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Company Report: Công ty Cổ phần Sữa Việt Nam (VNM)   Research Department 

 Mail: research@gtjas.com 
 

 

Doanh nghiệp đầu ngành, cổ tức cao    09/09/2025 

                                                         
 

Nguồn: the Company, Guotai Junan (VN). 
 

  

THÔNG TIN CHÍNH 

VNM la  doanh nghie  p đa u nga nh sữ a Vie  t Nam vớ i thi  pha n a p 

đa o tre n 50% ta i ha u he t ca c pha n khu c sa n pha m. Vi  the  xa y 

dữ ng nhie u na m ta o lớ i the  cho VNM tie p tu c mớ  ro  ng thi  

trữớ ng sang ca c pha n khu c sa n pha m mớ i, đo ng thớ i doanh 

nghie  p xa y dữ ng đữớ c cớ ca u ta i sa n la nh ma nh (í t nớ  vay, tie n 

ma  t do i da o) va  chí nh sa ch co  tữ c tie n ma  t ha p da n (trung bí nh 

tre n 40%/na m/cp, tữớng ữ ng ty  sua t sinh lớ i co  tữ c/co  phie u 

6%/na m). 

Trong nga n ha n, VNM đang ga  p nhữ ng a p lữ c nha t đi nh ve  ma  t 

chi phí  va  bie n lớ i nhua  n thu he p do ta i cớ ca u he   tho ng pha n 

pho i cu ng nhữ chu ky  sữ a bo  t nguye n lie  u thua  n lớ i (gia  tha p 

na m 2024) đa  qua. Ma  c du  va  y, VNM cu ng đang trie n khai to t 

co ng ta c qua n ly  gia  vo n ha ng ba n va  ca i tie n he   tho ng giu p ca i 

thie  n bie n lớ i nhua  n (the  hie  n trong BLNG quy  2). 

Đo ng thớ i, chí nh sa ch mớ  ro  ng xua t kha u va  đang da ng ho a 

nga nh ha ng ta o đo  ng lữ c ta ng trữớ ng da i ha n cho VNM.  

 

Chu ng to i dữ  pho ng VNM se  đa t mữ c doanh thu va  lớ i nhua  n 

sau thue  tữớng ữ ng 62,210 ty  đo ng va  8,951 ty  đo ng, tữớng 

ữ ng mữ c ta ng thay đo i +0.62% va  -5% so vớ i na m 2024. 

 

NHẬN ĐỊNH VÀ KHUYẾN NGHỊ 

Nhí n chung, sau chu ky  ta ng trữớ ng cao, VNM đang trie n khai 

ca c gia i pha p đo ng bo   đe  to i ữu ho a vi  the  đa  xa y dữ ng đữớ c 

la u na m trong nga nh sữ a ta i thi  trữớ ng no  i đi a cu ng nhữ quo c 

te . Ca c chie n di ch ta i đi nh vi  thữớng hie  u va  kho ng ngữ ng thay 

đo i he   tho ng pha n pho i the  hie  n no  lữ c cu a doanh nghie  p va  

ta m nhí n cu a Ban la nh đa o. Cu ng vớ i đo , cớ ca u ta i chí nh la nh 

ma nh va  chí nh sa ch co  tữ c tie n ma  t cao la  mo  t trong nhữ ng 

đie m ha p da n cho co  phie u. 

Chu ng to i đi nh gia  co  phie u VNM ớ  mữ c 65,500VND/cp va  

khuye n nghi  “Tích lũy”.  

 

 

Khuye n nghi :                         TÍCH LŨY 
 

6-18m TP:           65,500 
  
  

Gia  cp hie  n ta i：    VND60,600 

 
 
Die n bie n lớ i sua t co  phie u 1Y 
 

 
 
Thay đo i gia  cp 

 
1 M 

 
3 M 

 
1Y 

Thay đo i gia  % 
 

-0.3% 9.6% -12.4% 

SS vớ i VN index 
 

2.2% 33.0% 15.7% 

Gia  tb (VND) 
 

60,645 59,568 61,903 

Nguồn: Bloomberg, Guotai Junan (VN) 

 

SL cp lữu ha nh (trie  u) 2,089.96  Co  đo ng lớ n (%) SCIC 36% 

Vo n ho a TT. (VND b) 127,069.29  Free float (%)  35.3% 

KL giao di ch trung bí nh 3 tha ng (‘000) 5,445.84  Debt/Assets (%) 17.7 

Gia  cao/tha p nha t 52w (VND)  75500 / 51400     
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I. TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP 

          Co ng ty Co  pha n Sữ a Vie  t Nam (te n tie ng Anh: Vietnam Dairy Products Joint Stock Company – 

Vinamilk) la  doanh nghie  p ha ng đa u trong nga nh sữ a ta i Vie  t Nam va  cu ng la  mo  t trong so  í t doanh nghie  p 

sữ a đữớ c nie m ye t tre n Sớ  Giao di ch Chữ ng khoa n TP.HCM (HOSE). Vinamilk la  doanh nghie  p chie m thi  pha n 

sữ a lớ n nha t Vie  t Nam (ga n 50% thi  pha n toa n nga nh tí nh đe n cuo i na m 2024), đo ng thớ i luo n na m trong 

nho m ca c co ng ty co  vo n ho a lớ n nha t thi  trữớ ng chữ ng khoa n. Co ng ty đa  đa t nhie u tha nh tữ u no i ba  t trong 

qua  trí nh hoa t đo  ng: 9 na m lie n tie p na m trong Top 50 co ng ty nie m ye t to t nha t cu a Forbes Vie  t Nam, đa t 

chữ ng nha  n An toa n ve   sinh thữ c pha m theo FSSC 22000, đa t chữ ng nha  n ISO 14064 va  thữớ ng xuye n co  

ma  t trong ba ng xe p ha ng 100 thữớng hie  u gia  tri  nha t Vie  t Nam. 

QUÁ TRÌNH THÀNH LẬP VÀ PHÁT TRIỂN 

• 1976: Tha nh la  p vớ i te n go i Co ng ty Sữ a – Ca  Phe  Mie n Nam. 

• 2003: Co  pha n ho a va  đo i te n tha nh CTCP Sữ a Vie  t Nam. 

• 2006: Nie m ye t tre n Sớ  Giao di ch Chữ ng Khoa n TP.HCM (HOSE). 

• 2013: Đa u tữ na m giữ  70% co  pha n cu a Driftwood Dairy Holdings Corporation ta i California, Hoa 

Ky  va  ta ng le n 100% va o na m 2016. 

• 2014: Go p vo n 51% va o Angkor Dairy Products Co., Ltd. ta i Campuchia va  ta ng sớ  hữ u le n 100% 

va o na m 2017. 

• 2018: Đa u tữ na m giữ  51% co  pha n cu a Lao-Jagro Development Xiengkhouang Co., Ltd. ta i La o. Na m 

2022, Vinamilk đa  ta ng ty  le   sớ  hữ u le n 87.3% ta i Lao-Jagro. 

• 2019: Đa u tữ na m giữ  75% co  pha n cu a CTCP GTNFoods, qua đo  tham gia đie u ha nh CTCP Sữ a Mo  c 

Cha u quy mo  đa n bo  27,500 con. 

• 2021: To ng co ng ty Cha n nuo i Vie  t Nam – CTCP go p 51% vo n chu  sớ  hữ u, tha nh la  p Co ng ty TNHH 

Cha n nuo i Vie  t Nha  t. 

• 2022: Sa t nha  p GTNFoods va o Vilico, toa n bo   co  phie u GTNFoods do co ng ty sớ  hữ u đữớ c hoa n đo i 

vớ i co  phie u cu a To ng Co ng ty Cha n nuo i Vie  t Nam (Vilico). 

• 2023: Ra ma t bo   nha  n die  n thữớng hie  u mớ i. Gia  tri  thữớng hie  u Vinamilk đa t 3 ty  USD. 

BAN LÃNH ĐẠO VÀ CƠ CẤU SỞ HỮU VINAMILK 

           Ba  Mai Kie u Lie n hie  n la  To ng gia m đo c Co ng ty Co  pha n Sữ a Vie  t Nam (Vinamilk), đo ng thớ i la  

mo  t trong nhữ ng nữ  doanh nha n tie u bie u nha t Vie  t Nam. Ba  sinh na m 1953, gia nha  p Vinamilk tữ  khi co ng 

ty tha nh la  p tữ  na m 1976 va  đa  ga n bo  hớn  43 na m vớ i co ng ty cho tớ i nay. Ba  đa  nhe u la n đữớ c Ta p chí  

Forbes vinh danh: Ba  đữớ c ghi nha  n trong danh sa ch "50 phu  nữ  a nh hữớ ng nha t Vie  t Nam" cu a Forbes Vie  t 

Nam. Ngoa i ra, ba  co n đữớ c Forbes Asia vinh danh trong danh sa ch "50 nữ  doanh nha n quye n lữ c nha t cha u 

A ". Ba  cu ng la  ngữớ i duy nha t nha  n gia i thữớ ng "Tha nh tữ u tro n đớ i" do Forbes Vie  t Nam trao ta  ng. Dữớ i sữ  

đie u ha nh cu a ba , Vinamilk đa  trớ  tha nh doanh nghie  p sữ a lớ n nha t Vie  t Nam, sớ  hữ u ma ng lữớ i pha n pho i 

ro  ng kha p trong va  ngoa i nữớ c, va  xua t kha u sang hớn 50 quo c gia. 

 

Source: Vinamilk, GTJAS VN  

Cớ cấu sở hữu của Vinamilk
Tổng Công ty Đầu tữ và Kinh doanh vốn 
Nhà nữớc
F&N Dairy Investments PTE.LTD

Platinum Victory Pte. Ptd

F&N BEV Manufacturing Pte.Ltd

Arisaig Asean Fund Limited

Employees Provident Fund Board

Vanguard International Value Fund
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Trong cớ ca u co  đo ng cu a Vinamilk hie  n ta i, tí  le   sớ  hữ u lớ n nha t thuo  c ve  To ng co ng ty Đa u tữ va  Kinh doanh 

vo n Nha  nữớ c (SCIC), vớ i to ng ty  le   sớ  hữ u la  36%, tie p theo sau đo  la  F&N Dairy Investments Pte. Ltd vớ i 

17.69% va  Platinum Victory Pte. Ltd vớ i 10.62%; ca c co  đo ng kha c co  ty  le   na m giữ  dữớ i 3%.  

II. VỊ THẾ CỦA VINAMILK TRONG NGÀNH SỮA  
1/ Quy mô chuỗi giá trị của Vinamilk 

 
Chăn nuôi bò sữa 

– Sản xuất 
nguyên vật liệu 

Sản xuất chế 
biến thức uống 

& các thực 
phẩm từ sữa 

Cung ứng 
Kinh doanh và phân 

phối 

Chăm sóc 
sức khỏe 

dinh 
dưỡng 

Trong 
nước 

• 14 Trang trại 
• 1 Trung tâm kỹ 

thuật 
• 130,000 con 

trong đàn bò sữa 
khai thác 

• 80 Trạm thu 
mua sữa tữới 
nguyên liệu 

• 1 Nhà máy sản 
xuất và cung ứng 

nguyên liệu 
(Đữờng) 

• 13 Nhà máy 
Sữa Vinamilk 
• 1 Nhà máy 
Mộc Châu 

• 4 Ban Cung 
ứng điều vận tại 
Bình Định, Nghệ 
An, Cần Thớ, Đà 

Nẵng 
• 3 Chi nhánh 
bán hàng tại Hà 
Nội, Đà Nẵng, 

Cần Thớ 
• 2 Xí nghiệp 
kho vận tại Hà 
Nội và TP.HCM 
• 1 Trung tâm 

sữa tữới nguyên 
liệu Củ Chi 

• Hớn 300 sản phẩm bán 
trên thị trữờng 

• Gần 11,187 điểm bán 
kênh Siêu thị & cửa hàng 

tiện lợi 
• 630 Cửa hàng Vinamilk 
• 8 Đối tác Thữớng mại 

điện tử 

• 1 Phòng 
khám đa 

khoa 
• 1 Trung 
tâm dinh 
dữỡng 

Ngoài 
nước 

• 1 Tổ hợp trang 
trại Lao-Jagro – 

Lào 

• 1 Nhà máy 
Driftwood – Mỹ 
• 1 Nhà máy 

Angkor Milk – 
Campuchia 

 
• Có mặt trên 5 châu lục, 
65 quốc gia và vùng lãnh 

thổ đữợc xuất khẩu 

 

Khác    

• Trang E-Shop 
(new.vinamilk.com.vn) 
• Ứng dụng mua hàng 

Vinamilk 

 

 

Nguồn: Vinamilk 

2/ Vinamilk khai thác đàn bò có quy mô lớn nhất trong các doanh nghiệp cùng ngành trong nước 

Theo ba o ca o thữớ ng nie n 2024, đa n bo  cu a VNM đa t khoa ng 130,000 con, chie m 39.4% đa n bo  ca  nữớ c. 

Đa n bo  cu a VNM go m (1) Đa n bo  tữ  trang tra i khoa ng 40,000 con do VNM va  Moc Chau Dairy Farm trữ c tie p 

qua n ly  va  (2) Đa n bo  do VNM ky  hớ p đo ng hớ p ta c vớ i ho   no ng da n cha n nuo i bo  sữ a đe  thu mua sữ a tữới 

nguye n lie  u rới va o khoa ng 90,000 con. Đe  gia m ru i ro, co ng ty đa  pha t trie n cu m Green Farm ta i Thanh Ho a, 

Qua ng Nga i va  Ta y Ninh theo chua n quo c te , a p du ng co ng nghe   qua n ly  IoT nha m na ng cao na ng sua t va  

gia m chi phí , đo ng thớ i mớ  ro  ng lie n doanh trang tra i ta i La o đe  gia i quye t ba i toa n quy  đa t.  
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Nguồn: GTJAVN Research 

Trong ca c doanh nghie  p sa n xua t sữ a lớ n ta i Vie  t Nam, TH True Milk va  Nutifood la  đo i thu  ca nh tranh cu a 

VNM co  sớ  hữ u trang tra i bo  sữ a cha n nuo i ta  p trung. Trong đo , TH True Milk sớ  hữ u trang tra i bo  vớ i quy 

mo  lớ n nha t va  ca nh tranh trữ c tie p vớ i VNM trong hoa t đo  ng sa n xua t sữ a tữới. Hie  n đa n bo  trang tra i cu a 

TH True Milk khoa ng 40,000 con, trong đo  co  khoa ng 20,000 con đang va t sữ a. Nutifood – NutiMilk Gia Lai 

vớ i khoa ng 12,000 con; sa n lữớ ng tre n 200 ta n/nga y (ữớ c tí nh 64,000 ta n/na m).  

Tí nh đe n đa u na m 2025 ta i Vie  t Nam, VNM la  mo  t trong so  í t ca c doanh nghie  p khai tha c đo ng thớ i ca  đa n 

bo  tữ  trang tra i va  đa n bo  hớ p ta c vớ i no ng da n. Trong khi đo , TH True Milk, Nutifood chí  khai tha c đa n bo  

cha n nuo i ta i trang tra i ta  p trung cu a doanh nghie  p; co n Friesland Campina hoa t đo  ng theo mo  hí nh ma ng 

lữớ i no ng ho   va  ca c “dairy zones” hớ p ta c, chuye n giao ky  thua  t, IDP be n ca nh vie  c sữ  du ng sữ a thu mua tữ  

no ng ho   thí  nga y 21/5 đữớ c ghi nha  n ba t đa u tha u to m/đa u tữ trang tra i Ho  Toa n (Tuye n Quang) co  quy mo  

1,000 con, trong đo  co  500 con va t sữ a. 

 

3/ Hệ thống phân phối đa kênh  

Va o đa u na m 2025, Vinamilk va  n ha nh mo  hí nh đa ke nh (omni-channel) go m: (i) ke nh truye n tho ng (GT) – 

ma ng lữớ i nha  pha n pho i B2B phu  tớ i khoa ng 250,000 đie m ba n le  (ta p ho a/chớ ) tre n 34 tí nh tha nh; (ii) 

ke nh hie  n đa i (MT) – chuo i sie u thi  va  cữ a ha ng tie  n lớ i lớ n (Co.opmart, WinMart, Ba ch Ho a Xanh…); (iii) 

ke nh kha ch ha ng lớ n (key accounts) – trữớ ng ho c, be  nh vie  n, nha  ha ng, nha  ma y; (iv) chuo i ba n le  do 

Vinamilk sớ  hữ u – he   tho ng cữ a ha ng “Gia c mớ Sữ a Vie  t/Vinamilk”; va  (v) thữớng ma i đie  n tữ  – website 

chí nh thữ c cu ng ca c gian ha ng “official mall” tre n Shopee, Lazada, TikTok Shop. So  lie  u ca  p nha  t mớ i nha t 

cho tha y co  hớn 220 nha  pha n pho i B2B va  ga n 250,000 đie m ba n, chuo i ba n le  tữ  va  n ha nh khoa ng 618 cữ a 

ha ng, pha n a nh quy mo  quanh mữ c 600+ cữ a ha ng va o cuo i 2024. Trong na m 2025, VNM hữớ ng đe n con so  

cữ a ha ng ba n le  va  n ha nh la  800. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Vinamilk 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quy mô đàn bò sữa của Vinamilk

Trang trại Vinamilk Nông dân liên kết



S
e
p
 0

9
, 

2
0

2
5
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VNM VN 

 
 

 
See the last page for disclaimer                                                                                         Page 5 of 
15 

Na m 2024, Vinamilk đa  hoa n ta t vie  c chuye n đo i bo   nha  n die  n thữớng hie  u tữ  “Gia c mớ sữ a Vie  t” sang 

“Vinamilk”, a p du ng đo ng bo   tre n toa n bo   he   tho ng ba n le . Qua  trí nh na y giu p chua n ho a bao bí , na ng cao 

tra i nghie  m ta i đie m ba n va  duy trí  nhie u hoa t đo  ng qua ng ba  sa ng ta o, go p pha n đữa sữ c kho e thữớng hie  u 

ta ng a n tữớ ng vớ i chí  so  “Đo i mớ i - sa ng ta o” ta ng 27 đie m % (tữ  47% na m 2022 le n 74% na m 2024).  

Bữớ c sang na m 2025, Vinamilk tie p tu c ke  hoa ch ta i ca u tru c danh mu c sa n pha m, tung ra nhie u sa n pha m 

đo  t pha  ve  cha t lữớ ng, co ng nghe   va  xu hữớ ng ca  nha n ho a. Ca c ca i tie n tie u bie u co  the  ke  đe n nhữ ữ ng du ng 

co ng nghe   sie u vi lo c tữ  Thu y Đie n cho do ng sữ a tữới Green Farm cao đa m kho ng lactose, hay ca c sa n pha m 

mớ i trong quy  I/2025 nhữ sữ a chua uo ng thanh tru ng Green Farm, sữ a chua a n Green Farm cao đa m ma  t 

ong ngu  co c, va  sữ a chua a n thữ c va  t 9 loa i ha t. Nhữ ng no  lữ c na y cho tha y Vinamilk đang đa y ma nh đo i mớ i 

nha m đa p ữ ng nhu ca u nga y ca ng đa da ng cu a ngữớ i tie u du ng, đo ng thớ i cu ng co  vi  the  da n đa u nga nh sữ a 

Vie  t Nam. 

Trong giai đoa n 2025 – 2027, Vinamilk đang tie n ha nh mo  t cuo  c chuye n mí nh ma nh me  trong he   tho ng pha n 

pho i đe  thí ch ữ ng vớ i xu hữớ ng tie u du ng hie  n đa i va  mớ  ra chu ky  ta ng trữớ ng mớ i. Tro ng ta m cu a chie n 

lữớ c la  pha t trie n mo  hí nh ba n le  trữ c tie p đe n ngữớ i tie u du ng (D2C – Vinamilk Store), cho phe p doanh 

nghie  p kie m soa t tra i nghie  m kha ch ha ng to t hớn, gia ta ng bie n lớ i nhua  n nhớ  loa i bo  kha u trung gian, đo ng 

thớ i xa y dữ ng he   sinh tha i thữớng hie  u va  thu tha  p dữ  lie  u đe  ca  nha n ho a di ch vu .  

 

 

Nguồn: 24h Money 

Nga y 10/5/2025, Vinamilk đa  khai trữớng cữ a ha ng flagship đa u tie n ta i TP Thu  Đữ c, đữớ c thie t ke  nhữ 

mo  t kho ng gian tra i nghie  m tí ch hớ p, nới kha ch ha ng vữ a co  the  du ng thữ  sa n pha m chie n lữớ c nhữ sữ a 

tữới, sữ a ha t, thữ c pha m cao ca p, vữ a đữớ c tữ va n dinh dữớ ng cho co  ng đo ng me  va  be  hay ngữớ i cao tuo i. 

Song song vớ i đo , co ng ty đa  t mu c tie u mớ  the m khoa ng 200 cữ a ha ng ngay trong quy  II/2025, na ng to ng 

so  đie m ba n trữ c tie p le n ga n 800 cữ a ha ng tre n toa n quo c. Chie n lữớ c mớ  ro  ng na y kho ng chí  gia ta ng hie  n 

die  n thữớng hie  u ma  co n đữớ c ky  vo ng mang la i bie n lớ i nhua  n go  p cao hớn ca c ke nh truye n tho ng tữ  5–8 

đie m %, qua đo  bie n ke nh D2C trớ  tha nh đo  ng lữ c ta ng trữớ ng mớ i cho Vinamilk trong giai đoa n tớ i. 
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4/ Vinamilk tiếp tục duy trì thị phần dẫn đầu trong nước 

Hie  n VNM đang da n đa u thi  trữớ ng sữ a Vie  t Nam vớ i ga n 50% thi  pha n toa n nga nh tí nh đe n cuo i na m 2024. 

Nữ a đa u na m nay, trong khi doanh thu no  i đi a gia m nhe  thí  doanh thu nữớ c ngoa i cu a co ng ty tie p đa  ta ng 

trữớ ng le n hớn 6,035 ty  đo ng, tie p tu c da n đa u thi  trữớ ng va  bo  xa ca c đo i thu  kha c.  

 

Nguồn: Vinamilk, GTJAS VN 

• Thị phần sữa nước: Ta i thi  trữớ ng no  i đi a, sữ a nữớ c la  pha n khu c đo ng go p gia  tri  lớ n nha t, vớ i thi  

pha n cu a Vinamilk đa t 54.5%, bo  xa ca c đo i thu  nhữ TH True Milk, Nutifood hay Dutch Lady 

(Euromonitor, 2024). Đa y cu ng la  ma ng mang la i doanh thu o n đi nh va  bie n lớ i nhua  n to t nhớ  quy 

mo  tie u thu  lớ n, đữớ c thu c đa y bớ i ca c do ng sa n pha m cao ca p nhữ Green Farm, HMO va  Organic. Ở  

thi  trữớ ng quo c te , sữ a nữớ c va n chie m ty  tro ng nho  trong cớ ca u xua t kha u do ha n che  ve  logistics 

va  ba o qua n la nh, song va n co  sữ  hie  n die  n ta i mo  t so  thi  trữớ ng pha t trie n nhữ Nha  t Ba n va  Ha n 

Quo c, nới nhu ca u sữ a tữới cao ca p nga y ca ng ta ng. 

   

Nguồn: VDA, GTJAS VN  

• Thị phần sữa bột: Sữ a bo  t la  nga nh ha ng ca nh tranh gay ga t nha t khi Vinamilk kho ng chí  đo i đa u 

vớ i ca c nha  sa n xua t trong nữớ c ma  co n vớ i ca c thữớng hie  u nha  p kha u nhữ Abbott, 

FrieslandCampina, Nestle . Ta i thi  trữớ ng no  i đi a, Vinamilk giữ  khoa ng 40.6% thi  pha n, đữ ng trong 

nho m da n đa u. Theo VDA ghi nha  n na m 2024, ớ  thi  trữớ ng quo c te , sữ a bo  t la  sa n pha m xua t kha u 

chu  lữ c, chie m tớ i 80% doanh thu sữ a bo  t xua t kha u ta i Trung Đo ng, vớ i Iraq la  đie m đe n lớ n nha t. 

Đa y la  đo  ng lữ c ta ng trữớ ng da i ha n khi Vinamilk tie p tu c mớ  ro  ng sang Trung Quo c, nới nhu ca u 

sữ a bo  t tre  em ta ng ma nh.  

• Thị trường sữa chua: Vinamilk chie m ữu the  tuye  t đo i ớ  thi  trữớ ng no  i đi a vớ i thi  pha n sữ a chua 

ữớ c tí nh khoa ng 80%, trớ  tha nh thữớng hie  u tho ng lí nh ga n nhữ tuye  t đo i. Đa y la  nga nh ha ng co  

mữ c ta ng trữớ ng nhanh nhớ  xu hữớ ng tie u du ng thữ c pha m to t cho sữ c kho e, bo  sung lớ i khua n. 

Vinamilk đa da ng ho a danh mu c vớ i sữ a chua a n, sữ a chua uo ng va  Probiotic, đa p ữ ng nhie u nho m 
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kha ch ha ng kha c nhau. Ở  xua t kha u, sữ a chua đo ng go p tí ch cữ c ta i ca c thi  trữớ ng Đo ng Nam A  

(Philippines, Campuchia) va  hie  n die  n ớ  My , Nha  t Ba n vớ i ca c sa n pha m a n lie n phu  hớ p va  n chuye n. 

• Thị trường sữa đặc: Vinamilk chie m 79.7% thi  pha n sữ a đa  c no  i đi a, chu  ye u nhớ  thữớng hie  u O ng 

Tho  đa  co  li ch sữ  la u đớ i va  vi  the  so  1 ta i Vie  t Nam. Đa y cu ng la  sa n pha m quan tro ng trong ma ng 

xua t kha u: sữ a đa  c Vinamilk co  ma  t ta i hớn 30 quo c gia, trong đo  Trung Đo ng va  cha u Phi la  ca c thi  

trữớ ng tie u thu  lớ n, ga n lie n vớ i tho i quen sữ  du ng trong pha che  đo  uo ng va  thữ c pha m. Be n ca nh 

đo , sa n pha m na y đa  chí nh thữ c va o Trung Quo c tữ  na m 2021, mớ  ra trie n vo ng ta ng trữớ ng mớ i.  

5/ Các sản phẩm xuất khẩu dần được ưa chuộng trên các thị trường quốc tế 

Na m 2024, to ng doanh thu tữ  thi  trữớ ng nữớ c ngoa i cu a Vinamilk trong ca  na m đa t 10,983 ty  đo ng, ta ng 

trữớ ng 12.6% so vớ i cu ng ky  (tữớng ữ ng 17.76% to ng doanh thu), đa nh da u mữ c ta ng cao nha t trong 5 na m 

ga n đa y. Doanh thu tữ  xua t kha u trữ c tie p (kho ng bao go m doanh thu tữ  ca c co ng ty con nữớ c ngoa i) ghi 

nha  n đa t 5,664 ty  đo ng, ta ng 12.4% so vớ i cu ng ky . Quy  I/2025 tie p tu c duy trí  mữ c ta ng trữớ ng hai chữ  so , 

đa  c bie  t vớ i vie  c la n đa u tie n đữa sa n pha m sữ a đa  c va o thi  trữớ ng cha u A u. Song song, co ng ty ta  p trung 

cu ng co  thi  trữớ ng chu  lữ c ta i Trung Đo ng, Đo ng Nam A , đo ng thớ i mớ  ro  ng sang ca c thi  trữớ ng cao ca p, 

nha m đa da ng ho a nguo n thu va  gia m ru i ro phu  thuo  c. 

Tí nh đe n he t na m 2024, Vinamilk đa  pha t trie n danh mu c sa n pha m xua t kha u bao go m hớn ga n 400 ma  

ha ng, khớ i đa u tữ  do ng sữ a bo  t tre  em Dielac va  mớ  ro  ng ra nhie u sa n pha m nhữ sữ a đa  c, sữ a chua, sữ a tữới, 

sữ a uo ng Probi, va  ca  nữớ c dữ a đo ng chai Cocofresh . 

Ca c thi  trữớ ng xua t kha u chí nh bao go m: 

• Trung Đông: thi  trữớ ng truye n tho ng va  lớ n nha t, doanh thu trong khoa ng tha  p ky  qua đa  ga n ga p 

đo i, vớ i sa n pha m chu  lữ c la  sữ a bo  t tre  em va  sữ a đa  c. 

• Châu Á: đa  c bie  t la  Trung Quo c, Nha  t Ba n, Ha n Quo c, Đa i Loan, Đo ng Nam A  – ca c sa n pha m sữ a đa  c, 

sữ a tữới va  sữ a chua đữớ c ngữớ i tie u du ng đo n nha  n tí ch cữ c. Vinamilk co n trie n khai sữ a chua 

hữớng vi  sa u rie ng ta i Trung Quo c va  đữa sữ a đa  c O ng Tho  va o chuo i sie u thi  ớ  Qua ng Cha u. Ga n đa y 

sa n pha m sữ a đa  c Ngo i sao Phữớng Nam cu ng đa  đữớ c ca p gia y phe p xua t kha u sang thi  trữớ ng na y. 

• Châu Âu, Mỹ, Úc, Canada: ca c sa n pha m nhữ sữ a đa  c, sữ a bo  t, sữ a chua va  Cocofresh đa  đữớ c xua t 

kha u sang ca c he   tho ng ba n le  lớ n ta i Australia, New Zealand (Costco, Woolworths, Foodstuff) vớ i 

mữ c ta ng doanh thu ta i hai thi  trữớ ng na y đa t hớn 50% so vớ i cu ng ky . 

Tí nh đe n na m 2025, Vinamilk đa  mớ  ro  ng thi  trữớ ng xua t kha u lu y ke  đe n 65 quo c gia. Trong 6 tha ng 

đa u na m, doanh thu thua n tữ  thi  trữớ ng nữớ c ngoa i đa t 6,035 ty  đo ng. Đa  c bie  t, doanh thu thua n tữ  xua t 

kha u trong quy  2/2025 đa t ky  lu c 1,887 ty  đo ng, ta ng 8.5% so vớ i cu ng ky  va  tie p tu c duy trí  đa  ta ng 

trữớ ng dữớng trong 8 quy  lie n tie p. Lu y ke  6 tha ng đa u na m 2025, doanh thu thua n xua t kha u đa t 3,507 

ty  đo ng, ta ng 15.5% so vớ i cu ng ky  na m trữớ c. Doanh thu thua n tữ  ca c chi nha nh nữớ c ngoa i trong quy  

2/2025 đa t 1,223 ty  đo ng, lu y ke  6 tha ng đa t 2,528 ty  đo ng. 

 
III. CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH CỦA VINAMILK GIAI ĐOẠN 2024 – 6M2025 
Nữ a đa u na m 2025, Vinamilk ghi nha  n doanh thu hớ p nha t 29,710 ty  đo ng, hoa n tha nh khoa ng 46.1% ke  

hoa ch na m, vớ i 23,624 ty  đo ng tữ  thi  trữớ ng no  i đi a va  6,035 ty  đo ng tữ  thi  trữớ ng nữớ c ngoa i. Rie ng quy  

2 đa t 16,745 ty  đo ng, ta ng 79 ty  đo ng so vớ i cu ng ky  2024 va  la  mữ c doanh thu quy  cao nha t tữ  trữớ c tớ i 

nay. Du  va  y, doanh thu lu y ke  6T ghi nha  n mữ c su t gia m 3.6%yoy chu  ye u do hoa t đo  ng ta i ca u tru c chuo i 

pha n pho i trong quy  1 va  ye u to  mu a vu .  
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Nguồn: Vinamilk, GTJAS VN 

Cập nhật kết quả kinh doanh đến hết tháng 6/2025 

Chỉ tiêu (bVND) Q2.2025 YoY Lũy kế YoY 

Doanh thu 16,724.6
 

+0.4% 29,659.1 -3.6% 

Lợi nhuận gộp 7,021.7 -0.6% 12,232.2 
 

 

-5.8% 

LNST 2,488.6 -7.7% 4,075.9
 

-16.9% 

Source: Vinamilk, GTJAS VN 

Doanh thu no  i đi a va n chie m ty  tro ng chu  đa o, thữớ ng xuye n duy trí  tre n 80% to ng doanh thu, những ta ng 

trữớ ng kho ng o n đi nh. Ngữớ c la i, thi  trữớ ng nữớ c ngoa i ta ng trữớ ng đe u đa  n hớn, tữ  2.38 nghí n ty  đo ng 

quy  3/2023 le n tre n 3.1 nghí n ty  đo ng va o quy  2/2025, pha n a nh xu hữớ ng nga y ca ng quan tro ng cu a xua t 

kha u.  

 

Nguồn: Vinamilk, GTJAS VN 

Ve  nga nh ha ng, sữ a va  đo  uo ng tữ  sữ a va n la  tru  co  t chí nh, dao đo  ng trong khoa ng 10–12 nghí n ty  đo ng mo i 

quy . Mo  c Cha u Milk giữ  mữ c doanh thu o n đi nh khoa ng 740–885 ty  đo ng/quy , đo ng vai tro  bo  trớ  trong he   

sinh tha i sa n pha m sữ a tữới. Trong khi đo , nho m nga nh ha ng kha c – bao go m ca c sa n pha m ngoa i sữ a truye n 

tho ng – ghi nha  n mữ c ta ng trữớ ng linh hoa t tữ  526 ty  đo ng quy  3/2023 le n 873 ty  đo ng quy  2/2024, trữớ c 
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khi đie u chí nh ve  506 ty  đo ng trong quy  2/2025. Đie u na y cho tha y Vinamilk đang mớ  ro  ng sang ca c lí nh 

vữ c mớ i nhữ thi t ma t, nữớ c gia i kha t hay sa n pha m dinh dữớ ng chuye n bie  t, du  ty  tro ng co n nho  những tie m 

na ng đo ng go p da i ha n la  đa ng ke .  

Ngoa i ma ng sữ a, Vinamilk đa  chí nh thữ c mớ  ro  ng sang lí nh vữ c thi t bo  tho ng qua co ng ty con Vilico. Theo 

Ba o ca o thữớ ng nie n 2024 cu a Vinamilk, doanh thu hợp nhất từ mảng thịt bò (bao gồm Vilico, Mộc Châu 

Milk và liên kết trong chuỗi Vinabeef) ước đạt khoảng 2,550 tỷ đồng trong năm 2024, chiếm 3.5% 

tổng doanh thu hợp nhất của Vinamilk. Lớ i nhua  n go  p cu a ma ng na y na m 2024 đa t ữớ c tí nh 15%, tha p 

hớn bie n go  p chung cu a Vinamilk (khoa ng 41%), những co  tie m na ng mớ  ro  ng khi quy mo  ta ng va  thữớng 

hie  u da n đữớ c đi nh vi . Co ng ty TNHH Cha n nuo i Nha  t Ba n Vie  t Nam (JVL), lie n doanh  giữ a Sojitz va  Vilico, 

đa  đa u tữ ga n 3,000 ty  đo ng đe  tha nh la  p va  đữa va o hoa t đo  ng nha  ma y che  bie n thi t bo  Vinabeef va o tha ng 

12/2024. Đa y la  nha  ma y đa u tie n ta i Vie  t Nam che  bie n thi t bo  ma t trong mo i trữớ ng kie m soa t va  ve   sinh 

cao, vớ i co ng sua t khoa ng 30,000 con gia su c mo i na m va  mu c tie u sa n xua t 10,000 ta n thi t bo  mo i na m. Đe n 

Q2/2025, JVL se  va  n ha nh trang tra i nuo i bo  ga n nha  ma y đe  khe p kí n quy trí nh tữ  cha n nuo i đe n che  bie n 

va  pha n pho i. Ca c sa n pha m Vinabeef se  đữớ c Co ng ty pha n pho i cho ca c kha ch sa n va  nha  ha ng trung bí nh 

đe n cao ca p. Na m 2024, doanh thu cu a JVL ta ng ga n 3 la n so vớ i 2023, va  sa n pha m đa  va o đữớ c ca c chuo i 

sie u thi  lớ n. JVL cu ng pha t trie n ca c sa n pha m ready-to-eat va  ready-to-cook nhữ xu c xí ch, bo  vie n, đang 

đữớ c ba n thữ  nghie  m va o mo  t so  cữ a ha ng ke nh ba n le  hie  n đa i va  HORECA. 

Thi  trữớ ng thi t ma t Vie  t Nam hie  n co n sớ khai va  đang đữớ c chia se  bớ i mo  t so  thữớng hie  u lớ n nhữ Masan 

MEATDeli, Vissan. Vớ i lớ i the  thữớng hie  u, he   tho ng logistics la nh va  ma ng lữớ i pha n pho i ro  ng, Vinamilk va  

Vilico đữớ c ky  vo ng nhanh cho ng gia ta ng hie  n die  n trong pha n khu c thi t bo  ma t trung – cao ca p. 

Nhìn chung, bức tranh doanh thu của Vinamilk đang dịch chuyển dần từ phụ thuộc vào thị trường 

nội địa và ngành sữa truyền thống sang đa dạng hóa sản phẩm và mở rộng thị trường quốc tế. 

 

Nguồn: Vinamilk, GTJAS VN 

Cớ ca u doanh thu cu a Vinamilk đang co  sữ  di ch chuye n ro  re  t: sữa chua và sữa đặc ngày càng gia tăng tỷ 

trọng, sữa nước giữ ổn định, còn sữa bột dần thu hẹp trong bo i ca nh ca nh tranh gay ga t tữ  ha ng nha  p 

kha u.  

Biên lợi nhuận co hẹp, áp lực chi phí gia tăng 

Trong na m 2024, thi  trữớ ng sữ a bo  t the  giớ i đa  tra i qua mo  t giai đoa n đie u chí nh lớ n. Sau đí nh gia  ca c na m 

trữớ c, gia  bo  t sữ a (Skim Milk Powder - SMP va  Whole Milk Powder - WMP) đa  gia m ma nh so vớ i mữ c cao 

cu a 2021–2022, đữa gia  SMP ve  khoa ng 2,600–3,100 USD/ta n. Vie  c gia m gia  na y đa  go p pha n la m gia m chi 

phí  nguye n lie  u đa u va o cho ca c nha  sa n xua t sữ a, trong đo  co  Vinamilk, giu p ca i thie  n bie n lớ i nhua  n go  p 

trong na m 2024. Bie n lớ i nhua  n go  p cu a Vinamilk trong nữ a đa u 2024 đa  ca i thie  n le n 41.2%, cao hớn so 
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vớ i mữ c 40.9% trong na m 2023 nhớ  va o chi phí  nguye n lie  u gia m, giu p co ng ty duy trí  lớ i nhua  n o n đi nh. 

 

Nguồn: Bloomberg, GTJAS VN 

Tuy nhie n, bữớ c sang nữ a đa u na m 2025, xu hữớ ng co  da u hie  u đa o chie u nhe  khi gia  SMP trung bí nh ho i 

phu c ve  2.7–2.9 USD/MT, trong khi WMP cu ng co  sữ  dao đo  ng phu c ho i tu y theo tữ ng thớ i đie m đa u gia . 

Bie n đo  ng na y đa  ta o ra a p lữ c chi phí  đa u va o gia ta ng. Ca c so  lie  u đa u gia  GDT va  ba o ca o AMS/USDA cho 

tha y gia  sa n pha m sữ a bo  t co  sữ  bie n đo  ng nga n ha n theo ca u – cung toa n ca u va  chi phí  va  n chuye n, khie n 

chi phí  mua bo  t sữ a nha  p kha u cu a ca c nha  che  bie n nhữ Vinamilk bie n đo  ng theo.  

 

Nguồn: Bloomberg, GTJAS VN 

 

Ngoa i ra, ve  chi phí  thữ c a n cha n nuo i, gia  ngo  toa n ca u dao đo  ng quanh mữ c 178–216 USD/ta n trong 2024 

va  quay le n khoa ng 195–215 USD/ta n va o nữ a đa u 2025. Đo ng thớ i, gia  kho  đa  u tữớng ớ  ca c ca ng chí nh cu a 

cha u A u/đa i dữớng duy trí  ớ  mữ c 400–460 USD/ta n, vớ i xu hữớ ng ta ng trong 2025. Nhữ ng bie n đo  ng na y 

đa  ta ng chi phí  cha n nuo i, gia n tie p đa y chi phí  đa u va o cho ca c chuo i cung ữ ng sữ a va  sa n pha m lie n quan. 
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LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ  

1/ Dư địa thị trường, đa dạng hóa sản phẩm và cải tiến kênh phân phối giúp duy trì động lực tăng 

trưởng 

Thị trường sữa Việt Nam dự kiến tăng trưởng 8.21% CAGR giai đoạn 2025-2030 

Theo dữ  ba o cu a Nga n ha ng The  giớ i, mo  t trong nhữ ng xu hữớ ng quan tro ng ta o đo  ng lữ c da i ha n cho nga nh 

ha ng tie u du ng nhanh (FMCG) no i chung va  nga nh sữ a no i rie ng la  sữ  mớ  ro  ng nhanh cho ng cu a ta ng lớ p 

trung lữu, mớ  ro  ng ke nh ba n le  hie  n đa i, va  sữ  ữa chuo  ng đo i vớ i ca c sa n pha m cao ca p nhữ sữ a hữ u cớ, sữ a 

ha t va  kem, đa  c bie  t khi phong ca ch so ng hie  n đa i thu c đa y sữ  du ng ca c sa n pha m nhữ sữ a chua, kem va  sữ a 

đa  c trong va n ho a ca  phe  Vie  t Nam. 

Quy mô thị trường sữa của Việt Nam dự kiến tăng trưởng 8.21% CAGR 2025-2030 

(Doanh thu thi  trữớ ng theo na m giai đoa n 2020 – 2030; Đớn vi : Ty  USD) 

 

Nguồn: Statista 

Hie  n nay, nga nh đang chữ ng kie n sữ  ca nh tranh gay ga t giữ a hớn 200 doanh nghie  p, trong đo  khoa ng 75% 

thi  pha n thuo  c ve  doanh nghie  p trong nữớ c va  25% co n la i do doanh nghie  p ngoa i na m giữ . Ca c thữớng hie  u 

lớ n nhữ Vinamilk, TH True Milk, Nutifood, IDP, Mo  c Cha u Milk cu ng vớ i FrieslandCampina, Nestle , Abbott, 

Mead Johnson hay Fonterra đe u tí ch cữ c đa u tữ nghie n cữ u sa n pha m, mớ  ro  ng ke nh pha n pho i va  đa y ma nh 

qua ng ba . Be n ca nh đo , danh mu c sa n pha m nga y ca ng đa da ng, tữ  sữ a bo  t, sữ a tữới, sữ a đa  c, sữ a chua đe n 

sữ a chữ c na ng, sữ a ha t va  ca c do ng sa n pha m cao ca p da nh cho tữ ng nho m kha ch ha ng kha c nhau. Nhie u 

ba o ca o va  pha t bie u chuye n mo n cho tha y nguye n lie  u sữ a tữới trong nữớ c mớ i đa p ữ ng khoa ng 40%, pha n 

co n la i 60% dữ a va o nha  p kha u - đa  c bie  t ớ  nho m sữ a bo  t/cheese/whey du ng đe  pha che  hoa  c che  bie n sa u. 

Trong 6 tha ng đa u na m 2025, kim nga ch nha  p kha u sữ a va  sa n pha m sữ a đa t khoa ng 659.3 trie  u USD, ta ng 

hớn 35% so vớ i cu ng ky  na m trữớ c, vớ i nguo n cung chu  lữ c tữ  New Zealand va  Australia (quy  I đa  ga n 340.5 

trie  u USD, +39% YoY).  

Sữ  bữ t to c cu a nha  p kha u, the  hie  n ro  ớ  cớ ca u cung, die n ra ví  hai ly  do chí nh: (i) ca u đo i vớ i ca c sa n pha m 

che  bie n/gia  tri  gia ta ng va  thữớng hie  u ngoa i ta ng nhanh hớn na ng lữ c mớ  ro  ng trong nữớ c; (ii) ca u tru c 

cha n nuo i co n ha n che  ve  đa n bo  va  quy  đa t, khie n doanh nghie  p pha i bu  đa p ba ng nguye n lie  u va  tha nh 

pha m nha  p kha u.  
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Triển vọng kinh doanh của Vinamilk 

Co  the  tha y, toa n nga nh sữ a Vie  t Nam va n phu  thuo  c lớ n va o nguo n sữ a bo  t, whey va  pho  mai nha  p kha u, 

khie n chi phí  đa u va o va  bie n lớ i nhua  n bie n đo  ng ma nh theo gia  quo c te . Trong bo i ca nh đo , dữ đi a ta ng 

trữớ ng cu a nga nh kho ng co n nhie u ớ  ca c pha n khu c truye n tho ng nhữ sữ a tữới, sữ a đa  c, ma  chu  ye u ta  p 

trung va o ca c sa n pha m gia  tri  gia ta ng (sữ a co ng thữ c, sữ a ha t, dinh dữớ ng y ho c) cu ng nhữ sữ  mớ  ro  ng cu a 

ke nh thữớng ma i đie  n tữ  va  tie u du ng F&B.  

Rie ng vớ i Vinamilk, đo  ng lữ c ta ng trữớ ng trong nhữ ng na m tớ i se  đe n tữ  vie  c đie u chí nh gia  ba n, đa da ng 

ho a danh mu c ngoa i sữ a (đo  uo ng, thữ c pha m dinh dữớ ng), va  đa y ma nh xua t kha u ớ  mo  t so  thi  trữớ ng mớ i, 

thay ví  mớ  ro  ng đa ng ke  co ng sua t sa n xua t trong nữớ c. Song song vớ i đo , vie  c hoa n thie n chuo i cung ữ ng, 

chí nh sa ch ve  kie m soa t nguye n va  t lie  u (cha n nuo i cu ng nhữ hớ p đo ng sữ a nguye n lie  u) se  giu p VNM to i ữu 

ho a bie n lớ i nhua  n go  p.  

Ví  va  y, chu ng to i đa nh gia  dư địa tăng trưởng dài hạn của Vinamilk vẫn có, nhưng mang tính chọn lọc 

(doanh thu dự kiến tăng trưởng 3%-5%/năm), ta  p trung ớ  pha n khu c cao ca p, ca c sa n pha m chuye n bie  t 

va  thi  trữớ ng xua t kha u nga ch, thay ví  ky  vo ng mo  t chu ky  bu ng no  nhữ giai đoa n trữớ c. 

Ve  hoa t đo  ng kinh doanh na m 2025, Vinamilk đa  ky  hớ p đo ng co  đi nh gia  nguye n lie  u đe n he t quy  III/2025 

va  ta ng gia  ba n 5–7% tữ  tha ng 1/2025. Đo ng thớ i, co ng ty tie p tu c ca t gia m chi phí  ba ng ta i cớ ca u lữ c lữớ ng 

ba n ha ng va  đa y ma nh ke nh so .  Nhữ ng đo  ng lữ c na y se  giu p VNM duy trí  đữớ c bie n lớ i nhua  n go  p quanh 

ngữớ ng 41%-42% trong khi bie n lớ i nhua  n ro ng dữ  kie n đa t 15%. 

Chu ng to i dữ  pho ng VNM se  đa t mữ c doanh thu va  lớ i nhua  n sau thue  tữớng ữ ng 62,210 ty  đo ng va  8,951 

ty  đo ng, tữớng ữ ng mữ c ta ng thay đo i +0.62% va  -5% so vớ i na m 2024. 

3/ Cơ cấu tài chính lành mạnh và chính sách cổ tức có lợi cho các cổ đông 

Cớ ca u ta i chí nh cu a Vinamilk đữớ c coi la  la nh ma nh nhớ  ty  le   đo n ba y tha p, lữớ ng tie n ma  t lớ n, kha  na ng 

thanh khoa n cao, va  hie  u qua  sữ  du ng vo n to t.  

VNM sớ  hữ u do ng tie n ma nh vớ i so  dữ tie n gữ i nga n ha ng ga n 25 nghí n ty  đo ng. Trong khi đo , đo n ba y ta i 

chí nh va n đữớ c ta  n du ng đe  to i ữu hie  u qua , chu  ye u la  khoa n mu c vay nga n ha n đe  phu c vu  vo n lữu đo  ng 

(ga n 10 nghí n ty  đo ng) 

 

Nguồn: FiinproX, GTJASVN RS 

Vo n chu  sớ  hữ u đa t tre n 35 nghí n ty  đo ng, đữa ty  le   nớ  vay tre n vo n chu  sớ  hữ u (D/E) ớ  mữ c ~0.24 la n, tha p 

hớn ma  t ba ng chung nga nh thữ c pha m – đo  uo ng.  

Ca c chí  so  hie  u qua  ta i chí nh cu ng co  the m tí nh la nh ma nh: ROE 27.6%, ROA 18.7% tí nh đe n 30/6/2025. 

Kha  na ng thanh khoa n cu ng vữ ng cha c vớ i he   so  thanh toa n hie  n ha nh duy trí  tre n 2 la n.  
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Chính sách cổ tức hấp dẫn 

Vinamilk la  đớn vi  duy trí  chí nh sa ch co  tữ c tie n ma  t đe u đa  n ke  tữ  na m 2006 đe n nay. Ở  giai đoa n 5 na m 

ga n nha t, đa  c bie  t do ng tie n tữ  hoa t đo  ng kinh doanh lie n tu c dữớng (tre n 11 nghí n ty  đo ng na m 2024), cho 

phe p Vinamilk duy trí  vie  c pha n pho i lớ i nhua  n ba ng tie n ma  t đe n co  đo ng tữ  3,850-4,500 đo ng/cp mo i na m, 

vớ i ty  sua t co  tữ c tre n 6%/na m. Trong ta i lie  u ho p Đa i ho  i co  đo ng vữ a qua, doanh nghie  p trí nh co  đo ng 

tho ng qua mữ c co  tữ c cho na m 2024 la  43.5% ba ng tie n, tữ c mo i co  phie u nha  n 4,350 đo ng. Đa y la  mữ c co  

tữ c cao nha t ma  Vinamilk tra  cho co  đo ng ke  tữ  na m 2018 (mữ c 45% ba ng tie n). Vinamilk cu ng la  mo  t trong 

so  í t nhữ ng doanh nghie  p tre n sa n chữ ng khoa n tra  co  tữ c tie n ma  t ớ  mữ c cao ha ng na m, tre n dữớ i 40%. 

 

ĐỊNH GIÁ VÀ KHUYẾN NGHỊ 

Nhí n chung, qua giai đoa n ta ng trữớ ng cao, VNM đang trie n khai ca c gia i pha p đo ng bo   đe  to i ữu ho a vi  the  

đa  xa y dữ ng đữớ c la u na m trong nga nh sữ a ta i thi  trữớ ng no  i đi a cu ng nhữ quo c te . Ca c chie n di ch ta i đi nh 

vi  thữớng hie  u va  kho ng ngữ ng thay đo i he   tho ng pha n pho i the  hie  n no  lữ c cu a doanh nghie  p va  ta m nhí n 

cu a Ban la nh đa o. Cu ng vớ i đo , cớ ca u ta i chí nh la nh ma nh va  chí nh sa ch co  tữ c tie n ma  t cao la  mo  t trong 

nhữ ng đie m ha p da n cho co  phie u. 

Chu ng to i đi nh gia  co  phie u VNM ớ  mữ c 65,500VND/cp va  khuye n nghi  “Tích lũy”.  

 

 

 
Source: Bloomberg, GTJAVN Research 
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COMPANY RATING DEFINITION 

       Benchmark: VN – Index.                           Time Horizon: 6 to 18 months                                                   
Rating Definition 

Buy 
Relative Performance is greater than 15% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is favorable 

Accumulate 
Relative Performance is 5% to 15% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is favorable 

Neutral 
Relative Performance is -5% to 5% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is neutral 

Reduce 
Relative Performance is -15% to -5% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is unfavorable 

Sell 
Relative Performance is lower than - 15% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is unfavorable 

SECTOR RATING DEFINITION 
       Benchmark: VN – Index                            Time Horizon: 6 to 18 months 

Rating Definition 

Outperform 
Relative Performance is greater than 5% 
Or the Fundamental outlook of the sector is favorable 

Neutral 
Relative Performance is -5% to 5% 
Or the Fundamental outlook of the sector is neutral 

Underperform 
Relative Performance is lower than -5% 
OrThe Fundamental outlook of the sector is unfavorable 

DISCLAIMER 
The views expressed in this report accurately reflect personal views on securities codes or the issuer of the 
analyst(s) in charge of the preparation of the report. Investors should consider this report as reference and 
should not consider this report as securities investment consulting content for making decisions on 
investments and Investors shall be responsible for the investments decisions. Guotai Junan Securities 
(Vietnam) Corp. may not be responsible for the whole or any damages, or an event(s) considered as 
damage(s) incurred from or in relation to the act of using all or part of the information or opinions stated in 
this report. 
The analyst(s) responsible for the preparation of this report receive(s) remuneration based upon various 
factors, including the quality and accuracy of the research, clients’ feedbacks, competitive factors and the 
revenue of the company. Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. and/or its members and/or its General 
Director and/or its staffs may have positions in any securities mentioned in this report (or in any related 
investments). 
The analyst(s) responsible for the preparation of this report endeavours to prepare the report based on 
information believed to be reliable at the time of publication. Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. makes 
no representations, warranties and covenants on the completeness and accuracy of the information. 
Opinions and estimates expressed in this report represent views of the analyst responsible for the 
preparation of the report at the date of publication only and shall not be considered as Guotai Junan 
Securities (Vietnam) Corp.’s views and may be subject to change without notice. 
This report is provided, for information providing purposes only, to Investor including institutional 
investors and individual clients of Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. in Vietnam and overseas in 
accordance with laws and regulations explicit and related in the country where this report is distributed, 
and may not constitute an offer or any specified recommendations to buy, sell or holding securities in any 
jurisdiction. Opinions and recommendations expressed in this report are made without taking differences 
regarding goals, needs, strategies and specified situations of each and every Investor(s) into consideration. 
Investors acknowledge that there may be conflicts of interests affecting the objectiveness of this report.  
The content of this report, including but not limited to this recommendation shall not be the basis for 
Investors or any third party to refer to with the aim to requiring Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. 
and/or the analyst responsible for the preparation of this report to perform any obligations towards 
Investors or the third party in relation to the investment decisions of Investors and/or the content of this 
report. 
This report may not be copied, reproduced, published or redistributed by any person(s) for any purposes 
unless upon a written acceptance by a competent representative of Guotai Junan Securities (Vietnam) Corp. 
Please cite sources when quoting.  
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CONTACT 
Hanoi Head Office HCMC Branch 

Advising: 
(024) 35.730.073 

Stock ordering: 
(024) 35.779.999 

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

R9-10, 1st Floor, Charmvit Tower, 
117 Tra n Duy Hững, Ha  No  i  

Tel: 

(024) 35.730.073 

Fax: (024) 35.730.088 

3rd Floor, No. 2 BIS, Co ng Trữớ ng 
Quo c Te , P. 6, Q.3, Tp.HCM 

Tel: 

(028) 38.239.966 

Fax: (028) 38.239.696 

GUOTAI JUNAN VIETNAM RESEARCH DEPARTMENT 

Vũ Quỳnh Như 

Research Analyst 

nhuvq@gtjas.com.vn 

(024) 35.730.073- ext:702 
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