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Thông tin cổ phiếu   

Mã Bloomberg  KDC VN  
Số lượng CP lưu hành (triệu) 118.026 
Vốn hoá thị trường (VND tỷ) 3,765.02 
Giá cao – thấp nhất 52 tuần 29,700-55,500 
Khối lượng giao dịch TB 3M  151,300 
Beta 0.74 
Tỷ lệ sở hữu nước ngoài(%) n/a 
 Source: Bloomberg  

 

Cổ  ô g  ớn 
PPK Limited Corporation 12.27% 

Kinh Do Investment Co Ltd 9.91% 

VOF Investment Ltd 5.17% 

Deutsche Bank AG 4.93% 

 Source: SBS  

 

Biế   ộng giá cổ phiếu (%) 
    g (%)     trị (VND) 

  th ng (6.18) (2,100) 

  th ng 1.92 600 

  th ng (16.05) (6,100) 

   th ng (36.20) (18,100) 
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CÔNG TY CỔ PHẦN K NH ĐÔ (KDC) 
Là một trong những công ty sản xuất và chế biến bánh kẹo   u tiên tại Việt Nam, 
KDC hiện nay là công ty dẫ    u ngành về công nghệ, quy mô tài sản, và thương 
hiệu. KDC nhắm vào nhiều phân khúc thị trường với hơn 500 sản phẩm. Công ty 
còn chiếm ưu thế tuyệt đối trên một số sản phẩm (như bánh trung thu, bánh bông 
lan), đặc biệt là với lợi thế cạnh tranh về  uy m   h  lớn của mình. Ngoài ra, việc 
s   nh   với NKD và KIDO s  tạo điều kiện cho KDC t n dụng tốt hơn lợi thế quy 
mô của mình (hệ thống phân phối lớn hơn, khả năng kiểm soát nguyên v t liệu đầu 
vào tốt hơn, chi phí v n chuyển thấ  hơn) 

 ô g t            tă g trưởng ấ  tượ g tr  g g a    ạn 2005-2010. Gi  b n tăng 
là động lực thúc đẩy m c tăng trưởng     hàng năm (CAGR) 19.3% trên doanh thu 
và 11.2%/năm trên lợi nhu n gộp (GP). Lợi nhu n sau thuế cũng đã tăng trưởng 
mạnh với tốc độ C G  là 39.4%/năm, nhờ vào mảng hoạt động kinh doanh ch nh 
tốt cộng với khoản thu nh p tài chính, thu nh p bất thường. KDC đã tích cực cải 
thiện cơ cấu vốn của mình, đặc biệt gia tăng nguồn vốn chủ sở hữu với tốc độ tăng 
trưởng bình quân 48.8%/năm trong giai đoạn 2005-2010. KDC có khả năng thanh 
khoản tốt nhờ việc giảm nhẹ đòn bẩy, tuy nhiên việc sử dụng vốn vẫn chưa đạt hiệu 
quả cao.  ũy  ế 9T11,  oanh thu đạt      0   tỷ (+130% YoY). Biên lợi nhu n gộ  
được tăng nhẹ lên 40.2%.      đạt VND248 tỷ (-45.5% YoY hoặc tăng gấ  3 lần YoY 
khi loại trừ  hoản thu nh   tài chính bất thường trong 9T10).  

    g tô        g   a   t   tă g trưở g 14% CAGR tr  g g a    ạ  2011-2015 
(so với 18% trong giai đoạn 2006-2010).  gay cả  hi nền  inh tế bị tr  trệ, nhu cầu 
lương thực của người   u   ng về cơ bản cũng  h ng bị t c động nhiều.   n cạnh 
đ , với hệ thống  h n  hối rộng lớn và đa  ạng, KDC s   uy tr  được sự phát triển 
của m nh,      c  thể  n định ở m c CAGR 17% trong giai đoạn này.  

    r  c n quan tâm bao gồm (1) biến động gi  nguy n liệu đầu vào (chiếm 65-70% 
gi  thành sản  hẩm), (2) c c sản  hẩm giả mạo, (3) việc đa  ạng  hóa đầu tư vào các 
lĩnh vực mới (4) rủi ro tỷ giá, và (5) c c chi  h  cơ hội  h c. 

SBS     ế   g ị      ớ      g           trong 12 tháng tới  à VND40,200/CP, 
tương  ng với  ềm năng tăng 25.6% so với gi  hiện hành. 
 

 h ng  n tài ch nh            VND tỷ,  ết thúc 31/12 

 FY07 FY08 FY09 FY10 FY11E 

Doanh thu 1,230.8 1,455.8 1,529.4 1,933.6 4,392.6 

 ợi nhu n gộ  224.1 -60.6 522.9 578.6 388.9 

 ỷ lệ thay đ i   o    10.6% -32.8% 

EPS (VND) 6,226 -1,081 6,661 4,883 3,282 

BV (VND) 68,153 37,016 30,798 31,801 32,536 

DPS (VND) 1,800 1,800 2,400 2,400 2,400 

 ỷ suất c  t c 2.31% 11.39% 5.27% 4.83% 7.50% 

ROA 7.31% -2.03% 12.31% 11.48% 7.41% 

ROE 9.14% -2.92% 21.63% 15.36% 10.09% 

P/E (x)  12.50   (14.62)  6.83   10.18   9.75  

P/BV (x)  1.14   0.43   1.48   1.56   0.98  
     : KDC, SBS          
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L  N Đ    ĐẦ     

Thị trường bánh kẹo Việt Nam nhiều tiề   ă g p  t tr ển, với m t độ   n số cao và tỷ lệ   u   ng b nh  ẹo thấ  (chiếm 5% 
t ng chi  h  cho thực  hẩm). Chúng t i    vọng doanh thu   u thụ  ẹo s  tăng trưởng ở m c CAGR 7.7% (giai đoạn 2010-15), 
trong  hi  h n  húc b nh  uy và cookies tăng trưởng với tốc độ CAGR là 10%. Kh  h u nhiệt đới tại  iệt  am là điện  iện thu n 
lợi cho  h n  húc   m và sữa chua.  ối tượng   u   ng đã được mở rộng từ tr   m sang thanh thiếu ni n và gia đ nh  ể từ  hi 
lối sống  hương t y được du nh   vào  iệt  am. Doanh thu   u thụ   m tại  iệt  am s   ế  tục tăng trưởng với tốc độ C G  là 
7% trong 5 năm tới. 

Kinh Đô     ượ  t à    ập t       ớ  t ươ g   ệ   ổ   ế g được c ng nh n bởi  hần lớn người   u   ng  iệt  am. KDC  h ng 
ch  nắm bắt tốt thị hiếu của người   u   ng mà còn có khả năng tạo ra được thế đ ng vững chắc trong ngành. Cấp quản lý của 
KDC có tầm nh n đúng đắn và hiệu quả  giú  c ng ty đạt được vị thế hiện tại cũng như khả năng tiếp tục phát triển mạnh trong 
tương lai. Một thế mạnh khác của K C chính là hệ thống m y móc thiết bị sản  uất khá hiện đại   uy m  hàng đầu Việt Nam và hệ 
thống  h n  hối rộng lớn, đặc biệt là sau  hi s   nh   với NKD và KIDO trong năm 2010. C ng ty đang c   ế hoạch mở rộng hoạt 
động  inh  oanh sang  h n  húc nước mắm và m  ăn liền.    v y, với lợi thế thương hiệu s n c  và mạng lưới  h n  hối rộng 
 hắ , KDC s  có một lợi thế cạnh tranh nhất định so với c c đối thủ hiện tại.  

KDC         ị    gà         ẹ        à  ữa    a  à       ể         tă g trưở g tr  g tươ g  a , v  v y c ng ty s   ế  tục 
củng cố và phát triển c c  h n  húc này.  rước mắt, KDC s  sử  ụng     0 triệu để mở rộng hoạt động  inh  oanh ch nh nhằm 
tăng cường năng lực sản xuất và mở rộng mạng lưới  h n  hối. K C  uy tr  hoạt động chủ yếu bằng nguồn vốn chủ sở hữu  v  v y 
 hả năng huy động vốn để tài trợ cho các dự  n đầu tư mới s  ko phải là vấn đề lớn trong thời điểm này. 

  ề   ă g   a            ất  ộ g  ả .  ặc    thị trường bất động sản  h ng đ m lại nhiều h a hẹn trong ngắn hạn     ự  n 
bất động sản của KDC vẫn có thể c  đ ng g   nhất định vào tăng trưởng thu nh p dài hạn cho công ty nếu triển khai dự án. Hoặc 
cũng c  thể đ m lại những khoản thu bất thường trong trường hợp KDC chuyển nhượng dự án. 

KDC  ượ       à  ột tr  g   ữ g  ổ p  ế  blue-chip,  o v y  nh thanh  hoản tốt và  n định của KDC cũng chính là 1 trong 
những điểm nhấn để đầu tư. C   hiếu K C giao động tại VND30,000-38,000/CP trong   th ng  ua với  hối lượng giao  ịch trung 
b nh hơn 150,000 CP/ngày. Chúng t i  huyến nghị nhà đầu tư  ch lũy c  phiếu này quanh m c gi  VND30,000/CP với  ềm năng 
tăng  hoảng 25%,  ng với m c gi  mục   u trong 12 tháng là VND40,200/CP. 

 

Đ NH     

Chúng tôi sử dụng chiết khấu dòng tiền (FCFF) làm  hương  h   định giá chính với tỷ trọng  0%   hương  h   định giá so sánh 

được sử dụng kết hợp với tỷ trọng 15% P/E và 15%P/BV.  

P ươ g p  p    ết khấu dòng tiền c a công ty FCFF      ịnh giá KDC ở m c 40,700VND/CP:  r n cơ sở lãi suất phi rủi ro 

(Rf) ở m c 11.5% (10-year VGB), hệ số b ta điều ch nh của KDC 1.15x (Bloomberg), phần bù rủ ro thị trường 10%, chi phí sử 

dụng nợ b nh  u n   %; chúng t i t nh to n được chi phí sử dụng vốn c  phần (Re) ở m c 23% và chi phí sử dụng vốn bình 

quân của KDC (WACC) ở m c 21.63%. Do nhu cầu về thực phẩm được k  vọng tiếp tục tăng trưởng cao hơn tốc độ tăng 

chung của nền kinh tế nên chúng tôi k  vọng dòng thu nh p sau 5 năm s  tiếp tục tăng trưởng ở m c 8%/năm. 
 

         H   PH  N  PH P FCFF  

          ) 2011 2012 2013 2014 2015 
FCFF 721,726  681,384  753,503  818,232  1,030,873  

WACC 21.63% 
    Gi  trị hiện tại của  òng tiền 593,378  460,585  418,756  373,862  387,256  

  ng gi  trị hiện tại của  òng tiền  0  -15 2,233,837  
     ốc độ tăng trưởng  ài hạn 8% 
    Hiện gi   òng tiền cuối    3,068,467  
        trị  ô g t  5,302,304  
     -  ợ ròng 495,610 
        trị  ò g t ề  rò g   a  ổ  ô g 4,806,694  
     ố lượng c   hiếu (cuối năm) 118,025,644 
         ổ p  ế  (VND) 40,726          

     : SBS 
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PH N    H Đ  NH   ( H       Đ    N      N     WACC) 

WACC\g 7.0% 8.0% 9.0% 

20.13% 43,844 46,477 49,584 

20.63% 42,011 44,407 47,215 

21.13% 40,309 42,496 45,043 

21.63% 38,725 40,726 43,044 

22.13% 37,246 39,083 41,199 

22.63% 35,864 37,553 39,490 

23.13% 34,569 36,126 37,903 
     : SBS 

 

P ươ g p  p  ị   g                ị   g   KD   a   ộng trong khoảng 38,900 – 39 500  ồng/CP: P/E và P/BV bình quân 

của các doanh nghiệp bánh kẹo trong nước (HHC, BBC) hiện ở m c thấp, lần lượt là 4.61x và 0.46x; tuy nhiên các doanh 

nghiệp này có quy mô khá nhỏ, vị thế và tiềm năng  h  so s nh được với KDC. Do v y, chúng tôi chọn đối tượng so sánh là 

các công ty trong khu vực có quy mô vốn hóa và ngành nghề tương đồng với K C để so sánh; P/E và P/BV bình quân của các 

doanh nghiệp này hiện ở m c 15.26x và 1.69x.  

    DN  ù g  gà   tr  g         Vốn hóa    D tr ệ ) P/E P/BV ROE DY 

PRESIDENT BAKERY PCL 507.96 26.42 5.52 25.7% 2.2% 

FOOD EMPIRE HOLDINGS LTD 135.55 9.62 0.96 10.4% 3.2% 

LIAN HWA FOODS CORP 153.84 15.29 2.40 16.6% 2.7% 

CROWN CONFECTIONERY CO LTD 151.75 10.34 1.04 11.7% 0.9% 

SAMYANG FOODS CO LTD 131.53 15.71 1.45 9.6% 0.5% 

SYNEAR FOOD HOLDINGS LTD 123.80 11.63 0.25 2.2% 1.4% 

HENG TAI CONSUMABLES GROUP 211.41 11.53 0.52 4.5% 2.0% 

TAISUN ENTERPRISE CO LTD 177.69 21.56 1.35 6.4% 2.2% 

 r  g      199.19 15.26 1.69 10.9% 1.9% 

    DN  ù g  gà   tr  g  ướ  Vốn hóa    D tr ệ ) P/E forward P/BV ROE DY 

HHC 7.54 5.75 0.64 9.5% 8.6% 

BBC 5.47 3.48 0.28 12.9% 11.7% 

 r  g      6.50 4.61 0.46 11.2% 11.2% 

KDC 181.45 9.71 0.99 13.9% 7.5% 
     : Bloomberg, SBS 

 

Chúng tôi cho rằng về dài hạn KDC hoàn toàn x ng đ ng được định giá ở m c ngang với các công ty trong khu vực. Tuy nhiên, xét 

triển vọng kinh tế và thị trường ch ng khoán Việt Nam (12 tháng tới), chúng tôi k  vọng th n trọng hơn khi sử dụng P/E là 12x và 

P/BV là 1.2x để định giá KDC. 

PH N    H Đ  NH   

P/E  2011 2012 2013 2014 2015  P/BV  2011 2012 2013 2014 2015 

10 32,949 40,277 50,243 54,807 62,746  1 32,411 34,039 36,063 38,544 41,818 

11 36,244 44,305 55,267 60,288 69,021  1.1 35,652 37,443 39,669 42,398 46,000 

12 39,539 48,333 60,291 65,768 75,295  1.2 38,893 40,847 43,276 46,253 50,182 

13 42,834 52,360 65,316 71,249 81,570  1.3 42,134 44,250 46,882 50,107 54,364 

14 46,129 56,388 70,340 76,730 87,845  1.4 45,376 47,654 50,488 53,961 58,546 
 

Giá trị hợp lý c a KDC  ượ       ịnh ở m c 40,200VND/CP. T ng hợp các  hương  h   định giá trên  chúng t i   c định giá trị 

hợp lý của KDC ở m c  0  00   /c   hiếu  cao hơn m c giá thị trường hiện hành  hoảng 25.6%.   
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  ế   ộ g g    g       ệ       à   ột biến: nguy n liệu đầu vào chiếm tỷ lệ lớn trong gi  thành sản  hẩm ( hoảng 65-70%), việc 

biến động c c nguy n liệu ch nh như tr ng, bột m , đường, sữa   s  t c động mạnh đến  oanh thu và lợi nhu n của KDC.  r n 

thực tế, việc lạm  h t gia tăng trong thời gian gần đ y đã làm cho lợi nhu n của KDC bị ảnh hưởng  hi gi  của một số nguy n liệu 

đầu vào tăng nhanh hơn m c tăng gi  b n sản phẩm đầu ra trong năm nay.  

Hiểm h a hàng nhái, hàng giả: Thị trường b nh  ẹo tại  iệt  am đang tràn ng   c c sản  hẩm giả mạo (chủ yếu là từ  rung  uốc) 

và các sản phẩm không rõ nguồn gốc, xuất x . Khoảng 20% thị  hần thuộc về thực  hẩm  h ng đủ   u chuẩn này, khiến cho 

không những s c  hỏ  của người   u   ng bị đ   ọa mà doanh thu của KDC bị ảnh hưởng.  iệt  am đang  hải đối mặt với nhiều 

vấn đề nh c nhối li n  uan đến s c  hỏ  và an toàn thực  hẩm, khiến cho c c c ng ty trong lĩnh vực   u   ng phải đau đầu. 

Đa  ạ g   a  a g  ĩ     c mới. KDC đang c   ế hoạch mở rộng hoạt động  inh  oanh vào c c  h n  húc  h c như nước mắm và 

m  ăn liền. Cuộc chạy đua thương hiệu trong  h n  húc nước mắm  h ng  hắc nghiệt như 1 số  h n  húc  h c; tuy nhiên, cần 

 hải mất một thời gian  ài và nhiều nỗ lực để làm vừa lòng thị hiếu của người   u   ng. Tuy nhiên, K C c  lợi thế là có thể sử 

dụng hệ thống phân phối s n có của m nh để thâm nh   vào c c  h n  húc hang tiêu dùng trên. 

    r  biế   ộng tỷ giá: Doanh thu từ hoạt động  uất  hẩu chiếm 10% tr n t ng  oanh thu, nên biến động tỷ giá s  có ảnh hưởng 

đến khả năng cạnh tranh cũng như  hả năng th m nh p thị trường mới của KDC.  ặc biệt là phần lớn nguyên liệu đầu vào, máy 

móc thiết bị của KDC chủ yếu được nh p từ nước ngoài nên những biến động bất lợi của tỷ giá có thể khiến chi  h  đầu vào tăng. 

Chi phí  ơ  ội c a việc sử d ng hiệu quả nguồn vốn. Phân  húc bất động sản c  thể s   h ng đ m về lợi nhu n trong ngắn hạn 

 hi thị trường bất động sản vẫn đang bị đ ng băng như hiện nay. Do v y, nguồn vốn đã đầu tư vào c c  ự án bất động sản phải 

gánh chịu chi  h  cơ hội khá lớn nhất là trong bối cảnh lãi suất cao như hiện nay. Bên cạnh đ   những năm  ua K C đ m nguồn 

tiền dồi dào của m nh cho c c đơn vị c  li n  uan đến ban lãnh đạo vay trong khi phải đi vay th m nợ để tài trợ cho hoạt động 

của mình nên có thể phát sinh những  ung đột về lợi ích với c  đ ng nếu  h ng được công khai, minh bạch. 

 

H    Đ N  K NH D  NH  H NH  

P               ẹ  

Công ty c  phần Kinh    (KDC) hiện đang sở hữu danh mục sản phẩm bánh kẹo đa  ạng với hơn 500 chủng loại sản phẩm khác 
nhau  được quản lý sản xuất th o c c đơn vị kinh doanh chiến lược (SBU) theo từng ngành hàng như coo i s (b nh bơ  b nh 
trung thu,...), cracker, snack, bánh bông lan, bánh mì công nghiệp và kẹo. Thế mạnh của KDC là khả năng sản xuất t p trung quy 
mô lớn, sở hữu máy móc thiết bị hiện đại, một thương hiệu n i tiếng, và hệ thống phân phối rộng khắp cả nước. KDC hiện là 
doanh nghiệ  đi đầu trong ngành sản xuất bánh kẹo Việt Nam, với t ng công suất thiết kế hơn 9.119 tấn bánh kẹo/tháng (công 
suất v n hành khoảng 60%-70%) và kênh phân phối phủ rộng trên toàn quốc với hơn  00 nhà  h n  hối    0 000 điểm bán hàng 
và 30 chuỗi cửa hàng bán l  Kinh     a  ry.  ăm  0 0  Kinh     ẫn đầu với 29% t ng thị phần; trong đ     nh m sản phẩm chủ 
lực là b nh trung thu  b nh crac  r  b nh b ng lan và b nh bơ c  thị phần lần lượt là 87%, 37%, 31% và 29%. Tốc độ tăng trưởng 
doanh thu bánh kẹo đạt bình quân 19.3%/năm trong giai đoạn 2005-2010. Vị thế và tiềm năng tăng trưởng của KDC s  được tăng 
cường hơn nữa kể từ năm  0    sau  hi K C đã hoàn thành thương vụ sáp nh p với CTCP chế biến Thực phẩm Kinh    miền Bắc 
(NKD) và CTCP Kido. 
 

N N  LỰC SẢN XUẤT VÀ PHÂN PH I BÁNH KẸO (2010) 

 ô g   ất t  ết  ế  tấ  t   g)        

Cookies 843     nh  uế 345   Snacks 780  

  nh trung thu 1,485   Cakes 1,172   Chocolate 325  

Cracker 1,484   Buns 2,331   Kẹo c n  mềm 354  
 

  ng g   hơn 85%  oanh thu của KDC trong những năm  ua là nh m b nh coo i s (đặc biệt là bánh trung thu), cracker, bánh 
bông lan và bánh mì công nghiệp với tốc độ tăng trưởng cao; còn lại là nhóm snack, kẹo, bánh quế,...  
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    ẤU DOANH THU C A KDC QUA CÁC N    QUY MÔ VÀ T   Đ    N      NG DOANH THU 

 

 

 

     : KDC, NKD, SBS 

 

Nhóm bánh cookies dẫ    u về tố   ộ tă g trưởng       q     ạt 24.7%  ă  tr  g g a    ạn 2007-2010.  rong năm  0 0  
bánh coo i s đạt hơn    5   tỷ  đ ng g    hoảng 29.6% trong t ng doanh thu của KDC; trong đ  b nh bơ chiếm tỷ trọng 
9. % (tăng trưởng b nh  u n   . %/năm) và b nh trung thu c  tỷ trọng  0. % (tăng trưởng b nh  u n đạt   . %/năm).    

 

DOANH THU NHÓM COOKIES ( ND tỷ)  
Đ N    P   A NHÓM COOKIES                                               

TRONG TỔNG DOANH THU 

 

 

 

     : KDC , SBS 

 

 r  g 6 t   g      ă  20      a   t     a KD  tă g thêm khoảng 36% YoY c a dòng sản phẩ        ơ, chiếm 27% thị 
phần, do  uy m  tăng th m từ hoạt động sáp nh   cũng như việc sản phẩm cao cấ  Kor nto được tái tung với chất lượng cải 
tiến và tăng cường các hoạt động bán hàng. Trong quý III/2011, nhóm này có thêm sự đ ng g   rất lớn của sản phẩm bánh 
trung thu  đ y là sản phẩm có tính mùa vụ cao (ch  sản xuất và tiêu thụ trong khoảng 2-  th ng trong năm). Theo công bố của 
KDC, sản lượng tiêu thụ năm nay đạt khoảng hơn    00 tấn và  oanh thu đạt VND651 tỷ  tăng gần 67% so với cùng k  năm 
trước nếu năm trước ch  tính riêng KDC (tăng gần 31% so với cùng k  nếu  oanh thu năm trước gồm KDC và NKD). Xét về tỷ 
suất lợi nhu n gộ , mặc dù vẫn duy trì ở m c cao nhưng cả tỷ suất lợi nhu n gộp lẫn tỷ suất lợi nhu n trước thuế của mảng 
b nh trung thu đều giảm nhẹ so với năm trước, lần lượt ở m c 55.5% và 28% so với m c 57.5% và 31.6% của năm trước. 
Chúng tôi cho rằng, có v  như K C đang chấp nh n giảm nhẹ tỷ suất lợi nhu n để giữ vững thị phần trong phân khúc bánh 
trung thu trước sự gia tăng ngày càng nhiều của đối thủ cạnh tranh. 
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Nhóm cracker chiếm  ơ  20% doanh thu với m c tă g trưở g      q     4.8%  ă  (g a    ạn 2007-2010). Cracker là sản 
phẩm được chế biến từ bột lên men, với sản phẩm đa  ạng gồm bánh mặn, bánh lạt  crac  r   m  bơ  K C hiện đang  ẫn 
đầu với 2 sản phẩm chủ lực là AFC và Cosy, khoảng 30% thị phần trong phân khúc này.  oanh thu năm  0 0 đạt gần VND391 
tỷ (+27.1% YoY).   th ng đầu năm  0     oanh thu hợp nhất tăng  hoảng 97%, lợi nhu n gộ  tăng 9 % so với cùng k  năm 
ngoái (tính riêng KDC). Nguyên nhân chính là do KDC tích cực đẩy mạnh hoạt động t i cơ cấu sản phẩm và b n hàng cũng như 
 uy m  tăng th m nhờ hợp nhất với NKD. 

 

  N      NG DOANH THU NHÓM CRACKER 

 
     : KDC,  SBS 

 

Nhóm bánh mì và bánh bông lan công nghiệp sẽ tiếp t    ược c ng cố vị trí số 1 về m      g g p tr  g   a   t  . Những 
năm  ua  ngành hàng này chiếm tỷ trọng trung bình khoảng 37% t ng  oanh thu  tăng trưởng b nh  u n   . %/năm trong 
giai đoạn 2007- 0 0.   ng chú ý là năm  009  ngành hàng này ch  tăng trưởng 5.5% so với năm  008 chủ yếu do doanh thu 
của phân khúc bánh mì công nghiệp sụt giảm khoảng 15% do áp lực cạnh tranh lớn từ dòng sản phẩm bánh mì chà bông Staff 
của CTCP Thực phẩm Hữu Nghị cũng như việc ch m t i cơ cấu sản phẩm của KDC và sự suy giảm trong chi tiêu dùng của 
người dân khi kinh tế trong nước tăng trưởng ch m lại do suy thoái kinh tế toàn cầu.  uy nhi n  năm  0 0  K C đã đẩy mạnh 
t i cơ cấu sản phẩm  tăng cường khuyến mãi  tăng độ bao phủ sản phẩm trên thị trường đã giú  nh m sản phẩm này tăng 
trưởng mạnh trở lại  đạt tốc độ tăng    . % so với năm  009. Lợi thế của nhóm sản phẩm này đặc biệt tăng th m sau  hi K C 
sáp nh p với NKD, vì nhóm sản phẩm này vốn là thế mạnh  c  đ ng g    hoảng 56% doanh thu của  K  và tăng trưởng bình 
quân khoảng   . %/năm (giai đoạn 2007-2010).  rong   th ng đầu năm  0  ; doanh thu của b nh m  tăng   %  lợi nhu n 
gộ  tăng  hoảng 80% nhờ K C đã nâng cấp thành công chất lượng sản phẩm Sandwich sữa (giúp doanh thu của sản phẩm 
này tăng 70%), các sản phẩm mới Scotti và Sanwich 2 lát siêu mềm cũng được tung ra thị trường thành công. Dự kiến m c 
đ ng g   trong t ng doanh thu bánh kẹo của nhóm này từ năm  0   trở đi s  khoảng 45%-46%. 

 

DOANH THU NHÓM BÁNH MÌ VÀ BÔNG LAN CN (VND tỷ)  DOANH THU CÁC SẢN PHẨM KHÁC (VND tỷ) 

 

 

 

     : KDC , SBS 
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Các nhóm sản phẩm còn lại ch  yếu mang tính ph  trợ. Ngoài những nhóm hàng chủ lực kể trên, KDC còn sản xuất các nhóm 
sản phẩm  h c như  ẹo, snack, bánh quế, ... Tuy nhiên, do m c độ cạnh tranh cao trong bối cảnh nhu cầu tương đối  n định 
nên những sản phẩm này có m c đ ng g   chưa cao ( hoảng gần 15%) trong t ng doanh thu, tốc độ tăng trưởng thấp (snack 
tăng b nh  u n  .5%   ẹo tăng trưởng âm 5.7% trong giai đoạn 2007-2010).  iều đ ng lưu ý là tốc độ tăng trưởng thấp trong 
giai đoạn này là do sự sụt giảm quá mạnh trong năm  009 (snac  giảm 29.7%, kẹo giảm 35.8%, các sản phẩm khác giảm 9.6% 
so với năm  008)  o t c động từ sự chững lại của nền kinh tế cũng như    lực cạnh tranh gia tăng.  ăm  0 0  K C đã bắt đầu 
t i cơ cấu mạnh m  các nhóm sản phẩm và giúp nh m này tăng trưởng trở lại (snac  tăng  5. %   ẹo tăng  . %  c c sản 
phẩm  h c tăng 85% so với năm  009).  

 

P              à   ữa     a  

  ề   ă g p  t tr ể  p             tạ    ệt Na . Kh  h u nhiệt đới ở Việt Nam khến cho người dân luôn có nhu cầu về mặt 
hang giải khát, và   m là sự thay thế  h  biến nhất cho sữa và đồ uống lạnh khác. Dân số đ ng ( hoảng 88 triệu người) chính là 
cơ hội tốt cho c c c ng ty   m  hi lượng   u thụ của  iệt  am vẫn còn rất thấ . Theo EMI, t ng gi  trị b n l    m của  iệt  am 
c  tốc độ tăng trưởng CAGR là 13.4% trong giai đoạn 2005-2009, đạt VND  50  tỷ vào cuối năm 2009.  rong  hi đ   KDC đạt tốc 
độ tăng trưởng doanh thu với m c CAGR là 20% (SBS  ự  h ng) so với c ng   . KDC thâm nh p vào thị trường kem Vietnam 
thông qua công ty con, KIDO, với    òng sản  hẩm ch nh là Merino và Celano. C ng ty đã đưa ra thị trường hơn 50 sản  hẩm  h c 
nhau với nhiều hương vị  h  hợ  với  hẩu vị người  iệt. 

D  NH  H      K D : QUY MÔ &   N      N    ẢN L  N        H  K            N   

 

 

 

     : KIDO, SBS, EMI (2010)   

 

KIDO    tă g trưở g   a   t    ớ  tố   ộ CAGR 40% tr  g g a    ạ  2005-2010.  rong giai đoạn 2006-2009,  oanh thu tăng 
trưởng  h   n định (tăng trưởng     32% mỗi năm), gi  b n cũng tăng trung b nh 11%/năm. Tuy nhiên, c ng ty đã c  m c tăng 
trưởng doanh thu đột biến trong năm  010  o đã c  sự điều ch nh mạnh gi  b n   m. C ng suất hiện tại của KIDO c  thể sản  uất 
9 triệu lit   m và 2.8 triệu lit sữa chua cho mỗi năm, tuy nhiên công suất v n hành ch  ở m c 73% trong năm 2010. C ng ty c   ế 
hoạch s   n định m c đầu vào năng suất để  uy tr  công suất v n hành  hoảng 75%. 

 Ấ        ẢN PHẨ  K    

  

     : KIDO, SBS 
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N    Merino    g g p    ả g 63% tổ g   a   t     a KIDO. Merino chủ yếu đ nh thị hiếu của người   u   ng bình dân 
với gi  cả hợ  lý. Merino X là  òng sản  hẩm   u thụ mạnh nhất trong nh m   rino đồng thời cũng chiếm tỷ trọng  oanh 
thu chủ yếu.  

Celano    ế  khoảng 20%  ơ  ấu doanh thu.  ừ  hi được giới thiệu ra thị trường năm 2007, nh m này được định hướng 
nhắm đến phân khúc người   u   ng c  m c thu nh   cao hơn. Phần lớn  oanh thu của nh m Celano chủ yếu từ c c sản 
 hẩm   m ốc  uế. Kem ly Celano và   m hộ  C lano chiếm tỷ lệ nhỏ (1-2%) trong t ng  oanh thu b n hàng, chủ yếu là  o thị 
trường   u thụ bị hạn chế. 

 Ấ       D  NH  H      KIDO (2009) 

   

     : KIDO, SBS 

 rong năm 2009, nh m Merino đã tăng doanh thu tới 21.1% (YoY), trong khi Celano tăng mạnh hơn 23.4% (YoY). SBS ước  nh 

tăng trưởng doanh thu của nh m Merino là 50.6% và nh m Celano là 51.5% trong năm 2010, chủ yếu là  o việc điều ch nh gi  

tăng cao (tuy nhiên khó có thể tiếp tục duy trì đà tăng này). Chúng t i  ự đo n tăng trưởng trong năm 2011 s  ch m hơn  hi c ng 

ty  h ng thể tăng gi  b n như những năm trước. Celano lu n giữ m c tăng trưởng  oanh thu cao hơn Merino chủ yếu là do gi  

b n cao hơn. Tuy nhiên, với khả năng tăng gi  b n bị hạn chế như hiện nay th  chúng t i    vọng nh m Merino s  tăng trưởng 

mạnh hơn trong những năm sau  o có sản lượng   u thụ tốt hơn. 

 ữa    a KIDO     ượ    ết  ế   ớ  2 t ươ g   ệ : Wel-Yo Home  à Wel-Yo Kids, với mỗi dòng sản phẩm hướng đến từng 

phân khúc thị trường khác nhau.  oanh thu từ nh m sữa chua đ ng g    hoảng 12% tr n t ng  oanh thu, và công ty cũng đã 

 h ng định sữa chua là 1 trong những  òng sản  hẩm ch nh trong tương lai.  ản lượng  ệu thụ  òng sản  hẩm   ll- o đã tăng 

 h  mạnh từ 650 triệu lit trong năm 2008 tăng l n 1,227 triệu lit trong năm 2009 (+89% YoY). Doanh thu của nh m này đã c  

bước nhảy vọt trong năm 2008, chủ yếu là  o sản lượng   u thụ tăng đột biến. 

     H  : D  NH  H      L  N        H  

  

     : KIDO, SBS 
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KIDO  à  ô g ty    g  ấp      ớ    ất   ệt Na       ù g    ản p ẩ   a   ơ      ới m t bằng chung. Với lợi thế chất lượng, 

sự đa  ạng về sản phẩm, và mạng lưới  h n  hối rộng  hắ   sản  hẩm   m KIDO được biế đến ở tất cả c c t nh thành trong nước. 

Ở  h n  húc   m que, công ty phải đối mặt sự cạnh tranh quyết liệt từ các sản phẩm kem sản  uất thủ c ng; trong  hi đ , cạnh 

tranh ở thị trường   m hộ  và   m ly không quá tàn khốc vì đối thủ Vinamilk cũng ch  c  vài sản  hẩm nhắm đến thị phần người 

tiêu dùng bình dân. Công ty TNHH Phan Nam  h ng thể cạnh trạnh  o  uy m  sản  uất  h  nhỏ so với K   , còn kem Thủy Tạ ch  

được biết đến nhiều ở  hu vực  h a  ắc.  h n chung, từ năm  005 trở lại đ y  KIDO luôn dẫn đầu  òng sản  hẩm   m cao cấ . 

KEM:      NH  H  PHẦN 

 %   a   t         ) 2005 2006 2007 2008 2009 

   P K    Đô   8.11 7.90  8.00  8.85  9.42  

C CP  ữa  iệt  am (Vinamilk)    4.97  4.49  4.46  4.63      5.11  

Công ty TNHH Thủy Tạ  3.55  3.57      3.56      3.93      4.02  

Công ty TNHH Tràng Tiền  1.25      1.89      1.77      2.07      2.28  

Công ty TNHH Unilever Vietnam  - -     1.05      1.11      1.78  

Công ty TNHH Fanny Vietnam  1.08      1.26      1.35      1.48      1.59  

C CP  hương mại Phan Nam Monterosa        1.44      1.60      1.67      1.36      1.03  
     : EMI (2010) 

KIDO th a  ưởng công nghệ sản xuất     Wa     sau phi v  chuyể    ượng  à   ă  2002. Từ đ  đến nay, thị phần kem KIDO 
đã tăng trưởng tương đương với m c 8.5% CAGR trong giai đoạn 2007-2009, l n đến 9.42% t ng thị phần vào cuối năm 2009. Tốc 
độ tăng trưởng thị phần của KIDO ch m hơn h n so với Công ty TNHH Tràng Tiền (16.2%) và Unilever Vietnam (30.2%) trong cùng 
thời k  đ    o thị phần của 2 công ty này thấ  hơn nhiều so với KIDO. Công ty TNHH Tràng Tiền ch  c  thương hiệu tại phía Bắc 
Việt Nam, trong khi dòng sản phẩm kem Walls của Unilever ch  mới quay trở lại thị trường trong những năm gần đ y. 

 

H oạt   ộ g      tư  

KDC đẩy mạnh mảng hoạt động tài chính từ giai đoạn 2006-2007 thông qua hoạt động đầu tư vào c c đơn vị trực thuộc, liên 
doanh, vào danh mục đầu tư ch ng khoán, và cung cấp các khoản vay tín dụng. T ng giá trị các khoản đầu tư của KDC đã c  thấp 
nhất là VND1,300 tỷ và cao nhất là VND1,800 tỷ. 

Mở rộng hoạt  ộng kinh doanh thông qua hoạt  ộng liên doanh, liên kết: Trong những năm gần đ y, KDC không ch  t p trung 
vào các hoạt động kinh doanh chính mà còn mở rộng sang lĩnh vực bất động sản thông qua hoạt động liên doanh. Những khoản 
đầu tư này có thể chưa đ ng g   nhiều vào lợi nhu n của KDC, nhưng s  tạo được động lực cho sự tăng trưởng của KDC trong 
tương lai. 

                  : KDC hiện đang đầu tư hai  ự án bất động sản lớn: dự án Tân An Phước (TAP) và dự án Lavenue. TAP 
được thiết  ế thành  ự  n  hu   n cư bao gồm  0 l  chung cư được   y  ựng từ 15-25 tầng cho mỗi l .  ự  n đang trong 
 u  tr nh được  h   uyệt 1/500, và s  được triển  hai trong giai đoạn 2012-2017 nếu điều  iện thu n lợi. KDC cũng đã đầu 
tư VND600 tỷ cho  ự  n Lavenue. Tuy nhiên, chúng t i  h ng c  đủ  ữ liệu để đ nh gi  lợi nhu n cũng như mục   u th t sự 
của K C đối với  ự  n này. Hiện nay, thị trường bất động sản đang đ ng băng  chúng t i đang dự đo n cho khả năng KDC 
chuyển giao  ự  n này cho đối t c giống như  ự  n Sài Gòn Kim Cương. 

 ự  n: Công ty TNHH Tân An Phước (TAP)     P Đ   tư La      

 oại h nh: Khu   n cư (Căn hộ)  Khu thương mại, Kh ch sạn 5 sao 

Khu vực:     ường số 4, Hiệp B nh Phước, Q. Thủ   c  8-12 Lê Duẩn,  u n 1, Tp.HCM 

 iện  ch: 51,421.5 m2  4,953 m2 

 iện  ch  hu đất: 45,009 m2   

 iện  ch   y  ựng: 20,479 m2   

 iện  ch tầng trệt 171,034 m2   

Chi  h  vốn đầu tư: VND2,200 tỷ  VND1,200 tỷ 

 ỷ lệ sở hữu: Kinh Do Land: 20% ( ền mặt) | KDC: 49% 

( uyền sử  ụng đất) | Trinh Hieu Tu: 31% ( ền 

mặt) 

 KDC: 50% | K   : 50% 
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H    Đ N       H NH 

(    triệu) 2006 2007 2008 2009 2010 30/6/2011 

 ầu tư ngắn hạn 523   543  584  518  162 693  

Ch ng  ho n  50   50   86   23   94   91  

 ự  hòng rủi ro  (5)  (5)  (59)  (15)  (48)  (53) 

Kh c  477   497   557   510   116   655  

 ầu tư vào c ng ty con  c ng ty li n  ết  30   30   32   404   801   802  

 ầu tư  ài hạn  h c  757   767   718   590   409   336  

Ch ng  ho n (Listed & OTC)  740   751   867   507   504   378  

 ự  hòng rủi ro  -     -     (197)  (42)  (94)  (75) 

Kh c  16   16   48   126   0   33  

 ổ g  ộ g  1,309   1,340   1,334   1,513   1,372   1,831  

     : KDC, SBS  
 

Đ   tư  à  t ị trường ch ng khoán: nguồn thu lớ  trướ       a     trở thành gánh n ng. KDC bắt đầu tham gia hoạt động 

đầu tư tr n thị trường ch ng khoán từ những năm  005-2006, khi thị trường ch ng khoán Việt Nam bắt đầu bước vào giai đoạn 

khởi sắc nhất. Do v y  K C đã c  được nguồn thu đ ng  ể từ hoạt động đầu tư ch ng  ho n (năm  00  lợi nhu n ròng khoảng 

VND20 tỷ  năm  00  đạt gần VND70 tỷ). Tuy nhiên, kể từ năm  008 đến nay, khi thị trường ch ng  ho n  iệt  am liên tục sụt 

giảm thì hoạt động đầu tư ch ng  ho n đã trở thành gánh nặng cho KDC, khi Công ty phải trích các khoản dự phòng khá lớn (đặc 

biệt trong năm  008  hi mà chi  h   ự  hòng l n đến gần VND250 tỷ). Từ năm  0 0 trở lại đ y  thị trường tiếp tục đi  uống, KDC 

phải tiếp tục trích l p dự phòng và ghi nh n lỗ từ thanh hoán c  phiếu trong danh mục của mình. Trong quý 2/2011 vừa qua, KDC 

đã thanh to n hơn  .5 triệu c  phiếu EIB khiến giá trị đầu tư của danh mục c  phiếu đầu tư  ài hạn giảm xuống khoảng gần 

VND93 tỷ so với đầu năm.  ầu tháng 10/2011 vừa  ua  K C đã công bố thoái vốn tại Quỹ  ầu tư C n bằng Prudential (PRUBF1) 

với số lượng là 1.04 triệu ch ng ch  quỹ  tương  ng giá trị đầu tư ban đầu là VND10.86 tỷ, giá trị tài sản ròng gần VND8.7 tỷ (theo 

NAV tại ngày 13/10/2011), theo giá thị trường hiện tại (VND4,700/CCQ) khoảng VND4.9 tỷ. Khoản đầu tư này đã được KDC trích 

l p dự phòng tại thời điểm 30/6/2011 với giá VND4,600/CP, nên dự kiến nếu thanh lý theo giá thị trường hiện tại, KDC s  không 

bị lỗ.  
 

  ế   ộ g  a           tư     g       

(VND   ) 2006 2007 2008 2009 2010  6M11  

Da           tư  K: L               

C  t c và lợi nhu n được chia       322  160  25,116  5,835  12,596  1,229  

 ãi đầu tư ch ng  ho n 20,060  72,330  3,918  6,287  85  175  

Da           tư  K: L              

 ự  hòng giảm gi  đầu tư       -    4,932  244,948  -    53,473  24,783  

 ỗ  o thanh lý  hoản đầu tư 4,282  7,209  8,603  143,122  -    2,369  

Hoàn nh    ự  hòng      -    -    -     (198,565) -    -    
     : KDC, SBS 

 

Hoạt  ộng cho vay diễ  ra     t ường xuyên với quy mô lớn. Hầu hết các khoản đầu tư tài ch nh ngắn hạn và dài hạn khác của 

KDC là số  ư  h t sinh từ hoạt động cho vay (trong đ  đ ng chú ý là c c  hoản vay lớn  ành cho C ng ty c  li n  uan đến chủ tịch 

H    K C   ng Trần Kim Thành).  gược lại, KDC phải t m đến các khoản vay để b  sung nguồn vốn cho hoạt động của mình. 

Chúng t i  h ng đ nh gi  cao điều này, nhất là trong bối cảnh lãi suất thị trường đang ở m c cao như hiện nay, s  dễ phát sinh 

những  ung đột lợi ích giữa c  đ ng nội bộ với các c  đ ng đại chúng khác. Tuy nhiên, SBS không thể đ nh gi  chi tiết  o thiếu 

thông tin. Thực tế th  đầu tháng 8/2011 vừa  ua  K C đã bị Ủy ban ch ng  ho n  hà nước phạt hành chính VND10 triệu v  đã cho 

thành viên Hội đồng quản trị, T ng gi m đốc điều hành, cán bộ quản lý và c  đ ng tạm  ng tiền (vay tiền) nhưng  h ng c   ghị 

quyết  ại hội đồng c  đ ng th ng  ua. 
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 H          D       K         KH ẢN  H      L N 

(VND      ) 2006 2007 2008 2009 2010 30/6/2011 

C CP H ng  ương 24,437  47,714  48,134  126,000   44,000  

CTTNHH Xây  ựng & C  P Kinh   .* 

 

422,600      

C   HH  ầu tư Kinh   .**     556,800  502,100  2,350  577,500  
     : KDC, SBS 
   (*) Hi n nắm giữ 4.18% vốn của KDC 
(**) Công ty do ông trần Kim Thành làm chủ tịch, hi n sở hữu 8.06% vốn của KDC. 

  

 H  NH P  H  PH     H    Đ N   H         Đ          KD  

          ) 2006 2007 2008 2009 2010 6M11  

 ố  ư cho vay   493,324  513,324  604,967  636,110  115,806  687,791  

 ãi cho vay và  ền gửi     26,015  24,103  85,974  51,121  92,964  38,907  

 ố  ư nợ vay ngắn và  ài hạn 171,257  375,413  491,950  526,747  474,342  699,003  

Chi  h  lãi vay 15,548  30,481  52,364  43,758  42,500  51,582  
     : KDC, SBS 

 

Lợ i  t hế  cạn h t r a n h  

K C là một trong những c ng ty sản  uất b nh  ẹo đầu   n tại  iệt  am  và hiện nay đang  ẫn đầu về thị  hần  c ng nghệ   uy 
m  tài sản, và thương hiệu. KDC đặt mục   u s  mở rộng thị trường (b nh  ẹo,   m và sữa chua) với hơn 500 sản  hẩm. C ng ty 
đã  hải đối mặt với nhiều sự cạnh tranh gay gắt tr n thị trường; tuy nhi n hầu hết c c đối thủ cạnh tranh ch  chuy n về về một số 
 h n  húc, trong khi KDC tấn công vào tất cả lĩnh vực b nh  ẹo. Việc s    nh   với K   và K    s  giú  cho KDC có lợi thế hơn 
trong việc kiểm soát chi  h  nguy n liệu đầu vào. Hầu hầu c c nhà cung cấ  đều năm trong thành  hố hoặc c c v ng l n c n,  o 
v y s  giảm được những chi  h  v n chuyển về m c thấp. 

CONFECTIONERY MARKET SHARE (2010)  BISCUIT MARKET SHARE (2009) 

 

 

 

     : KDC (prospectus 2010)  EMI (2010) 

 

Hệ  t ố g  p    p ố  

Việc s   nh   với NKD và KIDO đã n ng hệ thống  h n  hối của công ty lên tầm cao mới.  Tuy nhiên, công ty không những được 
hưởng lợi từ mạng lưới  h n  hối kh ng lồ của mình mà còn từ hệ thống c c si u thị như Metro, Citimart, Big-C, Co-op Mart.  ề 
cơ bản, hiện nay c ng ty c  thể dể dàng cung cấ  sản  hẩm xuyên suốt trong cả nước th ng  ua hệ thống b n l  của mình.  ừ 
năm 2007 đến nay, số lượng c  điểm  h n  hối tăng trưởng với tốc độ trung bình 13% CAGR, trong  hi số lượng c c điểm b n l  
tăng trưởng đến 24%.  iệc mở rộng mạng lưới  h n  hối cũng s  giú  cho K C c  thể mở rộng thị trường sang c c nước l n c n 
trong  hu vực. Cụ thể,  hu vực  h a  ắc c  thể  h t triển sang  rung  uốc, trong  hi  hu vực miền trung và miền  am c  thể  hai 
th c tại thị trường  ào,  yanmar và Cambo ia. Chúng t i cho rằng hệ thống  h n  hối th o  hương th c truyền thống s   ần 
dần được thay thế bởi các   nh b n l  hiện đại như si u thị/ hu trung t m thương mại. 

28.0%

11.6%

9.1%
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31%
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H   H N  PH N PH   

 2009 2010 2011 

 

      ẹ     

 iểm  h n  hối          227           211  212 

 iểm b n l     69,977     76,294    120,000  

Bakery - 40 30 

 ả  p ẩ         ữa    a    

 iểm  h n  hối -            60  65  

 iểm b n l  -    15,000  30,000  

Nướ  g ả          

 iểm b n l  - - 100,000 

     : KDC  

 

     NH H   H N  PH N PH   (2009) 

Công ty Đ ể  p    p ố   Đ ể         Doanh thu (VND tỷ) 

KDC 200 75,000 1,529 

BBC 75 50,000 627 

Orion Vietnam 229 78,292 N/A 

Hữu  ghị 100 45,000 775 

HHC 100 N/A 459 

 guồn: BCB KDC, SBS t ng hợp  

72%

5%

23%

Doanh thu

 ại lý và điểm 
b n l 

 i u thị

Khác
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PH N    H      H NH 

L ị     ử    ế   ộ g  

 ă g trưởng ấ  tượ g tr  g g a    ạn 2005-2010:  oanh thu tăng b nh  u n  9. %/năm  lợi nhu n gộ  tăng   . %/năm  lợi 

nhu n hoạt động  inh  oanh tăng   . %/năm và      tăng  9. %/năm. Chúng t i cho rằng, việc điều ch nh tăng  ua c c năm là 

nguyên nhân chính khiến  oanh thu và lợi nhu n gộ  tăng trưởng mạnh trong những năm  ua. Căn c  vào biến động tăng của tỷ 

suất lợi nhu n gộ  và tỷ trọng chi phí bán hàng/doanh thu cho thấy có sự đ nh đ i giữa tỷ trọng chi phí giá vốn/ oanh thu và chi 

 h  b n hàng/ oanh thu.  ề cơ bản  c ng ty cung cấ  c c chương tr nh  huyến mãi thay vì giảm giá bán trực tiếp nên mặc    tỷ 

suất lợi nhu n gộ  vẫn tăng nhưng chi  h  b n hàng cũng tăng rất mạnh (trong   năm trở lại đ y cũng như trong   th ng đầu năm 

2011), khiến lợi nhu n hoạt động  inh  oanh tăng trưởng ch m hơn và      hoạt động kinh doanh/doanh thu không có biến 

động lớn ( ao động  uanh m c 10%-15%).  
 

BI N Đ NG DOANH THU THUẦN VÀ LNG (Tỷ VND)  BI N Đ NG CHI PHÍ QUẢN LÝ VÀ BÁN HÀNG 

 

 

 

Source: KDC , SBS 

 
S  biế   ộng mạnh c a LNST ph n lớn có nguyên nhân t  hoạt  ộng tài chính và hoạt  ộng bất t ường.  ăm  008  hoạt động 

tài chính bị lỗ khá lớn khiến LNST của KDC bị  m hơn    85 tỷ.  uy nhi n  năm  009       lại tăng đột biến l n đến VND481 tỷ, 

trong đ  ngoài hoạt động chính, lợi nhu n tài chính đ ng g   hơn    85 tỷ (chủ yếu do hoàn nh p dự phòng) và lợi nhu n bất 

thường đạt gần VND258 tỷ (chủ yếu do thu nh p từ việc đ nh gi  lại quyền sử dụng đất để đầu tư vào c ng ty  i n  ết phát sinh 

doanh thu gần VND320 tỷ).  ăm  0 0  việc chuyển nhượng phần vốn góp tại C CP  ài Gòn Kim Cương (K C g   hơn        tỷ, 

chiếm 50%) đã đ m lại khoản lợi nhu n tài chính thuần khoảng VND412 tỷ  đ ng g   ch nh trong t ng LNST của K C trong năm 

(gần VND523 tỷ). 

BI N Đ NG L I NHU N CÁC HO   Đ NG (Tỷ VND)  BI N Đ NG CHI PHÍ QUẢN LÝ VÀ BÁN HÀNG 

 

 

 

Source: KDC , SBS 
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Quy mô vốn và tài sản c a KD  tă g trưởng mạnh mẽ tr  g g a    ạn 2005-2010.  rong 5 năm  ua  K C liên tục thực hiện tăng 

vốn điều lệ và đ m về khoản thặng  ư vốn khá lớn cũng như lợi nhu n giữ lại đã giú  nguồn vốn chủ sở hữu tăng b nh  u n 

 8.8%/năm  cao hơn tốc độ tăng của t ng tài sản trong c ng giai đoạn. 

  N      NG TỔNG TÀI SẢN VÀ NGUỒN V N 

 

     : KDC,  SBS 

 

Khả  ă g t a   t    tốt nhờ cấu trúc tài chính thâm d ng vốn thay vì thâm d ng nợ. Các ch  số về khả năng thanh to n hiện 

hành và thanh toán nhanh ở m c trên 1 lần, gần 2 lần; ch  số thanh toán tiền mặt cũng  uy tr  ở m c gần 1. Cấu trúc tài chính của 

KDC thâm dụng vốn chủ sở hữu và không có nhiều biến động  ua c c năm  ngoại trừ năm  009 c  sự đột biến trong các khoản 

phải trả (nh n tiền cọc thanh toán từ chuyển nhượng dự  n Kim Cương)  hiến tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu và t ng tài sản cao đột 

biến.    

Hiệu quả sử d ng vốn và khả  ă g       ợi: Do dòng tiền đầu tư vào c  phiếu, dự án bất động sản mang tính dài hạn  chưa  h t 

sinh nguồn thu cũng như sử dụng nguồn vốn chưa th t sự hợ  lý (đi vay và cho vay)  hiến vòng quay tài sản và vốn chủ sở hữu ở 

m c thấp trong 2-  năm gần đ y. Khả năng sinh lợi trên vốn chủ sở hữu và t ng tài sản lần lượt ở m c   % và   % trong năm 

2010, giảm so với 21% và 13% của năm  009.  uy nhi n  chúng t i lưu ý rằng, do ngày 30/12/2010 KDC mới hoàn tất mọi thủ tục 

để sáp nh p với NKD và Kido nên báo cáo tài chính cuối năm mặc dù thể hiện tài sản hợp nhất của   đơn vị với nhau nhưng  K  

và Ki o chưa c  bất k  khoản đ ng g   nào vào  oanh thu và lợi nhu n của KDC (t c việc hợp nhất mới được phản ánh trên bảng 

c n đối kế toán) nên hiệu quả hoạt động và khả năng sinh lợi bị giảm.  iều này s  được khắc phục và cải thiện trong năm nay  hi 

có sự hợp nhất cả bảng c n đối kế toán lẫn kết quả kinh doanh của   đơn vị.   
 

CẤU TRÚC TÀI CHÍNH  KHẢ N N    NH L I 

 

 

 

     : KDC , SBS 
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  ế   ộ g         a   t r  g  9 T 1 1   

 ô g t               a   t   3Q11  ạt VND1,525 tỷ (+108.2% YoY) và lợi nhu n gộ  tương  ng đạt     9  tỷ (+113.7% YoY). 
 uý   thường là thời điểm tỷ suất lợi nhu n gộ  tốt nhất trong một năm, và KDC đã đ m về tỷ suất lợi nhu n gộ  trong  uý 3 là 
45.3% cao hơn so với 35.5% (2Q11) và 34.3% (1Q11). Có một số khác biệt nhỏ về m c độ gia tăng của các khoản mục chi  h , cụ 
thể tỷ lệ chi  h  b n hàng trên  oanh thu tăng từ 19% (2Q11) lên 23% trong  hi chi  h  hoạt động  uản lý trên  oanh thu giảm từ 
8.4%  uống 6.1%.  ợi nhu n sau thuế của KDC đạt VND221 tỷ, tương đương với m c tăng trưởng 56.4% YoY. 

L    ế 9T      a   t    ạt VND3,037 tỷ (+130% YoY), hoàn thành 72.3% so với  ự  h ng       00 tỷ. M c độ gia tăng của giá 
vốn hàng bán thấ  hơn so với tốc độ tăng trưởng doanh thu (+119.3% YoY), nên tỷ suất lợi nhu n gộ  tăng nhẹ (từ 37.1% năm 
trước tăng l n 40.2%). KDC đã giữ được tỷ lệ chi  h   uản lý quanh m c 7.6%, nhưng lại để cho tỷ lệ chi  h  b n hàng trên doanh 
thu tăng đ ng  ể lên 21.4% (từ 17.5% năm trước).  ợi nhu n sau thuế trong 9 th ng đạt VND248 tỷ (-45.5% YoY hoặc tăng gấ  3 
lần nếu loại trừ khoản thu nh   tài chính bất thường trong 9T10), hoàn thành 45% mục   u năm.  

 
DỰ PH N   

C á c  g i ả   ịn h  d  p h ó ng  
Dự phóng của chúng tôi dựa trên một số giả định sau: 

  rong vòng 5 năm tới  hoạt động ch nh của K C vẫn là t   trung vào lĩnh vực sản  uất và  inh  oanh thực  hẩm   

 Chúng t i    vọng ngành b nh  ẹo s   h t triển mạnh hơn tốc độ tăng trưởng GDP.    v y, với vị thế c ng ty đ ng đầu 
ngành, KDC c  thể l    ế hoạch tăng trưởng l u  ài với tốc độ 8%/năm sau năm 2015. 

 C c  ung đột lợi  ch (nếu c ) s   h ng ảnh hưởng đến hoạt động li n tục của K C. 

 KDC đang c   ế hoạch mở rộng  inh  oanh vào   u thụ c c n ng sản  h c như nước mắm  m  ăn liền. Tuy nhiên, công ty 
chưa c  th ng tin chi  ết về m c Capex đầu tư cũng như lợi nhu n  ự  h ng li n  uan đến  ự  n này;  o v y chúng tôi 
tạm thời  h ng đưa  hần này vào  ự  h ng.  

 C c  ự  n bất động sản:  o chúng t i  h ng c  đầy đủ th ng  n về c c  ự  n bất động sản của K C, nên s   h ng đề c   
 hần này vào mục định gi . Hơn nữa, trong thời điểm này   an lãnh đạo c ng ty cũng cho biết ch  t   trung  uy nhất vào 
hoạt động  inh  oanh ch nh của c ng ty. 

 KDC s   h t hành 20 triệu c   hần ri ng l  cho đối t c chiến lược.    chưa c  th ng  n chi  ết về  ế hoạch cũng như ngày 
ch nh th c chào b n của đợt  h t hành này, n n việc định gi  c ng ty cũng s   h ng c   hoản mục này. Chúng t i s  c   
nh t tin t c trong những b o c o  ế  th o.  

 

K NH  D  NH    NH  KẸ  

Thị trường bánh kẹo Việt Nam còn nhiều tiề   ă g p  t tr ển. Mặc    là nước đ ng   n th  14 trên thế giới và thuộc khu vực 
đ ng th  3 thế giới về sản xuất và tiêu thụ bánh kẹo  nhưng với m c thu nh p bình quân còn thấp nên m c chi tiêu hiện tại của 
người dân cho bánh kẹo chiếm tỷ trọng chưa cao (khoảng 5%) trong cơ cấu chi tiêu cho thực phẩm. Doanh thu kẹo tăng trưởng 
b nh  u n hơn  . %/năm trong giai đoạn 2005-2010. BMI dự báo doanh thu thị trường kẹo Việt Nam s  tăng 8. %/năm trong 
vòng 5 năm tới nhưng chúng t i    vọng ở m c tăng trưởng bằng bình quân quá kh .  uy nhi n  đối với thị trường bánh, chúng 
tôi k  vọng lạc  uan hơn (ước tăng  0%/năm) so với dự b o tăng b nh  u n  . %/năm từ 2010-2015 của Euromonitor.  ộng lực 
cho tăng trưởng là sự tăng trưởng  n định của dân số và sự cải thiện trong thu nh p s  khiến người dân tiếp tục gia tăng hạn m c 
tiêu dùng cho bánh kẹo trong thời gian tới. 

DỰ BÁO DOANH THU TH     ỜNG KẸO T I VI T NAM (VND tỷ)  DỰ BÁO DOANH THU TH     ỜNG BÁNH T I VI T NAM(VND tỷ) 

 

 

 
     : BMI, Euromonitor, SBS 
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KDC sẽ tiếp t c giữ vững vị thế c a mình trong ngành th c phẩ          g  à  ĩ     c bánh kẹo nói riêng. Cụ thể, thời gian tới, 
KDC s  đầu tư th m 2 dây chuyền sản xuất bánh kẹo cao cấp tại nhà m y Kinh    miền bắc (Ca     hooảng     0 triệu) . Bên 
cạnh đ   K C s  t p trung nâng cấp máy móc, khai thác hết công suất hiện c   t i cơ cấu sản phẩm, phát triển sản phẩm mới; giữ 
vững và mở rộng thị phần. Chúng tôi cho rằng  đ y là những nền tảng và động lực cho tăng trưởng trong tương lai của KDC. 
Doanh thu mảng bánh kẹo của K C được dự  h ng tăng trưởng b nh  u n   .8 %/năm trong giai đoạn 2011-2015, lợi nhu n gộp 
được dự phóng tiếp tục ở m c cao, biến động trong khoảng 31%-35.5%. 

Nhóm cookies: Chúng t i ước t nh  oanh thu nh m coo i s năm  0   s  đạt khoảng VND 1,000 tỷ  tăng  hoảng 75%  YoY của 
K C và tăng  hoảng 26.9% YoY nếu tính cả KDC và NKD.  rong đ    oanh thu của bánh trung thu là VND 651 tỷ (+31% YoY theo 
KDC công bố)   oanh thu b nh bơ đạt khoảng VND 350 tỷ (+20% YoY).  rong nhưng năm sau  đối với sản phẩm bánh trung thu, 
chúng tôi dự phóng sản lượng b nh  u n tăng  hoảng  %/năm; về giá bán, chúng tôi cho rằng sau  hi đã tăng  hoảng 28.8% và 
  . % trong năm  0 0-2011 thiết l p mặt bằng giá mới cũng như    lực cạnh tranh gia tăng  m c giá trong những năm tới được 
giả định s  tăng với tốc độ giảm dần  đạt  5% trong năm  0     0% trong năm  0   và 8% cho c c năm còn lại.  ối với sản phẩm 
b nh bơ  chúng t i giả định tốc độ tăng trưởng 2012 tiếp tục ở m c cao 15% nhờ hiệu  ng từ tài cơ cấu sản phẩm cũng như lợi 
thế từ sáp nh p, những năm sau đ   tốc độ tăng trưởng s  duy trì ở m c  0%/năm  bằng tốc độ tăng trưởng bình quân k  vọng 
của ngành. Lợi nhu n gộp những năm sau của b nh trung thu được ước tính giảm nhẹ so với m c 55.5% của năm  0 0 tr n cơ sở 
giả định KDC s  tiếp tục chấp nh n giảm nhẹ tỷ suất lợi nhu n để giữ vững thị phần do áp lực cạnh tranh gia tăng  nhưng chúng 
tôi vẫn k  vọng TSLNG của nhóm bánh này vẫn duy trì ở m c trên 50% cho những năm sau.  ỷ suất LNG của nh m b nh bơ  được 
ước tính duy trì  n định gần với m c quá kh  (khoảng 25%).   

 

DỰ PH N  D  NH  H    L   NH  N   P 

          ) 2011E 2012F 2013F 2014F 2015F 

Cookies: D      doanh thu 1,001,141     1,186,177        1,328,089    1,468,352  1,622,734  

  nh bơ 350,141        402,662           442,928       487,221  535,943  

  nh trung thu 651,000  783,516  885,161  981,131  1,086,791  

Cookies: D       ợ     ậ  gộp 448,535  531,599  588,719  641,805  699,117  

  nh bơ 87,535        100,665           110,732  121,805  133,986  

  nh trung thu 361,000        430,934           477,987  519,999  565,131  

     : SBS          

 

Nhóm cracker:   r n cơ sở tái tung các sản phẩm chủ lực (AFC với 5 hương vị mới, kèm quà tặng), kết hợp với c c chương tr nh 
khuyến mãi khá rầm rộ (“Chia sẻ Cos ,   ú     ưởng c c lớn” với t ng giá trị giải thưởng l n đến VND 6 tỷ, kéo dài từ 22/9-
20/12/2011) và công bố của KDC về m c tăng trưởng   th ng đầu năm  0   là  oanh thu sau s   nh   tăng 9 %  lợi nhu n gộp 
tăng 9 % so với cùng k  năm ngo i (t nh riêng KDC) của ngành hàng này; chúng tôi k  vọng năm  0    oanh thu nh m sản phẩm 
này s  tăng đột biến trong năm nay với m c k  vọng đạt 35% so với năm ngo i (K C+ K )  tương  ng tăng  hoảng 81% nếu số 
năm ngo i ch  tính riêng KDC. Với vị thế dẫn đầu ngành hàng cùng chiến lược linh hoạt trong t i cơ cấu sản phẩm cũng như đặc 
tính tiện lợi của sản phẩm, chúng tôi k  vọng ngành hàng này s   uy tr  được tốc độ tăng trưởng cao hơn m c tăng trưởng k  
vọng của ngành và đạt  5%/năm trong những năm sau.  

Nhóm bánh mì công nghiệp và bánh bông lan công nghiệp tiếp t      g g p  ớn nhất trong doanh thu. Chúng tôi dự phóng 
doanh thu những năm tới của nhóm này s  tăng trưởng b nh  u n   . %/năm.  rong đ   tốc độ tăng đạt cao trong năm  0   
(đạt  0%) và năm  0   (đạt 20%) và giảm dần trong   năm còn lại. Do nhìn nh n áp lực cạnh tranh của phân khúc này có thể s  
gay gắt hơn  hi mà một số đối thủ cạnh tranh của K C đang rất mạnh lên trong những năm gần đ y (Hữu Nghị) hơn nữa tốc độ 
tăng trưởng ch m lại 1 phần do quy mô của mảng này đã đạt khá lớn.  r n cơ sở đ   tỷ suất lợi nhu n gộp của mảng này dự 
phóng biến động trong khoảng 25%-32% theo chiều hướng giảm dần  ua c c năm.  

Nhóm các sản phẩm khác tiếp t         g g p  ạn chế nhưng giả định vẫn được duy trì và cải tiến nhằm mục ti u đa  ạng hóa 
sản phẩm.  h m b nh  ẹo được giả định tăng trưởng b nh  u n  %/năm trong 5 năm tiếp theo (bằng tốc độ tăng trưởng k  vọng 
của ngành), nhóm snack, bánh quế... ước tăng  hoảng 9.5%- 0%/năm.     
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REVENUE & GROSS PROFIT PROJECTION 

(VND      ) 2011E 2012F 2013F 2014F 2015F 

D    ế    a   t  :  ổ g  ộ g 3,775,972  4,440,908  5,044,068  5,641,361  6,254,717  

Bun & cakes 1,639,407  1,967,288  2,262,382  2,533,867  2,787,254  

Cookies 1,001,141  1,186,177  1,328,089  1,468,352  1,622,734  

Cracker 706,785  812,802  934,723  1,074,931  1,236,171  

Kh c 428,639  474,640  518,875  564,211  608,557  

D    ế   ợ     ậ  gộp:  ổ g  ộ g 1,310,398  1,468,612  1,662,715  1,802,557  1,966,878  

Bun & cakes 524,610  550,841     633,467  658,806     696,814  

Cookies 448,535  531,599     588,719  641,805     699,117  

Cracker 282,714  325,121     373,889  429,973     494,468  

Kh c   54,539     61,051       66,640     71,974  76,479  
     : SBS          

 

K I NH  DO ANH  KE M  &      H   

  ị trườ g   ệt Na   ò  rất    ề   ề   ă g p  t tr ể       gà      . Kh  h u nhiệt đới của Việt Nam là điều  iện thu n lợi để 

 h t triển ngành   m. Hơn nữa, đối tượng  h ch hàng  h ng ch  c  tr   m mà nay đã được mở rộng tất cả c c đối tượng  h c 

như cho thanh thiếu ni n  cho gia đ nh kể từ  hi lối sống  hương   y được  u nh   mạnh m  vào  iệt  am. Gần 55%   n số  iệt 

 am  ưới 30 tu i, đ y cũng là đối tượng khách hàng lớn của ngành hàng thực phẩm.  o v y  lượng   u thụ   m s   ế  tục tăng 

trưởng mạnh trong 5 năm  ế  th o. EMI đã  ự  h ng gi  trị ngành   m tại  iệt  am (không tính c c sản  hẩm thủ c ng) s  tăng 

trưởng với tốc độ CAGR là 7% trong giai đoạn 2010-2015   o gi  b n tăng ch m. SBS    vọng với vị thế của m nh cũng như định 

hướng đầu tư mở rộng mạnh cho phân khúc này, KDC s  tăng trưởng với tốc độ nhanh hơn m c trung b nh ngành và đạt m c 

18% trong cùng giai đoạn. 

DỰ PH N : D  NH      N H N  K          H            N  ,  H           (VND tỷ) 

 

2010-15 CAGR (%) 

Parlours Ice Cream 1.67  

Impulse Ice Cream 7.40  

Take-Home Ice Cream  6.90  

Kem    3.96  
     : EMI (2010) 

 

2009-14 CAGR (%) 

Drinkable Yogurt 5.71 

Spoonable Yogurt 3.58 

 ữa    a 4.53 
     : EMI (2009) 

 

Đ ề        g        ẽ       ă   ơ      t ị trườ g  ạ   tra    a g   t        g    , đặc biệt là sau  hi  all s  uất hiện trở lại. 

 au   năm  ể từ  hi  all s hoạt động trở lại   all s đã chiếm hơn 2% tr n t ng gi  trị   u thụ của ngành   m.  all s và KIDO về 

cơ bản là sản xuất 1 loại kem, tuy nhiên chúng ta vẫn thấy sự tương  hản trong cái nhìn về hình ảnh của 2 công ty.  all s  ựa vào 

khả năng  ế  thị chuy n nghiệ  và sự đa  ạng  hong  hú của sản  hẩm, trong khi KIDO t   trung nhiều hơn đến  h t triển 

hương vị cho phù hợp với thị hiếu Việt Nam.  rong ngành hàng sữa chua, c ng ty s  khó cạnh tranh với c c nhã hiệu  h c như sữa 

chua ăn Vinamilk (chiếm hơn 60% thị  hần sữa chua), sữa chua uống Yo-most (13%), và Yomilk (11%). Tuy nhiên, c c sản  hẩm 

sữa chua của KIDO vẫn c  thị trường ri ng.  h n chung, KIDO ch  chiếm  t hơn 7% thị  hần sữa chua,  o v y chiến lược định vị thị 

trường s  là yếu tố  uan trọng nhất thúc đẩy sự tăng trưởng. 
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Kem KIDO: SBS  ự  h ng doanh thu của   m s  đạt 462 tỷ đồng (+25% YoY) vào cuối năm nay, trong đ   oanh thu từ nh m 
Merino đạt 346 tỷ đồng (chiếm  hoảng  5%)   hần còn lại thuộc nh m Celano. Chúng t i giả định nh m Melano tăng trưởng 
nhanh hơn với tốc độc CAGR là 16.9% trong giai đoạn 2010-2015 do tính ph  biến của mặt hàng này trong giới tr . Celano s  tăng 
trưởng ch m hơn với m c CAGR  hoảng 16.4% do cơ cấu sản  hẩm trong nh m này vẫn còn hạn chế. Hơn nữa, việc tăng gi  
mạnh trong năm  0 0 s  giảm khả năng tăng gi  cho những năm  ế  th o. Những năm trước, c ng ty đã tăng gi  b n trung b nh 
từ 11% đến 18%/năm, tuy nhiên chúng t i  h ng    vọng m c tăng trưởng như v y trong giai đoạn 2012-2015. Mặc dù v y, KIDO 
vẫn hoàn toàn có thể đạt tốc độ tăng trưởng CAGR 9% trong giai đoạn này.  

DỰ PH N : D  NH  H    L   NH  N   P  

(VND      ) 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 

Doanh thu  616,674   721,557   850,816   1,009,180   1,203,132  

Kem   462,474   522,639   597,096   689,055   803,412  

 ữa chua  154,200   198,918   253,720   320,125   399,720  

Lợ     ậ  gộp  362,900   416,074   482,073   563,355   663,335  

Kem   294,898   326,597   365,662   413,539   472,527  

 ữa chua  68,002   89,477   116,411   149,816   190,807  
     : SBS          

 

 ột tr  g   ữ g    ế   ượ    ệ  q ả   ất  ể tă g doanh thu  à t ô g q a       ươ g tr    khuyến mãi, chúng t i cho rằng 
c ng ty s  tiếp tục t   trung vào chiến lược này trong những năm sau. Có v  như KIDO đang cố gắng  uy tr  tỷ suất lợi nhu n gộ  
 n định bằng c ch gia tăng tỷ lệ chi  h  b n hàng.  h n chung, với thương hiệu của mình, KIDO c  lợi thế hơn so với c c đối thủ 
cạnh tranh  h c về khả năng  iểm soát giá bán. Chúng t i giả định rằng KIDO s   ế  tục  uy tr  tốc độ tăng trưởng năng lực sản 
xuất ở m c 6% CAGR (2010-2015) và  uy tr  công suất sử dụng máy ở m c 75%.  rước mắt, c ng ty đã c ng bố s  đầu tư mở rộng 
sản  uất  hoảng USD10 triệu. 

 ỷ   ất  ợ     ậ  gộp   a      K        t   tă g  a .  guy n liệu đầu vào chủ yếu là đường và bột sữa, và  ấu hiệu giảm nhẹ 
trong thời gian gần đ y. Tốc độ tăng trưởng doanh thu c c năm trước đ y đều nhanh m c tăng chi  h  đầu vào   o v y tỷ suất lợi 
nhu n gộ   n định tại 60%. Tuy nhiên, chúng t i cho rằng giá bán kem s   h ng c  biến động lớn trong giai đoạn 2012-2015, do 
đ  tỷ  uất lợi nhu n gộ  s  giảm nhẹ dần  uống 55%  hi chi  h  đầu vào tăng mạnh hơn. 

N     ữa    a: SBS ước  nh nh m sữa chua s  đ m về  oanh thu khoảng 154 tỷ đồng trong năm 2011, chiếm hơn 25% t ng 
doanh thu kem sữa. Ph n  húc này đã c  sự đ ng g   đ ng  ể trong thời gian gần đ y   o nhu cầu   u thụ ngày càng tăng (đặc 
biệt là trong giai đoạn 2009-2010). Tuy nhiên, tăng  trưởng  oanh thu trong năm  0   có dấu hiệu ch m lại, và chúng t i cho rằng 
s  còn ch m hơn trong c c năm  ế  th o. Tuy nhiên, công ty c   ế hoạch tăng khả năng sản xuất cho  h n  húc này  v  v y chúng 
t i    vọng  oanh thu s  tăng 30% CAGR trong giai đoạn 2010-2015.  ỷ suất lợi nhu n gộ  đã tăng từ 24% (2007) l n hơn 40% 
(2009), chúng t i    vọng c ng ty s   uy tr  tại m c này, và cũng ch  tăng đến 47% trong vòng 4 năm. 

BỨC  T R A NH  TỔN G T H  

 h n chung, chúng t i    vọng KDC c  thể  uy tr  tốc độ tăng trưởng  oanh thu là 14.1% CAGR và lợi nhu n sau thuế là 17.5% 
CAGR trong giai đoạn 2011-15.  ợi nhu n gộ  cũng tăng trưởng  5. % hàng năm, và như v y tỷ suất lợi nhu n gộ  s   n định 
trung b nh tại 36.4%. Tỷ lệ chi  hi b n hàng trên doanh thu s  giảm nhẹ từ 20%  uống 18% vào cuối năm 2015.  ương tự như v y, 
chi  h  hoạt động  uản lý trên doanh thu cũng s  giảm nhẹ từ 7.4%  uống 6%.  

DỰ PH N  P&L  

(VND      ) 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F CAGR (2011-15) 

Doanh thu  4,392,646   5,162,465   5,894,883   6,650,541   7,457,849  14.1% 

 ợi nhu n gộ  1,673,299  1,884,686  2,144,788  2,365,911  2,630,213  15.4% 

 ợi nhu n hoạt động  XK   469,713   542,445   682,857   736,529   840,329  15.7% 

 oanh thu hoạt động tài ch nh  (15,629)  23,475   40,306   52,329   62,800  n/a 

 ợi nhu n trước thuế  462,961   565,920   723,162   788,858   903,129  18.2% 

Lợ     ậ   a  t  ế  388,887   475,373   592,993   646,864   740,566  17.5% 
     : SBS           
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 ỔN     N  ÔN     

Tiền thân của C ng ty C   hần Kinh    là Công ty TNHH xây d ng và chế biến th c phẩ  K    Đô, được thành l   năm 1993 với 
vốn điều lệ là VND 1.4 tỷ.  ăm 2002, công ty được c p hần hóa và chính th c chuyển thể thành Công ty C  Phần Kinh    với số 
vốn điều lệ là VND 150 tỷ, và ch nh th c l n sàn giao  ịch ch ng  ho n HOSE (mã ch ng  ho n: KDC) vào năm 2005.  ừ hoạt động 
 inh  oanh ban đầu  c ng ty đã  h t triển th m hoạt động  inh  oanh  ịch vụ và c c sản  hẩm  h c như sản suất lương thực  
 inh  oanh hàng may mặc và c c mặt hàng cao cấ   bất động sản   uảng c o   ịch vụ thương mại  và một số hoạt động  inh 
 oanh  h c. Tuy nhiên, hoạt động  inh  oanh ch nh của KDC vẫn là b nh  ẹo và   m. 

  N Đ    L  

 

     : KDC, SBS 

 au  hi s   nh   với NKD và KIDO, c ng ty đã tăng vốn điều lệ l n VND 1,195 tỷ, tương đương với  119.5 triệu c   hiếu hiện đang 
được ni m yết tr n HOSE. Tuy nhiên,  hoảng 1.03 triệu c   hiếu  uỹ đã làm giảm số lượng c  phiếu lưu hành thực tế  uống còn 
118.4 triệu ( nh đến ngày  15/11/2011). 
 

 Ổ ĐÔN  N      

Tên          ở  ữ    ổ p  ế ) (%) 

 ng  rần Kim  hành Chủ tịch 200,000 1.13% 

 ng  rần  ệ  guy n Ph  chủ tịch / Gi m đốc 9,631,085 8.06% 

 ng  rần  uốc  guy n  hành vi n H    / Ph  gi m đốc 227,165 0.19% 

 à  ương  gọc Xiềm  hành vi n H    3,297,441 2.76% 

Ông Wang ChingHua  hành vi n H    / Ph  gi m đốc 652,176 0.55% 

Ông Cô Gia  họ  hành vi n H    515,076 0.43% 
 

Các c  đ ng là t  ch c chiếm tới hơn 50% t ng số c   hần của KDC. Tỷ lệ sở hữu của cả Hội đồng  uản trị và ban điều hành chiếm 
 hoảng 12%. Tuy nhiên, từ đầu năm nay  Chủ tịch Hội đồng quản trị KDC (Ông. Trần Kim Thành) và vợ ông (thành viên Hội đồng 
quản trị) đã chuyển nhượng c  phần của mình cho Công ty TNHH Một thành viên PPK vàvà C ng ty   HH  ầu tư Kinh    (Ông 
Thành hiện đang giữ vị trí Chủ tịch cả hai công ty này), do v y s c ảnh hưởng của ông đối với KDC tương đương với ít nhất là 30% 
vốn c  phần. 

    ẤU CỔ ĐÔN  

 

Các tổ ch c  

Công ty TNHH MTV PPK  12.27% 

C    HH  ầu tư Kinh     9.91% 

VOF Investment Ltd 5.15% 

Deutsche Bank AG London 4.93% 

  
Cá nhân  

Trần Lệ Nguyên  8.15% 

 ương  gọc Xiềm 2.79% 
Ngu n: KDC, SBS 
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CÔNG TY CON VÀ CÔNG TY LIÊN K T, LIÊN DOANH 

Công ty Loại hình kinh doanh N m giữ cổ ph n Tổng vố      tư 

Công ty con 
  

 

CTCP Chế biến thực phẩm Kinh     iền Bắc  Bánh kẹo 100.0% 694,175 

CTCP Kem KiDo Kem 100.0% 247,559 

C CP Kinh      nh  ương Bánh kẹo 99.8% 461,150 

CTCP Bánh kẹo VinaBiCo Bánh kẹo 51.2% 70,244 

Công ty liên doanh, liên kết 
  

 

C CP  ầu tư Lavenue  Tài chính 50.0% 600,000  

Công ty TNHH Tân An Phước  Bất động sản 49.0% 200,500  

CTCP Bất  ộng Sản Thành Thái Bất động sản 30.0% 1,800  
Ngu n: KDC, SBS 
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 ẢN    N Đ   K     N   ND tỷ)          HỈ         H NH    

  2008 2009 2010   2008 2009 2010 

 à   ả  2,983.4  4,247.6  5,039.9   Ch  t    tă g trưởng       

 ài sản ngắn hạn 1,474.4  2,510.1  2,329.5   Doanh thu 18.3% 5.1% 26.4% 

 ài sản  ài hạn 1,509.0  1,737.5   2,710.3   Lợi nhu n gộp 14.8% 36.7% 35.6% 

 ài sản cố định 749.1  656.1  937.7   Lợi nhu n ròng -127.0% 962.9% -0.1% 

 ầu tư  ài hạn 673.4  994.5  1,210.0   T ng tài sản -2.7% 42.4% 18.7% 

Ng ồ   ố  2,983.4  4,247.6   5,039.9   Vốn chủ -15.2% 16.2% 54.9% 

Nợ p ả  trả 835.9  1,767.4    1,155.7   Ch  tiêu hiệu quả       

 ợ ngắn hạn 663.9  1,632.7  1,004.3   Lợi nhu n biên 25.4% 33.0% 35.4% 

 ợ  ài hạn 172.0  134.8  151.5   EBIT biên -0.6% 40.3% 37.1% 

 ố       ở  ữ  2,075.9   2,418.0  3,767.9   Lợi nhu n trước thuế biên -4.2% 37.4% 34.9% 

 guồn vốn  2,075.9   2,413.1   3,738.2   Lợi nhu n ròng biên -4.2% 34.2% 27.0% 

 ốn điều lệ  571.1   795.5   1,195.2   ROA -2.0% 12.3% 10.4% 

 hặng  ư vốn  1,721.0   1,395.5   1,950.7   ROE -2.9% 21.7% 14.0% 

   chưa  h n  hối  (147.0)  291.0   661.4   Phân tích DuPont       

     Lợi nhu n gộp (1) -4.2% 34.2% 27.0% 

K     Ả K NH D  NH   ND tỷ)     
Vòng quay tài sản (2) 48.8% 36.0% 38.4% 

  2008 2009 2010   òn bẩy (3) 143.7% 176.0% 134.8% 

 ổ g   a   t   1,455.8  1,529.4  1,933.6   ROE = (1)x(2)x(3) -2.9% 21.7% 14.0% 

D a   t   t     1,086.0  1,024.0  1,248.2   Ch  tiêu quản lý       

COGS 369.8  505.4  685.4   Số ngày phải thu 24.2  30.3  31.2  

Lợ     ậ  gộp 117.4  76.5  698.9   Số ngày tồn kho 61.1  57.9  127.0  

 hu nh   hoạt động tài ch nh  313.4  (8.8) 242.5   Số ngày phải trả 3.3  12.6  7.0  

Chi  h  hoạt động tài ch nh 52.4  43.8  42.5   Vòng quay t ng tài sản 0.5  0.4  0.4  

Lã  va    ả    ả 133.2  164.2  347.6   Vòng quay tài sản dài hạn 1.0  0.9  0.7  

Chi phí bán hàng 121.9  112.1  141.6   Vòng quay tài sản cố định 1.9  2.3  2.1  

Chi phí  uản lý  oanh nghiệ  (81.3) 314.5  652.6   Hệ số thanh toán       

Lợ     ậ  t     t  HĐKD  28.4  376.8  34.2   Thanh toán hiện tại 2.2  1.5  2.3  

 hu nh    h c 8.8  118.9  12.8   Thanh toán nhanh 1.9  1.4  1.9  

Chi phí khác (61.7) 572.3  674.0   Thanh toán tiền mặt 0.3  0.6  0.7  

 ổ g LN trướ  t  ế - 60.9  110.9    ơ  ấu vốn       

Chi  h  thuế      hiện hành  (60.6) 522.9  578.6   T ng nợ/Vốn chủ SH 40.3% 73.2% 30.9% 

Lợ     ậ   a  t  ế (60.6) 522.9  522.6   T ng nợ/T ng tài sản 28.0% 41.6% 22.9% 

     T ng tài sản/Vốn chủ SH 143.7% 176.0% 134.8% 

H    Đ N  L    H   N    N    (VND bn)     Index per share       

  2008 2009 2010  PE     6.38  

Lư      ển tiền t  HĐKD      PBV     1.07  

     Lợi nhu n trước thuế   (61.7) 572.3  674.0   PS     1.72  

     Khấu hao   64.6  81.2  87.0   EPS (VND mỗi CP)  -  7,653  5,250  

     Dự phòng    252.5  (199.6) 86.2   Doanh thu/CP (VND/CP) 27,965  22,382  19,427  

     Lãi, lỗ từ H       (118.5) (186.9) (697.8)  Gi  trị s  s ch (VND/CP) 36,346  30,336  1,277  

     LN từ H K  trước thay đ i vốn lưu động   189.4  310.7  192.0       

T  hoạt  ộng kinh doanh  387.0  913.6  (820.5)      

      ưu chuyển tiền thuần từ H             

     Tiền chi mua sắm, xây dựng   C    (317.7) (83.4) (62.3)      

     Tiền chi đầu tư g   vốn vào đơn vị khác   (426.5) (250.5) (603.5)      

T  hoạt  ộ g     tư (535.3) (36.2) 778.5       

Lư      ển tiền thu n t  HĐ           

     Tiền thu phát hành CP, nhân vốn góp     33.6       

     Tiền vay ngắn và dài nh n được   1,012.1  1,027.2  883.6       

T  hoạt  ộng tài chính  (175.3) (100.1) (271.0)      

Lư      ển tiền thu n trong k  (323.6) 777.3  (313.0)      

Tiề   à tươ g  ươ g t ề      tư 530.4  206.8  984.6       

Tiề   à tươ g  ươ g t ền cuối k  206.8  984.6  672.3       
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 ẢN    N Đ   K     N    ỷ  ND)         HỈ         H NH 

  QIV-10 QI-11 QII-11 QIII-11   QI-11 QII-11 QIII-11 

 à   ả  5,066.8 5,036.8 5,165.0 5,618.6      t    tă g trưở g       

 ài sản ngắn hạn 2,311.8 2,254.6 2,136.4 2,566.3  Doanh thu (YoY) 108.2% 213.7% 109.6% 

 ài sản  ài hạn 2,755.1 2,782.2 3,028.6 3,052.2   ợi nhu n gộ  ( o ) 145% 307% 114% 

 ài sản cố định 944.3 936.4 1,049.5 1,099.0   ợi nhu n ròng ( o ) -98% 159% 56% 

 ất động sản đầu tư 1,689.0 1,712.4 1,138.3 1,115.6      t      ệ  q ả       

Ng ồ   ố  5,066.8 5,036.8 5,165.0 5,618.6   ợi nhu n bi n  34.3% 35.5% 45.3% 

Nợ p ả  trả 1,197.3 1,153.2 1,350.6 1,607.3  EBIT biên 6.3% 7.2% 18.2% 

 ợ ngắn hạn 1,054.1 989.3 1,164.3 1,386.4   ợi nhu n ròng biên 1.0% 2.4% 14.5% 

 ợ  ài hạn 143.1 163.9 186.3 220.8  ROA (4Q) 4.9% 5.7% 6.7% 

Ng ồ   ố       ở  ữ  3,751.9 3,760.3 3,779.7 3,974.8  ROE (4Q) 6.6% 7.7% 9.2% 

 guồn vốn –  uỹ 3,722.2 3,744.5 3,765.0 3,962.5      t    q ả   ý       

 ốn điều lệ 1,195.2 1,195.2 1,195.2 1,195.2   ố ngày  hải thu  11  12  11  

 hặng  ư vốn 1,950.7 1,950.7 1,950.7 1,950.7   ố ngày tồn  ho  93  78  50  

 ợi nhu n chưa  h n 
 hối 

645.5 667.7 688.6 899.5   ố ngày  hải trả  3  7  3  

      Hệ  ố t a   t          

BÁO CÁO  H  NH P    ND  ỷ)   ố ngày  hải thu  2.3   1.8   1.9  

  QIV-10 QI-11 QII-11 QIII-11   ố ngày tồn  ho  1.8  1.4  1.5  

 ổ g   a   t   598.7  640.4  884.5  1,535.3    ố ngày  hải trả  0.2  0.1  0.3  

D a   t   t     591.9  634.7  878.0  1,524.8    ơ  ấ   ố        

Gi  vốn hàng b n 387.9  417.2  566.2  833.4     ng nợ/ ốn chủ sở hữu 30.8% 35.9% 40.6% 

Lợ     ậ  gộp 204.1  217.6  311.8  691.4     ng nợ/  ng tài sản  22.9% 26.1% 28.6% 

 hu nh   hđ tài ch nh 34.1  21.3  23.4  43.2     ng tài sản/vốn chủ sở hữu 134.5% 137.2% 141.8% 

Chi  h  hoạt động tài 
chính 

9.9  25.0  59.5  42.1       t    tr    ổ p          

Lã  va    ả    ả 8.8  20.6  31.0  24.6   PE 16.4  4.2  11.4  

Chi phí bán hàng 114.0  132.3  167.0  350.2   EPS (VND/CP) 2,039  2,358  2,935  

Chi  h   uản lý    34.6  66.3  73.5  92.4       

Lợ     ậ  t     t  HĐKD 79.6  15.3  35.1  249.9       

 hu nh    h c 35.8  8.4  (0.1) 7.5       

Chi phí khác 2.3  4.2  2.5  4.5       

 ổ g  ợ     ậ  trướ  
t  ế 

113.1  19.4  32.5  252.9       

 huế       hải nộ   4.3  6.0  6.5  48.3       

Lợ     ậ   a  t    120.4  13.4  18.4  222.8       

          

  ế   ộ g  ổ p  ế  KDC  à VNIndex  tr  g  2 t   g  

 

KDC đã giảm 33.8% trong một năm, trong 

khi VNindex ch  biến động -10.5%. Giao 

 ịch trung b nh của KDC trong thời gian 

này  hoảng 144,500 c   hiếu/ngày, gần 

đ y tăng nhẹ  hoảng 146,000 c  

 hiếu/ngày (trung b nh   th ng). 

 

 

     : Bloomberg, SBS  
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           p  t   à   

Tên báo cáo Ngày phát hành Khuyến nghị Giá m c tiêu Giá thị trường ngày phát hành 

                15/11/2011 BUY 40,200 32,000 

     

 

Hệ thống khuyến nghị     tư   a Sacombank-SBS 

Mua: Giá c  phiếu có thể tăng  5% trong vòng    th ng tới 
Mua ng n hạn: Giá c  phiếu có thể tăng  5% trong vòng   th ng tới, tuy nhiên triển vọng dài hạn vẫn không chắc chắn. 
Trung Lập: Giá c  phiếu có thể dao động trong m c +/- 15% trong 12 tháng tới 
Hiện th c hóa lợi nhuận:  ã đạt giá mục tiêu, tìm kiếm cơ hội mua ở m c giá thấ  hơn m c hiện tại. 
Bán: Giá c  phiếu có thể giảm s u hơn  5% trong vòng    th ng tới 
Không Xếp hạng (NR): C  phiếu không nằm trong phạm vi theo dõi 
 
Khuyến cáo 
Chúng tôi chỉ sử dụng trong báo cáo này nhữ     ô       v  q a  đ ểm được c o l  đ        cậy nhất, tuy nhiên chúng tôi không bảo 
đảm tuy   đố   í   c í   x c v  đầ  đủ của những thông tin trên. Nhữ   q a  đ ểm cá nhân trong báo c o     đã được cân nhấc cẩn 
thận d a trên những ngu n thông tin chúng tôi cho là tốt nhất và hợp lý nhất trong thờ  đ ểm viết báo cáo. Tuy nhiên nhữ   q a  đ ểm 
trên có thể   a  đổi bất cứ lúc   o,  o đ  c ú    ô  k ô   c ịu trách nhi m phải thông báo cho     đầ   ư. T   l  u này sẽ k ô   được 
coi là một hình thức chào bán hoặc lô  kéo k  c       đầ   ư v o bất kì cổ phiế    o. Cô      SBS cũ     ư c c cô      co  v   o     ể 
cán bộ công nhân viên hoàn toàn có thể   am   a đầ   ư  oặc th c hi n các nghi p vụ   â       đầ   ư đối với cổ phiế  được đề cập 
trong báo cáo này. SBS sẽ không chịu trách nhi m với bất kì thông tin nào không nằm trong phạm v  b o c o    .     đầ   ư   ải cân 
nhắc kĩ lưỡng vi c sử dụ     ô       cũ     ư   c c    báo tài chính trong tài li u trên, và SBS hoàn toàn không chịu trách nhi m với 
bất kì khoản lỗ tr c tiếp hoặc gián tiếp nào do sử dụng nhữ     ô       đ . T   l  u này chỉ nhằm mục đíc  lư         o     ạm vi hẹp 
và sẽ k ô   được công bố rộ    ã    ê  c c   ươ      n truyền thông, nghiêm cấm bất kì s  sao chép và phân phối lạ  đối với tài li u 
này. 

 
Công ty cổ ph n ch  g        à   ò    ươ g  í   Hội sở)  
278 Nam K  Khởi  ghĩa, Qu n 3 TP HCM Việt Nam 
Tel: +84 (8) 6268 6868  Fax: +84 (8) 6255 5957  www.sbsc.com.vn  
 
Singapore (DMG) Cambodia Laos 

DMG & Partners  
Securities Pte. Ltd. 
10 Collyer Quay 
#09-08 Ocean Financial Centre 
Singapore 049315 
Tel : + (65) 6533 1818 
Fax : + (65) 6532 6211 
 

Sacombank Securities (Cambodia) PLC 
56 Preah Norodom Blvd 
Sangkat CheyChumneas, Khan Daun Penh, 
Cambodia 
Tel: +855 23 999 890 
Fax: +855 23 999 891 
 

Lanexang Securities Public Company  
5th Floor, LSX Building, Ban Phonthan 
Vientiane Capital 
The Lao P.D.R 
 

Chi nhánh Sài Gòn Chi nhánh Hà Nội  

     ường Calm    Phường  guyễn Thái 
Binh Ward, Qu n 1, TP HCM Việt Nam 
Tel: +84 (8) 3821 4888 
Fax: +84 (8) 3821 3015 

 ầng  -   88  ý  hường Kiệt Qu n Hoàn 
Kiếm Hà  ội Việt Nam 
Tel: +84 (4) 3942 8076  
Fax: +84 (8) 3942 8075 
Email: hanoi@sbsc.com.vn 
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