
  

O PHÂ CH C  PHI U: 

Bánh kẹo Kinh đô - KDC 

nh: Sản xuất chế biến thực phẩm c tiêu: 60,200 

Khuy : Mua 

SƠ L C DOANH NGHI P 

Công ty cổ phần Kinh Đô (''KDC") chuyên sản xuất các loại bánh 

mỳ và các sản phẩm bánh kẹo nói chung, ngoài ra còn sản xuất 

nước uống và nước hoa quả. Là doanh nghiệp đầu ngành, các sản 

phẩm của KDC chiếm thị phần lớn : Bánh quy chiếm 45%; 52% 

bánh kẹp, bánh quế, snack, bánh mỳ và 75-80% bánh trung thu. 

Doanh thu xuất khẩu chiến 10% tổng doanh thu của doanh 

nghiệp. KDC có mạng lưới phân phối sản phẩm rộng khắp trên cả 

nước với khoảng 200 nhà phân phối, 40 cửa hàng Kinh Đô 

Bakery, hơn 75.000 điểm bán lẻ. 

Trong năm 2010, Công ty đã tiến hành sáp nhập với NKD và 

Kido, hai công ty liên kết hoạt động cùng ngành. Hiện tại, KDC 

có 02 công ty con là CTCP Kinh Đô Bình Dương (KDC chiếm 

80% vốn cổ phần) và CTCP Vinabico (KDC nắm giữ 51,2% vốn 

cổ phần). Ngoài ra KDC sở hữu 49% vốn cổ phần của CTTNHH 

Tân An Phước hoạt động trong lĩnh vực bất động sản. Đến nay, 

vốn điều lệ của KDC là hơn 1.195 tỷ đồng. 
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Cơ cấu sản phẩm của KDC cung cấp cho thị trường đa dạng về chủng loại và 

mẫu mã. Hiện Công ty đang chiếm lĩnh thị trường nội địa với 4 nhóm sản 

phẩm chính là bánh trung thu, bánh quy, bánh craker và bánh bông lan với thị 

phần tương ứng là 75%, 25%, 34% và 29%. Về mặt cơ cấu doanh thu theo 

dòng sản phẩm, 4 dòng sản phẩm mang lại doanh thu chính là bánh quy 

(28%), bánh bông lan (21%), bánh cracker (21%) và bánh mỳ (19%).  

Thị trường tiêu thụ chính của KDC là thị trường nội địa, xuất khẩu chiếm 

10% (tập trung ở Mỹ, Nhật, Campuchia và Đài Loan). Việc sáp nhập, KDC 

đang dẫn đầu trên thị trường bánh kẹo Việt Nam với thị phần khoảng 28%.  

Về cơ cấu doanh thu, 90% doanh thu đến từ hoạt động sản xuất, hoạt động 

kinh doanh bất động sản mới bắt đầu mang lại doanh thu và thu nhập đáng kể 

từ năm 2010. Doanh thu từ hoạt động chính của KDC mang tính chất mùa vụ 

trong năm. Doanh thu thường tăng mạnh vào quý 3 trùng với khoảng thời 

gian tết Trung thu và là thời điểm lượng tiêu thụ sản phẩm của KDC mạnh 

nhất trong năm. Ngoài ra thời điểm tết Nguyên đán cũng là mùa vụ kinh 

doanh của Công ty. Quý 2/2010, Công ty có kết quả hoạt động kinh doanh 

không được tốt, do đây không phải là mùa vụ tiêu thụ sản phẩm của Công ty, 

ngoài ra do doanh thu tài chính giảm 94% so với quý trước, trong khi chi phí 

tài chính tăng do đây là thời điểm Công ty phải trích lập dự phòng đầu tư dài 

hạn cổ phiếu Eximbank, chi phí bán hàng và chi phí quản lý doanh nghiệp 

tăng 14% và 40% so với quý trước. 

Chi phí giá vốn hàng bán luôn chiếm tỷ trọng lớn trong doanh thu (66%), 

trong đó chủ yếu là chi phí nguyên vật liệu đầu vào. Hiện tại, giá đường thế 

giới đang có xu hướng giảm nhưng vẫn ở mức cao, điều này ảnh hưởng 

không nhỏ đến kết quả kinh doanh của Công ty. Trong cơ cấu chi phí hoạt 

động, chi phí tài chính chiếm tỷ trọng tương đối cao trừ quý 3 hàng năm thì 

chi phí bán hàng luôn chiếm tỷ trọng cao do trong quý này Công ty đẩy mạnh 

hoạt động marketing sản phẩm để tăng doanh thu trong vụ tiêu thụ sản phẩm 

chính. 

Chiến lược kinh doanh của Công ty đẩy mạnh hoạt động sản xuất kinh doanh 

chính theo hướng mở rộng cả chiều rộng và chiều sâu thông qua các giao dịch 

M&A. Hoạt động kinh doanh bất động sản tập trung vào vào mảng cao ốc văn 

phòng cho thuê và mặt bằng bán lẻ. Hoạt động đầu tư tài chính tập trung vào 

2 lĩnh vực chính là đầu tư vào các công ty thực phẩm và góp vốn vào các dự 

án bất động sản tiềm năng. 

Hoạt động kinh doanh bất động sản đã mang lại doanh thu đáng kể trong quý 

1/2010, do Công ty đã hạch toán khoản lợi nhuận từ việc chuyển nhượng 

phần vốn góp tại CTCP Sài Gòn – Kim Cương (chủ đầu tư cao ốc Lê Lợi). 

Hiện, KDC đang đầu tư vào dự án căn hộ Thủ Đức và dự án Cộng hòa 

Complex Plaza. Hai dự án này đều dự kiến hoàn thành và mang lại doanh thu 

bắt đầu từ quý 4/2011. Tỷ lệ vốn góp của KDC đối với từng dự án tương ứng 

là 70% và 30% với giá trị 252 tỷ đồng và 90 tỷ đồng.  
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Theo thông tin mới nhất, KDC đã hoàn tất việc sáp nhập NKD và Kido. 

Việc sáp nhập sẽ gia tăng hiệu quả hoạt động nhờ vào quy mô hoạt động, 

mở rộng hệ thống các công ty trong tập đoàn Kinh Đô với mạng lưới phân 

phối rộng khắp toàn quốc. Bên cạnh đó, Kinh Đô còn tiết kiệm được đáng 

kể các khoản chi phí do được hỗ trợ lẫn nhau giữa các đơn vị thành viên 

trong Công ty. Bên cạnh đó, việc này còn giúp Công ty mở rộng sản phẩm 

sang dòng kem, sữa và nước giải khát. 

Khả năng sinh lời của KDC là không ổn định, có tính mùa vụ rõ rệt. So với 

các doanh nghiệp niêm yết cùng ngành khả năng sinh lời của Công ty là 

tương đối hấp dẫn. Về quy mô hoạt động, so với các doanh nghiệp hoạt 

động trong cùng ngành sản xuất bánh kẹo đang niêm yết thì KDC thể hiện 

ưu thế vượt trội về cả thị phần lẫn vốn đầu tư. 

KDC có độ an toàn tài chính ở mức cao. Khả năng thanh toán, tỷ lệ nợ và 

chỉ số Z đều thể hiện rõ nét điều này.  

Điểm đáng lưu ý đối với KDC là: Giá trị các khoản đầu tư tài chính chiếm 

từ 30-40% giá trị tài sản, tính đến hết quý 3/2010 giá trị đầu tư vào cổ 

phiếu niêm yết trên sàn là hơn 493 tỷ đồng, chủ yếu là cổ phiếu được Công 

ty đầu tư mua vào từ cuối năm 2009, tính đến nay Công ty đã tính dự 

phòng giảm giá là hơn 15,6 tỷ đồng đối với cổ phiếu đầu tư ngắn hạn và 

hơn 94,6 tỷ đối với đầu tư dài hạn. Dựa trên mức giảm của VN-Index 

chúng tôi dự đoán các khoản đầu tư tài chính này đã bị giảm khoảng 2%, 

với giá trị tương ứng khoảng 83 tỷ đồng. Ngoài ra, rủi ro của Công ty còn 

đến từ việc tạm ứng cho các bên liên quan (trong đó có ông CTHĐQT) số 

tiền lớn lên tới hơn 900 tỷ đồng tính đến hết quý 3/2010.  

Tính đến hết quý 3/2010, tổng tài sản của Công ty giảm 10,7% so với cuối 

năm 2009. Theo những số liệu và thông tin chúng tôi có được, chúng tôi 

dự đoán điều này là do khoản lỗ từ việc đầu tư vào công ty liên doanh, liên 

kết của Công ty. 

Kết thúc 9 tháng đầu năm 2010, doanh thu của KDC là 1.317,77 tỷ đồng 

tăng 22,1% so với cùng kỳ năm trước và đạt 70% kế hoạch năm, LNTT đạt 

587 tỷ đồng đạt 69,1% kế hoạch năm. Như vậy, dựa trên chu kỳ kinh 

doanh của KDC và tình hình khả quan về thị trường tiêu thụ sản phẩm của 

Công ty trong quý 4/2010, chúng tôi dự kiến KDC sẽ hoàn thành kế hoạch 

kinh doanh của năm 2010. 

Dự kiến, LNST năm 2010 của KDC là 563,38 tỷ đồng, EPS tương ứng với 

lượng cổ phiếu sau khi sáp nhập là 4.714 đồng/cổ phiếu. 

Kết luận: KDC là doanh nghiệp hàng đầu trong lĩnh vực sản xuất và kinh 

doanh bánh kẹo tại Việt Nam, so với các doanh nghiệp niêm yết cùng 

ngành Công ty có ưu thế vượt trội về quy mô hoạt động và công nghệ. 

KDC là doanh nghiệp có khả năng sinh lời không ổn định có tính mùa vụ, 

độ an toàn tài chính cao, điểm đáng lưu ý là tính rủi ro của việc đầu tư tài 

chính vào cổ phiếu niêm yết trên thị trường chứng khoán của Công ty và 

khoản tạm ứng đối với các bên liên quan. Dựa trên EPS dự kiến, P/E 

ngành và bằng phương pháp P/E chúng tôi định giá 1 cổ phiếu KDC là 

60.200 đồng/cổ phiếu. Trong giai đoạn này, dựa trên mức giá giao dịch 

hiện tại của KDC, chúng tôi khuyến nghị nhà đầu tư có thể xem xét mua 

vào cổ phiếu KDC. 
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NHS  11.902 1  37.300  9.476  4.624  0  4.25  3.13  41.99 

VNM  9.875 2  85.500  6.764  7.124  0  10.79  8.66  48.38 

VDL  8.018 3  34.600  5.841  8.313  64  4.31  4.30  25.77 

BHS  6.916 4  32.800  6.480 -2.335  8.336  3.36  4.74  28.86 

DBC  6.837 5  24.000  3.209  3.071  1.427  2.92  5.85  25.35 

LSS  6.267 6  34.300  5.444  2.431  3.833  4.56  5.47  24.20 

KDC  5.860 7  51.500  6.574 -1.061  16.159  5.80  10.09  20.21 

LAF  5.775 8  21.800  2.644  690  0  3.64  4.96  37.50 

TAC  5.240 9  26.000  5.886  624  0  5.03  4.96  31.03 

CMX  4.783 10  14.500  2.555  3.423  0  2.16  3.03  32.11 

VLF  4.782 11  25.000  3.046  19.567  0  3.27  5.23  30.53 

SEC  4.597 12  27.600  3.127  3.143  0  3.47  6.90  30.50 

SAF  4.270 13  31.300  5.166  4.132  13  7.45  7.89  23.16 

HHC  4.130 14  24.900  3.719  3.469  0  5.02  6.03  18.83 

AGC  4.077 15  14.200  161 -2.368  1.778  3.03  3.48  36.53 

SGC  2.789 16  20.100  3.081  2.544  0  4.43  7.21  20.62 

CAN  2.761 17  22.100  2.479  2.411  3.151  4.54  8.00  15.79 

HVG  2.527 18  22.800  4.915  3.462  0  1.80  9.30  10.46 

BBC  2.458 19  21.300  3.715  1.352  19.694  2.55  8.64  7.31 

SBT  2.271 20  13.700  1.480  574  0  6.22  6.00  19.31 

MSN  1.535 21  75.000  1.400  14.776  1.840  11.90  48.71  20.07 

IFS  1.401 22  9.400 -844 -7.667  2.381  1.49  5.70  32.10 

HNM  265 23  9.900  1.063 -3.728  5.102  2.31  37.35  2.11 

KTS  0 24  38.700  0  0  0  0.00  0.00  0.00 

THV  0 25  10.500  0  0  0  0.00  0.00  0.00 

: 

N  / T n: i th i đi m cu . 

Th ng dư v n: i th i đi m cu . 

C  phi u lư nh: nh quâ  g n nh t. 

LN HĐKD = Lãi gộp - Chi phí bán hàng - Chi phí quản lý doanh nghiệp 

Z >2.99: Doanh nghiệp nằm trong vùng an toàn; 1.8 < Z < 2.99: Doanh nghiệp nằm trong vùng cảnh báo về rủi ro tài chính; Z <1.8: Báo 

động về rủi ro tài chính 

 

 

 

 

Tuyên bố miễn trách nhiệm 

 

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được cung cấp bởi TSS dựa vào các nguồn thông tin mà TSS coi là đáng tin cậy, có sẵn 

và mang tính hợp pháp. Tuy nhiên, chúng tôi không đảm bảo tính chính xác hay đầy đủ của các thông tin này.  

 

Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý rằng các nhận định trong báo cáo này mang tính chất chủ quan của chuyên viên phân tích 

TSS. Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này tự chịu trách nhiệm về quyết định của mình. 
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