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Công ty cổ phần sữa Việt Nam – VINAMILK 

Mã CK: VNM  Sàn niêm yết: HSX 

    Ngày: 12/4/2010 

Khuyến nghị ñầu tư  MUA Giá hiện tại  88.000 Giá mục tiêu   107.000 

Biểu ñồ giá trong 1 năm (ñã ñiều chỉnh giá) 

 

Hội ñồng quản trị Ban ñiều hành Ban kiểm soát 

Mai  Kiều Liên Chủ tịch  Mai  Kiều Liên TGð Nguyễn Thị Tuyết Mai Trưởng ban 

Hoàng Nguyên Học Ủy viên Ngô Thị Thu Trang Phó TGð Nguyễn Trung Kiên Thành viên 

Ngô Thị Thu Trang Ủy viên  Nguyễn Hữu Ngọc Trân Phó TGð Nguyễn Anh Tuấn Thành viên 

Lê Anh Minh Ủy viên  Nguyễn Thị Như Hằng Phó TGð     

Wang Eng Chin Ủy viên  Nguyễn Thị Thanh Hòa Phó TGð     

Nguyễn Quốc Khánh Phó TGð     

Phạm Phú Tuấn Phó TGð     

Trần Minh Văn Phó TGð 
 

Ngành Hàng tiêu dùng Vốn ñiều lệ 3.530 tỷ EPS 2009 6.764 

Lĩnh vực Thực phẩm, ñồ uống GTVH thị trường 31.070 tỷ BV 18.379 

Giá hiện tại 88.000 KLCP niêm yết 353.072.120 P/E 13 

Giá thấp nhất 

trong 52 tuần 
64.000 KLCPLH bình quân năm 2009 350.890.921 P/B 4,79 

Giá cao nhất 

trong 52 tuần 
175.000 KLCPGD bình quân 30 ngày 422.280 Beta 0,74 
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Chỉ tiêu 2008 2009 

Tổng Tài sản 5.967 8.482 

Nợ phải trả 1.154 1.808 

Vốn chủ sở hữu 4.762 6.638 

Doanh thu thuần (DTT) 8.208 10.614 

Tăng trưởng DTT 26% 29% 

Lợi nhuận gộp 2.598 3.878 

Lợi nhuận gộp/DTT 31,6% 36,5% 

LNST 1.248 2.376 

Tăng trưởng LNST 29,6% 90,3% 

LNST/DTT 15,2% 22,3% 

Lợi nhuận thuộc cổ 

ñông công ty mẹ 
1.250 2.375 

ROA 22% 33% 

ROE 28% 41,2% 

EPS (ñã ñiều chỉnh) 

(ñồng) 
3.563 6.764 

 

Ghi chú: Tháng 7/2009 VNM chia thưởng 

cổ phiếu với tỷ lệ 1:1 nâng vốn lên 3.510 tỷ 

ñồng 

Cơ cấu cổ ñông 

Nhà 
nước
47.36%

Nước 
ngoài
45.77%

Khác
6.87%

 

TÓM TẮT 

VNM hoạt ñộng trong lĩnh vực hàng tiêu dùng - thực 

phẩm, ñồ uống – một ngành có tốc ñộ tăng trưởng hàng 

năm xấp xỉ 20%. Hiện nay, VNM là doanh nghiệp hàng 

ñầu tại Việt Nam về sản xuất sữa và các sản phẩm từ sữa 

với khoảng 39% thị phần toàn quốc. Hiện tại, công ty có 

hệ thống phân phối trải rộng  trên toàn quốc với hơn 200 

nhà phân phối và hơn 135.000 ñiểm bán hàng. Ngoài ra 

VNM còn xuất khẩu ñến hơn 10 quốc gia với tỷ lệ ñóng 

góp doanh thu là 17%. 

Năm 2009, VNM có sự tăng trưởng vượt bậc khi 

doanh thu tăng 29,3%, trong ñó doanh thu nội ñịa tăng 

35%, lợi nhuận sau thuế tăng 90% so với năm 2008 và 

ñây là mức tăng trưởng cao nhất trong 4 năm vừa qua. 

Có nền tảng và vị trí vững chắc trong ngành, ñược 

củng cố bởi tiềm năng tăng trưởng cao của ngành sữa và 

chính sách khuyến khích tăng cường tiêu thụ sữa trong 

nước của chính phủ, cùng với danh mục sản phẩm tốt, ña 

dạng, ñạt tiêu chuẩn về chất lượng và dinh dưỡng cao. 

VNM có khả năng duy trì ñược tốc ñộ tăng trưởng 

doanh thu và lợi nhuận tốt trong năm 2010 và các năm 

tiếp theo.  

Sản lượng không ngừng ñược nâng lên. Tổng công 

suất hiện nay của VNM là 504.000 tấn/năm, hiệu suất sử 

dụng khoảng 75%. Hiện tại, VNM ñang triển khai một 

số dự án như nhà máy nước giải khát Bình Dương, nhà 

máy Tiên Sơn theo tiêu chuẩn Mega. Và kế hoạch sắp 

tới sẽ có các nhà máy Mega Bình Dương, nhà máy Sữa 

bột Dielac 2 và nâng cấp các nhà máy có sẵn, những dự 

án này sẽ là ñộng lực tăng trưởng cho VNM trong những 

năm sắp tới. 

ðvt: tỷ ñồng 
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Trên cơ sở phân tích về VNM chúng tôi ước tính giá trị 

hợp lý của VNM là 107.000 ñồng / cổ phiếu. Chúng tôi 

khuyến nghị XEM XÉT MUA vào cổ phiếu VNM với 

mức giá hiện tại cho mục tiêu ñầu tư trung và dài hạn. 
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TỔNG QUAN NGÀNH VÀ TIỀM NĂNG PHÁT TRIỂN NGÀNH 

Sản phẩm sữa là sản phẩm dinh dưỡng bổ sung ngoài các bữa ăn hàng ngày ñối với 

mọi lứa tuổi, sữa có tác dụng hỗ trợ sức khỏe. Trên thị trường  có  rất nhiều loại bột ngũ 

cốc, ñồ uống tăng cường sức khỏe…  nhưng các sản phẩm này về chất lượng và ñộ dinh 

dưỡng không hoàn toàn thay thế ñược sữa. 

Ngành công nghiệp sữa Việt Nam có tốc ñộ tăng trưởng khá nhanh trong những năm 

gần ñây nhờ vào sự tăng trưởng kinh tế ñầy ấn tượng trong thập niên vừa qua. Theo Tổng 

cục thống kê, tốc ñộ tăng trưởng bình quân của thị trường sữa từ năm 2000 ñến 2009 ñạt 

hơn 9%/năm; mức tiêu thụ sữa bình quân ñầu người tăng 7,85%/năm, từ gần 9 lít năm 

2000 lên gần 14 lít năm 2009. Sữa là một trong những mặt hàng có tốc ñộ tăng trưởng 

nhanh nhất trong ngành thực phẩm ñóng gói ở Việt Nam.  

Sự ña dạng của sản phẩm nhờ sự mạnh tay ñầu tư cho công nghệ sản xuất hiện ñại cùng 

với sự cải thiện cơ sở hạ tầng một cách ñáng kể. Qua ñó, sản phẩm sữa ñược sản xuất tại 

Việt Nam ñã có sự gia tăng về tính ña dạng, chất lượng và sản lượng. Thị trường cũng ñã 

tiếp nhận sự thâm nhập của các nhãn hiệu nổi tiếng thế giới như Mead Johnson, Abbott, 

Nestle, Dutch Lady…. 

Ngành bán lẻ phát triển sẽ thúc ñẩy ngành thực phẩm tăng trưởng cao. Việc mở cửa 

cho phép các công ty bán lẻ nước ngoài vào thị trường Việt Nam sẽ thúc ñẩy ngành hàng 

bán lẻ tăng trưởng mạnh mẽ hơn sẽ kéo theo sự tăng trưởng cộng hưởng của ngành thực 

phẩm nhờ vào hệ thống phân phối rộng khắp. 

Tình hình thị trường  

Cạnh tranh gay gắt các nhãn hiệu sữa trong và ngoài nước. Mặc dù có sự giảm sút 

ñầu tư sau cuộc khủng hoảng kinh tế nhưng ngành công nghệ thực phẩm tại Việt Nam 

vẫn là một kênh hấp dẫn của các nhà ñầu tư quốc tế như Unilever, Nestlé… Tại thị 

trường Việt Nam ñang có 83 nhãn hiệu sữa khác nhau của hơn 50 nhà sản xuất, do vậy, 

cạnh tranh giữa các nhãn hiệu ñược coi là khá khốc liệt. 

Sữa chua và sữa nước là loại sản phẩm ñược ưa chuộng. Số liệu khảo sát gần ñây cho 

thấy do phù hợp với nhiều lứa tuổi, sữa chua ăn, sữa tươi và sữa tiệt trùng là hai ngành 

hàng có số người sử dụng cao nhất, lần lượt là 89,1% và 87,1% trong ngành sữa. 

Vinamilk vẫn khẳng ñịnh là thương hiệu hàng ñầu trong tâm trí người tiêu dùng. 

Theo khảo sát thị hiếu tiêu dùng sữa năm 2009 của AGROINFO cho thấy việc chọn lựa 

sữa tươi - tiệt trùng của Vinamilk cao nhất, chẳng hạn sữa tươi 100% nguyên chất có 
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ñường của Vinamilk là 26,5%. ðối với các sản phẩm sữa chua ăn, Vinamilk gần như 

không có ñối thủ với 72,1% người tiêu dùng chọn sữa chua có ñường, 23,8% chọn sữa 

chua trái cây, 20,0% chọn sữa chua dâu và 8,5% chọn sữa chua uống của VNM. Với lợi 

thế phong phú về chủng loại và hệ thống phân phối rộng khắp, các sản phẩm sữa tươi - 

tiệt trùng, sữa chua của Vinamilk ñược dự báo vẫn sẽ ñược người tiêu dùng tin tưởng 

trong thời gian tới. 

Biểu ñồ % số người sử dụng các sản phẩm từ sữa và thức uống ñược sử dụng 

thường xuyên nhất hiện nay 

55%

19.9%

2.1%

11.9%

2.4%
5.5%

30%

2.8%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Sữa tươi 
tiệt trùng

Sữa chua
ăn

Sữa chua
uống

Sữa bột
nguyên 
kem

Sữa bột
dinh dưỡng
cho người 

lớn

Sữa ñặc có 
ñường

Thức uống
dinh dưỡng

Các thức 
uống

giải khát

 

Nguồn: ðiều tra tiêu dùng sữa 2009, ARGOINFO 

 

Tiềm năng thị trường ngành sữa tại Việt Nam, Châu Á và thế giới 

Sản lượng sản xuất sữa thế giới tăng ñáng kể trong năm 2010 so với năm 2009, ñó là 

dự báo Bộ Nông nghiệp Hoa Kỳ cho sản phẩm sữa của thế giới năm 2010. Trong khi ñó 

sản lượng sữa của Australia có thể giảm 1% vì hạn hán và giá thức ăn cao. Sản lượng sữa 

của New Zealand và Cộng ñồng châu Âu có thể tăng nhẹ.  
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Biểu ñồ dự báo sản lượng sữa nước sản xuất và tiêu thụ của 1 số nước trên thế giới 

năm 2010 

-

20,000 

40,000 

60,000 

80,000 

100,000 

120,000 

140,000 

160,000 

Sản xuất Tiêu thụ
 

Nguồn: Bộ nông nghiệp Hoa Kỳ, MHBS 

Giá sữa trong nước sẽ tăng từ 12% - 17% so với năm 2009. Giá trung bình cho các 

loại sữa ñược dự báo là khoảng 0,36 ñến 0,37 USD/kg trong năm 2010. Giá bán lẻ sữa ở 

Việt Nam là khoảng 1,1 USD/ lít, cao hơn mức bình quân của thế giới và cao hơn nhiều 

so với giá thành sản xuất sữa. Nếu trừ ñi các khoản chi phí sản xuất và phân phối sữa thì 

lợi nhuận của ngành vẫn ñạt 28%, một mức sinh lời cao. 

Theo dự báo của BMI thì tốc ñộ tăng trưởng bình quân hàng năm của ngành thực phẩm 

ñóng gói tại Việt Nam là 24,2% và tăng trưởng doanh thu là 48,7% trong vòng 4 năm tiếp 

theo. 

Việt Nam ñược ñánh giá là có tiềm năng rất lớn về thị trường sữa. Bởi hiện nay, 

người Việt Nam mới chỉ tiêu thụ trung bình 14 lít sữa/người/năm. ðây là mức tiêu thụ 

thấp so với mức 23 lít/người/năm ở Thái Lan hay 25 lít/người/năm ở Trung Quốc. Tổng 

mức sản xuất sữa của Việt Nam mới chỉ ñáp ứng 24% - 27% nhu cầu trong nước. Việt 

Nam có cơ cấu dân số trẻ, trẻ em dưới 14 tuổi chiếm khoảng 36% dân số và mức tăng dân 

số trên 1%/năm. Thu nhập bình quân ñầu người tăng trên 6%/năm. 
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Biểu ñồ dự báo sản lượng và doanh thu ngành thực phẩm ñóng gói ñến năm 2014 

tại thị trường Việt Nam 

-
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 e/f: là ước lượng/dự báo của BMI. Nguồn: BMI
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PHÂN TÍCH NGÀNH THEO MÔ HÌNH 05 FORCES CỦA MICHAEL PORTER 

Tác ñộng từ phía cung 

ðối với ngành hàng thực phẩm thuộc lĩnh vực tiêu dùng nhanh (FMCG), nguồn cung cho 

các sản phẩm chủ yếu là từ các sản phẩm nông nghiệp như sữa bò, ñường,… mà giá phụ 

thuộc rất nhiều vào thời tiết, cách chăm sóc của nông dân, các chất phụ gia. Ngoài ra, 

hiện nay ngành sữa nước ta chưa chủ ñộng ñược nguồn nguyên liệu Việt Nam khi vẫn 

phải nhập khẩu khoảng 75% nguyên liệu bột sữa ñể sản xuất do ñó cũng gặp 1 số khó 

khăn nhất ñịnh. 

Tác ñộng từ phía cầu 

Với tổng mức sản xuất sữa của Việt Nam mới chỉ ñáp ứng 24% - 27% nhu cầu trong 

nước, ñồng thời việc tiêu dùng sữa sẽ tăng cùng với tốc ñộ tăng trưởng kinh tế ñã tạo cho 

thị trường sữa của Việt Nam tiềm năng tăng trưởng ñáng kể. Sự có mặt của các hãng nổi 

tiếng trên thế giới như Abbott, Neslte, Mead Johnson… cũng ñã chứng minh cho sự hấp 

dẫn của ngành sữa tại thị trường Việt Nam. 

Sản phẩm thay thế 

Trên thị trường có  rất nhiều loại bột ngũ cốc, ñồ uống tăng cường sức khỏe…  nhưng các 

sản phẩm này về chất lượng và ñộ dinh dưỡng không hoàn toàn thay thế ñược sữa. Tuy 

nhiên, gần ñây sự xuất hiện các sản phẩm chức năng cũng làm cho ngành sữa gặp một số 

khó khăn nhất ñịnh trong giai ñoạn sắp tới. 

Rào cản thị trường và các ñổi thủ tiềm năng 

Một ñiều kiện thuận lợi cho những người mới nhập ngành là mạng lưới bán lẻ ñã có sẵn 

rộng khắp tại Việt Nam. Chính vì những thuận lợi này mà gần ñây ñã có hàng loạt những 

sản phẩm nổi tiếng nước ngoài tham gia vào thị trường Việt Nam. Ngoài ra, một công ty 

muốn tham gia vào ngành thì cần ñầu tư một dây chuyền sản xuất sữa có giá trị trung 

bình khoảng vài chục tỷ ñồng, ñó là một khoản ñầu tư không nhỏ chưa tính ñến các chi 

phí xây dựng nhà máy. Bên cạnh ñó, các sản phẩm nhập ngoại sẽ bị rào cản thuế suất 

nhập khẩu và các doanh nghiệp trong nước vẫn duy trì ñược lợi thế cạnh tranh riêng của 

mình. 
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Sự cạnh tranh của các doanh nghiệp cùng ngành 

Do thị trường sữa Việt Nam còn nhiều tiềm năng và tốc ñộ tăng trưởng hàng năm cao nên 

ngoài sự cạnh tranh mạnh mẽ từ các công ty sữa trong nước như Hanoimilk, Nutifood, 

BaVi, Moc Chau… còn có các sản phẩm nhập ngoại như Abbott, MeadJohnson, Nestle, 

Dutch Lady… Với sự hấp dẫn của riêng mình thì thị trường sữa Việt Nam hứa hẹn cũng 

sẽ có sự tham gia mạnh mẽ từ các công ty sữa hàng ñầu thế giới và ñầu tư của các công ty 

trong nước. 
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TỔNG QUAN VỀ DOANH NGHIỆP 

Tóm tắt quá trình hình thành và phát triển: 

- Năm 1976, ñược thành lập là Công ty Sữa, Café Miền Nam thuộc Tổng Công ty Thực 

Phẩm, với 6 ñơn vị trực thuộc là: Nhà máy sữa Thống Nhất, Nhà máy sữa Trường 

Thọ, Nhà máy sữa Dielac, Nhà máy Café Biên Hòa, Nhà máy Bột Bích Chi và 

Lubico. 

- Năm 1982, Công ty Sữa – Cà phê Miền Nam ñược chuyển giao về Bộ Công nghiệp 

thực phẩm và ñổi tên thành Xí nghiệp Liên hiệp Sữa - Cà phê – Bánh kẹo I.  

-    Năm 1989, Xí Nghiệp Liên Hiệp Sữa – Cà phê – Bánh kẹo I chỉ còn 3 nhà máy trực 

thuộc:  

+  Nhà máy Sữa Thống Nhất.  

+  Nhà máy Sữa Trường Thọ.  

+  Nhà máy Sữa Dielac.  

- Tháng 3/1992, Xí Nghiệp Liên Hiệp Sữa – Cà phê – Bánh kẹo I chính thức ñổi tên 

thành Công ty Sữa Việt Nam (VINAMILK) - trực thuộc Bộ Công nghiệp nhẹ, chuyên 

sản xuất, chế biến sữa và các sản phẩm từ sữa.  

-     Năm 1994, Công ty Sữa Việt Nam (VINAMILK) ñã xây dựng thêm một nhà máy sữa 

ở Hà Nội ñể phát triển thị trường tại miền Bắc, nâng tổng số nhà máy trực thuộc lên 4 

nhà máy:  

+  Nhà máy Sữa Thống Nhất  

+  Nhà máy Sữa Trường Thọ  

+  Nhà máy Sữa Dielac  

+  Nhà máy Sữa Hà Nội  

- Năm 1996, Xí nghiệp Liên doanh Sữa Bình ðịnh tại Quy Nhơn ra ñời, góp phần 

thuận lợi ñưa sản phẩm Vinamilk phục vụ rộng khắp ñến người tiêu dùng khu vực 

miền Trung.  

-     Năm 2000, Công ty ñã tiến hành xây dựng thêm:  

+  Nhà máy sữa Cần Thơ  

+  Xí nghiệp Kho vận;  

- Tháng 12/2003, Công ty chuyển sang hình thức Công ty cổ phần, chính thức ñổi tên 

là Công ty Cổ phần Sữa Việt Nam. 
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- Tháng 04/2004: Công ty sáp nhập nhà máy sữa Sài Gòn (SAIGONMILK), nâng tổng 

vốn ñiều lệ của Công ty lên 1.590 tỷ ñồng  

- Tháng 06/2005: Công ty mua lại phần vốn góp của ñối tác trong Công ty Sữa Bình 

ðịnh và sáp nhập vào Vinamilk  

- Ngày 30/06/2005: Công ty khánh thành nhà máy sữa Nghệ An. 

- Năm 2006: 

+ Mở phòng khám An Khang tại Tp.HCM. 

+ Mua trang trại bò sữa Tuyên Quang. 

- Tháng 9/2007: Mua cổ phần chi phối 55% Công ty sữa Lam Sơn. 

Hoạt ñộng kinh doanh chính  

- Sản xuất và kinh doanh sữa hộp, sữa bột, bột dinh dưỡng, bánh, sữa tươi, sữa ñậu 

nành, nước giải khát và các sản phẩm từ sữa khác; 

- Kinh doanh thực phẩm công nghệ, thiết bị phụ tùng, vật tư, hoá chất (trừ hóa chất 

có tính chất ñộc hại mạnh) và nguyên liệu.  

- Kinh doanh nhà, môi giới cho thuê bất ñộng sản. Kinh doanh kho bãi, bến bãi. Kinh 

doanh vận tải hàng bằng ô tô. Bốc xếp hàng hoá. 

- Sản xuất mua bán rượu, bia, ñồ uống, thực phẩm chế biến, chè uống, café rang – 

xay – phin – hoà tan. 

- Sản xuất và mua bán bao bì, in trên bao bì. 

- Sản xuất, mua bán sản phẩm nhựa (không sản xuất bột giấy, tái chế phế thải nhựa 

tại trụ sở). 

- Phòng khám ña khoa. 

- Chăn nuôi, trồng trọt, các hoạt ñộng hổ trợ chăn nuôi, trồng trọt. Xử lý hạt giống ñể 

nhân giống. 

Chiến lược sản xuất kinh doanh 

- Củng cố, xây dựng và phát triển một hệ thống các thương hiệu cực mạnh ñáp ứng 

tốt nhất các nhu cầu và tâm lý tiêu dùng của người tiêu dùng Việt Nam. 

- Phát triển thương hiệu Vinamilk thành thương hiệu dinh dưỡng có uy tín khoa học 

và ñáng tin cậy nhất với mọi người dân Việt Nam thông qua chiến lược áp dụng 
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nghiên cứu khoa học về nhu cầu dinh dưỡng ñặc thù của người Việt Nam ñể phát 

triển ra những dòng sản phẩm tối ưu nhất cho người tiêu dùng Việt Nam. 

- ðầu tư mở rộng sản xuất kinh doanh qua thị trường của các mặt hàng nước giải 

khát có lợi cho sức khỏe của người tiêu dùng thông qua thương hiệu chủ lực 

VFresh nhằm ñáp ứng xu hướng tiêu dùng tăng nhanh ñối với các mặt hàng nước 

giải khát ñến từ thiên nhiên và có lợi cho sức khỏe con người. 

- Củng cố hệ thống và chất lượng phân phối nhằm giành thêm thị phần tại các thị 

trường mà Vinamilk có thị phần chưa cao, ñặc biệt là tại các vùng nông thôn và 

các ñô thị nhỏ. 

- Khai thác sức mạnh và uy tín của thương hiệu Vinamilk là một thương hiệu dinh 

dưỡng có “uy tín khoa học và ñáng tin cậy nhất của người Việt Nam” ñể chiếm 

lĩnh ít nhất là 35% thị phần của thị trường sữa bột trong vòng 2 năm tới. 

- Phát triển toàn diện danh mục các sản phẩm sữa và từ sữa nhằm hướng tới một 

lượng khách hàng tiêu thụ rộng lớn, ñồng thời mở rộng sang các sản phẩm giá trị 

cộng thêm nhằm nâng cao tỷ suất lợi nhuận chung của toàn Công ty. 

- Phát triển nguồn nguyên liệu ñể ñảm bảo nguồn cung sữa tươi ổn ñịnh, chất lượng 

cao với giá cạnh tranh và ñáng tin cậy. 

Danh sách các công ty con, công ty liên doanh 

STT Tên công ty con 
VðL 

(tỷ) 

Tỷ lệ sở hữu  

của VNM (%) 
ðịa chỉ 

1 
Công ty TNHH Một Thành viên 

ðầu tư Bất ñộng sản Quốc tế 
160 100 

184 - 188 Nguyễn ðình Chiểu, P6, 

Q3, TP HCM 

2 
Công ty Cổ Phần Bất ðộng Sản 

Chiến Thắng Việt Nam 
45 100 

95 Lê Lợi, Q Hải Châu, TP ðà 

Nẵng 

3 
Công ty TNHH Một Thành viên 

Bò sữa Việt Nam 
220 100 

184-186-188 Nguyễn ðình Chiểu, 

P6, Q3, TP HCM 

4 Công ty Cồ phần Sữa Lam Sơn 80 55 KCN Lễ Môn, Tỉnh Thanh Hóa 
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STT Tên công ty liên doanh 
Tỷ lệ sở hữu  

của VNM (%) 
ðịa chỉ 

1 
Công ty CP Nguyên Liệu 

Thực Phẩm Á Châu Sài Gòn 
20 

Lô C-9E-CN, KCN Mỹ Phước 3, Huyện Bến 

Cát, Tỉnh Bình Dương 

2 Trang trại mẫu Campina 25 
Thôn Tư Tra – Huyện ðơn Dương – Tỉnh 

Lâm ðồng 

3 Căn hộ Horizon 24,5 
Công ty ñịa ốc FICO. Tầng lửng, Khu C, 348 

Bến Vân ñồn, Phường 1, Quận 5, TP.HCM 

Hội ñồng quản trị, Ban ñiều hành 

Hội ðồng Quản Trị Chức vụ Trình ñộ chuyên môn Kinh nghiệm 

Mai  Kiều Liên Chủ tịch 
Kỹ sư Công nghệ chế biến 
sữa 

Hơn 34 năm kinh nghiệm trong ngành 
sữa 

Hoàng Nguyên Học Ủy viên Cử nhân Tài chính – Kế toán 
 

Ngô Thị Thu Trang Ủy viên Thạc sĩ Quản trị kinh doanh 
Hơn 25 năm kinh nghiệm trong ngành 
sữa 

Lê Anh Minh Ủy viên Cao học Quản trị kinh doanh 
 

Wang Eng Chin Ủy viên Thạc sĩ Quản trị kinh doanh 
Hơn 25 năm kinh nghiệm trong ngành 
thực phẩm 

Ban ñiều hành Chức vụ Trình ñộ chuyên môn Kinh nghiệm 

Mai  Kiều Liên TGð 
Kỹ sư Công nghệ chế biến 
sữa 

Hơn 34 năm kinh nghiệm trong ngành 
sữa 

Ngô Thị Thu Trang Phó TGð Thạc sĩ Quản trị kinh doanh 
Hơn 25 năm kinh nghiệm trong ngành 
sữa 

Nguyễn Hữu Ngọc 
Trân 

Phó TGð Cử nhân Kinh tế 
Hơn 8 năm kinh nghiệm trong ngành 
hàng tiêu dùng nhanh 

Nguyễn Thị Như 
Hằng 

Phó TGð Cử nhân Kinh tế 
Hơn 29 năm kinh nghiệm trong ngành 
sữa 

Nguyễn Thị Thanh 
Hòa 

Phó TGð Kỹ sư Công nghệ thực phẩm 
Hơn 17 năm kinh nghiệm trong ngành 
sữa 

Nguyễn Quốc Khánh Phó TGð Kỹ sư Công nghệ thực phẩm 
Hơn 22 năm kinh nghiệm trong ngành 
sữa 

Phạm Phú Tuấn Phó TGð Thạc sĩ Quản trị kinh doanh 
 

Trần Minh Văn Phó TGð Thạc sĩ Quản trị kinh doanh 
 

Lê Thành Liêm 
Kế toán 
trưởng   

Ban kiểm soát Chức vụ Trình ñộ chuyên môn Kinh nghiệm 
Nguyễn Thị Tuyết 
Mai 

Trưởng ban Thạc sĩ Quản trị kinh doanh 
 

Nguyễn Trung Kiên Thành viên Thạc sĩ Quản trị kinh doanh 
 

Nguyễn Anh Tuấn Thành viên Thạc sĩ Quản trị kinh doanh 
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Các loại thuế 

Thuế TNDN của Công ty mẹ và các công ty con như sau: 

Công ty Thuế suất hiện hành Miễn thuế 
Công ty mẹ và các thành viên còn lại 25% 

Nhà máy cà phê Sài Gòn 25% 
Miễn thuế từ năm 2009 - 2011, từ 2012 - 
2016 giảm 50% 

Nhà máy Sữa Cần Thơ 
15% ñến năm 2014 và 
25% các năm sau ñó 

Giảm 50% từ 2009 - 2013 

Nhà máy Sữa Dielac 
15% ñến năm 2014 và 
25% các năm sau ñó 

Giảm 50% từ 2009 - 2013 

Nhà máy Sữa Sài Gòn 
15% ñến năm 2012 và 
25% các năm sau ñó 

Giảm 50% từ 2006 - 2012 

Nhà máy Sữa Tiên Sơn 25% 
Miễn thuế từ năm 2008 - 2010, từ 2011 - 
2015 giảm 50% 

Công ty Bò Sữa Việt Nam - Chi nhánh 
Tuyên Quang 

15% ñến năm 2018 và 
25% các năm sau ñó 

Miễn thuế từ năm 2009 - 2011, từ 2012 - 
2018 giảm 50% 

Công ty Bò Sữa Việt Nam - Chi nhánh 
Bình ðịnh 

25% 
Miễn thuế năm 2009, từ 2010 - 2013 giảm 
50% 

Công ty CP Sữa Lam Sơn 
15% ñến năm 2018 và 
25% các năm sau ñó 

Miễn thuế 3 năm ñầu kể từ khi có lợi nhuận 
chịu thuế, giảm 50% cho 7 năm tiếp theo 

 

Với cơ cấu thuế suất như trên VNM cũng sẽ còn lợi thế lớn từ nguồn vốn chưa phải nộp 

thuế thu nhập doanh nghiệp. Bên cạnh ñó thuế nhập khẩu nguyên liệu sữa cũng tạm thời 

thấp hơn cam kết với WTO – hiện ở mức 7%. Hiện cũng ñang có một số ñề xuất tăng 

thuế nhập khẩu ñể bảo vệ ngành chăn nuôi bò sữa trong nước, ñiều này sẽ ảnh hưởng 

không nhỏ trong vấn ñề kiểm soát chi phí ñầu vào của VNM. Tuy nhiên, ñể chủ ñộng 

nguồn nguyên liệu của mình VNM ñã có chiến lược phát triển các trang trại bò sữa cho 

riêng mình như trang trại mẫu Campina.  

Chính sách cổ tức, Tỷ lệ trích lập các quỹ  

Căn cứ ñiều lệ của công ty, chính sách cổ tức và trích lập các quỹ quỹ như sau: 

- Kết thúc niên ñộ tài chính, HðQT có trách nhiệm xây dựng phương án phân phối lợi 

nhuận và trích lập các quỹ ñể trình ðHðCð. Tỷ lệ trích lập các quỹ như sau: 

STT Quỹ trích lập Tỷ lệ trích (trên LNST) 

1 ðầu tư phát triển 10% 

2 Dự phòng tài chính 5% 

3 Khen thưởng phúc lợi 10% 

4 Thưởng ban quản lý ñiều hành Dựa vào kết quả kinh doanh 
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- HðQT có thể thanh toán cổ tức giữa kỳ nếu xét thấy việc chi trả này phù hợp với khả 

năng sinh lời của công ty. 

- Tình hình thực hiện chi trả cổ tức của công ty. 

Hình thức trả cổ tức 2007 2008 2009 

Bằng tiền 29% 29% 40% 

Riêng năm 2009, VNM ñã phát hành cổ phiếu thưởng cho cổ ñông với tỷ lệ 1:1 nâng vốn 

ñiều lệ lên 3.510 tỷ ñồng 

- Theo theo mức chi trả cổ tức trong 3 năm gần nhất chúng tôi dự tính mức chi trả cổ tức 

bình quân của VNM trong những năm tiếp theo như sau: 

Tỷ lệ trả cổ tức sau 

trích lập các quỹ 

2010 2011 2012 2013 

30% 30% 40% 40% 

Cơ cấu cổ ñông của công ty tại thời ñiểm cuối tháng 3 năm 2010 

Nhà 
nước
47.36%

Nước 
ngoài
45.77%

Khác
6.87%

 

STT Cổ ñông Số cổ phần sở hữu Tỷ lệ (%) 

1 Trong nước 191.474.762 54,23 

2 Ngoài nước 161.582.038 45,77 

Tổng 353.056.800 100 

1 Cá nhân 120.975.946 34,3 

2 Tổ chức 232.080.854 65,7 

Tổng 353.056.800 100 
 

Với qui ñịnh của Nhà nước về tỷ lệ sở hữu của nhà ñầu tư nước ngoài tại VNM là 46% 

thì cơ cấu cổ ñông hiện nay nhà ñầu tư nước ngoài ñã mua và sở hữu hết tỷ lệ của mình 

tại VNM, ñiều này càng cho thấy sự tin tưởng vào tăng trưởng nhanh, bền vững và ổn 

ñịnh của VNM trong giai ñoạn sắp tới. 

Danh sách các cổ ñông lớn 

STT Tên cổ ñông lớn Số cổ phần sở hữu Tỷ lệ (%) 

1 SCIC 167.202.282 47,4 
2 Deutsche Bank AG London  17.378.510 4,9 

3 
Deutsche Bank AG & Deutche Asset 
Management (Asia) Ltd 

16.970.002 4,8 

4 Vietnam Enterprise Investments Limited 8.672.720 2,5 
5 Amersham Industries Limited 12.161.760 3,4 
6 Vietnam Dragon Fund Limited 6.591.320 1,9 
7 Grinling International Limited 3.104.260 0,9 

Tổng cộng 232.080.854 65,7 
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Giao dịch cổ ñông lớn và cổ ñông nội bộ trong 6 tháng gần ñây 

STT Tên cổ ñông lớn Giao dịch Số lượng 
Tỷ lệ sở hữu 

sau giao dịch 

1 
Deutsche Bank AG & Deutche 

Asset Management (Asia) Ltd 
Mua 7.323.127 4,8% 

2 Trần Minh Văn Bán 30.000 0,01% 

3 Nguyễn Thị Như Hằng Bán 30.000 0,01% 
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PHÂN TÍCH TÌNH HÌNH HOẠT ðỘNG SẢN XUẤT KINH DOANH 

Một số dự án ñầu tư mở rộng sản xuất tiêu biểu 

STT Nhà máy 
Vốn ñầu 

tư 
Sản phẩm 

Năm bắt ñầu  

hoạt ñộng 
Tình trạng hoạt ñộng 

1 Nước giải khát 390 tỷ 

- Sữa ñậu nành 

- Sâm bí ñao 

- Nước trái cây 

T4 - 2010 
40 – 45% so với thiết kế. 

Công suất: 315 triệu chai/năm 

2 
Nâng cấp NM Tiên Sơn 

theo tiêu chuẩn Mega 
400 tỷ Sữa 2012 

 

3 Nhà máy Mega 1.330 tỷ  Sữa 2013 
 

4 Dielac 2 1.400 tỷ Sữa bột 2014 
 

Với dây chuyền nước giải khát ñưa vào hoạt ñộng tháng 4 và tỷ suất sinh lợi dự kiến của 

dòng sản phẩm này ban ñầu là 30% sẽ góp phần làm cho VNM tăng trưởng mạnh mẽ hơn 

trong các năm tiếp theo. Tuy nhiên, theo dự kiến năm 2010 VNM sẽ cố gắng hòa vốn khi 

ñưa vào vận hành dây chuyền này. Mục tiêu lọt vào top 50 công ty sữa lớn nhất thế giới 

với doanh thu ñạt 1 tỷ USD vào năm 2012 của VNM sẽ rất khả quan khi các dự án trên 

hoàn tất và ñưa vào hoạt ñộng. 

Phân tích cơ cấu doanh thu, chi phí, lợi nhuận 

2007 2008 2009

Cơ cấu doanh thu từ HðKD

Khác Sữa chua Sữa bột Sữa nước Sữa ñặc
 

Cơ cấu Doanh thu 

Loại sản phẩm 2007 2008 2009 

Sữa ñặc 36% 29% 25% 
Sữa nước 27% 27% 34,6% 
Sữa bột 24% 29% 20% 
Sữa chua 10% 12% 17,2% 
Khác 3% 3% 3% 

Ghi chú: tính trên Doanh thu từ HðSXKD 

Doanh thu năm 2009 tăng cao nhờ khai thác tốt thị 

trường trong nước khi doanh thu nội ñịa tăng 34,6%. 

Năm 2009, ñánh dấu sự tăng trưởng 51% của sữa chua – 

dòng sản phẩm mà VNM ñang chiếm vị trí ñộc tôn trên 

thị trường trong nước. Bên cạnh ñó, tăng trưởng của 
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83% 90%

17% 10%

2008 2009
Xuất khẩu Nội ñịa  

nhóm sữa nước là 47,8%, sữa ñặc và sữa bột là 13,3% và 

32,5%. ðiều này cũng cho thấy ñược sự ñột phá trong 

ñịnh hướng phát triển của VNM khi mà các dòng sản 

phẩm khác có sự cạnh tranh khốc liệt từ các sản phẩm 

nhập ngoại. 

Lợi nhuận tăng trưởng của năm 2009 là do sản lượng tiêu 

thụ tăng 25%,  

Với 2 dự án mới của VNM sẽ hoạt ñộng trong 2 năm sắp 

tới, chúng tôi dự kiến doanh thu thuần của VNM sẽ tăng 

trưởng 38,7% trong năm 2010 và 26,3% năm 2011. 

Trong năm 2009 VNM ñã nghiên cứu và tung ra thị 

trường 12 sản phẩm mới. 

2007 2008 2009

Cơ cấu chi phí
Chi phí khác

Chi phí hoạt 
ñộng tài 
chính
Chi phí quản 
lý doanh 
nghiệp
Chi phí bán 
hàng

Giá vốn hàng 
bán

 

0.24 0.26

0.32 0.37

11.1%
14.7% 15.2%

22.4%

2006 2007 2008 2009

Lợi nhuận gộp/Doanh thu Lợi nhuận sau thuế/Doanh thu
 

Cơ cấu chi phí 

Khoản mục chi phí 2006 2007 2008 2009 

Giá vốn hàng bán 5.012 4.836 5.611 6.735 

Chi phí bán hàng 899 864 1.052 1.245 

Chi phí quản lý 
doanh nghiệp 

113 204 298 293 

Chi phí hoạt ñộng 
tài chính 

40 26 198 185 

Chi phí khác 
  

6.729 7.072 

Ghi chú: Chi phí tính trên doanh thu thuần 

Sự cải thiện tỷ lệ các khoản chi phí trên doanh thu 

thuần của VNM. Trong cơ cấu chi phí của VNM giá 

vốn chiếm 63,5%/doanh thu thuần. Giá vốn hàng bán, 

chi phí bán hàng và chi phí quản lý doanh nghiệp có xu 

hướng giảm dần qua các năm, ñiều này chứng tỏ trình 

ñộ quản lý chi phí của công ty ngày càng tốt hơn, góp 

phần nâng cao tỷ suất lợi nhuận gộp. Năm 2009, ñánh 

dấu VNM bắt ñầu ứng dụng các chương trình quản lý 
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chi phí như Oracle E-Business, Mercer góp phần giảm 

dần tỷ lệ chi phí quản lý doanh nghiệp và chi phí bán 

hàng một cách ñáng kể từ 3,6% và 12,8% năm 2008 

xuống còn 2,8% và 11,7% năm 2009. Nhờ ñó, VNM 

cũng sẽ tiếp tục giảm các tỷ lệ các khoản mục chi phí 

này trên doanh thu thuần trong những năm sắp tới. 

Ngoài ra, với lợi thế về thương hiệu và mối quan hệ tốt 

với nhà cung cấp trong và ngoài nước tạo ñiều kiện cho 

VNM có ñược nguồn cung rẻ và ổn ñịnh. 

Vinamilk ñã tái cấu trúc lại thương hiệu với những 

chiến dịch marketing rất tập trung. Thay vì mang lợi 

nhuận ñầu tư sang các ngành bất ñộng sản hay tài chính 

như các năm trước. Do ñó, nhìn vào cơ cấu chi phí trong 

năm 2009, chi phí bán hàng chỉ tăng 18,36% và chi phí 

quản lý giảm 1,63% so với năm 2008 bên cạnh mức 

tăng 29,3% của Doanh thu thuần cho thấy mục tiêu phát 

triển bền vững bằng chính thế mạnh của mình. 
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Phân tích kết quả hoạt ñộng sản xuất kinh doanh 

2006 2007 2008 2009

Tổng tài 
sản

Nợ phải trả

Vốn chủ sở 
hữu

 

Một số chỉ tiêu chính của VNM qua các năm 

ðVT: Tỷ ñồng 

 
 
  

 Chỉ tiêu 2006 2007 2008 2009 

Tổng Tài sản 1.954 5.425 5.967 8.482 

Nợ phải trả 1.160 1.073 1.154 1.808 

Vốn chủ sở hữu 795 4.316 4.762 6.638 
Doanh thu thuần 
(DTT) 

6.619 6.538 8.208  10.614 

Tăng trưởng DTT 17% -1% 26% 29% 

Lợi nhuận gộp 1.606 1.702 2.598  3.878 

Lợi nhuận gộp/DTT 24,3% 26% 31,7% 36,5% 

LNST 732 963 1.248  2.376 

Tăng trưởng LNST 21% 32% 29,6% 90,3% 

LNST/DTT 11,1% 14,7% 15,2% 22,4% 
Lợi nhuận thuộc cổ 
ñông công ty mẹ 

732 963 1.250  2.375 

2006 2007 2008 2009

Doanh thu thuần

Lợi nhuận gộp

Lợi nhuận sau 
thuế

Lợi nhuận thuộc 
cổ ñông công ty 
mẹ

 

Tỷ suất lợi nhuận gộp/doanh thu của Vinamilk ñã có những bước cải thiện tích cực 

từ 24,3% năm 2006 lên 31,65% năm 2008 và ñạt 36,53% năm 2009 nhờ vào sự tăng 

trưởng những dòng sản phẩm ñem lại tỷ suất sinh lợi cao như sữa bột, sữa chua, kem. 

Năm 2009, mặc dù giá nguyên liệu sữa bột nhập khẩu trên thị trường thế giới ñã giảm 

(khoảng 13,8 – 43%) công ty vẫn giữ giá bán cũng góp phần làm tăng tỷ suất lợi nhuận 

gộp. Trong năm 2010, VNM dự ñịnh tăng giá trung bình 8% trong khi ñã chốt giá nguyên 

liệu với giá thấp của thế giới. Doanh thu hoạt ñộng tài chính của VNM trong năm 2009 

chủ yếu từ việc chuyển nhượng vốn khi thanh lý liên doanh bia Sabmiller và lãi tiền gửi 

ngân hàng. 

Tổng tài sản VNM không ngừng tăng cao, so với năm 2006 tổng tài sản của VNM ñã 

tăng 4,34 lần và 1,42 lần so với năm 2008 tăng mạnh qua các năm do sự tăng trưởng 

mạnh và mở rộng hoạt ñộng kinh doanh của công ty. Trong các năm sắp tới, công ty tiếp 

tục ñầu tư ñể cũng sẽ làm tăng ñáng kể tổng tài sản của mình với mức ñầu tư và các dự án 

tiêu biểu như sau: 
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ðvt: tỷ ñồng 
 Tổng mức ñầu tư ðã thực hiện 2010 2011 2012 Các năm sau 

8.600 774 1.723 3.461 1.367 1.276 

Kế hoạch ñầu tư của 1 số dự án tiêu biểu: 

ðvt: tỷ ñồng 

Dự án 2010 2011 2012 Các năm sau 
NM nước giải khát Bình Dương 56       
Văn phòng Phú Mỹ Hưng 140       
Nhà máy Tiên Sơn   42 52  298 
Văn phòng Hà Nội và các chi nhánh   200 200   
NM Mega Bình Dương 227 1.516 311 704 
NM Dielac 2 201 805 201 134 
ðầu tư vùng nguyên liệu nước ngoài 195 614 215   

Tỷ lệ nợ thấp chiếm 21,7% trong cơ cấu nguồn vốn của công ty, so với năm 2008 tỷ lệ 

nợ của công ty có tăng nhẹ khoảng 2%. Tỷ lệ này khá an toàn, chi phí lãi vay chỉ chiếm 

0,06% tổng doanh thu của công ty, vì vậy VNM sẽ ít chịu ảnh hưởng khi có biến ñộng lãi 

suất và chủ ñộng trong việc sử dụng hiệu quả ñồng vốn của mình. 

Phân tích tình hình ñầu tư tài chính 

Cuối năm 2009, VNM ñang sở hữu một dòng tiền nhàn rỗi dồi dào lên ñến 2.740 tỷ ñồng 

trong ñó tiền mặt là 375 tỷ, tiền gửi dưới 1 năm là 2.277 tỷ. ðầu tư tài chính dài hạn của 

công ty chiếm một tỷ lệ rất nhỏ trong tổng tài sản (169 tỷ). Do ñó, VNM  ñã giảm thiểu 

rủi ro trong lĩnh vực ñầu tư tài chính ñến mức thấp nhất. 

Phân tích các rủi ro ñặc thù của VNM 

Do nguồn nguyên liệu sản xuất phải nhập khẩu hơn 60% do ñó sự biến ñộng tỷ giá hối 

ñoái sẽ ảnh hưởng ñến kết quả kinh doanh của VNM. 

Rủi ro từ nguyên liệu nhập khẩu có nhiễm các chất nguy hại như melamine, khuẩn và các 

vi sinh khác ảnh hưởng ñến chất lượng sản phẩm gây nguy hại cho người tiêu dùng. 

Rủi ro từ các công ty cạnh tranh trong ngành và các hãng sữa hàng ñầu thế giới khi mà thị 

trường sữa Việt Nam ñang có những tiềm năng tăng trưởng mạnh mẽ của mình 
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PHÂN TÍCH CÁC TỶ SỐ TÀI CHÍNH 
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Vinamilk là công ty có sự tăng trưởng bền vững 

về tài sản và lợi nhuận trong nhiều năm qua. Từ 

mức tổng tài sản gần 2.000 tỷ và lợi nhuận gộp 

1.600 tỷ năm 2006 lên gần 8.500 tỷ và 3.900 tỷ năm 

2009 tương ứng với mức tăng 434% và 241%. ðặc 

biệt, năm 2009 ñánh dấu sự tăng trưởng vượt bậc 

của VNM khi lợi nhuận thuần tăng trưởng gấp ñôi 

so với năm 2008  và ñạt 2.376 tỷ VND. 

VNM sẽ có sự tăng truởng mạnh về tổng tài sản 

trong những năm sắp tới khi VNM tiếp tục ñầu tư 

mở rộng ñể ña dạng danh mục sản phẩm của mình. 

Dự án nhà máy nước giải khát cung cấp các sản 

phẩm như sữa ñậu nành, sâm bí ñao và nước trái 

cây, công suất 200 triệu chai/năm cho giai ñoạn 1 có 

tổng vốn ñầu tư vào khoảng 390 tỷ ñồng sẽ ñi vào 

hoạt ñộng cuối Q1-2010. Với dự kiến chỉ hoạt ñộng 

khoảng 40-50% công suất thiết kế và ñóng góp 

khoảng 2% vào doanh thu 2010 của công ty. Tuy 

nhiên tỷ suất lợi nhuận gộp của nhóm sản phẩm này 

khá hấp dẫn là trên 30%. 

 

Cơ cấu nguồn vốn của công ty là rất an toàn, khi 

tỷ lệ Nợ/VCSH ở mức rất thấp, chỉ khoảng 0,27 lần. 

Tỷ trọng VCSH rất lớn, chiếm ñến 78,3% trong 

Tổng Nguồn vốn tài trợ, ñiều này giúp cho VNM ít 

chịu tác ñộng của lãi suất ngân hàng và khả năng 

vay nợ ñể huy ñộng vốn dễ dàng khi có nhu cầu ñầu 

tư. 

-
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Vốn chủ sở 
hữu/Tổng nợ

 

Xét trên phương diện khả năng thanh toán 

Khả năng thanh toán nhanh của VNM duy trì ổn 

ñịnh ở mức 1,3 – 1,6 khá tốt từ 2006 – 2009. Tuy 

nhiên do cơ cấu lại trong hoạt ñộng kinh doanh của 

mình, VNM ñã chuyển ñổi các khoản ñầu tư tài 

chính và bất ñộng sản của mình nên trong năm 2009 

lượng tiền mặt của VNM còn khá nhiều – chủ yếu là 

tiển gửi có kỳ hạn tại ngân hàng (2.740 tỷ) và ñầu tư 

trái phiếu làm cho tỷ suất thanh toán nhanh tăng lên 

2,42. ðiều này giúp cho VNM có ñược nguồn vốn 

dồi dào ñể có thể triển khai ñược các dự án trong 

thời gian tới mà không chịu nhiều áp lực trong việc 

tìm kiếm các nguồn tài trợ từ bên ngoài. 
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Xét về hiệu quả kinh doanh thì VNM ñã thể hiện 

rõ khả năng sinh lời của mình ngay cả khi nền kinh 

tế gặp khó khăn trong giai ñoạn vừa qua, ROE ñạt 

42% và ROA ñạt 33%, riêng EPS ñạt mức tăng 

trưởng 89,7%  trong năm 2009 (tương ứng với mức 

tăng 6.376ñ/cp). ðiều ñó cũng chứng minh ñược 

năng lực lãnh ñạo của ban ñiều hành ñể ñưa VNM 

lên một tầm cao mới. Với mức lợi nhuận biên gộp 

tăng trưởng 49% và lợi nhuận ròng tăng 90% cho 

thấy khả năng sinh lời cao của VNM từ các sản 

phẩm truyền thống của mình. Qua ñó VNM cũng sẽ 

tiếp tục ñược khẳng ñịnh hiệu quả kinh doanh với cổ 

ñông khi công ty tiếp tục cơ cấu lại chính sách kinh 

doanh và ñưa vào hoạt ñộng 2 nhà máy mà dòng sản 

phẩm có tỷ suất sinh lời khá cao trong giai ñoạn sắp 

tới. 
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SO SÁNH VỚI CÁC DOANH NGHIỆP NIÊM YẾT 

Trên sàn niêm yết HNX hiện có Công ty cổ phần sữa Hà Nội - HNM hoạt ñộng cùng 

ngành và cạnh tranh với VNM. Tuy nhiên, chúng tôi chọn so sánh VNM với một số công 

ty niêm yết trong ngành thực phẩm ñể thấy ñược sự hiệu quả của VNM và mức ñộ tăng 

trưởng của ngành thực phẩm nói chung. 

ðvt: tỷ ñồng 

Chỉ tiêu VNM KDC NKD BBC SBT 

Tổng Tài sản 8.482 4.249 596 737 1.846 

Nợ phải trả 1.808 1.760 324 212 191 

Vốn chủ sở hữu 6.638 2.426 272 525 1.654 

Doanh thu thuần (DTT) 10.614 1.527 768 627 771 

Tăng trưởng DTT 29% 4,88% 13,1% 15,2% 36,9% 

Lợi nhuận gộp 3.878 506 226 186 203 

Lợi nhuận gộp/DTT 36,5% 33,2% 29,4% 29,7% 26,3% 

LNST 2.376 527 88 57,3 210 

Tăng trưởng LNST 90,3% - 125% 175% 157,6% 

LNST/DTT 22,4% 34,3% 11,5% 9,1% 27,2% 

ROA 33% 15% 14,8% 8,89% 12,1% 

ROE 41,2% 22,1% 35,4% 11,3% 13,6% 

P/E 12,7 10,5 9,37 8,84 8,71 

P/B 4,62 2,13 2,82 0,97 1,1 
EPS (ñã ñiều chỉnh) 
(ñồng) 

6.764 6.190 5.392 3.726 1.485 

Từ các chỉ số so sánh như trên ta có thể thấy qui mô và mức ñộ tăng trưởng của VNM là 

rất cao trong ngành thực phẩm khi mà chỉ số ROA, ROE tương ứng với mức 33% và 

41,2% cao nhất trong các công ty có mức vốn hóa lớn hoạt ñộng trong ngành thực phẩm 

ñang niêm yết trên sàn. Mặc dù mức tăng doanh thu thuần của VNM chỉ ñạt 90% thấp 

hơn các công ty so sánh nhưng do qui mô của VNM là rất lớn với doanh thu thuần ñạt 

10.614 tỷ ñồng thì mức tăng tuyệt ñối của VNM rất ñáng ñược quan tâm. EPS của VNM 

sau khi chia thưởng cho cổ ñông với tỷ lệ 1:1 vào tháng 9 năm 2009 vẫn ñạt ñược mức 

cao 6.764 ñồng/cổ phiếu. 
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PHÂN TÍCH SWOT  

 

Thế mạnh (S) Cơ hội (O) 
- Danh mục sản phẩm ña dạng và có thương hiệu 
mạnh. 
- Mạng lưới phân phối và bán hàng rộng khắp. 
- Quan hệ bền vững với các nhà cung cấp, ñảm bảo 
nguồn sữa và nguyên vật liệu ñáng tin cậy. 
- Năng lực nghiên cứu và phát triển theo ñịnh 
hướng thị trường. 
- Kinh nghiệm quản lý tốt ñược chứng minh bởi kết 
quả hoạt ñộng kinh doanh bền vững. 
- Thiết bị và công nghệ sản xuất ñạt chuẩn quốc tế. 

 - Thuế nhập khẩu nguyên liệu sữa ñang thấp 
hơn theo cam kết với WTO tạo cơ hội cho giảm 
việc giảm chi phí => nâng cao cạnh tranh. 
- Việt Nam có thị trường nội ñịa rộng lớn. 
- Người tiêu dùng Việt Nam, ñặc biệt là giới trẻ 
và tầng lớp giàu có, rất chuộng các sản phẩm có 
thương hiệu. 
- Người dân ngày càng quan tâm hơn ñến sức 
khỏe và hiểu ñược lợi ích của những sản phẩm 
từ sữa. 

ðiểm yếu (W) Thách thức (T) 

- Chưa chủ ñộng ñược hoàn toàn nguồn nguyên 
liệu. Với khoảng 60% nguyên liệu nhập khẩu, ñiều 
này sẽ dẫn tới lợi nhuận của công ty sẽ bị ảnh 
hưởng do biến ñộng tỷ giá. 
- Chưa tận dụng hết nguồn tiền mặt hiện có ñể mở 
rộng qui mô, phát triển sản xuất ñể sinh lợi tối ña 
cho cổ ñông. 

- Thị trường sữa Việt Nam có mức cạnh tranh 
cao. Ngoài các tên tuổi trong nước còn có các 
sản phầm nhập khẩu nổi tiếng như Abbott, 
Mead Johnson, Nestles Dutch Lady, v.v. 
- Sữa ngoại nhập dễ dàng hơn khi Việt Nam gia 
nhập WTO. 
-  Mức tiêu thụ sản phẩm phụ thuộc vào mức 
sống của người dân và tăng trưởng kinh tế. 
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MÔ HÌNH ðỊNH GIÁ 

Mô hình dự báo doanh thu, lợi nhuận 

Từ năm 2010 doanh thu VNM sẽ tiếp tục tăng trưởng cùng với mức tăng trưởng ngành 

ñồng thời thêm nguồn thu từ nhà máy nước giải khát sẽ ñi vào hoạt ñộng vào tháng 4 năm 

2010 . Dựa vào doanh thu ñược dự báo từ chiến lược kinh doanh của VNM chúng tôi dự 

báo doanh thu và lợi nhuận cho giai ñoạn 2010 - 2012 như sau: 

Chỉ tiêu 2010 2011 2012 

Doanh thu thuần (tỷ ñồng) 
14.512 18.048 22.492 

Lợi nhuận trước thuế (tỷ ñồng) 
3.464 4.284 5.293 

Lợi nhuận sau thuế (tỷ ñồng) 
2.944 3.641 4.499 

EPS (ñồng) 
8.381 10.365 12.806 

Các mô hình ñịnh giá 

Các giả ñịnh: 

- Thu nhập ròng, EBIT của công ty từ năm 2010 tăng trưởng trung bình 24,7%/năm 

trong 3 năm, tăng trưởng liên tục 20%, 17% trong năm 2013, 2014 và tăng trưởng 

15% trong 3 năm sau ñó, 12% cho năm 2018 và sau ñó tăng trưởng ổn ñịnh 3%.  

- Từ 2014 công ty phát triển ổn ñịnh, chi phí ñầu tư thuần và thay ñổi vốn lưu ñộng 

hằng năm ñược tài trợ bằng khấu hao. 

- Lãi suất chiết khấu WACC = 14,75% ñược tính trên mức bình quân vốn chủ sở hữu 

và bình quân nợ trong giai ñoạn 2010 - 2012. 

- Lãi suất chiết khấu Re = 16% ñược tính trên mức mức lãi suất tiền gửi tiết kiệm 

10,5% cộng (+) mức bù rủi ro 5,5%. 

- P/E bình quân 13 lần; P/B bình quân là 3 lần. 

- Giá trị sổ sách thời ñiểm cuối năm 2009 là 18.379 ñồng/CP, năm 2010 công ty chỉ 

phát hành tăng vốn thông qua chương trình cổ phiếu ưu ñãi cho nhân viên (ESOP). 

- Tỷ lệ chia cổ tức mỗi cổ phẩn giai ñoạn 2010-2012 ñược tính theo chiến lược kinh 

doanh giai ñoạn 2010 – 2012 của công ty bình quân là 33%, sau 2013 giả ñịnh công 

ty trả cổ tức với tỷ lệ ổn ñịnh trên lợi nhuận sau thuế là 40% và ổn ñịnh ở mức 30% từ 

năm 2019. 
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- Mô hình FCFF 

Kết quả ñịnh giá theo FCFF: 129.225 ñồng/CP. Với mô hình ñịnh giá này chúng tôi lấy 

tỷ lệ 30% trong việc kết hợp các mô hình. 

- Mô hình FCFE 

Kết quả ñịnh giá theo FCFE: 134.279 ñồng/CP. Với mô hình ñịnh giá này chúng tôi lấy 

tỷ lệ 30% trong việc kết hợp các mô hình. 

- Mô hình ñịnh giá theo P/E 

Kết quả ñịnh giá theo P/E: 88.011 ñồng/CP. Với mô hình ñịnh giá này chúng tôi lấy tỷ lệ 

20% trong việc kết hợp các mô hình. 

- Mô hình ñịnh giá theo P/B 

Kết quả ñịnh giá theo P/B: 55.133 ñồng/CP. Với mô hình ñịnh giá này chúng tôi lấy tỷ lệ 

10% trong việc kết hợp các mô hình.  

- Mô hình ñịnh giá theo chiết khấu dòng cổ tức (DDM) 

Kết quả ñịnh giá theo DDM: 47.039 ñồng/CP. Với mô hình ñịnh giá này chúng tôi lấy tỷ 

lệ 10% trong việc kết hợp các mô hình.  

- Tổng hợp các mô hình ñịnh giá  

Theo các mô hình ñịnh giá chúng tôi sử dụng, giá trị hợp lý của VNM nằm trong khoảng 

47.039 – 134.279 ñồng/CP. Với việc cho các tỷ lệ như trên trong phần kết hợp các mô 

hình thì giá hợp lý bình quân của VNM vào khoảng 107.000 ñồng/CP. 

Mô hình ñịnh giá Giá Tỷ trọng Bình quân 
FCFF 129.225  30% 38.768  
FCFE 134.279  30% 40.284  
P/E 88.011  20% 17.602  
P/B 55.133  10% 5.513  
DDM 47.039  10% 4.704  
Giá hợp lý bình quân 100% 106.871 
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NHẬN ðỊNH ðẦU TƯ 

Giá trị VNM theo các phương pháp ñịnh giá chúng tôi sử dụng ước tính vào khoảng 

107.000 ñồng/CP cao hơn 21,4% so với giá ñóng cửa ngày 12/04/2010.  

Qua phân tích tình hình hoạt ñộng kinh doanh có thể nhận thấy VNM là cổ phiếu có hiệu 

quả hoạt ñộng kinh doanh tốt với các mức sinh lời cao và ổn ñịnh. Cơ cấu tài chính tuy 

còn sử dụng vốn tự có nhiều hơn ñi vay nhưng vẫn ñảm bảo tỷ suất sinh lời cho cổ ñông 

và tốc ñộ ñầu tư tăng trưởng của công ty. 

Triển vọng phát triển ngành và công ty trong thời gian tới tương ñối tốt khi kinh tế hồi 

phục kéo theo mức sống của dân cư dẫn ñến chi tiêu cho các sản phầm bổ dưỡng tăng 

cao. ðặc biệt, với nhà máy nước giải khát sẽ hoạt ñộng vào tháng 4/2010 và doanh thu 

ước tính của VNM trong quí 1 ñã tăng 50% so với cùng kỳ năm ngoái hứa hẹn ñem lại sự 

tăng trưởng mạnh mẽ về doanh thu và lợi nhuận trong năm 2010. Ngoài ra, các nhà máy 

và vùng nguyên liệu VNM ñầu tư cho các năm sau cũng sẽ giúp VNM tăng trưởng bền 

vững cả thị trường trong nước và nước ngoài hướng ñến mục tiêu doanh thu 1 tỷ  USD 

vào năm 2012 ñể lọt vào top 50 doanh nghiệp sản xuất sữa lớn nhất thế giới. 

Với những phân tích trên, chúng tôi kiến nghị XEM XÉT MUA cổ phiếu VNM với mức 

giá hiện tại cho cả mục tiêu ñầu tư ngắn hạn (3 - 6 tháng) và mục tiêu ñầu tư dài hạn. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

29 

Phụ lục Bảng cân ñối kế toán, báo cáo hoạt ñộng kinh doanh, các chỉ tiêu tài chính 
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CAM KẾT CỦA PHÒNG PHÂN TÍCH 
Tất cả các quan ñiểm chúng tôi trình bày trong bản báo cáo này phản ánh hoàn toàn quan ñiểm riêng của 

chúng tôi ñối với thị trường chứng khoán. Chúng tôi không ñưa ra các khuyến cáo ảnh hưởng trực tiếp 

hay gián tiếp ñến hoạt ñộng kinh doanh chứng khoán của các nhà ñầu tư. 

KHUYẾN CÁO 

Báo cáo ñược viết dựa trên những nguồn thông tin ñáng tin cậy và ñã ñược xem xét cẩn trọng. Những 

quan ñiểm, nhận ñịnh, dự báo trong báo cáo này thuộc cá nhân chuyên viên phân tích, không ñại diện 

cho công ty nên MHBS không chịu trách nhiệm về ñộ chính xác của những thông tin này 
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