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Thong tin giao dich 31/12/2024

Gié hién tai (ddng/cp) 40.200
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 52.661
Gia thap nhap 52 tuan (ddng/cp) 39.915
Sé lwgng CP niém yét (cp) 217.339.869
Sé lwong CP lwu hanh (cp) 219.168.700
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 1.180.292
Vén hoéa (ty ddng) 8.887,3
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 1.809
P/E trailing 12 thang (1&n) 22,4x

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Thé Gi¢i S
Tang 15, Toéa nha Etown Central,
bia chi S6 11 Doan Van Bo, Phwéng 13,
Quan 4, TP. Hb Chi Minh
Doanh thu F’>han eh0| miy tinh xgch taAy va m.aAy
, tinh bang, dién thoai di déng, thiét
chinh L. | s DU
bi van phong va hang tiéu dung
Loithe canh 1, 1 yu phat trién thi truong (MES)
tranh
RGii ro chinh Rui ro ty gia, rai ro mat déc quyen

phan phéi

Giéa tai ngay 31/12/2024 (déngl/cp):  40.200
47.900

+19,2%

Khuyén nghi
MUA

Gia muc tiéu (dong/cp):

Chénh léch:

TRIEN VONG TANG TRUONG LAC QUAN
Chung t6i tién hanh cap nhat dinh gia cb phiéu DGW — CTCP Thé
Gi¢i S bang phwong phap chiét khdu dong tién FCFE va FCFF
v&i ty trong 50:50. Chung t6i xac dinh mirc gia muc tiéu cia DGW
la 47.900 dong/cp, cao hon 19,2% so véi mie gia dong clra ngay
31/12/2024, qua do6 dwa ra khuyén nghi MUA & thoi diém hién tai.

LUAN DIEM DAU TU
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» May tinh xach tay & may tinh bang va dién thoai di dong dw
kién tang trwéng & mirc thap
Nam 2024, chuang t6i dy bao doanh thu MTXT & MTB va BTDD
clia DGW du kién Ian luvot dat 6.300 ty ddng (+6,7% YoY) va 9.540
ty déng (+18,3% YoY). Trong giai doan 2024-2029F, doanh thu
MTXT va MTB clia DGW duv kién tang trwéng & mirc thdp CAGR
= 4,2%/n&m, tuy nhién van cao hon so v&i mirc tang trwdng chung
ctia nganh nhé (1) huwéng loi 1&i xu thé st dung MTXT tich hop Al
va (2) thé manh clia DGW trong viéc phan phdi cac sdn phdm cao
cép. Trong khi d6, doanh thu DTDD dy kién sé tang truéng voi
CAGR = +13,1%/nam (Chi tiét).
> Thiét bi van phong c6 trién vong ting trwéng tich cuwc
N&m 2024, doanh thu thiét bj van phong wéc dat 4.471 ty déng
(+29,9% Y0Y), trong d6 doanh thu thiét bi IoTs va thiét bi van phong
(ngoai loTs) 1an lwot dat 950 ty dong (+42,4% YoY)va 3.521 ty dong
(+26,9% YoY). Giai doan 2024-2029F, doanh thu thiét bi loTs dw
kién sé tang trudng véi CAGR = +15,5%/nam nho trién vong tich
cwe cla thiét bi deo tay (d6ng gép chinh trong thiét bi loTs). Déi voi
thiét bi van phong (ngoai loTs), doanh thu dw béo tang trwéng véi
CAGR = +20,2%/nam, nho (1) viéc dau tw vao trung tdm di liéu va
nhu ciu chuyén di liéu Ién dam may van la xu hwéng dai han va
(2) thi trwerng thiét bi cong nghiép c6 tiém nang Ién (Chi tiét).
> Thiét bi gia dung va hang tiéu dung c6 nhiéu diém sang
Doanh thu thiét bi gia dung du kién dat 900 ty dong (+23,6% YoY)
nam 2024, trwéc khi tang trwdng véi CAGR = +29,8%/nam giai
doan 2024-2029F, nho (1) thi trwérng thiét bi gia dung nhd con nhiéu
dw dia tang trwdng, (2) ti vi Xiaomi (DGW phan phdi doc quyén) gia
tang thi phan va (3) mé rong danh muc san pham, trong d6 dw kién
s& phan phdi ti lanh va may diéu hoa ctia Xiaomi trong dau nadm
2025. Béi véi hang tieu dung, doanh thu dw kién dat 794 ty déng
(+17,5% YoY) nam 2024, trwdc khi tang trwdng véi CAGR =
+16,9%/nam chi yéu nh& (1) mé rong thém danh muc san pham
dd udng sau khi s& hiru thém kénh On-trade va (2) trién vong téng
trwdng tir xu hwéng cao cap hda trong nganh bia (Chi tiét).
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1. CAP NHAT KET QUA HOAT BDONG KINH DOANH CUA DGW TRONG 9T2024
Don vi: Ty dong 972024 9T2023 % YoY % KH Dién giai

MTXT va MTB: Doanh thu phuc héi +6,2%
YoY, nho (2) xu hwéng str dung MTXT tich
N hop Al véi tinh nang vwot tréi hon (voi gia
MTXT va MTB 5.135 4834  +62%  78% pan cao hon) va (1) thé manh vé phan phéi
cac san pham cao cap nho vi thé dirng dau
trong mang phan phi MTXT.
Dién thoai di dong: Doanh thu tang trudng
+17,6% YoY, nh& dién thoai Xiaomi tai Viét
Nam gia tang thi phan |én 22% (+6 dpt YoY)
trong 9T2024.
Thiét bi van phong: Doanh thu thiét bj van
phong dat 3.020 ty ddng (+30,3% YoY),
trong dé doanh thu loTs dat 674 ty dong
(+41,0% YoY) va doanh thu thiét bi van
phong (ngoai loTs) dat 2.346 ty déng
(+27,6% YoY). Trong mang loTs, sy tang
Thiét bj van phong 3010 2317 +303%  55% truong chinh dén tir san phém thiét bi deo
tay cua thwong hiéu Xiaomi va Huawei
Trong mang thiét bj van phong (ngoai loTs),
sy ting trwéng chinh dén tir (1) ty 1& tham
nhap clia DGW con kha thap, trong khi thi
trrdng c6 quy mod Ién va phan manh va (2)
lién tuc bd sung cac thuwong hiéu maéi trong
Thiét bi gia dung 629 494 +273%  60% 9idi doan2023-2024
Thiét bi gia dung: Doanh thu tang trwéng
+27,3% YoY nhd tang trwéng doanh thu
clia cac san pham robot hat bui va may loc
khong khi cua Xiaomi.
Hang tiéu dung: Doanh thu tang truwdng
+17,8%/n&m, chi yéu dén tr mang hang
Hang tiéu dung 543 461 +17,8%  45% tiéuding nhanh (FMCG) khi DGW mdi phat
trién thém kénh tiéu thy méi & nhom dd
udng va s déng goép cla cac san pham
maoi.

Dién thoai di ddng 6.893 5.863 +17,6% 79%

Chi phi ban hang tang manh +62,0% YoY
Chi phi ban hang 928 573 +62,0% do (1) gia tAng déng gdp ctia cac san pham
ngoai BTDD, MTXT & MTB cé ty 1é€ ban
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hang/doanh thu cao hon va (2) viéc m&
rong kénh On-trade clla mang hang tiéu
dung phat sinh mét sé chi phi 1 1an.

Chi phi QLDN tang trwéng +33,3% YoY do

Chi phi QLDN 179 135 +33,3% (1) DGW d4u tw chuyén tru s& chinh va (2)
hop nhat KQKD cua Vietmoney va B2X.

Loii nhuan HBKD 340 331 +2,8%
Doanh thu tai chinh 136 128 +5,9%
Chi phi tai chinh 96 110 -12,7%
- Chi phi lai vay 68 99 -31,4%
LNTT 380 352 +7,9%
LNST 302 272 +10,9% 62%
Ty Ié trén doanh thu (%) 972024 9T2023

Ty suét loi nhuan gop 8,9% 7.4% +1,5 dpt
CP ban hang/DTT 5,7% 4,1% +1,6 dpt
CP quan ly DN/DTT 1,1% 1,0% +0,1 dpt
Ty suét LN HBKD 2,1% 2,4% -0,3 dpt
Ty suét LNTT 2,3% 25% -0,2 dpt
Ty suat LNST 1,9% 1,9% -0,1 dpt

Ngudn: DGW, FTPS téng hop

2. TRIEN VONG HOAT DONG KINH DOANH CUA DGW
2.1. Mang MTXT & MTB - Hwéng loii tir xu hwéng cao cap héa (Tré vé néi dung chinh)

Doanh thu MTXT va MTB cua DGW Doanh thu MTXT tai Viét Nam (2019-
(2019-2024) 2024)
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Nguédn: DGW, GfK, FPTS téng hop

Doanh thu 972024 phuc hdi +6,2% YoY, nhd (2) xu huwéng st dung MTXT tich hop Al véi tinh ndng vuot trdi hon
(v&i gia ban cao hon) va (1) thé manh vé phan phéi cac san phdm cao cip nhd vj thé dirng dau trong mang phan
phdi MTXT. Trong khi d6, doanh thu MTXT tai Viét Nam trong 9T2024 tiép tuc suy gidm gidm -6,7% YoY khi thi
trwerng MTXT da bao hoa sau dich Covid-19 va ngudi tiéu dung van tri hoan chi tiéu dé thay thé MTXT ké tir dot
mua sé&m bung nd vao Q4/2021.
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Hién MTXT tich hop Al chi chiém ~17% thi phan trong Co ciu tiéu thu may tinh ca nhan theo

san lwong MTXT tiéu thu toan cau do (1) gia ban twong Al (2022-2028F)

dbi cao va (2) hé sinh thai cac tng dung tich hop Alcia 4 700 OO
cac nha phat trién phan mém chwa hoan thién. Tuy &5

nhién, xu huwéng st dung MTXT tich hop Al dwoc dw 300 53% 60%

bao sé tang trwdng bung nd trong ndm 2025, dy kién
dat 116 triéu chiéc (+141,7% YoY), trwéc khi tang
trwdng lén mirc 205 triéu chiéc vao nam 2028 (twong
&ng CAGR = +20,9%/n&m giai doan 2024-2028). Diéu

nay dén tir viéc phan Ién nguoi tiéu dung dw kién sé 149 7% 20%

bat dau str dung MTXT tich hop Al vao nam 2025 va %] |10%

2026 nhd vao nhu cdu manh mé tir khéi doanh nghiép. e

Cu thé, nhu ciu clia doanh nghiép sé tang trudng cao 0 2022 2023 2004 2025 2026 2027 2028

hon so v&i ca nhan nhd viéc hd tro tt hon cho cac o ] )
o T z N N Y A . mmmm Khong tich hop Al Tich hop Al % Tich hop Al

cbng viéc lién quan dén cong nghé, phan mem, dir liéu, o o s o P

V.V.. V&i du bao nhu ciu st duna cla doanh nahiép/ca * May tinh ca nhan bao gobm may tinh dé ban va may tinh xach
V., VOT AL bao nNhu cau stk dung cd gniep tay, trong d6 MTXT chiém ~80% san Iuong tiéu thu

nhan sé chiém ty I&é 60/40 vao nam 2028. Nguén: Canalys, FPTS téng hop
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Bén canh d6, DGW ciing tich cwc tim kiém thém céac nhan hang dé mé rong danh muc san pham bang viéc hop
tac thém véi thwong hiéu MSI trong Q2/2024 va GIGABYTE trong Q3/2024 dé phan phdi cac s&n phdm may tinh
xach tay phan khac gaming. Hién MSI chiém 18% thi phan MTXT phan khac gaming tai Viét Nam.

N&m 2024, chung t6i dw béo doanh thu MTXT va MTB ciia DGW dv kién dat 6.300 ty déng (+6,7% YoY). Trong
giai doan 2024-2029F, doanh thu MTXT va MTB ctia DGW du kién sé tang trudng véi CAGR = 4,2%/n&m, cao
hon so v&i mirc tang trwdng chung cta nganh (Euromonitor dy bao CAGR = +3,4%/nam) nho (1) hwéng lgi 10
xu thé str dung MTXT tich hop Al - cao cép hoéa va (2) thé manh ctia DGW trong viéc phan phdi cac san pham
cao cap.

2.2. bién thoai di dong — Tang trwdng nh& Xiaomi gia tang thi phan

Doanh thu dién thoai di dong cua DGW Doanh thu dién thoai théng minh tai
(2019-2024) Viét Nam (2019-2024)
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Nguédn: DGW, GfK, FPTS téng hop

Doanh thu dién thoai di ddng cia DGW tang truwdng +17,6% YoY, trai ngwoc véi mre tang trwdng chung cia thj
trudng -4,4% YoY. Diéu nay xady ra nhd doanh thu phan phdi dién thoai Xiaomi cia DGW dat 3.515 ty déong
(+42,8% YoY), hudng loi t viéc dién thoai Xiaomi tai Viét Nam gia tang thi phan lén 22% (+6 dpt YoY) trong
9T2024. Chang t6i nhan thdy Xiaomi ngay cang chiém |4y thi phan tir cac dbi thi chay hé diéu hanh Android khac
nhd (1) s& hivu hé sinh thai gdm nhiéu san phdm céng nghé da dang va mirc dd twong thich cao, gilp gia tang
trai nghiém cho ngudi dung (trong khi cac hdng Android khac nhw Oppo hay Vivo chi tap trung duy nhét vao san
phdm dién thoai) va (2) dong san pham Redmi Note than thién véi nguwdi dung, gia cd phai chang (~6-7 triéu

A
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ddng/chiéc) phu hop véi phan Ién dan sb tai Viét Nam, tuy nhién van sé& hiru nhiéu tinh nang & cac dong dién
thoai cao cép.

Theo chia sé& ctia DGW, xu hwéng chuyén déi dién thoai chi hé tro 2G (dién thoai phd théng) sang dién thoai hd
tro 4G ngay sau khi Bd Théng tin va Truyén thdng quyét dinh tét séng 2G ké tir ngay 15/10/2024 khéng dang ké
khi xu huwéng chuyén ddi nay da xay ra trong thdi gian dai trwéc dé chir khdng mang tinh thei diém. Bén canh do,
DGW ciing danh gia cac san pham dién thoai 4G gia ré cha thwong hiéu ZTE va TCL ma DGW dang phan phi
cling khéng qua kha biét so v&i phan khuc binh dan cta thwong hiéu Xiaomi.

N&m 2024, doanh thu DTDD ctia DGW du kién sé& dat 9.540 ty ddng (+18,3% YoY). Trong giai doan 2024-2029F,
doanh thu DTDD ctia DGW du kién sé ting trudng & mirc CAGR = +13,1%/nam, cao hon mdc ting trwéng chung
clla nganh dwoc Euromonitor dy bao véi CAGR = +11,6%/nam nhd Xiaomi sé tiép tuc gia tang thi phan khi xu
hwéng hop nhét thi triedng sé tiép dién dbi véi sdn pham dién thoai chay hé diéu hanh Android.

2.3. Thiét bj van phong — Trién vong tiang trwéng tich cwe & nhiéu phan khuc (Tré vé néi dung chinh)

Trong giai doan 2023-2024, DGW d3 tich cwc bd sung thém nhiéu thwong hiéu vao danh muc san pham trong
mang thiét bj van phong, cu thé nhw sau:

Bang 1: Danh muc san phdm mé&i ctia mang thiét bj van phong trong giai doan 2023-2024

Thwong hiéu Danh muc san phadm cép 2 Danh muc san pham cép 1 Thoi diém phan phéi
Lexmark May in May cha, may tram va thiét bj lwu triv Q2/2023
Kieslect Thiét bi deo tay Thiét bi loTs Q2/2023
Belkin Tai nghe, cép sac Thiét bi loTs Q4/2023
Poly Loa, tai nghe, camera Thiét bj loTs Q4/2023
Asus May choi game cam tay Thiét bj loTs Q4/2023
Lexar Thiét bj Iwu trir va thé nhé May chi, may tram va thiét bi lwu tri Q4/2023

M (T, MW O WL o oy (ot v 600 Do (6
lwu triy
HPE Thiét bi mang Giai phap mang va an ninh Q1/2024
Thiét bi lwu dién va linh kién Giai phap nang luon
may tinh phap giuong
Kospet Thiét bi deo tay Thiét bi loTs Q3/2024
Chudt, ban phim Thiét bi loTs
MSI — - — — — Q3/2024
PC, man hinh May chu, may tram va thiét bi lwu trir
Nguén: DGW, FPTS téng hop
Doanh thu thiét bi vin phong cia DGW (2019-2024)
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Nguédn: DGW, FPTS téng hop

Trong 972024, doanh thu thiét bj van phong dat 3.020 ty ddng (+30,3% YoY), trong d6 doanh thu loTs dat 674 ty
dong (+41,0% YoY) va doanh thu thiét bi van phong (ngoai loTs) dat 2.346 ty déng (+27,6% YoY).
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Trong rpéng loTs, sw tang truwdng chinh dén tw S6 lwong thiét bj deo tay tiéu thu toan cau

san pham thiét bi deo tay — chiém ~70% doanh theo héng trong 972024 vs 972023

thu loTs — cta thwong hiéu Xiaomi (DGW phéan g0  |44% 50%
phdi 90% doanh sb) va Huawei (DGW ddc quyén

phan phdi 100% doanh sb). Tong 9T2024, Xiaomi =
va Huawei |a 2 hang cé mirc ting trwdng cao nhat 5%
vé sO lwong cac thiét bi deo tay trén toan cau nho

(1) gi& ban phai chang, phu hop véi da sb nguoi I

ding va (2) tinh ndng va thiét k& vuot troi so voi I I B u 0%
gia thanh. Chung t6i cho rang xu hwéng twong ty -13%

ciing dién ra tai thi treong Viét Nam trong 972024, -20%

Bén canh d6, DGW ciing tich cuc bd sung thém ¢ 5%
thwong hiéu Kieslect (Trung Quoc) trong Q2/2023 Huawei Apple  Xiaomi Samsung BBK Khac

va Kospet (Trung QUéC) trong Q3/2024 dé phan m9T2024 972023 % YoY

phdi cac san phdm ddng hd thong minh.

249  26%

N
o

Triéu san pham

o

Nguén: IDC, FPTS téng hop

N&m 2024, chung t6i dw bao doanh thu thiét bi loTs sé& dat 950 ty ddng (+42,4% YoY). Trong giai doan 2024-
2029, doanh thu thiét bi loTs dy kién sé tang trudng véi CAGR = +15,5%/nam, nho (1) thiét bi deo tay sé déng
gop chinh yéu cho s tang trwdng ctia mang thiét bi loTs va (2) mirc ting trwdng clia mang thiét bi deo tay dwoc
Euromonitor wéc tinh véi CAGR = +15,5%/nam giai doan 2024-2029F.

Trong méang thiét bi van phong (ngoai loTs), sw ting trwéng chinh dén ti (1) ty 1& tham nhap cta DGW con kha
thap, trong khi thi trwdng cé quy mé Ién va phan manh va (2) lién tuc bb sung céac thwong hiéu méi trong giai
doan 2023-2024 nhw Lexmark (may in), Lexar (thiét bi lwu trir va thé nhé), HPE (may tram, may chd, thiét bi
mang, v.v.) va MSI (PC va man hinh). Trong d6, mang may chd, may tram, thiét bj lwu trir va mang doanh thu
khac (cht yéu gdbm phan mém va giai phap dién toan dam may) lan lwot ghi nhan doanh thu trong 972024 dat
1.180 ty déng (+33,4% YoY) va 466 ty dong (+31,8% YoY), nhd (1) xu hwéng dau tw vao trung tam dir liéu cla
céc cong ty cdng nghé (VNG, VCCorp), cac nha mang vién thong (Viettel, VNG, CMC, VNPT) va chinh pha va (2)
nhu cau dich chuyén di¥ liéu 18n ddm may cla doanh nghiép gia ting manh mé. Déi véi mang thiét bi cong nghiép,
doanh thu 972024 dat 466 ty dong (+31,8% YoY), khdng dat dwoc nhw ky vong khi chi mé&i hoan thanh ~46,6%
so v&i ké hoach nam 2024 do (1) chi nhanh méi & Ha N6i hoat dong cham hon dy kién va (2) nhu ciu san xuét
tai cac KCN van con thap, dac biét la Intel (khach hang I&n ctia Achison) khi cong ty nay dang cét gidam nhan sw
trong bdi canh thi phan bj suy gidm manh trong mang san xuét chip.

Nam 2024, ching téi dw bao doanh thu thiét bi van phong (ngoai loTs) duw kién dat 3.521 ty déng (+26,9% YoY),
trong dé doanh thu may chd, may tram, thiét bi lwu trir dat 1.800 ty déng (+35,2% YoY), doanh thu khac dat 850
ty déng (+19,9% YoY) va doanh thu thiét bi cong nghiép dat 800 ty ddng (+24,6% YoY). Trong giai doan 2024-
2029F, ching téi dw bdo doanh thu thiét bi van phong (ngoai loTs) dw kién tang trwéng v&i CAGR = +20,2%/ndm,
nhd dw dia tang trwdng I6n & cd 3 phan khic (1) may chd, may tram, thiét bi lwu trir (CAGR = +20,9%/nam), (2)
mang khac (CAGR = +16,2%/nam) va (3) thiét bi cdng nghiép (CAGR = +23,0%/nam). Bi v&i 2 mang may
chd,may tram, thiét bj lwu trir va mang khac (chi yéu gdm phan mém va gidi phap dién toan dam may), chiing toi
van danh gia lac quan khi viéc dau tw vao trung tdm di liéu va nhu cau chuyén di liéu 1én dam may van la xu
hwéng trong dai han. Déi véi thiét bi cong nghiép, chung ti cling danh gia tiém nang rat I&n khi thj trudng thiét bi
cong nghiép con kha phan manh va quy mé I&n khi Achison (céng ty con ctia DGW) chi chiém ~5% thj phan.

2.4. Thiét bi gia dung — Dw dia tang trwéng I&n (Tré vé néi dung chinh)

Doanh thu mang thiét bj gia dung téng trwdng +27,3% YoY nh¢ téng trwdng doanh thu ctia cac sdn pham robot
hat bui va may loc khéng khi cia Xiaomi. Tuy nhién, doanh thu mang nay trong 9T2024 chi dat 60% KH 2024,
chwa dat dwoc nhw ky vong do nhu cau chi tiéu cho cac san pham khong thiét yéu van con yéu va sw déng bang
clia cac dy an bat dong san — kénh khach hang chinh ctia DGW.

Trong cac thuwong hiéu hién hiru, Whirlpool hién dang cét giam bt cac SKUs dé tap trung vao cac sdn pham thé
manh trén thi trwéng nhw cac san pham giat, siy. Trong Q3/2024, DGW da hop tac vai Philips (Ha Lan) dé phan
phdi tt ca cac sédn phAdm clia hang nhw ndi chién khoéng dau, néi ap suét, may xay, binh dun nwéc, ban Gi, may
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hat bui, may loc khong khi, v.v. Hién Philips dang dan dau thi phan vé nhém thiét bi chdm séc quan 4o va mot sb
san pham thiét bi nha bép tai thi trwdng Viét Nam.

Nam 2024, doanh thu thiét bj gia dung cia DGW duy kién dat 900 ty déng (+23,6% YoY). Trong giai doan 2024-
2029F, doanh thu mang thiét bi gia dung dv kién ting trwéng véi CAGR = +29,8%/nd&m, nhd (1) thj trwdng thiét
bi gia dung nhd con nhiéu dw dia tdng trwdng, (2) ti vi Xiaomi (DGW phan phdi doc quyén) gia tang thi phan va
(3) m& rong danh muc san pham, trong d6 dw kién sé& phan phéi ti lanh va may diéu hoa cia Xiaomi trong dau
nam 2025. Cu thé&, Euromonitor dw bao thi trwong thiét bi gia dung nhé dw kién sé& tang trudng véi CAGR =
+8,3%/nam trong giai doan 2024-2028F nhd (1) qué trinh dé thi héa gitp sé lwong ho gia dinh gia tang (CAGR =
+1,9%/nam) khi quy md ho gia dinh ngay cang thu hep, (2) thu nhap kha dung ctia hd gia dinh dwogc cai thién
(CAGR = +9,9%/nam), va (3) ty |& tham nhap céac thiét bi gia dung nhé tai Viét Nam van con & murc thap.

Co cau dan s6 thanh thi va néng thén Thu nhap kha dung/hé gia dinh va s6
cua Viét Nam (2015-2050F) lwong hé gia dinh (2021-2028F)
120 60% 240 40

180
80 40%

S 12 0
40 20% <
I I I 6 O
0,
0 0% o o

2015 2020 2025F 2030F 2035F 2040F 2045F 2050F 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
mmmm Thanh thj (Cot trai) Néng thén (Cot trai)

Triéu nguoi
Triéu dong/nam
o
N
Triéu ho gia dinh

S
=

= Thu nhap kha dung/hd gia dinh (Cot trai)
% Thanh thi (Cot phai) Sé lwong ho gia dinh (Cot phai)
Nguén: Fitch Solutions, FPTS téng hop

2.5. Hang tiéu dung — Tang trwéng dén tir gia ting kénh phan phéi méi

Doanh thu trong 972024 tang trwdng +17,8%/nam, cha yéu dén t»r mang hang tiéu ding nhanh (FMCG) khi DGW
mai phét trién thém kénh tiéu thu méi & nhom dé udng va sy dong gép cac sadn pham méi. Trong Q3/2024, DGW
duoc ABInbev (wéc tinh chiém 4% thi phan nganh bia) giao thém quyén phan phdi trén kénh On-trade (Tiéu thu
tai chd), bao gdm khach san, quan &n, nha hang, quan nhau, quan bar, v.v. Truéc dd, DGW chi s& hiru kénh Off-
trade (Tiéu thu mua vé nha), gdbm 2 kénh Modern Trade (siéu thi va clra hang tién loi) va General Trade (cac clra
hang nho 18). DGW c6 thé tan dung kénh méi nay dé mé rong danh muc san pham sang cac san phadm khéng
canh tranh tryc tiép véi ABInBev, nhw nwéc ngot, reou, v.v. Doi véi cac san phadm méi, trong Q1/2024, DGW da
hop tac véi thwong hiéu (1) Mitsuei (Nhat Ban), phan phdi cac s&n phdm cham séc ca nhan/gia dinh nhw nwéc
riva tay, stra tdm, san pham tay rira trong nha bép, va (2) Younger Farm (Thai Lan) d& phan phéi snack banh gao.

Trong khi d6, doanh thu mang thwc phdm chirc nang va dwoc pham téng trwdng khong dang ké, khi danh muc
san pham khé mé réng. Nguyén nhan chi yéu do (1) khau gido duc thi trwéng dé chirng minh cac san pham
thudc méi hiéu qua hon so véi cac san phdm thudc & hién tai tdn nhiéu thdi gian va (2) tha tuc xin visa nhap khu
thudc phirc tap.

N&m 2024, ching t6i dw phéng doanh thu hang tiéu dung cia DGW dat 794 ty déng (+17,5% YoY). Trong giai
doan 2024-2029F, ching téi dw phdng doanh thu hang tiéu dung duw kién sé tang truéng véi CAGR = +16,9%/ndm
cht yéu nhe (1) mé rong thém danh muc san phadm dé udng sau khi s& hiru thém kénh On-trade va (2) trién vong
tang trwdng tlr xu hwdng cao cip hda trong nganh bia khi gi&i tré ngay cang quan tdm hon dén hinh thirc va
hwong vi cta bia thay vi sé lvong.
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Il. TONG HOP KET QUA DU PHONG

Dwa trén nhirng phan tich chi tiét vé tinh hinh hoat ddng san xuét kinh doanh ctia DGW, chiing tdi dw phéng két
gua kinh doanh clia DGW giai doan 2024 — 2029F nhw sau:

Chi tiéu Gia dinh

Doanh thu thuan ctia DGW nam 2024 wéc dat 22.011 ty déng (+17,0% YoY), va dy kién ting
trwdng véi CAGR = +13,4%/nam trong giai doan 2024-2029F, trong do:

Mang MTXT va MTB: Doanh thu ndm 2024 dy kién dat 6.300 ty déng (-12,5% YoY). Giai doan
2024-2029F, doanh thu MTXT va MTB cla DGW dy kién sé tang trwdng véi CAGR =
4,2%/nam, nhe (1) hwéng loi 16 xu thé st dung MTXT tich hop Al - cao cip héa va (2) thé
manh ctia DGW trong viéc phan phdi cac s&n phadm cao cép.

Mang BTDD: Doanh thu ndm 2024 dy kién dat 9.540 ty dong (+18,3% YoY). Giai doan 2024-
2029F, doanh thu BDTDD ctia DGW du kién sé ting trwdng & mirc CAGR = +13,1%/ndm nho
Xiaomi sé tiép tuc gia ting thi phan khi xu hwéng hop nhét thj trudng sé tiép dién dbi véi san
ph&m dién thoai chay hé diéu hanh Android.

Mang thiét bi van phong: Doanh thu ndm 2024 dy kién dat 4.471 ty déng (+29,9% YoY),
trong dé doanh thu thiét bi loTs sé& dat 950 ty déng (+42,4% YoY) va doanh thu thiét bi van
phong (ngoai loTs) dw kién dat 3.521 ty dong (+26,9% YoY). Giai doan 2024-2029F, doanh
thu thiét bj IoTs du kién sé& tang trudng v&i CAGR = +15,5%/nam, nho (1) thiét bi deo tay sé
Doanh thu  gong gop chinh yéu cho sy tang trudng ciia mang thiét bi loTs va (2) mie tang trwéng cla
thuan mang thiét bi deo tay dwoc Euromonitor wéc tinh véi CAGR = +15,5%/nam. Giai doan 2024-
2029F, doanh thu thiét bi van phong (ngoai loTs) dy kién tang trwéng véi CAGR =
+20,2%/nam, nh& (1) viéc dau tw vao trung tam di liéu va nhu cau chuyén di liéu 1én dam
may van 1a xu hwéng trong dai han va (2) thi trwéng thiét bi cong nghiép c6 tiém néng rat I6n
khi thi trwdng con kha phan manh véi quy mé 1én.

Mang thiét bi gia dung: Doanh thu nam 2024 dw kién dat 900 ty déng (+23,6% YoY). Giai
doan 2024-2029F, doanh thu mang thiét bi gia dung dy kién ting trwéng véi CAGR =
+29,8%/n&m, nho (1) thi trwong thiét bi gia dung nhd con nhiéu dw dia tang trwdng, (2) i vi
Xiaomi (DGW phan phéi ddc quyén) gia ting thi phan va (3) mé réng danh muc san pham,
trong d6 du kién sé phan phéi td lanh va may diéu hda cla Xiaomi trong dau nam 2025.

Mang hang tiéu dung: Doanh thu ndm 2024 dv kién dat 794 ty déng (+17,5% YoY). Trong
giai doan 2024-2029F, doanh thu hang tiéu dung dw kién sé tang trudng véi CAGR =
+16,9%/n&m cht yéu nhe (1) mé rong thém danh muc san phdm db ubng sau khi s hiru thém
kénh On-trade va (2) trién vong tang trudng tlr xu huwéng cao cap hda trong nganh bia khi gidi
tré ngay cang quan tdm hon dén hinh thirc va hwong vi cla bia thay vi sb lwong.

Nam 2024, ching t6i dw bao bién lgi nhuan gép ctia DGW dat 8,91% (+0,62 dpt YoY) do ty
trong doanh thu ngoai BTDD, MTXT & MTB (v&i bién Ioi nhuén cao hon) tang cao va bién lgi
nhuan san pham DTDD phuc hdi nhd cudc chién vé gia ha nhiét hon so véi ndm 2023. Giai
doan 2024-2029F, bién lgi nhuan gép dw bao tang tir mirc 8,91% lén 10,39%, nh& ty trong
doanh thu ngoai DTDD, MTXT & MTB gia tang.

Bién loi
nhuan gop

Nam 2024, ching t6i dy bao ty Ié chi phi ban hang/doanh thu ctia DGW dat 5,70% (+2,43 dpt
YoY) do (1) gia tdng déng gop cuia cac san pham ngoai BTDD, MTXT & MTB c6 ty 1& ban
Chi phiban hang/doanh thu cao hon va (2) viec mé& rong kénh On-trade clia mang hang tiéu dung phat
hang sinh mot sb chi phi 1 1an. Giai doan 2024-2029F, ty 1& chi phi ban hang/doanh thu ting tw
5,70% lén mirc 5,95% do sw tiép tuc gia ting dong gép clia cac san phdm ngoai DTDD, MTXT

& MTB trong doanh thu.
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N&m 2024, ching t6i dw béo loi nhuan trwéc thué cia DGW dat 533 ty déng (+13,2% YoY),
Loi nhuan qua trén gia dinh ty 1€ chi phi ban hang/doanh thu va chi phi quan ly doan,h ng;hiép/doanh tr)u
trt.ré’c thijé lan lwot dat 5,70% va 1,10%. Giai doan 2024—2029F, loi nhuan trwéc thué cia DGW duv kién
tang trwdng véi CAGR = +21,4%/nam, dwa trén gia dinh ty I& chi phi ban hang/doanh thu tang
Ién mirc 5,95% va ty |é chi phi quan ly doanh nghiép/doanh thu tang Ién mirc 1,15%.

Nam 2024, chiing t6i dw bao loi nhuan sau thué dat 426 ty déng (+17,5% YoY), dwa trén gia
Legii nhuan  dinh mdc thué thu nhap doanh nghiép 1a 20%. Giai doan 2024-2029F, loi nhuan sau thué cla
sau thué DGW dw kién tang trwdng véi CAGR = +21,4%/nam, dwa trén gid dinh mirc thué thu nhap
doanh nghiép van & mc 20%.

Dw phéng co’ cau doanh thu cia DGW Dw phong loi nhuan gép va legi nhuan
(2023-2029F) sau thué caa DGW (2023-2029F)
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mThiét bj gia dung = Hang tiéu dung Ty suét LNG T9 suSt LNST
Nguén: FPTS dw phéng

uMXXT & MTB uDTDD Thiét bj van phong
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ll. TONG HOP PINH GIA

Chung t6i tién hanh dinh gia 1an diu cb phiéu DGW bang phwong phap chiét khdu dong tién tw do cda doanh
nghiép (FCFF) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do cho chd s& hiru (FCFE). Gia muc tiéu cia mot cd
phiéu DGW duwoc xac dinh 1a 47.900 déng/cp, cao hon 19,2% so v&i mirc gia dong clra ngay 31/12/2024, ching
t6i khuyén nghi MUA ¢ phiéu nay cho thei diém hién tai

Phwong phap chiét khau dong tién Trong sb
1  Chiét kh4u dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 48.128 50%
2 Chiét kh&u dong tién tw do vén chi s& hivu (FCFE) 47.735 50%
Binh quan gia cac phwong phap (déng/ ¢ phiéu) 47.900

CAC GIA BINH THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Cap nhat Cap nhat
T12/2024 T11/2023

Cap nhat Cap nhat
T12/2024 T11/2023

Gia dinh mé hinh

Gia dinh mé hinh

WACC 2024 10,0% 11,8%  Phan bu rtiro 10,36% 11,47%
Chi phi st dung n¢ 4,5% 6,5%  Hé sb beta khong don bay 0,76 0,76
Chi phi str dung VCSH 15,6% 15,9%  Tang trwéng dai han 2,0% 2,0%
Lai suét phi rdi ro ky han 10 nam 2,74% 3,00%  Thoi gian dw phdng 6 nam 6 nam

KET QUA BINH GIA THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN
Tong hop dinh gia FCFF

Téng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (ty déng) 11.306
(+) Tién, twong dwong tién & Dau tw tai chinh ngan han (ty dong) 1.450
(-) No vay ngan han va dai han (ty déng) 2.327
Gia tri vén chu sé hiru (ty dong) 10.429
S6 lwong b phiéu lwu hanh (triéu cp) 217
Gia muc tiéu (ddng/cd phiéu) 48.128
Toéng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai ctia dong tién vén cha s& hiru (ty déng) 10.344
Gia muc tiéu (ddng/cd phiéu) 47.735
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IV. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HBKD (ty ddng) 2023  2024E  2024F  2025F
Doanh thu thuan 18.817 22.011 25.168 28.583
- Gia vén hang ban 17.258 20.050 22.857 25.869
Loi nhuan gép 1.559 1.961 2.310 2.714
- Chi phi ban hang 944 1.254 1.447 1.657
- Chi phi quan Ii DN 198 243 280 321
Loi nhuan thuan HDKD 417 464 583 736
- Doanh thu TC 195 197 212 227
- Chiphi TC 139 128 143 160
- Thu nhép khac 1 - - -
- L4i/16 trong coéng ty LDLK 3) - - -
Loi nhuan trwéc thué 471 533 653 803
- Thué TNDN 91 107 131 161
- Thué hoan lai - - - -
LNST 363 426 522 643
- Loi ich cb déng thiéu sb 8 3 5 7
LNST ctia cé dong CT Me 354 423 517 635
EPS (d) 2.161 2.528 3.093 3.798
EBITDA 459 480 604 760
Khéu hao 42 17 21 24
Tang trwdng doanh thu -15% 17% 14% 14%
Tang trwdng LN HDKD -48% 11% 26% 26%
Tang trwdng LNTT -45% 13% 22% 23%
Tang trwdng EPS -49% 17% 22% 23%
Chi s6 kha ning sinh i 2023 2024E 2024F 2025F
Ty suét lgi nhuan gop 8,3% 8,9% 9,2% 9,5%
Ty suét LNST 1,9% 1,9% 2,1% 2,2%
ROE DuPont 14,4% 15,2% 16,7% 18,4%
ROA DuPont 5,2% 5,6% 6,3% 6,9%
Ty suét EBIT/doanh thu 2,2% 2,1% 2,3% 2,6%
LNST/LNTT 77,1% 80,0% 80,0% 80,0%
LNTT/EBIT 112,8% 114,9% 111,9% 109,2%
Vong quay tdng tai san 272,4%  288,3% 303,8%  306,8%
bon béy tai chinh 273,5%  272,9%  265,4% < 267,2%

Chi sé6 hiéu qua van hanh 2024F 2025F
Sé ngay phai thu 33,73 35,00 34,00 33,00
Sé ngay tén kho 66,31 53,00 50,50 48,00
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2023 2024E 2024F 2025F

1.450 2.006 2.477 3.124

2.167 2.281 2.526 2.778
3.016 2.832 3.072 3.299
168 16 17 17

6.802 7.136 8.092 9.218

84 117 131 146
(46) (55) (68) (85)
38 63 62 61
19 19 19 19
477 477 477 477
15 15 15 15
657 675 667 658

7.459 7.811 8.759 9.876

1.530 1.648 1.879 2.126

2.321 2.607 2.971 3.363

4.816 4.834 5.477 6.169

6 - - -
8 8 8 8
16 8 8 8

4.832 4.842 5.485 6.177
61 61 61 61
1.672 2.173 2.173 2.173
867 705 1.005 1.423
2.594 2.934 3.233 3.651
32 36 41 48

7.459 7.811 8.759 9.876

2023 2024E 2024F 2025F
828 1.450 2.006 2.477

471 423 517 635
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Sé ngay phai tra 32,35 30,00 30,00 30,00
Thoi gian luan chuyén tién 67,69 58,00 54,50 51,00
COGS / Hang tén kho 5,72 7,08 7,44 7,84
Chi sé TK/don bay TC 2023 2024E 2024F 2025F
CS thanh toan hién hanh 1,41 1,48 1,48 1,49
CS thanh toan nhanh 0,79 0,89 0,92 0,96
CS thanh toan tién mat 0,30 0,41 0,45 0,51
No / Tai san 0,31 0,33 0,34 0,34
No / Vén CSH 0,90 0,89 0,92 0,92
No ngén han / Vén CSH 0,89 0,89 0,92 0,92
No dai han / Vén CSH 0,00 0,00 0,00 0,00
Kha nang TT lai vay 3,41 4,18 4,65 5,16
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Tuyén bb mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bdo cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng ddm bao tinh chinh xac hay ddy dd cla cac
thdng tin nay.

Nha dau tw sir dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b4o c&o nay mang tinh chéat chi quan cta chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw s& dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cta minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS ndm gitr 0 ¢d phiéu DGW, chuyén vién phan tich va ngwdi phé duyét
bao céo hién khong ndm gilr cb phiéu ctia cAc doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cép khi c6 yéu cau chinh thirc.
Ban quyén © 2010 Coéng ty chirng khoan FPT

Cong ty C6 phan Chirng khoan Coéng ty C6 phan Chirng khoan Coéng ty C6 phan Chirng khoan
FPT FPT FPT

Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Da Nang

S6 52 - Lac Long Quan, Phudng Tang 3, 136 - 138 Lé Thi Hong S6 100 Quang Trung, phudng Thach
Bw&i, Quan Tay Hb, Ha Nai, Viét Ga&m, Quan 1, TP. H6 Chi Minh, Thang, quan Hai Chau , TP Da Nang.
Nam Viét Nam
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