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Báo cáo tài chính 2019

Doanh thu có mức tăng trưởng khá hơn 2018
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Vinamilk vừa công bố BCTC hợp nhất năm 2019 với doanh thu 56.3 ngàn tỷ tăng trưởng 7.1%

so với cùng kỳ. Sau một năm 2018 doanh thu có phần chững lại thì năm 2019 doanh thu

Vinamilk đạt mức tăng trưởng tốt hơn hẳn nhờ các dòng sản phẩm chủ lực và các dòng sản

phẩm cao cấp. Biên lợi nhuận gộp đạt 47.2% tăng hơn 0.4% so với 2018. Chi phí giá vốn hàng

bán khoảng 52.8% - tỷ lệ này duy trì ở mức cố định trong 4 năm liên tiếp. Riêng chi phí lãi vay

trong năm gia tăng lên 108.8 tỷ do khoản vay ngắn hạn hơn 5,300 tỷ trong năm. Cả năm,

Vinamilk đạt 10,581 tỷ đồng lợi nhuận, tăng 3,5% so với 2018 và hoàn thành kế hoạch doanh

thu, lợi nhuận năm đề ra là 56,300 và 10,480 tỷ đồng.

Cơ cấu tài chính của VNM vẫn lành mạnh với khoản tiền gởi hơn 12,435 tỷ đồng và tiền mặt hơn

2,600 tỷ. Nhờ vậy mà doanh thu tài chính của VNM tăng thêm gần 50 tỷ đồng lên 807 tỷ đồng

trong khi chi phí tài chính chỉ khoảng 187 tỷ đồng. EPS cả năm của VNM đạt 6,080. ROE đạt

35.6% do vốn chủ sở hữu tăng 13.3% từ lợi nhuận chưa phân phối.



Báo cáo tài chính 2019

Doanh thu nội địa vẫn chiếm tỷ trọng lớn

EPS tăng lên 6,075 – ROE trên 35% Lợi nhuận biên

Trong năm 2019, VNM đã tăng cường nhiều biện pháp để đạt hiệu quả nguồn thu cao hơn. Ở thị trường trong nước VNM đã trúng thầu chương trình sữa học đường

quốc gia với việc cung cấp sữa cho 20 tỉnh thành cả nước. Đây là một chiến lược quan trọng mang lại rất nhiều lợi ích cho VNM đó là thông qua chương trình VNM có

thể gia tăng doanh số ổn định dài hạn. Trẻ em sử dụng sữa cũng là một hình thức quảng cáo sâu rộng và giúp cha mẹ nâng cao ý thức dinh dưỡng, bổ sung thêm sữa

hàng ngày cho con từ đó nâng cao dần tỷ lệ tiêu thụ sữa bình quân người Việt Nam tăng lên. Nhờ có thêm nguồn thu sữa học đường và các dòng sản phẩm mới giúp

VNM tăng trưởng doanh thu nội địa đạt 47,555 tỷ đồng, tăng 6.3% so với cùng kỳ.

Nguồn thu từ xuất khẩu đóng góp vào tổng nguồn thu khoảng 9.2% với doanh số trong năm đạt 5,175 tỷ đồng – tăng 14.8% so với cùng kỳ. Doanh thu mảng xuất khẩu

đặc biệt gia tăng mạnh vào cuối năm đến 27%. Hiện tại VNM vẫn chờ cấp mã sản phẩm và xây dựng hệ thống phân phối tại thị trường TQ. Các sản phẩm đầu tiên

cung cấp sẽ là sữa chua và sữa đặc sau đó mới đến các dòng sản phẩm sữa tươi và sữa bột.

Ở mảng chi nhánh nước ngoài đóng góp chính cho VNM từ nhà máy Angkor Milk tại Campodia. Đây là nhà máy sữa duy nhất tại Campuchia tạo lợi thế cho VNM đa

dạng nguồn cung sản phẩm và thuận lợi thâm nhập sâu hơn thị trường tại đây. Dù có nhiều bước đi mở rộng ra bên ngoài nhưng doanh thu chủ lực và quan trọng nhất

của VNM vẫn là thị trường trong nước với doanh thu chiếm trên 82%.
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Thị phần VNM đã tới mức bão hòa

Doanh số kỳ vọng tăng thêm ở những dòng sản phẩm cao cấp mới

Sữa Nước Sữa Công Thức Sữa Đặc Sữa Chua

Thị phần của VNM là con số đáng mơ ước của các nhãn sữa trên thị

trường. Theo công bố, VNM chiếm khoảng 58% tổng thị trường sữa

VN và hướng đến con số 60% vào năm 2021.

Vinamilk hiện có 13 nhà máy, trong đó có hai nhà máy sữa bột và sữa

nước tại Bình Dương với hệ thống thiết bị khép kín và tự động hóa

toàn bộ. Nhà máy sữa bột mỗi năm cho ra đời 54,000 tấn sữa bột còn

nhà máy sữa (Mega factory) đã hoàn thành giai đoạn 2, nâng công

suất nâng lên 800 triệu lít sữa/năm. VNM gần như chiếm ưu thế tuyệt

đối ở thị phần sữa đặc và sữa chua với trên 80%. Nhưng một trong

những thành công lớn nhất của VNM là giành thị phần sữa bột.

Sữa bột là thị trường cạnh tranh gay gắt nhất với hàng chục hãng sữa

tham gia và đều là tên tuổi lớn của thế giới. Tâm lý tiêu dùng của các

bà mẹ cũng ưu tiên chọn sữa ngoại nhập từ Mỹ, Châu Âu, Nhật với

tiêu chí chất lượng và không quan tâm giá cả. Để giành lấy thị phần,

VNM đã thay đổi rất đáng kể so với 5 - 7 năm về trước khi ra mắt

nhiều dòng sữa mới tiêu chuẩn Châu Âu Organic cho trẻ em. Chất

lượng sản phẩm sữa bột VNM cũng khác rất nhiều so với trước đây

với hương vị thơm ngon và dễ uống với trẻ em. Thị phần từ đó cải

thiện dần nhờ các thương hiệu Optimum (tại các thành phố) và Grow

Plus. Tuy nhiên VNM cần mở rộng khuyến mãi bán hàng trên các kênh

TMĐT bên cạnh các kênh bán lẻ truyền thống vì xu hướng tiêu dùng

hàng sữa công thức đang có sự dịch chuyển đáng kể từ các điểm bán

lẻ sang online.

Thị phần sữa Vinamilk trên từng phân khúc so sánh giữa 2015 và 2019



Vài nét về các sản phẩm mới của VNM

Các sản phẩm tập trung vào phân khúc cao cấp, chất lượng cao

Các dòng sản phẩm mới của Vinamilk

Vinamilk đang sở hữu 12 trang trại trải dài khắp cả nước và 1 trang trại tại Lào với tổng đàn bò

khoảng 30,000 con. Nhờ mối hợp tác với nông dân chăn nuôi bò sữa tại các địa phương đã

giúp Vinamilk nâng tổng số đàn bò lên 130,000 con. Về nguồn nguyên liệu bò sữa từ Lào dự

kiến giai đoạn 1 của dự án đang được phát triển trên 4,500 ha (1,000 ha sắp được cấp thêm),

trong đó có 4,000 bò organic và 4,000 bò HF. Vinamilk cho rằng vùng nguyên liệu này có thể

phát triển lên đến hơn 100.000 con. Việc chủ động được nguồn nguyên liệu là lợi thế lớn của

Vinamilk so với các doanh nghiệp khác.

Vinamilk có danh mục hơn 200 sản phẩm và hàng năm liên tục ra mắt các sản phẩm mới nhờ

sự hợp tác với các công ty hàng đầu về công nghệ sinh học để nghiên cứu và phát triển sản

phẩm. Để cạnh tranh trong xu hướng tiêu dùng hướng đến dòng sản phẩm sạch cao cấp,

Vinamilk đã phát triển các sản phẩm mới Organic ở nhiều phân khúc sữa tươi và và sữa bột

và đạt nhiều thành công lớn. Vinamilk vẫn duy trì phát triển nhiều dòng sản phẩm mới để thu

hút thị phần cạnh tranh dĩ nhiên việc này cũng đi đôi với việc tốn chi phí quảng cáo nhiều hơn.

Ngoài ra ở một số dòng sản phẩm chủ lực, Vinamilk cần nâng cao chất lượng sản phẩm cả về

chất lượng lẫn hình thức để tạo thế cạnh tranh rõ rệt hơn với các sản phẩm cùng phân khúc.

Hiện tại Việt Nam vẫn nằm trong những quốc gia tiêu thụ sữa thấp chỉ 26 lit/người/năm so với

Thái Lan 35 lít/người/năm, Singapore 45 lít/người/năm và châu Âu từ 80 – 100 lít/người/năm.

Về dài hạn Vinamilk vẫn có lợi thế lớn so với phần còn lại với doanh thu có thể duy trì tăng

trưởng 5% - 7% mỗi năm nhờ việc tiêu dùng sữa nội địa tiếp tục gia tăng.
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Thị trường sữa trị giá 5 tỷ USD của VN

Tốc độ tăng trưởng doanh thu ngành lên 10%/năm

▪ Trong thống kê mới mất, năm 2019 tổng doanh thu toàn ngành sữa đạt 121,000 tỉ đồng (khoảng

5.1 tỷ USD). Việt Nam vươn lên đứng thứ 6 châu Á về sản lượng sữa và đứng thứ 4 về năng

suất đàn bò sữa. Tốc độ doanh thu của thị trường sữa 5 tỷ USD đang gia tăng dần mỗi năm từ

3% năm 2016 lên 11% năm 2019.

▪ Sản lượng sữa tươi từ đàn bò trên sản xuất được gần 1 triệu tấn/năm, đáp ứng 39 – 40% nhu

cầu sữa của người Việt Nam. Các công ty nội địa như Vinamilk, TH true milk, Nuti food liên tục

mở rộng đàn bò sữa và tăng cường hợp tác đưa các nhãn sữa nước ngoài tham gia vào thị

trường.

▪ Sữa tươi truyền thống đang bị đe dọa khi ở một số quốc gia đang có xu hướng thay thế bằng

sữa thực vật. Tại Mỹ tiêu thụ sữa tươi bình quân đầu người chỉ còn 66 lit/năm – giảm gần 50%

so với năm 1975. Việc các công ty hàng đầu của Mỹ như Dean Foods và Borden nộp đơn phá

sản là những tín hiệu cảnh báo xu hướng thị trường bán lẻ đang có sự chuyển dịch với sự tham

gia trực tiếp từ các nhà bán lẻ và xu hướng tiêu dùng sản phẩm cũng thay đổi.

▪ Ngay tại Việt Nam sự ưa thích dòng sữa hạnh nhân và sữa đậu nành đang gia tăng hơn 20%

trong 2 năm gần đây. Tuy nhiên với thị trường Việt Nam, khi nhu cầu dinh dưỡng vẫn rất cao thì

sữa tươi vẫn là lựa chọn ưu tiên của nhiều gia đình.

▪ Chúng tôi cho rằng Việt Nam vẫn là một trong những thị trường hấp dẫn nhất về dài hạn với nhu

cầu sử dụng sữa ngày càng gia tăng nhờ tăng trưởng thu nhập và cả tăng trưởng về dân số.

Nhiều chương trình hợp tác giữa các hãng sữa và các trường học ngay từ cấp mầm non cũng

đang tạo thói quen sử dụng sữa hàng ngày cho trẻ em.
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Thị trường sữa trị giá 5 tỷ USD của VN

Cạnh tranh gay gắt ở tất cả các phân khúc

• Ở phân khúc sữa nước trị giá gần 54 ngàn tỷ năm 2019, ngoài Vinamilk, Cô Gái Hà Lan, TH còn

có thêm nhiều gương mặt mới tham gia thông qua liên kết nhập hàng từ nước ngoài như Lif,

Promess, Anchor … Trước đây mức độ cạnh tranh ở phân khúc này không bằng sữa bột khi chỉ

có vài tên tuổi lớn tham gia. Tuy nhiên hiện nay đã xuất hiện nhiều nhãn hàng mới có giá hấp dẫn

hơn lại mang mác ngoại thu hút sự quan tâm tiêu dùng. Sau khi thâu tóm Mộc Châu, thị phần sữa

nước của Vinamilk có thể tăng lên từ 55% lên trên 60%.

• Phân khúc sữa bột sự cạnh tranh còn khốc liệt hơn với nhiều hãng sữa nổi tiếng nước ngoài và

rất nhiều hãng sữa quốc tế đến rồi ra đi trong nhiều năm qua. Xu hướng khuyến khích nuôi con

bằng sữa mẹ cũng làm giảm lượng tiêu thu ở phân khúc này dẫn đến sự cạnh tranh gay gắt hơn

với nhiều hình thức khuyến mãi, tặng quà, giảm giá của các hãng sữa lớn như Abbott, Nestle.

• Trước đây từ 5 năm về trước sữa bột Vinamilk dành cho phân khúc bình dân nhưng hiện tại xu

hướng này đã thay đổi với việc tung ra những dòng sản phẩm mới cạnh tranh ngang ngửa sữa

ngoại và chất lượng tương đương nhưng khá cạnh tranh về giá thường rẻ hơn từ 10% - 15%.

Với thị phần hiện tại khoảng 40% - đây là bước tiến dài của VNM khi 10 năm trước 85% thị phần

sữa bột nằm trong tay nước ngoài.

• Một xu hướng hiện nay là người tiêu dùng chuyển sang mua sắm trên kênh TMĐT do giá rẻ hơn

và nhận được quà khuyến mãi dễ dàng so với kênh mua tại các cửa hàng truyền thống. Ngoài

nhãn hàng sữa tươi thì nhãn hàng sữa bột Vinamilk có vẻ chưa đánh mạnh vào quảng cáo giành

chỗ trên các trang điện tử như Lazada, Kidsplaza, concung … Khi gõ tìm kiếm “sữa bột” thì các

trang điện tử hầu như hiển thị các dòng sữa ngoại nhập.

Cơ cấu thị trường sữa nước

Quảng cáo trên 1 trang điện tử

Sữa tiệt 
trùng, 84%

Sữa thanh 
trùng, 4%

Sữa thực 
vật, 12%

54,000

tỷ



Giá nguyên liệu tăng có thể ảnh hưởng biên lợi nhuận

Định giá đang hấp dẫn trở lại  Mục tiêu: 130

▪ Việt Nam nhập lượng lớn nguyên liệu từ New Zealand nhưng sản lượng sữa từ thị trường này

đang bị thiếu hụt do thời tiết. Diễn biến này khiến giá sữa bột nguyên chất tăng gần 10% kể từ

tháng 7.2019. Các hợp đồng mua kỳ hạn từ tháng 12.2019 đến tháng 4.2020 đều đang dao

động quanh mức 3.250 USD/tấn, tăng khoảng 20% so với đầu năm 2019. Đây là một thách

thức với các công ty sản xuất sữa như Vinamilk có thể bị ảnh hưởng biên lợi nhuận gộp.

▪ Vinamilk có thể gia tăng chiến lược quảng cáo để đi vào các kênh bán hàng mới. Các điểm

bán lẻ của doanh nghiệp cũng cần đổi mới để thu hút và cạnh tranh hơn. Kênh xuất khẩu của

VNM dự báo tăng cường với mục tiêu đạt 25% tổng doanh thu, tuy nhiên để đạt được mục

tiêu này VNM cũng sẽ tốn nhiều chi phí ban đầu để thâm nhập thị trường.

▪ Doanh thu của VNM có thể tiếp tục duy trì từ 8% - 10% trong năm 2020 – đặc biệt thời điểm

dịch cúm Corona đang lan rộng sẽ kích thích người dân gia tăng tiêu dùng các sản phẩm bồi

dưỡng sức khỏe. Lợi nhuận có thể tăng từ 3% - 5% trên 11 ngàn tỷ năm 2020.

▪ Là một công ty đầu ngành, PE VNM luôn dao động từ 17 – 23. Với mức PE hiện tại quanh 18

và giá cổ phiếu 109 được xem là khá hấp dẫn. VNM vẫn là cổ phiếu được nắm giữ nhiều nhất

bởi khối ngoại dù sự ưa thích có suy giảm do mức độ bão hòa về thị phần. Chúng tôi vẫn

đánh giá khả quan VNM với mục tiêu 130 tương ứng mức tăng trưởng về giá trên 20% cho

năm tài chính 2020.
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