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CTCP SỮA VI ỆT NAM (HOSE: VNM) 
Thực ph ẩ m và đ ồ uống  

  

 Chuyên viên phân tích  

Nguy ễn Anh Minh  

minhna @vpbanks.com.vn  

 

KHUY ẾN NGH Ị 12T Giá m ục tiêu 12T   67,200  đồng  

NẮM GIỮ 
Tiềm năng tăng giá  10 .3% 

Giá đóng c ửa g ầ n nhấ t (0 6/0 4/2026)  60 ,900  đồng  

Tiếp tục tái cơ cấu tăng trưởng nội địa; xuất khẩu đối mặt rủi ro từ 

Trung Đông  

➢ Chúng tôi k ỳ vọng doanh thu n ội địa c ủa VNM tăng 3.8% trong năm 2026, đư ợc h ỗ 

trợ bởi: 

(1) Các ngành hàng ch ủ lực ti ếp t ục tăng trư ởng ổn đ ịnh, trong b ố i c ả nh tiêu th ụ 

sữa t ạ i Việt Nam còn th ấ p hơn các nư ớc trong khu v ực  

(2) Cơ c ấ u s ả n ph ẩ m ti ếp t ục c ả i thiện, h ỗ  trợ nâng cao giá tr ị danh m ục và m ở 

rộng th ị ph ầ n 

(3) Kênh phân ph ố i hiện đ ạ i được k ỳ vọng s ẽ  tiếp t ục m ở rộng , đáp ứng nhu c ầ u 

mua s ắ m đang nhanh chóng thay đ ổ i 

➢ Xuấ t kh ẩ u vẫ n là đ ộng l ực tăng trư ởng dài h ạ n, nhưng r ủi ro ng ắ n hạ n gia tăng do 

căng th ẳ ng đ ịa chính tr ị tạ i Trung Đông.  

Trung Đông ti ếp t ục là th ị trường xu ấ t kh ẩ u trọng y ếu c ủa VNM. Do xung đ ột b ắ t đ ầ u 

vào cu ố i Q1/2026, chúng tôi cho r ằ ng k ết qu ả  kinh doanh trong quý đ ầ u năm s ẽ  ch ỉ 

ph ả n ánh m ột ph ầ n tác đ ộng, trong khi m ức đ ộ  ả nh hư ởng đ ầ y đ ủ nhiều kh ả  năng s ẽ  

thể  hiện rõ hơn trong các quý còn l ạ i. C húng tôi xây d ựng ba k ịch b ả n cho doanh thu 

xuấ t kh ẩ u năm 2026 như sau:  

(1) Kịch b ả n cơ s ở: xung đ ột kéo dài h ết Q2/2026, doanh thu xu ấ t khẩ u gi ả m 13.7% 

svck.  

(2) Kịch b ả n tích c ực: xung đ ột kết thúc trong Q1/2026, doanh thu xu ấ t khẩ u tăng 

4.2% svck.  

(3) Kịch b ả n tiêu c ực: xung đ ột kéo dài h ết Q3/2026, doanh thu xu ấ t kh ẩ u gi ả m 

31.5% svck.  

➢ Biên l ợi nhu ậ n g ộp duy trì ổn đ ịnh, LN ròng tăng nh ẹ  2.2% svck  

Chúng tôi d ự phóng biên l ợi nhuậ n g ộp năm 2026 duy trì tương đ ố i ổn đ ịnh ở mức 41.4% 

(+0.2 đi ểm % svck) v ới k ỳ vọng VNM hư ởng l ợi ngu ồn nguyên li ệu giá th ấ p trong Q1 -

Q2/2026, t ừ đơn hàng trong n ửa cu ối năm 2025. Qua đó, LN ròng c ủa VNM đư ợc k ỳ 

vọng tăng 2.2% svck, ch ủ yếu nhờ tăng trư ởng doanh thu, dù m ức tăng ph ầ n nào b ị hạ n 

ch ế  b ởi chi phí bán hàng và qu ả n lý doanh nghi ệp d ự kiến cao hơn trong năm k ỷ niệm 

50 năm thành l ậ p. 

➢ Chúng tôi đưa ra giá m ục tiêu cho VNM là 67, 200 đ ồng/c ổ phi ếu, tương ứng m ức 

tăng giá  10 .3%. 

Với kỳ vọng doanh thu n ội đ ịa ti ếp t ục ph ục h ồ i và biên l ợi nhu ậ n duy trì ổn đ ịnh trong 

năm 2026, chúng tôi cho r ằ ng tiềm năng  tăng giá này phù h ợp v ới khuy ến ngh ị Nắ m 

gi ữ, trong b ố i c ả nh rủi ro từ thị trường xu ấ t kh ẩ u vẫ n hiện hữu. 

 

 

Results Recap:  Trung Đông ti ếp t ục là  

  Giá hi ện tạ i VND 60 ,900  
Cao nh ấ t 52 T VND 73,400  
Thấ p nh ấ t 52T  VND 47,900  
Giá m ục tiêu  VND  67,200  

Tiềm năng tăng giá  10 .3% 

Tỷ suấ t c ổ  tức  4.1% 

  
Vốn hóa th ị trường  (Tỷ đồng ) 125,397 

KLGD TB 10 phiên (Tri ệu) 3.8 

Room NN còn l ạ i (%) 51.0 % 

S ố  CP lưu hành (triệu) 2,090  

 

 VNM VNI 

P/E trư ợt 12T 13.5x 13.6x 

P/B hi ện tạ i 4.2x 2.0 x 

ROAA  trượt 12T 17.4% 2.4% 

ROAE  trượt 12T 29.9% 16.1% 

*Dữ liệu ngày 06/ 0 4/202 6 

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
 

 Giá CP  (%) 1T 3T 6T 

VNM - 1.4 0 .9 5.0  

VN- INDEX  4.7 16.9 39.2 

 
 

 
C ổ đông l ớn 

SCIC  36.0 % 

F&N Dairy Investments PTE. LTD.  22.3% 

  

 

Tổng quan doanh nghi ệp 

Vinamilk thành l ậ p năm 1976, niêm y ết trên 

HOSE t ừ năm 2006. Doanh nghi ệp gi ữ vị thế 

d ẫ n đ ầ u trong ngành s ữa Vi ệt Nam, s ở hữu 

chu ỗ i giá tr ị khép kín t ừ chăn nuôi, s ả n xu ấ t 

đến phân ph ố i v ới danh m ục s ả n ph ẩ m đa 

d ạ ng bao ph ủ các phân khúc s ữa nư ớc, s ữa 

b ột, s ữa dinh dư ỡng và s ả n ph ẩ m t ừ sữa. Bên 

c ạ nh th ị trường n ội đ ịa, VNM m ở rộng ho ạ t 

động ra th ị trường qu ốc t ế  thông qua xu ấ t 

khẩ u và các công ty con ở nước ngoài  
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➢ Chúng tôi đưa ra khuy ến ngh ị Nắ m gi ữ đố i với VNM với tiềm năng tăng giá 10 .3%. 

Chúng tôi tăng giá m ục tiêu 6.7% so v ới m ức đ ịnh giá trư ớc là 63,000 đ ồng/c ổ  

phi ếu. 

➢ Mức đi ều ch ỉnh này ph ả n ánh: (1) thay đ ổi phương pháp đ ịnh giá sang k ết h ợp 

cân b ằ ng gi ữa CKDT và P/E, (2) đi ều ch ỉnh tăng EPS 2026 thêm 6.0 %, và (3) c ậ p 

nhậ t các gi ả  định ho ạ t đ ộng và ch ỉ số  định giá.  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
mailto:ngantt1@vpbanks.com.vn
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Năm 2025: Tiếp tục mở rộng danh mục sản phẩm và thúc đẩy 

cao cấp hóa  

Doanh thu p hục h ồi tăng trư ởng ph ả n ánh hi ệu qu ả  c ủa quá trình tái c ấ u trúc 

hệ  thống phân ph ối từ Q1/2025  

Vinamilk b ắ t đ ầ u tri ển khai b ộ  nhậ n di ện thương hi ệu m ới t ừ tháng 7/2023, đ ồng th ời 

ban lãnh đ ạ o đ ặ t m ục tiêu hoàn t ấ t quá trình tái c ấ u trúc trong năm 2025. Chúng tôi 

cho r ằ ng đ ịnh hướng chi ến lược này nh ằ m ph ục v ụ hai m ục tiêu chính: (1) ti ếp c ậ n th ế  hệ  

ngư ời tiêu dùng m ới thông qua thi ết kế  bao bì hi ện đ ạ i và táo b ạ o hơn; và (2) nâng cao 

mức đ ộ  nhậ n di ện t ạ i th ị trường qu ốc t ế , nh ờ hệ  thống nh ậ n di ện t ố i gi ả n hơn và phù 

hợp v ới xu hư ớng chung c ủa ngành F&B toàn c ầ u. 

Trong b ố i cả nh công ty th ực hi ện tái c ấ u trúc h ệ  thống phân ph ố i trong Q1/2025, doanh 

thu n ội địa ghi nh ậ n gi ả m 12.9% svck. Tuy nhiên, đây ch ủ yếu là tác đ ộng ng ắ n hạ n trong 

giai đo ạ n chuy ển đ ổi kênh bán hàng. Tính đ ến nay, s ố  lượng c ửa hàng s ở hữu trực ti ếp 

c ủa Vinamilk đã tăng lên 849 c ửa hàng, t ừ kho ả ng 600 c ửa hàng trong năm 2024. Theo 

ban lãnh đ ạ o, doanh thu t ừ hệ  thống c ửa hàng này cùng v ới kênh hi ện đ ạ i đều ghi nh ậ n 

tăng trư ởng hai ch ữ số, từng bư ớc bù đ ắ p cho s ự suy gi ả m c ủa kênh truy ền th ống.  

Trong năm 2025, kênh hi ện đ ạ i và  kênh bán tr ực ti ếp t ới ngư ời tiêu dùng (D2C)  tiếp t ục 

duy trì đà tăng trư ởng hai ch ữ số, qua đó nâng t ỷ trọng đóng góp lên kho ả ng 30% doanh 

thu n ội đ ịa. Ngư ợc l ạ i, kênh truy ền th ống hi ện v ẫ n chi ếm kho ả ng 70% doanh thu còn l ạ i, 

với mạ ng lư ới phân ph ố i duy trì 20 nhà phân ph ố i và kho ả ng 250.000 đi ểm bán, nhưng 

đang trong xu hư ớng thu h ẹp d ầ n. 

Đáng chú ý, doanh thu n ội địa đã ph ục h ồ i rõ nét trong Q4/2025 v ới mức tăng 7.8% svck. 

Đ ồng th ời, tỷ lệ  chi phí bán hàng trên doanh thu trong Q4/2025 gi ả m xu ống còn 18.3%, 

thấ p hơn đáng k ể  so v ới mức thông thư ờng 21– 22%, ch ủ yếu ph ả n ánh doanh thu tăng 

mạ nh, giúp h ấ p th ụ tốt hơn  các  chi phí c ố  định.  

 

Hình 1. KQKD 2025  

Tỷ đồng  Q4/25  Q4/24  Q3/25  %svck  

%sv 

quý 

trước 

2025  2024  %svck  

% hoàn 

thành kế 

hoạch  

Doanh thu thuần  17,034 15,477 16,953 10.1% 0.5%  63,646  61,783 3.0%  99%  

Trong nước  13,846 12,842 13,494 7.8% 2.6% 50,964  50,800  0.3%  

Nước ngoài  3,188 2,635 3,459  21.0% - 7.8% 12,682 10,983 15.5%  

-  Xuất khẩu  1,579 1,253 2,019 26.0%  - 21.8% 7,106 5,664  25.5%  

-  Chi nhánh NN  1,609 1,382 1,440 16.4% 11.7% 5,576 5,319 4.8%  

Lợi nhuận gộp  6,890  6,210 7,087  11.0% - 2.8% 26,209  25,590  2.4%   

Trong nước  5,728 5,170 5,662 10.8% 1.2% 21,013 20,975  0.2%  

Nước ngoài  1,162 1,039 1,426 11.8% - 18.5% 5,197 4,615 12.6%  

CPBH&QLDN  (3,732) (3,906)  (4,040)  - 4.4%  - 7.6% (15,546) (15,186) 2.4%   

Doanh thu tài chính  358  395  396  - 9.2% - 9.5% 1,497 1,586 - 5.6%  

Chi phí tài chính  (108) (140) (91) - 23.2% 17.7% (350)  (428)  - 18.2%  

LNTT  3,477 2,643  3,126 31.5% 11.2% 11,650 11,600 0.4%   

LNST  2,827 2,147 2,511 31.7% 12.6% 9,414 9,453  - 0.4%  97% 

LNST - CĐTS  2,840  2,124 2,527 33.7% 12.4% 9,410  9,392  0.2%   

          

Biên LN gộp  40.4%  40.1% 41.8% 0.3%  - 1.4% 41.2% 41.4% - 0.2%   

Biên LN ròng  16.7% 13.7% 14.9% 3.0%  1.8% 14.8% 15.2% - 0.4%   
 

  Nguồn: VNM, VPBankS Research  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Mở rộng danh m ục s ả n ph ẩ m và đ ẩ y m ạ nh xu hư ớng cao c ấ p hóa  

Vinamilk ti ếp t ục đ ẩ y mạ nh chi ến lược đ ổ i mới sả n ph ẩ m khi ra m ắ t và tái ra m ắ t 125 sả n 

ph ẩ m trong năm 2024 và thêm 100 s ả n ph ẩ m trong năm 2025. Các s ả n ph ẩ m n ổ i b ậ t 

bao g ồm dòng cao c ấ p Green Farm, các s ả n ph ẩ m s ữa cao đ ạ m, đ ạ m quý A2, cùng 

nhiều hương v ị mới ở ngành hàng s ữa nư ớc nh ằ m b ắ t k ịp xu hư ớng tiêu dùng năng đ ộng 

và ngày càng chú tr ọng s ức kh ỏe. 

Theo ban lãnh đ ạ o, tỷ trọng doanh thu đóng góp t ừ các s ả n ph ẩ m mới đã tăng g ấ p đôi, 

trở thành m ột trong nh ững đ ộng l ực quan tr ọng thúc đ ẩ y tăng trư ởng doanh thu và c ả i 

thiện th ị ph ầ n. Xét theo t ừng nhóm s ả n ph ẩ m, Green Farm ghi nh ậ n tăng trư ởng ba ch ữ 

số; sữa b ột và s ữa th ực v ậ t tăng trư ởng hai ch ữ số; trong khi các s ả n ph ẩ m s ữa nư ớc và 

sữa đ ặ c duy trì m ức tăng trư ởng m ột ch ữ số. 

Chúng tôi cho r ằ ng vi ệc m ở rộng danh m ục và nâng c ấ p phân khúc s ả n ph ẩ m không ch ỉ 

hỗ  trợ tăng trư ởng doanh thu, mà còn góp ph ầ n c ả i thiện ch ấ t lượng doanh thu nh ờ xu 

hướng d ịch chuy ển sang các dòng s ả n ph ẩ m có giá tr ị gia tăng cao hơn.  

Doanh thu nư ớc ngoài duy trì đà tăng trư ởng tích c ực  

Doanh thu thu ầ n t ừ th ị trường nư ớc ngoài ti ếp t ục ghi nh ậ n quý tăng trư ởng th ứ 10 liên 

tiếp, v ới mức tăng 25.5% svck trong năm 2025. Theo ban lãnh đ ạ o, Trung Đông v ẫ n là th ị 

trường xu ấ t kh ẩ u tr ọng đi ểm c ủa Vinamilk. Bên c ạ nh đó, công ty đang t ừng bư ớc m ở 

Hình 2.  Tỷ trọng doanh thu V NM 2025   Hình 3.  Doanh thu quý V NM (2021– 2025 ) (Đvt: Tỷ đồng)  

 

 

 

Nguồn: VNM, VPBankS Research   Nguồn: VNM, VPBankS Research  

Hình 4.  Biên LN quý V NM (2021– 2025 )   Hình 5. Biên LN gộp theo khu vực VNM (2021 - 2025)  

 

 

 

Nguồn: VNM, VPBankS Research   Nguồn: VNM, VPBankS Research  
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rộng hi ện di ện tạ i các th ị trường có yêu c ầ u cao hơn như Nh ậ t B ả n, Australia và m ột s ố 

th ị trường phát tri ển khác, v ới tốc đ ộ  tăng trư ởng đ ều đ ạ t mức hai ch ữ số. 

Ở  c ấ p đ ộ  công ty con nư ớc ngoài, Driftwood ghi nh ậ n m ức tăng trư ởng v ừa ph ả i do th ị 

trường M ỹ đã bư ớc vào giai đo ạ n bão hòa . Trong khi đó, Angkormilk t ạ i Campuchia ti ếp 

tục duy trì tăng trư ởng hai ch ữ số , cho th ấ y dư đ ịa m ở rộng t ạ i các th ị trường khu v ực 

vẫ n còn tích c ực  

Triển vọng 2026: Doanh thu nội địa duy trì đà  hồi phục  trong bối 

cảnh biên lợi nhuận ổn định ; doanh thu xuất khẩu chịu áp lực từ 

xung đột tại Trung Đông  

Doanh thu n ội đ ịa ti ếp t ục ph ục h ồi sau tái c ấ u trúc h ệ  thống phân ph ối  

Chúng tôi k ỳ vọng doanh thu n ội địa c ủa VNM s ẽ  tăng 3.8% trong năm 2026, đư ợc h ỗ  trợ 

b ởi các  động l ực chính sau:  

(1) Các ngành hàng ch ủ lực ti ếp t ục tăng trư ởng ổn đ ịnh trong b ố i cả nh dư đ ịa tiêu 

thụ sữa t ạ i Việt Nam còn thấ p trong khu v ực : Sau giai đo ạ n tái c ấ u trúc h ệ  thống 

phân ph ố i, chúng tôi cho r ằ ng doanh thu t ừ các ngành hàng c ốt lõi s ẽ  tiếp t ục 

duy trì đà tăng trư ởng ổn đ ịnh. Dù t ỷ trọng các s ả n ph ẩ m cao c ấ p gia tăng 

trong năm 2025, các ngành hàng ch ủ lực, đ ặ c bi ệt là s ữa nư ớc và s ữa đ ặ c, v ẫ n 

ghi nh ậ n m ức tăng trư ởng một con s ố. Về  dài h ạ n, th ị trường s ữa Vi ệt Nam v ẫ n 

còn nhi ều dư đ ịa phát tri ển. Theo Hi ệp h ộ i sữa  Việt Nam, mức tiêu th ụ sữa bình 

quân đ ầ u ngư ời hiện ch ỉ đạ t kho ả ng 26 – 28 lít/ngư ời/năm, th ấ p hơn so v ới nhiều 

qu ốc gia trong khu v ực như Thái Lan   và Singapore. Trong b ố i c ả nh thu nh ậ p 

bình quân đ ầ u ngư ời tiếp t ục c ả i thiện, chúng tôi k ỳ vọng nhu c ầ u đ ố i với các 

sả n ph ẩ m s ữa thi ết y ếu s ẽ  tiếp t ục ph ục h ồi và duy trì tăng trư ởng ổn đ ịnh. 

(2) Cơ c ấ u sả n ph ẩ m tiếp t ục c ả i thiện, hỗ  trợ tăng trư ởng thông qua nâng cao giá 

trị danh m ục và m ở rộng th ị ph ầ n: Bên c ạ nh s ự ph ục h ồ i c ủa các ngành hàng 

Hình 6. Điều chỉnh dự phóng 2026 - 2027  

  Cũ  Mới 

Tỷ đồng  2025  2026  2027  2026  %svck  2027  %svck  

Doanh thu  63,646  64,104  65,336  65,064  2.2% 67,766  4.2%  

Nội địa  50,964  52,005  52,620  53,018  3.8% 54,787  3.3% 

Nước ngoài  12,682  12,099  12,716  12,045  - 5.0% 12,978  7.7% 

LN gộp  26,209  26,286  26,704  26,909  2.7% 28,037  4.2% 

Biên LN gộp  41.2% 41.0% 40.9%  41.4% 0.2% 41.4% 0.0%  

CPBH&QLDN  (15,546) (16,644)  (16,924) (16,344)  5.1% (16,403)  0.4%  

%CPBH&QLDN/doanh thu  24.4%  26.0%  25.9% 25.1% 0.7% 24.2% - 0.9% 

EBIT  10,664  9,642  9,780  10,566  - 0.9%  11,634  10.1% 

Biên EBIT  16.8% 15.0% 15.0% 16.2% - 0.5% 17.2% 0.9% 

Doanh thu tài chính  1,497  1,963  2,032  1,653  10.5% 1,659  0.3%  

Chi phí tài chính  (350)  (567) (581) (408)  16.4% (428)  4.9%  

Chi phí lãi vay  (326) (398) (405)  (387) 18.7% (404)  4.4% 

LNTT  11,650  11,076  11,269  11,778  1.1% 12,840  9.0%  

Biên LNTT  18.3% 17.3% 17.2% 18.1% - 0.2% 18.9% 0.8%  

LNST  9,414  9,075  9,233  9,623  2.2% 10,491  9.0%  

Biên LNST  14.8% 14.2% 14.1% 14.8% 0.0%  15.5% 0.7% 
 

   Nguồn: VNM, VPBankS Research  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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c ốt lõi, chúng tôi cho r ằ ng vi ệc tái cơ c ấ u danh m ục theo hư ớng phù h ợp hơn 

với xu hư ớng tiêu dùng s ẽ  tiếp t ục là đ ộng l ực h ỗ trợ tăng trư ởng trong năm 

2026. Trong b ố i cả nh ngư ời tiêu dùng ngày càng quan tâm đ ến sức kh ỏe, cùng 

với sự gia tăng c ủa nhóm khách hàng tr ẻ  em và ngư ời cao tu ổ i, các dòng s ả n 

ph ẩ m như s ữa th ực v ậ t, dinh dư ỡng chuyên bi ệt và phân khúc cao c ấ p đư ợc k ỳ 

vọng s ẽ  tiếp t ục gia tăng t ỷ trọng trong cơ c ấ u doanh thu. Theo chúng tôi, l ợi 

ích chính c ủa chi ến lược này không ch ỉ nằ m ở việc nâng g iá bán bình quân và 

c ả i thiện ch ấ t lượng doanh thu, mà còn giúp VNM c ủng c ố  vị thế  c ạ nh tranh và 

tăng cư ờng kh ả  năng mở rộng th ị ph ầ n trong ngành. Th ực t ế , trong b ố i c ả nh 

toàn ngành s ữa suy gi ả m trong năm 2025, doanh thu n ội địa c ủa VNM v ẫ n duy 

trì m ức tăng trư ởng nh ẹ, qua đó cho th ấ y doanh nghi ệp đang t ừng bư ớc c ả i 

thiện th ị ph ầ n nhờ danh m ục s ả n ph ẩ m mới phù h ợp hơn v ới xu hướng tiêu dùng 

hướng đ ến s ức kh ỏe. 

(3) Tiếp t ục gia tăng t ỷ trọng kênh phân ph ố i hiện đ ạ i: Chúng tôi k ỳ vọng VNM s ẽ 

tiếp t ục m ở rộng m ạ ng lưới cửa hàng trong năm 2026, v ới khoả ng 200 c ửa hàng 

mới, qua đó gia tăng hi ện di ện t ạ i kênh bán l ẻ  hiện đ ạ i và gi ả m d ầ n m ức đ ộ 

ph ụ thuộc vào kênh truy ền thống. Ch ỉ riêng trong tháng 1/2026, công ty đã m ở 

thêm 70 c ửa hàng  trên toàn qu ốc, nâng t ổng s ố  c ửa hàng s ở hữu lên kho ả ng 

870 c ửa hàng , cho th ấ y quá trình m ở rộng v ẫ n đang đư ợc tri ển khai tích c ực. 

Trong năm 2025, kênh hi ện đạ i và D2C đã chi ếm kho ả ng 30% d oanh thu n ội địa  

và ghi nh ậ n tăng trư ởng hai ch ữ số. Chúng tôi k ỳ vọng kênh hi ện đ ạ i sẽ  tiếp t ục 

tăng trư ởng tích c ực, qua đó h ỗ  trợ duy trì tăng trư ởng doanh thu trong b ố i 

c ả nh ngư ời tiêu dùng ngày càng d ịch chuy ển sang các kênh mua s ắ m hiện đ ạ i. 

Doanh thu xu ấ t kh ẩ u ch ịu ả nh hưởng t ừ căng th ẳ ng t ạ i Trung Đông  

Trung Đông là khu v ực xu ấ t kh ẩ u đ ầ u tiên c ủa Vinamilk và ti ếp t ục đóng vai trò là th ị 

trường tr ọng y ếu trong cơ c ấ u doanh thu nư ớc ngoài c ủa công ty. Trong b ố i c ả nh căng 

thẳ ng đ ịa chính tr ị tạ i khu v ực này leo thang t ừ ngày 28/02, chúng tôi cho r ằ ng ho ạ t 

động xu ấ t kh ẩ u c ủa VNM khó tránh kh ỏi tác đ ộng tiêu c ực trong ng ắ n hạ n. 

Do xung đ ột b ắ t đ ầ u vào cu ố i Q1/2026, chúng tôi cho r ằ ng k ết qu ả  kinh doanh trong 

Q1/2026 s ẽ  ch ỉ ph ả n ánh m ột ph ầ n tác đ ộng, trong khi m ức đ ộ  ả nh hưởng đ ầ y đ ủ nhiều 

khả  năng s ẽ  thể  hiện rõ hơn trong các quý còn l ạ i c ủa năm. Trên cơ s ở mức n ền s ả n 

lượng container năm 2025, chúng tôi xây d ựng ba k ịch b ả n đ ố i với doanh thu xu ấ t kh ẩ u 

năm 2026 d ựa trên các gi ả  định chính g ồm: (1) giá bán bình quân trên m ỗ i container 

Hình 7. Doanh thu nội địa của VNM duy trì tăng trưởng nhẹ 

trong bối cảnh thị trường sữa chung suy giảm  
 Hình 8. Dự phóng doanh thu nội địa của VNM năm 2026 (+3.8% 

svck)  (Đvt: Tỷ đồng)  

 

 

 

Nguồn : Nielsen IQ,  VNM, VPBankS Research   Nguồn : VNM, VPBankS Research  
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không thay đ ổ i; (2) doanh thu t ừ Trung Đông, chi ếm kho ả ng 70% doanh thu xu ấ t kh ẩ u 

c ủa VNM, ch ịu cùng m ột mức đ ộ  ả nh hưởng trong th ời gian xung đ ột; (3) 100% đơn hàng 

tạ i khu v ực này b ị đóng băng trong th ời gian gián đo ạ n theo gi ả  định th ậ n trọng ; và (4) 

tăng trư ởng t ạ i các th ị trường ngoài Trung Đông giúp bù đ ắ p m ột ph ầ n doanh thu b ị 

ả nh hưởng.  

• Kịch b ả n cơ s ở: xung đ ột kéo dài đ ến h ết Q2/2026 (tương đương ả nh hư ởng 

trong 4 tháng), qua đó doanh thu xu ấ t kh ẩ u gi ả m 13.7% svck.  

• Kịch b ả n tích c ực : xung đ ột k ết thúc ngay trong Q1/2026 ( ả nh hư ởng kho ả ng 1 

tháng), doanh thu xu ấ t kh ẩ u tăng 4. 2% svck.  

• Kịch b ả n tiêu c ực : xung đ ột kéo dài đ ến hết Q3/2026 ( ả nh hưởng trong 7 tháng), 

doanh thu xu ấ t kh ẩ u gi ả m 31.5% svck.  

 

 

 

 

 

 

 

Ngu ồn cung các s ả n ph ẩ m sữa ti ếp tục tăng trư ởng  nhẹ, hạ n ch ế  nguy cơ bư ớc 

vào m ột chu k ỳ tăng giá m ạ nh m ới 

Chúng tôi d ự phóng biên l ợi nhuậ n g ộp c ủa VNM trong năm 2026 có th ể  c ả i thiện kho ả ng 

20  đcb  svck, ch ủ yếu nh ờ công ty v ẫ n đư ợc hư ởng l ợi trong Q1 – Q2/2026 t ừ vùng giá 

nguyên li ệu th ấ p đã ch ốt trong giai đo ạ n t ừ Q2/2025, đ ồng th ời kỳ vọng m ặ t b ằ ng giá 

b ột s ữa trong năm 2026 ch ỉ biến đ ộng nh ẹ  so v ới năm 2025. Tuy nhiên, chúng tôi cho 

rằ ng m ức c ả i thiện này s ẽ  tương đ ố i hạ n ch ế  khi rủi ro xung đ ột kéo dài t ạ i Trung Đông 

có th ể  tiếp t ục đ ẩ y chi phí v ậ n tả i container lên cao.  

Ở  phía cung , chúng tôi cho r ằ ng th ị trường s ữa toàn c ầ u trong năm 2026 v ẫ n s ẽ  duy trì 

trạ ng thái tương đ ố i dồi dào. Theo Rabobank, sau khi tăng kho ả ng 2.6% trong năm 2025, 

tăng trư ởng ngu ồn cung s ữa toàn c ầ u được d ự báo ch ậ m lạ i còn 0.2% trong năm 2026, 

ch ủ yếu do t ốc đ ộ  tăng cung suy y ếu tạ i Nam M ỹ, Australia và Trung Qu ốc, trong khi s ả n 

lượng t ạ i châu Âu d ự kiến gi ả m 0.9% . Dù v ậ y, ph ầ n suy gi ả m này đư ợc bù đ ắ p m ột ph ầ n 

b ởi Mỹ, nơi biên l ợi nhu ậ n c ủa nông h ộ  vẫ n đư ợc h ỗ  trợ b ởi giá th ịt bò cao. Nhìn chung,  

ngu ồn cung toàn c ầ u v ẫ n chưa cho th ấ y tín hi ệu bư ớc vào m ột chu k ỳ thiếu hụt rõ rệt. 

Ở  phía c ầ u, động l ực h ỗ  trợ giá trong cu ối năm 2025 ch ủ yếu đ ến từ hoạ t đ ộng b ổ  sung 

tồn kho, đ ặ c bi ệt tạ i khu v ực Trung Đông và B ắ c Phi , trong b ố i c ả nh các nhà nh ậ p kh ẩ u 

đẩ y m ạ nh d ự trữ trước r ủi ro đ ịa chính tr ị. Theo USDA, Trung Qu ốc, th ị trường nh ậ p kh ẩ u 

WMP  lớn nh ấ t th ế  gi ới, được d ự báo s ẽ  duy trì nh ậ p kh ẩ u ổn đ ịnh ở mức 425 nghìn t ấ n 

trong năm 2026, sau khi tăng 4% trong năm 2025. Trong khi đó, tri ển vọng nh ậ p kh ẩ u tạ i 

khu v ực MENA, đ ặ c bi ệt là Algeria, kém tích c ực hơn so v ới giai đo ạ n cu ố i 2025, kh i xu ấ t 

khẩ u WMP  chưa đư ợc k ỳ vọng ph ục h ồ i rõ r ệt và nh ậ p kh ẩ u SMP  ch ỉ tăng nh ẹ  do các 

Hình 9. Phân tích độ nhạy đối với doanh thu xuất khẩu của VNM dưới các kịch bản 

căng thẳng tại Trung Đông  

Số
 t

h
án

g 
ản

h
 h

ư
ở

n
g 

b
ở

i x
u

n
g 

đ
ộ

t
 

Tỷ trọng  doanh thu khu vực Trung Đông (%)  
 55.0%  60.0%  65.0%  70.0%  75.0% 80.0%  85.0%  

1 9.5% 7.7% 6.0% 4.2% 2.4% 0.6% - 1.2% 

2 4.8% 2.6% 0.4%  - 1.8% - 4.0%  - 6.2% - 8.4% 

3 0.2% - 2.5% - 5.1% - 7.7% - 10.4% - 13.0% - 15.6% 

4 - 4.5% - 7.6% - 10.6% - 13.7% - 16.7% - 19.8% - 22.8% 

5 - 9.2% - 12.7% - 16.1% - 19.6% - 23.1% - 26.6% - 30.1% 

6 - 13.9% - 17.8% - 21.7% - 25.6% - 29.5% - 33.4% - 37.3% 

7 - 18.5% - 22.9% - 27.2% - 31.5% - 35.9% - 40.2%  - 44.5%  
 

  Nguồn: VPBankS Research  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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quy đ ịnh nh ậ p kh ẩ u mới tiếp t ục t ạ o áp l ực. Do đó, chúng tôi cho r ằ ng c ầ u toàn c ầ u khó 

tạ o thêm áp l ực tăng giá m ạ nh trong năm 2026.  

Trên th ực t ế , giá nguyên li ệu b ột s ữa đã ph ục h ồ i từ tháng 12/2025 . Tính đ ến cu ố i tháng 

3/2026 , giá SMP/WMP  trên sàn GDT  đạ t US$3,243/MT  và US$3,863/MT , lầ n lượt tăng 

9.1% và 4.2% so v ới đầ u tháng , đồng th ời tăng 26.5% và 13.4% so v ới đầ u năm. Tuy nhiên, 

theo quan đi ểm c ủa chúng tôi, đà tăng này ch ủ yếu ph ả n ánh s ự ph ục h ồ i từ vùng n ền 

thấ p  và ả nh hưởng t ừ xung đ ột hơn là tín hi ệu c ủa m ột chu k ỳ tăng giá m ới do thi ếu cung 

toàn c ầ u. 

 

 

 

 

 

 

 

Chúng tôi d ự phóng LN ròng c ủa VNM tăng 2.2% svck trong năm 2026, ch ủ yếu nh ờ các 

yếu tố sau:  

• Doanh thu thu ầ n tăng 2.2% svck, ch ủ yếu được thúc đ ẩ y b ởi tăng trư ởng doanh 

thu n ội đ ịa, trong khi doanh thu xu ấ t kh ẩ u tiếp t ục ch ịu áp l ực t ừ xung đ ột t ạ i 

Trung Đông.  

• Biên l ợi nhu ậ n g ộp duy trì ổn đ ịnh ở mức 41.4% (+0.2 đi ểm % svck), nh ờ cơ c ấ u 

sả n ph ẩ m ti ếp t ục c ả i thiện và chi phí đ ầ u vào chưa ghi nh ậ n bi ến đ ộng quá 

lớn.  

• Chi phí bán hàng và qu ả n lý doanh nghi ệp d ự kiến tăng trong năm 2026 do đây 

là năm k ỷ niệm 50 năm thành l ậ p c ủa VNM, qua đó khi ến t ỷ lệ  

CPBH&QLDN/Doanh thu tăng lên m ức 25.1% (+0.7 đi ểm % svck) . 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 10. Xu hướng giá bột sữa toàn cầu và biên LN gộp của VNM (2021 - 2025)  (Đvt: 

USD/tấn ) 

 

  Nguồn:  GlobalDairyTrade,  VNM, VPBankS Research  
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Định giá:  Chúng tôi  đưa ra khuyến nghị Nắm giữ  với giá mục tiêu 

67,200  đồng /cổ phiếu  

Chúng tôi đi ều ch ỉnh phương pháp đ ịnh giá theo hư ớng k ết hợp cân b ằ ng gi ữa phương 

pháp Chi ết kh ấ u dòng ti ền (CKDT ) và phương pháp  định giá  P/E, v ới tỷ trọng 50%/50%. 

Trên cơ s ở đó, giá m ục tiêu đư ợc nâng 6.7% lên 67,200 đ ồng/c ổ  phi ếu, t ừ mức 63,000 

đồng/c ổ  phi ếu trước đó, ch ủ yếu nh ờ (1) thay đ ổi phương pháp đ ịnh giá, (2) đi ều ch ỉnh 

tăng EPS 2026 thêm 6.0 %, và (3) c ậ p nh ậ t các gi ả  định cũng như ch ỉ số  định giá.  

Yếu tố  hỗ  trợ tăng giá g ồm: (1) nhu cầ u tiêu th ụ sữa n ội địa tăng trư ởng cao hơn k ỳ vọng, 

(2) giá s ữa b ột th ấ p hơn d ự báo và  (3) xung đ ột t ạ i Trung Đông di ễn bi ến theo k ịch b ả n 

tích c ực.  

Rủi ro gi ả m giá g ồm: (1) nhu c ầ u tiêu th ụ sữa n ội đ ịa tăng trư ởng ch ậ m hơn k ỳ vọng, (2) 

giá b ột s ữa cao hơn d ự báo, và (3) xung đ ột tạ i Trung Đông di ễn bi ến theo k ịch b ả n tiêu 

c ực.  

Tạ i m ức giá 6 0 ,900 đ ồng/c ổ  phi ếu, VNM hi ện đang giao d ịch ở mức P/E trailing 15. 1x, 

thấ p hơn  nhẹ  so  với mức trung bình 5 năm là 15.6x . Trên cơ s ở EPS d ự phóng 2026 c ủa 

chúng tôi , c ổ  phi ếu hiện đang giao d ịch ở mức P/E forward 14.8x. 

Với kỳ vọng tăng trư ởng  doanh thu n ội đ ịa  tiếp t ục h ồ i ph ục  và biên l ợi nhu ậ n ổn đ ịnh 

trong năm 2026, chúng tôi cho r ằ ng m ức upside  10 .3% hiện t ạ i phù h ợp v ới khuy ến ngh ị 

Nắ m gi ữ, trong b ố i c ả nh rủi ro từ th ị trường xu ấ t kh ẩ u v ẫ n hiện hữu. 

 

Hình 11. P/E trailing của VNM đang  giao dịch  tại  sát  ngưỡng trung bình 5 năm ; P/E 

forward hiện ở mức 14.8x 

 

  Nguồn:  Bloomberg,  VPBankS Research  
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Hình 12. Tóm tắt định giá   Hình 13. Phương pháp định giá P/E  

Phương pháp  
Tỷ trọng 

(%) 

Giá trị hợp lý  

(Đồng/Cổ phiếu)  

Đóng góp  

(Đồng/Cổ phiếu)  

CKDT  50%  67,026  33,513  

Định giá P/E  50%  67,389  33,694  

Giá mục tiêu    67,207  

Giá làm tròn    67,200  

P/E tại Giá 

mục tiêu  
  16.3 

 

 Định giá P/E  Giá trị  

LNST - CĐTS 2026  9,620  

Cổ phiếu đang lưu hành (triệu CP)  2,090  

EPS pha loãng  4,125 

P/E mục tiêu  16.3 

Giá trị hợp lý 67,389  
 

Nguồn : VPBankS Research   Nguồn : VPBankS Research  

Hình 14. Giả định   Hình 15. Phương pháp định giá CKDT  

Chỉ số định giá  Giá trị  

Tỷ lệ phi rủi ro  4.3% 

Phần bù rủi ro thị trường  8.1% 

Hệ số Beta  0.77 

Chi phí vốn chủ sở hữu  10.6% 

Chi phí nợ vay  4.0%  

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu  77.8% 

Tỷ lệ nợ vay  22.2% 

Tỷ lệ tới hạn  1.0% 

Thuế thu nhập DN  18.3% 

WACC  9.0%  
 

 CKDT (5 năm)  Tỷ đồng  

Tổng GTHT của Dòng tiền tự do  44,545  

GTHT của giá trị tới hạn  102,656 

Giá trị doanh nghiệp  147,202 

Cộng: Tiền mặt và tương đương tiền  2,770 

Trừ: Tổng nợ  9,888  

Giá trị vốn chủ sở hữu  140,084  

Cổ phiếu pha loãng (triệu CP)  2,090  

Giá trị hợp lí  67,026  
 

Nguồn : VPBankS Research   Nguồn : VPBankS Research  

Hình 16. Tóm tắt dòng tiền tự do  

Tỷ đồng  2026  2027  2028  2029  2030  

Lợi nhuận trước lãi vay và thuế  10,566  11,634 12,288 12,931 13,614 

*(1 -  % Thuế TNDN)  8,633 9,506  10,040  10,565 11,124 

+ Khấu hao  2,949  3,144 3,125 3,113 3,162 

-  Vốn đầu tư vào TSCĐ  1,476 1,530 1,594 1,662 1,734 

-  Thay đổi của vốn lưu động  (302 ) 227 386 319 327 

Dòng tiền tự do (DTTD)  10,407  10,893  11,186 11,698 12,225 

Giá trị tới hạn      154,520  

GTHT của DTTD  9,757 9,369 8,828  8,470  110,778 

GTHT lũy kế của DTTD  9,757 19,126 27,954  36,424  147,202 
 

  Nguồn: VNM, VPBankS Research  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Hình 17. Phân tích độ nhạy của định giá  

 
WACC  

Tă
n

g 
tr

ư
ở

n
g 

d
ài

 h
ạn

 

66,974 7.5% 8.0%  8.5% 9.0% 9.5% 10.0% 10.5% 

0.4%  77,479 72,138 67,458  63,324  59,646  56,352  53,386  

0.6% 79,305  73,701 68,808  64,499  60,676  57,261 54,192 

0.8%  81,241 75,351 70,228  65,732 61,754 58,210 55,032  

1.0% 83,295  77,095  71,724 67,026  62,882  59,200  55,907  

1.2% 85,480  78,942  73,302  68,387 64,065  60,236  56,820  

1.4% 87,809  80,902  74,969 69,819 65,306  61,320 57,772 

1.6% 90,296  82,983  76,733 71,329 66,611 62,455  58,768 
 

  Nguồn: VPBankS Research  

Hình 18. So sánh với các doanh nghiệp trong ngành (dữ liệu ngày 0 6/0 4/2026)  

Công ty  Mã CP  Qu ốc gia  
Vốn hóa (T ỷ 

đồng)  
P/E  P/E FY1  P/E FY2  

DUTCH LADY MILK INDS BHD  DLM MK Equity  Malaysia  13,089 19.8x 14.8x 11.9x 

NESTLE (MALAYSIA) BERHAD  NESZ MK Equity  Malaysia  161,923 45.4x  39.5x  36.6x  

HANOIMILK JSC  HNM VN Equity  Việt Nam  357 12.0x n/a  n/a  

MOCCHAU DAIRY CATTLE 

BREEDING  
MCM VN Equity  Việt Nam  1,438 14.6x n/a  n/a  

BRIGHT DAIRY & FOOD CO 

LTD - A 
600597 CH Equity  Trung Qu ốc  49,647  15.6x 25.9x  22.9x  

CHINA MENGNIU DAIRY CO  2319 HK Equity  Hồng Kông  253,025  n/a  16.2x 11.1x 

MEIJI HOLDINGS CO LTD  2269 JP Equity  Nhậ t B ả n 200,476  23.1x 19.1x 17.0x 
 

  Nguồn:  Bloomberg , VPBankS Research  

Hình 19. Giá mục tiêu theo từng kịch bản  xuất khẩu  

Các kịch bản  
Doanh thu xuất khẩu 

2026 (tỷ đồng)  
%svck  

Giá mục tiêu 

(đồng/cổ phiếu)  

Cơ sở  6,134 - 13.7% 67,200  

Tích cực  7,402  4.2% 69,500  

Tiêu c ực 4,866  - 31.5% 64,900  
 

  Nguồn: VPBankS Research  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Báo cáo kết quả kinh doanh  

Tỷ đồng  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Doanh thu thuần  60,369  61,783  63,646  65,064  67,766  

     Nội địa  50,617  50,799  50,964  53,018  54,787  

     Xuất khẩu  5,038  5,664  7,105  6,134  6,594  

     Công ty con tại NN  4,713  5,319  5,577  5,912  6,385  

Giá vốn hàng bán  (35,824) (36,192) (37,436) (38,154) (39,729) 

Lợi nhuận gộp  24,545  25,590  26,209  26,909  28,037  

Chi phí bán hàng  (13,018) (13,358) (13,642) (14,370) (14,345) 

Chi phí QLDN  (1,756) (1,828) (1,904) (1,974) (2,058)  

LN hoạt động  9,771  10,405  10,664  10,566  11,634  

Chi phí khấu hao  (2,300)  (2,341) (2,363) (2,949) (3,144) 

EBITDA  12,071  12,746  13,027  13,514  14,778  

Thu nhập tài chính  1,716  1,586  1,497  1,653  1,659  

Chi phí tài chính  (503)  (428) (350)  (408)  (428) 

Thu nhập ròng khác  64  6  (10) 20  30  

Thu nhập từ các công ty LDLK  (81) 32  (151) (54) (55) 

LNTT  10,968  11,600  11,650  11,778  12,840  

Chi phí thuế  (1,949) (2,147) (2,236) (2,154) (2,349) 

LNST  9,019  9,453  9,414  9,623  10,491  

LNST - CĐTS  8,874  9,392  9,410  9,620  10,487  
 

Bảng cân đối kế toán  

Tỷ đồng  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Tiền & tương đương tiền  2,912  2,226  1,795  2,770  2,808  

Đầu tư tài chính ngắn hạn  20,137  23,260  21,355  20,355  20,855  

Phải thu ngắn hạn  6,530  6,234  6,028  6,428  6,810  

Hàng tồn kho  6,128  5,687  6,839  6,353  6,599  

Tài sản ngắn hạn khác  229  147  244  250  260  

Tổng tài sản ngắn hạn  35,936  37,554  36,261  36,157  37,333  

Tài sản cố định  12,690  12,551  12,649  12,018  11,329  

Tổng tài sản đầu tư  56  54  52  50  48  

Tài sản dài hạn khác  31  110  139  142  147  

Tổng tài sản  52,673  55,049  53,312  52,663  53,154  
      

Phải trả người bán ngắn hạn  3,806  3,874  3,923  4,091  4,398  

Nợ vay ngắn hạn  8,218  9,115  9,394  9,760  10,165  

Phải trả ngắn hạn khác  306  320  337  344  358  

Tổng nợ ngắn hạn  17,139  18,460  18,520  19,170  20,103  

Nợ vay dài hạn  238  158  63  128  143  

Phải trả dài hạn khác  270  257  246  252  262  

Vốn góp của chủ sở hữu  20,900  20,900  20,900  20,900  20,900  

Lợi nhuận giữ lại  3,926  3,471  8,523  5,599  3,709  

Vốn chủ sở hữu  35,026  36,174  34,483  33,113  32,645  

Tổng nợ và VCSH  52,673  55,049  53,312  52,663  53,154  
 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Báo cáo lưu chuyển tiền tệ  

Tỷ đồng  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Lợi nhuận hoạt động  9,771  10,405  10,664  10,566  11,634  

Khấu hao  2,300  2,341  2,363  2,949  3,144  

Thuế đã nộp  (1,564) (2,128) (1,536) (2,154) (2,349) 

Lãi đã trả  (303) (337) (312) (387) (404)  

Thay đổi vốn lưu động  (2,505)  (716) (2,713) (652) (1,090) 

Các điều chỉnh khác  188  121  202  117  131  

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐKD  7,887  9,686  8,668  10,438  11,067  

Hoạt động TSCĐ ròng  (1,475) (1,628) (1,644) (2,386) (2,440)  

Hoạt động cho vay ròng  (2,856) (3,620) 2,232  1,000  (500)  

Hoạt động đầu tư ròng  (25) 36  (41) 63  63  

Thu từ cổ tức và lãi vay  1,368  1,473  1,429  1,553  1,551  

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐĐT  (2,989)  (3,739)  1,976  229  (1,326) 

Hoạt động góp vốn ròng  347  722  7  7  7  

Hoạt động đi vay ròng  3,512  796  175  431  420  

Cổ tức đã trả  (8,152) (8,160) (11,264) (10,136) (10,136) 

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐTC  (4,293)  (6,641) (11,082) (9,698)  (9,709)  

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ  2,300  2,912  2,226  1,795  2,770  

Lưu chuyển tiền thuần trong năm  606  (694) (438) 969  31  

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ  2,912  2,226  1,795  2,770  2,808  
 

Chỉ số tài chính  

Chỉ số tăng trưởng  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Tăng trưởng doanh thu  0.7% 2.3% 3.0% 2.2% 4.2% 

Tăng trưởng LN gộp  2.7% 4.3% 2.4% 2.7% 4.2% 

Tăng trưởng LN ròng  5.2% 4.8% - 0.4%  2.2% 9.0% 
      

Chỉ số hiệu quả sinh lời  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Biên LN gộp  40.7%  41.4% 41.2% 41.4% 41.4% 

Biên EBITDA  20.0%  20.6%  20.5%  20.8%  21.8% 

Biên LN hoạt động  16.2% 16.8% 16.8% 16.2% 17.2% 

Biên LN ròng  14.9% 15.3% 14.8% 14.8% 15.5% 

ROAA  17.8% 17.6% 17.4% 18.2% 19.8% 

ROAE  26.6% 26.6% 26.6% 28.5% 31.9% 
      

Chỉ số đòn bẩy  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Khả năng trả lãi vay  27.6 37.2 32.7 27.3 28.8 

EBITDA/(Lãi vay + CAPEX)  6.6 6.7 6.6 4.9 5.2 

Nợ vay/VCSH  24% 26% 27% 30%  32% 
      

Chỉ số thanh khoản  2023  2024  2025  2026F  2027F  

Vòng quay phải thu  9.6 9.7 10.4 10.1 10.0 

Số ngày phải thu  38.2 37.7 35.2 36.1 36.7 

Vòng quay hàng tồn kho  6.1 6.1 6.0  6.0  6.0  

Số ngày tồn kho  59.4 59.6 61.1 60.8  60.6  

Vòng quay phải trả  9.0  9.3 9.9 9.2 9.1 

Số ngày phải trả  40.5  39.2 36.9 39.6 40.2  

Chỉ số thanh toán hiện hành  2.1 2.0  2.0  1.9 1.9 

Chỉ số thanh toán nhanh  1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 

Chỉ số thanh toán tiền mặt  0.2  0.1 0.1 0.1 0.1 
 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo. Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này.  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p  luậ n là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo. Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai 

theo tình hình biến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm t ự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính 

thức t ừ Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết v ới cá c 

đố i tác liên quan.  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá. Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank. Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty.  

 

 

Công ty cổ phần Chứng khoán VPbank  

Tầng 21&25, VPBANK Tower , 89 Láng Hạ, Đống Đa , Hà Nội  

Điện thoại: 1900 636679  

Email:  cskh@vpbanks.com.vn  

Website: www.vpbanks.com.vn  

 

Phòng Phân tích Ngành và Cổ phiếu  

Email: equityresearch@vpbanks.com .vn 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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