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VAMA và Honda Việt Nam hiện đã công bố sản lượng tiêu thụ Tháng 5/2023, cho thấy 
dấu hiệu suy yếu của cả thị trường xe máy và ô tô. Các điểm nổi bật chính: 

Doanh số xe máy của Honda: yếu y/y và m/m 

Honda Việt Nam cho biết doanh số bán xe máy Tháng 5 giảm mạnh 31,5% m/m xuống 
còn 142.580 chiếc (giảm 8,3% y/y, mặc dù là mức so sánh thấp là do Việt Nam thiếu 
hụt linh kiện và bộ phận để sản xuất xe máy). Đáng chú ý, số liệu Tháng 5/2023 là 
mức thấp nhất kể từ Tháng 10/2021, ngoại trừ chỉ số Tháng 2/2023 (140.669 chiếc 
khi số lượng ngày bán thấp hơn). 

Hình 1: Sản lượng tiêu thụ xe máy của Honda trong Tháng 5/2023 và 5T2023: 

 T5-23 y/y m/m 5T23 5T22 y/y 

Honda’s 2W sales 142.580 -8,3% -31,5% 870,045 932.286 -6,7% 
Nguồn: Honda Vietnam; BVSC  

Vì xe máy thuộc nhóm hàng hóa không thiết yếu và trong giai đoạn tiêu thụ bão hòa, 
chúng tôi không kỳ vọng sẽ sớm thấy bất kỳ sự phục hồi có ý nghĩa. Tiêu thụ xe máy 
chậm có thể ảnh hưởng đến lợi nhuận trong ngắn hạn của VEA, vì lợi nhuận từ xe 
máy của Honda chiếm phần lớn lợi nhuận từ liên doanh của VEA (khoảng 80%).  

Doanh số ô tô: giảm xuống mức thấp trong nhiều tháng  

Sản lượng tiêu thụ ô tô VAMA giảm xuống mức thấp ở mức 19.266 chiếc (giảm 6,8% 
m/m & 51,2% y/y), thấp nhất kể từ ngày Tháng 10/2021 (Tháng 9/2021: 12.296 chiếc). 
Xu hướng giảm đã duy trì kể từ Tháng 11/2022, theo quan sát của chúng tôi, trong 
bối cảnh các yếu tố cơ bản vĩ mô khó khăn hơn (xuất khẩu chậm lại trong bối cảnh 
nhu cầu toàn cầu yếu và lãi suất cao cũng như khả năng tiếp cận vốn vay ngân hàng 
khó khăn hơn).  

Những người mua ô tô, mà chúng tôi tin là thuộc tầng lớp trung lưu và giàu có, tỏ ra 
thận trọng trong việc chi tiêu cho các sản phẩm có giá trị lớn. Điều này tương tự như 
những gì chúng ta quan sát từ PNJ – Công ty trang sức có thương hiệu hàng đầu Việt 
Nam.  

Hình 2: Sản lượng tiêu thụ ô trong trong Tháng 5/2023 và 5T23 của VAMA và liên doanh VEA: 

Ford & Honda đang mất thị phần, trong khi đó Ford đang mở rộng thị phần trong 5T2023 

 T5-23 y/y m/m 5T23 5T22 y/y 

VAMA sales vol. 19.266  -51,2%  -6,8%  100.733   157.479  -38,4% 

VEA’s JVs         

Toyota 3.734  -64,7% -12,1%       21.739        37.906  -42,7% 

Honda 1.757  -44,8%  -9,6%         8.069        18.489  -56,4% 

Ford 2.336  -3,1%  -29,2%       14.302          7.663  86,6% 
Nguồn: VAMA; BVSC 

Duy trì khuyến nghị Neutral, dự báo & giá mục tiêu 

Trong Cập nhật Ngành hàng tiêu dùng không thiết yếu gần đây, chúng tôi đã điều 
chỉnh giảm 14,1% dự báo lợi nhuận ròng năm 2023 của VEA xuống 6.455 tỷ (giảm 
15,0% y/y), trước khi tăng trở lại 10,6% y/y trong năm 2024.  

Với triển vọng ngắn hạn đầy thách thức, chúng tôi duy trì khuyến nghị Neutral đối với 
VEA với giá mục tiêu không đổi là 40.930 đồng/cổ phiếu (Upside: 6,6%), định giá công 
ty ở mức P/E hợp lý giữa năm 2024 là 8,0x. 

Ở mức giá hiện tại, VEA đang giao dịch ở mức P/E là 7,5x (giữa năm 2024) và 7,1x 
(năm 2024) so với mức trung bình 5 năm qua là 9,1x. Suất cổ tức là 9,6% cho năm 
2023 và 13,0% cho năm 2024.  

Khuyến nghị NEUTRAL  

Giá mục tiêu (VNĐ/CP) 40.930  

Giá thị trường (13/06/2023) 38.393  

Lợi nhuận kỳ vọng 6,6%  

   

THÔNG TIN CỔ PHIẾU  

Sàn giao dịch UPCOM  

Khoảng giá 52 tuần 33.601-42.097  

Vốn hóa 51.017 tỷ đồng  

SL cổ phiếu lưu hành 1.328.800.000  

KLGD bình quân 10 ngày 150.806  

% sở hữu nước ngoài 4,98%  

Room nước ngoài 49%  

Giá trị cổ tức/cổ phần 3.700  

Tỷ lệ cổ tức/thị giá 9,6%  

Beta 0,3  

   

DIỄN BIẾN GIÁ  

 

 

 YTD 1T 3T 6T  

VEA -2,7% -0,1% 1,2% -4,2%  

UpcomIndex 17,4% 5,5% 11,2% 17,1%  

  

  

  

Chuyên viên phân tích  

Trần Đăng Mạnh  

(84 28) 3914 6888 ext. 256  

manhtd@bvsc.com.vn  
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Hình 3: Xu hướng tăng trưởng y/y sản lượng tiêu thụ xe ô tô của VAMA: 

 
 Nguồn: VAMA; BVSC 

 

Hình 4: Xu hướng tăng trưởng y/y sản lượng tiêu thụ xe máy của Honda: 

 

Nguồn: Honda; BVSC 
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TUYÊN BỐ TRÁCH NHIỆM 

 

Tôi, chuyên viên Trần Đăng Mạnh, xin khẳng định hoàn toàn trung thực và không có động cơ cá nhân khi thực hiện báo cáo này. Tất cả 

những thông tin nêu trong báo cáo này được thu thập từ những nguồn tin cậy và đã được tôi xem xét cẩn thận. Tuy nhiên, tôi không 

đảm bảo tính đầy đủ cũng như chính xác tuyệt đối của những thông tin nêu trên. Các quan điểm, nhận định trong báo cáo này chỉ là 

quan điểm riêng của cá nhân tôi mà không hàm ý chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Báo cáo chỉ nhằm 

mục đích cung cấp thông tin và nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như một nguồn tham khảo. Cá nhân tôi cũng như 

Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt sẽ không chịu bất kỳ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến 

trong báo cáo này về những tổn thất có thể xảy ra khi đầu tư hoặc những thông tin sai lệch về doanh nghiệp. 

Báo cáo này là một phần tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt, tất cả những hành vi sao chép, trích dẫn một phần hay 

toàn bộ báo cáo này phải được sự đồng ý của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt. 
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Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt 

 

Trụ sở chính:  Chi nhánh: 

▪ 08 Lê Thái Tổ, Hoàn Kiếm, Hà Nội  ▪ Tầng 8, 233 Đồng Khởi, Quận 1, Tp. HCM 

▪ Tel: (84 24) 3 928 8080     ▪ Tel: (84 28) 3 914 6888 


