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CTCP Đ ầ u tư Đ iện Máy  Xanh  (DMX) 
NGÀNH: BÁN L Ẻ 

DMX IPO: Mở Khóa Định G iá, Bước Vào Chu Kỳ Tăng Trưởng Mới  
   

  Tổng quan doanh nghi ệp 

CTCP Đ ầ u tư Đi ện máy Xanh (DMX) là công ty 

con tr ực thu ộc CTCP Đ ầ u tư Thế  gi ới Di đ ộng 

(HSX: MWG), đóng vai trò v ậ n hành  toàn b ộ  

mả ng bán l ẻ  ICT - CE qua hai chu ỗ i Thế  G iới Di 

Đ ộng , TopZone,  và Đi ện Máy Xanh.  

Với mạ ng lư ới hơn 3,000 đi ểm bán, DMX n ắ m 

gi ữ vị thế  chi ph ố i th ị trường n ội đ ịa (hơn 50% 

thị ph ầ n đi ện máy, g ầ n 60% th ị ph ầ n đi ện 

tho ạ i); là đơn v ị đóng góp doanh thu và  lợi 

nhuậ n lớn nh ấ t cho t ậ p đoàn m ẹ . 

Bên c ạ nh hoạ t đ ộng  kinh doanh bán l ẻ , DMX 

còn được gia tăng giá tr ị b ởi 4 tr ụ c ột khác, 

bao g ồm:  (i) Cung c ấ p d ịch v ụ tài chính -  tiêu 

dùng;  (ii) Mả ng d ịch v ụ kỹ thuậ t; (iii) Kênh 

thương m ạ i đi ện t ử Super App;  (iv) Đ ộng l ực 

tăng trư ởng qu ốc t ế  với chu ỗ i bán l ẻ  EraBlue 

tạ i Indonesia . 

 
Cơ c ấ u C ổ đông  (trước IPO)  

CTCP Đ ầ u tư Th ế  gi ới Di đ ộng  98.95% 

Khác  1.05% 

C húng tôi đã tham d ự bu ổ i IPO Roadshow c ủa DMX,  được  tổ  ch ức t ạ i TP.HCM  và  

có ghi nh ậ n m ột s ố  điểm chính như sau:  

Sau khi tái c ấ u trúc toàn di ện và tr ở thành công ty Holding  (Hình  3: Cơ c ấ u MWG 

sau tái c ấ u trúc (trư ớc khi IPO DMX) ), MWG  chính th ức niêm y ết công ty con là 

CTCP Đ ầ u tư Đi ện Máy Xanh  (Mã : DMX). 

DMX đóng vai trò v ậ n hành toàn b ộ  mả ng bán l ẻ  ICT - CE qua hai chu ỗ i Thế  G iới Di 

Động, TopZone, và Đi ện Máy Xanh.  

Thông tin trọng yếu về đợt IPO  

Lộ trình niêm y ết: Thời gian đăng ký và thanh toán từ 27/05 - 17/06/2026 ; d ự kiến 

niêm y ết trên HOSE vào đ ầ u tháng 8/2026.  

Giá chào bán : 80,000 VND /c p , tương ứng forward P/E 2026 đ ạ t 12.0x trư ớc IPO và 

12.3x sau IPO  (dựa trên k ế  ho ạ ch kinh doanh năm 2026 c ủa DMX) . 

Quy mô:  Chào bán 179.5 triệu c p  mới, tương đương  16.3% và 14.0%  số  cp lưu hành 

trước và sau phát hành. Sau IPO, tỷ lệ  sở hữu c ủa MWG t ạ i DMX d ự kiến gi ả m t ừ 

98.95% xu ống 82.6%  nhưng v ẫ n duy trì quy ền kiểm soát.  

Giá tr ị huy đ ộng : DMX ư ớc tính huy đ ộng 14,360 t ỷ đồng (~546  triệu USD) , tương 

ứng  vốn hóa trước và sau phát hành đ ạ t ~3.35 t ỷ USD và  3.9 tỷ USD.  

C hính sách  c ổ tức:  C ổ  tức ti ền mặ t 4,000 đồng /c p  ngay sau khi niêm y ết (~  lợi tức  

5% trên giá IPO) ; cam k ết duy trì c ổ  tức ti ền mặ t t ố i thiểu 50% LNST  trong dài h ạ n. 

Mục tiêu IPO  

1. Mở khóa định giá DMX:  G iúp th ị trường đ ịnh giá đ ộc lậ p m ả ng ICT - CE, đ ồng th ời 

hỗ  trợ tái đ ịnh giá MWG khi giá tr ị các m ả ng kinh doanh đư ợc ph ả n ánh hơn.  

2. Vậ n hành đ ộc lậ p:  DMX ho ạ t đ ộng như m ột công ty niêm y ết riêng bi ệt, tạ o đ ộng 

lực cho đ ội ngũ lãnh đ ạ o F2 . 

3. C ủng c ố quan đi ểm tăng trư ởng ngành bán l ẻ  ICT - CE : Ch ứng minh  th ị trường 

ICT - CE v ẫ n chưa bão hòa và DMX vẫ n có th ể  tiếp t ục duy trì tăng trư ởng hai ch ữ 

số  thông qua 5 tr ụ c ột tăng trư ởng  giai đo ạ n 2026 - 2030 . 

4. Mở rộng l ựa ch ọn đầ u tư: Nhà đ ầ u tư có thể  đầ u tư trực ti ếp vào 1 doanh nghi ệp 

thuầ n bán l ẻ  ICT - CE thay vì MWG v ốn là  tậ p đoàn bán l ẻ  đa ngành . 

5. Thu hút v ốn ngo ạ i: DMX tr ở thành l ựa ch ọn thay th ế  hấ p d ẫ n cho nhà đ ầ u tư 

nước ngoài trong b ố i c ả nh room ngo ạ i tạ i MWG g ầ n như đã kín.  

Cập nhật KQKD Q1.2026 : Doanh thu thuần và LNST lần lượt đạt 32,542 tỷ đồng 

(+29.4% svck) và 2,219 tỷ đồng (50.1% svck)  (Hình 1: Tóm t ắ t KQKD Q1.2026 c ủa DMX ). 

Điện Máy Xanh và Thế Giới Di Động tiếp tục đóng góp khoảng 95% doanh thu hợp 

nhất. Bên cạnh đó, TopZone và Thợ ĐMX duy trì tăng trưởng trên 40% svck , phản 

ánh hiệu quả từ việc mở rộng hệ sinh thái sản phẩm và dịch vụ của DMX.  

 

 

 

 

 

 Chuyên viên phân tích  

Nguy ễn Lê Hoài Phúc  

phucnlh @vpbanks.com.vn  

 

➢ Đi ểm nh ấ n IPO:  DMX thực hi ện chào bán lầ n đ ầ u 179.5 triệu c ổ  phi ếu v ới giá 80,000 đ ồng/cp, huy đ ộng kho ả ng 14,360 t ỷ 

đồng (546 tri ệu USD), tương ứng đ ịnh giá v ốn ch ủ sở hữu đ ạ t 3.9 t ỷ USD sau phát hành . DMX s ẽ  niêm y ết trên HOSE vào tháng 

8/2026. Sau IPO, MWG v ẫ n nắ m 82 .6% vốn và duy trì quy ền kiểm soát.  

➢ Mục tiêu IPO: Kỳ vọng giúp m ở khóa đ ịnh giá m ả ng ICT - CE, h ỗ  trợ tái đ ịnh giá MWG, m ở rộng t ệp nhà đ ầ u tư và kh ẳ ng đ ịnh 

dư đ ịa tăng trư ởng dài h ạ n thông qua 5 tr ụ c ột tăng trư ởng giai đo ạ n 2026 - 2030.  

➢ 5 tr ụ c ột tăng trư ởng:  (i) Nâng cao hi ệu qu ả  bán l ẻ  hiện hữu; (ii) Mở rộng qu ốc t ế  thông qua EraBlue  tạ i Indonesia ; (iii) Thúc 

đẩ y chương trình thanh toán “tr ả  ch ậ m” 0% lãi su ấ t nhằ m hỗ  trợ sức mua; (iv) Mở rộng d ịch v ụ hậ u mãi thông qua Thợ ĐMX , 

gia tăng giá tr ị vòng đ ời khách hàng; (v) C ủng c ố  chi ến lược onmi- channel thông qua Super App .  
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Hình 1: Tóm t ắ t KQKD Q 1.202 6 c ủa DMX  

 Kết qu ả  kinh doanh  Tỷ trọng doanh thu  

(tỷ đồng)  Q 1.202 6 Q 1.202 5 thay đ ổi svck  Q 1.202 6 Q 1.202 5 

Doanh thu  hợp nh ấ t 32,542  25,154 29.4%  100%  100%  

  Thế  G iới Di Đ ộng   9,552   7,468  28% 29% 30%  

  Điện Máy Xanh   21,015   16,291  29% 65% 65% 

  TopZone   1,274   907  41% 4% 4% 

  Thợ Điện Máy Xanh   701   489  44%  2% 2% 

Lợi nhu ậ n g ộp  6,241   4,526  37.9% 19.2% 18.0% 

Chi phí BH&QLDN   3,664   2,911  25.9% 11.3% 11.6% 

Lợi nhu ậ n ròng   2,219   1,478  50.1% 6.8%  5.9%  

Nguồn : DMX, VPBankS Research  

  

Hình  2: Đóng góp doanh thu Q1.2026 c ủa DMX theo t ừng m ả ng bán l ẻ  

 Kết qu ả  kinh doanh  Tỷ trọng đóng góp  

(tỷ đồng)  Q 1.202 6 Q 1.202 5 thay đ ổi svck  Q 1.202 6 Q 1.202 5 

Doanh thu  hợp nh ấ t 32,542  25,154 29.4%  100%  100%  

Bán l ẻ  ICT  15,620  11,619 34.4%  48%  46%  

  Điện tho ạ i Apple  6,834  4,142 65.0%  21% 16% 

  Điện tho ạ i Android  7,159 6,225 15.0% 22% 25% 

  Laptop  1,627 1,252 30.0%  5% 5% 

Bán l ẻ  CE  13,017 9,558  36.2%  40%  38%  

  Gia d ụng  3,580  2,469  45.0%  11% 10% 

  Tủ lạ nh 2,929 2,020  45.0%  9% 8% 

  TV 2,929 2,253 30.0%  9% 9% 

  Máy gi ặ t 2,603  2,003  30.0%  8% 8% 

  Máy l ạ nh  976 814 20.0%  3% 3% 

Khác  (phụ kiện, d ịch v ụ, khác)  3,905  3,978  - 1.8% 12% 16% 

Nguồn : DMX, VPBankS Research  

Cấu trúc DMX sau tái cơ cấu  

CTCP Đ ầ u tư Điện Máy Xanh đóng vai trò là n ền tả ng v ậ n hành cho h ệ  sinh thái ICT - CE c ủa MWG, 

bao g ồm: 

1. Chu ỗi bán l ẻ  thị trường n ội đ ịa:  S ở hữu các chu ỗ i bán l ẻ  thiết b ị ICT - CE, bao g ồm Th ế  

Gi ới Di Đ ộng (927 c ửa hàng), Đi ện Máy Xanh (2,005 c ửa hàng) và TopZone (85 c ửa hàng).  

2. Mả ng d ịch v ụ: 

• Thợ Điện Máy Xanh: Cung c ấ p các d ịch v ụ kỹ thuậ t, lắ p đ ặ t, s ửa ch ữa thi ết b ị ICT - CE  

• Super App: N ền t ả ng app thương m ạ i điện t ử c ủa MWG, đ ịnh hướng tr ở thành n ền t ả ng 

“Đạ i siêu th ị online”, tích h ợp bán l ẻ  toàn b ộ  hàng hóa và cung c ấ p d ịch v ụ c ủa MWG.  

3. Chu ỗi bán l ẻ  tạ i th ị trường qu ốc t ế: Phát tri ển chu ỗ i bán l ẻ  điện máy EraBlue, liên doanh 

c ủa MWG và đ ố i tác Erajaya t ạ i Indonesia.  

 

 

 

 

 



 

3 
www.vpbanks.com.vn  

 

0 2/0 6/2026  

BÁO CÁO C ẬP NH ẬT 

Hình  3: Cơ c ấ u MWG sau tái c ấ u trúc (trư ớc khi IPO DMX)  

 

Nguồn : DMX , VPBankS Research  

5 trụ c ột tăng trư ởng giai đo ạ n 2026 - 2030 c ủa DMX  

Trụ c ột 1 –  Tăng trư ởng b ằ ng “ch ấ t”: Tăng trư ởng chi ều sâu trên n ền tả ng hi ện hữu 

• Sau giai đo ạ n liên t ục m ở rộng đ ể  chi ếm th ị ph ầ n từ năm 2015 - 2022, DMX tái c ấ u trúc và 

đóng hơn 400 c ửa hàng không hi ệu qu ả  trong  năm 2023 , 2024 . Các chính sách bán hàng 

mới và t ối ưu chi phí đư ợc DMX áp d ụng nh ằ m nâng cao hi ệu qu ả  trên t ừng đi ểm bán.  

• Hiện t ạ i, DMX n ắ m gi ữ vị thế  chi ph ố i th ị trường n ội đ ịa (hơn 50% th ị ph ầ n đi ện máy, g ầ n 

60% th ị ph ầ n đi ện tho ạ i). 

• Năm 2025 là năm b ả n lề  để  DMX  lậ p kế  hoạ ch cho giai đo ạ n tăng trư ởng m ới 2026- 2030.  

DMX s ẽ  tậ p trung gia tăng doanh thu, biên l ợi nhu ậ n và năng su ấ t v ậ n hành trên n ền 

tả ng hi ện hữu thay vì ti ếp t ục m ở rộng như giai đo ạ n trước.  

• Ban lãnh đ ạ o đ ặ t m ục tiêu doanh thu và LNST đ ạ t 182,000 t ỷ đồng và 13,000 t ỷ đồng 

vào năm 2030 , tương ứng CAGR 1 1.0% và 16.0% giai đo ạ n 2025 - 2030.  

Hình 4: Doanh thu thu ầ n thực t ế  và mục tiêu  c ủa DMX  (tỷ đồng)   Hình 5: Lợi nhuận gộp và ròng mục tiêu của DMX (tỷ đồng)  

 

 

 
Nguồn:  DMX , VPBankS Research   Nguồn:  DMX , VPBankS Research  

Trụ c ột 2 -  EraBlue: Tăng t ốc m ở rộng t ạ i Indonesia  

• EraBlue là mô hình nhân b ả n c ủa DMX t ạ i Indonesia -  th ị trường có quy mô dân s ố  g ầ n 

g ấ p 3 l ầ n Việt Nam và còn nhi ều dư đ ịa cho bán l ẻ  điện máy hi ện đ ạ i. Sau 3 năm hoàn 

thiện và b ả n đ ịa hóa mô hình, EraBlue đã m ở rộng lên hơn 220 c ửa hàng và ghi nh ậ n lợi 

nhu ậ n từ Q3/202 4 , cho th ấ y mô hình đã đư ợc ki ểm ch ứng thành công .  

• Q1/2026, EraBlue đ ạ t doanh thu 906 t ỷ IDR (~1 ,370 t ỷ đồng), g ấ p đôi cùng k ỳ, SSSG  đạ t 

25%, cho th ấ y mô hình ti ếp t ục đư ợc đón nh ậ n tích c ực t ạ i Indonesia. Sau giai đo ạ n th ử 

nghi ệm, EraBlue đang bư ớc vào chu k ỳ tăng t ốc m ở rộng v ới mục tiêu đ ạ t 500 c ửa hàng 

và IPO vào năm 2027, hư ớng t ới 1,000 c ửa hàng và doanh thu 1 t ỷ USD vào năm 2030 . 
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• VPBankS  đánh giá EraBlue là đ ộng l ực tăng trư ởng chi ến lược dài h ạ n c ủa DMX , với tiềm 

năng tái hi ện sự tăng trư ởng c ủa Đi ện Máy Xanh  thứ 2 ở th ị trường có quy mô l ớn hơn 

đáng k ể  so v ới Việt Nam.  

Trụ c ột 3 –  Tài chính tiêu dùng : Đòn b ẩ y h ỗ trợ sức mua và tăng trư ởng doanh thu  

• Tậ n d ụng m ạ ng lư ới hơn 3 ,000 đi ểm bán làm trung tâm thanh toán và d ịch v ụ tiện ích , 

gia tăng t ầ n su ấ t tương tác v ới khách hàng và t ạ o thêm cơ h ộ i chuy ển đ ổ i doanh s ố . 

• Bên c ạ nh đó, DMX đ ẩ y m ạ nh chương trình thanh toán "trả  ch ậ m" 0% lãi su ấ t nh ằ m hỗ  trợ 

sức mua c ủa khách hàng , với 97% danh m ục sả n ph ẩ m hỗ  trợ hình th ức thanh toán này .  

• Mô hình v ậ n hành d ựa trên h ợp tác gi ữa DMX, nhà s ả n xu ấ t và các công ty tài chính tiêu 

dùng, trong đó DMX đóng vai trò k ết n ố i khách hàng và s ả n ph ẩ m, còn r ủi ro tín d ụng 

thuộc v ề  đố i tác.  

• Chương trình ghi nh ậ n hiệu qu ả  tích c ực trong b ố i cả nh giá bán các s ả n ph ẩ m công ngh ệ  

có xu hư ớng gia tăng. Trong Q1/2026, doanh thu t ừ chương trình tr ả  ch ậ m đ ạ t 11,994 t ỷ 

đồng (+50% YoY), tương ứng  37% tổng doanh thu . DMX đ ặ t mục tiêu nâng t ỷ trọng doanh 

thu t ừ chương trình “trả  ch ậ m” từ 35% lên 55% vào năm 2030 . 

Trụ c ột 4 -  Thợ ĐMX: Mở rộng h ệ  sinh thái h ậ u mãi, tăng g ắ n k ết v ới khách hàng  

• Thợ ĐMX ti ếp t ục m ở rộng vai trò trong h ệ  sinh thái h ậ u mãi, chuy ển từ trung tâm chi phí 

thành ngu ồn doanh thu m ới thông qua các d ịch v ụ lắ p đ ặ t, s ửa ch ữa và b ả o trì  cho c ả  

khách hàng bên ngoài .  

• Với mạ ng lư ới hơn 8,000 k ỹ thu ậ t viên  và  hơn 3,000 đi ểm ch ạ m, DMX sở hữu lợi thế  đáng 

kể  trong vi ệc chu ẩ n hóa và m ở rộng d ịch v ụ điện máy t ạ i nhà trên quy mô toàn qu ốc. 

• Q1/2026, Th ợ ĐMX đ ạ t doanh thu 701 t ỷ đồng (+45% YoY), trong đó doanh thu ngoài h ệ  

thống DMX đ ạ t 125 tỷ đồng (+63% YoY). Dù t ỷ trọng còn nh ỏ , Thợ ĐMX giúp gia tăng g ắ n 

kết khách hàng và khai thác th ị trường d ịch v ụ điện máy còn phân m ả nh. 

• VPBankS cho r ằ ng Th ợ ĐMX có th ể  trở thành ngu ồn doanh thu l ặ p l ạ i, kéo dài vòng đ ời 

khách hàng  từ mua s ắ m, lắ p đ ặ t, b ả o trì , đến mở ra cơ h ộ i nâng c ấ p s ả n ph ẩ m sau đó . 

Trụ c ột 5 -  Super App: Nền t ả ng k ết nối hệ  sinh thái , c ủng c ố chi ến lược Omni - channel  

• Super App ghi nh ậ n doanh thu 2,000 t ỷ đồng và 44 tri ệu lượt truy c ậ p trong Q1/2026, 

đóng góp 6% doanh thu DMX.  DMX đ ạ t m ục tiêu p hát tri ển Super App  thành thành n ền 

tả ng mua s ắ m và d ịch v ụ tích h ợp, đóng góp 30% doanh thu vào năm 2030 . 

• Khác v ới các sàn thương m ạ i điện t ử truyền th ống, DMX không c ạ nh tranh b ằ ng tr ợ giá 

hay chi phí thu hút khách hàng.  

• Với hơn 18 tri ệu khách hàng đ ịnh danh cùng h ệ  sinh thái bán l ẻ  và logistics r ộng kh ắ p, 

Super App đư ợc k ỳ vọng tr ở thành trung tâm k ết n ố i sả n ph ẩ m, d ịch v ụ và khách hàng, 

qua đó nâng cao giá tr ị vòng đ ời khách hàng và hi ệu qu ả  khai thác d ữ liệu. 
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BÁO CÁO C ẬP NH ẬT 

 

 

TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo. Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này.  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p  luậ n là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo. Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai 

theo tình hình biến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm t ự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính 

thức t ừ Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết v ới cá c 

đố i tác liên quan.  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá. Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank. Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty.  

 

 

Công ty cổ phần Chứng khoán VPbank  

Tầng 21&25, VPBANK Tower , 89 Láng Hạ, Đống Đa , Hà Nội  

Điện thoại: 1900 636679  
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