
Cập nhật và đánh giá doanh nghiệp
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CÔNG TY CỔ PHẦN GIỐNG BÒ SỮA MỘC CHÂU

Giai đoạn bứt phá khỏi “vùng an toàn” cho

một cổ phiếu phòng ngự?



Tổng quan hoạt động kinh doanh

• Mộc Châu là một công ty chăn nuôi và kinh doanh các sản phẩm từ sữa. Thị trường của MCM tập trung chủ yếu ở khu vực phía Bắc với khoảng 23% thị

phần. Sở hữu những điều kiện tự nhiên thuận lợi ở cao nguyên Mộc Châu đất đai màu mỡ với khi hậu ôn đới phù hợp cho việc chăn nuôi bò sữa.

• Với điều kiện thời tiết ôn đới thuận lợi, bò ở Mộc Châu tiêu hao năng lượng ít hơn và dành hầu hết chất dinh dưỡng để tạo sữa (70% lượng thức ăn).

• Cuối năm 2019, MCM trở thành thành viên của Vinamilk và quá trình tái cơ cấu đã có những kết quả ấn tượng.



Sau khi Vinamilk thâu tóm

GTNFoods, và sự sát nhập giữa

VLC và GTNFoods, Vinamilk đã

gián tiếp sở hữu 50% cổ phần MCM

và nắm 68% quyền kiểm soát tại

Mộc Châu.

Lãnh đạo của Vinamilk cũng ngồi

những vị trí quan trọng trong Ban

lãnh đạo của MCM. Bà Mai Kiều

Liên đang đồng thời là Chủ tịch

HĐQT của cả VNM và MCM.

Lãnh đạo và cơ cấu cổ đông
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1. Nền tảng là một doanh nghiệp bền vững

Hoạt động kinh doanh của MCM rất ổn định khi

doanh thu và lợi nhuận tăng trưởng đều qua các

năm. Kết thúc năm 2022, MCM ghi nhận doanh thu

3,133 và 347 tỉ đồng LNST.

Chất lượng thu nhập (Earnings Quality) cũng rất tốt 

khi dòng tiền kinh doanh mạnh và bền vững quá các 

năm.

Tuy nhiên, điểm yếu của doanh nghiệp dường như là 

HĐKD quá an toàn khi dòng tiền kinh doanh hầu hết 

dùng để trả cổ tức từ 2016.

***TGXH: trợ giúp xã hội Nguồn: Zip Recruiter Nguồn: Bloomberg
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2. Cấu trúc an toàn và kinh doanh hiệu quả

Cấu trúc tài chính an toàn khi VCSH của MCM chiếm

hơn 90% tổng nguồn vốn và không vay nợ.

Năm 2021, MCM phát hành tăng vốn 1250 tỉ để mở

rộng quy mô. Tuy nhiên, dự án vẫn chưa được triển

khai nên MCM đang cầm 1 lượng tiền mặt rất lớn

khoảng 1600 tỉ (bao gồm tiền & tương đương tiền và

đầu tư ngắn hạn).

Hiệu suất hoạt động và khả năng sinh lời của MCM 

vô cùng ấn tượng với Vòng quay TTS và ROE lần 

lượt là 1.28 và 16% năm 2022. Con số này thậm chí 

cao hơn rất nhiều trước khi tăng vốn.

Lượng tiền huy động tăng vốn MCM đầu tư mang lại 

khoảng 100 tỉ/ năm (lợi suất 8%/ năm). MCM hưởng 

lợi trong môi trường lãi suất cao.

Nguồn: Bloomberg
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Kể từ khi VNM thâu tóm, biên LN gộp của MCM cải thiện vô cùng

ấn tượng từ mức dưới 20% trước năm 2019 lên 32% năm 2022.

Và xu hướng này khả năng vẫn tiếp diễn khi Vinamilk vẫn đang

có mức biên gộp hơn 40%.

Ngoài ra, thị phần của MCM cũng có dư địa cải thiện và mở rộng 

ra các khu vực khác. Theo MCM, thị phần miền Bắc của công ty 

đã tăng lên 23% cuối 2021.

3. Còn nhiều dư địa để cải thiện biên lợi nhuận và thị phần
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4. Kế hoạch nhân đôi năng suất giai đoạn 2021-2025

2021 2025F

27,138

40,000 – 50,000

MCM 2017 2019 2020 2021 2025F

Tổng SL bò 21,000 25,000 25,935 27,138 41,000

Trang trại 

MCM
NA NA 1600 1,600 6,000

Liên kết hộ 

dân
NA NA 24,335 25,538 35,000

Đến năm 2025, số lượng bò dự kiến lên tới 40,000 – 50,000 con

bò, gần gấp đôi số lượng hiện tại.

Trong 2022, MCM đã đầu tư 1 máy A3 speed 130 tỉ để tăng công

suất dây chuyền sản xuất sữa (tăng 20% công suất).

Hiện tại, dây chuyền sản xuất sữa của MCM gồm có 2 máy A3

speed (công nghệ mới) và 2 máy TBA 19 (công nghệ cũ). Trong

tương lai MCM sẽ thay thế 2 máy TBA 19 này.

Mở rộng trang trại bao gồm:

• Xây dựng dựng trang trại công nghệ cao quy mô 4000 con

kết hợp du lịch sinh thái.

• Nâng cấp trang trại hiện hữu từ 1,600 con lên 2,000 con

• Mở rộng liên kết nông hộ, tăng lên 700 hộ và 35,000 con bò



5. Tiềm năng ngành và định giá hấp dẫn
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LƯỢNG TIÊU THỤ SỮA ĐẦU NGƯỜI MỘT SỐ NƯỚC 2022

***Bao gồm các loại sản phẩm được làm từ sữa, trừ bơ

Ngành sữa vẫn còn nhiều dư địa tăng trưởng khi so sánh

với các nước trong khu vực và tương đồng.

Theo Euromonitor, ngành sữa Việt Nam dự phóng tăng

trưởng khoảng 5,7%/ năm CAGR đến 2026.

Định giá PE của MCM hiện tại khoảng 12.3

PE trung bình của MCM hơn 2 năm qua khoảng 15 lần.

Khi sát nhập với VNM thì hiệu quả hoạt động cải thiện

cũng như việc mở rộng quy mô thì MCM xứng đáng có

một mức định giá tốt hơn.

Hơn nữa, có những tin đồn về việc MCM sẽ lên sàn

HOSE trong năm 2023.
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Điểm yếu và rủi ro

• Thanh khoản tương đối thấp

• Tiến độ dự án chưa rõ ràng

• Cạnh tranh với sữa ngoại

• Thông tin về doanh nghiệp chưa nhiều



Điểm yếu và rủi ro

• Thanh khoản tương đối thấp: từ đầu năm cho đến nay thì thanh khoản của MCM khá lẹt đẹt, KL

trung bình dưới 30k/ phiên. Nên thời điểm mua phù hợp cần phải chờ sự tham gia của dòng tiền

• Tiến độ dự án chưa rõ ràng: Tuy đặt kế hoạch 2025 nhưng tiến độ từng năm vẫn khá ít thông tin,

điều sẽ sẽ khó cho việc timing điểm mua trong ngắn hạn. Nên có lẽ sẽ phù hợp hơn cho nđt mua

và nắm giữ

• Cạnh tranh với sữa ngoại: khi VN gia nhập các hiệp định tự do thương mại FTA, sẽ có 1 lượng lớn

dòng sữa ngoại xâm nhập Việt Nam vì vậy sữa nội nói chung và MCM nói riêng cần phải thận

trọng và chuẩn bị kĩ càng để cạnh tranh với đối thủ nước ngoài

• Thông tin về doanh nghiệp chưa nhiều: vì doanh nghiệp niêm yết trên sàn upcom nên lượng thông

tin về MCM vẫn còn hạn chế và khó tiếp cận. Tuy nhiên trong thời gian tới, với việc là công ty con

của VNM và niêm yết sàn Hose thì chắc chắn rằng thông tin về MCM sẽ minh bạch hơn, nhưng

lúc nó minh bạch rồi có khi lại khó có giá này nữa.
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