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Tăng trưởng GDP theo quý (YoY) Tăng trưởng CPI theo tháng (YoY)

Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam 

Thu nhập bình quân của lao động cả nước (triệu đồng) Tỷ lệ thất nghiệp trong độ tuổi lao động (%)

Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam 
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Thu nhập khả dụng bình quân của dân cư (triệu VND/người/tháng) Tỷ lệ tiêu dùng cuối cùng so với GDP

Nguồn: Khảosát mứcsốngdân cư(GSO), ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam 
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Doanh thu từ dịch vụ du lịch (nghìn tỷ VND) Lượng khách du lịch theo tháng (lượt)

Nguồn: CụcDu lịchQuốcgia, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: CụcDu lịchQuốcgia, ShinhanSecurities Vietnam 
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Kênh GT (chợ truyền thống) thu hẹp dần Trong khi đó, kênh MT (siêu thi và TTTM) trên đà mở rộng

Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: GSO, Metric, Shinhan Securities Vietnam 
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Số lượng cửa hàng WinCommerce Số lượng cửa hàng Bách Hóa Xanh

Nguồn: Dữliệudoanhnghiệp, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: Dữliệudoanhnghiệp, ShinhanSecurities Vietnam 
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Doanh thu thương mại điện tử theo quý (nghìn tỷ VND) Tỷ trọng doanh số các Shop Mall (cửa hàng chính hãng)

Nguồn: Metric, ShinhanSecurities Vietnam
Thốngkê doanhthu 4 sàn bao gồmShopee, Lazada, TiktokShop, Tiki

Nguồn: Metric, ShinhanSecurities Vietnam 
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Chính sách Hiệu lực Đánh giá tác động

Nghị định 174/2025/NĐ-CP:

Tiếp tục duy trì mức thuế VAT 8%
Hiệu lực đến hết 2026

Giảm giá hàng hóa dịch vụ, kích thích tiêu dùng, đặc biệt với các mặt

hàng có mức độ nhạy cảm về giá cao.

Tăng cường thanh tra, kiểm soát hàng giả, hàng kém

chất lượng
Đang tiến hành

Tăng mức độ minh bạch thị trường, cải thiện niềm tin của người tiêu

dùng, tạo môi trường cạnh tranh bình đẳng.

Nghị quyết 110/2025/UBTVQH15 nâng mức giảm trừ

đối với thuế Thu nhập cá nhân (TNCN)
Hiệu lực từ ngày 1/1/2026 Giảm gánh nặng thuế, tăng thu nhập khả dụng và kích thích tiêu dùng.

Rút gọn biểu thuế TNCN từ 7 bậc xuống 5 bậc theo

Luật thuế TNCN sửa đổi
Hiệu lực từ 1/7/2026 Giảm gánh nặng thuế, tăng thu nhập khả dụng và kích thích tiêu dùng.

Nghị định 293/2025/NĐ-CP: Tăng lương tối thiểu

vùng
Hiệu lực từ 1/1/2026 Tăng thu nhập khả dụng của một bộ phận dân cư.

Nghị định 161/2026/NĐ-CP: Tăng lương cơ sở và chế

độ tiền thưởng đối với cán bộ, công chức, viên chức

và lực lượng vũ trang

Hiệu lực từ 1/7/2026 Tăng thu nhập khả dụng của một bộ phận dân cư.

Nghị định 141/2026/NĐ-CP: Chuyển đổi thuế khoán

sang thuế theo phương pháp kê khai đối với hộ kinh

doanh cá thể. Ngưỡng chịu thuế là 1 tỷ đồng doanh

thu /năm. Bắt buộc sử dụng hoá đơn điện tử nếu

doanh thu hàng năm trên 1 tỷ đồng.

Hiệu lực từ 1/1/2026

Về dài hạn giúp chuẩn hóa và minh bạch hóa thị trường cũng như trong

việc kê khai thuế.

Tuy nhiên trong giai đoạn chuyển đổi có thể gây ra một số tắc nghẽn

về ngắn hạn, một số hộ kinh doanh tạm ngưng hoạt động do lo sợ phải

nộp thuế cao hơn hay bị truy thu thuế.

Luật thuế tiêu thụ đặc biệt (TTĐB) 2025

- Thuế TTĐB đối với bia sẽ tăng từ mức hiện tại là

65% lên 70% vào 2027, sau đó tăng đều 5% mỗi

năm cho đến 90% vào 2031

- Nước giải khát có đường bắt đầu chịu thuế TTĐB

8% từ 2027 và 10% từ 2028

Hiệu lực từ 1/1/2027

Bản chất là thuế gián thu nên thường phần tăng thuế sẽ được chuyển

cho người tiêu dùng thông qua việc tăng giá bán. Vì vậy có thể ảnh

hưởng đến cầu nếu người tiêu dùng nhạy cảm về giá hoặc thắt chặt chi

tiêu (đối với mặt hàng bị áp thuế).



Diễn biến giá đường thế giới (cent/pound) và giá đường trong nước
(VND/kg)

Ước tính sản lượng và tiêu thụ đường toàn cầu (triệu tấn) và dự
phóng sản lượng niên vụ 2025/26 của một số nước

Nguồn: Bloomberg, Agromonitor, Shinhan Securities Vietnam 
Nguồn: ISO,Shinhan Securities Vietnam
(*) Số liệuướctínhvà dựbáo ISO Q1/2026
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Cơ cấu sản xuất đường theo quốc gia Cơ cấu xuất khẩu đường theo quốc gia

Nguồn: ISO, Agromonitor, ShinhanSecurities Vietnam 
(*) Số liệuướctínhvà dựbáo ISO Q1/2026

Nguồn: ISO, Agromonitor, ShinhanSecurities Vietnam
(*) Số liệuướctínhvà dựbáo ISO Q1/2026
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Diện tích trồng (ha) và sản lượng mía ép (triệu tấn) theo niên vụ Sản lượng đường theo niên vụ (triệu tấn) 

Nguồn: Hiệphội Mía đườngViệtNam VSSA, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: VSSA,ShinhanSecurities Vietnam
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Sản lượng đường kính sản xuất trên cả nước (nghìn tấn) Sản lượng đường* của QNS theo niên vụ (tấn)

Nguồn:GSO, Shinhan Securities Vietnam
Nguồn: Dữ liệudoanhnghiệp,Shinhan Securities Vietnam tổng hợp
(*) Bao gồmđườngsản xuất và đườngthô nhập khẩu
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Cơ cấu đường nhập khẩu theo chủng loại Q1/2026 (%)
Sản lượng đường thô và đường tinh luyện nhập khẩu chính ngạch
theo tháng (nghìn tấn)

Nguồn: Agromonitor, Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Agromonitor,ShinhanSecurities Vietnam
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Cập nhật KQKD các công ty đường niêm yết trong Q1/2026 (tỷ đồng)

Nguồn: Dữliệucôngty, ShinhanSecurities Vietnam
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Cập nhật KQKD các công ty đường niêm yết trong Q1/2026 (tỷ đồng)

Nguồn: Dữliệucôngty, ShinhanSecurities Vietnam
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Lượng sản xuất bia cả nước (triệu lít) Lượng tiêu thụ bia qua các năm (triệu lít)

Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: Euromonitor,Shinhan Securities Vietnam
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Giá Nhôm (USD/tấn) Giá Malt (USD/bushel)

Nguồn:Bloomberg,Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Bloomberg,Shinhan Securities Vietnam
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Thống kê tương quan biến động giá nhôm (USD/tấn) và biên LN gộp của các doanh nghiệp sản xuất bia

Nguồn: Dữliệucôngty, ShinhanSecurities Vietnam
* BiênLNG 2025 của SAB tăngmộtphần do hợpnhất vớiSBB với tư cáchcôngty con thay vìcôngty liênkết
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Giá nhôm Biên LNG SAB Biên LNG BHN

Mă ̣t hàng
Thuế suất hiện

hành
Lộ trình

Rượu từ 20 độ trở lên 65% Tăng từ 70% lên 90% trong giai đoạn 2027-2031 (mỗi năm tăng 5%).

Rượu dưới 20 độ 35% Tăng từ 40% lên 60% trong giai đoạn 2027-2031 (mỗi năm tăng 5%).

Bia 65% Tăng từ 70% lên 90% trong giai đoạn 2027-2031 (mỗi năm tăng 5%).

Nước giải khát hàm lươ ̣ng 

đường trên 5g/100ml
Không áp du ̣ng 8% từ năm 2027, 10% từ năm 2028.

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam tỏng hợp



Cập nhật KQKD các công ty bia niêm yết trong Q1/2026 (tỷ đồng)

Nguồn: Dữliệucôngty, ShinhanSecurities Vietnam
(*) Doanh thu 2025 của SAB giảmmộtphần do tác động của việchợp nhất vớiSBB với tư cách côngty con thay vì côngty liênkết
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Sản lượng sữa sản xuất Giá trị nhập khẩu sữa và các sản phẩm sữa (triệu USD)

Nguồn: GSO, Shinhan Securities Vietnam Nguồn: GSO,Shinhan Securities Vietnam
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Diễn biến giá bột sữa nguyên liệu (USD/tấn) Các thị trường nhập khẩu chính trong Q1/2026

Nguồn: Bloomberg, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: GSO,Shinhan Securities Vietnam
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Thị phần sữa trẻ em (%) Thị phần sữa nước (%)

Nguồn: Euromonitor(T9/2025), Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Euromonitor(T9/2025),Shinhan Securities Vietnam

Thị phần sữa chua (%) Thị phần sữa đặc (%)

Nguồn: Euromonitor(T9/2025), Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Euromonitor(T9/2025),Shinhan Securities Vietnam
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Cập nhật KQKD các công ty sữa niêm yết trong Q1/2026 (tỷ đồng)

Nguồn: Dữliệucôngty, ShinhanSecurities Vietnam 
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Quy mô đàn vật nuôi (triệu con) Sản lượng một số sản phẩm chăn nuôi chủ yếu

Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam 
(*) Khôngbao gồmheo con chưatách mẹ (**) Gồmgà, vịt, ngan
Số liệusơ bộ 2025 tại cuối tháng11/2025

Nguồn: GSO,Shinhan Securities Vietnam
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Giá heo thịt cả nước (VND/kg) Tình hình dịch bệnh ASF (số con)

Nguồn: AnovaFeed, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: CụcChăn nuôivà Thú Y, Shinhan Securities Vietnam
(*) Năm 2019 là đỉnhđiểmdịch, tiêu hủy khoảng6 triệuheo bệnh
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Giá trị xuất khẩu, nhập khẩu và sản xuất thức ăn gia súc (TAGS) và
nguyên liệu

Nhập khẩu nguyên liệu thức ăn chăn nuôi (triệu USD)

Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: GSO,Shinhan Securities Vietnam

Cơ cấu thị trường xuất khẩu TAGS và nguyên liệu trong Q1 (%) Cơ cấu thị trường nhập khẩu TAGS và nguyên liệu trong Q1 (%)

Nguồn: GSO, ShinhanSecurities Vietnam Nguồn: GSO,Shinhan Securities Vietnam
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Cập nhật KQKD các công ty chăn nuôi niêm yết trong Q1/2026 (tỷ đồng)

Nguồn: Dữliệucôngty, ShinhanSecurities Vietnam 
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(*) Số liệu consensus
Nguồn: Bloomberg, Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam
Dữ liệu tại ngày 04/06/2026

Mã

Vốn hóa thị 
trường

Giá
hiện tại 

Giá mục tiêu cuối 
năm 2026

Upside (%)
Dự phóng doanh

thu 2026F

Tăng trưởng
doanh thu

(YoY)

Dự phóng lợi
nhuận 2026F

Tăng trưởng
lợi nhuận (YoY)

Nợ/VCSH
P/B

(2026F)
P/E

(2026F)

(tỷ VND) (VND) (VND) (tỷ VND) (%) (tỷ VND) (%)

VNM 122,053 58,600 74,900 27.8% 67,966 6.8% 9,869 4.8% 0.27 4.7 18.3

SAB 61,306 47,800 59,900 25.3% 28,851 11.4% 4,904 7.2% 0.02 3.7 17.1

QNS 17,390 47,300 56,000 18.4% 10,740 1.6% 1,782 -7.0% 0.24 1.7 10.6

MSN 107,576 74,000 103,300 39.6% 97,311 19.2% 8,685 28.4% 1.42 3.8 26.1

BAF 10,489 34,550 36,800 6.5% 7,268 44.3% 772 509.7% 1.10 2.3 14.2

DBC* 8,448 21,950 27,400 24.8% 16,332 9.6% 1,144 -24.1% 0.73 N/A N/A

Tổng 228,468 13.3% 27,156 11.7%



Giámục tiêu (2026F) 74,900 VND

Giáhiện tại (04/06/26) 58,600 VND 

Suấtsinhlời (%) 27.8 %

VNINDEX 1,832

P/E thị trường 12.5x

Vốnhóa(tỷ VND) 122,053

SLCP đang lưu hành (triệu) 2,090

SLCP tựdo giaodịch(triệu) 799

52 tuầncao/thấp(VND) 75,500/55,000

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 5.82

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 285

Sở hữu nước ngoài(%) 48.7

Cổđônglớn(%)

Tổng CT Đầu tư và Kinh 
doanh vốn Nhà nước

36.0

F&N Dairy Investments 
Private Limited

17.69

Biếnđộnggiá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) -9.7 -7.6 3.0

Tg đối với VN-Index
(%)

-10.3 -12.8 -32.9

Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F

Doanh thu (tỷ VND) 60,369 61,783 63,646 67,966 72,252
LN từ HĐKD (tỷ VND) 9,771 10,406 10,664 11,160 11,987

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 9,019 9,453 9,414 9,869 10,551

EPS (VND) 3,796 4,022 4,028 4,224 4,542

BPS (VND) 15,166 15,444 14,682 14,556 14,748

OPM (%) 16.2 16.8 16.8 16.4 16.6

NPM (%) 14.9 15.3 14.8 14.5 14.6

ROE (%) 26.6 26.6 26.6 28.8 30.8

PER (x) 17.0 15.8 15.3 18.3 17.0

PBR (x) 4.3 4.1 4.2 4.7 4.7

Nguồn: Dữ liệucông ty, Shinhan Securities Vietnam



VNINDEX 1,832

P/E thị trường 12.5x

Vốnhóa (tỷ VND) 61,306

SLCP đang lưu hành (triệu) 1,283

SLCP tựdo giaodịch(triệu) 134

52 tuầncao/thấp(VND) 57,100/42,050

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 1.03

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 38

Sở hữu nước ngoài(%) 58.6

Cổđônglớn(%) CTTNHHVietnam Beverage
54

Bộ CôngThương 36

Biếnđộnggiá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) 3.8 -6.2 -4.7

Tg đối với VN-Index
(%)

3.2 -11.4 -40.6

Năm 2023 2024 2025* 2026F 2027F

Doanh thu (tỷ VND) 30,461 31,872 25,888 28,851 29,702

LN từ HĐKD (tỷ VND) 3,811 4,437 4,294 4,943 4,971

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 4,255 4,494 4,573 4,904 4,992

EPS (VND) 3,132 3,291 3,347 3,612 3,677

BPS (VND) 18,877 18,152 16,492 15,097 13,766

OPM (%) 12.5 13.9 16.6 17.1 16.7

NPM (%) 14.0 14.1 17.7 17.0 16.8

ROE (%) 12.4 13.3 13.9 15.6 16.9

PER (x) 16.3 14..9 14.1 17.1 16.8

PBR (x) 2.7 2.8 2.8 3.7 4.1

Nguồn: Dữ liệucông ty, Shinhan Securities Vietnam

* Doanh thu 2025 giảm do tác động của việc hợp nhất với Sabibeco với tư cách công ty con thay vì công ty liên kết

Giámục tiêu (2026F) 59,900 VND

Giáhiện tại (04/06/26) 47,800 VND 

Suấtsinhlời (%) 25.3%



Giámục tiêu (2026F) 103,300 VND

Giáhiện tại (04/06//26) 74,000 VND 

Suấtsinhlời (%) 39.6%

VNINDEX 1,832

P/E thị trường 12.5x

Vốnhóa(tỷ VND) 107,576

SLCP đang lưu hành (triệu) 1,446

SLCP tựdo giaodịch(triệu) 737

52 tuầncao/thấp(VND) 94,000/63,000

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 6.51

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 464

Sở hữu nước ngoài(%) 25.1

Cổđông lớn(%)

CTCP Masan 29.3

CT TNHHXây dựngHoa
HướngDương

13.4

Biếnđộnggiá 3T 6T 12T

Tuyệtđối (%) -2.4 -7.1 15.8

Tg đối với VN-Index(%) -2.9 -12.4 -20.1

Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F

Doanh thu (tỷ VND) 78,252 83,178 81,621 97,311 107,332

LN từ HĐKD (tỷ VND) 4,179 6,174 7,663 9,010 9,220

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 1,870 4,273 6,763 8,685 9,983

EPS (VND) 294 1,345 2,710 3,967 4,517

BPS (VND) 18,560 21,031 24,582 27,008 31,282

OPM (%) 5.3 7.4 9.4 9.3 8.6

NPM (%) 2.4 5.1 8.3 8.9 9.3

ROE (%) 4.9 10.5 15.0 16.6 16.5

PER (x) 227.9 51.9 28.4 26.1 22.9

PBR (x) 3.6 3.3 3.3 3.8 3.3

Nguồn: Dữ liệucông ty, Shinhan Securities Vietnam



Thông báo tuân thủ
• Tôi/chúng tôi, với tư cách là chuyên viên/ các chuyên viên chuẩn bị bản báo cáo này, cam kết nội dung trình bày ở trên phản ánh chính xác quan điểm của tôi/chúng tôi về

các chủ đề chứng khoán và tổ chức phát hành được thảo luận trong bài nghiên cứu. Hơn nữa, tôi/chúng tôi cũng xác nhận rằng bài báo cáo này được soạn thảo mà không

phải chịu bất kỳ áp lực hoặc sự can thiệp bất hợp lí nào từ bên ngoài.

• Bản báo cáo này là tài liệu tham khảo cho đầu tư dựa trên các dữ liệu trong quá khứ, vì thế những biến động giá cổ phiếu trong tương lai có thể khác với các xu hướng đã

được hình thành.

• Các dữ liệu này phản ánh chính xác quan điểm của người phụ trách nghiên cứu và phân tích về chứng khoán của doanh nghiệp, nhưng các quan điểm và những ước tính

này có thể có sai sót. Vì vậy, việc lựa chọn cổ phiếu và đưa ra quyết định đầu tư cuối cùng nên phụ thuộc vào chính mỗi nhà đầu tư.

• Các dữ liệu nghiên cứu và phân tích chỉ được gửi tới cho khách hàng của chúng tôi, do đó không được phép sao chép, chuyển tiếp, hay gửi lại cho các đơn vị khác trong

mọi trường hợp mà chưa được sự cho phép của chúng tôi.

Miễn trừ trách nhiệm
• Báo cáo phân tích này và các tài liệu marketing dành cho thị trường / chứng khoán Việt Nam được thực hiện và phát hành bởi Phòng Phân Tích của Công ty Chứng Khoán

Shinhan Việt Nam, công ty được cấp giấy phép đầu tư của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước Việt Nam. Chuyên viên phân tích, người thực hiên và phát hành báo cáo phân

tích này và các tài liệu marketing, được cấp chứng chỉ hành nghề và được quản lý bởi UBCKNN Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn

bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.

• Báo cáo này được viết nhằm mục đích chỉ cung cấp thông tin. Bản báo cáo này không nên và không được diễn giải như một đề nghị mua hoặc bán hoặc khuyến khích mua

hoặc bán bất cứ khoản đầu tư nào. Khi xây dựng bản báo cáo này, chúng tôi hoàn toàn đã không cân nhắc về các mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hoặc các nhu cầu cụ

thể của các nhà đầu tư. Cho nên khi đưa ra các quyết định đầu tư cho riêng mình, các nhà đầu tư nên dựa vào đánh giá cá nhân hoặc tư vấn của chuyên gia tư vấn tài chính

độc lập của mình và tùy theo tình hình tài chính cá nhân, mục tiêu đầu tư và các quan điểm thích hợp khác trong từng hoàn cảnh. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam

không đảm bảo nhà đầu tư sẽ đạt được lợi nhuận hoặc được chia sẻ lợi nhuận từ các khoản đầu tư. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam, hoặc các bên liên quan, và các

nhân sự cấp cao, giám đốc và nhân viên tuyên bố miễn trừ trách nhiệm với các khoản lỗ hoặc tổn thất liên quan đến việc sử dụng toàn bộ hoặc một phần báo cáo này.

Thông tin và nhận định có thể thay đổi bất cứ lúc nào mà không cần báo trước và có thể khác hoặc ngược với quan điểm được thể hiện trong các mảng kinh doanh khác

của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Quyết định đầu tư cuối cùng phải dựa trên các đánh giá cá nhân của khách hàng, và báo cáo phân tích này và các tài liệu

marketing không thể được sử dụng như là chứng cứ cho các tranh chấp pháp lý liên quan đến các quyết định đầu tư.

• Bản quyềnⓒ 2020 của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất

kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.
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