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Trong năm 2023, cổ phiếu ngành Bán lẻ diễn biến kém khả quan so với chỉ số VNIndex do lợi nhuận yếu 

Trong năm 2023, cổ phiếu ngành Bán lẻ có mức tăng 10% thấp hơn so 
mức tăng 12% của chỉ số VNIndex. 

Cổ phiếu có diễn biến giá tích cực nhất là FRT với mức tăng 80% so với 
đầu năm. Tuy nhiên, FRT chịu khoản lỗ hợp nhất rất lớn trong năm 
2023, mặc dù hiệu quả hoạt động của mảng dược phẩm cho thấy sự 
cải thiện liên tục về số cửa hàng mở mới và biên lợi nhuận. Cổ phiếu có 
diễn biến giá kém tích cực nhất là PNJ với mức giảm 2% so với đầu 
năm. Mặc dù PNJ ghi nhận kết quả kinh doanh tốt nhất trong năm 2023, 
nhưng giá cổ phiếu yếu trong năm 2023 là do ảnh hưởng từ mức nền 
giá vượt trội trong năm 2022 khi cổ phiếu PNJ tăng 15% trong khi chỉ 
số VNIndex giảm 24% trong năm 2022. 

Vào đầu năm 2023, chúng tôi dự kiến lợi nhuận của các doanh nghiệp 
bán lẻ sẽ chạm đáy trong nửa đầu năm 2023 và sau đó phục hồi trong 
nửa cuối năm 2023. Đúng như kỳ vọng, lợi nhuận của doanh nghiệp 
bán lẻ thực sự đã chạm đáy trong nửa đầu năm 2023. Từ nửa cuối năm 
2023, chúng tôi đã nâng khuyến nghị ngành lên KHẢ QUAN (link), theo 
đó, cổ phiếu bán lẻ có diễn biến khả quan hơn so với VNIndex mặc dù 
quá trình phục hồi lợi nhuận vẫn còn nhiều thách thức do thu nhập hộ 
gia đình yếu và quá trình giải phóng hàng tồn kho kéo dài hơn dự kiến. 

Diễn biến ngành năm 2023 

 

Nguồn: Bloomberg, SSI Research 

Triển vọng năm 2024 

Chuỗi sản phẩm không thiết yếu (điện thoại & điện máy, trang sức): 

• Chúng tôi kỳ vọng doanh thu của doanh nghiệp bán lẻ điện thoại & điện máy sẽ phục hồi 5% svck trong năm 2024 sau khi giảm mạnh 
khoảng 20%-25% svck trong năm 2023. Tương tự, chúng tôi kỳ vọng mức tiêu thụ trang sức sẽ tăng ở mức một chữ số thấp trong năm 
2024, sau khi giảm khoảng 10% trong năm 2023. Đối với mảng điện thoại & điện máy và trang sức, chúng tôi kỳ vọng mức tăng trưởng mạnh 
hơn trong nửa đầu năm 2024 dựa trên mức nền so sánh thấp, nhưng mức tăng trưởng sẽ giảm dần trong nửa cuối năm 2024. 

Sự hợp nhất thị trường đã diễn ra rõ ràng trong năm 2023 đối với trang sức có thương hiệu vốn vẫn còn dư địa để giành thêm thị phần từ 
trang sức không có thương hiệu (khoảng 50%-60% tổng nhu cầu). Do đó, các chuỗi trang sức có thương hiệu có thể đạt được kết quả cao hơn 
mức tăng trưởng của ngành trong năm 2024. Trong khi đó, do mức độ thâm nhập của thương mại hiện đại đối với chuỗi điện thoại & điện máy 
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Triển vọng Ngành Bán lẻ năm 2024: 

Phục hồi từ đáy 

Triển vọng năm 2024: Tích cực 
Cổ phiếu ưa thích: PNJ, FRT. Cổ phiếu theo dõi: MWG 
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vốn đã cao (chiếm 75%-80% tổng nhu cầu), nên còn rất ít cơ hội để tiếp tục hợp nhất thị trường. Chúng tôi kỳ vọng mức tăng trưởng doanh 
thu của chuỗi điện thoại & điện máy sẽ tương tự mức tăng trưởng của ngành. 

Doanh thu DMX & TGDD Doanh thu FPT Shop Doanh thu bán lẻ của PNJ 

   

Nguồn: MWG, SSI Research Nguồn: FRT, SSI Research Nguồn: PNJ, SSI Research 

• Chi tiêu không thiết yếu năm 2023 bị ảnh hưởng bởi điều kiện kinh tế vĩ mô yếu (chi phí vay cao, lạm phát cao, xuất khẩu trì trệ) và lượng tín 
dụng thấp tại các công ty tài chính tiêu dùng. 

Môi trường kinh tế vĩ mô có thể vẫn còn nhiều thách thức trong 
năm 2024 nhưng một số khó khăn sẽ giảm bớt so với năm 2023, 
từ đó hỗ trợ phục hồi tiêu dùng. Lãi suất đã giảm đáng kể, với lãi 
suất vay và lãi suất huy động giảm lần lượt 200 điểm cơ bản và 450 
điểm cơ bản so với mức đỉnh năm 2023. Lãi suất vay thấp hơn giúp 
làm giảm áp lực trả nợ vay mua nhà, tăng thu nhập khả dụng và gián 
tiếp hỗ trợ tiêu dùng. Chúng tôi dự báo xuất khẩu sẽ phục hồi 10% 
svck trong năm 2024, giúp thị trường lao động phục hồi. Tuy nhiên, 
xuất khẩu của các ngành sử dụng nhiều lao động như thủy sản, gỗ, 
dệt may dự kiến sẽ lấy lại đà tăng trưởng với tốc độ chậm hơn so 
với các ngành khác (điện tử và du lịch). Trong khi đó, lạm phát có 
thể vẫn là thách thức (3,8% vào năm 2024 so với 3,5% vào năm 
2023) do học phí, viện phí và giá điện có thể tăng. Do đó, sự phục 
hồi trong tiêu dùng không thiết yếu có thể sẽ khá chậm, bất chấp 
môi trường lãi suất thấp và triển vọng xuất khẩu tốt hơn vào năm 
2024. 

Góc nhìn của người tiêu dùng 

 

Nguồn: Kantar Worldpanel 

Tín dụng từ các công ty tài chính tiêu dùng ở mức thấp trong năm 2023 do: (1) kiểm soát chặt chẽ hoạt động thu hồi nợ của các công ty tài 
chính tiêu dùng; và (2) tỷ lệ vỡ nợ cao do tỷ lệ thất nghiệp gia tăng. Việc điều tra thu hồi nợ chủ yếu diễn ra trong nửa đầu năm 2023 và giảm 
dần từ nửa cuối năm 2023. Điều này tạo điều kiện cho các công ty tài chính tiêu dùng hoạt động nhiều hơn từ nửa cuối năm 2023. Tuy nhiên, 
trong bối cảnh xuất khẩu của các ngành sử dụng nhiều lao động (thủy sản, dệt may, gỗ) phục hồi chậm, các công ty tài chính tiêu dùng có 
thể sẽ rất thận trọng khi cấp tín dụng mới, điều này giải thích cho sự phục hồi tín dụng ở mức hạn chế. Người tiêu dùng trong nước thường mua 
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trả góp các sản phẩm điện thoại & điện máy, trong khi đồ trang sức chủ yếu được mua bằng tiền mặt. Như vậy, việc phục hồi tín dụng từ các 
công ty tài chính tiêu dùng sẽ chủ yếu mang lại lợi ích cho MWG và FRT. 

Tỷ lệ nợ xấu Tăng trưởng tín dụng của các công ty tài chính tiêu dùng 

  

Nguồn: Công ty, SSI Research Nguồn: Công ty, SSI Research 

• Biên lợi nhuận dự kiến sẽ tăng trong năm 2024. Biên lợi nhuận bị thu hẹp trong năm 2023 do hoạt động giảm hàng tồn kho bởi các nhà bán 
lẻ điện thoại & điện máy, sau đó dẫn đến cuộc chiến giá. Việc giảm hàng tồn kho các sản phẩm điện thoại & điện máy đã bắt đầu từ Q4/2022 
và diễn ra gay gắt nhất đối với sản phẩm iPhone 14. Do việc bàn giao iPhone 14 muộn (Q1/2023 thay vì Q4/2022 như dự kiến ban đầu), người 
tiêu dùng đã hủy đơn đặt hàng, điều này buộc các nhà bán lẻ phải giảm giá sâu để giải phóng hàng tồn trước khi Apple ra mắt mẫu sản phẩm 
mới (cuối Q3/2023), khiến cuộc chiến giá cả khốc liệt nhất xảy ra trong Q2/2023. Theo đó, chúng tôi quan sát thấy mức giảm giá iPhone 14 
lên tới 25%. Trong khi đó, mức giảm giá iPhone 15 là từ 4%-6% trong Q3/2023. Như vậy, cuộc chiến giá cả đã hạ nhiệt trong Q3/2023. Tuy 
nhiên, mức tồn kho của các nhà bán lẻ trong Q3/2023 khác nhau khi chuỗi ĐMX/TGDĐ ghi nhận lượng hàng tồn kho giảm, trong khi lượng 
hàng tồn kho của FPT Shops vẫn ở mức cao (gần mức cao nhất trong Q4/2021 và Q1/2022). Do đó, các nhà bán lẻ điện thoại & điện máy có 
thể phải duy trì chiến lược giá cạnh tranh và biên lợi nhuận tại các nhà bán lẻ điện thoại & điện máy trong năm 2024 có thể không quay trở lại 
được mức như năm 2022. 

Hàng tồn kho tại cửa hàng theo chuỗi Biên lợi nhuận ĐMX&TGDĐ Biên lợi nhuận gộp FPT Shop 

   

Nguồn: MWG, FRT, SSI Research Nguồn: MWG, SSI Research Nguồn: FRT, SSI Research 
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Trong khi đó, biên lợi nhuận của doanh nghiệp bán lẻ trang sức đã 
cải thiện trong năm 2023 so với năm 2022. Vì trang sức vàng được 
coi là phương tiện lưu trữ giá trị và giá vàng tăng 13% so với đầu năm, 
áp lực giảm hàng tồn kho đối với các doanh nghiệp bán lẻ trang sức 
thấp hơn nhiều so với các doanh nghiệp bán lẻ điện thoại & điện máy. 
Thay đổi cơ cấu sản phẩm là một trong những lý do giúp bù đắp tác 
động của việc giảm giá đến biên lợi nhuận. Khi thu nhập của người tiêu 
dùng có phần hạn chế, họ có xu hướng mua đồ trang sức bằng vàng 
có giá trị thấp hơn. Đối với PNJ, những mặt hàng có giá trị thấp hơn này 
thường tạo ra biên lợi nhuận gộp cao hơn. 

Biên lợi nhuận gộp doanh thu bán lẻ của PNJ 

 

Nguồn: PNJ, SSI Research 

Chuỗi sản phẩm thiết yếu (bách hóa và dược phẩm): 

• Trong bối cảnh chi phí vốn cao trong nửa đầu năm 2023, tốc độ mở mới chậm lại đáng kể đối với các chuỗi ghi nhận lỗ (như BHX, Winmart, 
An Khang, Pharmacity), nhưng chuỗi có lợi nhuận lại được đẩy mạnh mở mới (Long Châu) để giành thị phần, trong khi các đối thủ cạnh 
tranh đang sửa đổi mô hình kinh doanh của họ. Với chi phí vay dự kiến thấp hơn vào năm 2024, chúng tôi kỳ vọng Long Châu sẽ duy trì tốc 
độ mở cửa mới tích cực. Chúng tôi kỳ vọng chuỗi BHX sẽ đạt mức hòa vốn trong nửa đầu năm 2024, do đó tạo điều kiện cho việc mở mới từ 
nửa cuối năm 2024. 

Số lượng cửa hàng bách hóa theo chuỗi Số lượng cửa hàng dược phẩm theo chuỗi 

  

Nguồn: SSI Research tổng hợp Nguồn: SSI Research tổng hợp 

Trong năm 2024, doanh thu của chuỗi cửa hàng bách hóa BHX dự kiến tăng 20% svck (so với mức tăng 15% svck trong năm 2023). Doanh 
thu tăng chủ yếu nhờ doanh thu của các cửa hàng hiện hữu tăng lên, và một phần nhỏ từ mở mới cửa hàng (không mở mới trong năm 2023 và 100 
cửa hàng mới trong năm 2024). Trong năm 2023, MWG có sự điều chỉnh về cơ cấu sản phẩm của BHX giúp thu hút lượt khách đến mua sắm. Cụ 
thể, các cửa hàng BHX hiện nay bán: (i) thực phẩm tươi sống có thương hiệu (thịt của CP Food, cá của Navico, tôm của MPC, rau theo tiêu chuẩn 
VIETGAP) thay vì thực phẩm không có thương hiệu; (ii) tăng lượng rau củ quả ở khu vực thành thị để đáp ứng nhu cầu ngày càng tăng từ người dân 
lao động trong giờ mua sắm buổi chiều; và (iii) trái cây nhập khẩu nhiều hơn ở khu vực nông thôn, nơi các chợ truyền thống gần đó không bán mặt 
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hàng tương đương. Trong năm 2024, MWG dự kiến sẽ sử dụng dữ liệu từ ứng dụng khách hàng hội viên để đưa ra các chương trình chiết khấu bán 
kèm nhằm tăng quy mô giỏ hàng của khách hàng hiện tại – qua đó tăng thêm doanh thu. Trong bối cảnh doanh thu cao hơn và ít mở mới cửa 
hàng, biên lợi nhuận của BHX đã được cải thiện trong suốt năm 2023 và chuỗi dự kiến sẽ hòa vốn trong nửa đầu năm 2024. 

Tình hình tài chính của BHX Doanh thu/tháng/cửa hàng BHX 

  

Nguồn: MWG, SSI Research Nguồn: MWG, SSI Research 

• Chuỗi BHX của Thế Giới Di Động dự kiến tăng vốn. MWG đang tìm kiếm nhà đầu tư mới để cấp vốn cho BHX nhằm tài trợ: (i) vốn lưu động; 
(ii) mở mới; và (iii) nâng cấp logistics & kho bãi. Trong khi chuỗi ghi nhận lỗ, số tiền thu được từ việc huy động vốn ban đầu sẽ được sử dụng 
để tài trợ cho việc tăng vốn lưu động tương ứng với mức tăng doanh thu dự kiến. Sau khi chuỗi đạt mức hòa vốn (dự kiến trong nửa đầu năm 
2024), MWG có thể sẽ sử dụng vốn để mở mới và nâng cấp kho bãi & logistics. 

• Trong năm 2024, doanh thu của chuỗi nhà thuốc Long Châu ước tính tăng 22% svck, thấp hơn mức tăng 71% trong năm 2023. Chúng tôi 
lưu ý rằng tốc độ tăng trưởng doanh thu của chuỗi nhà thuốc Long Châu trong giai đoạn 2022-2023 đã chậm lại do chuỗi không còn đạt mức 
tăng trưởng cao từ mức nền so sánh thấp. Do nhà thuốc Long Châu đang mở rộng mạng lưới ra khu vực nông thôn, doanh thu/cửa hàng có thể 
không cao bằng các cửa hàng ở khu vực thành thị, điều này cũng giải thích cho mức tăng trưởng yếu hơn. Mặc dù vậy, lợi nhuận tại Long 
Châu đã được cải thiện chủ yếu nhờ quy mô lớn hơn, tạo điều kiện thuận lợi hơn cho việc tìm nguồn cung ứng trực tiếp và sử dụng hiệu 
quả hơn các cơ sở kho bãi và logistics. 
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Tình hình tài chính của Long Châu Doanh thu của Long Châu 

  

Nguồn: FRT, SSI Research Nguồn: FRT, SSI Research 

• Xét về tốc độ tăng trưởng svck, ngành bán lẻ dự kiến sẽ có mức tăng trưởng lợi nhuận cao nhất trong số các ngành chúng tôi nghiên cứu. 
Tăng trưởng lợi nhuận của các doanh nghiệp bán lẻ dự kiến sẽ tăng mạnh trong nửa đầu năm 2024 (tăng 140% svck trong nửa đầu năm 
2024 so với mức tăng 118 svck trong cả năm 2024) nhưng dự kiến sẽ hạ nhiệt trong nửa cuối năm 2024. Tăng trưởng lợi nhuận sẽ mạnh 
hơn mức trước COVID xét về % tốc độ tăng trưởng. Tuy nhiên, xét về giá trị tuyệt đối, chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận của PNJ và FRT sẽ vượt mức 
năm 2022 chủ yếu do tỷ lệ thâm nhập của trang sức hàng hiệu và hiệu thuốc thương mại hiện đại tương đối thấp. Lợi nhuận của MWG và DGW 
sẽ khó tăng trở lại mức giá trị tuyệt đối của năm 2022 do nhu cầu về ICT & CE đã bão hòa và mức tiêu dùng không thiết yếu phục hồi chậm. 

• Định giá của MWG, FRT và DGW đã vượt mức lịch sử. Tuy nhiên, mức định giá cao cho MWG và FRT cũng được coi là hợp lý do tiềm năng 
dài hạn của các chuỗi hàng thiết yếu, có dư địa cho thương mại hiện đại giành được thị phần. Trong khi đó, PNJ đang giao dịch ở mức định 
giá hấp dẫn là 14x (so với P/E lịch sử là 18x). 

• Rủi ro:  

1. Thu nhập hộ gia đình phụ thuộc nhiều vào xuất khẩu của Việt Nam. Thị trường xuất khẩu lớn là Mỹ và Trung Quốc nên nếu nền kinh tế Mỹ 
chính thức rơi vào suy thoái, điều này có thể tác động tiêu cực đến xuất khẩu của Việt Nam và kéo theo đó là thu nhập của hộ gia đình 
cũng bị ảnh hưởng. 

2. Việc trì hoãn tăng vốn cho chuỗi cửa hàng bách hóa của MWG có thể ảnh hưởng đến tâm lý thị trường đối với cổ phiếu. Tuy nhiên, điều 
này có thể không ảnh hưởng đến các yếu tố cơ bản của MWG vì công ty có thể vay ngân hàng để tài trợ vốn lưu động, logistics, kho bãi 
và mở cửa hàng mới cho chuỗi cửa hàng bách hóa. 

STT CP 
% Tăng giá 

Giá mục tiêu 
(VND) 

Giá hiện tại 
(VND) Tăng trưởng NPATMI Lợi nhuận ròng P/E 

1Y 1Y 12/29/2023 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 
1 MWG 11,7% 47.800 42.800 -16,3% -90,0% 452,6% 4.102 412 2.276 15,3 152,0 27,5 
2 FRT 9,3% 117.000 107.000 -12,0% N.a N.a 398 -196 439 21,4 N.a 34,1 
3 DGW -19,9% 41.900 52.300 4,0% -33,3% 36,2% 684 456 621 9,0 19,2 14,1 
4 PNJ 11,9% 96.200 86.000 75,6% 2,6% 17,2% 1.807 1.853 2.172 17,7 16,2 13,8 

Nguồn: SSI Research 
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Cổ phiếu ưa thích: PNJ & FRT 

1. CTCP Vàng bạc Đá quý Phú Nhuận (PNJ: HOSE) 

• Giá cổ phiếu (ngày 29/12/2023): 86.000 Đồng/CP; Giá mục tiêu 1 năm: 96.200 Đồng/CP 

• Luận điểm đầu tư: 

✓ Phục hồi nhanh hơn so với thị trường chung. Trong khi nhu cầu trang sức tiếp tục giảm trong nửa cuối năm 2023, doanh số bán lẻ của 
PNJ bắt đầu có dấu hiệu phục hồi trong khoảng từ tháng 10 đến tháng 11 (tăng 5% svck). 

✓ PNJ là doanh nghiệp dẫn đầu thị trường và giành được thị phần từ trang sức không có thương hiệu. Trang sức có thương hiệu hiện 
chiếm khoảng 40%-50% tổng nhu cầu nên PNJ vẫn còn nhiều cơ hội để giành thị phần từ trang sức không có thương hiệu. 

✓ Biên lợi nhuận ổn định hơn so với kinh doanh bán lẻ điện thoại &điện máy do vàng được coi là tài sản lưu trữ giá trị. 

• Rủi ro: 

✓ Những biến động về giá vàng có thể làm suy yếu doanh số bán vàng miếng. 

✓ Thu nhập hộ gia đình thấp kéo dài có thể ảnh hưởng đến mức chi tiêu cho trang sức. 

✓ Biên lợi nhuận gộp của doanh thu bán lẻ có nhiều biến động do cơ cấu sản phẩm. 

 2020 2021 2022 2023F 2024F 
Doanh thu thuần (tỷ đồng) 17,511 19,547 33,876 32,104 36,399 
Lợi nhuận ròng (tỷ đồng) 1,069 1,029 1,807 1,853 2,172 
Tăng trưởng LN ròng (%) -10.4% -3.8% 75.6% 2.6% 17.2% 
EPS (VND) 3,030 2,941 5,081 5,205 6,010 
ROE (%) 21.8% 18.3% 24.7% 19.4% 19.3% 
Nợ/VCSH 0.35 0.45 0.31 0.22 0.22 
Tỷ suất cổ tức (%) 2% 2% 2% 2% 2% 
P/E (x) 18.5 22.7 17.7 16.2 13.8 
P/B (x) 3.5 3.6 3.4 2.7 2.4 
EV/EBITDA (x) 12.6 16.6 12.5 11.1 9.8 

Nguồn: PNJ, SSI Research 
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2. CTCP Bán lẻ Kỹ thuật số FPT (FRT: HOSE) 

• Giá cổ phiếu (ngày 29/12/2023): 107.000 Đồng/CP; Giá mục tiêu 1 năm: 117.000 Đồng/CP 

• Luận điểm đầu tư: 

✓ Có vị thế thuận lợi để hưởng lợi từ quá trình chuyển đổi từ nhà thuốc truyền thống (>50.000 nhà thuốc) sang nhà thuốc thương mại 
hiện đại (<5.000 nhà thuốc). 

✓ Lợi thế cạnh tranh nổi bật trong lĩnh vực bán lẻ dược phẩm: (1) mặt hàng thuốc đa dạng hơn phản ánh qua số lượng SKU nhiều hơn; 
(2) quy mô lớn hơn tạo điều kiện thuận lợi hơn cho việc tìm nguồn cung ứng trực tiếp; và (3) tỷ trọng thuốc kê đơn cao, giúp chuỗi giành 
được thị phần trong kênh bệnh viện. 

✓ Lợi nhuận ở mảng điện thoại & điện máy sẽ phục hồi trong năm 2024 sau khi FRT bị ảnh hưởng bởi nhu cầu yếu và hoạt động giải 
phóng hàng tồn kho khốc liệt trong năm 2023. 

• Risk 

✓ Đòn bẩy cao khiến lợi nhuận của công ty không ổn định. 

✓ Công ty có độ nhạy cao với những thay đổi chính sách liên quan đến bán lẻ thuốc. 

✓ Thu nhập hộ gia đình giảm kéo dài có thể ảnh hưởng đến mức chi tiêu điện thoại & điện máy. 

✓  2020 2021 2022 2023F 2024F 
Doanh thu thuần (tỷ đồng) 14.661 22.495 30.166 33.281 37.622 
Lợi nhuận ròng (tỷ đồng) 10 444 398 -196 439 
Tăng trưởng LN ròng (%) -95,0% 4244,8% -10,3% N.a N.a 
EPS (VND) 154 3.257 2.807 -1.737 2.630 
ROE (%) 0,8% 30,6% 21,4% -10,2% 22,3% 
Nợ/VCSH 2,03 3,6 2,62 3,73 3,45 
Tỷ suất cổ tức (%) 0% 0% 1% 0% 0% 
P/E (x) 120,2 17,8 21,4 -53,6 35,4 
P/B (x) 2,1 4,8 4,1 7,4 6,4 
EV/EBITDA (x) 24,6 16 16,1 100,9 22,8 

Nguồn: FRT, SSI Research 

Mảng Tỷ lệ sở hữu P/E mục tiêu (x) P/S mục tiêu (x) EPS 2024 Doanh thu/CP năm 2024 
Giá mục tiêu 

(Đồng) 
ICT 100% 9,0  910  8.191 
Dược phẩm 75%  1  144.958 108.719 
Giá mục tiêu (Đồng) 116.910 

Nguồn: SSI Research 
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Cổ phiếu theo dõi: CTCP Đầu tư Thế giới Di động (MWG: HOSE) 

• Giá cổ phiếu (ngày 29/12/2023): 42.800 Đồng/CP; Giá mục tiêu 1 năm: 47.800 Đồng/CP 

• Luận điểm đầu tư: 

✓ Lợi nhuận của mảng điện thoại & điện máy sẽ phục hồi trong năm 2024 từ mức đáy năm ngoái khi bị ảnh hưởng bởi nhu cầu yếu và 
hầu hết các doanh nghiệp bán lẻ đẩy mạnh giải phóng hàng tồn kho. 

✓ Doanh thu và biên lợi nhuận của mảng bách hóa liên tục cải thiện có thể đưa mảng này đến điểm hòa vốn (dự kiến trong nửa đầu 
năm 2024). 

✓ Tăng vốn thành công, thông qua đó khẳng định lại giá trị chuỗi cửa hàng bách hóa. 

• Rủi ro: 

✓ Thu nhập hộ gia đình thấp kéo dài có thể ảnh hưởng đến mức chi tiêu điện thoại & điện máy. 

✓ Trong kỳ review ETF vào tháng 4/2024, cổ phiếu MWG có nguy cơ bị loại khỏi DCVFM Diamond ETF (hiện đang sở hữu 52 triệu cổ phiếu 
MWG). 

✓ Việc ghi nhận chi phí bất thường liên quan đến việc đóng cửa các cửa hàng ĐMX/TGDĐ có thể ảnh hưởng đến lợi nhuận của công ty trong 
Q4/2023. 

✓  2020 2021 2022 2023F 2024F 
Doanh thu thuần (tỷ đồng) 108.546 122.958 133.405 117.872 128.713 
Lợi nhuận ròng (tỷ đồng) 3.920 4.901 4.102 412 2.276 
Tăng trưởng LN ròng (%) 2,20% 25,00% -16,30% -90,00% 452,60% 
EPS (VND) 2.676 3.346 2.801 281 1.555 
ROE (%) 28,40% 27,30% 18,50% 1,70% 9,30% 
Nợ/VCSH 1,08 1,21 0,69 0,67 0,63 
Tỷ suất cổ tức (%) 0% 1% 1% 1% 1% 
P/E (x) 13,7 19,8 15,3 152 27,5 
P/B (x) 3,5 4,8 2,6 2,7 2,5 
EV/EBITDA (x) 6,7 10,2 5,8 10,5 7,2 

Nguồn: MWG, SSI Research 

Segment P/E mục tiêu (x) P/S mục tiêu (x) EPS 2024 Doanh thu/CP năm 2024 Giá mục tiêu (Đồng) 
ICT 9,0  2.116  19.041 
Bách hóa  1,1  25.541 28.096 
Dược phẩm  0,4  1.627 651 
Giá mục tiêu (Đồng) 47.787 

Nguồn: SSI Research 
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CAM KẾT PHÂN TÍCH 
Chuyên viên phân tích trong báo cáo này này cam kết rằng (1) quan điểm thể hiện trong báo cáo phân tích này phản ánh chính xác quan điểm cá nhân đối với chứng 
khoán và/hoặc tổ chức phát hành và (2) chuyên viên phân tích đã/ đang/sẽ được miễn trách nhiệm bồi thường trực tiếp hoặc gián tiếp liên quan đến khuyến nghị cụ 
thể hoặc quan điểm trong báo cáo phân tích này.  

KHUYẾN NGHỊ 
Mua: Ước tính tiềm năng tăng giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Khả quan: Ước tính tiềm năng tăng giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Trung lập: Ước tính tiềm năng tăng giá tương đương so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Kém khả quan: Ước tính tiềm năng giảm giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Bán: Ước tính tiềm năng giảm giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Trong một số trường hợp, khuyến nghị dựa trên tiềm năng tăng giá 1 năm có thể được điều chỉnh lại theo ý kiến của chuyên viên phân tích sau khi cân nhắc một số 
yếu tố thị trường có thể làm ảnh hưởng đến giá cổ phiếu trong ngắn hạn và trung hạn. 

TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ 
Các thông tin, tuyên bố, dự báo và dự đoán trong báo cáo này, bao gồm cả các ý kiến đã thể hiện, được dựa trên các nguồn thông tin mà SSI cho là đáng tin cậy, 
tuy nhiên SSI không đảm bảo sự chính xác và đầy đủ của các thông tin này. Báo cáo không có bất kỳ thông tin nhạy cảm về giá chưa công bố nào. Các ý kiến thể 
hiện trong báo cáo này được đưa ra sau khi đã được xem xét kỹ càng và cẩn thận và dựa trên thông tin tốt nhất chúng tôi được biết, và theo ý kiến cá nhân của chúng 
tôi là hợp lý trong các trường hợp tại thời điểm đưa ra báo cáo. Các ý kiến thể hiện trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không cần thông báo. Báo 
cáo này không và không nên được giải thích như một lời đề nghị hay lôi kéo để đề nghị mua hay bán bất cứ chứng khoán nào. SSI và các công ty con và/ hoặc các 
chuyên viên, giám đốc, nhân viên của SSI và công ty con có thể có vị thế hoặc có thể ảnh hưởng đến giao dịch chứng khoán của các công ty được đề cập trong báo 
cáo này và có thể cung cấp dịch vụ hoặc tìm kiếm để cung cấp dịch vụ ngân hàng đầu tư cho các công ty đó.  

Tài liệu này chỉ được lưu hành nội bộ và không được công bố công khai trên báo chí hay bất kỳ phương tiện nào khác. SSI không chịu trách nhiệm đối với bất kỳ thiệt 
hại trực tiếp hay thiệt hại do hậu quả phát sinh từ việc sử dụng báo cáo này hay nội dung báo cáo này. Việc sử dụng bất kỳ thông tin, tuyên bố, dự báo, và dự đoán 
nào trong báo cáo này sẽ do người dùng tự quyết định và tự chịu rủi ro. 

THÔNG TIN LIÊN HỆ 
Trung tâm phân tích và tư vấn đầu tư     
Hoàng Việt Phương     
Giám đốc Trung Tâm phân tích và tư vấn đầu tư    
phuonghv@ssi.com.vn     
SĐT: (+84 – 24) 3936 6321 ext. 8729           
Vĩ mô  Phân tích Ngành Phân bón  Chiến lược thị trường 
Phạm Lưu Hưng  Nguyễn Trần Phương Nga  Nguyễn Lý Thu Ngà 
Kinh tế trưởng  Chuyên viên phân tích cao cấp  Chuyên viên cao cấp Chiến lược đầu tư 
hungpl@ssi.com.vn  ngantp@ssi.com.vn  nganlt@ssi.com.vn 
SĐT: (+84 – 24) 3936 6321 ext. 8711  SĐT: (+84 – 28) 3636 3688 ext. 3050  SĐT: (+84 – 28) 3636 3688 ext. 3051 
     
Thái Thị Việt Trinh  Dữ liệu  Nguyễn Quốc Bảo 
Chuyên viên phân tích Vĩ mô  Lương Thị Việt  Chuyên viên cao cấp Chiến lược đầu tư 
trinhttv@ssi.com.vn  Chuyên viên cao cấp hỗ trợ  baonq1@ssi.com.vn 
SĐT: (+84 – 24) 3936 6321 ext. 8720  vietlt@ssi.com.vn  SĐT: (+84 – 28) 3636 3688 ext. 3059 
  SĐT: (+84 – 24) 3936 6321 ext. 8714   
Phân tích Định lượng    Hồ Hữu Tuấn Hiếu, CFA 
Lê Huyền Trang  Nguyễn Thị Kim Tân  Chuyên gia Chiến lược đầu tư 
Chuyên viên cao cấp Phân tích dữ liệu  Chuyên viên hỗ trợ  hieuhht1@ssi.com.vn 
tranglh1@ssi.com.vn  tanntk@ssi.com.vn  SĐT: (+84 – 24) 3936 6321 ext. 8704 
SĐT: (+84 – 24) 3936 6321 ext. 8710  SĐT: (+84 – 24) 3936 6321 ext. 8715   
    Trần Thị Bảo Châu 
Nguyễn Bùi Minh Châu  Nguyễn Thị Anh Thư  Chuyên viên Chiến lược đầu tư 
Chuyên viên Phân tích dữ liệu  Chuyên viên hỗ trợ  chauttb@ssi.com.vn 
chaunbm@ssi.com.vn  thunta2@ssi.com.vn  SĐT: (+84 – 28) 3636 3688 ext. 3043 
SĐT: (+84 – 24) 3936 6321 ext. 8706  SĐT: (+84 – 24) 3936 6321 ext. 8702   
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