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noi 
 
  

Mây đen chưa tan 

 
➢ Báo cáo lần đầu với khuyến nghị TRUNG LẬP và tiềm năng tăng giá lên 3,1% 

lên 59.900 đồng/cp. 

➢ SAB dẫn đầu doanh nghiệp bia nội địa, với 34% thị phần tiêu thụ nội địa và 
cũng là DN sản xuất bia lớn nhất tại Việt nam 

➢ P/E hiện tại của SAB là 17,4 lần, thấp hơn mức trung bình ngành là 17,5 lần 
và mức trung bình 3 năm của doanh nghiệp là 22,2 lần. Chúng tôi cho rằng 
SAB nên được giao dịch ở mức P/E là 16,6 lần, tương đương với ROE dự 
phóng năm 2024 là 17,0%, thấp hơn so với ROE ngành là 21,8%. 

Điểm nhấn tài chính  

➢ Chúng tôi dự phóng doanh thu của SAB tăng lần lượt 3,7%/5,0% svck lên 
31.830/33.430 tỷ đồng trong năm 2024-45 nhờ sản lượng bán bia phục hồi. 

➢ Biên LN gộp tăng nhẹ 0,2/2,9 điểm % lên 30,6%/33,5% trong năm 2024-25 
do chi phí nguyên liệu đầu vào hạ nhiệt và giá bán bia bình quân tăng. 

➢ LN ròng dự kiến tăng 0,5%/27,5% svck lên 4.277/ 5.454 tỷ đồng. 

Luận điểm đầu tư 

Kinh tế phục hồi thúc đẩy tiêu thụ bia 

Chúng tôi dự phóng sản lượng bia toàn ngành tăng lần lượt 1,8%/5,0% svck trong 
năm 2024-25 nhờ 1) chỉ số niềm tin người tiêu dùng cải thiện, 2) lượng khách du lịch 
duy trì đà tăng 3) thu nhập bình quân phục hồi chậm trong nửa cuối năm 2024-đầu 
năm 2025. 

Với vị thế đầu ngành, chúng tôi kì vọng SAB sẽ hưởng lợi từ xu hướng phục hồi tiêu 
dùng này. Tuy nhiên, trong bối cảnh cạnh tranh gay gắt giữa các thương hiệu lớn 
như Heineken, Habeco, Carlsberg, chúng tôi dự phóng sản lượng bán bia của 
Sabeco sẽ cải thiện lần lượt 2,1%/5,0% svck trong năm 2024-25, giúp DT tăng 
3,7%/5,0% svck lên 31.830/33.430 tỷ đồng. 

Biên LN gộp cải thiện nhờ tăng tỉ trọng phân khúc bia cao cấp 

Những năm gần đây, Sabeco bắt đầu thâm nhập vào phân khúc bia cao cấp với giá 
bán cao hơn 57% so với phân khúc phổ thông. Chúng tôi dự phóng tăng trưởng kép 
của bia cao cấp sẽ đạt 8,8% trong giai đoạn 2023-27 sau khi tăng trưởng 12,4%/năm 
vào năm 2018-22. Do đó, chúng tôi kì vọng SAB sẽ hưởng lợi từ xu hướng tiêu thụ 
bia cao cấp cũng như tăng tỉ trọng phân khúc bia cao cấp, điều này giúp giá bán bia 
bình quân tăng 1,5% svck trong năm 2024 và biên LN gộp dự kiến cải thiện 0,2/2,9 
điểm % svck trong năm 2024-25. 

“Cú đấm thép” đối với ngành bia 

T6/2024, Bộ Tài chính đề xuất tăng thuế tiêu thụ đặc biệt (Thuế TTĐB) đối với bia 
lên 100% vào năm 2030. Chúng tôi cho rằng việc tăng thuế TTĐB sẽ khiến giá bán 
bia tăng và người tiêu dùng sẽ chuyển qua sử dụng sản phẩm bia giá rẻ, chất lượng 
thấp trong ngắn hạn. Chúng tôi sẽ cập nhật trong báo cáo tiếp theo khi có thông tin 
chính thức về việc tăng thuế TTĐB. Ngoài ra, lệnh cấm tuyệt đối của chính phủ về 
sử dụng bia rượu đối với người tham gia giao thông sẽ khiến nhu cầu và doanh số 
bán bia tại kênh on-trade (nhà hàng, quán bar,..) sụt giảm trong ngắn hạn. Nghị định 
này cũng sẽ ảnh hưởng đến kế hoạch phát triển bia không cồn của các doanh nghiệp 
bia do đa số các sản phẩm bia không cồn tại Việt Nam vẫn chứa một lượng cồn nhỏ. 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 Chuyên viên phân tích  

 

Trần Tiểu Yến 

yen.trantieu@vndirect.com.vn 

 

 

2023 2024 2025 2026

Tăng trưởng DT thuần -12,9% 3,7% 5,0% 5,0%

Tăng trưởng EPS -60,8% 6,5% 27,5% 9,3%

Biên LN gộp 30,4% 30,6% 33,5% 34,4%

Biên LN ròng 13,9% 13,4% 16,3% 17,0%

P/E 12,6 16,6 14,1 12,9

P/B 4,4 3,2 3,1 3,2

ROAE 16,7% 17,0% 22,7% 25,8%

Nợ trên VCSH -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

Tổng công ty CP Bia – Rượu – Nước giải khát Sài Gòn (SAB) TRUNG LẬP  

HÀNG TIÊU DÙNG  
 

 

 Giá hiện tại  VND58.100  

Cao nhất/ Thấp 
nhất 52 tuần 

 VND74.228/50.778  

Giá mục tiêu  VND59.900  

Giá mục tiêu trước đó N/A 

Consensus -13,5% 

Tiềm năng tăng giá 3,1% 

Tỷ suất cổ tức 
 

3,9% 

Tổng tỷ suất sinh lời 7,0% 

  

Triển vọng Trung lập 

Định giá Kém khả quan 

Phân tích kĩ thuật Khả quan 

  

Thị giá vốn (triệu USD)  2.997  

GTGDBQ 3 tháng (triệu USD)  1.8 

Sở hữu NN (tr USD)  1.173  

Số CP lưu hành (tr)  1.282,6  

Số CP sau pha loãng (tr)  1.282,6  
 

 SAB VNIndex Ngành VNI 

P/E trượt 17,4x 14,0x 21,3x  13.9  

P/B hiện tại 3,5x 1,7x 4,1x  1.7  

ROA 12,7% 2,1% 9,3% 2.1% 

ROE 16,4% 12,3% 21,8% 12.3% 

*dữ liệu ngày 25/09/2024 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu(%) 1M 3M 12M 

SAB 1,2 -2,0 -20,1 

Tương quan VNIndex 1,3 4,5 -3,5 
 

 

Cơ cấu sở hữu 

Vietnam Beverage 54,0% 

Bộ công thương 36,0% 

Khác 10,0% 

Business Description  

Tổng công ty Bia - Rượu - Nước giải khát Sài 
Gòn (SABECO) thành lập vào năm 1875. Sau 
150 năm hình thành và phát triển, công ty đứng 
thứ 2 về thị phần tiêu thụ trong ngành bia VN 
và có 26 nhà máy với tổng công suất sản xuất 
hơn 2,4 tỷ lít bia/năm. 
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Triển vọng ngành bia  

Chuỗi giá trị ngành bia Việt Nam 

Hình 1: Chuỗi giá trị ngành bia Việt Nam 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Việt Nam thuộc top thị trường bia lớn nhất tại khu vực Đông Nam Á. Năm 2022, 

Việt Nam tiêu thụ gần 3,8 tỷ lít bia, chiếm 2,2% thị trường thế giới, đứng đầu 

các quốc gia khu vực ĐNÁ và thứ 3 châu Á (xếp sau TQ và Nhật Bản). Năm 

2023, tổng giá trị ngành bia Việt Nam đạt 185.000 tỷ đồng và dự kiến đạt 

329.000 tỷ đồng vào năm 2032. 

 

Hình 2:  Giá trị ngành bia VN (đv: USD) 
 

Hình 3: VN thuộc top 10 quốc gia tiêu thụ bia nhiều nhất thế giới (đv: tỷ 
lít bia) 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, WEBSITE CÔNG TY   Nguồn: Kirin, VNDIRECT RESEARCH 
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Xét theo giá bán, bia được chia thành 2 phân khúc: phân khúc cao cấp với giá 

bán trung bình trên 18.000đ/330ml và phân khúc phổ thông với giá dao động từ 

mức 12.000đ đến 15.000đ/330ml:  

Bia phổ thông được tiêu thụ nhiều nhất tại VN nhờ giá cả hợp lý, phù hợp với 

khả năng chi trả của người tiêu dùng. Khách hàng tại phân khúc này chủ yếu là 

người có thu nhập thấp và nhạy cảm về giá. Hiện nay, thị trường bia Việt Nam 

chủ yếu do 4 thương hiệu thống trị: Sabeco, Habeco, Heineken và Carlsberg. 

Dẫn đầu tại phân khúc phổ thông là 2 công ty lớn: Sabeco (40% thị phần) và 

Habeco (25% thị phần). Chúng tôi cho rằng Sabeco và Habeco đứng đầu tại 

phân khúc phổ thông nhờ: (1) thương hiệu lâu đời, quen thuộc với người tiêu 

dùng Việt Nam (2) giá bán bia thấp hơn so với các doanh nghiệp cùng ngành 

(3) hệ thống phân phối bia rộng khắp cả nước. 

 

Hình 4: Tiêu thụ bia và các thương hiệu phổ biến theo từng khu vực 
tại Việt Nam 

 
Hình 5: SAB thống trị tại phân khúc phổ thông nhờ giá bán hợp lý (đv: 
đ/330ml) và thương hiệu lâu đời 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Pomegranate Asia  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Trong khi đó, bia cao cấp đang trở thành xu hướng tiêu thụ bia trong những 

năm gần đây nhờ thu nhập bình quân tăng. Heineken chiếm ưu thế trên thị 

trường bia cao cấp tại Việt Nam nhờ (1) định vị thương hiệu bia cao cấp, hấp 

dẫn người tiêu dùng ưa thích sản phẩm ngoại (2) chất lượng bia vượt trội (3) 

mở rộng tệp khác hàng thông qua chiến lược marketing hiệu quả. 

Hình 6: Một số sản phẩm bia cao cấp tại Việt Nam   Hình 7: Heineken dẫn đầu tại phân khúc bia cao cấp 

 

 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 
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Bia chủ yếu được tiêu thụ trực tiếp qua kênh on-trade. Tuy nhiên do tác động 

của dịch Covid và Nghị định 100 (cấm người lái xe sử dụng rượu bia), nhiều 

công ty bia tại Việt Nam đã tăng cường phân phối bia qua kênh off-trade, đặc 

biệt thông qua các kênh thương mại điện tử (Tiki, Shopee, Lazada,..) nhằm bù 

đắp cho sự sụt giảm doanh số tại kênh on-trade. 

 

Hình 8: Sản lượng bia tiêu thụ qua kênh off-trade tăng mạnh kể từ năm 2020 (đv: triệu lít) 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

Thách thức trong ngắn hạn, cơ hội trong dài hạn 

Nhu cầu phục hồi chậm trong năm 2024-25 

Trong bối cảnh tiêu dùng phục hồi chậm, chúng tôi kì vọng nhu cầu tiêu thụ bia 

sẽ bắt đầu phục hồi vào nửa cuối năm 2024 với tốc độ tăng trưởng lần lượt đạt 

2,5%/5,0% svck trong năm 2024-25 nhờ: 

• Người tiêu dùng ngày càng lạc quan vào tình hình kinh tế khi chỉ số 

niềm tin người tiêu dùng đạt mức cao nhất trong 5 quý. 

• Nhằm kích cầu tiêu dùng trong nước, chính phủ đã gia hạn giảm 2% 

thuế giá trị gia tăng (VAT) thêm 6 tháng nữa đến hết năm 2024. 

• Lượng khách du lịch dự kiến tăng. Do đó, chúng tôi dự phóng doanh 

thu bia từ du lịch tăng mạnh lần lượt 12,0%/15,0% svck trong năm 2024-

25. 

• Thu nhập bình quân trên đầu người phục hồi chậm trong 6T24 nên 

chúng tôi kì vọng người tiêu dùng sẽ chuyển sang sử dụng bia tại phân 

khúc phổ thông với giá bán thấp hơn. 
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Hình 9: Tổng mức bán lẻ hàng hoá và dịch vụ tiêu dùng tăng 9,1% 
svck trong tháng 6 nhưng vẫn thấp hơn so với mức trước dịch 

 
Hình 10: Thu nhập bình quân đầu người phục hồi chậm trong 6T24 

 

 

 

   Nguồn: TỔNG CỤC THỐNG KÊ, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: TỔNG CỤC THỐNG KÊ, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 11: Sản lượng bia sản xuất tại Việt Nam trong Q2/24 phục hồi 
chậm với tốc độ tăng trưởng 9,0% sv quý trước (đv: triệu lít) 

 
Hình 12: Doanh thu bia từ du lịch dự phóng tăng lần lượt 12,0%/15,0% 
svck trong năm 2024-25 

 

 

 

   Nguồn: TỔNG CỤC THỐNG KÊ, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: Euromonitor, VNDIRECT RESEARCH 

 

Tuy nhiên, chúng tôi nhận thấy ngành bia trong nước sẽ gặp một số thách thức 

trong ngắn hạn, bao gồm: 

• T6/2024, Bộ Tài chính đề xuất tăng thuế tiêu thụ đặc biệt đối với bia lên 

100% vào năm 2030. Mặc dù chưa có thông tin chi tiết về thuế tiêu thụ 

đặc biệt, chúng tôi giả định chính phủ tăng thuế TTĐB tương đối sẽ ảnh 

hưởng tiêu cực đến các sản phẩm bia chính thức (sản phẩm bia dưới 

sự quản lý của nhà nước) tại Việt Nam. Nguyên nhân chủ yếu do thuế 

tương đối không đảm bảo công bằng giữa sản phẩm chất lượng cao và 

sản phẩm chất lượng thấp nên điều này sẽ khuyến khích người tiêu 

dùng chuyển sang sử dụng đồ uống có cồn phi chính thức (sản phẩm 

không do nhà nước quản lý; bao gồm rượu thủ công, rượu nhập lậu và 

rượu nhập khẩu) có giá thành rẻ hơn, nồng độ cồn nguyên chất cao 

hơn và chất lượng thấp hơn. 

• Chúng tôi nhận thấy thế hệ Gen Z (người sinh năm 1997-2013) uống 

rượu bia ít hơn 20% so với Gen Y (người sinh năm 1981-1996) do nâng 

cao nhận thức về sức khoẻ, điều này dẫn đến nhu cầu sử dụng đồ uống 

có cồn giảm mạnh. 
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Hình 13: Tỷ lệ sử dụng bia theo thế hệ 

 

   Nguồn: Statista, VNDIRECT RESEARCH 

 

Triển vọng ngành bia trong dài hạn 

Mặc dù ngành bia Việt Nam giảm tốc song chúng tôi dự phóng sản lượng bia 

tiêu thụ toàn ngành tăng 7,3%/năm, cao hơn mức tăng trưởng toàn cầu là 3,7% 

trong năm 2024-32, nhờ:  

• Bia trở là một phần không thể thiếu trong văn hoá của người Việt từ các 

buổi họp mặt, lễ Tết đến các dịp vui chơi giải trí, điều này đã góp phần 

thúc đẩy tiêu thụ bia tại nhiều nhóm khách hàng khác nhau. Ngoài ra, 

sự phát triển của ngành dịch vụ ăn uống & giải trí cùng với sự đa dạng 

của các sản phẩm bia sẽ góp phần thúc đẩy ngành bia Việt Nam tăng 

trưởng. 

• Chúng tôi kì vọng doanh số bán bia cao cấp sẽ tăng trưởng mạnh, đạt 

mức 12,7%/năm trong giai đoạn 2023-28 nhờ thu nhập bình quân trên 

đầu người tăng dẫn đến nhu cầu sử dụng sản phẩm cao cấp (bao gồm 

bia cao cấp) tăng. 

 

Hình 14:  Xếp hạng các DN bia và tốc độ tăng trưởng thị phần trên  sàn 
thương mại điện tử trong nửa cuối năm 2023 so với 6T23 

 Hình 15: Doanh thu đồ uống có cồn trên sàn TMĐT tăng 11% trong 
nửa cuối năm 2023 

 

 

 

   Nguồn: United Nations, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: YouNet ECI, VNDIRECT RESEARCH 

 

• T11-12/2023, Heineken, Sabeco và Habeco bắt đầu phân phối bia 

thông qua các kênh online và ghi nhận nhiều kết quả tích cực. Doanh 

thu bán bia qua kênh online đạt 351 tỷ đồng, trong đó doanh thu trong 

6 tháng cuối năm 2023 tăng 11% so với 6 tháng đầu năm 2023. Điều 
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này cho thấy tiềm năng tăng trưởng của kênh online (nhờ khách hàng 

am hiểu công nghệ và các nền tảng bán hàng trực tuyến) sẽ hỗ trợ cho 

tăng trưởng dài hạn của ngành bia nội địa. 

Vào tháng 6 năm 2024, chính phủ quyết định cấm tuyệt đối nồng độ cồn đối với 

người tham gia giao thông. Mặc dù chưa có thông tin chi tiết, chúng tôi cho rằng 

điều này sẽ ảnh hưởng đến ngành bia trong nước, bao gồm:  

• Người tiêu dùng thích uống bia tại các nhà hàng, quán bar và pub. 

Nhằm thúc đẩy doanh số bán hàng thông qua các kênh phân phối này 

nhưng vẫn tuân thủ pháp luật, các doanh nghiệp bia đã tăng cường các 

chương trình khuyến mãi và tăng mức chiết khấu bia lên 20% (trước 

NĐ100, mức chiết khấu trung bình là 15%, theo ước tính của chúng tôi) 

để hỗ trợ tài chính cho các đối tác (nhà hàng, quán bar, pub). Ngoài ra, 

các công ty bia cũng hợp tác với Grab và Xanh SM để tạo ra trải nghiệm 

an toàn cho khách hàng như dịch vụ đưa đón miễn phí tại các quán ăn 

và nhà hàng. Do đó, mặc dù doanh số bán hàng đã tăng lên, nhưng 

biên lợi nhuận ròng của các công ty bia giảm do chi phí bán hàng và 

quản lý tăng. 

Hình 16: DN bia nỗ lực thích nghi với NĐ100 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

 

• Việc áp dụng quy định mới này sẽ tác động tiêu cực đến tiêu thụ bia 

qua kênh on-trade (chiếm 39,5% lượng bia tiêu thụ) trong ngắn hạn. 

Tuy nhiên, người tiêu dùng sẽ dần thích nghi với việc tiêu thụ bia qua 

kênh off-trade trong khi vẫn duy trì uống bia trực tiếp trong dài hạn. Do 

đó, chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng kép của kênh off-trade là 8,9% trong 

giai đoạn 2020-26, cao hơn so với kênh on-trade là 4,3%.  

 

Hình 17: Kì vọng tiêu thụ bia qua kênh off-trade sẽ trở nên phổ biến (đv: triệu lít) 

 

   Nguồn: Euromonitor, VNDIRECT RESEARCH 
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Nhu cầu bia không cồn vẫn chưa rõ ràng 

Thị trường bia không cồn toàn cầu được định giá 22 tỷ USD trong năm 2022 và 

dự kiến sẽ tăng từ 23 tỷ USD vào năm 2023 lên 35 tỷ USD vào năm 2031, với 

tốc độ tăng trưởng kép đạt 5,6% trong giai đoạn 2024-2031. Khu vực Châu Á - 

Thái Bình Dương như Ấn Độ, Trung Quốc, Nhật Bản ghi nhận sự tăng trưởng 

mạnh mẽ của phân khúc bia không cồn khi người tiêu dùng ngày càng ưa 

chuộng đồ uống tốt cho sức khỏe và tiêu thụ đồ uống có cồn có thể bị hạn chế 

hoặc ít phổ biến hơn. 

Tại Việt Nam, mặc dù các thương hiệu lớn đã tung ra các sản phẩm bia không/ít 

cồn trong bối cảnh người tiêu dùng nâng cao nhận thức sức khoẻ và chính phủ 

thắt chặt các quy định liên quan tới đồ uống có cồn, nhưng nhu cầu sử dụng bia 

không/ít cồn vẫn còn yếu, chỉ chiếm 3,3% tổng sản lượng bia. Nguyên nhân có 

thể do: 

• Người tiêu dùng Việt Nam cho rằng bia không cồn không có hương vị 

đậm đà và phong phú như bia truyền thống. Điều này làm cho sản phẩm 

kém hấp dẫn đối với những người đã quen với hương vị bia có cồn.  

• Thiếu nhận thức và hiểu biết về các sản phẩm bia không cồn là rào cản 

thâm nhập thị trường. 

• Bia không cồn thường có giá thành cao hơn so với bia có cồn, khiến 

người tiêu dùng e ngại khi lựa chọn. 

• Với giả định cấm tuyệt đối nồng độ cồn (0,00%) đối với người tham gia 

giao thông, nhu cầu sử dụng bia không cồn đề tuân thủ NĐ100 có thể 

giảm. Nguyên nhân chủ yếu do hầu hết các sản phẩm bia không cồn tại 

Việt Nam vẫn chứa một lượng cồn nhỏ. 

 

Hình 18: Nồng độ cồn của một số sản phẩm bia không cồn 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

 

Để thành công tại phân khúc bia không cồn, các DN bia cần tăng cường đầu tư 

cho hoạt động marketing nhằm nâng cao nhận thức của người tiêu dùng về bia 

không cồn ngay từ khi ra mắt sản phẩm mới. Chúng tôi cho rằng doanh nghiệp 

nên tập trung vào 1) Ra mắt sản phẩm với giá bán cạnh tranh và cung cấp sản 

phẩm dùng thử miễn phí tại các cửa hàng, siêu thị để khuyến khích người tiêu 

dùng trải nghiệm 2) Cung cấp nhiều ưu đãi hấp dẫn cho các nhà phân phối bia 

rượu 3) Mở rộng mạng lưới phân phối giúp doanh nghiệp dễ dàng tiếp cận nhiều 

đối tượng khách hàng hơn. 
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Triển vọng các doanh nghiệp trong ngành bia 

Tổng công ty CP Bia – Rượu – Nước giải khát Sài Gòn (SAB) 

Về dài hạn, xu hướng cao cấp hóa tại thị trường bia Việt Nam sẽ tiếp tục duy trì 

nhờ thu nhập khả dụng ngày càng tăng. Sabeco cũng tận dụng xu hướng này 

và đặt mục tiêu mở rộng thị phần trong phân khúc cao cấp. Chúng tôi nhận thấy 

SAB có nhều lợi thế để đạt được mục tiêu trên, bao gồm:  

• Thương hiệu mạnh: Sabeco được biết đến là thương hiệu bia lâu đời 

với độ nhận diện thương hiệu cao cũng như lượng khách hàng trung 

thành lớn. Đây là lợi thế quan trọng giúp Sabeco thu hút khách hàng ở 

phân khúc bia cao cấp. 

• Giá cả cạnh tranh và chất lượng uy tín: Giá bia cao cấp của SAB hợp 

lý hơn so với các thương hiệu khác và chất lượng bia tiệm cận với chất 

lượng bia thế giới. 

• Hệ thống phân phối rộng: tại thị trường nội địa, SAB sở hữu hệ thống 

phân phối rộng nhất cả nước với 11 công ty thương mại và hơn 200.000 

điểm bán hàng (POS). Trong khi đó, Habeco có 4 công ty thương mại 

và khoảng 160.000 POS, theo ước tính của chúng tôi. 

 

Hình 19: Giá bán bia của SAB cạnh tranh so với các thương hiệu khác 
(đv: đ/330ml) 

 
Hình 20: SAB sở hữu nhiều điểm bán hàng nhất tại thị trường bia Việt 
(đv: POS) 

 

 

 

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

 

Tuy nhiên, chúng tôi nhận thấy một số khó khăn khi SAB mở rộng thị phần tại 

phân phúc cao cấp: 

• Cạnh tranh gay gắt với các thương hiệu bia cao cấp khác: trong bối 

cảnh hội nhập kinh tế, nhiều thương hiệu bia thế giới đã bắt đầu thâm 

nhập và xuất khẩu bia vào thị trường Việt Nam như Heineken, 

Budweiser, Sapporo. 

• Sức mạnh thương hiệu: Heineken hiện đang thống trị phân khúc bia cao 

cấp tại Việt Nam nhờ thành công xây dựng hình ảnh thương hiệu bia 

cao cấp, sang trọng trong tâm trí người tiêu dùng. Ngược lại, mặc dù 

Sabeco được biết đến rộng rãi nhưng hình ảnh của doanh nghiệp lại 

gắn liền với sản phẩm bia phổ thông. Do đó, việc thay đổi nhận thức 

của người tiêu dùng về hình ảnh thương hiệu của Sabeco là một thách 

thức lớn. 
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Hình 21: Heineken thành công xấy dựng hình ảnh thương hiệu bia cao cấp, sang trọng 

 

   Nguồn: Q&Me, VNDIRECT RESEARCH 

 

Tổng công ty CP Bia – Rượu – Nước giải khát Hà Nội (BHN) 

Năm 2024, BHN đặt mục tiêu duy trì thị phần tại miền Bắc và tiếp tục mở rộng 

thị phần sang khu vực miền Trung và miền Nam, đồng thời nâng cao giá trị 

thương hiệu và cải tiến chất lượng sản phẩm & dịch vụ nhằm thu hút nhiều 

khách hàng hơn: 

Kế hoạch phát triển năm 2024 của BHN: 

• Đầu tư và phát triển phân khúc cao cấp và phổ thông 

• Tăng cường các hoạt động truyền thông trực tiếp kết nối với khách hàng 

mục tiêu và chương trình khuyến mại, tri ân khách hàng. 

• Khai thác tiềm năng kênh thương mại điện tử trở thành kênh kinh doanh 

và hoàn thiện mô hình phân phối của HABECO.  

Heineken Việt Nam 

Mặc dù năm 2023 là năm thách thức với ngành bia Việt Nam song Heineken 

vẫn ghi nhận sản lượng bia tiêu thụ tăng 3,6%, đồng thời duy trì vị thế đầu 

ngành. Nhờ kết quả kinh doanh khả quan, Heineken tiếp tục đặt ra các chiến 

lược phát triển cho năm 2024 như sau:  

• Tiếp tục duy trì vị thế dẫn đầu tại phân khúc cao cấp. 

• Tiếp tục mở rộng thị phần ở phân khúc phổ thông khi Heineken quản lý 

một số hãng bia nội địa như Bia Việt, Bivina, Laura đang chứng kiến 

quy mô tăng trưởng gấp 3 lần từ năm 2016 đến năm 2022.  

• Đa dạng hóa danh mục sản phẩm nhằm tiếp cận nhiều đối tượng khách 

hàng.  
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Tổng quan doanh nghiệp 

Doanh nghiệp nội địa dẫn đầu ngành bia tại Việt Nam 

Tổng Công ty Cổ phần Bia - Rượu - Nước giải khát Sài Gòn (Sabeco) tiền thân 

là một nhà máy bia nhỏ được người Pháp thành lập vào năm 1875. Công ty đã 

chuyển đổi thành công ty cổ phần vào năm 2008 và chính thức niêm yết trên 

sàn HOSE vào năm 2016. Đến năm 2017, Bộ Công Thương đã thành công thoái 

53,59% vốn cổ phần tại Sabeco cho Thaibev thông qua Vietnam Beverage. 

Ban lãnh đạo của Sabeco có bề dày kinh nghiệm trong ngành bia, am hiểu sâu 

sắc về thị trường bia Châu Á và trong nước. 

Hình 22:  Cơ cấu vốn chủ sở hữu của SAB  Hình 23: Ban lãnh đạo giàu kinh nghiệm 

 

 

 

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

 

Với gần 150 năm hình thành và phát triển, Sabeco duy trì vị thế dẫn đầu trong 

ngành bia Việt Nam cũng như tại phân khúc bia phổ thông. SAB sở hữu danh 

mục sản phẩm đa dạng bao gồm bia, rượu và nước giải khát với nhiều mức giá 

khác nhau. Trong đó, Bia 333 là thương hiệu Việt đứng đầu trên thị trường bia 

nội địa. Hiện nay, mảng bia chiếm tỷ trọng cao nhất trong doanh thu và lợi nhuận 

của SAB.  

So với các DN trên thị trường bia, SAB hiện đang vận hành 26 nhà máy bia trải 

dài khắp cả nước với tổng công suất thiết kế là 2,4 tỷ lít/năm. Trong khi đó, 6 

nhà máy bia của Habeco chủ yếu đặt tại khu vực miền Bắc, với tổng công suất 

thiết kế ước tính là 1,5 tỷ lít bia mỗi năm. 
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Hình 24:   Mảng bia đóng góp lớn nhất vào doanh thu (đv: tỷ đồng)  Hình 25:  LN gộp và LN ròng năm 2017-23 (đơn vị: tỷ đồng) 

 

 

 

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

 

Hình 26: Danh mục sản phẩm của SAB 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TYS, VNDIRECT RESEARCH 

 

Mô hình kinh doanh của SAB 
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Hình 27: Mô hình kinh doanh của SAB 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

 

SAB tập trung vào mảng bia nội địa 

Doanh thu của SAB chủ yếu đến từ mảng bia (87%), trong đó thị trường nội địa 

đóng góp 90% doanh thu bia. Hiện tại, Sabeco chỉ xuất khẩu bia để phục vụ đối 

tác và chưa có kế hoạch mở rộng ra thị trường quốc tế trong ngắn hạn. Chúng 

tôi cho rằng lý do SAB chưa mở rộng sang thị trường xuất khẩu do: 

• DN tập trung củng cố vị thế dẫn đầu và nâng cao hình ảnh thương hiệu 

trong nước trước khi xuất khẩu. 

• Thị trường bia quốc tế cạnh tranh gay gắt, được thống trị bởi nhiều 

thương hiệu lớn. Do đó, Sabeco cần thời gian để nâng cao chất lượng 

sản phẩm và xây dựng thương hiệu quốc tế vững mạnh trước khi giam 

gia vào thị trường xuất khẩu. 

Do đó, chúng tôi cho rằng SAB chủ yếu phụ thuộc vào thị trường nội địa nên khi 

nhu cầu bia tại Việt Nam sụt giảm kể từ Q4/22, dẫn đến doanh thu của SAB 

giảm. 
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Hình 28: Doanh thu của SAB tiếp tục đà giảm trong Q2/24 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

 

Chiến lược kênh phân phối linh hoạt trong bối cảnh khó khăn bủa vây toàn 

ngành 

Sabeco có 11 công ty thương mại chuyên phân phối sản phẩm trải dài từ Bắc 

vào Nam, điều này giúp SAB sở hữu mạng lưới phân phối bia lớn nhất cả nước. 

Kênh phân phối chính của SAB bao gồm kênh on-trade (nhà hàng, quán nhậu) 

và kênh off-trade (cửa hàng bán lẻ, siêu thị). 

Trước năm 2020, SAB chủ yếu phân phối bia qua kênh on-trade. Tuy nhiên, do 

tác động của NĐ100 và dịch Covid-19 khiến người tiêu dùng chuyên sang tiêu 

thụ bia qua kênh off-trade. Do đó, tỷ trọng sản lượng bia SAB bán qua kênh off-

trade tăng mạnh trong giai đoạn 2019-23. Chúng tôi cho rằng chiến lược này 

giúp SAB thích ứng với các quy định ngày càng nghiêm ngặt của Nghị định 100. 

 

Hình 29: Tỷ trọng sản lượng bia qua kênh off-trade tăng mạnh trong năm 2019-23 

 

   Nguồn: Euromonitor, VNDIRECT RESEARCH 

 

Biến động thị trường hàng hóa thế giới ảnh hưởng đến KQKD của SAB 

Chi phí sản xuất bia chiếm hơn 63,7% tổng chi phí của Sabeco. Nguyên liệu 

chính để sản xuất bia bao gồm lúa mạch, bao bì (nhôm), gạo, hoa bia, men và 

các nguyên liệu khác. Trong đó, lúa mạch và bao bì (nhôm) chiếm lần lượt 34% 
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và 20% chi phí sản xuất bia của SAB. Lúa mạch và nhôm được nhập khẩu từ 

Úc và Trung Quốc do sản xuất nội địa hạn chế nên chi phí đầu vào của SAB 

chịu ảnh hưởng mạnh bởi biến động giá hàng hóa toàn cầu. 

Giá nhôm toàn cầu năm 2024/25 dự kiến tăng 2%/4% svck, chủ yếu nhờ vào 

nhu cầu nhôm ngày càng tăng trong khi nguồn cung ổn định, theo báo cáo của 

Ngân hàng Thế giới. Ngược lại, giá các mặt hàng nông sản, bao gồm lúa mạch, 

được dự báo sẽ giảm mạnh trong giai đoạn 2024-25 do nguồn cung lúa mạch 

được cải thiện. 

Hình 30: Cơ cấu chi phí sản xuất bia của SAB năm 2023  

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 
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Thai Beverage Public Company Limited 

SAB là một phần của hệ sinh thái ThaiBev, một trong những DN sản xuất rượu 

bia lớn nhất châu Á. ThaiBev sử dụng ước tính từ 6-8 triệu tấn nguyên liệu thô 

mỗi năm để sản xuất bia, cao gấp ba lần so với Sabeco. Nhằm giảm thiểu rủi 

ro, SAB đã hợp tác với ThaiBev để cùng mua nguyên liệu đầu vào và thường 

chốt giá nguyên liệu đầu vào cho năm sản xuất tiếp theo trước khoảng 6 – 9 

tháng. Do đó, chúng tôi cho rằng bằng cách tận dụng lợi thế sản xuất quy mô 

lớn của ThaiBev, SAB có thể tiếp cận nguồn nguyên liệu với giá cả ổn định và 

thấp hơn. 

Thai Beverage Public Company Limited (“ThaiBev”) là nhà sản xuất và phân 

phối đồ uống hàng đầu Đông Nam Á và là công ty lớn nhất tại Thái Lan. Tầm 

nhìn của công ty là trở thành DN dẫn đầu phát triển ổn định và bền vững trong 

lĩnh vực đồ uống và thực phẩm tại khu vực ASEAN. Được thành lập vào năm 

2003, có trụ sở chính tại Bangkok, Thái Lan, ThaiBev chuyên sản xuất và phân 

phối nhiều loại sản phẩm đồ uống đa dạng, bao gồm bia, rượu mạnh, rượu vang 

và nước giải khát. 

ThaiBev đã xây dựng một mạng lưới phân phối rộng khắp và liên tục mở rộng 

sang các thị trường quốc tế. Tập đoàn sở hữu nhiều nhà máy sản xuất và trung 

tâm phân phối tại nhiều quốc gia, bao gồm Myanmar, Singapore và Việt Nam. 

Hiện tại, ThaiBev nắm giữ 53,59% cổ phần tại Tổng công ty Bia-Rượu-Nước 

giải khát Sài Gòn (“SABECO”), một trong những nhà sản xuất bia hàng đầu tại 

Việt Nam, đưa tập đoàn trở thành nhà sản xuất bia lớn nhất Đông Nam Á (tính 

theo sản lượng). 

Hình 31: Báo cáo KQKD của ThaiBev (đơn vị: triệu USD) 

 

   Nguồn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH 
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Phân tích tài chính và chiến lược kinh doanh  

Phân tích tài chính 

Hình 32: KQKD của SAB 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

 

Doanh thu sụt giảm trong khi biên lợi nhuận gộp tăng trong 5 năm qua 

Do ảnh hưởng nặng nề của dịch Covid, doanh thu của SAB trong năm 2019-

2021 giảm mạnh 30,3% và bắt đầu phục hồi vào năm 2022. 

Tuy nhiên, tăng trưởng doanh thu bia của SAB giảm tốc do ảnh hưởng của 1) 

Nghị định 100 và 2) giá bán bia bình quân tăng mạnh. Kể từ khi chính phủ bắt 

đầu thực hiện Nghị định 100 vào năm 2020, sản lượng bán bia của SAB giảm 

mạnh 30,7% trong năm 2019-23. Do đó, chúng tôi tin rằng trong bối cảnh chính 

phủ quyết tâm siết chặt luật cấm người tham gia giao thông sử dụng rượu bia, 

xu hướng giảm này sẽ diễn ra trong ngắn hạn khi người tiêu dùng dần thích 

nghi với Nghị định 100 (Hình 16). 

SAB đã liên tục tăng giá bán bia bình quân khoảng 19,0% trong giai đoạn 2019-

23 nhờ chi phí đầu vào chính bao gồm giá nhôm và lúa mạch tăng mạnh và đạt 

đỉnh vào năm 2022 trong bối cảnh đứt gãy chuỗi cung ứng nguyên liệu và hạn 

chế về nguồn cung do Covid-19 gây ra. Ngoài ra, giá bán bia bình quân (ASP) 

cũng tăng nhờ nâng tỷ trọng đóng góp của sản phẩm bia cao cấp (chúng tôi ước 

tính giá bia cao cấp bình quân của SAB cao hơn 56,8% so với phân khúc phổ 

thông). 

Trong 6T 2024, doanh thu của SAB tăng 15,6% svck lên 15.270  tỷ đồng nhờ 

giá bán bia tăng. Theo ban lãnh đạo, SAB hưởng lợi từ việc giá bia tăng kể từ 

T6/2023. Trong khi đó, chúng tôi ước tính sản lượng bia bán ra của công ty giảm 

nhẹ 2% svck do nhu cầu tiêu thụ phục hồi chậm cũng như việc thực hiện nghiêm 

ngặt quy định về nồng độ cồn khi tham gia giao thông. 
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Hình 33: Sản lượng bia bán ra giảm mạnh dẫn đến doanh thu giảm 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

 

Biên LN gộp của SAB tăng 4,8 điểm % lên 30,4% trong năm 2019-23 bất chấp 

chuỗi cung ứng bị gián đoạn do Covid-19 và xung đột Nga - Ukraine. Chúng tôi 

cho rằng biên LN gộp cải thiện của doanh nghiệp nhờ giá bán bia tăng giá 19% 

nhằm bù đắp chi phí đầu vào tăng và SAB mở rộng sang phân khúc bia cao cấp 

có biên lợi nhuận cao (giải thích như trên) trong năm 2019-23. 

Trong 6T24, biên LN gộp của SAB duy trì ở mức ổn định khoảng 30,0% sv 6T23 

nhờ 1) SAB hưởng lợi từ giá bán bia tăng kể từ T6/2023 và 2) chi phí nhôm 

giảm nhẹ (ước tính giảm 4,0% svck) bù đắp cho chi phí lúa mạch tăng. 

 

Hình 34: Biên LN gộp của SAB cải thiện trong năm 2019-23 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

 

EBIT và LN ròng giảm trong giai đoạn 2019-23. Biên LN ròng giảm 0,2 điểm % 

xuống còn 13,9% do tỷ lệ chi phí BH&QLDN/DT tăng mạnh từ 6,6% lên 11,8% 

nhằm đẩy mạnh hoạt động marketing trong bối cảnh cạnh tranh gay gắt giữa 

các thương hiệu trong vòng 5 năm.  

Thu nhập tài chính ròng của SAB giảm 21,7% svck trong 6T/2024 do lãi suất 

giảm kéo theo tỷ lệ thu nhập tài chính ròng/LNTT giảm từ 24% xuống còn 18%. 

Ngoài ra, nhờ tối ưu hoạt động marketing, tỷ lệ chi phí BH&QLDN/DT trong 6T24 

giảm 2,7 điểm % svck, dẫn đến LN ròng 6T24 tăng 5,6% svck lên 2.245 tỷ đồng. 
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ROE và ROA giảm mạnh lần lượt 10,1/7,4 điểm % trong giai đoạn 2019-23. 

Nguyên nhân do (1) trong 5 năm qua, tiền & đầu tư ngắn hạn của SAB tăng 

mạnh 38% trong khi doanh số bán bia giảm do ảnh hưởng của dịch Covid và 

cạnh tranh gay gắt từ DN cùng ngành ( 2) Chi phí marketing tăng cùng với chiến 

lược giá nhằm bảo vệ thị phần khiến LN ròng của SAB tăng trưởng âm 

5,7%/năm. 

Sức khỏe tài chính lành mạnh & Cổ tức tiền mặt hấp dẫn 

Kể từ năm 2019, vay nợ của SAB giảm dần, dẫn đến chi phí lãi vay giảm dần. 

Ngoài ra, hệ số thanh toán nhanh của công ty đã cải thiện từ 2,8 lên 2,9, cho 

thấy SAB có thể đảm bảo thanh toán ngắn hạn. 

Tiền và các khoản tương đương tiền vẫn duy trì ở mức cao; các khoản đầu tư 

ngắn hạn cũng có xu hướng tăng trong nhiều năm qua và đã đạt mức kỷ lục 

19.411 tỷ đồng vào năm 2022. Do đó, SAB ghi nhận thu nhập lãi vay đạt 1.382  

tỷ đồng, tương đương 26% lợi nhuận trước thuế, bù đắp cho sự sụt giảm từ 

hoạt động kinh doanh cốt lõi trong năm 2023. 

 

Hình 35: Bảng cân đối kế toán năm 2019-23 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 36: SAB có tỷ lệ nợ thấp so với các công ty bia rượu khác ở châu Á vào năm 2023 

 

   Nguồn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH 

 

So với các công ty rượu bia khác tại Châu Á năm 2023, SAB có tỷ lệ chi trả cổ 

tức bằng tiền mặt hàng năm cao nhờ tiền mặt dồi dào và ít đầu tư dự án mới. 

Năm 2023, tỷ lệ chi trả cổ tức bằng tiền mặt là 83% và công ty cũng trả cổ tức 

bằng cổ phiếu theo tỷ lệ 1:1 nhằm tăng tính thanh khoản cho cổ phiếu. 

Năm 2024-25, chúng tôi dự kiến SAB sẽ trả cổ tức bằng tiền mặt 3.500 đồng/cổ 

phiếu. Chúng tôi hy vọng rằng với tình hình tài chính vững mạnh và kết quả kinh 

doanh khả quan, SAB sẽ duy trì chính sách cổ tức hấp dẫn này trong tương lai. 

Chiến lược kinh doanh 

Đa dạng hóa sản phẩm nhằm phục vụ nhiều đối tượng khách hàng 

Sabeco có danh mục sản phẩm đa dạng so với các DN cùng ngành với 8 sản 

phẩm bia (3 dòng bia cao cấp & 5 dòng bia phổ thông), 6 sản phẩm rượu và 5 

loại nước giải khát. Trong khi đó, hầu hết các công ty bia tại Việt Nam đều tập 

trung vào các sản phẩm bia, ngoại trừ Habeco phát triển thêm sản phẩm nước 

uống. Danh mục sản phẩm đa dạng giúp SAB có thể đáp ứng nhu cầu khác 

nhau của người tiêu dùng, từ những người có thu nhập thấp tìm kiếm các lựa 

chọn giá cả bình dân như Bia 333, Saigon Lager đến những người muốn trải 

nghiệm cao cấp với Saigon Gold. Từ năm 2019-23, SAB đã liên tục tung ra các 

sản phẩm mới bao gồm Bia Saigon Chill, Bia Lạc Việt và Bia Saigon Export 

Premium. 

Nhìn chung, chiến lược đa dạng hóa danh mục sản phẩm của SAB đã giúp công 

ty này giữ vững vị trí trong top 10 công ty đồ uống có cồn uy tín nhất Việt Nam 

trong giai đoạn 2019-23. Ngoài ra, số lượt mua bia Sabeco tăng mạnh từ 87,4 

triệu lượt mua vào năm 2018 lên 93,8 triệu lượt mua vào năm 2022. Do đó, 

chúng tôi tin rằng việc SAB liên tục mở rộng danh mục sản phẩm là một chiến 

lược dài hạn nhằm củng cố thương hiệu Sabeco trong tâm trí người tiêu dùng 

và đáp ứng nhu cầu ngày càng đa dạng trong bối cảnh cạnh tranh gay gắt cùng 

với sự xuất hiện của nhiều thương hiệu bia. 
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Hình 37: Sabeco là thương hiệu bia được mua nhiều nhất tại Việt Nam, với số lượt mua trung 
bình trên 87 triệu lượt trong năm 2018-22 (đv: triệu lượt mua) 

 

   Nguồn: Brand FootPrint, VNDIRECT RESEARCH 

 

Tái định vị thương hiệu để thâm nhập vào phân khúc cao cấp 

Bia cao cấp thường được sử dụng tại những không gian sang trọng như nhà 

hàng cao cấp, quán bar, lounge và khách sạn, nơi thu hút nhiều khách hàng có 

thu nhập cao. Các thương hiệu như Heineken, Tiger và Budweiser chủ yếu phân 

phối bia tại những địa điểm này, từ đó tăng cường mở rộng độ phủ cũng như 

củng cố vị thế của doanh nghiệp tại các nhà hàng, khách sạn và quán bar sang 

trọng này. Trong khi đó, Sabeco không phải là lựa chọn hàng đầu tại các không 

gian sang trọng do SAB chủ yếu được biết đến tại phân khúc phổ thông. Vì vậy, 

độ phủ của Sabeco tại những địa điểm này thường thấp hơn so với các thương 

hiệu cao cấp khác. 

Trong năm 2019-23, SAB đã thay đổi logo và làm mới bao bì của sản phẩm. 

Đây là một phần trong chiến lược dài hạn của DN nhằm hướng tới nhóm người 

tiêu dùng trẻ năng động (Thế hệ X và Thế hệ Z đang định hình xu hướng hiện 

tại) và dễ dàng tiếp cận khách hàng ở các không gian sang trọng, cao cấp. Tuy 

nhiên, diện mạo mới của công ty chưa thực sự đột phá, khiến Sabeco vẫn chưa 

thoát khỏi hình ảnh thương hiệu bia phân khúc phổ thông (Hình 20).  

 

Hình 38: Sabeco thay đổi logo mới cho thương hiệu 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

 

SAB là một trong số các công ty FMCG đầu tư nhiều nhất vào hoạt động 

marketing do đặc thù của ngành bia (người tiêu dùng Việt Nam ưa chuộng các 
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thương hiệu quen thuộc, dẫn đến các DN phải đầu tư rất nhiều cho hoạt động 

marketing nhằm thu hút và giữ chân khách hàng). Trong bối cảnh nhu cầu tiêu 

dùng yếu do ảnh hưởng của Covid-19, lạm phát và suy thoái kinh tế, SAB đã 

tăng cường nhận diện thương hiệu với chi phí marketing tăng là 17,5%/năm 

trong giai đoạn 2019-23. Chúng tôi nhận thấy Sabeco đã triển khai các hoạt 

động, bao gồm:  

• Hiện diện mạnh mẽ tại các kênh off-trade: SAB đã tận dụng 200.000 

điểm bán  hàng tại Việt Nam để quảng bá thương hiệu và mở cửa hàng 

chính thức trên các nền tảng thương mại điện tử như Tiki, Lazada và 

Shopee. 

• Tổ chức đào tạo nhân viên bán hàng. 

• Tăng cường độ phủ tại thành phố lớn thông qua các dự án như “Project 

streer light”: Công ty đầu tư hệ thống biển hiệu đèn đường mang thương 

hiệu tại các thành phố lớn từ Bắc vào Nam. 

• Tài trợ và tổ chức các sự kiện nhằm tăng kết nối với người tiêu dùng 

như “Lên cùng Việt Nam”, “Tiếp sức Việt Nam”, “Đêm Sài Gòn”, v.v. 

Mặc dù chi phí marketing của SAB liên tục tăng trong những năm gần đây và 

giúp DN tăng nhẹ thị phần nhưng chúng tôi cho rằng hiệu quả marketing chưa 

cao, với tỷ lệ DT/marketing giảm từ 25,8 năm 2019 xuống còn 10,9 năm 2023.  

 

Hình 39: Hiệu quả hoạt động marketing của SAB chưa tương xứng với chi phí  

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

  

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


 
 

 
 

 

 

 
1/10/2024 

Báo cáo lần đầu 

www.vndirect.com.vn  23 

Triển vọng năm 2024-25 

Dự phóng năm 2024-25 

Hình 40: Dự phóng KQKD của SAB trong năm 2024-25 

 
   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

Tăng trưởng doanh thu: bước tiến nhỏ trong bối cảnh khó khăn 

Trong năm 2024-25, chúng tôi kỳ vọng sản lượng bán bia của Sabeco sẽ tăng 

lần lượt 2,1% svck/5,0% svck sau khi giảm mạnh 23,4% vào năm 2023 do (1) 

nhu cầu bia trong nước phục hồi chậm hơn dự kiến, (2) với lợi thế dẫn đầu của 

Sabeco trong phân khúc bia phổ thông, SAB sẽ được hưởng lợi từ xu hướng 

tiêu dùng bia bình dân. 

Chúng tôi dự phóng giá bán bia trung bình sẽ tăng 1,5% svck vào năm 2024 

nhờ giá bán cao hơn ở phân khúc cao cấp (chúng tôi ước tính giá bán bia tại 

phân khúc phổ thông thấp hơn 56,8% so với phân khúc cao cấp) và chi phí đầu 

vào tăng. Năm 2025, chúng tôi tin rằng giá bán bia sẽ đi ngang nhằm duy trì lợi 

thế cạnh tranh do bia là sản phẩm có rủi ro thay thế cao. 

Nhìn chung, trong giai đoạn 2024-25, chúng tôi kì vọng doanh thu của SAB cải 

thiện lần lượt 3,7%/5,0% svck lên 31.830 tỷ đồng/33.430 tỷ đồng, thấp hơn so 

với kế hoạch kinh doanh 2024 khoảng 7,5%. 
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Hình 41: Doanh số bán bia của SAB dự kiến phục hồi từ năm 2024-
25 nhưng vẫn thấp hơn so với mức trước dịch Covid 

 
Hình 42: Doanh thu tăng trưởng nhẹ trong bối cảnh khó khăn bủa vây 
ngành bia 

 

 

  

 

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

Biên LN gộp tiếp tục mở rộng 

Giá lúa mạch và nhôm (hai nguyên liệu đầu vào chiếm tỷ trọng lớn trong cơ cấu 

sản xuất bia) đạt đỉnh vào năm 2022 và SAB đã chốt giá nguyên liệu đầu vào 

này cho năm sản xuất 2023-24. Giá nhôm và lúa mạch thế giới trong Q2/24 

giảm 6,6%/28,4% so với giá trung bình trong Q2/22. Ngoài ra, công ty có xu 

hướng chốt giá nguyên liệu đầu vào cho năm sản xuất tiếp theo trước 6-9 tháng, 

vì vậy chúng tôi kỳ vọng chi phí nguyên liệu đầu vào chính sẽ giảm 1,2% svck 

vào năm 2025 sau khi tăng khoảng 3,3% svck trong năm 2024. 

Trong khi đó, chúng tôi dự phóng giá bán bia trung bình tăng 1,5% svck vào 

năm 2024 và đi ngang vào năm 2025. Do đó, biên LN gộp của SAB dự kiến đi 

ngang vào năm 2024 trước khi tăng nhẹ 2,9 điểm % vào năm 2025 lên 33,5%.  

 

Hình 43: Giá nhôm và lúa mạch đều giảm trong Q2/24 so với Q2/22 
 

Hình 44: Biên LN gộp của SAB cải thiện 2,9 điểm % trong năm 2025 
sau khi đi ngang trong năm 2024 

 

 

 

 

 

   Nguồn: Nasdaq, Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

Lợi nhuận ròng tăng trong năm 2024-25 

Chúng tôi dự phóng LN ròng tăng lần lượt 0,5%/27,5% svck trong năm 2024/25 

lên 4.277 tỷ đồng/5.454 tỷ đồng, dựa trên các giả định sau: 

• Doanh thu thuần kì vọng tăng 3,7%/5,0% svck trong năm 2024-25 nhờ 

nhu cầu bia nội địa phục hồi từ cuối 2024 – đầu 2025 và doanh nghiệp 
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hưởng lợi xu hướng chuyển sang tiêu thụ bia phổ thông trong bối cảnh 

thu nhập bình quân trên đầu người phục hồi chậm.  

• Chúng tôi cho rằng DN đã chốt giá nguyên liệu đầu vào cho năm 2025 

với giá nhôm và lúa mạch giảm 6,6%/28,4% svck. Ngoài ra, chúng tôi 

kì vọng giá bán bia sẽ đi ngang trong năm 2025 sau khi cải thiện 1,5% 

svck trong năm 2024 nhằm bù đắp cho chi phí nguyên liệu đầu vào tăng 

cũng như tăng tỉ trọng tại phân khúc cao cấp. 

• Kì vọng lãi suất tiền gửi sẽ tăng nhẹ từ mức đáy gần đây thêm khoảng 

0,5% đến 0,75% vào cuối 2024. Do đó, thu nhập tài chính ròng dự kiến 

giảm 8,0% trong năm 2024 trước khi tăng mạnh 11,4% lên 1.452 tỷ 

đồng trong năm 2025. 

• Trong bối cảnh cạnh tranh gay gắt giữa các thương hiệu trong và ngoài 

nữa, chúng tôi tin rằng SAB sẽ tiếp tục duy trì tỷ lệ chi phí marketing/DT 

ở mức 9,2% trong giai đoạn 2024-25 nhằm bảo vệ thị phần. 

 

Hình 45: Tỷ lệ chi phí marketing/DT sẽ tiếp tục duy trì ở mức cao 
trong giai đoạn 2024-25 nhằm bảo vệ thị phần 

 
Hình 46: LN ròng kì vọng tăng trong năm 2024-25 

 

 

  

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 
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Định giá: Khuyến nghị Trung lập với giá mục tiêu là 59.900đ/cp  

Chúng tôi kết hợp định giá chiết khấu dòng tiền (WACC= 8,1% và tăng trưởng 

dài hạn là 0,5%) và phương pháp P/E với tỷ trọng bằng nhau là 50%. Phương 

pháp định giá chiết khấu dòng tiền dựa trên lãi suất phi rủi ro là 2,79% (lợi suất 

trái phiếu chính phủ 10 năm tính đến ngày 30/06/2024) và phần bù rủi ro thị 

trường là 7,78%. 

Chúng tôi chọn P/E mục tiêu cho SAB là 16,6, dựa trên mức chiết khấu 18,6% 

so với P/E trung ngành trong năm 2024. P/E mục tiêu dựa trên mức chiết khấu 

so với trung bình ngành do 1) P/E của SAB thấp hơn 22,7% sv mức trung bình 

ngành trong 3 năm qua (2) ROE 2024 của SAB dự phóng đạt 17,0%, thấp hơn 

so với trung bình ngành là 21,8%. 

 

Hình 47: Tóm tắt định giá (đv: VNĐ)  Hình 48: Định giá: Phương pháp P/E 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 49: Định giá DCF – Tóm tắt dự phóng dòng tiền (FCF)  Hình 50: Giả định 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 51: Định gía DCF – Tóm tắt dự phóng dòng tiền (FCF) 

 
   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TYS, VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 52: P/E và ROE của SAB so với ngành   Hình 53: P/E lịch sử của SAB 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 54: So sánh các doanh nghiệp cùng ngành (dữ liệu tại ngày 25/09/2024) 

 
   Nguồn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 55: Phân tích độ nhạy của chi phí vốn chủ sở hữu và tăng trưởng dài hạn 

  

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Chúng tôi đánh giá các yếu tố ảnh hưởng tới giá mục tiêu của cổ phiếu SAB, 

bao gồm: 

Tiềm năng tăng giá: Nhu cầu bia cao hơn dự kiến khi kinh tế và thu nhập phục 

hồi nhanh hơn dự kiến 

Rủi ro giảm giá bao gồm: 1) Nhu cầu bia yếu hơn dự kiến, 2) Thực thi NĐ100 

chặt chẽ hơn và tăng thuế tiêu thụ đặc biệt 3) Chi phí nguyên liệu đầu vào tăng. 

Hình 56: Độ nhạy của giá mục tiêu với nhu cầu tiêu thụ bia; giả định các yếu tố khác không đổi 
(đv: VNĐ) 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 57: Độ nhạy của giá mục tiêu với giá nhôm; giả định các yếu tố 
khác không đổi (đơn vị: VND) 

 Hình 58: Độ nhạy của giá mục tiêu với giá lúa mạch, giả định các yếu 
tố khác không đổi (đv: VNĐ) 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Phụ lục  

Nghị định số 100/2019/NĐ-CP quy định xử phạt vi phạm hành chính 

trong lĩnh vực giao thông đường bộ, đường sắt 

Chính phủ ban hành Nghị định số 100/2019/NĐ-CP quy định xử phạt hành chính 

đối với hành vi vi phạm trong lĩnh vực giao thông đường bộ, đường sắt và có 

hiệu lực thi hành từ ngày 01/01/2020. Điểm đáng chú ý trong nghị định này là 

người điều khiển phương tiện giao thông (ô tô, xe máy) có nồng độ cồn vượt 

quá mức quy định sẽ bị phạt tiền hoặc bị tước giấy phép lái xe. 

Hình 59: Quy định xử phạt cụ thể đối với người lái xe sử dụng rượu bia 

 

   Nguồn: Thư viện pháp luật, VNDIRECT RESEARCH 
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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. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 

giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 

các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

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

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

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 
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