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    Ngày 13/08/2021 

 
 

 

      Báo cáo cập nhật KQKD Q2/2021 ‐ SED  

      KQKD KHẢ QUAN, CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ ĐÚNG ĐẮN   

 

SED (HNX) – KHẢ QUAN 

Giá Hợp Lý (VND)  [ 20.200 ] 

Giá Hiện Tại  (VND )  [ 17.900 ] 

Upside  12.8% 

Nắm giữ   1 năm 

 
 

NGÀNH GIÁO DỤC 
 
Biểu đồ giá cổ phiếu 

 
 
Các dữ liệu quan trọng 

Giá trị vốn hóa (tỷ VND)                                162 tỷ 

Số cổ phiếu lưu hành (triệu)                     9,271,800       

Giá cao nhất 52 tuần (VND)                         18.500 

Giá thấp nhất 52 tuần (VND)                       12.700  

KLGD trung bình 3 tháng (cp)                      10,027 

Giá trị giao dịch trung bình 3 tháng        180tr đồng 

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài (%)                           15%              

Tỷ lệ sở hữu nhà nước (%)                               ‐ 

Tỷ lệ sở hữu BLĐ (%)                                        0.6% 

 
Về SED 
 
Năm 2007, CTCP Đầu tư và phát triển giáo dục Phương 
Nam được thành lập với cổ đông sáng lập chính là Nhà 
xuất bản giáo dục Việt Nam (47%). Với các lợi thế cạnh 
tranh nổi bật,  SED hiện  là doanh nghiệp  triển  vọng 
nhất trong ngành giáo dục Việt Nam. 
 
 
 

NGUYỄN PHƯƠNG LINH 
Chuyên viên phân tích Ngành & Doanh nghiệp  
linhnp@vncsi.com.vn  

KQKD quý II khá tích cực, SED bắt đầu chuyển hướng đầu tư phát 

triển thị phần cho sản phẩm mới  

Trong quý II/2021, SED ghi nhận 290 tỷ đồng doanh thu tăng 69% so với 

cùng kỳ và LNST đạt 217,6 tỷ đồng so với cùng kỳ. 

Doanh thu trong 6 tháng đầu năm 2021 đạt 361.4 tỷ đồng doanh thu, 

tăng 72% so với cùng kỳ, chiếm gần 60% so với kế hoạch đề ra LNST đạt 

16.69 tỷ, tăng 23% so với nửa đầu năm 2020. 

Trong quý II/2021, chi phí bán hàng tăng gấp đôi so với năm ngoái, hơn 

30 tỷ tăng thêm chủ yếu đến từ chi cho bộ phận phát triển thị trường 

để tìm kiếm thị phần sách điện tử cũng như gia tăng thị phần cho mảng 

sách Tiếng Anh – mảng đem lại biên lợi nhuận lớn nhất cho SED. 

 

VỀ CƠ CẤU TÀI SẢN: 

Tính đến thời điểm cuối quý II‐2021, tổng tài sản của SED đã gia tăng 

so với những quý trước và con số đầu năm 2021, cụ thể:  

TTS đạt 666 tỷ tăng 69% so với đầu kỳ, chủ yếu đến từ sự gia tăng của 

HTK và các khoản phải thu, trong đó các khoản phải thu chiếm 35% TTS, 

HTK chiếm 40.8% TTS, chủ yếu là các sản phẩm sách xuất bản cho năm 

học mới. 

 

Triển vọng doanh nghiệp:  

Dự phóng LNTT của doanh nghiệp đạt mức 47 tỷ đồng cho năm 2021, 

đến từ: 

 Việc tăng thêm 2000 bản sách điện tử/số hóa kỳ vọng đáp ứng 

nhu cầu học online  

 Kỳ vọng sự tăng giá sách đến từ việc phát hành sách mới từ BGD 

 Công trình kho Tân Phú Trung sau khi hoàn thành sẽ giúp  tiết 

giảm chi phí thuê kho hằng năm, tăng hiệu quả kinh doanh.  
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CẬP NHẬT KQKD QUÝ II ‐2021 SED  

KQKD quý II khả quan với đóng góp chính từ mảng SGK, SED bắt đầu chuyển hướng phát triển thị phần cho 

sản phẩm mới. 

Trong quý II/2021, SED ghi nhận 290 tỷ đồng doanh thu tăng 69% so với cùng kỳ và LNST đạt 217,6 tỷ đồng so 

với cùng kỳ. 

Doanh thu trong 6 tháng đầu năm 2021 đạt 361.4 tỷ đồng, tăng 72% so với cùng kỳ, chiếm gần 60% so với kế 

hoạch đề ra LNST đạt 16.69 tỷ tăng 23% so với nửa đầu năm 2020. 
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Cụ thể:  

Doanh thu quý 6T/2021 chủ yếu đến từ mảng sách giáo khoa với 252.9 tỷ đồng (chiếm gần 70% tổng doanh 

thu), đạt mức biên lợi nhuận gộp là 27%; chiếm vị trí thứ hai và chiếm tỷ trọng 26% trong tổng doanh thu đến 

từ mảng sách tham khảo với biên LNG đạt 38%.  

                 
 

Tuy nhiên doanh thu quý 2 được ghi nhận chủ yếu từ phát sinh từ khoản phải thu, phải thu thời điểm cuối 

quý 2 hằng năm đến từ việc đặt sách giáo khoa cho đầu năm học mới của các trường học.  

Được lý giải như sau : Các trường học thường thống nhất về sản lượng sách cũng như giá mua với Sedico trước 

đó và để lưu trữ ở kho sách qua kỳ nghỉ hè, sau khi thu học phí của phụ huynh học sinh đầu năm học mới sẽ 

đến lấy sách và thanh toán tiền với Sedico. Giả sử lỡ như các trường không đến lấy sách và thanh toán thì sẽ 

chắc chắn không có đủ sách để giảng dạy trong các năm, hơn nữa khoản mục phải thu trong Q2/2021 vẫn 

chiếm tỷ trọng khoảng hơn 40% so với TSNH, bằng với quý 2 của các năm trước nên theo chúng tôi, mặc dù 

khoản phải thu chiếm tỷ trọng khá lớn nhưng không có quá nhiều lo ngại về khả năng thu hồi. 

 

KQKD quý II – 3 năm gần đây (nguồn : CSI tổng hợp) 

Năm ( tỷ đồng )  Q2/2019  2/2020  Q2/2021 

Doanh số thuần  305  172  290 

g% 
 

  ‐44%  69% 

Giá vốn hàng bán 
 

‐223  ‐122  ‐210 

Lãi gộp  81  50  81 

g%    ‐38%  62% 

Thu nhập tài chính 
 

1  1  1 

Chi phí tài chính 
 

‐3  ‐3  ‐1 

     Trong đó: Chi phí lãi vay 
 

0  ‐1  ‐1 

Chi phí bán hàng  ‐29  ‐22  ‐47 

cpbh/lng 
 

36%  44%  58% 

Chi phí quản lý doanh  nghiệp 
 

‐16  ‐12  ‐15 

cpql/ lng 
 

20%  24%  19% 

Lãi/(lỗ) từ hoạt động kinh doanh  34  13  17 

Thu nhập khác, ròng 
 

0  0  0 

Lãi/(lỗ) ròng trước thuế 
 

34  13  17 

     Thuế thu nhập doanh nghiệp – hiện 
thời 

 
‐8  ‐3  ‐5 

     Thuế thu nhập doanh nghiệp – hoãn 
lại 

 
0  0  0 

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp 
 

‐8  ‐3  ‐5 

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 
 

26  10  12 

g%    ‐62%  20% 
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Trong quý 2/2021, chi phí bán hàng tăng gấp đôi so với năm ngoái, làm giảm LNST, hơn 30 tỷ tăng thêm chủ 

yếu đến từ chi cho bộ phận phát triển thị trường để tìm kiếm thị phần sách điện tử cũng như gia tăng thị phần 

cho mảng sách Tiếng Anh – mảng đem lại biên lợi nhuận lớn nhất cho SED. 

Đối với 1 doanh nghiệp đang đi vào chu kỳ hoạt động kinh doanh ổn định, tiền dồi dào, lại muốn đầu tư để 

phát triển gia tăng thị phần, hiệu quả sản xuất, theo chúng tôi, đây là chiến lược vô cùng đúng đắn.  

 

VỀ CƠ CẤU TÀI SẢN – NGUỒN VỐN:  

 

Tính đến thời điểm cuối quý II‐2021, tổng tài sản của SED đã gia tăng so với những quý trước và con số đầu 

năm 2021, cụ thể  :  

TTS đạt 666 tỷ đồng tăng 69% so với đầu kỳ, chủ yếu đến từ sự gia tăng của HTK và các khoản phải thu, trong 

đó các khoản phải thu chiếm 35% TTS, HTK chiếm 40.8% TTS, chủ yếu là các sản phẩm sách xuất bản cho năm 

học mới.  

 

Cơ cấu nguồn vốn:  

Tính đến thời điểm 30.6.2021 nợ phải trả của SED tăng thêm 268 tỷ đồng chủ yếu đến 176 tỷ đồng tăng thêm 

từ khoản phải trả người bán ngắn hạn, chủ yếu là phải trả cho NXB Giáo Dục VN và các đối tượng liên quan 

trong hệ thống giáo dục, từ đó chúng tôi đánh giá khả năng chiếm dụng vốn của DN khá cao, cho thấy uy tín, 

địa vị, lợi thế cạnh tranh của Sedico trong ngành. Doanh nghiệp cũng tăng khoảng tăng thêm khoảng 50 tỷ nợ 

vay ngắn hạn để đảm bảo dòng vốn lưu động được luân chuyển, bổ sung dòng tiền thiếu hụt từ việc chưa 

thanh toán sách của các trường học. 

 

 
 

Hiện tại doanh nghiệp đang chi tiêu cho đầu tư phát triển để tìm kiếm và gia tăng thị phần phát triển các sản 

phẩm sách mới.  
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Bảng chỉ số tài chính SED ( nguồn : CSI tổng hợp ) 

  Q2/2019  Q2/2020  Q2/2021 

Cấu trúc TS ‐ NV       

TSNH/TTS  87%  85%  84% 

Tiền + ĐTTC /TTS  ( TSNH  14%  5%  8% 

KPT/TSNH  42%  40%  42% 

HTK/TSNH  44%  53%  49% 

TSCD/TTS  0.2%  0.6%  1.2% 

Đòn bẩy          

NỢ VAY DH /VCSH  0.00  0.00  0.06 

Nợ vay / VCSH  0.25  0.60  0.47 
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TÓM TẮT DOANH NGHIỆP  

 

Về SED:  

Năm 2007, CTCP Đầu tư và phát triển giáo dục Phương Nam được thành lập với cổ đông sáng lập chính là Nhà 

xuất bản giáo dục Việt Nam (47%). 

SED là doanh nghiệp triển vọng nhất trong ngành giáo dục Việt Nam với 75% thị phần tại miền Nam, 30% thị 

phần toàn quốc. SED có sức mạnh cạnh tranh lớn đến từ :  

(1) Thương hiệu lâu năm, nắm giữ thị phần lớn do đó có thế mạnh trong việc nắm bắt nhu cầu của khách 

hàng.  

(2) Năng động hơn các công ty cùng ngành khác khi đầu tư mảng sách Tiếng Anh đóng góp mức tăng 

trưởng doanh thu trong năm 2021.  

(3) Công ty hiện đang đầu tư vào công trình kho Tân Phú Trung giúp tiết giảm chi phí thuê kho bãi   

  

Triển vọng doanh nghiệp:  

Với lợi thế cạnh tranh của doanh nghiệp, chúng tôi cho rằng dự phóng LNTT của doanh nghiệp đạt mức 47 tỷ 

đồng cho năm 2021 chủ yếu đến từ :  

 Việc tăng thêm 2000 bản sách điện tử/số hóa kỳ vọng đáp ứng nhu cầu học online  

 Kỳ vọng sự tăng giá sách đến từ việc phát hành sách mới từ Bộ Giáo Dục,  

 Công trình kho Tân Phú Trung ở Củ Chi sẽ hoàn thành và sẽ ghi nhận khấu hao trong năm 2021, giúp tiết 

giảm được 5 tỷ chi phí thuê kho hằng năm, tăng hiệu quả sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

NĂM  2018  2019  2020  2021F 

Doanh số thuần  554  602  604  616.27 

LN gộp  138  165  164  166 

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế  37  38  38  36.19 

EPS   3700  3800  3800  3619 

 

 

                                                                                                     Chi tiết: BÁO CÁO PHÂN TÍCH CỔ PHIẾU SED 

  

Phát hành 2021F

Sách giáo khoa, Sách hỗ trợ  29,570,000 

Sách tiếng anh  3,400,000 

Sách hướng dẫn đọc evn 6,000,000

Sách tham khảo  2,000,000 

TỔNG  40,970,000 
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LIÊN HỆ TRUNG TÂM NGHIÊN CỨU CSI: csi.research@vncsi.com.vn

 

Người thực hiện: Nguyễn Phương Linh 

Chuyên viên phân tích  

Email: linnp@vncsi.com.vn 

 

TRUNG TÂM NGHIÊN CỨU CSI 

Lưu Chí Kháng 

Trưởng phòng trung tâm nghiên cứu  

Email: khanglc@vncsi.com.vn 

 

Bộ phận Phân tích Kinh tế Vĩ mô và Thị trường Chứng khoán

 

Lê Văn Thành 

Chuyên viên phân tích  

Email: thanhlv@vncsi.com.vn 

Nguyễn Thị Quỳnh Hương

Chuyên viên Tiếng Trung 

Email: huongntq@vncsi.com.vn 

 

 

Bộ phận Phân tích Ngành và Doanh nghiệp 

 

Vũ Thùy Dương 

Chuyên viên phân tích cao cấp 

Email: duongvt@vncsi.com.vn 

Đỗ Quang Trung

Chuyên viên phân tích 

Email: trungdq@vncsi.com.vn  

Nguyễn Phương Linh 

Chuyên viên phân tích 

Email: linhnp@vncsi.com.vn 

   

Hệ Thống Khuyến Nghị: Hệ thống khuyến nghị của CTCP Chứng khoản Kiến Thiết Việt Nam (CSI) được xây dựng dựa trên mức 

chênh lệch của giá mục tiêu 12 tháng và giá cổ phiếu trên thị trường tại thời điểm đánh giá, 

 

Xếp hạng  Khi (giá mục tiêu – giá hiện tại) /giá hiện tại 

MUA  >=20% 

KHẢ QUAN  Từ 10% đến 20% 

PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG  Từ ‐10% đến +10% 

KÉM KHẢ QUAN  Từ ‐10% đến ‐ 20% 

BÁN  <= ‐20% 

 

 

Tuyên bố miễn trách nhiệm: Bản quyền thuộc về Công ty Cổ phần Chứng khoán Kiến Thiết Việt Nam (CSI), những thông tin 

sử dụng trong báo cáo được thu thập từ những nguồn đáng tin cậy và CSI không chịu trách nhiệm về tính chính xác của chúng. 

Các nhận định trong bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích chi tiết và cẩn thận, theo đánh giá chủ quan của 

chúng tôi, là hợp lý trong thời điểm đưa ra báo cáo. Các nhận định trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không 

báo trước. Báo cáo này không nên được diễn giải như một đề nghị mua hay bán bất cứ một cổ phiếu nào. CSI, nhân viên của 

CSI có thể có lợi ích trong các công ty được đề cập tới trong báo cáo này. CSI sẽ không chịu trách nhiệm đối với tất cả hay bất 

kỳ thiệt hại nào hay sự kiện bị coi là thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay bất kỳ thông tin hoặc ý kiến nào của báo cáo 

này. Báo cáo này không được phép sao chép, tái bản bởi bất kỳ cá nhân hoặc tổ chức nào khi chưa được phép của CSI. 

 

TRỤ SỞ CSI 
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