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Giá hiện hành VND 30.400  
Giá mục tiêu – 6 Tháng VND 41.772  
   

Sàn niêm yết HOSE  
Mã cổ phiếu BBC  
Ngành Thực phẩm  
Vốn hóa (tỷ đồng) 466  
Lượng cổ phiếu lưu hành 15.371.192  
P/E (2010) (x) 7,9  
P/B (2010) (x) 0,8  
    

TỔNG QUAN 
 

Công ty Cổ Phần Bánh Kẹo Biên Hòa được thành lập từ việc cổ phần hóa ba phân xưởng bánh, kẹo và mạch nha của 
Công ty Đường Biên Hoà vào năm 1999 với vốn điều lệ ban đầu là 25 tỷ đồng, và chính thức được đổi tên thành Công ty 
cổ phần Bibica (BBC) vào năm 2007. BBC vừa nâng vốn điều lệ lên thành 154,2 tỷ đồng sau khi phát hành cổ phiếu cho 
cổ đông chiến lược là Lotte Confectionery, 1 trong những tập đoàn bánh kẹo hàng đầu của Hàn Quốc. 

Đánh Giá Tình Hình Hoạt Động Kinh Doanh   

• Doanh thu thuần của Bibica trong năm 2009 đã vượt 5% 
so với kế hoạch và đạt 628 tỷ đồng. Lợi nhuận trước 
thuế đạt 65 tỷ đồng, tăng gần gấp đôi so với kế hoạch và 
tăng gấp 3 lần so với năm 2008. Kết quả khả quan trên 
có được là do BBC không còn phải chịu gánh nặng chi 
phí tài chính như năm 2008 và tỷ lệ các khoản chi phí 
khác cũng đã giảm rõ rệt. 

• Cùng với sự phát triển của nền kinh tế trong nước, thu 
nhập của người dân đang ngày càng được cải thiện, 
cộng với kiến thức tiêu dùng cũng được nâng cao thì nhu 
cầu về những sản phẩm bánh kẹo cao cấp, vệ sinh và 
tiện dụng cũng ngày một tăng cao. Việc phát triển và đưa 
ra thị trường những nhãn hiệu cao cấp với giá bán bình 
quân cao hơn so với các sản phẩm truyền thống sẽ đảm 
bảo được đà tăng doanh thu của công ty trong những 
năm tiếp theo. Cùng với sự trợ giúp của Lotte 
Confectionery – đối tác chiến lược của BBC – từ cuối 
năm 2008 thì việc tiếp cận thị trường Đông Nam Á sẽ trở 
nên dễ dàng hơn, tạo nguồn thu đáng kể cho công ty. 
Ước tính doanh thu thuần của BBC sẽ tăng khoảng 10% 
trong 2010, tương ứng 691 tỷ đồng. 

• Việc cơ cấu lại danh mục sản phẩm theo hướng ngừng 
sản xuất những dòng sản phẩm có giá bán và tỷ suất lợi 
nhuận thấp và tập trung vào những sản phẩm có tỷ suất 
lợi nhuận cao sẽ có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt 
động và tỷ suất lợi nhuận của Bibica trong những năm 
tiếp theo. Sau khi mạnh dạn loại bỏ khoảng 10% số sản 
phẩm có tỷ suất lợi nhuận thấp từ năm 2008, tỷ suất 
EBITDA năm 2009 đã tăng từ 6,9% lên 10,5%. 

• Chi phí nguyên vật liệu chiếm tỷ trọng khá lớn chi phí sản 
xuất của công ty, khoảng 55-60%, nên xu hướng tăng giá 
của một số nguyên vật liệu đầu vào chính như đường,  

 

sữa trong năm 2010 sẽ có ảnh hưởng nhất định đến 
tỷ suất lợi nhuận của công ty. Với dự báo giá đường, 
sữa sẽ tăng trung bình khoảng 10% trong năm nay, 
ước tính tỷ suất EBITDA của năm 2010 sẽ giảm nhẹ 
xuống còn khoảng 10,3%.  

• Thêm vào đó, 295 tỷ đồng đầu tư vào nhà máy Bibica 
Miền Đông trong năm 2009 sẽ làm chi phí khấu hao 
tăng mạnh trong năm 2010. Điều này sẽ ảnh hưởng 
bất lợi đến tỷ suất EBIT, làm cho tỷ suất này giảm từ 
7,4% trong năm 2009 xuống còn khoảng 6% trong 
năm 2010. 

• Ngoại trừ chi phí nguyên vật liệu và chi phí khấu hao 
có thể tăng cao thì các loại chi phí khác được dự báo 
sẽ giữ tỷ lệ ổn định trong năm nay. Tuy nhiên, phần 
chi phí tăng cao này có thể được bù đắp bởi sự tăng 
trưởng của các dòng sản phẩm có tỷ suất lợi nhuận 
cao. Do đó, ước tính lợi nhuận sau thuế năm 2010 
cũng sẽ không thay đổi nhiều so với năm 2009, tức là 
khoảng 59 tỷ đồng. EPS tương ứng là 3.829 VND.  

Khuyến nghị đầu tư 

Triển vọng tăng trưởng mà phân khúc cao cấp 
mở ra cộng với nỗ lực nâng cao năng lực sản xuất 
thông qua việc đầu tư vào các nhà máy mới sẽ đảm 
bảo tiềm năng tăng trưởng của Bibica trong tương 
lai. Với tiềm lực tài chính dồi dào và chiến lược phát 
triển tập trung, BBC là một cổ phiếu tốt cho quyết 
định đầu tư. Chúng tôi khuyến nghị mua BBC với giá 
mục tiêu 41,772 VND. 



COM

Côn
 22-0

Các c
Tất cả

THÔ
 

Tổng

• Vớ
nha
với

• Tốc
tính
vực
2.0

• Sự
nhữ
hàn
mộ
cao
khẩ
sản
Ind

Tổng

• Sản
trun
BB
dạn
suấ
thấ
bôn
Cho

• Nă
Na
Bìn
bán
côn
Hư
từn
cầu

• Hệ 
siê
tiếp
80%
có 

• Mố
Co
châ
200
phá
Lot
Dre

MPANY U

ng Ty Cổ
02-2010 

 
 

 
công bố, khuyế
ả các hình thức 

NG TIN DOA

g quan ngàn

i quy mô trê
anh về kinh t
 các dòng sả

c độ tăng trư
h đạt khoảng
c. Dự kiến d

000 tỷ đồng tr

 cạnh tranh 
ững tên tuổi 
ng trăm cơ s
ột số thương 
o nhờ vào vị
ẩu. Trên thị t
n phẩm nhậ
onesia … ch

g quan về B

n phẩm chín
ng thu, bánh
C đang dần 
n cơ cấu lại d
ất lợi nhuận 
ấp. Công ty c
ng lan Hura 
ocopie dưới 

ng lực sản 
i và Hà Nội. 

nh Dương sẽ
nh Chocopie
ng ty lên gấp
ưng Yên và d
ng bước nân
u tăng cao củ

thống phân
u thị, metro, 
p; và xuất kh
% lượng sản
kế hoạch gia

ối quan hệ v
nfectionery, 
âu Á, chính 
08. Lotte hỗ 
át triển sản p
tte nhượng q
eam Pie và L

UPDATE

ổ Phần B

ến cáo được trì
phân phối hay x

ANH NGHIỆ

nh bánh kẹo

n 80 triệu ng
tế và thu nhậ
ản phẩm bán

ưởng doanh 
g 114,71%/n
dung lượng 
rong năm 20

trong ngàn
lớn như Kin

sở sản xuất 
hiệu nổi tiến
ị trí địa lý th
trường, các s
ập khẩu từ c
hia nhau 30%

BC:  

nh: BBC chu
h tươi, bánh 
 chuyển san
danh mục sả
thấp như sn
cũng vừa ch
Deli trong Q
thương hiệu

xuất: BBC c
Thêm vào đ
ẽ đi vào hoạt
e. Dự kiến n
p đôi. Công ty
dự kiến hoàn
ng cao năng
ủa thị trường

n phối: Bibic
nhà sách; c
ẩu. Trong đó

n phẩm tiêu 
a tăng số điể

với nhà đầu
một trong n
thức trở thà
trợ BBC ngâ
phẩm mới, v
quyền, trước
Lotte Dream 

E  

Bibica 

ình bày ở trang
xuất bản đều kh

P 

o Việt Nam:  

gười và cơ c
ập, Việt Nam
nh kẹo cao c

số bán lẻ bá
năm, cao hơ
thị trường b

005 lên 4.000

h là khá lớn
nh Đô, Bibica
nhỏ. Bên cạ

ng từ các nư
uận lợi và đ
sản phẩm nộ
các nước T

% còn lại. 

uyên sản xuấ
dinh dưỡng

ng phục vụ p
ản phẩm, ng
nack, bột giả
ho ra mắt kẹ

Q3/2009 và 1
u Lotte sẽ đư

có 3 nhà má
đó, nhà máy 
t động vào đ
hà máy này 
y cũng có kế
n tất vào năm
g lực sản xu
g, đặc biệt là 

ca cung cấp
ửa hàng giớ
ó kênh bán lẻ
thụ. BBC hiệ
ểm bán lẻ từ 

u tư chiến l
những tập đo
ành cổ đông
ân sách mar
và sẽ sản xu
c mắt là các 
Cake. 

 

g cuối của báo
hông được phép

cấu dân số tr
m đang có nh
ấp và giàu d

ánh kẹo giai 
ơn các thị trư
bánh kẹo ở 
0 tỷ đồng tron

n với hơn 30
a, Hải Hà, K
ạnh đó, năng
ước ASEAN 
được hưởng 
ội địa chiếm t
Thái Lan, Tru

ất các loại bá
g, kẹo, socol
phân khúc ca
ừng sản xuấ
ải khát và cá
ẹo sữa cao 
 sản phẩm c
ược giới thiệu

y sản xuất tạ
Bibica Miền

đầu năm 201
sẽ nâng cô

ế hoạch xây d
m 2011. Có t
ất của mình
phân khúc t

p sản phẩm q
ới thiệu sản p
ẻ chiếm tỷ tr
ện có trên 40
10-15% mỗi

ược Lotte C
oàn sản xuấ
g chiến lược
rketing, công
uất một số s

sản phẩm L

o cáo. Các thôn
p nếu không có

rẻ, cùng sự p
u cầu tiêu th

dinh dưỡng.

đoạn 2008-2
ường khác t
Việt Nam sẽ
ng năm 2010

0 doanh ngh
Kinh Đô Miền
g lực cạnh t
đang dần đư
ưu đãi về th
tỷ trọng khoả
ung Quốc, M

ánh khô, sna
a, mạch nha
ao cấp hơn
ất các sản ph
c loại kẹo có
cấp ExKool 

cao cấp khác
u vào đầu nă

ại Bình Dươ
 Đông giai đ
0, tập trung 

ông suất thiế
dựng nhà m
thể thấy, Bib

h nhằm đáp 
thị trường ca

qua các kên
phẩm; chào h
rọng lớn nhất
0.000 điểm b
 năm. 

Confectione
ất bánh kẹo 
c của Bibica

g nghệ và ng
sản phẩm ca
Lotte Chocop

Cô

T

ng tin khác sẽ đ
 sự thông qua b

phát triển 
ụ cao đối 

2012 ước 
trong khu 
ẽ tăng từ 
0. 

hiệp gồm 
n Bắc, và 
tranh của 
ược nâng 
huế nhập 
ảng 70%, 
Malaysia, 

ack, bánh 
a…. Hiện 
và mạnh 

hẩm có tỷ 
ó giá bán 

và bánh 
c là bánh 
ăm 2010. 

ng, Đồng 
đoạn 2 tại 

sản xuất 
ết kế toàn 
áy Bibica 

bica đang 
ứng nhu 

ao cấp. 

nh bán lẻ; 
hàng trực 
t, khoảng 
bán lẻ và 

ery: Lotte 
lớn nhất 

a từ năm 
ghiên cứu 
ao cấp do 
pie, Lotte 

ng Ty Chứn

Quận 1, Thà
T:  (84-8) 391

được cung cấp
bằng văn bản.   

CHỈ SỐ T

Doanh thu
Lợi nhuận
EPS (VND
Tỷ suât E
Tỷ suất E
Tỷ suất LN
Vòng qua
Nợ phải tr
Tỷ số than
ROA (%) 
ROE (%) 
 
 

CƠ CẤU 
 

Nhà nước
Nước Ngo
Khác (%) 

 

TĂNG TR
CÁC NĂM

 

 

-

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

ng Khoán Sa
Lầu 5 & 6,

ành Phố Hồ 
14 3399 

Website: w

p theo yêu cầu

TÀI CHÍNH 2

u (tỷ VND) 
n thuần (tỷ V
D) 
BITDA (%) 
BIT (%) 
N thuần (%) 

ay tổng tài sả
rả/ Vốn (%) 
nh toán (x) 

SỞ HỮU  

c (%) 
oài (%) 

RƯỞNG DOA
M (tỷ đồng) 

2005 2006

aigonBank B
 2C Phó Đức
Chí Minh, V
F: (84-8) 391

www.sbbsjsc.

u. 

Pa

009 

ND) 

ản (x) 

ANH THU Q

2007 2008

Berjaya 
c Chính
iệt Nam
14 3388
.com.vn

 
age 2 of 4 

628
58

3.734
10,5
7,4
9,2
0,9

18,6
2,6
8,6

11,3

0 
49,34 
50,66 

 

UA 

 

2009



COMPANY UPDATE  Công Ty Chứng Khoán SaigonBank Berjaya 

Công Ty Cổ Phần Bibica 
Lầu 5 & 6, 2C Phó Đức Chính

Quận 1, Thành Phố Hồ Chí Minh, Việt Nam
T:  (84-8) 3914 3399 F: (84-8) 3914 3388

 22-02-2010  Website: www.sbbsjsc.com.vn
 
 

 
Các công bố, khuyến cáo được trình bày ở trang cuối của báo cáo. Các thông tin khác sẽ được cung cấp theo yêu cầu. 
Tất cả các hình thức phân phối hay xuất bản đều không được phép nếu không có sự thông qua bằng văn bản.    

Page 3 of 4 

KẾT QUẢ KINH DOANH (đơn vị: tỷ VND, đơn vị cho 1 CP: VND) 
 

BÁO CÁO TÀI CHÍNH (THEO QUÝ) 
   
Kết quả kinh doanh Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09 Cân Đối Kế Toán Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09
   
Doanh thu  121 117 162 228 Tiền mặt 7 16 33 48 
EBITDA 14 11 16 26 Đầu tư ngắn hạn 196 196 188 162 
EBIT 10 7 10 19 Khoản phải thu 79 40 89 45 
Lợi nhuận từ HĐTC  2 5 6 7 Hàng tồn kho 74 75 80 70 
Lợi nhuận khác 0 0 0 0 Tài sản ngắn hạn 368 331 394 342
Lợi nhuận trước thuế 12 11 16 26 PP&E 135 132 173 166 
Lợi nhuận sau thuế 10 10 13 23 Đầu tư dài hạn 17 16 13 14 
  Tài sản dài hạn 200 242 250 396
  Tổng tài sản 568 573 645 738
Tỷ số  Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09   
  Khoản phải trả 47 41 38 75 
Tăng trưởng DT (%) -27,2 -3,5 38,4 40,4 Nợ ngắn hạn 6 14 19 18 
Tăng trưởng EBITDA (%) N/A -23,4 45,7 65,1 Nợ dài hạn - - 48 80 
Tăng trưởng LNST (%) -187,4 -32,0 54,0 -41,6 Tổng nợ 79 75 142 212
Tỷ suất EBITDA (%) 11,6 9,2 9,6 11,3 Vốn điều lệ 154 154 154 154 
Tỷ suất EBIT (%) 8,5 6,0 6,2 8,4 Thặng dư vốn 303 303 303 303 
Tỷ suất LNST (%) 8,6 8,9 8,3 10,3 LNST chưa phân phối 10 20 25 48 
  Vốn chủ sở hữu 489 498 502 526
  Tổng nguồn vốn 568 573 645 738
   
   
BÁO CÁO TÀI CHÍNH (THEO NĂM) 
   
Kết quả kinh doanh 2007 2008 2009 2010F Cân Đối Kế Toán 2007 2008 2009 2010F
          
Doanh thu  454 544 628 691  Tiền mặt 44 31 48 67 
EBITDA 34 38 66 71  Đầu tư ngắn hạn 14 196 162 174 
EBIT 24 20 46 41  Khoản phải thu 30 81 45 50 
Lợi nhuận từ HĐTC  10 (1) 19 23  Hàng tồn kho 87 87 70 76 
Lợi nhuận khác 1 3 1 1 Tài sản ngắn hạn khác 3 8 18 15 
Lợi nhuận trước thuế 33 22 65 66  Tổng tài sản ngắn hạn 179 402 342 382
Lợi nhuận sau thuế 24 21 58 59  Tài sản cố định hữu hình 82 139 166 232 
EPS (VND) 2.474 1.592 3.734 3,829  Tài sản cố định vô hình 1 2 2 3 
   Xây dựng CB dở dang 67 32 199 152 
Tỳ số  2007 2008 2009 2010F  Đầu tư dài hạn  38 18 14 15 
   Tài sản dài hạn khác 12 12 15 15 
Tăng trưởng DT (%) 33,0 19,9 15,4 10,0 Tổng tài sản dài hạn 200 204 396 417
Tăng trưởng EBITDA (%) 70,5 -6,3 98,0 8,3  Tổng tài sản 379 606 738 799
Tăng trưởng EBIT (%) 33,3 -28,0 154,9 -3,8      
Tăng trưởng LNST (%) 27,4 -14,7 176,1 2,6  Khoản phải trả 72 57 75 58 
Tăng trưởng EPS (%) N/A -35,6 134,5 2,6 Nợ ngắn hạn 56 17 18 20 
Tỷ suất EBITDA (%) 7,5 6,9 10,5 10,3 Tổng nợ ngắn hạn 141 101 130 124
Tỷ suất EBIT (%) 5,2 3,7 7,4 6,0  Nợ dài hạn 1 8 80 96 
Tỷ suất LN thuần (%) 5,4 3,8 9,2 8,5 Tổng nợ 172 112 212 228
Vòng quay tài sản (x) 1,5 1,1 0,9 0,9       
Nợ phải trả/ Vốn (%) 83,2 22,6 40,4 40,0  Vốn điều lệ 108 154 154 154 
Tỷ số thanh toán (x) 1,3 4,0 2,6 3,1  Thặng dư vốn  70 303 303 303 
ROE (%) N/A 5,9 11,3 10,8  LNST chưa phân phối 18 21 48 79 
ROA (%) N/A 4,2 8,6 7,7  Vốn chủ sở hữu 207 494 526 571
P/E 12,5 19,5 8,1 7,9       
P/B 1,6 1,0 0,9 0,8  Tông nguồn vốn 379 606 738 799
Tỷ suất cổ tức (%) N/A 3,2 3,9 4,0      
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Các công bố, khuyến cáo được trình bày ở trang cuối của báo cáo. Các thông tin khác sẽ được cung cấp theo yêu cầu. 
Tất cả các hình thức phân phối hay xuất bản đều không được phép nếu không có sự thông qua bằng văn bản.    
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 Mục Lục Công Bố 
Thuật ngữ phân tích về tỷ lệ đầu tư: 

Khuyến nghị Chú giải 
Mua Giá chứng khoán có thể vượt quá 15% trong 6 tháng tới 
Giữ Giá chứng khoán dao động trong khoảng +/-15% trong 6 tháng tới 
Bán Giá chứng khoán giảm hơn 15% trong 6 tháng tới 

 
Cam kết của chuyên viên phân tích 
Tất cả các nhận định trình bày trong bản báo cáo này phản ánh quan điểm cá nhân của người phân tích từ sự nhận xét chủ quan của 
họ. Chính vì thế, không có phần bồi thường nào đã, đang, và sẽ liên quan trực tiếp hay gián tiếp đến những nhận định cụ thể hoặc 
quan điểm được trình bày bởi người phân tích trong bản báo cáo này.    
Công bố: 
SBBS chỉ công bố phân tích đầu tư một cách trung lập, độc lập, công bằng, rõ ràng và không sai lệch. Ngoài ra, SBBS chỉ công bố 
những báo cáo phân tích khi nó cho thấy rằng phù hợp, điều này được dựa trên sự phát triển và thay đổi về ngành hoặc thị trường mà 
chúng có ảnh hưởng đến quan điểm phân tích hoặc ý kiến trình bày ở đây. 
SBBS cung cấp báo cáo phân tích cho nhiều tổ chức, nhưng không nhận bất cứ phí hoặc lợi ích kinh tế từ những tổ chức nào bao 
gồm cả các công ty mà chúng tôi khuyến nghị trong báo cáo này. 
 
Những thông tin khác thì được cung cấp theo yêu cầu 
Khuyến cáo 
Báo cáo này không được chỉ dẫn hoặc chỉ định cho việc phân phối hoặc sử dụng bởi bât cứ cá nhân hoặc tổ chức là công dân hoặc 
người cư trú thuộc bất cứ nơi nào hoặc các nơi thực thi quyền lực khác mà tại các nơi này sự phân phối, công bố và việc sử dụng có 
thế trái với luật pháp hoặc những quy định hoặc những điều sẽ buộc SBBS phải đăng ký hoặc yêu cầu giấy phép trong việc thực hiện 
các luật lệ này.     
Các thông tin, dữ liệu trong báo cáo này chỉ với mục đích cung cấp thông tin và không nhằm mục đích chào mua hay bán bất kỳ chứng 
khoán hay công cụ phái sinh nào. Ngoài ra, SBBS có thể mua bán chứng khoán cho tài khoản tự doanh của mình dựa vào những 
khuyến nghị đầu tư ngắn hạn của các chuyên gia phân tích và có thể những giao dịch này trái ngược với quan điểm hoặc các khuyến 
nghị về mua bán chứng khoán trong báo cáo này. 
Trước khi quyết định đầu tư theo những khuyến nghị trong báo cáo này, nhà đầu tư nên xem xét rằng những khuyến nghị này có phù 
hợp với điều kiện cụ thể của bản thân hay không bao gồm thuế phải chịu, môi trường luật pháp và năng lực tài chính. 
Các thông tin trong báo cáo này được xem là đáng tin cậy bởi SBBS, tuy nhiên SBBS không chịu trách nhiệm về độ chính xác của 
những thông tin này. SBBS không chịu trách nhiệm về những khoản lỗ của nhà đầu tư khi đầu tư dựa trên khuyến nghị của báo cáo 
này. Trong tương lai, SBBS có thể phát hành thêm các báo cáo mới với những thông tin và kết luận không tương thích với báo cáo 
này. 
Thông tin, ý kiến và những dự báo trong báo cáo này phản ánh vào thời điểm thực hiện báo cáo và SBBS có thể thay đổi chúng mà 
không cần thông báo. 
Một số danh mục đầu tư thảo luận trong báo cáo này có thể thay đổi giá trị nhanh chóng và thậm chí có thể giảm giá trị rất mau và gây 
nên thiệt hại cho nhà đầu tư. Những khoản mục đầu tư với những đồng tiền khác đồng tiền của nhà đầu tư, nhà đầu tư phải chịu thêm 
rủi ro về sự biến động tỷ giá ảnh hưởng đến lợi nhuận và thu nhập của nhà đầu tư.  
Những người đọc báo cáo này nếu không phải là những chuyên gia tài chính hay khách hàng của SBBS thì nên tư vấn thêm các luật 
sư và chuyên gia độc lập khác để được giải thích rõ hơn nội dung trong báo cáo trước khi quyết định đầu tư.  
Tất cả những nội dung trong báo cáo này thuộc bản quyền của SBBS, trừ những phần có ghi rõ nguồn gốn xuất xứ. Không ai có 
quyền sao chép mà không được sự đồng ý bằng văn bản của SBBS.  
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