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THÔNG CÁO BÁO CHÍ 

Khủng hoảng giá heo kéo dài làm ảnh hưởng đến tăng trưởng ngắn hạn của Masan 

Thành phố Hồ Chí Minh, ngày 30 tháng 10 năm 2017 – Công ty Cổ phần Tập đoàn Masan (HOSE: MSN, 

“Masan” và “Công ty”), đã công bố kết quả kinh doanh cho 9 tháng đầu năm 2017. 

 “Chúng ta đang đi đúng hướng. Những quyết định quan trọng mà chúng tôi đã thực hiện trong nửa 

đầu năm 2017 khẳng định và tăng cường vị thế của các nền tảng hoạt động hiện có, cũng như giúp 

giữ vững vị trí dẫn đầu trong các ngành hàng tiêu dùng. Chúng ta ưu tiên thúc đẩy chiến lược phát 

triển ngành hàng tiêu dùng trong trung và dài hạn, tăng trưởng doanh thu, khả năng sinh lời trong dài 

hạn và tăng thêm thị phần chứ không theo đuổi các kết quả tài chính ngắn hạn. Tôi có thể tự tin nói 

rằng chúng ta sẽ giữ vững tăng trưởng trong ngành hàng tiêu dùng và tăng cường lợi nhuận bằng 

cách cắt giảm những chi phí không mang lại giá trị cho người tiêu dùng. Khủng hoảng sâu rộng chưa 

từng có trong ngành chăn nuôi heo rồi cũng sẽ chấm dứt, và giai đoạn phát triển mới đang bắt đầu.” 

ông Nguyễn Đăng Quang, Chủ tịch và Tổng Giám đốc của Masan Group phát biểu. 

Kết quả tài chính hợp nhất (1) của Masan Group trong Quý 3 và 9 tháng đầu năm 2017 

 

Tỷ đồng 
Quý 

3/2017 
Quý 

3/2016 
Tăng 

trưởng 

9 tháng 
đầu năm 

2017 

9 tháng 
đầu năm 

2016 

Tăng 
trưởng 

Doanh thu thuần 9.433 11.007 (14,3)% 27.451 30.148 (8,9)% 
Nhu yếu phẩm tiêu dùng 8.064 9.945 (18,9)% 23.524 27.341 (14,0)% 
    Masan Consumer Holdings 3.438 3.425 0,4% 8.934 9.770 (8,6)% 
     Masan Nutri-Science   4.626 6.520 (29,0)% 14.590 17.571 (17,0)% 

Masan Resources 1.369 1.063 28,8% 3.928 2.808 39,9% 
       
EBITDA(2) 2.523 2.616 (3,6)% 6.241 6.743 (7,4)% 

Nhu yếu phẩm tiêu dùng 1.309 1.726 (24,2)% 3.116 4.619 (32,5)% 
    Masan Consumer Holdings 866 906 (4,4)% 1.562 2.184 (28,5)% 
     Masan Nutri-Science   443 820 (46,0)% 1.554 2.435 (36,2)% 

Masan Resources 691 519 33,1% 1.966 1.396 40,8% 
Techcombank 553 310 78,4% 1.225 695 76,2% 

       
Lợi nhuận thuần sau lợi 
ích cổ đông thiểu số 758 813 (6,8)% 1.213 1.848 (34,4)% 
Lợi nhuận thuần tính theo 
tiền sau lợi ích cổ đông 
thiểu số (3) 918 967 (5,1)% 1.688 2.291 (26,3)% 

 
(1) Số liệu tài chính của Công ty chưa kiểm toán và tuân thủ theo Tiêu chuẩn kế toán Việt Nam (VAS). 
(2) EBITDA là lợi nhuận thuần sau thuế của MSN, cộng lại ảnh hưởng của chi phí tài chính thuần, thuế, khấu hao 

và phân bổ lợi thế thương mại. EBITDA hợp nhất của MSN thấp hơn tổng mức đóng góp của các công ty con 
là do các chi phí của công ty mẹ. 

(3) Lợi nhuận thuần tính theo tiền mặt (hay Lợi nhuận thuần pro forma), cho mỗi giai đoạn báo cáo và giai đoạn 
so sánh tương tứng, sẽ được tính toán bằng cách cộng lại ảnh hưởng của phân bổ lợi thế thương mại, tài sản 
cố định và tài sản vô hình do việc thực hiện các giao dịch M&A trước đây. Trong 9 tháng đầu năm 2017, riêng 
chi phí phân bổ này lên đến 476 tỷ đồng. Công ty tin rằng số liệu này phản ánh thật sự lợi nhuận và khả năng 
sinh lời bằng tiền của Masan. 
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Doanh thu thuần hợp nhất trong 9 tháng đầu năm giảm 8,9% còn 27.451 tỷ đồng và lợi nhuận sau 

thuế và lợi ích cổ đông thiểu số giảm 34,4% còn 1.213 tỷ đồng. Mức giảm này đến từ chiến lược giảm 

hàng tồn kho trong lĩnh vực thực phẩm – đồ uống và các khoản đầu tư một lần nhằm hợp nhất thị 

trường nguồn dinh dưỡng từ thịt trong bối cảnh khủng hoảng giá heo. Kết quả kinh doanh Quý 3/2017 

cho thấy các chỉ số cơ bản đang cải thiện. Lợi nhuận của Quý 3/2017 giảm 6,8% so với cùng kỳ (so với 

mức giảm 56,0% trong sáu tháng đầu năm 2017). 

Masan Nutri-Science (“MNS”) tiếp tục làm giảm kết quả kinh doanh hợp nhất của Masan trong bối 

cảnh giá heo hơi giảm mạnh trong thời gian dài. 

 Doanh thu thuần hợp nhất và lợi nhuận thuần sau lợi ích cổ đông thiểu số tăng tương ứng 7,2% 

và 61,0% trong Quý 3/2017 nếu không cộng kết quả tài chính của MNS. 

 Doanh thu thuần hợp nhất và lợi nhuận thuần sau lợi ích cổ đông thiểu số tăng tương ứng 2,3% 

và 7,2% cho 9 tháng đầu năm 2017 nếu không cộng kết quả tài chính của MNS. 

Tuy nhiên, MNS đã gia tăng thị phần đáng kể trong 9 tháng đầu năm 2017 với thị phần của thức ăn 

cho heo tăng từ khoảng 30% lên khoảng 39%. Ban Giám đốc đang đặt mục tiêu đạt khoảng 50% thị 

phần vào cuối năm. Thị trường heo hơi được kỳ vọng sẽ phục hồi trở lại trong vòng 3-6 tháng tới nhằm 

đón đầu nhu cầu tăng cao vào dịp Tết Nguyên Đán. Với thị phần lớn hơn và thị trường hồi phục sẽ 

giúp MNS đạt tăng trưởng mạnh mẽ hơn trong tương lai. 

Phân tích, đánh giá và dự báo tài chính sơ bộ cho năm 2018 

 Doanh thu cho lĩnh vực thực phẩm – đồ uống ổn định trở lại với biên lợi nhuận tăng trong khi 

hàng tồn kho đã giảm: Doanh thu của MCH tăng trở lại nhờ vào sự phục hồi của ngành mì ăn liền 

(tăng 23,2% so với quý trước và so với mức mức giảm 18,6% trong nửa đầu năm 2017) và tăng 

trưởng từ ngành hàng nước tăng lực (tăng 36,7% so với quý trước), doanh thu bia đạt mức trung 

bình hàng tháng của năm trước, doanh thu thịt chế biến cũng tăng mạnh (tăng 10 lần so với quý 

trước). Doanh thu thuần tăng trưởng 0,4% trong Quý 3/2017 dù Công ty đã giảm mức tồn kho 

thêm khoảng 300 tỷ đồng tại hệ thống phân phối. Hàng tồn kho tại hệ thống phân phối hiện nay 

chỉ còn khoảng 900 tỷ đồng, nghĩa là thấp hơn mục tiêu đề ra là 1.200 tỷ đồng, điều này giúp MCH 

giảm bớt các hoạt động khuyến mãi. Do đó, biên EBITDA tăng gần gấp đôi từ 12,7% trong sáu 

tháng đầu năm 2017 lên 25,2% trong Quý 3/2017 do các khoản chi phí đầu tư một lần cho nỗ 

lực giảm hàng tồn kho đã giảm. 

 Techcombank tiếp tục có được tăng trưởng lợi nhuận nhờ vào mảng bán lẻ và thu nhập từ phí: 

Techcombank (“TCB”), đã hoàn tất việc lập dự phòng cho các khoản nợ xấu đã bán cho VAMC một 

cách hiệu quả. Do đó, S&P trong tháng 9 đã nâng triển vọng tín nhiệm của TCB lên “ổn định” và 

xếp hạng tín nhiệm dài hạn của Techcombank được giữ ở mức ‘BB-’ và ngắn hạn là ‘B’, ngang bằng 

với Vietcombank và Việt Nam. Ngoài ra, thỏa thuận hợp tác bảo hiểm độc quyền kéo dài 15 năm 

với Manulife đã củng cố thêm mục tiêu của TCB trong việc cải thiện thu nhập từ phí  qua việc 

đóng góp cao hơn vào tổng thu nhập thuần trong thời gian tới. 

 Giá vonfram phục hồi dẫn đến mức doanh thu kỷ lục tại MSR: Việc Trung Quốc thực hiện chính 

sách tăng cường giám sát môi trường trong thời gian gần đây đã dẫn đến nguồn cung bị hạn chế 

trong dài hạn. Điều này sẽ làm cho các mỏ đang hoạt động sẽ phải đầu tư nhiều hơn để đáp ứng 

các tiêu chuẩn mới về môi trường của Thế giới dẫn đến giá thành sản xuất cao hơn. Ngoài ra, nhu 

cầu cho vonfram của ngành dầu khí tăng trở lại đã khiến giá vonfram tăng vọt từ 191 USD/mtu 

vào đầu năm lên mức cao nhất đạt 310 USD/mtu trong suốt quý 3 năm 2017. Ban Giám đốc tin 
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rằng cầu sẽ tiếp tục vượt cung trong trung hạn, lợi nhuận thuần sẽ tăng mạnh từ Quý 4/2017 trở 

đi. 

 MNS đạt lợi nhuận tốt trong bối cảnh khủng hoảng giá heo: Doanh thu thuần của MNS giảm 

17,0% còn 14.590 tỷ đồng trong 9 tháng đầu năm 2017, nhưng lợi nhuận thuần sau lợi ích cổ đông 

thiểu số đạt 514 tỷ đồng dù đã đầu tư nhiều vào việc hỗ trợ nông dân và nhà phân phối nhằm tăng 

thị phần bằng các chương trình khách hàng trung thành. Mô hình quản lý chi phí và xây dựng 

thương hiệu của MNS đã được duy trì trong suốt thời gian khủng hoảng giá heo, giúp duy trì biên 

lợi nhuận gộp ở mức 22,0% trong 9 tháng đầu năm 2017, chỉ thấp hơn rất ít so với 22,2% của năm 

trước. 

 Triển vọng năm 2017 và 2018: Ban Giám đốc dự kiến doanh thu thuần hợp nhất năm 2017 sẽ 

giảm khoảng 10% so với cùng kỳ năm 2016 do ảnh hưởng của kết quả kinh doanh 6 tháng đầu 

năm 2017. Tuy nhiên, lợi nhuận trong năm 2017 được kỳ vọng là sẽ tương đương với năm 2016 

nhờ vào quản lý hoạt động kinh doanh tốt và thu nhập tài chính một lần từ việc Masan bán một 

số trái phiếu chuyển đổi của Techcombank (“TCB”). Nếu kết quả kinh doanh 6 tháng cuối năm 

2017 điều chỉnh cho kết quả kinh doanh của MNS, thu nhập tài chính liên quan đến TCB như đã 

đề cập ở trên, cùng với mức tồn kho ổn định tại hệ thống phân phối thì doanh thu và lợi nhuận sẽ 

đạt tăng trưởng so với nửa cuối năm 2016. Ban Giám đốc ước tính tăng trưởng doanh thu và lợi 

nhuận cho 2018 sẽ ở mức hai chữ số. 

 Quyết định mua lại 10% cổ phần phổ thông của Masan đến từ sự tin tưởng của Ban Giám đốc 

vào những nền tảng tăng trưởng và sự phục hồi của giá heo: Theo Ban Giám đốc, các nền tảng 

tăng trưởng, khả năng sinh lời trong dài hạn và vị thế dẫn đầu thị trường của Masan chưa được 

thể hiện đầy đủ. Do đó, Ban Giám đốc tin tưởng việc mua lại cổ phần được thực hiện trên kế hoạch 

phân bổ vốn một cách thận trọng và đảm bảo mang lại lợi nhuận cao cho các cổ đông. Bước đi này 

sẽ đem lại sự linh hoạt cho kế hoạch huy động vốn trong khi hạn chế tối đa việc pha loãng số lượng 

cổ phần của các cổ đông hiện hữu, điều này đã được chứng minh khi TCB mua lại cổ phần thời 

gian gần đây. 

 Đảm bảo bảng cân đối kế toán vững mạnh là ưu tiên hàng đầu: Việc mua lại cổ phiếu MSN lần 

này được tài trợ từ lượng tiền mặt hiện có và tiền thu được từ việc bán một số trái phiếu chuyển 

đổi của TCB, giúp mua lại lượng lớn cổ phiếu MSN mà vẫn không làm ảnh hưởng đến chỉ số 

Nợ/EBITDA. Công ty đặt mục tiêu giảm xuống còn dưới 3x vào cuối năm 2018 so với 4x vào cuối 

năm 2017. Tổng nợ vay dự kiến sẽ giảm 13% còn khoảng 35.700 tỷ đồng vào cuối năm 2017. Việc 

giảm nợ là một ưu tiên chiến lược để cải thiện biên lợi nhuận. 
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Phân tích tình hình kinh doanh 

Nhu yếu phẩm tiêu dùng: Masan Consumer Holdings 

MCH đã giảm mức hàng tồn kho tại hệ thống phân phối xuống thấp hơn cả mục tiêu đề ra (còn 900 

tỷ đồng từ 2.200 tỷ đồng), đẩy mạnh việc bán hàng đến người tiêu dùng và doanh thu đã tăng 

trưởng trở lại trong Quý 3/2017, chủ yếu đến từ các mảng kinh doanh mới tiềm năng như nước 

tăng lực, bia và thịt chế biến. 

 Kết quả tài chính trong Quý 3/2017 cho thấy MCH đã ra khỏi thời kỳ sụt giảm doanh thu và đang 

có đà tăng trưởng mạnh mẽ trong các ngành tiềm năng như nước tăng lực, bia và thịt chế biến. 

Trong 9 tháng đầu năm 2017, MCH đạt doanh thu thuần 8.934 tỷ đồng, giảm 8,6% so với mức 

9.770 tỷ đồng cùng kỳ năm 2016, khoản này đã phản ánh gần 1.300 tỷ đồng cho nỗ lực giảm hàng 

tồn kho trong cùng kỳ. Việc hoàn tất chiến lược giảm tồn kho đã cho thấy triển vọng thể hiện trong 

Quý 3/2017 với doanh thu thuần tăng 0,4% từ 3.425 tỷ đồng lên 3.438 tỷ đồng. Dự kiến doanh thu 

thuần cho năm 2017 sẽ đạt gần 13.600 tỷ đồng, giảm 8%, chủ yếu là do nỗ lực giảm tồn kho như 

đã đề cập. 

 Ngành hàng gia vị giảm do nỗ lực giảm hàng tồn kho: Việc đầu tư 600 tỷ đồng cho nỗ lực 

giảm hàng tồn kho làm cho doanh thu thuần của ngành hàng gia vị trong 9 tháng đầu năm 

2017 giảm 6,5% còn 3.482 tỷ đồng từ mức 3.723 tỷ đồng trong cùng kỳ năm 2016. MCH 

tiến gần hơn đến mô hình “kéo” – gia tăng bán hàng đến người tiêu dùng đồng thời áp 

dụng ít chương trình khuyến mãi hơn (làm tăng giá sản phẩm một cách gián tiếp), việc này 

làm giảm doanh thu do người tiêu dùng ở phân khúc bình dân nhạy cảm hơn về giá. Tuy 

nhiên, phân khúc trung cấp và cao cấp vẫn ổn định và có phần tốt hơn. Ban Giám đốc tin 

rằng doanh thu thuần năm 2017 sẽ đạt 5.200 tỷ đồng, bắt đầu từ cuối năm 2017 và duy 

trì cho cả năm 2018. Ngành gia vị được dự kiến sẽ hưởng lợi từ hoạt động tái tung sản 

phẩm nhờ vào chi phí marketing tăng lên 25% so với năm 2017. 

 Ngành hàng thực phẩm tiện lợi phục hồi trong Quý 3/2017 nhờ vào việc tung ra các sản 

phẩm mới đột phá và đầu tư vào thương hiệu: Đây là lĩnh vực kinh doanh kém ấn tượng 

nhất của MCH trong 2016 và đã bắt đầu tăng trưởng trở lại. Doanh thu thuần 9 tháng đầu 

năm 2017 giảm 6,0% còn 2.435 tỷ đồng. Tuy nhiên, doanh thu Quý 3/2017 tăng lên 967 tỷ 

đồng, tăng 23,2% so với quý trước và cải thiện hơn so với giai đoạn giảm 19,0% trong nửa 

đầu năm 2017 nhờ tung ra sản phẩm Kokomi Đại. Mì Omachi cũng đang dần cải thiện, nhờ 

vào sản phẩm mì có thịt và sản phẩm mới tung là mì ly Omachi Cup.  

 Ngành hàng thịt chế biến tăng trưởng gần 10 lần trong Quý 3/2017 so với quý trước: 

Tuy đây là một mảng kinh doanh mới của MCH, nhưng thịt chế biến có tiềm năng tăng 

trưởng cao do hiện nay MCH chỉ mới có một sản phẩm snack xúc xích dưới nhãn hiệu “Heo 

Cao Bồi”. Trong thời gian tới, MCH sẽ giới thiệu các sản phẩm thịt chế biến mang lại bữa 

ăn dinh dưỡng và giải pháp bữa ăn hoàn chỉnh, như vậy sẽ giúp MCH đáp ứng được nhiều 

nhu cầu hơn và có cơ hội tăng trưởng cao hơn. Hiện nay lượng tiêu thụ thịt chế biến ở 

Việt Nam chỉ chiếm dưới 1% so với mức khoảng 14% tại Trung Quốc. 

 Ngành hàng nước tăng lực tăng cao giúp bù vào khoản sụt giảm của ngành hàng cà phê 

hoà tan: Doanh thu thuần cho lĩnh vực đồ uống giảm 16,7% trong 9 tháng đầu năm do 

mức giảm 18,3% trong mảng đồ uống hoà tan, khoản doanh thu này đã tính đến mức giảm 

375 tỷ đồng tồn kho tại nhà phân phối trong cùng giai đoạn. Doanh thu thuần cho đồ uống 

trong năm 2017 được dự đoán sẽ bằng năm 2016 khi MCH đang có hai động lực thúc đẩy 

tăng trưởng trong tương lai: 
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- Nước tăng lực: thị phần nước tăng lực tăng lên 5% trong Quý 3/2017 nhờ vào việc 

đẩy mạnh phân phối ra toàn quốc (trọng số bao phủ - weighted distribution tăng 300 

điểm cơ bản tăng từ 29% lên 32%), đặc biệt là tại khu vực đồng bằng sông Cửu Long 

(tăng 700 điểm cơ bản lên 14% chỉ trong vòng một quý). Kết quả là doanh thu thuần 

của nước tăng lực tăng 58,2% lên 836 tỷ đồng từ 528 tỷ đồng trong 9 tháng đầu năm. 

- Bia: Chương trình lễ hội bia và đợt tái tung của nhãn hiệu Sư Tử Trắng gần đây đã giúp 

cho doanh thu hàng tháng đạt được gần với mức tiêu thụ của năm trước. Ban Giám 

đốc dự kiến mảng bia sẽ tăng trưởng khoảng 50% trong Quý 4/2017 so với Quý 

3/2017. Thương hiệu được đón nhận tại khu vực thành thị như TP. Hồ Chí Minh đóng 

góp gần 20% sản lượng tiêu thụ trong Quý 3/2017 so với chỉ 10% trong 2016. Sự đón 

nhận này đã khẳng định vị thế cho nền tảng bia của MCH, giúp thâm nhập phân khúc 

cao cấp hơn. 

 Chuyển đổi thành công từ mô hình “đẩy” sang “kéo”: mục tiêu của chiến lược giảm hàng tồn kho 

tại hệ thống phân phối là i) tăng hiệu quả của thời gian phân phối ra thị trường và ii) giảm sự lệ 

thuộc vào các chương trình khuyến mãi để tập trung nguồn lực vào các hoạt động xây dựng 

thương hiệu. Sau khi giảm 1.300 tỷ đồng hàng tồn kho tại nhà phân phối trong 9 tháng đầu năm 

2017, chi phí khuyến mãi nửa cuối năm dự kiến sẽ giảm 15% so với nửa cuối năm 2016. Trong khi 

đó, chi phí marketing dự kiến tăng lên 550 tỷ đồng trong nửa cuối năm 2017, tăng 22% từ 448 tỷ 

đồng trong nửa cuối năm 2016. Bước đi này đã giúp tăng doanh thu ở những ngành hàng chính 

và tăng tỷ lệ thành công của những sản phẩm mới tung. Ngoài ra, mức tồn kho tại hệ thống phân 

phối của MCH hiện đã giảm từ khoảng 50 ngày còn khoảng 20 ngày, giúp mang lại các sản phẩm 

luôn mới cho người tiêu dùng. 

Doanh thu ngành hàng (tỷ đồng) 
9 tháng  

đầu năm 2017 
9 tháng  

đầu năm 2016 
Tăng trưởng 

Gia vị 3.482 3.723 (6,5)% 

Thực phẩm tiện lợi(1) 2.435 2.589 (6,0)% 

Thịt chế biến 157 25 528,0% 

Đồ uống và khác(2) 2.860 3.433 (16,7)% 

    

Thực phẩm – đồ uống 8.934 9.770 (8,6)% 
 

(1) Bao gồm mì ăn liền và cháo ăn liền. Trong các báo cáo quý trước, thịt chế biến được tính gộp vào ngành hàng 
thực phẩm tiện lợi nhưng đến nay đã được tách riêng do đóng góp của thịt chế biến ngày càng lớn.  

(2) Bao gồm đồ uống đóng chai, bia, cà phê hoà tan, ngũ cốc dinh dưỡng và xuất khẩu. 

 

 Phân tích lợi nhuận: Nỗ lực giảm hàng tồn kho về mức mục tiêu giúp biên EBITDA tăng gấp đôi 

trong Quý 3/2017 

 Trong 9 tháng đầu năm 2017, biên lợi nhuận gộp không đổi ở mức 42,8% do sự thay đổi 

trong cơ cấu sản phẩm khi doanh thu từ bia thấp hơn (vốn có lợi nhuận biên thấp hơn 

trung bình của ngành hàng tiêu dùng) bù vào giá nguyên liệu đầu vào cao hơn. 

 Biên EBITDA trong 9 tháng đầu năm 2017 giảm 487 điểm cơ bản còn 17,5% do các chi phí 

đầu tư một lần liên quan đến việc thực hiện giảm tồn kho. Tuy nhiên, biên EBITDA trong 

Quý 3/2017 đã tăng gấp đôi lên 25,2% so với mức 12,7% trong nửa đầu năm 2017 nhờ 

vào việc hoàn tất giảm tồn kho và các chi phí liên quan. 

 Masan Consumer, công ty con của MCH được niêm yết trên sàn UpCoM, đạt lợi nhuận 

thuần sau lợi ích cổ đông thiểu số là 1.267 tỷ đồng trong 9 tháng đầu năm 2017, giảm 23% 
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do việc tăng các chi phí bán hàng để giảm hàng tồn kho đã đề cập ở trên. Tuy nhiên, với 

biên lợi nhuận cải thiện trong nửa cuối năm, nhuận thuần sau lợi ích cổ đông thiểu số của 

Masan Consumer dự kiến sẽ đạt mức 2.100 tỷ đồng. 

Nhu yếu phẩm tiêu dùng: Masan Nutri-Science 

Doanh thu của Masan Nutri-Science (“MNS”) giảm ít hơn mức giảm chung của thị trường, giúp 

chiếm lĩnh thêm thị phần trong bối cảnh giá heo giảm sâu. Công ty vẫn đạt lợi nhuận trong khi tăng 

cường hỗ trợ nông dân thông qua các chương trình khách hàng trung thành. 

 Doanh thu thuần 9 tháng đầu năm 2017 của MNS đã bị ảnh hưởng nghiêm trọng bởi giá heo giảm 

xuống thấp nhất trong lịch sử trong nửa đầu năm 2017, hiện đang giao dịch ở mức dưới 30.000 

đồng/kg và kéo dài hơn dự kiến. Do đó, quy mô thị trường thức ăn cho heo nhìn chung đã giảm 

từ 6,3 triệu tấn xuống còn 3,5 triệu tấn trong vòng một năm, khiến cho doanh thu thuần của MNS 

giảm 17,0% trong 9 tháng đầu năm còn 14.590 tỷ đồng. Quy mô thị trường suy giảm nghiêm trọng 

một phần cũng là do việc nhiều nông dân sử dụng các sản phẩm thức ăn chăn nuôi tự trộn và ít 

quan tâm đến năng suất chăn nuôi. Tuy nhiên, Masan tin rằng bức tranh chung của thị trường sẽ 

phục hồi vào năm 2018 khi tổng đàn heo đã giảm 45% và dịp Tết đang đến gần. Quan trọng hơn 

cả, quyết định hỗ trợ nông dân và các đại lý lớn thông qua chương trình khách hàng trung thành 

trong nửa đầu năm 2017 sẽ giúp MNS đạt thị phần cao hơn trong năm 2018. Điều này được thể 

hiện qua thị phần của MNS trong thị trường thức ăn cho heo tăng từ khoảng 30% lên mức dự kiến 

là 51% vào cuối năm.  

 Trong 9 tháng đầu năm 2017, sản lượng và doanh thu thuần của cám Bio-zeem chỉ giảm 

khoảng 22%, trong khi các sản phẩm khác giảm sản lượng và doanh thu thuần lên đến 

khoảng 37%, gần tương đương mức giảm của thị trường. Sản phẩm cám Bio-zeem chiếm 

đến hơn 60% doanh thu sản phẩm thức ăn cho heo của MNS. MNS sẽ tập trung vào việc 

tăng tỉ lệ đóng góp doanh thu của Bio-zeem trong cơ cấu sản phẩm lên 70-80% trong vòng 

6-8 tháng tới. 

 Ban Giám đốc dự kiến kết quả năm 2018 sẽ tốt hơn nhờ vào việc giá heo phục hồi và nông 

dân bắt đầu đầu tư nhiều hơn cho chu kỳ chăn nuôi tiếp theo. 

 Mảng thức ăn gia cầm tăng trưởng tốt giúp bù vào mức giảm của mảng thức ăn cho heo. 

Sản lượng thức ăn gia cầm tăng 9,0% trong 9 tháng đầu năm 2017 so với cùng kỳ năm 

trước. 

Tỷ đồng(1) 
9 tháng  

đầu năm 2017 
9 tháng  

đầu năm 2016 
Tăng trưởng 

Doanh thu thuần 14.590 17.571 (17,0)% 

Biên lợi nhuận thuần 22,0% 22,2% (0,2)% 

EBITDA  1.554 2.435 (36,2)% 

Lợi nhuận thuần(2) 514 1.205 (57,3)% 
 

(1) Số liệu tài chính chưa kiểm toán. 
(2) Lợi nhuận thuần sau lợi ích cổ đông thiểu số. 

 Phân tích biên lợi nhuận: Biên lợi nhuận gộp vẫn giữ nguyên nhưng các chỉ số lợi nhuận khác thấp 

hơn do tăng đầu tư vào các biện pháp hỗ trợ nông dân và nhà phân phối vượt qua khủng hoảng 

giá heo. 
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 Biên lợi nhuận gộp giảm 17 điểm cơ bản: Biên lợi nhuận gộp của MNS giữ nguyên ở mức 

22,0% trong 9 tháng đầu năm 2017 so với mức 22,2% cùng kỳ năm 2016.  

 Biên EBITDA giảm 321 điểm cơ bản: trong 9 tháng đầu năm 2017, EBITDA giảm 36,2% còn 

1.554 tỷ đồng so với cùng kỳ năm 2016 do tăng chi phí để hỗ trợ nông dân và nhà phân 

phối. 

 Biên lợi nhuận thuần giảm 333 điểm cơ bản: trong 9 tháng đầu năm 2017, lợi nhuận 

thuần sau lợi ích cổ đông thiểu số của MNS giảm 57,3% còn 514 tỷ đồng so với cùng kỳ 

năm 2016 và đạt biên lợi nhuận 3,5%. Biên lợi nhuận giảm do chi phí bán hàng tăng và thu 

nhập tài chính giảm. 

Khoáng sản và chế biến sản phẩm giá trị gia tăng: Masan Resources 

Giá vonfram tăng cao đem lại doanh thu cao kỷ lục trong 9 tháng đầu năm 2017, tạo đà tăng trưởng 

mạnh trong năm 2018 

 MSR ghi nhận khoản lợi nhuận thuần sau lợi ích cổ đông thiểu số trong 9 tháng đầu năm 2017 đạt 

98 tỷ đồng, mặc dù trong quý 3 năm 2017, sản lượng giảm do hàm lượng quặng vonfram thấp 

hơn.   

Tỷ đồng 
9 tháng 

đầu năm 
2017 

9 tháng 
đầu năm 

2016 

Tăng 
trưởng 

Báo cáo Tài chính Hợp nhất của Masan Resources(1)    

Doanh thu thuần 3.928 2.808 39.9% 

EBITDA(2) 1.966 1.396 40.8% 

Lợi nhuận thuần sau lợi ích cổ đông thiểu số  
(Chuẩn mực kế toán Việt Nam)(3) 

98 (79) - 

(1) Các số liệu tài chính được dựa theo số liệu của Ban Giám đốc. 
(2) EBITDA (Lợi nhuận trước lãi, thuế và khấu hao) không bao gồm thu nhập khác và chi phí khác. 
(3) Không gồm khoản tài trợ tài chính một lần 185 tỷ đồng từ cổ đông chi phối.  

 

 Doanh thu thuần đạt 3.928 tỷ đồng, tăng 39,9%: Doanh thu tăng là nhờ các sản phẩm florit, đồng 

và bismuth tăng mạnh. Sản lượng vonfram hơi chững lại do hàm lượng trong quặng cấp liệu thấp 

hơn dự kiến. Việc hàm lượng quặng thấp hơn dự kiến trong ngành khai thác khoảng sản là điều 

hết sức bình thường. Ban Giám đốc kỳ vọng hàm lượng quặng sẽ cao hơn trong Quý 4. Giá vonfram 

tăng mạnh trong quý trước đã giúp bù lại sản lượng vonfram bị giảm. Theo các hợp đồng bao tiêu 

sản phẩm dài hạn của MSR, cơ chế xác định giá được tính theo giá trung bình cộng của tháng trước 

đó. Với việc giá vonfram tăng lên đỉnh điểm vào tháng 9 và sản lượng vonfram dự kiến sẽ cao hơn 

trong những tháng tới, MSR tin tưởng sẽ đạt được kết quả vượt trội trong quý 4 năm 2017.   

 EBITDA tăng 40,8% - Các sáng kiến nâng cao hiệu suất được áp dụng đã giúp thời gian chạy máy 

và lượng cấp liệu máy nghiền cao hơn mức thiết kế. Việc thực thi các sáng kiến cải tiến kiểm soát 

chi phí thực hiện từ đầu năm cũng giúp MSR gia tăng sản xuất mà không phải tăng chi phí. Việc 

kết hợp các sáng kiến nâng cao hiệu suất và tiết kiệm chi phí đã giúp MSR tiếp tục khẳng định vị 

thế là ‘nhà sản xuất quy mô lớn có chi phí thấp’. MSR luôn tập trung giữ vững vị thế này bằng việc 

thực hiện nâng cấp chu trình tuyển trọng lực vonfram ngay từ đầu năm. Hiện tại, công trình đang 

được chạy thử nghiệm.  

 Lợi nhuận thuần sau lợi ích cổ đông thiểu số đạt 98 tỷ đồng – giảm 7,9% so với cùng kỳ năm 

ngoái. Tuy nhiên, trong 9 tháng đầu năm 2017, MSR còn có gói hỗ trợ tài chính một lần từ cổ đông 
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chi phối trị giá 185 tỷ đồng. Nếu không tính gói hỗ trợ tài chính một lần từ cổ đông, thì lợi nhuận 

thuần sau lợi ích cổ đông thiểu số trong 9 tháng đầu năm 2017 tăng 177 tỷ đồng so với cùng kỳ 

năm ngoái. MSR tiếp tục đặt trọng tâm vào việc giảm các khoản vay và chi phí vay bằng việc thương 

thảo với các tổ chức tài chính trong nước và quốc tế, nhằm cải thiện biên lợi nhuận thuần sau lợi 

ích cổ đông thiểu số và tăng số dư tiền để trả nợ. 

 
(1) Thành phẩm của Công ty Núi Pháo được quy đổi sang đơn vị tương đương vonfram.        

 
 Đà tăng trưởng trong nửa cuối 2017 sẽ tiếp tục trong 2018 

 Hàm lượng quặng cao hơn trong quý 4 cùng với công trình nâng cấp chu trình tuyển trọng 

lực vonfram đi vào hoạt động sẽ giúp Công ty đạt được doanh thu thuần năm 2017 dự 

kiến là 5.380-5.600 tỷ đồng và lợi nhuận thuần là 150-290 tỷ đồng. 

 Masan Resources đang ở trong những giai đoạn cuối cùng để đưa ra giải pháp nhằm 

thương mại hoá lượng vàng chứa trong thân quặng và dự kiến năm 2018 có thể sản xuất 

thương mại vàng. Đây sẽ là kim loại thứ 5 đóng góp vào doanh thu của mỏ Núi Pháo. 

 Do Trung Quốc thực hiện chính sách tăng cường giám sát môi trường từ những tháng gần 

đây, cùng với nguồn cầu tăng trở lại từ ngành dầu khí khiến giá vonfram tăng vọt lên 310 

USD/mtu trong suốt quý 3 năm 2017, trước khi trở lại mức giá ổn định 290 USD/mtu vào 

cuối kỳ báo cáo. Ban Giám đốc dự kiến giá sẽ giữ vững ở mức trên 250 USD/mtu cho đến 

cuối năm nay do nguồn cầu từ nhiều lĩnh vực tăng trở lại và nguồn cung của Trung Quốc 

không ổn định trong khi nguồn cung vonfram tại thị trường ngoài Trung Quốc còn hạn 

chế. Theo đánh giá của các nhà quan sát trong ngành, giá tinh quặng vonfram ở mức hòa 

vốn tại Trung Quốc sẽ bắt đầu tăng lên do các cơ quan nước này đang xem xét áp dụng 

thuế môi trường. Điều này khiến mọi người tin rằng giá vonfram thế giới sẽ tăng trở lại 

trong năm 2018.    

 Ưu tiên chiến lược của Ban Giám đốc là chuyển hoá mô hình hoạt động của MSR thành một 

doanh nghiệp chế biến sâu vonfram tích hợp tầm cỡ thế giới. Điều này sẽ giúp cho MSR có một 

vị thế tài chính ổn định và vững mạnh xuyên suốt các chu kỳ của thị trường hàng hoá. 

 
Dịch vụ tài chính  

 Trong 9 tháng đầu năm 2017, Techcombank (“TCB”) đạt lợi nhuận thuần 3.890 tỷ đồng, tăng 

trưởng 69,9% so với cùng kỳ năm 2016. Như vậy, trong vòng 9 tháng đầu năm 2017, TCB đã đạt 

96% của mục tiêu lợi nhuận trước thuế của năm là 5.020 tỷ đồng mà cổ đông đã thông qua dù TCB 

đã trích dự phòng 2.536 tỷ đồng trong cùng thời gian (chủ yếu là do xóa các khoản nợ xấu đã bán 

cho VAMC trước ngày 30/6/2017). Tỷ lệ thu nhập lãi thuần NIM trong 9 tháng đầu năm 2017 đạt 

3,88%. Tính đến Quý 3/2017, tỷ lệ an toàn vốn CAR đạt 12,02% và tỷ lệ nợ xấu NPL là 1,93%. 

 TCB vừa công bố thỏa thuận hợp tác bảo hiểm độc quyền kéo dài 15 năm với Manulife nhằm cung 

cấp các giải pháp trọn gói về ngân hàng và bảo hiểm thông qua 300 chi nhánh trên toàn quốc. 

Ngân hàng đã công bố mục tiêu đạt 10.000 tỷ đồng phí bảo hiểm trong vòng 5 năm tới, giúp tăng 

Bảng tóm tắt sản lượng 
9 tháng  

đầu năm 2017 
9 tháng  

đầu năm 2016 
Tăng trưởng 

Quặng được chế biến (nghìn tấn) 2.887 2.681 7,7% 

Tinh quặng vonfam (tấn) 4.737 4.248 11,5% 

Sản lượng tương đương vonfram (tấn) (1) 9.914 8.627 15,0% 
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tỷ lệ thu nhập từ phí trong tổng thu nhập của Ngân hàng. Thu nhập từ phí bảo hiểm bancassurance 

cho 9 tháng đầu năm 2017 gần như gấp đôi so với cùng kỳ năm 2016. 
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GIỚI THIỆU CÔNG TY CỔ PHẦN TẬP ĐOÀN MASAN 

Masan tin vào triết lý “doing well by doing good”. Sứ mệnh của Công ty là cung cấp các sản phẩm và 
dịch vụ vượt trội cho 90 triệu người dân Việt Nam. Masan hiện thực hóa tầm nhìn này bằng cách thúc 
đẩy năng suất thông qua những phát kiến mới, áp dụng công nghệ, xây dựng thương hiệu mạnh, và 
tập trung hiện thực hóa những cơ hội lớn gắn với cuộc sống hằng ngày của đại đa số người dân. 

Các công ty thành viên và liên kết của Tập đoàn Masan là những công ty dẫn đầu các ngành hàng thịt 
và các sản phẩm từ thịt, thực phẩm chế biến và đồ uống, tài nguyên và dịch vụ tài chính, là những lĩnh 
vực đang tăng trưởng cao của nền kinh tế Việt Nam. 
 

LIÊN HỆ:  

(Dành cho Nhà đầu tư/ Chuyên viên phân tích)  
Tanveer Gill 
T: +848 6256 3862  
E: tanveer@msn.masangroup.com  

 
(Dành cho truyền thông)  
Van Nguyen 
T: +848 6256 3862   
E: van.nguyen@msn.masangroup.com 
 

Thông cáo báo chí này có những nhận định về tương lai trong các kỳ vọng, dự định hoặc chiến lược của Masan Group có thể 
liên quan đến những rủi ro và sự không chắc chắn, Những nhận định tương lai này, bao gồm cả những kỳ vọng của Masan 
Group, có chứa đựng những rủi ro, sự không chắc chắc và những yếu tố minh định hoặc tiềm ẩn, nằm ngoài tầm kiểm soát 
của Masan Group, có thể khiến cho kết quả thực tế trong hoạt động kinh doanh, hoạt động tài chính, hoặc thành tích của 
Masan Group khác biệt rất lớn so với những nội dung được trình bày hoặc ngầm định trong các nhận định tương lai, Người 
đọc không nên xem những nhận định tương lai này là dự đoán, sự kiện sẽ xảy ra hoặc lời hứa về hiệu quả trong tương lai. 
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