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ข้อมูลการเงินที่ส าคัญ

ผู้ผลิตผลิตภัณฑ์นมรายใหญ่ที่สุดของเวียดนาม ภายใต้
แบรนด์ Vinamilk, SuSu และผลิตภัณฑ์นมพร้อมดื่มหลาก 
หลายชนิด มีการส่งออกไปกว่า 50 ประเทศ โดยรายได้หลัก
มาจาก ผลิตภัณฑ์นมสด, นมผง, โยเกิร์ต และไอศกรีม

Consumer Staples | Food Products

15 กันยายน พ.ศ. 2568
Vietnam Dairy Products Joint Stock Company

Notes:  UL = Underlying, DR = Depositary Receipts, NTM = Next Twelve Months, Target Price = 
Bloomberg Consensus NTM Average ส ำหรับ DR ไม่รวมผลกระทบที่คำดว่ำจะเกิดขึ้นจำกอัตรำแลกเปล่ียน, 
D/E = Debt to Equity Ratio, Dividend = BEst. NTM Dividend Yield, CR = Conversion Ratio, THB = 
Price in local currency × Current exchange rate against Thai Baht; Source: Bloomberg, FSS

ส่วนแบ่งรายได้รายธุรกิจ

ดร. จิติพล พฤกษำเมธำนนัท์
นักวิเครำะห์ตลำดทุน: 027168
ผู้ช่วยนักวิเครำะห์: ชุติปภำ ภวสันต์

VNM เป็นหุ้น Defensive ที่เผชิญความเส่ียงจากพฤติกรรมผู้บริโภคทีเ่ปล่ียนไป แต่มี
การปรับตัวผ่านการ Re-brand และการรุกตลาดต่างประเทศมากข้ึน มีนโยบายปนัผล
สม ่าเสมอ เหมาะส าหรับนกัลงทนุลงทนุทีม่องหากระแสเงินสดในระยะยาว

ความคิดเห็น และ
กลยุทธ์การลงทนุ

ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรเข้ำใจลักษณะของ DR ก่อนตัดสินใจ กำรลงทุนมีควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน รำคำหลักทรัพย์ต่ำงประเทศ และรำคำของ DR ผลกำรด ำเนินงำนใน
อดีต หรือกำรเปรียบเทยีบไมย่ืนยนัผลในอนำคต ข้อมูลและควำมเห็นในรำยงำนนีอ้้ำงอิงจำกแหล่งที่เชื่อว่ำมคีวำมนำ่เชื่อถือ อย่ำงไรก็ตำมไม่รับรองควำมถูกต้องครบถ้วน 
และอำจมีกำรเปลี่ยนแปลง แก้ไข หรือเพิ่มเติมได้ทุกเวลำโดยไมต้่องแจ้งล่วงหน้ำ นักลงทุนควรใช้วิจำรณญำณตัดสินใจด้วยตนเอง

ประเด็นด้านการลงทุน

การประเมินมูลค่าและความเสี่ยง
• VNM จ่ำยปันผลที่ระดับ 7.8% สูงกว่ำ Global High 

Dividend ที่ 3.8% เนื่องจำกบริษัทมีกระแสเงินสดจำก
กำรด ำเนินงำนที่แข็งแกร่ง และมีระดับหน้ีต ่ำ เมื่อเทียบกับ
กำรเติบโต ท ำให้สำมำรถคงนโยบำยกำรจ่ำยปันผลใน
ระดับสูงได้

• ควำมเสี่ยงหลักของ VNM คือควำมอ่ิมตัวของตลำดใน
ประเทศ และกำรเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภคไปสู่
สินค้ำสุขภำพมำกขึ้น

• รำคำหุ้น VNM ท ำผลตอบแทนได้ต ่ำกว่ำตลำดในช่วง 
3 เดือนท่ีผ่ำนมำ จำกกำร Re-brand และกำรปรับ
โครงสร้ำงกำรขำย อย่ำงไรก็ดีรำยได้จำกต่ำงประเทศ
ยังคงเติบโต หนุนกำรจ่ำยปันผลอย่ำงสม ่ำเสมอ

• ในช่วง 1–2 ปีท่ีผ่ำนมำ VNM จ่ำยปันผลเฉลี่ยต่อหุ้น 
ประมำณปีละ 2,500-3,000 VND คิดเป็น 6-8% ต่อปี
คำดว่ำจะเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเน่ืองตำมกระแสเงินสดท่ี
ม่ันคง และนโยบำยปันผลท่ีสม ่ำเสมอของบริษัท

VNM VN VNM
Last Price 63k VND
Low/ High 52w 51k / 75k
Target Price 66k (+4%)

Market Cap. 127tn VND
153bn THB

Valuation 15x NTM P/E
Quality 25% D/E
Dividend 7.8% FY25

Issuer CR THB
19 10 7.85

Domestic

61.8
Trillion VND

FY 2024

Source: Bloomberg ,FSS
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