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CTCP Ban |é Ky thuat sé FPT

Ban lé

Gia hién tai VND179.900
Cao nhéat/thap

nhat 52 tuan VND206.000/138.900

Gia muc tiéu VND186.400
Gia muyc tiéu VND176.900
trwoc do
Consensus 3,6%
T]gm nang tang 0.3%
gia
Ty suét cb tirc 3,9%
Trién vong Tich cwc
Dinh gia Trung lap
Phan tich ky thuat Tich cuc
Thi gia vén (tr USD) 940,8
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 2,9
S& hiru NN (tr USD) 144,2
S6 CP lwu hanh (tr) 136,2
Sé CP sau pha lodng (tr) 136,2
FRT VNI
P/S trwot 0,6x 1,6x
P/B hién tai 11,7x 1,7x
ROA 3,1% 2%
ROE 24% 13%
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Co’ céu s& hivu

FPT JSC 46,5%
Dragon capital 9,2%
T6 chirc tai chinh khac 13.5%
Khéac 30,9%

Téng quan doanh nghiép

Buoc thanh 1ap vao nam 2012, FRT van hanh chud
ban 1& FPT Shop va chudi nha thuéc Long Chau
Tinh dén nam 2024, cong ty co 634 clra hang FP1
Shop va 1.943 nha thudc Long Chau. Cubi nan
2023, Long Chau mé& réng sang linh vyre tiém chiding
v&i md hinh trién khai tai nha thuéc va da mé rong
I&n 126 diém tiém chang tinh dén nam 2024.

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Phwong Anh

anh.nguyenphuong@vndirect.com.vn

10/06/2025

Pa tang trwéng virng chac tir Long Chau

Chung t6i ha khuyén nghi xubng TRUNG LAP v6i tiém nang tang 3.6%. Gia
muc tiéu tang 5,5% trong khi gia CP da tang 24% ke tlr bao cao truwdc dé.

Gia muc tiéu tang chi yéu do diéu chinh ting tang trwéng DT trung binh trén
ctra hang (SSSG) cua Long Chau va FPT Shop.

Hé sO P/IS dy phong nam 2025 1a 0,5 Ié[l, th&p hon so voi P/S trwot & 0,57
Ian, cho thay dw dia tang gia con han ché.

> Chung t6i ky vong DT va LNR trong nam 2025/26 sé tang lan lwot 25,4%
va 21,8% svck, dat 50,307 ty va 61,251 ty dong; LNR tang 94,5% va 49,8%,
dat 618 ty va 925 ty dong

> No rong/VCSH du kién gidm xuéng 0,7/0,8 lan trong 2025/26, sv 2,7 lan
trong 2024, nh¢& viéc PHRL cla Long Chau giup gidm nhu cau vay no.

> Nam 2025, FRT phat hanh c6 tirc cb phiéu 25% tir LN 2024. C6 tirc
nam 2025 sé duoc quyet dinh vao 2026 dwya trén KQKD nam do.

Long Chau dan dét thj trwong dwoc pham véi chién lwgec mé rong than téc

Long Chau la chudi nha thubc hién dai tang trwéng nhanh nhat Viét Nam, dan dau
thi treng phan manh nhé danh muc da dang, thé manh kénh ETC va dich vu vuot
trdi. Hau thuan béi hé sinh thai cong nghé FPT, Long Chau da va dang tdi wu van
hanh va trai nghiém khach hang aé cung cb vi thé sb moét. Trong nam 2025/26,
chung t6i ky vong chudi nha thuéc sé mé thém 400/350 clra hang, nang tong sb 1&én
2.343/2.693 dia diém, v&i ting trwéng DT/ctra hang dat 8%/8% svck, cung véi 80/80
trung tam tiém chling moi. Ching t6i tin rang Long Chau ¢ vi thé tét dé gia tang thi
phan tr cac nha thubc truyen thdng va kénh bénh vién, nho mang |wdi rong khap,
chién lwoc linh hoat san pham phu hop nhu cau thi trwong, cling véi quy dinh siét
chat truy xuét ngudn gbc, va nhan thirc vé cham séc sirc khde ngay cang tang.

Creador va ct huych chién lwoc cho hé sinh thai strc khée

Tai DHDCPD 2025, Long Chau céng b Creador tré thanh dbi tac chién lwoc véi ké
hoach ndm gitr 13% cd phan — phan b déu gitra phat hanh riéng & va mua tir cbd
dong hién hiru. V&i kinh nghiém day dan trong mé réng chu6| nha thuéc va bénh
vién tai Dong Nam A, Creador mang dén khong chi ngudn vén ma con chuyén mon
sau vé nganh van hanh, kinh nghiém M&A va IPO. Théa thuan nay sé tlep strc cho
tham vong clia Long Chau vé& xay dwng hé sinh thai y té toan dién, déng thoi cai
thién nang lwc tai chinh va mé rong quy mo hoat déng.

FPT Shop déi mét thach thirc duy tri Igi nhuan trong nam 2025

FPT Shop dang ddi dién nhu cau suy yéu va ap lwc canh tranh gia ting trong mang
ICT&CE, thé hién qua da tang trwong doanh thu cham lai va bién LNG suy giam.
Toc dd suy gidm nhanh hon so véi déi thd cho thay dau hiéu mét thj phan va lo ngal
vé kha nang canh tranh. Nham (rng pho, cong ty da hop tac véi Vietcombank trién
khai mé hinh dai ly thanh toan ttr thang 5/2025, ky vong tang lwu lwgng khach twr d6
thuc ddy DT. Tuy nhién, v&i &p lwc canh tranh ngay cang én, rdi ro vé thué lam suy
gidm niém tin ngwoi tiéu dung va thj trwdng ICT&CE dang bao hoa, chung téi cho
rang FPT Shop sé& gap nhiéu thach thirc trong viéc duy tri lgi nhuan trong nam 2025.

2024 2025 2026 2027
Tang trwdng DT 26% 25% 22% 18%
Tang trwdng LN rong N/A 94% 50% 24%
Tang trwéng EPS N/A 61% 36% 12%
Bién LNG 19% 20% 21% 21%
Bién LN rong 0,8% 1,2% 1,5% 1,6%
PS (14n) 0,6 0,6 0,5 0,5
PB truot (1an) 11,2 11,7 8,5 10,6
ROAE 18% 18% 22% 26%
No rong/VCSH 3,0 0,7 0,8 0,3

Nguén: VNDIRECT RESEARCH-
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Bao céao cap nhat

H6 so doanh nghiép

CTCP Ban I& Ky thuat s FPT (FRT), tién than 1a Céng ty TNHH Ban I& FPT,
dwoc thanh 1ap ndm 2007, chuyén déi sang mé hinh CTCP vao nam 2012 va
niém yét trén san HOSE tir nam 2018. FRT 14 cong ty thanh vién cta Tap doan
FPT, s& hivu hai chudi ban 1é: FPT Shop, F.Studio va Nha thuéc FPT Long Chau.

FPT Shop — nha ban Ié céng nghé I&n thir hai tai Viét Nam — hién van hanh 634
ctra hang trén toan quédc, chuyén kinh doanh dién thoai, laptop, phu kién va dich
vu céng nghé. Trong do, F.Studio 1a dai ly Gy quy&n cao cap cuta Apple, cung
cép céac san phadm chinh hang Apple. Bén canh mang ban 1é cong nghé, FRT
con van hanh Nha thuéc FPT Long Chau — chudi nha thuéc I&n nhat Viét Nam
v&i 1.943 clra hang, cung cép thubc, thwe phdm chirc néng, thiét by té va san
phdm cham séc sirc khde. Nam 2023, Long Chau mé réng sang mang tiém
chung, dat 126 trung tdm vao nam 2024,

Hinh 1: Co’ cau DT theo phan khic ctia FRT nam 2024 Hinh 2: Sé lwgng clia hang tang qua cac nam
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FRT truc tiép s& hiru hai céng ty con: (1) CTCP Nha thuéc Long Chau, phu
trach quan ly va van hanh chudi Nha thubc FPT Long Chau; va (2) CTCP Hiu
Nghi Viét Han, d&m nhiém phan phdi san pham tai khu vi'c mién Bac va mién
Trung cho c& hai chudi FPT Shop va Long Chau. Trong khi d6, cdng ty me chiu
trach nhiém giam sét hoat déng ctia chudi ban 1& dién t&r FPT.

Hinh 3: Co’ cau tb chivc ctia FRT nam 2024

CTCP Ban € Ky
thuat s6 FPT

FPT Shop CTCP Nha thudc
(634 ctra hang) Long Chau

Chudi nha thuéc Chubi tiém chiing
(1.943 ctra hang) (126 ctra hang)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Tom tat KQKD Q1/25 va dw phéong 2025: Tang trwédng virng chac
Hinh 4: Téom tat KQKD Q1/25 va ca nam 2025

Ty déng Q1/25 % sv quy trwéc %svck svdw phéng ca nam

DT thuan 11.670 2% 29% 24%
Long Chau 7.988 11% 46% 24%
FPT shop 3.682 -13% 3% 24%

LNG 2.325 12% 29% 24%

Chi phi BH&QLDN 2.007 7% 19% 23%

LNTT 273 62% 207% 25%

LNR 168 25% 331% 26%

Bién LNG 20% 2 diém % 0 diém %

Bién LNR 2% 1 didm % 1 didm %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

FRT ghi nhan két qua kinh doanh tich cwc

Trong Q1/25, DT thuan va LNTT cla FRT tang lan lvot 29%/207% svck, dat
11.670 ty déng va 273 ty ddng, hoan thanh 24%/25% ké hoach nam cda chiing
téi, trong do:

Long Chau: Long Chau, déng gép 68% téng DT, tiép tuc la dong lwc
tdng trwdng chinh cha FRT, véi DT thudn va LNTT tang lan luot
46%/109% svck, dat 7.988 ty déng va 292 ty déng. Chudi nha thubc tiép
tuc mé& réng, dat 2.022 ctra hang trong Q1/25 (+435 svck, +79 so v&i
dau nam), véi DT trung binh méi clra hang dat 1,3 ty ddng/thang (tang
8% svck). Hé théng trung tam tiém ching cling tang 1&n 144 dia diém
(+93 svck, +18 so v&i dau nam), nhe nhu cdu manh déi véi vaccine cim
va phé cau khuén.

FPT Shop: FPT Shop duy tri hiéu qua hoat dong trong Q1/25 v&i DT
thuan téang 3% svck, dat 3.682 ty déng, trong khi 16 trwéc thué thu hep
xudng con 19 ty déng, nhe chién lwoc ti wu héa van hanh va tai co cau
danh muc sang c&c san pham c6 téc d6 tang trwdng cao. FPT Shop da
déng 6 clra hang ké tlr dau nam, con lai 628 clra hang, véi DT trung
binh méi clra hang dat 22 ty ddng/thang. Mang dich vu ghi nhan diém
sang trong Q1/25, dan dét b&i dich vu vién théng MVNO va bao hanh,
gip FPT Shop tao khac biét trong bdi canh thi triedng khé khan.

DT online trong ky dat 2.146 ty déng, tang 38% svck, chiém 17% tdng
DT, phan anh hiéu qua cla chién lwgc sé héa va phat trién kénh ban
hang da nén tang.

LNR cai thién rd nét

LNR ting 331% svck, dat 168 ty ddng, nho bién LNG dwoc gitv 6n dinh & mirc
khodng 20% va dac biét 1a hiéu qua trong kiém soat chi phi. Ty I& chi phi
BH&QLDN/DT cai thién, con 17% trong Q1/25 so v&i 18,6% cung ky nam trwédc, cho
thay kiém soat chi phi tbt hon va hiéu qua van hanh dwoc cai thién, gidp loi nhuan
rong tang trwdng manh mé.
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Trién vong 2025/26: Da ting trwéng virng chac tir Long Chau

Hinh 5: Thay déi két qua dw phong ndm 2025/26

Ty déng

Sé lwong ctra hang
Long Chau

Chudi nha thubc

Chudi véc-xin (trong nha thuéc)
FPT shop

Doanh thu thun

Long Chéau

FPT shop

LNG

Bién LNG

Chi phi BH&QLDN
Chi phi BH&QLDN/DT thuén

L&i/I tai chinh thuan

Thu nhap khac rong

LN HD rong

LNTT

LNR

Bién LNR

Bién EBITDA

EPS (VND)

2024
2.577
1.943

1.943

126
634

40.104

24.978

15.126

7.583
18,9%
6.893
17,2%
(147)
(16)
690
527
318
0,8%
2,5%

2.331

Dw phéng % svck % thay d6i Ghi cha
2025 2026 2025 2026 2025 2026
3.027 3.427 2.967 3.317|-60 ctra hang -110 clra hang
2.393 2.793 2.343 2.693 | -50 clra hang -100 clra hang
Chung téi gidm 50/100 sé lwong cira hang mé méi trong
nam 2025/26, do cac lan mé tiép theo sé tap trung vao
2.393 2.793 2.343 2.693 [-50 clra hang -100 clra hang céc tinh c&p 2 va cép 3, khién ban lanh dao than trong
hon trong viéc lwa chon dia diém nhdm dam bao hiéu
qua van hanh va lgi nhuan.
206 296 206 286 | Ocwtrahang -10 ctra hang
Chung téi giam 10 clra hang trong nam 2025 phan anh
634 634 624 624 -10 clra hang  -10 clra hang nhu c&u yéu va lo ngai v& Vi thé clia FPT shop trong
mang ICT&CE
48.731 57.864 50.307 61.251 3,2% 5,9%
Chung téi nang dw bao tang trwdng DT clra hang
SSSG) cia chudi nha thuéc thém 5 diém %, lén 8%,
33.584 42.105 85.005 45.304 4.2% 7.6% (phén ér)m DT trung binh trén ctra hang trong Q1/25 cao
hon ky vong
Chung t6i nang dw bao SSSG thém 2%/1% lén mic
15.147 15.759 15.302 15.947 1,0% 1,2% 12%/5% trong nam 2025/26, dwa trén DT trung binh trén
méi clra hang trong Q1/25 cao hon ky vong
9.769 12.077 10.040 12.849 2,8% 6,4%
20,0% 20,9% 20,0% 21,0% | 0,0% diém 0,1% diém
8.578 10.522 8.880 11.193 3,5% 6,4%
17,6% 18,2% 17,7% 18,3% | 0,1% diém 0,1% diém
87) (28) (110) (88) 26,1% 214,4%
(20) (23) (20) (25) 1,5% 7,4%
1.192 1.554 1.161 1.656 -2,6% 6,6%
1.085 1.503 1.031 1.544 -5,0% 2,7%
650 901 618 925 -5,0% 2,7%
1,3% 1,6% 1,2% 1,5%| -0,1% diém  -0,1% diém
3,2% 3,5% 3,1% 3,4%| -0,1% diém  -0,1% diém
3.948 4.973 3.751 5.108 -5,0% 2,7%

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT REASEARCH

Long Chau dan dét thi trieong dwoc véi chién lwgec mé réong than téc

Long Chau la chudi nha thubc hién dai tang trwdng nhanh nhét tai Viét Nam,
dan dau thi trwong phan manh nhd danh muc san phdm da dang, thé manh &
kénh ETC va chét lwgng dich vu vwot tréi. Buoc hau thuan béi cdng nghé tién
tién tw FPT, Long Chau khéng ngirng téi wu van hanh va phat trién dich vu cham
séc khach hang nham cing cb vi thé dan dau.

Tai DHDCD, ban lanh dao nhan manh viéc giam sat chat ché hiéu qué hoat
dong tirng clra hang dé dam bao loi nhuan va hiéu suét van hanh. Vé tac dong
tir thué quan, doanh nghiép cho biét thubc 1a san pham thiét yéu, vi vay phan
I&n khong bi anh hwéng, trong khi cac s&n phdm ngoai thudc nhw thwe pham
chirc néng va thiét bj y té c6 thé chiu tac dong. Do dé Long Chau cho biét sé&
chd déng diéu chinh danh muc, cé thé wu tién hang trong nwéc thay cho hang
nhap khau dét . Bén canh d6, viéc siét chat quy dinh vé truy xuét ngudn gbc
va tuan tha dang tao thuan lgi cho cac doanh nghiép hién dai, quan tri tét. Long
Chau ¢ vi thé dan diu nho kiém soat ngudn hang chat, mua hang tap trung va
minh bach théng tin, qua dé xay dwng niém tin va thiét 1ap chudn méi cho ban
I8 dwoc phdm. Ngoai ra, chung téi cho rdng dich bénh COVID quay tré lai ¢
thé thic ddy nhu cdu dwoc phdm trong thoi gian toi

Trong nam 2025/26, ching tdi ky vong cac chudi dwoc phdm sé& mé thém
400/350 ctra hang, nang téng sé 1&én 2.343/2.693 ctra hang, v&i doanh thu trung
binh méi ctra hang méi thang dat 1,24/1,34 ty ddng. Chung t6i tin rdng Long
Chau c6 vi thé virtng chac dé mé rong thi phan tir cac nha thudc truyén théng
va kénh bénh vién, nh& mang lwéi dang mé rong, chién lwoc san pham linh
hoat pht hop nhu cau thi triwdng trong béi canh kinh té bién déng, va nhan thirc
cham soc strc khée ngay cang tang.
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Hinh 6: DT trung binh hang thang trén ctra hang cta chubdi dwec pham
tang dan trong 2025/26
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Hinh 7: Tang trwéng tlr cac ctra hang cii va mé rong thém cidra hang
méi ctia chudi dwgrc pham thic day ting trwéng DT
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FPT Shop d6i mat thach thirc duy tri loi nhuan trong nam 2025

Du DT cua FPT Shop tang 3% svck trong Q1/25, mirc tang nay da cham lai so
v&i 7% svck trong Q4/24. Xu hwéng twong tw cling dién ra tai MWG, véi tang
trwdng doanh thu ICT&CE gidm con 14% trong Q1/25 so v&i 16% quy trwoc.
Dién bién nay phan anh nhu cau suy yéu dbi véi cac san phdm ICT&CE. Tuy
nhién, téc d6 giam nhanh hon tai FPT Shop so v&i MWG cho thay sw suy gidam
twong dbi vé nang lwc canh tranh va thj phan. Diéu nay kéo theo BLN gop giam
trong Q1/25, déng thoi lam day 1&n lo ngai vé rdi ro kiém soat hang tén kho trong
bdi cdnh strc mua yéu va canh tranh ngay cang gay gat.

Hinh 8: Tang trwéng cham lai ctia mang ICT&CE cho thay nhu cau suy
yéy, trong khi mirc giam manh hon caa FPT Shop so véi MWG cho
thay dau hiéu mat thi phan valo ngai kha nang canh tranh.

Hinh 9: BLN gép cua FPT Shop giam trong Q1/25, phan anh khéng chi
nhu cau yéu di ma con ap lwc canh tranh gia tang
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Dé& dbi phé véi tinh trang trén, FPT Shop da hop tac véi Vietcombank trién khai
dich vu dai ly thanh toan tai hon 600 clra hang tlr ngay 16/5/2025. Viéc nay
duwoc ky vong sé gia ting lwu lwong khach dén clra hang tir do thac day DT.
Ngoai ra, FPT Shop cling s& nhan dwoc phi dich vu cho céc giao dich, tuy nhién
khodn thu nay twong déi nhé so véi quy md FPT shop.

Chung t6i dyw phong FPT Shop sé déng thém 10 ctra hang trong nam 2025, dwa
tbng sb con lai la 624, ddng thoi chuyén dbi 70-100 clra hang truyén théng sang

5
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mo hinh clra hang dién may, giip DT/clra hang tdng 12% svck tir nén thap cua
FY23/24. Trong nam 2026, sb lwong clra hang dy kién duwoc git nguyén, voi
tang trwdng DT/clra hang dat 5% svck. Tuy nhién, ching t6i cho réng BLN gop
sé gidm nhe trong ndm nay do ap lwc gia ban trong béi canh strc mua yéu dan
va canh tranh gia tang.

Hinh 10: DT trung binh hang thang trén méi ctva hang FPT Shop céi thién  Hinh 11: DT FPT Shop ghi nhan mirc tang nhe; LNR am trong nam

trong nam 2025 nhe mirc nén thap cha nam 2023/24 2025 rdi phuc hdi tré lai vao nam 2026
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Creador va ct huych chién Iwoc cho hé sinh thai strc khée

Tai DPHDCD ndm 2025, FRT chinh thirc cong bd Creador 1a dbi tac chién luvoc
trong mang duwoc, véi ké hoach ndm gir 13% cd phan tai Long Chau — trong d6
50% dwoc mua qua phat hanh riéng 1& va 50% tir ¢ déng hién hiru.

Creador la quy dau tw tw nhan tap trung vao cac doanh nghiép ting trwéng tai
Nam va Béng Nam A, vé&i nhiéu kinh nghiém trong linh viec ban 18 vay té — déc
biét 1a chudi nha thubc va bénh vién. Mot vi du dién hinh 1a khoan dau tv vao
BIG Pharmacy tai Malaysia, noi Creador mua lai RedCap va Caring Pharmacy,
hop nhat thanh Big Caring Group trwéc khi dbi tén thanh BIG Pharmacy. Bén
canh vén, Creador con hé tro v& van hanh, cai thién hé thdng quan Iy, chuén
héa trai nghiém khach hang va déng hanh cung BIG Pharmacy tai cau tric va
chuén bj IPO trong ba nam t&i.

Creador ciing tirng thanh céng véi khodn dau tw vao chudi bénh vién Hermina
tai Indonesia, giup Hermina mé& rong t&r mot phong khdm san phu khoa thanh
hé théng bénh vién tw nhan 1&n véi 28 co s&, gan 2.800 giwdng bénh va hién
dién tai 17 thanh phé.

Tai Viét Nam, trwéc thwong vu véi FRT, Creador tirng dau tw vao MWG t&» nam
2017, thé hién quy da c6 kinh nghiém thuc tién va sw am hiéu nganh ban 18 tai
thi trvdng nay

Thei gian t&i, FRT huwéng dén phat trién Long Chau thanh mét hé sinh thai strc
khée toan dién, bao gébm nha thubc, dich vu xét nghiém, cham séc tai nha va y
t& dw phong. Vé&i bé day kinh nghiém trong khu v, Creador dwoc ky vong
khong chi déng vai trd nha dau tw tai chinh ma con la ddi tac chién lwvoc, déng
g6p chuyén mén sau vé nganh dwoc, thi trwdng Pong Nam A, nang lwc van
hanh, kinh nghiém mé réng quy md, M&A, IPO, ciing nhu két néi véi mang lwdi
doanh nghiép trong danh muc dau tw cia minh @& ddng hanh cung Long Chau
trong hanh trinh tang trwdng bén virng.
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Chung téi wéc tinh thwong vu nay cé thé gitp FRT thu vé khoang 2,6 nghin ty
ddng, qua do giam ty 1& ng rong/VCSH xubng con 0,7/0,8x va cai thién hé s
kha nang chi tra 1ai vay 1én 4,9/6,4x trong giai doan 2025/26.

Hinh 12: No rong giam, qua dé gitp giam ty 1& don bay va cai thién kha nang chi tra

lai vay
7.000 7.0
6.000 / 6,0
5.000 50
4.000 4.0
3,0
3.000 20
2.000 1.0
1.000

mmmm No' rong (trai, ty dng)

2020

2021

2022

(1,0)
2023 2024 2025 2026

=4 No rong/\VCSH (phai)

=4=Kha nang thanh toan lai vay (phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Dinh gia: Ha khuyén nghij xuéng TRUNG LAP vé&i gia muc tiéu 186.400 dong/CP

Gia muc tiéu ctia ching tdi dwoc xac dinh theo phwong phap dinh gia tirng phan
(SOTP), dwa trén dinh gia mé hinh DCF cho Long Chéau va P/S cho FPT Shop.

Chung tdi nang gid muc tiéu chi yéu nho téng gia tri VCSH cla Long Chau,
dwoc thic day bdi 1) dw bao EBIT nam 2025/26 dwoc didu chinh tang
4,2%]7,5%, va 2) gia dinh WACC dwoc ha tir 6,7% xubng 6,46% do gidm hé sb
beta tir 1.x xudng 0,9x, phan anh mec do rii ro th&p hon sv thoi diém bao cao

trwwdece.

Hinh 13: Pinh gia FRT

Ty déng Phwong phap dinh gia Pinh gia Ty & sé& hiru Giatri VCSH
Long Chau DCF 30.110 74,2% 22.342
FPT shop P/S 3.060 100% 3.060
Gia tri VCSH 2025 25.402
S8 luvgng c6 phiéu lvu hanh 136.242.389
Gia muctiéu (VND) 186.447
Hé s6 P/S wéc tinh 2025 (x) 0,37
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 14: DCF - Long Chau
2025 2026 2027 2028 2029 2030
EBIT 1.084 1.428 1.754 2.095 2.430 2.775
Trie: Thué (217) (286) (351) (419) (486) (555)
EBIAT 867 1.142 1.403 1.676 1.944 2.220
Cong: Khau hao va dw phong 279 338 345 311 260 203
Trir: CAPEX (340) (319) (231) (132) (63) (65)
Trir: tang von lwu déng (936) (887) (789) (279) 312 (546)
Dong tién tw do (FCFF) (130) 274 729 1.577 2.452 1.812
Gia tri hién tai cia FCFF (122) 242 604 1.228 1.794 1.245
Gia tri hién tai thuan 4.990
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 15: Gia dinh chi phi vén binh quan Hinh 16: Long Chau — Binh gia dong tién
Lai suét phi rti ro, Bloomberg, 10 nam 3,0%
Beta 0.9 Gia tri doanh nghiép 32.362
Phan ba rii ro thi trwong 8,4% Trir: Gia thi trwdng cla no 3.122
g:: E:: ZSSH lg’zzz Trir: C4 phiéu v dai :
o e = ’ Trr: Loi ich cd déng thiéu sb 831
% tang trwdng dai han 2% R L a
1§ 18 no/VCSH muc tidu 50% Cong: Tien va twong duong tién 1.072
Chi phi vén binh quan 6,5% Gia tri VCSH 30.110

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 17: FPT shop - Binh gia P/E

Doanh thu 2025
15.302

Ty 1& s& hiru chia FRT
100%

Ty dong
FPT shop

P/s
0,2

Gia tri VCSH 2025
3.060

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 18: Phan tich dé nhay

Chi phi von binh quan
5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5%
1,0%| 197.876 177.466 © 160.793 146.922 135.204
1,5%| 216.750 192.059 | 172.335 156.221 142.813
2,0%| 241.029 210.308 167.383 151.807
2,5%| 273.424 233.784 = 204.093 181.030 162.602
3,0%| 318.820 265.106 = 226.794 198.096 175.802

Tang trwéng
dai han

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 19: So sanh cac doanh nghiép cung nganh (10/06/2025)

cong ty Méa Quéc gia Vénhéa Doanhthu  N@/VCSH EV/EBITDA ROE ROA P/E P/B PIS
Bloomberg tr do tr do % % % (x) (x) (x)
CTCP Ban lé Ky thuat s6 FPT FRT VN Equity VN 940,8 1.601,1 415,1 24,1 24,0 3,1 54,9 11,8 0,6
ICT&CE
Mobile World Investment Corp MWG VN Equity VN 3.493,1 5.363,2 97,1 11,2 14,6 6,4 20,6 3,1 0,6
Digiworld Corp DGW VN Equity VN 312,3 881,4 82,6 14,8 15,9 6,2 17,7 6,2 0,4
Yinchuan Xinhua Commercial Gro 000417 CH Equity CH 609,6 977,2 32,2 N/A 3,4 1,3 27,3 0,9 0,6
Robinsons Retail Holdings Inc RRHI PM Equity PH 730,2 3.477,5 50,0 4,8 6,7 3,6 8,9 0,5 0,3
Com7 PCL COM7 TB Equity TH 1.404,9 2.2439 126,0 9,5 37,9 14,6 13,3 4,8 0,6
Erajaya Swasembada Thk PT ERAA 1J Equity IN 553,5 4.118,0 71,8 51 12,3 3,7 9,1 1,1 0,1
Sunfar Computer Co Ltd 6154 TT Equity W 40,2 115,4 22,8 6,8 2,9 1,8 32,8 0,9 0,3
Tsann Kuen Enterprise Co Ltd 2430 TT Equity T™w 95,8 591,1 115,8 4,8 3,9 1,2 16,8 0,7 0,2
Trung vi 581,6 1.610,6 77,2 6,8 9,5 3,6 17,2 1,0 0,3
Trung binh 905,0 2.221,0 74,8 8,1 12,2 4,9 18,3 2,3 0,4
Dwoc pham
Shanghai No 1 Pharmacy Co Ltd 600833 CH Equity CH 411,7 266,0 29,8 N/A 12,1 6,9 22,5 2,6 15
KPC Pharmaceuticals Inc 600422 CH Equity CH 1.642,5 1.166,9 19,6 N/A 11,5 55 18,9 2,2 1,4
Yunnan Jianzhijia Health Chain 605266 CH Equity CH 474,6 1.289,3 197,3 N/A 3,9 11 32,2 1,3 0,4
Nanjing Pharmaceutical Co Ltd 600713 CH Equity CH 954,3 7.458,2 158,1 N/A 8,6 1,8 11,7 1,0 0,1
Trung vi 714,4 1.228,1 93,9 N/A 10,1 3,6 20,7 1,7 0,9
Trung binh 870,8 2.545,1 101,2 N/A 9,0 3,8 21,3 1,8 0,9

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 20: P/S ctia FRT thap hon nhiéu so vé&i cac déi tha trong nganh dwoc (10/06/2025)

1,4
1,2
1
0,8
06 . '
04
0‘2 .....
0
T1/2019  T1/2020  T1/2021 T1/2022  T1/2023  T1/2024  T1/2025
FRT . ——— TB déitha trong nganh
- = = Pg§léch chuan+1 — — B léch chuan-1

— Trung binh FRT Béléch chuan+2

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Tiém nang ting gia:
e Long Chau va FPT Shop dat DT trung binh trén méi clra hang va BLN
g0p cao hon ky vong
e Long Chau mé& nhiéu ctra hang hon, trong khi FPT Shop mé thém
hoac dong it ctba hang hon so véi dy phong
e Chi phi dwoc kiém soat hiéu qua hon, gilp ty 1é chi phi BH&QLDN/DT
giam.
Rui ro giam gia:
e Long Chau mé it ctra hang hon ky vong do gap kho khan trong viéc tim
kiém mat bang phu hop
e Nhu cau dbi v&i san pham ICT&CE yéu hon so véi dy bao

10
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Bao cao KQKD
(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Doanh thu thuan 14.661  22.495 30.166  31.850 40.104 50.307  61.251
Long Chau 1.186 3.937 9.477 15.665 24.978 35.005  45.304
FPT shop 13.476 18558  20.689  16.185 15.126  15.302  15.947
Gia vbn hang ban (12.620) (19.343) (25.463) (26.688) (32.521) (40.267) (48.402)
LN gép 2.041 3.152 4.703 5.162 7.583  10.040  12.849
Chi phi QLDN (1.566)  (2.071) (3.259) (4.170)  (5.527)  (7.183)  (9.060)
Chi phi ban hang (398) (586) (887)  (1.076)  (1.366)  (1.697)  (2.133)
LN hoat déng 77 495 557 (85) 690 1.161 1.656
EBITDA 156 1.061 1.228 64 1.698 2.705 3.766
Khau hao 79 566 672 149 1.008 1.545 2.110
EBIT 77 495 557 (85) 690 1.161 1.656
Doanh thu tai chinh 71 198 174 80 107 129 175
Chi phi tai chinh (134) (146) (256) (292) (254) (239) (263)
Thu nhap rong khac 14 8 12 2 (16) (20) (25)
LN trwéc thué 28 554 486 (294) 527 1.031 1.544
Chi phi thué TNDN 18 110 88 35 119 155 232
LN rong 25 444 390 (346) 318 618 925
Bang can dodi ké toan
(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tién va twong dwong tién 702 1.105 746 961 2.098 2.188 3.217
PAu tw tai chinh ngén han 788 1.821 1.119 1.194 986 1.513 1.842
Céac khoan phai thu ngén han 1.498 1.948 538 394 417 507 626
Hang ton kho 1.827 4.930 6.484 8.427 10.235  11.876  14.900
Tai san ngén han khac 145 380 440 439 291 398 966
Téng tai san ngan han 4960  10.185 9.327 11.415 14.026  16.481  21.550
Tai s&n cb dinh 51 448 847 1.308 1.446 1.392 1.315
Téng cac khoan dau tw dai han 116 137 170 179 183 230 302
Tai san dai han khac 258 50 180 196 178 207 191
Tong tai san 5.388  10.820  10.524  13.098  15.833  18.379  23.357
No vay ngén han 2.486 6.047 5.363 8.108 8.800 6.941 7.963
Céac khoan phai trd ngén han 1.215 2.373 2.307 2.274 3.202 3.554 5.131
Phai trd ngan han khac 462 721 804 996 1.706 2.059 2.554
Téng ne ngan han 4.162 9.141 8.474  11.378  13.709 12555  15.648
No vay dai han - 0 0 1 1 1 1
No phai trd khac 790 790 1.185 1.362 1.362 1.646 1.811
Vén gép chi sé& hiru - - - - - 2.094 -
Loi nhuan sau thué chwa phan phdi 424 872 824 237 549 1.094 1.936
Vén chu s& hiru 1.214 1.662 2.008 1.599 1.912 4.834 3.748
Loi ich ¢ déng khong kiém soat 11 17 41 120 208 990 1.377
Téng ngudn vén 5388  10.820 10.524  13.098 15.830 18.379  23.357

11
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Bao cao lwu chuyén tién té

(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
LN trwéc thué 28 554 486 (294) 527 1.031 1.544
Khéu hao 1 72 115 233 318 384 453
Thué TNDN da nodp (24) (91) (135) (0) (39) (155) (232)
Céac khoan diéu chinh khac (28) (184) (141) (67) (34) 4 9
Thay dbi vbn lwu dong 1.540  (1.656)  (1.833)  (1.728) (145)  (1.094)  (1.174)
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD 1.518 (1.304)  (1.508)  (1.857) 627 170 600
Pau tw TSCD ©) (172) (518) (705) (490) (390) (378)
Thu tr thanh ly, nhuwgng ban TSCB 0 0 0 0 0 0 0
Thay dbi tai san dai han khac (451) (1.828)  2.219 (35) 208 (527) (328)
Lwu chuyén tién thuan to» HDDT 58 144 159 69 102 152 196
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH (396)  (1.856) 1.860 (672) (180) (765) (510)
Tién vay rong nhan duwoc 18 10 11 58 52 2.617 0
Dong tién tir HDTC khac (1.212)  3.554 (684)  2.745 692  (1.859) 1.021
Cb tire, LN d4 tra cho CSH (79) 0 (39) (59) (54) (73) (82)
Lwu chuyén tuén thuan tir HDTC (1.273)  3.564 (712)  2.744 689 685 939
Tién & twong dwong tién dau ky 852 702 1.105 746 961 2.098 2.188
Lwu chuyén tién thuan trong nam (151) 404 (360) 215 1.137 90 1.029
Tién & twong dwong tién cubi ky 702 1.105 746 961 2.098 2.188 3.217

12
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Cac chi sb co’ ban
Chi s6 dinh gia 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EPS (déng) 313 5.618 3.295  (2.537) 2.331 3.751 5.108
PE 249 12 33 N/A 77 48,0 35,2
PEG 1 nam N/A 1 N/A N/A N/A 79 97
P/S 1,0 0,6 0,7 0,8 0,6 0,6 0,5
P/B 11,5 7,0 9,0 10,8 11,2 11,7 8,5
Ty suét cb tirc 1,3% 0,0% 0,3% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3%
Ty 1é tra cb tirc 320% 0% 10% -17% 17% 13% 10%
Chi s6 tang trwéng (svek)
Tang trwédng DT thuan -11,9% 53,4% 34,1% 5,6% 25,9% 25,4% 21,8%
Tang trwdng LNG -3,3% 54,4% 49,2% 9,7% 46,9% 32,4% 28,0%
Tang trwdng LNR -88,4% 1695,1% -12,0% -188,5% -191,9% 94,5% 49,8%
Tang trwdng EPS -88,4% 1695,1% -41,4% -177,0% -191,9% 60,9% 36,2%
Chi s sinh I
Bién LN gép 13,9% 14,0% 15,6% 16,2% 18,9% 20,0% 21,0%
Bién EBITDA 0,5% 2,5% 2,2% 0,5% 2,5% 3,1% 3,4%
Bién LNHD 0,5% 2,2% 1,8% -0,3% 1,7% 2,3% 2,7%
Bién LN rong 0,2% 2,0% 1,3% -1,1% 0,8% 1,2% 1,5%
ROAA 0,4% 5,5% 3, 7% -2,9% 2,2% 3,6% 4,4%
ROAE 2,0% 30,9% 21,3% -19,2% 18,1% 18,3% 21,6%
Chi sb6 don bay
Kha nang chi tra I3i vay (EBIT/I) 1,3 5,2 31 (0,0 31 5,4 6,9
EBITDA / (Lai suét+ Chi phi dau tw tai san) 0,2 1,1 1,3 0,3 2,6 4,0 8,1
Téng no/Vén diéu lé 3,1 7,7 4,5 6,0 6,5 4,2 4,4
Téng no/VCSH 2,0 3,6 2,7 51 4,6 1,4 2,1
No rong/VCSH 0,8 1,9 1,7 3,7 3,0 0,7 0,8
Chi s6 thanh khoan
Vong quay téng tai san 2,4 2,8 2,8 2,7 2,8 2,9 2,9
Vong quay cac khoan phai thu 62,8 177,6 354,2 295,4 265,4 264,7 264,8
Sé ngay phai thu 5,8 2,1 1,0 1,2 1,4 1,4 1,4
Vong quay cac khoan phai tra 10,1 10,8 10,9 11,6 11,9 11,9 11,1
Sé ngay phai tra 36,2 33,8 33,5 31,3 30,7 30,6 32,7
Vong quay hang tén kho 4,8 5,7 4,5 3,6 &5 3,6 3,6
Sé ngay ton kho 75,3 63,8 81,8 102,0 104,7 100,2 101,0
Kh& nang thanh toan ngén han 3,0 383 3,0 3,5 2,9 2,9 2,8
Kha nang thanh toan nhanh 1,8 1,6 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7

13


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VND)IRECT 10/06/2025

Bao cao nay duogc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gébm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoac trén thj trweng noi ¢ phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd cuia cong ty, thong tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién cu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém v& dé chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cAp thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Co phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duwoc thdo luan trong béo cdo nay. Cac nha dau tw nén co cac
nhan dinh doc 1ap vé thong tin trong bao c&o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va céac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao véi cd phiéu cta (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céao nay.

VNDIRECT khong,chgu trach nhiém vé bat c&v k&t qua nao phat sinh tlr viéc str dung ndi dung cla bao cao dwdi moi h‘lnh thtrc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hru ctia VNDIRECT, nguoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicd  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia c¢b phiéu tlr 15% tréd 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia c¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ciia ¢ phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang t&i.

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dua trén khé nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao cdo, va (i) ty suét cd tire duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TiCH cuc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TIiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& von héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Pham Thi Bich Ngoc — Trwéng phong
Email: ngoc.phambich@vndirect.com.vn

Nguyén Phwong Anh — Chuyén vién phan tich
Email: anh.nguyenphuong9@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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