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Vai nét vé doanh nghiép

MWG la doanh nghiép ban 1@ s& hiu cac chubi
thegioididong, Bién May Xanh va Bach Héa Xanh. Doanh
nghiép chuyén cung cp dién thoai, db dién tcr, kinh doanh

dd twoi sbng va FMCG.

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu
Tiém n&ng téng gia 67%
Cb turc (tién mat/cp) 5%
Ty suét sinh I&i 72%
Théng tin ¢6 phiéu
Phan nganh Ban 1é
Thij gia (09/04/2024) 46.250
Bién dong 1 n&dm 46.250 — 70.000
KLGD binh quan 52T (tr.cp) 7.916.225
Vén héa (Ty déng) 67.593,64
P/E 19,3x
P/B 2,6x
%NN sé& hiru 46,3%
Dién bién gia

3T 6T 12T
MWG -15,0%  -25,1% -5,1%
VNindex -122%  -12,8% -13,3%
Ty lé s& hiru
Chd tich va ngwai lién quan 3,67%
Quy ngoai 46,3%

Chuyén vién phan tich

Ng6 Lé Nhéat Ha

ninha@vcbs.com.vn - 024 3936 6990 ext 7184

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

Bloomberg: VCBS <GO>

BAO CAO CAP NHAT (09.04.2025)
CTCP PAU TU THE GIOI DI PONG — MWG (HSX)

DANH GIA: MUA

Chung t6i khuyén nghi MUA v&i gia muc tiéu 77.105 déng/cp, trong bdi canh gia
da chiét khau sau so vai trién vong va nén tang doanh nghiép.

CAP NHAT KQKD 2T25:

Ly ké 2T25, MWG dat doanh thu 24,5 nghin ty ddng (+13,5% svck), chd yéu nhe
TGDD tang 23% khi iPhone 16 vao giai doan san xuét hang loat. BHX mé& méi 94
ctra hang, nang téng Ién 1.864 clra hang, doanh thu tdng 16% dat 7.087 ty déng,
v&i doanh thu binh quan én dinh 2 ty ddng/thang, cho thay hiéu qua van hanh van
dwoc duy tri. An Khang gitr nguyén sé clra hang nhw cudi ndm ngoai (sau khi da
dong 200 CH), trong khi EraBlue tang thém 8 CH mdi, phan anh MWG van bam
séat dinh hwéng kinh doanh da dé ra.

Uéc tinh Q1/2025, MWG ghi nhan doanh thu 35.700 ty déng (+13% svck) va
LNST 1.062 ty déng (+17% svck). Ly ké c& nam 2025, doanh thu dy kién dat
152.000 ty (+28% svck) va LNST khoang 4.500 ty déng (+21% svck).

LUAN DIEM PAU TV

- BHX tiép tuc hwéng loi nhé nhu cau tiéu dung thiét yéu van 13 trong tam tiéu
dung. Dv kién m& thém 200-400 CH, riéng 2T25 da m& maéi 94 CH. Uéc tinh
doanh thu téang thém khoang 11.000 ty ddng, v&i muc tiéu loi nhuan dat 500
ty déng trong n&m nay.

- MWG c6 co hoi gia tdng thi phan & mang thiét bi gia dung, trong béi canh thi
trwdng smartphone va laptop chirng lai. V&i vi thé dan dau vé doanh thu dién
may va chién lwvgc mé rong danh muc san phadm théng minh, MWG dwoc ky
vong sé tan dung tét lan séng tiéu dung méi.

- Chi phi kh&u hao gidm khoang 470 ty ddng tir 2025, nh& nhiéu tai san hét
khau hao sau giai doan mé réng manh 2020-2022, hé tro' cai thién bién loi
nhuan.

DANH GIA ANH HUONG CUA THUE DOI UNG LEN MWG:

- Téac dong: GIAN TIEP
- Muc d6: TRUNG LAP

MWG chd yéu phan phéi san phdm ICT nhap khdu va hang tiéu dung nhanh
(FMCG) qua kénh ban |& néi dia, khdng trwc tiép san xuét hay xuat khdu sang My,
nén khéng chiu tac dong trwc tiép tir thué quan ddi 'ng. Ngoai ra, cac san pham
MWG kinh doanh ciling cé ty trong Ién nhap khau tir chau A (Trung Quéc, Han
Qubc).

Du strc cau ICT c6 thé chiing lai do thu nhap ngwdi lao déng trong cac nganh
xuét khdu bj anh hwédng, mang FMCG — v&i cac nganh hang thiét yéu nhu thuc
phdm, d6 dung gia dinh — van déng vai trd la lwc d& quan trong, gitp MWG duy
tri doanh thu 6n dinh trong béi canh tiéu dung that chat.
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DINH GIA TWONG DPOI
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BAO CAO TAI CHINH DU PHONG - bon vi: triéu déng

Két qua kinh doanh 2024 2025F 2026F 2027F 2028F Can dbi ké toan 2024 2025F 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thun 134.341 151.916 174.309 196.642 223.949 Tai san
- Gia v6n hang ban 106.842 119.948 137.057 154.845 176.802 +Tién 5.366 3.057 8.760 12.351 16.603
Loi nhuan gop 27.499 31.968 37.252 41.797 47.146 +BDTTC ngén han 18.937 28.524 28.524 28.524 28.524
- Chi phi ban hang 19.850 24.220 28.389 31.802 36.132 + Phai thu 2.394 4.904 4.776 4.310 4.295
- Chi phi quan li DN 3.566 3.099 3.090 3.665 4.238 + Hang tén kho 21.824 24.737 26.285 29.272 30.517
Loi nhuan HBKD 4.084 4.648 5.773 6.330 6.776 + Khac 3.429 3.425 3.930 4.433 5.049
- (L6) / lai ty gia 25 102 118 133 151 Tai san ngén han 51.950 64.647 72.274 78.890 84.987
- Loi nhuan khac -1.904 -1.125 -1.093 -289 290 + Tai san dai han 20.170 20.465 22.038 23.299 24.515
EBIT 5.963 5.602 7.238 8.162 8.957 + Khéu hao Ity ké 13.708 17.692 19.278 20.438 21.661
- Chi phi lai vay 1.137 1.040 1.279 1.060 945 + Tai san dai han 6.462 2.774 2.760 2.861 2.854
LNTT 4.826 4.563 5.959 7.101 8.012 +BDTTC dai han 469 281 281 281 281
- Thué TNDN 1.092 46 55 57 73 + Khac 1.230 667 766 864 984
LNST 3.733 4.517 5.903 7.045 7.939 Tai san dai han 8.161 3.722 3.806 4.005 4.119
- Loi ich CDTS 1" 4 6 7 8 Téng Tai san 60.111 69.698 77.409 84.225 90.435
LNST CD CT Me 3.722 4.513 5.898 7.038 7.932
EPS (d) 2.546 3.084 4.030 4.810 5.420 No’ & VCSH
EBITDA 7.642 8.824 9.322 10.180 11.222 + Phai tra (ngén) 7.927 9.859 11.640 13.151 15.016
Téng trwéng 2024 2025 2026F 2027F 2028F +Vay ngén han 19.129 26.764 24.656 20.785 14.851
Doanh thu 13,6% 28,4% 14,7% 12,8% 13,9% + Khac 3.710 6.400 7.343 8.284 9.434
LN HBPKD 836,1% 965,5% 24,2% 9,7% 7.1% No ngén han 30.765 43.023 43.639 42.220 39.301
LN Hop nhét 2124,5%  2591,5% 30,7% 19,3% 12,7% + Vay dai han 5.985 -1.197 0 1.197 2.394
LNST 2119,8%  2591,5% 30,7% 19,3% 12,7% + Phai tra dai han 1 0 0 0 0
EBIT 179,0% 162,1% 29,2% 12,8% 9,7% No dai han 5.986 -1.197 0 1.197 2.394
EPS 2113,9%  2581,6% 30,7% 19,3% 12,7% Téng no 36.752 41.826 43.639 43.417 41.695
Téng tai san 16,8% 2,9% 12,5% 9,8% 8,1% +Von didu 1& 14.634 14.634 14.634 14.634 14.634
No vay 8,7% 1,8% -3,6% -10,8% -21,5% + Cb phiéu wu dai 0 0 0 0 0
VCSH 20,4% 19,3% 21,2% 20,8% 19,4% + Thing dw 558 558 558 558 558
Kha nang sinh 1&i 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F + LN gi lai 8.154 12.667 18.565 25.603 33.534
Ty suat LNG 20,5% 21,0% 21,4% 21,3% 21,1% + Loi ich CDTS 13 13 13 13 13
Ty suat LNST 2,8% 3,0% 3,4% 3,6% 3,5% Vén chii s& hivu 23.360 27.872 33.770 40.808 48.740
ROE DuPont 14,5% 17,1% 19,2% 18,9% 17,7% Téng ngudn vén 60.111 69.698 77.409 84.225 90.435
ROA DuPont 57% 7.1% 9,0% 9,7% 10,0%
Ty suat EBIT 4,4% 3,7% 4,2% 4,2% 4,0% Lwu chuyén tién 2024 2025F 2026F 2027F 2028F
LNTT /LNST 77,4% 99,0% 99,1% 99,2% 99,1% Tién dau nam 5.061 5.366 3.057 8.760 12.351
LNTT /EBIT 80,9% 81,4% 82,3% 87,0% 89,4% LNST 168 4.513 5.898 7.038 7.932
Vong quay TTS 2,1 2,4 2.7 27 2.8 + Khau hao Ity ké 3.351 2.040 1.586 1.160 1.223
Don bay tai chinh 2,5 2,4 2,1 2,0 1,8 +Diéu chinh -804 561 -98 -98 -120
ROIC 7.2% 8,6% 10,6% 11,6% 12,3% + Thay dbi VLD 1.835 797 801 -574 1.170
Hiéu qua hoat dong 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F Tién tir HDKD 4.550 6.317 8.187 7.527 10.205
Sbé ngay tén kho 11,8 10,9 10,1 8,4 7,0 + Thanh ly TSCD 31 0 0 0 0
S6 ngay phai thu 75,3 69,8 67,9 65,5 61,7 + Mua sédm TSCD -523 -1.240 -1.572 -1.262 -1.216
Sb ngay phai tra 29,1 27,3 28,6 29,2 29,1 + DAu tw rong 0 0 0 0 0
Luan chuyén tién 57,9 53,4 49,4 44,7 39,7 + Khac -11.454 0 0 0 0
COGS/Hang ton kho 4,8 4,8 5,2 53 58 Tién tiv HDDT -11.946 -1.240 -1.572 -1.262 -1.216
An toan tai chinh 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F + Cb tirc da tra 731 0 0 0 0
TT hién hanh 1,56 1,28 1,44 1,64 1,92 + Tang (giam) vén 0 0 0 0 0
TT nhanh 0,96 0,63 0,74 0,84 1,01 + No' ngén han 70.374 -536 -2.109 -3.871 -5.934
TT tién mat 0,14 0,07 0,20 0,29 0,42 + No dai han -61.933 -7.182 1.197 1.197 1.197
No / Tai san 0,39 0,41 0,35 0,29 0,21 + Khac 0 0 0 0 0
No / Vén st dung 0,49 0,48 0,42 0,35 0,26 Tién tiv HDTC 7.700 -7.718 912 -2.674 -4.737
No / Vén CSH 0,97 0,92 0,73 0,54 0,35 Lwu chuyén tién 305 -2.641 5.703 3.591 4.252
Kha nang TT lai vay 5,24 5,39 5,66 7,70 9,47 Tién cudi nam 5.366 3.057 8.760 12.351 16.603



VCBS a PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khoéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 12 thang tai

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 12 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 12 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat dw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo,cac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Lé birc Quang, CFA Ng6 Lé Nhat Ha
Trwdng phong PT Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién phan tich cao cap
Idquang@vcbs.com.vn ninha@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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