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CAO NGUYÊN MÀU MỠ 

Khuyến nghị lần đầu với đánh giá MUA, giá mục tiêu VND62,500 

Chúng tôi lần đầu định giá CTCP Giống Bò Sữa Mộc Châu hay Mocchau Milk (MCM VN) với 

khuyến nghị MUA và giá mục tiêu là 62,500 đồng, dựa vào phương pháp định giá dòng tiền 

(DCF). Với mức giá mục tiêu tại 62,500 đồng tương ứng với mức 2021F PBR là 3.1x, đây là mức 

định giá tương đối hấp dẫn so với tiềm năng chưa được khai thác của công ty. Chúng tôi tin 

rằng Mocchau Milk sẽ thành công trong việc triển khai các dự án 1) tăng độ bao phủ của 

thương hiệu “Mộc Châu Milk”; 2) nâng cấp công suất sản xuất; và 3) phát triển sản phẩm cao 

cấp. Kết quả, doanh thu của công ty sẽ tăng trưởng ở mức hai chữ số trong giai đoạn 2021-

25, đưa tới một xu hướng tăng tương ứng trong lợi nhuận. 

Khai thác hiệu quả lợi thế năng lực cạnh tranh trong tương lai 

Mocchau Milk đang thay đổi tích cực sau thương vụ mua bán của Vinamilk năm 2020. Cụ thể, 

công ty sẽ khai thác hiệu quả lợi thế năng lực cạnh tranh, bao gồm: 1) vùng chăn nuôi cao 

nguyên ôn đới Mộc Châu; và 2) vị trí địa lý thuận lợi để tiếp cận khách hàng khu vực phía Bắc 

Việt Nam. Chúng tôi kỳ vọng điều này sẽ giúp công ty mở rộng thị phần tương lai.  

Nâng cao năng lực cạnh tranh nhờ hỗ trợ từ Vinamilk 

Vinamilk đang hỗ trợ Mocchau Milk cải thiện năng lực cạnh tranh trên ba phương diện chính. 

Thứ nhất, Mocchau Milk tăng độ bao phủ của thương hiệu “Mộc Châu Milk” thông qua tích 

hợp sản phẩm của MCM vào hệ thống phân phối lớn nhất Việt Nam của Vinamilk. Thứ hai, 

Mocchau Milk có thể gia tăng lợi thế kinh tế nhờ quy mô thông qua các nguồn lực từ Vinamilk. 

Thứ ba, Mocchau Milk cải thiện được hiệu quả quảng bá sản phẩm MCM song song với tăng 

số lượng SKUs mỗi năm nhờ được Vinamilk chuyển giao kinh nghiệm phát triển sản phẩm.       

Bước vào giai đoạn tăng trưởng nhờ tăng quy mô sản xuất  

Giai đoạn 2020-25 được kỳ vọng là giai đoạn tăng trưởng của Mocchau Milk dựa trên ba 

nguyên nhân. Đầu tiên, công suất sản xuất tăng lên đáp ứng kịp thời với việc tăng độ phủ, 

thông qua nâng cấp dây chuyền hiện tại và xây nhà máy mới. Tiếp theo, nguồn sữa nguyên 

liệu và tỷ lệ tự chủ sữa nguyên liệu tăng lên giúp tiết kiệm chi phí bình quân, nhờ tăng số hộ 

chăn nuôi và trang trại 4.0 đưa vào hoạt động. Cuối cùng, mở rộng phân khúc khách hàng 

nhờ sự đóng góp của sản phẩm cao cấp thông qua phát triển đàn bò organic.  

MUA 
Báo cáo lần đầu  

Giá mục tiêu (6 tháng) VND62,500 

Giá hiện tại (06/30/2021) VND50,100 

Suất sinh lời (%) +24.8 

 

Năm 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Doanh thu (tỷ VND)  2,558   2,823   3,132   3,530   4,020  
LN HĐKD (tỷ VND)  141   262   274   307   367  
LNST (tỷ VND)  167   281   312   350   378  

EPS (đồng)  2,309   3,773   2,545   2,860   3,085  

BPS (đồng)  10,879   13,651   19,966   20,334   20,731  

Biên LN HĐKD (%)  5.5   9.3   8.7   8.7   9.1  
Biên LNST (%)  6.5   9.9   10.0   9.9   9.4  

ROE (%)  22.3   34.3   20.1   15.8   16.7  

PER (x)  21.7   13.3   19.7   17.5   16.2  

PBR (x)  4.6   3.7   2.5   2.5   2.4  
EV/EBITDA (x)  17.4  10.7   16.7   14.2   9.1  

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 An Nguyen ☎  (84-28) 6299-8023 

   an.ntn@shinhan.com 

 

 

 

 

  

VNINDEX 1,409 

UPCOMINDEX 90.3 

Vốn hóa (tỷ VND) 5,511  

SLCP lưu hành (triệu CP) 110  

Tự do giao dịch (triệu CP) 110  

52-tuần cao/thấp (VND) 81,193/40,500 

KLGD bình quân 60 ngày  25,486  

GTGD bình quân 60 ngày (tỷ VND) 1.7 

Sở hữu nước ngoài (%) 100 

Cổ đông lớn (%) Vilico 32.5 

 GTN Foods 26.8 

Biến động giá 3M 6M 12M 

Tuyệt đối (%) (21) (31)  -  

Tương đối (%)  (39)  (58) - 
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Định giá và khuyến nghị 

Khuyến nghị lần đầu với đánh giá MUA dựa trên mức giá mục tiêu VND62,500 

Chúng tôi lần đầu định giá CTCP Giống Bò Sữa Mộc Châu hay Mocchau Milk (MCM VN) với khuyến nghị 

MUA dựa vào giá mục tiêu là 62,500 đồng (tương ứng với tỷ suất lợi nhuận +24.8%) so với thị giá 50,100 

đồng vào ngày 30/06/2021. Khuyến nghị của chúng tôi dựa trên: 

▪ Doanh số bán hàng tăng với tốc độ CAGR 13.6% trong giai đoạn 2020-25F, cao hơn 2016-19 

CAGR 3.9%, nhờ vào: 1) tăng độ bao phủ nhờ tích hợp sản phẩm Mocchau Milk vào hệ thống 

phân phối của Vinamilk; 2) nâng cấp công suất của nhà máy hiện tại lên thêm +40% trong giai 

đoạn 2021-22; và 3) đưa nhà máy mới có công suất gấp hai lần nhà máy hiện tại vào hoạt động 

năm 2025.  

▪ Biên lợi nhuận của Mocchau Milk sẽ chuyển biến tích cực hơn kể từ năm 2024 sau khi duy trì 

một xu hướng ổn định giai đoạn 2021-23. Biên lợi nhuận ròng được kỳ vọng sẽ tăng lên 10.2% 

năm 2025 từ mức trung bình 9.7% giai đoạn 2021-23. Mocchau Milk sẽ đưa trang trại bò sữa 

4.0 vào hoạt động kể từ năm 2023, nhờ đó: 1) tỷ lệ tự chủ sữa nguyên liệu của công ty tăng lên 

16% năm 2025 (2020: 7.7%); và 2) phát triển đàn bò organic tạo điều kiện để phát triển phân 

khúc cao cấp, đa dạng hoá danh mục sản phẩm và tăng giá bán bình quân (ASP).     

Định giá 

Theo quan điểm của chúng tôi, phương pháp định giá theo chiết khấu dòng tiền (DCF) là phù hợp với 

Mocchau Milk. Lý do, phương pháp này có thể phản ánh được sự biến động trong thu nhập và dòng 

tiền của doanh nghiệp trong bối cảnh công ty sẽ tiếp tục chi tiêu đầu tư nhiều hơn để mở rộng quy mô 

và hoạt động sản xuất kinh doanh trong 5 năm tới. Giá mục tiêu theo phương pháp DCF của chúng tôi 

là 62,500 đồng, tương ứng với PBR dự phóng năm 2021 là 3.1 lần, tương đương với mức PBR bình quân 

giai đoạn 6 tháng. 

Định giá DCF của Mocchau Milk  

(Đơn vị : tỷ VND)  2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu thuần  3,132   3,530   4,020   4,601   5,338  
EBIT  274   307   367   522   649  
Trừ: Thuế  51   57   62   74   89  

Cộng: Khấu hao  57   81   236   302   322  
Trừ: Thay đổi vốn lưu động  66   (78)  48   (91)  49  

Trừ: Vốn đầu tư  (216)  (503)  (1,286)  (661)  (203) 
Dòng tiền tự do (FCFF)  219   (149)  (624)  22   726  

Tỷ lệ chiết khấu 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69 
Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do  210   (131)  (505)  16   498  

Tổng giá trị hiện tại 88 
    

Tốc độ tăng trưởng dài hạn (%) 1.0 
    

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 6,572 
    

Giá trị vốn chủ sở hữu  6,871 
    

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (triệu CP) 110     

Giá mục tiêu (VND) 62,500     

Giá thị trường (Jun 30th) 50,100     

Tỷ suất sinh lời (%) 24.8     

Tính toán chi phí vốn bình quân gia quyền (WACC)   Chú thích 

WACC (%) 8.7  
Lãi suất phi rủi ro (%) 1.2 Lợi suất trái phiếu chính phủ 5 năm 
Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 8.2  
Beta 0.91 Beta 5 tháng kể từ khi niêm yết ngày 18/12/2020 
Chi phí sử dụng vốn (%) 8.7  
Tỷ lệ vốn (%) 100  
Giá trị vốn chủ sở hữu (tỷ VND) 5,500  

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam 

 

  



4  I   

 

 

BÁO CÁO CÔNG TY   
[ Thực phẩm & Đồ uống ] 

CTCP GIỐNG BÒ SỮA MỘC CHÂU  
Ngày 30, Tháng 06, Năm 2021 

 

 

Mocchau Milk- 12M PBR dự phóng  Biểu đồ PBR của Mocchau Milk 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam.  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam. 

 

Mocchau Milk- 12M PER dự phóng  Biểu đồ PER của Mocchau Milk 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam.  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam. 

 

Các sự kiện quan trọng của Mocchau Milk (2020-2021) 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam. 
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Mocchau Milk ghi nhận kết 

quả kinh doanh năm 2020 

tăng trưởng 2 chữ số.

ĐHCĐ 2021, Mocchau Milk thông
báo kế hoạch mở rộng sản xuất

bị chậm, dự kiến sẽ thực hiện

trong nửa cuối năm 2021.

Thị trường hàng hóa

bước vào siêu chu kỳ

tăng giá do ảnh hưởng

của dịch Covid-19.

Chính thức được nâng tỷ lệ sở
hữu của nhà đầu tư nước ngoài

tối đa lên 100%.

Mocchau Milk lần đầu niêm yết

trên sàn Upcom.

Phát hành tăng vốn lên 1,100

tỷ đồng.

Mocchau Milk trở thành đơn vị
thành viên của Vinamilk.
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Quan Điểm Đầu Tư 

Khai thác hiệu quả lợi thế cạnh tranh trong tương lai 

CTCP Giống Bò Sữa Mộc Châu (MCM VN, hay Mocchau Milk), doanh nghiệp sữa có thị phần lớn thứ tư 

Việt Nam chiếm 2.7% cả nước và 18% miền Bắc vào năm 2020. Mocchau Milk sở hữu hai lợi thế cạnh 

tranh tương lai mà chưa được khai thác hiệu quả. Vùng chăn nuôi của công ty toạ lạc ở cao nguyên Mộc 

Châu là một trong ba cao nguyên khí hậu ôn đới duy nhất ở Việt Nam (bên cạnh Ba Vì và Đà Lạt), thuận 

lợi nhất để vừa phát triển đàn bò sữa quy mô lớn với chất lượng sữa nguyên liệu được đảm bảo. Vị trí 

địa lý thuận lợi để tiếp cận thị trường khu vực phía Bắc Việt Nam (đặc biệt vùng nông thôn) hơn các đối 

thủ cùng phân khúc.  

Trước thương vụ mua bán của Vinamilk (VNM VN, MUA, Giá mục tiêu: VND: 110,000) vào năm 2020, 

hiệu quả hoạt động của Mocchau Milk tương đối thấp hơn so với các doanh nghiệp cùng phân khúc. 

Khách hàng của công ty khá hạn hẹp, chỉ giới hạn ở một số tỉnh, thành phố miền Bắc, do thiếu kênh 

phân phối. Giai đoạn 2016-19, CAGR của doanh thu và lợi nhuận ròng của Mocchau Milk lần lượt là 3.9% 

và -6.4%. Tuy nhiên, Mocchau Milk đang thay đổi tích cực, với tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận của 

năm 2020 lần lượt đạt +10.4% YoY và +68.3% YoY. Chúng tôi tin rằng Mocchau Milk sẽ tiếp tục phát huy 

lợi thế cạnh tranh và cải thiện kết quả kinh doanh nhờ sự hỗ trợ của Vinamilk. 

Tăng trưởng của Mocchau Milk (2017 – 2020)   Mocchau Milk là thương hiệu sữa được chọn nhiều ở nông thôn    

 
 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Kantar World Panel, Shinhan Securities Vietnam / CRPs: Consumer Reach Points 

Nâng cao năng lực cạnh tranh nhờ hỗ trợ từ Vinamilk 

Mocchau Milk (MCM) đang nhận được sự hỗ trợ tích cực từ Vinamilk, thông qua: 1) dần tích hợp sản 

phẩm của MocChau Milk vào hệ thống phân phối Việt Nam của Vinamilk; 2) gia tăng lợi thế kinh tế nhờ 

quy mô; và 3) chuyển giao kinh nghiệm phát triển sản phẩm.  

Tăng độ bao phủ nhờ kết hợp với kênh phân phối của Vinamilk 

Thương hiệu “Mộc Châu Milk” đang dần được cải thiện thông qua tích hợp sản phẩm vào hệ thống 

phân phối của Vinamilk, đây là một lợi thế tốt hơn so với các đối thủ cạnh tranh cùng phân khúc (ví dụ: 

Bavi Milk của IDP hay Dalat Milk của TH True Milk, những công ty có hệ thống phân phối nhỏ hơn). 

Thêm vào đó, chúng tôi kỳ vọng Mocchau Milk sẽ ưu tiên đẩy mạnh phân phối ở khu vực miền Bắc 

trong giai đoạn 2021-22, do vị trí sản xuất của công ty ở miền Bắc và cách Hà Nội dưới 200km. Chúng 

tôi tin rằng, Mocchau Milk sẽ thành công trong việc củng cố thị phần ở khu vực này trong 2 năm tới. 

Kênh phân phối của Mocchau Milk (2020) 
Kênh Mộc Châu Milk Ba Vì Milk Dalat Milk 

Cửa hàng tự chủ 28 Không có Không có 

Tổng điểm bán lẻ gộp với công ty mẹ  305,400 77 150,027 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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 Lợi nhuận cao hơn nhờ tận dụng lợi thế kinh tế nhờ quy mô.  

Mocchau Milk đang gia tăng lợi thế kinh tế nhờ quy mô, thông qua chuyên môn hoá hoạt động sản 

xuất và bán hàng, từ đó tăng doanh thu và giảm chi phí bình quân. Năm 2021, Mocchau Milk lần đầu 

tiên mở rộng nhà máy và trang trại kể từ khi cổ phần hoá vào năm 2005. Bên cạnh đó, công ty cũng 

giảm được chi phí bình quân nhờ hỗ trợ của Vinamilk, bao gồm mua hộ máy móc, thu mua nguyên liệu 

thô và tiết kiệm chi phí cho nhà phân phối. Chỉ số biên lợi nhuận của Mocchau Milk kể từ năm 2020 đã 

cải thiện mạnh hơn so với năm 2019. Chúng tôi tin rằng, lợi thế kinh tế nhờ quy mô sẽ giúp củng cố lợi 

nhuận tương lai của Mocchau Milk.  

Biên lợi nhuận của Mocchau Milk (2017 – 2020)  Tăng quy mô kinh doanh thúc đẩy tăng lợi nhuận (2021F– 2025F) 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dự liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Tạo ra giá trị gia tăng cao hơn nhờ nhận chuyển giao kinh nghiệm phát triển sản phẩm từ 

Vinamilk. 

Hoạt động phát triển và quảng bá sản phẩm mới của Mocchau Milk sẽ được cải thiện nhờ kinh nghiệm 

từ Vinamilk. Chúng tôi cho rằng trong thời gian tới công ty sẽ gặt hái những kết quả tích cực như: 1) số 

lượng SKUs tăng lên mỗi năm từ con số khiêm tốn hiện tại (48 SKUs); 2) đầu tư trang trại công nghệ cao 

4.0 nâng cao chất lượng sản phẩm và từ đó nâng cấp định vị thương hiệu “Mộc Châu Milk”; và 3) tăng 

độ nhận diện thương hiệu nhờ vào hiệu ứng marketing chuyên nghiệp (lần đầu tiên thương hiệu “Mộc 

Châu Milk” được biết đến nhiều trên kênh Youtube với từ khoá “Sữa tươi từ thiên đường bò sữa Mộc 

Châu” vào 1Q21). Từ đó, năng lực sản xuất của công ty có thể đáp ứng sản lượng bán hàng cao hơn và 

cải thiện biên độ giá bán của sản phẩm. 

Cơ cấu sản phẩm từ sữa của Mocchau Milk và Vinamilk (2Q21)  Chênh lệch giá bán giữa Mocchau Milk và Dalat Milk 

 

 

 

Nguồn: www.giacmosuaviet.com.vn, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: www.dalatmilk.com, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Bước vào giai đoạn tăng trưởng nhờ tăng quy mô sản xuất 

Chúng tôi tin rằng giai đoạn 2020-25 là giai đoạn tăng trưởng của Mocchau Milk trong bối cảnh gia tăng 

quy mô sản xuất và hoàn thiện chuỗi giá trị, thông qua: 1) tăng công suất nhà máy tương ứng với mở 

rộng hệ thống phân phối và phát triển sản phẩm; 2) tăng nguồn sữa nguyên liệu đáp ứng nhu cầu sản 

xuất; và 3) đầu tư vào đàn bò organic để phát triển phân khúc sản phẩm sữa cao cấp.    

    Đầu tư nâng cấp công suất sản xuất giúp đẩy mạnh sản lượng bán hàng 

Mocchau Milk sẽ tăng đầu tư vốn (CAPEX) để mở rộng quy mô sản xuất trong 5 năm tới. Cụ thể, công 

ty dự kiến chi 130 tỷ đồng vào việc nâng cấp công suất dây chuyền sản xuất hiện tại lên ~40% trong 

năm 2022. Công ty cũng đang xin giấy phép xây dựng nhà máy sữa Mộc Châu mới để tiếp tục tăng 

công suất thiết kế lên gấp hai lần so với trước nâng cấp (từ 150,000 sản phẩm/giờ lên 300,000 sản 

phẩm/giờ) và dự kiến hoàn thành vào năm 2025. Công ty hiện đang hoạt động trung bình bằng 90% 

công suất thiết kế. Do đó, kế hoạch dài hạn này sẽ giúp Mocchau Milk đẩy mạnh được sản lượng bán 

hàng, đáp ứng kịp thời với kế hoạch tăng độ bao phủ và đa dạng hoá danh mục sản phẩm. Hơn nữa, 

chúng tôi kỳ vọng Mocchau Milk sẽ tiến vào thị trường miền Trung và Nam, cũng như xuất khẩu sang 

Trung Quốc sau khi hoàn thành kế hoạch mở rộng nhà máy sản xuất.  

Công suất sản xuất thiết kế và tăng trưởng doanh thu của Mocchau Milk (2020 – 2025F) 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

    

   Mở rộng quy mô đàn bò giúp tăng sản lượng sữa tươi nguyên liệu 

Mocchau Milk dự định đưa trang trại bò 4.0 vào hoạt động và bắt đầu đẩy mạnh mở rộng đàn bò năm 

2023. Quy mô đàn bò dự kiến sẽ 37,500 con vào năm 2025 so với 25,935 con vào năm 2020, trong đó 

đàn bò tự chủ là 6,000 con (2020: 2,000 con), tương ứng với tỷ lệ tự chủ nguyên vật liệu tăng lên mức 

16% (từ mức 7.7% trong 2020). Phát triển đàn bò giúp nguồn sữa tươi nguyên liệu của công ty tăng lên, 

đáp ứng việc mở rộng quy mô sản xuất. Hơn nữa, đây là tiền đề để Mocchau Milk: 1) tạo ra thêm sản 

phẩm có giá trị gia tăng tương lai; 2) hạn chế rủi ro biến động giá nguyên vật liệu đầu vào, cải thiện biên 

lợi nhuận gộp (cao hơn khoảng 2 điểm % kể từ năm 2024 so với mức 31.5% năm 2020); và 3) đạt lợi thế 

cạnh tranh về giá bán, hỗ trợ chiến lược tăng thị phần dài hạn.  

    Đầu tư vào đàn bò organic để phát triển sản phẩm cao cấp 

Mocchau Milk có kế hoạch phát triển đàn bò organic kể từ năm 2023. Trong ngành sữa Việt Nam hiện 

tại, Vinamilk và TH True Milk là hai đơn vị duy nhất có đủ khả năng để phát triển đàn bò organic, loại bò 

đòi hỏi kĩ thuật chăn nuôi cao. Trong khi đó, nhu cầu tiêu dùng sữa organic hiện tại đang tăng trưởng 

nhờ xu hướng tiêu dùng cao cấp. Vì vậy, khi Mocchau Milk tự chủ được nguồn sữa nguyên liệu organic, 

công ty sẽ đủ khả năng mở rộng thêm phân khúc khách hàng cao cấp. Kết quả là, giá bán bình quân 

tăng lên và giá trị thương hiệu của Mocchau Milk cũng được nâng lên phân khúc cao cấp. 
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Tỷ lệ tự chủ sữa tươi nguyên liệu của Mocchau Milk (2020 – 2025F)  Nhu cầu sữa organic (2020) 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Kantar World, Shinhan Securities Vietnam 
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Dự Phóng Doanh Thu 

Doanh thu tăng trưởng liên tục ở mức hai con số trong giai đoạn 2021-25 

Chúng tôi tin rằng doanh thu của Mocchau Milk sẽ tăng trưởng liên tục ở mức hai con số, tương ứng 

với tốc độ tăng trưởng kép hàng năm (CAGR) +13.6% trong giai đoạn 2020-25, từ: 1) mở rộng quy mô 

sản xuất với tổng công suất thiết kế tăng lên 507,000 sản phẩm/giờ năm 2025 (2020: 150,000 sản 

phẩm/giờ); và 2) sản lượng bán hàng tăng mạnh (+13% trung bình mỗi năm). Bên cạnh đó, chúng tôi 

kỳ vọng biên lợi nhuận ròng của công ty sẽ bắt đầu cải thiện hơn kể từ năm 2024 nhờ vào: 1) biên độ 

giá bán rộng hơn (+~2%) do tăng SKUs; 2) tỷ lệ tự chủ sữa nguyên liệu tăng (16% năm 2025 từ 7.7% năm 

2020); và 3) đóng góp của sản phẩm organic cao cấp. Cụ thể, biên lợi nhuận ròng 2024 và 2025 được 

kỳ vọng sẽ tăng lên lần lượt 9.8% và 10.2% từ mức trung bình 9.7% giai đoạn 2021-23. 

Dự phóng doanh thu và biên lợi nhuận ròng của Mocchau Milk (2020 – 2025F) 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
 

Triển vọng doanh thu, lợi nhuận của Mocchau Milk (2019-2025F) 
(Đơn vị: Tỷ VND) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu thuần  2,558   2,823   3,132   3,530   4,020   4,601   5,338  
 Nhà máy sữa Mộc Châu 1&2  2,215   2,786   3,132   3,530   4,020   4,601   5,001  
 Nhà máy sữa Mộc Châu mới 0  0  0  0  0  0  337 

Lợi nhuận gộp 486   888   968  1,120   1,293   1,556   1,862  
Lợi nhuận từ HĐKD  141   262   274   307   367   496   632  
Lợi nhuận ròng  167   281   312   350   378   450   542  

Biên lợi nhuận (%)        
Biên lợi nhuận gộp 19.0 31.5 30.9 31.7 32.2 33.8 34.9 
Biên lợi nhuận từ HĐKD 5.5 9.3 8.7 8.7 9.1 10.8 11.8 
Biên lợi nhuận ròng 6.5 10.0 10.0 9.9 9.4 9.8 10.2 

Tăng trưởng (%YoY)        
Doanh thu thuần 3.1 10.4 11.0 12.7 13.9 14.4 16.0 
Lợi nhuận gộp 4.1 82.8 9.0 15.7 15.5 20.3 19.7 
Lợi nhuận từ HĐKD (13.0) 86.0 4.4 12.0 19.6 35.2 27.4 
Lợi nhuận ròng (7.2) 68.3 11.1 12.4 7.9 19.0           20.5 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
 

Triển vọng doanh thu và lợi nhuận của Mocchau Milk theo quý (2020 – 2022F) 
(Đơn vị: Tỷ VND) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21F 3Q21F 4Q21F 1Q22F 2Q22F 3Q22F 4Q22F 2020 2021F 2022F 

Doanh thu thuần 633 734 775 681 621 745 846 921 777 953 953 844 2,823 3,132 3,530 
Lợi nhuận gộp 178 218 268 225 174 211 278 307 229 280 322 291 888 968 1,120 
Lợi nhuận từ HĐKD 44 58 99 62 42 60 81 90 63 68 106 70 262 274 307 
Lợi nhuận ròng 47 59 102 72 50 71 93 97 66 80 115 90 281 312 350 

Biên lợi nhuận (%)                
Biên lợi nhuận gộp 28.1 29.6 34.6 33.0 28.1 28.3 32.9 33.3 29.4 29.4 33.7 34.5 31.5 30.9 31.7 
Biên lợi nhuận từ HĐKD 6.9 7.8 12.8 9.0 6.7 8.1 9.6 9.8 8.1 7.1 11.1 8.3 9.3 8.7 8.7 
Biên lợi nhuận ròng 7.4 8.1 13.2 10.6 8.0 9.5 11.0 10.5 8.5 8.3 12.0 10.7 9.9 10.0 9.9 

Tăng trưởng (%YoY)                
Doanh thu thuần 14.4 2.4 13.7 12.2 (1.8) 1.5 9.1 35.2 25.0 27.9 12.7 (8.4) 10.3 11.0 12.7 
Lợi nhuận gộp 75.0 76.0 102.9 73.9 (1.8) (3.0) (3.6) 36.6 31.1 32.6 15.7 (5.1) 82.8 9.0 15.7 
Lợi nhuận từ HĐKD 27.2 84.2 124.8 95.1 (4.7) (4.7) (18.4) 46.8 50.7 12.0 30.9 (22.3) 86.0 4.4 12.0 
Lợi nhuận ròng 34.6 46.2 112.9 66.2 (5.1) (19.6) (9.6) 34.7 33.8 12.4 23.7 (6.8) 68.3 11.1 12.4 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Tổng quan về công ty 

Lịch sử hình thành và phát triển của CTCP Giống Bò Sữa Mộc Châu 

Công ty Giống Bò Sữa Mộc Châu (Mocchau Milk) được thành lập vào năm 1958 với tiền thân là Nông Trường Quân Đội Mộc Châu. Công ty hoạt 

động dưới hình thức là doanh nghiệp nhà nước, và là “người mở đường” cho ngành chăn nuôi và sản xuất sữa công nghiệp Việt Nam. Năm 2005, 

doanh nghiệp chuyển thành công ty cổ phần, trong đó Tổng công ty Chăn Nuôi Việt Nam (nhà nước sở hữu 100%) nắm giữ 51%. Năm 2019, 

Mocchau Milk trở thành một đơn vị thành viên của Vinamilk. Hiện tại, CTCP Giống Bò Sữa Mộc Châu sở hữu 1 trang trại bò sữa Mộc Châu, 3 trung 

tâm bò giống, 2 nhà máy chế biến sữa và 1 nhà máy chế biến thức ăn chăn nuôi. 

Năm 2020, CTCP Giống Bò Sữa Mộc Châu lần đầu tiên được niêm yết trên sàn Upcom với vốn điều lệ ban đầu là 668 tỷ đồng. Năm 2021, công ty 

phát hành thêm cổ phần cho cổ đông hiện hữu và đối tác chiến lược, tăng vốn lên 1,100 tỷ đồng.   

Cơ cấu cổ đông 

Đến ngày 18/05/2021, cơ cấu cổ đông của Mocchau Milk phân theo loại 

nhà đầu tư là: 1) Cổ đông chiến lược (68.13%); 2) Hội đồng quản trị và 

những người có liên quan (1.98%); và 3) Cổ đông tự do trong và ngoài 

nước (29.89%). Trong đó, ba cổ đông lớn là CTCP Chăn Nuôi Việt Nam 

- Vilico (32.50%), CTCP GTN Foods (26.78%), và Vinamilk (8.85%). 

 

 Hoạt động kinh doanh 

Mocchau Milk có danh mục sản phẩm hơn bao gồm sữa UHT, sữa 

thanh trùng, sữa chua ăn & uống, bơ và các sản phẩm sữa khác. 100% 

doanh thu của Mocchau Milk đến từ thị trường nội địa.   

  

 

 

 

 

   

   

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Cấu trúc quản trị doanh nghiệp của CTCP Giống Bò Sữa Mộc Châu (2021) 

 

 

 
 Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ VND) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Tổng tài sản  1,072   1,223   2,596   2,610   3,407  

Tài sản ngắn hạn  871   1,036   2,252   1,843   1,589  

Tiền và tương đương tiền  74   21   211   253   366  

Đầu tư TC ngắn hạn  419   611   1,645   1,142   707  

Các khoản phải thu  71   145   121   165   160  

Hàng tồn kho  294   204   254   257   321  

Tài sản ngắn hạn khác  13   53   22   27   34  

Tài sản dài hạn   201   187   344   767   1,818  

Tài sản cố định  194   151   339   761   1,813  

Chi phí xây dựng cơ bản  -     29   -     -     -    

Tài sản dài hạn khác  7   6   5   5   5  

Tổng nợ  345   311   400   373   1,127  

Nợ ngắn hạn  343   251   340   313   424  

Khoản phải trả  304   217   308   277   385  

Vay và nợ thuê tài chính ngắn hạn  -     -     -     -     -    

Khác  38   33   32   36   39  

Nợ dài hạn  3   60   60   60   703  

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn  -     -     -     -     643  

   Khác  3   60   60   60   60  

Vốn chủ sở hữu  727   912   2,196   2,237   2,280  

Vốn góp chủ sở hữu  668   668   1,100   1,100   1,100  

Thặng dư vốn  -     -     817   817   817  

Lợi nhuận giữ lại  42   199   203   208   214  

Vốn khác  17   45   76   111   149  

Lợi ích cổ đông không kiểm soát  -     -     -     -     -    

*Tổng nợ  -     -     -     -     643  

*Nợ ròng (tiền)  (74)  (21)  (211)  (253)  277  

      

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ VND) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Tiền từ HĐKD  214   299   301   169   493  

Lợi nhuận sau thuế  167   281   312   350   378  

Khấu hao TSCĐ hữu hình  63   52   57   81   236  

Khấu hao TSCĐ vô hình  -     -     -     -     -    

Lãi vay  0   -     -     -     -    

Thay đổi vốn lưu động  35   24   66   (78)  48  

Thay đổi khác  (51)  (58)  (134)  (185)  (169) 

Tiền từ HĐ đầu tư  16   (208)  (1,248)  0   (852) 

Tăng tài sản cố định    (32)  (20)  (216)  (503)  (1,286) 

Giảm tài sản cố định  2   3   -     -     -    

Thay đổi trong tài sản vô hình      

Thay đổi trong tài sản đầu tư  45   (192)  (1,034)  503   435  

Thay đổi khác  -     -     1   -     -    

Dòng tiền tự do  182   279   86   (334)  (793) 

Tiền từ HĐ tài chính  (190)  (167)  1,040   (234)  391  

Thay đổi trong vốn cổ phần  -     -     1,249   -     -    

Thay đổi trong vay ngắn hạn  -     -     -     -     -    

Thay đổi trong vay dài hạn  -     -     -     -     643  

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH  (190)  (167)  (244)  (274)  (296) 

Thay đổi khác 0  0  35  40  44  

Lưu chuyển tiền thuần trong năm  39   (77)  94   (65)  33  

Tổng tiền đầu năm  23   74   23   211   253  

Thay đổi trong tỷ giá  -     -     -     -     -    

Tổng tiền cuối năm  94   23   211   253   366  

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ VND) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Doanh thu thuần  2,558   2,823   3,132   3,530   4,020  

Tăng trưởng (%)  3.1   10.4   10.9   12.7   13.9  
Giá vốn hàng bán  2,072   1,935   2,164   2,410   2,727  
Lợi nhuận gộp  486   888   968   1,120   1,293  

Biên lợi nhuận gộp (%)  19.0   31.5   30.9   31.7   32.2  
Chi phí bán hàng 321.8 596.6 661.9 776.6 884.4 
Chi phí QLDN  23.3   29.5   32.7   36.9   42.0  
LN từ HĐKD  141   262   274   307   367  

Tăng trưởng (%)  (13.0)  86.0   4.4   12.0   19.6  
Biên LN từ HĐKD (%) 5.5 9.3 8.7 8.7 9.1 

LN khác  42   30   84   96   66  
Thu nhập tài chính  48   41   95   108   81  
Chi phí tài chính  0   0   0   1   0  
  Trong đó: Chi phí lãi vay  0   -     -     -     -    
Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác  (3)  (6)  (5)  (6)  (7) 

LNTT  186   298   363   408   440  
Thuế TNDN  -     17   51   57   62  

LNST  167   281   312   350   378  
Tăng trưởng (%)  (7.2)  68.3   11.1   12.4   7.9  
Biên lợi nhuận ròng (%)  6.5   9.9   10.0   9.9   9.4  
LNST cổ đông công ty mẹ  167   281   312   350   378  
Lợi ích CĐTS  -     -     -     -     -    

LN trước thuế và lãi vay  141   262   274   307   367  
Tăng trưởng (%)  (12.9)  85.8   4.4   12.0   19.6  
Biên LN   (%)  5.5   9.3   8.7   8.7   9.1  

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao  193   314   331   388   603  
Tăng trưởng (%)  (14.2)  62.8   5.4   17.3   55.3  
Biên LN (%)  7.5   11.1   10.6   11.0   15.0  

 

 Chỉ số tài chính 
Năm 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

EPS (VND)  2,309   3,773   2,545   2,860   3,085  
BPS (VND)  10,879   13,651   19,966   20,334   20,731  

DPS (VND)  3,438   1,000   3,651   2,492   2,688  

PER (x)  21.7   13.3   19.7   17.5   16.2  

PBR (x)  4.6   3.7   2.5   2.5   2.4  

EV/EBITDA (x) 17.4  10.7  16.7   14.2   9.1  

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%)  117.1   23.8   78.2   78.2   78.2  

Lãi cổ tức (%) 6.9 2.0 7.3 5.0 5.4 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%)  7.5   11.1   10.6   11.0   15.0  

Biên LN từ HĐKD (%)  5.5   9.3   8.7   8.7   9.1  

Biên LNST (%)  6.5   9.9   10.0   9.9   9.4  

ROA (%)  15.1   24.5   16.3   13.5   12.6  

ROE (%)  22.3   34.3   20.1   15.8   16.7  

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%)  -     -     -     -     28.2  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%)  -     -     -     -     1.1  

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%)  13.7   16.0   39.4   71.1   84.1  

Khả năng thanh toán lãi vay (x)  871   -   -   -   -  

Hiệu quả hoạt động       

Vòng quay vốn lưu động (lần)  4.7   4.3   2.3   2.1   3.0  

Vòng quay hàng tồn kho (ngày)  55.4   47.0   38.6   38.6   38.6  

Vòng quay khoản phải thu (ngày)  10.3   14.0   15.5   14.8   14.8  

Vòng quay khoản phải trả (ngày) 54.1 49.2 44.3 44.3 44.3 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Ghi chú: Tính toán chênh lệch giá mục tiêu dựa trên 6 tháng qua 

 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

1. MUA: Khả năng sinh lời trong 6 tháng từ +20% trở lên 

2. MUA ngắn hạn: Khả năng sinh lời trong 6 tháng từ +20% đến -15%  

3. GIỮ: Khả năng sinh lời trong 6 tháng từ -15% đến -20%  

4. BÁN: Khả năng sinh lời trong 6 tháng thấp hơn -20% 

 5. TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị MUA 

6. TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị MUA 
ngắn hạn hoặc GIỮ 

7. TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị BÁN 
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