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对消费板块的观点

Sources: GTJASVN Research

非必需消费品 必需消费品

短期展望 中立 中立

长期展望 有展望 有展望

由于对2024年经济复苏的预期，投资者似乎押注非必需消费品股票将会上涨。我们认为，2024年及随后几年消费的强
劲复苏将有助于提振越南非必需消费品企业的发展。然而，非必需消费品股票当前的价格可能已经反映了投资者对企
业发展的预期。据此，年初至今非必需消费品行业已经上涨34%，目前的往绩市盈率已超过44倍，我们认为非必需消费
品行业目前整体吸引力不强。

与此同时，消费必需品股在经济低迷时期（例如，消费必需品行业在 2020 年上涨 18.06%，而 VN-Index 同年上涨
14.87%）或市场下跌趋势中往往表现优于大盘。这些股票在经济复苏/扩张期间的表现比市场差。由于我们对越南宏观
经济前景的看法是积极的，因此我们也预计消费必需品股票在 2024 年下半年不会跑赢大盘。

短期内，我们对越南非必需消费品和必需消费品股票持“中性”看法。然而，投资者仍然可以在上述两个行业中找到一些
潜在的个股（尤其是中小盘股）。从长远来看，我们看到这两个行业的公司都有很多机会，并且仍然看好这两个行业
的长期发展前景。



Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999) 3

消费板块: 从年初至今的盈利表现

Sources: GTJASVN Research, TradingView

与 VNINDEX 相比，VNCOND（VN Consumer Discretionary Index

，越南非必需消费品股票指数）的盈利能力表现出色，年初至今
的回报率为 34.06%（截至 2024 年 6 月 24 日）。与此同时，
VNCONS（VN Consumer Staples Index，越南必需消费品股票指
数）的盈利能力比VNINDEX差，年初至今的回报率仅为2.84%。

VNCOND

VNINDEX

VNCONS
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机会：消费阶层增长

Sources: GTJASVN Research, Fitch Ratings, McKinsey & Co, Savills, HSBC

越南经济正在快速增长（惠誉评级2023年12月预测中期
平均每年增长7%）。与此同时，消费者收入也在快速增
长。越南的人口增长率预计将继续放缓，越南的消费阶
层预计将高速增长。

根据麦肯锡公司于2021年提出的预测，到 2030 年，将
有 3600 万越南人加入消费阶层。麦肯锡随后的预测表
明，到 2035 年，全球一半以上的越南人口将进入中产
阶级，这有望长期刺激消费者支出。

据第一太平戴维斯预计，到2024年，越南可能会在2030

年进入全球消费者数量最大的前20市场。汇丰银行2023

年的另一份报告称，到2030年，越南可能成为全球第10

大消费市场，规模大于德国和英国市场。
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机会: 旅游的复苏

Sources: GTJASVN Research, GSO, Statista, UN Tourism

国内和国际旅游都是零售/消费者销售增长的驱动力。

自2022年以来（Covid-19疫情爆发后），赴越南的外国游客数量
逐渐恢复。2024年上半年的某些月份，国际游客数量达到了新冠
疫情前的水平。2024年上半年，赴越南外国游客总数达到883万
人次，与2019年同期相比增长了4%。越南是一个具备吸引力的
国家，可以期望赴越南的国际游客将在未来时间继续增长。值得
注意的是，2019年，赴越南的外国游客高达1800万人次，是亚太
地区第五大旅游目的地国家。

与此同时，Statista的数据也显示了后疫情时期越南国内旅游业的
复苏。在Covid-19之前，2009年至2019年期间，越南国内旅游业
的年复合增长率超过12%。随着收入的增加，越南消费者将在旅
游上花费更多，这可以增加对许多必需品和非必需品的需求。
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机会: 出口增长

Sources: GTJASVN Research, Fiin X, Asia Business Consulting
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越南出口总额（十亿美元） 越南的自由贸易协定

越南经济与全球经济的联系日益紧密。越南已签署 16 项自
由贸易协定 (FTA)，并正在谈判另外 3 项自由贸易协定。
2014年至2023年，越南出口复合年增长率为10%，预计将继
续强劲增长。

我们认为，在越南人口增速放缓、国内市场逐渐饱和的背景
下，出口是越南消费品企业，尤其是必需消费品企业的重要
增长渠道。越南出口额最高的产品中，有许多消费品，如纺
织品、鞋类、海鲜和农产品（蔬菜、咖啡、大米等）。
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机会：政府的支持

Sources: GTJASVN Research, VNEconomy, VNExpress, GSO, SBV

2022年至今，越南政府实施了多项扩张性财政和货币政策来支持经济。到
2023年底，越南国会和政府继续对大多数商品和服务实行增值税（VAT）
减免计划，从2024年1月1日到2024年6月30日，减免2%的增值税（从10%减
至8%）。 2024年6月底，该增值税减税计划从2024年7月1日延长至2024年
12月31日。因此，越南政府已从2022年至今实施了增值税减税计划以支持
国内消费。同样从2024年7月1日起，部分费率将减少直至年底，以消除企
业拥堵并促进商业活动。越南国会和政府还决定自2024年7月1日起实施：
（1）工资改革：（i）将公共部门的基本工资从180万越南盾/月提高到234

万越南盾/月，增长30％； (ii) 将地区最低工资标准提高 6%； （二）对退休
金、社会保险待遇、功绩优待、社会福利等有所调整。提高地区最低工资
、提高公共部门工资以及增加其他补贴可能会在不久的将来对经济产生非
常积极的溢出效应。

与此同时，越南央行仍在通过维持低利率环境来支持经济，同时努力控制
通胀。2024年前6个月CPI同比增长4.08%，基本通胀同比2.75%，仍在设定
目标之内，而中央利率仍维持在4.5%（我们预计这一水平将继续维持在
2024年）。近期越南国会和政府也推出了许多解决房地产业困难的解决方
案。政府的支持政策可能很快就会对消费者支出产生非常积极的影响。
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挑战：人口结构和消费习惯的变化

Sources: GTJASVN Research, Cimigo, VN Economy, Lazada, Milieu Insight

据Cimigo于2023年提出的预测，到2036年，越南50岁以上（被称为“银
发一代”）的人口将占总人口的36%，相当于超过3600万消费者。与此
同时，0至14岁青少年的数量将会减少。向这一年轻客户群体销售的品
牌的发展将遇到更多困难。相反，为新一代老年人群体提供服务可能
会带来更好的发展机会。

越南消费者的行为也在发生变化。如今的消费者更加关心产品的
健康问题、可持续性和绿色性，在选择产品时的要求也越来越高
。据越南工商部统计，2021年至2023年期间，越南消费者对绿色
产品的需求平均每年增长15%，72%的越南消费者愿意为绿色产
品支付更高的价格。根据越南优质商品企业协会的一项后疫情调
查，69%的受访消费者只选择有益健康或有质量标准认证的产品
，45%只选择来源明确的产品。因此，制造商必须对其产品更加
透明，并更加关注 ESG 问题。越南消费者也开始转向在线等新
购物渠道。 Lazada 和 Milieu Insight 的调查参与者中，81% 表示
网上购物已成为一种习惯。这导致了下一个挑战：零售环境正在
变换。
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挑战：零售环境的变化

Sources: GTJASVN Research, Kadence, Katar

到 2022 年，97% 的越南成年人拥有智能手机，79% 的人
拥有互联网连接。此后这个数字持续增加，越南正逐渐成
为东南亚增长最快的电子商务热点之一。在线购物在短短
几年内呈爆炸式增长，在零售市场中占据巨大市场份额。

此外，据凯度越南预测，2024年，超市等传统渠道正在逐渐
失去市场份额，取而代之的是便利店、小型超市和零售连锁
店（母婴连锁店、药房连锁店、化妆品连锁店）。新零售渠
道（包括线上渠道）正在给传统零售商带来压力。这也可能
给一些必需消费品公司和非必需消费品公司带来适应新零售
格局的压力。
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挑战：当前的消费者心理

Sources: GTJASVN Research, VTV, Kantar, Statista

当经济暂时陷入困难、消费者情绪不佳时，消费者往往会减少不
必要的支出、限制购物并选择比以前更紧缩的消费预算。目前越
南的消费者信心不佳，这可能会给非必需消费品制造商带来压力
。尽管股市显示出消费者信心复苏的预期，但近期消费者信心仍
存在持续低迷的风险。

NielsenIQ 的 2024 年消费者研究显示，亚太地区的消费者面临着
生活成本上涨的压力，导致消费者削减非必需品支出，以平衡必
需品支出。客户正在做出更加谨慎的购物决定：89%的消费者寻
求更低的价格，72%的消费者减少总体支出。 36% 的消费者担心
经济衰退，25% 的消费者担心工作保障和失业风险。亚太消费者
也表示通过大宗商品价格上涨感受到了通胀的影响。凯度越南
2024年的另一项调查显示，5/10的越南消费者认为越南经济面临
困难，这种情况将持续至少6个月至1年。这对购买行为和商品消
费产生了负面影响。

2012年至2024年1月越南消费者信心指数



Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999) 11

非必需消费品：VNCOND 概述

Sources: GTJASVN Research, HSX, FiinTrade

截至 2024 年 6 月 21 日，VNCOND 的往绩市盈率达到 44.39 倍（相比之下，VN-Index 的市盈率为 14.49 倍）。
总市值达到186.86万亿越南盾（相当于VN-Index总市值的3.56%）。
股票代码数量：27个代码。已发行股份总数：36.2852亿股。



Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999) 12

VNCOND的一些基本指标

Sources: GTJASVN Research, FiinPro X

100,338 81,262

72,930
63,272 65,165

3,578 3,243 2,546
797 1,162

7.19% 7.59% 7.35%

2.32% 3.20%

19.33% 20.12%
18.02%

5.34%
7.24%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2020 2021 2022 2023 Q1/2024 (TTM)

每股收入, EPS, ROA, ROE

Sales/share (VND, left) EPS (VND, left) ROA ROE

长期趋势显示，越南非必需
消费品业务收入增速相当缓
慢。这可能是由于新冠肺炎
(COVID-19) 和通货膨胀对
非必需品消费的影响。
2019-2022年期间净利润仍
保持增长。 2020 年至 2022 

年期间 ROA 似乎也保持稳
定。然而，2023年是特别糟

糕的一年，收入和税后利润
负增长，ROA和ROE大幅下
降。 2024年第一季度，每
股收益、每股收益和ROA、
ROE均出现复苏迹象。我们
评估，VNCOND 股票年初

至今盈利能力突出的原因之
一是投资者对 VNCOND 企

业的业绩持乐观态度，尤其
是受益于第一季度的积极成
果。

181,646.43 186,258.02 
213,893.05 

252,586.43 
227,718.10 

6,711.74 7,283.04 9,228.76 9,420.29 3,057.37 
 -

 50,000

 100,000

 150,000

 200,000

 250,000

 300,000

2019 2020 2021 2022 2023

净收入和税后利润（十亿越南盾）

Net sales PAT

CAGR 5.8%



Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999) 13

VNCOND的一些基本指标

Sources: GTJASVN Research, FiinPro X
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2023年毛利率大幅下降，尤其是2023年第四季度毛利率暴跌并
且到2024年第一季度尚未恢复。2024年Q1应收账款周转率也大
幅下降，可见Q1应收账款相当高。积极的一面是，应收账款周
转率仍然很高，库存周转率也在改善，表明收入正在回升。最
近5个季度每股现金流连续负值。由于2023年经营状况和现金
流不佳，VNCOND公司不得不提高债务股本比率，2023年Q4

为0.78倍。2024 年第一季度，这一数字略有下降至 0.76 倍。
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VNCOND: 成份和顶级企业

Sources: GTJASVN Research, FiinPro X

VNCOND 指数中有 27 个股票代码。指数中的行业非常多元
化，其中纺织服装是企业数量最多的板块（8家企业）。收
入和市值排名前三的公司分别是MWG（零售行业）、PNJ

（个人用品行业，特别是珠宝）和FRT（FPT Retail，零售
行业）。
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2023年按ROE排名的前 10 家企业

股票代码 ROE (2023) 板块 P/E (TTM) P/B (TTM)

DSN 39.76% 娱乐 6.35 2.41

PNJ 21.60% 个人物品 16.42 3.12

MSH 15.02% 纺织品 13.60 2.09

DRC 13.10% 轮胎 15.03 2.15

GDT 12.52% 家庭用品 16.24 2.25

PTB 9.53% 木制品 15.98 1.85

ADS 8.63% 纺织品 15.04 1.17

SRC 6.66% 轮胎 33.25 2.14

TCM 6.65% 纺织品 36.86 2.49

VTB 5.90%
家庭用品和电

子品
10.52 0.65

15

VNCOND:顶级企业

Sources: GTJASVN Research, FiinPro X, TradingView
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VNCOND: 我们的首先

序号 股票代码 板块
市值

（十亿越南盾）
当前价格
（越南盾）

6-18个月的目标
价（越南盾）

投资论点

1

DSN
娱乐

（水上乐园）
694 57,400 67,000 (+16.72%)

DSN 经营着越南最大、最著名的水上乐园。尽
管经营业务在 2020 年和 2021 年受到了 COVID-

19 的影响，但该公司在 2022 年和 2023 年迅速
恢复。DSN 的财务状况非常健康：没有债务，
约 76.5% 的资产是现金和银行存款。炎热的夏
季天气将继续吸引当地游客来到公园。此外，
国际和国内旅游业的复苏也会有利于DSN。风
险：旅游业复苏可能慢于预期

2

MSH

纺织品 3,477 46,350
54,000

(+16.50%)

在纺织行业拥有良好的声誉。与许多美国客户
有良好的关系（沃尔玛、耐克、塔吉特、哈达
德品牌……）。 MSH 在国内市场（毯子、床单
、枕头、床垫）也占有很大的市场份额。2023

年 11 月，MSH 开始建设总投资超过 7000 亿越
南盾的 Xu Truong II 工厂，预计从2024 年中期
投入运营，产能将增加约 25%。2024年出口复
苏迹象逐渐显现，MSH的主要合作伙伴如沃尔
玛、耐克……已开始增加美国旺季（年终假期
）的订单。风险：劳动力成本可能增加；来自
中国竞争对手的压力。

Sources: GTJASVN Research, the companies
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必需消费品：VNCONS 概述

Sources: GTJASVN Research, FiinTrade, HOSE

截至 2024 年 6 月 21 日，VNCONS 的往绩市盈率达到 21.74 倍（相比之下，VN-Index 的市盈率为 14.49 倍）。
总市值达到418.15万亿（相当于VN-Index总市值的7.97%）。
股票代码数量：22只股票。已发行股份总数：85.5875亿股。
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VNCONS的一些基本指标

Sources: GTJASVN Research, FiinProX
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即使在新冠疫情期间，
2019-2023 年期间销售额仍
以每年约 6.3% 的速度增长
，因为基本消费品不具有
周期性。然而，2023年销
售收入小幅下降3%。

另一个负面因素是，长期
趋势显示净利润、ROA和
ROE自2021年以来呈下降
趋势。2024年第一季度的
数据显示EPS和ROA有所
改善，但由于杠杆降低，
2024年Q1的ROE仍然下降
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VNCONS的一些基本指标

Sources: GTJASVN Research, FiinProX
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2023 年和 2024 年第一季度的毛利率有所改善。但应收账款
周转率似乎有小幅下降的趋势。大多数 VNCONS 公司均主
要生产食品和饮料，他们可以通过上调价格将通货膨胀转给
客户，这就是利润率提高的原因。食品和饮料是CPI篮子中
2023年涨幅较高（超过3%）的一组商品。过去 5 个季度每
股现金流为负，但 VNCONS 企业在 2023 年上半年仍降低了
债务股本比。不过，该比率在 2024 年第一季度仍然很高，
为 0.77 倍，杠杆水平有所降低，但仍处于高位。过去三个
季度的 D/E 比率保持稳定。
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VNCONS: 成份和顶级企业

Sources: GTJASVN Research, FiinProX

VNCONS 成分组中有 22 个股票代码。该成分组中的公司从事
餐饮、酒精饮料、农产品和海鲜行业。收入和市值排名前三的
企业分别是MSN（Masan，食品和饮料行业）、VNM（
Vinamilk，食品和饮料行业）和SAB（SABECO，酒精饮料行
业）。
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17%

12%

50%

市值

VNM MSN SAB Khác

28%
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11%

39%

2023年净收入

MSN VNM SAB Khác
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VNCONS行业分布

Thực phẩm, đồ uống

Đồ uống có cồn

Sản phẩm nông sản, 
thủy hải sản
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2023年按ROE排名的前 10 家企业

股票代码 ROE (2023) 板块 P/E (TTM) P/B (TTM)

HAG 29.31%
农产品，海产

品
7.22 2.01

VNM 28.84% 食品、饮料 14.97 4.33

SMB 25.60% 酒精饮料 7.13 1.87

SAB 17.39% 酒精饮料 19.02 3.13

NSC 17.06%
农产品，海产

品
6.18 1.01

LAF
14.00%

食品、饮料 7.53 1.04

FMC 13.97%
农产品，海产

品
11.64 1.58

NAF 11.68% 食品、饮料 10.80 1.09

VHC 11.58%
农产品，海产

品
19.36 2.05

PAN 8.75% 食品、饮料 11.72 1.09

21

VNCONS顶级企业

Sources: GTJASVN Research, FiinPro X, TradingView

年初至今涨幅/跌幅最大的股票 LAF

DBC

VNCONS

HSL
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VNCONS: 我们的首选

股票代码 板块
市值

（十亿越南盾）
目前价

（越南盾）

目标价
（6-18个月，
越南盾）

投资论点

FMC
农产品及水产
品（冻虾、蔬

菜）
3,224 49,250

59,000 

(+19.80%)

FMC主要从事冷冻虾和蔬菜加工并向日本、美国
、欧洲和韩国等主要市场出口。2023年，日本市
场占FMC总收入的45%，美国市场占收入的30%。
FMC计划继续增加对日本市场的出口额，并逐步
进军中国市场。FMC目前在水产行业对日本的出
口额方面排名第一。FMC已将新养殖区Vinfarm（
203公顷）从2024年起全面投入运营，有助于将
生虾供应能力提高至约40%。随着出口市场的复苏
，收入和利润预计将在2024年呈现恢复态势。据
VASEP预测，到2024年，越南虾类出口总额可增
长10%-15%。
风险：出口市场复苏慢于预期。

Sources: GTJASVN Research, the company, VASEP
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序号 股票代码 板块 市值（十亿越南盾）
目前价

（越南盾）
目标价

（6-18个月，越南盾）
投资论点

1

SLS

(HNX)

必需消费品/食品
和饮料（糖）

1,800 185,000 233,000 (+25.95%)

主要产品是糖和甘蔗糖蜜，直接分销给Hai

Ha 糖果股份公司、Hai Chau糖果股份公司、
Kim Ha Viet有限责任公司、Moc Chau牛奶等
公司。该公司表示，正在开发稳定的原料来
源，并应用先进的耕作方法，开发甘蔗新品
种，以提高生产力和质量。SLS也是唯一一
家上市并享受企业税收优惠的制糖公司。
风险：越南糖价跟随世界糖价波动，如果食
糖供应过剩，2024年世界糖价可能下降；天
气可能不利于甘蔗生长；由于股权集中，该
股流动性较低。

2

RAL

(HOSE)

必需消费品/家庭
用品（灯泡、保

温瓶）
3,459 148,100 179,000 (+20.86%)

越南一家拥有悠久制造灯泡和保温瓶历史的
公司。RAL在2015-2019年期间将产品技术从
传统的放电照明技术转换为LED技术。此后
，该公司的收入增长相当不错（2019-2023
年期间，复合年均增长率为18.2%）。 RAL正
在参与智能照明市场（针对公寓和智能交通
项目），同时也在参与农业领域的照明市场
，因此该企业仍有很大的增长空间。风险：
运营风险（2019年河内RAL工厂发生火灾）
；由于股权集中，该股流动性较低。

23

我们的首先（VNCOND 和 VNCONS之外）

Sources: GTJASVN Research, the companies
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