THEO DOI

Gia muc tiéu 2024: 145.000 VND
Upside: 9%
Cap nhat: 21/05/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Cac don hang trén 1 triéu USD tiép tuc
tang manh 20% so vd&i cung ky va du an Trung
tam di liéu Quéan 9 dugc dau tu cdng nghé mdi
nhat ctia NVIDIA sé di vao hoat déng tU cudi nam
nay.

Tiéu cyc: Bién dong ty gid va cing thang dia
chinh tri ¢ nguy cg anh hudng dén khéi kinh
doanh nudc ngoai clia FPT.

Khuyén nghi: Chung t6i khuyén nghi nha déau tu
nén than trong vdi ving gid hién tai va co thé
can nhac gidi ngan khi gid vé vung 100.000-
110.000 VND.
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Nguén: Fiinpro, DSC téng hop

D liéu thi trudng

Nganh nghé Phén mém
Gié hién tai (VND) 133.300
Vén héa (Ty VND) 169.287
S6 lugng CPLH (triéu cp) 1270
EPS 4 quy gan nhat 5.105,3
P/E 24,5
Cao nhét 1 nam 111.400
Thap nhét 1 nam 65.506

FPT

FPT Corp

TONG QUAN

FPT dugc thanh lap vao ndm 1988, la cong ty hang dau trong
nganh CNTT Viét Nam. Dén nay, FPT dugc nhan xét bdi thi
truong thé gidi la moét déi thu nang ky trong nganh cong nghé va
co tiém nang dua Viét Nam trd thanh trung tadm phat trién Al
trong khu vuc Dong Nam A.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

M&i quan hé véi NVIDIA thic day CNTT va Gido Duc ting
truédng kép cho thap ki téi

Viéc FPT quyét dinh dau tu 200 triéu USD vao "nha may Al" va xay
dung 16 trinh phat trién nhan luc vi mach ban dan trong béi canh
du kién sé thi€u t&i han 80% nhan luc trong 10 nam tdi sé tan
dung triét dé dugc lan song dau tu vao tri tué nhan tao Al tai thi
trudng nudc ngoai. Ching téi nhan dinh réng FPT s& dat ducc
muc tang trudng lan lugt 22% daéi véi mang CNTT nudc ngoai va
21% d6i véi mang Gido Duc tUf nam 2025 nhg viéc dau tu vao
cbng nghé mdi nhat ctia NVIDIA hién tai.

Cac du an M&A va dau tu chién ludc la bé phéng tiang
trudng tai cac thi trudng muc tiéu

Nhitng ky luc tdng trudng cla FPT trong 5 nam gan day cé thé
mat phan 1y gidi bai chién lugc M&A md réng cla FPT tai cac thi
trudng trong diém My, Chau Au, va Nhat Ban. Ching toi nhan
dinh rang nhing Igi ich tit M&A va déu tu chién lugc da phan anh
rd rang han vao két qua kinh doanh 3 thang dau ndm 2024, khi
s6 lugng khach hang dong gép trén 1 triéu dé tang 25% so Vvdi
clng ky. Danh gia trén viéc FPT c6 dong tién déu dan hang nam
va kha nang huy déng vén, ching téi thdy rang viéc M&A sé tiép

dién tai thi trudng Nhat Ban dé€ gia tang doanh sé.
Doanh thu chuyén déi sé tang truéng manh mé hon

Mang dién toan dam may cta FPT van dang dan dat doanh thu
chuyén déi s6 clia doanh nghiép nay trong quy via roi, va sé tiép
tuc tang trudng kép & it nhat 15% trong 5 ndm tdi. Tuy nhién,
chiing toi nhéan dinh rang mang cét 161 CNTT ctia FPT ¢6 thé ghi
nhan tang trudng 40% tai mang gia cong phan mém nganh 6 to.
Pay la mang da dugc nhan dinh la ¢o tinh canh tranh cta FPT vdi
lgi thé vé méi trudng hoat dong va nhan sy gia ré, cing vdi chat

lugng canh tranh.
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KET QUA KINH DOANH
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M&A va Pau tu chién lugc 2018-2024
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FPT Corp

KET QUA KINH DOANH

Doanh thu tir chuyén ddi sé tiép tuc ting trudng

manh

Quy 1/2024, doanh thu cta FPT dat 14.093 ty VND (+21%
YoY) va Igi nhuédn dat 2.534 ty VND (+19% YoY), nGi bat vdi
mang CNTT tiép tuc ghi nhan muc tang trudng 23,8% YoY
va mang Giao Duc tang trudng dét bién 53,5% YoY. Méang
Vién Théng clia tap doan tang nhe 5,9% YoY.

KQKD ctia FPT tiép tuc dugc dan dat bdi thi trudng Nhat
Ban (+31,2% YoY) va Chau A-Thai Binh Ducng (+65,7%
YoY) nha nhu cau chuyén déi s6 tiép tuc gia tang. Pa tang
trudng sé tiép tuc trong nam 2024 nha vi thé doanh nghiép
da manh han tai cac thi trudng nay.

Cac du an M&A va dau tu phat huy tac dung

S6 lugng lty ké khach hang Semi-Mega (Khach hang co
doéng gop hon 500.000 USD) va khach hang Mega (khach
hang c6 déng gép hon 1 triéu USD) dang téng trudng dong
déu mdi ki. Chung téi thdy rang don hang tdng manh han
sau giai doan 2018-2021 khi FPT mua Intertec Internationals
MY va dau tu chién lugc LTS inc Nhat Ban. R6 hon, 4 thuang
v M&A va dau tu cla FPT trong nam 2023 d& dudc phan
anh trong két qua kinh doanh Q1 va ki vong sé tiép tuc tao
ra tdng trudng don hang manh mé hon tu nhom khach
hang Mega trong 5 nam tdi khi mua lai NAC Nhat Ban dau

nam nay.
M&A va Pau tu chién lugc la tru cét tang truéng

FPT d& c6 lich sit ma3 rong bang M&A ti ndm 2013. Chién
lugc nay gilp FPT cé thé 1ap tc tan dung ngudn luc vé can
thiét dé tang trudng tai cac thi trudng mdi. Chiang toi nhan
thdy rang nhiing thuong vu M&A va dau tu chién lugc gén
nhat cla FPT déu khdp vdi chién lugc DC5 cla doanh
nghiép-md& réng cac thi trusng My-Chau Au véi cac nganh
mai nhon Phan mém O t6, Bao Hiém, Tai Chinh, va San xuét.
Chung t&i nhan thdy budc di chién lugc nay sé kich thich
tang trudng trong giai doan 2024-2029.
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TANG TRUGNG NGANH VA NHU
CAU NHAN SU
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Nguén: DSC téng hgp
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M&i quan hé véi NVIDIA thuc didy CNTT va Gido Duc
tang trudng kép cho thap ki téi

Thi trudng Al tao sinh dugc du bao tang trudng 40% trong giai
doan 2024-2030. Tuy nhién, viéc ché tao cac san phdm Al kha
phtic tap, yéu céu luc lugng nhan su vai chuyén mon ti nhiéu
Mh vuc CNTT. Tuy nhién, Viét Nam dang dung trudc nguy co
thi€u hut t&i 80% nhan su can thiét dé thuc hién hda muc tiéu
trd thanh trung tam Al trong khu vuc. Viéc FPT dinh hudng dau
tu vao Gido Duc va nang cao nang luc san xuat cong nghé Al
la mot chién lugc "mdét mai tén triing hai con nhan', dy kién
khong chi cai thién nang suét, ma con la yéu t6 sé tiép ndi tang
trudng 20% lién tuc trong thap ky téi, dan dat bdi nhom CNTT

va Gido Duc.

Cap nhat méi quan hé hgp tac FPT-NVIDIA

FPT dyu dau tu "Nha may Al" tri gid 200 triéu USD vdi cong nghé
mai nhét cia NVIDIA- Khung cong nghé phat trién NVIDIA Al
Enterprise va chip GPU H100 Tensor Core. Tuy nhién, "Nha may
Al", theo NVIDIA tai hdi thao GTC 2024, thuc chét la moét Data
Center dugc trang bi GPU tang t6c dé tinh toan dé san xuét
phadn mém Al. Trén cg s& dé, ching téi dy doéan FPT sé dau tu
200 triéu USD dé mua cac may chl va GPU NVIDIA va 13p dét tai
Trung Tam di¥ liéu Quén 9 du kién hoat dong tU cudi nam 2024.
NVIDIA sé dao tao ky su tai FPT s dung Nén tadng thu vién
CUDA (déc quyén cho chip CPU NVIDIA), va day cling sé la
chuong trinh gidng day sép téi ciia mang Gido Duc FPT.

Tiém nang tang hiéu qua hoat déng tir khoan dau tu

Vai du doan trén, FPT ¢ thé van hanh nha may Al tur 2025,
hudng Igi chinh tU (1) Tang trudng Igi nhuan mang Trung Tam
DU Liéu (+10% svck) nhd ma réng dung tich cho thué, (2) Tang
truéng Igi nhuédn mang chuyén déi s6 nha hé théng xU 1y téi tan
hon sau khi dau tu cong nghé (+10% svck), (3) Tang trudng
ngudi hoc nhd thdng tin hgp tac cung NVIDIA (+20% svck).

Tuy nhién, mang Al s& chi nGi bat sém nhéat vao 2028-2029 tra di
do viéc phét trién hién tai van v cung phic tap va yéu cau mot

lugng 16n nhan su c6 chuyén mon.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com


https://www.dsc.com.vn/
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com

cO TUC
[
15% 20% 15%
20% 20% 20%
2020 2021 2022 2023 2024F

ETién mat MCE phiéu

Ngudn: Fiinpro, DSC téng hap

(Ty VND) 2022 2023 2024F

Doanh thu

N 44.010 52.618 65.408
thuan
% DTT (YoY) 23% 20% 24%

Lgi nhuan gbp 17.167 20.320 25.260

Lgi nhuan sau

6.491 7.788 9.345

FPT

FPT Corp

PINH GIA & DU PHONG

Théng tin co tirc

FPT la doanh nghiép duy tri dugc cé tc tién mat déu dan &
muc 2.000 VND/c6 phiéu trong 4 nam gan day nhd tang
truéng doanh thu déu dan & muc xap xi 20% hang nédm. Theo
ké hoach dé ra tai Dai héi C8 déng nam nay, cong ty du kién
ti€p tuc duy tri mdc cd tdc tién mat 20% va phét hanh thém
15% c6 phiéu cho ¢ déng hién hitu.

Pinh gia

Chi s6 P/E (24,45x) va P/B (6,18x) hién tai da vugt qua vung
dinh dinh giad cla FPT trong 10 ndm. Tuy nhién, néu nhin vao
téc do tang trudng Igi nhuan xap xi 20%/nam thi PEG cua FPT
dang la hon 11an. Chung téi cho rang day la mic dinh gia hap
ly danh cho FPT nhung nha dau tu van nén than trong va chi
can nhac gidi ngan xung quanh viing gia 100.000-110.000 VND
dé giam thiéu rui ro.

Du phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh KQKD 2024 sé tiép tuc tang trudng nhd cac du
an dau tu mdi va M&A. Cu thé, doanh thu dat 65.408 ty
(+24% YoY), LNST dat 9.345 ty (+20% YoY). SUr dung phuong
phép P/E, chiing téi xac dinh muc gia hap ly cho ¢6 phiéu FPT
cho 1 nam tdi la 145.500 VND/ ¢ phiéu.

Théng ké bao céo phan tich gan nhat ctia cac CTCK vé murc

thué

gia muc tiéu 12 thang téi clia 6 phiéu FPT, gid muc tiéu binh
[ 9, 9, 0, ) o
% LNST (YoY) 21% 20% 20% quan la 135.400 VND/ cb phiéu.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Ching t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhén clia ching téi.
Chung t6i cling xac nhan rang khong cé phén thi lao nao clia ching toi da, dang, hoac sé truc tiép hay gidn tiép co lién quan dén
céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac béo cdo nay nhén
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xéac cla nghién cu, va doanh thu clia cong ty, trong
d6 bao gdbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khéc nhu bé phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

Bao c4o nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khodn DSC. B4o cdo nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang
tin cdy vao thai diém cong bé. Céng ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xéc clia nhitng théng tin
nay. Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va o thé thay d6i ma khong cén théng bao
trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac t6 chific dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cla Cong ty ¢
phén ching khoan DSC va khong mang tinh chét mai chao mua hay béan bét ky chiing khoan nao dugc théo luan trong bao céo
nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
riéng biét. B4o cédo nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su
ch&p thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac théng tin
trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SO CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, HN

(024) 3880 3456
Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich info@dsc.com.vn
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Vii Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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