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Gia hién tai: 40.600 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 54.400 MUA
Tang/(giam): +34,0%

TANG TRUONG MANH ME

Chung t6i khuyén nghi MUA dbi v&i cb phiéu DGW véi gia
muc tiéu la 54.400 VND/cp, cao hon 34,0% so v&i gia déng
clra ngay 23/03/2026 (bang phwong phap chiét khdu dong
tién FCFE va FCFF). C4c luan diém dau tw nhuw sau:

LUAN DIEM DAU TU:

> MTXT & MTB va dién thoai di dong dw kién hwéng
Ig’i tir tinh trang thiéu hut RAM
Nam 2026, doanh thu MTXT & MTB va dién thoai di dong dw
kién dat 9.200 ty déng (+9,6% YoY) va 10.200 ty déng (+9,0%
YoY), nh& gid ban cac san phdm nay gia téng bai tinh trang
thiéu hut RAM.
Giai doan 2026-2031F, doanh thu MTXT & MTB va dién thoai
di dong dw bao gia ting 1an lwot +8,7%/nam va +7,8%/nam.
Poéng luc tang trwdng ctia mang MTXT & MTB dén tir gia ban
cai thién theo da tang clia gia RAM va xu hwéng cao cap hoa.
DPong luc tang trwdng cla dién thoai di ddng dén tir gia tang
mic d6 tham nhap cGa hang Motorola (phan phdi trong
Q4/2025) va gia tang thi phan cta Xiaomi trong dién thoai
Android nh& loi thé vé& hiéu néng trén gia ban (Chi tiét).
> Trién vong mang thiét bi van phong tich cwc nho
xu hwéng gia ting dau tw vao trung tam dir liéu
Doanh thu thiét bi van phong nam 2026 dw kién dat 7.815 ty
déng (+26,1% YoY) va tang trwdng +16,5%/nam trong giai
doan 2026-2031F, v&i dong luc tang trwdng chinh dén tr may
chd, may tram va gidi phap nang lvong (54,9% doanh thu),
nhd xu hwédng dau tw vao trung tam dir liéu cia cac cong ty
céng nghé (VNG, VCCorp), cac nha mang vién thong (Viettel,
VNG, CMC, VNPT) va chinh pha (Chi tiét).
> Thiét bi gia dung cé tiém nang tang trwéng lon
Doanh thu thiét bi gia dung dat 2.550 ty déng (+46,5% YoY) va
tang trwdng +13,7%/nam trong giai doan 2026-2031F nh& mé
rong (1) mang lwéi phan phdi sang cac kénh truyén thdng va
danh muc san phdm, va (2) gia ting thi phan clia cac san phadm
hién htvu nhw tivi va ta lanh cla Xiaomi vé&i loi thé vé thiét ké,
gia thanh va hé sinh thai di kém (Chi tiét).
RUI RO PAU TU:
> Rui ro xung dét My-Iran leo thang cé thé lam tram
trong tinh trang thiéu hut chip nhé (Chi tiét).
> Tién do trién khai mang phan phéi dau nhéon (Chi
tiét).
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A. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q4/2025

Trong Q4/2025, doanh thu thuan va LNST ctia DGW lan lwot dat 7.990 ty doéng (+36,4% YoY) va 162 ty déng
(+10,3% YoY). Trong dé, dong lwc tdng trwdng dén tlr (1) madng MTXT va MTB nhd nhu cau nang cip may tinh
tich hop Al va gia ban cai thién theo da tang cla gia RAM, (2) mang thiét bi van phong nhéd nhu cdu may cha, may
tram cho trung tam di liéu gia tang, va (3) mang thiét bi gia dung nhd mé rong kénh phan phdi va danh muc san
pham.

Nhin chung ndm 2025, doanh thu thuan va LNST ctia DGW dat lan lwot 26.632 nghin ty (+20,6% YoY) va 555 ty
dong (+23,7% YoY), twong ng hoan thanh 105% va 106% ké hoach nam.

DVT: Ty déng 4Q2025 % YoY 2025 % YoY Dién giai 4Q2025

bong lyc tang trwdng cla trng mang nhw
Doanh thu thuan 7.990 +36,4%  26.632 +20,6% Sau: .
MTXT va MTB: Tang trwdng nho (1) nhu cau
nang cap may tinh tich hop Al cung véi xu
hwéng chuyén ddi sé va (2) gia ban tang 1&n
MTXT va MTB 2.008 +75,5% 8.397 +33,7% theo da tang cua gia thanh cda bd nhé& RAM.
Dién thoai di doéng: Tang trwdng nhd nhu
cau tiéu thu Iphone 17 gia tang va thém nhéan
hang Motorola trong Q4/2025.
Dién thoai di déng 3.210 +19,5% 9.357 -2,3%  Thiét bj van phéng: Tang trwéng & (1) mang
may chu, may tram va giai phap nang luvgng
(+65,8% YoY) khi nhu cau chuyén doi sb va
) trung tdm dir liéu bung no va (2) thiet bi loTs
Thiét bj van phong 1.910 +39,7% 6.194 +41,2% (+46,0% YoY) khi nhu cau st dung thiét bi
deo thong minh dé theo déi strc khde gia tang.
Thiét bi gia dung: Tang trwdng nhd mé rong
mang lwéi phan phoi (hop tac thém voi cac

Thiét bj gia dung 567 +556%  1.741  *753% nha ban 1& truyén théng) va danh muc san
pham (Funiki va Cuckoo trong Q2/2025, cac
san pham gia dung I&n clda Xiaomi trong
Q3/2025).

s o o .

Hang tiéu dung 295 -0,7% 943 +12,3% Hang tiéu dung: Giam nhe do cac san pham
hién hiru khéng c6 nhiéu lgi thé canh tranh.

LNG 692 +14,0% 2.311 +12,4% Bién LNG gidm -1,7 dpt YoY do anh hwéng
tiéu cwc cla ty gia khi VND/USD tang +4,3%

- Bién LNG 8,7% -1,7 dpt 8,7% -0,6 dpt YoY.

Chi phi ban hang 346 -3,1% 1,369 +6,5% Ty Ié chi phi ban hang/DTT giam do tié‘t giam

o . . chi phi quang céo trong boi canh nhu cau cac

Chi phi QLDN 58 -10,7% 224 -8,3%

- Chi phi QLDN/DTT 0,7% -0,4 dpt 0,8% -0,3 dpt

LN HbKD 289 +55,1% 719 +36,5%

Doanh thu tai chinh 79 +41,7% 277 +44.7%

Chi phi tai chinh 155 +133,1% 346 +112,6% Chi phi tai chinh tang do phat sinh khoan 16
chwa hién 90,8 ty dong (cung ky khdng phat

P sinh) tlr viéc danh gia lai khoan muc chirng

- Chi phi lai vay 40 +42,7% 151 +57,2% khoan kinh doanh

LNTT 211 +11,8% 673 +18,4%

LNST 162 +10,3% 555 +23,7%

- Ty suét LNST 20%  -0,5dpt 21%  +0,1 dpt

LNST CD cty me 160 +13,8% 548 +23,4%

Nguébn: DGW, FPTS téng hop
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TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH TRONG Q1/2026F

Chung t6i dy bdo doanh thu thuan va LNST ctia DGW trong Q1/2026 Ian lwot dat 7.600 ty dong (+37,7% YoY) va
203 ty dong (+90,8% YoY), v&i cac dong luc ting trwdng twong tw nhw trong Q4/2025, bao gébm (1) mang MTXT
va MTB, (2) thiét bi van phong va (3) thiét bi gia dung. Cac sb liéu KQKD dw phdng trong Q1/2026 va dién giai chi
tiét dwoc tém tt trong bang sau:

DVT: Ty dong 1Q2026 Dién giai 1Q2026
Dong lwc tang trwdng cla ttrng mang nhuw sau:

Doanh thu thuan 7.600 +37,7% ¢
MTXT va MTB: Tang trwdng nho gia ban tang 1én theo da tang
. cla gia bé nhé¢ RAM.
MTXT va MTB 2.1 +51,09
va 00 0% bién thoai di dong: Tang trwdng nho gia ban tang 1én theo
da tang cua gia bé nhé RAM va thém nhan hang Motorola
Dién thoai di dong 2.600 +16,3%  trong Q4/2025.
) Thiét bi van phong: Tang tredng nhu céu tiéu thy may cha,
Thiét bj vén phong 2.000  +57,0% may tram, thic day b&i nhu ciu chuyén dbi sb va trung tam di
lieu va thém nhan hang H3C trong Q4/2025.
Thiét bj gia dung 650 +62,1% Thiét bi gia dung: Tang tredng nhé mo réng mang lwéi phan
phoi sang kénh ban 1 truyén thong.
Hang tiéu dung 250 +13,6% H,a?mglgiéu c_iUrIA’g: Suy giam cho cac san pham hién hiru khéng
co nhiéu lgi thé canh tranh
LNG 692 +39,6%  Bjen LNG cai thién nh& gia tang ty trong trong doanh thu cla
Ty suét loi nhuén gop 8.8% +0,1 dpt cac mang co bién LNG cao.
Chi phi ban hang 335 +41,6%
- Chi phi ban hang/DTT 4,4%  +0,1 dpt
Chi phi quan ly DN 78 +40,9%
- Chi phi quan ly DN/DTT 1,0% -0,1 dpt
LN HBKD 268 +42,3%
Doanh thu tai chinh 62 +20,8%
Chi phi tai chinh 78 -25,4%
- Chi phi lai vay 46 +66,8%
LNTT 253 +84,3%
LNST 203 +90,8%
- Ty suét LNST 2,7%  +0,7 dpt
LNST CB cong ty me 201  +90,0%

Nguén: DGW, FPTS dw phéng
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TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH GIAI DPOAN 2026-2030F (Quay lai)

Biéu d6 1. Dw phéng co’ cau doanh thu Biéu d6 2. Dw phéng LNG & LNST cua
ctiia DGW (2025-2031F) DGW (2025-2031F)
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Nguén: FPTS dw phéng

Chung t6i dw phéng doanh thu thuan va LNST cia DGW ndm 2026 dat 30.825 ty doéng (+15,7%) va 850 ty
dong (+53,1% YoY), va lan lwot tang trudng véi CAGR = +11,2%/ndm va +17,5%/nam trong giai doan 2026-2031F.
Mrc du phéng ndm 2026 clia bao c&o nay cao hon 7,8% vé doanh thu va 32,2% vé LNST so véi Bao cdo cap nhat
dinh gia DGW T01/2025, chii yéu nhe trién vong mang MTXT va MTB, thiét bi van phong va thiét bi gia dung tich
cwc hon.

Dong lwc tang trwédng doanh thu thuan dén twv (1) mang MTXT va MTB va dién thoai di ddng nho hudng loi vé
gia ban tr viéc thiéu hut RAM, (2) mang thiét bi van phong nhéd nhu cdu may chd, may tram bung nd theo nhu cau
xay dwng trung tdm di liéu phuc vu cho Al, va (3) mang thiét bi gia dung nho gia ting thi phan cla ta lanh va diéu
hoa Xiaomi. Théng tin dw phong chi tiét ctia tAt c& cac mang duoc trinh bay dwsi day:

MTXT va MTB: Nam 2026, doanh thu MTXT va MTB dy kién dat 9.200 ty déng (+9,6% YoY), chd yéu do gia thanh
san phdm MTXT dw bao tdng +17% YoY khi cac linh kién bd nhé (thuwdng chiém ~16% gia thanh) dw kién téng
+130% YoY (theo Gartner). Nguyé&n nhan dén tir tinh trang thiéu hut bd nhé cho cac thiét bi dién ti tiéu dung (RAM,
SSD, HDD, thé nh¢) khi cac nha san xuét bd nhé Ién nhw Samsung, SK Hynix va Micron (chiém téng cong hon
90% thi phan bd nhé&) wu tién san xuét bd nhé cho cac trung tam di liéu (HBAM) trong bdi c&dnh nhu cau vé Al bung
nd v&i bién lgi nhuan cao hon dang ké so véi bd nhé cho tiéu dung truyén théng. Nguwoc lai, ching t6i dw bao san
lwong tiéu thu cé thé sé gidm do nguwdi tiéu dung va doanh nghiép chon gitk lai phan cirng hién cé thay vi chi tién
nang cap.

Giai doan 2026-2031F, doanh thu MTXT va MTB du kién ting trwéng +8,7%/nam khi gia MTXT dw kién van sé cai
thién it nhat cho t&i cudi nam 2027 theo (1) xu hwéng tang cha gia RAM khi nguén cung van sé thiéu hut béi (i) cac
nha may méi san xuét chip nhé (linh kién quan trong nhét ca bo nhé) dy kién mai di vao hoat doéng on dinh trong
giai doan 2027-2028 va (ii) nhu cau dau tw 6 at vao trung tm di¥ liéu cho Al dan ha nhiét, va (2) xu hwéng cao cap
héa (may tinh x&ch tay tich hop Al hay gaming) van tiép dién.

Dién thoai di déng: Ndm 2026, doanh thu dién thoai di déng dw kién sé& dat 10.200 ty dong (+9,0% YoY) nh gia

ban trung binh cla dién thoai théng minh du kién sé tang +14,0% YoY do gia thanh b nhé tang manh (theo IDC).

Tuy nhién, san lwgng tiéu thu sé giam nhe khi nguwoi dung s€ chon mua may da qua st dung hoac tan trang thay

vi mua may maoi.

Giai doan 2026-2031F, doanh thu dién thoai di dong du kién sé tang trudng & mirc CAGR = +7,8%/ndm, tang

trwdng cao hon nganh (+7,5%/nam) nhe (1) gia tdng mc d6 tham nhap cla Motorola (bt dau phan phdi trong

Q4/2025) va (2) Xiaomi tiép tuc gia tang thi phan trong phan khuc dién thoai Android nher sy vwot troi vé& hiéu nang

SO vOi gia ban.
y_____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Thiét bj van phong: Doanh thu thiét bj van phong nam 2026 du kién dat 7.815 ty déng (+26,1% YoY) va ting
trwdng +16,5%/nd&m trong giai doan 2026-2031F, v&i dong lwc tdng trudng chinh dén tir thiét bj loTs (23,9% doanh
thu) va may chd, may tram va giai phap ndng lvong (54,9% doanh thu). Déi véi thiét bi loTs, doanh thu mang nay
dw kién dat 1.750 ty dong (+18,2% YoY) nam 2026 va ting trwéng 14,3%/n&m trong giai doan 2026-2031F nhe lan
séng tich hop Al trén thiét bj deo tay va nhu cau theo ddi strc khde ngay cang gia tang. Dbi véi may chi, may tram
va giai phap nang lwong, doanh thu mang nay dw kién dat 4.700 ty dong (+38,2% YoY) va téng trwéng +19,1%/nam
trong giai doan 2026-2031F nh& (1) xu hwéng dau tw vao trung tdm di¥ liéu clia cac coéng ty cong nghé (VNG,
VCCorp), cac nha mang vién thong (Viettel, VNG, CMC, VNPT) va chinh pht va (2) mé rong danh muc san pham
(thém nhan hang H3C trong Q4/2025).

Thiét bj gia dung: Doanh thu thiét bi gia dung dat 2.550 ty ddng (+46,5% YoY) va téng trudng +13,7%/nam trong
giai doan 2026-2031F nh& mé rdng (1) mang lwéi phan phdi (sang cac kénh truyén théng) va danh muc sén pham
va (2) gia tang thi phan clia cac san phadm hién hivu, d&c biét la cac thiét bi gia dung I&n nhuw tivi va ti lanh cla
Xiaomi voi li thé vé thibt k&, gia thanh va hé sinh thai di kem.

Hang tiéu dung: Doanh thu hang tiéu dung dat 1.060 ty dong (+12,4% YoY) va ting trwéng 13,2%/nam trong giai
doan 2026-2031F. Mtrc tang trwdng nay th&p hon ki vong ctia DGW do chwa tim kiém dwoc nhan hang du 16n khi
dac thu phan phéi trong mang hang tiéu dung chi thay déi nha phan phéi khi cé sdn phdm méi hodc nha pp hién tai
co van dée.

Dong lwc tang trwdng ctia LNST dén tir (1) bién loi nhuan gop cai thién tir 8,79% (2025) l1én 9,63% (2031F) khi
co cAu san pham chuyén dich sang cac san phadm cé bién lgi nhuan cao va (2) ty |é chi phi ban hang/doanh thu va
chi phi quan ly doanh nghiép/doanh thu gidm lan lwot tir 5,14% (2025) va 0,84% (2025) xudéng murc 4,20% (2031F)
va 0,76% (2031F).

D. RUI RO PAU TV

I. RUGi ro xung dét My - Iran kéo dai cé thé lam trdm trong tinh trang thiéu hut chip nh& (Quay
lai)

Chung t6i cho rang xung dét My - Iran c6 thé 1am dit gdy chudi cung (ng ctia mot sd nguyén liéu quan trong dé
san xuét chip nhé nhw Helium va Bromine. Déi véi Helium, cac cudc tAn cong bang thiét bi bay khong ngudi lai cia
Iran trong 02/03/2026 d& danh trwc tiép vao ha tAng ctia nha may phirc hop nang lwong Ras Laffan (thudc didu
hanh cla tap doan nha nwéc QatarEnergy) khién toan bd quy trinh san xuét LNG va ba nha may tach Helium phai
doéng ctra vo thdi han. Hién Qatar 1a quéc gia ndm gil nang lwc san xuét Helium Ién thir hai thé gidi, chiém 30-40%
tdng khéi lwong Helium thé gi¢i va hau quéa cla vu viéc trén khién QatarEnergy phai gidi phdng nghia vu cung cép
cho cac khach hang quéc té theo diéu khoan bt kha khang. Ké ca khi hé théng duwéng dng va thiét bj tinh ché tai
Qatar dwgc stra chira nhanh chéng, viéc phong tda hoan toan eo bién Hormuz khién cho viéc van chuyén bén chiva
khi Helium héa 16ng kho c6 thé dén véi cac trung tam duc chip tai Dong A. Déi véi Bromine, Israel va Jordan chiém
~66% nang lwc san xuét cla thé gi¢i. Mac du hé théng khai thac Bromine cla Israel khdng bi anh hwéng tryc tiép
nhw Ras Laffan, sy gian doan mang luéi logistics dang khién viéc van chuyén Bromine bi dinh tré.

Han Quéc (chiém 60,5% nang lwc san xuét chip thé gici) hién phu thudc ~97,5% vao ngudn cung Bromine ti Israel
va 64,7% ngudn cung Helium t» Qatar. Mac du cac nha sdn xuét chip nhé I16n & Han Quéc nhw SK Hynix va
Samsung da lwéng trwde rii ro va duy tri kho dw triy Helium va Bromine trong khodng 6 thang san xuét. Do do,
chuing téi danh gia trong trwdng hop xung dét My - Iran kéo dai hon 6 thang, tinh hinh thiéu hut chip nhé sé tré nén
tram trong hon khién gia ban cac san pham may tinh xach tay va dién thoai tang manh hon dy bao ctia nam 2026.

Il. Tién dd trién khai mang phan phéi dau nhén (Quay lai)

Theo chia s&, DGW du kién sé& bt dau phan phdi dau nhét trong Q1/2026, hién dang trong qua trinh thwong thao
véi cac kénh phan phéi B2C (ctra hang phan phdi sam 16p, linh kién, stra xe) va B2B (nha may, xi nghiép). DGW
danh gia nganh dau nhon twong ddi tiém nang bai (1) thi trwdng phan manh va (2) quy mé thj trwéng 16N, wéce tinh
twong dwong véi quy mé thi trwerng may tinh xach tay. DGW cho réng chi phi dau tw cho mang nay dv kién rat
thap, gan nhw khéng dang ké trong ndm 2026 khi c6 thé tan dung co s vat chat hién co6 va sé dy kién bat dau dau
tw thém kho bai, xe tai, v.v. khi chiém trén 10% thi phan nganh vai chi phi khéng qua Ién. Tuy nhién, chung t6i chwa
dwa mang nay ctia DGW vao dw phéng cho han ché vé mat thong tin.
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E. DINH GIA & KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi MUA c6 phiéu DGW vé&i mirc gia muc tiéu 54.400 VNB/cd phiéu, cao hon 34,0% so véi gia
doéng ctra ngay 23/03/2026. Chung tdi xac dinh gia muc tiéu bang cach sir dung phwong phap chiét khau dong tién
tw do vén chi sé& hiru (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF). Gia muc tiéu cta
cbd phiéu DGW cao hon 14,8% so v&i gia muc tiéu da diéu chinh cla Bdo cdo cap nhat dinh gia DGW T01/2025
cht yéu nho trién vong mang MTXT va MTB, thiét bj van phong va thiét bi gia dung tich cwc hon.
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Tuyén bdé mién trach nhiém
Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chii quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ciia minh.

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

Bé&o céo nay khdong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dudi bat ky hinh thirc ndo néu khong dwoc sy chép thuan cla
FPTS. Xin vui léng ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS nam gitr 0 cb phiéu DGW, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac thdng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c¢6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. Hb Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S6 52 BPuwdng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi Héng G&m, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay HO, Thanh pho Ha Nbi. Phwong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.
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