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PLEASE SEE ANALYST CERTIFICATIONS AND IMPORTANT DISCLOSURES & DISCLAIMERS IN APPENDIX 1 AT THE END OF REPORT. 
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Tiêu điểm đầu tư 
Đang ở cuối quá trình đầu tư vào hạ tầng viễn thông 

 VGI đã gần hoàn tất đầu tư vào hạ tầng viễn thông tại 8/9 thị trường. Thị trường còn lại là 

Myanmar, nơi vùng phủ sóng của VGI cũng đã đạt 80% dân số. 

 VGI hiện tại không có kế hoạch mở rộng hoạt động kinh doanh tại thị trường mới. 

Tiềm năng tăng trưởng đến từ số lượng thuê bao trung bình và nhu cầu sử dụng mobile internet ở 

mức thấp 

 Các thị trường VGI đang đầu tư đều là các nước đang phát triển hoặc kém phát triển. Thu nhập 

bình quân đầu người thấp và hạ tầng viễn thông kém phát triển, dẫn đến hầu hết nhu cầu của họ 

giới hạn ở các tính năng cơ bản như nghe và gọi. 

 Các thị trường ở Châu phi có số thuê bao trung bình ở mức thấp, chỉ bằng 40%–80% so với trung 

bình thế giới. 

 Kinh doanh viễn thông tại các thị trường trên là một điểm bất lợi của VGI, nhưng ngược lại, điểm 

thuận lợi đó là các thị trường còn nhiều dư địa để tăng trưởng.  

Dẫn đầu về thị phần ở hầu hết các thị trường đã đầu tư 

 Nhờ chiến lược linh hoạt, thay đổi tùy theo từng thị trường, VGI đã đạt được vị thế dẫn đầu ở 

hầu hết các thị trường mà VGI đầu tư.  

Khuyến nghị 
Còn nhiều tiềm năng tăng trưởng, nhưng định giá hiện tại không hấp dẫn 

 Chúng tôi phát hành báo cáo lần đầu cho VGI với khuyến nghị Bán và giá mục tiêu 24,200VND, 

thấp hơn 10% so với giá thị trường.  

 Mặc dù có triển vọng tích cực về dài hạn, giá cổ phiếu hiện tại không hấp dẫn về định giá.  

Rủi ro 
Tỷ giá 

Các khoản đầu tư và dư nợ của VGI hầu hết bằng USD, trong khi doanh thu lại là ngoại tệ từ các 

nước VGI đầu tư, rồi ghi nhận vào báo cáo tài chính theo VND.  

Mở rộng thị trường 

Mở rộng thị trường sang một quốc gia mới sẽ làm giảm lợi nhuận trong ngắn và trung hạn, do yêu 

cầu đầu tư lớn vào hạ tầng viễn thông, cũng như phải chấp nhận lỗ trong giai đoạn đầu vận hành. 

Key data 

 

Share price (VND) 28,300 

 

Vốn hóa (tỷ VND) 86,140 

Lợi nhuận HĐKD (20F, tỷ VND) 2,946 Cổ phiếu đang lưu hành (triệu) 3,044 

Lợi nhuận HĐKD thị trường NA Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%) 100 

Tăng trưởng EPS (20F, %) NA Tỉ lệ sở hữu nước ngoài (%) 0.1 

P/E (20F, x) 28 Hệ số Beta (12T) 1.3 

P/E thị trường (20F, x) 12.0 Thấp nhất 52 tuần (VND) 18,300 

VN-Index 855 Cao nhất 52 tuần (VND) 39,700 

 

Share performance  Tổng quan kết quả hoạt động 

(%) 1M 6M 12M 

Tuyệt đối 0.7 8.6 -2.0 

Tương đối 1.5 21.7 10.2 
 

 FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020F FY 2021F FY 2022F 

Doanh thu (tỷ VND) 19,023 16,867 17,104 18,470 19,882 21,288 

Lợi nhuận HĐKD (tỷ VND) 124 1,592 74 2,946 3,371 4,205 

Biên LN HĐKD (tỷ VND) 0.7% 9.4% 0.4% 15.9% 17.0% 19.8% 

Lợi nhuận sau thuế (tỷ VND) -481 -1,049 -535 3,318 4,747 6,153 

EPS (VND) -148 -348 -210 1,009 1,462 1,888 

ROE (%) -2.6% -4.3% -1.9% 10.3% 12.7% 15.1% 

P/E (x) N/A N/A N/A 28.5 19.6 15.2 

P/B (x) N/A 1.7 2.6 2.7 2.3 2.1 

Lợi suất từ cổ tức (%) N/A 0.0% 0.0% 0.0% 1.7% 1.7% 

Nguồn:  Viettel Gobal JSC, Mirae Asset Vietnam Research  
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Tổng quan công ty 

CTCP Đầu Tư Quốc Tế Viettel được thành lập năm 2007 bởi Tập đoàn Viettel. VGI hoạt động kinh 

doanh chính trong ngành đầu tư và phát triển mạng viễn thông tại các thị trường nước ngoài. VGI 

hiện đang vận hành chin mạng viễn thông tại Đông Nam Á (Campuchia, Lào, Đông Timor, và 

Myanmar, Châu Phi (Mozambique, Cameroon, Burundi, và Tanzania), và Mỹ Latinh (Haiti).  

Đến cuối năm 2019, VGI đã đạt 51 triệu thuê bao và quy mô thị trường 200 triệu dân, nằm trong 

top 30 công ty viên thông lớn nhất thế giới dựa trên số lượng thuê bao.  

 

Bảng 1. Tổng quan các thị trường mà VGI đã đầu tư 

Tổng quan 

Khu vực  Đông Nam Á Mỹ Latin Châu Phi 

Quốc giá  Cambodia Lao Timor-Leste Myanmar Haiti Mozambique Cameroon Burundi Tanzania 

Thương hiệu viễn thông  Metfone Unitel Telemor Mytel Natcom Movitel Nexttel Lumitel Halotel 

VGI sở hữu  90% 49% 100% 49% 60% 70% 70% 85% 100% 

Năm thành lập  2009 2009 2013 2018 2011 2012 2014 2015 2015 

Thị phần (2019)  41% 56% 53% 21% 38% 38% 30% 55% 13% 

Các chỉ số chính về kinh tế 

Dân số (triệu, 2019)  16.5 6.7 1.3 54.1 11.3 28.6 24.4 11.5 55.9 

GDP (Tỷ USD, 2019)  23.8 20.2 3.2 77.0 10.0 15.2 38.0 3.2 59.0 

GDP bình quân đầu người 
(USD, 2018) 

 1,510 2,543 1,237 1,326 868 499 1,534 272 1,061 

Tăng trưởng GDP  
(%, 2019) 

 7.5 4.7 3.1 6.8 1.5 3.4 4.1 3.3 5.4 

Lạm phát (%, 2019)  3.07 6.24 0.30 9.45 19.50 3.50 2.40 4.90 3.80 

Tỉ lệ đô thị hóa (%, 2018)  23.4 35 30.6 30.6 55.3 36 56.4 13 33.8 

Thị trường viễn thông, 2018 

Di động 

Số thuê bao (Nghìn)   19,417 3,662 1,468 61,144 6,399 14,074 18,456 6,318 43,497 

Tỉ lệ sử dụng (%)  119.5 51.9 115.8 113.8 57.5 47.7 73.2 56.5 77.2 

CAGR 2015-2018  -2.3 -0.6 2.2 14.3 -4.3 -11.3 0.5 8.1 3.1 

Cố định 

Số thuê bao (Nghìn)   88 1,482 2 521 6 63 902 25 124 

Tỉ lệ sử dụng (%)  0.5 21 0.2 1 0.1 0.2 3.6 0.2 0.2 

CAGR 2015-2018  -29.9 15.5 -6.7 0.4 1.3 -11 -4.9 4.4 -4.5 

Internet cố định, băng thông rộng 

Số thuê bao (Nghìn)   166 45 1 129 31 70 18 4 861 

Tỉ lệ sử dụng (%)  1.0 0.6 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.0 1.5 

CAGR 2015-2018  25.8 54.5 -16.3 57.7 184.7 18.1 -4.2 2.6 101.0 

Nguồn: Viettel Gobal JSC, World Bank, Tradingeconomics 

 

 

Bảng 2. Cấu trúc cổ đông  

Cổ đông Số lượng cổ phiếu % 

Trong nước 3,041,126,912 99.912 

Tập đoàn Viettel 3,014,205,300 99.027 

Khác 26,921,612 0.885 

Nước ngoài 2,684,288 0.088 

Tổng 3,043,811,200 100 

Nguồn: Viettel Gobal JSC 
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Hình 1. Cơ cấu doanh thu theo khu vực   Hình 2. Lợi nhuận sau thuế theo khu vực 

 

 

 

Nguồn: Viettel Gobal JSC 
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Điểm nhấn đầu tư 

1. Đang ở cuối quá trình đầu tư vào hạ tầng viễn thông 

Ngành viễn thông có đặc điểm chung là phải đầu tư lớn vào hạ tầng ngay từ giai đoạn đầu, sau đó 

mất 3–5 năm để bắt đầu có lãi, và để hoàn vốn sẽ mất 5–13 năm từ khi đầu tư. VGI đã hoàn vốn 

tại 3 thị trường (chiếm 28% tổng số thuê bao), kinh doanh có lãi tại 4 thị trường ( chiếm 35.8% tổng 

số thuê bao). Hai thị trường còn lại vẫn đang lỗ là Tanzania và Myanmar (chiếm 36.2% tổng số 

thuê bao), do VGI mới đầu tư từ năm 2015 và 2018. Hiện tại, doanh thu từ hai thị trường trên đã 

đủ bù chi phí hoạt động và lãi vay. 

 

Bảng 3. Ước tính thời gian hoàn vốn cả các công ty con 

Quốc gia Công ty con Năm thành lập Ước tính thời gian hoàn vốn 

Cambodia Metfone 2009 5–6 năm 

Laos Unitel 2009 5–6 năm 

Haiti Natcom 2011 8–10 năm 

Mozambique Movitel 2012 12–13 năm 

Timor-Leste Telemor 2013 5–6 năm 

Cameroon Nexttel 2014 12–13 năm 

Burundi Lumitel 2015 12–13 năm 

Tanzania Halotel 2015 12–13 năm 

Myanmar Mytel 2018 5–6 năm 

Nguồn: Viettel Gobal JSC 

*Màu xanh: Các thị trường đã hoàn vốn /**Màu đỏ: Các thị trường vẫn đang lỗ 

VGI đã gần hoàn tất đầu tư vào hạ tấng viễn thông tại 8/9 thị trường. Thị trường còn lại là Myanmar, 

nơi vùng phủ sóng của VGI cũng đã đạt 80% dân số, ngoài ra công ty cũng đang dẫn đầu trong  

xây dựng hạ tầng viễn thông.  

Hiện tại, VGI không có kế hoạch mở rộng thị trường sang quốc gia mới. Đây sẽ là chất xúc tác 

chính cho sự chuyển mình trong hoạt động kinh doanh của VGI, nhờ việc: 1) Giảm nhu cầu vốn  

cho đầu tư hạ tầng viễn thông; 2) Không phát sinh thêm các khoản lỗ trong giai đoạn đầu vận hành 

từ các thị trường mới; 3) Thị trường Tanzania và Myanmar đang tiến dần về điểm hòa vốn; Và 4) 

Hệ quả của những điều trên là VGI sẽ có dòng tiền tự do để trả bớt đáng kể dư nợ. 
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Hình 3. Chi tiêu cho Capex và tổng nợ từ năm 2014 và dự phóng  

 

Nguồn: Viettel Gobal JSC, World Bank, Mirae Asset VN Research 

***Từ năm 2017, VGI tài trợ vốn cho các công ty con dưới cả hai hình thức tăng vốn và cho vay. 

Với hình thức cho vay, giúp việc chuyển lợi nhuận về Việt Nam dễ dàng hơn với chi phí thấp hơn. 

Do đó, phần biến động trong cho vay dài hạn trong Hình 3 đại diện cho nhu cầu vốn đầu tư của 

các công ty liên doanh/liên kết. 

 

2. Tiềm năng tăng trưởng cao đến từ tỉ lệ thuê bao và mức độ sử dụng mobile 

internet thấp 

Tất cả thị trường ở khu vực Châu Phi của VGI đều có số thuê bao trung bình trên 100 dân cũng 

như doanh thu trung bình trên mỗi thuê bao thấp. Điều này tạo ra dự địa tăng trưởng trong các 

năm tới, khi tỉ lệ sử dụng các dịch vụ viễn thông tiến về mức trung bình của thế giới, hoặc tối thiểu 

là đạt mức trung bình của các nước kém phát triển (Hình 4). 

Các thị trường ở khu vực Đông Nam Á và Mỹ Latinh (Haiti) đã có bước tăng trưởng mạnh mẽ trong 

giai đoạn 2013–2018, khi số thuê bao trung bình trên 100 dân đạt trên 100 thuê bao, cao hơn mức 

trung bình của thế giới và đạt mức trung bình của các nước phát triển. Sau giai đoạn trên, số lượng 

thuê bao đã bão hòa, và chúng tôi kỳ vọng sẽ không có sự tăng trưởng trong 3 năm tới. 

 
Hình 4. Số thuê bao di động trung bình trên 100 dân từ năm 2014 và dự phóng 

 

Nguồn: ITU 
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Hình 5. Số thuê bao cố định trên 100 dân  Hình 6. Số thuê bao mobile internet băng thông rộng trên 100 dân 

 

 
Nguồn: ITU 

 

Cả 9 thị trường VGI đang đầu tư đều là các nước đang phát triển hoặc kém phát triển. Do thu nhập 

bình quân đầu người thấp và hạ tầng viễn thông còn kém phát triển, hầu hết nhu cầu vẫn giới hạn 

ở các tính năng cơ bản như nghe gọi, nhắn tin, đặc biệt là các nước Châu Phi. Việc kinh doanh tại 

những thị trường này mặc dù có nhiều bất lợi, tuy nhiên cũng tạo ra nhiều dư địa để tăng trưởng.  

Dựa trên xu hướng sử dụng các ứng dụng OTT (Over the Top, ví dụ Facebook, Viber, Youtube, 

etc.) đang diễn ra trên khắp thế giới, chúng tôi tin xu hướng tăng trưởng nhu cầu sử dụng mobile-

internet băng thông rộng là bền vững. Sắp tới, với sự xuất hiện của công nghệ 5G, những công 

nghệ thấp hơn như 3G, 4G sẽ trở nên rẻ hơn, dễ dàng tiếp cận hơn với người dân ở các nước 

đang và kém phát triển. 

Ở thị trường Đông Nam Á, nơi công nghệ 4G đang đóng vai trò chủ đạo trên thị trường mobile-

internet thì VGI cũng đang dẫn đầu trong việc thử nghiệm và triển khai 5G. Công ty đã thử nghiệm 

thành công 5G tại Campuchia (tháng 5/2019), Myanmar (tháng 8/2019), và Lào (tháng 10/2019).  

 

Hình 7. Thị phần mạng mobile-internet theo khu vực và mức độ phát triển (2019*) 

 
Nguồn: ITU. Note: * ITU estimates 
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3. Dẫn đầu về thị phần ở hầu hết các thị trường  

Nhờ chiến lược linh hoạt, VGI đã đạt được vị thế dẫn đầu ở 4 trong số 9 thị trường đã đầu tư: 

Campuchia (41.3%), Lào (56%), Đông Timor (53%), và Burundi (55.3%). Tại Haiti và Mozambique 

VGI đứng thứ 2 với 38% thị phần. (Hình 8) 

VGI đạt được vị thế dẫn đầu tại hầu hết các thị trường nhờ làm chủ được các công nghệ nền tảng 

trong ngành viễn thông, chi phí xây dựng hạ tầng viễn thông thấp, và chiến lược lựa chọn những 

thị trường ít cạnh tranh.  

 

Hình 8. Thị phần của VGI giai đoạn 2014–2019 và dự phóng 

 

Nguồn: VGI, Mirae Asset VN Research 

Myanmar sẽ là phép thử cho khả năng cạnh tranh của VGI, vì đây là thị trường lớn nhất và hấp 

dẫn nhất trong số 9 thị trường VGI đầu tư, với quy mô thị trường đạt 54 triệu dân. Tính đến cuối 

năm 2019, chỉ sau hơn 1 năm hoạt động tại Myanmar, thị phần của VGI đứng thứ 3, đạt 21% và 

vượt trội hầu hết các đối thủ về cơ sở hạ tầng. 

 

Bảng 4. Mytel có thông số về chất lượng dịch vụ mobile internet vượt trội so với các đối thủ 

Metrics MPT Ooredoo Telenor Mytel 

Xem video (0–100 points) 63.9 66.1 62.6 70.6 

Ứng dụng trò chuyện (0–100 points) 75.7 79.3 80.1 80.7 

Chơi game (0–100 points) 45.9 64.2 65.1 63.7 

Tốc độ download (Mbps) 16.7 17.3 13.8 20.8 

Tốc độ upload (Mbps) 7.1 8 7.8 8.5 

Thời gian khả dụng 4G (% of time) 88.8 89.1 89.9 96.1 

Độ phủ sóng 4G (0–10 points) 3.1 2.8 3.2 3.8 

Nguồn: Opensignal 

4. Tình hình tài chính có nhiều cải thiện  

Trong giai đoạn 2012–2015, VGI tập trung mở rộng hoạt rộng kinh doanh tại thị trường Châu Phi, 

Hầu hết các thị trường này còn sơ khai và kém hấp dẫn, với thời gian hoàn vốn lên tới 12–13 năm. 

Điều này dẫn tới dư nợ và chi phí đầu tư tăng mạnh, kéo theo khoản lỗ tương đối lớn trong giai 

đoạn đầu hoạt động, khiến kết quả kinh doanh của công ty rơi xuống mức thấp kỷ lục năm 2016. 

Từ năm 2017, VGI bắt đầu hồi phục nhưng lại chịu áp lực mới từ việc mở rộng thị trường sang 

Myanmar trong năm 2018. Từ năm 2019, sự hồi phục trở nên bền vững hơn nhờ: 1) thị trường 
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Chậu Phi giảm lỗ, 3 trong số 4 quốc gia đã bắt đầu có lãi; 2) thị trường Đông Nam Á tiếp tục đà 

tăng trưởng, riêng tại thị trường Myanmar, doanh thu đã đủ bù đắp chi phí hoạt động và lãi vay. 

  

Hình 9. ROE and profit margin bottomed out since 2016 Hình 10. ROE comparison: VGI vs. peers (FY19) 

  
Nguồn: Viettel Gobal JSC, Bloomberg 

 

Tính đến cuối năm 2019, tỉ lệ nợ/tài sản của VGI đã giảm về 0.3x. từ mức 0.5x năm 2016. Dòng 

tiền hoạt động (Hình 13) và biên EBITDA đã có sự cải thiện mạnh mẽ (Hình 9), khi dòng tiền hoạt 

động tăng 18.4% YoY và biên EBITDA tăng từ 22% lên 37%.  

Tuy nhiên, lợi nhuận sau thuế và biên lợi nhuận ròng vẫn âm, do sự cố bất thường từ công ty con 

tại Cameroon. VGI đã không thể thu thập đủ dữ liệu tháng 11, 12 từ công ty con tại Cameroon để 

làm báo cáo hợp nhất cho năm 2019. Do đó VGI đã hạch toán công ty con tại Cameroon dưới dạng 

công ty liên kết, dẫn đến việc VGI phải trích lập dự phòng 2,557 tỷ đồng cho khoản phải thu từ 

công ty liên kết tại Cameroon. 

 

Bảng 5. Các tỉ lệ về mức độ vay nợ và khả năng thanh toán  

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F  

Tổng nợ/VCSH 0.6 1.2 1.1 1.1 0.8 0.6 0.5 0.2 0.1 

Tổng nợ/Tổng các nguồn vốn 0.4 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 0.2 0.1 

Tổng nợ/Tổng tài sản 0.3 0.4 0.5 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 

Khả năng thanh toán lãi vay                            10.2 3.9 0.3 0.8 0.2 3.1 5.1 10.6 25.3 

Nguồn: Viettel Gobal JSC, Mirae Asset VN Research 

 

Hình 12. Tình hình kinh doanh tại các công ty liên kết   Hình 13. Dòng tiền hoạt động dương trong 3 năm gần đây  

 

 

 

Nguồn: Viettel Gobal JSC 
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Rủi ro 

1. Tỉ giá 

VGI vay nợ chủ yếu bằng đồng USD để tài trợ cho hoạt động đầu tư, trong khi doanh thu đến từ 

đồng tiền nội tệ của các nuwocs bản địa, và hạch toán trên báo cáo tài chính bằng Viet Nam đồng. 

Điều này khiến việc dự báo lợi nhuận trở nên khó khan do các biến động về tỉ giá. 

Hình 14. Biến động các đồng tiền bản địa so với VND 
 

Nguồn: Bloomberg 

*Biến động dương nghĩa là tăng giá so với VND, và ngược lại 

Hình 14 thể hiện đồng USD (Đông Timor sử dụng USD làm đồng tiền chính) tăng dần theo các 

năm và gây lỗ tỉ giá. Năm trong số chin thị trườngcos đồng tiền giảm mạnh trong 5 năm gần đây:  

Tanzania, Mozambique, Haiti, Myanmar, và Cameroon. 

 

2. Mở rộng thị trường 

Việc mở rông hoạt động kinh doanh sang thị trường mới có thể làm giảm lợi nhuận kinh doanh 

trong ngắn và trung hạn do nhu cầu vốn lớn cho giai đoạn đầu tư hạ tầng ban đầu, và lỗ trong giai 

đoạn đầu vận hành.  

Nếu có kế hoạch mở rộng thị trường, mục tiêu của VGI có thể sẽ là Indonesia hoặc Philippines. Cả 

hai thị trường trên đều rất tiềm năng, nhờ quy mô thị trường lớn và thu nhập bình quân đầu người 

cao hơn các nước VGI đang đầu tư. Đi kèm với tiềm năng là nhu cầu vốn ban đầu sẽ rất lớn, khoản 

lỗ giai đoạn đầu vận hành cũng lớn, và mức độ cạnh tranh cũng cao hơn hẳn do đây là các thị 

trường lớn, và đã qua giai đoạn sơ khai. 

3. Các quy định và chính sách thuế 

Do đầu tư vào nhiều quốc gia, VGI phải tuân thủ các quy định pháp luật cũng như chính sách thuế 

tại các nước bản địa đó. Bên cạnh thuế thu nhập doanh nghiệp, tại một số quốc gia, VGI còn phải 

chịu thuế khi muốn chuyển lợi nhuận về Việt Nam (Ví dụ: Tại Campuchia thuế TNDN là 20%, thuế 

chuyển lợi nhuận về nước là 14%). 
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Định giá 

1. Định giá 

Chúng tôi áp dụng phương pháp định giá so sánh: EV/EBITDA, P/E, P/B với  tỉ trọng bằng nhau 

để định giá VGI. 

Bảng 5. VGI peers 

STT Tên công ty Vốn hoá (Tỷ USD) EV/EBITDA P/E P/BV 

1 600050 CH  23,376 N/A 33.9 1.1 

2 TLKM IJ  20,646 5.4 16.6 2.8 

3 ADVANC TB  17,674 8.1 18.4 8.6 

4 MAXIS MK  9,748 13.6 28.2 5.9 

5 AXIATA MK  6,950 5.4 35.1 1.9 

6 TEL PM  5,892 5.6 13.7 2.7 

7 GLO PM  5,654 5.5 12.9 3.4 

8 TRUE TB  3,681 11.1 28.7 1.4 

9 T MK  3,597 5.6 32.3 2.1 

10 IDEA IN  3,200 5.7 N/A 4.0 

11 DTAC TB  3,021 4.9 16.7 3.9 

12 VNET US  2,657 22.4 N/A 3.8 

13 EXCL IJ  2,071 5.3 14.0 1.5 

14 JAS TB  959 3.4 5.0 1.5 

15 ISAT IJ  947 3.3 11.1 1.1 

16 IPTV IJ  898 5.2 32.0 2.2 

17 002657 CH  775 N/A N/A 2.4 

18 KZTK KZ  735 N/A 4.3 0.6 

  Trung bình 6,249 7.4 20.2 2.8 

  Trung vị 3,398 5.5 16.7 2.3 

  VGI 3,796 10.4 N/A 3.0 

Nguồn: Bloomberg. Note: N/A for negative EPS or EBITDA 

 

Bảng 6. Kết quả định giá 
 2020 2021 

(Tỷ VND) EBITDA EPS BVPS EBITDA EPS BVPS 

 7,591 1,009 10,626 8,756 1,462 12,239 

Số nhân 5.5 16.7 2.3 5.5 16.7 2.3 

Enterprise value 41,905   48,338   
- (Total debt - Long-term lending) 5,737   -1,508   
+ Cash & short-term investment 9,881   10,744   
Equity value 46,049   60,590   
SLCPĐLH (triệu) 3,044     3,044     

Giá trị hợp lý (VND) 15,129 16,830 24,611 19,906 24,402 28,347 

Tỉ trọng (%) 33% 33% 33% 33% 33% 33% 

Giá mục tiêu (VND) 18,856   24,218   

 

2. Khuyến nghị 

Chúng tôi phát hành báo cáo lần đầu cho VGI với khuyến nghị bán và giá mục tiêu VND24,200, 

thấp hơn 10% so với giá thị trường, dựa trên định giá theo phương pháp so sánh với EV/EBITDA, 

PE, and PB hợp lý tại các ngưỡng tương ứng 5.5, 16.7, và 2.3 

Mặc dù triển vòng dài hạn là tích cực, nhưng chúng tôi cho rằng mức giá cổ phiếu hiện tại vẫn 

chưa hấp dẫn. 
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CTCP Đầu Tư Quốc Tế Viettel (VGI VN ) 

Báo cáo kết quả kinh doanh (Tóm tắt)    Bảng cân đối kế toán (Tóm tắt) 

VNDbn 2019 2020F  2021F  2022F    VNDbn 2019  2020F  2021F  2022F  

Doanh thu 17,104  18,470  19,882  21,288    Tài sản ngắn hạn 22,993  21,717  22,361  21,976  

Giá vốn hàng bán (11,001) (11,840) (12,600) (12,943)   Tiền và tương đương tiền 4,713  4,901  4,995  4,495  

Lợi nhuận gộp 6,103  6,630  7,283  8,345    Các khoản phải thu 8,648  7,591  7,081  6,416  

Chi phí bán hàng & quản lý (6,028) (3,684) (3,912) (4,140)   Hàng tồn kho 2,643  2,845  3,027  3,110  

Lợi nhuận từ HĐSXKD (Adj) 74  2,946  3,371  4,205    Khác 1,297  1,401  1,508  1,615  

Lợi nhuận từ HĐSXKD 74  2,946  3,371  4,205    Tài sản dài hạn 37,876  39,899  38,502  38,250  

Non-Operating Profit (62) 903  2,107  2,952    Đầu tư vào cty liên kết 2,122  3,444  5,268  7,406  

Lãi ròng từ hoạt động tài chính (353) (291) 284  814    Tài sản hữu hình 8,884  7,878  5,944  4,340  

Lãi ròng từ đầu tư công ty liên kết 323  1,195  1,823  2,138    Tài sản vô hình 1,979  2,235  2,229  2,213  

Lợi nhuận trước thuế 12  3,849  5,478  7,157    Tổng tài sản 60,869  61,616  60,862  60,226  

Thuế TNDN (547) (531) (731) (1,004)   Nợ ngắn hạn 16,463  17,641  14,784  14,837  

       Các khoản phải trả 6,199  5,938  5,953  6,067  

            Nợ vay ngắn hạn 6,857  8,024  4,871  4,530  

Lợi nhuận sau thuế (535) 3,318  4,747  6,153    Khác 3,456  3,739  4,114  4,556  

Thuộc về cổ đông công ty mẹ (641) 3,070  4,451  5,747    Nợ dài hạn 15,538  11,633  8,825  4,614  

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 105  249  296  406    Nợ vay dài hạn 11,123  7,218  4,411  199  

       Khác 675  675  675  675  

       Nợ phải trả 32,001  29,274  23,609  19,451  

       Thuộc về cđ cty mẹ 29,261  32,488  37,102  40,218  

EBITDA 5,922  7,591  8,756  9,603    Vốn điều lệ 30,438  30,438  30,438  30,438  

FCFE (5,236) 3,324  (2,005) 4,252    Thặng dư vốn 0  0  0  0  

Biên EBITDA (%) 34.6% 41.1% 44.0% 45.1%   Lợi nhuận giữ lại (3,546) (647) 3,681  6,372  

Biên lãi từ HĐSXKD (%) 0.4% 15.9% 17.0% 19.8%   Lợi ích cđ thiểu số (394) (145) 151  557  

Biên lợi nhuận ròng (%) -3.1% 18.0% 23.9% 28.9%   Vốn chủ sở hữu 28,868  32,343  37,253  40,775  

                      

Báo cáo dòng tiền (Tóm tắt)           Dự phóng/Định giá (Tóm tắt)     

 VNDbn  2019  2020F  2021F  2022F      2019  2020F  2021F  2022F  

Dòng tiền từ hđ kinh doanh 5,667  8,693  10,015  11,565    P/E (x) -117.3 28.5 19.6 15.2 

Lợi huận ròng 12  3,849  5,478  7,157    P/FCFE (x) -14.4 26.3 -43.6 20.5 

Thu nhập và chi phí không bằng 
tiền 

648  1,301  962  600    P/B (x) 2.6 2.7 2.3 2.1 

Khấu hao 3,290  3,450  3,562  3,260    EV/EBITDA (x) 10.4 9.3 7.4 6.3 

Khác (7) 1  1  1    EPS (VND) -210 1,009 1,462 1,888 

Thay đổi vốn lưu động (775) (742) (492) (847)   FCFEPS (VND) -1,720 1,092 -659 1,397 

Thay đổi các khoản phải thu 1,670  (1,058) (509) (666)   BPS (VND) 9,484 10,626 12,239 13,396 

Thay đổi hàng tốn kho (937) 202  182  83    DPS (VND) 0 0 500 500 

Thay đổi các khoản phải trả 1,507  (115) 166  264    Tỉ lệ trả cổ tức (%) 0.0% 0.0% 32.1% 24.7% 

       Lợi suất từ cổ tức (%) 0.0% 0.0% 1.7% 1.7% 

Dòng tiền từ hđ đầu tư (4,453) (5,766) (3,961) (4,469)   Tăng trưởng doanh thu (%) 1.4% 8.0% 7.6% 7.1% 

Net Capex  (3,638) (2,448) (1,622) (1,639)   Tăng trưởng EBITDA (%) 17.0% 21.6% 15.4% 9.7% 

Cho vay ròng (852) (1,995) (515) (692)   Tăng trưởng ln từ HĐKD(%) -95.3% 3861.6% 14.4% 24.7% 

Đầu tư ròng 37  (1,323) (1,823) (2,138)   Tăng trưởng EPS (%) -27.5% -345.4% 45.0% 29.1% 

       V/q khoản phải thu (x) 2.2 2.3 2.7 3.2 

Dong tiền từ hđ tài chính (183) (2,739) (5,961) (7,596)   V/q hàng tồn kho (x) 3.5 4.3 4.3 4.2 

Vay nợ ròng (114) (2,739) (5,961) (4,552)   V/q khoản phải trả (x) 1.9 2.0 2.1 2.2 

Phát hành cổ phiếu 0  0  0  0    ROA (%) -0.9% 5.4% 7.8% 10.2% 

Trả cổ tức (69) 0  0  (3,044)   ROE (%) -1.9% 10.3% 12.7% 15.1% 

       ROIC (%) -9.0% 8.7% 10.1% 29.8% 

Tăng/giảm tiền mặt trong kỳ 1,030  188  94  (499)   Nợ phải trả/VCSH (%) 111% 91% 63% 48% 

Số dư đầu kỳ 3,682  4,713  4,901  4,995    Hệ số thanh toán ngắn hạn 140% 123% 151% 148% 

Số dư cuối kỳ 4,713  4,901  4,995  4,495    Nợ ròng/VCSH (%) 26% 17% -4% -15% 

Dòng tiền từ hđ kinh doanh 5,667  8,693  10,015  11,565    Hệ số thanh toán lãi vay (x) 0.1  5.1  10.6  25.3  

Nguồn: Viettel Gobal JSC, Mirae Asset Daewoo Research estimates          
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