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Báo cáo phân tích lần đầu
VNM · CTCP Sữa Việt Nam
Sàn HOSE · Niêm yết 19/01/2006 · Thực phẩm & Đồ uống — nhánh Sữa

TÓM TẮT NHẬN ĐỊNH

Vinamilk giữ vị thế số một ngành sữa Việt Nam, sinh lời thuộc nhóm cao nhất ngành thực phẩm – đồ uống (ROE 27,3%)
trên bảng cân đối tiền mặt ròng 18.049 tỷ đồng. Sau giai đoạn 2020–2025 doanh thu đi ngang, doanh nghiệp triển khai
chương trình tái định vị thương hiệu: chuyển đổi nhận diện toàn ngành hàng và chuỗi cửa hàng, ra mắt 100 sản phẩm mới
trong 2025, nâng nhóm cao cấp lên gần 10% doanh thu nội địa. Quý 2/2026 doanh thu tăng 12,7% trong khi ngành sữa
giảm 0,5%, biên lợi nhuận gộp đạt 43,5%, lợi nhuận sau thuế cao nhất theo quý từ trước đến nay và doanh thu xuất khẩu
tăng 42,3%. Chúng tôi đánh giá chất lượng tài sản và năng lực tạo tiền của VNM thuộc nhóm cao nhất ngành — dòng tiền
tự do 6,3–7,9 nghìn tỷ đồng/năm trên nền không có đòn bẩy ròng — và việc mở rộng thị phần giữa một ngành suy giảm ba
quý liên tiếp cho thấy chương trình tái định vị đang phát huy tác dụng. Ở chiều thận trọng, phần lớn mức mở rộng biên lợi
nhuận năm 2026 trùng với giai đoạn giá sữa bột nhập khẩu ở vùng thấp, trong khi giá nay đã về trung vị 5 năm. Theo quan
điểm của chúng tôi, nền tảng tài chính vững cùng vị thế dẫn đầu tạo cho VNM dư địa theo đuổi chiến lược cao cấp hóa mà
không phải đánh đổi cổ tức hay đòn bẩy; biên lợi nhuận các quý cuối năm 2026 — khi mặt bằng giá nguyên liệu không còn
thuận lợi như nửa đầu năm — sẽ là thước đo rõ nhất cho hiệu quả của chương trình tái định vị.

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

01 Vị thế dẫn đầu trên bảng cân đối tiền mặt ròng
Hiện diện tại 9/10 gia đình Việt (Kantar), dẫn dắt 3/4
ngành hàng; tiền và đầu tư ngắn hạn 26.503 tỷ đồng, lớn
hơn toàn bộ nợ ngắn hạn.

02 Tái định vị thương hiệu bắt đầu cho kết quả
Hoàn tất chuyển đổi nhận diện toàn ngành hàng và chuỗi
cửa hàng; dẫn dắt xu hướng đạm A2; nhóm cao cấp gần
10% doanh thu nội địa.

03 Mở rộng thị phần và tăng tốc xuất khẩu
Tăng trưởng dương giữa một ngành suy giảm ba quý liên
tiếp; xuất khẩu sáu tháng tăng 42,3% tới 65 quốc gia,
mảng quốc tế nay chiếm 24% tổng doanh thu.

04 Hệ số định giá thấp hơn mặt bằng lịch sử
P/B 3,95 lần so trung bình 5 năm 4,52; P/E 11,5 lần so
trung bình 3 năm 14,7 — thấp hơn gần 2 độ lệch chuẩn.

RỦI RO CHÍNH

01 Cổ tức vượt dòng tiền tự do
Mức chi trả 43,5% mệnh giá (9.091 tỷ đồng/năm) bằng 103–107% lượng tiền tạo ra giai đoạn 2022–2025; chỉ  được phủ đủ nếu
lợi nhuận giữ được mặt bằng mới.

02 Biên lợi nhuận nhạy với nguyên liệu & tỷ giá
Biên gộp từng mất khoảng 5 điểm phần trăm giai đoạn 2020–2025 khi giá sữa bột và tỷ giá cùng tăng; giá nay đã về trung vị 5
năm.

03 Tăng trưởng quốc tế đến từ yếu tố nhất thời
AngkorMilk tăng 218,4% nửa đầu 2026 do gián đoạn nguồn hàng Thái Lan vào Campuchia, đóng góp 2,7 trong 18,0 điểm tăng
trưởng.

04 Thị trường nội địa đi ngang & chính sách 2027
Doanh thu nội địa đi ngang suốt 2021–2025; tiêu thụ sữa đầu người chỉ  tăng 1,3%/năm từ 2019. Năm 2027 hết ưu đãi thuế giá
trị gia tăng, chịu thuế tiêu thụ đặc biệt 8%.

THÔNG TIN GIAO DỊCH

Giá đóng cửa 29/09/2026 60.300đ

Vốn hóa 126.027 tỷ đồng

Số lượng cổ phiếu lưu hành 2.090,0 triệu cp

Vùng giá 52 tuần 53.300 – 71.100đ

Thanh khoản 3 tháng 3,85 triệu cp/phiên

CƠ CẤU SỞ HỮU

SCIC ~36,0%

Khối F&N (hai pháp nhân) ~25,0%

Platinum Victory (JC&C) 2,5%

Sở hữu nước ngoài · giới hạn 49,9% · trần 100%

Cổ phiếu trôi nổi 33%

CHỈ SỐ  TÀI CHÍNH 2025

Doanh thu thuần 63.646 tỷ đồng

Lợi nhuận sau thuế 9.410 tỷ đồng

Biên lợi nhuận gộp 41,2%

ROE (vốn cuối kỳ) 27,3%

Tiền mặt ròng 18.049 tỷ đồng
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PHẦN 1 · HỒ  SƠ DOANH NGHIỆP
BÁO CÁO PHÂN TÍCH LẦN ĐẦU · VNM · 02/10/2026

1. Hồ sơ doanh nghiệp
1.1. Mô hình kinh doanh & quy mô hiện tại
Vinamilk sản xuất và phân phối sữa cùng các sản phẩm từ sữa mang thương hiệu, bán qua kênh hiện đại và truyền
thống trong nước cùng xuất khẩu. Đặc điểm của doanh nghiệp là quy mô lớn, dòng tiền ổn định và tốc độ tăng trưởng
thấp.

DOANH THU 4 QUÝ
ĐẾN Q2/2026

68.983
tỷ đồng · +12,7% so với

cùng kỳ

LỢI NHUẬN SAU THUẾ

4 QUÝ ĐẾN Q2/2026

10.963
tỷ đồng · +28,0% so với

cùng kỳ

BIÊN GỘP Q2/2026

43,5%
Q2/2025: 42,0%

DOANH THU QUỐ C TẾ

6 THÁNG 2026

8.400
tỷ đồng · ~24% doanh

thu

TỶ SUẤT CỔ  TỨC

7,2%
43,5% mệnh giá trên giá

60.300đ

Quy mô doanh thu của VNM đã đi ngang suốt 5 năm: từ 59.636 tỷ đồng năm 2020 lên 63.646 tỷ đồng năm 2025,
tương đương tăng bình quân 1,3%/năm danh nghĩ a — tức thấp hơn lạm phát trong phần lớn giai đoạn. Lợi nhuận sau
thuế đi cùng xu hướng: từ đỉ nh 11.099 tỷ đồng (2020) xuống đáy 8.516 tỷ đồng (2022) rồi hồi về 9.410 tỷ đồng
(2025), vẫn thấp hơn mức 2020 khoảng 15%.

Bốn quý gần nhất tính đến quý 2/2026 khác hẳn giai đoạn trước đó: doanh thu bốn quý đạt 68.983 tỷ đồng (+12,7%
so với cùng kỳ), lợi nhuận gộp 29.077 tỷ đồng (+16,8%), lợi nhuận trước thuế 13.516 tỷ đồng (+25,9%) và lợi nhuận
sau thuế 10.963 tỷ đồng (+28,0%). Lợi nhuận tăng nhanh hơn doanh thu ở mọi tầng — dấu hiệu biên lợi nhuận đang
mở rộng chứ không đơn thuần là tăng sản lượng. Phần 3 bóc tách diễn biến này, phần 2.3 xem xét phần đóng góp của
mặt bằng giá nguyên liệu.

Chuỗi giá trị "từ trang trại đến cửa hàng"
Cấu trúc vận hành theo công bố của doanh nghiệp

01 VÙNG NGUYÊN LIỆU 02 SẢN XUẤT 03 PHÂN PHỐ I

15 trang trại công nghệ cao
42.000 con thuần chủng và cao sản

4.000 hộ chăn nuôi
khoảng 90.500 con · hợp đồng bao tiêu

83 trạm thu mua sữa tươi
đối tác độc quyền với hộ chăn nuôi

Trên 2.500 ha vùng trồng thức ăn thô xanh
100% trang trại đạt chuẩn Global S.L.P

410.000 tấn sữa tươi nguyên liệu (2025)

Nguyên liệu nhập khẩu
khối riêng trong công bố — không tự chủ

17 nhà máy
13 tại Việt Nam · Mộc Châu · 1 nhà máy đường

Driftwood — Hoa Kỳ
AngkorMilk — Campuchia

Dây chuyền Đức, Ý, Thụy Sĩ
công nghệ hút chân không sữa tươi

Bao bì Tetra Pak, Bencopack,
SIG Combibloc

Kho thông minh, robot vận chuyển
tồn kho kiểm soát bằng hệ thống Oracle

Kênh truyền thống
nhà phân phối độc quyền → nhà bán lẻ

Kênh hiện đại
siêu thị và cửa hàng tiện lợi

Cửa hàng Vinamilk và Sữa Mộc Châu
hàng trăm cửa hàng mở mới/cải tạo 2025

Thương mại điện tử
sàn đối tác và Vinamilk E-shop

Xuất khẩu 65 quốc gia
trên 5 châu lục

Mức độ khép kín — đánh giá của TCBS Research
Chuỗi khép kín ở sữa tươi nguyên liệu, chế biến, bao bì và phân phối. Khâu không tự chủ là nguyên liệu nhập khẩu, chủ yếu là sữa bột nguyên kem — biến số chi phối biên lợi nhuận gộp, phân tích ở

Nguồn: Tài liệu giới thiệu doanh nghiệp tháng 8/2026 và báo cáo thường niên 2025; dải "Mức độ khép kín" là đánh giá của TCBS Research

Chuỗi vận hành của VNM khép kín ở gần như toàn bộ các khâu trong nước: tự nuôi 42.000 con bò tại 15 trang trại
công nghệ cao, bao tiêu sản lượng của 4.000 hộ chăn nuôi qua 83 trạm thu mua, tự chế biến tại 17 nhà máy và tự
phân phối qua bốn kênh cùng hoạt động xuất khẩu tới 65 quốc gia. Khâu duy nhất không tự chủ là nguyên liệu nhập
khẩu — tài liệu công bố tách riêng khối này nhưng không nêu tỷ trọng trong giá vốn.
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Theo đánh giá của chúng tôi, phần lớn là sữa bột nguyên kem và đây là biến số chi phối biên lợi nhuận gộp; căn cứ
là diễn biến biên lợi nhuận từng quý bám sát giá sữa bột thế giới với độ trễ khoảng một quý. Vì vậy dù chuỗi trong
nước đã khép kín, biên lợi nhuận của VNM vẫn phụ thuộc vào giá sữa bột thế giới — nội dung được phân tích riêng ở
phần 2.3.

Ngành hàng
Thương hiệu chính của
VNM

Vị thế theo công bố Đối thủ cạnh tranh chính

Sữa nước

Vinamilk 100%, Green Farm,
nhóm đạm A2 (Fino A2, ADM A2,
Optimum A2 Pro+), Mộc Châu
Creamy

Ngành hàng phục hồi tích cực
trong 2025

TH true MILK, FrieslandCampina
(Dutch Lady), Nutifood, IDP (LOF, Kun)

Sữa chua & men
tiêu hóa

Sữa chua Vinamilk, Probi, Green
Farm

Dẫn đầu nhóm men tiêu hóa với
Probi

Yakult ở men tiêu hóa; TH true MILK,
IDP, Nutifood, Nestlé ở sữa chua ăn

Sữa đặc Ông Thọ, Ngôi Sao Phương Nam
Dẫn đầu tuyệt đối — ngành
hàng có biên lợi nhuận tốt

FrieslandCampina (Trường Sinh,
Completa), Nutifood

Sữa bột & dinh
dưỡng

Dielac, Optimum Gold, Yoko Gold,
ColosGold

Tăng trưởng ấn tượng trong
2025

Abbott, Mead Johnson, Nestlé,
FrieslandCampina (Friso), Nutifood,
VitaDairy

Kem & đồ uống
khác

Kem Vinamilk, Twin Cows,
Gelato, sữa hạt Super Nut, Vfresh

Kem tái định vị và sữa hạt tăng
trưởng tích cực

KIDO (Merino, Celano), Unilever
(Wall's), Vinasoy, Nutifood

Danh mục trải trên năm ngành hàng. Doanh nghiệp chỉ  gọi tên hai vị trí dẫn đầu: dẫn đầu tuyệt đối ở sữa đặc — nhóm
có biên lợi nhuận tốt — và dẫn đầu ngành hàng men tiêu hóa với thương hiệu Probi, vốn đã tăng trưởng liên tục nhiều
năm. Ngoài hai vị trí này, doanh nghiệp không công bố thị phần theo từng ngành hàng. Con số thị phần toàn ngành
gần nhất có nguồn công khai là khoảng 44% tại cuối 2022, với doanh nghiệp đứng thứ hai FrieslandCampina ở mức
9,4%; số liệu này đã cũ gần bốn năm, chỉ  dùng để hình dung khoảng cách quy mô.

Hướng đi của năm 2025 là nâng giá trị trên mỗi đơn vị sản phẩm thay vì giành thêm sản lượng ở một thị trường đang
đi ngang. Doanh nghiệp ra mắt và tái tung 100 sản phẩm, dẫn dắt xu hướng đạm A2 — phân khúc mà chính doanh
nghiệp mô tả là có tốc độ tăng trưởng cao — với Fino A2, ADM A2, Optimum A2 Pro+ và Green Farm A2, đồng thời đẩy
chiến lược "đổi mới khẩu vị" qua bộ sưu tập Vinamilk 100% Collection nhắm vào nhóm tiêu dùng trẻ chi tiêu cao. Kết
quả là tỷ trọng nhóm cao cấp trong doanh thu nội địa tiến sát ngưỡng hai chữ số. Cùng hướng đó, Mộc Châu ra mắt
thương hiệu cao cấp Mộc Châu Creamy tháng 7/2025, còn dòng kem Gelato và nhóm sữa hạt, Green Farm đều được
ghi nhận tăng trưởng vượt trội.

Bối cảnh cạnh tranh theo mô tả của doanh nghiệp: các công ty nội địa lớn giữ ưu thế ở những phân khúc truyền thống
nhờ quy mô, mạng lưới phân phối và nhận diện thương hiệu, trong khi các thương hiệu quốc tế và doanh nghiệp vừa
tập trung vào phân khúc dinh dưỡng chuyên biệt, giá trị cao — đúng với nhóm sữa bột và dinh dưỡng, nơi có mặt đông
nhất các tên tuổi nước ngoài. Doanh nghiệp cũng cho biết trọng tâm cạnh tranh của ngành đang chuyển từ mở rộng
thị trường sang bảo vệ thị phần hiện có và tối ưu vận hành. Ở giai đoạn đó, lợi thế thuộc về doanh nghiệp có mạng
lưới phân phối rộng và bảng cân đối đủ mạnh để duy trì chi phí bán hàng ở mức cao — VNM đáp ứng cả hai điều kiện,
nhưng điều này cũng có nghĩ a tăng trưởng sẽ đến từ giá trị trên mỗi đơn vị sản phẩm nhiều hơn là từ sản lượng.
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1.2. Cơ cấu cổ đông & sở hữu nhà nước
Cơ cấu cổ đông VNM đang chuyển từ mô hình ba cổ đông lớn sang hai khối. Vinamilk không nằm trong danh sách
doanh nghiệp SCIC bán vốn giai đoạn 2026–2030, nên áp lực cung cổ phiếu từ thoái vốn nhà nước đã giảm hẳn trong
phạm vi năm năm tới.

Cơ cấu cổ đông
Tỷ lệ sở hữu tại 29/06/2026 · khối F&N gồm F&N Dairy 22,29% và
F&NBev 2,7%

Nguồn: Danh sách cổ đông tổ chức lớn nhất, tài liệu giới thiệu doanh nghiệp
tháng 8/2026

Sở hữu nước ngoài & dư địa
%, so với giới hạn sở hữu nước ngoài

Nguồn: Dữ liệu giao dịch 29/09/2026

Nhóm Jardine đang giảm sở hữu tại VNM theo từng đợt và đến nay chưa rút hết. Cuối 2025, Platinum Victory bán 96
triệu cổ phiếu (4,6% vốn) cho F&N Dairy Investments và rút người đại diện khỏi Hội đồng quản trị, đưa sở hữu từ
10,62% xuống 6,02%. Tổ chức này sau đó đăng ký bán nốt phần còn lại (hơn 125 triệu cổ phiếu) và tiếp tục giảm sở
hữu trong tháng 3/2026, nhưng đến 29/06/2026 vẫn còn 2,51% — lượng đăng ký mới khớp được một phần. (Mức độ
hoàn tất của giao dịch chưa được xác nhận.)

Danh sách cổ đông tổ chức doanh nghiệp công bố tại 29/06/2026: SCIC 36,0%, F&N Dairy Investments 22,29% cùng
F&NBev Manufacturing 2,7% — tức khối F&N nắm khoảng 25,0% — và Platinum Victory 2,51%. Hai khối lớn cộng lại
khoảng 61% vốn; lượng cổ phiếu trôi nổi ở mức 33%. Cơ cấu sở hữu nghiêng hẳn về tổ chức: 86,3% tổ chức so với
13,7% cá nhân, trong đó nhà đầu tư nước ngoài 51,4% — cao hơn con số 49,9% từ dữ liệu giao dịch, do khác thời
điểm chốt.

Danh sách doanh nghiệp SCIC bán vốn giai đoạn 2026–2030 do SCIC công bố gồm 66 doanh nghiệp và không có
Vinamilk. Danh sách này chủ yếu là các khoản đầu tư quy mô nhỏ thuộc nhóm xây dựng, cảng biển, vật liệu và thủy
sản; hai khoản lớn nhất là Tổng công ty Thép Việt Nam (vốn SCIC 6.368 tỷ đồng) và Tập đoàn Dệt May Việt Nam
(2.674 tỷ đồng). Trong phạm vi năm năm tới, phần vốn 36% tại Vinamilk vì vậy không nằm trong kế hoạch bán. Trước
đó, đợt chào bán từ 10/12/2025 đến 08/01/2026 kết thúc mà không bán được do điều kiện thị trường, và chỉ  một
lượng rất nhỏ (~1,45 triệu cổ phiếu, tương đương 0,069% vốn) được đăng ký bán bởi Công ty TNHH MTV Đầu tư SCIC
— một pháp nhân khác với cổ đông SCIC nắm 36%.

Cơ cấu cổ đông lấy theo tài liệu giới thiệu doanh nghiệp bản cập nhật 11/08/2026, danh sách cổ đông chốt tại 29/06/2026. Danh sách
bán vốn lấy từ tệp Danh sách doanh nghiệp SCIC bán vốn giai đoạn 2026–2030 tải trên website SCIC; tệp là phụ lục danh sách, không
kèm số hiệu và ngày ban hành văn bản.

36%

25%

37%
SCIC  36,0%

Khối F&N  25,0%

Platinum Victory (JC&C)  2,51%

Cổ đông khác  36,5%

Sở hữu nước ngoài
hiện tại

Giới hạn sở hữu
nước ngoài (FOL)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

49,9%

100%
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1.3. Quản trị & ban điều hành
Cấu trúc quản trị đầy đủ theo thông lệ: chủ tịch là thành viên độc lập, bốn ủy ban chuyên trách. Điều đáng chú ý nằm ở
mức độ tập trung của ban điều hành và hai nội dung doanh nghiệp đang trong quá trình hoàn thiện.

THÀNH VIÊN HỘI ĐỒ NG QUẢN
TRỊ

9
nhiệm kỳ 2022–2026

ỦY BAN CHUYÊN TRÁCH

4
Nhân sự · Lương thưởng · Kiểm

toán · Chiến lược

GIÁM ĐỐ C ĐIỀU HÀNH KHỐ I

7
kể cả Tổng Giám đốc

THÂM NIÊN BÌNH QUÂN BAN
ĐIỀU HÀNH

30
năm · tính từ thâm niên công bố

Hội đồng quản trị Vai trò

Nguyễn Hạnh Phúc Chủ tịch Hội đồng quản trị — thành viên độc lập; đồng thời là Chủ tịch Ủy ban Nhân sự

Mai Kiều Liên Thành viên điều hành — Tổng Giám đốc

Lê Thành Liêm Thành viên điều hành — Giám đốc Điều hành Khối Tài chính

Đỗ Lê Hùng Thành viên độc lập

Tiêu Yến Trinh Thành viên độc lập

Michael Chye Hin Fah Thành viên không điều hành

Vũ Trí Thức Thành viên không điều hành

Tongjai Thanachanan Thành viên không điều hành

Đặng Thị Thu Hà Thành viên không điều hành

Hội đồng quản trị nhiệm kỳ 2022–2026 lập bốn ủy ban chuyên trách — Nhân sự, Lương thưởng, Kiểm toán và Chiến
lược — cùng nhiệm kỳ năm năm với Hội đồng quản trị. Doanh nghiệp công bố tỷ lệ 30% thành viên độc lập và 40%
thành viên là nữ. Báo cáo tài chính được KPMG kiểm toán liên tục nhiều năm, không có ý kiến ngoại trừ.

Ban điều hành Khối phụ trách
Thâm niên tại

Vinamilk

Mai Kiều Liên Tổng Giám đốc 50 năm

Nguyễn Quốc Khánh Nghiên cứu & Phát triển 38 năm

Lê Hoàng Minh Sản xuất 34 năm

Lê Thành Liêm Tài chính 31 năm

Đoàn Quốc Khánh Phát triển Vùng nguyên liệu 28 năm

Bùi Thị Hương Hành chính, Nhân sự, Đối ngoại 21 năm

Nguyễn Quang Trí Marketing 11 năm

Bảy vị trí điều hành có thâm niên cộng lại 213 năm, bình quân hơn 30 năm mỗi người, riêng Tổng Giám đốc gắn bó 50
năm — gần trọn lịch sử doanh nghiệp. Thâm niên như vậy là cơ sở cho năng lực vận hành ổn định qua nhiều chu kỳ,
nhưng đồng thời đặt ra rủi ro tập trung khi kinh nghiệm điều hành nằm ở một nhóm rất nhỏ. Kết quả chương trình kế
nhiệm chưa được công bố.

Báo cáo quản trị công ty 2025 nêu hai nội dung đang được hoàn thiện. Thứ nhất, Ủy ban Nhân sự chưa ban hành quy
chế hoạt động riêng, hiện vận hành theo quy định pháp luật và quy chế nội bộ. Thứ hai, nghị quyết tháng 9/2025 nêu
yêu cầu ủy ban này cần đa số thành viên độc lập theo Thẻ điểm Quản trị công ty ASEAN, và doanh nghiệp cho biết sẽ
xem xét thực hiện trong thời gian tới — tức chưa đáp ứng ở thời điểm công bố. Thành phần Hội đồng quản trị và Ban
điều hành theo tài liệu giới thiệu doanh nghiệp 11/08/2026; tên ủy ban và hai nội dung trên theo báo cáo quản trị công
ty 2025.
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2. Ngành sữa & vị thế cạnh tranh
2.1. Bối cảnh vĩ  mô & sức mua nội địa
Bối cảnh vĩ  mô năm 2026 thuận lợi cho hàng tiêu dùng thiết yếu: tăng trưởng cao, bán lẻ phục hồi cả về giá trị thực,
nguyên liệu đầu vào ở vùng giá thấp. Ở chiều ngược lại, tỷ giá tăng làm tăng giá thành nguyên liệu nhập khẩu.

GDP QUÝ 2/2026

8,39%
sáu tháng: 8,18%

BÁN LẺ 8 THÁNG

13,3%
thực sáu tháng: 7,3%

LẠM PHÁT 8 THÁNG

4,45%
lõi 4,24% · ăn uống

4,76%

TỶ GIÁ USD/VND

26.259
bình quân · đỉ nh 26.375

THUẾ GIÁ TRỊ GIA TĂNG

8%
giảm từ 10%

Cầu nội địa phục hồi rõ: GDP quý 2/2026 tăng 8,39%, sáu tháng đầu năm 8,18%; tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ
tám tháng tăng 13,3%, trong đó tăng trưởng thực nửa đầu năm đạt 7,3%. Lạm phát ở mức kiểm soát được (CPI chung
4,45%, lõi 4,24%), riêng nhóm hàng ăn và dịch vụ ăn uống tăng 4,76%. Mặt bằng giá như vậy cho phép doanh nghiệp
có thương hiệu chuyển một phần chi phí đầu vào vào giá bán. Việc giảm thuế giá trị gia tăng từ 10% xuống 8% hỗ trợ
trực tiếp sức mua toàn danh mục sữa.

Tỷ giá USD/VND bình quân 2026 lên 26.259 đồng, đỉ nh 26.375 đồng. Biến số này tác động tới ngành sữa mạnh hơn
phần lớn ngành hàng tiêu dùng khác. Theo Hiệp hội Sữa Việt Nam, nguyên liệu sữa bột nhập khẩu chiếm 50–65% giá
thành sản phẩm sữa, trong khi sản xuất sữa nguyên liệu trong nước mới đáp ứng khoảng 40% nhu cầu tiêu thụ. Giá
thành vì vậy chịu hai biến số cùng lúc: giá sữa bột thế giới tính bằng đô la Mỹ, và tỷ giá quy đổi sang tiền đồng. Năm
2026 hai biến này đi ngược nhau — giá sữa bột thấp hơn cùng kỳ trong khi đồng Việt Nam mất giá — nên phần chi phí
tiết giảm được từ giá nguyên liệu bị chênh lệch tỷ giá làm hụt đi một phần.

Sức mua chung phục hồi nhưng ngành sữa thì không. Theo số liệu bán lẻ NielsenIQ mà doanh nghiệp công bố, ngành
hàng tiêu dùng nhanh năm 2025 chỉ  tăng 1,7% rồi hồi lên 4,3% quý 1 và 4,8% quý 2/2026, trong khi ngành sữa suy
giảm liên tục: cả năm 2025 −2,4%, quý 1/2026 −2,9%, quý 2/2026 −0,5%. Ngành sữa mới chỉ  thu hẹp đà giảm chứ
chưa quay lại tăng trưởng.

Tăng trưởng doanh số bán lẻ 2025 Q1/2026 Q2/2026

Hàng tiêu dùng nhanh +1,7% +4,3% +4,8%

Ngành sữa −2,4% −2,9% −0,5%

Doanh thu VNM +3,0% +24,6% +12,5%

Chênh lệch VNM so với ngành (điểm phần trăm) +5,4 +27,5 +13,0

YẾU TỐ  HỖ  TRỢ NĂM 2026 VÀ ÁP LỰC NĂM 2027

Ba yếu tố hỗ trợ kết quả năm 2026 — sữa bột nhập khẩu ở vùng giá thấp, giảm thuế giá trị gia tăng và sức mua nội địa hồi
phục — đều gắn với bối cảnh của riêng năm nay. Nửa cuối 2026 nhiều khả năng còn được hưởng lợi nhờ độ trễ tồn kho.
Sang năm 2027, nền so sánh của 2026 ở mức cao, ưu đãi thuế giá trị gia tăng hết hiệu lực và thuế tiêu thụ đặc biệt với nước
giải khát có đường bắt đầu áp dụng; giá sữa bột cũng có thể tăng trở lại nếu nguồn cung toàn cầu thắt lại.
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2.2. Cầu sữa dài hạn & cơ cấu dân số
Tiêu thụ sữa đầu người của Việt Nam tăng nhanh giai đoạn 2015–2019 rồi chững lại gần như hoàn toàn từ 2020. Đây
là nền cầu cần tính đến khi dự phóng dài hạn.

Tiêu thụ sữa bình quân đầu người
Lít/người/năm · 2025 là số ước tính

Nguồn: Euromonitor, dẫn lại trong tài liệu giới thiệu doanh nghiệp VNM
11/08/2026

Dịch chuyển cơ cấu dân số
Triệu người · nhóm 0–9 tuổi so với nhóm 60+

Nguồn: PopulationPyramid, dẫn lại trong tài liệu giới thiệu doanh nghiệp VNM

Việt Nam tiêu thụ 25,1 lít sữa/người năm 2025, bằng khoảng 78% mức của Thái Lan và 67% của Malaysia. Dư địa so
sánh vẫn còn, nhưng nhịp thu hẹp khoảng cách đã đổi hẳn: giai đoạn 2015–2019 mức tiêu thụ tăng từ 17,2 lên 23,2
lít, tương đương 7,8%/năm; từ 2019 đến 2025 chỉ  tăng thêm 1,9 lít, tức 1,3%/năm. Sáu năm gần nhất gần như đi
ngang, trùng đúng giai đoạn doanh thu nội địa của VNM đứng yên.

Đặt cạnh mục tiêu quy hoạch, khoảng cách còn rất lớn. Quyết định 309/QĐ-TTg ngày 23/02/2026 đặt mục tiêu 40
lít/người vào 2030 và 100 lít vào 2045. Để đi từ 25,1 lên 40 lít trong năm năm cần tốc độ khoảng 10%/năm — gấp gần
tám lần nhịp thực tế của sáu năm vừa qua. Mục tiêu này nên được đọc như định hướng chính sách, không phải cơ sở
dự phóng doanh thu.

Chỉ  tiêu quy hoạch ngành sữa Hiện tại Mục tiêu 2030 Tầm nhìn 2045

Tiêu thụ bình quân đầu người (lít) 25,1 40 100

Tăng trưởng ngành sữa bình quân −2,4% (2025) 12–14%/năm 5–6%/năm

Sản lượng sữa lỏng chế biến (tỷ lít) — 4,2 9,7

Sữa tươi nguyên liệu trong nước (tỷ lít) — 2,6 (60–65% nhu cầu) 8,0 (80–85%)

Sản lượng sữa bột (nghìn tấn) — 245 415

Cơ cấu dân số đang dịch chuyển theo hướng bất lợi cho nhóm sản phẩm trẻ em nhưng thuận lợi cho nhóm người
trưởng thành. Dân số 0–9 tuổi giảm từ đỉ nh 16,4 triệu (2020) xuống 12,6 triệu vào 2036, trong khi nhóm 60 tuổi trở
lên tăng từ 11,7 lên 21,0 triệu — gần gấp đôi. Mức sinh hiện ở 1,91 con/phụ nữ, dưới mức thay thế 2,1. Cầu không
giảm đi mà dịch chuyển giữa các nhóm sản phẩm: sữa công thức cho trẻ nhỏ chịu sức ép về sản lượng, còn nhóm
dinh dưỡng cho người trưởng thành và người cao tuổi (dòng Sure, sữa ít đường, giàu đạm) là nơi cầu chuyển sang.

VNM không công bố cơ cấu doanh thu theo ngành hàng, nên chưa lượng hóa được tỷ trọng nhóm sữa bột trẻ em trong tổng doanh thu và
do đó chưa đo được mức độ ảnh hưởng của xu hướng dân số.
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2.3. Rổ nguyên liệu đầu vào
PHIÊN GẦ N NHẤT

3.565
USD/tấn · 15/09/2026

ĐÁY CHU KỲ

3.161
16/12/2025

ĐỈNH 2026

3.863
03/03/2026

SO VỚI ĐÁY CHU KỲ

+12,8%
đã qua vùng rẻ nhất

SO VỚI TRUNG VỊ 5
NĂM

+0,1%
trung vị 3.562 USD/tấn

Chu kỳ 5 năm — 120 phiên đấu giá
USD/tấn · từ tháng 10/2021 đến 15/09/2026

Nguồn: Global Dairy Trade

24 phiên gần nhất
USD/tấn · chi tiết 12 tháng

Nguồn: Global Dairy Trade, phiên 412 ngày 15/09/2026

Trên chu kỳ 5 năm, mặt bằng giá nguyên liệu hiện tại không phải là mức thấp. Giá sữa bột nguyên kem lập đỉ nh 4.757
USD/tấn tháng 3/2022, rơi xuống đáy 2.548 tháng 8/2023, rồi hồi phục với đỉ nh 4.374 giữa 2025. Mức 3.565 USD/tấn
hiện tại nằm gần như đúng trung vị 5 năm (3.562) và ở vị trí 46% tính từ đáy lên đỉ nh của toàn dải — tức mặt bằng
trung tính, không rẻ.

Trong phạm vi 12 tháng gần nhất, giá chạm đáy chu kỳ 3.161 USD/tấn ngày 16/12/2025, bật 22,2% lên 3.863 ngày
03/03/2026, rồi dao động trong biên 3.425–3.772 và chốt ở 3.565. So với bình quân quý 2/2025 vẫn thấp hơn 15,1%,
nhưng cao hơn đáy chu kỳ 12,8% — vùng rẻ nhất đã đi qua từ chín tháng trước.

Giá sữa bột nguyên kem bình quân theo quý
(USD/tấn)

Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26

Giá trúng thầu bình quân 4.199 3.906 3.464 3.625 3.694 3.522

So với quý liền trước — −7,0% −11,3% +4,6% +1,9% −4,7%

Kỳ phản ánh vào giá vốn (độ trễ ~1 quý) Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q4/26

Đặt độ trễ tồn kho khoảng một quý, mặt bằng rẻ nhất — bình quân 3.464 USD/tấn của quý 4/2025 — là phần chảy vào
giá vốn quý 1/2026, và giá quý 1/2026 (3.625) vào giá vốn quý 2. Đây là phần lớn nguyên nhân của biên lợi nhuận gộp
43,5% trong quý 2. Nhưng bình quân quý 2/2026 đã cao hơn quý 4/2025 6,6%, và phần chênh này phản ánh vào giá
vốn quý 3 và quý 4/2026. Lợi thế nguyên liệu vẫn còn so với cùng kỳ, nhưng đang thu hẹp chứ không mở rộng.

Bình quân giá theo năm (USD/tấn): 3.889 (2022), 3.081 (2023), 3.439 (2024), 3.902 (2025), 3.614 (2026 đến giữa tháng 9) — biên độ tới
27%. Nguồn cung sữa toàn cầu 2026 dự báo tăng 0,2% so với 2,6% của 2025. Phiên đấu giá Global Dairy Trade diễn ra vào thứ Ba tuần
thứ nhất và tuần thứ ba hằng tháng; phiên 15/09/2026 là phiên gần nhất tính đến ngày chốt báo cáo, phiên kế tiếp là 06/10/2026. Theo
ghi nhận của một tổ chức phân tích trong nước, khoảng 90% chi phí nguyên liệu đầu vào năm 2026 đã được chốt giá ở vùng thuận lợi —
điều này vừa giải thích mức biên lợi nhuận gộp cao của năm nay, vừa cho thấy năm 2027 không còn lớp bảo vệ tương tự. Doanh nghiệp
chưa công bố trực tiếp nội dung này.
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Cấu phần chi phí đầu
vào

Hiện tại
So cùng

kỳ
Mức độ ảnh hưởng tới giá vốn

Sữa bột nguyên kem
nhập khẩu

3.565
USD/tấn

−15,1% Chi phối — tỷ trọng chưa được công bố

Đường 0,33 USD/kg −21,4% Chỉ  tác động nhóm có đường

Tỷ giá USD/VND 26.259 đ tăng Khuếch đại biến động giá nhập khẩu

2.4. Sức mạnh thương hiệu & quyền định giá
Thương hiệu VNM mạnh theo mọi thước đo định tính: báo cáo thường niên 2025 dẫn xếp hạng AAA+ của Brand
Finance — mức cao nhất, thuộc top 5% thương hiệu mạnh nhất toàn cầu. Mạng lưới phân phối rộng giúp giữ vững quy
mô doanh thu khoảng 60 nghìn tỷ suốt 5 năm bất chấp cạnh tranh. Tài sản khó sao chép nhất của VNM không nằm ở
công thức sản phẩm mà ở uy tín chất lượng và tính minh bạch tích lũy qua nhiều thập kỷ — với một ngành hàng mà
người mua là mẹ mua cho con, đây là lợi thế không dễ có được trong thời gian ngắn. Độ phủ tiêu dùng cũng ở mức
hiếm có: khảo sát Kantar Worldpanel cho thấy 9/10 gia đình Việt Nam có dùng sản phẩm Vinamilk, và tài liệu giới
thiệu nêu doanh nghiệp dẫn dắt thị trường ở 3/4 ngành hàng — không nói rõ là những ngành hàng nào trong năm
nhóm đang kinh doanh (sữa nước, sữa chua, sữa đặc, sữa công thức, kem và đồ uống khác). Báo cáo thường niên
2025 nêu cụ thể hơn: dẫn đầu tuyệt đối ở sữa đặc — ngành hàng có biên lợi nhuận tốt — và dẫn đầu nhóm men tiêu
hóa với thương hiệu Probi. Giá trị thương hiệu 3 tỷ USD theo Brand Finance.

Đặt cạnh số liệu tài chính giai đoạn 2020–2025 thì bức tranh có hai chiều. Biên lợi nhuận gộp giảm khoảng 5 điểm
phần trăm so với 2020 và đến 2025 vẫn chưa về mức cũ; doanh thu tăng bình quân 1,3%/năm danh nghĩ a; chi phí bán
hàng chiếm phần ngày càng lớn của lợi nhuận gộp, từ 48,6% năm 2020 lên 52,0% năm 2025. Ở chiều ngược lại, khi
ngành sữa giảm 2,4% năm 2025 và 0,5% quý 2/2026 mà VNM vẫn tăng trưởng dương, doanh nghiệp đang mở rộng thị
phần; biên lợi nhuận gộp quý 2/2026 cũng đã hồi lên 43,5%.

Chỉ  tiêu 2020 2022 2025 Q2/2026 Nhận định

Biên lợi nhuận gộp 46,4% 39,9% 41,2% 43,5%
Đáy 2022, hồi dần; quý 2/2026 chưa về
mức 2020

Chi phí bán hàng / doanh
thu

22,5% 20,9% 21,4% 21,8% Ổn định trong dải 21–22,5%

Chi phí bán hàng / lợi nhuận
gộp

48,6% 52,5% 52,0% 50,0%
Cao hơn mức 2020; quý 2/2026 lùi về
50,0%

Doanh thu (nghìn tỷ đồng) 59,6 60,0 63,6 18,8
Tăng 1,3%/năm danh nghĩ a giai đoạn
2020–2025

Kịch bản tích cực
Người tiêu dùng đang dịch chuyển sang thực phẩm sạch,
hữu cơ và dinh dưỡng chuyên biệt — đúng hướng danh
mục xanh và cao cấp của VNM (Green Farm, sữa organic,
đạm A2, sữa hạt). Nhóm cao cấp đã đóng góp gần 10%
doanh thu nội địa năm 2025 theo công bố của doanh
nghiệp, và đang tăng nhanh hơn phần còn lại. Nếu đà này
được duy trì, vị thế thương hiệu sẽ chuyển thành quyền
định giá và biên lợi nhuận gộp có cơ sở giữ ở vùng 43–
44%.

Kịch bản tiêu cực
Nếu cải thiện chủ yếu nhờ giá sữa bột nhập khẩu giảm
13–19% so với cùng kỳ, thì lợi thế mang tính chu kỳ. Danh
mục cao cấp hấp thụ chậm, vị thế nội địa chỉ  đủ giữ thị
phần chứ không tạo tăng trưởng — và biên lợi nhuận sẽ
nén lại khi nguồn cung sữa toàn cầu thắt lại.
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Thiếu dữ liệu then chốt: Chênh lệch giữa tăng trưởng của VNM và của ngành sữa theo NielsenIQ là bằng chứng gián tiếp cho thấy doanh
nghiệp đang lấy thêm thị phần. Tuy vậy vẫn chưa có con số thị phần tuyệt đối từ nguồn độc lập, và cũng chưa rõ phần mở rộng đến từ
ngành hàng nào — nên chưa khẳng định được vị thế mạnh lên ở phân khúc lõi hay chỉ  ở nhóm ngoại vi.

2.5. Khung pháp lý & chính sách
Ưu đãi thuế giá trị gia tăng đang hỗ trợ sức mua trong năm 2026; thuế tiêu thụ đặc biệt với nước giải khát có đường
bắt đầu áp dụng từ năm 2027. Doanh nghiệp chưa công bố tỷ trọng doanh thu thuộc nhóm chịu thuế này.

Chính sách Hiệu lực Nội dung & tác động tới VNM

Thuế tiêu thụ đặc biệt nước giải
khát có đường

8% từ 2027
10% từ 2028

Áp với đồ uống có hàm lượng đường trên 5g/100ml. VNM có
danh mục nước giải khát và sữa có đường, song tỷ trọng doanh
thu chịu ảnh hưởng chưa lượng hóa được từ thông tin công bố.
Hướng ứng phó thông thường của ngành là điều chỉ nh công
thức đưa hàm lượng đường xuống dưới ngưỡng, hoặc chuyển
một phần thuế vào giá bán.

Giảm thuế giá trị gia tăng 10% →
8%

đang áp dụng
Hỗ trợ trực tiếp sức mua toàn danh mục sữa và sản phẩm từ
sữa. Cần theo dõi khả năng gia hạn sang 2027 — nếu không gia
hạn, đây là lực cản cầu ngay đầu năm.

Kê khai giá sữa theo Thông tư 33 đang áp dụng
Ràng buộc thủ tục khi điều chỉ nh giá bán sữa cho trẻ em — làm
chậm khả năng chuyển chi phí đầu vào vào giá bán ở nhóm sản
phẩm này.

Hạn chế quảng cáo sữa công thức đang áp dụng
Giới hạn công cụ tiếp thị ở phân khúc sữa công thức cho trẻ
nhỏ.

Trách nhiệm mở rộng của nhà sản
xuất (EPR) về bao bì

đang áp dụng
Chi phí tuân thủ tăng thêm; doanh nghiệp quy mô lớn hấp thụ
tốt hơn doanh nghiệp nhỏ — về dài hạn nghiêng lợi thế cho
VNM.

Tổng thể, khung chính sách năm 2026 hỗ trợ kết quả kinh doanh, còn giai đoạn 2027–2028 tạo thêm chi phí. Năm
2027 là năm đáng chú ý nhất: ưu đãi thuế giá trị gia tăng hết hiệu lực, thuế tiêu thụ đặc biệt bắt đầu áp dụng và nền so
sánh của năm 2026 ở mức cao. Biên lợi nhuận của năm đó sẽ cho thấy phần cải thiện hiện nay đến từ nội lực hay từ
chu kỳ.
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3. Kết quả kinh doanh
3.1. Doanh thu & biên lợi nhuận gộp giai đoạn 2020–2025

Doanh thu thuần & biên lợi nhuận gộp
Nghìn tỷ đồng (cột, trục trái) · % (đường, trục phải)

Nguồn: Báo cáo tài chính hợp nhất đã kiểm toán, tính toán của TCBS Research

Biểu đồ cho thấy hai diễn biến chính của giai đoạn 2020–2025: doanh thu đi ngang, biên lợi nhuận gộp giảm sâu rồi
chỉ  hồi phục một phần. Biên gộp trượt từ 46,4% (2020) xuống đáy 39,9% (2022) — mất 6,5 điểm phần trăm trong hai
năm — rồi hồi chậm về 40,7% (2023), 41,4% (2024) và 41,2% (2025). Sau 5 năm, doanh nghiệp vẫn thiếu 5,2 điểm
phần trăm so với điểm xuất phát.

Nguyên nhân của pha nén biên 2021–2022 là giá sữa bột nguyên liệu nhập khẩu và tỷ giá cùng tăng, trong khi khả
năng chuyển chi phí vào giá bán bị giới hạn bởi cạnh tranh nội địa và quy định kê khai giá sữa trẻ em. Điều đáng chú ý
là tốc độ hồi phục: ba năm 2023–2025 biên gộp chỉ  dao động trong biên độ dưới 1 điểm phần trăm (40,7% – 41,4% –
41,2%), tức là đã ổn định ở một mặt bằng mới thấp hơn chứ không phải đang trên đà hồi phục.

Toàn bộ tăng trưởng 5 năm đến từ thị trường nước ngoài
Tỷ đồng · doanh thu thuần hợp nhất tách theo khu vực

Nguồn: Tài liệu giới thiệu doanh nghiệp Vinamilk, bản 11/08/2026

Số liệu hợp nhất che đi sự khác biệt giữa hai thị trường. Doanh thu nội địa gần như không thay đổi suốt năm năm:
51.202 tỷ đồng (2021), 50.704 (2022), 50.617 (2023), 50.799 (2024) và 50.964 (2025) — tăng 0,4% cho cả giai đoạn.
Ngược lại, doanh thu nước ngoài tăng 30,5%, từ 9.717 lên 12.682 tỷ đồng. Toàn bộ phần tăng trưởng của VNM trong
năm năm qua đến từ xuất khẩu và hai chi nhánh nước ngoài, không đến từ thị trường lõi. Tách sâu thêm một bậc cho
năm 2025: trong 50.964 tỷ đồng doanh thu nội địa, công ty mẹ đóng góp 45.886 tỷ (+1,9%) và Sữa Mộc Châu 2.835
tỷ. Công ty mẹ tăng nhanh hơn tổng nội địa (+0,3%), nghĩ a là các công ty con còn lại đã suy giảm.
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Hệ quả cho luận điểm đầu tư: thị trường nội địa là nguồn tiền ổn định chứ không phải nguồn tăng trưởng, còn động
lực nằm ở mảng quốc tế — hiện chiếm khoảng 24% doanh thu sáu tháng đầu 2026 (xuất khẩu 14,3%, chi nhánh nước
ngoài 9,7%, tương đương khoảng 1,1 tỷ USD trên cơ sở 12 tháng). Đây cũng là mảng có độ biến động cao hơn và phụ
thuộc vào một số thị trường Trung Đông, châu Phi và Đông Nam Á. Cần lưu ý mức tăng 39,1% của nửa đầu 2026
không đồng nhất về chất: phần bóc tách tại mục 6.3 cho thấy 2,7 trong 18,0 điểm tăng trưởng đến từ riêng AngkorMilk
nhờ một sự kiện thương mại nhất thời.

Tỷ đồng 2020 2021 2022 2023 2024 2025 4 quý đến Q2/26

Doanh thu thuần 59.636 60.919 59.956 60.369 61.783 63.646 68.983

Lợi nhuận gộp 27.669 26.278 23.897 24.545 25.590 26.209 29.077

Biên lợi nhuận gộp 46,4% 43,1% 39,9% 40,7% 41,4% 41,2% 42,2%

Lợi nhuận thuần HĐKD 13.539 12.728 10.491 10.904 11.594 11.660 —

Lợi nhuận sau thuế 11.099 10.532 8.516 8.874 9.392 9.410 10.963

Biên lợi nhuận ròng 18,6% 17,3% 14,2% 14,7% 15,2% 14,8% 15,9%

— trong đó doanh thu nội địa — 51.202 50.704 50.617 50.799 50.964 —

— trong đó doanh thu nước ngoài — 9.717 9.252 9.751 10.983 12.682 —

3.2. Cơ cấu chi phí & đòn bẩy vận hành
Ba tầng biên lợi nhuận
% doanh thu thuần

Nguồn: Báo cáo tài chính hợp nhất, tính toán của TCBS Research

Chi phí bán hàng ăn bao nhiêu lợi nhuận gộp
% lợi nhuận gộp

Nguồn: Báo cáo tài chính hợp nhất, tính toán của TCBS Research

Tính trên doanh thu, kỷ luật chi phí của VNM là tốt: tổng chi phí bán hàng và quản lý trên doanh thu giảm từ 25,8%
(2020) xuống 24,4% (2025). Nhưng tính theo tỷ lệ trên lợi nhuận gộp thì kết quả ngược lại — chi phí bán hàng chiếm
48,6% lợi nhuận gộp năm 2020 và 52,0% năm 2025. Doanh nghiệp cắt được chi phí tính theo doanh thu, nhưng vì biên
gộp co nhanh hơn nên phần lợi nhuận còn lại sau chi phí bán hàng vẫn mỏng đi.

Hệ quả là biên lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh giảm từ 22,7% (2020) xuống 18,3% (2025) — mất 4,4 điểm
phần trăm, gần trọn phần mất của biên gộp. Toàn bộ mức suy giảm lợi nhuận vì vậy nằm ở tầng giá vốn, không phải ở
chi phí vận hành.

GÓC NHÌN ĐẦU TƯ: LÃI TIỀN GỬI TRONG CƠ CẤU LỢI NHUẬN

Doanh thu hoạt động tài chính năm 2025 đạt 1.497 tỷ đồng, chiếm 12,8% lợi nhuận trước thuế, phần lớn đến từ lãi tiền gửi.
Trong môi trường lãi suất thấp, khoản này sẽ co lại và kéo theo lợi nhuận sau thuế, dù hoạt động kinh doanh cốt lõi không
đổi. Cấu phần chi tiết của khoản doanh thu tài chính này chưa được thuyết minh đủ để bóc tách.
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3.3. Kết quả quý 2/2026
Quý 2/2026 là quý có lợi nhuận cao nhất trong lịch sử VNM. Vấn đề cần làm rõ là mức lợi nhuận này duy trì được bao
lâu.

DOANH THU Q2/2026

18.847
tỷ đồng · +12,7% so với cùng kỳ

BIÊN GỘP Q2/2026

43,5%
Q2/2025: 42,0%

LỢI NHUẬN SAU THUẾ

Q2/2026

3.167
tỷ đồng · cao nhất lịch sử

CHI PHÍ BÁN HÀNG / DOANH
THU

21,8%
Q2/2025: 22,2%

Diễn biến theo quý gần nhất
Doanh thu và lợi nhuận sau thuế (tỷ đồng, cột) · biên lợi nhuận gộp (%, đường)

Nguồn: Báo cáo tài chính quý, tính toán của TCBS Research

Lợi nhuận sau thuế quý 2/2026 đạt 3.167 tỷ đồng, tăng 28% so với cùng kỳ và vượt kỷ lục cũ là quý 3/2020 (3.138 tỷ).
Ba tầng đều cải thiện đồng thời: doanh thu tăng 12,7%, biên gộp mở rộng 1,5 điểm phần trăm lên 43,5%, và chi phí bán
hàng trên doanh thu giảm từ 22,2% xuống 21,8% — tức đòn bẩy vận hành bắt đầu hoạt động khi doanh thu tăng trở lại.

Kết quả này phù hợp với luận điểm thương hiệu lấy lại quyền định giá, nhưng chưa tách bạch được động lực. Có ba
cách giải thích cùng khớp với số liệu: VNM tăng giá bán hoặc dịch chuyển cơ cấu sang sản phẩm cao cấp; giá sữa
bột và đường đầu vào ở vùng thấp; hoặc sức mua nội địa hồi phục cộng ưu đãi thuế giá trị gia tăng. Cách thứ nhất
phản ánh nội lực, hai cách sau chỉ  là chu kỳ. Với thông tin công bố hiện tại, chưa thể phân bổ tỷ trọng cho từng
nguyên nhân.

Cũng cần lưu ý về nhịp độ: doanh thu quý 1/2026 chỉ  đạt 16.149 tỷ đồng với biên lợi nhuận gộp 42,7%, thấp hơn rõ rệt
quý 2. Một quý đột biến chưa đủ tạo thành xu hướng — phép thử thực sự nằm ở các quý cuối năm. Bóc tách theo khu
vực trong quý 2/2026 cho thấy động lực nằm ở đâu: doanh thu nội địa tăng 6,5% lên 14.516 tỷ đồng, trong khi
doanh thu nước ngoài tăng 39,2% lên 4.332 tỷ. Tính chung sáu tháng, nội địa tăng 12,4% và nước ngoài tăng 39,1%.
Mảng quốc tế là động lực chính, còn thị trường nội địa tăng chậm hơn nhiều — dù vẫn cao hơn mức của ngành sữa
đang giảm.
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4. Phân tích tài chính
4.1. Cơ cấu tài sản & nguồn vốn

Quy mô tài sản & vốn chủ sở hữu
Nghìn tỷ đồng

Nguồn: Báo cáo tài chính hợp nhất

Tiền & đầu tư tài chính ngắn hạn so với nợ vay
Tỷ đồng · nợ vay gồm cả ngắn hạn và dài hạn

Nguồn: Báo cáo tài chính hợp nhất, tính toán của TCBS Research

Tổng tài sản chỉ  tăng bình quân 1,9%/năm giai đoạn 2020–2025 (từ 48.432 tỷ lên 53.312 tỷ) và vốn chủ sở hữu gần
như đứng yên — thậm chí giảm từ 36.174 tỷ (2024) xuống 34.483 tỷ (2025) do lượng cổ tức thực chi trong năm 2025
(khoảng 10.100 tỷ đồng, gồm hai đợt thuộc hai năm tài chính khác nhau) vượt lợi nhuận của năm. Tỷ trọng vốn chủ
sở hữu trên tổng tài sản giảm dần từ 69,5% xuống 64,7%. Đây là bảng cân đối đặc trưng của doanh nghiệp đã qua
chu kỳ đầu tư lớn: chi đầu tư tài sản duy trì 1,3–1,8 nghìn tỷ đồng/năm, luôn thấp hơn khấu hao (khoảng 2,1 nghìn
tỷ đồng/năm).

Sang nửa đầu 2026, quy mô tăng trở lại: tổng tài sản 30/06/2026 đạt 57.452 tỷ đồng, tăng 7,8% so với cuối 2025, chủ
yếu ở vốn lưu động chứ không phải tài sản cố định — khoản mục này thực tế giảm từ 12.649 tỷ xuống 11.255 tỷ đồng,
mức giảm lớn hơn phần chênh giữa khấu hao và chi đầu tư, và nguyên nhân cụ thể chưa được thuyết minh. Điểm
quan trọng nhất của bảng cân đối nằm ở phần tài sản tài chính: đầu tư tài chính ngắn hạn 21.968 tỷ đồng, trong đó
21.967 tỷ là tiền gửi có kỳ hạn. Cộng với tiền mặt 4.536 tỷ, VNM nắm 26.503 tỷ đồng tài sản thanh khoản — lớn hơn
toàn bộ nợ ngắn hạn 21.424 tỷ, và gấp hơn ba lần tổng nợ vay.

Tỷ đồng 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q2/2026

Tổng tài sản 48.432 53.332 48.483 52.673 55.049 53.312 57.452

Vốn chủ sở hữu 33.647 35.850 32.817 35.026 36.174 34.483 35.666

Vốn chủ sở hữu / tổng tài sản 69,5% 67,2% 67,7% 66,5% 65,7% 64,7% 62,1%

Vay ngắn hạn 7.316 9.382 4.867 8.218 9.115 9.394 8.323

Vay dài hạn 167 76 66 238 158 63 131

Tiền & tương đương tiền 2.111 2.349 2.300 2.912 2.226 1.795 4.536

Đầu tư tài chính ngắn hạn 17.314 21.026 17.414 20.137 23.260 21.355 21.968

Tiền mặt ròng (tiền + đầu tư ngắn hạn − nợ vay) 11.941 13.916 14.781 14.593 16.213 13.693 18.049

Số dư tiền gửi có kỳ hạn lấy từ thuyết minh khoản đầu tư nắm giữ đến ngày đáo hạn (21.967 tỷ đồng tại 30/06/2026). Đây là tiền gửi
ngân hàng, không phải trái phiếu doanh nghiệp hay chứng khoán kinh doanh — chứng khoán kinh doanh chỉ  1,3 tỷ đồng. Chất lượng tài
sản thanh khoản vì vậy ở mức cao.
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4.2. Vốn lưu động & vòng quay hàng tồn kho
Số ngày tồn kho & số ngày phải thu
Ngày · tính từ số dư cuối kỳ, không phải bình quân

Nguồn: Báo cáo tài chính hợp nhất, tính toán của TCBS Research

Số ngày tồn kho dao động trong dải 56–71 ngày giai đoạn 2020–2025, nằm trong vùng thông thường của doanh
nghiệp thực phẩm thương hiệu; năm 2025 ở mức 67 ngày do tồn kho tăng 20% trong khi giá vốn chỉ  tăng 3%, và quý
2/2026 giữ khoảng 66 ngày. Số ngày phải thu cải thiện liên tục, từ 39 ngày (2023) xuống 35 ngày (2025). Đáng chú ý
nhất là quý 2/2026: doanh thu tăng 12,7% so với cùng kỳ trong khi số dư phải thu ngắn hạn giảm xuống 5.949 tỷ đồng,
thấp hơn cuối 2025 — doanh nghiệp tăng trưởng mà không phải nới thêm tín dụng thương mại cho kênh phân phối.

ĐIỂM THEO DÕI: TỐC ĐỘ TIÊU THỤ THÀNH PHẨM

Tồn kho 30/06/2026 đạt 7.720 tỷ đồng, cao nhất chuỗi dữ liệu, nhưng cần đọc trong nhịp mùa vụ: sáu năm liên tiếp tồn kho
đều lập đỉ nh vào giữa năm rồi rút mạnh về cuối năm (2020 giảm 14% từ quý 2 xuống quý 4, 2022 giảm 22%, 2024 giảm 13%).
Điều đáng theo dõi là cấu phần: thành phẩm tăng 22% so với cùng kỳ trong khi doanh thu tăng 12,7%, đẩy số ngày thành
phẩm từ 20,9 lên 23,2 ngày — chưa đến mức bất thường, nhưng là chỉ  báo cần theo dõi ở quý 3 và quý 4.

Cơ cấu hàng tồn kho (tỷ đồng) 2024 2025 Q2/2025 Q2/2026 Q2/26 so cùng kỳ

Nguyên vật liệu 3.346 3.740 3.217 3.843 +19,5%

Thành phẩm 1.484 1.713 2.247 2.742 +22,0%

Hàng mua đang đi đường 463 724 791 694 −12,3%

Hàng hóa 84 168 61 254 —

Chi phí sản xuất dở dang 184 357 317 72 −77,3%

Hàng gửi bán & công cụ dụng cụ 165 195 457 164 —

Tổng giá gốc 5.724 6.898 7.090 7.768 +9,6%

Dự phòng giảm giá −37 −59 −42 −48 —

Nguyên vật liệu tăng 19,5% gắn với việc tích trữ sữa bột ở vùng giá thấp; hàng mua đang đi đường và chi phí sản xuất
dở dang đều giảm. Dự phòng giảm giá chỉ  48 tỷ đồng, bằng 0,6% giá gốc — doanh nghiệp không coi khối tồn kho này
có rủi ro giảm giá đáng kể.

Lưu ý phương pháp: các chỉ  tiêu số ngày được tính trên số dư cuối kỳ chia cho giá vốn hoặc doanh thu của kỳ, không
dùng số dư bình quân. Do chưa có số liệu phải trả người bán, báo cáo chưa khép được chu kỳ chuyển đổi tiền mặt
đầy đủ.
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4.3. Chất lượng dòng tiền
Lợi nhuận sau thuế, dòng tiền kinh doanh & dòng tiền tự do
Nghìn tỷ đồng (cột) · dòng tiền kinh doanh trên lợi nhuận sau thuế (đường, lần)

Nguồn: Báo cáo tài chính hợp nhất, tính toán của TCBS Research

Chất lượng dòng tiền là điểm mạnh rõ nhất trong hồ sơ tài chính của VNM. Sáu năm liên tiếp, dòng tiền từ hoạt động
kinh doanh bám sát lợi nhuận sau thuế trong khoảng 0,89–1,04 lần — lợi nhuận kế toán chuyển hóa gần trọn vẹn
thành tiền. Phần chênh lệch đến từ một khoản điều chỉ nh lặp lại qua các năm (lãi từ hoạt động đầu tư), không phải
biến động bất thường của vốn lưu động.

Chi đầu tư duy trì thấp hơn khấu hao giúp dòng tiền tự do ổn định ở mức 6,3–7,9 nghìn tỷ đồng/năm suốt sáu năm.
Với doanh nghiệp đã qua chu kỳ đầu tư lớn, đây là mô hình tạo tiền lành mạnh — và cũng là nguồn tài trợ chính cho
chính sách cổ tức được phân tích tại phần 5.

Tỷ đồng 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Lợi nhuận sau thuế 11.099 10.532 8.516 8.874 9.392 9.410

Dòng tiền kinh doanh 10.180 9.432 8.827 7.887 9.686 8.668

Dòng tiền kinh doanh / lợi nhuận sau thuế (lần) 0,92 0,90 1,04 0,89 1,03 0,92

Chi đầu tư tài sản 1.265 1.531 1.457 1.580 1.742 1.762

Khấu hao 2.209 2.121 2.095 2.055 2.095 2.116

Dòng tiền tự do (FCF) 8.915 7.901 7.370 6.308 7.944 6.906

EBITDA — 15.132 12.757 13.378 13.974 14.092

Biên EBITDA — 24,8% 21,3% 22,2% 22,6% 22,1%

Đặt cạnh EBITDA, biên rơi từ 24,8% (2021) xuống đáy 21,3% (2022) rồi hồi lên 22,1% năm 2025. Sáu tháng đầu 2026
đạt 23,5%, riêng quý 2 là 24,2% — đã về sát mặt bằng 2021, tức khả năng sinh lời trên dòng tiền hồi phục nhanh hơn
sinh lời kế toán.

Tín hiệu cần theo dõi: sáu tháng đầu 2026 dòng tiền kinh doanh chỉ  đạt 3.474 tỷ đồng trên lợi nhuận sau thuế 5.596 tỷ, tương đương
0,62 lần. Ngoài ra, chi đầu tư thấp hơn khấu hao không kéo dài mãi — khi mở rộng công suất, dòng tiền tự do sẽ co lại.
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5. Trả vốn cổ đông & đòn bẩy
5.1. Chính sách cổ tức & nguồn tài trợ chi trả
VNM đang chi trả cổ tức nhiều hơn lượng tiền tạo ra trong năm. Phần chênh lấy từ đệm tiền gửi tích lũy — đệm này
còn dày, nên áp lực hiện đặt lên nguồn tài trợ chi trả chứ chưa đặt lên thanh khoản.

Cổ tức tiền mặt so với dòng tiền tự do
Tỷ đồng (cột, cột xám xếp tầng là tiền khả dụng) · tỷ lệ chi trả (đường, %)

Nguồn: Báo cáo tài chính hợp nhất, tính toán của TCBS Research

Tính theo thước đo thông dụng, cổ tức tiền mặt đã vượt dòng tiền tự do từ năm 2022: 110,8% (2022), 129,2% (2023),
102,7% (2024) và 163,1% (2025). Cần phân biệt hai cơ sở tính. Các con số trên lấy theo lượng tiền thực chi trong năm
dương lịch, mà một năm dương lịch thường trùng hai đợt chi thuộc hai năm tài chính khác nhau. Theo công bố của
doanh nghiệp — cổ tức của từng năm tài chính — tỷ lệ chi trả là 75,7% (2021), 93,8%, 89,2%, 96,2% và 96,6% (2025),
bình quân 89,9%. Để đánh giá tính bền vững của chính sách thì cơ sở thứ hai phản ánh đúng nghị quyết của đại hội
đồng cổ đông. Hai điều chỉ nh cần thiết để đọc đúng độ lớn.

Một là nguồn thu bị bỏ ngoài phép tính. Trên báo cáo lưu chuyển tiền tệ của VNM, tiền lãi tiền gửi và cổ tức nhận từ
đơn vị liên kết được xếp vào hoạt động đầu tư nên không nằm trong dòng tiền tự do, dù đây là khoản thu tiền thật và
đều đặn: 1.141 tỷ đồng (2020) tăng dần lên 1.473 tỷ (2024) và 1.429 tỷ (2025) — tương ứng với số dư tiền gửi trên 21
nghìn tỷ. Cộng khoản này vào, tỷ lệ chi trả là 95,3% (2022), 106,2% (2023), 86,6% (2024) và 135,1% (2025). Hai là năm
2025 dồn kỳ chi trả. Theo lịch chốt quyền, trong năm dương lịch 2025 doanh nghiệp chi hai đợt cuối của năm tài
chính 2024 (20% ngày 14/05 và 3,5% ngày 16/10) cùng đợt tạm ứng 25% cho năm 2025 — tương đương 53,5% mệnh
giá, so với mức công bố 43,5% cho một năm tài chính.

Mức chi trả cấu trúc vì vậy là 43,5% mệnh giá, và bản thân mức này cũng đã cao hơn trước: giai đoạn 2021–2023
doanh nghiệp duy trì 38,5%, nên việc nâng lên 43,5% từ năm tài chính 2024 làm tăng nghĩ a vụ chi trả khoảng 1.045 tỷ
đồng mỗi năm. Trên 2.090 triệu cổ phiếu, 43,5% mệnh giá tương đương 9.091 tỷ đồng, so với lượng tiền khả dụng
bình quân 8.476 tỷ (2023–2025) và 8.826 tỷ (2020–2025) — tức 103–107%. Mức chi trả vì vậy nằm ngay trên ngưỡng
tiền tạo ra hằng năm: phần chênh, và bất kỳ mức nâng nào về sau, đều phải rút từ đệm tiền gửi chứ không đến từ
dòng tiền trong năm. Đây là áp lực cần theo dõi, với lưu ý về độ lớn: mức vượt là vài phần trăm, không phải 63% như
con số chưa điều chỉ nh của năm 2025.

Diễn biến số dư tiền là cơ sở để kiểm chứng cách tính này. Chênh lệch lũy kế 2022–2025 theo cách tính điều chỉ nh là
1.743 tỷ đồng, khớp với mức giảm thực tế 1.088 tỷ của tiền ròng cùng kỳ — trong khi con số 7.214 tỷ theo cách tính
chưa điều chỉ nh không giải thích được vì sao đệm chỉ  mỏng đi hơn một nghìn tỷ. Tiền ròng đi từ 11.941 tỷ đồng
(2020) lên 14.781 tỷ (2022), về 13.693 tỷ (2025) rồi 18.049 tỷ tại 30/06/2026 — tăng trên cả chu kỳ sáu năm chứ
không bị rút cạn.
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Cổ tức tiền mặt đã chi Dòng tiền tự do Lãi và cổ tức đã thu Tỷ lệ chi trả trên dòng tiền tự do Sau khi cộng lãi và cổ tức đã thu

100%
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Doanh nghiệp công bố chỉ  tiêu này dưới dạng tỷ lệ tiền ròng trên tổng tài sản: 26,1% (2021), 30,5%, 27,7%, 29,5% và
25,7% (2025), tức khoảng 13,7 nghìn tỷ cuối 2025 — khớp với con số tính từ báo cáo tài chính.

Yếu tố giảm nhẹ
Bảng cân đối ở trạng thái tiền mặt ròng 18.049 tỷ đồng
tại 30/06/2026, hệ số thanh toán lãi vay trên 25 lần.
Riêng lãi tiền gửi trên số dư hơn 21 nghìn tỷ đã đóng góp
phần lớn khoản doanh thu tài chính 1.497 tỷ của năm
2025 — tự nó đã tài trợ được một phần đáng kể cổ tức.
Cả hai cổ đông lớn, SCIC và F&N, đều có động lực duy trì
mức chi trả cao.

Yếu tố cần theo dõi
Kế hoạch 2026 chỉ  cam kết mức sàn 50% lợi nhuận sau
thuế. Đây là ngưỡng kế hoạch chứ không phải mức kỳ
vọng: theo công bố của doanh nghiệp, tỷ lệ chi trả thực
hiện năm năm gần nhất là 75,7–96,6%, bình quân 89,9%,
và chưa năm nào bị cắt giảm. Rủi ro nằm ở chỗ khác: nếu
lợi nhuận không giữ được mặt bằng mới thì mức chi trả
tuyệt đối 9.091 tỷ đồng sẽ lại vượt lượng tiền tạo ra. Sáu
tháng đầu 2026 dòng tiền tự do mới đạt khoảng 2.725 tỷ
đồng và phần lớn cổ tức chưa chi, nên số dư cuối năm sẽ
thấp hơn mức 26.503 tỷ của thời điểm giữa năm.

Tỷ đồng 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Cổ tức tiền mặt đã chi 7.928 7.621 8.167 8.152 8.160 11.264

Dòng tiền tự do 8.915 7.901 7.370 6.308 7.944 6.906

Lãi và cổ tức đã thu (ghi ở hoạt động đầu tư) 1.141 1.000 1.201 1.368 1.473 1.429

Cổ tức / dòng tiền tự do 88,9% 96,5% 110,8% 129,2% 102,7% 163,1%

Cổ tức / dòng tiền tự do đã cộng lãi và cổ tức thu 78,8% 85,6% 95,3% 106,2% 86,6% 135,1%

Tiền ròng cuối năm (tiền + đầu tư ngắn hạn − tổng nợ vay) 11.941 13.917 14.781 14.593 16.213 13.693

Cổ tức thực chi trong năm / lợi nhuận sau thuế 71,4% 72,4% 95,9% 91,9% 86,9% 119,7%

Tỷ lệ chi trả theo công bố của doanh nghiệp — 85,2% 106,0% 101,4% 108,2% 107,4%

5.2. Đòn bẩy & khả năng thanh toán
Xét đúng bản chất, VNM không có đòn bẩy ròng: tổng nợ vay 8.454 tỷ đồng tại 30/06/2026 nằm gọn trong 26.503 tỷ
tiền và đầu tư tài chính ngắn hạn. Hệ số thanh toán lãi vay trên 25 lần ở mọi kỳ quan sát, vay dài hạn gần như bằng
không — cao nhất sáu năm chỉ  238 tỷ đồng (2023).

Điểm cần làm rõ là vì sao một doanh nghiệp nắm hơn 21 nghìn tỷ tiền gửi vẫn duy trì 8–10 nghìn tỷ vay ngắn hạn. Đây
là nghiệp vụ quản trị vốn thông thường: giữ tiền gửi kỳ hạn hưởng lãi suất cao hơn, đồng thời vay ngắn hạn tài trợ vốn
lưu động với chi phí thấp hơn — chênh lệch dương thể hiện ở việc doanh thu tài chính (1.497 tỷ năm 2025) gấp hơn
bốn lần chi phí lãi vay (326 tỷ). Dư nợ vay ngắn hạn của VNM vì vậy không phản ánh nhu cầu vốn mà là lựa chọn tối ưu
chi phí.

Đến 30/06/2026 dư nợ vay ngắn hạn giảm về 8.323 tỷ đồng trong khi tiền cộng đầu tư ngắn hạn tăng lên 26.503 tỷ —
vị thế thanh khoản cải thiện rõ so với cuối 2025. Biến số cần theo dõi là chi phí lãi vay: sáu tháng đầu 2026 đã ghi
nhận 234 tỷ, bằng khoảng 72% của cả năm 2025 (326 tỷ).
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Chỉ  tiêu đòn bẩy 2023 2024 2025 Nhận định

Tiền ròng (tỷ đồng) 14.593 16.213 13.693
Dương cả sáu năm — không có đòn bẩy ròng; 18.049 tỷ
tại 30/06/2026

Tỷ trọng vay ngắn hạn 97% 98% 99%
Gần như toàn bộ là ngắn hạn — nhạy với lãi suất và rủi ro
đảo nợ

Chi phí lãi vay (tỷ đồng) 354 279 326 Sáu tháng đầu 2026 đã 234 tỷ — tăng nhanh hơn dư nợ

Doanh thu tài chính (tỷ
đồng)

1.716 1.586 1.497 Vẫn vượt xa chi phí lãi vay nhiều lần

Chênh lệch lãi suất này được lượng hóa trong bảng dưới. Mức chênh dương 2,6–3,3 điểm phần trăm duy trì suốt ba
năm: vừa giữ tiền gửi vừa vay ngắn hạn là lựa chọn có lời, không phải dấu hiệu thiếu vốn.

Chỉ  tiêu 2023 2024 2025 Nhận định

Lợi suất ngụ ý trên tài sản tài chính 8,0% 6,5% 6,2% Giảm theo mặt bằng lãi suất tiền gửi

Lãi suất vay ngắn hạn ngụ ý 5,4% 3,2% 3,5% Rẻ nhờ xếp hạng tín nhiệm và quy mô

Chênh lệch +2,6 +3,3 +2,6 Điểm phần trăm — dương và ổn định ba năm

Tiền & đầu tư ngắn hạn / nợ ngắn
hạn

1,34x 1,38x 1,25x
Bao phủ toàn bộ nợ ngắn hạn, kể cả phải trả người
bán

Lưu ý cách tính: lợi suất ngụ ý lấy toàn bộ doanh thu hoạt động tài chính — bao gồm cả lãi tỷ giá và cổ tức nhận được — chia cho số dư
bình quân, nên cao hơn lãi suất tiền gửi thuần. Chênh lệch thực tế nhiều khả năng hẹp hơn con số trong bảng, nhưng vẫn là chênh lệch
dương. Việc gần như toàn bộ nợ vay là ngắn hạn tạo nhu cầu đảo nợ thường xuyên. Với số dư tiền gửi 21.967 tỷ đồng có thể rút khi đáo
hạn, rủi ro đảo nợ ở mức thấp. Điều cần theo dõi là chênh lệch nêu trên: nếu lãi suất huy động tiếp tục giảm trong khi lãi suất cho vay đi
ngang, phần đóng góp này vào lợi nhuận sẽ mỏng đi — và nó hiện chiếm khoảng 12,8% lợi nhuận trước thuế năm 2025.

Vị thế tiền ròng qua sáu năm
Tỷ đồng · tiền và đầu tư ngắn hạn so với tổng nợ vay

Nguồn: Báo cáo tài chính hợp nhất, tính toán của TCBS Research

Đây là khoản mục dễ bị đọc sai nhất trên bảng cân đối của VNM. Nếu chỉ  trừ tiền và tương đương tiền khỏi nợ vay —
cách tính mặc định của nhiều cơ sở dữ liệu — thì VNM có nợ vay ròng 7.662 tỷ đồng và tỷ lệ nợ vay ròng trên vốn chủ
sở hữu tăng ba năm liền. Nhưng phần lớn thanh khoản của VNM nằm ở tiền gửi có kỳ hạn ghi trong đầu tư tài chính
ngắn hạn: 21.355 tỷ đồng cuối 2025 và 21.967 tỷ tại 30/06/2026. Tính đủ khoản này, doanh nghiệp ở trạng thái tiền
ròng dương cả sáu năm, từ 11.941 tỷ đồng (2020) đến 18.049 tỷ (30/06/2026). Mọi nhận định về đòn bẩy và tính bền
vững của cổ tức trong báo cáo đều dựa trên tiền ròng tính đủ, không dựa trên nợ vay ròng theo cách mặc định.

-12,000

-5,000

2,000

9,000

16,000

23,000

30,000

2020 2021 2022 2023 2024 2025 30/06/26

7.484 9.458
4.933

8.456 9.273 9.457 8.455

11.94111.941 13.91713.917 14.78114.781 14.59314.593 16.21316.213
13.69313.693

18.04918.049

Tiền và tương đương tiền Đầu tư tài chính ngắn hạn (tiền gửi có kỳ hạn) Tổng nợ vay Tiền ròng
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6. Triển vọng & sự kiện đáng theo dõi
6.1. Kế hoạch 2026 và mức độ thực hiện

KẾ HOẠCH DOANH THU 2026

66.477
tỷ đồng

DOANH THU 4 QUÝ ĐẾN
Q2/2026

68.983
đã vượt kế hoạch

KẾ HOẠCH LỢI NHUẬN SAU
THUẾ 2026

9.828
tỷ đồng · +4,4%

LỢI NHUẬN SAU THUẾ 4 QUÝ
ĐẾN Q2/2026

10.963
vượt 11,6% kế hoạch

Kế hoạch được Đại hội đồng cổ đông thông qua ngày 22/04/2026 đặt mục tiêu tổng doanh thu 66.477 tỷ đồng
(+4,3%), lợi nhuận trước thuế 12.197 tỷ (+4,7%) và lợi nhuận sau thuế 9.828 tỷ đồng (+4,4%), kèm cam kết chi cổ tức
tối thiểu 50% lợi nhuận sau thuế hợp nhất. Sau sáu tháng, doanh nghiệp công bố đã hoàn thành 52,7% kế hoạch
doanh thu và 57,4% kế hoạch lợi nhuận. Đây là kế hoạch thận trọng: lợi nhuận bốn quý tính đến quý 2/2026 đã đạt
10.963 tỷ đồng, vượt 11,6% kế hoạch cả năm khi mới qua nửa năm.

Khoảng cách giữa kế hoạch và thực tế hàm ý hai điều. Thứ nhất, ban lãnh đạo không kỳ vọng đà tăng của quý 2 được
duy trì: mục tiêu +4,4% gần với tốc độ đi ngang nhiều năm hơn là với nhịp +28% của quý gần nhất. Thứ hai, mức sàn
50% là ngưỡng kế hoạch chứ không phải kỳ vọng: năm năm gần nhất chưa năm nào doanh nghiệp chi trả dưới 75,7%
lợi nhuận, kể cả năm 2022 khi lợi nhuận giảm mạnh.

Một mục tiêu định lượng khác là tăng trưởng xuất khẩu 15% trong năm 2026. Số liệu doanh nghiệp công bố cho thấy
mục tiêu này đang bị vượt rất xa: riêng doanh thu xuất khẩu nửa đầu 2026 đạt 4.990 tỷ đồng, tăng 42,3% so với cùng
kỳ — gần gấp ba lần mục tiêu. Tính cả hai chi nhánh nước ngoài, doanh thu quốc tế đạt 8.400 tỷ đồng so với 6.038 tỷ,
tương đương +39,1%. Mảng quốc tế nay chiếm khoảng 24% tổng doanh thu, chia thành xuất khẩu tới 65 quốc gia
(14,3%) và hai chi nhánh sở hữu 100% là AngkorMilk tại Campuchia cùng Driftwood tại Hoa Kỳ (9,7%).

6.2. Lịch sự kiện đáng theo dõi
Các sự kiện đã diễn ra, đang triển khai và dự kiến tới, kèm ý nghĩ a với kết quả kinh doanh hoặc với luận điểm đầu tư.

Thời điểm Sự kiện & ý nghĩ a

Đã diễn ra
31/07/2026

Lợi nhuận sau thuế quý 2/2026 đạt 3.167 tỷ đồng (+28% so với cùng kỳ) — cao nhất theo quý từ trước
đến nay, vượt kỷ lục cũ quý 3/2020 (3.138 tỷ).

Đã triển khai

Liên doanh thịt bò JVL (Vilico 51% – Sojitz 49%, trong đó Vinamilk sở hữu 70% Vilico) đã hoàn thành nhà
máy từ quý 4/2024, trang trại từ quý 2/2025 và đã bắt đầu phân phối sản phẩm thịt bò mát cùng thịt chế

biến. Tổng vốn góp 3.000 tỷ đồng, đã góp đầy đủ; quy mô thị trường thịt bò trong nước ước khoảng 4,8 tỷ
USD. Đây vẫn là lĩ nh vực mới với Vinamilk và chưa có số liệu đóng góp doanh thu tách riêng.

Đang diễn ra

Chiến lược cao cấp hóa và danh mục xanh — nhóm này đã chiếm gần 10% doanh thu nội địa 2025. Trong
năm, doanh nghiệp ra mắt 100 sản phẩm mới, hoàn tất tái định vị nhận diện toàn bộ ngành hàng và dẫn
dắt xu hướng đạm A2 (Fino A2, ADM A2, Optimum A2 Pro+, Green Farm A2). Kênh hiện đại, chuỗi cửa
hàng Vinamilk và thương mại điện tử đều tăng hai chữ số. Đây cũng là mảng cạnh tranh gay gắt nhất với
TH True Milk và sữa ngoại qua thương mại điện tử. Tốc độ hấp thụ của thị trường với nhóm sản phẩm này
là chỉ  báo đáng theo dõi nhất.

Đã xác định
Vinamilk không có tên trong Danh sách doanh nghiệp SCIC bán vốn giai đoạn 2026–2030 (66 doanh
nghiệp) do SCIC công bố; phần vốn ~36% không nằm trong kế hoạch bán của năm năm tới.

Quý 4/2026 Công bố tạm ứng cổ tức 2026 — phép thử trực tiếp cho câu hỏi về tính bền vững của chính sách chi trả.

Thông tin liên doanh thịt bò lấy theo Tài liệu giới thiệu doanh nghiệp công bố ngày 11/08/2026. Phần đóng góp vào doanh thu và lợi
nhuận hợp nhất chưa được tách riêng.

www.tcbs.com.vn 20 / 26



PHẦN 6 · TRIỂN VỌNG & SỰ KIỆN ĐÁNG THEO DÕI
BÁO CÁO PHÂN TÍCH LẦN ĐẦU · VNM · 02/10/2026

6.3. Dự phóng kết quả kinh doanh
Dự phóng xây từ bốn dòng doanh thu có động lực khác nhau, biên lợi nhuận gộp gắn với giá sữa bột, bảng cân đối
khép vòng với kết quả kinh doanh. Có đối chiếu với kế hoạch doanh nghiệp và dự phóng của các tổ chức khác.

Tỷ đồng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Doanh thu thuần 63.646 72.139 75.603 80.125 84.788 89.730

— tăng trưởng +2,9% +13,3% +4,8% +6,0% +5,8% +5,8%

— nội địa 50.964 55.445 58.217 61.419 64.797 68.361

— quốc tế 12.682 16.694 17.386 18.706 19.991 21.369

Lợi nhuận sau thuế của cổ đông công ty mẹ 9.410 11.548 11.276 11.750 12.322 12.992

— tăng trưởng +0,2% +22,7% −2,4% +4,2% +4,9% +5,4%

Lãi cơ bản trên cổ phiếu (đồng) 4.503 5.525 5.395 5.622 5.896 6.217

Biên lợi nhuận gộp 41,2% 42,8% 41,5% 41,3% 41,2% 41,2%

Biên lợi nhuận ròng 14,8% 16,0% 14,9% 14,7% 14,5% 14,5%

Vốn chủ sở hữu cuối kỳ 34.483 36.215 37.675 39.438 41.286 43.235

Tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 27,3% 31,9% 29,9% 29,8% 29,8% 30,1%

Cổ tức (đồng/cổ phiếu) 4.350 4.696 4.696 4.779 5.011 5.284

Tỷ suất cổ tức trên giá 60.300 đồng 7,2% 7,8% 7,8% 7,9% 8,3% 8,8%

Nguồn: Dự phóng của TCBS; số liệu 2025 theo báo cáo tài chính hợp nhất đã kiểm toán

Cơ sở dự phóng. Nội địa giả định tăng 5,0–5,5%/năm, lấy nhịp quý 2/2026 (+6,5%) làm chuẩn thay vì +12,4% của cả
nửa đầu năm, vì quý 1 rơi vào nền so sánh thấp bất thường nên tăng tới 21,1%. Biên lợi nhuận gộp gắn với giá sữa bột
theo hệ số rút từ lịch sử doanh nghiệp: đổi khoảng 1 điểm phần trăm cho mỗi 10% biến động giá, độ trễ một quý.
Doanh thu tài chính tính trên số dư tiền gửi đầu kỳ; vốn chủ sở hữu cộng dồn từ lợi nhuận trừ cổ tức, nên không thể
vừa tăng trưởng mạnh vừa giữ vốn chủ sở hữu đứng yên.

Vì sao tăng trưởng chậm lại từ 2027. Bóc tách 18,0 điểm tăng trưởng doanh thu nửa đầu 2026: nội địa 10,0 điểm,
xuất khẩu 5,0 điểm, AngkorMilk 2,7 điểm, Driftwood 0,2 điểm. AngkorMilk tăng 218,4% do gián đoạn nguồn hàng
Thái Lan vào Campuchia — sự kiện thương mại nhất thời. Dự phóng giả định khoản này bình thường hóa, giảm 30%
năm 2027, nên lợi nhuận 2027 đi ngang nhẹ trước khi tăng lại từ 2028.

Năm 2026
Kế hoạch doanh

nghiệp
Dự phóng

TCBS
4 quý đến

Q2/2026
Trung vị các

bên

Doanh thu (tỷ đồng) 66.477 · +4,3% 72.139 · +13,3% 68.983 · +12,7% 66.734

Lợi nhuận sau thuế (tỷ
đồng)

9.828 · +4,4% 11.548 · +22,7% 10.963 · +28,0% 9.912

Đối chiếu. Báo cáo thường niên 2025 không đưa mục tiêu định lượng nhiều năm; định hướng nêu mở rộng xuất khẩu
và tăng tỷ trọng doanh thu quốc tế, mục tiêu dài hạn vào nhóm 30 doanh nghiệp sữa lớn nhất toàn cầu. Mốc định
lượng duy nhất là kế hoạch 2026, sau sáu tháng đã hoàn thành 52,7% doanh thu và 57,4% lợi nhuận. Dự phóng này
cao hơn trung vị các tổ chức khác 8% ở doanh thu và 16% ở lợi nhuận 2026 — bốn trong sáu dự phóng đó phát hành
trước khi công bố kết quả quý 2.

Lãi cơ bản trên cổ phiếu tính trên 2.090 triệu cổ phiếu lưu hành; tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu theo số dư cuối kỳ. Phần tách xuất
khẩu, AngkorMilk và Driftwood năm 2025 là ước tính — doanh nghiệp chỉ  công bố tách nội địa và quốc tế. Cổ tức dự phóng theo cơ chế
mức đồng/cổ phiếu không giảm so với năm trước, tỷ lệ chi trả 85–87%. Rà soát lại sau quý 3/2026.
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7. Diễn biến giá & hệ số định giá
7.1. Giá, thanh khoản & dòng vốn ngoại

GIÁ 29/09/2026

60.300
đồng/cp

VÙNG GIÁ 52 TUẦ N

53,3–71,1
nghìn đồng/cp

HIỆU SUẤT 1 NĂM

−0,5%
đầu năm: +1,8%

THANH KHOẢN

3,85
triệu cp/phiên

GIÁ TRỊ GIAO DỊCH

230
tỷ đồng/phiên

BETA 2 NĂM

0,46
phòng thủ

Cổ phiếu VNM gần như đi ngang trong một năm qua (−0,5%) và từ đầu năm 2026 chỉ  tăng 1,8%, dù lợi nhuận bốn quý
gần nhất đã tăng 28%. Giá hiện tại 60.300 đồng nằm ở khoảng giữa dưới của vùng 52 tuần (53.300 – 71.100 đồng).
Thị trường chưa định giá lại cổ phiếu theo kết quả kinh doanh đã cải thiện. Cách phản ứng này phù hợp với quan điểm
cho rằng phần cải thiện hiện nay mang tính chu kỳ nhiều hơn là nội lực.

Thanh khoản dồi dào với khối lượng bình quân 3,85 triệu cổ phiếu/phiên tương đương 230 tỷ đồng/phiên trong ba
tháng gần nhất. Khối ngoại mua ròng 23 tỷ đồng trong một tháng gần nhất. Hệ số beta hai năm ở mức 0,46 — đúng
đặc tính cổ phiếu phòng thủ, biên độ dao động chưa bằng một nửa thị trường chung.

7.2. Hệ số định giá so với lịch sử
P/B hiện tại trong dải 5 năm
Lần · hiện thấp hơn trung bình 5 năm khoảng 0,9 độ lệch chuẩn

Nguồn: Dữ liệu thị trường, chốt 29/09/2026

P/E hiện tại trong dải 3 năm
Lần · hiện thấp hơn trung bình 3 năm khoảng 1,8 độ lệch chuẩn

Nguồn: Dữ liệu thị trường, chốt 29/09/2026

Xét trên hệ số định giá, VNM đang giao dịch dưới mặt bằng lịch sử của chính mình. P/B ở mức 3,95 lần so với trung
bình 5 năm là 4,52 lần — thấp hơn gần một độ lệch chuẩn và chỉ  nhỉ nh hơn đôi chút so với đáy 5 năm 3,37 lần. P/E ở
11,5 lần so với trung bình 3 năm 14,7 lần, tức thấp hơn khoảng 1,8 độ lệch chuẩn và gần sát đáy 11,15 lần. Hệ số giá
trị doanh nghiệp trên lợi nhuận trước lãi vay, thuế và khấu hao ở mức 9,0 lần.

Cơ sở tính P/B chưa hoàn toàn đồng nhất: hệ số lấy từ dữ liệu thị trường và hệ số tính bằng giá chia giá trị sổ sách hợp nhất (bao gồm lợi
ích cổ đông thiểu số) không cùng một mẫu số. Mức chiết khấu so với lịch sử vì vậy cần được tính lại trên cùng một cơ sở trước khi dùng
cho quyết định đầu tư.

Đáy 5 năm

Hiện tại

Trung bình 5 năm

Đỉ nh 5 năm

0x 1x 2x 3x 4x 5x 6x 7x

3,37x

3,95x

4,52x

6,10x

Đáy 3 năm

Hiện tại

Trung bình 3 năm

Đỉ nh 3 năm

0x 5x 10x 15x 20x 23x

11,15x

11,49x

14,70x

20,40x
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7.3. Nhóm doanh nghiệp cùng ngành
P/E và P/B nhóm thực phẩm & đồ uống niêm yết
Lần · dữ liệu 29/09/2026

Nguồn: Dữ liệu thị trường, chốt 29/09/2026 — định giá tương đối, không phải giá mục tiêu

Mã Vốn hóa (tỷ đồng) P/E (lần) P/B (lần) EV/EBITDA (lần)

VNM 126.027 11,5 3,95 9,0

IDP 14.740 25,3 4,90 14,8

KDC 14.066 25,2 2,40 39,9

MCM 2.893 11,1 1,20 10,7

BCF 1.517 15,8 3,20 13,3

HHC 1.314 24,0 1,90 24,7

ANT 544 4,5 1,40 6,0

LAF 291 8,1 1,20 9,2

Phép so sánh này cần đọc thận trọng: VNM lớn hơn mọi doanh nghiệp còn lại trong rổ tới hơn tám lần về vốn hóa và
lớn hơn hai doanh nghiệp sữa niêm yết gần nhất (MCM, IDP) hơn mười lần — thực tế VNM gần như không có doanh
nghiệp cùng quy mô để đối chiếu trong nước. Rổ so sánh không gồm MCH và MSN (mô hình tập đoàn, cần định giá
theo từng mảng) và không gồm nhóm mía đường (hàng hóa chu kỳ).

Trong phạm vi đó: VNM có P/E 11,5 lần, thấp hơn nhiều so với IDP (25,3 lần) và KDC (25,2 lần) nhưng cao hơn MCM
(11,1 lần) — lưu ý MCM là công ty con hợp nhất của VNM, không phải mã đối chiếu độc lập. P/B ở vùng trung bình cao
(3,95 lần) và EV/EBITDA thấp nhất trong các doanh nghiệp quy mô đáng kể. Cách đối chiếu đầy đủ hơn là so với nhóm
sữa khu vực (Mengniu, Yili, Ultrajaya, Fonterra), nhưng dữ liệu chưa thu thập được.

0x

10x

20x

30x

0x

2x

4x

6x

VNM IDP KDC MCM BCF HHC ANT LAF

11,5

25,3 25,2

11,1

15,8

24

4,5

8,1

3,95

4,90

2,40

1,20

3,20

1,90
1,40 1,20

P/E (lần) P/B (lần)
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7.4. Kịch bản định giá tham khảo
Các mức giá dưới đây là kịch bản độ nhạy tham khảo, tính trên lãi cơ bản trên cổ phiếu dự phóng của TCBS và dải hệ
số P/E của chính VNM. Đây không phải giá mục tiêu và không phải khuyến nghị.

Ma trận dựng trên ba cơ sở lợi nhuận: lãi cơ bản trên cổ phiếu 5.525 đồng cho 2026 và 5.395 đồng cho 2027 theo dự
phóng ở mục 6.3, cùng mức 4.702 đồng nếu lợi nhuận chỉ  về đúng kế hoạch doanh nghiệp. Dải P/E lấy theo lịch sử ba
năm của chính VNM đã trình bày ở mục 7.2 — đáy 11,15 lần, hiện tại 11,5 lần, bình quân 14,7 lần. Giá tham chiếu là
60.300 đồng ngày 29/09/2026.

Một cách đọc bổ sung: trừ tiền ròng 18.049 tỷ đồng khỏi vốn hóa 126.027 tỷ, hệ số P/E sau khi loại tiền ròng là 9,8
lần trên lợi nhuận bốn quý gần nhất và 9,4 lần trên dự phóng 2026, so với 11,5 lần và 10,9 lần tính theo cách thông
thường. Khoản tiền ròng chiếm 14% vốn hóa nên khác biệt giữa hai cách tính là đáng kể.

Cơ sở lợi nhuận \ P/E
11,15×
đáy 3

năm
12,0× 13,0× 14,0×

14,7×
bình quân

3 năm
16,0×

Theo kế hoạch doanh nghiệp 2026
· 4.702đ

52.400 56.400 61.100 65.800 69.100 75.200

Lãi trên cổ phiếu 2026F · 5.525đ 61.600 66.300 71.800 77.400 81.200 88.400

Lãi trên cổ phiếu 2027F · 5.395đ 60.200 64.700 70.100 75.500 79.300 86.300

Đơn vị: đồng/cổ phiếu · lợi nhuận theo dự phóng của TCBS, hệ số P/E theo dữ liệu thị trường chốt 29/09/2026

Kịch bản Cơ sở lợi nhuận P/E
Giá tham

khảo
Điều kiện của kịch bản

Thận trọng
2027F

5.126đ
11,15

57.200
−5%

AngkorMilk mất 40% doanh thu khi nguồn hàng Thái Lan
trở lại Campuchia; xuất khẩu chỉ  tăng 8%; biên lợi nhuận
gộp lùi về 41,0% và nội địa tăng 4,0%. Thị trường giữ bội số
ở đáy ba năm.

Cơ sở
2027F

5.395đ
13,0

70.100
+16%

Kết quả bám sát dự phóng ở mục 6.3: nội địa tăng 5,0%,
xuất khẩu 12%, AngkorMilk bình thường hóa giảm 30%,
biên lợi nhuận gộp 41,5%. Bội số nhích lên khỏi vùng đáy
nhưng chưa về bình quân ba năm.

Tích cực
2027F

5.713đ
14,7

84.000
+39%

Thị phần giành được tại Campuchia giữ nguyên sau khi
nguồn hàng Thái Lan trở lại; xuất khẩu tăng 16%; nhóm
cao cấp vượt ngưỡng 10% doanh thu nội địa và kéo biên
lợi nhuận gộp lên 42,0%. Bội số về lại bình quân ba năm.

Toàn bộ con số trong mục này là kịch bản độ nhạy tham khảo, không cấu thành khuyến nghị đầu tư hay giá mục tiêu. Cơ sở lợi nhuận lấy
theo dự phóng tại mục 6.3 và sẽ được rà soát lại sau kết quả quý 3/2026. Hiệu quả trong quá khứ không bảo đảm kết quả trong tương
lai.
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8. Ma trận rủi ro
Rủi ro Mức độ Nội dung & chỉ  báo theo dõi

Cổ tức vượt dòng tiền tự
do

Trung bình

Cổ tức tiền mặt vượt dòng tiền tự do từ 2022; mức chi trả cấu trúc 43,5% mệnh giá
(9.091 tỷ đồng/năm) bằng 103–107% lượng tiền tạo ra, sau khi đã cộng lãi và cổ tức
thu từ đầu tư. Chênh lệch lũy kế 2022–2025 khoảng 1,7 nghìn tỷ đồng, hấp thụ bởi
đệm tiền gửi trên 21 nghìn tỷ. Áp lực đặt lên nguồn tài trợ chứ không lên thanh khoản,
và gắn với mặt bằng lợi nhuận 8.500–9.400 tỷ của giai đoạn đó. Dự phóng tại mục 6.3
cho thấy từ 2026 dòng tiền tự do đủ phủ mức chi trả nhờ lợi nhuận cao hơn; rủi ro chỉ
quay lại nếu lợi nhuận không giữ được mặt bằng mới. Mức sàn 50% trong kế hoạch
2026 là ngưỡng tối thiểu về kế hoạch, không phải mức kỳ vọng: năm năm gần nhất
chưa năm nào chi trả dưới 75,7% lợi nhuận, bình quân 89,9%. Theo dõi: nghị quyết tạm
ứng cổ tức 2026, số dư tiền gửi có kỳ hạn từng quý.

Biên lợi nhuận & nguyên
liệu

Cao

Đây là rủi ro lớn nhất trong nhóm. Giá sữa bột nguyên kem đang ở 3.565 USD/tấn
(15/09/2026), thấp hơn 13–19% so với quý 2/2025 — phần lớn đà cải thiện biên lợi
nhuận 2026 đến từ đây. Nguồn cung sữa toàn cầu 2026 chỉ  tăng 0,2% (2025: 2,6%);
nếu cung thắt lại cùng lúc tỷ giá tăng, kịch bản nén biên 2021–2022 có thể lặp lại.
Theo dõi: giá đấu giá Global Dairy Trade hai tuần một lần, biên lợi nhuận gộp quý 3–
4/2026, tỷ giá.

Tốc độ tiêu thụ thành
phẩm

Thấp – Trung
bình

Tồn kho đỉ nh quý 2 là quy luật mùa vụ lặp lại sáu năm liền và luôn rút mạnh về cuối
năm. Điểm cần theo dõi là thành phẩm tăng 22% so với cùng kỳ trong khi doanh thu
tăng 12,7%, đưa số ngày thành phẩm từ 20,9 lên 23,2 ngày. Theo dõi: số ngày thành
phẩm quý 3–4/2026.

Tăng trưởng quốc tế tập
trung

Trung bình

Mảng quốc tế đóng góp 8,0 trong 18,0 điểm tăng trưởng nửa đầu 2026, riêng
AngkorMilk chiếm 2,7 điểm nhờ gián đoạn nguồn hàng Thái Lan vào Campuchia — yếu
tố nhất thời, không phải thay đổi cấu trúc. Phần xuất khẩu phụ thuộc một số thị trường
Trung Đông, châu Phi và Đông Nam Á, giao theo đơn hàng nên không đều giữa các
quý. Theo dõi: doanh thu AngkorMilk và doanh thu xuất khẩu từng quý.

Chính sách năm 2027 Trung bình
Hết ưu đãi giảm thuế giá trị gia tăng, thuế tiêu thụ đặc biệt nước giải khát có đường
8% từ 2027 và 10% từ 2028, cộng nền so sánh 2026 cao. Tỷ trọng doanh thu của VNM
chịu ảnh hưởng bởi thuế tiêu thụ đặc biệt chưa lượng hóa được.

Rủi ro người chủ chốt Trung bình
Ban điều hành có thâm niên 11–50 năm, riêng Tổng Giám đốc 50 năm tại doanh
nghiệp. Chiều sâu chuyên môn đi kèm rủi ro tập trung: chương trình kế nhiệm chưa
công bố kết quả.

Đàn bò & dịch bệnh Trung bình

Đàn bò trên 130.000 con, trong đó 42.000 con thuần chủng và cao sản tại 15 trang
trại của Vinamilk và Mộc Châu, khoảng 90.500 con còn lại thuộc 4.000 hộ chăn nuôi;
sản lượng sữa tươi giao cho nhà máy năm 2025 đạt 410.000 tấn. Nguồn sữa tươi
trong nước được phân tách khoảng 45% tự nuôi và 55% thu mua từ nông hộ — đây là
cơ cấu nội bộ của sữa tươi, không phải tỷ lệ đáp ứng trên tổng nhu cầu nguyên liệu.
Rủi ro vì vậy có hai tầng: dịch bệnh và năng suất đàn ở phần tự nuôi, và khả năng giữ
chân nông hộ ở phần thu mua. Theo dõi: sản lượng sữa tươi hằng năm và giá trị đàn
bò trong thuyết minh báo cáo tài chính.

Thực thi dự án mới Trung bình
Liên doanh thịt bò JVL đã hoàn thành đầu tư (vốn góp 3.000 tỷ đồng) và bắt đầu phân
phối, nhưng đây vẫn là lĩ nh vực Vinamilk chưa có vị thế sẵn có. Theo dõi: đóng góp
doanh thu và biên lợi nhuận của mảng thịt khi được tách riêng.
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Thông tin trong báo cáo được tổng hợp từ các nguồn TCBS đánh giá là đáng tin cậy tại thời điểm phát hành, nhưng TCBS không bảo đảm tính chính xác
hoặc đầy đủ. Các nhận định phản ánh quan điểm của TCBS tại thời điểm phát hành và có thể thay đổi.

Báo cáo chỉ  nhằm mục đích tham khảo, không phải khuyến nghị đầu tư. Nhà đầu tư tự đánh giá và chịu trách nhiệm đối với quyết định của mình. Hiệu
quả trong quá khứ không bảo đảm kết quả trong tương lai; đầu tư luôn có rủi ro, kể cả mất vốn.

Trong phạm vi pháp luật cho phép, TCBS không chịu trách nhiệm đối với tổn thất phát sinh từ việc sử dụng báo cáo. Báo cáo thuộc sở hữu của TCBS;
mọi sao chép, trích dẫn hoặc phân phối lại phải được TCBS chấp thuận bằng văn bản.
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