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2020 sẽ là một năm đầy thử thách đối với SAB 

  

  

Ngành Bia  

Báo cáo cập nhật  

Tháng 2, 2020  

  
BVSC đã tham dự buổi gặp mặt nhà đầu tư hằng quý của SAB vào ngày 

6/2/2020 với một số ghi nhận chính như sau: 

Ngoại trừ doanh thu thì lợi nhuận năm 2019 khả quan như dự báo. SAB 

đạt tổng doanh thu thuần 37.899 tỷ đồng (+5,4% yoy) và lợi nhuận sau thuế (cổ 

đông cty mẹ) đạt 5.053 tỷ đồng (+21,0% yoy). Có một số điểm chính mà chúng 

tôi muốn nhấn mạnh: 

❖ Doanh thu thuần Q4 2019 bất ngờ giảm 6,5% yoy sau khi vừa mới 

tăng 10,3% yoy trong 3 quý trước đó. Sau khi trao đổi với công ty, 

chúng tôi biết được có một số nguyên nhân chính dẫn đến sự sụt giảm 

này: (i) các tin đồn thất thiệt về chủ sở hữu của SAB đã ảnh hưởng 

đến sản lượng tiêu thụ; (ii) việc thay đổi cách hạch toán, cụ thể là 

chuyển nhà máy Sài Gòn – Lâm Đồng từ công ty liên kết sang công ty 

con khiến thuế tiêu thụ đặc biệt cao hơn cùng kỳ (doanh thu thuần bị 

tác động giảm). Dù không bình luận về tốc độ tăng trưởng chung của 

ngành, SAB cho rằng thị phần của mình có thể đã giảm trong Q4 2019. 

❖ Biên lợi nhuận gộp mở rộng 2,7% so với cùng kỳ, đáng chú ý là 

biên gộp của bia mở rộng gần 3%. Kể từ đầu 2019, SAB đã khởi động 

nhiều chương trình để giảm tiêu hao nguyên vật liệu và bao bì. Ngoài 

ra, BVSC cũng nhận thấy giá nhôm bình quân giảm gần 15% trong 

năm 2019. 

 

Nguồn: Indexmundi 

❖ Như báo cáo lần trước chúng tôi đã đề cập, trong năm 2019 SAB đã 

tích cực đầu tư để cải thiện hình ảnh và xuất hiện nhiều hơn với các 

hoạt động PR tại các thành phố chủ chốt: (i) thay đổi diện mạo mới và 

xây dựng ý tưởng quảng cáo cho từng sản phẩm chủ lực như Saigon 

Special, Export, Lager và 333; (ii) đồng phục mới, huấn luyện và đào 

Khuyến nghị NEUTRAL  

Giá kỳ vọng (VND) 186.130  

Giá thị trường (07/02/2020) 195.000  

Lợi nhuận kỳ vọng -4,6%  

   

THÔNG TIN CỔ PHẦN  

Sàn giao dịch HSX  

Khoảng giá 52 tuần 190.000-287.352,7  

Vốn hóa 125.050  

SL cổ phiếu lưu hành 641.281.186  

KLGD bình quân 10 ngày 58.463  

% sở hữu nước ngoài 63,4%  

Room nước ngoài 234.965.427  

Giá trị cổ tức/cổ phần 5.000  

Tỷ lệ cổ tức/thị giá 2,6%  

Beta 0,8  

   

BIẾN ĐỘNG GIÁ  

 

 

 YTD 1T 3T 6T  

SAB -15% -13% -25% -30%  

VN-Index -2% -2% -8% -3%  

  

  

  

Chuyên viên phân tích  

Trương Sỹ Phú, CFA  

(84 28) 3914 6888 ext 258  

truongsyphu@baoviet.com.vn  
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tạo chuyên nghiệp hơn cho đội ngũ PG; (iii) tăng cường các điểm treo 

biển quảng cáo Sabeco, tổ chức các chương trình quảng bá thương 

hiệu, tài trợ cho đội tuyển SEA games, v.v. 

Tiếp tục mở rộng sản xuất tại 3 nhà máy Quảng Ngãi, Củ Chi và Sóc Trăng. 

SAB đều nắm quyền kiểm soát chi phối tại 3 nhà máy trên. Chúng tôi cho rằng 

đây là một bước tiến khác của SAB trong định hướng ưu tiên tăng phân bổ sản 

xuất (nếu có thể) tại các đơn vị mà công ty sở hữu chi phối để làm tăng giá trị 

cho cổ đông. Trong năm 2019, SAB đã tăng tỷ lệ sở hữu tại nhà máy bia Sài 

Gòn – Lâm Đồng từ 20% lên gần 53% đồng thời đầu tư tăng gấp đôi công suất. 

BVSC cho rằng 2020 sẽ là một năm đầy thử thách đối với SAB. Hai yếu tố 

bất lợi chính trong năm nay là Nghị định 100/2019/NĐ-CP và dịch Corona mà 

chúng tôi cho rằng sẽ có những ảnh hưởng tiêu cực đến tiêu thụ bia – rượu tại 

Việt Nam. 

❖ Nghị định 100/2019/NĐ-CP phạt nặng hành vi uống rượu – bia lái xe 

là yếu tố mà chúng tôi thấy đang có những tác động lớn nhất: (i) lưu 

lượng khách đến các quán ăn giảm rõ rệt và chúng tôi quan sát thấy xu 

hướng chuyển sang các loại nước uống khác như nước suối, nước có 

ga, v.v; (ii) tiêu thụ rượu – bia vào dịp trước Tết ở các siêu thị, tạp hoá 

có vẻ chậm hơn những năm trước. Khi trao đổi về vấn đề này, SAB cho 

rằng thị trường bia sẽ bị ảnh hưởng trong ngắn hạn (gần nhất là Q1 

2020) và sẽ cần thời gian để thói quen tiêu dùng thích nghi với chính 

sách mới. Tuy nhiên công ty tạm thời chưa lượng hoá hay đưa ra kế 

hoạch sản lượng tiêu thụ cho cả năm 2020. 

So sánh Nghị định 100 (mới) và Nghị định 46 (cũ) 

Nồng độ cồn 
(trên 1 lít hơi thở) 

Cũ Mới 

Ôtô Xe máy Ôtô Xe máy 

Trên 0 - 0.25mg 
2-3tr VND 
1-3T GPLX 

 
6-8tr VND 

10-12T GPLX 
2-3tr VND 

10-12T GPLX 

0.25 - 0.4 mg 
7-8tr VND 
3-5T GPLX 

1-2tr VND 
1-3T GPLX 

16-18tr VND 
16-18T GPLX 

4-5tr VND 
16-18T GPLX 

> 0.4mg 
16-18tr VND 
4-6T GPLX 

3-4tr VND 
3-5T GPLX 

30-40tr VND 
22-24T GPLX 

6-8tr VND 
22-24T GPLX 

 

❖ Dịch Corona nếu lan rộng hơn có thể làm cho người tiêu dùng tránh 

xa những nơi đông đúc như hàng quán qua đó ảnh hưởng tiêu cực đến 

tiêu thụ rượu – bia. Nên nhớ rằng đặc thụ của ngành bia Việt Nam là 

kênh tiêu thụ on-trade chiếm đến 70% tổng tiêu thụ (Euromonitor). Tuy 

nhiên, hiện tại có vẻ như dịch đang được kiểm soát khá tốt tại Việt Nam 

nên yếu tố này cần phải theo dõi thêm.  

BVSC đưa ra nhiều kịch bản cho KQKD năm 2020 nhưng thiên về khả năng 

doanh thu sẽ giảm. Ở kịch bản cơ bản, BVSC dự báo doanh thu thuần đạt 

35.287 tỷ đồng (-6,9% yoy) và lợi nhuận sau thuế thuộc về cổ đông cty mẹ đạt 

4.770 tỷ đồng (-5,6% yoy). EPS dự phóng 6.843 đồng/cp tương ứng với P/E 

2020 là 28,5 lần. Các giả định chính: 
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❖ Sản lượng tiêu thụ bia giảm 10%, giá bán bình quân tăng 2,5 – 3% nhờ 

tăng giá bán và thay đổi cơ cấu tiêu thụ sản phẩm. 

❖ Biên gộp chung giữ nguyên ở mức cao trên 25%, trong đó biên gộp của 

bia tăng nhẹ từ 29,2% lên 29,6% nhờ chi phí đầu vào thấp hơn và các 

chương trình tiết kiệm mà SAB tiếp tục triển khai. 

❖ SG&A / doanh thu thuần ở mức 11,3% so với 10,7% của năm 2019 do 

chúng tôi cho rằng SAB vẫn phải tiếp tục đầu tư cho các hoạt động 

quảng bá thương hiệu dù sản lượng giảm để giành lấy thị phần. 

Tuy nhiên, về tổng thể BVSC cho rằng khó có thể lượng hoá được tác độc của 

Nghị định 100 cũng như dịch bệnh Corona nên chúng tôi cũng đưa ra các kịch 

bản doanh thu và lợi nhuận tăng/giảm theo tiêu thụ bia như sau: 

Các kịch bản dự báo KQKD của SAB trong 2020 

Sản lượng 
Tiêu thụ 

+5% +0% -10% -15% -20% 

Doanh thu 40,680 38,883 35,287 33,490 31,692 

Lợi nhuận 5,756 5,427 4,770 4,441 4,112 

EPS 8,258 7,786 6,843 6,371 5,899 

P/E 2020 23.6 25.0 28.5 30.6 33.1 

Quan điểm đầu tư: So sánh với các công ty cùng ngành trong khu vực, giá thị 

trường hiện tại của SAB có vẻ đã khá phù hợp với triển vọng 12 tháng tới xét 

trên kịch bản cơ bản của chúng tôi và những yếu tố bất lợi chung của thị trường. 

Tuy nhiên, trong trung và dài hạn, BVSC tin rằng ThaiBev còn rất nhiều việc để 

làm ở Sabeco và còn nhiều giá trị khác có thể được mở khoá từ quá trình tái 

cơ cấu. Do đó, nếu giá SAB giảm về các vùng giá hấp dẫn hơn song song với 

việc công bố KQKD kém khả quan trong các quý tới, chúng tôi cho rằng đó sẽ 

là cơ hội tốt để tích luỹ SAB cho mục tiêu đầu tư xa hơn.  

Name MarketCap PER PBR ROE 

Anheuser-Busch InBev SA/NV 151.4 16.3 2.1 13.2% 

Heineken N.V. 63.3 29.8 3.7 13.5% 

Carlsberg A/S 22.2 23.2 3.4 15.9% 

Asahi Group Holdings 21.5 15.9 2.1 12.8% 

Jiangsu Yanghe Brewery 21.4 18.6 4.2 23.9% 

Kirin Holdings 20.1 35.9 2.5 7.1% 

Thai Beverage 14.9 36.4 5.5 17.1% 

Molson Coors Brewing 12.6 14.6 1.0 1.1% 

Tsingtao Brewery 8.3 37.0 21.1 10.2% 

The Boston Beer 4.5 37.4 6.2 20.5% 

Chongqing Brewery 3.0 36.5 16.6 50.0% 

Sapporo Holdings 2.0 25.5 1.3 4.9% 

Guangzhou Zhujiang Brewery 1.9 26.5 1.6 6.2% 

Average 26.7 27.2 5.5 15.1% 

Sabeco (fw 2020) 5.4 28.5 5.8 22.0% 
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 CHỈ SỐ TÀI CHÍNH  

 

Kết quả kinh doanh           

Đơn vị (tỷ VND) 

 

2017 2018 2019 2020F 

Doanh thu thuần  34.193  35.949  37.899 35.287 

Giá vốn  25.328  27.864  28.348 26.353 

Lợi nhuận gộp    8.866    8.084  9.551 8.935 

Doanh thu tài chính    506    630  890 1.091 

Chi phí tài chính  (26)   39  93 82 

Lợi nhuận sau thuế (Công ty mẹ)    4.711    4.175  5.053 4.770 

 

Bảng cân đối kế toán           

Đơn vị (tỷ VND) 

 

2017 2018 2019 2020F 

Tiền & khoản tương đương tiền   4.269   4.467  4.116 4.476 

Các khoản phải thu ngắn hạn  171  244  569 529 

Hàng tồn kho   2.004   1.814  1.967 1.818 

Tài sản cố định hữu hình   4.045   3.615  4.685 4.377 

Các khoản đầu tư tài chính dài hạn   2.152   2.154  2.163 2.163 

Tổng tài sản   22.014   22.379  26.962 27.571 

Nợ ngắn hạn   7.402   5.941  6.088 5.560 

Nợ dài hạn  192  328  798 293 

Vốn chủ sở hữu   14.421   16.110  20.076 21.719 

Tổng nguồn vốn   22.014   22.379  26.962 27.571 

 

Chỉ số tài chính 

   

 

 

Chỉ tiêu 

 

2017 2018 2019 2020F 

Chỉ tiêu tăng trưởng 

 

    

Tăng trưởng doanh thu (%)  12,2% 5,1% 5,4% -6,9% 

Tăng trưởng lợi nhuận sau thuế (%)  8,6% -11,4% 21,0% -5,6% 

Chỉ tiêu sinh lời      

Lợi nhuận gộp biên (%)  25,9% 22,5% 25,2% 25,3% 

Lợi nhuận thuần biên (%)  13,8% 11,6% 13,3% 13,5% 

ROA (%)  22,9% 18,8% 18,7% 17,3% 

ROE (%)  35,3% 27,4% 25,2% 22,0% 

Chỉ tiêu cơ cấu vốn      

Tổng nợ/Tổng tài sản (%)  34,5% 28,0% 25,5% 21,2% 

Tổng nợ/Tổng vốn chủ sở hữu (%)  52,7% 38,9% 34,3% 26,9% 

Chỉ tiêu trên mỗi cổ phần      

EPS (đồng/cổ phần)  7.347  6.510  7.250 6.843 

Giá trị sổ sách (đồng/cổ phần)  22.487  25.121  31.306 33.868 
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TUYÊN BỐ TRÁCH NHIỆM 

 

Tôi, chuyên viên Trương Sỹ Phú, xin khẳng định hoàn toàn trung thực và không có động cơ cá nhân khi thực hiện báo cáo này. Tất cả 

những thông tin nêu trong báo cáo này được thu thập từ những nguồn tin cậy và đã được tôi xem xét cẩn thận. Tuy nhiên, tôi không 

đảm bảo tính đầy đủ cũng như chính xác tuyệt đối của những thông tin nêu trên. Các quan điểm, nhận địnhtrong báo cáo này chỉ là quan 

điểm riêng của cá nhân tôi mà không hàm ý chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Báo cáo chỉ nhằm mục 

đích cung cấp thông tin và nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như một nguồn tham khảo. Cá nhân tôi cũng như Công 

ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt sẽ không chịu bất kỳ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến trong 

báo cáo này về những tổn thất có thể xảy ra khi đầu tư hoặc những thông tin sai lệch về doanh nghiệp. 

Báo cáo này là một phần tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt, tất cả những hành vi sao chép, trích dẫn một phần hay 

toàn bộ báo cáo này phải được sự đồng ý của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt. 

 

LIÊN HỆ  

Phòng Phân tích và Tư vấn đầu tư - Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt  

 

Bộ phận Phân tích Ngành & Doanh nghiệp  Bộ phận Vĩ mô & Thị trường 

Lưu Văn Lương 

Phó Giám đốc khối 

luuvanluong@baoviet.com.vn 

 
Lê Đăng Phương 

Phó Giám đốc khối 

ledangphuong@baoviet.com.vn 

 
Phạm Tiến Dũng 

Phó Giám đốc khối 

phamtien.dung@baoviet.com.vn  

     

Nguyễn Bình Nguyên 

Cao su tự nhiên, Dầu Khí, Bảo hiểm 

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn 

 Nguyễn Chí Hồng Ngọc 

Bất động sản, Khu công nghiệp 

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn 

 Trần Hải Yến 

Chuyên viên vĩ mô 

tranhaiyen@baoviet.com.vn 

     

Hoàng Bảo Ngọc 

Công nghệ, Cảng biển 

hoangbaongoc@baoviet.com.vn 

 Lê Thanh Hòa 

Tiện ích công cộng 

lethanhhoa@baoviet.com.vn 

 Trần Xuân Bách 

Phân tích kỹ thuật 

tranxuanbach@baoviet.com.vn 

     

Đỗ Long Khánh 

Hàng không 

dolongkhanh@baoviet.com.vn 

 Trương Sỹ Phú 

Hàng tiêu dùng 

truongsyphu@baoviet.com.vn 

  

     

Trần Thu Nga 

Bán lẻ, Thép, Ngân hàng 

tranthithunga@baoviet.com.vn 

 Ngô Trí Vinh 

Hàng tiêu dùng, Chăn nuôi 

ngotrivinh@baoviet.com.vn 

  

     

Trần Đăng Mạnh 

Xây dựng, Ô tô & Phụ tùng 

trandangmanh@baoviet.com.vn 

 Phạm Lê An Thuận 

Dược, Thuỷ sản 

phamleanthuan@baoviet.com.vn 

  

     

Thái Anh Hào 

Hạ tầng, Chứng khoán 

thaianhhao@baoviet.com.vn 

    

 

mailto:tranhaiyen@baoviet.com.vn
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Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt  

 

Trụ sở chính:  Chi nhánh: 

▪  72 Trần Hưng Đạo, Hoàn Kiếm, Hà Nội   ▪  Tầng 8, 233 Đồng Khởi, Quận 1, Tp. HCM  

▪  Tel: (84 24) 3 928 8080     ▪  Tel: (84 28) 3 914 6888 


