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CTCP BIA- RƯỢU- NƯỚC GI ẢI KHÁT SÀI GÒN  (HOSE: SAB ) 
Thực ph ẩ m và đ ồ uống  

  

SAB Q4/2025: Doanh thu giảm do sản lượng bia suy yếu, biên lợi 

nhuận cải thiện trong bối cảnh chi phí đầu vào hạ nhiệt  

Doanh thu thu ầ n Q4/2025 ti ếp t ục suy gi ả m do s ụt gi ả m s ả n lượng bia bán và vi ệc 

loạ i trừ doanh thu bán nguyên v ậ t liệu nội bộ sau khi h ợp nh ấ t Bia Bình Tây.  

Doanh thu thuần Q4/2025 của SAB đạt 6,837 tỷ đồng, giảm 23.5% svck (theo SAB, mức 

giảm chỉ 9% svck nếu loại trừ tác động từ hợp nhất Bia Bình Tây) và tăng 7.1% sv quý 

trước. Với việc cả bốn quý trong năm đều ghi nhận doanh thu giảm svck, doanh thu 

thuần cả  năm 2025 đạt 25,888 tỷ đồng, giảm 18.8% svck (theo SAB, giảm 5% svck nếu 

không tính hợp nhất Bia Bình Tây).  

Về yếu tố kinh doanh, sản lượng bia bán trong Q4/2025 chịu ảnh hưởng chủ yếu bởi: (1) 

cạnh tranh gia tăng trong giai đoạn trước Tết, (2) thời điểm Tết Nguyên Đán 2026 đến 

muộn hơn khoảng nửa tháng. Bên cạnh đó, tình trạng ngập lụt do bão lũ diễn biến phức 

tạp trong năm cũng tác động tiêu cực đến sản lượng tiêu thụ bia trong năm 2025.  

Biên l ợi nhu ậ n g ộp Q4/2025 m ở rộng m ạ nh nh ờ giá lúa m ạ ch gi ả m, dù giá nhôm tăng  

Giá lúa mạch quốc tế chạm mức đỉnh gần nhất vào tháng 01/2024 (~162 USD/mt) và 

có xu hướng giảm kể từ đó; tính đến tháng 12/2025, giá lúa mạch đã giảm 26.4% so với 

thời điểm đỉnh. Ngược lại, giá nhôm bắt đầu xu hướng tăng từ tháng 04/2024 và đến 

cuối năm 2 025 đã tăng 30.6% so với 01/2024.  

Trong bối cảnh trên, biên lợi nhuận gộp Q4/2025 của SAB đạt 37.9%, mở rộng 10.0 điểm 

% svck, qua đó hỗ trợ lợi nhuận gộp Q4/2025 đạt 2,594 tỷ đồng, tăng 3.8% svck. Ngoài 

ra, theo SAB, hiệu quả sử dụng nguyên vật liệu được cải thiện, góp phần giúp biên lợi 

nhuận gộp cả năm 2025 đạt 35.9%, mở rộng 6.7 điểm % svck, qua đó lợi nhuận gộp cả 

năm đạt 9,301 tỷ đồng, gần như đi ngang svck ( - 0.2%). 

 

Results Recap:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 1. Diễn biến giá Lúa mạch và giá Thép từ đầu năm 2024 (01/2024 = 0)  

 

Nguồn: FRED , VPBankS Research  
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Lúa m ạch Nhôm

  Giá hi ện t ạ i VND  48,700  
Cao nh ấ t 52 T VND  53,700   
Thấ p nh ấ t 52T  VND  38,400   
Giá m ục tiêu  n/a  

Tiềm năng tăng giá  n/a  

Tỷ suấ t c ổ  tức  10.1% 

  
Vốn hóa th ị trường  (Tỷ 

đồng ) 

62,012 

KLGD TB 10 phiên (Tri ệu) 1.5 

Room NN còn l ạ i (%) 41.6% 

S ố  CP lưu hành (triệu) 1.3 

 

 SAB  VNI 

P/E trư ợt 12T 14.1x 14.6x 

P/B  hiện tạ i 2.9x 2.1x 

ROAA  trượt 12T 13.4% 2.4% 

ROAE  trượt 12T 19.9% 16.1% 

*Dữ liệu ngày 11/ 0 2/202 6 

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
 

 Giá CP  (%) 1T 3T 6T 

SAB  - 2.1 - 3.3 - 8.1 

VN- INDEX  5.0  3.0  27.6 
 

 
C ổ đông l ớn 

Công ty TNHH Vietnam  Beverage  53.6% 

SCIC  36.0%  

  

 

Tổng quan doanh nghi ệp 

Sabeco đư ợc thành l ậ p năm 1875 và chính 

thức niêm y ết trên HOSE t ừ năm 2016. 

Doanh nghi ệp là nhà s ả n xu ấ t bia l ớn nh ấ t 

Việt Nam, s ở hữu danh m ục thương hi ệu bia 

dẫ n đ ầ u th ị trường như Saigon Beer và 333 

Beer, v ới m ạ ng lư ới nhà máy và h ệ  thống 

phân ph ố i ph ủ rộng trên toàn qu ốc. Ho ạ t 

động kinh doanh c ủa SAB t ậ p trung ch ủ yếu 

vào th ị trường n ội đ ịa, đ ồng th ời duy trì chi 

trả  c ổ  tức ở mức h ấ p d ẫ n với lượng ti ền mặ t 

lớn và đòn b ẩ y th ấ p. 
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SAB VNINDEX

➢ Doanh thu Q4/2025 ti ếp t ục gi ả m 23.5% svck xu ống 6,837 t ỷ đồng do s ả n lượng 

bia suy y ếu và vi ệc lo ạ i trừ doanh thu bán nguyên v ậ t liệu nộ i bộ  sau khi h ợp nh ấ t 

Bia Bình Tây.  

➢ Biên l ợi nhu ậ n g ộp Q4/2025 m ở rộng m ạ nh lên 37.9% (+10.0 đi ểm % svck), đư ợc 

hỗ  trợ b ởi xu hư ớng gi ả m c ủa giá lúa m ạ ch . 

➢ LNST - CĐTS Q4/2025 đ ạ t 1,062 tỷ đồng (+10.0% svck); lũy k ế  c ả  năm đ ạ t 4,424 t ỷ 

đồng (+2.2% svck), đư ợc h ỗ  trợ b ởi kho ả n lãi h ợp nh ấ t ghi nh ậ n trong Q3.  

 Chuyên viên phân tích  

Nguy ễn Anh Minh  

minhna @vpbanks.com.vn  

  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
mailto:ngantt1@vpbanks.com.vn
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SAB tiếp tục duy trì chiến lược chi trả cổ tức ở mức cao trong năm 2025  

Trong năm 2025, SAB thực hiện hai đợt chi trả cổ tức cho năm tài chính 2024, lần lượt 

trong Q1 và Q2/2025, với tổng mức chi trả 5,000 đồng/cổ phiếu. Tổng dòng tiền chi trả 

cổ tức và lợi nhuận cho chủ sở hữu trong năm đạt 6,513 tỷ đồng, mức cao nhất từ trướ c 

đến nay, tương đương khoảng 174% dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanh  (so với 

mức  107% trong 2024) . Việc chi trả cổ tức là yếu tố chính khiến lưu chuyển tiền thuần 

trong năm ghi nhận âm 461 tỷ đồng, qua đó làm giảm quy mô tiền và tương đương tiền  

(TVTĐT)  so với đầu năm . 

Quy mô ti ền mặ t và đ ầ u tư ng ắ n hạ n suy gi ả m, ả nh hưởng đ ến doanh thu tài chính  

TVTĐT  cùng Đ ầ u tư ng ắ n h ạ n (ĐTNH)  tiếp t ục chi ếm t ỷ trọng l ớn trong cơ c ấ u tài s ả n 

c ủa SAB  trong năm 2025 (l ầ n lượt 12.3% và 46.0% t ổng tài s ả n), ph ầ n lớn các kho ả n mục 

này là ti ền g ửi ngân hàng có k ỳ hạ n, qua đó khi ến doanh thu t ừ lãi ti ền g ửi đóng vai trò 

quan tr ọng trong cơ c ấ u lợi nhu ậ n c ủa T ậ p đoàn. Tuy nhiên, quy mô TVTĐT và ĐTNH 

đã thu h ẹp so v ới đầ u năm; c ụ thể , hai kho ả n mục này l ầ n lượt gi ả m 10.3% và 9.5% svck 

(so v ới mức 13.4% và 49.5% t ổng tài s ả n trong năm 2024). Di ễn bi ến trên góp ph ầ n khiến 

doanh thu tài chính năm 2025 đ ạ t 1,007 t ỷ đồng, gi ả m 5.7% svck.  

Hạ ch toán h ợp nh ấ t v ới Bia Bình Tây đóng góp tr ực ti ếp vào l ợi nhu ậ n c ủa SAB trong 

năm 2025  

Ngày 3/1/2025, SAB hoàn tất việc mua thêm 37.8 triệu cổ phần tại CTCP Bia Sài Gòn –  

Bình Tây (Sabibeco), nâng tỷ lệ sở hữu lên 65.0% và chuyển Sabibeco từ công ty liên kết 

thành công ty con. Theo quy định kế toán, khoản lãi phát sinh từ hợp nhất kinh doanh  

với Bia Bình Tây, trị giá 137 tỷ đồng, đã được ghi nhận vào thu nhập khác trong Q3/2025.  

Bên cạnh đó, trong Q4/2025, chi phí bán hàng giảm 7.2% svck, góp phần hỗ trợ LNST -

CĐTS đạt 1,062 tỷ đồng, tăng 10.0% svck. Trên cơ sở cả năm, khoản lãi hợp nhất ghi 

nhận một lần đã đóng góp tích cực vào kết quả lợi nhuận, giúp LNST - CĐTS năm 2025 

đạt 4,424 tỷ đồng, tăng 2.2% svck . 

Hình 2. KQKD của SAB  

Tỷ đồng  Q4/25  Q4/24  Q3/25  %svck  %sv quý trước  2025  2024  %svck  

Doanh thu thu ầ n 6,837  8,933  6,437  - 23.5%  6.2% 25,888  31,872 - 18.8% 

Bán bia  6,465  7,704  6,093  - 16.1% 6.1% 24,384  28,083  - 13.2% 

Khác  508  1,345  416  - 62.2% 22.0%  1,865  4,082  - 54.3% 

Gi ả m trừ DT  (136) (116) (73) 17.5% 87.9% (361) (292) 23.6% 

Lợi nhu ậ n g ộp  2,594  2,499  2,386  3.8%  8.7%  9,301  9,318  - 0.2%  

Bán bia*  2,669  2,564  2,411  4.1% 10.7% 9,454  9,409  0.5%  

Khác*  61  52  48  18.6% 29.3% 207  201  3.4% 

Biên LN g ộp  37.9%  28.0%  37.1% 10.0%  0.9%  35.9%  29.2%  6.7%  

Bán bia*  41.3% 33.3% 39.6% 8.0%  1.7% 38.8%  33.5% 5.3% 

Khác*  12.1% 3.9% 11.4% 8.3% 0.7% 11.1% 4.9% 6.2% 

CPBH&QLDN  (1,590)  (1,659) (1,215) - 4.2%  30.9%  (5,006)  (4,881)  2.6%  

Doanh thu tài chính  257  268  252  - 4.4%  2.0%  1,007  1,067  - 5.7% 

Chi phí tài chính  2  4  78  - 60.2%  - 97.7% (26) (25) 5.9%  

Thu nh ậ p khác, ròng  (21) (4) 133  433.4%  n/a  99  (30)  n/a  

LNTT  1,372  1,239  1,696  10.8% - 19.1% 5,652  5,647  0.1% 

LNST - CĐTS  1,062  965  1,361  10.0%  - 21.9% 4,424  4,330  2.2% 

         

Tiền và tương đương ti ền      4,017  4,478  - 10.3% 

Đầ u tư ng ắ n hạ n      14,985  16,566  - 9.5%  

Tổng tài s ả n       32,597  33,439  - 2.5% 

Tổng n ợ vay       436  415  5.0%  

VCSH       23,000  24,437  - 5.9%  
 

*Không bao gồm khoản giảm trừ DT                                                                                                                                                                Nguồn: SAB , VPBankS Research  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo. Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này.  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p  luậ n là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo. Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai 

theo tình hình biến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm t ự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính 

thức t ừ Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết v ới cá c 

đố i tác liên quan.  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá. Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank. Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty.  

 

 

Công ty cổ phần Chứng khoán VPbank  

Tầng 21&25, VPBANK Tower , 89 Láng Hạ, Đống Đa , Hà Nội  

Điện thoại: 1900 636679  

Email:  cskh@vpbanks.com.vn  

Website: www.vpbanks.com.vn  

 

Phòng Phân tích Ngành và Cổ phiếu  

Email: equityresearch@vpbanks.com .vn 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
mailto:equityresearch@vpbanks.com

