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Tập đoàn Sữa Việt Nam (VNM) là công ty mẹ của VLC. Từ  tháng 12/2019, cô ng ty chính thứ c
hoạ t độ ng vớ i tư cá ch thành viên củ a VNM, sau đó  VLC bắ t đầu giai đoạ n tá i cấu trú c doanh
nghiệp mạ nh mẽ . VNM đã thâu tóm VLC ở mức giá khoảng 27.200 đồng/cp.
Sở hữu thương hiệu sữa Mộc Châu Milk với doanh thu 3.000 tỷ/năm. VLC sở  hữ u 59% cổ
phần CTCP giố ng bò  sữ a Mộ c Châu (MCM) và  có  99% doanh thu và  lợ i nhuậ n đến từ  MCM. Vớ i
hàng trăm nhân viên bán hàng và  hơn 80.000 điểm bán lẻ , ướ c tính Mộ c Châu Milk đang chiếm
khoảng 10% thị phần trên thị trườ ng sữ a tươi. Tạ i khu vự c miền Bắ c, tỷ  lệ  này là  35%.
Sở hữu lượng tiền mặt tới 3.410 tỷ đồng tương đương với vốn hóa. Lượ ng tiền mặ t này lớ n
hơn cả  vố n hó a hiện tạ i củ a VLC ở  mứ c 3.293 tỷ  đồ ng, trong khi vay nợ  tà i chính khô ng đáng kể .
Tổ hợp thiên đường sữa Mộc châu của MCM vốn đầu tư 3.150 tỷ đồng. Dự  án gồ m có  2 hạ ng
mụ c chính: (1) Trang trạ i bò  sữ a cô ng nghệ  cao và  du lịch sinh thá i Mộ c Châu (2) nhà  máy chế
biến sữ a cô ng nghệ  cao Mộ c Châu. Sau khi đi vào hoạ t độ ng giú p mở  rộ ng năng lự c sản xuấ t cù ng
tăng trưở ng doanh thu và  thị phần từ  năm 2026 trở  đi.
Mảng bò mát tạo động lực tăng trưởng mới.  Dự  án bò  thịt đượ c hợ p tá c đầu tư cù ng Tậ p đoàn
Sojitz trên diện tích 75 ha tạ i Tam Đảo, Vĩnh Phú c đã  đi vào hoạ t độ ng. Tổ  hợ p Chăn nuô i đượ c kỳ
vọ ng sẽ  mang lạ i làn gió  mớ i cho thị trườ ng thịt bò  Việ t Nam và  mang về  doanh thu dự  kiến 2.500
tỷ  đồ ng/năm.
Triển vọng dài hạn từ dự án nhà máy Sữa Hưng Yên 4.600. VLC đang tích cự c tậ n dụ ng nguồ n
lự c đấ t đai để  mở  rộ ng sản xuấ t, trong đó  có  siêu nhà  máy sữ a Hưng Yên. Sự  hợ p tá c vớ i Vinamilk
đượ c định hướ ng sẽ  trở  thành mộ t siêu nhà  máy sữ a hàng đầu tạ i Việ t Nam và  tầm cỡ  củ a khu
vự c Đô ng Nam Á . Tổ ng mứ c đầu tư dự  kiến là  4.600 tỷ  (gần 200 triệu USD), theo kế  hoạ ch dự  án
chính thứ c đi vào hoạ t độ ng thương mạ i vào Quý  I/2027. 
Khuyến nghị. Trên quan điểm thậ n trọ ng, chú ng tô i ướ c định giá  cổ  phiếu VLC ở  mứ c 31.600 -
32.700 đồ ng/cp. So sánh mứ c định giá  vớ i thị giá  hiện tạ i củ a cổ  phiếu là  15.500 đồ ng/cp, chú ng
tô i đánh giá  cổ  phiếu VLC hấp dẫn để  mua và  nắm giữ .
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Thông tin cổ phiếu

Vùng mua 14-16

Diễn biến giá cổ phiếu

Giá mục tiêu 19-23

Vố n hó a (tỷ  đồ ng) 3.293
SLCP lưu hà nh (cp) 212,491,611
KLGD BQ 10 phiên 261,834
Giá  sổ  sá ch 16.61
EPS hiện tạ i 0.40
P/E 38.31

 TỔNG CÔNG TY CHĂN NUÔI VIỆT NAM - VLC (UPCOM)

Giá  cắ t lỗ 13

Luận điểm đầu tư
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QUÁ TRÌNH HÌNH THÀNH VÀ PHÁT TRIỂN

1996 2022 2023 -nay

Năm 1996: Tổ ng Cô ng ty
Chăn nuô i Việ t Nam đượ c
thành lậ p theo Quyế t định số
862 NN-TC-CB/QĐ ngày
21/6/1996 củ a Bộ  trưở ng Bộ
Nô ng nghiệp và  Phá t triển
nô ng thô n

Năm 2005: Tổ ng Cô ng ty Chăn
nuô i Việ t Nam chuyển sang hoạ t
độ ng theo mô  hình Cô ng ty mẹ  -
Cô ng ty con theo Quyế t định số
2799/QĐ/BNN-ĐMDN ngày
17/10/2005 củ a Bộ  trưở ng Bộ
Nô ng nghiệp và  Phá t triển nô ng
thô n.

Năm 2010: Cô ng ty mẹ  - Tổ ng
Cô ng ty Chăn nuô i Việ t Nam
chuyển sang hoạ t độ ng theo mô
hình cô ng ty trá ch nhiệm hữ u hạ n
mộ t thành viên do Nhà  nướ c làm
chủ  sở  hữ u. 
Năm 2013: Tổ ng Cô ng ty Chăn
nuô i Việ t Nam - CTCP chính thứ c
hoạ t độ ng theo mô  hình cô ng ty
cổ  phần từ  ngày 01/07/2013. 

Tháng 3/2023, tạ i Tam Đảo,
Vĩnh Phú c, Tổ  hợ p Chăn nuô i
& Chế  biến thịt bò  Vinabeef
Tam Đảo - chăn nuô i và  chế
biến bò  thịt đã  đượ c khở i
cô ng. 
Tháng 09/2023, Vilico phá t
hành thành cô ng 40.145.438
cổ  phiếu, vố n điều lệ  tăng từ
1.723.461.730.000 đồ ng lên
2.124.916.110.000 đồ ng

Năm 2015: Tổ ng Cô ng ty Chăn
nuô i Việ t Nam - CTCP triển khai
thự c hiện phương án thoá i vố n
toàn bộ  phần vố n Nhà  nướ c. 
Năm 2016: Tháng 6/2016,
phương án thoá i vố n Nhà  nướ c tạ i
Tổ ng Cô ng ty đượ c thự c hiện hoàn
tấ t và  trong cơ cấu vố n điều lệ  củ a
Tổ ng Cô ng ty khô ng cò n cổ  đô ng
Nhà  nướ c.

2019-20212015-20162005 2010-2013 

Năm 2019: Tháng 12/2019,
Cô ng ty Cổ  phần Sữ a Việ t Nam
(Vinamilk) chính thứ c sở  hữ u
75% củ a Cô ng ty mẹ  GTNfoods.
Do đó  Vilico bắ t đầu hoạ t độ ng
vớ i tư cá ch là  đơn vị thành viên
củ a Vinamilk.
Năm 2021: Thành lậ p Cô ng ty
TNHH Chăn nuô i Việ t Nhậ t (JVL),
liên doanh Vilico (51%) vớ i Tậ p
đoàn Sojitz củ a Nhậ t Bản (49%).
Đầu tư tậ p trung vào hoạ t độ ng
chăn nuô i, sản xuấ t, chế  biến,
phân phố i thịt bò .

Năm 2022: Tháng 03/2022,
Vilico đã  sáp nhậ p vớ i
GTNfoods vớ i mụ c tiêu tá i
cấu trú c, tinh gọ n bộ  máy,
tăng năng suấ t hoạ t độ ng.
Vố n điều lệ  tăng từ
631.010.000.000 đồ ng lên
1.723.461.730.000 đồ ng.

CƠ HỘI ĐẦU TƯ VLC
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TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP
BÁO CÁO PHÂN TÍCH VLC

09/04/2025

Nhà  máy sữ a
Hưng Yên

(24ha)

Tổ  hợ p sữ a Mộ c
Châu (26ha)

 TỔNG CÔNG TY CHĂN NUÔI VIỆT NAM 

VLC

CHĂN NUÔI BẤT ĐỘNG SẢN

Dự  Vilico Tower
(1.800m2)

Dự  án bò  má t
VinaBEEF (75,6 ha)

tạ i Tam Đảo

CHẾ BIẾN SỮA

Hiệ n VLC hoạ t độ ng vớ i vai trò  là  cô ng ty mẹ  quả n lý  hoạ t độ ng kinh doanh cá c mả ng: (1) Kinh doanh sữ a và  sả n phẩ m từ  sữ a củ a MCM; (2) Chă n
nuô i gia sú c thô ng qua liên doanh là  cty TNHH Chă n nuô i Việ t Nhậ t và  (3) Bấ t độ ng sả n vớ i cá c dự  á n trên cá c lô  đấ t vă n phò ng củ a cô ng ty. 
Doanh thu và  lợ i nhuậ n củ a VLC hiệ n khoả ng 99% đến từ  MCM (sữ a Mộ c Châ u), nhưng tỷ  lệ  này sẽ  giả m khi có  sự  đó ng gó p củ a mả ng thịt bò  từ
nă m 2025.



Thông tin cổ phần
        Cô ng ty có  vố n điều lệ : 2.124.916.110.000 đồ ng.
        KLCP đang lưu hà nh:  212.491.611 cổ  phiếu. 

Tập đoàn Sữa Việt Nam (Vinamilk) là công ty mẹ của VLC. VLC đượ c sở  hữ u phầ n lớ n bở i
Cô ng ty Cổ  phầ n Sữ a Việ t Nam (Mã : VNM-HOSE), nắ m giữ  68,94% vố n điều lệ . Vợ  và  con thà nh
viên HĐQT ô ng Đỗ  Hoà ng Phú c nắ m giữ  7,4% vố n cổ  phầ n, cò n lạ i 23,66% thuộ c nhó m cổ  đô ng
khá c. 
ĐHĐCĐ nă m 2024 củ a VLC có  26 cổ  đô ng tham dự , đạ i diệ n cho 151.576.817 cổ  phầ n, chiếm tỷ
lệ  71,33% số  cổ  phầ n biểu quyế t. Cá c dự  thả o dễ  dà ng đượ c biểu quyế t thô ng qua vớ i tỷ  lệ  tuyệ t
đố i 100% phiếu bầ u. Về  phâ n phố i lợ i nhuậ n nă m 2023, VLC đã  thự c hiệ n trả  cổ  tứ c bằ ng tiền
vớ i tỷ  lệ  6%. 
Theo Điều lệ quy định HĐQT công ty có 05 thành viên. Cổ  đô ng hoặ c Nhó m cổ  đô ng nắ m giữ
5%-10% đượ c đề  01 thà nh viên HĐQT. Từ  10%-30% đượ c đề  cử  tố i đa 02 thà nh viên. Từ  30%-
40% đượ c đề  cử  tố i đa 03 ứ ng viên. Từ  40%- dướ i 50% đượ c đề  cử  tố i đa 04 ứ ng viên. Từ
50%-60% đượ c đề  cử  tố i đa 05 ứ ng viên. 
Cấu trúc công ty. Hiệ n mô  hình sở  hữ u củ a Cô ng ty bao gồ m 2 cô ng ty con cô ng ty TNHH Chă n
nuô i Việ t Nhậ t (sở  hữ u 51%); CTCP Giố ng Bò  sữ a Mộ c Châ u (sở  hữ u 59%) và  5 cô ng ty liên kế t
khá c: CTCP Nhự a Miền Trung (sở  hữ u 40%); CTCP Thự c phẩ m Lâ m Đồ ng (sở  hữ u 38,3%); Tổ ng
cô ng ty chè  Việ t Nam (sở  hữ u 16,23%); CTCP Đầ u tư và  Xuấ t nhậ p khẩ u Sú c sả n gia cầ m Hả i
Phò ng (sở  hữ u 30%); Cô ng ty TNHH Phá t triển chă n nuô i Peter Hand Hà  Nộ i (sở  hữ u 36%).
Quá trình tăng vốn điều lệ của VLC. 

- Thá ng 04/2022: Tă ng vố n điều lệ  lên 1,723.46 tỷ  đồ ng.
- Thá ng 09/2023: Tă ng vố n điều lệ  lên 2,124.91 tỷ  đồ ng.0809
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TẬP ĐOÀN SỮA VIỆT NAM (VINAMILK) LÀ CÔNG TY MẸ CỦA VLC

Cơ cấu cổ đông 

Nguồn: VLC, APSC tổng hợp

Vốn điều lệ

CƠ HỘI ĐẦU TƯ VLC

10/04/2025



Các toan tính của Vinamilk. Đầ u tư chă n nuô i và  chế  biến thịt bò , là  mộ t hướ ng đi số ng cò n vớ i Vinamilk sau khi tố c độ  tă ng trưở ng doanh thu,
lợ i nhuậ n chậ m lạ i do thị trườ ng sữ a đã  đi và o giai đoạ n bã o hò a. Về  Vilico là  mộ t doanh nghiệ p trong lĩnh vự c chă n nuô i bò  sữ a. VLC định hướ ng
trở  thà nh đơn vị lớ n trong lĩnh vự c ngà nh chă n nuô i và  chế  biến sả n phẩ m thịt. Mộ t doanh nghiệ p trong lĩnh vự c chă n nuô i như Vilico là  mộ t điểm
cộ ng khá  hấ p dẫ n vớ i Vinamilk bở i thị trườ ng thịt, đặ c biệ t là  thịt bò  đượ c coi là  lự a chọ n hoà n hả o vớ i Vinamilk.
Để  hiệ n thự c hó a chiến lượ c nà y, VNM đã  thự c hiệ n mộ t loạ t độ ng thá i quan trọ ng. Đầ u tiên là  việ c thâ u tó m GTNfoods (GTN). Sau đó , VNM tiến
hà nh sá p nhậ p ngượ c GTN và o VLC, từ  đó  nắ m quyền kiểm soá t Tổ ng cô ng ty Chă n nuô i Việ t Nam (VLC). 
Ngà y 19/12/2019, VNM đã  mua xong 79.6 triệ u cổ  phiếu GTN, tă ng tỷ  lệ  sở  hữ u từ  43.17% lên 75% và  chính thứ c trở  thà nh cô ng ty mẹ  củ a GTN.
Tổ ng giá  trị giao dịch 3.562 tỷ  đồ ng. Thá ng 3/2022 GTN sá p nhậ p vớ i VLC và  tỷ  lệ  sở  hữ u củ a VNM tạ i VLC là  69,41%. Như vậ y VNM đã  thâ u tó m
VLC vớ i giá  khoả ng 29.800 đồ ng/cp tạ i thờ i điểm đó . Ngà y 19/09/2023, VLC đã  hoà n tấ t phá t hà nh thêm tỷ  lệ  25% giá  14.000 đồ ng/cp. Số  tiền
VNM bỏ  ra cho đợ t phá t hà nh nà y là  418,7 tỷ  đồ ng. Cộ ng vớ i số  tiền thâ u tó m ban đầ u thì VNM đã  thâ u tó m VLC ở mức giá khoảng 27.200
đồng/cp (sau điều chỉnh).
Sau khi VNM thâ u tó m, VLC chính thứ c hoạ t độ ng vớ i tư cá ch thà nh viên củ a VNM và  bắ t đầ u giai đoạ n tá i cấ u trú c doanh nghiệ p mạ nh mẽ . Theo
đó  VLC luô n nhậ n đượ c sự  giú p đỡ  kịp thờ i về  vố n, chiến lượ c kinh doanh từ  VNM. 
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SỞ HỮU THƯƠNG HIỆU SỮA MỘC CHÂU MILK VỚI DOANH THU 3.000 TỶ/NĂM

Kết quả kinh doanh MCM

Nguồn: MCM,  APSC tổng hợp

VLC sở hữu 59% cổ phần CTCP giống bò sữa Mộc Châu (MCM) và có 99% doanh thu
và lợi nhuận đến từ MCM. Doanh thu bình quân hàng năm khoảng 3.000 tỷ đồng.
Sau khi VNM hoà n tấ t thâ u tó m VLC, MCM cũ ng chính thứ c gia nhậ p hệ  sinh thá i củ a
Vinamilk, tạ o nên sự  hợ p nhấ t chiến lượ c kinh doanh trong ngà nh sữ a củ a hệ  sinh thá i nà y.
Hiệu quả kinh doanh của MCM cải thiện dần đều từ năm 2020 sau khi MCM bắt đầu
được VNM tiếp quản từ cuối 2019. Chỉ sau hơn 3 nă m về  chung nhà  vớ i VNM, CTCP
Giố ng bò  sữ a Mộ c Châ u (MCM) ghi nhậ n lã i rò ng nă m 2023 ở  mứ c cao nhấ t lịch sử  65 nă m
hoạ t độ ng. 
Thị phần sữa của MCM tại Việt Nam. Thị trườ ng sữ a Việ t Nam hiệ n có  khoả ng 200 doanh
nghiệ p hoạ t độ ng, trong đó  có  40 doanh nghiệ p sả n xuấ t và  phâ n phố i sữ a. Cá c doanh
nghiệ p trong nướ c chiếm 75% thị phầ n, cá c doanh nghiệ p ngoạ i chiếm khoả ng 25%. Vớ i
hà ng tră m nhâ n viên bá n hà ng và  hơn 80.000 điểm bá n lẻ , ướ c tính Mộ c Châ u Milk đang
chiếm khoả ng 10% thị phầ n trên thị trườ ng sữ a tươi. Tạ i khu vự c miền Bắ c, tỷ  lệ  nà y là
35%.
Tiềm năng còn lớn. Vớ i việ c mớ i chỉ khai thá c chủ  yếu ở  Miền Bắ c thì MCM vẫ n cò n rấ t
nhiều dư địa để  phá t triển tạ i cá c thị trườ ng như Miền Trung, Miền Nam. Ngoà i ra, MCM có
thể  tính đến phương á n xuấ t khẩ u sữ a sang cá c nướ c lâ n cậ n, đặ c biệ t là  Trung Quố c nhờ
lợ i thế  địa lý .Theo Statista, doanh thu thị trườ ng sữ a Việ t Nam dự  kiến sẽ  đạ t 4.59 tỷ  USD
và o nă m 2025. Trong giai đoạ n 2025-2030, thị trườ ng nà y có  thể  phá t triển vớ i tố c độ  tă ng
trưở ng kép (CAGR) ướ c tính khoả ng 8.21%. Cù ng vớ i đó , mứ c tiêu thụ  sữ a bình quâ n đầ u
ngườ i tạ i Việ t Nam dự  kiến sẽ  đạ t 21.5 kg và o nă m 2025, cho thấ y nhu cầ u ngà y cà ng gia
tă ng đố i vớ i cá c sả n phẩ m dinh dưỡ ng thiế t yếu nà y.

CƠ HỘI ĐẦU TƯ VLC
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DOANH THU VÀ BIÊN LỢI NHUẬN GỘP DỰ BÁO PHỤC HỒI

Biên lợi nhuận gộp giảm

Nguồn: Trading Economics, APSC tổng hợp

Giá sữa nguyên liệu tăng năm 2024

Đơn vị: Tỷ  đồ ng

Dự phóng mảng sữa năm 2025: Doanh thu 3.196 tỷ đồng, LN gộp 847 tỷ đồng.
Doanh thu sụt giảm nhẹ do ảnh hưởng bởi bão Yagi. Doanh thu Q4/2024 củ a VLC đạ t
759 tỷ  đồ ng giả m 5,6% yoy do doanh thu Q4/2024 củ a MCM giả m 6.5% yoy trong bố i cả nh
nhiều ngườ i tiêu dù ng khu vự c nô ng thô n miền Bắ c (thị trườ ng chính củ a Mộ c Châ u) đã  chịu
thiệ t hạ i kinh tế  từ  cơn bã o Yagi dẫ n tớ i tiêu dù ng tạ i khu vự c nà y thấ p hơn. Tính cả  nă m
2024, doanh thu củ a VLC 2.959 tỷ  đồ ng giả m 6,2% yoy vớ i doanh thu MCM giả m 7,0% yoy. 
Doanh thu phục hồi chậm khi chịu áp lực từ tâm lý tiêu dùng thận trọng. Theo GSO,
tă ng trưở ng tiêu dù ng cuố i cù ng là  6,6%, thấ p hơn tă ng trưở ng GDP (7%) và  tích lũ y tà i sả n
(7,2%), cho thấ y ngườ i dâ n hiệ n vẫ n có  thó i quen tiế t kiệm và  đầ u tư nhiều hơn. Chú ng tô i
cho rằ ng tiêu dù ng cuố i và  nhu cầ u đạ i lý  sẽ  tiếp tụ c đi ngang trướ c bố i cả nh nền kinh tế  và
chính trị toà n cầ u biến độ ng mạ nh trong 2025, đặ c biệ t ở  khu vự c nô ng thô n. Do đó , trong
nă m 2025, chú ng tô i dự  phó ng doanh thu VLC tă ng trưở ng 8% từ  nền thấ p 2024, đạt 3.196
tỷ đồng. 
Biên lợi nhuận gộp giảm do giá sữa nguyên liệu tăng. Biên LN gộ p củ a VLC giả m 4,9 điểm
% xuố ng cò n 25,6% trong Q4/2024 và  giả m 4,0% điểm xuố ng 26,0% trong 2024. Đà  giả m
biên LN gộ p đến từ  việ c giá  sữ a thế  giớ i tă ng 20% trong bố i cả nh sả n lượ ng toà n cầ u giả m và
chi phí thứ c ă n chă n nuô i cao hơn, và  nhu cầ u từ  Trung Quố c tă ng trở  lạ i. Giá  sữ a bộ t sữ a
tá ch béo (SKM) và  bộ t sữ a nguyên kem (WMP) đều tă ng trở  lạ i từ  T7/2024 và  quay lạ i mứ c
cao nă m 2022. Điều nà y dẫ n tớ i giá  thu mua sữ a tươi củ a VLC vớ i nô ng dâ n cũ ng tă ng theo.
Ban lã nh đạ o VNM – cô ng ty mẹ  VLC có  kế  hoạ ch tă ng giá  bá n cá c sả n phẩ m sữ a sau gầ n 2
nă m bù  đắ p cho á p lự c tă ng giá  nguyên liệ u. Cộ ng vớ i giá  sữ a có  dấ u hiệ u hạ  nhiệ t từ  đầ u
nă m nên chú ng tô i ướ c tính biên LN gộ p nă m 2025 củ a VLC có  thể  phụ c hồ i lên mứ c 26,5%,
qua đó  khiến LN gộp năm 2025 đạt 847 tỷ đồng. 
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TỔ HỢP THIÊN ĐƯỜNG SỮA MỘC CHÂU VỐN ĐẦU TƯ 3.150 TỶ ĐỒNG

Tổ hơp thiên đường sữa Mộc Châu

Hạng mục Nhà máy chế biến sữa công nghệ cao Mộc Châu

Tổ hợp “Thiên đường sữa Mộc Châu” hội tụ các thế mạnh từ  bề  dà y hơn 65 nă m
gắ n bó  và  phá t triển chă n nuô i bò  sữ a củ a Mộ c Châ u Milk cù ng nguồ n lự c tà i chính,
quả n trị và  kinh nghiệm củ a Vinamilk trong việ c xâ y dự ng thà nh cô ng hệ  thố ng 13 nhà
má y và  13 trang trạ i bò  sữ a trên cả  nướ c.
Tổ  hợ p "Thiên đườ ng sữ a Mộ c Châ u" có  vố n đầ u tư lên tớ i 3.150 tỷ  đồ ng trên diệ n tích
176 ha, gồ m có  2 hạ ng mụ c chính là : (1) Trang trạ i bò  sữ a cô ng nghệ  cao và  du lịch
sinh thá i Mộ c Châ u (2) nhà  má y chế  biến sữ a cô ng nghệ  cao Mộ c Châ u.  
Hạng mục Trang trại sinh thái, bò sữa công nghệ cao Mộc Châu là  mô  hình trang
trạ i chă n nuô i bò  sữ a cô ng nghệ  cao kế t hợ p du lịch sinh thá i. Diện tích: quy hoạ ch là
150 ha. Quy mô: 4000 con bò . Sản lượng sữa: 20 triệ u lít sữ a tươi/nă m là m nguyên
liệ u cho nhà  má y sữ a. Vốn đầu tư: 1000 tỷ  đồ ng. 

1.

Hạng mục Nhà máy chế biến sữa công nghệ cao Mộc Châu. Diện tích: 26ha. Cô ng
suấ t sữ a giai đoạ n 1: 500 tấ n sữ a/ngà y và  giai đoạ n 2: 1000 tấ n/ngà y. Tổ ng mứ c đầ u
tư 2 giai đoạ n củ a nhà  má y nà y là  2.150 tỷ  đồ ng. 

2.

Sau khi đi vào hoạt động giúp mở rộng năng lực sản xuất cùng tăng trưởng doanh
thu và thị phần từ năm 2026 trở đi. Dự  á n đượ c xâ y dự ng tạ i vù ng đấ t đượ c xem là
“cá i nô i” ngà nh sữ a - Mộ c Châ u, Sơn La bao gồ m nhà  má y sữ a cô ng nghệ  cao (cô ng suấ t
2 giai đoạ n là  1.000.000 tấ n sữ a/ngà y, so vớ i cô ng suấ t hiệ n tạ i là  200.000 tấ n) và  tổ
hợ p trang trạ i sinh thá i, bò  sữ a cô ng nghệ  cao (quy mô  4.000 con bò  và  sả n lượ ng sữ a
nguyên liệ u đạ t 20 triệ u lít/nă m). Dự  á n hiệ n đang trong quá  trình đền bù  và  giả i
phó ng mặ t bằ ng. Mụ c tiêu là  hoà n thà nh giai đoạ n 1 trong nă m 2026, giú p tă ng trưở ng
doanh thu và  cả i thiệ n thị phầ n sữ a củ a MCM trên thị trườ ng nộ i địa. 
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TRIỂN VỌNG DÀI HẠN TỪ DỰ ÁN HƯNG YÊN 4.600 TỶ ĐỒNG

Phối cảnh nhà máy sữa tại Hưng Yên trên diện tích gần 25ha

(Đvt: Kg)

Mức tiêu thụ sữa bình quân đầu người Việt Nam
Dự án siêu nhà máy sữa tại Hưng Yên. VLC đang tích cự c tậ n dụ ng nguồ n lự c đấ t
đai để  mở  rộ ng sả n xuấ t, trong đó  có  dự  á n siêu nhà  má y sữ a Hưng Yên. Dự  á n có
tổ ng mứ c đầ u tư dự  kiến là  4.600 tỷ (gầ n 200 triệ u USD). Trên diệ n tích gầ n 25ha.
Tổ ng cô ng suấ t thiế t kế  ướ c đạ t: khoả ng 400 triệ u lít/nă m đượ c xâ y dự ng dự  kiến
theo 2 giai đoạ n thự c hiệ n. Giai đoạ n 1 từ  quý  4/2021 đến nă m 2029, giai đoạ n 2 từ
nă m 2028 đến nă m 2030.
Dự kiến chính thức đi vào hoạt động thương mại trong năm 2028. Dự  á n dự  kiến
hoà n thà nh cấ p phép xâ y dự ng trong Quý  3/2025 và  bắ t đầ u khở i cô ng xâ y dự ng cá c
hạ ng mụ c cô ng trình thuộ c Giai đoạ n 1 từ  Quý  4/2025. Dự  kiến hoà n thà nh cô ng
trình xâ y dự ng trong giai đoạ n 2025-2027 và  chính thứ c đưa toà n bộ  phâ n kỳ  đi và o
hoạ t độ ng/ chạ y thương mạ i trong nă m 2028. 
Tạo ra nguồn thu ổn định khi đi vào hoạt động. Tấ t cả  cá c nhà  má y hiệ n nay củ a
Vinamilk thự c hiệ n đều đượ c á p dụ ng cá c cô ng nghệ  hiệ n đạ i tiên tiến hà ng đầ u củ a
thế  giớ i, ứ ng dụ ng cô ng nghệ  4.0 trong quả n lý , vậ n hà nh và  đá p ứ ng cá c tiêu chuẩ n
quố c tế . Nhà  má y sữ a tạ i Hưng Yên là  mộ t trong cá c dự  á n trọ ng điểm trong chiến
lượ c phá t triển củ a Vinamilk và  Vilico trong 5 nă m đến 10 nă m tớ i và  đượ c định
hướ ng sẽ  trở  thà nh mộ t siêu nhà  má y sữ a hà ng đầ u tạ i Việ t Nam và  tầ m cỡ  củ a khu
vự c Đô ng Nam Á . Tù y thuộ c và o thị trườ ng mà  sẽ  điều chỉnh cô ng suấ t phù  hợ p,
nhưng doanh thu dự án đem lại sẽ không thấp hơn 2,000 tỷ đồng/năm. Chú ng
tô i tin rằ ng  dự  á n sẽ  đả m bả o tiềm nă ng tă ng trưở ng dà i hạ n củ a VLC và  sẽ  là  nguồ n
thu ổ n định trong dà i hạ n khi dự  á n đi và o hoạ t độ ng.

Nguồn: APSC tổng hợp
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MẢNG BÒ MÁT ĐI VÀO HOẠT ĐỘNG TẠO ĐỘNG LỰC TĂNG TRƯỞNG MỚI

Tiêu thụ thịt bò tại Việt Nam (kg/người/năm) Tổng mức đầu tư 3.000 tỷ đồng (VLC góp 51%)
Dự phóng mảng bò mát năm 2025: Doanh thu 550 tỷ đồng, LN gộp 194 tỷ đồng.
Nhu cầu thịt bò trong nước đang vượt khả năng cung cấp của thị trường nội địa. Theo
bá o cá o củ a Fitch Solutions nă m 2022, dự  kiến giai đoạ n 2022-2026, sứ c tiêu thụ  thịt bò  sẽ
tă ng trưở ng hơn 13%, gấ p đô i so vớ i mứ c tă ng trưở ng củ a thịt heo. Đến nă m 2026, Việ t
Nam dự  kiến cầ n hơn 420.000 tấ n thịt bò , trong khi sả n lượ ng thịt có  thể  đá p ứ ng ướ c tính
chỉ hơn 270.000 tấ n. Số  liệ u thố ng kê  củ a Tổ ng cụ c Hả i Quan cho thấ y, lượ ng thịt bò  nhậ p
khẩ u về  Việ t Nam trong nă m 2023 lên tớ i 717.000 tấ n, trị giá  1,43 tỷ  USD. Hiệ n nay nhu cầ u
tiêu thụ  thịt bò  trong nướ c đang vượ t khả  nă ng cung cấ p củ a thị trườ ng nộ i địa. 
Vilico đang tích cực triển khai Dự án bò thịt Vinabeef, hợp tác đầu tư cùng Tập đoàn
Sojitz. Dự  á n bò  thịt Vinabeef hợ p tá c cù ng Tậ p đoà n Sojitz (VLC chiếm 51%) trên diệ n tích
75,ha tạ i Tam Đả o, Vĩnh Phú c. Quy mô  3.000 tỷ  đồ ng cho giai đoạ n 1, trong đó  1.670 tỷ  đồ ng
già nh riêng cho xâ y dự ng cụ m trang trạ i và  nhà  má y. Gồ m 2 phâ n khu chính: Trang trạ i
chă n nuô i bò  thịt có  sứ c chứ a 10.000 con và  Nhà  má y chế  biến thịt bò  má t vớ i cô ng suấ t
30.000 bò  thịt/nă m, tương ứ ng vớ i 10.000 tấ n sả n phẩ m/nă m cung cấ p cho thị trườ ng toà n
quố c và  xuấ t khẩ u vớ i doanh thu dự kiến 2.500 tỷ đồng/năm. Tổ  hợ p Vinabeef có  thể  giả i
quyế t việ c là m cho 4.000-6.000 lao độ ng trong lĩnh vự c chă n nuô i tạ i địa phương. Theo đó ,
dự  á n sẽ  đạ t tỷ  suấ t hoà n vố n nộ i bộ  (IRR) khoả ng 27,3%, mứ c khá  hấ p dẫ n. Có  thể  thấ y
rằ ng vớ i triển vọ ng tiêu thụ  sả n phẩ m củ a dự  á n nà y là  cao, tạo ra động lực tăng trưởng
mới cho VLC.
Siêu dự án đi vào hoạt động. Nhà  má y chế  biến thịt bò  đi và o hoạ t độ ng từ  Q4/2024. Theo
kế  hoạ ch, đến thá ng 5/2025, tổ  hợ p nà y sẽ  bắ t đầ u vậ n hà nh mộ t trang trạ i nuô i bò  gầ n nhà
má y để  khép kín từ  chă n nuô i đến chế  biến và  phâ n phố i. Dự  kiến sẽ  đó ng gó p 1550 tỷ  đồ ng
doanh thu trong 2025, lợ i nhuậ n gộ p 194 tỷ  đồ ng. Nguồn: APSC tổng hợp
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Sở hữu lượng tiền mặt rất lớn tương đương với vốn hóa doanh nghiệp.
Tổ ng cô ng ty chă n nuô i Việ t Nam sở  hữ u tổ ng tà i sả n gầ n 6.834 tỷ  đồ ng, tă ng
15,54% so vớ i đầ u nă m 2024. Cuố i nă m tà i chính nă m 2024, VLC sở  hữ u tiền
gử i ngắ n hạ n dướ i 3 thá ng hơn 421 tỷ  đồ ng, giả m 68,5% so vớ i đầ u nă m
2024. Ngoà i ra, cô ng ty cò n nắ m giữ  2.989 tỷ  tiền gử i có  kỳ  hạ n 6-12 thá ng,
tă ng 35% so vớ i đầ u nă m 2024. Tổng lượng tiền mặt quy đổi là 3.410 tỷ
đồng tương đương với mức vốn hóa của doanh nghiệp 3,293 tỷ đồng.
Điều nà y phả n á nh khả  nă ng thanh khoả n mạ nh mẽ  và  sẵ n sà ng tiềm lự c để
đầ u tư cho cá c dự  lớ n củ a doanh nghiệ p. 
Tà i sả n dà i hạ n củ a cô ng ty là  2.738 tỷ  đồ ng, tă ng 80% so vớ i hồ i đầ u nă m
trong đó  tà i sả n cố  định là  1.481 tỷ  đồ ng. 
Trong nă m tà i chính 2024, cô ng ty thự c hiệ n đầ u tư dự  á n trang trạ i du lịch
sinh thá i bò  sữ a cô ng nghệ  cao 143 tỷ  và  dự  á n Tam Đả o bò  thịt 629 tỷ , nhà
má y sữ a Hưng yên 63 tỷ  vớ i tổ ng chi phí dở  dang  gầ n 864 tỷ  đồ ng.
Nợ vay chiếm tỷ trọng không đáng kể. Ở  bên kia bả ng câ n đố i kế  toá n tạ i
ngà y 31/12/2024, nợ  vay ngắ n hạ n đạ t 99 tỷ  đồ ng, chỉ chiếm 1,45% tổ ng
nguồ n vố n củ a cô ng ty. Chiếm phầ n lớ n trong phả i trả  ngắ n hạ n là  phả i trả
cá c hộ  chă n nuô i 49,6 tỷ  đồ ng, Cô ng ty Cổ  phầ n Cơ khí Xâ y dự ng Thương mạ i
Đạ i Dũ ng 59,4 tỷ  và  cá c đố i tượ ng khá ch hà ng khá c 195 tỷ .
Cuố i thá ng 9/2023, VLC đã  phá t hà nh hơn 40 triệ u cổ  phiếu phổ  thô ng, thu
về  hơn 562 tỷ  đồ ng. Hiệ n tạ i cô ng ty vẫ n chưa đưa và o sử  dụ ng. 
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SỞ HỮU LƯỢNG TIỀN MẶT TỚI 3.410 TỶ ĐỒNG LỚN HƠN CẢ VỐN HÓA

Nguồn: Fireant, APSC tổng hợp

Chỉ tiêu
Tổ ng tà i sản
Tà i sản ngắn hạ n
Tiền và  tương đương tiền
Đầu tư tà i chính ngắn hạ n
Phả i thu ngắn hạ n
Hàng tồ n kho
Tà i sản ngắn hạ n khá c
Tà i sản dà i hạ n
Phả i thu dà i hạ n
Tà i sản cố  định
Bấ t độ ng sản đầu tư
Tà i sản dở  dang
Đầu tư tà i chính dà i hạ n
Tà i sản dà i hạ n khá c
Lợ i thế  thương mạ i
Nợ  phả i trả
Nợ  ngắn hạ n
Vay và  nợ  thuê  ngắn hạ n
Phả i trả  ngườ i bán ngắn hạ n
Nợ  dà i hạ n
Vay và  nợ  thuê  dà i hạ n
Nguồ n vố n chủ  sở  hữ u
Vố n chủ  sở  hữ u

 31/12/2024
6,834
4,096

421
2,989

379
259
47.3

2,738
0.64

1,482
0

885
252
25.9
92.2
826
717

99
317
109

0
6,008
6,008

 31/12/2023
5,915
4,396
1,334
2,212

566
210
74.3

1,519
0.31
941

0
240
181
18.8
138
507
383

0
153
124

0
5,407
5,407

11.10%
11.10%

269%
39.70%
37.90%

-33.30%
62.90%
87.00%

107%
-11.80%

Thay đổ i
15.50%
-6.80%

-68.50%
35.10%

-33.00%
23.50%

-36.30%
80.30%

105%
57.50%

Bảng cân đối kế toán VLC
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DỰ ÁN TÒA NHÀ VĂN PHÒNG VILICO TOWER 45 TẦNG

Phối cảnh Dự án tòa nhà văn phòng Vilico Thông tin dự án. Tò a nhà  Vilico Tower 45 tầ ng. 
Diệ n tích đấ t: 1800 m2.
Vị trí tạ i: 519 Minh Khai - Hai Bà  Trưng - Hà  Nộ i. 
Chi phí xâ y dự ng dở  dang tính tớ i 31/12/2024 là  2.6 tỷ  đồ ng.
Tiến độ  dự  á n: Ban lã nh đạ o cô ng ty cho biế t, hiệ n doanh nghiệ p đang xin giấ y
phép và  sẽ  sớ m triển khai. 
Dự án tòa nhà Vilico Tower được định giá khoảng trên 500 tỷ đồng. Dự  á n
nằ m trên khu đấ t và ng củ a Hà  Nộ i có  vị trí đẹp ngay châ n cầ u Vĩnh Tuy và  gầ n cá c
trụ c đườ ng và nh đai lớ n, khả  nă ng kế t nố i di chuyển thuậ n tiệ n đến cá c nhà  má y  
sả n xuấ t củ a cô ng ty. Vớ i giá  đấ t thị trườ ng xung quanh dự  á n dao độ ng từ  300
triệ u đến 350 triệ u đồ ng mỗ i mé t vuô ng. Điều nà y tương đương vớ i tổ ng giá  trị
ướ c tính từ  540 đến 585 tỷ  đồ ng. 
Dự án là trụ sở chính của công ty và văn phòng cho thuê thương mại. Khi
hoà n thà nh dự  á n, việ c cho thuê  vă n phò ng thương mạ i cũ ng sẽ  đem lạ i mộ t phầ n
doanh thu khô ng hề  nhỏ  cho doanh nghiệ p. 
VLC gốc là doanh nghiệp nhà nước cổ phần hoá nên tài sản vô hình là quỹ
đất lớn sẽ là tài sản ngầm, là điều kiện đòn bẩy để mở rộng sản xuất kinh
doanh. Vilico Tower là  dự  á n tò a nhà  vă n phò ng cao cấ p do Tổ ng Cô ng ty Chă n
nuô i Việ t Nam (Vilico) là m chủ  đầ u tư. Dự  á n nà y đượ c ghi nhậ n trong bá o cá o tà i
chính củ a Vilico, vớ i khoả n mụ c "Dự  á n Đầ u tư xâ y dự ng tò a nhà  Vilico Tower”.
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Chi phí xây dựng dở dang năm 2024

Nguồn: BCTC VLC
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Diễn biến giá cổ phiếu VLC

DIỄN BIẾN GIÁ CỔ PHIẾU 

Ngày giao dịch đầu tiên của VLC trên sàn Upcom là ngày 26/10/2015, vớ i giá  đó ng cử a cuố i
phiên là  13.800 đồ ng/cổ  phiếu. ​
Tình trạ ng cổ  phiếu. Cổ  phiếu VLC diễn biến có  phầ n kém “sô i độ ng” hơn Vnindex khi tính từ  thờ i
điểm cuố i nă m 2024, cổ  phiếu VLC khô ng có  nhiều biến độ ng về  giá  mà  chỉ vậ n độ ng đi ngang
quanh đườ ng giá  MA200. Đó ng cử a phiên giao dịch ngà y 09/04/2025, cổ  phiếu VLC đang có  giá
15.900 đồ ng/CP (giả m 9.1% do ả nh hưở ng bở i thị trườ ng chung bị bá n thá o), vớ i 551.00 đơn vị
đượ c giao dịch.
Kể  từ  khi niêm yế t, cổ  phiếu VLC đã  trả i qua nhiều biến độ ng về  giá , cổ  phiếu có  giá  cao nhấ t
38.000 đồ ng và  giá  thấ p nhấ t là  4.580 đồ ng. VLC Có  diễn biến khá  tương đồ ng vớ i cá c cổ  phiếu
ngà nh sữ a. 
Về  kế  hoạ ch chuyển sà n, VLC dự  kiến chuyển từ  UPCOM sang HOSE từ  nă m 2023 tuy nhiên đến
hiệ n tạ i vẫ n chưa thự c hiệ n.

Diễn biến giá cổ phiếu VNM Diễn biến giá cổ phiếu HNM Diễn biến giá cổ phiếu DBC

CƠ HỘI ĐẦU TƯ VLC

10/04/2025

https://fireant.vn/ma-chung-khoan/VLC


Implied Share Price Calculation
Tổ ng giá  trị hiện tạ i củ a dò ng tiền
GDP Vietnam
Chi phí vố n/ WACC
Giá  trị cuố i cù ng
Giá  trị hiện tạ i củ a giá  trị cuố i cù ng
Giá  trị Doanh nghiệp
(+) Tiền/ CASH
(-) Nợ / Debt
(-) Lợ i ích cổ  đô ng khô ng kiểm soá t/ 
Equity Value
Số  lượ ng cổ  phiếu lưu hành/ Diluted Shares Outstanding
Giá  trị cổ  phiếu/ Implied Share Price/

-664,951
7.09%
8.30%

6,294,070
4,224,636
3,559,685
3,329,300

99,000
62,915

6,727,070
212,491,611

31,658

Chỉ số

Doanh thu thuần

LNST

EPS

Giá  trị sổ  sá ch (BVPS)

P/E

P/B

P/S

Tổ ng hợ p

SL cổ  phiếu (triệu cp)

2020

2,825,788

307,678

2,696

24,387

19.26

1.56

0.85

2021

2,928,252

323,405

1,770

44,920

16.59

0.76

0.73

2022

3,140,295

237,542

764

25,860

20.15

0.6

0.85

2023

3,152,005

289,108

849

25,450

18.02

0.6

1.03

2024

2,957,333

117,050

255

28,270

69.08

0.62

1.26

2025F

3,746,000

253,137

1,191

29,461

18.51

0.83

2.94

Định giá 2025

22,045

24,394

51,776

32,738

212.49

Nguồn: APSC định giá

ĐỊNH GIÁ VÀ KHUYẾN NGHỊ
CƠ HỘI ĐẦU TƯ VLC
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Trên quan điểm thậ n trọ ng, chú ng tô i ướ c định giá  cổ  phiếu VLC nă m 2025 khoả ng
32.700 đồng/cp theo phương phá p  P/E, P/B và  P/S
Theo phương phá p FCFF định giá  VLC ở  mứ c 31.600 đồng/cp

So sá nh mứ c định giá  vớ i thị giá  hiệ n tạ i củ a cổ  phiếu là  15.500 đồ ng/cp, chúng tôi đánh
giá cổ phiếu VLC hấp dẫn để mua và nắm giữ. 

Định giá

Khuyến nghị



Trung tâm Phân tích và Tư vấn Đầu tư 
Nguyễn Văn Thanh
Phụ  trá ch khố i Phân tích & Tự  doanh
Mobile: 08.5454.2236
Email:  thanhnv@apsc.vn

Phân tích cơ bản
Nguyễn Kim Dung
Chuyên viên phâ n tích
Mobile: 0906.5555.06
Email:  dungnk@apsc.vn

Cam kết phân tích
Chuyên viên phâ n tích trong bá o cá o này này cam kế t rằ ng (1) quan điểm thể  hiệ n trong bá o cá o phâ n tích này phả n á nh chính xá c quan điểm cá  nhâ n
đố i vớ i chứ ng khoá n và /hoặ c tổ  chứ c phá t hà nh và  (2) chuyên viên phâ n tích đã / đang/sẽ  đượ c miễn trá ch nhiệm bồ i thườ ng trự c tiếp hoặ c giá n tiếp
liên quan đến khuyến nghị cụ  thể  hoặ c quan điểm trong bá o cá o phâ n tích này.

Khuyến nghị
CANH MUA    Giá  cổ  phiếu hiệ n tạ i trong vù ng mua tiềm nă ng. Ướ c tính tiềm nă ng tă ng giá  lớ n hơn hoặ c bằ ng 15 điểm phầ n tră m trong 12 thá ng tớ i. 
CHỜ MUA      Giá  cổ  phiếu hiệ n tạ i cao hơn vù ng mua tiềm nă ng. Ướ c tính tiềm nă ng tă ng giá  lớ n hơn hoặ c bằ ng 15 điểm phầ n tră m trong 12 thá ng tớ i. 
TRUNG LẬP  Ướ c tính giá  cổ  phiếu có  thể  tă ng/giả m 10 điểm phầ n tră m trong 12 thá ng tớ i. 
CANH BÁN    Ướ c tính tiềm nă ng giả m giá  trên 10 điểm phầ n tră m trong 12 thá ng tớ i. 
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Nguyễn Văn Thiệu
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nhữ ng nguồ n đáng tin cậ y và  APSC khô ng chịu trá ch nhiệm về  tính chính xá c củ a chú ng. Khô ng mộ t thô ng tin cũ ng như ý  kiến nào đượ c viế t ra nhằm
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