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Dich vu tiéu dung

Gia hién tai VND43.800
Cao nhét/ Thap

nhét 52 tuan VND52.640/35.780

Gia muc tiéu VNDA48.600
Gia muc tiéu trwdc do VND52.300
Consensus 0,5%
Tiém nang tang gia 11,0%
Ty suét cé tirc 2,7%
Téng ty suét sinh |&i 13,7%
Trién vong Trung lap
Binh gia Trung lap
Phan tich ky thuat Trung lap
Thi gia vén (tr USD) 359,9
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 2,4
Sé& hiru NN (tr USD) 91,9
Sb CP lwu hanh (tr) 217,2
Sb CP sau pha loang (tr) 217,2
DGW Peers VNI
P/E trwot 23,1x 37,5x 13,9x
P/B hién tai 3,3x 3,4x 1,7x
ROA 5,4% 1,5% 2,5%
ROE 14,4% 8,0% 14,6%

*dirliéu ngay 11/11/2024
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DGW ——VNIndex
Gia cé phiéu (%) M 3M 12M
DGW -4,9 19 214
Twong quan VNIndex -08 36 16,6
Co ciu s& hiru
Created Future Co.,Ltd. 32,0%
Others 68,0%

Téng quan doanh nghiép

DGW la cong ty phan phdi cac san phdm
CNTT, thiét bi van phong va hang tiéu dung.
Cong ty dang hop tac vai cac thwong hiéu noi
tiéng toan cau vai hon 30 thwong hiéu, trong
d6 co6 nhirng cai tén dang chu y nhw Xiaomi,
Apple, HP, Asus, Logitech,...
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Loi nhuan ting trwéng trén mirc nén thap

Duy tri khuyé&n nghi Trung lap véi tiém nang ting gia 11%. Chung téi ha gia
muc tiéu xuéng 7,1% khi gia cd phiéu da gidam 11,1% so v&i thei diém ra bao
cao trwéc do.

Gia muc tiéu gidm do diéu chinh dw phéng EPS 2024-25 va gia dinh WACC.
DGW dang giao dich & mirc P/E 23,1x — phu hgp v&i dw phdng cla ching t6i
vé murc tang tredng lgi nhuan 2025-26 1a 23,8%/nam khi nhu cau tiéu ding
hoi phuc.

> Doanh thu Q3/24 tang 15% svck dat 6.226 ty déng, cao hon 24,3% so v&i
quy trudc.

> Hai mang chinh, laptop & may tinh bang va dién thoai di dong, c6 DT téng
1,3%/25,7% svck. Cac mang khac nhu thiét bj van phong, thiét bi gia dung
va hang tiéu dung tang trwdng lan lwot 26,9%/35,0%/15,2% svck.

> Bién LN gop cai thién 2,6d % svck trong Q3/24 nho thay dbi co' cau san
pham, trong do cac san pham co bién LN gop cao nhw thiét bi van phong
va thiét bi gia dung chiém ty trong I&n hon trong doanh thu ciia DGW.

Chu ky thay méi san pham méi thic day ting trwedng doanh thu mang ICT

Chuing tdi cho réng chu ky thay thé cac sanr phdm ICT sé dién ra trong Q4/24-6T25
(ba nam tr khi nhu cAu vé cac sén pham ICT ting dang ké sau Covid-19). Trong khi
nhu cAu thay méi dién thoai di dong dwoc thic ddy nhd cac s&n phdm méi ra mét
nhw iPhone 16, ching tdi cho rang nhu cau thay méi may tinh xach tay sé dwoc
thic day khi cac san pham tich hop Al tré nén phd bién va Microsoft ngirng hd tro
Windows 10 vao T10/2025. Do dé, chung tbéi ky vong doanh thu tir mang ICT tang
13,3%/11,1% svck trong 2024-25.

Mé& réng danh muc san pham thuc day tang trwéng doanh thu cac mang khéc

Trong 2024, DGW ra mat san phdm méi trong tirng mang nhw 1) thém thiét bi bao
hé vao mang thiét bi van phong ctia cong ty thdng qua viéc M&A véi Achison; 2)
Thiét bj gia dung: Westling House, va may diéu hoa khoéng khi, ti lanh Xiaomi; 3)
hang tiéu dung: nwéc gidi khat Lotte Chilsung, s&n phdm chdm séc ca nhan va gia
dinh Mitsuei, va banh gao Younger Farm. Ching t6i cho rdng nhirng san pham mai
nay la dong luc thuc day tang trwdng DT cac mang khac ciia DGW véi mire ting
30,6%/14,2% svck trong 2024-25.

Thay déi co’ cdu danh muc san pham gitp cai thién bién LN gop

Trong 9T24, bién LN gép tang 1,5d% svck nhd déng gép 1én hon tir mang thiét bi
van phong vao tdng DT. Theo wéc tinh, san pham thiét bj van phong va gia dung cé
bién LN gdp cao hon céac san phdm ICT. Chung t6i ky vong déng gép tlr mang thiét
bi van phong va gia dung vao DT tang twr 16%/3,9% trong 2023 Ién 19,5%/4,3%
trong 2025, kéo theo bién LN gdp tang 0,3d %/0,1d % svck trong 2024-25.

Loi nhuan sut giam day chi sé P/E vao vung dinh gia cao

Du duoc dy phong tang 22,6% svck trong 2024, lgi nhuéan rong cia DGW van &
murc thap hon 34,7% so vGi giai doan 2021-22 & mirc 658 ty dong/684 ty dong. Do
do, mirc P/E 23.1x van cao hon so vé&i mirc trung binh trong 2021-22 (16,9x/12,5x).

2023 2024 2025 2026
Tang trwdng DT thuan (14,7%) 15,7% 11,9% 8,9%
Tang trwdng EPS (49,6%) (5,5%) 25,0% 22,6%
Bién lgi nhuan gop 8,3% 8,8% 8,9% 9,1%
Bién LN rong 1,9% 2,0% 2,3% 2,6%
P/E (X) 20,4 21,6 17,3 14,1
Rolling P/B (x) 2,9 2,8 24 2,1
ROAE 14,0% 12,6% 13,6% 14,4%
No' rong trén VCSH 33,5% 6,9% (4,5%) (10,3%)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS Bé_o Cé_o Cép nhét

Téng quan doanh nghiép

DGW la céng ty phan phdi dwoc thanh 1ap nam 1997 va niém yét trén S& Giao
dich Chirng khoan TP.HCM tir 2015. Hién tai, DGW dang phan phéi cac san
pham thudc Iinh viwee CNTT (laptop & may tinh béng, dién thoai di dong), thiét bi
van phong, hang tiéu dung véi cac thwong hiéu Ién trén toan cadu va mé rong
sang linh vuc thiét bi céng nghiép sau M&A véi Achison. DGW hién phan phdi
san pham tir hon 30 thuwong hiéu, nhw Xiaomi va Apple & mang dién thoai, HP
& Asus & mang Laptop & may tinh bang hay Logitech & mang thiét bi van phong.

Hinh 1: Co’ cdu doanh thu cia DGW theo cac mang kinh doanh Hinh 2: DGW dan dau vé phan phéi san pham CNTT tai Viét Nam
trong 2023 tinh theo doanh thu.
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

DGW cung cép dich vu hoan thién va chat lwong hon cac nha phan phéi ciing
nganh nhw PET, FPT Synnex trong mang cung cép dich vu phan phéi béng cac
dich vu bd sung bao gdm phan tich thj trweng, dw bao va xay dung thwong hiéu
va dich vu chién lwvoc phat trién tai Viét Nam.

Hinh 3: Dich vu mé& réng phat trién thi trwéng cia DGW - MES

Phan tich thi trong Nhap khau va phan phéi Ban hang va tiép thi
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Bing kj va Nhip khiu Dich v kho Phén Giai phap Trién khai Chién lroe Gidi phap phin Dich vy chim
xir Iy thil tuc . * b Dhéi kénh ban thirong mai threng higu phoi dién tir séc khich hang

Chu tich HDQT Doan Héng Viét 1a ngwoi dirng ddu DGW ké tir khi thanh lap va
van 1a c6 doéng 1&n nhét ctia cong ty. Ddi ngii quan ly s& hiru hon 45% DGW
(g6bm ca cb phan do Created Future Co., Ltd ndm git, thudc vé chi tich tlr 2014)

Hinh 4: Co’ cu ¢ déng ctia DGW (tai cudi nam 2023)

= Céng Ty TNHH Created Future
Céng ty TNHH DKP
Céng ty TNHH DHV

= Probus Opportunities

= JPMC-EVLI Emerging Frontier
Fund ‘

= Boan Hong Viét

= Khac

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Tém tat KQKD: Chi phi quang cao tao ap Iwc Ién loii nhuan

Hinh 5: Cap nhat KQKD Q3/24

Ty dong Q3/24 % svek 9T24 % svek 9T23/2023  9T24/2024
Doanh thu 6.226 15,0% 16.219 16,1% 74,2% 70,7%
Laptop va may tinh
bang 2.428 1,3% 5.135 6,2% 81,9% 82,8%
Dién thoai di déng 2.230 25,7% 6.893 17,6% 72,7% 68,5%
Thiét bi van phong 1.151 26,9% 3.019 30,3% 76,7% 65,3%
Thiét bi gia dung 220 35,0% 629 27,3% 67,9% 61,7%
Hang tiéu diing 197 15,2% 543 17,8% 68,3% 53,6%
Loi nhuan gép 602 56,4% 1.448 39,4% 66,6% 73,2%
Chi phi BH&QLDN 494 88,8% 1.107 56,5% 61,9% 82,2%
LN tai chinh 48 475,4% 40 118,9% 32,4% 82,7%
LN tréc thué 148 10,7% 380 7,9% 74,9% 56,2%
LN réng 122 18,9% 304 14,6% 73,0% 56,1%
Bién LN gép 9, 7% 2,6d % 8,9% 1,5d % -0,9d % 0,3d %
Bién LN rong 2,0% 0,1d % 1,9% 0,0d % 0,0d % 0,5d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu ghi nhan mirc tang trwdng hai chiv sé trong Q3/24

Doanh thu Q3/24 tang 15,0% svck, dat 6.226 ty déng, cao hon 24,3% so v&i
Q2/24. Chung t6i cho rang két qua nay dén tu:

e DT mang laptop va may tinh bang tang 1,3% svck, dat 2.428 ty dong,
thap hon dw phéng cla ching téi. Thu nhap ngudi tiéu dung cai thién
cham ciing nhw nhu ciu vé cac san pham khong thiét yéu chwa phuc
hdi da anh hwéng dén nhu ciu thay thé laptop.

e DT mang dién thoai di dong tang vot 25,7% svck, dat 2.230 ty déng, nhé
doanh s& manh mé t&» cac mau dién thoai mdi ctia Xiaomi cling v&i sy
kién ra mat iPhone16.

e DT mang thiét bi van phong ting 26,9% svck, dat 1.151 ty déng, chu
yéu nh& vao cac san phdm may tinh c& nhan: may tinh dé& ban, man
hinh, may chd, may in va thiét bi mang.

e DT mang thiét bi gia dung/hang tiéu dung tang 35,0% va 15,2% svck,
dat 220 ty ddng va 197 ty ddng nhd vao viéc mé rong danh muc san
phdm cung cép ra thi truong.

Trong 9T24, DGW ghi nhan tang trwdng doanh thu 16,1% svck, dat 16.219 ty
ddng, hoan thanh 70,7% dw bao c& ndm cla chung toi.

Chi phi SG&A tiép tuc gay ap lwc Ién ting trwéng loi nhuan

Trong Q3/24, chi phi SG&A tang manh 88,8% svck, chiém 7,9% téng doanh thu
— cao hon mtrc 4,8% trong Q3/23. Nguyén nhan chd yéu dén tir chi phi quang
cdo va khuyén mai tdng 123,6% svck. Chung t6i cho rang trong bdi canh nhu
cau dbi véi cac san phdm khong thiét yéu chwa héi phuc, cong ty dang né luc
thuc ddy tiéu dung théng qua cac chwong trinh khuyén mai.

Trong khi d6, thu nhap tai chinh rong tang gép 6 1an svck, chi yéu nhé vao i
ti gia, diéu nay da hoan toan bu dép cho EBIT gidm 12% svck. Nher d6, LN rong
tang 18,9% svck, dat 122 ty déng trong Q3/24.
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Hinh 6: Bang can déi ké toan Q3/24
Ty dong Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24
Tién mat 1.562 1.450 833 834 1.177
Sé ngay phai thu 38 40 37 42 37
Sé ngay tén kho 43 55 58 58 46
Sé ngay phai tra 25 32 26 27 27
Chi phi tai san ¢ dinh (6) (6) 0 (26) (40)
Khéu hao 10 13 13 13 14
Tai san cb dinh 111 131 128 125 161
N’ / vén chil s& hivu 08 0,9 0,9 0,9 1,0

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Tién méat cia DGW dang c6 dau hiéu bat ting tré lai vao Q3/24. Ching t6i ky
vong xu hwéng nay sé tiép tuc trong cac quy téi khi doanh thu va loi nhuan cda
DGW cai thién trong khi cong ty chwa c6 ké& hoach vé chi phi tai san cb dinh.
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Trién vong 2024-25

Hinh 7: Thay déi dw phéng 2024-25 (ty déng)

Ci Méi % svck Cha thich
2023 2024 2025 2024 2025 2024 2025
Chuing t6i ha du phéng doanh thu xudng
Doanh thu 18.817 22.932 26.680 21.764 24.364 15, 7% 11,9%|5,1%/8,7% so Wi bao cao trwé'c dé do nhu
cau yéu hon dy kién trong 9T24.

May tinh xach tay & May tin 5.905 6.204 6.614 6.144 6.505 4,0% 5,9%
Dién thoai di dong 8.067 10.070 11.631 9.693 11.093 20,2% 14,5%
Thiét bj van phong 3.021 4.626 5.488 4.244 4,745 40,5% 11,8%
Thiét bi gia dung 728 1.020 1.427 874 1.049 20,0% 20,0%
Hang tiéu ding 675 1.013 1.519 810 972 20,0% 20,0%
LN gép 1.560 1.977 2.361 1.905 2.169 22,1% 13,8%|
Bién LN gop 8,3% 8,6% 8,9% 8,8% 8,9%| 0,5 diém % 0,1 diém %

Chung t6i nang dw phéng thu nhap tai chinh
Thu nhép tai chinh rong 55,2 48,2 55,1 50,1 56,0 -9,3% 11,9%|rong Ién 4% so v&i bao céo trudc do nham
phi hop Wi sé lieu 9T24.

Chi phi ban hang 944 1.108 1.289 1.171 1.274 24,1% 8,8%
Chi phi QLDN 198 241 280 229 256 15,2% 11,9%
Chi phi BH&QLDN 1.142 1.348 1.569 1.399 1.530 22,5% 9,3%
Chi phi ban hang/Doanh thu 5,0% 4,8% 4,8% 5,4% 5,2%|-0,4 diém % 0,2 diém %
Chi phi QLDN/Doanh thu 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%] 0,0 diém % 0,0 diém %

Chung t6i nang dw phéng % chi phi
BH&QLDN/doanh thu Ién 0,6 diém %/0,4
diém % so wi du phéng trwéc d6 do khoan

t(r::: P BREQLDN/Doan? 6,1% 5,9% 5,9% 6,4% 6,3%)| 0.4 diém % 0,2 ciém % chi phi bt thweong trong Q3/24 lién quan dén
hoat déng quang cédo va khuyén mai cla
cong ty.

L¢i nhuan trwéc thué 471 676 848 555 695 18,0% 25,1%)
Loi nhuan rong 363 541 678 445 556 22,6% 25,0%)
Bién lgi nhuén rong 1,9% 2,4% 2,5% 2,0% 2,3%| 0,1diém % 0,2 diém %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chu ky thay méi dién thoai di dong & laptop thic day tang trwéng DT

Chung t6i ki vong doanh thu tw laptop tang 4,0%/5,9% svck trong 2024-25 nho
nhu cau lén hon cho laptop va PC

e Chung t6i dw phong chu ki thay méi laptop va may tinh sé dién ra trong
Q4/24-6T25 (ba ndm tlr sau khi nhu cdu mua laptop ting dang ké sau
Covid-19).

e Céc thé hé laptop va PC méi tich hop Al dwoc ky vong sé thic day nhu
cau thay thé sdn pham trong thdi gian t&i. Nhirng thiét bi nay mang lai
nhiéu tién ich mai, gdm thdi gian phan héi nhanh hon, bdo mat cao hon,
x ly di¥ liéu quy mo I&én hiéu qua hon, va kha nang st dung trg ly Al
ma khong can két ndi internet. Do d6, PC va laptop tich hop Al ngay
cang dwoc nguodi tiéu dung wa chudng. Theo Counterpoint Research,
lwong laptop tich hop Al xuét xwéng toan cau sé tang trwdng 59%/nam
trong 2023-27. Hon niva, Canalys dw bao réng khoang 48 triéu PC tich
hop Al sé dwoc xuat xwdng trén toan thé gisi trong 2024, chiém 18%
tbng lwong PC xuat xudng. Con sb nay dwoc du kién sé vwot 150 triéu
trong 2025, chiém 40% tdng lwong may tinh xuat xwéng. Dén 2028,
Canalys dw b&o réng cac nha cung cap sé xuat xwéng 205 triéu PC c6
tich hop Al, véi tée dd ting trwdng kép 1a 44% trong 2024-28.

e Microsoft da chinh thirc théng bao réng ho sé ngirng hd tro Windows
10 vao ngay 14/10/2025, danh dau suw két thuc cGa cac ban cap nhat
bao mat va dich vu hd tro. Theo khao sat cla Steam, Windows 11 chi
chiém 37% hé diéu hanh, thap hon so véi Windows 10 1a 60%. Do dé,
chiing téi cho rang nguwdi tiéu dung sé c6 xu huéng thay thé/nang cép
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laptop, PC vao nam 2025 do Microsoft chi hé tror cai dat Windows 11
trén cac dong CPU hién dai, bao gdm Intel thé hé thir 8 va cac dong
twong dwong hoac cao hon.

DGW sé chinh thirc phan phéi laptop gaming ctia MSI, mét thwong hiéu
nam gitr 18% thj phan trong thj trwdrng laptop gaming. Chang téi tin viéc
phan phéi cac dong san pham méi phu hop véi chién lwoc clia cong ty
nhdm tao déng luc ting trwdng DT cla tirng phan khuc.

Hinh 8: May tinh tich hogp Al s& chiém 75% téng doanh s6 ban may  Hinh 9: Nhu ciu nhap khau may tinh xach tay tai Viét Nam tang 17,8%
tinh vao nam 2027
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CANALYS Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, GSO

Trong khi d6, chang téi cling ky vong nhu cau thay thé dién thoai méi sé thuc
déy DT tr dién thoai di dong tang 20,2%/14,5% svck 2024-25 nho:

Nhu ciu nhap khau dién thoai tang 17,3% svck trong Q3/24 (theo di
liéu Téng cuc Théng ké), thap hon 52% so véi T8/2021, trong giai doan
nhu cau thay méi dién thoai di déng dién ra trwéc do. Trong khi ching
t6i duy tri gia dinh chu ky thay mai dién thoai di dong sé dién ra trong
ntra cudi 2024-6T25, ching téi cho rang nhu ciu thay méi dién thoai di
dong sé thap hon giai doan trwéc (Q4/21-Q1/22) khi nguwoi tiéu dung
van than trong trong viéc chi tiéu cac mat hang khong thiét yéu. Chung
t6i nhan thay rang phan khuc dién thoai tam trung téng trudng tét hon
trong bdi cdnh nguoi tiéu dung van duy tri sw than trong trong chi tiéu.
Trong Q3/24, lwong dién thoai xuét xwéng ctia Xiaomi tiép tuc phuc hoi
véi mire tang 3% svek, trong khi lwong xuét xwéng dién thoai cta Vivo
va Oppo tang 23,6%/8,3% svck. Hién tai, cac san phadm cha Xiaomi
dong gop 60% vao DT phan khuc dién thoai di ddng. Chung tdi ky vong
DT ti dién thoai Xiaomi sé tiép tuc tdng nhe& gia ban thap hon so voi
cac dong san pham khac, phi hop véi phan khic khach hang tdm trung
va thu nhap thép.

Bén canh d6, ching t6i ky vong san phdm mai - iPhone 16 sé thic day
DT tr Apple. Theo sb liéu thdng ké tir Apple, trong ngay dau tién ra méat
dong iPhone 16, gan 40.000 thiét bj da dwoc giao cho khach hang tai
Viét Nam, véi DT gan 1.200 ty déng (cao hon 20% so v&i iPhone 15).
Hién tai, cac san pham cutia Apple déng gép 30% vao DT phan khuc
dién thoai di dong.
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Hinh 10: Nhu ciu nhap khau dién thoai tai Viét Nam ting trong 9T24  Hinh 11: San lweng dién thoai xuat xwéng trong Q3/24
(don vi: % svck)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, GSO

i San luong Q3/24 (triéu cai) ——2San lwong Q3/23 (triéu cai)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, IDC

Bén canh d6, ching t6i cho rang viéc mé rong danh muc san pham sé thuc day
tang trwdng DT cac mang khac. Viéc tim kiém va phan phéi cac thwong hiéu
méi cling nhw tham nhap cac nganh hang mai 1a chién lwoc phat trién theo
chiéu ngang ctia DGW. Do d6, mdi quy, luén cé san pham va thwong hiéu mai
trong danh muc san pham ctia DGW. Trong 2024, DGW ra mét san pham mai
trong tirtng mang nhw 1) thém thiét bi bado hd vao mang thiét bi van phong cta
cong ty thdng qua viéc M&A véi Achison; 2) Thiét bi gia dung: Westling House,
va may diéu hoa khoéng khi, t lanh Xiaomi; 3) hang tiéu dung: nwéc giai khat
Lotte Chilsung, s&n pham chdm séc c& nhan va gia dinh Mitsuei, va banh gao
Younger Farm. Chung téi cho rdng nhirng san phdm mai nay 1a dong lwc thuc
day tang trwdng DT cac mang khac cia DGW véi mire tang 30,6%/14,2% svck
trong 2024-25.

Trong khi d6, ban 1anh dao cho réng nén tang thuwong mai dién t& maéi néi Temu
sé khong canh tranh véi DGW. Temu ban cac san phadm véi mie gia thap nhdm
canh tranh tryc tiép v&i cac nha ban 18 tryc tuyén. Thwong hiéu nay tap trung
vao cac san pham c6 gia tri dwdi 1 triéu ddng va dwoc mién thué, tao ap lwc [én
cac san thwong mai dién tl. Tuy nhién, cac nha ban 1& truyén thdng véi cira
hang vat ly khéng bi anh huéng dang ké béi Temu, vi cac sdn phdm ma Temu
phan phdi chi chiém ty trong nhé trong doanh thu ctia ho. Cac san pham yéu
cau bao hanh va c6 gia tri cao hon, nhw cac san phdm dugc phan phdi bdi
DGW, sé khong bi anh huwédng b&i Temu.

Thay déi co’ cAu danh muc san pham gitp cai thién bién LN gop

Trong 9T24, bién loi nhuan gop ctia DGW cai thién 1,5 diém % svck, chd yéu
nho ty trong cac san pham thiét bj van phong (cé bién lgi nhuan gép cao) déng
gop vao téng doanh thu téng tir 16,6% trong 9M23 1&n 18,6% trong 9M24. Ban
Ianh dao ky vong bién Igi nhuan gbp sé tiép tuc cai thién, hd tro' loi nhuan rong
tang trwdng 67% svck trong Q4/24. Tuy nhién, bién lgi nhuan gdp trong quy 4
sé& & murc thap nhét trong ndm do céac yéu té mua vu.

DGW dang mé réng danh muc san pham théng qua cac thwong vu M&A, nhw
thiét bi van phong (Achison) va dich vu hau mai (B2X). Theo théng tin tlr ban
lanh dap, ty trong cac san phdm CNTT (bao gém dién thoai di ddng va may tinh
xach tay) trong téng doanh thu sé& gidm dan trong 5 ndm t&i. Dy phong trong
nam 2024-25, ty trong cac san pham thiét bi van phong va dé gia dung trong
tdng doanh thu sé tang 1én 1an lwot 13 19,5% va 4,3%, tir mirc 16% va 3,9%
trong ndm 2023, kép theo bién LN gdp ting 0,3 diém /0,1 diém %.

Chi phi ban hang va quan ly van & mlrc cao trong Q3/24 nham thic day doanh
thu va phat trién kénh HORECA cho ABInBev. Day la chi phi bat thuwéng dé phat
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trién kénh phan phdi va sé dwoc hang hoan lai trong cac quy t&i. Chung t6i sé
cap nhat yéu tb nay vao mé hinh du phéng khi cdng ty cong bd thém théng tin
chi tiét. Do d6, ching téi dw phéng loi nhuan rong tang trwéng 22,6% svck trong
nam 2024 dat 445 ty ddng va 25,0% svck trong 2025 dat 556 ty déng.

Hinh 12: Co’ cdu doanh thu DGW theo tirng mang trong 9T24

Hinh 13: Chung t6i ky vong LN tang 22,6%/25% svck trong 2024-25

= May tinh xach tay & May
tinh bang
Dién thoai di déng
Thiét bi van phang

Thiét bi gia dung

= Hang tiéu ding

Vong trong trong: 9T23 — Vong tron ngoai: 9T24
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Dinh gia: Duy tri khuyén nghi Trung lap v&i gia muc tiéu thap hon la 48.600 dong

Hinh 14: Téng hop dinh gia

Duy tri khuyén nghi Trung lap vé&i ¢ phiéu DGW trong khi gia cb phiéu da gidm
11,1% ké tir thoi diém ra bao céo trwdc dé. Ching téi dwa ra dinh gia dya trén
két hop ty trong bang nhau gitra hai phwong phap DCF va P/E.

Chung tdi ha gia muc tiéu xuéng 7,1% do 1) diéu chinh gidm dw phéng EPS
2024-25 xubng 17,9%/18,0%, 2) diéu chinh gidm gia dinh WACC tir 9,4% xubng
8,7% do chung téi diéu chinh gi& dinh Iai suat phi rdi ro t&r 2,63% Ién 2,66% va
phan bu rdi ro thi trwong tr 9,0% xubng 7,8% va 3) ap dung P/E muc tiéu la
21,5x cho EPS 2024-25, theo s6 trung vi cac doanh nghiép cling nganh.

Hinh 15: Binh gia P/E

Phwong phap
Phwong phap chiét khdu dong tién
Phwong phap P/E muc tiéu

Gia trung binh

P/E wéc tinh 2025 (theo gia muctiéu)

Gia muc tiéu

Gia tri ty

Gia Ty trong trong
48.681 50% 24.340
48.454 50% 24.227
48.567
19,4
48.600

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Loi nhuan sau thué dé tinh EPS (ty dong)

Sé lwgng cb phiéu dang lwu hanh (CP)

EPS (ddng)
P/E muc tiéu

Gia muc tiéu (déng)

490
217,3
2.254

21,5

48.454

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 16: Cac gia dinh DCF

Hinh 17: Gia muc tiéu DCF

Cac gia dinh

Beta

Phan bu rdi ro thi truéng
Lai suét phi rdi ro

Chi phi vbn

Chi phi ng’

Thué TNDN

WACC

1,1
7,8%
2,7%

11,2%
6,0%
20,0%
8,7%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Phwong phap chiét khau dong tién

Gia tri hién tai clia FCFF (ty ddng) 4.016
Gia tri hién tai nam cudi (ty déng) 7.428
Gia tri doanh nghiép (ty déng) 11.443
Téng no (ty déng) 1.450
Tién va cac khoan twong duong tién (ty don 2.321
Gia tri vbn chl s& hivu (ty ddng) 10.580
Cb phiéu dang Iwu hanh (cb phiéu) 217,3
Gia cb phiéu(ddng) 48.681

Don vi
ty dong
ty déng
ty dong
ty déng
ty déng
ty déng
ty déng
doéngl/cp

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 18: Binh gia DCF — Chiét kh&u déng tién tw do (don vi: ty déng)

]
EBIT
Thué
Khau hao
Chi phi vbn
Thay dbi von lwu dong
Dong tién tw do

Dong tién tw do hién tai

Q4/24
125
(39)

18
(28)
266
342
342

2025
639
(139)
64
(82)
150
631
581

2026 2027 2028
797 869 1.014
(170) (186) (216)
73 85 101
©7) (115) (139)
(58) (25) (1)
545 627 759
462 489 544

2029
1.168
(248)
121
172)

18
887
586

2030
1.058
(227)
148
(211)
56
824
500

2031
1.162
(249)
183
(265)

85
917
512

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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P/E trwot P/E diéu

Doanh thu LN rong

Cong ty Quéc gia Vénhéa trwot 12T svck trwot 12T svck D/E ROE 12T chinh P/B
tr USD tr USD % tr USD % X % X X X

Erajaya Swasembada Tbk PT ID 447 N/a 15,0 76 35,6 98,6 15,2 6,2 4,2 0,9
CTCP Ban lé Ky thuat sb6 FPT VN 915 1.505 18,1 7 N/a 367,5 6,0 219,2 219,2 12,8
Sunfar Computer Co Ltd ™W 40 115 (2,8) 1,3 (30,2) 20,9 3,4 30,4 24,2 1,0
Tsann Kuen Enterprise Co Ltd W 118 597 (6,3) 5,8 (43,7) 121,5 4,2 21,1 16,8 0,9
CTCP Thé gi¢i di dong WN 3.743 5.286 11,7 120 3257 87,9 11,8 27,0 27,0 35
Tbéng CTCP Dich wi Téng hop Dau VN 112 691 51 8 150,8 198,0 7,2 18,9 18,9 1,4
Average 1.639 6,8 36 87,7 149,0 8,0 53,8 51,7 34
Median 691 8,4 8 35,6 110,0 6,6 24,0 21,5 1,2
CTCP Thé gi®i sé VN 368 799 17,0 16 (6,6) 96,3 14,4 23,1 23,1 3,3

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
Hinh 20: Bang phan tich dé nhay
Chi phi vén

s 9,7% 10,2% 10,7% 11,2% 11,7% 12,2% 12,7%

; 1,5% 50.000 48.700 47.600 46.500 45.500 44.600 43.800

° 2,0% 50.900 49.500 48.300 47.100 46.100 45.100 44.200

'E’ 2,5% 52.000 50.500 49.100 47.800 46.700 45.600 44.700

é 3,0% 53.300 51.600 50.000 47.400 46.200 45.200

’g 3,5% 55.000 52.900 51.200 49.600 48.200 46.900 45.800

= 4,0% 57.000 54.600 52.600 50.700 49.100 47.700 46.500
4,5% 59.700 56.800 54.300 52.200 50.300 48.700 47.300

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 21: P/E cia DGW ca trung binh cac doanh nghiép cliing nganh tir T1/18 dén T10/24
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Cac yéu t6 tiém nang thic day dinh gia lai bao gém 1) nhu ciu vé cac san
phdm ICT cao hon dy kién, d&c biét 1a Xiaomi, Apple, laptop va may tinh bang,
va 2) viéc mé rong thuong hiéu tét hon mong doi, ¢ thé tim thdy nhirng thwong
hiéu tét nhw Xiaomi va Apple.

Rui ro giam gia bao gom 1) Nhu cau vé& cac san phdm ICT thap hon 2) Viéc
mé réng thuwong hiéu cham hon mong doi va 3) Ngirng phan phéi cac thwong
hiéu, dac biét la Xiaomi hoac Apple.

10
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Bao cao két qua kinh doanh
(Ty VND) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A  2024E  2025F
Doanh thu thuén 8.488 12,536 20.971 22.059 18.817 21.764 24.364
May tinh xach tay & May tinh bang 2.975 4.350 7.799 7.027 5.905 6.144 6.505
Bién thoai di dong 3.896 6.384 9.872 10.759 8.065 9.693 11.093
Thiét bi vin phong 1.358 1.504 2.617 3.320 3.021 3.475 3.822
Thiét bj gia dung 0 0 223 556 728 874 1.049
Hang tiéu dung 255 251 376 397 675 810 972
Gi4 vén hang béan (7.940) (11.733) (19.460) (20.397) (17.258) (19.859) (22.195)
Loi nhuan gop 548 803 1.511 1.662 1.560 1.905 2.169
Chi phiquan Iy DN (101) (90) (114) (136) (198) (229) (256)
Chi phi ban hang (248) (434) (708) (722) (944)  (1.171)  (1.274)
LN hoat déng 199 278 689 805 417 505 639
EBITDA thuan 206 278 691 817 432 563 702
Chi phi khdu hao 6 0 2 12 14 57 64
Thu nhap tai chinh 61 83 180 209 195 176 197
Chi phi tai chinh (51) (33) (42) (144) (139) (126) (141)
Thu nhép rong khac 2 6 (1 4) (1) (1) (1)
Thu nhap tlr cac cong ty LDLK 1 4 (2) (2) (3) 0 0
Loi nhuan trwedc thue 210 334 823 862 471 555 695
Chi phi thué (47) (66) (165) (179) (108) (111) (139)
Loi nhuan rong 163 267 658 684 363 445 556

Bang can doi ké toan

(Ty VND) 12-19A 12-20A 12-21A 1222A 1223A 12-24E  12-25F
Tién & Twong dwong tién 131 878  1.494 828  1.450  2.209  2.930
PAu tw tai chinh ngan han 0 0 0 0 0 0 0
C4c khodn phai thu ng&n han 551  1.100  1.727  1.496 1982 2292  2.566
Hang tén kho 1.454 827 2.843 3254 3.016 3.180  3.377

Tai san ngén han khac 118 25 87 121 168 195 218

Tong tai san ngan han 2288 2862 6.259 5782 6.802 7.573 8.549

Tai san cé dinh 20 27 34 32 38 20 9

Téng tai san dau tw 6 60 65 7 19 19 19

Tai san dai han khac 26 50 112 384 477  1.061  1.261

Tong tai san 2405 3069 6548 6355 7.459 8812 10.009

No' vay ngén han 620 630 1117  1.915 2321 2450  2.740

Phai trd ngurdi ban ngan han 700 941 2844 1210 1530 1.760  2.101

Phai trd ngan han khac 0 0 0 (1) 0 0 0
Tong ne ngan han 1.476 1.908 4.753 3.881 4.816 5233  5.885
No vay dai han 0 0 0 41 6 6 6

Phai trd dai han khac 4 5 6 6 8 8 8

Vén gép clia chil s& hitu 420 432 886  1.632  1.672 2173 2173

Loi nhuan git lai 446 670 841 707 867  1.302  1.847

Vén chu s& hivu 921 1157 1.782  2.394 2594 3531 4075

Loi ich cb dong thiéu sb 4 2 2 29 32 32 32

Téng n¢ va VCSH 2.405 3.069 6.548 6.355 7.459  8.812 10.009

11
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WISDOM TO SUCCESS

B4ao cao lwu chuyén tién té

(Ty VND) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E  2025F
Loi nhuan trwéc thué 210 334 823 862 471 555 695

Khéu hao 6 6 6 13 42 57 64

Thué da ndp (44) (88) (120) (212) (100) (111) (139)
Cac khoan diéu chinh khac 26 (11) 31) 130 (146) 10 (43)
Thay ddi vén luu dong 88 584 (533)  (1.970) 226 266 150

Luru chuyén tién thuan tir HDKD 287 826 146 (1.176) 493 778 727

Péu tw TSCD 2) (13) (12) (13) (30) (69) (82)
Thu tir thanh Iy, nhrong ban TSCD 0 2 0 0 0 0 0

Céc khoan khac (0) 1 (6) (17) 22 0 0

Thay ddi tai san dai han khac 0) 1 (6) (17) 22 0 0

Lwu chuyén tién thuan tir HDDT (2) (58) 15 (260) (62) (69) (82)
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 12 12 12 22 40 3 4

Tré vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0 (0) (0) 0 0

Tién vay rong nhan duoc 217) 9 488 838 319 129 290

Dong tién tir HD tai chinh khac 0 0 0 0 0 0 0

Cb tirc 1) (43) {44) @1) (167) (84) (217)
Lwu chuyén tién thuan tir HDTC (226) (22) 455 770 191 48 77

Tién & twrong dwong tién dau ky 71 131 878  1.494 828 1451 2209

Luwu chuyén tién thudn trong ndm 59 747 617 (666) 624 757 721

Tien & tirong dwrong tién cudi ky 131 878  1.495 829 1451 2209 2930

12
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Chi so tai chinh

Chi s6 dinh gia 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E  2025F
EPS (VND) 1948 3165 7.835 4202 2119 2003 2504
P/E 6,8 82 16,9 12,5 15,9 21,6 17,3
PEG 1 ndm 0,1 0,1 0,1 03 0,3 35 0,7

P/S 0,1 0,3 0,5 0,3 0,5 0,4 0,4
P/B 0,2 1,4 25 20 27 28 24
Ty suét co tirc 21,7% 5,7% 2,0% 3,5% 2,5% 1,2% 2,3%
Ty I& chi tra cé trc 12,8%  16,1% 6,7% 133% 46,1% 188% 39,1%
Chi sb ting tnrémg 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E  2025F
Tang trwéng doanh thu 430% 47,7%  67,3% 52% -147% 157%  11,9%
Téng tnrdng LN gop 486% 465% 882% 10,0% 62% 221% 13,8%
Tang trwdng LN rong 490%  63,8% 146,1% 3,9% -47,0% 226% 250%
Tang tnedng EPS 483% 625% 147.5% 464% 496% -55% 250%
Chi sb hiéu qua sinh 1o 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F
Bién LN gép 6,5% 6,4% 7.2% 7.5% 8,3% 8,8% 8,9%
Bién EBITDA 2,4% 2.2% 3,3% 3,7% 2,3% 2,6% 2,9%
Bién LN hoat dong 2,3% 2,2% 3,3% 3,6% 2,2% 2,3% 2,6%
Bién LN rong 1,9% 2,1% 3,1% 3,1% 1,9% 2,0% 2,3%
ROAA 6,8% 87% 10,0%  10,8% 4,9% 5,0% 5,6%
ROAE 17,7% 23,1% 36,9% 286% 140% 126% 13,6%
Chi sb don bay 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E  2025F
Kha nang tra |3i vay (EBIT/LAi vay) 3,9 8.4 16,3 56 3,0 40 4,5
EBITDA/{L3i vay + CAPEX) 3,9 6,1 12,6 52 25 29 31
No vay/ Vén 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4
No vay/ VCSH 0,7 0,5 0,6 0,8 0,9 0,7 0,7
No vay rong/ VCSH 0,5 (0,2) (0,2) 0,5 0,3 0,1 (0,0)
Chi sé thanh khoan 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E  2025F
Vong quay téng tai san 3,7 4.6 4.4 34 2,7 2,7 26
Vang quay khoan phai thu 15,5 15,2 14,8 13,7 10,8 10,2 10,0
S6 ngay phai thu 23,2 23,7 243 26,3 333 353 35,9
Vong quay khodn phai trd 12,7 14,3 10,3 10,1 12,6 12,1 11,5
Sb ngay phai tra 283 25,2 35,0 358 28,6 29,8 31,3
Vang quay hang tdn kho SN 10,3 10,6 6,7 i 6,4 6,8
S6 ngay tén kho 62,7 35,0 339 53,8 65,4 56,2 53,2
Hé sé thanh toan hién hanh 2,3 1,3 25 17 1,3 1,3 1,2
Hé sb thanh toan nhanh 0,2 1,4 1,3 0,4 0,6 0,9 1,1

13
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Cong ty cod phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho Ia dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gébm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoac trén thij trwdng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, thdng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, thong tin duwoc cong
bd réng rai khac va céac thong tin theo nghién ctu ctia ching ti. VNDIRECT khéng chiu tradch nhiém vé dé chinh xac hay day da cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay di ma khéng can théng bao truéc.

Bé&o céao nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khdo va
khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén co cac
nhan dinh ddc 1ap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cadc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw cia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé& cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i cb phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.

VNDIRECT kh()ng’ chiu trach nhiém vé bat cv k&t qua nao phat sinh tr viéc stv dung néi dung clia bao 9a’o dwdi moi r}‘lnh thire. Ban bao
cao nay la séan pham thugc s¢ hvu ca VNDIRECT, nguwoi st dung khong dwgc phép sao chép, chuyen giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 1&i clia ¢b phiéu tir 15% tré Ién trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢d phiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang ti

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i clia cb phiéu thdp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 1o dw kién cla cb phiéu, dwoc tinh béng téng cla (i) chénh l&ch phan trdm
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém céng bd bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw c6 thi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi treong gia quyén
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwérng gia quyén
TIEU cUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwong gia quyén
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