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CẬP NHẬT THÔNG TIN BÁO CÁO NGHIÊN CỨU:
VINAMILK (HOSE: VNM)

www.vinamilk.com.vn

Diễn biến giá CP VNM so với VN-Index
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Mã CK/Sàn giao dịch VNM/HOSE

Giá trị vốn hóa 812 triệu USD

Giá trị gdịch bquân ngày 467.000USD

2009 EPS 7.377

2008 PE 11.5x

2008 PB 3.1x

Hệ số sinh lợi cổ tức 3.7%

CAGR EPS 3 năm ('06-'08) 19%

ROE bquân 3 năm ('06-'08) 27%
Giá gần đây nhất 
(09/02/09) 81.000đ/4,6USD

Giá cao/thấp 52 tuần 132.000/64.500đ

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài 44%

Tỷ lệ sở hữu nhà nước 48%

Giao dịch của NĐT NN theo tuần
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Chuyên viên phân tích: Nguyễn D uy Quang
Trần Thị Hồng Nhung

Tỷ lệ tăng trưởng ổn định, tài sản có giá trị cao, các chỉ 
số tài chính vững mạnh: khuyến nghị “MUA”

Chúng tôi vẫn tiếp tục khuyến nghị nhà đầu tư(NĐT) cân nhắc mua 
cổ phiếu VNM do công ty có khả năng sinh lợi cao, tỷ lệ tăng trưởng 
ổn định, tài sản có giá trị cao và vị thế tài chính vững mạnh. Do đặc 
tính “phòng thủ” của cổ phiếu này nên chúng tôi tin rằng lợi nhuận 
trước thuế của Vinamilk sẽ vẫn ổn định trong những năm tới bất 
chấp tình hình kinh tế khó khăn trên toàn cầu (EPS 2009 có thể sẽ 
không thay đổi đáng kể do thuế suất tăng). Cổ phiếu VNM vẫn tiếp 
tục hấp dẫn NĐT với tỷ lệ tăng trưởng lợi nhuận được dự đoán sẽ 
đạt 16%/năm cho đến năm 2012; cổ phiếu VNM đang được giao 
dịch với PE 2009 11 lần, tương đương tỷ lệ tăng trưởng PE dưới 1%,
và được hỗ trợ bởi giá trị nội tại của mạng lưới phân phối của công 
ty.
Kết quả lợi nhuận 2008 một lần nữa hỗ trợ khuyến nghị 
“Mua” của chúng tôi

Kết quả lợi nhuận 2008 của Vinamilk tiếp tục hỗ trợ khuyến nghị 
“Mua” của chúng tôi trong tình hình kinh tế bất ổn hiện nay trên
toàn cầu. Trong năm 2008, VNM đạt 8.208 tỷ đồng doanh thu và
1.362 tỷ đồng lợi nhuận trước thuế, tăng 23% và 43% so với năm 
2007. Các hệ số tài chính khác cũng rất tốt: ROE đạt 28% (năm 
2007 đạt 27%), ROA đạt 21% (năm 2007 đạt 18%), tỷ suất lợi 
nhuận gộp đạt 32% (năm 2007 đạt 27%) và tỷ lệ nợ trên vốn chủ 
sở hữu đạt 6% (năm 2007 đạt 3%).

Trong quí 4/2008, VNM đạt 2.252 tỷ đồng doanh thu và 238 tỷ đồng 
lợi nhuận trước thuế, tăng 20% và 17% so với cùng kỳ năm 2007. 
Trong bối cảnh doanh thu và lợi nhuận của các doanh nghiệp niêm
yết khác, kể cả các doanh nghiệp có chất lượng tốt hơn Vinamilk,
giảm mạnh, kết quả hoạt động kinh doanh của VNM vượt trội hơn
hằn là một trường hợp ngoại lệ đáng được hoan nghênh.

Giao dịch của NĐT nước ngoài đảo chiều

Giá trịmua ròng của NĐT nước ngoài đạt 0,8 triệu USD trong 2 
tháng qua. Vì vậy, tỷ lệ sở hữu cổ phiếu VNM của NĐT nước ngoài
đã tăng nhẹ, đạt 44,37%. Hiện vẫn còn số cổ phiếu có giá trị tương
đương 13,3 triệu USD nằm trong hạn mức sở hữu dành cho NĐT
nước ngoài. Việc NĐT nước ngoài quan tâm trở lại cổ phiếu VNM 
giúp củng cố niềm tin của chúng tôi rằng các cổ phiếu thuốc nhóm 
nhu yếu phẩm sẽ tiếp tục có diễn biết tốt trong tương lai gần. 

Giá cổ phiếu tăng bất chấp thị trường sụt giảm

Trong 2 tháng qua, mặc dù chỉ số VN-Index giảm 2%  nhưng giá cổ 
phiếu VNM lại tăng 8%, lên đến 81.000 đồng. Giá cổ phiếu VNM có 
diễn biến tốt hơn 10% so với VN-Index trong khoảng thời gian này.

Tuy nhiên, giá trịgiao dịch bình quân ngày đã giảm 13%, xuống 
còn khoảng 0,5 triệu USD/ngày, chiếm khoảng 4,2% tổng giá trị 
giao dịch trên sàn HOSE. Mặc dù khối lượng giao dịch giảm nhẹ 
nhưng VNM vẫn là một trong những cổ phiếu niêm yết có tính thanh 
khoản cao nhất trên thị trường.

Phấn khích trước triển vọng lợi nhuận khá tươi sáng của Vinamilk,
chúng tôi dự đoán rằng cổ phiếu VNM sẽ tiếp tục có diễn biến tốt 
hơn VN-Index trong những tháng tới.
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CÁC SỐ LIỆU TÀI CHÍNH NỔI BẬT

Báo cáo KQHĐKD  (Tỷ đồng) 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E

Doanh thu 5,639 6,246 6,648 8,208 9,439 10,950

Giá vốn hàng bán 4,380 4,678 4,836 5,609 6,419 7,446

Chi phí quản lý và bán hàng 735 972 1,179 1,355 1,321 1,533

Lợi nhuận trước thuế, lãi vay và KH 690 785 1,110 1,728 2,139 2,472

Khấu hao 78 101 131 161 202 219

Thu nhập trước thuế và lãi vay 613 684 979 1,567 1,937 2,253

Chi phí lãi vay 10 21 23 205 236 219

Lợi nhuận trước thuế 603 663 955 1,362 1,701 2,034

Thuế 0 0 0 134 425 508

Lợi nhuận sau thuế 603 663 955 1,228 1,276 1,525

Bảng cân đối tài sản (Tỷ đồng) 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E

Tiền mặt 500 157 118 341 411 329

Đầu tư ngắn hạn 23 307 654 559 643 739

Các khoản phải thu 706 512 655 646 1,034 1,200

Hàng tồn kho 1,082 966 1,670 1,797 2,286 2,652

Tài sản ngắn hạn khác 96 55 76 53 61 70

Tài sản cố định hữu hình 559 747 1,023 1,529 1,582 1,798

Tài sản cố định vô hình 9 9 21 51 58 56

Dòng tiền (Tỷ đồng) 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E

Lợi nhuận sau thuế cho DN 605 660 963 1,227 1,276 1,525

Khấu hao 97 197 124 161 193 217

Thay đổi vốn lưu động 80 (400) (680) 189 (587) (598)

Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 792 478 430 1,761 1,059 1,309

Chi phí đầu tư thuần (245) (533) (391) (660) (262) (433)

Dòng tiền tạo ra cho cty (FCFF) 547 (55) 40 1,101 797 876

Các hệ số 2005 2006 2007 2008 2009E 2010

Tăng trưởng doanh thu 49% 11% 6% 23% 15% 16%

T/trưởng TN trước thuế,lãi vay, KH 24% 14% 41% 56% 24% 16%

Tăng trưởng thu nhập trước thuế 31% 10% 44% 43% 25% 20%

Tỷ suất LN trước thuế, lãi vay, KH 12% 13% 17% 21% 23% 23%

Nợ/vốn chủ sở hữu 4% 5% 3% 6% 5% 3%

Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 30% 26% 27% 28% 26% 26%

Lợi nhuận trên tổng tài sản 16% 18% 18% 21% 18% 19%

Thu nhập trên một cổ phiếu 3,808 4,150 5,497 6,999 7,280 8,701

Giá trị sổ sách/cổ phần 14,132 17,223 24,624 25,756 30,035 35,737

Dòng tiền/cổ phần 3,147 987 672 1,943 2,346 1,875
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