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Định giá hợp lý trong bối cảnh giá đường giảm 
 

➢ Hạ khuyến nghị xuống Trung lập với tiêm năng tăng giá 8,7%. Giá mục 
tiêu hạ xuống 21% khi giá cổ phiếu giảm 2% so với báo cáo trước đó.  

➢ Điểu chỉnh giảm giá mục tiêu do thay đổi giả định WACC và tỷ lệ LNST 
trong phương pháp SOTP. Chúng tôi tăng tỷ trọng mảng đường trên tổng 
LNST và giảm tỷ trọng mảng sữa đậu nành nhằm phù hợp với số liệu 
7T24.  

➢ P/E của QNS đang ở mức 7,2x – thấp hơn trung bình ngành. Tuy nhiên 
giá bán đường hạ nhiệt có thể gây áp lực lên giá cổ phiếu trong ngắn hạn. 

Tiêu điểm tài chính 

➢ Doanh thu 7T24 ước tính đạt 6.500 tỷ đồng, tăng 2,4% svck – hoàn thành 
62,1% dự phóng cả năm. Lợi nhuận trước thuế tăng 16,5% svck lên 1,550 
tỷ đồng, hoàn thành 63,9% dự phóng cả năm.  

➢ Doanh thu đường trong 7T24 tăng 3% svck chủ yếu nhờ giá bán trung 
bình tăng 10% svck trong khi sản lượng bán giảm 7,1% svck. Trong khi 
đó, mảng sữa đậu nành ghi nhận doanh thu đi ngang.  

Luận điểm đầu tư 

Mảng sữa đậu nành phục hồi chậm hơn dự kiến 

Doanh thu sữa đậu nành cải thiện chậm hơn so với dự phóng của chúng tôi do nhu 
cầu tiêu thụ sữa trên thị trường chưa cho thấy dấu hiệu phục hồi. Trong 6T24, QNS 
đã cho ra mắt các sản phẩm mới “Fami Green Soy” và sữa hạt cao cấp “Veyo”. 
Chúng tôi cho rằng các sản phẩm mới sẽ cần thời gian để tiếp cận khách hàng do 
đó chưa có đóng góp đáng kể vào doanh thu 2024. Do vậy, chúng tôi dự phong 
doanh thu mảng sữa tăng 3,3%/6,8% trong 2024-25. 

Các biện pháp phòng vệ thu hẹp đà giảm giá đường nội địa so với thế giới 

Trong 8T24, giá đường thế giới giảm 13,7% svck, trong khi giá đường trong nước 
vẫn tăng 12,8% svck. Giá đường trong nước đi ngang trong ba tháng qua nhưng 
giảm 4,3% sv tháng trước vào T8/2024. Chúng tôi cho rằng giá đường nội địa được 
hỗ trợ bởi việc kiểm soát chặt chẽ hoạt động buôn lậu đường và thuế chống bán phá 
giá. Tuy nhiên, chúng tôi vẫn thận trọng dự phóng giá đường trong nước sẽ đi theo 
xu hướng toàn cầu và giảm 7,5% svck trong nửa cuối 2024. 

Mở rộng công suất nhà máy góp phần tăng sản lượng từ 2028 

Chúng tôi dự phóng sản lượng đường tăng trưởng kép 5% trong 2025-29. QNS dự 
định tăng công suất nhà máy đường An Khê và nhà máy điện sinh khối với tổng mức 
đầu tư khoảng 2.000 tỷ đồng. Cả hai dự án dự kiến đi vào hoạt động trong T11/2027. 
Các dự án này phù hợp với định hướng phát triển vùng nguyên liệu mái của doanh 
nghiệp lên 3.000-4.000ha/năm, đạt diện tích 40.000ha đến năm 2029. 

Thiếu động lực tăng giá trong ngắn hạn 

QNS đang giao dịch ở mức P/E 7,2x – thấp hơn mức trung bình ngành là 12,8x. tuy 
nhiên chúng tôi nhận thấy diễn biến giá cổ phiếu QNS có xu hướng tương quan với 
xu hướng giá đường, trong khi giá đường đang có xu hướng điều chỉnh giảm. Bên 
cạnh đó, chúng tôi dự phóng LN ròng QNS đi ngang trong 2024-25, do đó định giá 
đã ở mức hợp lý.  
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Đường Quảng Ngãi (QNS) Trung lập (từ Khả quan) 

Hàng tiêu dùng  
 
 

 Giá hiện tại  VND47.000  

Cao/Thấp nhất 52 tuần  VND49.768/40.411  

Giá mục tiêu  VND53.400  

Giá mục tiêu trước đó VND62.400 

Consensus -5,7% 

Tiềm năng tăng giá 13,6% 

Tỷ suất cổ tức 7,2% 

Tổng tỷ suất sinh lời 20,8% 

  

Triển vọng Trung lập 

Định giá Trung lập 

Phân tích kỹ thuật Trung lập 

  

Thị giá vốn (tr USD)  0,7  

FTGDBQ 3 tháng (tr USD)  0,9  

Sở hữu NN (tr USD)  0,25  

Số CP lưu hành (tr)  368  

Số CP sau pha loãng (tr)  368  
 

 QNS Ngành VNI 

P/E trượt 7,3x 12,8x 13,9x 

P/B hiện tại 2,0x 2,6x 1,7x 

ROA 19,1% 14,3% 2,1% 

ROE 28.4% 22,8% 12,3% 

*dữ liệu ngày 12/09/2024 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu (%) 1T 3T 12T 

QNS -0,2 -2,2 0,4 

VNIndex -3,3 -3,2 -7,8 
 

 
Cơ cấu sở hữu 

Công ty TNHH MTV TM Thành Phát 15,1% 

Võ Thành Đàng 8,4% 

Khác 76,5% 

Tổng quan doanh nghiệp  

Được thành lập từ 1970, QNS là công ty dẫn 
đầu trong ngành sữa đậu nành có thương hiệu 
(chiếm 87% thị phần) với các thương hiệu quen 
thuộc với người tiêu dùng Việt Nam như Fami, 
Vinasoy. Công ty cũng là nhà sản xuất đường 
lớn thứ hai tại Việt Nam. 
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Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

2023 2024 2025 2026

Tăng trưởng DT thuần 21,4% 3,0% 4,4% 4,5%

Tăng trưởng EPS 70,2% (6,4%) 1,6% 2,4%

Biên lợi nhuận gộp 33,5% 33,4% 33,4% 34,2%

Biên LN ròng 21,8% 20,5% 19,9% 19,5%

P/E (x) 7,7 8,2 8,1 7,9

Rolling P/B (x) 2,0 1,8 1,7 1,5

ROAE 27,3% 23,3% 21,6% 20,3%

Nợ ròng trên VCSH 24,7% 29,3% 29,9% 28,8%

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
https://dstock.vndirect.com.vn/tong-quan/QNS/goc-nhin-ky-thuat-popup?defaultType=cipShort


 
 

 
 

 

 

 
16/09/2024 
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www.vndirect.com.vn  2 

Tổng quan doanh nghiệp: Nhiều năm kinh nghiệm trong ngành thực phẩm đồ uống 

Công ty Cổ phần Đường Quảng Ngãi được thành lập vào năm 1970 dưới sự 

quản lý của Bộ Nông nghiệp và Phát triển Nông thôn. Công ty cổ phần hóa trong 

năm 2005 và chính thức giao dịch trên sàn UPCOM vào T12/2016 QNS áp dụng 

mô hình kinh doanh theo chiều dọc từ việc kiểm soát nguồn nguyên liệu đầu vào 

là đậu nành và mía tại vùng trồng của công ty đến việc sản xuất đường để sản 

xuất sữa đậu nành và bánh kẹo. Công ty phát triển vùng nguyên liệu mía đường 

ở Gia Lai và Quảng Ngãi với diện tích ước tính chiếm 16% diện tích mía đường 

của Việt Nam. Ngoài sản xuất đường, QNS còn sản xuất sữa đậu nành (Vinasoy, 

Fami) và bánh kẹo (Biscafun) - sử dụng đường là nguyên liệu đầu vào. Do đó, 

các hoạt động sản xuất này sẽ tiêu thụ một phần sản lượng đầu ra từ mảng 

đường. Thêm vào đó, công ty còn sở hữu Nhà máy điện sinh khối An Khê, sử 

dụng bã mía sau quá trình sản xuất đường để sản xuất điện cho các nhà máy 

và kết nối với lưới điện quốc gia. Hiện nay, QNS đã củng cố vị thế mạnh mẽ 

trong thị trường sữa đậu nành có thương hiệu với thị phần 87%. Thêm vào đó, 

QNS cũng là công ty sản xuất đường lớn thứ hai cả nước.  

Hình 1: Chuỗi giá trị của QNS 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

Mảng đường đóng góp tỷ trọng lớn nhất trong doanh thu năm 2023 với 40,3%, 

theo sau là mảng sữa đậu nành (39,9%) và mảng khác (19,8%). Tuy nhiên, 

mảng sữa đậu nành đóng góp nhiều nhất vào lợi nhuận gộp (46,6%) với biên 

LN gộp là 39,1%, cao hơn so với biên LN gộp của mảng đường là 29,9%. 

Hình 2: Tỷ trọng đóng góp vào tổng doanh thu theo các mảng (đv: %)   Hình 3: Tỷ trọng đóng góp vào LN gộp theo các mảng (đv: %) 

 

  

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY    Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
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Tóm tắt KQKD: Lợi nhuận ròng mất đà tăng  

Hình 4: Tổng quan KQKD Q2/24 và 6T24 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

  

Doanh thu mảng đường giảm kéo theo doanh thu thuần giảm 

DT Q2/24 giảm 10,5% svck, còn 2.821 tỷ đồng, trong đó: 

• Mảng sữa đậu nành tăng 2,1% svck lên 1.185 tỷ đồng nhờ sản lượng 

sữa tăng 5,4% svck trong khi giá bán đi ngang. Tuy nhiên, doanh thu 

đã phục hồi so với các quý trước. So với Q1/24, DT mảng sữa đậu nành 

tăng mạnh 51,6% sv quý trước sau 3 quý giảm liên tiếp. 

• Trong khi đó, DT mảng đường giảm 28,1% svck xuống 1.060 tỷ đồng 

do 1) sản lượng bán giảm 32,2% svck từ mức nền cao trong Q2/23 

trong khi 2) giá bán đường tăng 12,8% svck trong Q2/24.  

Do đó, LNTT Q2/24 mất đà tăng trưởng và giảm 4,1% svck, xuống còn 765 tỷ 

đồng. Trong 6T24, tổng DT và LNTT của QNS tăng 1,2% svck/ 16,5% svck, lần 

lượt hoàn thành 51,0%/55,4% dự phóng của chúng tôi. 

Kế hoạch mở rộng nhà máy đường 

QNS có kế hoạch mở rộng công suất tại Nhà máy Đường An Khê từ 18.000 tấn 

mía/ngày lên 25.000 tấn mía/ngày với tổng vốn đầu tư khoảng 1.200 tỷ đồng, 

trong đó, 71% là vốn vay. Chúng tôi kỳ vọng rằng khoản vay bổ sung này sẽ làm 

tăng tỷ lệ Nợ ròng/VCSH trong năm 2026 lên 0,33x từ mức 0,28x trong năm 

2023. Dự án này dự kiến được đầu tư trong T11/2024, bắt đầu đi vào sản xuất 

thử trong T11/2026 và đi vào hoạt động vào T11/2027. Ngoài ra, công ty cũng 

đầu tư mở rộng Nhà máy điện sinh khối An Khê, nâng tổng công suất thiết kế 

lên 135 MW. Tổng vốn đầu tư cho dự án này gần 847 tỷ đồng. Dự án dự kiến 

sẽ triển khai từ T6/2024 và đi vào hoạt động vào khoảng T11/2027. 

Hình 5: Các chỉ tiêu bảng cân đối kế toán Q2/24 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

  

Tỷ đồng Q2/24 % svck 6T24 % svck 2024 6T24/2024 6T23/2023

Doanh thu       2.821 -10,5%       5.343 1,2%      10.467 51,0% 52,7%

Đường       1.060 -28,1%       2.184 -1,6%       4.086 53,5% 55,0%

Sữa đậu nành       1.185 2,1%       1.974 -0,2%       4.316 45,7% 49,4%

Khác          576 11,2%       1.185 9,3%       2.065 57,4% 54,7%

Lợi nhuận gộp          984 -1,3%       1.792 12,5%       3.483 51,4% 47,4%

Chi phí BH&QLDN          261 4,9%          530 1,4%       1.242 42,7% 43,6%

Lợi nhuận tài chính          104 -2,9%            72 -2,9%            89 80,8% 36,7%

Lợi nhuận trước 

thuế          765 -4,1%       1.344 16,5%       2.425 55,4% 47,1%

Lợi nhuận ròng          691 -2,9%       1.223 18,9%       2.117 57,8% 47,0%

Biên LN gộp 34,9% 3,3đ % 33,5% 3,4đ % 33,3% 0,3đ % -3,3đ %

CPBH&QLDN/DT 9,3% 1,4đ % 9,9% 0,0đ % 11,9% -1,9đ % -2,1đ %

Biên LN ròng 24,5% 1,9đ % 22,9% 3,4đ % 20,2% 2,7đ % -2,4đ %

Tỷ đồng Q2/24 Q1/24 Q4/23 Q3/23 Q2/23

Tiền mặt 7.201 7.301 6.454 5.625 5.504

Số ngày phải thu 13 11 8 8 7

Số ngày tồn kho 91 74 64 77 81

Số ngày phải trả 20 22 24 17 14

Chi phí tài sản cố định (37)               (28)               (94)               (55)               (48)               

Khấu hao 107 248 35 29 88

Tài sản cố định 3.373 3.442 3.666 3.571 3.568

Nợ / vốn chủ sở hữu 0,4 0,4 0,3 0,2 0,4

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
16/09/2024 
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Triển vọng giai đoạn 2024-25: Thiếu động lực tăng trưởng ngắn hạn  

Thay đổi dự phóng 2024-25 

Hình 6: Điều chỉnh dự phóng năm 2024-25 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

Lợi nhuận đi ngang trong giai đoạn 2024-25 

Giá đường trong nước có thể giảm vào nửa cuối 2024 

Giá đường thế giới ghi nhận đà sụt giảm mạnh trong thời gian gần đây. Trong 

tháng 8/2024, giá đường thế giới giảm 3,9% sv tháng trước và giảm 27,4% svck. 

Trong 8T24, giá đường trung bình giảm 13,7% svck xuống còn 20,6 USD/pound 

(cân Anh). Sự sụt giảm này chủ yếu do nguồn cung gia tăng từ các quốc gia 

xuất khẩu lớn nhờ điều kiện thời tiết thuận lợi và lo ngại về an ninh lương thực 

toàn cầu sau đại dịch Covid-19 đã hạ nhiệt. Chúng tôi kỳ vọng giá đường toàn 

cầu giảm 12,6% svck trong 2024 và tiếp tục giảm 6% trong 2025, do: 

• Sản lượng đường tăng mạnh tại Brazil - quốc gia sản xuất đường lớn 

nhất thế giới: Theo Conab – một cơ quan nông nghiệp của Brazil - sản 

lượng đường tại Brazil tăng +23,2% svck, đạt 45,5 triệu tấn trong niên 

vụ 2023/24. Trong niên vụ 2024/25, sản lượng đường của Brazil có thể 

tăng thêm +1,3% svck, đạt mức kỷ lục 46,2 triệu tấn, do diện tích trồng 

mía của Brazil năm 2024/25 tăng +4,1% lên 8,7 triệu ha, mức cao nhất 

trong bảy năm qua. 

• Sản lượng đường từ Ấn Độ - quốc gia xuất khẩu lớn thứ hai thế giới, 

dự kiến sẽ tăng 1,5% trong năm 2024/25 nhờ thời tiết thuận lợi. 

Chú thích

Đơn vị: Tỷ đồng 2023 2024 2025 2024 % svck 2025 % svck

Doanh thu thuần 10.023    10.467    10.683    10.325    3,0% 10.778    4,4%

Đường 4.037     4.086     4.118     4.127     2,2% 4.247     2,9%

Chúng tôi nâng dự phóng giá bán đường lên 

1,0%/3,1% trong 2024-25 do giá bán trong 6T24 

tăng cao hơn dự phóng. Chúng tôi cho rằng giá 

đường trong nước có độ trễ so với giá đường thế 

giới trong 6T24, tuy nhiên giá sẽ có xu hướng 

điều chỉnh giảm theo xu hướng chung trong nửa 

cuối 2024.

Sữa đậu nành 4.002     4.316     4.447     4.132     3,3% 4.414     6,8%

Chúng tôi hạ dự phóng sản lượng bán sữa đậu 

nành xuống 3,3% trong 2024 và giảm giá bán 

xuống 1,0%/1,0% trong 2024-25 so với dự phóng 

trước đó do nhu cầu tiêu thụ thấp hơn dự kiến 

trong nửa đầu năm. 

Khác 1.982     2.065     2.117     2.065     4,2% 2.117     2,5%

Lợi nhuận gộp 3.357     3.483     3.548     3.453     2,9% 3.596     4,1%

Biên LN gộp 33,5% 33,3% 33,2% 33,4% 0,0đ % 33,4% -0,1đ %

Chúng tôi điều chỉnh tăng biên lợi nhuận gộp 

mảng đường lên 2,6%/2,0% trong 2024-25 so với 

trước đó nhằm phù hợp với số liệu trong 6T24.

Trong khi đó, chúng tôi hạ dự phóng biên lợi 

nhuận gộp mảng sữa đậu nành xuống 1,8%/1,2% 

trong 2024-25 do chúng tôi cho rằng giá đường 

trong nước và tỷ giá tăng sẽ bù đắp cho mức 

giảm giá nguyên vật liệu đậu nành trong 6T24.

Chi phí BH và QLDN 1.198     1.242     1.321     1.226     2,3% 1.333     8,8%

% chi phí BH và QLDN/DT 12,0% 11,9% 12,4% 11,9% -0,1đ % 12,4% 0,5đ %

EBIT 2.159     2.241     2.226     2.228     3,2% 2.263     1,6%

Biên EBIT 21,5% 21,4% 20,8% 21,6% 0,0đ % 21,0% -0,6đ %

Chi phí tài chính 139        139        144        130        -6,0% 148        13,8%

Chi phí lãi vay 136        137        143        129        -5,1% 147        13,8%

Lợi nhuận ròng 2.189     2.117     2.120     2.109     -3,7% 2.140     1,4%

Biên LN ròng 21,8% 20,2% 19,8% 20,4% -1,4đ % 19,9% -0,6đ %

Cũ Mới
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Trong khi đó, với sản lượng mía tăng trở lại, USDA dự báo sản lượng 

đường trong niên vụ 2024/25 đạt 10,2 triệu tấn, tăng 16% so với niên 

vụ 2023/24. 

Hình 7: Giá đường trong nước duy trì ở mức cao trong 6T24 và bắt 
đầu giảm vào T7/24 

  Hình 8: Dự báo sản lượng tại top 3 nước xuất khẩu đường lớn nhất 

 

  

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, USDA  

 

Trong khi đó, giá đường trong nước vẫn tăng 12,8% svck, đạt 21.200 đồng/kg. 

Chúng tôi cho rằng giá đường duy trì ở mức cao trong 6T24 nhờ các biện pháp 

phòng vệ thương mại (như áp thuế chống bán phá giá đối với đường có nguồn 

gốc từ Thái Lan) tiếp tục được thực hiện và tăng cường hoạt động kiểm tra của 

cơ quan chức năng tại biên giới nhằm giảm sản lượng đường nhập lậu vào Việt 

Nam. Theo Agromonitor, sản lượng đường nhập khẩu chính ngạch vào Việt 

Nam trong 6T24 giảm 18,9% so với 6T23, trong khi sản lượng đường nhập lậu 

đã có dấu hiệu giảm trong những tháng gần đây. 

Chúng tôi quan sát giá đường trong nước hiện đang tương đương với giá đường 

trong khu vực lân cận và thấp hơn khoảng 2% sv giá đường nhập khẩu. Hiện 

tại, nguồn cung đường trong nước mới đáp ứng 46% nhu cầu tiêu thụ trong 

nước. Do đó, chúng tôi cho rằng các biện pháp phòng vệ sẽ tiếp tục được áp 

dụng nhằm kiểm soát sản lượng đường nhập khẩu vào Việt Nam và duy trì giá 

đường trong nước ổn định. Chúng tôi kỳ vọng giá đường trong nước ổn định ở 

mức khoảng 20.000 đồng/kg từ T8/2024 cho đến cuối năm. Đối với nửa cuối 

2024, chúng tôi kỳ vọng giá đường trong nước giảm 7,5% svck. 

Hình 9: Giá đường Việt Nam tương đương với các nước trong khu 
vực trong 6T24 

  Hình 10: Sản lượng đường nhập khẩu chính thức vào Việt Nam trong 
6T24 thấp hơn 18,9% so với 6T23 

 

  

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY    Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, AGROMONITOR  
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Mở rộng công suất nhà máy góp phần tăng sản lượng từ 2028 

Chúng tôi dự phóng sản lượng đường tăng 3%/5% svck trong 2024-25 theo 

mức độ mở rộng diện tích trồng mía. Trong khi đó, chúng tôi kỳ vọng giá bán 

đường giảm 1%/2% svck trong 2024-25 theo xu hướng chung trên thị trường. 

Do đó, chúng tôi dự phóng doanh thu mảng đường trong 2024-25 tăng 

2,2%/2,9% svck.   

Trong dài hạn, QNS dự định tăng công suất ép mía tại Nhà máy Đường An Khê 

từ 18.000 tấn/ngày lên 25.000 tấn/ngày và đầu tư mở rộng Nhà máy điện sinh 

khối An Khê, nâng tổng công suất thiết kế lên 135MW. Cả hai dự án dự kiến sẽ 

đi vào hoạt động vào T11/27. Chúng tôi cho rằng các dự án này phù hợp với kế 

hoạch của QNS về việc mở rộng diện tích trồng mía thêm 3.000 - 4.000 ha/năm, 

đưa tổng diện tích trồng mía lên 40.000 ha vào niên vụ 2028/29. Tuy nhiên, 

chúng tôi đưa ra dự phóng thận trọng hơn với giả định diện tích trồng mía tăng 

trưởng kép 5%/năm từ 2025 đến 2029, nâng tổng diện tích trồng mía lê 

35.400ha trong năm 2029. 

Trong giai đoạn 2025-29, chúng tôi kỳ vọng sản lượng đường tăng trưởng kép 

5%/năm, theo kế hoạch mở rộng diện tích trồng mía của doanh nghiệp. Ngược 

lại, chúng tôi dự phóng giá bán đường giảm 1,5%/năm trong 2025-29 do tính 

chu kỳ của hàng hóa. Tuy nhiên, chúng tôi lưu ý rằng giá bán đường có thể thay 

đổi theo một số yếu tố khách quan như điều hiện thời tiết, năng suất, cạnh 

tranh... mà chúng tôi chưa thể dự đoán và đưa vào model. Tổng kết lại, chúng 

tôi kỳ vọng doanh thu mảng đường ghi nhận tăng trưởng kéo 3,4%/năm trong 

giai đoạn 2025-29.  

Hình 11: Chúng tôi kỳ vọng doanh thu mảng đường tăng 2,2%/2,9% svck trong 2024-25. 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

Doanh thu mảng sữa đậu nành phục hồi chậm 

Trong 7T24, QNS ghi nhận DT sữa đậu nành giảm 0,4% svck, chủ yếu do giá 

bán trung bình giảm 3,2% svck, mặc dù khối lượng bán hàng tăng 2,9% svck. 

DT sữa đậu nành phục hồi chậm hơn so với kỳ vọng của chúng tôi, khi nhu cầu 

chung trên thị trường sữa chưa có cải thiện đáng kể. Theo AC Nielsen, giá trị 

ngành hàng tiêu dùng nhanh (FMCG) đã tăng 1,8% svck trong Q2/24, cao hơn 

so với mức đi ngang trong Q1/24 và mức tăng 1,1% svck năm 2023. Ngành sữa 

cũng có dấu hiệu phục hồi, giảm 1,8% svck trong Q2/24, so với mức giảm 2,8% 

trong Q1/24 và mức giảm 4% svck trong Q4/23. 

Trong tháng 3/2024, QNS ra mắt sản phẩm sữa đậu nành "Fami Green Soy", 

và trong tháng 7/2024, công ty giới thiệu sản phẩm sữa hạt cao cấp "Veyo". 

Chúng tôi cho rằng những sản phẩm mới này sẽ cần thời gian để tiếp cận khách 

hàng và chưa có tác động đáng kể đến DT sữa đậu nành trong năm 2024. Vì 

vậy, chúng tôi dự phóng sản lượng sữa đậu nành tăng 3,3% svck trong năm 
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2024, phản ánh sự phục hồi chậm của nhu cầu tiêu dùng sữa trên thị trường, 

và tăng 4,7% trong năm 2025 nhờ sự đóng góp từ các sản phẩm mới ra mắt. 

Trong khi đó, chúng tôi kỳ vọng giá bán trung bình gần như không đổi trong năm 

2024 và tăng 2% svck vào năm 2025 do sự thay đổi trong cơ cấu sản phẩm. Do 

đó, chúng tôi dự phóng DT mảng sữa đậu nành tăng 3,3%/6,8% svck trong năm 

2024/25. 

Hình 12: Tăng trưởng giá trị ngành sữa và tăng trưởng DT mảng 
sữa đậu nành của QNS (đơn vị: %) 

  Hình 13: DT sữa đậu nành của QNS theo quý (đơn vị: tỷ đồng) 

 

  

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, NIELSEN   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

LN ròng giảm nhẹ trong 2024 nhưng vẫn cao hơn năm 2022 

Chúng tôi kỳ vọng LN ròng năm 2024 giảm nhẹ 3,6% svck do: 

• Chúng tôi dự phóng biên LN gộp mảng đường giảm 2,3 điểm % svck 

do giá thu mua mía tăng 3,0% svck, trong khi giá bán đường có thể hạ 

nhiệt. 

• Theo ban lãnh đạo, QNS đã hoàn tất việc chốt giá nguyên liệu đậu 

nành cho năm 2024, với giá đầu vào thấp hơn 8% sv năm 2023. Tuy 

nhiên, chúng tôi cho rằng giá đường và tỷ giá tăng trong 6T24 sẽ bù 

cho phần giảm giá nguyên liệu đậu nành. Do đó, chúng tôi kỳ vọng biên 

LN gộp mảng sữa đậu nành đi ngang ở mức 39,3% trong năm 2024. 

Đối với năm 2025, chúng tôi dự phóng LN ròng tăng 1,5% svck, đạt 2.141 tỷ 

đồng, vẫn cao hơn 71,5% so với mức của năm 2022. 

Hình 14: Biên LN gộp của QNS theo mảng (đơn vị: %)   Hình 15: Chúng tôi dự phóng tăng trưởng LN không thay đổi trong 
năm 2024-25 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
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Định giá: Hạ khuyến nghị xuống TRUNG LẬP với giá mục tiêu thấp hơn 51.400đ/cp 

Giá mục tiêu của chúng tôi dựa trên sự kết hợp giữa 2 phương pháp định giá 

DCF và SOTP với tỷ trọng bằng nhau. Chúng tôi hạ giá mục tiêu xuống 21%, 

nguyên nhân chủ yếu do: 

• Phương pháp DCF: Chúng tôi tăng giả định WACC từ 9,9% lên 10,9%. 

Chúng tôi tăng lãi suất phi rủi ro từ 2,7% lên 2,79% (dựa vào lợi suất 

trái phiếu 10 năm tại ngày 30/06/2024) và tăng beta từ 0,8x lên 1,0x 

theo sự điều chỉnh của thị trường, nhưng giảm phần bủ rủi ro thị trường 

từ 9,0% còn 7,8%. 

• Phương pháp SOTP: Chúng tôi thay đổi giả định tỷ trọng đóng góp vào 

LNST của mảng sữa đậu nành, mảng đường, và các mảng khác lần 

lượt là 40%/40%/20% từ mức 56,8%/27,3%/15,9% trong dự phóng 

trước đó. Chúng tôi điều chỉnh giả định phù hợp số liệu thực tế trong 

7T24. 

Tiềm năng tăng giá bao gồm 1) giá đường nội địa cao hơn dự kiến, 2) nhu cầu 

tiêu thụ sữa đậu nành cao hơn dự kiến. 

Rủi ro giảm giá bao gồm 1) nhu cầu tiêu thụ sữa thấp hơn dự kiến, 2) giá 

đường thấp hơn dự kiến và 3) giá đậu nành toàn cầu cao hơn dự kiến. 

Hình 16: Tổng hợp định giá (đơn vị: VNĐ) 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 17: Giá cổ phiếu QNS và giá đường thế giới   Hình 18: Giá cổ phiếu QNS và giá đường trong nước 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

 

Hình 19: Phân tích độ nhạy giá mục tiêu theo FCFF và giả định giá đường 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

 

Phương pháp Giá Tỷ trọng

Giá theo tỷ 

trọng

FCFF 53.188                     50% 26.594                

Đinh giá thành phần (P/E) 49.675                     50% 24.838                

Giá mục tiêu (Làm tròn)                 51.400 

Giá hiện tại 

16.920           17.280           17.640           18.000           18.360           18.720           19.080           

-6,0% -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0%

48.795           50.463           52.174           53.188           54.918           56.678           58.482           

Giá đường tăngGiá đường giảm
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Hình 20: Chiết khấu dòng tiền FCFF  Hình 21: Giả định FCFF  

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

Hình 22: Định giá DCF – FCFF (đơn vị: tỷ đồng) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TYS 

 

 

Hình 23: Định giá SOTP dựa trên P/E mục tiêu  Hình 24: P/E của QNS so với trung bình các DN sản xuất đường từ T1/21 đến 
T9/24  

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

 

 

 

 

 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do (tỷ đồng)               8.914 

Giá trị hiện tại của giá trị doanh nghiệp năm cuối mô hình (tỷ đồng) 6.597             

Giá trị doanh nghiệp (tỷ đồng) 15.511           

Nợ ròng (tỷ đồng) 4.043             

Giá trị vốn (tỷ đồng) 19.554           

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (triệu CP) 368                 

Giá trị vốn/CP (đồng) 53.188           

WACC 10,9%

Chi phí nợ 7,0%

Tăng trưởng dài hạn 1,0%

Chi phi vốn 11,5%

Lãi suất phi rủi ro 2,8%

Phần bù rủi ro thị trường 7,8%

Lợi nhuận thị trường kỳ vọng 10,6%

Beta 1,0                  

Nợ/vốn chủ 0,31x

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

EBIT 2.228          2.263          2.292          2.170          2.298          2.263          2.148          2.179          2.042          

Khấu hao 507             531             556             515             538             561             584             607             630             

Đầu tư tài sản cố định (941)            (969)            (997)            (363)            (374)            (385)            (397)            (409)            (421)            

Thay đổi vốn lưu động (126)            (151)            (221)            (206)            (263)            (250)            (251)            (297)            (277)            

Dòng tiền tự do 1.668          1.674          1.630          2.116          2.198          2.188          2.084          2.080          1.974          

Chi phí thuế (307)            (311)            (316)            (305)            (322)            (319)            (305)            (309)            (293)            

Dòng tiền tự do doanh nghiệp 1.361          1.363          1.314          1.811          1.876          1.869          1.779          1.770          1.681          

Giá trị năm cuối mô hình 16.751       

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1.227          1.108          963             1.197          1.118          1.004          862             773             662             

6.597          

Giá trị hiện tại của giá trị năm cuối 

mô hình

Mảng kinh doanh

P/E mục 

tiêu

Tỷ trọng 

đóng góp 

vào LNST

LNST (tỷ 

đồng) Giá trị vốn

Sữa đậu nành 14x 40,3% 851         11.738             

Đường 5x 43,5% 918         4.591              

Khác 5x 18,3% 387         1.933              

Tổng giá trị vốn 18.263             

357                 

Giá mục tiêu 

(đồng/cp) 49.675             

Số lượng cổ phiếu đang lưu 

hành (triệu CP)
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Hình 25: So sánh các DN cùng ngành (dữ liệu ngành 12/09/2024) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

 

Hình 26: Bảng phân tích độ nhạy 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

 

 

 

 

  

Công ty Quốc gia Vốn hóa

Doanh thu 

trượt 12T svck

LN ròng 

trượt 12T svck D/E ROE

P/E trượt 

12T P/B

Triệu USD Triệu USD % Triệu USD % x % x x

Nhà sản xuất đường 

Công ty cổ phần Thành Thành Công - 

Biên Hòa Việt Nam 377 387            17,4 32 43,2 142,9 6,3 15,8 15,8

Công ty cổ phần Mía đường Sơn La Việt Nam 80 57               -17,7 21 0,6 4,0 38,5 3,7 3,7

Công ty cổ phần Đường Kon Tum Việt Nam 9 11               -49,1 1 -19,1 102,1 14,3 6,9 6,9

Trung vị 57               (17,7)          21               0,6              102,1          14,3           6,9              6,9              

Trung bình 152            (16,5)          18               8,3              83,0             19,7           8,8              8,8              

Nhà sản xuất sữa 

Công ty Cổ phần Sữa Việt Nam Việt Nam 6.330         2.528         2,9 399 18,1 20,8 25,6 17,9 17,9

Công ty cổ phần Sữa Quốc tế Việt Nam 665 79               9,3 39 14,1 25,3 38,0 17,1 17,1

Công ty Cổ phần Sữa Hà Nội Việt Nam 16 29               44,3 1 -12,2 17,8 10,9 11,4 11,4

Trung vị 79               9,3              39               14,1           20,8             25,6           17,1           17,1           

Trung bình 878            18,9           146            6,7              21,3             24,8           15,4           15,4           

Trung bình ngành sữa và đường 587,7         4,7              95,2           7,3              46,0             22,8           12,8           12,8           

Công ty Cổ phần Đường Quảng Ngãi Việt Nam 702 421 21,4 92 69,7 28,1 28,4 6,6 6,6

10,6% 10,9% 11,2% 11,5% 11,8% 12,1% 12,4%

0,1% 52.700               52.100               51.600               51.100               50.700               50.200               49.800               

0,4% 52.800               52.300               51.800               51.200               50.800               50.300               49.900               

0,7% 53.000               52.400               51.900               51.300               50.900               50.400               50.000               

1,0% 53.200               52.600               52.000               51.400               51.000               50.500               50.100               

1,3% 53.300               52.700               52.200               51.600               51.100               50.600               50.100               

1,6% 53.500               52.900               52.300               51.800               51.200               50.700               50.300               

1,9% 53.700               53.100               52.500               51.900               51.400               50.800               50.400               
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Bảng cân đối kế toán        

 

Báo cáo kết quả kinh doanh 
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(Tỷ VND) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F

Lợi nhuận trước thuế 1.543 1.266 1.439 1.505 2.452 2.416 2.451

Khấu hao 479 471 474 490 445 507 531

Thuế đã nộp (221) (226) (251) (154) (246) (307) (311)

Các khoản điều chỉnh khác 230 209 209 259 179 11 31

Thay đổi vốn lưu động (128) (368) (172) (379) (222) (126) (151)

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐKD 1.645 1.108 1.476 1.385 2.408 2.302 2.332

Đầu tư TSCĐ (646) (199) (114) (102) (220) (941) (969)

Thu từ thanh lý, nhượng bán TSCĐ 1 5 19 0 0 0 0

Các khoản khác (961) 21 (1.284) (373) (1.869) (649) (191)

Thay đổi tài sản dài hạn khác 93 116 105 153 306 (173) (234)

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐĐT (1.512) (56) (1.274) (322) (1.782) (1.764) (1.394)

Thu từ PH CP, nhận góp VCSH 124 0 0 0 0 0 0

Trả vốn góp CSH, mua CP quỹ 0 0 0 0 0 0 0

Tiền vay ròng nhận được (62) 58 309 (136) 515 583 239

Dòng tiền từ HĐ tài chính khác 0 0 0 0 0 0 0

Cổ tức (397) (904) (754) (904) (1.055) (919) (919)

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐTC (336) (845) (445) (1.041) (539) (336) (680)

Tiền & tương đương tiền đầu kỳ 418 215 422 179 203 289 491

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (203) 207 (243) 23 87 202 258

Tiền & tương đương tiền cuối kỳ 215 422 179 203 289 491 749

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ 
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Chỉ số tài chính 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

KHUNG KHUYẾN NGHỊ 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

 KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên. 

 TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15%. 

 KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10%. 

Tổng lợi nhuận kỳ vọng của một cổ phiếu được định nghĩa là tổng: (i) chênh lệch phần trăm giữa giá mục tiêu và giá hiện tại và (ii) tỷ 

suất cổ tức ròng kỳ hạn của cổ phiếu. Giá mục tiêu cổ phiếu có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Xếp hạng ngành Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

TRUNG LẬP Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

KÉM KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

 
 

 

Barry Weisblatt – Giám đốc Phân tích 

Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn 

Võ Minh Chiến – Trưởng phòng 

Email: chien.vominh@vndirect.com.vn  

Hà Thu Hiền – Chuyên viên Phân tích 

Email: hien.hathu@vndirect.com.vn 

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 

 

Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

Số 1 Nguyễn Thượng Hiền – Hai Bà Trưng – Hà Nội  

Điện thoại: +84 2439724568 

Email: research@vndirect.com.vn 

Website: https://vndirect.com.vn   
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