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Gia muc tiéu 2024: 68.500 VND
Upside: 10%
Cép nhat: 28/6/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: BHX du kién s& bat dau co Igi nhuén
trong ndm nay va sé trd thanh tru cot chinh cho
su tang trudng clla MWG trong tuong lai.

Tiéu cyc: Mang ICT phuc hoéi chdm hon du kién

do nhu cau tiéu thu van con yéu.
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

D@ liéu thi trudng

Nganh nghé Phan phéi hang chuyén dung

Gié hién tai (VND) 62.000
Vén héa (Ty VND) 90.659
S6 luong CPLH (triéu cp) 1462,2
EPS 4 quy gan nhat (VND) 716,8
P/E 86,8
Cao nhat 1 ndm (VND) 64.400
Thép nhét 1nédm (VND) 33.600

MWG

CTCP Pau tu Thé gidi Di dong

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh két qué kinh doanh ndm 2024 ciia MWG sé co su
phuc hdi sau nam 2023 day khé khan, du phéong doanh thu thuéan
va LNST cila MWG duy kién dat lan lugt 132.476 ty dong (+12%
YoY) va 3.339 ty ddng (+1890% YoV).

Vi ky vong (1) chién lugc "gidm lugng tang chat" sé gilp doanh
nghiép t6i uu hda chi phi, (2) con &t chd bai Bach Hoa Xanh cé
tiém nang tang trudng tich cuc va (3) ky vong vao sy phuc hoi cla
mang ICT, DSC udc tinh gid muc tiéu 12 thang cla MWG sé dat
mutc 68.500 VND/cp

LUAN PIEM PAU TU

Chién lugc "giam lugng, tang chat" ky vong giup téi uu
héa chi phi

Trong ndm 2024, MWG du kién sé tiép tuc thuc hién chién lugc
giam lugng, tdng chét nham tinh gon déi ngd, ndng cao chat
lugng va hiéu qua hoat déng. Trong Q1/2024 viua qua MWG da
thuc hién cat gidm dén 4.853 nhan su bén canh déng clra 1 clra
hang Thé Gidi Di Béng, 6 clfa hang Dién May Xanh, 2 siéu thi
Bach Hba Xanh va 1 nha thuéc An Khang. DSC cho rang chién
lugc nay sé gilp cho MWG cé thé cat gidm chi phi khong can
thiét tUr cac clia hang kém hiéu qua tu do don sdc cho cac cla
hang c6 tiém nang tang trudng tét hon nhu BHX.

Bach Héa Xanh sé la con at chu bai

DSC danh gié viéc thay déi dinh vi clia chudi BHX tif “Chg hién
dai” thanh “Siéu thi mini” da giip MWG tim ra dugc "Long mach"
cho chudi ban 1& nay. Su thay déi trén d& dem lai nhiing hiéu qua
cho BHX khi doanh thu/ctia hang da dat muc 2 ty, danh dau mdc
cao nhét ké tir khi chudi nay di vao hoat déng. DSC cho rang BHX
sé la dong luc tang trudng chinh trong tuong lai cia MWG dac
biét 1a sau khi c6 su tham gia clia déi tac Trung Quéc.

Ky vong phuc héi tir mang ICT

Sau nadm 2023 day kho khan do nhu cau tiéu thu suy gidm, DSC
ky vong TGDD va BDMX sé cé su phuc hoi trong nédm 2024 nho
vao (1) nhu cdu tiéu thu san phdm dién lanh tang cao trong
1H/2024 va ky vong méng thiét bi dién ti hoi phuc tir 2H/2024

khi cac san pham dién thoai mdi ra dui.

https://www.dsc.com.vn/
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KET QUA KINH DOANH
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Nguén: Fiinpro, DSC téng hop

MWG

CTCP Dau tu Thé gidi Di dong

DSC

TONG QUAN

CTCP Bau tu Thé gidi di ddng (MWG) la doanh nghiép ban 1é s6 1
tai Viét Nam trong [inh vuc ban Ié dién thoai, dién méay vdi chudi
clia hang Thé gidi di ddng va Dién may xanh, s& 2 trong linh vuc
ban lé thuc phdm, hang tiéu dung vai chudi clfa hang Bach Hoa
Xanh va diing th(r 3 trong finh vuc ban 1@ dugc phdm vai chudi
nha thuéc An Khang. Hién nay, sau khi rdt lui hoan toan khéi thi
trudng Campuchia, MWG da va dang md rong kinh doanh chudi

ban |é dién may Erablue tai thi truGng Indonesia nhiéu tiém nang.

KET QUA KINH DOANH
Doanh thu dang cai thién theo tirng quy

Mac du sé lugng cla hang suy gidm manh tuy nhién trong
Q1/2024 doanh thu thuan va LNTT cla MWG da Ian lugt dat mdc
31486 ty dong (+16% YoY) va 1.206 ty déng (+451% YoY). Vi két
qua nay MWG da hoan thanh 25% ké hoach vé doanh thu va 38%
ké hoach vé Igi nhuan ma doanh nghiép da dat ra hoi dau nam.
Trong ¢ cau doanh thu, DMX chiém ty trong I6n nhat vai 46%
nh& vao dong lyc tUr cac mdt hang dién lanh. Trong khi do BHX
nam gilr vi tri th&t 2 véi 29% nhd vao déng luc tang trudng tu
hang thuc phdm tuai séng va FMCGs. DSC cho rang KQKD trong
Q2/2024 clia MWG sé tiép tuc dugc cai thién nha vao viéc thuc
hién chién dich tai cau trdc hiéu qua.

Giam ap luc tir hang ton kho

Tinh dén hét Q1/2024 lugng hang ton kho clia MWG da suy
gidm vé muc 20.492 ty dong, gidm han 6% so vdi hdi dau nam
va danh déau quy gidm thu 2 lién tiép. Vd&i viéc lugng HTK gidm
dang k&, MWG khong con phai déi dién véi qué nhiéu ap luc
phai giai quyét lugng hang tdn kho trong méi truong kinh doanh
con nhigu kho khan tir do cé thé cai thién Igi nhuan cta doanh
nghiép. Vong quay HTK cia MWG cling ghi nhan sy cai thién
trong 2 quy lién tiép khi dat mudc 1,16, dong thuan vdi su phuc
hoi trong doanh thu va Igi nhuan clia doanh nghiép trong thaoi

gian qua.
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LUAN PIEM 1:

"Giam lugng tang chat” giup
t6i uu chi phi

BIEN LOI NHUAN
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop
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Nguon: MWG, DSC téng hgp

MWG

CTCP Dau tu Thé gidi Di dong

Bién Igi nhudn cé su cai thién dang ké

Vi viéc nd lyc t6i da hoa chi phi bang cach tinh gon bd may
nhan sy, déng clfa cac clfa hang kém hiéu qua ma BLNG va
BLNTT clla MWG I&n lugt cai thién 200 va 300 diém cc ban so

v4i cung ky nam ngoai.

Bén canh do vdi viéc gidm ap luc nhg vao hang tén kho da
dugc gidi phong bét két hap véi viec MWG da cham dut cudc
chién vé gia vdi cac déi thu cung nganh cling da gitp cho
doanh nghiép cai thién ré rét doanh thu va bién Igi nhuan cua
minh. DSC cho rang vdi viéc doanh thu tir cac san phdm cé bién
lgi nhudn gdp cao nhu may diéu hoa van con cé kha nang téng
truédng manh trong béi canh thdi tiét dang vé cung nang néng
thi BLNG clla MWG van con nhiéu du dia dé cai thién trong
Q2/2024. Tuy nhién ching t6i luu v rang mic dé hodi phuc sé
yéu dan ké tir nlra cudi nam do khi hau 6n hoa hon sé lam giam

nhu cau tiéu thu may diéu hoa

Tang cuadng sirc manh noi tai

Trong suét khodng thdi gian vira qua, MWG d3 lién tuc dong cla
cac clfa hang hoat déng kém hiéu qué va tinh gon bé may nhan
sy ctia minh. Sau khi cdt giam gan 10.000 nhan su trong nam
2023, trong Q1/2024 s& lugng nhan vién cla MWG tiép tuc gidm
gan 5.000 ngudi. Vdi viec da dong clra hon 200 cla hang TGDD
va DMX tr ndm 2023 dén nay, déng thai nay cia MWG cho thay
ho dang mudn ¢ cdu lai cac méang kinh doanh ctia minh dac
biét la khi mang ICT trong thdi gian qua gap kha nhiéu kho khan
va phuc hoi cham dé don sic tap trung cho BHX khi tim nang
tang trudng clia chudi nay la vo cung trién vong. Trong cudc hop
PHCD nam 2024, MWG cho biét ho khéng cé ké hoach ma réng
s6 lugng clia hang TGDD va BMX trong thai gian téi trong khi do
déi vai chudi BHX vdi viec bat dau co 181t nam 2024 va trién
vong tang trudng tét, MWG du kién s& ma mdi khoang 100 clia
hang va s& md réng ra thi trudng mién Trung va mién Bac néu

tinh hinh kha quan.

https://www.dsc.com.vn/
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LUAN PIEM 2:

Ky vong vao Bach Hoa Xanh

DOANH THU/ CUA HANG BHX
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MWG

CTCP Dau tu Thé gidi Di dong

DSC

Doanh thu BHX ghi nhan nhiéu diém tich cuc

Trong Q1/2024, doanh thu tif BHX dat khodng 9.100 ty dong
(+43% YoY), chiém 29% trong cG cdu doanh thu ciia MWG nha
vao su dong gop tir 2 mat hang san phdm tuai séng va FMCGS.
Sau khi dat diém hoa vén vao cudi nam 2023, sang nam 2024
doanh thu/ clfa hang cla chudi nay tiép tuc phat nhiéu tin hiéu
tich cuc ghi nhan muc 2 ty déng trong thang 5, danh dau muc
cao nhat ké ti khi BHX di vao hoat déng.

DSC cho rdng viéc thay déi dinh vi chudi BHX thanh 'siéu thi
mini" la thay d&i mang tinh budc ngoat, tao diéu kién thuan Igi
cho doanh nghiép c6 thé tang trudng bdi (1) Théi quen ngudi
tiéu dung VN gia tri san pham/lan mua it (4$-5$), tan sudt mua
cao, chu yéu di xe may (2) Chi phi mat bang ré hon nhiéu so vdi
mo hinh chg siéu thi 16n, (3) Minimart da cé thé déap Ung dudc
trén 70% loai hang hoda cén thiét. Ngoai ra, mé hinh minimart
mdi chi chiém gan 50% & thi truong tiéu dung, du dia md& réng
van con Ién. Vai viec MWG dang tién hanh ca cdu lai cac nganh
hang kinh doanh ctia minh va dang doén Iuc BHX, ching t6i danh
gia chudi nay s& dan chiém ty trong cao han trong ¢g ciu doanh
thu cling nhu trd thanh déng luc tdng trudng chinh clia doanh
nghiép trong tuong lai. Ching t6i cho rang vdi viéc da dang hoa
danh muc san ph&m ctia minh, doanh thu/ clfa hang trong nam

nay clia BHX hoan toan co thé dat dugc nhitng cét méc cao mdi.

Nhu céu tiéu thu dan phuc hoéi

5T/2024 t6ng muc ban lé hang hoa va dich vu dat mic 2.580,2
nghin ty déng, tang 8,7% so vdi cung ky ndm ngoai la tin hiéu
tich cuc cho cac doanh nghiép ban 1é ndi chung va MWG noi
riéng. Bén canh doé, mai day thong tin vé viéc gia han gidam thué
VAT dén hét nam 2024 cling dugc ky vong sé gilp thuc ddy nhu
cau tiéu dung trong nudc. DSC danh gia vdi viéc cac yéu té vi mo
dang cé nhiéu ddu hiéu tich cuc, trién vong phuc héi cla céc

doanh nghiép bén 1é nhu MWG trong nam nay la kha ré rang.
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LUAN DIEM 3:

Mang ICT da vugt qua giai
doan khé khan nhat

CO CAU DOANH THU
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Nguodn: MWG, DSC téng hgp
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MWG

CTCP Dau tu Thé gidi Di dong

Mang ICT ky vong phuc hoéi véi nhitng cau chuyén khac

nhau.

Mac du nhu cdu tiéu thu thiét bi dién tir phuc hoéi chém va sé
lugng clra hang ¢ su suy gidam tuy nhién trong Q1/2024, doanh
thu thudn cta ca 2 chudi TGDD va DMX van dat mic 21.300 ty
dong (+7% YoY) va chiém 68% trong cg cdu doanh thu cla
doanh nghiép. Béng lyc tang trudng chinh clia méng ICT trong
quy vla réi cht yéu dén ti doanh sé &n tuong clia mang thiét bi
dién lanh va hang gia dung trong bdi canh thai tiét Viét Nam
trong thai gian qua vo cing néng buic. DSC cho rang vdi viéc
mua he nam nay dén sém hon moi ndm va anh hudng tu pha El
Nino, nhu céu tiéu thu cac san pham dién lanh va lam mat s& co
su gia tang dang ké tir do tao déng luc tang trudng cho BMX
trong 1H/2024. Budc sang 2H/2024, DSC ky vong cac sy kién thé
thao I6n nhu Euro hay Olympic sé& gidp thic ddy nhu céu tiéu thuy
san pham tivi tU do tr& thanh yéu t6 hod trg mdi cho BMX. Mac du
vay, ching t6i cling luu y rang hiéu Ung tU cac san pham dién
lanh sé gidm dan tu trong giai doan cudi nam khi thdi tiét trg nén

6n hoa hon.

Pai vai chudi Thé Gidi Di Bong (TGDD), chiing toi du doan rang
trién vong phuc hoi sé rd rang hon vao cudi ndm 2024 nhd vao
chu ky d6i mai thiét bi dién ti. Cu thé, nhu cau tiéu thu laptop,
may tinh bang va dién thoai di dong (BTDD) da tdng manh trong
giai doan 2020 — 2021. So sanh vdi doanh thu cla MWG, day
cling & giai doan doanh thu cta chudi TGDD bung né va dat
dinh. Vé&i tudi tho trung binh clia BTDD khoadng 2,5 nam va tudi
tho trung binh clia laptop khoang 3 — 5 ndm, ching téi cho rang
nhu cau ddi vdéi cac san phdm nay s& dan phuc hdi vao cudi nam
2024, dac biét la khi ra mat dong san pham iPhone mdi vao quy 3
tr d6 tao déng luc tang trudng cho chudi TGDD.
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(Ty VND) 2022 2023 2024F
Doanh thu

. 133.405 118.280 132473
thuan
% DTT (YoY) 8% -11% 12%

Lgi nhuan gop 30.862 22.521 27.820

Lgi nhuan sau

. 4.102 168 3.339
thué
% LNST (YoY) -16% -96% 1890%
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hap

PINH GIA P/E

MWG

CTCP Dau tu Thé gidi Di dong

DU PHONG & DINH GIA

Du phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh két qué kinh doanh ndm 2024 cia MWG sé
c6 su phuc hoi nha vao viéc (1) BHX dang phat tin hiéu tich
cuc khi ghi nhan muic DT/ clta hang cao nhéat ké tir khi di
vao hoat déng va (2) mang ICT du kién sé phuc hoéi sau khi

cham day vao ndm ngoai.

DSC du phéng doanh thu thuan va LNST sé lan lugt dat
muc 132473 1y déng (+12% YoY) va 3.339 1y dong
(+1890% YoY).

Pinh gia

MUc Igi nhuan sau thué nam 2024 duy kién dat 3.339 ty
dong, tuong udng véi mic EPS forward dat 2.284 VND va
P/E forward dat 27,72 1&n. V&i trién vong tang trudng nho
vao (1) chién lugc phat trién hop ly, (2) tim nang to 16n tu
Bach Hoa Xanh va (3) nhu céu tiéu thu cla méang ICT du
kién phuc hoi, DSC ky vong muc P/E hgp ly cho MWG la 30
lan, gid muc tiéu dat 68.500 VND/cS phiéu, upside 10% so
Vv3i gid dong clia ngay 24/06/2024.

Théng ké bao céo phén tich gan nhat cla cac CTCK vé

muic gid muc tiéu 12 thang téi clia cd phiéu MWG, gia muc

BIEU PO GIA Lén

Lgi nhuén sau thué ( ty déng) 3.339
EPS (VND/cp) 2.284
P/E (lan) 30,0
_ tiéu binh quan 1a 67.800 VND/ ¢& phiéu.
Upside 10%
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= = = = Gia muc tiéu
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MWG

CTCP Dau tu Thé gidi Di dong

Xac nhan caa chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo cao nay phan anh ddng quan diém ca nhan cla ching toi.
Chuing téi cling xac nhan rang khéng co phan thi lao nao cla ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén
céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bdo céo nay
nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao goém chét lugng, tinh chinh xac cta nghién clu, va doanh thu clia cong ty,
trong dé bao gdbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t8 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trur trach nhiém

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bao cao nay dugc viét dua trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thdi diém cong bs. Cong ty CE phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhiing
thong tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phéat hanh.
Nhiing quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty C phan Ching khoan DSC va co thé thay di ma khéng can
thong bao trudc. Béo cdo nay chi nham muc dich cung cdp théng tin cho céc t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cla
Cong ty ¢ phan ching khoan DSC va khong mang tinh chit mai chao mua hay ban bét ky ching khoan nao dugc thao luan
trong bao cao nay. Quyét dinh clia nha déau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu
muc tiéu dau tu riéng biét. Bao céo nay khong dudgc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phaéi vai bét ky muc dich nao néu
khong dugc sy chdp thuan bang van ban cla Cong ty C6 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi r& nguon trich dan néu sut
dung céac théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N, (024) 3880 3456
Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich P4 info@dsc.com.vn
viettg@dsc.com.vn

Lé Cong Nguyén
Chuyén vién Phan tich
nguyen.lc@dsc.com.vn
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