉ mang lại tác động tiêu cực ở mức hạn chế đến lợi nhuận 

của VNM. Thực tế, thị trường nội địa mới là động lực vận hành cốt lõi khi đóng góp đến 

75-80% tổng doanh thu, chứ không phải thị trường Iraq. 
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Analyst Certification 

Each research analyst primarily responsible for the content of this research report, in whole or in part, certifies that with respect to each security 

or issuer that the analyst covered in this report: (1) all of the views expressed accurately reflect his or her personal views about those securities 

or issuers; and (2) no part of his or her compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views 

expressed by that research analyst in the research report. 

 

 

Ratings Definitions 

BUY: We have a positive outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based 

on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  We recommend investors add to their 

position. 

HOLD-Outperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively more attractive than peers at the current price. Our thesis is based on our 

analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

HOLD-Underperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively less attractive than peers at the current price.  Our thesis is based on 

our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

SELL: We have a negative outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based 

on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  We recommend investors reduce their 

position. 

Under Review: We actively follow the company, although our estimates, rating and target price are under review. 

Restricted: The rating and target price have been suspended temporarily to comply with applicable regulations and/or Yuanta policies. 

 

Note: Yuanta research coverage with a Target Price is based on an investment period of 12 months.  Greater China Discovery Series coverage 

does not have a formal 12 month Target Price and the recommendation is based on an investment period specified by the analyst in the report. 

 

Global Disclaimer 

© 2020 Yuanta. All rights reserved. The information in this report has been compiled from sources we believe to be reliable, but we do not hold 
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estimates included in this report constitute our judgment as of this date and are subject to change without notice.  
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