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BAO CAO CAP NHAT NGANH BAN LE
I. TIEU PIEM THI TRUONG NAM 2023 VFS
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Nl Pbi vdi nhdm san pham khong thiét yéu (ICT, trang strc): nhu ciu yéu, bi anh hudng kha nang né
o
E Bién lgi nhuan rong
- Bién lgi nhuén sut gidm: Trong bdi canh kinh té kho khan, lam phat cao,... chi tiéu cac
mat hang khéng thiét yéu trong nam 2023 d3 bj anh hudng nang né. Cac doanh nghiép PET -
ban 1& phai tham gia vao cudc chién gia ré tir quy 4/2022 dé giai phdng hang tén kho
da bao mon bién lgi nhuan. Bién loi nhuan cla tat ca cac doanh nghiép bén 1é cd nganh - I
5 3 3 2 I
hang ICT bao gobm FRT, MWG, DGW, PET déu sut giam.
- Péng clra hang cat giam chi phi: cdc doanh nghiép ciing phai d6i mat véi viéc déng
2 Ve ? Y ~ ’ ~ -A 2 n ~e N . ’ . ’ ~n DGW
clra cac clra hang vat ly khéng hiéu qua dé téi wu bai todn chi phi. Cu thé, FPT Shop ‘
phai dong clra 49 clra hang. Thé gidi di dong phai déng ctra gan 200 clra hang.
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mmmm Doanh Thu === Bjén lg'i nhuan sau thué . . .
Nguon: FiinPro, VFS téng hop
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CAP NHAT DIEN BIEN NGANH NAM 2023

Dbi v&i nhém trang sire, stc mua gidm nhung duwgce doanh thu van tang trudng nhd mé rong mang ludi va gid vang ting

Vang SJC - Gia ban ra

Trong béi cdnh hau hét cdc cong ty ban & déu gap khd khan thi 85.000.000
nganh trang sirc lai la diém sang du strc mua ngudi dan déu sut £0.000.000
giam. %
" Mo 1 X. , " 5 4 - §. 75.000.000
(1) Hau hét cac chudi trang sirc déu md& madi trong nam 2023, PNJ g
mo rong 48 clra hang, Bao Tin Minh Chau tang 5 clra hang, Doji 2 70.000.000
o ? \ > A
tang 3 clra hang. £5.000.000 e
(2) Lién tuc m& rong khach hang mdi théng qua cac chién dich o
marketing higu qua. 0000008 ) ) ) ) ) ) ) ) ) o ) ) ™ & x
PN . N ~ . N N A PN > e 3 V' V' V V Vv V' V' V V V Vv V V
(3) Bién lgi nhuan ciling phuc héi nho vao gia vang lién tuc tang gia. &\,9 &\'& &\'\9 &\@ &\@ &\@ &\@ &\«9 &\'\9 &\@ &\@ &\'9 &\@ &\«9 &\@
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g CAP NHAT DIEN BIEN NGANH NAM 2023
S .. . N L& p ; \ L& s s , N A
Nl D6i v8i nhdm hang thiét yéu (bach héa va dugc pham): tiép tuc di tim bai todn thanh cong
N
Trong khi ndm 2023 13 m6t ndm rat khé khan déi véi nhédm nganh khéng thiét y&u thi nhédm nganh thiét yéu bao gdbm: bach hda va duoc pham cé nhitng budc chuyén
khéi sac.
Cu thé, d6i véi chudi Bach Hoa Xanh va Long Chau déu da dat dén diém hoa von va cé nhitng tin hiéu tich cuc.
+ DGi vdi chudi Bach Héa Xanh, doanh thu/ clra hang tinh dén thang 12/2023 1a 1,88 ty (+43% so v&i dau ndm 2023). Bén canh d6, s6 lvong don hang va gid tri trén 1
don hang ting 35 — 40% so vd&i thoi diém cudi ndm 2022. Tong s6 lwong héa don mua hang ting hon 20% so vdi cung ky.
+ D6i v&i chudi Long Chau, tim ra cong thirc thanh cong khi lién tuc m& mdi clra hang va da bat dau cé 13i.
Bach héa xanh S8 lwong ctra hang va doanh thu Long Chau
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mmmm Doanh thu/cira hang (ty VND) Bién l3i rong

Ngudn: MWG, FRT
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% TRIEN VONG NGANH 2024

S} D5 v6i nhém san phdm ICT: nganh hang d3 bdo hoa, s& phuc hdi cham ti mic nén thip

N
VFS ky vong n3m 2024 s& c6 sy phuc hdi nhe & Gié tri hang ton kho MWG Tuy nhién, cac chuoi clra hang truyén théng nhu MWG, FRT s&
nhém nganh ICT khi cudc chién gia ré d3 ha (trir thirc phdm va héa my pham) phai d6i mat vdi rdi ro maéi dén tir sy bung né mua sam & céc san
nhiét. Gia tri hang ton kho cda MWG (loai trir 2700 thuong mai dién ti. Dy kién ndm 2024 sé ti€p tuc la mot ndm
thyc pham va hoa my pham) da giam dang ké 25000 bung né cta nganh thuwong mai dién tur.
trong nam 2023. 23000
B&n canh d6, trong b&i canh I3i sust thap, moi Theo bao cdo cia Metric, doanh thu nganh hang May tinh va dién
truding Vi mé trong ndm 2024 mic du vin con 21000 thoai trén cac san thuong mai dién t&r tang 40% trong ndm 2023
khé khin nhung sé& khdi sc hon so véi nam 10 dat gan 14.000 ty VND. Dén nam 2023, Doanh thu cla Apple va
2023 s& 1a dong luc thic day tiéu dung dic 17000 Samsung trén san TMDT lan lwot la 3.358 ty déng (tdng 12,9% so
biét 13 d&i véi cac mit hang khong thiét vEU. 15000 v3i cung ky) va 3.078 ty déng (tidng 36,5% so v&i cung ky). Nguoi
Tuy nhién chung téi cho ring viéc phuc hdi s& 12000 ti(:eu c!t‘mg ngay cang ua thich viéc mua séfn online khi cé’su’ dam
dién ra cham va khéng cé sy dét bién. Q3/2022 Q4/2022 Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023 bao vé hang chinh hang, chinh sach doi tra va gia thanh re hon so

v&i viec mua sdm tai nhi*ng clra hang vat ly.

e o gin e s e L. Dy phéng doanh thu TMDT (nghin ty)
SO lwong cai dién thoai xuat xwang tai Viét Nam (nghin cai)
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Il. TRIEN VONG NGANH 2024 Sccunities
N R N
g TRIEN VONG NGANH 2024
§ Dbi véi chudi trang strc, tiép tuc chién luge md réng tép khach hang
N
SN P
- Thi trwong trang sirc Viét Nam van con du dia tang trwd'ng: Theo bao cdo cla Statista, thi trwong trang sirc Viét Nam wdc tinh tao 1,09 ty USD doanh thu trong nam
2023 va c6 murc tang truvang CAGR la 4,39% tir 2023 — 2026.
- Co’ hdi danh cho céac chudi dang gia ting thi phan: sau dai dich Covid va nhitrng khé khdn clia nén kinh t& trong ndm 2023, nhiéu doanh nghiép nhé & va clra hang tw
nhan da khéng theo duoc cudc choi va dé lai nhirng khoang tréng trén thj trudng. D&n nay, trén ca nwdc con khodng 10.000 clra hang ban vang bac d4 quy. Khi nguoi tiéu
dung ngay cang thong minh hon, vira wu tién vé thuong hiéu va chat lugng sé 1a co hoi cho nhitng chudi thwong hiéu I&n mudn mé rong thi phan. Cac thuong hiéu 1én
hién nay mdi chi chi€ém 40% thi phan, nén du dja cho cac thuong hiéu van con rat I6n.
- PNJ lién tuc c6 nhirng chién dich marketing ting dé pha thwong hiéu: PNJ lién tuc trién khai nhiéu chién dich marketing, tham gia vao cdc MV ca nhac... tdng do6 phu
thuong hiéu va tao ra xu hwdéng méi => Mic du trong ndm 2023 sttc mua gidm nhung lugng khach hang ting dang ké giip PNJ van dat muc tiéu doanh thu dé ra.
D5 phi xuat hién trén cac tinh thanh Co ciu doanh thu PNJ
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TRIEN VONG NGANH 2024

Dbi v&i chudi san phadm bach hda, tiép tuc md rong déi véi mat hang tuoi séng canh tranh véi chg truyén théng

¥20¢2/¥0/9¢

Theo du bdo cua Statista, thi trwdng thuc phdm cta Viét Nam trong ndm 2023 s& dat mirc 96,47 ti USD, tdng 9% so véi nam 2022, va tdc do tang trwdng trung binh hang
ndm trong giai doan tir 2024 — 2028 udc tinh dat khoang 7,46%/ndm. Trong dé, hé thdng cho truyén théng van dang chiém 75% téng thi phan ban 1é. Day 1a kénh van git
vai trd quan trong khi 1a noi chinh phuc vu nhu cau tiéu dung.

Bén canh dd, thu nhap dang ngay cang cao dan dén ngudi dan dang ngay cang quan tdm dén strc khde va ngudn goc thuc pham nén du dia con rat 1én cho nhitng chudi
c6 thé ddm bao vé chat lwong san pham va ngudn goc xuat x&t. => S& 1a co’ hdi Ion cho nhitng chudi thwong hiéu cé thé dam bao dwoc chat lwgng va gay dwng duoc uy
tin nhw Bach Héa Xanh.

Trong d6, Bach Héa Xanh dang 1a diém sang khi c6 doanh thu lién tuc tang trwdng va vuot cac chudi cé tén tudi va uy tin I1&n trén thj trudng nhv Winmart, SaigonMart.
Trong khi cac chudi khac dang c6 doanh thu di ngang hodc tham chi | sut gidm.

Téng doanh thu thi trwéng ban Ié thwe phim (triéu USD) Tong doanh thu cac chudi ban 1é I&n nhat VN (nghin ty)
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Nguédn: Statista, VFS téng hop
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TRIEN VONG NGANH 2024
Dbi védi chudi dugc phdm, con nhidu du dia phat trién

Hién nay, kénh ban thudc OTC dang chiém khodng 25 — 30% thi phan ban thudc, vdi s6
nha thuéc cwc phan manh va khéng duoc ddm bao vé chat lwong => Can thiét cé nhirng
thuwong hiéu thuéc I&n & ca thanh thi va ndng thon dé ddm bao chat lugng.

Theo World Bank, qua trinh gia hda dan s6 sé& dién ra trong thoi gian rat ngan, du kién
nay dang gid héa nhanh chéng dan t&i nhu cau chdm séc strc khde ngay cang ting.
Trung binh mbi nguwdi: Trén 65 tudi mac it nhat 3 bénh Trén 80 tudi mac it nhat 6.9
bénh.

Cac quy dinh phap luat siét chat quan ly thudc gay kho khan cho céc nha thudc nho 1é
khong dat tiéu chuan GPP dan t&i tinh trang s& dwoc st dirng ban clra hang thap.

Long Chau cé nhitng loi thé hon han so véi cac chudi nhw Pharmacity va An Khang:

(1) S& lvgng san pham I&n va gid thudng ré hon 5 — 20% so v4i thi trwdong: FRT cé sé
lwvong sdn pham da dang hon so vdi cac nha thudc truyén théng, dem lai nhiéu su luva
chon hon cho khach hang. Bén canh do, gid thanh ré hon so vdi thi truong nho &ng
dung cdng nghé, s6 hoa cac quy trinh cda FPT dé (rng dung vao trong quan tri va van
hanh cac nha thudc.

(2) Thau hiéu tdm Iy nguoi tiéu dung vai doi ngli tw van tdn tdm, cé chinh sach tra
thuéc cé trd phi. FRT di theo mé hinh nha thuéc Tay, phu hop vdi tdm ly tiéu dung
ngudi dan Viét Nam hon so vdi mé hinh siéu thi nha thudc theo mé hinh bén My nhu
Pharmacity dang theo dudi.

(3)Toa lac & cdc vi tri dac dia, trung tam

=> V@i vi thé 13 doanh nghiép da tim ra céng thirc thanh cong, lién tuc m& méi clra
hang trong nam 2023 va da bat dau cé 13i, chung t6i cho rang Long Chau sé tiép tuc
dan dau tré thanh nha ban 1é dwoc pham sé 1 tai Viét Nam.
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N 2 g g
g CO PHIEU KHUYEN NGHI
& Két qua kinh doanh
N S A~ z ~
Q CTCP bAU TU THE GIO1 DI PONG FRT 5 ) o 5 5
1N Nam 2023, Doanh thu hgp nhat FRT dat 31.850 ty dong, tang 6% so v&i nam 2022. Trong d6, FPT Long
Gid thi truong (23/04/2024) 144.000 VND Chau déng gép 50% doanh thu hop nhat véi 15.888 ty dong, ting trudng 66% so véi cung ky; trong khi
Gia muc tiéu (ddng) 177.000 VND dé doanh thu FPT Shop giam 22% so vdi cung ky. Diém tich cyc l1a Long Chau dang cho thay sy hiéu qua
EPS 2023 (dBng) 915 VND khillién tl_:lc mé& mdi clra hang va da cd 13i, doanh thu mang ICT quy 4 d3 hoéi phuc so véi quy 3/2023 cho
R thay sy hoi phuc.
EPS 2024 fw (ddng) 2.058 VND
Doanh thu 2024 fw (ti d6ng) 38 nghin
LNST 2024 fw (ti dbng) 280 Piém nhan dau tw
THONG TIN CB PHIEU e Madng ICT héi phuc nhe tir mirc nén thdp ndm 2023: mang ICT la mang d3 bdo hoa tuy nhién tir murc
— - — nén thap trong ndm 2023, ching t6i ky vong s& cd sy phuc hdi nhe trong mang nay khi cudc chién gia
28 gz AP D (el 136 tricu ré két thuc giup FRT cai thién dwoc bién Igi nhuan. Bén canh dé, FPT Shop d3 dua thém cac san
KLGD binh quan 1 thang 857 nghin CP/phién pham gia dung vao cac clra hang hién hitru nham ting s6 lvgng mat hang phuc vu khach hang ciing sé
Bién dong gid 1 tudn +14,18% gilp tang doanh thu va cai thién bién lgi nhuan.
Bién dong gid 1 théng +8,86% . Déngﬂlt,rc chinh qé'n tl.:l’ L?ng C{uﬁu’— kh‘dt vgnlg d&ln d?lz‘lu ngdnf b:ﬁn Iej* du’,ol’c phtAim:\ FRT van dang Ii%n
PV tuc day manh viéc mo rong cac cua hang mdi. V&i cac lgi thé san cd, ching toi ky vong FRT sé tiép
Von hoa (ty VND) 21935 tuc dan d3u va tiép tuc ding vi tri s6 1 so v&i cac doi thl trong nganh ban 1é dwoc pham tai Vit Nam
khi tim ra cong thirc co 1ai.
P/E co ban
100,00
50,00 |
000 Pinh gia
100,00
0000 U'dc tinh n3m 2024, FRT sé ghi nhan 38 nghin ty doanh thu (+19% YoY) va 280 ty LNST mang ICT hdi phuc
© 000 va mang duoc pham tiép tuc’téngltru‘éfng. ’ ’
350,00 Udc tinh, gid tri hop ly cta cb phi€u la khoang 177.000 VND/c6 phiéu.
& T T TS
&\'3’ &\'0’ &\0 6\\'4" @\'4" '»"'\0 Q\,\i" Q,,,\i" &\'Q' 6\\'4" @\'4" Q\'i" e“'\'& 6”\0 Ngudn: VFS téng hop; Fiinpro
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ll. CO PHIEU KHUYEN NGHI SecuriTics
N 2 g g
g CO PHIEU KHUYEN NGHI
N
]  cTcP PAU TU THE GIOI DI DONG MWG DIEM NHAN PAU TU
N
Gia thi trwong (23/04/2024) 49.800 VND Két qua kinh doanh 2023: sut gidam manh so vé&i cung ky
Gia muc tiéu (dong) 65.000 VND N3m 2023, MWG lan lwot dat 118 nghin ty doanh thu (-11,34%yoy) va 167 ty LNST (-95,61%yoy). Ca
EPS 2023 (dbng) 114 VND doanh thu va lgi nhuan déu sut giam trong dé lgi nhuan gidm xuéng murc thdp nhat trong 10 nam tré lai
EPS 2024 fw (ddng) 1.231 VND day.
Doanh thu 2024 fw (ti d6ng) 137 nghin
LNST 2024 fw (ti dong) 1.802
- — Trién vong kinh doanh: H6i phuc tir nén thap, déng lwc dén tir Boch Héa Xanh
THONG TIN CO PHIEU
58 lugng CP Iwu hanh 1862 e - Tai ciu tric toan dién, mang ICT sé phuc hdi tir nén thap 2023 ca vé doanh thu va bién Igi nhuan
KLGD binh quéan 1 thang 11 triéu CP/phién nhwng & mrc dd nhe: nam 2023 la nam khé khan cia MWG khi strc mua suy giam va cuéc chién vé gia.
Bién dong gid 1 tuin +1,96% Trong budi hop thang 2/2024 MWG cho rang d3 tai co cdu thanh cong. Ching t6i ky vong trong ndm
Bién done eid 1 th 2024 khi nén kinh t& héi phuc va cudc chién vé gia két thiac, MWG sé& hoéi phuc tir mirc nén thap.
ién dong gid 1 thang +11,23% i i R . . . . : » e B , B
o - Bach Héa Xanh c6 13i, doanh thu/clra hang tang trwdng: tinh dén thoi diém quy 4/2023 Bach Hoéa
Vn hda (ty VND) 76475 Xanh d3 hoa vdn trén mbi clra hang. Ching tdi ky vong trong ndm 2024, Bach Hoa Xanh sé& tiép tuc mé
Binh gié P/E ma&i va sé bat dau cd 1ai.
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200
= 150 Du phéng két qua kinh doanh 2024:
. + Dy phéng ndm 2024, MWG an lwot dat 137 nghin ty DT (+20%yoy) va 1.802 ty LNST (+972%yoy)
0 EPS fw 2024 la 1.231 VND.
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Ill. CO PHIEU KHUYEN NGHI SECURITIES
N 2 g ~
g CO PHIEU KHUYEN NGHI:
N
S CTCP VANG BAC DA QUY PHU NHUAN PNJ DIEM NHAN PAU TU
N
Gia thi trwong (23/04/2024) 92.500 VND Két qua kinh doanh 2023: sut gidm manh so vé&i cung ky
Gia muc tiéu (dong) 127.000 VN N3m 2023, PNJ lan lwot dat 33 nghin ty doanh thu (-2%yoy) va LNST dat 1.971 ty (+9,1% yoy). Mac du
EPS 2023 (ddng) 5.977 VND doanh thu c6 su sut giam nhe nhuwng két qua kinh doanh Ia tich cyc trong b6i canh kinh té khé khan, strc
EPS 2024 fw (ddng) 5.795 VND mua sut gidm nh& hudng loi tir gid vang tang va nhirng chién lwgc ding dan trong viéc lién tuc déi mdi,
Doanh thu 2024 fw (ti ddng) 43 nghin ma rong tep khach hang.
LNST 2024 fw (ti dong) 2.214
" = Trién vong kinh doanh: Ti€p tuc m& mdi clra hang va gia tang lwvong khach hang méi.
THONG TIN CO PHIEU
S8 lwgng CP lwu hanh 334 triéu . . . -~ e an. ,« . . . , . " 3 ) ,
- Thi trwong trang sirc sé phuc hoi tir nén thap: nam 2023 Ia nam khoé khan gay anh hwong sirc mua
KLGD binh quan 1 thang 1,6 triéu CP/phién nguwdi dan dic biét 13 d8i vdi mat hang khong thiét y&u nhu trang sirc, ching t6i ky vong trong ndm 2024
Bién dong gid 1 tudn +6,3% khi nén kinh té héi phuc strc mua s& hoi phuc tlr mirc nén thap.
Bién dong gid 1 théng +4,66% - Tiép tuc m& mdéi clra hang, mé réng tép khach hang, t‘ié'p tuc giir virng vi thé ngwoi dan dau: hié,n
o nay thi truong ban lé trang strc con kha phan manh vdi nhiéu clra hang nhé 1é, day |a co hdi cho PNJ tiép
Von héa (ty VND) 33.455 L. ] “ o e s - ¢ , RN N -
tuc gia tang thi phan dac biét la @ khu viec mién Bac. Chung t6i ky vong trong nam 2024 PNJ sé tiép tuc
Dinh gi4 P/E m& mai tir 20 — 30 clra hang.
30,00 - Da ting trudng trong trung va dai han nho: (1) nguoi Viét Nam cé xu hudng tich trir vang va trang strc
25 00 (2) Thu nhép tdng Ién dan dén gia tdng nhu cau cadc mat hang xa xi.
20,00
15,00 Dy phéng két qua kinh doanh
- Du phéng két qua kinh doanh 2024:
5,00 + Dy phdng ndm 2024, PNJ Ian luot dat 43 nghin ty DT (+29%yoy) va 2.214 ty LNST (+12,3%yoy) EPS
0,00 fw 2024 |a 5.795 VND.
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VFS’

SECURITIES

Tuyén bé mién trdch nhiém: Ban quyén thuéc vé Céng ty CP Ching khoan Nhét Viét (VFS). Nhitng théng tin str dung trong béo céo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin

cdy va VFS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xéc cua chung. Quan diém thé hién trong béo cdo nay la cda (cac) tac gia va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc

clia VFS. Khéng moét théng tin ciing nhuw y kién nao duoc viét ra nham muc dich quang céo hay khuyén nghi mua/bén bét ky chimng khoan nao. Béo céo nay khéng duoc phép

sao chép, tai ban bdi bat ky cé nhan hodc t6 chirc nao khi chura duoc phép cua VFS.


https://www.vfs.com.vn/

