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报告摘要

我们在2025年优先选择必需消费品股票，而不是非必需消费品股票，主要基于以下原因：

• 尽管消费者信心可能略有改善，但越南消费者仍然显得谨慎。通胀、相对较高的利率以及越南盾贬值等经济压力预计将持续

至2025年。

• 我们预计必需消费品将更多受益于旅游业增长、便利店连锁的扩张以及消费信贷（主要由小额消费贷款推动）的增长。此外，

必需消费品受到2024年台风Yagi影响较小。

• 2024年，许多非必需消费品股票已大幅上涨，而必需消费品股票同期持平 。在非必需消费品股票价格已处于较高水平的情况

下，我们预计投资者将转向关注必需消费品板块。

• 我们预测VNCONS（必需消费品板块）的表现将在2025年优于VNCOND（非必需消费品板块）。

我们推荐VNM股票，并给予“增持”建议，未来6至18个月的目标价格为70000越南盾，相比当前交易价格61700越南盾（2024年

1月9日的基准价格），上涨空间+13.4%。
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2025年的GDP与消费

2025年，越南GDP增长率预计将达到6.5%，主要得益于政

府加快基础设施投资支出以及消费复苏的推动。

我们预计2025年零售收入增长率将在7%至10%之间，与越

南长期零售收入的平均增长率保持一致。得益于相对良好

的劳动力市场和旅游业的增长，零售增长将受到持续收入

增长的推动。

源: GTJASVN Research, GSO, VNEconomy, FiinGroup

Total consumption (in VND bn)
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2025年劳动力市场相对稳定

2024年，劳动者的平均收入为770万越南盾/月，比去年增长8.6%。

2024年，名义人均收入将达到约540万越南盾/月，比去年增长8.8％。

预计2025年，随着经济的复苏，收入将进一步增长，从而推动消费者支出增长。

2024年的失业率为2.24%。预计2025年失业率将维持在低位 ，不超过 2.3%。

源: GTJASVN Research, GSO
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2025年财政政策对劳动力市场的支持

源 : GTJASVN Research, VNEconomy, Vietnam Financial 
Times, Statista

2025年重点项目
北南高速公路（第二阶段）

• 总投资：146.99万亿越南盾
• 全长: 729公里
• 进度：施工中，预计2025年底完工

隆城国际机场
• 亚太地区最大基础设施项目之一
• 第一阶段投资约50亿美元，预计2027年投入运营，

目前正在施工中。

其他重要交通项目：多个交通基建项目正在推进，包括：
•     河内与胡志明市的环城路项目
• 美安—高岭高速公路的第一阶段
• 宁强桥（跨宁科河，国道37B）
• 东部北南高速公路扩建

远期规划：南北高铁超级项目
• 总投资：673亿美元
• 预计2027年开工，2035年完工

越南建筑板块在2023年约雇用470万名工人（数据来源：Statista），占全国
就业人口的9%以上。此外，制造业雇用近1200万名工人。

随着公共投资的增加，基础设施建设公司、建材制造商如钢铁、水泥企业以
及物流公司将直接受益。这不仅推动相关板块发展，也有助于提升从业人员

的收入水平。

预计2025年，越南将迎来多个重大公共投资项目，全年公共投资总

额创历史新高，达791万亿越南盾（约占GDP的6.4%）。

2025年是2021年至2025年中期公共投资规划的最后一年，政府基础

设施支出的增加将对劳动力市场和消费者信心产生积极影响。
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挑战：2024年Yagi台风的后果

源: GTJASVN Research, Statista, baochinhphu, VNExpress, 

VN News, S&P

农业、林业和水产养殖业是越南劳动密集型程度最高的板块（2023年数
据，数据来源：Statista ）。2024年Yagi台风对北部地区造成了严重破坏，
尤其是农业和制造业也受到影响。这不仅影响了北部许多居民的收入和

财产，也可能对2025年的非必需消费产生负面影响。

2024年9月初，Yagi台风对越南，尤其是北部地区造成毁灭

性的影响。据估算，该台风预计给经济造成约81.5万亿越南

盾（相当于33.1亿美元）的损失。

农业和水产养殖业受到严重影响。台风淹没超过19万公顷稻

田，并造成大量农作物受损。约3.2万公顷果树受损。超过

3269个水产养殖网箱被损坏或被冲走。

制造业也受到严重冲击。北部主要工业中心如海防和广宁在

台风中生产严重受阻，许多工厂受损，生产被迫暂停。这导

致越南9月份制造业PMI指数大幅下降。
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2025年越南将继续成外国直接投资（FDI）目的地

外国直接投资（FDI）对越南劳动力市场产生积极影响。

2024年，FDI注册金额约为380亿美元，预计实际到位资金

达253.5亿美元，创造数十万个新工作岗位。

我们预计，越南将继续受益于China+1战略趋势，并在2025

年及未来几年吸引更多FDI资金，从而支持劳动力市场。

FDI企业提供的就业岗位通常为劳动者带来更高的工资和收

入。此外，FDI企业往往实施内部培训计划，以提升员工技

能。根据2017年的政府调查，大约57%的FDI企业开展员工

培训计划， 有助于提升生产率和劳动力质量。

源: GTJASVN Research, MOF, MPI, GSO, FiinGroup

2024年FDI与2023年对比
（已实施和已注册，累计，单位：百万美元）
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汇率、利率和通胀并非有利因素

2024年的通胀压力已影响越南消费者支出，许多人更关注基

本生活必需品。这一趋势可能会持续至2025年，消费者将优

先购买必需品，而非非必需品。2024年平均通胀率（CPI平

均增长率）为3.63%，预计2025年CPI平均增长率将在3%至

4%之间，维持在适度偏高的水平。

美国总统唐纳德·特朗普提出的政策，例如大幅提高关税、削减

美国税收以及大规模驱逐移民，预计将推高通胀。专家预测，关

税上调可能导致美国通胀上升、利率提高，甚至可能导致滞胀，

并可能在全球范围内引发贸易战。尽管大规模驱逐移民的提案不

太可能完全实施，但可能会导致美国国内劳动力短缺和通胀压力

加剧。对此，美联储已调整政策，将2025年降息预期下调至两次。

专家认为，2025年越南盾兑美元将出现适度贬值。越南盾兑美元

贬值也给越南的利率环境和从美国进口商品的价格造成压力。越

南外汇储备较低，这限制越南国家银行（SBV）在稳定本币方面

的能力，使越南盾面临一定风险。

源 : GTJASVN Research, The Economist, nguoiquansat.vn, 

baotintuc.vn, GSO, FiinGroup  
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2025年越南消费者的信心

劳动力市场相对强劲以及收入增长将成为提振消费者信心的有利因

素。此外，政府已采取措施支持房地产市场，预计这将进一步增强

消费者信心。然而，越南盾贬值、利率上升以及通胀压力将对消费

者信心构成阻碍。

根据PwC近期调查，63%的越南消费者计划在2025年增加对基本生

活必需品的支出。此外，52%的消费者计划在服装方面增加消费，

而48%的人可能会提高医疗保健支出。调查结果表明，必需品消费

相比非必需品将更具优势，而消费者仍对未来通胀表示担忧。

调查还指出，强势品牌在消费品板块的重要性。越南消费者表示，

他们更愿意忠于那些值得信赖的品牌。

源 : VNEconomy, PwC, GTJASVN Research, cafebiz.vn, 

Statista

越南消费者信心指数（CCI）从2020年至2024年6月
（来源：Statista，cafebiz.vn）。

我们预测CCI指数将在2025年开始复苏。

越南消费者信心指数

COVID前 COVID之间 COVID后



Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999) 10

消费金融与数字支付的增长

预计2025年越南消费信贷将实现强劲增长。随着小额贷款的

普及、审批要求简化以及成本的降低，消费信贷变得更加易

获取且更具吸引力，从而推动消费增长。我们预计，消费信

贷增长速度将超过越南国家银行为2025年设定的整体信贷增

长目标（16%）。

2024年，近40%的消费者使用银行应用程序进行购物交易，

这反映出数字支付的迅速普及，大幅提升购物的便利性。此

外，这一趋势还使消费者更容易接触到信用产品，例如信用

卡或电子钱包中的快速消费贷款，进一步推动越南消费信贷

市场的增长。

消费信贷的可获得性和低成本，加上消费者信心的改善以及

数字支付的便利性，可能成为2025年及长期内促进消费增长

的关键驱动力。 2023年消费金融贷款余额包括抵押贷款和住房贷款与GDP的比率。
来源：FiinGroup。

源: VNEconomy, FiinGroup, GTJASVN Research
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旅游业持续复苏

旅游业是越南经济的重要领域，预计在2024年贡献约12%的GDP

• 国际游客的到来有助于刺激消费。据估计，滨城市场等著名

市场约60%的收入来自游客，显示出游客巨大的购买力和贡献。

虽然国际游客仅占总游客数量的一小部分，但国际旅游业每

年对GDP的贡献约为 8%，是国内旅游业贡献率（约4%）的两

倍。国际旅游支出包括很多类别，其中食品和饮料约占支出

的30-40％。

• 2024 年，越南接待的国际游客预计将达到1760万人次，比

2023年增长39.5%，接近2019年新冠疫情之前的水平。预测显

示，2025 年游客人数将继续增长。

源: WB, McKinsey, VNEconomy, Tuoi Tre News, VNNews, 

GTJASVN Research

2025年展望：

• 截至2024年6月，越南设定在2025年接待2500万至2800万

人次国际游客的目标。然而，我们预计2025年国际游客

的年增长率将在20%至30%之间，即游客数量约为2100万

至2300万。

• 国内游客的目标为1.3亿人次。我们预计2025年国内游客

数量将在1.16亿至1.27亿之间，相较于2024年的1.1亿人

次，增长5%至15%。

• 旅游业预计在2025年将提供约630万个直接和间接就业岗

位，高于2024年的596万个，有助于促进劳动力市场发展。
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出口展望

出口前景：2025年越南出口展望

越南工商部（MOIT）为2025年设定6%至12%的出口增

长目标。该目标是在2024年出口强劲增长的背景下提出

的，2024年出口同比增长14.3%，达到约4050亿美元。

我们预计2025年出口增速将放缓，仅增长6%至9%。出

口放缓，尤其是农产品和水产品的出口，可能会影响人

均收入增长。

机遇：

多项已签署的自由贸易协定（FTA）将继续推动越南出

口。《欧盟-越南自由贸易协定》（EVFTA） 预计将在

2025年持续促进对欧盟市场的出口。此外，欧盟近期加

入《全面与进步跨太平洋伙伴关系协定》（CPTPP），

这将为越南出口创造更多便利条件。

挑战：

监管障碍

• 美国：对质量、食品安全和环境的严格标准，尤其是针对水产

品、家具和纺织品。

• 中国：更严格的植物检疫和标签要求。

• 欧盟：严格的环境、劳动和食品安全标准。

地缘政治不稳定

出口可能因不可预测的地缘政治变化而面临挑战，尤其是与唐纳

德·特朗普政策相关的影响。

市场饱和：随着印度恢复大米出口，某些板块可能面临更激烈的

竞争。

物流成本高企：目前物流成本仍处于较高水平，影响出口企业的

盈利能力。

源: MOIT, GSO, GTJASVN Research
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2024年VNCONS和VNCOND的动态

源: TradingView
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VNCONS和VNCOND的估值

源: FiinGroup
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2024年VNCONS的动态

源: TradingView

VNCONS——必需消费品板块
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2024年VNCONS的动态

源: TradingView
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F&B板块展望——股票：MSN

越南的消费必需品板块涵盖需求稳定的各类产品，包括食品、

饮料、家用品及个人护理产品。

食品和饮料（F&B）板块是越南基本消费品市场最大的细分

市场之一。我们认为F&B板块受到两种看似相反的趋势的影

响，具体：

一、便利食品和即食产品需求上升——受忙碌的生活方式和

城市化进程推动，消费者对方便食品的需求持续增长。

二、健康饮食趋势增强——越来越多的消费者倾向于选择有

机和天然包装食品，以追求更健康的生活方式。

除了国内消费，旅游业也是F&B板块的重要驱动力。国际游

客在旅行期间约30%至40%的支出用于食品和饮料，对该板

块贡献显著。

MSN提供多种包装食品选择，包括零食、方便面和冷冻食品。

MSN在多个细分市场保持强势地位，包括通过Masan Consumer 

Holdings (MCH) 经 营 快 速 消 费 品 （ FMCG ） ， 以 及 通 过

WinCommerce (WCM) 发展零售业务。MSN成功覆盖对方便食品

和即食食品（MCH）以及有机和天然包装食品（Masan Meatlife）

的市场需求。WCM作为MSN的产品分销渠道，并已在 2024年开

始实现盈利。与此同时，MSN计划在2025年将MCH在胡志明证券

交易所（HOSE）上市。我们认为MSN在2025年具备良好的发展

条件。然而，目前MSN股票的市盈率（P/E）为76倍，表明股价可

能并不具有吸引力。

源: GTJASVN Research, MSN
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2024年第三季度亮点股票：MSN

源: MSN

3,733 WCH stores
174 Phuc Long Heritage 

(PLH) stores
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乳制品板块展望——股票：VNM

健康意识的提升是推动乳制品板块发展的主要因素。行业内

值得关注的企业包括越南乳制品股份公司（Vinamilk，代码：

VNM）、TH True Milk、MCM（VNM 旗下成员）、IDP 和

QNS。我们预计，乳制品板块将受益于新兴的银色经济发展。

此外，根据 Euromonitor 2022年的数据，越南乳制品板块目

前仅满足国内需求的约 50%，其余需依赖进口，这表明该板

块仍具有巨大的增长潜力。

截至2023年底和2024年初，Vinamilk将占据越南乳制品板块

约44%的市场份额，保持领先地位。该公司实施许多有效的

营销计划并扩大其产品组合。得益于这些营销计划，

Vinamilk仍然是越南最著名和最受欢迎的牛奶品牌。

VNM还积极拓展国际市场并探索出口机会。该公司于1997

年开始出口，主要市场为中东国家，目前占公司出口收入的

近85％。该公司计划在2024至2028年期间实现年均复合增长

率（CAGR）约 5% 的目标。

源: GTJASVN Research, VNM, nhachannuoi.vn
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2024年第三季度亮点股票：VNM

源: VNM
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2024年第三季度亮点股票：VNM

源: VNM
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啤酒板块展望——股票：SAB

越南是亚洲最大的啤酒消费国，市场由西贡啤酒（SABECO）和喜力（Heineken）等品牌主导。此外，

越南啤酒板块正在向多元化发展，低酒精或无酒精啤酒日益受到欢迎，尤其受到Z世代年轻消费者的青

睐。

2024年12月，SABECO已完成对以Sagota品牌闻名的Sabibeco（SBB）的收购，正式将Sabibeco变为

SABECO的子公司。SABECO在Sabibeco的持股比例提升至59.6%，大幅增强公司的生产能力。SABECO

与Sabibeco的合并产量将使SABECO超越喜力，成为越南最大的啤酒生产商，年产能预计达到30.1亿升。

2024年，SABECO还成立SABECO啤酒研发中心，专注于高质量产品的开发。

然而，SAB及整个啤酒板块在2025年及未来几年将面临一些挑战：

• 政府法规：政府对酒精饮料的广告和消费施加严格限制，尤其是涉及酒驾法律。与此同时，国会也

正在考虑提高啤酒税。目前，啤酒的特别消费税为65%。根据最新提案，该税率将在2026年短期内

提高至80%，并于2030年最终达到100%。

• 行业竞争：越南啤酒市场主要由喜力和SABECO主导。截至2023年，喜力市场份额为43%，而

SABECO为33.9%。虽然喜力和SABECO在市场上占据主导地位，但本地精酿啤酒厂及其他国际品牌

的影响力也在逐步上升。

• 健康消费趋势：随着健康意识的提升，啤酒市场正在发生变化。消费者越来越偏向选择低酒精或无

酒精啤酒，尤其是Z世代的年轻消费者。

目前，SAB 的市盈率（P/E）为16倍。

源: GTJASVN Research, SAB, VNEconomy, VietnamCredit
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2024年第三季度亮点股票：SAB

Q3 FINANCIALS

源: SAB
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2024年VNCOND的动态

源: TradingView

VNCOND——非必需消费品板块
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VNCOND的动态

源: TradingView
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零售板块的展望及零售企业

• 现代零售环境发展迅速，超市、便利店、专业连锁店和大型商超越

来越受到消费者的青睐。2023年，现代零售渠道占全国零售总收入

的27%，相比2005年的15%大幅提升。这一转变主要受到消费者对

便捷购物需求的推动。

• 电子商务正经历快速增长。Shopee等平台在市场中占据主导地位，

而TikTok正在崛起，成为新的销售渠道。据《VNEconomy》预测，

到2025年，电子商务预计将占全国零售总收入的10%。总体而言，

消费者越来越倾向于全渠道购物体验，即结合线上和线下购物模式。

• 随着消费者更换旧款产品，智能手机和笔记本电脑等非必需品的收

入预计将恢复增长。同时，越南消费者对健康和美容的关注度不断

上升，尤其是在医药领域，使得医药零售连锁店逐步普及。

源: GTJASVN Research, VNEconomy, Cimigo, Euromonitor
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零售板块的展望及零售企业

• 由于对连锁门店模式的预期、电商和全渠道销售的增长、

智能手机和笔记本电脑的更新需求以及健康护理需求的

推动，FRT股票在2024年大幅上涨。然而，我们预计这

一涨势将在2025年有所放缓。除了2024年不利的非必需

消费以及2025年可能继续不利的消费形势影响FRT的电

子零售部门之外，FRT目前的市盈率为239.5倍，这表明

股价可能并不具有吸引力。

• Long Chau药房连锁正在快速增长，并在2024年开始实现

正利润。FPT Retail计划在2025年新增400家Long Chau药

房，使总门店数量预计达到约2300家。

相比之下，FPT Shop的情况不如Long Chau药房乐观。FRT 

预计不会增加新门店，而是通过结构调整来改善经营状况，

以应对2023年和2024年不利的市场环境。

源: GTJASVN Research, PNJ, FRT, Tuoi Tre News, CafeF

• MWG也在2024年股价大涨，市场对其业绩复苏充满期待。

目前，MWG的市盈率为28.1倍。在2024年前9个月，MWG

业绩恢复得益于：一、 通过重组减少移动世界和绿色电器

的门店数量及员工；二、绿色超市连锁店增长良好，并逐

步为MWG带来利润。

• MWG和FRT的情况表明，2024年必需消费品如绿色超市和

Long Chau药房的产品相比非必需消费品如移动世界和绿色

电器和FPT Shop的产品表现更为良好，这一趋势可能在

2025年将继续。

• 对于PNJ，该公司继续扩张门店数量，并推出多项营销计

划。尽管珠宝产品的整体需求增长率缓慢，但这可以帮助

PNJ占据更高的市场份额，并在2025年实现较高的增长率。

目前，PNJ的市盈率为15.9倍，我们认为该估值相对合理。
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2024年第三季度亮点股票：FRT
 

637 FPT shop stores
1,849 Long Chau pharmacies

115 Long Chau vaccines centers
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2024年第三季度亮点股票：MWG
 
 

源: MWG

2030 ĐMX stores
935 thegioididong stores

1726 BHX stores
88 topzone stores
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2024年第三季度亮点股票：PNJ
 
 

源: PNJ
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2025年其他消费品板块展望

水产与纺织板块：

如前所述，2025年出口增长预计将放缓，同时面临竞争加剧

及地缘政治风险。水产和纺织是两个高度依赖出口的板块，

预计纺织板块约70%的收入以及水产板块约70%的收入均来

自出口。其中，美国市场占据这两大板块20%的出口收入。

纺织板块在2025年具备一定的利好因素，例如，由于孟加拉

国的政治和经济不稳定，该国订单量呈下降趋势，这为越南

企业吸引更多订单提供机会。目前，孟加拉国的外汇储备接

近枯竭，导致棉花和面料进口困难，使其纺织板块陷入停滞

（据《IndianExpress》报道）。

相比之下，我们对水产板块的展望较为谨慎。天气条件不利，

以及来自印度、泰国和中国等国家的竞争加剧，可能对板块

发展造成压力。

源 : GTJASVN Research, vietnamplus, tapchicongthuong, 

baotuyenquang.com,  nguoiquansat, IndianExpress

汽车与轮胎板块：

部分专家认为，汽车板块的增长可能已在2024年第四季度达

到峰值，并将在2025年放缓。此外，许多支持政策将在2025

年失效，可能对市场需求产生影响。

然而，新能源汽车和混合动力汽车仍是预计增长较快的细分

市场。政府的目标是在2030年前将电动车市场份额提升至

30%。目前，电动车和混合动力车的需求正在增长，VinFast

和Toyota等制造商已推出多款新车型。然而，该市场仍面临

充电基础设施不足的挑战。

在轮胎板块方面，国内市场需求预计将保持稳定并持续增长。

此外，该板块还受益于出口增长，越南正逐步成为全球汽车

轮胎制造中心，预计2024年技术橡胶产品的出口额将达到约

40亿美元。然而，该板块仍存在原材料供应短缺的风险。
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目标价：70000

越南盾
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消费品板块

个股推荐
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消费品板块精选：VNM

我们在2025年优先选择必需消费品股票，而不是非必需消费品股票，主

要基于以下原因：

• 尽管消费者信心可能略有改善 ，但越南消费者仍然显得谨慎。通胀、

相对较高的利率以及越南盾贬值等经济压力预计将持续至2025年。

• 我们预计必需消费品将更多受益于旅游业增长、便利店连锁的扩张

以及消费信贷（主要由小额消费贷款推动）的增长。此外，必需消

费品受到2024年台风Yagi影响较小。

• 2024年，许多非必需消费品股票已大幅上涨，而必需消费品股票同

期持平 。在非必需消费品股票价格已处于较高水平的情况下，我们

预计投资者将转向关注必需消费品板块。同时，我们预测VNCOND

指数在2024年大涨后，将于2025年趋于平稳。

在出口增长预计放缓，甚至可能受美国总统特朗普政策影响而中断的情

况下，我们更倾向于投资面向国内市场的公司，而非高度依赖出口的公

司。此外，我们也优先选择与F&B相关的股票，以及拥有强大、长期品

牌影响力的消费品公司。

我们优先选择VNM，原因如下：

• 品牌强势，主导越南乳制品市场：VNM在城市地区的市场渗透

率高达90.4%，在农村地区为73.2%（2022年数据），显示出消费

者的广泛接受度。约81%的收入来自国内市场。

• 财务状况稳健，负债率低：资产负债率低，仅14.7%，公司偿债

能力良好，财务结构稳健。

• 奶制品品种齐全， 覆盖广泛消费场景：VNM拥有全品类乳制品，

包括鲜奶、酸奶、奶酪、炼乳、冰淇淋等，能够满足不同年龄段

消费者以及各种消费场景（例如日常消费、节假日、旅游等）；

VNM的产品还作为原材料，广泛应用于咖啡、蛋糕、奶茶、 果

汁冰沙等食品饮料板块，进一步拓展市场需求。

• 出口市场稳定，受特朗普政策影响较小：VNM的主要出口市场

（如中东）可能不会受到特朗普政策的影响；Vinamilk早在2014

年便获得Halal（清真）认证，确保产品符合伊斯兰市场的食品消

费标准。这使得VNM不仅能够顺利进入中东市场，还能进一步

拓展至马来西亚、印度尼西亚等东盟国家；Halal认证将持续助力

公司在伊斯兰市场的出口增长，这一竞争优势长期有效。

源: GTJASVN Research, VNM, Statista
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消费品板块精选：VNM

我们优先选择VNM，原因如下：

• 除了Halal认证，VNM还拥有多个国际权威认证，例如
Global GAP、Organic EU、FDA、ISO 9001 和 FSSC 

22000。这些认证进一步证明公司在产品质量上的高标准
和长期承诺。

• 除了专注于质量和食品安全，VNM还致力于可持续生产，

采用环保友好的生产方法，并已经部署符合国际环境标
准的体系，以减少环境影响。

• 此外，VNM还可以受益于银色经济和健康消费趋势的增

长。越南国内乳制品市场仍有巨大的发展空间，尤其是
对于本土企业来说，未来增长潜力可观。

2022年，根据渗透率（Statista，2022年），Vinamilk在越南城市地区的乳制
品及乳制品替代品类别中是最受欢迎的FMCG品牌之一。VNM旗下品牌包括
Vinamilk、Ong Tho、Ngoi Sao Phuong Nam和Susu。在FMCG板块，渗透率指
的是市场中曾经购买某产品的家庭或个人的百分比。这是衡量产品或品牌在

消费者中受欢迎程度的重要指标。

源: GTJASVN Research, VNM, Statista

VNM的一系列产品 (Source: VNM)
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消费品板块精选：VNM

源: GTJASVN Research, ptaste, plo 

除了直接饮用外，鲜奶以及炼乳、酸奶等产品还广泛用于餐厅、咖啡厅
等场所调制咖啡、奶茶、蛋糕等食品，或由消费者购买回家自行制作。

每杯奶茶的炼乳含量约占25%至33%，若

使用鲜奶，则鲜奶含量约占50%至75%。

截至2023年年中，越南奶茶市场规模已达

到约13亿美元（根据越南咖啡协会与F&B

越南的数据），较2019年几乎翻倍，年均

增长率约17%。预计未来几年仍将保持强

劲增长。奶茶已成为年轻消费者最喜爱的

饮品之一。

蛋糕中的鲜奶或炼乳的含量取决于

蛋糕的种类。蛋糕中牛奶质量的百

分比范围为10%至60%。烘焙店与咖

啡馆结合的商业模式预计将推动奶

制品消费。此外，生日蛋糕的市场

需求相对稳定。

预计2025年至2030年期间越南的咖啡消

费量将以每年6.6%的速度稳步增长。。

含奶咖啡，尤其是越南传统的冰奶咖啡，

在越南咖啡文化中极为流行。因此，可

以预期用于咖啡调配的炼乳和鲜奶的消

耗量将随咖啡消费的增长而增加。
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消费品板块精选：VNM

源: GTJASVN Research, VNM, FiinGroup, Global Dairy Trade

• VNM当前的滚动市盈率为13.4倍。我们预计VNM在中期内

的年均复合增长率可达到5%至6%，并在长期保持稳健增长。

预计其利润率将在中期内逐步恢复，这得益于VNM的成本

控制以及原材料价格的稳定。近期季度数据显示，VNM的

利润率和股本回报率 (ROE) 均呈现改善趋势。

• 估值与目标价格：我们对VNM未来6至18个月的目标股价为

70000越南盾

• 目前股价：61700越南盾；预期上涨空间：+13.4%

建议：增持

主要风险：

• 原材料价格波动风险：原材料奶价约占VNM生产成本的

50%，其中65%为进口奶粉。原材料价格的波动可能影响公

司的利润率。

• 竞争风险：我们认为 VNM 面临的主要风险仍然是市场竞争

压力。

• 运营风险。

近期季度业绩（净收入和PATMI单位：十亿越南盾）显示，尽管2024年奶
粉价格上涨，VNM的毛利率正在恢复。这表明VNM已提升成本控制能力。

此外，奶粉价格在中期内预计将趋于稳定。
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附录1: VNM的一些指标

源: FiinGroup
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附录2: VNM的价值链

源: VNM
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附录2: VNM的价值链

源: VNM
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附录3: 越南人均乳制品消费量数据与该地区部分国家的比较

源: VNM
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(Hotline: 024 3577 9999)
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GTJA证券（越南）–客服部

陈玄庄

Customer Service Specialist

and translator 

trangth@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073 – ext:118

阮氏兰香

Customer Service Specialist

and translator 

huongntl@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:113

阮秋庄

Translator 

trangnt@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:114



Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999)
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联系方式 河内总部 胡志明分公司

咨询电话: 

(024) 35.730.073

挂单电话: 

(024) 35.779.999

Email: info@gtjas.com.vn  
Website: www.gtjai.com.vn

河内市纸桥区陈维兴路 117 号 Charm Vit 

大厦一楼
电话: 

(024) 35.730.073

传真: (024) 35.730.088

胡志明市第三郡国际工厂路第二
号 BIS 三楼
电话:

(028) 38.239.966

传真: (028) 38.239.696

mailto:info@gtjas.com.vn
http://www.gtjai.com.vn/

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36
	Slide 37
	Slide 38
	Slide 39
	Slide 40
	Slide 41
	Slide 42
	Slide 43
	Slide 44

