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1. Ngành F&B 2024: Thắt chặt chi tiêu vẫn là xu hướng nổi trội

2. Triển vọng ngành F&B 2025

3. Cơ hội đầu tư với các cổ phiếu trong ngành F&B

Xu hướng thắt chặt chi tiêu vẫn là đặc điểm nổi trội trong năm
2024, tuy nhiên triển vọng dài hạn mở ra nhiều cơ hội tươi sáng
cho thị trường F&B tại Việt Nam

Ngành đường: Giá bán duy trì ở mức cao hỗ trợ lợi nhuận cho
các doanh nghiệp mía đường

Ngành bia: Thuế tiêu thụ đặc biệt chỉ ảnh hưởng trong ngắn
hạn nhưng sẽ sớm phục hồi

Ngành sữa: Dự kiến tăng trưởng kép 4.1%/năm cho đến 2028
trong khi đà tăng giá nguyên vật liệu khó duy trì

QNS, SAB, MSN & VNM

Thực phẩm & Đồ uống: Tiêu dùng phục hồi



Ngành F&B 2024: Thắt chặt chi tiêu 
vẫn là xu hướng nổi trội 

Xu hướng thắt chặt chi tiêu vẫn là đặc điểm nổi bật trong

năm 2024, tuy nhiên triển vọng dài hạn mở ra nhiều cơ hội

tươi sáng cho thị trường F&B tại Việt Nam
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Thay đổi tiêu thụ FMCG tại thành thị (% YoY) Thay đổi tiêu thụ FMCG tại nông thôn (% YoY)

Nguồn: Kantar World Panel,   Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Kantar World Panel,   Shinhan Securities Vietnam 

Thay đổi tiêu thụ FMCG Q1/2024 (% YoY) Thay đổi tiêu thụ FMCG Q2/2024 (% YoY)

Nguồn: Kantar World Panel,   Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Kantar World Panel,   Shinhan Securities Vietnam 
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Chỉ số giá tiêu dùng CPI (YoY, %) Thu nhập bình quân đầu người (triệu đồng/tháng)

Nguồn:  Tổng cụcThốngkê,   ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: Tổng cụcThốngkê,   ShinhanSecurities Vietnam 
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Mức dự kiến chi tiêu của người tiêu dùng Số lượng doanh nghiệp F&B

Nguồn: PwC, ShinhanSecurities Vietnam 
Nguồn: iPos, ShinhanSecurities Vietnam 
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Triển vọng ngành F&B 2025: Tiêu dùng phục hồi02

Ngành đường: Giá bán duy trì ở mức cao hỗ trợ lợi nhuận cho các doanh nghiệp

mía đường

Ngành bia: Thuế tiêu thụ đặc biệt chỉ ảnh hưởng trong ngắn hạn nhưng sẽ sớm

phục hồi

Ngành sữa: Dự kiến tăng trưởng kép 4.1%/năm cho đến 2028 trong khi đà tăng

giá nguyên vật liệu khó duy trì



Cơ cấu dân số theo độ tuổi năm 2019 Cơ cấu dân số theo độ tuổi năm 2023 

Nguồn:  Tổng cụcThốngkê, Shinhan Securities 
Vietnam 

Nguồn:Tổng cụcThốngkê, ShinhanSecurities 
Vietnam 
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Cơ cấu dân số theo thu nhập (triệu người)

Nguồn:  McKinsey,ShinhanSecurities Vietnam 
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Lượng khách du lịch theo quy hoạch Chính phủ (triệu lượt) Chỉ số Phát triển Du lịch & Lữ hành 2024

Nguồn: Chínhphủ, Shinhan Securities Vietnam Nguồn: WEF, Shinhan Securities Vietnam 
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Tiêu thụ đường toàn cầu (triệu tấn) Tiêu thụ đường trên đầu người 2023 (kg/người)

Nguồn: OECD, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: OECD,ShinhanSecurities Vietnam
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Diễn biến giá đường thế giới (trái) và giá đường trong nước (phải)

Nguồn:  Bloomberg,Agromonitor, Shinhan Securities Vietnam 
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Xác suất xảy ra ENSO (%) Ước tính sản lượng đường toàn cầu (triệu tấn)

Nguồn: CPC, Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Agromonitor,ShinhanSecurities Vietnam
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Cơ cấu nhập khẩu đường thô và đường tinh luyện 10T/2024 Sản lượng đường nhập khẩu chính ngạch (nghìn tấn)

Nguồn: Agromonitor, Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Agromonitor,ShinhanSecurities Vietnam
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Diện tích mía thu hoạch qua các niên vụ (ha)

Nguồn:  Hiệphội Mía đườngViệtNam VSSA, ShinhanSecurities Vietnam 
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Lượng tiêu thụ bia năm 2022 (triệu tấn) Lượng tiêu thụ bia theo khu vực 2022 (%)

Nguồn: World Population Review, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: World Population Review,Shinhan Securities Vietnam

Lươ ̣ng tiêu thu ̣ bia qua các năm (triệu lít)

Nguồn:  Euromonitor,Shinhan Securities Vietnam 
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Đại mạch
Hoa bia
Nhôm

Men bia

B1: Nghiền đại mạch
B2: Trộn ủ với nước nóng
B3: Nấu hèm với hoa bia
B4: Tách cặn và làm lạnh
B5: Đưa men bia vào để tạo cồn, khí CO2 và hương
thơm
B6: Ủ bia, tinh lọc và làm lạnh

Đóng gói và
phân phối

Cơ cấu chi phí giá vốn sản xuất của SAB (%)

Nguồn:Dữ liệucôngty,Shinhan Securities Vietnam 

Giá đại mạch (USD/tấn – trái) và giá nhôm (USD/tấn – phải)

Nguồn:  IMF,Bloomberg,Shinhan Securities Vietnam 
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Thị phần bia Việt Nam qua các năm (%)

Nguồn:  Euromonitor,ShinhanSecurities Vietnam 

Phân phối bia qua các kênh bán hàng (%) 

Nguồn:  Euromonitor,ShinhanSecurities Vietnam 
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Phương pháp Đi ̣nh nghĩa Lơ ̣i thế Ha ̣n chế

Tỷ lệ phần trăm
Xác định thuế theo phần trăm

của trị giá tính thuế hàng hóa

• Thuế lũy tiến

• Tư ̣ điều chỉnh theo la ̣m phát

• Không ổn định, không dư ̣ báo trước về nguồn thu

• Không công bằng, dẫn tới khuyến khích dùng sản

phẩm giá rẻ, chất lươ ̣ng thấp

• Bị ảnh hưởng từ chiến lược giá của nhà sản xuất

Tuyệt đối
Ấn định số tiền thuế nhất định

trên một đơn vị hàng hóa

• Rõ ràng, nhất quán

• Đảm bảo sự ổn định về số thuế dư ̣ thu

• Không bắt kịp biến động giá cả khi la ̣m phát và giảm

phát

• Phải điều chỉnh thường xuyên

Kết hơ ̣p

Áp dụng đồng thời phương pháp

tính thuế theo tỷ lệ phần trăm và

phương pháp tính thuế tuyệt đối.

• Khắc phu ̣c đươ ̣c điểm bất lơ ̣i của cả

hai phương pháp

• Đảm bảo đươ ̣c các mục tiêu về sức

khỏe cộng đồng

• Hệ thống thuế phức tạp dẫn đến phát sinh chi phí lớn

• cho cả quản lý nhà nước và các nhà sản xuất

Nguồn:Shinhan Securities Vietnam



Mă ̣t hàng
Thuế suất hiện

hành
Phương án 1 Phương án 2

Rượu từ 20 độ trở lên 65%
Tăng từ 70% lên 90% trong giai đoạn 2026-

2030 (mỗi năm tăng 5%).

Tăng từ 80% lên 100% trong giai đoạn 2026-2030

(mỗi năm tăng 5%).

Rượu dưới 20 độ 35%
Tăng từ 40% lên 60% trong giai đoạn 2026-

2030 (mỗi năm tăng 5%).

Tăng từ 50% lên 70% trong giai đoạn 2026-2030

(mỗi năm tăng 5%).

Bia 65%
Tăng từ 70% lên 90% trong giai đoạn 2026-

2030 (mỗi năm tăng 5%).

Tăng từ 80% lên 100% trong giai đoạn 2026-2030

(mỗi năm tăng 5%).

Nước giải khát hàm lươ ̣ng 

đường trên 5g/100ml
Không áp du ̣ng 10% 10%

Nguồn:Chính phủ, Shinhan Securities Vietnam
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Sản lượng sữa toàn cầu (triệu tấn) Top 10 quốc gia có sản lượng sữa lớn nhất thế giới (nghìn tấn)

Nguồn: OECD, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: OECD,ShinhanSecurities Vietnam
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Xuất khẩu theo quốc gia năm 2023 (nghìn tấn) Nhập khẩu theo quốc gia năm 2023 (nghìn tấn)

Nguồn: OECD, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: OECD,ShinhanSecurities Vietnam
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Quy mô thị trường sữa Việt Nam (tỷ đồng)

Nguồn:  Euromonitor,ShinhanSecurities Vietnam 
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Nguồn: Euromonitor, ShinhanSecurities Vietnam 
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Giá nguyên vật liệu (USD/tấn)

Nguồn:  Bloomberg,ShinhanSecurities Vietnam 

Dự phóng nhập khẩu của Trung Quốc (nghìn tấn)

Nguồn:  OECD,ShinhanSecurities Vietnam 
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Cơ hội đầu tư với các cổ phiếu ngành F&B 03
VNM, SAB, QNS & MSN



KQKD của các doanh nghiệp niêm yết* (tỷ đồng) Biên lợi nhuận của các doanh nghiệp niêm yết

Nguồn:  Dữliệucôngty, ShinhanSecurities Vietnam 
*Cácdoanhnghiệpniêmyếtbao gồmMSN, SAB, VNM, SBT và QNS

Nguồn: Dữliệucôngty, ShinhanSecurities Vietnam 
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Dự phóng Doanh thu của các doanh nghiệp F&B (tỷ đồng) Dự phóng LNST của các doanh nghiệp F&B (tỷ đồng)

Nguồn: Dữkiệu côngty, Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Dữ liệucôngty,Shinhan Securities Vietnam
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(*) Số liệu consensus
Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam
Dữ liệu tại ngày 15/01/2025

Mã

Vốn hóa thị 
trường

Giá
hiện tại 

Giá mục tiêu cuối 
năm 2025

Upside (%)
Dự phóng doanh

thu 2025

Tăng trưởng
doanh thu

(YoY)

Dự phóng lợi
nhuận 2025

Tăng trưởng
lợi nhuận (YoY)

Nợ/VCSH
P/B

(2025F)
P/E

(205F)

(tỷ đồng) (VND) (VND) (tỷ đồng) (%) (tỷ đồng) (%)

VNM 128,950 61,700 76,100 23.3% 64,021 2.4 10,025 2.9 0.5 4.7 17.7

SAB 70,541 55,000 71,300 29.6% 34,238 5.8 4,857 4.7 0.3 3.5 21

QNS 18,493 50,300 68,700 36.6% 11,248 4.8 2,357 3.3 0.4 2.3 8.8

MSN* 94,644 65,800 99,100 50.6% 91,732 7.4 5,737 31.3 2.7 4.4 40.2

SBT* 9,652 11,850 14,800 24.9% 31,343 8 871 8.1 2.1 1.1 10.8

Tổng 232,582 5.7% 23,847 9.2%



VNINDEX 1,236 

P/E thị trường(25F, x) 11.6 

Vốnhóa (tỷ VND) 18,493 

SLCP đang lưu hành (triệu) 368 

SLCP tựdo giao dịch (triệu) 247 

52 tuầncao/thấp (VND) 52,300/43,700

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 0.34

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 16

Sởhữu nước ngoài(%) 13.43

Cổđông lớn (%)

Thươngmại Thành Phát 15.56

Vinacapital 6.54

Biếnđộng giá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) 2.7 1.2 15.1

Tg đối với VN-Index(%) 6.2 4.6 8.0

Năm 2021 2022 2023 2024F 2025F

Doanh thu (tỷ VND) 7,335 8,255 10,021 10,736 11,248

LN từ HĐKD (tỷ VND) 1,392 1,466 2,356 2,450 2,498

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 1,254 1,287 2,183 2,281 2,357

EPS (VND) 4,117 4,226 7,172 7,578 7,831

BPS (VND) 19,877 20,914 24,039 26,596 29,246

OPM (%) 19 18 24 23 22

NPM (%) 17 16 22 21 21

ROE (%) 18 18 27 25 24

PER (x) 9.3 7.2 5.9 9.1 8.8
PBR (x) 1.9 1.5 1.8 2.6 2.3

Nguồn: Dữ liệucông ty, Shinhan Securities Vietnam

Giá mục tiêu (12 tháng) 68,700 VND 

Giáhiện tại (15/01/25) 50,300 VND 

Suấtsinh lời (%) 36.6%
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VNINDEX 1,236 

P/E thị trường(25F, x) 11.6 

Vốnhóa (tỷ VND) 70,541 

SLCP đang lưu hành (triệu) 1,283 

SLCP tựdo giao dịch (triệu) 134 

52 tuầncao/thấp (VND) 69,400/52,000

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 0.53

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 28

Sở hữu nước ngoài(%) 60.75

Cổđông lớn (%)

CTTNHHVietnam Beverage 53.59

Biếnđộng giá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) -3.7 -1.4 -8.9

Tg đối với VN-Index
(%)

-0.2 2.0 -16.1

Năm 2021 2022 2023 2024F 2025F

Doanh thu (tỷ VND) 26,374 34,979 30,461 32,348 34,238 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 4,780 6,830 5,403 5,801 6,093 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 3,929 5,500 4,255 4,638 4,857 

EPS (VND) 5,471 7,961 3,121 3,367 3,555 

BPS (VND) 33,092 36,083 18,877 20,059 21,289

OPM (%) 18 20 18 18 18

NPM (%) 14.9 15.7 14.0 14.3 14.2

ROE (%) 18 23 17 18 17

PER (x) 26 21 20 22 21

PBR (x) 4.3 4.6 3.3 3.8 3.5

Nguồn: Dữ liệucông ty, Shinhan Securities Vietnam

Giá mục tiêu (12 tháng) 71,300  VND 

Giáhiện tại (15/01/25) 55,000VND 

Suấtsinh lời (%) 29.6%
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Giá mục tiêu (12 tháng) 76,100 VND

Giáhiện tại (15/01/25) 61,700 VND 

Suấtsinh lời (%) 23.3%

VNINDEX 1,236 

P/E thị trường(25F, x) 11.6 

Vốnhóa (tỷ VND) 128,950 

SLCP đang lưu hành (triệu) 2,090 

SLCP tựdo giao dịch (triệu) 737 

52 tuầncao/thấp (VND) 76,200/61,100 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 2.43 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 137 

Sởhữu nước ngoài(%) 51.65 

Cổđông lớn (%)

F&N Dairy Investment Pte 17.69

Platinum Victory Pte 10.62

Biếnđộng giá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) -7.6 -6.8 -7.9

Tg đối với VN-Index
(%)

-4.1 -3.4 -15.0

Năm 2021 2022 2023 2024F 2025F

Doanh thu (tỷ VND) 60,919 59,956 60,369 62,552 64,021

LN từ HĐKD (tỷ VND) 11,760 9,753 9,771 10,989 11,471

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 10,633 8,577 9,019 9,742 10,025

EPS (VND) 4,517 3,632 3,796 4,148 4,269

BPS (VND) 15,829 14,282 15,166 15,627 16,101

OPM (%) 19.3 16.3 16.2 17.6 17.9

NPM (%) 17.5 14.3 14.9 15.6 15.7

ROE (%) 30.6 25.0 26.6 27.4 27.5

PER (x) 16.4 19.2 17.0 18.2 17.7

PBR (x) 4.7 4.9 4.3 4.8 4.7

Nguồn: Dữ liệucông ty, Shinhan Securities Vietnam
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Giá mục tiêu (12 tháng) 99,100 VND

Giáhiện tại (15/01/25) 65,800 VND 

Suấtsinh lời (%) 50.6%

VNINDEX 1,236 

P/E thị trường(25F, x) 11.6 

Vốnhóa(tỷ VND) 94,644 

SLCP đang lưu hành (triệu) 1,438 

SLCP tựdo giao dịch (triệu) 664 

52 tuầncao/thấp (VND) 82,300/63,700 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 4.55

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 3.31 

Sở hữu nước ngoài(%) 26.25

Cổđông lớn (%)

CTCP Masan 31.19

CTTNHHMTV Xây dựng 
Hoa Hướng Dương

13.21

Biếnđộng giá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) -18.6 -11.7 0.3

Tg đối với VN-Index(%) -15.1 -8.3 -6.8

Năm 2021 2022 2023 2024F 2025F

Doanh thu (tỷ VND) 88,629 76,189 78,252 85,433 91,732

LN từ HĐKD (tỷ VND) 11,273 5,223 2,350 7,096 8,557

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 10,101 4,754 1,870 4,369 5,737

EPS (VND) 2,028 2,511 129 1,565 2,467

BPS (VND) 23,161 18,369 18,562 20,450 22,405

OPM (%) 12.7 6.9 3.0 8.3 9.3

NPM (%) 11.4 6.2 2.4 5.1 6.3

ROE (%) 35.1 12.1 1.6 7.9 11.5

PER (x) 74.5 22.5 32.2 63.3 40.2

PBR (x) 6.5 5.2 3.6 4.8 4.4

Nguồn: Dữ liệucông ty, Shinhan Securities Vietnam
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Thông báo tuân thủ
• Tôi/chúng tôi, với tư cách là chuyên viên/ các chuyên viên chuẩn bị bản báo cáo này, cam kết nội dung trình bày ở trên phản ánh chính xác quan điểm của tôi/chúng tôi về

các chủ đề chứng khoán và tổ chức phát hành được thảo luận trong bài nghiên cứu. Hơn nữa, tôi/chúng tôi cũng xác nhận rằng bài báo cáo này được soạn thảo mà không

phải chịu bất kỳ áp lực hoặc sự can thiệp bất hợp lí nào từ bên ngoài.

• Bản báo cáo này là tài liệu tham khảo cho đầu tư dựa trên các dữ liệu trong quá khứ, vì thế những biến động giá cổ phiếu trong tương lai có thể khác với các xu hướng đã

được hình thành.

• Các dữ liệu này phản ánh chính xác quan điểm của người phụ trách nghiên cứu và phân tích về chứng khoán của doanh nghiệp, nhưng các quan điểm và những ước tính

này có thể có sai sót. Vì vậy, việc lựa chọn cổ phiếu và đưa ra quyết định đầu tư cuối cùng nên phụ thuộc vào chính mỗi nhà đầu tư.

• Các dữ liệu nghiên cứu và phân tích chỉ được gửi tới cho khách hàng của chúng tôi, do đó không được phép sao chép, chuyển tiếp, hay gửi lại cho các đơn vị khác trong

mọi trường hợp mà chưa được sự cho phép của chúng tôi.

Miễn trừ trách nhiệm
• Báo cáo phân tích này và các tài liệu marketing dành cho thị trường / chứng khoán Việt Nam được thực hiện và phát hành bởi Phòng Phân Tích của Công ty Chứng Khoán

Shinhan Việt Nam, công ty được cấp giấy phép đầu tư của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước Việt Nam. Chuyên viên phân tích, người thực hiên và phát hành báo cáo phân

tích này và các tài liệu marketing, được cấp chứng chỉ hành nghề và được quản lý bởi UBCKNN Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn

bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.

• Báo cáo này được viết nhằm mục đích chỉ cung cấp thông tin. Bản báo cáo này không nên và không được diễn giải như một đề nghị mua hoặc bán hoặc khuyến khích mua

hoặc bán bất cứ khoản đầu tư nào. Khi xây dựng bản báo cáo này, chúng tôi hoàn toàn đã không cân nhắc về các mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hoặc các nhu cầu cụ

thể của các nhà đầu tư. Cho nên khi đưa ra các quyết định đầu tư cho riêng mình, các nhà đầu tư nên dựa vào đánh giá cá nhân hoặc tư vấn của chuyên gia tư vấn tài chính

độc lập của mình và tùy theo tình hình tài chính cá nhân, mục tiêu đầu tư và các quan điểm thích hợp khác trong từng hoàn cảnh. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam

không đảm bảo nhà đầu tư sẽ đạt được lợi nhuận hoặc được chia sẻ lợi nhuận từ các khoản đầu tư. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam, hoặc các bên liên quan, và các

nhân sự cấp cao, giám đốc và nhân viên tuyên bố miễn trừ trách nhiệm với các khoản lỗ hoặc tổn thất liên quan đến việc sử dụng toàn bộ hoặc một phần báo cáo này.

Thông tin và nhận định có thể thay đổi bất cứ lúc nào mà không cần báo trước và có thể khác hoặc ngược với quan điểm được thể hiện trong các mảng kinh doanh khác

của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Quyết định đầu tư cuối cùng phải dựa trên các đánh giá cá nhân của khách hàng, và báo cáo phân tích này và các tài liệu

marketing không thể được sử dụng như là chứng cứ cho các tranh chấp pháp lý liên quan đến các quyết định đầu tư.

• Bản quyềnⓒ 2020 của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất

kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.
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