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Panh gia chung _ . _

Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Téng quan

Chung téi du bdo buc tranh téng thé cia nganh bdn I8 Viét Nam sé tdng trudng hon trong 2H2024 so véi 1H2024 dua trén su phuc hoi cia nén kinh té. Ngodi ra, chiing téi tin réing muc dé
téng trudng sé khdc nhau gitia cdc phdn nganh cta nganh bdn 18, bao gém tap héa, ICT/CE, duoc phdm va bdn lé chuyén biét (trang stic). Thém vado dé, chiing téi cho rdng "chién lugc téi uu
héa chi phi" sé duoc cdc nha bdn 1é Viét Nam @é cdp trong ké hoach kinh doanh ndm 2024 ciing sé la mét diém néi bat ciia nganh. Theo quan diém cta ching téi, cdc yéu té chinh thuc ddy
hiéu sudt cta cdc nha bdn 1é Viét Nam tir ndm 2024 tré di sé la cdc mang kinh doanh mdi (vi von nhu “Mdng’, vi du: tap héa, dugc phdm, hodic trang stic) trong khi mdang kinh doanh truyén
théng (vi von nhu “Tre’, chdng han ICT/CE) du kién sé phuc héi tiing budc vé miic binh thudng. Theo dé, ciing véi ké hoach kinh doanh cta cdc nha bdn Ié niém yét tai Viét Nam, chdng téi
cho rdng MWG (sé hitu chudi BHX) va FRT (sé hitu chudi Long Chdu) sé ching kién mic téng truéng doanh thu manh mé nhdt trong nganbh.

Chuing téi nhdn thdy thi gid cia cdc cé phiéu bdn Ié dang cai thién ké tirthdng 11/2023 dua trén ky vong tdng trudng doanh thu tich cuc ndm 2024. Bén canh dé, ching téi cho rdang ky vong
tiéu cuc vé hiéu sudt cta cdc nha bdn 1é da duoc phan dnh vdo dién bién gid cé phiéu trong 9T2023. Trong cdc ¢6 phiéu bdn lé duoc phan tich béi CTCK Roéng Viét, MWG la ¢6 phiéu con nhiéu
du dia tdng trudng vé gid nhdt. Do dé, chiing téi tin rang MWG la ¢ phiéu bdn 1é tiém ndng nhdt ma cdc nha dau tu cé thé lua chon trong ndm 2024.

Trién vong tich cuc cho buc tranh toan nganh ban 1é nhung ting truéng phan héa giita cac phan nganh

Chung t6i tin rang doanh thu cia nganh ban [é nam 2024 sé ghi nhan su tang trudng so véi nam 2023, dugc hé tro bai (1) su phuc hoi kinh té; va (2) muiic nén co s 2023 thap. Cu
thé, ching téi ky vong doanh thu 1H2024 sé ghi nhan su phuc héi, sau dé tang trudng tét hon trong 2H2024. Ngoai ra, hiéu Ung cla ca chinh sach tién té va tai khoa nai léng dugc
trién khai trong sudt giai doan 2023-2024, sé ho trg stic mua ngudi tiéu dung manh mé hon trong 2H2024.

Chung t6i du phéng toc d6 tang trudng doanh s6 ban hang sé phan héa gilta cac phan nganh trong nganh ban |é, tuang quan véi nang luc ctia tiing phan nganh cling nhu muc dé
uu tién cda nguai tiéu dung. Chiang téi xép hang 4 phan nganh theo thi tu tang truéng doanh thu tir cao xudng thap theo ky vong nhu sau:

o Ban lé tap héa: Doanh thu du kién sé tang trudng dua trén (1) chién lugc mé réng than trong va (2) su thay déi thoi quen mua sdm ti kénh truyén théng sang kénh hién dai sé
hé trg tang doanh thu trung binh thang mai clta hang.

o Banlé ICT/CE: Mac du trai qua dot sut giam dét bién vao nam 2023, cac nha ban 1é ICT/CE sé chi dat muc tang trudng doanh s6 mét chir sé vao nam 2024 do thi trudng dugc ky
vong bao hoa trong trung han.
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o Ban lé dugc pham: Ban 1é dugc phdm ghi nhan mic tang trudng mot chit s6 YoY véi nhu cdu chdm séc sutc khde 8n dinh tai Viet Nam trong nhiéu nam. Do d, cac nha bén 1&é chi
ky vong sé dat dugc muc tang trudng vuot bac khi chiém dugc thi phan I6n hon tir clia hang ban 1é dugc pham truyén théng. Trong s cac nha béan & hang dau Viét Nam hién
nay, chung téi cho rang Long Chau sé 1a tng ctr vién tiém nang vdi chién lugc da dugc ching minh hiéu qua cd vé ma rong clia hang 1an san pham/gia ca, gitp chubi nay thanh
cdng trong viéc tang ty 1é bao phu thi trudng.

o Ban lé trang stc: Nhu cau trang stic dugc du doan sé tang trd lai vao nam 2024, do (1) s& thich mua trang suic tang 1én, dac biét la tu gidi tré; va (2) chi tiéu trang sutic binh quan
dau nguai ngay cang tang. Trén thuc té, tin hiéu phuc héi da xuat hién trong Q4 2023 véi muc tang truéng doanh sé ban 1é ctia PNJ dat +38,8% QoQ va +11,3% YoY.

Chién lugc téi wu héa chi phi dé hé trg mé réong bién Igi nhuan hoat déng, tao ra nhiéu dong tién hon cho Igi nhuan rong

Chung t6i cho rang bién Igi nhuan ctia cac nha ban 1é sé dugc cai thién, dugc thic ddy bai (1) diéu kién kinh doanh tét hon trong 12 thang téi; (2) chién lugc t8i uu hda chi phi (giam
chi phi kho van hay t6i uu hdéa quan ly hang ton kho); va (3) cac khoan chi phi bat thudng thap hon nam ngodi. Dua vao nang luc va chién lugc cia 4 nhom phan nganh, chdng toi
nhan manh Ban |é tap héa va Ban 1é ICT/CE la 2 phan nganh sé c6 su cai thién ro rét nhat vé bién Igi nhuan.

+ Ban lé tap héa: Chuing t6i cho rang bién Igi nhuan cia cdc nha ban 1é tap hda sé cai thién nhd vao doanh s6 trung binh trén moi clra hang dugc cai thién cung véi chién lugc toi
uu héa chi phi nhu nang cap quan ly hang ton kho hodc dam phan véi nha cung cap, cliing nhu khong phat sinh chi phi bat thuong.

* Banlé ICT/CE: Bién Igi nhuan sé dugc ho trg tu viéc ndi long “cudc chién gia ca” do ap luc gidm hang tén kho it han va chién lugc toi uu héa chi phi. Hau hét cac nha ban 1é ICT/CE
déu tap trung vao viéc téi uu hoa chi phi hon la mé rong doanh thu vao nam 2024, dugc chiing minh bang viéc thuc hién nhiéu chién lugc: (1) ddng hang loat cac clra hang kém
hiéu qua va khong cé ké hoach mé rong chudi clra hang, va (2) da dang san pham véi cac san pham cé bién lgi nhuan cao hon.

Dinh gia cé phiéu ban Ié dang duogc cdi thién ké tir thang 11/2023 nh& ky vong tang truéng doanh thu tich cuc nam 2024

 Nganh ban Ié Viét Nam ghi nhan KQKD kém nam 2023 do lam phat cao va tang truéng kinh té€ cham lai. Trén ca s& doanh s6 ban hang, béan & dugc pham la nganh ban 1é hoat

dong tét nhat, trong khi dé ban 1é ICT/CE ghi nhan KQKD kém nhat. V& mat Igi nhuan, mang bén 1é trang stic c6 muic tang trudng tich cuc trong khi cac nha ban 1é tap héa va dugc
pham gidm 16 (ngoai trir Long Chau dat muc tang truéng +202% YoY). Ngugc lai, phan nganh ban 1é& ICT/CE cho thdy muc lgi nhuan gidm manh do két qua cta chién lugc “chién
tranh gia ca”, hiéu ing gidam hang tén kho gia cao va nhu cau thap.

« Vé dinh gia, cac c6 phiéu bén |é thanh cdng trong viéc thuyét phuc nha dau tu vé kha nang tang truédng ciia mang kinh doanh méi trong nam 2023, bao gém FRT (chudi ban 1é

dugc pham Long Chau) va DGW (san pham khéng phai ICT), déu ghi nhan dién bién vugt trdi so vsi VNIndex trong nam 2023. Ching t6i nhan thay dinh gia cia cac c6 phiéu ban
lé dang dugc cai thién ké tirthang 11/2023 nh ky vong tang trudng doanh s6 duong trong nam 2024.
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Rui ro d6i véi khuyén nghi

Rui ro giam gia

* Phuchéi cham hon ky vong do kinh té yéu va niém tin tiéu dung thap.

+ Cac nhaban lé co thé ghi nhan moét sé chi phi bat thudng (lién quan dén viéc déng cac clra hang khong hiéu qua) cao hon ky vong.
Rui ro tang gia

+ Cac thoa thuan tai chinh nhu thoai vén hay IPO c6 thé tang gia tri cho gia c6 phiéu.
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* Doanh s6 nam 2024 cGia nganh ban lé sé tich cuc han so vai két qua am dam ctia nam 2023,
dua trén su phuc héi kinh té. Ching t6i du bao ca niém tin clia ngudi tiéu diing va stic mua sé
phuc héi vao nam 2024, dén ti (1) tac dong cla ca chinh sach tai chinh va tién té ma rong

120

dugc thuc hién trong giai doan 2023-2024 va (2) luc ddy ti su phuc héi kinh té toan cau (Hinh
2&3). 100
. ’ 80

*  Chung t6i cho rdang hiéu qua ctia cac chinh sach vi mo sé ré rang han trong 2H2024, khuyén
khich nguai tiéu dung san sang chi tiéu nhiéu haon so véi 1H2024. Tuy nhién, 1H2023 ghi 0
nhan muc nén co s& doanh thu thap cla cac nha ban Ié Viét Nam (Hinh 1), do d6 ching toi 40
tin rang doanh thu 1H2024 sé ching kién muc tang truéng doanh thu duang & muc khiém 20
tén. Nhin chung, ching t6i ky vong doanh thu 1H2024 c6 thé phuc héi, sau dé tang trudng 0

trong ntia cudi nam 2024 (2H2024).

Hinh 2: Mét vai dau hiéu vi mé cho thay su hdi phuc siic mua trong nam

2024

niém yét (ty dong)
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Hinh 1: T6ng doanh thu cac céng ty ban lé Viét Nam dugc

LE

1H2022
Nguoén: Fiinpro, CTCK Réng Viét.

2H2022

Hinh 3: Lai suat cho vay binh quan va
dung
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Ban lé tap héa: Doanh sé ban hang sé dugc thiic day nhé chién lugc mé réng ¢6 Igi nhuan va su chuyén ddi théi quen mua sdm tir kénh truyén théng sang kénh hién dai

*  Chung téi cho rang théi quen mua sam tap héa clia ngudi tiéu dung Viét Nam da dugc dinh hinh lai trong giai doan 2019-2021 do dai dich Covid-19. Nguai tiéu dung dan
thich nghi véi viéc mua hang qua cac kénh ban Ié truc tuyén va hién dai (Hinh 4). Bén canh d6, cac nha ban I tap hoa hién dai dang co cau lai mé hinh van hanh ctra hang dé
nam bat xu huéng nay trong giai doan 2021-2023. Chuing téi tin rang cac nha ban |é tap hoa da tim ra mé hinh hoat dong hiéu qua cho chudi ban Ié ctia minh trong nam
2023, ké tiép sé budc vao giai doan mé rdng va co lai ké tir nam 2024.

*  WCM, BHX, Sai Gon Co.op, Kingfood mart, Emart du kién m& ctra hang méi trong nam 2024, hau hét nam & ndi thanh TP. HCM (Bang 1). Dua trén sé lugng cfa hang mdi
khiém tén trong ké hoach, ching t6i tin rang cac nha ban 1é nay sé ma réng pham vi pht séng moét cach than trong dé dam bao can bang gitia ting trudng doanh sé béan
hang va lgi nhuan & mét mic dé nhat dinh.

«  Dua trén xu huéng dé thi hoa ngay cang tang theo kip cac hoat dong kinh t&€ dang phat trién (Hinh 5), ching téi du bao luong khéach cta cac cira hang ban 1é tap héa hién
dai sé cao hon trong 12 thang t&i, dan dén doanh thu trung binh thang trén méi ctra hang sé tang so vgi cing ky nam 2024.

Bang 1: K& hoach mé réng cira hang méi cua
Hinh 4: Péng gép ctia ban 1é hién dai va truc  WCM, BHX, Saigon Co.op, Kingfood mart, va  Hinh 5: Ty Ié d6 thi héa Viét Nam tiép tuc tang

tuyén dang tang (% thi phan) Emart trong nam 2024 (cta hang) (%)
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Ban lé ICT/CE: tang truéng doanh sé mét chir sé trong nam 2024 do thi trudng bao hoa trong trung han, hé trg cht yéu béi xu huéng cao cip héa

«  Trong nam 2024, muc tiéu thu cac san pham ICT/CE cta Viét Nam sé tang trd lai so vai cing ky nam truéce sau khi trai qua dgt sut gidam manh vao nam 2023. Mac
du dugc hudng lgi tir mic nén ca s& thap vao nam 2023, ching téi du phdéng tang trudng doanh sé ban hang sé & mic mot con s6 do thi trudng bao hoa.

Hinh 6: Do diéu kién kinh té vi mé khé khan, nguai tiéu dung Viét Nam giéi han chi tiéu khéng thiét yéu trong nam 2023 (triéu chiéc)
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Thi truéng ICT/CE chiing kién tin hiéu bao hoa trong trung han

+ Sélugng cira hang (Hinh 7) * Tylétham nhap (Hinh 8)

« Trong nhiing nam gan day, hau hét cac nha bén lé da giam t6c trong viéc md rong ctia hang cla
minh va tham chi con dong clra cac clra hang hién c6. Péng thdi, cac chubi nay cliing da dang hoéa
sang cac linh vuc khac dé gidm su phu thudc vao cac san pham truyén théng. Vi du, MWG da tham
gia vao linh vuc FMCG va dugc phdm, FRT da m& rong sang dugc phdm va DGW da da dang hoa
sang linh vuc FMCG va thiét bi y té.

Téc dé tang truéng san lugng ban (Hinh 6)

« Trong 5 ndm qua, s6 liéu ban hang gan nhu khéng thay déi, ngoai trir doanh s6 ban May tinh xéach
tay va May tinh bang, cé muc tang dédng chu y do xu huéng lam viéc tai nha do dai dich Covid-19
thac day.

Viéc chuyén déi cong nghé chua hiéu qua

V& viéc ap dung 4G/5G, cong nghé mang 5G hién dang trong giai doan "th nghiém" trén 59 tinh
thanh va dudng nhu chua sén sang ra méat thi trudng trong thdi gian t6i. Ngoai ra, xét dén nhu cau
truy cap internet di déng hién nay, mang 4G da d dé€ dap Ung phan 16n nhu ciu ctia ngudi dung
tai Viét Nam.

+ Doanh s8 ban ra thi trudng dién thoai 2G da gidam dan qua ting ndm do su chuyén déi tur dién
thoai phé théng sang dién thoai thdng minh da dién ra trong nhiing ndm géan day. Do d6, mac du
Viét Nam c6 ké hoach tat hoan toan s6ng 2G bat dau tur 79/2024, tiém nang tang trudng doanh sé
bén ra ctia DTTM sé khéng dugc hudng lgi nhiéu ti su kién nay. (Hinh 9)

* Viéc ap dung Tri tué nhan tao (Al) trong cac san phdm CNTT du kién sé thuc day chu ky thay thé.
Tuy nhién, do céng nghé Al van con & giai doan dau va cac san phdm ting dung déu c6 muc gia cao
nén ching téi sé theo dbi trién vong ctia Al & cac nudc phat trién trudc khi danh gia tiém nang cda
no tai Viét Nam.

Ty 1é tham nhap dién thoai théng minh da dat 96,9% (xem Hinh 8), cao hon
cac nuéc Dong Nam A.

Ty I& tham nhap thi trudng laptop tdng nhanh sau dgt bung né doanh s6
Covid-19, phan dnh xu hudng lam viéc tai nha, dat 68,5% vao nam 2022 (theo
Statista).

DPang chu y, nhu cdu may tinh xach tay ch yéu dugc thic ddy béi cac khu vuc
thanh thi, noi cé su hién dién dang ké cia nhan vién van phong va sinh vién
dai hoc. Tuy nhién, do han 60% dan s6 séng & khu vuc néng thén, ty 1& tham
nhap 68,5% hién tai cho thay tiém nang tang truéng cao ctia MTXT & MTB
trong nhiing nam tdi sé khé tang cao tuong tu nhu cac quéc gia trong khu
vuc Thai Lan, Indonesia va Philippines.

Khu vuyc thanh thj: Ty [é tham nhap cao dat trén 70% (Hinh 8).

Khu vuc ndng thén: Thu nhap trung binh hang thang ctia cu dan nong thén
thap hon dang ké so vai thu nhap cda cu dan thanh thi, khién ngudi dan gap
khé khan trong viéc mua thudng xuyén cac san pham cé gia tri cao nhu dé
gia dung. Ngoai ra, cd s& ha tang giao théng néng thon chua day du & Viét
Nam gay trd ngai cho cac nha ban lé va nha phan phoi, can trg viéc van
chuyén hang hoa hiéu qua tir trung tdm kho dén ctia hang hoac truc tiép dén
nha khach hang.

INGANH BAN LE
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Hinh 7: Sé luogng cira hang ctia cac céng ty ban lé dién thoai di déng va dién may (cira hang)
Chubi ban lé l6n Chubi ban 1é nhé hon Chubi ban lé dién may
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Hinh 8: Ty lé tham nhap ciia thi trudng dién thoai di dong va dién may Viét Nam (%) Hinh 9: Doanh thu dién thoai VN theo
loai (triéu chiéc)
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Canh tranh trén thi truodng ICT/CE dang ngay cang gay gat khi tién gan dén bao hoa Hinh 10: Doanh thu du phéng cia mét sé

cong ty ban lé dién thoai di dong va dién

« Trong 5 nam qua, mét s6 nha ban |é méi da xuat hién trén thi truong CNTT nhu CellphoneS, ) R
may trong 5 nam t@i (ty dong)

Shopdunk, HHaMobile va Didongviet. Cac nha ban |é nay da 4p dung céc chién lugc tiép thi va gia ca
linh hoat han nham dén ngudi tiéu dung thé hé mai, dé tudi tir 18 dén 40. Ngoai ra, xu hudng tiéu
dung thong qua cac kénh truc tuyén nhu Lazada, Shoppee va TiktokShop, cling nhu céac “flagship

FPT Shop

o 2 A v . o . 25000
store” clia cac thuang hiéu nhu Apple, Samsung va Xiaomi, dang lan réng nhanh chdéng.
N ~ 2 ’ 2 Y 7 2 LAY . V4 2 ~ LN . 20000
* Vi thi phan da & muc cao cia nha ban |é hién dai trong cac san pham ICT/CE (~70% cho dién thoai 15000

théng minh, ~70% cho may tinh bang, ~50% cho mady tinh xach tay va ~65% cho thiét bi gia dung),
chung téi du doan doanh sé ban ra cac san pham ICT/CE & muic thap cta cac nha ban 1é ICT/CE hang 10000

dau (nhu TGDD, DMX, FPT Shop, Vietel Store) trong trung han & muc 1 chi s6 (Hinh 11). 5000
s < 12 A c 4: A s g P A . n A . 0
Hinh 11: Cac céng ty ban lé dién thoai di dong va dién may sé khong chiém duogc thém thi 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

phan tu cac diém ban hang déc lap trong trung han, ngoai ra con bi can tré bai su phat trién

cua kénh online TGDD va DMX

100% 100% 120000

%,

90% o x3] Ba2b oy

80% 10\9 01922 T -
80% GR R20V7 - i

o0 100000 ’\ CAGRZZ.- e

60% % N . . N N EE =" ®R R O Bl
i 60% 80000 2 o o= 4
40% 50% - .
0% 20% 40000 " —Ens..
2022 2023 2022 2023 2022 2023 10% ' Bl

0% i - s

20000
bTTM MTXT MTB 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

B Chudi CNTT-TT  ® Chudi dién may Maydiéuhda  May gist Ta lanh v 0

Diém ban doc lap = Kénh tryc tuyén

%WWW@WWWWWWWWWW?
b e e e
i e e e e

e s

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
m Chubidiénmay  mDiém ban doc lap Kénh truc tuyén

Nguén: GFK, CTCK Rong Viét Nguén: GFK, CTCK Rong Viét Nguén: CTCK Réng Viét

N 1o
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SECURITIES

& MOI PHAN NGANH

TRIEN VONG TiCH CUC CHO TOAN NGANH BAN LE NHUNG TANG TRUGNG PHAN HOA

Ban lé dugc pham: Co héi cho cac nha ban 1é duoc pham ¢é thuong hiéu hién dai s& hitu hé théng ban 1é 16n

«  Chung téi ky vong doanh s6 dugc pham tai Viét Nam sé dat muc tang trudng 6n dinh & muiic mot con sé (Hinh 12), dugc hé trg bgi dac tinh it bién dong
trudc nhiing thach thiic kinh té vi mo, co cau dan sé gia héa cta Viét Nam (Hinh 14), ty 1é mac cac bénh truyén nhiém ngay cang tang va nhiring cai thién &
ca hai khia canh thu nhap va chi tiéu dugc pham binh quan dau ngudi (Hinh 13, 15).

«  Tuy nhién, chiing t6i du bao van con du dia tang trudng manh mé cho cac nha bén 1é dugc phdm c6 thuong hiéu hién dai s& hitu hé théng bén 1é 16n trong
b&i cdnh nganh con phan manh. Cu thé, cac nha ban |é hién dai sé c6 dugc su tang trudng vugt bac khi chiém dugc thi phan I6n hon ti cac clia hang ban lé

dugc pham truyén théng.
Hinh 12: Doanh thu mang dugc pham it bién déng trudc cac thach thic tir

Hinh 13: Chi tiéu dugc pham binh quan dau ngudi Viét Nam thap
hon cac nuéc Chau A khac (USD)

kinh té (triéu do)
10,0
mKénhnhathudc  mKénhbénhvién 800
583
600
50 419
, 400
o4 >
166
0,0 0 [ - .
2020 2021 2022 2023 . . e . . "
Lao Myanmar Viét Nam Phillippines Thdi Lan Malaysia ~ Trung Quéc
Nguén: IQVIA, CTCK Rong Viét Nguén: Worldbank, CTCK Rong Viét
Hinh 14: Dan s6 dd tudi 50-100+ tai Viét Nam (%) Hinh 15: Thu nhap binh quan dau nguai VN theo vung (triéu déng)
30% 25% 10

25% 1% 23%

: ) I I

14%
2000 2005 2013 2018 2023

15%
10%
5%
0%
Ngudn: PopulationPyramid.net, CTCK Réng Viét

Bbédng Nam Bo

BB SCL

Vung DHMT

Tay Nguyén

| I|
0

Trung du va BBSH
mién nudi BB

mQ4-2021 mQ4-2022 1Q4-2023

Nguén: TCTK, CTCK Rong Viét

INGANH BAN LE
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SECURITIES

Ngudi tiéu dung Viét dan thay déi théi
quen mua hang ti kénh GT sang kénh MT
khi mua thuéc.

Xem xét Igi thé canh tranh cta chudi
hién dai so véi clira hang thu6c truyén
théng (Bang 2) va tinh chat phan manh
cua thi trudng dugc pham Viét Nam
(Hinh 16), chung t6i du bao kénh MT sé
nhanh chéng chiém uu thé trong quyét
dinh mua sam cda khach hang trong
thoi gian ba nam téi.

Hinh 16: S6 lugng cira hang dugc pham
(ctra hang)

X e

TR||“=.’1\| VONG TiCH CUC CHO TOAN NGANH BAN LE NHUNG TANG TRUGNG PHAN HOA
& MOI PHAN NGANH

Bang 2: So sanh chudi ban Ié hién dai va mé hinh cita hang dugc pham truyén théng

INGANH BAN LE

60000

50000

40000

30000

20000

10000

0

55115 57000
185 3057
2016 2023
mKénh GT Kénh MT (4 nha ban [& 18n nhat)

Nguén: IQVIA, MWG, CTCK Rong Viét

Gia c6 dinh

Nguén géc va
chéat luong

Doanh
thu/cira hang
theo thang

Bao hiém stic
khoe

Ma SKU dugc
pham

Hang tén kho

Nén tang truc
tuyén

Chatlugng
dich vu tuvan

Thaoi gian cho

Chubi ban Ié hién dai

Gia c6 dinh ré hon so véi thi trudng chung bai chién lugc
kinh doanh va Igi thé quy mé san cé

Cita hang dugc pham bénh vién

Thudng xuyén tuan tha cac chinh
sach gia do chinh quyén dia phuong
quy dinh, dan dén gia thap hon so
VGi gid & cac hiéu thuéc nhé.

Tat ca cac loai thudc déu c6 ngudn géc minh bach va dam bao chat lugng dang tin cay.

~0,5-1ty déng

Vi viéc xuat trinh héa don da dugc xac minh, chi phi thuéc
theo toa c6 thé dugc hoan trd thédng qua bao hiém y té tu
nhan.

~2.000-4.000 SKU thu6c & cd ETC & OTC.

Co cdu san pham thudc khac nhau gitta cac nha bén 1 (cht
yéu la 40-70% SKU thudc). Ngoai ra, cac chudi con cung cap
thém cac loai san phdm: thuc phdm chic nang, cham séc
c& nhan, vac xin.

Cira hang gia dinh
C6 quyén tu chu trong viéc thiét [ap chinh
sach gia ctia minh, thudng uu tién t6i da hoa
Igi nhuan. Do do, gia tai cac hiéu thudc nay
c6 thé cao hon gid tai cac hiéu thuéc bénh
vién.

Khéng ddm bao cho nguadi dung.

~0,2-0,4 ty déng

Chi phi thuéc theo toa c6 thé dugc
hoan trd theo cd chuong trinh bao
hiém y té xa hoi va tu nhan

Tap trung vao san pham ETC v&i 80%
téng s6 SKU.

T6n kho méi clra hang cao han mé hinh truyén théng do chién lugc: luén bé sung da thudc 24/24.

Cho phép ngudi mua dat hang va luon c6 dich vu giao
hang tan noi. Tat ca cac dich vu nay déu mién phi hoac thu
mot khoan phi nho.

Thai gian dao tao dé€ c6 mot nhan vién ban 1é chinh thic
mdi la 6-10 thang véi day du kién thdc nhu mét dugce si
chuyén mon. Tat ca nhan vién déu tét nghiép dai hoc/cao
déng dugc.

Duy tri 4-6 dugc si/ctfa hang trong gic ma ctia (7 giG sang -
10 gid t6i), két hop dp dung céng nghé tim kiém loai thudc
hoac hé théng thanh toan, giup tiét kiém thaoi gian cho dgi
cho ngudi mua.

Nguon: CTCK Réng Viét

Khéng co san

Cac bac si va nhan vién y té chuyén
nghiép sdn sang huéng dan chi tiét
vé viéc st dung cac san phamy té.

Do thi€éu hé thong héa don dién tu, chi phi
toa thudc khong thé dugc hoan tra theo bao
hiémy té tu nhan

1.000 - 2.000 SKU thuéc chi c6 trén thj trudng
OTC (hau nhu c6 cac loai thudc ca ban chiém
70-80%)

Khéng co san

Pa s6 ngudi dai dién dugc cap phép ctia nha
thuéc chi mang danh nghia, hau hét hoat
doéng ban/tu van déu do nhan vién bén 1é co6
it chuyén mén d@m nhiém.

Thuéng cé 1-2 quay dugc si, hoat dong khong lién tuc trong ngay. Clia hang ciing ¢
xu hudng thanh toan bang tién mat hoac tim kiém cac loai thudc can thiét theo cach

tha cong.
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RONG VIET TRIEN VONG TICH CUC CHO TOAN NGANH BAN LE NHUNG TANG TRUONG PHANHOA  |[NGANH BAN LE

G MOI PHAN NGANH
Bang 3: Thi phan caa top 4 chudi dugc pham hién dai

Long Chau d‘ang trén da tr6’ thanh ngu‘b’i chié’n théng dai han trong _m

cac chodi ban 1é dugc pham hién dai tai Viét Nam Ma SKU dugc pham 4.103 2.038 1.932

« Long Chau c6 s6 lugng clra hang cao nhat, @& phti rong khdp cac tinh ~ Quy md clfahang L2 2>-120m2 30-40m2 40-60m2
thanh ca nuéc nhung van duy tri dugc hiéu qua hoat dong: (1) dan Dia diém Khu dan cuva Khudancuva  Khudancu Khu dan cuva gan
dau doanh s& méi clta hang, (2) Long Chau la chudi dugc pham cé lai gan bénhvién  tram doxang bénh vién

duy nhat hién nay.
- ] o o ) Doanh thu/CH/thang 1,03 0,45 0,35 08

¢ Chung téi du doan Long Chau sé du‘y tri thi phan I6n nhat trong 05 (ty déng)
nam t&i nhung du dia dé tang thi phan & kénh MT con han ché do thi
phan cta kénh nay chiém hon 50% (Hinh 17). Bién gop 22,5% ~30-32% ~19-20% n.a

Bién rong 0,9% Am Am n.a

Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 17: Thi phan caa top 4 chudi Hinh 18: Long Chau lién tuc tang sé cia hang Hinh 19: Sé cira hang Long Chau dan dau & hau

dugc pham hién dai trong khi cac chuéi khac dang chiing lai hét cac khu vuc tinh thanh Viét Nam
3% 2000 600
10%
o 1435 1570 >00
1500 1056 400
= Long Cha 194537 236 300
g Chau 1000
= Pharmacity 20% 500 ?gg I
An Khang 1; I I I I 0 I I I i I -
Trung Son 0 béngNam  BBSCL bBSH D.u‘yén hai Tay Nguyén Trypg dg va
2021 2022 03/2023 11/2023  02/2024 B6 mién Trung mién nui BB
B AnKhang ®Pharmacity Long Chau ®mLong Chau ® Pharmacity An Khang Trung Son
Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
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RONG VIET TRIEN VONG TICH CUC CHO TOAN NGANH BAN LE NHUNG TANG TRUONG PHANHOA  |[NGANH BAN LE

G MOI PHAN NGANH
Ban lé trang stic: Doanh sé ban lé trang stic dugc du doan sé phuc héi ké tir nam 2024 sau khi trai qua su sut giam vao nam 2023

Nhg stic mua tét hon, ching t6i cho rang nhu cau trang suc tai Viét Nam sé dugc cai thién nhg sé thich mua trang suc clia nguai Viét ngay cang tang; va tang chi
tiéu trang suc binh quan dau nguai.

« Gia tang s& thich mua dé trang sic. Ngay cang c6 nhiéu nén tang giup moi ngudi két néi véi nhau cling nhu kinh doanh truc truyén nhu Facebook hay
Tiktok. Khac vai thap ky trudc, ngudi Viét (cd nam va ni) hién nay san sang chi tién cho trang stic dé ton lén vé dep ctia minh. Mdc d6 tim kiém lién quan dén
chi tiéu trang suc trén Google dang tang dan qua ting nam (Hinh 20). Theo chiing t6i, viéc gidm nhe stéic mua trang stc trong nam 2023 la do kinh té vi moé
kém. Chuing t6i ky vong xu huéng chi tiéu trang suc sé phuc hoéi khi nén kinh té phuc hoi vao nam 2024.

»  Chi tiéu trang stic binh quan dau ngudi tang. So v6i cac nudc Dong Nam A khic, chi tiéu trang stic binh quan dau ngudi ctia Viét Nam thap hon (Hinh 21). Véi
gia dinh rang Dong Nam A c6 nhiing dac diém van hda, xa hoi va kinh té giéng nhau, ching t6i tin rang chi tiéu trang stic binh quan dau ngudi cda Viét Nam sé
tién |én ngang bang véi cac qudc gia nay. Trén thuc té, doanh s6 ban |é ciia PNJ - nha ban |é trang stic hang dau Viét Nam - cho thay su tang trudng lién tuc bat
chap dai dich Covid-19 va chi gidam nhe trong diéu kién kinh doanh khéng thuan Igi cia giai doan 2023 (Hinh 22).

Hinh 21: Chi tiéu trang suc binh quan dau ngusi
Hinh 20: Midic d6 quan tdm dén trang siic  tai Viét Nam thap hon cac nuéc Dong Nam Akhac  Hinh 22: Doanh thu ban lé trang siic cia PNJ

clGa ngudi Viét Nam (diém) (2023, USD) ¢6 xu huéng tang (ty dong)
100 25000
75 N R
2023
70 75 20000 2N
T
X
65 50
15000
60
25
55 I 10000
0
20 Vietnam Thailand Indonesia Cambodia  Malaysia 5000
45
Nguoén: Statista Market Insight, CTCK Réng Viét; * Vi Viét Nam, ching téi 0
201 202 2021 2022 202 . . j ;
019 020 0 0 023 diéu chinh bdng cdch st dung dir liéu tor Statista/0.3 vi Statista chi tinh 2019 2020 2021 2022 2023
AY 7 ~ , 7 oA . 0 ~ .
Nguén: trends.google.com.vn, CTCK Réng Viét gzg\zh thu tif cdch cong ty trang stc c6 thuong hiéu, chiém 30% tong thi Nguén: PNJ, CTCK Rong Viét
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SECURITIES CHIEN LUGC TOI UU HOA CHI PHI DE HO TRO MO RONG HOAT DONG, TAO RATHEM |NGANH BAN LE
DONG TIEN CHO LOI NHUAN RONG Bang 4: Cac chién lugc téi uu héa chi phi cia cac cong ty ban 1é da niém yét
trong nam 2024
* Chudng téi cho rdng bién Igi nhuan cta cac nha ban |é sé dugc cai - e — —
thién, nha vao (1) diéu kién kinh doanh t6t hon trong 12 thang téi; (2) Cong ty Chién lugc toi uu héa chi phi
chién lugc toi uu hoa chi phi (Bang 4); va (3) cac khoan chi phi bat MWG - Bam phan diéu khoan t6t hon véi nha cung cép - Cai thién bién gop
thudng thé'p hon - Té&i uu hoa mang ludi clra hang bang cach déng clra cac - Cai thién bién gop
) ctia hang kém hiéu qua
* Chung téi ky vong déong luc dau tién sé dén t (1) nhu cau dugc cai - Téiuuhoa dadang san pham - Caithiénbiengop
thién; (2) su diu di clia ap luc “chién tranh gid” nhd gidm bdét ap luc - Nang cap hé thong kho van - Cai thien bién hoat dong
hang ton kho gia cao; va (3) giam lai suat vay. FRT - T6i uu héa mang ludi clfa hang bang cach déng céac ctia - Cai thién bién gop
! ’ hang kém hiéu qua
* Trong sO cac nha ban |é niém yét tai Viét Nam, cac nha ban lé c6 hoat - Nang cap hé théng quan ly tén kho - Cai thién bién gop
déng kinh doanh lién quan dén san pham ICT/CE & Tap héa da ghi - Téiuuhda dadang san pham - Cai thién bién gop
nhan hiéu suat bién lgi nhuan rong thap trong nam 2023. Do d6, dua PNJ Nang cdp quy trinh san xuat dé tiét kiém chi phi san xuat Cai thién bién gop
vao néng luc va chién lugc kinh doanh clia cac Céng ty ban l¢, chl’mg Wincommerce | - Nang cdp hiéu qua quan ly ton kho (thoi han/ty dong hoa | - Caithién bién gép
t6i cho rang Ban |é tap héa va Ban 1& ICT/CE sé la hai phan nganh cé sy van hanh kho/ctfa hang).
cai thién ro rét nhat vé bién lgi nhuan. - Ung dung dir liéu va céng nghé Al/ML trong viéc gidm chi | - Cai thién bién hoat dong
) ) ) ’ phi kho van.

Hinh 23: Ty lé di vay hang ndm ctia cac céng ty ban 1é niém yét  Ngusn: MWG, PNJ, FRT, MSN, CTCK Réng Viét

0 AN on ° ~ by k] y ~ V4 2 on n
(%) Hinh 24: Bién Igi nhuan rong cua cac cong ty ban lé niém yét (%)
= PNJ MWG FRT e=——=DGW PET — WG FRT PNJ) e DGW PET
12%
8%
10%
6%
8%
6% c 4%
4% e = 2%
2% 0% <
0% 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Q1-FY21 Q2-FY21 Q3-FY21 Q4-FY21 Q1-FY22 Q2-FY22 Q3-FY22 Q4-FY22 Q1-FY23 Q2-FY23 Q3-FY23 Q4-FY23 -2%
Ngudén: MWG, PNJ, FRT, DGW, PET, CTCK Rdng Viét Nguén: MWG, PNJ, FRT, DGW, PET, CTCK Réng Viét
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RONGVIET CHIEN LUGC T61 UU HOA CHI PHI DE HO TRO MG RONG HOAT DONG, TAORATHEM  |[NGANH BAN LE

DONG TIEN TU LGOI NHUAN RONG

Bién Igi nhuan cia cac nha ban 1é tap héa sé cai thién nh& chién lugc t6i wu héa chi phi, binh thudng héa chi phi, va cai thién doanh thu trén méi clra hang

* Giai phap tdi uu héa chi phi. Sau khi tim dugc mé hinh hoat ddng phu hgp, hau hét cac nha ban |é tap héa Viét Nam déu tap trung vao viéc téi uu héa chi phi
bén canh viéc mé& rdng quy mé ban hang. Ba giai phap t6i uu héa chi phi chinh sé dugc tap trung vao nam 2024 la (1) téi uu hda quan ly hang ton kho dé han ché
ty I& hay hang, (2) dam phan lai cac diéu khoan tét hon véi nha cung cap va (3) toi uu héa chi phi kho van.

 Binh thudng héa chi phi. Nam 2023, mot s6 nha ban 1é nhu BHX da hach toan chi phi mét lan lién quan dén viéc téi co cau chudi clfta hang. Do cac nha ban lé
nay da hoan thanh giai doan co cau clta hang nén ching téi tin rang cac chudi nay sé khéng ghi nhan cac khoan chi phi bat thuong trong nam 2024.

« Cai thién doanh thu trung binh trén méi ctta hang. Nam 2024, s6 lugng clra hang hoat dong trén 1 nam (cfra hang ch) cao hon dang ké so vai s6 lugng clia
hang méi. Do d6, ching t6i ky vong doanh s6 ban hang trén méi ctia hang cao han ctia cac clta hang cii sé bu dap cho doanh sé ban hang trén méi clra hang
thap hon clia cac ctra hang mdi, két qua la doanh thu trung binh trén méi cra hang sé tang so véi cing ky nam ngoai.

Hinh 25: Bién Igi nhuan ciia WCM va BHX dang cai thién (%) Hinh 2: WCM va BHX giam 16 trong nam 2023 (ty déng)
30% 2020 2021 2022 2023
25% 0
20% -500
15% -1000
10% -1500
5% -2000
0% -2500
s, 2020 2021 2022 2023 2024F 2020 2021 2022 2023 2024F -3000
- 0
BHX WCM -3500
-10%
-4000
-15%
L . -4500
m Bién gbp Bién EBIT = BHX WCM
Nguén: BHX, MSN, CTCK Réng Viét Nguén: BHX, MSN, CTCK Réng Viét
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RONGVIET CHIEN LUGC T61 UU HOA CHI PHI DE HO TRO MG RONG HOAT DONG, TAORATHEM  |[NGANH BAN LE

DONG TIEN TU LQI NHUAN RONG
Diéu kién kinh doanh tét hon trong 12 thang téi, ciing véi chién lugc téi uu héa chi phi sé thic day bién Igi nhuan ctia cac nha ban 1é& ICT/CE
«  MWG - cong ty dan dau trong nganh ban 1é& ICT - da bat dau cai thién bién Igi nhuan hoat déng tir Q4-2023, dua ra tin hiéu cho moét trién vong tich cuc vé héi két
cUa cudc chién gid ICT.

e Ap luc thanh ly hang tén kho ctia ICT/CE da gidm bdt, dan dén ap luc chiét khau gia ban diu di. Thuc t&, du phong gidm gia hang ton kho cia MWG va FRT da
cho thdy xu huéng giam trong giai doan Q1 2022 va Q4 2023 (Hinh 28). Ngoai ra, sé ngay ton kho (DOH) clia TGDD va DMX da giam trong khi s6 ngay ton kho
cUa cac chudi khac van cao trong Q4 2023 (Hinh 29). Ching t6i ky vong rang sé cé do tré gilta xu huéng du phong giam gia hang ton kho va DOH, do d6, ching
t6i du doan rang DOH cla cac nha ban 1é ICT/CE sé gidm trong cac quy tdi, cing vaGi doanh sé du kién sé dugc cai thién ké tir Q1/2024.

« Nhiéu nha ban |é dang cht dong dong cac clra hang hoat dong kém hiéu qua, du kién sé t6i uu hda co cau chi phi tot hon giai doan 2023, hé trg mé réng bién
Igi nhuan hoat dong. Chung t6i ky vong bién Igi nhuan hoat dong clia cac nha ban 1é ICT/CE da cham ddy trong Q4/2023 (Hinh 27).

Hinh 27: Bién hoat dong cia mang dién  Hinh 28: Du phong giam gia hang ton kho cia  Hinh 29: S6 ngay ton kho ciia mang ICT/CE

thoai di ddng va dién may (%) MWG va FRT (ty dong) (ngay)

12% 800 > 160 90

10% 700 50 140 80

8% 600 s Zg

% 100 —

4% 500 40 80 40

2% 400 35 4612 30

0% 300 30 20 ?g

“2% QQ' «*% «*% «*% «*O «*ﬂ «*ﬂ Qﬁ} ay <Y 0 0

W T FS I XSS 200 25 SR DD DD DD D DD
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6% 100 20 FF I IFFFIF Y IFX

8% \,9’9 \,]9’\/\ 0&\ \w&\ \,19'1’\ \,»0’9 0@»@@»\@@\@{; 00’9\,9'9’@6‘?’ ——FPT Shop (cot tréi) TGDD and DMX (ct tréi)

DGW ====PET ==FPT Shop TGDD va DMX FFFIFdFededed DGW (cot phai) ———PET (c6t phai)

MWG (LHS) === FRT (RHS)
Nguén: MWG, FRT, DGW, PET, CTCK Réng Viét Ngudn: MWG, FRT, CTCK Réng Viét Nguén: MWG, FRT, DGW, PET, CTCK Réng Viét
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RONG VIET @ PINH GIA CAC €O PHIEU NGANH BAN LE BPUGC CAI THIEN TU THANG 11/2023 DUA INGANH BAN LE
TREN KY VONG DOANH THU TANG TRUGNG DUONG NAM 2024

L g L L L el 2 Hinh 30: Dién bién gia cé phiéu ctia cac cong ty ban lé niém yét (% YTD)

* Nganh ban Ié Viét Nam chung kién hiéu suat kém trong nam 2023 do lam phat
cao va tang truéng kinh té cham lai. Tuy nhién, c6 su da dang héa trong doanh 1159,

s6 ban hang clia tiing phan nganh, bao gom ICT/CE, tap hoéa, dugc pham va s, M

hang hda chuyén biét (trang stic). Ban [é dugc pham la nganh cé doanh s6 tét T 4"‘

nhat, trong khi ban [ ICT/CE la ghi nhan hiéu suat kém nhat. Vé Igi nhuan, .. - e e e — = -
mang ban lé trang suc cho thay muc tang trudng ducng tir mic nén cao cla P PP PP PP PP PP P PP
nam 2022, trong khi cac nha ban 1é tap héa va dugc pham gidm bét 16 (ngoai " o & 7 ¥ & 0 & & O O G

tri Long Chau dat muc tang trudng +202% YoY). Nguagc lai, phan nganh ban lé MWG ERT PN DGW VNINDEX

ICT/CE cho thdy muc Igi nhuan gidm manh tir két qua clta chién lugc “chién Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu cho téi ngdy 22/02/2024

tranh gia ca”, hiéu ting thanh ly hang ton kho gia cao va nhu cau thap. Hinh 31. P/S lich si ctia céc cong ty ban 12 (x)

« Dang chd y, mét s6 cong ty ban 1é Idn nhu FRT hay MWG ghi nhan chi phi bat

thudng do tai co cdu doanh nghiép trong ndm 2023 khién Igi nhuan rong ngay §E§ W
cang thu hep hon. 06
04 =i
Pinh gia 03— e T
Nhin chung, cac ¢6 phiéu ban 1é thanh céng trong viéc thuyét phuc nha dau tu ST T N BN s S os SR, R s B B
vé kha ning tang trudng clia mang kinh doanh non tré clia minh trong ndm I L N R L O PN A
2023, bao goém FRT (chudi ban 1é dugc pham Long Chau) va DGW (sdn pham MWG FRT DGW PNJ Average P/S of the industry
ngoai ICT, vGi thiét bi vdn phong & hang tiéu dung) |a hai o) phié’u tiém nang Nguén: Bloomberg, CTCK Rdng Viét; P/S trung binh nganh dugc tinh bdng P/S ciia MWG, FRT, DGW va PNJ.
nhat, ghi nhan hiéu suat vuot troi VNIndex. Hinh 32: Tang truéng doanh thu cia MWG, DGW, FRT, PNJ (% YoY)
«  Chung t6i nhan thay dinh gia clia cac cé phiéu ban 1é dang dugc cai thién ké tur
thang 11/2023 nh& ky vong tang truéng doanh thu duong vao nam 2024. 30%
Ngoai trir FRT c6 muc tang truéng duong so véi cling ky trong ba quy lién tiép 10% B — — 1B
ké tir Q2, MWG, DGW va PNJ da quay tré lai muc tang truéng doanh thu duong -10% Q1 o I s Q4
trong Q4/2023 (Hinh 32). Do dé, ching t6i cho rang ky vong tiéu cuc vé KQKD -30%
cla cac nha ban |é da duogc phdn anh qua bién déng giad c6 phiéu trong -50% MWG DGW  ®FRT  mPNJ
912023. Ngudn: MWG, DGW, FRT, PNJ, CTCK Réng Viét.
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RONG VIET

SO SANH TINH HINH TAI CHINH NGANH BAN LE

SECURITIES
: o " > Thigia Micsinh 20238 1ene m:?\:g 402" Tang truéng LNST
VH;I'T (ty GTKLBQ3T P/Ehién tai P/B‘hlgn 1{e]3 tzuqt Gla- muc nééy 1 ky Doanh
dong) ALy ) fail) - 4Q(%) Heu 04/04 vong thu . :,;';2:9) ( d%?nsg) t . ( d%?nsg) 2023E  2024F 2023E  2024F
(Ty dong)

FRT 20.395 83.564 n.a 12,75 -19,2% 139.500 149.000 -6,4% 31.850 (346) (2.537) 41.619 304 2.229 5,6% 30,7% n.a -188,0%
MWG 71.796 454,925 189,46 3,08 0,7% 58.500 50.700 154% 118.280 168 115 124.854 1.279 1.181 -11,3% 56%  -959% 662,8%
PNJ 32.954 130.413 18,12 3,29 21,6% 97.500 97.500 0% 33.137 1.971 5.435 35.375 2.245 6.345 -2,2% 6,8% 89% 13,9%
DGW 11.193 139.135 31,59 4,31 14,2% N.R 65.800 n.a 18.817 354 2.121 n.a n.a n.a -14,6% n.a -48,2% n.a
PET 3.079 18.386 38,49 n.a n.a N.R 27.200 n.a 17.508 81 754 n.a n.a n.a -0,2% n.a -27,1% n.a

Nguén: CTCK Réng Viét. Gid c6 phiéu tinh dén ngay 4/4/2024.



RONGVIET

secunres (g PE, PB VA ROE (TTM) NGANH BAN LE
P/B
6 -
5 -
DGW
4 .

| PNJ ,‘

0 50 100 150 200 250 P/E

-1 -

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Kich thuéc bong béng béing ROE tuong ung. Gid ¢ phiéu tinh dén ngay 22/03/2024.



RONG VIET TANG TRUGNG LOI NHUAN BA CHU SO NHO CHIEN LUGC TOI UU CHI PHi HSX: MWG

SECURITIES

TICH LOY: +15% GTT: 50.700 GMT:58.500  THONGTIN CO PHIEU TAICHINH 2023A  2024F  2025F

Nganh Banlé Doanh thu (ty dong) 118.280 124.854 132.164

_ Hiéu sust sinh 151 tuong di 12 thang L LNST (ty dong) 168  1.279  2.640

0] e Rl o thp Ve e () ereing) 71796 oA (%) 03 29 42
140 4 * 2 ‘a

GMT —a N ring SLCPDLH (triéu CP) 1.462 ROE (%) 0,7 7.1 10,3

120 lanh manh trudng cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 9.929 EPS (dong) 115  1.181 1.804

100 A GTGDBQ 3 théng (t),/ dc“)ng) 455 GTSS (dong) ‘ 15964 16.635 17.439

Quan trj Binh gia Co tuc tién mat (dong) 500 500 1.000

50 - t6t thap SH NDTNN con lai (%) 4.6 P/E (x) 3730 49 286

5858895833 BQ gia 52 tuan (nghin déng) 33.6-59.3 P/B(x) 2,7 3,1 3,0

LUAN PIEM PAU TU

Bién Igi nhuan nam 2024 sé mé réng nhé vao diéu kién kinh doanh thuan Igi va cac chién lugc téi uu héa chi phi.

» Nam 2024, doanh thu trung binh thang moi ctra hang cia chu6i TGDD/DMX va BHX du kién lan lugt dat 1,8 ty dong (+3% YoY) va 1,8 ty dong (+17% YoY). Hoat dong mua sdam clia ngudi
tiéu dung dugc ky vong sé tot hon trong 12 thang tdi, thic day tang trudng doanh sé ban hang. Tuy nhién, do thi trudng ICT/CE dugc cho la bao hoa trong trung han, ching téi du kién
muc tang trudng doanh s6 ban hang ICT/CE sé khiém tén. Trong khi d6, doanh thu ctia BHX sé tiép tuc tang trudng manh mé nhd chién lugc "day manh ban hang" cling nhu ma réng
pham vi kinh doanh.

* Bién lgi nhuan cia MWG du kién sé ma rong nha vao diéu kién kinh doanh thuan lgi, bao gom viéc giam ap luc chi phi tir hang ton kho ICT/CE gia cao hay khéng ap dung chién lugc "chién
tranh giad". Bén canh do, su tang trudng nay con dén tur nd luc cia MWG nham cai thién Igi nhudn (cac chién lugc téi uu hoa chi phi dugc dé cap trong bao cdo nganh ban Ié hoac viéc tam
diing dau tu vao cac du an khéng thiét yéu), va ghi nhan chi phi bat thudng (lién quan dén viéc déng ctia cta hang khéng hiéu qua va téi cau tric BHX) thap hon so véi nam truéc.

« Do ganh nang chi phi, lgi nhuan cia MWG nam 2023 giam xudng muc thap nhat ké tir nam 2013. Do d6, chung t6i ky vong LNST sé tang trudng ba chit sé trong nam 2024.

Bach Héa Xanh la diém sang cho dau tu dai han

* Trong nam 2024, MWG dy dinh mé& thém 100 cta hang BHX tai TP. H6 Chi Minh. Véi déng thai nay, doanh s6 ban hang ciia BHX trong nam 2024 sé cao hon.

+ Chung téi tin rang niém tin clia ngudi tiéu dung vao BHX da ducc cai thién trong nam 2023, thuc day lugng khach tai cac clra hang BHX ngay cang tang qua cac nam. Thuc té, sau khi thuc
hién du an téi cau tric vao thang 4/2023, doanh sé ban hang trung binh thang tai méi cra hang (ASPS) cia BHX tiép tuc ghi nhan xu huéng tang, dat 1,9 ty déng vao thang 12/2023 tr 1,3
ty dong vao thang 3/2023. Chuing t6i tin rang BHX sé budc vao giai doan mé réng Igi nhuan tir nam 2024, trong khi d6 van duy tri xu hudng tang truéng ASPS ti nam 2024 tra di.

* Du kién BHX sé tim ra mé hinh hoat déng phu hgp, tir d6 nang cao trién vong cai thién chi phi hoat déng nha vao lgi thé kinh té€ quy mé va cac chién lugc téi uu héa chi phi. Vai viéc cai
thién Igi nhuan, MWG sé thanh cong trong viéc tim kiém déi tac dau tu phu hgp, dua téi muc dinh gia gia ky vong cao cho chudi BHX.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Nhu cau ICT/CE phuc héi tét han du kién, hay cac diéu khoan thuong lugng véi nha cung cap t6t hon du kién, c6 thé dan dén bién Igi nhuan cao han du phong clia ching téi.



RONG VIET BIEN LGI NHUAN NAM 2024 SE MG RONG

SECURITIES °
Hinh 1: Doanh sé ban hang trung binh thang trén méi cita hang cia TGDD/DMX du

kién sé dugc cai thién nh& viéc déng cac ciia hang khéng hiéu qua va su phuc héi
kinh té vao nam 2024

HSX: MWG
Hinh 2: Bién Igi nhuén (%) cia TGDD/DMX sé phuc héi do khéng con chién lugc
"chién tranh gia" va giam ap luc tir hang tén kho gia cao nam 2024. Ca bién lgi
nhuén gép va ty suat EBIT da bat dau phuc héi tir Q4/2023

3,5

3,2
! 2,2 2,1 1,7 1.8

3,0 3500
2,5 2500
2,0

I 1500
1,5
1,0 500

2019 2020 2021 2022 2023
mmm S6 lugng clfa hang (cét phai)

2024F

——Doanh thu trung binh thdang méi ctra hang (ty dong, cot trai)
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Doanh s6 ban hang cia BHX dugc du doan sé tang Ién nho ca doanh s6 ban
hang trung binh méi cita hang méi thang cao hon va sé luong ciia hang nhiéu hon

30% 26%
25% 23% 22% 21% 23% 22% 20% 23%
19% 17% o, 18%
20% 0 160% 16%
15% o 10% 10%
10% 2 o 8% 50 % o : 8%
5% 2% 1% 1% 3%
0%
<<~O° QO\ @W\ QO\ Q«’v\ Q\’Q Q«’Q QO’” Q\’Q Q@’” Q\’f’ Q@Q’ Q\’f’
X N 3 %1 X N Y 3y 34 N 3 3y X
o o o o o o ¥ o o o &

Biéngép =——Bién EBIT

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Bién Igi nhuan cia BHX sé mé réng dua trén cac chién luoc téi uu héa chi
phi, bao gom diéu khoan tét hon véi nha cung cap, quan ly hang ton kho hiéu
qua hay téi uu héa chi phi logistics

2,0

1,2 13 1,5 1.8 5100
1,5 0,9 1,0
1,0 1600
0,5 1100
0,0 . 600
2019 2020 2021 2022 2023 2024F

mmm S6 lugng clra hang (cot phai)
Doanh thu trung binh méi ctra hang (ty dong, cét trai)

40% 36,5%
33,0% 0

35% 31,7% 28,6%
2oy — 26,4%

0

28,7%
240%  269% 2559
20% ° ° 24.8% 26,3%
19,0%
15%
2019 2020 2021 2022 2023 2024F

—Biéngop =——CP BH&QLDN/Doanh thu

Nguén: MWG, CTCK Rong Viét

Niuén: M WG‘ CTCK Réni Viét i
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RONGVIET@ BACH HOA XANH LA DIEM SANG CHO PAU TU DAI HAN HSX: MWG

SECURITIES

Hinh 6: Cac nha dau tu du kién sé san long trd mdt muic gia cao hon cho BHX, dua trén niém tin
Hinh 5: LNST nam 2023 & muic thap nhat thap ky qua, tao muc nén vao viéc tang doanh thu trung binh thang méi clrta hang. Tu d6, tao diéu kién thuan Igi cho
€0 s& thap cho ting trudng loi nhuan ba chii sé vao nam 2024 MWG dé thoai vén c6 phan BHX véi gia tri cao hon trong nam 2024 so véi nam 2023.

LNST cia MWG (ty dong) . Doanh thu trung binh thang méi cita hang cia BHX
5000 !

1.9
1,8 :
4000 2 16~ L7 17 1,7

14 1,5 —
3000 15 12 e~
1 \
2000 1
1000 I 0,5
Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang
O ]

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2019 2020 2021 2022 2023
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
Hinh 7: Gia cé phiéu MWG da cham day tu thang 11/2023 khi doanh sé trung binh thang méi cifa hang ctia BHX . . B
duy tri & muc trén 1,7 ty dong, sau dé tiép tuc ting lén bai tin thoai von ctia BHX Bang 1: Pinh gia SOTP MWG
Dién bién gia c6 phiéu MWG (VND o
9 P ( ) Thoa thuan thoai von Tong hop Ph ha
60000 o X . uong phap
BHX dugc xac nhan tiing phan dinh aia
55000 (SoTP) 9
50000
45000 ﬁ/ 5Y FCFF (WACC:
[0)
40000 Tin dén thoai von BHX khong TGDD/DMX 10,7%) >0% 12.200
35000 duge xac thyic P/E @ 15x 50% 8700
30000
(0)
" o o o o o o o o o o o o & N BHX P/S @ 1,4x 100%  37.600
I NN NN N SN G ER GN G N N Gia muc tiéu (VND) 58.500
N S N R R A M S N I P RN '

Nguon: CTCK Réng Viét
Ngudén: MWG, CTCK Réng Viét



RONGVIET OANH THU TRANG SUC TANG PAY LGI NHUAN RONG LAP MOC CAO MO HSX:PNJ

SECURITIES

GTT: 97.500 GMT:97.500  THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
sy . Migu sust sinh 81 tuiomg 451 12 théng Nganh Ban|é Doanh thu (ty dong) 33.137 35375 38.684
T Windex o = LNST (ty déng) 1971 2245 2660

| cm— PN R th
]:g 17+ o LJS;HO ap Vén hoa (triéu $) 32.954 ROA (%) 13,7 17.2 16,9
120 Tai chinh Ting SLCPDLH (triéu CP) 335 ROE (%) 24,8 23,4 23,2
1o | s ORI K1 BQ 3 théng (nghin CP) 1422 EPS(déng) 6001 6345 6797
100 e s GTSS (d6ng) 29312 27.062 29.287

; inh gi3 GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 130 ©! : ‘

0 1 e e 97y Eong C6 tuctién mat (déng) 2000  2.000  2.500
R I — SH NDTNN con lai (%) 0 p/Ew Vel RV e
225285 =83z3 BQ gid 52 tuan (nghin déng) 70,1-103,8 P/B (x) 29 36 33

LUAN PIEM PAU TU

Phan khuc ban 1é trang suic sé thuc day tang truéng doanh sé nam 2024

* Trong buc tranh phuc héi kinh té, ching téi cho rang mang ban 1é trang suc sé la déng luc tang trudng cho két qua kinh doanh ctia PNJ trong nam 2024, dua trén cac yéu to: (1) nhu cau
trang suc gia tang; (2) vi thé dan dau cia PNJ trong viéc tiép can khach hang nhd mang ludi cira hang ban 1é I6n nhat Viét Nam; va (3) cac chién dich quang cao, khuyén mai da dang.

* Doanh thu nam 2023 ctia PNJ ghi nhan muc tang truéng am -2% YoY do doanh thu mang ban lé yéu, vGi 19.403 ty dong (-7% YoY) va diéu kién kinh doanh khéng thudn Igi. Phan khic ban
l& chiém khodng 60% t6ng doanh thu nén viéc tang truéng doanh sé tich cuc ctia phan khic nay sé thic day téng doanh thu ndm 2024 tang lén.

Bién Igi nhuan gdp du kién sé tiép tuc cai thién nh& su déng gép ngay cang cao cia mang ban lé

* Mang ban |é c6 bién Igi nhuan gép cao nhat trong 4 mang kinh doanh chinh cia PNJ. N6 cling chiém hon 90% trong co cau lgi nhuan gop cta PNJ. Do d6, xu huéng tang du kién clia
doanh thu mang ban & sé day ty trong déng gép cla mang nay trong tong doanh thu ngay cang cao han, dan dén bién gop dugc maé rong.

« Nam 2023, PNJ dau tu vao (1) tang nang luc san xuat; va (2) cac du an cai tién cong nghé san xuat. Chung téi ky vong Igi thé clia 2 du an nay sé phat huy hiéu qua vao nam 2024, gilip t6i uu
héa chi phi san xuat, tir d6 cai thién bién lgi nhuan gop.

Doanh sé ban trang stic ting sé thuc day loi nhuan rong nam 2024 Ién muc cao mai

» Chang t6i du dodn Igi nhuan rong nam 2024 sé tiép tuc lap mot muc cao mai véi 2.245 ty dong (+14% YoY), nhd doanh sé ban 1é trang stic tang va nang luc quan ly CP BH&QLDN hiéu qua
cta PNJ. Nam 2023, lgi nhuan rong ctia PNJ dugc hudng Igi tir vang nguyén liéu thap hon cting ky, dat muc Igi nhuan cao nhat ké tir khi thanh lap mac du doanh thu tang truéng am va ty |é
CP BH&QLDN/doanh thu tang nhe so v&i nam 2022.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Gia vang miéng giam dang ké c6 thé kéo nhu cau vang miéng di xuéng. Diéu nay sé khién doanh s6 ban vang miéng ctia PNJ khéng nhu ky vong ctia ching téi.

« Chién lugc da dang san pham va t6i uu hoa chi phi ctia PNJ khéng thé bu dap hoan toan chi phi vang nguyén liéu dat do, khién bién Igi nhuan gép khéng dat ky vong clia chdng toi.



RONGVIET MANG BAN LE TRANG SUC SE LA DPONG LUC TANG TRUGNG CHO NAM 2024

SECURITIES

Hinh 1: PNJ dugc cho la sé nam bat dugc su phuc héi ciia nhu cau trang sic nhé

mang luéi ctia hang I6n nhat Viét Nam

HSX: PNJ

Hinh 2: PNJ trién khai nhiéu chién dich quang cdo, khuyén mai ciing nhu ra mat
cac bd suu tap méi nham thuc day doanh sé ban san pham trang siic

S6 lugng clia hang ctia PNJ (Théng 402 cira hang tai 55/63 tinh thanh ANBEIEEN RS MEHIBFC sl o B suu tap mai
2/2024) I UU DAI HE THONG PN.J TOAN QUGC
::J ::D Tir 15/3 - 31/3/2024 “f' N
N e e TANG COMBO QUA PEN 15 TRIEU ) {‘\-.
A
= Ha NOI U DAIDEN QUATANG 4 R‘-‘j
H N Chi Minh 10 e +| BO MY PHAM 4 f} \
o) i Min i CAO CAP ) :
110 om0y 0.
236 baNang it lungl
= CAnTho Bling hanh phiic
Xem ngay san pham & Ul di theo khu vue cta ban
1 5 Kh a’c Hé théng PNJ Héh;?::g;NJ 8 fé; 12 Hé thdng PNJ Hé,;?éﬁ:g:yNJ
10 T ——— T [m

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Nhiing tin hiéu tich cuc vé tang truéng doanh sé ban lé
da xuat hién ti thang 11-2023 véi doanh thu theo thang da vuot
muc cung ky nam truéc

UU DAI KHAC TU' PNJ ONLINE
Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét
Hinh 4: Doanh thu trung binh thang méi cifa hang dat miic cao nh& né Iuc mé réong phan khuc

ban lé ctia PNJ. Ty trong déng gép ctia phan khic ban 1é thé hién xu huéng ting, dat 60% vao
nam 2023

Doanh thu mang ban 1é ctia PNJ (Ty déng)

3000
2000 %\7” - /\\

1000

0
™ T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12

2019 2020
Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

2021 =2022 2023 =—2024

Hiéu qua hoat déng chuéi ban lé trang stic
vang cta PNJ

Co cau doanh thu cua PNJ

) 100% v m o B BB R &
6 500 -S(‘) qunAg cUah 80% = Khac
400 hang (cot phai)
4 60%
300 409 Vang
5 200 0% miéng
100 =—Doanh thu trung 20% Ban si
0 0 binh thang méi o
N®OO - M clra hang (Ty N NS mBanlé
SRRRIRIRIRG déng, cot trai) SRIIJIRIRKKRG

Nguén: PNJ, Doanh thu trung binh thdng méi ctia hang dugc udc tinh bdi CTCK Rong Viét
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RONGVIET T © & A 2 “ 4 HSX:PNJ
SECURITIES DOANH THU TRANG SUC TANG DAY LOI NHUAN RONG LEN MUC CAO MO
Hinh 5: Su tang trudng clia mang ban 1é sé gitip ting téng bién gop vi Hinh 6: PNJ dau tu vao cac du an nham ting hiéu qua hoat déng trong nam 2022 & 2023.
day la mang c6 bién loi nhuan cao nhit so véi cdc mang khac Chung t6i ky vong cac du an nay sé mang lai hiéu qua tich cuc cho PNJ trong nam 2024
100% 21% Tén du an dau tu Ngansach | Theoigian
20% (trieu VND) | thuc hién
50% 19% Tang nang luc san xuat. 285.000 Q2/2022 dén  Phucvu ban Ié, tang
18% Q3/2023 doanh s6 ban hang.
B = = - 2 Cai tién, d6i maGi cong nghésan  70.000 Q3/2022dén  T6i uu hoa chiphisan
0% — 17% Xu&t va mau ma san pham Q1/2023 Xudt, nang cao BLNG
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 16% P ' ' 9 '
3 Phat trién chubi clra hang ban 1é  785.000 Q2/2022 dén M3 rong thi trudng
-50% 15% theo chiéu rong (dia ly) va chiéu Q2/2023 trang suc, nang cao
B Tang truédng doanh thu mang ban 1é (% YoY; cot trai) sau (dong san pham). doanh s6 ban hang.
~ oA "~ 0 ~ 2.
Tong bién gop (%, cot phai) 4 Trién khai 16 trinh chuyén d8i s6.  285.000 Q2/2022dén  T6i uu héa chi phi.
Nguén: PNJ, giai doan 2021-2023 bj anh hudéng bdi dai dich Covid-19va gid Q2/2023
vang tdng vot, CTCK Rong Viét R N
Ngudn: PNJ, CTCK Rong Viét
Hinh 7: Nang luc quan ly CP BH&QLDN hiéu qua ctia PNJ, dugc minh chiing bang Hinh 8: Loi nhuan rong nam 2024 ducgc du doan sé lap muic cao méi sau khi dat
ty 1é CP BH&QLDN/Doanh thu én dinh, sé thiic day ting truéng lgi nhuan rong dinh ké tirkhi thanh 13p vao nam 2023
CP BH&QLDN/ Doanh thu 2500 8%
14%
2000 6%
12% 9 1% 1%
109 1% 0 SR 1%  11% 1500 -
0 1000
10% g
500 2%
8%
0 0%
6% 2019 2020 2021 2022 2023 2024F
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024F m Loi nhuén rong (Ty dong, ct trdi) ~ ——Bién rong (%, cot phai)

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét Nguén: PNJ, CTCK Réng Viet




RONG VIET TRIEN VONG TiCH CUC DA BUGC PHAN ANH VAO DIEN BIEN GIA C6 PHIEU PNJ

SECURITIES °

Hinh 9: P/E trugt ciia PNJ la 17,x, cao hon muc trung binh 5 nam (16,x)

—P/E
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Ml

——P/ETrung binh 5 ndm

11

. |V
© o
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9 9O O O O AN N
\) N X% X% V v 42 %
KUK U i
Q Q Q Q N Q Q Q Q

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

N

HSX: PNJ

Hinh 10: Van tdn tai rai ro tir viéc ton kho nguyén liéu gia cao. Cac chién lugc vé co
ciu san pham va t8i uu héa chi phi cia PNJ ¢6 thé khéng da bu dap cho gia vang
nguyén liéu dau vao dat d6, dan dén bién gop thap hon ky vong ciia chiing téi
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B Nguyén liéu tho (Ty dong, cot trai)
——Udc tinh s6 ngay ton kho ctia nguyén liéu thé (ngay, cot phai)
Ngudn: PNJ, CTCK Réng Viét
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Hinh 11: Gia c8 phi€u PNJ da tang +15% so véi dau nam nh& ky vong vé su phuc hdi ciia mang ban 1é nam 2024 va gia vang miéng tang manh. Trong khi dé, VNIndex ting
+12% - thap hon muic dé cta cé phiéu PNJ - trong khi xu huéng gidm cta hé sé beta cia PNJ cho thay c¢8 phiéu dang c6 xu huéng khéng cung chiéu véi VNIndex. Do d6,

chiing t6i cho réang ky vong tich cuc vé két qua hoat déng ctia PNJ da dugc phan anh vao dién bién gia ¢d phiéu.

Dién bién gia c6 phiéu PNJ va VNINDEX
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Nguén: Bloomberg, Fiinpro, CTCK R6ng Viét
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Dién bién gia vang SJC va thé gidi
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RONGVIET PAY NHANH VIEC DPANH CHIEM THI PHAN NHA THUGC G KHU VU'C NONG THON HSX: FRT

SECURITIES

GIAMTY TRONG: -6% GTT: 149,000 GMT: 139,500 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
Hiéu sust sinh 131 tuong dGi 12 thing frihiy Nganh Ban & Doanh'fhuh‘(t)’/d(“ing) 31.850 41.619 50.806

0 1 e ) V6n héa (ty déng) 20,395 LNST (ty déng) -346 304 595
280 14 oMT i e Tang | ROA (%) 26%  24%  42%
230 | i wuong  SLCPDLH (triéu CP) 136 ROE (%) 216% 16,6%  24,5%
180 e ] ‘ EPS (déng) 2537 2229 4366
AUBE S dreng ngl n dF) 666 GTsS (déng) 11738 13467 17.833

P Quén t Pinh gis GTGDBQ 3 théng (ty dong) 84 C3 tuctién mit (ddng) 0 0 0
8 —r——— tst thép SH NDTNN con lai (%) 13.0 P/E (x) -52,2 65,5 334
Z g5 8358z 4§ BQ gi4 52 tuan (nghin déng) 53.04-162.1 P/B () 124 10,8 8,2

LUAN PIEM PAU TU

FPT Shop lay lai lgi nhuin rong duong sau mét khoan 16 16n vao nam 2023

* V& FPT Shop, chiing t6i du doan doanh thu thuan sé tang truéng +8,7% YoY sau mot nam sut gidm lich s song son véi lan séng phuc héi CNTT-TT/Dién may vao nam 2024.

* Chudi ban 1é nay sé lay lai Igi nhuan rong duong sau mot khoan 16 16n vao nam 2023, do (1) “cudc chién gia ca CNTT-TT” gidm bét, (2) chinh sach cht déng t6i uu hoa chi phi bang cach
déng ctia s6 luong tuong déi cac ctia hang kém hiéu qua trong nam 2023, (3) da dang héa danh muc san pham c¢6 ty suat Igi nhuan gdp cao hon nhu la thiét bi gia dung va (4) giam “lai
suat vay”

Long Chau tiép tuc vai tré dan dat tang truéng FRT trong nam 2024

* Long Chau dang né luc gianh thi phan dugc pham ban Ié ti mé hinh clta hang truyén théng bang cach tich cuc ma réng clia hang trén toan qudc va nhiéu chién lugc gia/san pham
hudng dén lgi ich ngudi tiéu dung trong nam 2023 va ky vong sé tang cudng hon nita trong nam nay. Chung t6i du bao doanh thu thuan va LNST cta Long Chau lan luot dat 62%,
128% YoY vao nam 2024.

Pinh gia cta FRT gan chat véi trién vong mé réng doanh thu cia Long Chau sang cac tinh cap 2, -3

 Chung t6i cho rang Long Chau sé dugc diéu chinh lai muic P/S muc tiéu néu c6é nhimng con sé an tuogng hon du bao (doanh s6 trén méi cra hang va tdng sé clta hang) xung quanh
chién lugc théng tri nganh ban & dugc phdm néng thén Viét Nam.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

¢ Long Chau khéng danh chiém thi trudng néng thén tét nhu mong doi;

* Sumdréng nhanh chéng clia cac nha ban 1é dugc pham khac nhu Pharmacity, An Khang, Trung Son Pharma.



RONG VIET FPT SHOP LAY LAI LO1 NHUAN TiCH CUC TRONG KHI LONG CHAU VAN TANG TRUGNG TOT ~ HSX:FRT

SECURITIES .

Hinh 1. Trong bdi cdnh doanh sé CNTT-TT tang trudng khiém tén, FPT Shop tap trung téi uu héa chi phi bang mét sé chién lugc: déng clia hang loat ctrta hang vao
nam 2023 va khéng c6 ké hoach mé réng vao nam 2024, co cau san pham (thém thiét bi gia dung) két hop véi su diu di tir cudc chién gia ca, FPT Shop sé lay lai loi
nhuan duong trong nam 2024

1000 2,08 250 150%  134% 12,5% 13,6% 12,7% 12.2% .
I 10,1% 14%
800 . 2,00 A .
10,0% ==
600 1,50
0 3,0% 0

400 1,00 5,0% 2,4% 13% 2,5% 2,0% 0.8%
200 050 o0 .\‘\*/‘\‘\_zﬁ) ______ »

0 0,00 2018 2019 2020 2021 2022 - 2024F

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F -5,0%
mmmm S| c(ra hang (ctia hang, cot trdi) —@— Doanh thu/cra hang/thang (ty déng, c6t phai) —8—BiénLNg0p —e—BiénLN tu HPKD

Nguén: FRT, CTCK Rong Viét Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Hinh 2. Long Chéau sé mé réng pham vi phii s6ng sang cac tinh cap 2, -3 véi téc 46 mé clrta hang tuong tu nhu ndm 2023, chung tdi cho rang doanh thu cuia cac clia
hang méi dat 75% so véi cac clra hang cii (dat SSSG +4,5% vao nam 2024). Cung véi viéc tiép tuc téi uu héa chi phi trong hé théng hoat déng, Long Chau sé dat muic
ting trudng viing chac ca vé Doanh thu va LNST.

' 1,07 120 200% 7% 17,0%
2000 0,05 R L R -8
959 1,00 15,0%
1500 - 0,80 10,0%
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Nguén: FRT, CTCK Rong Viét Nguén: FRT, CTCK Réng Viét



RONG VIET

SECURITIES

CUA CHUOI AN TUGNG HON DU BAO

Nha ban Ié non tré nhu Long Chau thuong dugc dinh gia theo phuong
phap P/S do quy mé doanh thu la yéu t6 quyét dinh su phét trién clia cong ty
trong dai han. Hon niia, Long Chau ciing da c6 lai duong ké tir nam 2019 (chi
sau mdt nam hoat ddng), cho thay tiém nang tang trudng Igi nhuan song
song véi viéc doanh thu mé rong cdia chubi.

Chung t6i diéu chinh tang P/S muc tiéu nam 2024 clia Long Chau tur 0,60x 1én
0,85x (*) vi chiing t6i ky vong Long Chau sé ma réng s6 lugng clfa hang manh
mé han két hgp véi viéc duy tri doanh thu 6n dinh trén méi ctia hang & khu
vuc néng thon. Nam 2024, FRT khong ma rong chudi FPT Shop ma tap trung
von vao cling ¢6 chudi Long Chau, bao gém nha thuéc va trung tam vac xin.

Sau khi thao tung hau hét kénh MT, budc di nay dugc coi la nd luc khang dinh
su théng tri cha hang trudc vo s6 clia hang dugc pham truyén théng & cac
tinh cdp 2, -3. Ching téi cho rang khu vuc néng thén la manh dat mau mé
cho Long Chau vé lau dai véi nhiing dic diém sau:

*  VGi hon 60% dan sé Viét Nam séng & khu vuc noéng thon va dac diém
phan tan cla thi trudng ban 1é dugc pham tai cac tinh nay, cho thdy du
dia rat I6n cho sy phét trién hon nita cia Long Chau trong nhiing nam téi.

*  Long Chau lién tuc cai tién cac chién lugc kinh doanh gay an tugng manh
déi va6i khach hang, tao su khac biét véi cac ctra hang dugc pham khac
trén ca kénh thuong mai téng hop (GT) va kénh thuong mai hién dai
(MT).

Déng cha y, P/S muc tiéu nay van thap hon so véi cac cong ty cing nganh &
chau A (1,0-1,6x). Chung téi cho rdng Long Chau sé dugc diéu chinh lai muc
P/S muc tiéu néu cé nhing con s6 kinh doanh an tugng hon du bao (doanh sé
trén mébi clia hang va téng sé clia hang) lién quan dén chién lugc théng tri
nganh ban I& dugc pham néng thon Viét Nam thdi gian téi. (Bang 1)

LONG CHAU CO THE PIEU CHINH P/S MUC TIEU NEU CAC TIEU CHi KINH DOANH

Bang 1. Cac chudi ban 1é& dugc pham trong khu vuc

Tang
truéng
doanh thu
trugt 12T

Sé lugng cé
phiéu dang ROE ROA

Tang
truéng EPS Bién LN
truot 12T
(%)

LT D luuhanh (%) (%)

(triéu)

Apollo Hospital 869.725 5,9
Yifeng Pharmacy 39210 1.011 165 7,0 26 42 40 64 27 1,7 42 07
Welcia Holdings 570.684 210 7 48 8 3) 31 24 21 05 24 06
Dashenlin /200 4139 200 65 26 41 38 49 20 11 36 08
Pharma
Tsuruha 565.380 50 96 49 7 15 30 26 21 06 20 07
Holdings
Laobaiing ;145 585 137 43 23 18 32 39 19 08 26 10
Pharma
Shanghai No 1 83.228 120 34 138 21 51) 22 11 167 18 _ 56 08
MedFirst 2278 223 137 6,1 1 44 21 54 18 10 23 1,1
LongChau 65 188 23 0,8
TRUNG BINH 12,8 52 16 10 33 39 50 1,6 46 08
TRUNG VI 13,754 17 16 3144 2111 31 _08

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét (tai ngdy 08/03/2024)
Bang 2. Tém tét dinh gia FRT

Gia c6 phiéu

Don vi: Ty déng

Phuong phap dinh gia
5Y FCFF (WACC: 10,6%, g:

% Ty trong

0,
FPT Shop 2,0%) 100% 15.300
10Y FCFF (WACC: 10,6%, g: o
Long Chau 2,0%) 40% 85.700
P/S @ 0,85x 2024F SPS 60% 149.846
Gia muc tiéu (déng) 139.500
Gia thj trudng (d6ng)
(04/04/2024) 149.000
Ty suat sinh 1i (%) -6,5%
GMT / 2024F EPS 59,7
GMT / 2025F EPS 30,5

Nguon: CTCK Réng Viét

HSX: FRT
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Té‘ng 1 dénTang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phuong Bén Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

www.vdsc.com.vn
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