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VNM: HỒI PHỤC LỢI NHUẬN TRONG NỬA CUỐI NĂM 

 

KQKD Q1.2023: 

DTT tương đương cùng kỳ trong khi LNST giảm mạnh 18% yoy. DT nội địa giảm 

1,4% đạt 11.491 tỷ đồng, trong khi đó cả XK và CN nước ngoài tăng 7,5% và 

11,3% bù đắp cho mảng nội địa. Biên LNG giảm 1,7% sv cùng kỳ năm ngoái. 

Dự phóng:  Cho năm 2023 chúng tôi dự phóng DTT tăng trưởng 1,2% đạt 60.650 

tỷ đồng và LNST CĐ mẹ đạt 9.379 tỷ đồng tăng trưởng 10,1 % yoy. Dựa vào kỳ 

vọng thị trường nội địa phục hồi 0,5% yoy, DT XK và nước ngoài tăng tổng cộng 

4,8% yoy. Tăng trưởng LN chủ yếu đến từ biên LNG phục hồi 1,6 điểm phần trăm 

đạt 41,6%. Như vậy, tương ứng EPS forward đạt 4.010 đồng/cp. Với P/E ngành ước 

tính 19,5x lần chúng tôi khuyến nghị MUA cho VNM với giá mục tiêu là 78.200 

đồng/cp. 

Rủi ro:  

Sức mua của nội địa thấp hơn kỳ vọng, thị trường nông thôn bị ảnh hưởng bởi kinh 

tế suy giảm. 

Cạnh tranh của các hãng nội địa lẫn nhập khẩu trong khi sức mua nội địa yếu. 

Giá NL đầu vào như sữa bột, đường vẫn giữ mức cao. 

Khuyến nghị: Chúng tôi khuyến nghị MUA cho năm 2023 với giá mục tiêu 78.200 

đồng/cp, tương ứng với P/E mục tiêu 19,5x lần, upside 17,6%. 

 

VNM–MUA 

mailto:ntthang-hcm@vcbs.com.vn
http://www.vcbs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch
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KQKD Q1.2023  

2022: trong 20 năm qua đây là lầu 

đầu tiên VNM có mức tăng 

trưởng DT âm, chủ yếu do thị 

trường nội địa yếu 

 

KQKD 2022: DTT giảm 1,6% yoy đạt 59.956 tỷ đồng, LNST giảm mạnh 19,1% yoy đạt 

8.516 tỷ đồng. Nguyên nhân chủ yếu do DT nội địa suy giảm 1% yoy. 
 

  DTT Biên LNG 

  2022 2021 YoY 2022 2021 

Nội địa 50,704  51,202  -1.0% 40.5% 43.1% 

XK trực tiếp 4,828  6,128  -21.2% 53.5% 57.2% 

CN nước ngoài 4,424  3,589  23.2% 17.1% 20.3% 

Tổng 59,956  60,919  -1.6% 39.9% 43.1% 

 

Nguồn: VNM, VCBS tổng hợp 

▪ Mảng kinh doanh nội địa: DT đạt 50.704 tỷ đồng, giảm 1,0% yoy, nếu loại trừ MCM thì 

DT nội địa giảm 1,5% yoy. (*2010: tăng trưởng đạt đỉnh 48,4% nhờ hợp nhất Sữa Lam 

Sơn và Dielac). Nếu loại trừ yếu tố tăng giá bán bình quân thì có thể xem năm 2022 VNM 

đã bị giảm thị phần sản lượng so với 2021. 

MCM tăng trưởng DT 7,1% yoy đạt 3.133 tỷ đồng.   

▪ Mảng xuất khẩu trực tiếp (chủ yếu Iraq): DT giảm mạnh 21,2% yoy đạt 4.828 tỷ đồng 

do sức mua tại giảm do ảnh hưởng thu nhập của người tiêu dùng.  

▪ CN nước ngoài (Driftwood, Angkor): tăng trưởng tích cực đạt 23,2% yoy đạt 4.424 tỷ 

đồng. Driftwood đa dạng kênh, gia công cho các khách hàng tại thị trường cao cấp khác. 

Biên LN gộp giảm đạt 39,9% (2021: 43,1%). Chủ yếu do biên nội địa giảm đạt 40,5% sv mức 

43,1% của năm 2021. Biên giảm nhiều chủ yếu do giá sữa NVL tăng mạnh, ước tính bình quân 

giá sữa bột đã tăng 15-25% yoy, trong đó cao điểm là 1H với giá sữa bột tăng 25-35% yoy. 

VNM không thể chuyển phần chi phí tăng cho người tiêu dùng nhằm duy trì sức mua trong 

thời kỳ khó khăn và lạm phát (2022: bình quân giá bán của VNM chỉ tăng khoảng 3%) 

CP BH & QLDN tương đương mức cùng kỳ năm ngoái, đạt tỷ trọng 23,6% /DTT (2021: 

23,8%). 

Q1.2023: điểm sáng tích cực ở 

các kênh KH đặc biệt và hệ 

thống GMSV với tăng trưởng 

DTT tương đương cùng kỳ trong khi LNST giảm mạnh 18% yoy. DT nội địa giảm 1,4% 

đạt 11.491 tỷ đồng, trong khi đó cả XK và CN nước ngoài tăng 7,5% và 11,3% bù đắp 

cho mảng nội địa. Biên LNG giảm 1,7% sv cùng kỳ năm ngoái.  
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DT lần lượt 50% và 12%. Mảng kinh doanh nội địa: DTT giảm 1,4% yoy đạt 11.491 tỷ đồng. Nếu loại trừ MCM thì DT 

nội địa VNM đã giảm 2,1%. DT giảm do mảng sữa bột công thức cho trẻ em và sữa nước hoàn 

nguyên bị sụt giảm. Theo dòng sản phẩm thì sữa hoàn nguyên ước tính giảm trên 5% so với 

cùng kỳ do khách hàng chuyển đổi sang sữa tươi và bị áp lực cạnh tranh mạnh từ các thương 

hiệu sữa tươi khác. Sản phẩm sữa tươi của VNM có tăng ~ 2% chưa đủ bù đắp từ lượng giảm 

của sữa hoàn nguyên. Tuy nhiên, sữa tươi chiếm tỷ trọng nhỏ hơn do việc vận chuyển và giữ 

mát sẽ bị hạn chế hơn thông qua các cửa hàng tạp hóa nhỏ ở địa phương sv sữa hoàn nguyên. 

VNM tăng cường đầu tư vào trưng bày sản phẩm, khuyến mãi và hỗ trợ khách hàng để giữ 

vững vị thế cạnh tranh và khuyến khích nhu cầu tiêu dùng. VNM đã nỗ lực mở rộng tập KH 

Horeca, trường học, hệ thống CH GMSV (đã đạt 652 GMSV, tăng 6 CH sv cuối năm 2022). 

MCM tăng trưởng DT 8,8% yoy đạt 734 tỷ đồng, LNST 101,5 tỷ, tăng 18,4% yoy. Biên gộp 

duy trì đạt 32,3%. (Q1.22: 31,6%). Kết quả tích cực trên nhờ việc tăng cường đầu tư cho hệ 

thống phân phối, thiết lập mối quan hệ với các đối tác tiềm năng cũng như củng cố vị thế ở thị 

trường miền Bắc. MCM tích cực cải thiện hình ảnh thương hiệu tại nhiều điểm bán. Thay đổi 

nhãn hiệu mới theo hướng tinh gọn (đã đạt 60 cửa hàng). 

Mảng xuất khẩu trực tiếp: DTT tăng 7,5% yoy đạt 1.225 tỷ đồng nhờ vào ký kết nhiều hợp 

đồng XK sữa bột lớn (~100 triệu USD) tại Trung Đông và tại đóng góp của liên doanh Del 

Monte tại thị trường Phillipines tích cực. 

CN nước ngoài: DTT tăng tích cực 11,3 % yoy đạt 1.203 tỷ đồng. Driftwood và AngkorMilk 

duy trì mức tăng trưởng doanh thu ổn định đạt lần lượt là 7% và 11% svck năm ngoái.   
 

Biên lợi nhuận gộp đạt 38,8% (Q1.22: 40,5%) do giá NVL vẫn ở mức cao. 

Tỷ lệ CP BH & QLDN tăng so với cùng kỳ năm ngoái, chiếm tỷ trọng 23,9%/DTT sv mức 

21,7%.  

LNST CĐ mẹ đạt 1.857 tỷ đồng (-18,0% yoy), biên ròng đạt 13,7%. 
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Nguồn: Bloomberg, VNM, VCBS tổng hợp 

Theo Rabobank cho biết sản xuất sữa từ 7 vùng xuất khẩu lớn được dự đoán tăng 0,7% yoy 

trong 2023, sau khi giảm 0,9% vào năm 2022 so với kỳ vọng tăng ở mức 1%. Việc tăng trưởng 

chậm là do việc tiêu hủy gia súc tăng ở Mỹ và thách thức liên quan đến thời tiết ở New 

Zealand, Brazil và Argentina. Cung tăng và cầu giảm hơn đã làm hạ giá sữa trong Q1.23. Tuy 

nhiên tồn kho của các nước XK không quá cao. Giá thức ăn gia súc được dự báo vẫn duy trì ở 

mức cao trong 2023, chi phí đầu vào đắt đỏ trong khi giá sữa đã giảm thấp hơn dẫn đến gây áp 

lực lợi nhuận lên các trang trại bò sữa. Chúng tôi cho rằng với mức giá thấp thiết lập trong đầu 

Q2.23 vừa qua thì giá sữa trong 2H sẽ không biến động nhiều và duy trì ở mức này.  

 

Source: Rabobank, VCBS tổng hợp 
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ĐHCĐ 2023 

 VNM đặt KH tăng trưởng DT 5,5% sv TH 2022 và LNST CĐ CT mẹ không tăng trưởng. 

Cụ thể, DTT 2023 63.380 tỷ đồng và LNST CT mẹ đạt 8.514 tỷ đồng. VNM đã bước vào giai 

đoạn bão hòa kể từ 2020 sau dịch Covid. 

Cổ tức tiền mặt 2023: tối thiểu 50% LNST hợp nhất. Trong đó đợt 1 chi trả 15% với ngày 

đăng ký cuối cùng là 04/08/2023. 

Bổ sung ngành nghề kinh doanh: chăn nuôi và sản xuất trâu bò, giống trâu bò; sản xuất điện, 

bán buôn tổng hợp, lương thực, thực phẩm, đồ uống…; bán lẻ lương thực, thực phẩm, đồ uống, 

thuốc, dụng cụ y tế, mỹ phẩm… 

Biên LNG: hiện VNM đã chốt NVL cho đến tháng 08/2023, với xu hướng giảm gần đây của 

NL đầu vào thì kỳ vọng biên LN sẽ khả quan hơn kể từ Q2 trở đi. Trong năm nay VNM đã tăng 

giá mua sữa tươi nguyên liệu từ nông dân 7% nhằm hỗ trợ khi chi phí đầu vào của họ tăng. 

Theo BLĐ để biên gộp quay về mức tích cực như trước dịch Covid thì phải cần 1 năm nữa. 

CP BH & QLDN: quản lý theo mục tiêu tỷ trọng trên DTT và tùy theo thời điểm cũng như 

chương trình bán hàng có thể tăng giảm, tuy nhiên sẽ kiểm soát tỷ trọng cả năm không quá biến 

động. Kỳ vọng tỷ trọng của 2023 tương tự 2022. 

Tăng giá bán sản phẩm: đã tăng trong năm ngoái, BLĐ chưa có quyết định tăng giá do chi phí 

đầu vào có xu hướng giảm và chia sẻ với người tiêu dùng. 

Mở rộng dự án: 

NM sữa Hưng Yên: tổng đầu tư 4.600 tỷ, CSTK khoảng 400 triệu lít/năm. Dự kiến hoàn thành 

GĐ 1 vào 2025. 

Sữa CN cao Mộc Châu: tổng đầu tư 2.000 tỷ, CSTK khoảng 500 tấn sữa/ngày. Dự kiến hoàn 

thành 2024. 

Dự án tổ hợp chăn nuôi – chế biến thịt bò Vinabeef Tam Đảo: đã khởi công từ 03/2022 và dự 

kiến hoàn thành vào 2024. Tổ hợp gồm 2 phân khu chính: Trang trại chăn nuôi bò thịt có sức 

chứa 10.000 con/ năm và Nhà máy chế biến thịt bò mát với công suất 30.000 con/năm (10.000 

tấn sản phẩm/năm). 

Về Trang trại Lao Jargo: Trang trại đã đi vào hoạt động và hiện có 1.000 con bò đi vào vắt sữa. 

Trong năm 2023, VNM sẽ bổ sung thêm 7.000 con, nâng tổng quy mô lên 8.000 con với năng 

suất đạt 100 tấn sữa tươi/ngày. 

Nghiên cứu & phát triển: 20/4/2023 VNM đã bắt tay ký kết đối tác chiến lược với 6 tập đoàn 

dinh dưỡng hàng đầu thế giới nhằm ứng dụng thành tựu của quốc tế vào phát triển sữa bột trẻ 

em. Sự kiện này đánh dấu bước tiến quan trọng trong sự phát triển của không chỉ Vinamilk mà 

còn là của ngành sữa Việt Nam. (DSM-Thụy Sĩ, CHR Hansen-Đan Mạch, Beneo-Đức, Gnosis-

Ý, AAK-Thủy Điển và Kanematsu-Nhật. 

M&A: Theo BLĐ trong vòng 1-2 năm tới VNM chưa có kế hoạch thực hiện M&A. 

QUAN ĐIỂM ĐẦU TƯ  

TRIỂN VỌNG 2023 Sữa được coi là thực phẩm thiết yếu tại Việt Nam, đặc biệt cho trẻ sơ sinh và trẻ nhỏ, tuy nhiên 

với thu nhập bị suy giảm do lạm phát và kinh tế suy giảm, người tiêu dùng ngày càng trở nên 

nhạy cảm về giá hơn. Lạm phát và chi phí tăng cao cũng đang làm tăng áp lực trong chi tiêu của 
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người tiêu dùng. 

Phân khúc phổ thông sẽ bị áp lực giảm doanh số, phân khúc cao cấp ít bị nhạy cảm về giá hơn, 

tuy nhiên tốc độ tăng trưởng của sản phẩm cao cấp có thể chậm hơn trước vì số lượng khách 

hàng ít hơn. 

VNM dù tiếp tục dẫn đầu thị trường sữa uống tại Việt Nam, tuy nhiên đang phải đối mặt với sự 

cạnh tranh ngày càng tăng và có vẻ như đang dần mất thị phần trong năm qua. Việc phải đổi 

mới và cải thiện cũng như mở rộng phạm vi phân phối và nhận diện thương hiệu sẽ tăng chi phí 

marketing và quảng cáo. 

Trong ngắn hạn, VNM thể hiện phục hồi yếu và bị mất thị phần so với ngành trong khi biên LN 

biến động phụ thuộc vào giá sữa bột NL NK nhiều. Về dài hạn đến 2025 các mảng đầu tư mới 

mới bắt đầu đóng góp nhiều và tạo động lực tăng trưởng cho DN.  

Sữa chua: có nhiều DN tham gia thị trường, tuy nhiên VNM vẫn có khả năng giữ vị trí thống 

trị nhờ liên tục đầu tư. Với kỳ vọng tiếp tục tăng trưởng cao và còn nhiều dư địa tăng trưởng 

nên sữa chua thu hút nhiều DN đầu tư hơn. Euro monitor dự phóng sữa chua tăng trưởng 

CAGR 2022/27 đạt 6,4%-8,5% cho sữa chua nguyên chất và sữa chua uống. 

Sữa nước: đang thu hút thêm đầu tư từ các DN trong nước. Sữa hoàn nguyên vẫn phổ biến nhất 

vì mang lại tiện lợi và bảo quản dễ vì không cần giữ mát như sữa tươi. Tuy nhiên, quá trình đô 

thị hóa đang thúc đẩy chuyển hướng sang nhu cầu sữa tươi với hình ảnh tốt hơn và ít chế biến 

hơn. Ví dụ như VPmilk đã đầu tư mạnh mẽ vào việc tiếp thị sữa nước và mở rộng danh mục sữa 

nước sang sữa tươi; NutiFood cũng khẳng định dòng sp NutiMilk 100 điểm cung cấp hàm 

lượng dinh dưỡng tương đương với các nhãn hiệu nhập khẩu… trong khi đó 2 DN dẫn đầu là 

VNM và TH Milk cũng đầu tư phát triển sp mới để giữ vững thị phần dẫn đầu của mình. Sữa 

nước được kỳ vọng tăng trưởng CAGR 6,6% trong 2022/27. 

Sữa bột: VNM bị suy giảm do sữa bột trẻ em bị giảm tăng trưởng và cạnh tranh khốc liệt với 

đối thủ nội địa và sữa nhập. Với việc hợp tác với 6 tập đoàn dinh dưỡng hàng đầu giúp VNM 

cải tiến sản phẩm và thay đổi hình cái nhìn của người tiêu dùng về sữa bột công thức cho trẻ 

em. Sữa bột công thức trẻ em được dự phóng tăng trưởng với CAGR 3,8% từ 2022-27. 

Chúng tôi cho rằng năm 2023 tiếp tục là năm thách thức đối với VNM khi mảng nội địa suy 

giảm do bối cảnh kinh tế gặp nhiều khó khăn. Nỗ lực gia tăng tăng trưởng tại các thị trường 

xuất khẩu không đủ bù đắp cho thị trường trong nước. Tuy nhiên điểm tích cực là chúng tôi kỳ 

vọng xu hướng biên LNG sẽ tích cực nhờ hưởng lợi từ xu hướng giá NVL đầu vào đã giảm 

mạnh sv năm ngoái. Biên gộp tích cực hơn 2022 nhờ vào tồn kho giá thấp từ Q1.23 sẽ phản ánh 

trong KQKD Q2, Q3 và giá bán bình quân đã tăng từ cuối năm ngoái. 

Chúng tôi dự phóng 2023 DTT và LNST của VNM tăng trưởng là 1,2% yoy và 10,1% 

yoy, đạt 60.650 tỷ đồng và 9.379 tỷ đồng.  

Giả định gồm: (1) DT nội địa phục hồi nhẹ 0,5% yoy, DT XK trực tiếp và CN nước ngoài tăng 

tổng cộng 4,8% yoy.  

(2) Biên LNG kỳ vọng phục hồi 1,6 điểm phần trăm đạt 41,6% nhờ giá sữa bột NL NK giảm, tỷ 

lệ tự chủ sữa tươi tăng lên và mức tăng giá bán đầu ra từ cuối năm 2022 sẽ bù đắp phần nào các 

chi phí đầu vào tăng. 

 (3) Tỷ trọng CP BH & QLDN đạt 23,7%, tăng nhẹ sv mức 23,6% năm 2022. 

Như vậy LNST sẽ đạt 9.379 tỷ đồng, tăng 10,1% yoy, EPS forward đạt 4.010 đồng/cp. Với P/E 

ngành ước tính 19,5x lần chúng tôi KN MUA cho VNM với giá mục tiêu là 78.200 đồng/cp. 



  

 

 

Bộ phận Nghiên cứu và Phân tích VCBS           Trang | 6 

VNM – BÁO CÁO CẬP NHẬT 

  

ĐIỀU KHOẢN SỬ DỤNG 

Báo cáo này và/hoặc bất kỳ nhận định, thông tin nào trong báo cáo này không phải là các lời chào mua hay bán bất kỳ một sản phẩm 

tài chính, chứng khoán nào được phân tích trong báo cáo và cũng không là sản phẩm tư vấn đầu tư hay ý kiến tư vấn đầu tư nào của 

VCBS hay các đơn vị/thành viên liên quan đến VCBS. Do đó, nhà đầu tư chỉ nên coi báo cáo này là một nguồn tham khảo. VCBS 

không chịu bất kỳ trách nhiệm nào trước những kết quả ngoài ý muốn khi quý khách sử dụng các thông tin trên để kinh doanh chứng 

khoán. 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo phân tích đều đã được thu thập, đánh giá với mức cẩn trọng tối đa có thể. Tuy nhiên, do các 

nguyên nhân chủ quan và khách quan từ các nguồn thông tin công bố, VCBS không đảm bảo về tính xác thực của các thông tin được 

đề cập trong báo cáo phân tích cũng như không có nghĩa vụ phải cập nhật những thông tin trong báo cáo sau thời điểm báo cáo này 

được phát hành.   

Báo cáo này thuộc bản quyền của VCBS. Mọi hành động sao chép một phần hoặc toàn bộ nội dung báo cáo và/hoặc xuất bản mà 

không có sự cho phép bằng văn bản của VCBS đều bị nghiêm cấm. 
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