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Bién dong gia MWG va VNIndex

VNIndex MWG
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Gié hién tai (ddng/cp) 85.800
Gia cao nhét 52 tuan (ddng/cp) 85.800
Gia thap nhéap 52 tuan (ddng/cp) 45.594
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 1.480
S6 lwong CP lwu hanh (triéu cp) 1.479
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 5.318.432
Vén héa (ty ddng) 124.489
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 3.931
P/E trailing 12 thang (14n) 21,5x

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Dau tw Thé gi6i Di dong

Dia chi S6 222 Yersin, phwérng Phu Cudng,
’ TP. Tha D4u Mét, tinh Binh Dwong

Doanh thu Ban I8 thiét bj dién tt, gia dung va

chinh bach hoéa

Loi thé canh Hé théng phan phéi I16n va dich vu

tranh cham soc khach hang vuwot trdi
Tién d6 mé& rong clra hang Bach
RUi ro chinh Héa Xanh cham lai do théi quen chi

tiéu than trong & mién Béc

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn

Gia muc tiéu: 89.600 =
. THEO DOI
Chénh léch: +4,4%

KY VONG TU’ MO' RONG CHUOI BACH HOA XANH

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI ¢6 phiéu MWG véi gia muc tiéu
la 89.600 dong/cp, cao hon 4,4% so véi mirc gia déng clra ngay
04/12/2025. Nha dau tw c6 thé theo ddi va mua vao cb phiéu MWG
& mirc gia 78.000 VND/cp, véi ty suét sinh loi ki vong dat 15%.

LUAN DIEM DAU TU

> Chudi Thé Giti Di Dang & Dién May Xanh (67% doanh thu)
tang trwéng cao nhe lgi thé vé chat lwong dich vu

Nam 2025, doanh thu chudi TGDD & PMX dw bao dat 104,4 nghin
ty ddng (+16,6% YoY), nhd nhu ciu thay thé/nang cap cac thiét bi
ICTs tang trwdng cao trong ndm 2025 bdi (1) chu ky thay san phdm
to viéc mua sdm bung nd cubi nam 2021, (2) sw ra mat cac dong
san pham tich hop Al, va (3) Windows 10 két thuc hé tro ké t
14/10/2025. LNST c& 2 chudi dw bao dat 5.930 ty déng (+47,4%
YoY), nho hiéu qua hoat dong duoc cai thién (Chi tiét)

Giai doan 2025-2030F, doanh thu chubi TGDD & BDMX dy bao tang
trwdng véi CAGR = +8,5%/nam, cao hon so v&i nganh (CAGR =
+6,5%/nam), nhe duy tri loi thé vé dich vu khach hang khi chénh
léch vé gia ban gitra cac chubi ban I1& khong dang ké. LNST ca 2
chudi dy kién tang trwéng véi CAGR = +6,8%/n&m (Chi tiét)

> Chudi Bach Héa Xanh (31% doanh thu) con dw dia mé réng
ctra hang I&n

Nam 2025, doanh thu chudi BHX dw kién dat 46,7 nghin ty déng
(+13,7% Y0Y), nho gia tdng manh sé lwong clra hang +41,2% YoY
& khu virc mién Trung (~hon 50% clra hang m& mdi). LNST cla
chubi BHX dy bao dat 709 ty déng (+590,1% YoY), nh&r c4c clra
hang cii tiép tuc tdng trwdng doanh thu va cac ctra hang mé méi
& mién Trung d& c6 loi nhuan & cip dd clra hang (Chi tiét)

Giai doan 2025-2030F, doanh thu chudi BHX dw kién sé& tang
trwdng véi CAGR = +20,8%/na&m, thic day bdi sb lwong clra hang
(CAGR = +22,9%/n&m) b&i (1) mong mudn nhanh chéng chiém Iinh
kénh ban I& thwc phadm hién dai va (2) dw dia m& rong clra hang &
khu vwe mién Trung va mién B&c con rat Ién, dac biét cac clira hang
m& mé&i & mién Trung da chirng minh dwoc hiéu qua. LNST chudi
BHX dy kién sé& tang trudng v&i CAGR = +46,6%/nam trong giai
doan 2025-2030F (Chi tiét)

RUI RO PAU TV
> Théi quen chi tiéu than trong & mién Bac khién viéc mé rong
ctra hang & khu vwc nay cham lai
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I. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q3/2025

Trong Q3/2025, két qua kinh doanh cia MWG twong dbi tich cwe. Doanh thu thuan cia MWG dat 39,9 nghin ty
dong (+16,7% YoY), nhér chudi TGDD va DMX tang trudng +20,3% YoY khi nhu cau thay thé/nang cap san pham
ICTs (dién thoai, may tinh bang, may tinh xach tay) tadng trwuéng manh mé. LNST ctia MWG dat 1.784 ty déng
(+121,4% YoY), t&i tv (1) LNST chudi TGDD & DMX wéc tinh dat 1.524 ty dong (+73,4% YoY) nho hiéu suét van
hanh clra hang cai thién, va (2) LNST chudi BHX dat 250 ty déng (+177,9% YoY) chl yéu céc clra hang mé& moi
& khu vire mién Trung da cé loi nhuan & cap do clra hang (sau khi triv chi phi van hanh tryc tiép & kho van).

Nhuw vay, trong 972025, doanh thu va LNST ctia MWG lan lwvot dat 113,6 nghin ty dong (+13,9% YoY) va 4.989
ty déng (+73,2% YoY), twong (ing hoan thanh 76% va 103% ké hoach ca ndm 2025.

3Q2025

% YoY

972025

% YoY

% KH

HSX: MWG

DPon vj: Ty dong
Doanh thu thuan

Chuéi Thé Gi6i Di
Déng (TGDP)

Chubi  Dién
Xanh (BMX)

May

Chubi Bach Hoéa
Xanh (BHX)

Cac chudi khac

Leii nhuan gop

- Ty suét loi nhuén
gop

Chi phi ban hang

39.853

9.518

17.516

11.759

989

7.478

18,8%

4.571

+16,7%

+17,1%

+22,1%

+8,8%

+15,4%

+8,5%

-1,4 dpt

-5,7%
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113.607

26.090

50.366

34.371

2.609

22.247

19,6%

13.677

+13,9%

+20,5%

+11,6%

+13,4%

-3,2%

+6,4%

-2,2 dpt

-7,1%

76%

Dién giai 3Q2025

Chudi TGDP: Doanh thu tang
+17,1% YoY, nhd nhu cau thay
thé/nang cap san pham tang cao
b&i (1) chu ky thay s&n pham twr viéc
mua s&m bung nd cudi ndm 2021,
(2) sy ra mat cac dong san pham
tich hop Al, va (3) Windows 10 két
thiuc hd tro ké tr 14/10/2025. Sb
lwong ctra hang cudi Q3/2025 gidm
-1,0% YoY, dat 1.013 clra hang.
Chudi PMX: Doanh thu tang
+22,1% YoY nhd cai thién hiéu suét
van hanh clra hang, cu thé doanh
thu/ctra hang tang trwéng +22,8%
YoY. Sé lwong ctra hang cudi
Q3/2025 giam -0,6% YoY, dat2.018
ctra hang.

Chudi BHX: Doanh thu tang +8,8%
YoY nhé& viéc lién tuc mé rong clra
hang dat 2.290 cra hang cudi
Q3/2025, (+520 ctra hang YTD va
tang trwdng +32,7% YoY).

Cac chudi khac: Doanh thu tang
+15,4% YoY nho doanh thu/ctra
hang cla chudi An Khang cai thién
sau khi déng bdt 200 ctra hang
(~38% sb lwong clra hang trwde khi
dong) trong T05-07/2024.

Bién lgi nhuan goép gidm do (1)
chubi TGDD & BDMX chiju canh tranh
vé giad gay gat va (2) mang thuc
phdm twoi séng (BHX) v&i bién loi
nhuan gop thap tang ty trong so véi
mang FMCG (BHX) va ICTs (TGDb
& BMX).

Ty 1é chi phi ban hang/DTT nh& (1)
cat giam chi phi quéang céo (chi phi
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- CP ban hang/DTT 11,5%
Chi phi QLDN 1.119
- Chi phi QLDN/DTT 2,8%
Loi nhuan HBKD 1.788
Doanh thu tai chinh 809
Chi phi tai chinh 411
- Chi phi lai vay 388
Lai (16) tr cong ty 4
Id, k

LNST 1.784
- Ty suét LNST 4,5%

-2,7 dpt

+15,7%

+0,0 dpt
+66,3%
+40,6%
+24,3%
+27,8%

x27 1an

+121,4%
+2,1 dpt

12,0%

3.536

3,1%

5.034
2.271
1.1562
1.086

18

4.989
4,4%

-2,7 dpt
+33,5%

+0,5 dpt

+42,4%
+30,5%
+15,3%
+33,56%

Cung ky
16 -47 ty
+73,2%
+1,5 dpt

103%

HSX: MWG

dich vu mua ngoai giam -14,3%
YoY) khi nhu cau tiéu thu cac san
phdm ICTs & murc cao va (2) chi phi
khAu hao giam -28,6% YoY tu (i)
dong bét clra hang va (i) mot sé
clra hang cda chudi DMX va BHX
dan hét khau hao.

Chudi EraBlue da dat diém hoa vén
ké tlr Q3/2024.

Il. TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH TRONG Q4/2025 (Quay lai)

Chung t6i dw bdo doanh thu thuan va LNST clia MWG trong Q4/2025 1an lwot dat 41,5 nghin ty dong (+20,0%
YoY) va 1.687 ty dong (+98,0% YoY), véi dong lwc tang trwdng dén tir (1) nhu cau tiéu thu cac thiét bi ICTs cua
chudi TGDD & PMX duy tri tdng trwdng cao va (2) sé lwong ctra hang cia chudi BHX tang nhanh.

Nhw vay, doanh thu thuan va LNST clia MWG trong nam 2025 du kién sé& dat 155,1 nghin ty déng (+15,4% YoY)
va 6.677 ty dong (+15,4% YoY), twong (rng hoan thanh 103% va 138% ké hoach ca nam.

Nguén: MWG, FPTS téng hop

4Q2025

DPon vj: Ty dong

Doanh thu thuan 41.479
i T 901 D1 11360
Susisientos s
Céc chubi khac 1.118
Loi nhuan gop 7.941

% YoY
+20,0%

+34,6%

+15,5%

+14,5%

+5,4%

+20,6%
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2025F
155.086

8.301

15.952

11.008

874

30.189

% YoY
+15,4%

+24,5%

+12,6%

+13,7%

+0,0%

+9,8%

% KH
103%

Dién giai 4Q2025

Chuéi TGDD: Doanh thu tdng nh&
nhu cau tiéu thu cac san pham
ICTs duy tri tich cuec.

Chudi DMX: Doanh thu tang khi
nhu cau tiéu thu cac san pham
dién lanh va gia dung tang trwéng
kha quan (du th&p hon so vé&i san
phdm ICTs).

Chudi BHX: Doanh thu tang nho
mé& mai thém 210 clra hang trong
Q4/2025, dat 2.500 clra hang
(+41,2% YoY).

Cac chudi khac: Doanh thu tang
nho viéc mé& rong clra hang cla
(1) chudi An Khang sau giai doan
tai cau truc trong Q3/2024 va (2)
chudi AVAKids.

Bién lgi nhuan gbép tang nh& bién
loi nhuan gép chudi BHX cai thién
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khi ty trong doanh thu san pham

TR G e e twoi sébng (bien gdp thap hon
Ty suatiginhuan 49400 10 1ot  19,5%  -1,0 dpt g (bién gop thap

gop FMCG) gidm b&i anh hwéng cla
bao .

Chi phi ban hang 4.977 -2,8%  18.655 -6,0% Ty 1& chi phi ban hang/DTT giam
nh& (1) xu hwéng cat gidm chi phi

- CP ban hang/DTT 12,0% -2,8 dpt 12,0% -2,7 dpt quang cao duoc duy tri va (2) chi

Chi phi QLDN 1244  +358% 4780  +34.1% phi khau hao tiep tuc giam.

- Chi phi QLDN/DTT 3,0%  +0,3 dpt 3,1%  +0,4 dpt

Loi nhuan HDKD 1.719 +214,0%  6.754  +654%
Doanh thu tai chinh 843  +326% 3114  +31,0%
Chi phi tai chinh 468 +147,4% 1620  +36,3%
- Chi phi lai vay 446  +37,8%  1.532  +34,7%
Ilafjli”((lé) tr cong ty 12 +393.1% 30 %u_rllg;?y/
LNST 1.687  +98,0%  6.677  +78,8% 138%
- Ty suat LNST 4,1%  +1,6 dpt 4,3%  +1,5dpt

Ngudn: MWG, FPTS téng hop va dw phéng

MWG danh gia tinh hinh bao I trong giai doan 16/10-28/11/2025 & khu vrc mién Trung khéng anh huwéng dang
ké dén két qua kinh doanh clia doanh nghiép khi (1) sb lwong clra hang bj anh hwéng chi chiém khoang 1% (~50
ctra hang) trong téng sb ctra hang cla tat ca cac chudi va (2) phan I&n cac ctra hang bi dnh hwdng khong bi thiét
hai nang va da mé clra tré lai trudc 26/11/2025. Bén canh d6, MWG da mua bédo hiém cho tat ca cac clra hang,
do d6 dw kién sé& nhan dwoc khoan bdi thudng tir 03-06 thang sau ddi vdi cac tén that gay ra béi bao lut.

So véi B4o céo cap nhat dinh gida MWG T06/2025, ching téi diéu chinh tang trwéng +3,3 dpt di véi doanh thu va
+5,1 dpt dbi v&i loi nhuan sau thué trong ndm 2025 nh& doanh thu chudi TGDD & DMX téng trwéng cao hon +9,9
dpt khi nhu cau tiéu thu sa&n pham ICTs tich cwc hon ky vong. Nguoc lai, doanh thu chudi BHX lai tdng truwdng
thap hon -9,2 dpt so véi dw bao cii (mac du sb lwong clra hang cao hon +13,6% so v&i dw béo cii) do chat lwong
va ngudn cung cac san pham twoi sdng bi anh hwdng dang ké bai thoi tiét mwa IdG. DI véi loi nhuan cla ting
chudi, chung t6i dw phong LNST cla chudi TGDD & DMX va BHX lan lwot dat 5.930 ty déng (+47,4% YoY) va
709 ty déng (+590,1% YoY), cao hon lan lwot 3,1% va 24,4% so v&i du béo ci.

lll. TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH GIAI DPOAN 2026-2030F (Quay lai)
T&i 2030F, chung t6i dw phong doanh thu thuan va LNST ctia MWG lan lwot ting trwéng véi CAGR = +12,4%/nam
va +16,3%/nam. So v&i Bao cdo cap nhat dinh gia MWG T06/2025, chung téi 1an lwot diéu chinh tang +1,6 dpt vé

doanh thu va +0,5 dpt vé loi nhuan sau thué ciia MWG, chii yéu do chuing t6i ky vong chudi BHX dw kién s& mé
rong clra hang nhanh hon so v&i dw bao ci, cu thé nhw sau:

> Doi véi chudi TGDD va DMX: ching t6i dw phéng doanh thu sé tang trwdng véi CAGR = +8,5%/nam,
cao hon so véi mirc ting trwdng chung ctia nganh (CAGR = +6,5%/n&m) nho lgi thé vé dich vu khach
hang (chi tiét tai Bao c&o cap nhat dinh gia MWG T06/2025) gilp gidm &p lwc canh tranh vé gia gitra cac
chudi ban I&. Bén canh dé, LNST chudi TGDD & DMX dw kién sé tang trwdng voi CAGR = +6,9%/nam
trong giai doan nay.

> D6i vé&i chudi BHX: chung t6i dw phong doanh thu sé tang trwdng véi CAGR = +20,8%/nam (cao hon

+5,1 dpt so v&i dw phéng cii) cht yéu nhé s6 lwgng clra hang dy kién tang trwdng CAGR = +22,9%/nam

(cao hon +11,9 dpt so vé&i dw bao cii). Mirc diéu chinh trén t&i tir (1) chién lwoc day nhanh chiém linh

kénh ban 1& thwc pham hién dai va (2) dw dia mé rong ctra hang & khu viee mién Trung va mién Béc con

rat Ion, dac biét cac clra hang mé& madi & khu vire mién Trung (chiém hon 50% sb lwong clra hang moi
A ——————————
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trong nam 2025) da chirng minh dwoc hiéu qué khi da cé loi nhuan & cip d6 ctra hang (sau khi trir chi
phi van hanh tryc tiép va kho van). Béi véi khu vire mién Bac, chudi BHX méi trong giai doan thdm do khi
théi quen chi tiéu clia ngudi dan & mién Bac thwong than trong hon cac khu vwe khac (MWG da mé 01
ctra hang & tinh Ninh Binh, thuan tién cho van chuyén va cung ng san pham khi gan véi ctra hang BHX
tai Thanh Hoa). MWG danh gia khau van chuyén va cung rng s&n phdm khong phai la van dé kho khan
trong viéc mé rong ctra hang & mién Bac bi (1) khu vic nay c6 mat dé dan sb cao va (2) da cé kinh
nghiém mé& clra hang tlr cac chudi khac (TGDD & DMX) & khu vire nay. LNST chubi BHX dy kién sé téng
trwdng v&i CAGR = +46,6%/nam trong giai doan nay.

> D6i v&i cac chudi khac: ching t6i dy phong doanh thu cac chudi An Khang va AVAKids van déng gép
khéng dang ké, dwdi 4% doanh thu cia MWG trong giai doan 2025-2030F. Nhin chung, cac chudi nay sé
dan tich cuwc véi dong luc tir tdng tbc mé rong clra hang, dac biét la chudi An Khang da mé rong cira
hang tré lai tv T09/2025 sau khi hiéu suét dan cai thién tw (1) tai cu trdc danh muc san pham va (2)
hwéng lgi xu hwéng chuyén dich tlr k&nh truyén thdng sang kénh hién dai (xem thém tai Bao cao chién
lwoc nhém nganh Tiéu Dung T11/2025). Déi véi chudi EraBlue (lién doanh ctia MWG véi 45% ty 1& s& hivu),
chung téi van gitr nguyén gia dinh so véi dy bao cd.

IV. DINH GIA & KHUYEN NGHI

Chuing t6i duy tri khuyén nghi THEO DOI ¢ phiéu MWG véi gia muc tiéu 89.600 déng/cé phiéu, cao hon +4,4%
S0 v6i gia déng ctra ngay 04/12/2025. Ching téi xac dinh gia muc tiéu bang phwong phap chiét khau dong tién
tw do vén chii s& hiru (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Gia muc tiéu ctia cb phiéu MWG tang +21,6% so véi Bao cdo cap nhat dinh gida MWG T06/2025 chii yéu do ching
t6i ky vong chubi BHX du kién s& m& rong clra hang nhanh hon dé chiém linh kénh ban I& thwc pham hién dai
trong bdi canh dw dia mé& rong ctra hang & khu vwc mién Trung va mién Bac con rat 16n.

A
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bdo cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS
coi 1a dang tin cay, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chuing tdi khéng dam béo tinh chinh xac hay day
da cha cac thoéng tin nay.

Nha dau tw sir dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chéat chi quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao cao nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao céac thdng tin trong bao céo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh
ma khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Tai thdi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS nam gilr 0 ¢ phiéu MWG, chuyén vién phan tich va ngudi phé
duyét bao céo hién khéng ndm gilr cb phiéu ctia cac doanh nghiép nay.

Cac thong tin c¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay
c6 thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoidc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Coéng ty Cé phan Chirng khoan  Céng ty Cé phan Chirng khoan Cong ty C6 phan Chirng khoan
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