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Công ty cổ phần Sữa Việt Nam – VNM (HOSE)
Nhóm ngành: Sản phẩm sữa
Vốn điều lệ: 3,530,721,200,000 đồng

KL CP đang niêm yết: 353,072,120 cp
KL CP đang lưu hành: 353,033,510 cp

Giới thiệu chung:
Địa chỉ: 184 - 186 - 188 Nguyễn Đình Chiểu, Phường 6,
Quận 3, TP. HCM

Điện thoại: 84-(8) 3930 0358/ 3930 5197
Fax: 84-(8) 3930 5206

Người phát ngôn: Lê Quang Thanh Trúc

Email: vinamilk@vinamilk.com.vn

Website: http://www.vinamilk.com.vn

- Lịch sử hình thành:

 Công ty cổ phần Sữa Việt Nam được thành lập dựa trên quyết định số 155/2003 QĐ-BCN ngày 01/10/2003
của Bộ Công nghiệp về việc chuyển Doanh nghiệp Nh à nước Công ty Sữa Việt Nam trực thuộc Bộ Công
nghiệp thành công ty cổ phần Sữa Việt Nam.

 Tháng 04/2004: Công ty sáp nhập nhà máy sữa Sài Gòn (SAIGONMILK), nâng tổng vốn điều lệ của Công ty
lên 1.590 tỷ đồng.

 Tháng 06/2005: Công ty mua l ại phần vốn góp của đối tác trong Công ty Sữa B ình Định và sáp nhập vào
Vinamilk.

 Cổ phiếu của công ty chính thức giao dịch tr ên trung tâm giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh vào
ngày 19/01/2006 với khối lượng niêm yết là 159 triệu cổ phiếu.

- Ngành nghề kinh doanh:

 Sản xuất và kinh doanh sữa hộp, sữa bột, bột dinh dưỡng, bánh, sữa tươi, sữa đậu nành, nước giải khát và các
sản phẩm từ sữa khác;

 Kinh doanh thực phẩm công nghệ, th iết bị phụ tùng, vật tư, hoá chất và nguyên liệu.

 Kinh doanh nhà, môi giới cho thuê bất động 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, đồ uống, thực phẩm chế biến, ch è 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.

vinamilk@vinamilk.com.vn
http://www.vinamilk.com.vn
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ĐÁNH GIÁ TRIỂN VỌNG NGÀNH

Ngành sữa là một trong những ngành có tính ổn định cao, ít bị tác động bởi chu kỳ kinh tế. Việt Nam đang l à quốc gia
có tốc độ tăng trưởng ngành sữa khá cao trong khu vực. Giai đoạn 1996 -2006, mức tăng trường bình quân mỗi năm
của ngành đạt 15,2%, chỉ thấp hơn so với tốc độ tăng trưởng 16,1%/năm của Trung Quốc.
Thị trường sữa trong nước có thể tiếp tục duy tr ì được tốc độ tăng trưởng cao trong những năm tới, do mức ti êu thụ
sữa bình quân đầu người của Việt Nam hiện tại vẫn đang ở mức thấp.

Bên cạnh đó, tiềm năng của thị trường sữa vẫn còn rất lớn khi mà tiêu dùng sản phẩm sữa của Việt Nam vẫn còn rất
thấp. Mức tiêu dùng sữa bình quân của Việt Nam chỉ đạt khoảng 11,2 kg/năm, thấp h ơn khá nhiều so với các nước
châu Á khác.

Cơ cấu các sản phẩm sữa

Thị trường sữa có các sản phẩm chính gồm sữa t ươi, sữa đặc, sữa bột và sữa dinh dưỡng. Trong đó sữa bột chiếm tới
gần một nửa tổng giá trị tiêu thụ, sữa tươi đứng thứ 2 với khoảng 23% thị phần, các sản phẩm chế biến từ sữa nh ư bơ,
phó mát... chỉ chiếm tỷ trọng nhỏ khoảng 13%.

Thị phần các công ty sữa Việt Nam

Tính thị phần theo giá trị th ì Vinamilk và Dutch Lady (một liên doanh với Hà Lan có
nhà máy đặt tại  Bình Dương) hiện là 2 công ty sản xuất sữa lớn nhất cả nước, đang
chiếm gần 60% thị phần.

Sữa ngoại nhập từ các hãng như Mead Johnson, Abbott, Nestle... chi ếm khoảng 22%
thị phần, với các sản phẩm chủ yếu l à sữa bột.

Còn lại 19% thị phần thuộc về khoảng tr ên 20 công ty sữa có quy mô nhỏ như
Nutifood, Hanoi Milk, Ba Vì ...

Sữa bột hiện đang là phân khúc cạnh tranh khốc liệt nhất  giữa các sản phẩm trong
nước và nhập khẩu. Trên thị trường sữa bột, các loại sữa nhập khẩu chiếm khoảng
65% thị phần, Vinamilk và Dutch Lady hiện đang chiếm giữ thị phần lần l ượt là 16%
và 20%.

Hiện nay các hãng sản xuất sữa trong nước còn đang chịu sức ép cạnh tranh ngày một gia tăng do việc giảm thuế cho
sữa ngoại nhập theo chính sách cắt giảm thuế quan của Việt Nam khi thực hiện các cam kết CEPT/AFTA của khu vực
ASEAN và cam kết với Tổ chức Thương mại thế giới WTO.

Phân khúc thị trường sữa đặc và sữa nước chủ yếu do các công ty trong n ước nắm giữ: Chỉ tính riêng Vinamilk và
Dutchlady, 2 công ty này đã chiếm khoảng 72% thị phần trên thị trường sữa nước và gần 100% thị trường sữa đặc,
phần còn lại chủ yếu do các công ty trong nước khác nắm giữ. Sự cạnh tranh của các sản phẩm sữa n ước và sữa đặc
nhập khẩu gần như không đáng kể.

Thị trường sữa nước được đánh giá là thị trường có nhiều tiềm năng tăng trưởng trong tương lai, và đây cũng là thị
trường có biên lợi nhuận khá hấp dẫn. Thị trường các sản phẩm sữa đặc được dự báo có tốc độ tăng trưởng chậm hơn
do tiềm năng thị trường không còn nhiều, đồng thời biên lợi nhuận của các sản phẩm sữa đặc cũng t ương đối thấp so
với các sản phẩm sữa khác.

Nguyên liệu đầu vào chủ yếu là nhập khẩu

Lợi thế cạnh tranh của ngành sữa thuộc về những doanh nghiệp n ào nắm được nguồn nguyên liệu bò sữa, tuy nhiên

Thị phần ngành sữa Việt Nam
Nguồn: Dairy Vietnam
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đây lại là điểm yếu của hầu hết các doanh nghiệp trong n ước. Khi thị trường sữa hoàn toàn mở cửa theo lộ trình gia
nhập WTO của Việt Nam, cả nông dân nuôi b ò sữa lẫn các doanh nghiệp sản xuất sữa nội địa sẽ phải đối mặt với cạnh
tranh gay gắt của các công ty rất mạnh từ Úc v à New Zealand.

Nguyên liệu đầu vào của ngành sữa bao gồm sữa bột và sữa tươi, tuy nhiên sản lượng sữa tươi sản xuất trong nước
mới chỉ đáp ứng được khoảng 28% tổng nhu cầu sản xuất của các nh à

máy chế biến sữa. Hơn 70% nguyên liệu còn lại được nhập khẩu từ Châu Âu, New Zealand, Mỹ, Australia v à Trung
Quốc dưới dạng sữa bột. Việc phụ thuộc khá nhiều v ào nguyên liệu nhập khẩu đã khiến cho các công ty sản xuất sữa
gặp rất nhiều khó khăn, bởi trong giai đoạn 2007 -2009 giá nguyên liệu sữa đầu vào tăng mạnh rồi lại giảm đột ngột
với biến động rất khó dự đoán trước.

Tuy nhiên, đối với các công ty sữa có chính s ách thu mua nguyên liệu trong nước tốt, sẽ có được lợi thế hơn do giá thu
mua sữa trong nước không biến động nhiều như giá sữa thế giới.

Ngành có mức độ sinh lời cao
Giá sữa bán lẻ của Việt Nam cao hơn so với giá sữa trung bình thế giới. Mức giá sữa bán lẻ  cho người tiêu dùng tại
Việt Nam hiện ở mức khoảng 1,1 USD/lít, cao gần t ương đương so với các nước có mức thu nhập b ình quân đầu
người cao như khu vực Bắc Mỹ, Châu Đại Dương và cao hơn hẳn so với các nước có thu nhập bình quân đầu người
tương tự như Việt Nam.

(Nguồn: Jaccar)

Nhìn chung ngành sản xuất sữa tại Việt Nam có mức sinh lời khá cao, tuy nhi ên mức sinh lời giữ các nhóm sản phẩm
có sự khác biệt khá lớn. Sản phẩm sữa bột trung v à cao cấp hiện đang là nhóm sản phẩm dẫn đầu về hiệu quả sinh lời,
với mức sinh lời đạt khoảng 40%/giá bán lẻ, sữa n ước và sữa chua có mức sinh lời đạt khoảng 30%/giá bán lẻ. Phân
khúc thị trường sữa đặc do nhu cầu và thị hiếu của người tiêu dùng ngày một giảm dần, nên có mức sinh lới thấp nhất
và đạt khoảng 12%/giá bán lẻ.
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HOẠT ĐỘNG KINH DOANH CỦA VNM

Vinamilk là doanh nghiệp hàng đầu tại Việt Nam về sản xuất sữa v à các sản phẩm từ sữa. Hiện nay, Vinamilk ch iếm
khoảng 39% thị phần toàn quốc. Hiện tại công ty có trên 220 NPP trên hệ thống phân phối sản phẩm Vinamilk v à có
trên 140.000 điểm bán hàng trên hệ thống toàn quốc. Bán hàng qua tất cả các hệ thống Siêu thị trong toàn quốc.
Năm 2009, tổng doanh thu tăng 29,3% trong đó doanh thu nội địa tăng 34,6%. Nhóm 4 sản phẩm chủ lực chiếm
96,8% bao gồm sữa bột và bột dinh dưỡng; sữa đặc; sữa nước; sữa chua.Trong đó so với 2008, nhóm sữa bột v à bột
dinh dưỡng tăng trưởng 32,5%; nhóm sữa đặc tăng tr ưởng 13,3%; nhóm sữa nước tăng trưởng 47,8%; nhóm sữa chua,
kem, phô mai tăng trưởng 51,7%. Tỷ trọng sữa đặc giảm dần theo chiến l ược phát triển của VNM.

Năm 2009, tỷ trọng doanh thu nhóm sữa đặc v à nhóm sữa bột, bột dinh dưỡng giảm tương ứng khoảng 3% và 4%;
trong khi đó nhóm sữa tươi tăng 4% và nhóm sữa chua tăng 2% so với 2008.Thị phần sữa n ước đã tăng và chiếm
55,4% thị phần sữa nước trên 36 thành phố và tính trên toàn thị trường sữa nước của VNM chiếm 39% về sản l ượng
và 41% giá trị.VNM xuất khẩu chính sản phẩm sữa đặc sang Trung Đông và Philipine. Năm 2009, doanh thu t ừ xuất
khẩu đạt 1.300 tỷ đồng. VNM có xuất khẩu sang Mỹ sản phẩm sữa đặc Phúc Lộc Thọ.

Năm 2010, VNM đặt kế hoạch 14.428 tỷ đồng doanh thu trong đó doanh thu từ xuất khẩu 1.500 tỷ đồng v à 3.137 tỷ
đồng lợi nhuận trước thuế - gần bằng vốn điều lệ mới của VNM, chưa bao gồm khoản lãi từ chuyển nhượng dự án nhà
máy Café cho Trung Nguyên nếu chuyển nhượng thành công. Riêng nhóm sữa đặc, VNM đặt chỉ tiêu tăng trưởng
15% về doanh thu còn các nhóm khác là tăng trưởng 30%. cở sở cho việc đưa ra chỉ tiêu năm 2010 tăng trưởng doanh
thu 33% và LNTT 15% như sau:

Năm 2010, giá cả nguyên vật liệu đầu vào tăng cao so với 2009, trong đó giá nguyên liệu nhập khẩu tăng tương đối
cao khoảng 20%, giá đường chốt đến tháng 6 tại giá đáy của thị tr ường so với năm 2009 tăng khoảng 70%. Do đó giá
thành sản phẩm sẽ tăng khá cao. Nếu VNM tăng giá tương ứng sẽ rất gây phản cảm cho ng ười tiêu dùng.

VNM đã thực hiện tăng giá là 8% trong đó đã thực hiện vào cuối năm 2009 là 4%, và đầu năm 2010 là 4% (có mặt
hàng 3% có mặt hàng 6%, trung bình là 4%). Dự kiến VNM sẽ không tăng giá sữa trong nguy ên năm 2010 nhằm ổn
định giá cả và ổn định thị phần của VNM. Như vậy giá bántăng nên doanh thu tăng. “Đây là kế hoạch tương đối thận
trong. Lịch sử VNM luôn hoàn thành cam kết và cao hơn cam kết. VNM đã chốt được nguyên liệu cho cả năm 2010,
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nên tương đối ổn”.

Đối với Ban quản trị VNM, quan trọng nhất không phải doanh số vì doanh số đôi khi có tác động của giá cả, quan
trọng là giữ và tăng thị phần. Như vậy VNM phải tăng được sản lượng tiêu thụ. Dự kiến, trong năm 2010, sản l ượng
tiêu thụ tăng gần 30%. Trong quý I, VNM đ ã tăng sản lượng khoảng gần 50% so với cùng kỳ năm ngoái.

VNM dự kiến thị trường sữa nước và sữa tươi chiếm 41% sản lượng và 42% về giá trị trên toàn thị trường trong năm
2010. VNM cũng sẽ nỗ lực để tăng thị phần sữa bột l ên ít nhất 35% trong vòng 2 năm sắp đến.

Năm 2010 sẽ có một loạt sản phẩm nước giải khát, phục vụ người tiêu dung với chất lượng cao, giá thành hợp lý được
tung ra thị trường. VNM kỳ vọng tăng trưởng ngành này sẽ cao.VNM xây dựng kế hoạch kinh doanh tr ên mức tỷ giá
VND/USD ở mức 19.500 đồng/USD. Nếu biến động cao h ơn, VNM sẽ thực hiện cắt giảm chi phí, linh hoạt để đảm
bảo lợi nhuận đã cam kết với cổ đông

VNM đang có trang trại bò tại Tuyên Quang, Nghệ An, Thanh Hóa, Bình Định, Lâm Đồng. Đàn bò khoảng 3.000 con,
đang vắt sữa chiếm tỷ lệ 50%. Trong năm nay v à năm tới, VNM sẽ nhập thêm khoảng 3.000 con. Với 3.000 con b ò
mới này, VNM sẽ phối tinh giới tính cho bò đẻ ra 100% là bê cái, để  cho năm 2015, sẽ không phải nhập mà tổng đạt
bò sẽ cho khoảng 60 triệu lít sữa/năm

Về sản phẩm VNM có thể làm công tác marketing, quảng cáo để người tiêu dùng biết là sản phẩm cao cấp và bán giá
cao gấp đôi hoặc 50% có thể làm được. Tuy nhiên, đối với mặt hàng sữa VNM không làm như vậy. VNM đảm bảo
chất lượng không thua hàng ngoại, đảm bảo tiêu chuẩn quốc tế, giá đảm bảo tái đầu t ư, cạnh tranh với đối thủ, và phù
hợp với túi tiền của người Việt Nam – giá Việt. VNM cũng vừa thành lập Hiệp hội Sữa có chức năng b ình ổn giá sữa,
chỉ cùng nhau bảo vệ quyền lợi chính đáng và tập trung phát triển ngành sữa (chăn nuôi, chế biến, thương mại…đáp
ứng yêu cầu của người tiêu dùng).

Các dự án VNM đang thực hiện giai đoạn 2010 -2012

Theo VNM, nhóm các dự án chuyển tiếp gồm: Nhà máy nước giải khát Bình Dương, Văn Phòng Phú Mỹ Hưng, nâng
cấp Nhà máy Tiên Sơn theo tiêu chu ẩn Mega.

Dự án mới gồm: Xây dựng văn phòng Hà Nội và các chi nhanh, Nhà máy Mega Bình D ương 2011 – 2012, Nhà máy
sữa bột Dielac 2 2010 -2013, cải tạo nhà máy Sài Gòn Milk và Thống Nhất, nâng cấp nhà máy Nghệ An, Bình Định,
Cần Thơ; phát triển vùng nguyên liệu sữa tươi miền Bắc và miền Trung; dự án phát triển hệ thống phân phối hàng
lạnh: kho xe tải chuyên dùng; đầu tư ra nước ngoài cho vùng nguyên liệu.

Tổng mức đầu tư cho giai đoạn này là 6.551 tỷ đồng

Tổng mức đầu tư Năm 2010 Năm 2011 Năm 2012 Các năm sau

6.551 tỷ đồng
(Gđ 2010-2012)

1.723 tỷ đồng 3.461 tỷ đồng 1.367 tỷ đồng 1.276 tỷ đồng

Năm 2010, VNM sử dụng 1.723 tỷ đồng đầu tư vào các dự án cụ thể sau: Nhà máy Mega 227 tỷ đồng, nhà máy Dielac
2 là 201 tỷ đồng, đầu tư ra nước ngoài - nhà máy sữa bột nguyên liệu - như vậy dự kiến 195 tỷ đồng, Văn ph òng Phú
Mỹ Hưng 140 tỷ đồng, Nhà máy nước giải khát Bình Dương 56 tỷ đồng và các dự án khác... Theo bà Mai Kiều Liên,
khả năng thu hồi vốn của các dự án n ày là dưới 5 năm.

Nhà máy nước giải khát Bình Dương: tháng 4/2010 chính thức có sản phẩm ra thị trường. Dự kiến doanh thu năm
2010 là 500 tỷ đồng, 2011 là 1.000 tỷ đồng, 2012 là 1.500 tỷ đồng. Doanh thu nhóm nước giải khát Vfresh năm 2009
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đạt khoảng 245 tỷ đồng.

Nhà máy Mega Bình Dương: Dự án Mega là dự án lớn, các quy trình phức tạp nên tiến độ hơi chậm lại, chậm khoảng
8 tháng. Nên VNM phải cấp tốc đầu tư cho những nhà máy hiện nay, nâng cấp máy cũ, đưa máy mới về. Dự kiến sau
khi Mega hoạt động, VNM sẽ dời các máy công suất lớn đó l ên Mega. Trong quý I/2010, các nhà máy c ũ của VNM đã
tăng công suất 70% so với 2009 nhằm đáp ứng tốc độ tăng tr ưởng, bù đắp sản lượng do nhà máy Mega bị chậm.

Dự án này sẽ được giải ngân thêm năm 2011 là 1.516 tỷ đồng, năm 2012 là 311 tỷ đồng và các năm là 704 tỷ đồng.
Dự kiến đưa nhà máy này vào hoạt vào năm 2012, “bắt đầu đóng góp lợi nhuận từ năm 2013” B à Liên cho biết.

Dự án nhà máy sữa Dielac 2: giải ngân năm 2010 là 201 tỷ đồng. 805 tỷ đồng năm 2011, 201 tỷ đồng năm 2012, v à
134 tỷ đồng cho các năm sau. Dự kiến đóng góp doanh thu lợi nhuận từ năm 2013.

Kế hoạch đầu tư ra nước ngoài: đang trong đàm phán, chưa chính th ức. Quan trọng VNM muốn đầu t ư vào những nơi
có giá thành sữa tươi rẻ nhất thế giới. Từ đó, đảm bảo nguồn cung nguy ên liệu cho công ty. Đầu tư ra nước ngoài năm
614 tỷ đồng năm 2011, 215 tỷ đồng năm 2012.

Nâng cấp nhà máy Tiên Sơn theo chuẩn Mega, giải ngân cho dự án này năm 2011 là 42 tỷ, 52 tỷ đồng năm 2012, 298
tỷ đồng cho các năm sau.

Dự án xây dựng văn phòng Hà Nội: được giải ngân 200 tỷ đồng cho năm 2011, 200 tỷ đồng cho năm 2012.

Dự án bất động sản:  Đà Nẵng – mua đất và Cần Thơ là mua để làm chi nhánh của VNM, chủ yếu để làm chi nhánh,
không đầu tư.

CÁC LỢI THẾ CẠNH TRANH CỦA VNM
Thành công đến nay và tiềm năng tăng trưởng trong tương lai của VNM là nhờ sự phối hợp của các thế mạnh d ưới
đây:

• Vị trí đầu ngành được hỗ trợ bởi thương hiệu được xây dựng tốt;
• Danh mục sản phẩm đa dạng và mạnh;
• Mạng lưới phân phối và bán hàng rộng khắp;
• Quan hệ bền vững với các nhà cung cấp, đảm bảo nguồn sữa đáng tin cậy;
• Năng lực nghiên cứu và phát triển theo định hướng thị trường;
• Kinh nghiệm quản lý tốt được chứng minh bởi kết quả hoạt động kinh doanh bền vững;
• Thiết bị và công nghệ sản xuất đạt chuẩn quốc tế.

Vị trí đầu ngành được hỗ trợ bởi thương hiệu được xây dựng tốt
Kể từ khi bắt đầu hoạt động vào năm 1976, VNM đã xây dựng một thương hiệu mạnh cho sản phẩm sữa của VNM tại
thị trường Việt Nam. Thương hiệu Vinamilk được sử dụng từ khi công ty mới bắt đầu th ành lập và hiện nay là một
thương hiệu sữa được biết đến rộng rãi tại Việt Nam.

Vinamilk đã thống lĩnh thị trường nhờ tập trung quảng cáo, tiếp thị v à không ngừng đổi mới sản phẩm và đảm bảo
chất lượng. Với bề dày lịch sử có mặt trên thị trường Việt Nam, VNM có khả năng xác định và am hiểu xu hướng và
thị hiếu tiêu dùng, điều này giúp VNM tập trung những nỗ lực phát triển để xác định đặc tính sản phẩm do ng ười tiêu
dùng đánh giá. Chẳng hạn, sự am hiểu sâu sắc đã giúp dòng sản phẩm Vinamilk Kid VNM  trở thành một trong những
sản phẩm sữa bán chạy nhất dành cho khúc thị trường trẻ em từ 6 đến 12 tuổi tại Việt Nam trong năm 2007.

Danh mục sản phẩm đa dạng và mạnh
VNM cung cấp các sản phẩm sữa đa dạng phục vụ nhiều đối t ượng người tiêu dùng. VNM có các dòng sản phẩm
nhắm đến một số khách hàng mục tiêu chuyên biệt như trẻ nhỏ, người lớn và người già cùng với các sản phẩm dành
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cho hộ gia đình và các cở sở kinh doanh như quán café. Bên cạnh đó, thông qua việc cung cấp các sản phẩm đa dạng
đến người tiêu dùng với các kích cỡ bao b ì khác nhau, VNM mang đến cho khách hàng tại thị trường Việt Nam các
sản phẩm sữa tiện dụng có thể mang theo dễ d àng.

Mạng lưới phân phối và bán hàng rộng khắp
Mạng lưới phân phối và bán hàng rộng khắp của VNM là yếu tố thiết yếu dẫn đến thành công trong hoạt động, cho
phép VNM chiếm được số lượng lớn khách hàng và đảm bảo việc đưa ra các sản phẩm mới và các chiến lượng tiếp thị
hiệu quả trên cả nước. Tính đến ngày 31 tháng 12 năm 2007, VNM đã bán sản phẩm thông qua 201 nhà phân phối
cùng với hơn 141.000 đểm bán hàng tại toàn bộ 64 tỉnh thành của cả nước. Đội ngũ bán hàng nhiều kinh nghiệm gồm
1.787 nhân viên bán hàng trên kh ắp đất nước đã hỗ trợ cho các nhà phân phối phục vụ tốt hơn các cửa hàng bán lẻ và
người tiêu dùng, đồng thời quảng bá sản phẩm của VNM.  Đội ngũ bán hàng còn kiêm nhiệm phục vụ và hỗ trợ các
hoạt động phân phối đồng thời phát triển các quan hệ với các nh à phân phối và bán lẻ mới. Ngoài ra, VNM còn tổ
chức nhiều hoạt động quảng bá, tiếp thị với các nh à phân phối địa phương nhằm quảng bá sản phẩm và xây dựng
thương hiệu trên khắp đất nước.

Cùng với mạng lưới phân phối trong nước, VNM hiện tại đang đàm phán các hợp đồng cung cấp với các đối tác tiềm
năng tại các nước như Thái Lan, Úc và Mỹ.

VNM cũng là một trong số ít các công ty thực phẩm v à thức uống có trang bị hệ thống bán h àng bằng tủ mát, tủ đông.
Việc đầu tư hệ thống bán hàng tủ mát, tủ đông là một rào cảng lớn đối với các đối thủ cạnh tranh muốn  tham gia vào
thị trường thực phẩm và thức uống, bởi việc trang bị hệ thống bán h àng tủ mát, tủ đông này đòi hỏi một khoản đầu tư
rất lớn.

Quan hệ bền vững với các nhà cung cấp, đảm bảo nguồn sữa đáng tin cậy.
Nguồn cung cấp sữa nguyên liệu chất lượng và ổn định đặc biệt quan trọng đối với công việc kinh doanh của VNM.
Do vậy, VNM đã xây dựng các quan hệ bền vững với các nh à cung cấp thông qua chính sách đánh giá của VNM,
VNM hỗ trợ tài chính cho nông dân để mua bò sữa và mua sữa có chất lượng tốt với giá cao. VNM đã ký kết hợp
đồng hàng năm với các nhà cung cấp sữa và hiện tại 40% sữa nguyên liệu được mua từ nguồn sản xuất trong n ước.
Các nhà máy sản xuất được đặt tại các vị trí chiến lược gần nông trại bò sữa, cho phép VNM duy trì và đẩy mạnh quan
hệ với các nhà cung cấp. Đồng thời VNM cũng tuyển chọn rất kỹ vị trí đặt trung tâm thu mua sữa để đảm bảo sữa t ươi
và chất lượng tốt. VNM cũng nhập khẩu sữa bột từ Úc, New Zealand để đáp ứng nhu cầu sản xuất cả về số l ượng lẫn
chất lượng.

Năng lực nghiên cứu và phát triển theo định hướng thị trường
VNM có một đội ngũ tiếp thị và bán hàng có kinh nghiệm về phân tích và xác định thị hiếu và xu hướng tiêu dùng,
đồng thời hỗ trợ các nhân viên bán hàng trực tiếp, những người hiểu rõ thị hiếu người tiêu cùng thông qua việc tiếp
cận thường xuyên với khách hàng tại nhiều điểm bán hàng. Chẳng hạn, sự am hiểu về thị hiếu của trẻ em từ 6 đến 12
tuổi đã giúp chúng tôi đưa ra thành công chiến lược tiếp thị mang tên Vinamilk Milk Kid vào tháng 5 năm 2007. K ết
quả của chiến lược tiếp thị này là Vinamilk Milk Kid trở thành mặt hàng sữa bán chạy nhất trong khúc thị tr ường trẻ
em từ 6 đến 12 tuổi vào tháng 12 năm 2007.

Ngoài ra, VNM còn có khả năng nghiên cứu và phát triển sản phẩm trên quan điểm nâng cao chất lượng sản phẩm và
mở rộng dòng sản phẩm cho người tiêu dùng. VNM có đội ngũ nghiên cứu và phát triển gồm 10 kỹ sư và một nhân
viên kỹ thuật. Các nhân sự làm công tác nghiên cứu phối hợp chặt chẽ với bộ phận tiếp thị, bộ phận n ày liên tục cộng
tác với các tổ chức nghiên cứu thị trường để xác định xu hướng và thị hiếu tiêu dùng. VNM tin tưởng rằng khả năng
phát triển sản phẩm mới dựa trên thị hiếu ngày càng cao của người tiêu dùng là yếu tố then chốt mang lại thành công,
đồng thời sẽ tiếp tục giữ vai trò chủ đạo cho sự tăng trưởng và phát triển trong tương lai. Với nỗ lực nhằm đảm bảo
rằng sản phẩm của chúng tôi sánh vai với với xu h ướng tiêu thụ mới nhất, chúng tôi chủ động thực hiện nghi ên cứu và
hợp tác với các công ty nghiên cứu thị trường để tìm hiểu các xu hướng và hoạt động bán hàng, phản hồi của người
tiêu dùng cũng như các phương tiện truyền thông có liên quan đến vấn đề thực phẩm và thức uống.
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Kinh nghiệm quản lý tốt được chứng minh bởi kết quả hoạt động kinh doanh bền vững

Vinamilk được quản lý bởi một đội ngũ nhiệt t ình và giàu kinh nghiệm trong ngành. Chủ tịch Mai Kiều Liên có 30
năm kinh nghiệm trong ngành sữa tại công ty và giữ một vai trò chủ chốt trong quá trình tăng trưởng và phát triển của
công ty cho đến hôm nay. Các thành viên quản lý cấp cao khác có trung b ình 25 năm kinh nghiệm trong lĩnh vực sản
xuất, phân phối và bán sản phẩm sữa. VNM cũng có một đội ngũ quản lý bậc  trung vững mạnh được trang bị tốt nhằm
hỗ trợ cho quản lý cấp cao đồng thời tiếp th êm sức trẻ và lòng nhiệt tình vào sự nghiệp phát triển của Công ty.

Thiết bị và công nghệ sản xuất đạt chuẩn quốc tế
VNM sử dụng công nghệ sản xuất và đóng gói hiện đại tại tất cả các nhà máy. VNM nhập khẩu công nghệ từ các nước
châu Âu như Đức, Ý và Thụy Sĩ để ứng dụng vào dây chuyền sản xuất. VNM là công ty duy nhất tại Việt Nam sở hữu
hệ thống máy móc sử dụng công nghệ sấy phun do Niro của Đan Mạch, h ãng dẫn đầu thế giới về công nghệ sấy công
nghiệp, sản xuất. Các công ty như Cô gái Hà Lan (công ty trực thuộc của Friesland Foods), Nestle v à New Zealand
Milk cũng sử dụng công nghệ này và quy trình sản xuất. Ngoài ra, VNM còn sử dụng các dây chuyền sản xuất đạt
chuẩn quốc tế do Tetra Pak cung cấp để cho ra sản phẩm sữa v à các sản phẩm giá trị công thêm khác.

PHÂN TÍCH SWOT

Điểm mạnh Điểm yếu

- Mạng lưới phân phối, bán hàng rộng khắp.
- Quan hệ bền vững với các nhà cung cấp.
- Kinh nghiệm quản lý tốt hiệu quả.
- Thiết bị công nghệ tiên tiến đạt tiêu chuẩn
quốc tế.
- Sản phẩm đa dạng có thương hiệu mạnh

- Nguồn nguyên liệu của công ty chủ yếu vẫn phụ
thuộc vào nhập khẩu, nên nguồn cung nguyên
liệu vẫn chưa hoàn toàn được chủ động vì vậy rất
dễ gặp rủi ro về biến động tỷ giá.

Cơ hội Thách thức

- Việt Nam là một thị trường tiêu thụ sữa
đầy tiềm năng và rộng lớn.
- Người dân càng ngày càng quan tâm đến
chăm sóc sức khỏe và hiểu được các lợi ích của
những sản phẩm từ sữa.

- Bên cạnh đó thị trường sữa Việt Nam cũng
là thị trường có sức cạnh tranh cao.Các th ương
hiệu sữa ngoại nổi tiếng đang dần chiếm lĩnh
thị trường như:Abbott, Dutch Lady, Mead
Johnson..
- Khi Việt Nam gia nhập WTO  các dòng sữa
ngoại sẽ dễ dàng thâm nhập thị trường Việt
Nam hơn.
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CÁC CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH

            Năm 2005 2006 2007 2008 2009

Khả năng thanh toán

Khả năng thanh toán tổng quát 2.361 4.127 5.055 5.169 4.689

Khả năng thanh toán ngắn hạn 1.522 2.541 3.399 3.278 3.265

Khả năng thanh toán nhanh 2.010 3.583 4.802 4.327 5.225

Khả năng thanh toán tức thời 1.756 2.541 3.399 3.489 3.297

Khả năng hoạt động
Vòng quay hàng tồn kho 4.050 5.190 2.896 3.161 5.134

Vòng quay các khoản phải thu 7.532 12.937 10.154 12.700 14.567

Kỳ thu tiền bình quân 47.793 27.826 35.453 28.347 24.714

Vòng quay tổng tài sản 1.447 1.834 1.225 1.376 1.251

Vòng quay tài sản cố định 7.445 6.175 4.037 4.238 4.204

EBIT 569863 734470 955381 1371313 2731358

EBIT/Tổng tài sản 15% 20% 18% 23% 32%

Khả năng cân đối vốn

Nợ phải trả/Nguồn vốn chủ sở
hữu 73.48% 31.98% 24.87% 24.24% 27.25%

Nợ phải trả/ Tổng nguồn vốn 42.36% 24.23% 19.78% 19.35% 21.33%

Vốn dài hạn/Tổng nguồn vốn 59.44% 78.24% 82.13% 82.85% 81.28%

Nợ ngắn hạn/Tổng nguồn vốn 40.56% 21.76% 17.87% 17.15% 18.72%

Khả năng sinh lời
Lợi nhuận biên gộp 22.33% 24.27% 27.26% 31.65% 36.54%

Lợi nhuận biên trước thuế 9.93% 11.10% 14.37% 16.71% 25.73%

Lợi nhuận biên sau thuế 9.98% 11.05% 14.49% 15.23% 22.38%

ROA 14.44% 20.27% 17.76% 20.95% 28.01%

ROE 26.12% 27.40% 22.81% 26.79% 36.80%

Tỷ số giá trị thị trường

Số lượng cổ phiếu lưu hành 159,000,000 159,000,000 175,275,700 175,275,700 351,265,300

Book value (nghìn đồng) 13,551 16,792 24,101 26,619 18,378

EPS (nghìn đồng) 3,539 4,601 5,497 7,132 6,763

Tốc độ tăng EPS 8% 30% 19% 30% -5%
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ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU

Chúng tôi sử dụng phương pháp P/E để định giá cổ phiếu VNM.
VNM trong năm 2010 đặt kế hoạch đạt 14.428 tỷ đồng tổng doanh thu, tăng tr ưởng 33% so với năm 2009;
lợi nhuận trước thuế đạt 3.137 tỷ đồng, tăng 15% so với năm 2009. VNM dự kiến sẽ trả cổ tức bằng tiền năm
2010 với tỷ lệ 30% (3.000 đồng/cp) .

Dự kiến kết quả kinh doanh các năm tới của VNM như sau:

Với lợi nhuận dự kiến trong năm 2010 đạt 3,137 tỷ đồng thì EPS năm 2010 của VNM đạt khoảng 8,886
nghìn đồng/cp
Chúng tôi giả định P/E forward của VNM trong hai tr ường hợp lạc quan và bi quan để định giá:

P/E forward Price Tỷ trọng
Trường hợp lạc quan 14,5x 128,847 50%
Trường hợp bi quan 8x 71,088 50%

Kết quả định giá 99,967 Đv:nghìn đ

Vậy giá của VNM trong năm 2010 dự kiến đạt khoảng: 99,967 nghìn đồng/cp.
Như vậy theo phương pháp định giá P/E chúng tôi kỳ vọng giá cổ phiếu VNM sẽ dao động xung quanh mức
99,967  nghìn đồng/cp nếu như công ty đạt đúng lợi nhuận như dự kiến.
Với mức giá hiện tại là 89,5 nghìn đồng/cp tại thời điểm nghiên cứu báo cáo này thì cổ phiếu VNM cho ta kỳ
vọng đạt được một mức lợi nhuận khá.Tuy nhiên các nhà đầu tư nên chú ý rằng nếu như công ty không thể
đạt được mức lợi nhuận như đã đề ra thì mức giá trên có thể không trở thành hiện thực.Và trên thực tế giá cả
cổ phiếu thường xuyên biến động không ngừng do áp lực cung cầu n ên chúng tôi không đảm bảo một cách
chắc chắn rằng giá cổ phiếu VNM nhất định sẽ đạt được mức giá trên.Các nhà đầu tư chỉ nên xem mức giá
trên đây như một sự tham khảo trong quá tr ình đầu tư của mình chứ không phải là một chỉ dẫn đầu tư cụ
thể.Cuối cùng tác giả bài viết xin chúc các nhà đầu tư gặp nhiều thành công trong quá trình đầu tư của mình!
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KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG
Báo cáo này được viết và phát hành bởi ATSC để phân phối cho các khách hàng của công ty. Các
thông tin trong báo cáo được ATSC xem là đáng tin cậy và dựa trên các nguồn thông tin đã công bố
ra công chúng được xem là đáng tin cậy. Tuy nhiên, ngoài những thông tin về chính Công ty, ATSC
không chịu trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin trong báo cáo n ày. Các ý kiến, dự báo
và ước tính chỉ thể hiện quan điểm của ng ười viết tại thời điểm phát hành, không được xem là quan
điểm của ATSC và có thể thay đổi mà không cần thông báo. ATSC không có nghĩa vụ phải cập nhật,
sửa đổi báo cáo này dưới mọi hình thức cũng như thông báo với người đọc trong trường hợp các quan
điểm, dự báo và ước tính trong báo cáo này thay đổi hoặc trở nên không chính xác. Thông tin trong
báo cáo này được thu thập từ nhiều nguồn khác nhau v à chúng tôi không đảm bảo về sự hoàn chỉnh
cũng như độ chính xác của thông tin. Giá cả và các công cụ tài chính có thể thay đổi mà không báo
trước. ATSC có thể giao dịch cho chính công ty theo những gợi ý của các chuyên gia phân tích trong
báo cáo này và cũng có thể tham gia vào các giao dịch chứng khoán trái ngược với ý kiến tư vấn và
quan điểm thể hiện trong báo cáo này.Các thông tin cũng như ý kiến trong báo cáo không mang tính
chất mời chào mua hay bán bất cứ chứng khoán, quyền chọn, hợp đồng tương lai hay công cụ phái
sinh nào. Cán bộ của ATSC có thể có các lợi ích tài chính đối với các chứng khoán và các công cụ tài
chính có liên quan được đề cập trong báo cáo. Báo cáo nghi ên cứu này được viết với mục tiêu cung
cấp những thông tin khái quát. Báo cáo n ày không nhằm tới những mục tiêu đầu tư cụ thể, tình trạng
tài chính cụ thể hay nhu cầu cụ thể của bất kỳ ng ười nào nhận được hoặc đọc báo cáo này. Nhà đầu tư
phải lưu ý rằng giá chứng khoán luôn biến động, có thể l ên hoặc xuống. Những diễn biến trong quá
khứ, nếu có, không hàm ý cho những kết quả tương lai. Các công cụ tài chính được đề cập trong báo
cáo có thể sẽ không phù hợp với tất cả nhà đầu tư. Nhà đầu tư phải có quyết định của riêng mình .

Công ty cổ phần Chứng khoán An Thành
An Thanh Securities Corporation
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