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TONG QUAN NGANH BAN LE: Q1/2025 CAI THIEN MIRAE ASSET”
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«  Theo Téng cuc théng k&, téng murc ban 1é hang hoa va doanh thu dich vu tiéu dung trong quy IV/2024 uéc dat 1.686 nghin ty dong (+5,9% so vé&i quy
trudc va +9,3% YoY). Tinh chung cd nam 2024, tong muirc ban Ié hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung udc dat 6.391 nghin ty dong, tang 9% so vdi
nam trudc (nam 2023 tang 9,4%), néu loai trir yéu t6 gia tang 5,9% (nam 2023 tang 6,8%) va dong gép 55% vao GDP nam 2024.

+ Trong d6: Doanh thu ban 1é hang héa nam 2024 udc dat 4.921 nghin ty dong (+8,3% YoY) chiém 77,0% tong mdrc ban 1é; doanh thu dich vu luu trd, an
uéng dat 734 nghin ty déng (+12,9%YoY); ); doanh thu du lich Itr hanh dat 62,5 nghin ty dong (+16% YoY); doanh thu dich vu khac dat 672 nghin ty dong
(+9%YoY). DU téc d6 tdng trudng nganh ban 1é chadm lai so v&i ndm 2023, nhung van duy tri xu hudng tich cuc, cho thdy nhu cau tiéu dung noi dia ti€p
tuc dugc cung co.

«  Quy 1/2025, tong muc ban |1é hang hoa va doanh thu dich vu tiéu dung udc dat 1.708 ngan ty dong, tang 9,9% so vai cing ky nam trudc (quy 1/2024 tang
8,6%Y0Y), néu loai trir yéu té gid tang 7,5% (quy 1/2024 tang 5,5%YoY). Trong d6, doanh thu ban 1&é hang hda quy 1/2025 uéc dat 1.312 ngan ty dong,
chiém 76,8% tong mdrc va tang 8,8% YoY.
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TONG QUAN NGANH BAN LE MIRAE ASSET
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«  GDP binh quan dau ngudi clia Viét Nam tang trudng déu dan trong nhirng nam gan day, cho thay su cai thién vé mirc s6ng va thu nhap ctia ngudi dan. Trong
giai doan 2020 - 2024, GDP binh quén dau ngudi tang trudng vai téc dd kép hang nam (CAGR) udc tinh khodng 7,4%. Song song d6, téng chi tiéu tiéu dung
duy tri tang trudng bén virng véi CAGR giai doan 2013 - 2023 dat khodng 7%. Theo Fitch Solution, téng chi tiéu tiéu dung cda Viét Nam giai doan 2025 - 2029
dat toc d6 tang trudng trung binh la 7,8%. Diéu nay cling phan anh ky vong tiéu dung ndi dia tiép tuc la dong luc thic day tang trudng kinh té, dac biét trong

bdi canh thu nhap va chat lugng séng ctia ngudi dan ngay cang dugc cai thién.

«  Chinh phu dat muc tiéu dén nam 2030 GDP binh quan dau ngudi dat 7.500 USD, dong thadi hudng dén ty Ié d6 thi héa trén 50%. B&n nam 2050, dy kién ca nudc
sé& c6 khoang 1.000 - 1.200 d6 thi vdi ty |& do thi hoa 70%. Qua trinh d6 thi héa sé lam thay déi cau trac tiéu dung, thic day nhu cdu mua sdm hién dai va md ra

co hdi 16n cho su phat trién ciia cadc mé hinh ban 1é mai nhu chudi clra hang tién Igi, thuong mai dién tr va trung tdm thuong mai.
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THI TRUONG TIEU DUNG NHANH: GIU DA TANG TRUONG MIRAE ASseT”
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« Theo Nielsen, nam 2024 nganh hang tiéu dung nhanh (FMCG) phuc hoéi ré nét, dac biét trong quy 4 vé&i tang trudng gia tri dat 4,5% - mulc tang
trudng cao nhat trong 6 quy lién tiép. Thi phan danh muc FMCG trong nam 2024 cho thady nhém sdn pham khéng thiét yéu (bia, d6 uéng va thudc
14) chi€m 54,5%, tang tlr 53,4% nam trudc, cho thdy nhu cau déi vdi cac san pham khong thiét yéu dang tang |én dac biét trong béi canh kinh té cai
thién va cac hoat dong Ié hoi, du lich phat trién.

« Udc tinh trong nam 2025, ching toi ky vong thi trudgng FMCG sé tang trudng & marc 5%, nhd thu nhap cai thién va xu hudng mua sam truc tuyén
ngay cang pho bién - thi trudng FMCG tang trudng dén 62% vé gia tri giao dich trén TMBT nam 2024 so vd&i 2023 (ngudn: YouNet ECI). Ngoai ra,
cac mang nhu san phdm cham séc ca nhan, cham séc sirc khde va thuc pham dinh dudng dugc ky vong sé tang trudng nhanh hon nhd thay déi
trong 16i s6ng va nhan thirc vé sirc khde. Trong bdi cdnh niém tin tiéu dung dan phuc héi va tiéu dung néi dia khdi sac, viéc day manh phat trién
kénh phan phdi hién dai va dau tu vao thuong mai dién tir sé la déng luc quan trong giup thi truong FMCG duy tri toc d6 tang trudng va md rong
thi phan trong thai gian tdi.

Ty trong cdc nhém hang FMCG (%) Tang truong quy 4/2024 (%) Tang trudng nam 2024 (%)
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PIEN TU & BIEN MAY: DAN HOI PHUC e
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« Theo Statista, doanh thu thj trudng thiét bi dién tlr tiéu dung (Consumer Electronics - CE) tai Viét Nam nam 2025 udc tinh dat khoang 7 ty USD véi téc d tang
trudng kép hang nam (CAGR) khodng 2,1% trong giai doan 2025 - 2029. Viéc tich hgp tri tué nhan tao (AI) vao cac san pham dién t&r dang md ra mét chu ky doi
mdi san pham mdi, tao déng luc tang trudng trong trung va dai han cho nganh trong béi canh thi trudng dan bao hoa.

+  Mang ban |1é ICT/CE (dién tr & dién may) tai Viét Nam tirng bung né trong giai doan 2020-2022, v&i doanh thu dat 306 nghin ty ddng nam 2022 - tang hon 26% so
vGi mirc 242 nghin ty déng nam 2020 (theo NIQ/GfK). Tuy nhién, sau giai doan tang tdc, thi trudng dang dan budc vao thai ky bdo hoa, khi nhu cau smartphone,
laptop va thiét bi céng nghé chirng lai, trong khi ap luc canh tranh ngay cang gay gat.

«  DUr liéu thi trudng cho thay sau giai doan mé rong manh mé tir nAm 2021-2022, nhiéu chudi ban 1& ICT da bat dau thu hep quy mé bang cach déng bét hoac hop
nhat cac cira hang hoat dong kém hiéu qua (FPT Shop déng ctlra gan 200 clra hang va TGDD &DMX déng ctra han 400 ctra hang). Nguyén nhan chd yéu dén tlir ap
lurc chi phi van hanh, budc doanh nghiép phai téi wu héa hé théng phan phdi va tap trung vao cac diém ban c6 hiéu suét cao, tai khu vuc dan cu déng duc. Nha dé,

doanh thu binh quan trén méi clra hang cta cac doanh nghiép da cai thién ré rét trong nam 2024.
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MO HINH BAN LE: SU' LEN NGOI CUA THUONG MAIDIEN TU'  MIRAE Asser”
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« Ngudi tiéu dung hién nay dang ti€p can véi nhiéu kénh ban Ié da dang hon, tdn dung su tién lgi va kha nang tiép can cda cac hinh thdrc ban [é mdi n6i. Theo
Cimigo, cac kénh truyén thédng nhu clra hang tap héa va chg truyén théng tai Viét Nam ti€p tuc mat dan thi phan qua tirng nam - tr mdrec 77% (2019) xudng con
62% (2024), cd & khu vuc thanh thj va néng thon. Su thay do6i nay dugc thic day bdi sy tang trudng nhanh chéng clia thuong mai hién dai va cac kénh thuong
mai dién t& (e-commerce) chiém lan lugt 27% va 11% tong doanh s6 nganh ban 1é 2024.

+ Hién nay, nganh ban Ié hang héa tai Viét Nam dang phat trién v&i nhiéu mé hinh da dang nham dap (rng nhu cau tiéu dung ngay cang linh hoat clla ngudi dan.
M6 hinh truyén théng nhu siéu thi, clra hang tién Igi van déng vai trd chti dao véi cac chubi Ién nhu Co.opmart, Bach Héa Xanh, WinMart hay Circle K. Trong khi
dé, thuong mai dién tlr (E-commerce) dang tang trudng manh mé, dac biét sau dai dich COVID-19, gilip ngudi tiéu dung mua sam nhanh chéng, tién Igi qua cac
nén tang nhu Shopee, Lazada, Tiktok Shop va cac irng dung riéng cia doanh nghiép ban lé. Ngoai ra, xu huéng két hgp gitra kénh ban hang online va offline
dang ngay cang pho bién. Mé hinh 020 (Online to Offline) va ban |é da kénh (Omni-channel) gitp doanh nghiép t6i wu trai nghiém khach hang, tir dat hang

truc tuyén dén trai nghiém truc tiép tai clra hang.

Ty |1& déng gép doanh sé ban 1é theo tirng Ty trong gia tri (%) clia cac kénh ban |é
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THUONG MAI DIEN TU - PONG LUC TANG TRUONG DAI HAN  MIRAE ASSET -
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«  Trong nhitng ndm gan day, thuong mai dién tlr (TMDT) dang ngay cang khang dinh vai tro quan trong trong co cdu nganh ban 1é tai Viét Nam. Theo B6 Cong
Thuong nam 2024, quy mo thj trudng thuong mai dién ti ban 1é Viét Nam vugt mdc 25 ty USD, tang khoang 20% so v&i nam 2023.

« Sy gia tang manh mé ctia TMBT phdn anh su thay doi ré rét trong hanh vi tiéu dung: ngudi Viét ngay cang uu tién trdi nghiém mua sam tién lgi, nhanh
chong va c6 kha nang so sanh gia ca, danh gia chat lugng san pham dé dang. Pac biét, giai doan dai dich COVID-19 d3 trd thanh “cl huych” lam thay déi
hanh vi clia cd nhirng nhém ngudi tiéu dung 16n tudi - von quen thudc véi hinh thirc mua sam truyén théng.

«  Trién vong dai han cho thi trudng TMBT Viét Nam kha quan. Theo béo cdo "e-Economy SEA 2024", véi toc do tang trudng hién tai, doanh thu TMBT ky vong
cham méc 60 ty USD vao nam 2030, tirc gap hon 2 1an so v&i nam 2024 va c6 téc do tang trudng cao thir hai chi sau Indonesia. Béng luc chinh dén tu: 1) Thu
nhap ngudi dan tang Ién; 2) Ha tang logistics, thanh toan dién tl, cac kénh ban hang sé cai thién manh mé; 3) Chinh sach ho trg tir Chinh phd trong viéc thic
day chuyén doi s6 quoc gia.

A a2 . Doanh thu TMBT Viét Nam
Quy mé thuong mai dién tu cac quoc gia
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Bach hoéa xanh & WinCommerce vugt diém hoa von MIRAE AsseT”
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«  Theo du béo clia Statista, thi trudng thuc pham cuda Viét Nam dat 96,7 ty dé la My vao nam 2025 va téc do tang trudng trung binh hang nam trong giai doan tir
2025 - 2030 udc tinh dat khodng 6,7%. MUrc tang trudng nay dugc thic day bédi cac yéu té nén tdng nhu: nhu cau ngay cang cao vé hang hoa tién Igi va tuai
s6ng tang, su ma rong cda cac chudi ban 1é hién dai va xu hudng tiéu dung hién dai tai cac khu vuc ngoai trung tam.

« Hiéu qua tai cau tric dugc thé hién rd: Chudi Bach Hoa Xanh (BHX) clla MWG sau giai doan dong hon 400 ctra hang vao nam 2022, BHX chuyén huéng tap
trung vao téi wu hiéu sudt tai tirng diém ban. Nh& d6, chudi da bat dau ghi nhan lgi nhuan va doanh thu trung binh méi clra hang dat murc 2 ty déng/thang vao

cling da hoan tat qua trinh tai cau truc

~—

quy 2/2025, cho thay viéc tinh gon va cai ti€n md hinh d& mang lai hiéu qua rd rét. Tuong tu, WinCommerce (WCM
trong nam 2023, WCM d3& bat dau tao ra Igi nhuan duong trong quy 3 va quy 4 nam 2024, danh dau budc chuyén minh trong qua trinh tai cau trdc va phuc hoi
cla WinCommerce.

«  Chién lugc m& réng quay trd lai: Budc sang nam 2025, ca WCM va BHX déu day manh ké hoach phat trién mang lugi ban 18, du kién m& mdi tlr 400 dén 700 clra
hang, tap trung theo tirng khu vuc dia ly cu thé. Bay dugc xem la budc di chién lugec nham ciing ¢ vi thé thij trudng va tao da tang trudng bén virng trong giai
doan hau tai cau truc.
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HO TRCO TU CHINH PHU

Chinh phu Viét Nam dat muc tiéu tang trudng ban 1é hang héa va doanh thu tiéu dung dat khodng 12% trong nam 2025. Trong béi canh canh
tranh toan cau ngay cang gay gat va nhirng bat on tir thuong mai qudc té, cac chinh sach ho trg tir phia Nha nudc déng vai tro nhu don bay quan
trong, gilip nganh ban |é vugt qua giai doan khé khan va duy tri da tang trudng én dinh.

Su két hgp déng bé gitra cac chinh sach kich cau tiéu dung, cai thién khung phap ly va thic day phat trién thuong mai dién t&r dang gép phan tao
nén mot moi trudng kinh doanh thuén Igi cho doanh nghiép néi dia. Bén canh d6, nén tang kinh té vi mo én dinh cung v&i mat bang 13i suat duy

tri & mdrc hgp ly dang tao diéu kién thuén lgi dé thac day tiéu dung va dau tu trong nudc.

*TU ngay 1/1/2025, thué
gid tri gia tang (VAT)
dugc giam tir 10% xudng
8% trong 6 thang dau
nam, ap dung cho mot so
nhém hang hoéa va dich
vy thiét yéu. Va duy kién
gia han chinh sach thué
VAT 8% dén thang
6/2026.

«Luat Thuong mai Dién tur
dy kién dugc théng qua
trong nam 2025 sé tao
khung phap Iy minh
bach, hé trg doanh
nghiép nho va viura tiép
can thj trudng s6

*Dé xuat hang nhap khau
tlr 1 triéu dong trd xudng
qua thuong mai dién t
dugc mién thué nhap
khau.

*TU thang 7/2025, chinh
phd cho phép kinh
doanh thudéc khdéng ké
don (OTC) truc tuyén, md
ra co hdi cho cadc chubi
nha thudc hién dai nhu
Long Chéu gia tang thi
phan.

«Chinh pht ti€p tuc day
manh cac chuong trinh
kich cau nhu tang luong
co s& (tUr 1/7/2024, anh
hudng lan tda sang
2025), dau tu vao
logistics va ha tang giao
thdng van tdi, tao diéu
kién thuan lgi cho luu
thdng hang héa va giam
chi phi cho doanh nghiép
ban Ié.

Ngudn: Mirae Asset tbng hop



TRIEN VONG BAN LE NAM 2025 MIRAE AsseT”

Securities

« Chung t6i du bdo tong doanh thu ban 1é hang héa va dich vu nam 2025 udc tinh dat 6.952 nghin ty déng, tang 9% so v&i nam 2024,
dugc thic day béi nhu cau tiéu dung ndi dia 6n dinh, thu nhap ngudi dan ngay cang cai thién, qua trinh d6 thi héa manh mé va su phat
trién cha ha tang thuong mai hién dai.

«  Chuyén déi sé va su két hop linh hoat gilra ban 1é truyén théng va thuong mai dién t& s& hinh thanh mé hinh ban Ié da kénh (omni-
channel), dap Ung tot hon nhu cau tién Igi va trai nghiém ca nhan hoéa clia ngudi tiéu dung. Thi trudng ndi dia sé tiép tuc déng vai tro la
déng luc tang trudng then chét, gép phan én dinh kinh té vi mo va tao nén tang virng chdc cho muc tiéu phat trién bén vitng, hudng

dén tang trudng cao hon trong nhirng nam tdi.

Téng GDP va Ty trong doanh thu Ban 1&/ GDP Tang trudng doanh thu ban |é va Tang trudng GDP
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Ngudn: Téng cuc Théng k&, Mirae Asset tng hop



NGANH BAN LE: BU'C TRANH LOT NHUAN DAN KHOT SAC MIRAE AssET”
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« Nam 2024, cac doanh nghiép ban Ié ghi nhan két qua kinh doanh khéi sac v4i doanh thu tang 15% YoY va lgi nhuan rong tang dot bién 1.250%
YoY. M(rc tang trudng an tugng nay chd yéu phan anh sy phuc hoéi tir nén thap, cing vdi hiéu qua cla qua trinh tai cau truc, téi wu héa chi phiva
nhu cau tiéu dung noi dia cai thién.

«  Tuy vay, tang trudng trong nganh van cé sy phan hoéa rd rét, trong dé6 MWG néi bat vdi mirc tang trudng Igi nhuén vuot troi (+2.128%), dong vai
trd dan dat, gép phan I6n vao birc tranh hdi phuc chung toan nganh. Ngoai ra, DGW, PET, PSD va FRT déu ghi nhan tang trudng lgi nhuan
duong, cho thay hiéu qua hoat déng dang dugc cai thién.

, M‘Aﬁ : Doanh thu thudn  Doanh thu thuan % Téng trwéng L?i rong cd dong Léi rong cd dong % Ting trwéng
(Ty dong) 2023 2024 cong ty me 2023 cong ty me 2024
DGW HSX 18,817 22,078 17% 354 443 25%
MWG HSX 118,279 134,341 14% 167 3,721 2128%
FRT HSX 31,849 40,104 26% (345) 317 #N/A
PET HSX 17,217 19,043 11% 111 149 34%
PSD HNX 6,764 5,700 -16% 62 82 32%
Téng cdng 192,926 221,266 15% 349 4,712 1250%

Nguén: Fiinpro, Mirae Asset tbng hop



BIEN DONG GIA MOT SO DOANH NGHIEP TRONG NGANH MIRAE ASSET
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« Bién dong gia c6 phi€u nganh trong 1 nam qua cho thay su phan héa ré rang. Trong d6, nhém c6 phiéu tap trung vao mo hinh ban 1é
MWG va FRT dan dau da tang so v&i murc di ngang cda VN-Index. Ngugc lai, n(hdom phan phéi thuan mat hang hang dién t& nhu PSD, PET va
DGW ghi nhan hiéu suat kém kha quan hon thj trudng chung.
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Analyst: Hoang Oanh
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Gia dong clra (08/05/2025) 60.300
Gia muc tiéu (12 thang) 71.500
Loi nhuan ky vong 19%
Lai rong (25F, ty dong) 4.758
Tang trudng EPS (25F, %) 28%
P/E (25F, x) 18.5
Vén hoa (ty dong) 90.904
SLCP dang Iuu hanh (triéu cp) 1.461
Ty l& CP tu do chuyén nhugng (%) 80.5
Ty 1& s& hitu ctia NDTNN (%) 46.1
Beta (12M) 1.2
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 45,350
Gié cao nhat 52 tuan (VND) 70,800
(%) 1M 3M 12M
Tuyét doi 12.3 9.1 30.9
Tuong doi 7.6 -14.7 25.2

Tai 13p vi thé dan dau

Quy 1/2025, MWG dat doanh thu thuan 36.131 ty déng (+15% YoY) nh& sy déng gop tich curc tir cdc mang kinh doanh: 1) Doanh thu chubi Bach héa xanh
(BHX) tang 20% YoY; 2) Doanh thu chuoi Thé gidi di déng (TGDD) va bién may xanh (BMX) lan lugt tang 22% YoY va 10% YoY. Lgi nhuan sau thué dat 1.548
ty dong (+71% YoY) nguyén nhan chd yéu do: 1) Chi phi tai chinh gidm 21% YoY; 2) Doanh thu tai chinh +18% YoY.

Mang TGDD & DMX: Trong nam 2025, céng ty ti€p tuc md réng danh muc sdn pham, t8i wu tang trudng doanh thu tai clra hang hién cé thay vi mé& mdi, dac
biét 1a mang hang gia dung khi thj phan hién tai con thip (25%). Pdng thdi, cdng ty s& hgp tac vai cac déi tac tai chinh 16n nham hé trg thic ddy doanh thu.
Su phat trién cia mang 5G va chu ky thay mdai dién thoai/laptop dugc ky vong sé& kich thich nhu cau tiéu dung, gép phan thdc ddy tang trudng trong phan
khac nay.

Mang BHX: Sau gan 2 nam tai co cdu, BHX da bat dau ghi nhan 13i trong nam 2024 va tiép tuc la ddng luc tang trudng chinh cia MWG. Trong nam 2025, BHX
dat muc tiéu m& réng mang ludi véi khodng 200 - 400 clra hang mdi (tap trung 70% tai khu vuc mién Trung). Tinh dén cudi thang 2/2025, céng ty da ma
thém 232 clra hang mdi. Ching tdi ky vong doanh thu trung binh méi clra hang BHX duy tri 6n dinh & murc 2,1 ty déng/thang/ctra hang trong nam 2025,
g6p phan cling co vj thé trén thi truong ban 1é va tao nén tang cho tang trudng dai han.

Méng khac: Sau khi déng gan 200 clra hang kém hiéu qua, An Khang tap trung tang doanh thu tai cdc clra hang hién c6, m& rong danh muc sdn pham va
hudng dén muc tiéu c6 1di vao nam 2025. Bén canh dd, ca chuoi Avakids va chudi EraBlue déu da ghi nhan lgi nhudn trong quy 1/2025 va dat ké hoach tiép
tuc gia tang thj phan, hudng t&i muc tiéu déng gép vao lgi nhudn ca nam cda MWG.

N&m 2025, chiing téi du phéng doanh thu dat 147.804 ty dong (+10% YoY), 1ai rong dat 4.758 ty dong (+28% YoY): 1) Doanh thu chui TGDD uéc dat 32.366
ty dong (+8% YoY), chu6i DMX dat 62.806 ty déng (+6% YoY), chudi BHX dat 48.792 ty dong (+19% YoY), chu6i An Khang dat 2.492 ty déng (+9% YoY); 2) Bién
lgi nhudn gbp dat 20,7% nam 2025 cai thién so v&i mirc 20,5% nam 2024; 3) Thu nhap khac gidm -35% YoY.

EPS du kién cho ndm 2025 dat 3.254 dong/cp, tuang (ng véi mirc P/E forward & mirc 18,5 [an. Chiing tdi dénh gid tich cuc cho MWG: 1) Trién vong tiéu ding
hoi phuc; 2) Su m& réng hé théng chubi BHX; 3) Trién vong ghi nhan Igi nhuan An Khang va Erablue trong nam 2025; 4) Trién vong nganh ban Ié nam 2025
tich cure, v&i muc tiéu tang trudng 12% do Chinh phud dé ra.

%) Nindex o FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 (F)
155 Doanh thu 108,546 122,958 133,405 118,280 134,341 147,804
LNHDKD 5,216 5,895 6,644 436 4,084 5,173

e Ty 1& LNHDKD (%) 4.8 4.8 5.0 0.4 3.0 35
125 Lai rong 3,918 4,899 4,100 168 3,722 4,758
EPS (VND) 2,917 3,449 2,810 115 2,546 3,254

e ROE (%) 28.4 27.3 18.5 0.7 14.6 17.4
9% P/E (x) 136 19.7 153 372.2 24.0 18.5
N P/B (x) 35 4.8 26 2.7 3.2 2.8
Mar 24 May 24 Jul24 Sep 24 Nov 24 Jan 25 mar2s C8 tlrc/thi gia (%) 13 0.2 1.2 1.2 0.8 16

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research
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Analyst: Hoang Oanh
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Gia dong clra (08/05/2025) 33.850
Gia muc tiéu (12 thang) 39.700
Loi nhuan ky vong 17.5%
Lai rong (25F, ty dong) 504
Tang trudng EPS (25F, %) 13.5%
P/E (25F, x) 14.7
Vén hoa (ty dong) 8,548
SLCP dang Iuu hanh (triéu cp) 219
Ty |é CP tu do chuyén nhugng (%) 58.8
Ty 18 s& hiru cia NDTNN (%) 19.5
Beta (12M) 1.5
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 37,050
Gié cao nhat 52 tuan (VND) 53,769
(%) 1M 3M 12M
Tuyét déi 0.3 -20.7 -14.2
Tuong doi 2.1 -20.4 -18.6

Chuyén minh truéc thach thic

DGW la doanh nghiép hang dau Viét Nam trong linh vuc phan phéi sdn phdm cdng nghé: ICT - Cong nghé théng tin & vién théng (Apple, Xiaomi,
ASUS, Acer, Dell, HP, Lenovo, MSI, Huawei), Hang tiéu dung (AB InBev, Lotte Chilsung, Nestlé), Thiét bj van phong (Achison, Logitech, Apple), D6 gia
dung (Philips, Joyoung, Xiaomi).

Quy 1/2025, DGW ghi nhan doanh thu thuan dat 5.519 ty déng (+11% YoY) nh& sy ddng gop tich cuc tir hau hét cac mang kinh doanh: 1) Doanh thu
may tinh xach tay dat 1.391 ty déng (+22% YoY); 2) Doanh thu mang dién thoai dat 2.235 ty dong (-8% YoY); 3) Doanh thu thiét bi vdan phong dat
1.273 ty dong (+26% YoY); 4) Doanh thu thiét bj gia dung va tiéu dung lan lugt dat 401 ty dong (91% YoY), va 220 ty dong (+20% YoY). Lgi nhuan sau
thué quy 1/2025 dat 106 ty dong (+14% YoY) nho thu nhap tai chinh tang 114% va bién Igi nhuan gbép quy 1/2025 cai thién & mdrc 8,7% (Quy 1/2024 &
murc 7,8%).

Mang ICT: Sau hgp tac véi MSI, DGW tiép tuc md réng danh muc san pham khi trg thanh nha phan phéi cla Gigabyte - thuong hiéu hang dau trong
linh virc gaming. DGW sé ti€p tuc tim kiém nhirng d6i tdc méi nham md rong thi phan kém theo viéc 4p dung cdng nghé Al trén ca laptop va dién
thoai théng minh dugc ky vong sé& thdc ddy nhu cau nang cap thiét bi, gép phan tang trudng doanh thu trong dai han. Bén canh dé, su phuc hoi
kinh té vao nam 2025 dugc du bao sé& thdc ddy nhu cau tiéu dung, qua d6 lam tang chi tiéu cho cac mat hang khong thiét yéu.

Thiét bj gia dung va hang tiéu dung: DGW ti€p tuc md rong va da dang héa danh muc san phdm, nham gidm su phu thuéc vao mang ICT va nang vi
thé trén thi truong. Cu thé, DGW da hop tac vai Philips - thuong hiéu dan dau vé thiét bj dién gia dung tai Viét Nam va sap t&i DGW s& phan phdi
thém may diéu hoa nhiét dé va ta lanh tir Xiaomi v&i doanh thu du kién bat dau ghi nhan tir quy 2/2025. Bong thdi, ky vong su phuc hoi cda thj
trudng bat dong san tir nira cudi 2025 sé tao dong luc thic ddy nhu cau thiét bi gia dung tang trudng manh mé. Ngoai ra, kénh On-Trade (kénh tiéu
thu tai chd) dugc ABInbev trién khai tir quy 4/2024, hira hen s& gop phan gia tang doanh thu cho mang hang tiéu dung cia DGW trong nam 2025.
Nam 2025, chiing t6i du phéng doanh thu dat 24.379 ty déng (+10% YoY), 13i rong dat 504 ty déng (+12% YoY): 1) Doanh thu mang may tinh uéc dat
6.593 ty dong (+5% YoY), mang dién thoai dat 10.059 ty dong (+5% YoY), mang thiét bj van phong dat 5.395 ty déng (+23% YoY), mang thiét bi gia
dung va hang tiéu dung dat 1.291 ty dong (+30% YoY) va 1.042 ty dong (+24% YoY); 2) Bién Igi nhuan gop dat 9,5% nam 2025 (Nam 2024 & murc 9,3%)
EPS du kién cho nam 2025 dat 2.299 déng/cp, tuong &ng véi mdc P/E forward & mdrc 14,7 1an. Ching toi danh gia tich cuc cho DGW: 1) Trién vong
tiéu dung hoéi phuc; 2) Tang trudng tir danh muc san pham mdi; 3) Ky vong thi trudng ban Ié thic ddy manh mé trong ndm 2025.

(%) VN-Index DGW VN FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 (F)
1% Doanh thu 12,536 20,923 22,028 18,817 22,078 24,379
LNHDKD 278 686 805 417 527 639

o Ty 1& LNHDKD (%) 22 33 3.7 2.2 24 26
Lai rong 267 654 684 354 444 504

EPS (VND) 1,328 3,198 3,245 1,662 2,025 2,299

% ROE (%) 25.7 446 3238 14.2 15.9 16.7
P/E (x) 13.8 16.6 8.9 24.2 19.8 14.7

i P/B (x) 3.2 6.2 26 34 3.0 2.1
Feb 24 Apr 24 Jun 24 Aug 24 Oct 24 Dec 24 Feb 25 C6 tl:I’C/thl gla’ (%) 1.2 0.4 15 1.9 1.0 15

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research



BAO CAO NGAN Vs

MIRAE ASSET

Securities

KHOI KHACH HANG CA NHAN

Khuyénnghi  TANG TY TRONG

PETROVIETHAM

Analyst: Hoang Oanh
Email: oanh.h@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia dong clra (08/05/2025) 20.500
Gia muc tiéu (12 thang) 23.800
Loi nhuan ky vong 16%
Lai rong (25F, ty dong) 175
Tang trudng EPS (25F, %) 23%
P/E (25F, x) 12.5
Vén hoa (ty dong) 2,129
SLCP dang Iuu hanh (triéu cp) 107
Ty |& CP tu do chuyén nhugng (%) 66.9
Ty 1& s& hitu ctia NDTNN (%) #N/A N/A
Beta (12M) 1.4
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 16,700
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 32,300
(%) Y 3M 12M
Tuyét doi -0.3 -27.1 -23.5
Tuong doi -3.5 -27.0 -23.6

Virng vang trud'c thach thirc

Quy 1/2025, PET ghi nhan doanh thu thuan & mdrc 4.016 ty déng (-5,9% YoY) va 1di rong dat 44,7 ty dong (+14% YoY): 1) Lgi nhudn gop tang tir 3,9%
Ién 4,8%; 2) Doanh thu tai chinh tdng 80% YoY; 3) Chi phi ban hang va chi phi quan ly 1an lugt tang 13% va 41% YoY.

Mang dich vu phan phdi: L4 mang chiém ty trong I&n vé&i 83% co cdu doanh thu. Trong quy 1/2025, PET m& rong danh muc san pham da dong gop
doanh thu trong quy 1/2025 vdi nhiéu thuong hiéu mdi nhu Moto, Mezu, Belkin, TCL, Transsion, Zotac, ... Dac biét, cac san pham tich hop Al dugc ky
vong sé 1a diém sang tang trudng doanh thu trong dai han. Tir 1/1/2025, PET d& chuyén d6i tir mé hinh chi lam trung gian giao hang sang mé hinh
nhap hang va truc ti€p ban cho Samsung. M6 hinh méi nay ky vong gilp PET cai thién bién lgi nhuan hon nhung cling di kém thach thirc vé chi phi
va van hanh. Hién tai, céng ty dang trong giai doan th&r nghiém phan phoi cho hon 1.200 clra hang.

Mang catering (Cung cap suat an): Hién PET chiém gan nhu toan bd thi phan trong nganh dau khi, déng thoi dat ty Ié trdng thau 100% déi véi dich
vu catering cho gian khoan qudc t€ tai Viét Nam. Bén canh dé, cdng ty da md rong hoat déng sang Iinh vuc y té thong qua viéc ky két hgp dong
cung cap dich vu vdi nhiéu bénh vién 16n nhu Chg Ray, Viét Birc va Ung Budu. PET cling dang 1én k& hoach ti€p tuc ma rong sang cac bénh vién khac
va khu cong nghiép. by dugc xem la budc di chién lugec nham da dang héa thi truong, mé rong quy md hoat dong va xdy dung nén tang tang
trudng bén virng cho mang dich vu catering.

Mang cung Urng va hau can dau khi: Trong nam 2024, céng ty ghi nhan murc tang trudng hon 107% YoY, nha tap trung khai thac hiéu qua cac dy an
trong diém. Trong ndm 2025, mang nay dugc ky vong sé tiép tuc ting trudng nhd su trién khai cla cac du 4n dau khi mé&i nhu L6 B O Mén, C4 Voi
Xanh, Su T Trang giai doan 2B, Kinh Ngu Trang - Kinh Ngu Trang Nam, Lac Ba Vang, ...

Nam 2025, chiing téi du phdng doanh thu dat 20.311 ty dong (+7% YoY), 1di rong dat 175 ty dong (+17% YoY): 1) Doanh thu mang phan phoi udc dat
16.464 ty dong (+4% YoY), mang cung (ng va hau can dat 2.004 ty déng (+31% YoY), mang catering dat 1.257 ty dong (+8% YoY), mang dich vu bat
dong san dat 593 ty dong (+3% YoY); 2) Bién Igi nhuan gbp dat 4,8% nam 2025 (nam 2024 dat 4,7%).

EPS du kién cho nam 2025 dat 1.642 dong/cp, tuong Ung véi mirc P/E forward & muirc 12,5 1an. Chdng tdi danh gié tich cyc cho PET: 1) Ky vong nhu
cau tiéu dung phuc hoéi; 2) Pa dang danh muc san pham; 3) PVN du kién thodai toan bé vén tai PET trong nam 2025, PVN nam giilr 23,2% von diéu |é
cUa PET.

(%) VN-Index PET VN VN-Index PET VN FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 (F)
Doanh thu 13,453 17,598 17,543 17,218 19,044 20,330
1% LNHDKD 235 383 484 192 275 285
Ty 1& LNHDKD (%) 1.7 22 2.8 1.1 1.4 14
110 Lai rong 137 265 110 111 150 175
EPS (VND) 1,291 2,490 983 981 1,329 1,642
o ROE (%) 8.4 15.1 5.6 5.3 6.8 7.5
P/E (x) 10.5 124 15.8 28.1 18.9 12.5
P/B (x) 0.9 1.8 0.9 1.5 1.2 0.9
S(IJVIay 24 Jul24 Sep24  Nov24  Jan25  Mar25  May2s  CO tirc/thi gid (%) 6.2 2.7 27 #NJA #N/JA 24

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research
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« Bao cdo dugc viét va phat hanh badi Chirng khoan Mirae Asset. Bao cdo dugc thuc hién dua trén nguon théng tin dang
tin cay vao thoi diém cong bé. Chirng khoan Mirae Asset khdng chiu trach nhiém vé dd chinh xac, tinh céng bang va day
dd cha nhirng théng tin nay. Bao cdo nay chi nham muc dich cung cap thong tin cho cac to chirc dau tu cling nhu cac
nha dau tu ca nhan cdia Chirng khodn Mirae Asset, cac doi tugng cé kién thirc vé moi truong kinh doanh dia phuong,
phap luat cing nhu nguyén tac ké toan.

« Bao cdo khong mang tinh chat md&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dugc thao luan trong bao cdo nay. Bao
cdo nay khong tinh dén cac muc tiéu dau tu cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cla tirng khach hang. Théng tin va
quan diém trong bao cédo cé thé thay déi ma khong can théng béo trudc. Tinh hinh hoat ddng trong qua khr khéng
nhat thiét s& dién ra twong tu cho cac két qua trong tuong lai. Lgi nhudn trong tuong lai khong dugc ddm béo va co thé
Xay ra mat von ban dau. Chirng Khoan Mirae Asset, cac chi nhanh, giam ddéc, nhan vién va cac dai ly khong chiu bat ky
trach nhiém phéap ly nao doi vai bat ky tén that nao phat sinh tir viéc s&r dung tai liéu nay.

« Chirng Khodn Mirae Asset, cac chi nhanh, gidam doc, nhan vién va cac dai ly c6 thé thuc hién hoac dé nghi cac giao dich
mua hoac ban bat ky loai chirng khodn hodc céng cu tai chinh nao vao bat ky thai diém nao. Chirng khoan Mirae Asset
va cac chi nhanh cé thé da, dang hodc sé c6 méi quan hé kinh doanh véi cac cong ty cha thé dé cung cap cac dich vu
ngan hang dau tu, tao lap thi trudng hoac cac dich vu tai chinh khac dugc luat phap va quy dinh hién hanh cho phép
Bao cdo nay khdng dugc saochép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap
thuan bang van ban ctia Chirng khodn Mirae Asset.
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