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Khuyến nghị đầu tư MUA 

Giá chào sàn dự kiến 110.000 

Giá mục tiêu 196.000 

Thời gian đầu tư TRUNG HẠN 

 

Thông tin cổ phiếu 

Số lượng CP lưu hành 641,281,186 

Số lượng CP niêm yết 641,281,186 

 
  

 
 

Biến động EPS 4 năm 

Năm 2012 2013 2014 2015 

EPS 4160 3770 4590 4860 

 

Cổ đông lớn (%) 

Bộ Công Thương 89,6% 

Cổ đông nước ngoài 

Khác  

9,39% 

1,01% 

Room còn lại với NĐTNN  39,6% 
 

 

 

 

ĐIỂM NHẤN ĐẦU TƯ 

 Năm 2015, Việt Nam tiêu thụ 3,8 tỷ lít bia đứng thứ 3 châu 

Á chỉ sau Hàn Quốc và Nhật Bản, với mức tăng trưởng kép 

6,4% trong suốt 10 năm qua. Bia được đặc biệt ưa chuộng do 

thói quen tiêu dùng của người Việt Nam, chiếm 94% lượng 

tiêu thụ đồ uống có cồn. Thị trường tiêu thụ bia Việt Nam 

được dự đoán sẽ tiếp tục tăng trưởng 4-5%/năm trong vòng 5 

năm tới nhờ cơ cấu dân số trẻ và nền kinh tế tăng trưởng 

nhanh. 

 

 Thị trường bia Việt Nam chủ yếu được chi phối bởi 4 

doanh nghiệp lớn nhất bao gồm Habeco ở miền Bắc, 

Carlsberg ở miền Trung, Sabeco ở miền Nam và Heineken 

với phân khúc sản phẩm riêng biệt tại miền Trung và miền 

Nam, trong đó Sabeco là công ty nổi bật với dòng sản phẩm 

cao cấp vừa túi tiền (Sài Gòn Special) tạo dấu ấn mạnh mẽ và 

chiếm thị phần 40% lớn nhất cả nước. 

 

 Đối với Sabeco, việc cổ phần hóa và thay đổi chế độ quản 

lý sẽ giúp cải thiện đáng kể kết quả kinh doanh. Việc tập 

trung vào phân khúc cao cấp giúp Heineken Vietnam đạt biên 

lợi nhuận trên 30% trong năm 2015 cao hơn nhiều so với 

Sabeco (14%) cho thấy Sabeco vẫn có thể đạt kết quả cao hơn 

rất nhiều. Việc thắt chặt chuỗi cung ứng, tăng cường sở hữu tại 

các công ty con chuyên sản xuất và kinh doanh, tăng cường 

năng suất của nhân viên, kiểm soát tốt hơn hệ thống phân phối, 

và tiếp thị hiệu quả hơn là các yếu tố quan trọng có thể mang 

lại nhiều kết quả tích cực sau cổ phần hóa. 

 

 Cổ phiếu Sabeco được chúng tôi định giá tại mức P/E = 

26.6 tương đương với giá 196.000 đ/cp, cao hơn 78% so với 

mức giá dự kiến chào sàn 110.000 đ/cp cho thấy mức lợi 

nhuận hấp dẫn khi đầu tư vào cổ phiếu này. 

Tổng Công ty Cổ phần Bia – Rượu – NGK Sài Gòn (Sabeco) 
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Nguồn: Sabeco và VCSC 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PHÂN TÍCH DOANH NGHIỆP 

 

 TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP 

 

 Tổng Công ty Nước giải khát Bia Rượu Sài Sòn (Sabeco) 

tiền thân là Công ty Nước giải khát (NGK) Sài Gòn được 

thành lập năm 1977. Sau đó, công ty này đã thâu tóm 

nhiều nhà máy bia khác trong miền Nam và trong năm 

2003, các công ty này được hợp nhất lại với tên gọi Tổng 

CT Nước giải khát Bia Rượu Sài Sòn (Sabeco).  

 

 Hiện tại, Sabeco đang sở hữu 24 nhà máy bia, trong đó 

có 20 nhà máy đang hoạt động và 4 nhà máy dự kiến sẽ 

đi vào hoạt động trong thời gian tới, đạt công suất hàng 

năm 1,8 tỷ lít bia. Trong năm 2015, Sabeco đã bán hơn 

1,5 tỷ lít bia, chiếm 40% thị phần cả nước. 

 

 TÌNH HÌNH SẢN XUẤT KINH DOANH 

 

 Năng lực sản xuất lớn nhất cả nước với công suất hàng 

năm 1,8 tỷ lít bia. Hiện tại, Sabeco sở hữu 24 nhà máy bia 

(16 ở miền Nam), cao hơn nhiều so với Habeco (15) và 

Heineken Việt Nam (5). Mạng lưới nhà máy bia rộng lớn này 

là một trong những lợi thế cạnh tranh lớn nhất của Sabeco, 

cho phép Sabeco phân phối một cách hiệu quả và việc xin 

cấp giấy phép sản xuất bia hiện nay bị hạn chế về quy định 

pháp luật về cấp phép sản xuất của Bộ Công Thương là một 

rào cản gia nhập ngành lớn.  

 Hệ thống phân phối trải rộng với hơn 1200 nhà phân phối 

trên khắp cả nước. Hệ thống phân phối của Sabeco được tập 

trung ở Công ty TNHH Một thành viên Thương mại Sabeco 

(Sabeco Trading do Sabeco sở hữu 100%), các nhà máy của 

Sabeco (công ty con và công ty liên doanh/liên kết) sẽ bán 

sản phẩm đầu ra cho Sabeco Trading. Sabeco Trading sau đó 

sẽ phân bổ lượng hàng này cho 10 công ty con ở từng khu 

vực, sau đó các công ty này sẽ thương lượng với 1.200 nhà 

phân phối.  
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Nguồn: BCTC Sabeco 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Năm 2012 2013 2014 2015 

ROA 15.0% 12.8% 13.5% 15.8% 

ROE 25.2% 23.5% 24.1% 24.2% 

TTHH 1.61 1.38 1.4 1.8 

Nợ/ 

VCSH 
0,15 0,16 0,11 0,12 

 

Nguồn: BCTC Sabeco 

 

 

 

 

 

 

 Sabeco đang sở hữu những thương hiệu bia nổi tiếng và 

có truyền thống lâu đời tại Việt Nam bao gồm thương hiệu 

bia Sài Gòn và bia 333. Kể từ đầu năm 2015, nhờ gia tăng 

thuê ngoài từ các công ty chuyên về marketing, thương hiệu 

hình ảnh của Sabeco đã trở nên phổ biến và có tầm ảnh 

hưởng lớn hơn, trong đó nổi bật là câu slogan “Dù bạn không 

cao, nhưng người khác vẫn phải ngước nhìn” dành cho Bia 

Sài Gòn Special hay còn gọi là “Sài Gòn lùn” do vỏ chai 

được tạo hình có dạng ngắn. 

 Sabeco đang dần chiếm thị phần tại miền Bắc của Habeco 

Theo nghiên cứu thực hiện bởi Nielsen, thị phần của Sabeco 

ở miền Bắc đã tăng từ 10% trong năm 2014 lên 14% trong 

năm 2015 và 15,5% trong 6 tháng đầu năm 2016 nhờ thương 

hiệu Sài Gòn Special. Tương phản lại, thị phần của Habeco ở 

miền Bắc đang có dấu hiệu suy giảm từ mức khoảng 55% 

trong năm 2014 còn khoảng 50% trong 6 tháng đầu năm 

2016 do sự yếu kém trong việc phát triển dòng sản phẩm cao 

cấp. 

 

 TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH CỦA SABECO 

 

 Sau khi tính toán loại trừ khoản thuế TTĐB bổ sung 1,9 

nghìn tỷ, doanh thu của Sabeco đạt mức CAGR 7,2% giai 

đoạn 2013-2015, riêng mảng bia là 9,2% trong khi sản lượng 

chỉ tăng trưởng 5% cho thấy sự chuyển đổi tích cực của cơ 

cấu sản phẩm khi sản phẩm cao cấp như Sài Gòn Special 

đang ngày càng được ưa chuộng thay thế cho các sản phẩm 

truyền thống như Bia 333.  

 LNST tăng trưởng với CAGR ấn tượng 33,8% giai đoạn 

2013-2015 nhờ tăng trưởng biên LN gộp mạnh mẽ, được hỗ 

trợ từ mức tăng biên LN gộp 1,2 điểm % do thay đổi trong cơ 

cấu sản phẩm, trong khi chi phí bán hàng giảm 2,4%, chi phí 

quản lý doanh nghiệp cũng giảm mạnh 40% so với 6 tháng 

2015.  

 Tăng trưởng LNST của Sabeco duy trì ở mức cao 25% 

trong nửa đầu 2016 nhờ tăng trưởng sản lượng đạt 11%, cao 

hơn tăng trưởng sản lượng chung của ngành 5-6%. Doanh thu 
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Công  ty Vốn hóa Doanh 

thu 

P/E trượt 

12T 

Heineken  

Nv 

48.943  

 

22.987  

 

33.0 

 

Molson 

Coors-B  

 

23.674  

 

3.505  

 

32.8 

Asahi  

Group 

Hold  

 

16.894  

 

16.017  

 

25.4 

Thai 

Beverage  

 

16.757  

 

5.297  

 

21.1 

Tsingtao 

Brew-A  

 

6.096  

 

3.788  

 

27.8 

Beijing 
Yan-A  

 

3.381  
 

1.655  
 

51.4 

Sapporo 

Holdings  

 

2.191  

 

4.612  

 

41.6 

Trung 

bình 

16.848 8.265 33.3 

Trung vị 16.757 4.612 32.8 

 

Nguồn: Bloomberg 

thuần mảng bia tăng chậm hơn chỉ đạt 2% trong 9 tháng 2016 

một phần đến từ mức thuế TTĐB tăng từ 50% lên 55% từ 

tháng 01/2016.  

 Tình hình tài chính lành mạnh, vay nợ rất thấp của 

Sabeco là một điểm nhấn quan trọng. Khoản tiền mặt và 

tương đương tiền chiếm 30% tổng tài sản của Sabeco tính 

đến 9 tháng 2016, trong khi đó, nợ/vốn CSH vẫn ở mức thấp 

57%. Lượng tiền mặt dồi dào không chỉ đồng nghĩa với dư 

địa dồi dào để Sabeco gia tăng công suất nhà máy hoặc đầu 

tư sâu hơn vào marketing thương hiệu, làm gia tăng sự thu 

hút đối với các nhà đầu tư tiềm năng. 

 

 ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU 

 

Chúng tôi tiến hành định giá cổ phiếu Sabeco dựa trên 

mức P/E trung bình của các công ty cùng ngành với vị thế, 

vốn hóa và doanh thu tương đương trong cùng khu vực với 

mức chiết khấu 20% do dự đoán của chúng tôi về sự tăng 
trưởng chậm lại của ngành bia so với giai đoạn trước . Qua đó 

mức P/E trượt 12 tháng được dự phóng của Sabeco là 26.6 

tương ứng với giá trị hợp lý là 196.000 đ/cp, cao hơn 78% so 

với mức giá 110.000 đ/cp mà Bộ Công Thương dự kiến chào 

sàn.  

 

Qua đó, chúng tôi xin đưa ra khuyến nghị Mua đối với cổ 

phiếu Sabeco. 
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DIỄN GIẢI 

 
Khuyến nghị Diễn giải 

Mua Nếu giá mục tiêu cao hơn giá thị trường trên 15% 

Nắm giữ Nếu giá mục tiêu so với giá thị trường từ -15% đến 15% 

Bán Nếu giá mục tiêu thấp hơn giá thị trường dưới -15% 

 

KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG 
 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo này đã được xem xét cẩn thận và được cho là đáng tin 

cậy nhất, tuy nhiên Công ty Chứng khoán Quốc tế Hoàng gia (IRS) không đảm bảo tuyệt đối độ 

chính xác và đầy đủ của những thông tin nêu trên. Các quan điểm, nhận định, đánh giá trong báo 

cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích tại thời điểm viết báo cáo và có thể 

thay đổi bất cứ lúc nào. Do đó, chúng tôi không có trách nhiệm phải thông báo cho nhà đầu tư. 

Báo cáo chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin mà không hàm ý chào bán, lôi kéo, khuyên người 

đọc mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như 

một nguồn thông tin tham khảo. 

IRS có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh, tham gia đầu tư hoặc thực hiện các nghiệp 

vụ ngân hàng đầu tư với đối tượng được đề cập đến trong báo cáo này. Người đọc cần lưu ý rằng 

IRS có thể có những xung đột lợi ích đối với các nhà đầu tư khi thực hiện báo cáo phân tích này.  

 

BỘ PHẬN PHÂN TÍCH VÀ TƯ VẤN ĐẦU TƯ 
 

Công ty Chứng khoán Quốc tế Hoàng gia 

Trụ sở: 30 Nguyễn Du, quận Hai Bà Trưng, Hà Nội 

Điện thoại: (+84.4) 3 944 6666 

Fax: (+84.4) 3 944 6969 

Email: contact@irs.com.vn 


