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Dữ liệu quan trọng 

 

 

Giá hiện tại (23/11/2021, VND) 156,500 

 

Vốn hóa (Tỷ đồng) 184,754 

Lợi nhuận ròng (21F, Tỷ đồng) 4,321 Số CP lưu hành (Triệu CP) 1,181 

Tăng trưởng EPS (21F, %) 252.6% Tỉ lệ lưu hành tự do (%) 42.2 
P/E cơ bản hiện tại (TTM, x) 55.75 Tỉ lệ SH nước ngoài (%) 32.3 
P/E cơ bản forward 2021 (x) 42.46 Hệ số Beta (12M) 0.9 
P/E thị trường hiện tại (x) 17.3 Thấp nhất 52 tuần (VND) 80,000 

  Cao nhất 52 tuần (VND) 156,800 
Thay đổi giá cổ phiếu  Financial and valuation data 
(%) 1 tháng 6 tháng 12 tháng 
Tuyệt đối 11.7 15.9 94.8 
Tương đối 6.4 4.2 47.8 

 

Năm tài chính (31/12)  2020 2021F 2022F 2023F 
Doanh thu thuần (Tỷ đồng)  77,218   94,746   90,154   100,938  
Lợi nhuận từ HĐKD (Tỷ đồng)  1,682   6,319   7,506   8,771  
TT LN từ HĐKD (so CK) -65.3% 275.8% 18.8% 16.8% 
LN ròng (Tỷ đồng)  1,234   4,052   6,269   7,453  
TT LN Ròng (So CK) -77.8% 228.4% 54.7% 18.9% 
EPS Pha Loãng (Đồng)  1,045   3,432   5,311   6,313  
Tăng trưởng EPS pha loãng (So CL) -77.8% 228.4% 54.7% 18.9% 
ROE% 8.8% 27.0% 28.2% 25.8% 
ROA% 1.2% 4.6% 6.9% 7.7% 
Cổ tức tiền mặt/mệnh giá (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
     
Note: EPS diluted does not include bonus & welfare fund 
Source: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Khuyến nghị và định giá • Chúng tôi khuyến nghị Tăng tỷ trọng với cổ phiếu MSN, giá mục tiêu 179,000 đồng. Giá mục tiêu được 
xác định dựa trên phương pháp tổng các giá trị thành phần áp dụng với năm mảng kinh doanh của tập 
đoàn: thực phẩm đóng gói (MCH), chuỗi giá trị thịt (MML), khai thác kim loại hiếm (MHT), bán lẻ tạp hóa 
(VCM) và dịch vụ tài chính (TCB). 

9T2021 KQKD tốt hơn kỳ vọng  • 9T2021, nhiều tỉnh thành tại Việt Nam phải áp dụng các biện pháp cách ly xã hội nhằm phòng dịch 
COVID-19. Trong lúc đó, kinh tế thế giới lại phục hồi nhờ các quốc gia lớn đã thực hiện xong tiêm chủng 
vắc xin chống virus SARS-COV-2 cho đại bộ phận dân số. Bối cảnh này đã hỗ trợ DT các công ty con MSN 
đều tăng mạnh so CK (Hàng tiêu dùng +13.4%, chuỗi giá trị thịt +32.8%, vật liệu công nghệ cao +89.3% 
và bán lẻ tạp hóa +5.0%). Kết quả, DT hợp nhất tăng 16.5% so CK trong 9T2021, đạt 64,801 tỷ đồng. LN 
sau thuế đạt 2,983 tỷ đồng, tăng 267.9% so CK nhờ DT tăng, biên LNHĐ cải thiện mạnh ở mảng bán lẻ 
tạp hóa và vật liệu công nghệ cao.  

• Trong Q4/2021, MSN sẽ thoái toàn bộ vốn ở mảng thức ăn chăn nuôi, ước tính thu về 7,200 tỷ đồng để 
giảm nợ và tập trung phát triển mảng thịt. Ngoài ra, MSN cũng sẽ phát hành riêng lẻ 4.9% cổ phiếu The 
Crown X cho SK để thu về 340 triệu USD.  

Dự phóng 2022 tiếp tục lạc quan • Việt Nam sẽ hoàn thành mục tiêu tiêm vắc xin chống COVID-19 trên toàn quốc trong Q1/2022. Do đó, 
hoạt động kinh doanh và thói quen tiêu dùng nội địa được kỳ vọng sẽ phục hồi trở lại trạng thái bình 
thường trong năm 2022.  

• Dự báo năm 2022 DT hợp nhất của MSN giảm nhẹ 4.8% so CK do rút khỏi mảng thức ăn chăn nuôi. Tuy 
nhiên, các mảng khác vẫn sẽ tăng trưởng rất khả quan, cụ thể: hàng tiêu dùng +12.4% so CK trên cơ sở 
chiến lược cao cấp hóa sản phẩm; chuỗi bán lẻ +19.4% so CK nhờ mở tăng 1,000 điểm bán cửa hàng 
Vinmart Plus; và Vật liệu công nghệ cao +7.6% so CK nhờ giá trung bình vật liệu vonfram thế giới tiếp tục 
phục hồi. Ngược lại với doanh thu, LNST hợp nhất 2022 dự phóng tăng 37,2% so CK nhờ 1) giá nguyên 
liệu thực phẩm dự báo giảm giúp biên LNST của hàng tiêu dùng tăng 1.0 điểm phần trăm, 2) giá vonfram 
ở mức cao giúp biên LNST của mảng vật liệu công nghệ cao tăng 2.5 điểm phần trăm, và 3) lợi nhuận 
được chia từ liên doanh dự báo tăng 12.4% so CK lên 3,943 tỷ đồng khi Techcombank tiếp tục được tăng 
vốn điều lệ. 

• EPS pha loãng 2022 của MSN dự phóng đạt 5.311 đồng, vượt mức cao lịch sử DN đạt được năm 2019. 
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KQKD 9T2021 tốt hơn kỳ vọng 

Doanh thu thuần tăng trưởng mạnh mẽ trong làn sóng COVID-19 thứ 4. Đại dịch Covid-
19 diễn biến mạnh mẽ tại Việt Nam trong năm 2021 và trở nên đặc biệt nghiêm trọng từ tháng 
7 dẫn đến các biện pháp giãn cách xã hội khắt khe được áp dụng ở hầu hết các thành phố lớn 
trên cả nước. Hệ quả, GDP Việt Nam chỉ tăng 1.4% so với cùng kỳ trong 9T2021 và thậm chí 
đã giảm 6.17% so với CK trong Q3/2021.  

Ngược lại với tình hình chung, MSN đạt mức doanh thu kỷ lục 64,801 tỷ đồng trong 9T2021 
với mức tăng trưởng mạnh mẽ 16.5% so với CK. Mảng hàng tiêu dùng (Masan Consumer 
Holdings), bán lẻ tạp hóa (Vincommerce – VCM) và chuỗi giá trị thịt (Masan Meatlife – MML) 
được hưởng lợi trực tiếp từ các đợt cách ly xã hội khi nhu cầu tích lũy thực phẩm đóng gói, 
nhu cầu mua hàng từ kênh tạp hóa hiện đại và nhu cầu thịt sạch đều gia tăng mạnh. Riêng 
mảng Vật liệu công nghệ cao (Masan Hi-tech Material – MHT) có được sự tăng trưởng ấn 
tượng nhờ giá kim loại quý phục hồi mạnh mẽ trong năm 2021 từ mức thấp kỷ lục năm 2020.     

Hình 1. Doanh thu của MSN tăng tốc trong 9T2021 nhờ sự tăng trưởng doanh thu của MML và MHT  

Tỷ đồng 9T2021 9T2020 Thay đổi Nhận định 

Doanh thu hợp nhất 64,801   55,618  16.5%  

Masan Consumer Holdings 18,083  15,946  13.4%  

Gia vị 6,329 5,646 12.1% • 3 nhóm hàng này hưởng lợi trực tiếp từ nhu cầu tích lũy thực phẩm trong các 
đợt cách ly xã hội do COVID-19 ở Việt Nam. Đặc biệt nhu cầu các sản phẩm mì 
gói và nước chấm cao cấp gia tăng mạnh khi các gia đình trung lưu buộc phải 
tìm kiếm các giải pháp nấu ăn hoặc ăn nhanh tại nhà. Hiện nay các sản phẩm 
cao cấp chiếm 10% doanh thu của nhóm gia vị và 51% doanh thu của nhóm 
thực phẩm tiện lợi. 

Thực phẩm đóng gói 5,606 4,532 23.7% 

Thịt chế biến N/a N/a 51.7% 

Chăm sóc cá nhân và gia đình 1,019 1,106 -7.9% • Giãn cách xã hội dẫn đến nhu cầu vệ sinh và giặt tẩy giảm khiến doanh thu 
nhóm hàng này giảm nhẹ. 

Đồ uống (có cồn và không 
cồn) N/a N/a 5.4% 

• Nhà hàng, quán café, quán nước và các địa điểm bán hàng trong kênh tiêu 
dùng tại chỗ phải đóng cửa trong Q3/2021 tại nhiều địa phương trong cả nước 
dẫn đến tiêu thụ nước đồ uống tại Việt Nam giảm trong 9T2021. Tuy nhiên, 
doanh số bán nước tăng lực thương hiệu Hổ Vằn và bia vẫn tăng 62.1% và 
43.2% so với cùng kỳ do hai sản phẩm này mới được tung ra thị trường đầu 
năm 2020. 

Masan Meatlife 15,152 11,412 32.8%  

Thức ăn chăn nuôi 12,189 9,774 24.7% 

• Giá thịt lợn ở mức cao trong năm 2021 khuyến khích các hộ nông dân tái đàn 
lợn. 9T2021, tổng sản lượng thịt lợn hơi Việt nam tăng 5% so với cùng kỳ dẫn 
đến giá và lượng thức ăn cho lợn đều tăng mạnh. Sản lượng bán hàng thức 
ăn cho lợn của MML tăng 26.3% so với CK, thức ăn thủy sản tăng 2.4% so CK. 

Thịt lợn mát 2,320 1,638 42.0% 
• Chợ truyền thống ở khu vực 19 tỉnh phía Nam buộc phải đóng cửa trong 

Q3/2021 do yêu cầu cách ly xã hội dẫn đến nhu cầu thịt sạch và thịt mát trong 
kênh bán lẻ hiện đại tăng cao.  

Thịt gà 1,010 0 N/a 
• MML thâu tóm 51% của chuỗi chăn nuôi và sản xuất thịt gà sạch 3F Việt từ cuối 

Q4/2020. Hiện nay, sản phẩm thịt gà của 3F Việt đã có mặt tại trên 2,000 điểm 
bán hàng của kênh bán lẻ Vincommerce. 
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Vật liệu công nghệ cao 
(MHT) 9,604 5,073 89.3%  

VonFram (WO3) 8,545 3,174 169.2% 

• Doanh thu tăng mạnh trong 9T2021 chủ yếu do hợp nhất H.C.Stack (9 tháng 
năm 2021 so với 4 tháng năm 2020).  

• Giá trung bình tinh quặng Vonfram (APT) phục hồi liên tục trong năm 2021, 
đến tháng 9/2021 APT tăng 24% lên 276 USD/mtu so với mức 222 USD/mtu 
cuối năm 2020. 

Fluorspar Acid Grade 906 1,134 -20.1% • Giá trung bình 9T2021 tăng 2% so cùng kỳ lên 414 USD/tấn. Tuy nhiên, sản 
lượng bán giảm mạnh do nhà máy buộc phải dừng hoạt động vì sự cố kỹ thuật 

Quặng đồng -28 750 N/a 
• Giá đồng trung bình 9T2021 thế giới tăng 57% so CK lên 9,194 USD/tấn. Tuy 

nhiên MHT, không có doanh thu từ quặng đồng do chưa xin được giấy phép 
xuất khẩu.  

Khác 181 16 1052.9 • Sản lượng Bismuth 9T2021 tăng 327% so CK lên 1,584 tấn.  

VinCommerce 23,982 22,845 5.0%  

Siêu thị Vinmart (VMT) 7,330 8,246 -12.5% 
• Số lượng siêu thị Vinmart giữ ở 122, giảm 1 so với cuối năm 2020. 
• Doanh thu/m2 giảm 7.8% so CK trong 9T2021 do các siêu thị trong trung tâm 

thương mại thuộc các thành phố lớn phải đóng cửa trong giãn cách xã hội. 

Cửa hàng tiện ích Vinmart 
Plus (VMP) 16,168 15,020 7.1% 

• Số lượng cửa hàng Vinmart Plus cuối tháng 9/2021 là 2,334 cửa hàng. Tăng 
103 cửa hàng so với cuối năm 2020. 

• Doanh thu/m2 tăng 19.9% trong 9T2021 nhờ vào nhu cầu mua sắm tại kênh 
hiện đại tăng đột biến trong đại dịch. Đặc biệt, doanh thu/m2 Q3/2021 tăng 
33.0% so CK vì chợ truyền thống ở TP. HCM, Hà Nội và các thành phố lớn bị 
buộc phải đóng cửa. 

Nguồn: MSN, Mirae Asset Vietnam Research 
 
 
  

 

Biên lợi nhuận hoạt động phục hồi mạnh nhờ VCM và MHT. Biên LNHĐ của VCM và MHT 
cải thiện mạnh mẽ trong 9T2021, tăng lần lượt 9.0 và 9.3 điểm phần trăm, trở thành 2 tác nhân 
lớn nhất giúp biên LNHĐ hợp nhất của tập đoàn MSN tăng 4.9 điểm phần trăm so cùng kỳ lên 
mức 5.9% trong 9T2021. Đặc biệt, lỗ hoạt động của chuỗi bán lẻ tạp hóa 9T2021 giảm 2,024 tỷ 
đồng so với cùng kỳ về mức 714 tỷ đồng nhờ việc đàm phán thành công với các nhà cung cấp 
để tăng biên lợi nhuận thương mại lên 3.5% so với cùng kỳ và tiết kiệm chi phí vận hành, chi 
phí logistics và các chi phí khác. Riêng chuỗi giá trị thịt có biên LNHĐ giảm 1.6 điểm phần trăm 
so với cùng kỳ chủ yếu do giá nguyên liệu thức ăn chăn nuôi tăng cao và hợp nhất KQKD của 
3F Việt. 

Hình 2. Giá trung bình nguyên liệu thực phẩm và thức ăn chăn nuôi 9T2021 tăng cao so với cùng kỳ  

 
Nguồn: World Bank 
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Hình 3. Lợi nhuận hoạt động (LNHĐ) tăng đột biến nhờ kết quả kinh doanh bán lẻ tạp hóa cải thiện đáng kể  
 9T2021 9T2020 Thay đổi Nhận định 

LNHĐ hợp nhất 3,796 524 624.8%  

Biên LNHĐ hợp nhất 5.9% 0.9% 4.9% p  

MCH  3,710 3,268 13.5%  

Biên LNHĐ MCH 20.5% 20.5% 0.0% p 

• Biên lợi nhuận gộp (LNG) 9T2021 tăng 1.1 điểm phần trăm so với 
cùng kỳ.  

• Chiến lược cao cấp hóa các nhóm sản phẩm Gia vị và thịt chế biến 
đạt được biên LNG cao hơn.  

• Trong chiều hướng ngược lại, biên LNG của mảng đồ uống, thực 
phẩm tiện lợi giảm do nguyên liệu đầu vào tăng giá.  

• Ngoài ra, việc hợp nhất mảng sản phẩm chăm sóc cá nhân và gia 
đình cũng làm biên lợi nhuận hợp nhất giảm. 

MML 703 709 -0.9%  

Biên LNHĐ MML 4.6% 6.2% -1.6% p 

• Biên LNG 9T2021 giảm 4.1 điểm phần trăm so với CK xuống 13.0%.  
• Giá trung bình 9T2021 của nguyên liệu tăng mạnh khiến biên LNG 

của mảng thức ăn chăn nuôi giảm so với CK. 
• Biên LNG của mảng thịt lợn tăng lên mức 24.0% trong 9T2021 nhờ 

giá thịt lợn giảm và sản lượng tăng. 
• Lợi nhuận gộp của mảng thịt gà vẫn ở mức âm. 
• Việc cắt giảm các chi phí vận hành đã giúp biên LNHĐ chỉ giảm 

1.6 điểm phần trăm so với cùng kỳ. 
MHT 470 (225) N/a  

Biên LNHĐ MHT 4.9% -4.4% 9.3% p • Giá vonfram phục hồi tốt giúp biên LNG của MHT tăng mạnh lên 
12.9% trong 9T2021 so với mức 3.6% cùng kỳ. 

VCM (714) (2,738) -6.6%  

Biên LNHĐ VCM -3.0% -12.0% 9.0% p 

• Biên lợi nhuận thương mại cao hơn. VCM hoàn thành đàm phán 
với các nhà cung cấp hạ giá bán giúp biên lợi nhuận thương mại 
tăng 3.5% trong 9T2021 so với cùng kỳ.  

• Tiết kiệm chi phí hoạt động của các cửa hàng và cắt giảm 200 cửa 
hàng có lợi nhuận thấp trong kỳ dẫn đến chi phí thuê mặt bằng, 
chi phí thuê nhân công và các chi phí khác so với doanh thu giảm 
lần lượt 97, 169 và 60 điểm cơ bản so với cùng kỳ. 

• Tối ưu hóa hoạt động vận chuyển giúp chi phí logistics so với 
doanh thu giảm 113 điểm cơ bản so với cùng kỳ. 

Chi phí hoạt động 
không phân bổ (373) (491) -24%  

Nguồn: MSN, Mirae Asset Vietnam Research 
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Lợi nhuận ròng 9T2021 tăng mạnh, hướng về mức trước sáp nhập VCM: MCH và công ty 
liên kết TCB là hai đơn vị đóng góp lớn nhất cho lãi sau thuế của tập đoàn với mức lần lượt 
3,486 tỷ và 2,905 tỷ đồng. Bên cạnh đó, lỗ sau thuế tại VCM giảm mạnh trong 9T2021 cũng là 
nhân tố đóng góp cho sự phục hồi lợi nhuận của tập đoàn.  

Đáng chú ý, lỗ tài chính ghi nhận ở công ty mẹ MSN tăng đột biến lên 2,547 tỷ đồng do dư nợ 
vay trung bình (ngắn + dài hạn) của công ty mẹ 9T2021 tăng 77.1% so CK lên mức 28,900 tỷ 
đồng.   

Hình 4. Lợi nhuận sau thuế 9T2021 tăng trưởng mạnh so với cùng kỳ  

 9T2021 9T2020 Thay đổi Nhận định 
Lợi nhuận sau thuế hợp 
nhất 2,983 811 267.9%  

Biên LNST hợp nhất 4.6% 1.5% 3.1% p  
MCH  3,486 3,011 15.8%  

Biên LNST MCH 19.3 18.9 0.4% p  

MML 379 129 193.0%  

Biên LNST MML 2.5% 1.1% 1.4% p  

MHT (222) 68 N/a 
Năm 2020, MHT có khoản lãi không thường xuyên là 1,390 tỷ đồng. 
Khoản lãi này không phát sinh năm 2021 dẫn đến LNST của MHT 
trong kỳ này giảm mặc dù LNHĐ tăng mạnh. 

Biên LNST MHT -2.3% 1.3% -3.7% p  

VCM (1,019) (3,145) N/a  

Biên LNST VCM -4.2% -13.8% 9.5% p  

Lợi nhuận được chia 
từ liên doanh, liên kết 2,905 1,809 60.6% 

Khoản lợi nhuận được chia này đến từ Ngân hàng Techcombank. 
9T2021 ngân hàng này ghi nhận LNST 11,327 tỷ đồng (+61% so CK). 
Tập đoàn sở hữu 20% lợi ích kinh tế từ ngân hàng này.  

Lợi nhuận (Lỗ) không 
phân bổ khác (2,547) (1,061) N/a 

Khoản lỗ không phân bổ khác chủ yếu đến từ chi phí vận hành và chi 
phí tài chính của công ty mẹ MSN. Kết thúc 9T2021, công ty mẹ MSN 
có số dư nợ vay là 28,900 tỷ đồng. Phần lỗ tài chính của công ty mẹ 
chủ yếu là chi phí lãi vay. 

Lợi nhuận ròng phân bổ 
cho cổ đông kiểm soát 2,126 969 219.5%  

Nguồn: MSN, Mirae Asset Vietnam Research 
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Một số sự kiện quan trọng  

(06/11/2021) MSN bán mảng feed tại MML cho De Heus. MML sẽ thoái toàn bộ mảng thức 
ăn chăn nuôi cho De Heus nhằm tập trung toàn bộ nỗ lực cho mảng thịt mát. Ở chiều ngược 
lại, De Heus sẽ cung cấp 70% nhu cầu thức ăn chăn nuôi cho tổ hợp chăn nuôi của MML và sẽ 
cung cấp khoảng 2.8 triệu con lợn thương phẩm cho MML trong 5 năm tới. Sau thương vụ 
này, MML sẽ chỉ còn sở hữu 100% vốn tại mảng thịt lợn mát và 51% lợi ích kinh tế tại 3F Việt.  

Chúng tôi ước tính giao dịch này sẽ làm giảm doanh thu dự phóng 2022 của MML xuống còn 
5,711 tỷ đồng, tương đương giảm 72.8% so với dự phóng 2021. Bên cạnh đó, giao dịch này sẽ 
không làm phát sinh dòng tiền mới cho MML vì toàn bộ cổ phần tại mảng thức ăn chăn nuôi 
của công ty này đã được sử dụng làm tài sản thanh toán cho khoản trái phiếu giá trị 7,284 tỷ 
đồng được phát hành trước đó. Theo công bố của MSN, số tiền huy động từ thương vụ này 
sẽ được sử dụng để giảm dư nợ vay của tập đoàn và đầu tư vào sự phát triển mảng thịt lợn 
mát trong tương lai. 

(11/11/2021) SK tiếp tục rót thêm 340 triệu USD vào The CrownX (TCX): Sau thương vụ 
này, SK sẽ sở hữu 4.9% cổ phần của TCX và MSN sẽ giữ mức sở hữu ở 84.9% (số cổ phần còn 
lại thuộc sở hữu các cổ đông khác). TCX đang sở hữu 85.7% của Masan Consumer và 83.7% 
Vincomerce. Như vậy, SK định giá TCX ở mức 6,9 tỷ USD. Hiện tại thị giá của MCH đang được 
giao dịch quanh mức 3,7 tỷ USD, tương đương với việc thị giá của VCM được SK xác định ở 
mức 4.38 tỷ USD. Lưu ý, tháng 4/2021, SK đã chi 410 triệu USD mua 16.26% cổ phần của VCM, 
tương đương định giá VCM ở mức 2.5 tỷ USD. Số tiền thu được từ đợt tăng vốn này của TCX 
sẽ được sử dụng để giảm nợ và phát triển khoảng 1,000 cửa hàng tiện ích Vinmart Plus mới 
trong năm 2022.  
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Tầm nhìn 2022: Trở lại đỉnh cao lợi nhuận 

Dự phóng doanh thu 2022 giảm nhẹ, nhưng lợi nhuận sẽ tăng nhanh  

Năm 2022, chúng tôi tin rằng các đợt cách ly tập trung trên diện rộng do ảnh hưởng bởi 
COVID-19 sẽ không xuất hiện. Việt Nam đã thực hiện tiêm vắc-xin COVID-19 cho 65.4% dân 
số, trong đó 33.8% đã được tiêm đầy đủ 2 mũi. Với tốc độ tiêm chủng như hiện nay, chúng tôi 
cho rằng Việt Nam sẽ đạt được miễn dịch cộng đồng với COVID-19 giúp thị trường tiêu dùng 
nội địa phục hồi lại trạng thái bình thường trong quý 1/2022.  

Nhu cầu tích trữ thực phẩm gia tăng đột biến và chợ truyền thống đóng cửa trong các đợt 
cách ly đã giúp doanh thu thực phẩm đóng gói và doanh số bán hàng của hệ thống cửa hàng 
tiện ích tăng mạnh trong năm 2021. Tuy nhiên, yếu tố này dự kiến sẽ không lặp lại trong năm 
2022. Không chỉ thế, việc bán toàn bộ vốn mảng thức ăn chăn nuôi cũng làm doanh thu của 
MSN giảm khoảng 15,000 tỷ đồng mỗi năm. Kết quả, doanh thu hợp nhất của MSN năm 2022 
dự phóng đạt 90,154 tỷ đồng, giảm 4.8% so với dự phóng 2021.  

MCH và TCB được dự báo vẫn sẽ là hai đơn vị đóng góp lợi nhuận lớn nhất cho MSN trong 
năm 2022 với giá trị lần lượt đạt 5,733 tỷ đồng (+18.9% so CK) và 3,943 tỷ đồng (+12.4% so CK). 
Lợi nhuận sau thuế của mảng thịt mát năm 2022 dự báo giảm nhẹ do không còn sự đóng góp 
của nhóm sản phẩm thức ăn chăn nuôi. Năm 2022 mảng vật liệu công nghệ cao được kỳ vọng 
sẽ mang lại 465 tỷ đồng LNST cho tập đoàn (+571.7% so CK) nhờ giá bán trung bình các sản 
phẩm vonfram và fluorspar đều tăng. Cuối cùng, chuỗi cửa hàng bán lẻ tạp hóa dự báo có lỗ 
sau thuế năm 2022 tăng nhẹ lên 674 tỷ đồng do ảnh hưởng của kế hoạch mở mới 1,000 điểm 
bán trong 12 tháng tới. Các chi phí không phân bổ 2022 dự báo giảm so với năm 2021 do chi 
phí lãi vay của tập đoàn dự kiến giảm theo kế hoạch giảm nợ vay của tập đoàn. Kết quả, LNST 
hợp nhất của tập đoàn MSN 2022 kỳ vọng đạt 7,426 tỷ đồng, tăng 37,2% so với dự báo LNST 
năm 2021.  

 Hình 5. Dự phóng doanh thu hợp nhất 2022 của MSN 

Đơn vị: Tỷ đồng 2022F 2021F % so CK Nhận định 

Doanh thu hợp nhất 90,154 94,746 -4.8%  

MCH 30,047 26,740 12.4% 

• Các nhóm sản phẩm Gia vị, Thực phẩm tiện lợi sẽ tăng trưởng chậm lại (lần 
lượt 8% và 12% so với cùng kỳ) từ mức cao năm 2021. 

• Nhu cầu đi lại và các sinh hoạt ngoài trời tại Việt Nam được kỳ vọng sẽ quay 
trở lại mức bình thường năm 2022. Do đó, các nhóm hàng đồ uống, chăm 
sóc cá nhân, bia được dự phóng sẽ tăng trưởng nhanh từ mức thấp năm 
2021, lần lượt +15.6%, 12% và 25% so CK. 

MML 5,711 20,991 -72.8% 

• Giả định năm 2022 MML không có doanh thu thức ăn chăn nuôi. 
• Doanh thu thịt lợn mát dự phóng tăng 18% so CK lên 3,758 tỷ đồng nhờ số 

lượng điểm bán tăng và tiêu thụ thịt mát trên đầu người tăng nhẹ so với 
2021. 

• Tiêu thụ thịt gà 2022 được dự phóng tăng 35% năm nhờ số lượng điểm bán 
tăng. 

MHT 15,904 14,787 7.6% 

• Dự phóng giá Vonfram trung bình 2022 tăng 7% so với CK giúp doanh thu 
nhóm sản phẩm này đạt 13,065 tỷ. 

• Sản lượng bán Fluorspar 2022 dự phóng tăng 15% nhờ nhà máy vận hành 
100% công suất (năm 2021 sản lượng giảm do nhà máy phải dừng hoạt 
động để bảo dưỡng). Giá Flourspa dự phóng tăng 5% so CK. Doanh thu 
Fluorspa 2022 dự phóng đạt 1,438 tỷ đồng, tăng 20.8% so CK.  

VCM 38,492 32,228 19.4% 

• Mảng siêu thị 2022: Doanh thu dự phóng tăng 7% so với CK nhờ các siêu thị 
nằm trong trung tâm thương mại được mở cửa cả năm. 

• Mảng cửa hàng tiện lợi: VCM dự định mở thêm 1,000 điểm bán năm 2022 
dẫn tới số cửa hàng hoạt động trung bình trong kỳ dự báo tăng 20% lên 
mức 2,734 cửa hàng. Tăng trưởng doanh số trên m2 giảm xuống 8% so CK 
từ mức 15% năm 2021 do ảnh hưởng của các cửa hàng mở mới. 
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Hình 6. LNHĐ dự phóng 2022 tiếp tục tăng nhanh nhờ biên lợi nhuận cải thiện  
 2022F 2021F Thay đổi Nhận định 

LNHĐ hợp nhất 7,506 6,319 18.8%  

Biên LNHĐ hợp nhất 8.3% 6.7% 1.7% p  

MCH  6,367 5,292 20.3%  

Biên LNHĐ MCH 21.2% 19.8% 1.4% p 

• Biên lợi nhuận gộp 2022 của MCH dự phóng tăng 1.1 điểm phần 
trăm lên 42.6% nhờ tỷ trọng sản phẩm cao cấp dự báo tăng và giá 
nguyên liệu sản xuất thực phẩm dự báo giảm sau ảnh hưởng 
nặng nề của COVID-19.  

• Tỷ trọng chi phí bán hàng và quản lý so với doanh thu 2022 cũng 
được dự báo giảm về mức trung bình giai đoạn 2019-2020 nhờ 
các chi phí liên quan tới phòng chống dịch bệnh không phát sinh. 

MML 529 854 -38.0% • Lợi nhuận hoạt động của MML dự báo giảm mạnh do thoái vốn 
mảng thức ăn chăn nuôi. 

Biên LNHĐ MML 9.3% 4.1% 5.2% p 

• Thịt lợn mát: Biên LNG 2022 dự phóng tăng nhẹ lên 27% nhờ giá 
thịt lợn nguyên liệu trung bình được dự báo giảm 5-7% so với CK. 

• Thịt gà mát: Biên LNG 2022 dự báo đạt mức 0% nhờ thị phần được 
cải thiện.  

MHT 1,905 1,273 49.6%  

Biên LNHĐ MHT 12.0% 8.6% 3.4% p • Biên LNHĐ MHT dự báo tiếp tục cải thiện nhờ giá bán Vonfram 
được duy trì ở mức tốt cả năm 2022 so với 6 tháng năm 2021. 

VCM (541) (388) N/a  

Biên LNHĐ VCM -1.4% -1.2% -0.2% p 

• Biên LNG của các cửa hàng hiện hữu dự báo cải thiện 2 điểm phần 
trăm nhờ lợi nhuận thương mại tốt được áp dụng cả năm 2022 so 
với 6 tháng năm 2021. Tuy nhiên, biên lợi nhuận thấp của các cửa 
hàng mở mới kéo giảm biên lợi nhuận hoạt động chung của hệ 
thống về mức giảm nhẹ so với 2021. 

Chi phí hoạt động 
không phân bổ (754) (712) 6.0% 

• Chi phí hoạt động không phân bổ chủ yếu là lãi vay của công ty 
mẹ. Theo định hướng của tập đoàn MSN, dư nợ tại công ty mẹ 
năm 2022 sẽ được duy trì ổn định ở mức 25,000 tỷ đồng, tăng nhẹ 
so với mức trung bình cả năm 2021. 

Nguồn: MSN, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Hình 7. Năm 2022 dự phóng lợi nhuận ròng vượt đỉnh cao 2019  
 2022F 2021F Thay đổi Nhận định 

Lợi nhuận sau thuế 
hợp nhất 7,426 5,413 37,2%  

Biên LNST hợp nhất 8.2% 5.7% 2.5% p  

MCH  5,733 4,822 18.9%  

Biên LNST MCH 19.1% 18.0% 1.0% p  

MML 299 310 -3.6%  

Biên LNST MML 5.2% 1.5% 3.8% p  

MHT 465 69 571.7%  

Biên LNST MHT 2.9% 0.5% 2.5% p  

VCM (674) (543) N/a  

Biên LNST VCM -1.8% -1.7% -0.1% p  

Lợi nhuận được chia 
từ liên doanh 3,943 3,508 12.4% 

• Lợi nhuận được chia từ liên doanh chủ yếu đến từ Ngân hàng cổ 
phần Kỹ Thương Việt Nam (TCB). Chi tiết dự báo KQKD của TCB 
xem tại link sau. 

Lỗ sau thuế không 
phân bổ khác (2,340) (2,754) N/a • Lỗ sau thuế không phân bổ chủ yếu đến từ chi phí quản lý và chi 

phí tài chính của công ty mẹ MSN. 
Lợi nhuận ròng phân bổ 
cho cổ đông kiểm soát 6,269 4,052 54,7%  

Nguồn: MSN, Mirae Asset Vietnam Research 

https://masvn.com/api/attachment/file/1635910175348-20211102_TCB3Q21-VN.pdf
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Định giá và khuyến nghị 

Chúng tôi khuyến nghị Tăng tỷ trọng với giá mục tiêu 179,000 đồng/CP 

Phương pháp Tổng hợp giá trị thành phần (Sum of the parts) được sử dụng để định giá cổ 
phiếu MSN. Trong đó, hệ số mục tiêu khác nhau được áp dụng cho các đơn vị kinh doanh gồm 
MCH, MML, MHT, VCM và TCB.  

Hình 8. Tóm tắt mô hình định giá cổ phiếu MSN 

Công ty con Phương pháp 
định giá 

Hệ số mục tiêu 2022 Giá trị DN dự 
phóng 2022 

Lợi ích kinh tế của MSN 
tại công ty con Giá trị vốn 

(x) (tỷ đồng)  (tỷ đồng) 
Masan Consumer Holdings P/E  20.0   114,661  73%  83,427  

Masan MEATLife P/B  2.2   21,401  88%  18,811  

Masan High-Tech Materials P/B  2.5   36,588  86%  21,368  

VinCommerce EV/EBITDA  2.3   88,531  71%  62,911  

Techcombank P/B  2.0   274,355  20%  54,597  

   Tổng giá trị vốn  251,357  

   Nợ ròng dự phóng 2022  40,335  

   Giá trị doanh nghiệp dự phóng 2022  211,022  

   Số CP lưu hành bình quân 2022 (Triệu CP)  1,181  

   Giá hợp lý cổ phiếu 2022 (Đồng)  178,751  

   Giá mục tiêu 2022 (Đồng)  179,000  

Source: Mirae Asset Research 
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P&L report - Consolidated (Summary)  Balance sheet - Consolidated (Summary) 

VNDbn 2020 2021F 2022F 2023F  VNDbn 2020 2021F 2022F 2023F 
Net revenue  77,218   94,746   90,154   100,938   Current asset 29,761 34,471 32,936 35,150 
COGS  (59,329)  (72,852)  (66,600)  (74,194)  Cash & Equiv. 7,721 8,874 8,112 7,357 
Gross profit   17,889   21,894   23,554   26,743   ST investment 447 549 522 585 
SG&A  (16,207)  (15,575)  (16,048)  (17,973)  Account receivable 2,062 2,530 2,407 2,695 
Operating profit  1,682   6,319   7,506   8,771   Inventory 12,498 14,212 14,425 16,150 
Other profit/(loss)  643   (52)  1,121   1,340   Others 7,032 8,306 7,470 8,363 
Net profit before tax  2,325   6,267   8,628   10,111   Non-current asset 82,144 83,027 75,048 78,628 
Tax expenses  (930)  (854)  (1,201)  (1,385)  Investment in joint venture  20,353   21,853   24,853   26,353  
Net profit after tax  1,395   5,413   7,426   8,726   Tangible asset 34,322 32,617 27,534 29,534 
NP attributes to common SHs  1,234   4,052   6,269   7,453   Others 27,470 28,557 22,660 22,740 
Minority interest  161   1,361   1,157   1,273   Total asset 111,905 117,498 107,984 113,778 
      Short-term liability 38,875 43,723 36,268 37,578 
      Account payable 6,833 8,384 6,311 6,056 
      ST borrowing 22,545 23,686 21,637 22,206 
      Other ST liabilities 9,497 11,653 8,320 9,315 
      Long term liability 51,832 46,493 38,811 35,689 
      LT borrowing 39,466 37,966 32,271 29,044 
      Other LT liability 12,366 8,527 6,540 6,645 
      Total liabilities 90,706 90,216 75,079 73,266 
      Shareholders’ equity 15,938 20,048 26,317 33,770 
      Paid in capital 11,747 11,805 11,805 11,805 
      Retained profit 2,182 6,234 12,503 19,956 
      Others 2,009 2,009 2,009 2,009 
      Minority interest 9,093 10,911 10,111 10,111 
      Total equity & liability 111,905 117,498 107,984 113,778 
           
Cash flow (summary)  Key ratios 
VNDbn 2020 2021F 2022F 2023F   2020 2021F 2022F 2023F 
Net profit before tax 2,325 6,267 8,628 10,111  EPS Diluted (VND) 1,045 3,432 5,311 6,313 
Depreciation 3,242 5,297 3,728 3,163  BVPS (VND) 13,568 16,982 22,293 28,606 
Other adjustment  (3,740)  (8,043)  (6,009)  (6,228)  Net debt/share (VND) 52,790 52,224 45,664 43,413 
Cashflow from operating activities 
before change in working capital  1,827   3,521   6,346   7,046   Dividend/net profit  113.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

Change in non-cash current assets  (935)  (3,000)  290   (2,907)  Revenue growth 106.7% 22.7% -4.8% 12.0% 
Change in non-debt current liabilities  460   3,707   (5,406)  741   EBITDA growth -35.1% 135.9% -3.3% 6.2% 
Cashflow from operating activities  1,351   4,227   1,231   4,880   Operating profit growth -65.3% 275.8% 18.8% 16.8% 
Investment in fixed asset  (3,678)  (3,398)  (2,000)  (2,000)  EPS diluted growth -77.8% 228.4% 54.7% 18.9% 
Change in long term financial investment  (30,797)  (1,500)  (3,000)  (1,500)  Receivable cycle (x) 37 37 37 37 
Other change in long term assets  718   484   10,751   523   Inventory cycle (x) 5 5 5 5 
Cashflow from investment  (33,757)  (4,414)  5,751   (2,977)  Payable cycle (x) 11 11 14 17 
Share issuance  2,386   9,727   -     -     ROA 1.2% 4.6% 6.9% 7.7% 
Share buy back  -     (8,029)  -     -     ROE 8.8% 27.0% 28.2% 25.8% 
Change in net debt  32,348   (359)  (7,744)  (2,658)       

Dividend paid  (1,403)  -     -     -          
Cashflow from financial activities  33,331   1,339   (7,744)  (2,658)       
Net cashflow in period  925   1,153   (762)  (755)       
Cash at beginning  6,801   7,721   8,874   8,112        
Affect in change of foreign exchange  (4)  -     -     -          
Net cash at end of period  7,721   8,874   8,112   7,357        
           
           
           
           
Source: Company report, Mirae Asset Vietnam Research 
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