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Hạ khuyến nghị sang NẮM GIỮ, duy trì giá mục tiêu tại VND62,500  
Dựa trên giá cổ phiếu của Mocchau Milk đã vượt lên từ đáy khoảng +24.5% kể từ cuối 

tháng 6/2021 và giá mục tiêu được duy trì ở mức VND62,500, chúng tôi hạ khuyến nghị 

sang trạng thái NẮM GIỮ từ MUA đối với CTCP Giống Bò Sữa Mộc Châu, hay Mocchau 

Milk (MCM VN). Giá cổ phiếu tăng đã phần nào phản ánh về việc nâng cấp công suất đã 

được xác nhận vào giữa tháng 7/2021, dự kiến sẽ hoàn thành trong năm 2021, từ đó hỗ 

trợ cho đà tăng trưởng hai chữ số trong thu nhập của công ty. Tuy nhiên, điều này đã được 

phản ánh trong dự phóng của chúng tôi và Mocchau Milk cũng không có thêm động lực 

tăng trưởng mới nào mạnh hơn trong nửa cuối năm 2021. 

Mặc dù KQKD 2Q21 của Mocchau Milk cao hơn kỳ vọng, chúng tôi thận trọng duy trì dự 

phóng lợi nhuận năm 2021 trong báo cáo “Cao nguyên màu mỡ”, chủ yếu vì: 1) công suất 

sản xuất được nâng cấp sớm hơn chúng tôi dự kiến, một trong những động lực tăng 

trưởng chính của công ty, nhưng tổng công suất ước tính năm 2021 không đổi; 2) tiêu thụ 

sữa ổn định trong giai đoạn dịch Covid-19 bùng phát ở Việt Nam; và 3) giá đường tăng cao 

làm tăng chi phí của ngành sản xuất thực phẩm, bao gồm Mocchau Milk (giá đường tăng 

+56.1% YoY lên 19.8 USD/lb ngày 31/08 do thời tiết xấu ở Brazil, Thái Lan và EU). 

Theo báo cáo của Kantar World, trong bốn đợt bùng phát dịch Covid-19 ở Việt Nam, sữa 

là mặt hàng có tiêu thụ ổn định nhất trong các ngành thực phẩm & đồ uống hoặc thực 

phẩm đóng gói do nhu cầu tăng cường hệ miễn dịch. Do đó, chúng tôi cho rằng KQKD 

6M2021 tích cực của Mocchau Milk là cơ sở vững chắc củng cố cho đà tăng trưởng trong 

2H2021, dẫn đến lợi nhuận cả năm tăng trưởng hai chữ số như dự báo của chúng tôi. 

[Đánh giá KQKD 2Q21] Giải toả sự căng thẳng 
Mocchau Milk công bố doanh thu quý 2/2021 là 790 tỷ đồng (+7.6% YoY, +27.2% QoQ), 

cao hơn dự báo của chúng tôi 6.0%, nhờ: 1) đòn bẩy dựa vào mạng lưới phân phối của 

Vinamilk; và 2) mức độ phủ sóng rộng hơn của thương hiệu “Mộc Châu Milk”. Cuối tháng 

8/2021, số lượng cửa hàng Mocchau Milk được nâng lên 32 cửa hàng từ con số 28 của 

cuối tháng 6/2021. Trong khi đó, lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh quý 2/2021 cải thiện 

mạnh mẽ lên 72 tỷ đồng (+25.9% YoY, +73.6% QoQ), do tối ưu hóa chi phí thông qua gia 

tăng lợi thế kinh tế nhờ quy mô và quản lý chi phí doanh nghiệp hiệu quả. Kết quả là, lợi 

nhuận ròng quý 2/2021 đạt 87 tỷ đồng (+47.4% YoY, +76.3% QoQ), cao hơn 23.3% so với 

dự báo của chúng tôi. 

Doanh thu 1H21 tăng nhẹ +3.2% YoY lên 1.4 nghìn tỷ đồng do ảnh hưởng của KQKD quý 

1/2021 thấp, nhưng vẫn cao hơn dự báo của chúng tôi +3.2%. Biên lợi nhuận từ hoạt động 

kinh doanh 1H21 cải thiện nhẹ lên 8.1% từ 7.4% của 1H20, cao hơn dự báo +60bps. Đồng 

thời, lợi nhuận ròng 1H21 là 137 tỷ đồng (+28.7% YoY và +13.7% so với dự báo), đưa biên 

lợi nhuận ròng 1H21 tăng lên 9.7% từ 7.8% của 1H20 và cao hơn 90bps so với dự báo.   

[Hạ khuyến nghị/ Duy trì giá mục tiêu] 

NẮM GIỮ 
Giá mục tiêu (12 months) 62,500 

Thị giá (31/08/2021) 54,800 

Tăng giá (%) +14.1 
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VNINDEX 1,331 

HNXINDEX 343 

Vốn hóa (tỷ VND) 6,028  

SLCP lưu hành (triệu CP) 110  

SLCP tự do giao dịch (triệu CP) 110  

Cao/thấp nhất 1 năm (đồng) 81,200/40,500 

KLGD bình quân 60 ngày (CP) 48,764  

GTGD bình quân 60 ngày (triệu đồng) 2,459 

Sở hữu nước ngoài (%) 100 

Cổ đông lớn (%) Vilico 32.5 

 GTN Foods 26.8 

Biến động giá 3M 6M 12M 

Tuyệt đối (%) 11.8  (19.9)  -  

Tương đối (%) 12.3  (32.1)  -  

Hiệu quả    

 

Nguồn: Bloomberg 

 

Năm  2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Doanh thu (tỷ VND)  2,558   2,823   3,132   3,530   4,020  
LN HĐKD (tỷ VND) 12,182 12,263 12,847 13,322 14,757 
LNST (tỷ VND)  167   281   312   350   378  

EPS (VND) 1,517 2,553 2,835 3,186 3,437 
BPS (VND) 6,607 8,290 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) 36.1 21.5 19.3 17.2 15.9 
PBR (x) 8.3 6.6 2.7 2.7 2.6 
EV/EBITDA (x)  15.4   10.5   14.4   12.3   8.9  

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

 

Báo cáo cập nhật Ngày 31 tháng 08,2021 
 

  [Việt Nam / Thực phẩm & Đồ uống]  

CTCP GIỐNG BÒ SỮA MỘC CHÂU (MCM VN)  
Giải toả sự căng thẳng 
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BÁO CÁO CẬP NHẬT  
[Việt Nam| Thực phẩm & Đồ uống] 

Ngày 31, Tháng 08, Năm 2021  
CTCP GIỐNG BÒ SỮA MỘC CHÂU (Mocchau Milk) 

 

Mocchau Milk – Đánh giá KQKD quý 2/2021 

(Đơn vị: tỷ 
VND, %, %pt) 

2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21P 
Tăng trưởng 2Q21F 

Chênh 
lệch  

YoY QoQ  (Shinhan) (%) 

Doanh thu 734  775  681  621  790  7.6  27.2  745  6.0  
Lợi nhuận gộp 218  268  225  174  253  16.5  45.3  211  20.0  
Lợi nhuận từ HĐSXKD 58  99  62  42  72  25.9  73.6  60  20.2  
Lợi nhuận sau thuế 59  102  72  50  87  47.4  76.3  71  23.3  

Biên LNG 29.6  34.6  33.0  28.1  32.1  2.4  4.0  28.3  3.8  
Biên HĐSXKD 7.8  12.8  9.0  6.7  9.2  1.3  2.5  8.1  1.1  
Biên LNST 8.1  13.2  10.6  8.0  11.0  3.0  3.1  9.5  1.5  

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

 
Mocchau Milk– Đánh giá KQKD 1H2021 

(Đơn vị: tỷ VND, %, %pt) 1H20A 2H20A 1H21P 
Tăng trưởng 1H21 Chênh lệch 

(YoY) (Shinhan) (%) 

Doanh thu  1,367   1,412   1,411  3.2  1,367  3.2 

Lợi nhuận gộp  395   493   428  8.3  385  11.0 

Lợi nhuận từ HĐSXKD  101   161   114  12.7  102  11.9 

Lợi nhuận trước thuế  117   180   153  30.5  134  14.2 

Lợi nhuận sau thuế   106   175   137  28.7  120  13.7 

Biên       
 

Biên LNG 28.9 34.9 30.3 1.4 28.2 2.1 

Biên HĐSXKD 7.4 11.4 8.1 0.7 7.5 0.6 

Biên LNST 7.8 12.4 9.7 1.9 8.8 0.9 

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

 
Mocchau Milk – Xu hướng và triển vọng KQKD 

(Đơn vị: tỷ VND) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21P 3Q21F 4Q21F 1Q22F 2Q22F 3Q22F 4Q22F 2020 2021F 2022F 

Doanh thu 633 734 775 681 621 790 877 844 777 953 953 844 2,823 3,132 3,530 
Lợi nhuận gộp 178 218 268 225 174 253 286 255 228 280 321 291 888 968 1,120 
Lợi nhuận thuần từ 
HĐSXKD 

44 58 99 62 42 72 96 64 63 67 106 70 262 274 307 

Lợi nhuận sau thuế 47 59 102 72 50 87 103 72 66 80 115 90 281 312 350 

Tăng trưởng (%YoY) 
               

Doanh thu 14.4  2.4  13.7  12.2  (1.8) 7.6  13.2  23.9  25.0  20.6  8.7  (0.0) 10.3  10.9  12.7  
Lợi nhuận gộp 75.0  76.0  102.9  73.9  (1.8) 16.5  6.5  13.4  31.1  10.5  12.5  14.2  82.6  9.0  15.7  
Lợi nhuận thuần từ 
HĐSXKD 

27.2  84.2  124.8  95.1  (4.7) 25.9  (3.5) 3.8  50.7  (6.8) 10.7  9.9  85.4  4.4  12.0  

Lợi nhuận sau thuế  34.6  46.2  112.9  66.2  5.1  47.4  0.5  0.3  33.8  (8.8) 11.4  25.3  68.2  11.1  12.4  

Biên (%) 
               

Lợi nhuận gộp biên 28.1 29.6 34.6 33.0 28.1 32.1 32.6 30.2 29.4 29.4 33.7 34.5 31.5 30.9 31.7 
Biên HĐSXKD 6.9 7.8 12.8 9.0 6.7 9.2 10.9 7.6 8.1 7.1 11.1 8.3 9.3 8.7 8.7 
Biên LNST 7.4 8.1 13.2 10.6 8.0 11.0 11.7 8.6 8.5 8.3 12.0 10.7 9.9 10.0 9.9 

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

 

Sữa là ngành hàng có lượng tiêu thụ ổn định nhất – Tiêu thụ mặt hàng tiêu dùng nhanh theo tuần trong Covid-19 ở Việt Nam (khu vực thành thị)  

  

Nguồn: Kantar World, Shinhan Securities Vietnam   
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BÁO CÁO CẬP NHẬT  
[Việt Nam| Thực phẩm & Đồ uống] 

Ngày 31, Tháng 08, Năm 2021  
CTCP GIỐNG BÒ SỮA MỘC CHÂU (Mocchau Milk) 

 

 

Doanh thu và tăng trưởng doanh thu – Mocchau Milk  Lợi nhuận ròng và tăng trưởng lợi nhuận ròng – Mocchau Milk 

   

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

 

Lợi nhuận ròng và biên lợi nhuận ròng – Mocchau Milk  Biên lợi nhuận gộp của Mocchau Milk và tăng trưởng giá đường 

   

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

 

Biểu đồ PBR của Mocchau Milk  Biểu đồ PER của Mocchau Milk 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam 
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BÁO CÁO CẬP NHẬT  
[Việt Nam| Thực phẩm & Đồ uống] 

Ngày 31, Tháng 08, Năm 2021  
CTCP GIỐNG BÒ SỮA MỘC CHÂU (Mocchau Milk) 

 

 
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) 1,517 2,553 2,835 3,186 3,437 
BPS (VND) 6,607 8,290 19,966 20,334 20,731 
DPS (VND)  3,438   1,000   3,651   2,492   2,688  

PER (x) 36.1 21.5 19.3 17.2 15.9 
PBR (x) 8.3 6.6 2.7 2.7 2.6 
EV/EBITDA (x)  15.4   10.5   14.4   12.3   8.9  

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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Ngày 
Khuyến 

nghị 

Giá mục tiêu Chênh lệch (%) 

(VND) Average Max/Min 

31/08/2021  NẮM GIỮ 62,500 - - 

30/06/2021 (BC lần đầu) MUA 62,500 - - 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Ghi chú: Tính toán chênh lệch giá mục tiêu dựa trên 6 tháng qua 

 

Giá cổ phiếu 

 

 

Giá mục tiêu 

 

 

 

 

VNINDEX = 100

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

30,000

50,000

70,000

90,000

12/20 02/21 04/21 06/21 08/21

(VND) (12/20=100)
Thị giá (LHS)

Tương quan VNINDEX (RHS)

30,000

60,000

90,000

12/20 02/21 04/21 06/21 08/21

(VND) Thị giá Giá mục tiêu

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

1. MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ +20% trở lên 

2. MUA ngắn hạn: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ +20% đến -15%  

3. NẮM GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ +15% đến -15%  

4. BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

 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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