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Dữ liệu quan trọng 

 

 

Giá hiện tại (19/02/2021, VND) 108,000 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 217,355 

Lợi nhuận sau thuế (21F, tỷ đồng) 11,762 SLCP đang lưu hành (triệu cp) 2,090 

Kỳ vọng thị trường (21F, tỷ đồng) N/a Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 35.2 

Tăng trưởng EPS (21F, %) 3.4 Tỷ lệ sở hữu của NĐTNN (%) 57.8 

P/E (TTM, x) 19.3 Beta (12M) 0.8 

P/E thị trường hiện tại (x) 16.0 Giá thấp nhất 52 tuần 69,750 

VN-Index 1,173.5 Giá cao nhất 52 tuần 117,200 

 

Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 

(%) 1 tháng 6 tháng 12 tháng 

Tuyệt đối -7.0 -3.1 14.7 

Tương đối -1.2 -18.6 -3.5 
 

Năm tài chính (31/12) 2018A 2019A 2020A 2021F 

Doanh thu thuần (tỷ đồng)  52,562   56,318   59,636   62,238  

EBIT (Tỷ đồng)  11,212   12,182   12,263   12,719  

Tăng trưởng EBIT -1.9% 8.7% 0.7% 3.7% 

LNST (Tỷ đồng)  10,206   10,554   11,236   11,613  

Tăng trưởng LNST -0.7% 3.4% 6.5% 3.4% 

EPS pha loãng (đồng) (*)  4,894   5,063   5,311   5,489  

Tăng trưởng EPS pha loãng -0.7% 3.5% 4.9% 3.4% 

ROE% 38.8% 35.5% 33.4% 32.0% 

ROA% 27.3% 23.6% 23.2% 21.9% 

Tỷ suất cổ tức (%) 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

Note: Profit after tax is the profit after subtracting non-controlling interests 

Data: Company data, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Định giá và khuyến nghị • Chúng tôi duy trì khuyến nghị Tăng Tỷ Trọng cùng giá mục tiêu 124.100 đồng cho cổ phiếu VNM. Chúng tôi giảm 

dự báo tăng trưởng doanh thu của VNM năm 2021 so với báo cáo được phát hành trong tháng 11/2020, tuy nhiên chúng 

tôi tin rằng VNM sẽ tăng trưởng mạnh hơn trong giai đoạn sau năm 2022. Giá mục tiêu được xác định bằng phương pháp 

FCFF trên cơ sở tin tưởng vào khả năng phát triển ổn định của doanh nghiệp trong dài hạn.  

Đánh giá KQKD 2020 • Doanh thu (DT) 2020 tăng nhờ M&A. DT hợp nhất 2020 của VNM tăng 5,9% so CK lên 59.636 tỷ đồng với DT từ 

GTNFoods (Công ty con hợp nhất từ cuối tháng 12/2019) đạt 2.823 tỷ đồng, chiếm 85.1% tổng tăng trưởng hợp nhất. DT 

của các sản phẩm thương hiệu Vinamilk năm 2020 chỉ tăng trưởng 0,8% so CK, đạt 56.813 tỷ đồng do tác động của đợt lũ 

lụt nghiêm trọng kéo dài tại Miền Trung trong quý 4 và đại dịch COVID-19. Đại dịch tác động tiêu cực đến cả thị trường 

nội địa và nước ngoài của VNM. 

• Lợi nhuận ròng tăng trưởng ở tốc độ trung bình nhờ đầu tư tài chính. EBIT 2020 của VNM giảm nhẹ 0,7% so CK trong 

năm 2020 xuống 12.263 tỷ đồng do biên LNG hợp nhất giảm 0,8 điểm phần trăm (đpt) và tỉ lệ chi phí bán hàng, QLDN so 

với doanh thu tăng 0,3 đpt. Biên LNG hợp nhất của VNM giảm nhẹ trong năm 2020 do biên LNG của GTN thấp hơn so với 

biên LNG trước hợp nhất của VNM (31,5% so với 47,1%). Mặt khác, lợi nhuận tài chính 2020 của VNM tăng 105% so CK 

lên 1.273 tỷ đồng nhờ trung bình số dư tiền gửi trong kỳ cao hơn và đánh giá lại khoản đầu tư dài hạn. Kết quả, lợi nhuận 

ròng hợp nhất của VNM năm 2020 tăng 6,5% so CK lên 11.236 tỷ đồng 

Dự phóng lợi nhuận 2021 • Đại dịch COVID-19 tái bùng phát tại Việt Nam từ cuối tháng 1/2021 với 721 trường hợp nhiễm bệnh chỉ trong 2 tuần lễ. 

Sự kiện này làm tăng khả năng chính phủ sẽ tái áp dụng các biện pháp cách ly xã hội trên diện rộng vì đại dịch có thể kéo 

dài hơn so với dự kiến. 

• Chúng tôi giảm dự phóng tốc độ tăng trưởng DT nội địa của VNM năm 2021 xuống 3,5% so CK từ mức 8,8% so CK trong 

dự báo trước đó. DT xuất khẩu trực tiếp năm 2020 của VNM được kỳ vọng sẽ tăng trưởng 15% so CK nhờ sự phát triển 

của thị trường Trung Đông và thị trường mới là Philippines. Chúng tôi cho rằng DT của các công ty con tại nước ngoài sẽ 

đi ngang trong năm 2021 do ảnh hưởng của đại dịch tại Mỹ các nơi khác trên thế giới. DT của GTN được kỳ vọng sẽ tăng 

11,6% so với cùng kỳ nhờ nâng cấp dây truyền sản xuất sữa hộp 180ml. Kết quả, DT hợp nhất 2021 của VNM được kỳ vọng 

tăng 4,4% so CK. 

• Biên LNG 2021 của VNM được dự báo giảm nhẹ 0,1 đpt xuống 46,3% do giá sữa bột nguyên liệu tăng cao. Biên LN ròng 

trong kỳ dự báo giảm 0,2 đpt dẫn đến LN ròng 2021 hợp nhất chỉ tăng 3,4% so CK, đạt 11.613 tỷ động (thấp hơn 5,9% 

so với dự báo trước). Chúng tôi kỳ vọng EPS pha loãng năm 2021 của VNM đạt 5.489 đồng. 
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Hình 1. So sánh kết quả kinh doanh 2020 và điều chỉnh dự báo 2021 

 Thực hiện quí 4 Thực hiện cả năm Dự báo 2020 Dự báo 2021 cũ 
Dự báo 2021  
điều chỉnh 

Đơn vị: Tỷ đồng 2020A 2019A Thay đổi 2020A 2019A Thay đổi 2020F 20A/20F 2021F 21F/20A 2021F 21F/20A 

Doanh thu thuần 14,425 14,239 1.31% 59,636 56,318 5.9% 60,486 -1.40% 64,860 8.76% 62,238 4.4% 

Lợi nhuận gộp 6,658 6,680 -0.33% 27,669 26,572 4.1% 28,083 -1.48% 30,165 9.02% 28,789 4.1% 

Biên LNG 46.2% 46.9% -0.8%p 46.4% 47.2% -0.8%p 46.4% 0.0%p 46.5% 0.1%p 46.3% -0.1%p 

Chi phí BH và QLDN  4,512   4,183  7.85% 15,406 14,390 7.06% 15,605 -1.28% 16,539 7.36% 16,070 4.31% 

% so với doanh thu 31.3% 29.4% 1.9%p 25.8% 25.6% 0.3%p 25.8% 0.0%p 25.5% -0.3%p 25.8% 0.0%p 

EBIT 2,147 2,497 -14.04% 12,263 12,182 0.66% 12,478 -1.72% 13,626 11.11% 12,719 3.72% 

Biên EBIT 14.9% 17.5% -2.7%p 20.6% 21.6% -1.1%p 20.6% -0.1%p 21.0% 0.4%p 20.4% -0.1%p 

LN tài chính và LN khác 525 152 245.52%  1,256  613 104.74% 1,085 15.72% 1,188 -5.38%  1,188  -5.38% 

% so với LN trước thuế (EBT) 19.7% 5.7% 13.9%p 9.3% 4.8% 4.5%p 8.0% 1.3%p 8.0% -1.3%p 8.5% -0.7%p 

EBT 2,672 2,649 0.85% 13,519 12,796 5.65% 13,563 -0.33% 14,814 9.58% 13,907 2.88% 

Biên EBT  18.5% 18.6% -0.1%p 22.7% 22.7% -0.1%p 22.4% 0.2%p 22.8% 0.2%p 22.3% -0.3%p 

Chi phí thuế TNDN 436 413 5.46%  2,283   2,241  1.85% 2,376 -3.92% 2,595 13.68%  2,295  0.52% 

Thuế suất TNDN 16.3% 15.6% 0.7%p 16.9% 17.5% -0.6%p 17.5% -0.6%p 17.5% 0.6%p 16.5% -0.4%p 

Lợi nhuận sau thuế 2,236 2,236 0.00% 11,236 10,554 6.46% 11,187 0.44% 12,219 8.75% 11,613 3.36% 

Biên LNST 15.5% 15.7% -0.2%p 18.8% 18.7% 0.1%p 18.5% 0.3%p 18.8% 0.0%p 18.7% -0.2%p 

             

LN ròng cho cổ đông thường 2,185 2,202 -0.74% 11,099 10,581 4.89% 11,163 -0.57% 12,193 9.86% 11,471 3.36% 

EPS pha loãng (VND)    5,311 5,063 4.89% 5,341 -0.57% 5,834 9.86% 5,489 3.36% 

Nguồn: VNM, Mirae Asset Vietnam Research 

Lưu ý:  %p = Điểm phần trăm 
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1. Xâm nhập thị trường Philippines và đồ uống không cồn trong nước 

Ngày 4/2/2021, VNM thông báo đã được Bộ KH&ĐT cấp giấy phép đầu tư ra nước ngoài để thành 

lập công ty liên doanh tại Philippines với quy mô vốn 6 triệu USD. VNM sẽ nắm giữ 50% vốn của 

liên doanh. Liên doanh được thành lập với chức năng nhập khẩu và phân phối các sản phẩm sữa 

của VNM tại thị trường Philippines. Năm 2021, chúng tôi kỳ vọng thị trường mới này sẽ giúp doanh 

thu xuất khẩu trực tiếp của VNM tăng thêm 0,5% so với cùng kỳ. 

Ngày 5/2/2021, VNM tiếp tục công bố việc thành lập liên doanh với Kido Group, tập đoàn sản xuất 

thực phảm đóng gói hàng đầu Việt Nam để sản xuất và phân phối kem cùng đồ uống không cồn 

dưới thương hiệu VIBEV. Tổng giá trị đầu tư giai đoạn 1 của VNM vào liên doanh là 400 tỷ đồng 

(17,4 triệu USD) với VNM nắm 51% quyền sở hữu. Thông tin từ VNM cho biết một danh mục sản 

phẩm đa dạng sẽ được tung ra chính thức từ tháng 4/2021. Tập đoàn Kido là nhà sản xuất kem và 

dầu ăn lớn nhất Việt Nam. Theo số liệu của Eurmonitor, KIDO hiện nắm 41% thị phần kem trong 

nước. KIDO và VNM đạt được thỏa thuận liên doanh từ tháng 6/2020 và dự kiến doanh thu của 

VIBEV đạt 2000 tỷ đồng (86,6 triệu USD) trong năm hoạt động đầu tiên. 

Lưu ý rằng VNM đã và đang sản xuất nước giải khát và các sản phẩm đồ uống không cồn khác như 

nước ép trái cây, nước dừa, nước cam dưới thương hiệu Vinamilk. Chúng tôi tin rằng VNM sẽ chuyển 

toàn bộ mảng kinh doanh này qua VIBEV. Chúng tôi kỳ vọng VIBEV sẽ bổ sung 300-400 tỷ đồng 

vào doanh thu hợp nhất của VNM trong năm 2021. 

2. Giá sữa bột nguyên kem tăng do áp lực của giá dầu ăn và đồng đô la yếu 

Giá sữa bột nguyên kem thế giới đạt 3,615 USD/tấn vào 16/2/2021. Theo số liệu của Global Dairy 

Trade, mức giá này cáo hơn 21,9% so với cùng kỳ năm 2020. Chúng tôi tin rằng nguyên nhân làm 

cho giá sữa bột nguyên kem tăng cao là 1) giá dầu ăn thế giới tăng nóng do hiện tượng La Nina 

gây bão lụt tại Malaysia, nước sản xuất dầu cọ lớn thứ 2 thế giới và 2) giá Đô la Mỹ giảm sâu do các 

chương trình nới lỏng định lượng không giới hạn của FED. Giá nguyên liệu sữa tăng cao dự kiến sẽ 

tạo ra áp lực lên lợi nhuận của VNM trong năm 2021 do công ty phải nhập khẩu khoảng 60% 

nguyên liệu từ thị trường thế giới. 

Theo các thông báo của VNM, công ty đã chốt giá nguyên liệu nhập khẩu trước 6 tháng. Do đó, giá 

nguyên liệu tăng cao trong quý 4/2020 dự kiến sẽ ảnh hưởng lên biên lợi nhuận gộp của VNM 

trong quý 2/2021. VNM có thể lựa chọn tăng giá bán các sản phẩm để bảo vệ biên lợi nhuận gộp. 

Tuy nhiên theo chia sẻ của đại diện công ty, VNM chưa có kế hoạch tăng giá bán sản phẩm của 

mình trong nửa đầu năm 2021. Chúng tôi dự phóng biên lợi nhuận gộp của mảng kinh doanh nọi 

địa của VNM năm 2021 sẽ giảm 0,5 điểm phần trăm so với thực hiện năm 2020, xuống 46,6%.  

Hình 2. Diễn biến giá sữa bột nguyên liệu và sức mu

a của đồng USD 
 
Hình 3. Hiện tượng La Nina dẫn tới giá các loại dầu 

ăn tăng cao 

   

Nguồn: Global Dairy Trade, Yahoo Finance  Nguồn: The World Bank 
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3. COVID-19 tái bùng phát tại Việt Nam 

Làn sóng Covid-19 thứ 3 bùng phát tại Việt Nam từ 28/1/2021 dẫn tới 719 trường hợp nhiễm bệnh 

sau 2 tuần. Để kiểm soát dịch bệnh, 16 tỉnh/thành phố tại Việt Nam (bao gồm Hà Nội và Thành phố 

Hồ Chí Minh) đã đóng cửa trường học (toàn bộ các cấp học) từ 16/2/2021 sau khi ngừng các hoạt 

động kinh doanh nhà hàng, quán bar, karaoke từ 1/2/2021. Tại Hà Nội, các quán cà phê, cửa hàng 

ăn đường phố và các loại hình kinh doanh vỉa hè đều phải chuyển đổi qua hình thức trực tuyến. 

Năm 2020, doanh thu nội địa của VNM (không bao gồm doanh thu GTN) chỉ tăng trưởng 1,0% so 

với CK do tác động của COVID-19. Năm 2021 chúng tôi tin rằng đại dịch sẽ vẫn tạo ra khó khăn 

cho VNM, nhưng sẽ kém nghiêm trọng hơn. Do đó, chúng tôi dự báo tăng trưởng doanh thu 2021 

của thương hiệu Vinamilk trong thị trường nội địa sẽ đạt mức 3.0% so CK, cao hơn so với mức 1,0% 

so CK của năm 2020. 

Hình 4. Tổng doanh thu nội địa 2021 của VNM được dự báo tăng 3,5% so với cùng kỳ  

 2020A 2019A FY20A/19A 2021F FY21F/20A 

Doanh thu hợp nhất 59,636 56,318 5.9% 62,238 4.4% 

Nộ địa 50,841 47,555 6.9% 52,609 3.5% 

Thương hiệu Vinamilk 48,018 47,555 1.0% 49,459 3.0% 

Thương hiệu Mộc Châu 2,823 N/a N/a 3,150 11.6% 

Xuất khẩu trực tiếp 5,561 5,175 7.5% 6,395 15.0% 

Chi nhánh nước ngoài 3,234 3,588 -9.9% 3,234 0.0% 

      

Lợi nhuận gộp hợp nhất 27,669 26,572 4.13% 28,789 4.05% 

Nộ địa 23,499 22,434 4.75% 24,112 2.61% 

Thương hiệu Vinamilk 22,611 22,434 0.79% 23,042 1.91% 

Thương hiệu Mộc Châu 888 N/a N/a 1,070 20.47% 

Xuất khẩu trực tiếp 3,386 3,198 5.88% 3,894 15.00% 

Chi nhánh nước ngoài 783 940 -16.70% 783 0.00% 

      

Biên lợi nhuận gộp hợp nhất 46.4% 47.2% -0.8%p 46.3% -0.1%p 

Nộ địa 46.2% 47.2% -1.0%p 45.8% -0.4%p 

Thương hiệu Vinamilk 47.1% 47.2% -0.1%p 46.6% -0.5%p 

Thương hiệu Mộc Châu 31.5% 18.9%(*) 12.6%p(*) 34.0% +2.5%p 

Xuất khẩu trực tiếp 60.9% 61.8% -0.9%p 60.9% 0.0%p 

Chi nhánh nước ngoài 24.2% 26.2% -2.0%p 24.2% 0.0%p 

Nguồn: VNM, Mirae Asset Research  

Lưu ý: (*) Doanh thu từ GTN (Thương hiệu Mộc Châu) được hợp nhất vào VNM từ cuối tháng 12 năm 2019 

 

4. Tình hình tài chính khỏe mạnh 

VNM duy trì vị trí dẫn đầu trong top những doanh nghiệp có sức khỏe tài chính tốt nhất Việt Nam 

trong năm 2020 với biên lợi nhuận ròng cao (18,8%), lượng tiền mặt lớn (gần 19.500 tỷ đồng tiền 

mặt và tiền gửi ngắn hạn), tỉ lệ nợ thấp và hệ số dòng tiền từ  hoạt động kinh doanh so với lợi 

nhuận ròng rất cao (0,91). Mặc dù vậy, hệ số thu nhập so với vốn chủ sở hữu của VNM có xu hướng 

giảm trong giai đoạn 2018-20 (từ 38,8% xuống 33,4%) cho thấy công ty đang gặp khó khăn trong 

việc cải thiện tốc độ tăng trưởng lợi nhuận vì công ty đang dần bước vào giai đoạn bão hòa của 

chu kỳ kinh doanh. Mặt khác, hệ số vòng quay tiền mặt của VNM tăng nhẹ trong năm 2020 so với 

năm trước do tác động của đại dịch COVID-19. Chúng tôi tin rằng hệ số này sẽ tiếp tục tăng nhẹ 

trong năm 2021. 
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Hình 5. Hệ số vòng quay tiền mặt tăng nhẹ năm 2020 do tác động của đại dịch COVID-19 

 2018 2019 2020 2021F 

DuPont analysis     

Tax burden (x)   0.85   0.82   0.83   0.84  

Interest burden (x)    1.07   1.05   1.10   1.09  

EBIT margin (%)   0.21   0.22   0.21   0.20  

Total asset turnover (x)   1.41   1.26   1.23   1.18  

Leverage (x)   1.42   1.50   1.44   1.46  

Return on equity (ROE) 38.8% 35.5% 33.4% 32.0% 

     

Working capital ratios     

Current ratio(x)  1.94   1.71   2.08   2.19  

Quick ratio (x)  1.42   1.36   1.74   1.86  

Cash ratio (x)  0.96   1.05   1.37   1.49  

Cash conversion cycle (days)  34.7   39.8   40.8   44.0  

Days sales outstanding (days)  24.3   22.2   23.4   25.0  

Days on hand of inventory (days)  62.3   64.5   56.5   54.7  

Number of days payables (days)  52.0   46.9   39.1   35.7  

     

Cashflow ratios     

CFO-to-income (%)  0.80   1.08   0.91   1.26  

CFO-to-revenue (%)  0.15   0.20   0.17   0.24  

CFO return-on-assets (%)  0.23   0.28   0.22   0.29  

CFO return-on-equity (%)  0.33   0.41   0.32   0.42  

Debt coverage (x)  8.79   2.23   1.64   1.63  

Interest coverage (x)  218.3   111.9   85.3   84.8  

Nguồn: VNM, Mirae Asset Research  

5. Rủi ro đầu tư 

Đại dịch COVID-19: Chúng tôi tin rằng đây là rủi ro lớn nhất cho hoạt động kinh doanh của VNM 

trong năm 2021. Diễn biến của làn sóng lây nhiễm thứ 3 nhanh và phức tạp hơn rất nhiều so với 

các đợt lây nhiễm trước đó. Nếu chính phủ Việt Nam không thể kiểm soát dịch bệnh, sự lây lan của 

Virus Corona có thể làm giảm tốc độ tăng trưởng kinh tế của Việt Nam trong năm 2021. Theo đó, 

sức mua suy giảm sẽ dẫn tới tốc độ tăng trưởng thấp hơn kỳ vọng của VNM. 

Giá của dầu ăn: Hiện tượng La Nina đã gây ra mưa lớn và lũ lụt nghiêm trọng tại Malaysia, dẫn tới 

sản lượng dầu cọ toàn cầu giảm kể từ cuối năm 2020. Giá các sản phẩm dầu ăn tăng đẩy giá bơ và 

sữa nguyên kem lên cao. Nếu giá sữa nguyên kem tăng cao, lợi nhuận ròng của VNM trong năm 

2021 có thể sẽ thấp hơn so với dự phóng của chúng tôi do biên lợi nhuận ròng giảm. 
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Công ty Cổ phần Sữa Việt Nam (HOSE: VNM) 

Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh hợp nhất (Tóm tắt)  Bảng cân đối kế toán hợp nhất (Tóm tắt) 

Tỷ đồng 2018 2019 2020 2021F  Tỷ đồng 2018 2019 2020 2021F 

Doanh thu thuần  52,562   56,318   59,636   62,238   Tài sản ngắn hạn 20,648 24,660 29,613 33,412 

Giá vốn hàng bán  (27,951)  (29,746)  (31,968)  (33,449)  Tiền và tương đương tiền 1,523 2,665 2,111 2,869 

Lợi nhuận gộp  24,611   26,572   27,669   28,789   Đầu tư ngắn hạn 8,674 12,436 17,314 19,911 

Chi phí bán hàng và QLDN  (13,399)  (14,390)  (15,406)  (16,070)  Phải thu ngắn hạn 3,380 3,474 4,174 4,356 

EBIT  11,212   12,182   12,263   12,719   Tồn kho 5,526 4,983 4,905 5,119 

Lợi nhuận ngoài HĐKD chính  840   613   1,256   1,188   Khác 1,546 1,102 1,109 1,158 

Lợi nhuận trước thuế  12,052   12,796   13,519   13,907   Tài sản dài hạn 16,718 20,071 18,866 19,502 

Thuế TNDN  (1,846)  (2,241)  (2,283)  (2,295)  Đầu tư liên kết liên doanh  1,069   1,100   1,092   1,092  

Lợi nhuận sau thuế  10,206   10,554   11,236   11,613   Tài sản cố định hữu hình 13,048 13,744 12,717 13,779 

LN ròng cho cổ đông thường  10,227   10,581   11,099   11,471   Tài sản dài hạn khác 2,601 5,227 5,056 4,630 

LN ròng cho cổ đông thiểu số  (22)  (27)  137   (141)  Tổng tài sản 37,366 44,731 48,479 52,914 

      Nợ ngắn hạn 10,640 14,443 14,213 15,243 

      Phải trả ngắn hạn 3,991 3,648 3,199 3,339 

      Vay nợ ngắn hạn 1,060 5,351 7,316 7,636 

      Nợ ngắn hạn khác 5,588 5,443 3,697 4,269 

      Nợ dài hạn 455 557 619 1,373 

      Nợ vay dài hạn 216 123 167 145 

      Nợ dài hạn khác 239 434 451 1,228 

      Tổng nợ 11,095 15,000 14,831 16,616 

      Vốn chủ sở hữu 26,271 29,731 33,647 36,298 

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (Tóm tắt)  Vốn cổ phần 17,417 17,417 20,900 20,900 

Tỷ đồng 2018 2019 2020 2021F  Thặng dư cổ phần 7,155 7,875 6,910 7,829 

Lợi nhuận trước thuế 12,052 12,796 13,519 13,907  Lợi nhuận giữ lại 1,699 4,439 5,838 7,569 

Khấu hao và phân bổ 1,684 2,016 2,817 3,362  Lợi ích cổ đông thiểu số 1,102 1,042 1,130 1,130 

Lợi nhuận không bằng tiền  (93)  14   50   32   Tổng nguồn vốn 37,366 44,731 48,479 52,914 

Lợi nhuận khác  (570)  (1,295)  (649)  -          

Thuế đã nộp  (1,880)  (2,034)  (2,286)  (2,295)  Các chỉ số chính 

LC tiền từ HĐKD trước thay 

đổi vốn lưu động 

 11,180   12,222   12,800   14,357   
 

2018 2019 2020 2021F 

Thay đổi khoản phải thu  (109)  374   (715)  (182)  EPS pha loãng (VND) 4,894 5,063 5,311 5,489 

Thay đổi hàng tồn kho  (1,685)  402   (270)  (214)  Giá trị sổ sách/CP (VND) 15,084 17,070 16,099 17,368 

Thay đổi TS ngắn hạn khác  68   8   22   (30)  Nợ ròng/CP (VND) 610 2,619 3,581 3,723 

Thay đổi khoản phải trả  (15)  (400)  (213)  140   Tỉ lệ lợi nhuận trả cổ tức  70.9% 74.1% 71.4% 82.0% 

Thay đổi khoản trả trước  -     -     0   96   Tăng trưởng doanh thu 3.0% 7.1% 5.9% 4.4% 

Thay đổi nợ ngắn hạn khác  (1,300)  (1,200)  (1,450)  471   Tăng trưởng EBITDA 1.1% 10.1% 6.2% 6.6% 

LC tiền thuần từ HĐKD  8,140   11,406   10,175   14,637   Tăng trưởng LN hoạt động -1.9% 8.7% 0.7% 3.7% 

CAPEX  (3,186)  (2,158)  (1,265)  (2,300)  Tăng trưởng EPS pha loãng -0.7% 3.5% 4.9% 3.4% 

Tăng giảm đầu tư dài hạn  1,493   (5,255)  (4,678)  (2,595)  Vòng quay phải thu (x) 16 16 14 14 

Tăng giảm TS dài hạn khác  648   666   1,141   124   Vòng quay hàng tồn kho (x) 5 6 7 7 

LC tiền từ HĐ đầu tư  (1,045)  (6,748)  (4,802)  (4,772)  Vòng quay phải trả (x) 13 15 19 19 

Phát hành cổ phiếu  -     128   -     -     ROA 27.3% 23.6% 23.2% 21.9% 

Mua lại cổ phiếu  (3)     ROE 38.8% 35.5% 33.4% 32.0% 

Thay đổi dư nợ  724   4,194   2,016   297   ROIC 36.1% 33.8% 30.3% 35.0% 

Cổ tức đã trả  (7,256)  (7,836)  (7,928)  (9,405)       

LC tiền từ HĐ tài chính  (6,535)  (3,516)  (5,927)  (9,108)       

LC tiền thuần trong kỳ  559   1,143   (554)  758        

Tiền mặt đầu kỳ  963   1,523   2,665   2,111        

Dư tiền mặt cuối kỳ  1,523   2,665   2,111   2,869        

           

           

           

           

           

Nguồn: dữ liệu doanh nghiệp, Mirae Asset VN Research 
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Appendix 1 

Important disclosures and disclaimers 

Two-year rating and TP history 
 

Company Date Rating TP (VND) 

 

 

Vietnam Dairy Products JSC 12/11/2020 Trading buy 124,100 

Vietnam Dairy Products JSC 19/02/2021 Trading buy 124,100 
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