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CTCP SỮA VI ỆT NAM (HOSE: VNM) 
Thực ph ẩ m và đ ồ uống  

  

VNM Q4/2025: Doanh thu lập đỉnh mới, tăng trưởng lợi nhuận 

phục hồi sau tái cấu trúc phân phối  

Doanh thu thu ầ n Q4/2025 vư ợt mốc 17,000 t ỷ đồng, xác l ậ p m ức cao m ới; doanh thu 

c ả  năm tăng nh ẹ  do ả nh hưởng tái c ấ u trúc phân ph ối 

Doanh thu thuần Q4/2025 của VNM đạt 17,034 tỷ đồng, tăng 10.1% svck và 0.5% sv quý 

trước, đồng thời là quý đầu tiên doanh nghiệp ghi nhận doanh thu vượt mốc 17,000 tỷ 

đồng. Do ảnh hưởng từ quá trình tái cấu trúc toàn diện hệ thống phân phối trong 

Q1/2025, kết quả kinh doanh trong nước giai đoạn đầu năm chịu tác động tiêu cực. 

Doanh thu thuần cả năm 2025 đạt 63,646 tỷ đồng, tăng nhẹ 3.0% svck.  

Kinh doanh trong nư ớc ph ục h ồi trong Q4/2025, ti ếp t ục m ở rộng danh m ục s ả n ph ẩ m 

mới 

Doanh thu thuần trong nước Q4/2025 đạt 13,846 tỷ đồng, tăng 7.8% svck và 2.6% sv quý 

trước. Lũy kế cả năm, doanh thu thuần trong nước đạt 50,964 tỷ đồng, gần như đi ngang 

svck (+0.3%).  

VNM tiếp tục đẩy mạnh hoạt động R&D; trong năm 2025, doanh nghiệp ra mắt và tái 

tung khoảng 100 sản phẩm, tập trung vào các phân khúc có giá trị gia tăng cao, như 

sữa dinh dưỡng (đạm A2) và các dòng sữa nước với hương vị mới. Bên cạnh đó, theo 

chia sẻ từ V NM, sau quá trình tái định vị, các dòng sản phẩm truyền thống như sữa nước, 

sữa chua uống đã phục hồi và ghi nhận tăng trưởng tích cực, trong khi sữa hạt, sữa bột 

và dòng sản phẩm GreenFarm tiếp tục ghi nhận mức tăng trưởng nổi bật.  

Kinh doanh nư ớc ngoài duy trì đà tăng trư ởng quý th ứ 10 liên ti ếp, ti ếp t ục đóng vai 

trò đ ộng l ực chính  

Doanh thu thuần nước ngoài Q4/2025 đạt 3,188 tỷ đồng, tăng 21.0% svck nhưng giảm 

7.8% sv quý trước. Lũy kế cả năm, doanh thu thuần nước ngoài đạt 12,682 tỷ đồng, tăng 

15.5% svck.  

Dù giảm mạnh sv quý trước,  mảng xuất khẩu  đóng vài trò là  động lực tăng trưởng chủ 

yếu, với doanh thu thuần Q4/2025 và cả năm tăng lần lượt 26.0%/25.5% svck. VNM tiếp 

tục duy trì thị phần và vị thế tại khu vực Trung Đông, đồng thời đẩy mạnh hoạt động 

xúc tiến thương mại tại các thị trường mới  tại châu Á . Ngoài ra, các đơn vị nước ngoài 

như Angkor Milk (Campuchia) tiếp tục tăng trưởng tích cực, trong khi Driftwood (Mỹ) duy 

trì kết quả kinh doanh ổn định.  

Biên l ợi nhu ậ n g ộp duy trì ổn định trong b ối c ả nh giá s ữa b ột bi ến đ ộng m ạ nh 

Trong bối cảnh giá nguyên liệu sữa bột tăng mạnh từ cuối năm 2024, với giá sữa bột 

nguyên kem chạm đỉnh vào tháng 5/2025 (tăng khoảng 31.3% so với đầu năm 2024), 

biên lợi nhuận gộp Q4/2025 đạt 40.4%, gần như đi ngang svck (+0.3 điểm %)  và  giảm 

1.4 điểm % sv quý trước.  

Nguyên nhân chủ yếu đến từ việc biên lợi nhuận mảng kinh doanh nước ngoài thu hẹp, 

giảm khoảng 3 điểm % svck và 4.8 điểm % sv quý trước. Trên cơ sở cả năm, biên lợi 

nhuận gộp năm 2025 đạt 41.2%, đi ngang svck ( - 0.2 điểm %).  

 

Results Recap:  

 

  Giá hi ện t ạ i VND 69,100  
Cao nh ấ t 52 T VND 73,400  
Thấ p nh ấ t 52T  VND 47,900  
Giá m ục tiêu  n/a  

Tiềm năng tăng giá  n/a  

Tỷ suấ t c ổ  tức  7.7% 

  
Vốn hóa th ị trường  (Tỷ đồng ) 144 ,416 

KLGD TB 10 phiên (Tri ệu) 9.7 

Room NN còn l ạ i (%) 49.8% 

S ố  CP lưu hành (triệu) 2,090  

 

 VNM VNI 

P/E trư ợt 12T 15.4x 14.2x 

P/B  hiện tạ i 4.7x 2.1x 

ROAA  trượt 12T 17.4% 2.3% 

ROAE  trượt 12T 29.9% 14.7% 

*Dữ liệu ngày 06/ 0 2/202 6 

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
 

 Giá CP  (%) 1T 3T 6T 

VNM 3.8 - 2.8 1.0  

VN- INDEX  5.2 2.3 25.3 

 
 

 
C ổ đông l ớn 

SCIC  36.0 % 

F&N Dairy Investments PTE. LTD.  22.3% 

Platinum  Victory PTE. LTD.  6.0%  

 

Tổng quan doanh nghi ệp 

Vinamilk thành l ậ p năm 1976, niêm y ết trên 

HOSE t ừ năm 2006. Doanh nghi ệp gi ữ vị thế 

d ẫ n đ ầ u trong ngành s ữa Vi ệt Nam, s ở hữu 

chu ỗ i giá tr ị khép kín t ừ chăn nuôi, s ả n xu ấ t 

đến phân ph ố i v ới danh m ục s ả n ph ẩ m đa 

d ạ ng bao ph ủ các phân khúc s ữa nư ớc, s ữa 

b ột, s ữa dinh dư ỡng và s ả n ph ẩ m t ừ sữa. Bên 

c ạ nh th ị trường n ội đ ịa, VNM m ở rộng ho ạ t 

động ra th ị trường qu ốc t ế  thông qua xu ấ t 

khẩ u và các công ty con ở nước ngoài  
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VNM VNINDEX

➢ Doanh thu Q4/2025 đạ t 17,034 tỷ đồng (+10.1% svck), xác l ậ p m ức cao m ới. Lũy 

kế  c ả  năm đ ạ t 63,646 t ỷ đồng (+3.0% svck), v ới mả ng kinh doanh nư ớc ngoài ti ếp 

tục là đ ộng l ực tăng trư ởng chính (+15.5% svck).  

 

➢ LNST - CĐTS Q4/2025 đ ạ t 2,840 t ỷ đồng (+33.7% svck) . Lũy kế  c ả  năm đ ạ t 9,410 t ỷ 

đồng (đi ngang svck), được h ỗ  trợ b ởi vi ệc t ối ưu chi phí bán hàng sau tái c ấ u 

trúc, qua đó bù đ ắ p tác đ ộng tiêu c ực trong giai đo ạ n đ ầ u năm.  

 Chuyên viên phân tích  

Nguy ễn Anh Minh  

minhna @vpbanks.com.vn  

  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
mailto:ngantt1@vpbanks.com.vn
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Tối ưu chi phí bán hàng sau tái c ấ u trúc; LNST - CĐTS Q4/2025 tăng trư ởng m ạ nh 

Trong Q4/2025, chi phí dịch vụ khuyến mãi, trưng bày, giới thiệu sản phẩm và hỗ trợ 

bán hàng (chiếm khoảng 70% chi phí bán hàng) giảm 9.4% svck và 19.6% sv quý trước, 

qua đó giúp chi phí bán hàng giảm 4.4% svck và 7.6% sv quý trước.  

Nhờ đó, LNST - CĐTS Q4/2025 đạt 2,840 tỷ đồng, tăng mạnh 33.7% svck và 12.4% sv quý 

trước. LNST - CĐTS cả năm 2025 đạt 9,410 tỷ đồng, gần như đi ngang svck (+0.2%).  

 

 

 

 

 

Hình 1. Giá sữa bột hạ nhiệt từ tháng 5/2025 và  đã bắt đầu  tăng  trở lại trong đầu năm 2026 

(01/2024 = 0)  

 

Nguồn: GlobalDairyTrade , VPBankS Research  

Hình 2. KQKD của VNM 

Tỷ đồng  Q4/25  Q4/24  Q3/25  %svck  
%sv quý 

trước 
2025  2024  %svck  

Doanh thu thuần  17,034  15,477 16,953 10.1% 0.5%  63,646  61,783 3.0%  

Trong nước  13,846 12,842 13,494 7.8% 2.6% 50,964  50,800  0.3% 

Nước ngoài  3,188 2,635 3,459  21.0% - 7.8% 12,682 10,983 15.5% 

-  Xuất khẩu  1,579 1,253 2,019 26.0%  - 21.8% 7,106 5,664  25.5% 

-  Chi nhánh NN  1,609 1,382 1,440 16.4% 11.7% 5,576 5,319 4.8% 

Lợi nhuận gộp  6,890  6,210 7,087  11.0% - 2.8%  26,209  25,590  2.4%  

Trong nước  5,728 5,170 5,662 10.8% 1.2% 21,013 20,975  0.2% 

Nước ngoài  1,162 1,039 1,426 11.8% - 18.5% 5,197 4,615 12.6% 

Biên LN gộp  40.4%  40.1% 41.8% 0.3%  - 1.4% 41.2% 41.4% - 0.2%  

Trong nước  41.4% 40.3%  42.0%  1.1% - 0.6% 41.2% 41.3% - 0.1% 

Nước ngoài  36.4% 39.4% 41.2% - 3.0%  - 4.8% 41.0% 42.0%  - 1.0% 

CPBH&QLDN  (3,732) (3,906)  (4,040)  - 4.4%  - 7.6% (15,546) (15,186) 2.4%  

Doanh thu tài chính  358  395  396  - 9.2% - 9.5%  1,497 1,586 - 5.6%  

Chi phí tài chính  (108) (140) (91) - 23.2%  17.7% (350)  (428)  - 18.2% 

LNTT  3,477 2,643  3,126 31.5% 11.2% 11,650 11,600 0.4%  

LNST - CĐTS  2,840  2,124 2,527 33.7% 12.4% 9,410  9,392  0.2%  
 

  Nguồn: VNM, VPBankS Research  
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

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

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

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

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

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

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

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

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

đố i tác liên quan.  

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

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

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

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

Công ty.  

 

 

Công ty cổ phần Chứng khoán VPbank  

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

Điện thoại: 1900 636679  

Email:  cskh@vpbanks.com.vn  

Website: www.vpbanks.com.vn  

 

Phòng Phân tích Ngành và Cổ phiếu  

Email: equityresearch@vpbanks.com .vn 

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

