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Máy tính & máy ch ủ dẫn dắt triển vọng lợi nhu ận 

CTCP THẾ GIỚI SỐ (HSX : DGW) 

 
Ch ỉ tiêu (t ỉ đồng)  Q2-FY2 6 Q1-FY2 6 +/- svqt  Q2-FY2 5 +/- svck  

Doanh thu thu ần 7.273 8.500 -14,4% 5.731 26,9% 

Lợi nhuận sau thuế 309 200 54,5% 116 167,2% 

LNTT & lãi vay  348 256 36,1% 55 535,3% 

LNTT & lãi vay/DT thu ần 4,8% 3,0% 178bps  1,0% 383bps  

Nguồn: DGW, CTCK Rồng Việt 

Q2-FY2 6: Tiếp diễn sự bức phá của hai m ảng máy tính & máy ch ủ 

• Doanh thu thu ần Q2-2026 của DGW đạt 7.273 tỷ đồng (-14,4% svqt, +26,9% svck), phù h ợp kỳ 

vọng. Mảng MTXT & MTB đóng góp 2.511 tỷ đồng (+37,1% svck) , mảng TBVP đạt 2.014 tỷ đồng 

(+47,2% svck), d ẫn dắt bởi máy ch ủ edge AI (+71,3%) và IoT  (+32,2%) nhờ làn sóng mua s ớm 

trước áp lực tăng giá linh ki ện (RAM, chip) và khả năng m ở rộng th ị phần phân ph ối. Trong khi 

đó, mảng ĐTDĐ g ần như đi ngang (+4,8% svck) do gi ảm thị phần Apple, còn TBGD đ ạt 476 tỷ 

đồng (+37,6% svck) ch ủ yếu từ TV Xiaomi và các sản phẩm gia dụng  trong mùa World Cup . 

• LNST công ty m ẹ đạt 309 tỷ đồng (+54,5% svqt, +167,2% svck), biên ròng 4,2% (+187 bps svqt), 

vượt kỳ vọng 91% nh ờ “giá tăng – biên nở”. Biên gộp lập đỉnh lịch sử 13,0% khi DGW hưởng lợi 

từ đà tăng giá s ản phẩm điện tử trên nền tồn kho giá th ấp. Dù chi phí lãi vay tăng m ạnh do lãi 

suất và dư nợ vay cao hơn, vi ệc gi ảm quy mô ch ứng khoán kinh doanh và nâng ti ền mặt lên 

mức kỷ lục 1.993 tỷ đồng giúp lo ại bỏ chi phí một lần, tạo nền tảng lợi nhuận bền vững hơn. 

Triển vọng FY 26: Vững vàng trong con sóng tăng giá RAM, chip toàn c ầu   

• LNST Cty M ẹ Q3-2026 dự kiến đạt 241 tỷ đồng ( -22,2% svqt, +44,5% svck). Các trụ cột chính 

dẫn dắt tăng trưởng svck tương tự Q2: làn sóng thi ếu RAM, chip cho máy tính xách tay & máy 

tính bảng đi kèm làn sóng chuy ển đổi số trong nhu c ầu vận hành doanh nghi ệp cho máy chủ 

& nhu cầu nâng cao ch ất lượng cu ộc sống  của người tiêu dùng cho thiết bị IoTs. Tuy nhiên lợi 

thế tồn kho giá rẻ giảm dần cũng ti ềm tàng việc trích lập dự phòng đ ầu tư chứng khoán (KBC, 

HPG) có thể khiến biên lợi nhuận ròng của DGW khó trở lại đỉnh Q2-2026.  

• Trong năm 202 6, mặc dù DGW tiếp tục đối mặt rủi ro giảm th ị phần của mảng ch ủ lực nhiều 

năm (phân phối Apple) nhưng chúng tôi kỳ vọng mảng MTXT & MTB tiếp tục tăng trưởng mạnh 

trên 30%/năm nh ờ trữ hàng trước lo ng ại giá RAM và làn sóng thay m ới laptop AI. Mảng m ới 

TBVP & TBGD dự kiến bùng n ổ với tốc độ 49%/năm , chiếm trên 30% cơ c ấu doanh thu, sau 3 

năm xây dựng danh m ục và đón đầu xu hướng IoT cùng máy ch ủ AI.  

• Chúng tôi d ự phóng doanh thu thu ần năm 2026 của DGW đạt 33.593 tỷ đồng (+26,1% svck). 

LNST/EPS đạt 956 tỷ đồng (+ 74,5% YoY) và 4.322 đồng. 

Quan đi ểm và khuy ến ngh ị 

Nhờ tăng dự phóng LNST hơn 30% của DGW nhưng điều chỉnh về năng lực quản trị vốn lưu động (tăng 

số ngày tồn kho mục tiêu thêm 10 ngày cho giai đoạn 2026-30 do (1) đẩy mạnh phát triển các mảng 

kinh doanh mới TBVP, TBGD là hàng giá trị cao, tồn kho lâu hơn mảng chủ lực ĐTDĐ hay (2) xu hướng 

tích trữ tồn kho MTXT nhằm hưởng lợi từ làn sóng chipflation hơn), chúng tôi điều chỉnh tăng 7% giá 

mục tiêu một năm tới của cổ phiếu DGW lên 50.000  đồng/cổ phiếu, tương ứng P/E dự phóng năm 2026 

và 2027 lần lượt là 11,5x và 7,8x. Kết hợp cổ tức tiền mặt 3.000 đồng/cổ phiếu một năm tới, chúng tôi 

duy trì khuyến nghị MUA cho DGW dựa trên giá đóng cửa ngày 25/08/2026. 

 

 

 

 

 

MUA                               +25%             
Giá thị trường (đồng) 42.300 

Giá mục tiêu (đồng) 50.000 

Cổ tức tiền mặt 1 năm tới (đồng/cổ phiếu):        3.000 

Thông tin c ổ phi ếu   

Ngành  Bán lẻ 

Vốn hóa (tỷ đồng)  9.178 

SLCPDLH (tri ệu CP)  221 

KLGD bình quân 20 phiên  
(‘000 CP) 

974 

Free Float (%)  54,0 

Giá cao nh ất 52 tuần 56.500 

Giá thấp nh ất 52 tuần 31.450 

Beta 1,2 

 FY2 5 Hiện tại 

EPS 2.473 3.779 

Tăng trưởng EPS (%)  22,2 72,8 

P/E 18,4 11,1 

P/B 2,9 2,5 

EV/EBITDA 14,7 9,5 

ROE (%)  17,1 24,3 

Diễn bi ến giá  

 

Cổ đông l ớn (%)  

Công ty TNHH Created Future   31,8 

Công ty TNHH DKP   5,0 

ODIN Forva lning AS  3,1 

Khác  60,1 

Giới hạn sở hữu NĐTNN còn lại (%) 24,7 

 

Phòng Phân tích Ngành Bán lẻ 

phantich@vdsc.com.vn
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Giá đóng c ửa (nghìn VND - trục trái)
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KQKD Q 2-202 6 vượt kỳ vọng  nhờ sự bức phá m ạnh m ẽ của hai m ảng máy tính & máy ch ủ 

Doanh thu thu ần đạt 7.273  tỷ đồng ( -14,4 % svqt ,+26,9 % svck ) phù h ợp kỳ vọng chuyên viên . Cụ thể:  

• Mảng MTXT & MTB, đạt 2.511 tỷ đồng ( -10,4% svqt, +37,1% svck). Làn sóng mua s ớm ở các đại lý/người tiêu dùng trư ớc bối cảnh giá 

nhập tăng cao (t ừ câu chuy ện tăng giá m ạnh của RAM, chip, tăng trưởng ngành hơn 10,0% v ề sản lượng trong n ửa đầu năm 2026, theo 

GfK) tiếp tục diễn ra đi kèm hi ệu ứng n ội tại khi công ty kh ả năng  tăng trưởng vượt trội sv trung bình ngành hàm ý m ở rộng th ị phần 

phân ph ối của mình từ nhà bán s ỉ/phân phối địa phương, thiếu chuẩn chỉnh hóa đơn/thuế từ 01/01/2026, dựa trên Nghị định 70.  

• Mảng ĐTDĐ,  đạt 2.054 tỷ đồng (-9,8% svqt, +4,8% svck). Doanh thu m ảng này đư ợc đóng góp ch ủ yếu từ hai hãng Apple & Xiaomi v ới 

tỷ lệ gần như ngang nhau. Theo đó, vi ệc DGW giảm thị phần phân ph ối Apple (hãng tăng trư ởng m ạnh nhất Việt Nam ở nửa đầu 2026, 

+14,3% svck v ề sản lượng, theo GfK) vào tay các nhà bán l ẻ như MWG, trong khi thị phần phân ph ối Xiaomi của Công ty v ẫn cao nhưng 

tổng mi ếng bánh hãng l ại chững lại nhịp tăng trưởng xuyên su ốt một năm qua, kể cả nửa đầu 2026, khiến tăng trưởng chung c ủa DGW 

trong m ảng ĐTDĐ g ần như đi ngang.  

• Mảng TBVP,  đạt 2.014 tỷ đồng (-17,7% svqt, +47,2% svck) nhờ câu chuy ện thiết bị IoTs (+32,2% svck, đạt 460 tỷ đồng) và máy chủ edge 

AI (+71,3% svck, đạt 1.223 tỷ đồng) tiếp diễn từ 2025. Nói thêm về mảng máy ch ủ, bên cạnh hưởng lợi từ xu hướng TTDL/gi ải pháp AI tại 

khối Nhà nước/tư nhân, mảng còn hư ởng lợi từ câu chuyện mua hàng s ớm do giá RAM, chip gia tăng tương t ự mảng MTXT & MTB, theo 

quan điểm chúng tôi.   

• Mảng TBGD,  đạt 476 tỷ đồng (-38,3% svqt, +37,6% svck) đóng góp l ớn nhất từ TV Xiaomi (mùa Worldcup). DGW khả năng cũng tăng th ị 

phần phân ph ối các hãng thi ết bị gia dụng/điện máy khác (Philips, Whirlpool, Hoaphat, Xiaomi…) ở thị trường Việt Nam svck, theo quan 

điểm chúng tôi.  

LNST Cty m ẹ đạt 309  tỷ đồng (+ 54,5 % svqt , +167,2 % svck ), tương ứng biên LN ròng đ ạt 4,2% (+ 187 bps svqt , +218 bps svck ), vượt 

kỳ vọng chuyên viên 91%  chủ yếu từ việc “giá tăng, nở biên”. Cụ thể:  

• Biên LNTT & lãi vay mở rộng, đạt 4,8% (+178bps svqt, +383bps svck). Nhìn vào cấu phần, biên LN gộp đạt 13,0% (+352bps svqt, +447bps 

svck) – mức biên cao nh ất lịch sử ghi nh ận trong m ột quý của DGW, khả năng từ việc DGW tiếp tục hưởng lợi từ đà tăng giá mãnh li ệt từ 

các sản phẩm điện tử trong khi v ẫn có tồn kho giá rẻ (đã/sẽ nhập theo giá h ợp đồng từ trước, theo quan điểm chúng tôi).  

Apple đã thông báo vào ngày 25 tháng 6 v ề nhiều thay đ ổi, tăng giá m ột số dòng MacBook và iPad t ừ 100 đến 300 USD. “Ngành điện tử tiêu dùng đang đối mặt 

với một thách thức chưa từng có,” Apple cho biết trong tuyên bố. “Sự mở rộng nhanh chóng c ủa các trung tâm dữ liệu AI đã tạo ra nhu cầu tăng đột biến bất thường đối 

với bộ nhớ và lưu trữ. Chúng tôi chưa bao giờ chứng kiến giá linh kiện tăng mạnh và nhanh đến mức này.” 

TrendForce nhận định thị trường DRAM tiếp tục duy trì trạng thái căng thẳng trong Q3/2026, với giá hợp đồng DRAM thông thường dự kiến tăng 13–18% QoQ, trong khi 

NAND Flash tăng 10–15% QoQ. Nguồn cung DRAM cho PC tiếp tục chịu áp lực khi năng lực sản xuất được ưu tiên ngày càng nhiều cho các ứng dụng máy chủ, qua đó đẩy 

chi phí linh kiện và giá bán laptop lên cao hơn. 

Áp lực chi phí cũng đã bắt đầu phản ánh vào nhu cầu PC toàn cầu. Theo IDC, lượng PC xuất xưởng Q2/2026 giảm 4,9% YoY. Trước đó, IDC dự báo giá bán bình quân (ASP) 

PC năm 2026 có thể tăng 18,3%, trong khi sản lượng xuất xưởng giảm 11,3%, cho thấy giá linh kiện tăng cao đang dần trở thành lực cản đáng kể đối với nhu cầu PC. 

• DGW ghi nh ận lãi suất vay bình quân quý này đ ạt 7,3% (+19bps svqt, +417bps svck)  trong b ối cảnh lãi suất mặt bằng chung tăng đi 

kèm mở rộng s ố dư nợ vay (+12,2% svck) đ ẩy tăng chi phí lãi vay +151,9% svck, đ ạt 54 t ỷ đồng , tác động x ấu lên biên LN DGW quý 

này.  

• Lưu ý, DGW cũng không còn phát sinh các kho ản chi phí một lần về dự phòng đầu tư chứng khoán nh ờ tái cấu trục hoạt động này. Cụ 

thể, DGW giảm quy mô ch ứng khoán kinh doanh 61,9% svqt, xu ống 301 tỷ đồng (200 tỷ đồng cho KBC, 101 t ỷ đồng cho HPG) . Sau giao 

dịch tái cấu trúc chứng khoán kinh doanh & HĐKD t ốt trong quý này, DGW cũng nâng s ố dư tiền mặt lên 1.993 tỷ đồng, cao nhất lịch sử 

doanh nghi ệp. Công ty sẽ chuyển dần sang đ ầu tư các công cụ lãi suất cố định hơn, tránh biến động lên l ợi nhuận, được xem là tín hiệu 

tốt cho nền tảng tăng trưởng lợi nhuận bền vững với cổ đông hơn. 
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Bảng 1: KQKD c ủa DGW ở Q2-202 6 

Đơn v ị: Tỷ đồng  Q2-2026  Q1-2026  +/- svqt  Q2-2025  +/- svck  

Doanh thu thu ần 7.273  8.500  -14,4%  5.731  26,9%  

Máy tính xách tay & máy tính b ảng (MTXT & MTB) 2.511 2.803 -10,4%  1.832 37,1%  

Điện thoại di động (ĐTDĐ)  2.054 2.278 -9,8%  1.959 4,8%  

Thiết bị văn phòng (TBVP)  2.014 2.447 -17,7%  1.368 47,2%  

Thiết bị IoTs 460 461 -0,2% 348 32,2% 

Máy chủ (server) 1.223 1.668 -26,7% 714 71,3% 

Khác 331 318 4,1% 306 8,2% 

Thiết bị gia d ụng (TBGD)  476 772 -38,3%  346 37,6%  

Hàng tiêu dùng (HTD)  218 250 -12,8%  226 -3,7%  

Lợi nhu ận g ộp 943  803  17,4%  487  93,5%  

CPBH & QLDN  -595 -547 8,7%  -432 37,5%  

LNTT & lãi vay  348  256  36,1%  55 535 ,3%  

Lợi nhuận từ CTLKLD  0 -1   1  

Lợi nhuận tài chính ròng  34 -9   85   

Lợi nhuận khác  5 11   6   

Lợi nhuận trước thuế 388 257 50,9%  147 163,1%  

LNST Cty M ẹ 309  200  54,5%  116  167 ,2%  

Biên LN gộp 13,0% 9,5% 352bps 8,5% 447bps 

CPBH&QLDN/D.thu thuần 8,2% 6,4% 174bps 7,5% 63bps 

Biên LNTT và lãi vay 4,8% 3,0% 178bps 1,0% 383bps 

Biên LN ròng 4,3% 2,4% 190bps 2,0% 223bps 

Nguồn: DGW, CTCK Rồng Việt 

Bảng 2: Mô tả hoạt động đ ầu tư chứng khoán c ủa DGW ở Q2-2026  

Đơn v ị: Tỷ đồng  Q4-202 5 Q1-202 6 Q2-202 6 

Đầu tư tài chính ng ắn hạn 697  825  442  

Đầu tư ngắn hạn 772 789 301 

KBC 0 0 200 

TCB 286 313 0 

HPG  227 199 101 

VPB 78 135 0 

Khác  182 143 0 

Dự phòng đ ầu tư ng ắn hạn -91  -86  -6 

Đầu tư nắm gi ữ đến ngày đáo h ạn 16 122  147  

Nguồn: DGW, CTCK Rồng Việt 
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Dự phóng Q 3-202 6: Máy tính & máy ch ủ vẫn là tâm đi ểm   

Bảng 3: Dự phóng KQKD Q3-202 6 của DGW 

 Q3-2026  +/- svqt  +/- svck  Giả định  

Doanh thu thuần  9.470  30,2%  28,1%   

   Máy tính xách tay & máy tính bảng    

(MTXT & MTB) 
4.182 66,5% 32,1% 

Nhân tố dẫn dắt tăng trưởng của mảng trong nửa đầu năm tiếp diễn ở Q3 bao 

gồm thị trường máy tính nở rộng cả về sản lượng và giá do xu hướng tích trữ 

của đại lý trước bối cảnh giá RAM, chip tiếp đà tăng, và thị phần của DGW 

trong thị trường cũng gia tăng.  

TrendForce nhận định thị trường DRAM tiếp tục duy trì trạng thái căng thẳng 

trong Q3/2026, với giá hợp đồng DRAM thông thường dự kiến tăng 13–18% QoQ, 

trong khi NAND Flash tăng 10–15% QoQ. Nguồn cung DRAM cho PC tiếp tục chịu 

áp lực khi năng lực sản xuất được ưu tiên ngày càng nhiều cho các ứng dụng máy 

chủ, qua đó đẩy chi phí linh kiện và giá bán laptop lên cao hơn. 

   Điện thoại di động (ĐTDĐ)  2.000 -2,6% 2,4% 

Việc thị phần phân phối iPhone của DGW sụt giảm dần vào tay nhà bán lẻ lớn 

như MWG nên tăng trưởng svck  gặp khó khăn ở mảng này.  

Lưu ý, Apple liên tục gia tăng thị phần điện thoại (+14,3% svck về sản lượng) 

cũng ảnh hưởng tăng trưởng svck của Xiaomi tại Việt Nam .  

   Thiết bị văn phòng (TBVP)  2.430 20,6% 47,9% 

Dự án chuyển đổi số tăng tốc ở khối Nhà nước & tư nhân trong khâu xây dựng 

hạ tầng số (máy chủ server). Điều này còn được thúc đẩy sớm trong nửa đầu 

2026 nhằm giảm bớt tác động đà tăng giá RAM, chip lên chi phí đầu tư chung.  

Thiết bị IoTs vẫn ở pha tăng trưởng mạnh khi mức thâm nhập IoTs ở “tỷ lệ 

vàng để bức phá” nhất là khi nhiều hãng IoTs ra mắt đa dạng các sản phẩm 1 -

2 năm qua. DGW cũng công bố về doanh thu mảng này trong T7-2026 tăng 

trưởng mạnh 153% svck . 

   Thiết bị gia dụng (TBGD)  673 41,4% 57,6% 

Động lực đến từ TV Xiaomi khi vẫn trong kỳ WorldCup & ASEAN Cup đi kèm 

bổ sung các nhãn hàng mới như Hi sense. DGW cũng công bố về doanh thu 

mảng này trong T7-2026 tăng trưởng 72% svck.  

   Hàng tiêu dùng (HTD)  185 -15,0% 8,3%  

Lợi nhuận gộp  900  -4,6%  38,3%  

Do tỷ trọng ĐTDĐ (vốn có biên LN gộp thấp nhất) trong doanh thu DGW giảm 

theo thời gian nên tổng biên LN gộp DGW cải thiện tốt svck , nhưng lợi thế 

tồn kho giá rẻ khó cao như quý trước,  theo quan điểm chúng tôi.  

CPBH & QLDN  -616  3,5%  32,5%  

Tương tự Q2, chúng tôi cho rằng DGW tiếp tục chi chiết khấu cho đại lý mức 

cao trong hệ thống mình để hỗ trợ họ nhập hàng giai đoạn giá đầu vào tăng 

mạnh & cũng chi chiết khấu cho chuỗi bán lẻ lớn như Điện máy xanh /dự án 

B2B ngành TBVP  nhằm tạo ưu thế tối đa hóa thị phần, ra hàng mạnh mẽ trong 

bối cảnh thị trường mở van tăng trưởng đột biến.  

LNTT và lãi vay  284  -18,4%  52,7%   

Lợi nhuận từ CTLKLD  0    

Lợi nhuận tài chính ròng  14 
-20 tỷ 

đồng  

+22 tỷ 

đồng  

Sự sụt giảm svqt do có thể phát sinh khoản trích lập dự phòng cho khoản đầu 

tư KBC & HPG (300 tỷ đồng) khi thị trường chứng khoán ảm đạm ở quý này.  

Đây có thể là cơ hội tăng  LNST của DGW nếu bối cảnh thị trường chứng khoán 

(ngoài hệ sinh thái VinGroup) có tín hiệu khởi sắc tới cuối T 9-2026. 

Lợi nhuận khác  5    

Lợi nhuận trước thuế  303  -21,8%  56,7%   

Thuế TNDN  -61    

Lợi ích cổ đông thiểu số (MI)  2    

LNST Cty Mẹ  241  -22,2%  44,5%  
LNST dự kiến của quý  vượt kế hoạch của doanh nghiệp ~16 5 tỷ đồng, tương 

đương biên LN ròng 2, 5%.  

Biên LN gộp 9,5% -347bps 70bps  
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CPBH&QLDN/D.thu thuần 6,5% -168bps 21bps  

Biên LNTT và lãi vay 3,0% -179bps 48bps  

Biên LN ròng 2,5% -171bps 29bps  

Nguồn: DGW, CTCK Rồng Việt 

Định giá  

Chúng tôi nhìn nh ận câu chuyện đầu tư nổi bật cũng là nhân tố then chốt đến triển vọng lợi nhuận DGW – chạy đua vũ trang “trung tâm 

dữ liệu (TTDL)  AI toàn c ầu và Vi ệt Nam”  theo hai vế: 

• Tại toàn cầu, các nhà cung c ấp dịch vụ trung tâm d ữ liệu lớn (hyperscalers) liên t ục mở rộng s ố lượng/quy mô các TTDL c ủa mình.  

Làn sóng này đang có xu hư ớng lan sang khu v ực châu Á – Thái Bình Dương, qua đó khiến lượng lớn chip, RAM xuất xưởng ch ủ yếu phục 

vụ cho nhu c ầu này, kích hoạt sự thiếu hụt nguồn cung chip, RAM cho các sản phẩm CNTT-TT ở đầu cuối như điện thoại, máy tính. Cung 

thiếu, cầu không đ ổi đẩy giá chip, RAM toàn c ầu lên cao (gọi tên “chipflation”) kéo theo giá s ản ph ẩm điện tử và giá máy ch ủ (server). 

Điều này tạo ra hai tâm lý mua hàng ở các đại lý/nhà bán lẻ/người tiêu dùng cu ối (1) mua sớm vì sợ giá tăng ti ếp (gọi tên “Fear of Missing 

Procurement – FOMP”), (2) trì hoãn mua khi giá quá cao.  

Hiệu ứng (2) có v ẻ thắng thế sv (1) trong m ảng máy tính xách tay khi sản lượng m ới bán ra (tăng hơn 10% svck, t heo GfK), nhờ giá RAM, 

chip v ẫn leo thang ( giá h ợp đồng DRAM thông thư ờng d ự kiến tăng 13 –18% svqt, trong khi NAND Flash tăng 10 –15% svqt trong Q3 -

2026). Ngược lại, mảng điện thoại di động g ần như không ghi nh ận tăng trưởng sản lượng nửa đầu năm (tăng 1% svck, theo GfK). Lý do 

cho sự ngược pha hai th ị trường đ ến từ tính thiết yếu trong công vi ệc & học tập (máy tính xách tay trở thành công c ụ bắt buộc sau thời 

kỳ Covid -19 đi kèm các yêu cầu về chuẩn chỉnh dữ liệu kinh doanh ở hộ gia đình sau Ngh ị định 70) và tỷ lệ thâm nhập (máy tính xách tay 

65% sv điện thoại trên 95%, theo statista) tại Việt Nam. Mảng máy ch ủ (server) với đặc tính bán dự án cho các doanh nghi ệp/hyperscalers 

cũng hưởng lợi từ hiệu ứng FOMP này  khi đây g ắn liền với mục tiêu chuyển đổi số dài hạn ở các khối tư nhân lẫn Nhà nước, nên “khó trì 

hoãn” nhất là khi Việt Nam vẫn ở giai đoạn sơ khai (phân tích sâu hơn bên dư ới).  

2021 có thể được xem là một ví dụ tương đồng về bối cảnh, nhưng không tương đương v ề triển vọng trung h ạn. Điểm giống nhau n ằm 

ở mức tăng giá bán (20 -24% so v ới cùng k ỳ). Tuy nhiên, sự tăng giá năm đó ch ủ yếu xuất phát từ hiệu ứng giãn cách xã h ội do Covid -19 

trong n ửa cuối 2021, khi sản lượng tiêu th ụ bùng n ổ mạnh (+85% so v ới cùng k ỳ). Đây là hệ quả của một sự kiện “thiên nga đen” mang 

tính tạm thời, nên không t ạo ra lực kéo bền vững cho c ả cầu và giá. 

Ngược lại, đà tăng giá bán năm 2026 (d ự kiến 14-18% so v ới cùng k ỳ) bắt ngu ồn từ “chipflation” – một câu chuy ện kéo dài nhi ều năm, 

song hành v ới làn sóng AI (y ếu tố then ch ốt trong phát tri ển hạ tầng t ại các qu ốc gia phát tri ển). Khác với cú sốc ng ắn hạn ch ỉ kéo dài 

một quý như năm 2021, hiệu ứng lần này mang tính kéo dài  đi kèm các nhà bán lẻ có thêm nhiều chính sách “trả góp, trả chậm” dễ dàng 

(cởi mở tâm lý mua hàng hơn vi ệc mua một lần) giúp m ức tăng sản lượng tiêu th ụ cũng ở mức vừa phải (khoảng 10% svck), thay vì mức 

tăng đột biến trên 80% như trước.  

Làn sóng m ở rộng đ ầu tư TTDL chưa dừng l ại đồng nghĩa v ới giá bán máy tính xách tay  tiếp tục leo thang như m ột bối cảnh “bình 

thường m ới” trong 1 năm t ới. Chúng tôi nh ận định hi ệu ứng FOMP s ẽ tiếp tục diễn ra ít nh ất đến nửa đầu 2027  đi kèm các chính 

sách bán hàng t ốt ở các nhà bán l ẻ, sẽ hỗ trợ sản lượng duy trì m ức tăng trư ởng ~10,0% svck thay vì s ụt gi ảm sớm.  

Từ góc đ ộ thị trường, chúng tôi nhìn sâu hơn vào mô hình kinh doanh DGW,  Công ty đạt tăng trưởng doanh thu ấn tương (65% svck 

ở nửa đầu 2026) trong m ảng máy tính xách tay , cao hơn trung bình ngành , hàm ý Công ty  vẫn cưỡi trên con sóng “chipflation” với một 

vị thế ngày càng l ớn ở thị trường Vi ệt Nam ( lấy th ị phần từ nhà bán s ỉ/phân ph ối đ ịa phương, thi ếu chu ẩn ch ỉnh hóa đơn/thu ế từ 

01/01/2026, dựa trên Ngh ị định 70). Qua đó , DGW d ự kiến v ẫn duy trì tăng trư ởng  doanh thu MTXT & MTB 27,8% svck ở nửa sau 

2026 .  
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Hình 1: Diễn biến thị trường máy tính xách tay  

 

Nguồn: GfK, DGW, CTCK Rồng Việt 

• Tại Việt Nam,  chúng tôi đã t ừng đề cập về thị trường TTDL Vi ệt Nam bước vào pha tăng trưởng nhanh t ừ 2026 bởi nhiều thay đổi trong 

nhận thức sử dụng/tiêu thụ dữ liệu của Chính Ph ủ/doanh nghi ệp trong NKCV: Trung tâm d ữ liệu Việt Nam – Kỳ vọng pha tăng trư ởng 

bức phá d ần thành hình t ừ 2026. Quan điểm này một lần nữa được nhấn mạnh thông qua các s ố liệu từ báo cáo m ới nhất của Cushman 

& Wakefield, nhất là khi Việt Nam chỉ mới ở giai đoạn sơ khai thị trường với công su ất các TTDL thấp nhất thế giới.  

“Thị trường còn ở giai đoạn đầu phát triển, với 33 MW công suất IT đang vận hành tại 14 data center của 9 nhà cung cấp. Pipeline tương lai đạt 68 MW, gồm 14 MW đang 

xây dựng và 54 MW đang lên kế hoạch, tương đương hơn 2 lần công suất hiện hữu. Tỷ lệ trống của các data center dạng colo ở mức 34,8%, cho thấy thị trường vẫn còn dư 

địa để hấp thụ thêm công suất. 

TP.HCM tiếp tục thu hút dòng v ốn qu ốc tế lớn vào h ạ tầng số, nhờ các cải cách pháp lý và vi ệc nới hạn chế sở hữu nước ngoài t ừ 2024. Nhiều dự án hyperscale và AI 

infrastructure quy mô lớn đang được triển khai, trong đó đáng chú ý là các thỏa thuận phát triển data center với FPT, Viettel và các nhà đầu tư quốc tế. 

Việc mở rộng hạ tầng kết nối quốc tế, đặc biệt tuyến Việt Nam – Singapore – Johor – Thái Lan, cùng sự phát triển của hyperscale, cloud và AI được kỳ vọng củng cố vị thế 

Việt Nam như một trung tâm hạ tầng số mới nổi trong khu vực.” 

Về DGW,  chúng tôi cũng đã t ừng phân tích v ề triển vọng m ảng máy ch ủ AI của Công ty trong Báo cáo C ập nh ật Định giá:  DGW – Giai 

đoạn “hái quả” ở mảng m ới thành hình . Tăng trưởng doanh thu m ảng này là ấn tượng (92,5% svck ở 2025, 112,3% svck ở nửa đầu 2026) 

đi theo pha tăng trư ởng chung c ủa thị trường và v ị thế đang lên c ủa Công ty trong m ảng phân ph ối máy ch ủ nhờ mở rộng t ệp hãng 

phân ph ối/khách hàng/d ịch v ụ cung c ấp (*). Kết hợp với các phân tích th ị trường bên trên, chúng tôi gi ữ quan đi ểm tích c ực cho tăng 

trưởng doanh thu máy chủ (41,8% svck ở nửa sau 2026, 50,0% svck ở 2027). 

(*) DGW tập trung vào máy chủ Edge AI và on-prem cho SME, nhà máy, chuỗi bán lẻ, bệnh viện… nh ững nơi cần lưu trữ dữ liệu tại chỗ vì lý do bảo mật, độ trễ thấp hoặc 

chi phí sử dụng dài hạn rẻ hơn thuê ngoài. Ngoài ra, kênh System Integrator và Value-added Reseller vẫn là cầu nối quan trọng (DGW bán cho SI thực hiện tích hợp dịch vụ 

và bán lại), thậm chí DGW lọt vào một số dự án của các hyperscaler quốc gia như FPT, Viettel, VNZ… n ếu các Công ty này thực hiện nhập hàng từ những hãng máy chủ do 

DGW phát triển như ASUS, ACER, SuperMico, MSI, Gygabyte, ZTE. Những nhu c ầu cấu hình lẻ, số lượng vừa phải, cần tư vấn nhanh và b ảo hành onsite cũng ít khi đư ợc 

hyperscaler quan tâm. 

Không giống máy tính xách tay/điện thoại bán sẵn trên kệ, máy chủ trong TTDL thường được cấu hình theo từng dự án B2B, từ CPU/core, RAM, NVMe/SAS, RAID, NIC, PSU 

đến firmware (một loại chương trình máy tính đặc biệt được lưu trữ trực tiếp trên bộ nhớ của thiết bị điện tử), license (giấy phép pháp lý) và yêu cầu về mật độ rack, điện, 

làm mát. Do đó, các hãng (vendor) chủ yếu sản xuất theo lô, đòi hỏi nhà phân phối phải có năng lực tư vấn cấu hình, thiết kế BOM, làm việc với nhà máy, quản lý lead time, 

kiểm tra và nghiệm thu trước khi giao đi kèm dịch vụ làm mát. Do đó, sau 3 năm thâm nhập thị trường, DGW định hình được vị trí trong mảng phân phối máy chủ tại Việt 

Nam. 

• Về xu hướng biên l ợi nhu ận, DGW ghi nh ận biên lợi nhuận ròng cao nh ất lịch sử trong Q2-2026 (4,3%) nhờ năng l ực dự đoán giá bán 

tốt trong chính sách nh ập hàng t ồn kho, nhất là máy tính xách tay , mặc cho CPBH / D.thu thuần đạt 7,3% (+145bps svqt, + 69bps svck). 

Công ty tăng m ạnh kho ản chi phí ph ải trả ngắn hạn đạt 678 tỷ đồng (+41,5% svqt, +205,4% svck)  ở cuối Q2-2026, mức cao b ất thường 

sv tầm 300-500 tỷ đồng ở các quý trước đó, cho thấy việc chi mạnh trước cho các ho ạt động lan tỏa thương hiệu ở các mảng m ới. Sang 

2027, mức này có thể trở lại bình thường kéo CPBH ghi nh ận trong kỳ có thể được tiết giảm một phần. Ngoài ra, biên lợi nhuận hai mảng 
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https://www.vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/25e644a0-cc8a-453d-77bd-08de4bf0b089?downloadFrom=InvestmentHighlight-4820
https://www.vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/25e644a0-cc8a-453d-77bd-08de4bf0b089?downloadFrom=InvestmentHighlight-4820
https://www.vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/8473e075-8a3c-43a9-ce35-08defd8738fd/DGW_20260331_CapnhatDinhgia_Vie_20260819_1357.pdf?downloadFrom=ManagementReport-10200
https://www.vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/8473e075-8a3c-43a9-ce35-08defd8738fd/DGW_20260331_CapnhatDinhgia_Vie_20260819_1357.pdf?downloadFrom=ManagementReport-10200
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MTXT & MTB đi kèm máy chủ đều tốt hơn điện thoại nên khi tỷ trọng doanh thu thu ần hai mảng này tăng cao  (từ 55% năm 2025 lên 60% 

giai đoạn 2026-27) sẽ hỗ trợ biên lợi nhuận ròng tốt tương tự 2026 cho giai đo ạn 2027-28 từ 2,8-3,0% trong k ịch bản cơ sở của chúng tôi.  

Hình 2: Đ ầu tư TSCĐ (Capex) c ủa các ông l ớn hyperscaler (t ỷ  
USD)  

 Hình 3: Ngu ồn cung TTDL đang phát tri ển t ại các thành ph ố 
Châu Á – Thái Bình Dương tiêu bi ểu 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt  Nguồn: Cushman & Wakefield, CTCK Rồng Việt 

Dựa vào các quan đi ểm phân tích trên, c húng tôi tăng  dự phóng LNST cho DGW giai đo ạn 2026/27F l ần lượt 37%/39%  chủ yếu do 

triển vọng m ở rộng biên l ợi nhu ận tốt hơn,  

• Về biên LNTT & lãi vay,  việc vẫn cưỡi trên con sóng “chipflation” v ững vàng (đã phân tích trên) đi kèm t ỷ trọng doanh thu các m ảng có 

biên lợi nhuận cao như MTXT & MTB hay TBVP sv mảng ĐTDĐ hay có khả năng ti ết giảm CPBH (liên quan đ ến CP trả trước ng ắn hạn, đã 

đề cập), chúng tôi nâng  biên LNTT & lãi vay của DGW 92bps/71bps , tương đương 3,5%/3,4% cho 2026/27F.  

• Về lợi nhuận tài chính ròng,  chúng tôi th ực hiện không đ ổi dự phóng cho 2026 F nhưng tăng d ự phóng cho 20 27F thêm 75 tỷ đồng do 

chúng tôi k ỳ vọng Công ty s ẽ chuyển đổi dần khoản đầu tư chứng khoán kinh doanh thành ch ứng ch ỉ tiền gửi/trái phiếu có mặt bằng lãi 

suất tốt như hiện nay.  

Do tăng  dự phóng LNST  hơn 30%  của DGW nhưng điều chỉnh về năng l ực quản trị vốn lưu động (tăng số ngày tồn kho mục tiêu thêm 10 

ngày  cho giai đo ạn 2026-30 do (1) đẩy mạnh phát triển các mảng kinh doanh m ới TBVP, TBGD là hàng giá tr ị cao, tồn kho lâu hơn m ảng 

chủ lực ĐTDĐ hay (2) xu hướng tích trữ tồn kho MTXT nhằm hưởng lợi từ làn sóng chipflation hơn) , chúng tôi đi ều chỉnh tăng 8% giá mục 

tiêu một năm tới của cổ phiếu DGW lên 50.000  đồng/cổ phi ếu, tương ứng P/E dự phóng năm 2026 và 2027 l ần lượt là 11,6x và 7,9x. Qua 

đó, chúng tôi duy trì khuyến ngh ị MUA cho DGW. 

Về các giả định định giá  theo phương pháp chi ết khấu dòng ti ền (FCFF) , chúng tôi gi ữ nguyên t ất cả chỉ số định giá so sánh ở các mô 

hình kinh doanh .  
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Bảng 4: Mô tả thay đ ổi dự phóng c ủa DGW theo m ảng (t ỷ đồng ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: DGW, CTCK Rồng Việt 

ĐỊNH GIÁ DÀI H ẠN BẰNG PHƯƠNG PHÁP FCFF  

Giả định DCF  Giá tr ị   Tóm t ắt định giá  Đơn v ị: Tỷ đồng  

WACC 202 6 12,0%   Thời gian d ự phóng DCF  5 năm  

Thuế suất hiệu dụng  20,0%  Dòng ti ền tự do có th ể chiết khấu 11.807 

Chi phí v ốn chủ sở hữu 14,3%  + Tiền mặt & khoản đầu tư tại ngày đ ịnh giá  2.471 

Lãi suất phi rủi ro 4,5%  - Nợ 3.215 

Phần bù rủi ro vốn chủ sở hữu 8,2%  Giá trị vốn chủ sở hữu 11.063 

Beta 1,2  Số lượng c ổ phiểu lưu hành  (triệu CP) 221,2 

Exit EV/EBITDA  9,8  Giá tr ị vốn ch ủ sở hữu trên m ỗi cổ phi ếu (đồng)  50.0 00 

Nguồn: CTCK Rồng Việt  

Bảng 5: Độ nhạy cho Giá tr ị Vốn ch ủ sở hữu của DGW trên m ỗi Cổ phi ếu theo phương pháp FCFF (đồng/cổ phi ếu) 

  Exit EV/EBITDA  

WACC  

30,224  7,8 8,8 9,8 10,8 11,8 

10,0%  44.756 49.492 54.229 58.966 63.702 

11,0%  42.981 47.525 52.069 56.614 61.158 

12,0%  41.290 45.651 50.013  54.374 58.735 

13,0%  39.679 43.866 48.053 52.239 56.426 

14,0%  38.142 42.163 46.184 50.205 54.226 

Nguồn: CTCK Rồng Việt  

 

 

 

 

 

 

 

 

 Thực tế  Dự phóng cũ  Dự phóng mới  
% Thay đổi  Dự phóng 

mới sv cũ  

 2025  2026 F 2027 F 2026 F 2027 F 2026 F 2027 F 

Doanh thu thu ần 26.632  32.873  36.480  33.593  38.078  2%  4%  

   Máy tính xách tay & máy tính b ảng  8.397 10.285 10.574 11.005 10.726 7% 1% 

   Điện thoại di động  9.462 9.757 10.270 9.757 10.270 0% 0% 

   Thiết bị văn phòng  6.194 8.998 10.858 8.998 12.303 0% 13% 

   Thiết bị gia d ụng  1.741 2.804 3.677 2.804 3.677 0% 0% 

   Hàng tiêu dùng  943 1.029 1.102 1.029 1.102 0% 0% 

LNTT & lãi vay  718  847  967  1.174  1.278  39%  32%  

Lợi nhuận tài chính ròng  -53 10 25 9 104 -11%  315%  

LNST Cty M ẹ 548  696  802  956  1.114  37%  39%  
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TỔNG HỢP ĐỊNH GIÁ DGW  

BẢNG T ỔNG H ỢP ĐỊNH GIÁ DGW (Đ ỒNG/CỔ PHI ẾU) 

Phương pháp  Tỷ trọng  Giá m ục tiêu  

DCF (5 năm, WACC: 1 2,0%, Exit EVEBITDA 9,8x) 100%  50.000 

Tổng DGW  100%  50.000  

Cổ tức tiền mặt 1 năm tới (đồng/cổ phiếu)  3.000 

P/E mục tiêu 2026F  11,6 

Nguồn: DGW, CTCK Rồng VIệt 

Phụ lục – bối cảnh định giá  

Lo sợ pháp lý gần đây trong ngành  bán lẻ sau sự cố P-lab đi kèm lo sợ lợi nhuận giảm tốc nhanh sau Q2 -2026 đạt đỉnh liên quan đến nguồn 

cầu sản phẩm điện tử năm 2026 dồn vào nửa đầu thay vì nửa cuối do giá bán tăng nhanh, khiến tâm lý NĐT bị ảnh hưởng trong ngắn hạn . 

Do đó, sau kết quả kinh doanh tích cực ở quý 2/2026 và mức giảm khoảng 7% của cổ phiếu trong bốn tháng qua , DGW hiện đang giao 

dịch ở mức P/E trượt 11,3  lần  và P/E dự phóng 2026 chỉ 9,7 lần —  thấp hơn đáng kể so với trung bình lịch sử 5 năm của chính công 

ty (18,4 lần) cũng như của ngành (13,0 lần).  Điều này mở ra vùng định giá hấp dẫn cho nhà đầu tư giá trị trong trung hạn, đặc biệt khi 

câu chuyện đầu tư của DGW vẫn xoay quanh “làn sóng trung tâm dữ liệu AI” như đã phân tích ở trên.Mở rộng góc nhìn định giá to àn cầu, 

các cổ phiếu gắn chặt hơn với mả ng phân phối giải pháp máy chủ – mạng – bảo mật – phần mềm – điện toán đám mây thường ghi nhận 

mức tăng giá mạnh hơn theo thời gian. Điển hình như TD Synnex (mảng máy chủ và lưu trữ chiếm khoảng 14 –19% gross billings), SiS 

Distribution (khoảng 24 –25% doanh  thu từ nhóm máy tính – máy chủ), hay Arrow Electronics (mảng máy chủ, lưu trữ và kết nối chiếm 

khoảng 25% doanh thu) đều tăng trên 15% từ đầu năm. Với tỷ trọng doanh thu mảng máy chủ của DGW hiện ở mức khoảng 18%, công t y 

vẫn còn dư địa tái định giá nếu x u hướng xây dựng trung tâm dữ liệu cấp quốc gia và lắp đặt máy chủ edge AI tại doanh nghiệp tư nhân 

bứt phá, hỗ trợ lợi nhuận cao hơn kỳ vọng trong thời gian tới.  

Bảng 6: Mô tả bối cảnh định giá các Công ty phân ph ối thi ết bị điện tử toàn c ầu 

 
+/-giá c ổ phi ếu 

YTD  
PE trượt 

PE dự phóng 

2026  

PE trung bình 

5 năm  

EVEBITDA 

trượt 

EVEBITDA dự 

phóng 2026  

EVEBITDA trung 

bình 5 năm  

Sis ditributor (Thái Lan)  15,7%  8,2 8,7 10,7 8,5 8,0 11,1 

Synnex Thailand PCL 
(Thái Lan)  

-5,5%  9,6 10,3 14,5 17,1 15,2 20,8 

TD Synnex (M ỹ) 67,6%  18,0 12,1 13,0 9,7 7,9 8,9 

Arrow Electronics (Mỹ) 86,6%  11,8 8,7 9,1 9,2 6,8 7,2 

Digiworld (Vi ệt Nam) 12,1%  11,3 9,7 18,4 9,5 8,8 16,9 

Trung vị ngành   11,3  9,7  13,0  9,5  8,0  11,1  

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 
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Phụ lục 

Bảng 7: Kết quả kinh doanh Q 2-202 6 của DGW 

Đơn vị: Tỷ đồng  Q2-2026  Q1-2026  +/-svqt  Q2-2025  +/-svck  

Doanh thu thuần  7.273  8.500  -14,4%  5.731  26,9%  

   Máy tính xách tay & máy tính bảng  2.511 2.803 -10,4%  1.832 37,1%  

   Điện thoại di động  2.054 2.278 -9,8%  1.959 4,8%  

   Thiết bị văn phòng  2.014 2.447 -17,7%  1.368 47,2%  

   Thiết bị gia dụng  476 772 -38,3%  346 37,6%  

   Hàng tiêu dùng  218 250 -12,8%  226 -3,7%  

Lợi nhuận gộp  943  803  17,4%  487  93,5%  

CPBH&QLDN  -595  -547  8,7%  -432  37,5%  

LN trước thuế và lãi vay  348  256  36,1%  55 535 ,3%  

Lợi nhuận từ CTLKLD  0 -1  1  

Lợi nhuận tài chính ròng  34 -9   85   

Lợi nhuận khác  5 11  6  

Lợi nhuận trước thuế  388  257  50,9%  147  163 ,1%  

Thuế TNDN  -101 -67  -29  

Lợi ích cổ đông thiểu số (MI)  0 2   3   

LNST Cty Mẹ  309  200  54,5%  116  167 ,2%  

Nguồn: DGW, CTCK Rồng Việt 

Bảng 8: Phân tích HĐKD Q2-202 6 của DGW  

Ch ỉ tiêu  Q2-2026  Q1-202 6 +/-svqt  Q2-202 5 +/-svck  

Ch ỉ tiêu sinh l ợi      

TS lợi nhuận g ộp 13,0%  9,5%  352bps  8,5%  447bps  

EBIT/Doanh thu  4,8%  3,0%  178bps  1,0%  383bps  

TS lợi nhuận ròng  4,2%  2,4%  187bps  2,1%  218bps  

Hiệu qu ả ho ạt động (x)       

-    Số ngày t ồn kho  83 33 +50 ngày  63 +20 ngày  

-    Số ngày ph ải thu 42 46 -4 ngày  41 +1 ngày  

-    Số ngày ph ải trả 57 35 +22 ngày  35 +22 ngày  

Đòn b ẩy (%)       

Tổng n ợ/Tổng V ốn CSH  25,6% 27,8%  34,3%  

Nguồn: DGW, CTCK Rồng Việt  
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tỷ đồng   tỷ đồng  

KQ HĐKD  FY202 4 FY202 5 FY202 6F FY202 7F  BẢNG CĐKT  FY202 4 FY202 5 FY202 6F FY202 7F 

Doanh thu thu ần 22.078  26.632  33.593  38.078   Tiền  1.407 1.742 1.742 1.442 

Giá vốn -20.023 -24.321 -30.305 -34.499  Đầu tư tài chính ng ắn hạn 0 697 342 642 

Lãi g ộp 2.055  2.311  3.288  3.579   Các kho ản ph ải thu 2.638 3.514 4.694 5.007 

Chi phí bán hàng  -1.285 -1.369 -1.850 -2.013  Tồn kho  3.501 4.436 4.982 5.671 

Chi phí qu ản lý -244 -224 -264 -288  Tài sản ng ắn hạn khác  228 312 312 312 

Thu nh ập từ HĐTC  192 264 215 259  Tài sản cố định h ữu hình  174 127 125 124 

Chi phí tài chính  -163 -317 -207 -155  Tài sản cố định vô hình  105 71 66 61 

Lợi nhuận khác  12 21 17 15  Đầu tư tài chính dài h ạn 14 37 37 37 

LN từ công ty liên k ết 1 2 3 3  Tài sản dài hạn khác  539 392 392 392 

Lợi nhu ận trước thu ế 569  689  1.203  1.400   TỔNG TÀI S ẢN 8.500  11.257  12.691  13.688  

Thuế TNDN  -120 -134 -240 -279           

Lợi ích cổ đông thi ểu số 5 7 7 7  Tiền hàng ph ải trả & ứng trước 2.303 3.524 4.151 4.820 

Lợi nhu ận sau thu ế 444  548  956  1.114   Vay và nợ ng ắn hạn 2.487 2.899 2.828 2.464 

LNTT & lãi vay  527 718 1174 1278  Vay và nợ dài hạn 0 0 0 0 

      Khoản phải trả khác 699 1.361 1.715 1.944 

      Quỹ khen thưởng. phúc l ợi 0 0 0 0 

CH Ỉ SỐ TÀI CHÍNH  FY202 4 FY202 5 FY202 6F FY202 7F  Quỹ khoa học công ngh ệ 0 0 0 0 

Tăng trư ởng       TỔNG NỢ 5.488  7.784  8.694  9.228  

Doanh thu  17,3 20,6 26,1 13,4  Vốn đầu tư của CSH  2.254 2.254 2.254 2.254 

EBIT 26,2 36,4 63,4 8,9  Cổ phiếu quỹ -6 -6 -6 -6 

Lợi nhuận sau thuế 25,3 23,4 74,5 16,5  Lợi nhuận gi ữ lại 730 1.164 1.681 2.138 

Tổng tài s ản 14,0 32,4 12,7 7,9  Khoản thu nh ập khác  61 61 61 61 

Vốn chủ sở hữu 14,8 15,2 15,1 11,5  Quỹ đầu tư phát triển 0 0 0 0 

          TỔNG V ỐN 2.979  3.433  3.950  4.406  

Kh ả năng sinh l ợi      Lợi ích cổ đông thi ểu số 33 40 47 54 

LN g ộp / Doanh thu  9,3 8,7 9,8 9,4       

EBIT/ Doanh thu  2,4 2,7 3,5 3,4  CHỈ SỐ ĐỊNH GIÁ  FY202 4 FY202 5 FY202 6F FY202 7F 

LNST/ Doanh thu  2,0 2,1 2,8 2,9  EPS (đồng/cp)  2.007 2.477 4.322 5.035 

ROA 5,6 4,9 7,5 8,1  P/E (x) 19,4 16,8 11,5 9,8 

ROE 14,9 16,0 24,2 25,3  BV (đồng/cp)  13.469 15.520 17.860 19.922 

      P/B (x) 2,9 2,7 2,8 2,5 

Hiệu qu ả ho ạt động       DPS (đồng/cp)  500 500 2.000 3.000 

Số ngày ph ải thu 44 48 51 48  Tỷ suất cổ tức (%) 1,3 1,3 5,0 7,5 

Số ngày t ồn kho  64 67 60 60       

Số ngày ph ải trả 42 53 50 51       

      Mô hình định giá  Giá  Tỷ trọng  Bình quân  

Kh ả năng thanh toán       FCFF  50.000 100%  50.000 

Hiện hành  1,4 1,4 1,4 1,4  Giá m ục tiêu (đ ồng/cp)    50.000  

Nhanh  0,7 0,8 0,8 0,8      

          

Cấu trúc tài chính       Lịch sử định giá  Giá mục tiêu Khuy ến ngh ị Thời gian  

Tổng n ợ/ Vốn CSH  0,6 0,7 0,7 0,7  Tháng 9/2026  50.000 MUA Dài hạn 

Vay ng ắn hạn / Vốn CSH  0,8 0,8 0,7 0,6  Tháng 6/2026  46.300 MUA Dài hạn 

Vay dài hạn/ Vốn CSH  0,0 1,0 2,0 3,0  Tháng 3/2026  57.500 MUA Dài hạn 
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BÁO CÁO C ẬP NH ẬT KQKD  

Báo cáo này đ ược lập nh ằm m ục đích cung c ấp cho nhà đ ầu tư một góc nhìn v ề doanh nghi ệp và h ỗ trợ nhà đ ầu tư trong vi ệc ra các quy ết định đầu tư. Báo cáo 

được lập trên c ơ sở phân tích ho ạt động c ủa doanh nghi ệp, dự phóng k ết quả kinh doanh d ựa trên nh ững d ữ liệu cập nh ật nhất nhằm xác đ ịnh giá tr ị hợp lý c ủa 

cổ phiếu tại thời điểm phân tích. Chúng tôi đã c ố gắng chuy ển tải đầy đủ những đánh giá và quan đi ểm của ng ười phân tích v ề công ty vào báo cáo này. Nhà đ ầu 

tư mong mu ốn tìm hiểu thêm ho ặc có ý ki ến phản hồi, vui lòng liên l ạc với ng ười phân tích ho ặc bộ phận hỗ trợ khách hàng c ủa chúng tôi.  

Các lo ại khuy ến cáo  

Khuyến Ngh ị MUA TÍCH LŨY  NẮM GIỮ GIẢM TỶ TRỌNG BÁN 

Tổng m ức sinh lời bao g ồm cổ tức trong 12 tháng  >20%  5% đến 20%  -5% đến 5%  -20% đến -5%  <-20% 

Trong m ột số trường h ợp, chúng tôi không đưa ra khuy ến ngh ị mua/bán c ụ thể mà ch ỉ đưa ra một số định giá tham kh ảo để nhà đầu tư có thêm thông tin, đư ợc 

xếp loại khuyến ngh ị QUAN SÁT.  

GIỚI THI ỆU 

CTCP Ch ứng Khoán R ồng Vi ệt (viết tắt là VDSC) đ ược thành l ập vào năm 2006, đ ược phép th ực hiện đầy đủ các nghi ệp vụ chứng khoán g ồm: môi gi ới, tự doanh, 

bảo lãnh phát hành, t ư vấn tài chính và t ư vấn đầu tư, lưu ký chứng khoán. VDSC đã m ở rộng m ạng l ưới hoạt động đến các thành ph ố lớn trên toàn qu ốc. Với thành 

phần cổ đông chi ến lược cũng là đ ối tác lớn nh ư Eximbank, CTCP Qu ản Lý Qu ỹ Việt Long,... cùng đ ội ngũ nhân viên chuyên nghi ệp, năng đ ộng, VDSC có ti ềm lực 

về con ng ười và tài chính đ ể cung c ấp cho khách hàng nh ững sản ph ẩm – d ịch vụ phù h ợp và hiệu quả. Đặc biệt, VDSC là m ột trong s ố ít các công ty ch ứng khoán 

đầu tiên quan tâm phát tri ển đội ngũ phân tích và ưu tiên nhiệm vụ cung c ấp các báo cáo phân tích h ỗ trợ thông tin h ữu ích cho khách hàng.  

Phòng Phân Tích & T ư Vấn Đầu Tư cung c ấp các báo cáo v ề kinh tế vĩ mô và th ị trường ch ứng khoán, v ề chiến lược đầu tư, các báo cáo phân tích ng ành, phân tích 

công ty v à các bản tin ch ứng khoán hàng ngày, hàng tu ần. 
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+ 84 28 6299 2006 (1526)  

 



  DGW | Cập nh ật KQKD  

Vui lòng xem nh ững công b ố  thông tin quan tr ọng ở ph ần cu ối báo cáo này                                                             BLOOMBERG VDSC <GO>  13  

 

 

 

Bản báo cáo này đư ợc chu ẩn b ị cho m ục đích duy nh ất là cung c ấp thông tin và không nh ằm đưa ra bất kỳ đề ngh ị hay hướng d ẫn mua bán ch ứng khoán c ụ thể 

nào. Các quan đi ểm và khuy ến cáo đư ợc trình bày trong b ản báo cáo này không tính đ ến sự khác bi ệt về mục tiêu, nhu c ầu, chiến lược và hoàn c ảnh c ụ thể của 

từng nhà đ ầu tư. Ngoài ra, nhà đầu tư cũng ý th ức có thể có các xung đ ột lợi ích ảnh hưởng đ ến tính khách quan c ủa bản báo cáo này. Nhà đ ầu tư nên xem báo cáo 

này như một ngu ồn tham kh ảo khi đưa ra quyết định đầu tư và phải ch ịu toàn b ộ trách nhi ệm đối với quyết định đầu tư của chính mình. Rong Viet Securities tuy ệt 

đối không ch ịu trách nhi ệm đối với toàn bộ hay bất kỳ thiệt hại nào, hay sự kiện bị coi là thiệt hại, đối với việc sử dụng toàn b ộ hoặc từng ph ần thông tin hay ý ki ến 

nào của bản báo cáo này.  

Toàn b ộ các quan đi ểm thể hiện trong báo cáo này đ ều là quan đi ểm cá nhân c ủa ngư ời phân tích. Không có b ất kỳ một phần thu nh ập nào c ủa ngư ời phân tích 

liên quan tr ực tiếp ho ặc gián ti ếp đến các khuy ến cáo hay quan đi ểm cụ thể trong b ản cáo cáo này.  

Thông tin s ử dụng trong báo cáo này đư ợc Rong Viet Securities thu th ập từ những ngu ồn mà chúng tôi cho là đáng tin c ậy. Tuy nhiên, chúng tôi không đ ảm bảo 

rằng nh ững thông tin này là hoàn ch ỉnh ho ặc chính xác. Các quan đi ểm và ước tính trong đánh giá c ủa chúng tôi có giá tr ị đến ngày ra báo cáo và có th ể thay đ ối 

mà không c ần báo cáo trư ớc. Bản báo cáo này đư ợc gi ữ bản quy ền và là tài s ản của Rong Viet Securities. M ọi sự sao chép, chuy ển giao ho ặc sửa đổi trong b ất kỳ 

trường h ợp nào mà không có s ự đồng ý c ủa Rong Viet Securities đ ều trái luật, Bản quy ền thu ộc Rong Viet Securities, 202 6. 


