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Khuyén nghi OUTPERFORM
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DPinh gia tiép tuc dwoc danh gia lai trén trién vong
KQKD kha quan va gia tang nang lwc thwong thao

= DGW ghi nhan KQKD kha quan trong Q3/2020: Doanh thu thuén téng 38,6%
YoY |én 3.624 ty, trong khi LNST tdng manh 45,0% YoY lén 75,3 ty. Cac déng
lire téang trrdng chinh: (1) Tang trirdng manh mé clda cac mang dong gop
doanh thu chinh (Laptop va dién thoai di déng); (2) Quan ly chi phi hoat déng
chdt ché; va (3) Loi nhuén tai chinh rong tich cuec.

= Ly ké 9T20 doanh thu thudn va LNST sau CDTS cta DGW lan lwot dat 8.517
ty (+42,1% YoY) va 168,3 ty (+49,2% YoY); cho phép hoan thanh 76,8% /
78,0% dw bao doanh thu/ loi nhudn thudn FY20 cda BVSC & cép nhat truéc.

= Bdng can déi ké toan lanh manh - Dén cudi Q3/2020, téng tai san ciia DGW la
2.322 ty; trong do, tién va cac khodn tuwong duong la 222,1 ty (9,6% téng tai
san). Trong khi DGW duy tri khéng st dung n¢ vay dai han, cac khoan n¢
ngdn han tiép tuc gidm xudng 474,0 ty (-23,6% YTD), nho dong tién ter hoat
déng kinh doanh manh mé (chu ky chuyén déi tién mat & mdc thép ky luc 43
ngay). Vi vay, don by tiép tuc gidm xudéng muc thap véi ty 16 D/E 1a 0,45x.

= BVSC lac quan vé trién vong KQKD Q4/2020 cda DGW, dw phéng doanh thu
thuédn va LNST sau COTS Q4/2020 lan lwot dat 3.669,4 ty (+45,2% YoY) va
79,6 ty (+58,8% Y0Y). Do dé, BVSC diéu chinh tdng duw bédo KQKD ndm 2020
cho DGW - Doanh thu thuén dat 12.147,1 ty (+43,0% YoY) va LNST sau CDTS
dat 242,0 ty (+48,6% YoY), danh ddu mot ndm thanh céng nira déi véi DGW.

= Trién vong tang truréng KQKD tiép tuc khéi sdc. Cho ndm 2021, BVSC duy tri
ky vong rang DGW c6 thé duy tri tdng truéng KQKD & mic 2 chir sé; diéu
chinh tdng dw bdo KQKD ndm 2021 cta ching tdi - Doanh thu thudn dat
16.121.2 ty (+32,7% YoY) va LNST-CHTS la 319.9 ty (+32,8% YoY). Nhin
chung, BVSC dy bao doanh thu thudn/ LNST-CHTS ctia DGW sé dat téc do
tang trirdng kép hang ndm giai doan 2020-23 twong ung la 22,7% va 26,0%.

Khuyén nghj: DGW déng ctra & muc gid 67.500 déng/cp vao 13/11/2020, giao
dich & mirc P/IE ndm 2021 la 9,0x va PEG nam 2021 la 0,3 so véi mire ROE tich
cuc 1a 21,4%. Khuyén nghj OUTPERFORM véi gid muc tiéu 1 ndm theo phuong
phé&p DCF la 78.500 déng/cp (Mdc loi nhudn tiém ndng 18,5%; bao gém ty suét
cé tic 2,2%), dinh gia DGW & mic P/E hop ly ndm 2021 Ia 10,6x.

Theo quan diém ciia BVSC, DGW dang & vj thé tét dé hudéng loi tir céc xu huéng
méi néi cda thj trirong CNTT-TT Viét Nam, bao gdm: (1) Xu huéng gia téng hop
nhét cda thj trromg phan phéi laptop, va (2) Chu ky thay thé méi cho dién thoai di
dong khi 2G ngumg hoat déng va phat trién 5G. Cu thé, Xiaomi véi cac sén phdm
vurot troi & khung gia hop ly sé tiép tuc g viing vi thé canh tranh tai thj truromg
Viét Nam; Viéc mé réng thj phan DTDP cua DGW duoc cing c¢b hon nita nho
déng gop ca& ndm cua cac san phdm Apple trong giai doan binh thuong méi.
Trién vong twong lai rét hira hen, duoc hé tro béi sw phuc héi manh mé cda céac
phan khic c6 ty suét loi nhuédn cao hon (thiét bj vén phong va hang tiéu dung),
tao ra co cau doanh thu tét hon va mé réng ty suét loi nhuén gop.

BVSC ciing thich mé hinh kinh doanh cia DGW, tao st khéac biét véi cac cong ty
phan phéi khac thuong chi cung cép dich vu don 18, gia trj thap. Quan ly dong
tién tir HBKD hiéu qua gan day khdng chi cho phép DGW gii? don by & muc hop
ly, ma no6 con ching té kha ndng thuong thdo cda cong ty tét hon doi véi cac nha
cung cdp va khach hang cda minh. Ching t6i ky vong trién vong ting trudéng
KQKD manh mé cda Cong ty va kha néng thuong thao gia tdng sé tiép tuc hé tro
danh gia lai dinh gia cda DGW trong nhing ndm toi.



BAOVIET - Sccurities

Bao cao cap nhat DGW

BIEU PO CHIiNH

Hinh 1: Co céu doanh sé cia DGW giai doan FY15-9M20:

i ) Hinh 2: Xu hwéng bién loi nhuén cag DGW trong 1Q18-
ac mang CNTT-TT van la nguén tao ra doanh thu chinh

30Q20: Bién logi nhuén & xu hwoéng tét
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inh 3: Quan Iy von lvu déng vuot tréi cda DGW, minh Hinh 4:... tir d6 dam bdo dong tién hoat déng tich cuc
hing béi chu ky chuyén déi tién mat thap ky luc... va manh mé trong Quy 3/2020
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Hinh 5: Bang can déi ké toan tét - Pon bay cda DGW gidm

t Hinh 6: DGW dang giao dich véi P/ER nam 2021 la 9,0x
61 D/E dat 0,45x vao cudi Quy 3/2020

va PEG 0,3 cho mic ROE cao hon va don béy thap
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KQKD Quy 3/2020 vwort tréi nhér mang dién thoai tang trwdng tét

DGW c6ng bé KQKD Quy 3/2020 vwot trdi nhe» cac mang CNTT-TT tiang trwéng manh mé. DGW
ghi nhan KQKD Quy 3/2020 rét tét: Doanh thu thuan dat mirc cao ky luc 1a 3.624 ty (+ 38,6% YoY),
trong khi LNST sau CDTS ting manh 44,4% YoY |én 75,1 ty. Ly ké 9T2020, doanh thu thuan cla
DGW dat 8.518 ty (+ 42,1% YoY) va LNST sau CDTS dat 168,2 ty (+ 49,2% YoY); hoan thanh 76,8%
/ 78,0% dw b&o doanh thu thuan / LNST sau CDTS ca nam clGa BVSC & 1an cap nhat trudc.

Hinh 7: Co c&u doanh thu cda DGW trong Quy 3/2020 va 9T20: Tém tat

3Q20 3Q19 YoY 9M20 9IM19 YoY
Laptop va tablet 1.280 1.129 13,4% 3.151 2.250 40,0%
bién thoai di dong (BTDD) 1.868 1.015 84,0% 4.156 2.566 62,0%
Thiét bj van phong (OE) 414 405 2,2% 1.027 994 3,3%
Hang tiéu dung (CG) 62 66 -6,1% 184 182 1,1%
SUM 3.624 2.615 38,6% 8.518 5.992 42,1%

Ngudn: DGW; BVSC

DTDD (51,5% DTT Quy 3/2020): Xiaomi tiép tuc vwet trdi thi trwéng va déng gép lan dau tién
ctia iPhone la dong Iwc chinh. Doanh thu BTDD Quy 3/2020 tang manh 84,0% YoY |én 1.868 ty;
trong d6, doanh thu ctia Xiaomi téng trudng &n twong nhé thi phan tdng manh 1&n 12% vao cudi Quy
3/2020 so v&i 10% vao cudi ndm 2019. BVSC cho rang két qua qua vwot trdi ctia Xiaomi so véi thi
trwéng chung dwoc hd tro béi (1) Ty |é gid/gia tri/hiéu suét canh tranh; (2) Tang cwdng nhan dién
thwong hiéu; va (3) Phan khac san pham gia ré, c6 kha nang vuwot xa thi trwdng néi chung, trong moi
trwdng sirc mua yéu hon, tac déng bdi COVID-19. Xiaomi ting trwdng san lwong tiéu thu hon 20%
cung véi ASP mé rong, chung téi wéc doanh thu Xiaomi tdng 30% YoY, véi gid dinh nay thi dong
gop cta Apple 1a ~ 550 ty (29,4% doanh s6 DTDD Quy 3/2020). BVSC tin rang kha nang doanh thu
Apple 1a dang khich 1& vi DGW bt dau phan phdi cac san phdm cta Apple tir Quy 3/2020, |a chu ky
cudi ctia san pham iPhone 11.

May tinh xach tay va may tinh bang (23,8% DTT Quy 3/2020): dat ky luc quy mé&i. DGW tiép tuc
duoc hwdng loi tlr xu huwéng lam viéc va hoc tap truc tuyén dang dién ra, thic ddy béi COVID-19.
Doanh thu laptop va tablet Quy 3/2020 duy tri tdng trwdng 2 chi sé dat 1.280 ty (+13,4% YoY).
Doanh thu Q3/2020 da tang dang ké& 18,5% QoQ so v&i mirc cao bat thuwong trong Quy 2/2020. Thi
phan ctia DGW trén thi trwéng laptop da mé rong l1én 31% vao cudi Q3/2020.

Bién EBIT phuc hdi trong Quy 3/2020 nh& sw kiém soat OPEX tét. Bién EBIT Quy 3/2020 téng
Ién 2,4% so v&i 2,1%/1,7% trong Quy 1/Quy 2, nho kiém soéat chat ché chi phi hoat déng, giam xuéng
3,9% DTT so v&i 4,0%/5,0% trong hai quy trwéc. BLN gdp Quy 3/2020 6n dinh & murc 6,4%.

Lei nhuan tai chinh rong vieng chac cha yéu nhé sut gidm chi phi tai chinh xuéng 12,0 ty (-36,8%
YoY), trong d6 chi phi 1ai vay gidm xubng con 6,4 ty (-45,3% YoY) nhd dw ng ngan han giam.

Bang can déi ké toan va dong tién hoat déng (CFO) manh. Cudi Quy 3/2020, vi thé tién mat cta
DGW & murc virng chéc la 112,1 ty (9,1% tbng tai san). CFO van rat manh, véi chu ky chuyén déi
tién mat thap ky luc la 43 ngay. DGW tiép tuc gidm no ngén han 23,6% YTD xubng mic 474,0 ty;
duy tri khéng vay no dai han. D/E gidm xudng mirc 0,45x cudi Quy 3/2020 so vé&i 0,67x cudi 2019.
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DGW & vij thé thuan |gi dé hwéng loi tir xu hwéng gia tang hop nhat
cua thi trwéng phan phéi may tinh xach tay caa Viét Nam

BVSC duy tri quan diém réng DGW & vij thé thuan loi dé hwéng loi tie xu hwéng gia ting hop
nhéat caa thi trwong phan phéi may tinh xach tay Viét Nam nhd céc loi thé canh tranh: (1) M&
réng véi thi trwong may tinh xach tay Ién hon nhd nd lwc mé rong sang cac san pham va thwong
hiéu cao cép hon (Apple va Huawei); (2) Hiéu thi trwéng qua hon 20 ndm hoat déng, phan tich di
liéu va méi quan hé chat ché véi cac nha cung cap cho phép DGW ky két cac hop déng phan phéi
doéc quyén cho cac mau laptop ban chay (dwoc biét dén 1a “Chién lwoc bat kip xu hwéng”); va (3)
Mang Iwéi phan phéi rong khap trén ca kénh ban 18 va kénh khach hang doanh nghiép. Nhin chung,
chiing t6i tin rang DGW & vi thé tét d& ghi nhan muc ting trwdng tét hon thi trieérng chung va cac nha
phan phdi khac va do do, thic ddy mé rong thi phan. Theo dé, BVSC dw bao doanh thu laptop va
tablet cia DGW sé tang trwdng & téc do kép la 9,9%/n&m giai doan 2020-24, déng gop trung binh

26% vao tdng doanh thu trong giai doan dy béo.

Hinh 8: Nhéng diém nhén cda thj truong laptop tai Viét Nam va tac déng déi véi DGW:

Cac diém nhén chinh ctia Nganh: T&c déng:
+  Quy mb thj trwdng may tinh xach tay cla Viét Nam hién & murc khoang 10 nghin ty déng. «  Cac nha phan phdi, cé hiéu biét sau sic hon
vé nhu cau, danh muc san pham lén va do
ASP duoc dy bao tang nhd chién luoc cao cdp héa cla cac nha san xuét dé thic day tang phl thwong hiéu rong, mang Iwéi phan phdi
trwdng doanh sb ban hang, véi du dia tang san lwgng tiéu thy khiém tén trong giai doan dyw bao. rong khap, méi quan hé chat ché véi cac
nha cung cép, c6 vi thé canh tranh dé
Co céu doanh sé ban hang cho thay thj phdn may tinh xach tay cé gia trén 14 triéu déng/ chiéc hwéng loi tir thj trwdng.
téng lén 46% nam 2017 lén 60% trong 5M2020, cho thdy nguwoi tiéu ding dang chuyén sang
céc loai may tinh xach tay cé thwong hiéu tét, chat lwong cao hon, chirc ndng manh mé cho «  Cac nha phan phéi nén theo dudi chién luoc
muc dich cong viéc clia ho va sin sang tra gia cao hon dé cé duoc cac san pham nay. “Trend-catching” dé thic day tang trwdng
doanh thu.
Thi phén tiéu thu cla kénh doanh nghiép dwoc du bao sé ting tir 29% vao ndm 2019 lén 36%
vao ndm 2025 nhé& méi trwdng kinh doanh kha quan hon caa Viét Nam sau COVID-19 va chién « DGW dang tich cwc mé& rong danh muc
dich s héa dang dién ra ctia Chinh ph trong cong ddng DNVVN. Gia ting xu huéng sb héa phan phéi sang cac san pham va thuwong
nhanh chéng COVID-19. hiéu cao c&p hon. Vi du, cac san phdm cla

Apple va Huawei.
+  Céc nha ban I& Ién nhét da c6 nhitng dong thai tich cyc dé tham nhap sau hon vao thj tredng

may tinh xach tay t&r cudi nam 2019. Pang chi y, MWG - nha ban 1é CNTT-TT Ién nhét tai Viét . ChL’lng tdi dw bao DGW sé tiép tuc gia téng
Nam, da nhanh chéng dwa 500 ctra hang may tinh xach tay vao nam 2019 lén 800 clra hang thi phan hon nira, ghi nhan téng trwéng tot
vao nam 2020, muc tiéu nang Ién 1.500 clra hang vao nam 2021. hon thj trvong chung cling nhu cac cong ty

i phan phdi cung nganh.
Xu huéng hop nhat ngay cang téng dwoc quan sét thay trén thi trudng phan phéi may tinh xach
tay clia Viét Nam. Thi phan clia DGW md rong lién tuc t&r 20,7% ndm 2014 lén 31,5% nam
2019.

Nguon: BVSC

Hinh 9: EuroMonitor dw bao doanh thu laptop cua Viét

Hinh 10: ... duoc thic day bang cach tang ASP trong

chién luoc cao cdp héa san phdm cda cac nha san xuét
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Hinh 11: Co cdu doanh sé ban may tinh xach tay cda Viét Hinh 12: DGW d4 lién tuc mang lai mure téng truéng trén
Nam cho thay nhing thay déi trong hanh vi cda nguoi tiéu thj trirong va do do, thuc day tang thi phan
dung - chuyén sang cac sdn phdm cao cdp hon
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Nguén: GfK; DGW; BVSC

Ngudn: EuroMonitor Cap nhat Thang 10/2020; BVSC

Trién vong mé réng thi phan mang BDTDP ctia DGW lac quan

EuroMonitor dw béo thi trweng dién thoai di dong Viét Nam sé& phuc hai tich cwe trong giai
doan binh thwong méi — Doanh thu trén toan thi trwong tang trudng véi tbc d6 CAGR giai doan
2020-25 |& 18,7%/nam, trong dé san luwong tiéu thy (bao gdbm ca dién thoai phd théng va dién thoai
théng minh) dwoc dw bao sé tdng & mirc CAGR la 4,0%/ndm. Chang t6i hiéu rdng mé rong ASP (gia

ban binh quan) la déng lwc chinh thic day tang trudng doanh sé trén thi trwong.

Tiép tuc dich chuyén sang smartphones la dong lwe tang trwéng san lweng tiéu thu chinh.
EuroMonitor dy bao san lwong tiéu thu ctia smartphones tai Viét Nam sé tiép tuc mé rong véi tbe do
CAGR la 7,4%/n&m giai doan 2020-25, bu d&p cho sy sut gidm manh vé san lwong tiéu thu dién thoai
phé thong & mirc CAGR la -23,7%/n&m giai doan 2020-25. Theo quan diém clia BVSC, viéc chuyén
ddi nhiéu hon sang dién thoai théng minh dwoc thic ddy béi (1) Chuyén dich manh hon niva tir dién
thoai phd théng sang dién thoai théng minh, vi cac nha khai thac di déng cda Viét Nam dang dan
ngrng tat mang 2G; va (2) Sw phat trién cta 5G thic day ngui tiéu dung chuyén sang dién thoai hd
tro 5G dé nguoi tiéu ding c6 thé tan huwdng day da téc do nhanh do 5G tao ra. Hon niva, EuroMonitor
cling dw bao doanh thu smartphones sé ting véi tdc d6 CAGR 1a 19,3%/nam giai doan 2020-25, ngu

y rang ASP xu huéng téng trong giai doan dy béo.

Cap nhat vé chién dich chuyén déi ky thuat sé caa chinh pha Viét Nam va phat trién 5G. Chinh
pht c6 ké hoach ngirng san xuét va nhap khau cac thiét bi chi co 2G va 3G dé thac day viéc st dung
4G va 5G nham thuc day chuyén dbi ky thuat sé tai Viét Nam vao nam 2025. Chinh phl da cho phép
Viettel va MobiFone thi» nghiém thwong mai viéc phat séng 5G tai Ha Noi va Thanh phd H6 Chi Minh,
va gidy phép chinh thirc sé dwoc cip vao nam sau. Trong khi ching téi ky vong mét chu ky thay thé
m&i cho thj trwéng dién thoai di dong tai Viét Nam trong giai doan dyw bao, chang t6i tin rdng cac nha

san xuat dién thoai di dong c6 ty 1& Ién & phan khic sdn phdm tAm thap cé kha ndng vuwot trdi so véi
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thi trwrng chung. Trong khi Xiaomi dang thay déi nhan thirc vé hang “Made in China” trén toan thé
gidi, chung tdi tin rang ty 1& gid/gia tri vwot troi ctia Xiaomi, ciing véi cac mau smartphones 5G rét

thanh céng cla ho & Trung Quéc, sé& gitip hdng duy tri vi tri canh tranh tai Viét Nam va do do, DGW.

Tiéu thu dién thoai thdng minh 5G & Trung Quéc tiép tuc ting manh, cang cing cb thém quan
diém cda chang tdi vé& mét chu ky thay thé dién thoai di ddng mai & Viét Nam trong giai doan binh
thwdng méi. Ching tdi nghién ciru sy phat trién 5G ctia Trung Quéc va tac dong dén thi trwdng dién
thoai. Cu thé, viéc trién khai 5G cla Trung Quéc la vao thang 11/2019. Theo Counter Point Research,
doanh s6 ban dién thoai théng minh 5G chiém 16% doanh sb ban hang trong Quy 1/2020 cta Trung
Qudc, sau d6 tang lén 33% trong Quy 2 va hon 50% trong Quy 3 nam 20. V&i viéc iPhone 5G xuét

hién trén cac kénh ban hang vao Quy 4, ty trong dién thoai 5G dy kién dat 70% vao cubi 2020.

Nghi dinh 98/2020 tao co hdi cho cac nha phan phéi dwoc Gy quyén caa Apple tai Viét Nam
gia tang thi phan hon niva. Nghi dinh 98/2020 &4p dung mdrc phat tién ti da la 200 triéu déi véi hang
héa xach tay, khéng cé héa don hoéc gidy t& ctia hai quan sé bi coi 1a hang lau. BVSC tin rdng Nghi
dinh 98/2020 s& mang lai loi ich cho cac nha phan phéi dwoc Gy quyén cia Apple, mé& dudng cho

viéc thic ddy mé rong thi phan, véi quy md thi tredng xach tay Ién ctia Apple tai Viét Nam.

Hinh 14: Nhitng diém nhéan vé trién vong thj trurong DTDP & Viét Nam va tac déng doi véi DGW:

Hinh 15: EuroMonitor dw bao thj trirong dién thoai di déng

ctia Viét Nam sé phuc hoi ¢é y nghia trong FY20-25F

Céc diém nhén chinh ctia Nganh:

Tac dong:

«  Doanh thu thi truéng dwoc du bao sé& c6 su phuc hdi cé y nghia trong binh thuong tiép theo, dua
trén ca tang trwdng san lwong tiéu thu va tang ASP, theo EuroMonitor.

+ Tiép tuc chuyén dich sang dién thoai thong minh @& thic ddy téng trudng san luong tiéu thy. Doanh
sO ban dién thoai théng minh dat CAGR 7,4% giai doan 2020-25F, bu dap sw sut gidm manh cla
dién thoai phd thong véi CAGR 2020-25F l1a -21,8%.

* ASP tang do thu nhap kha dung ngay cang tang clia nguoi tiéu dung. ASP trén dién thoai thong
minh dugc dy bao sé tang voi tdc dd CAGR giai doan 2020-25F 1a 11,1%, trong khi ASP clia dién
thoai phd théng dwoc dw béo s& giam.

+  Phét trién 5G dé thuong mai hoa hoan toan vao nam toi. Nguoi tiéu ding phai chuyén sang cac
thiét bj hd tro 5G dé tan hwédng day du toc d6 nhanh (nhanh hon 100 lan so véi 4G).

+ 26 nging hoat dong vao ndm 2022 @é thic day mot chu ky thay thé c6 y nghia. Dén cudi nam
2019, téng s6 thué bao di dong tai Viét Nam & 132,7 trigu, trong dé thué bao 2G dat 71,45 triéu
(53,8% tdng sb thué bao), sau dé la 61,33 triéu la 3G & 4G.

«  Phan khic san phadm gia ré dang chiém wu thé trén thj trwong. Ty trong san phdm dinh gia dwéi 7
triéu ddng/ chiéc chiém 82,5% téng san lwong bén ra thi trivdng trong 9720, tinh theo GIK.

«  Doanh s6 ban hang khang qua ctva hang da tang lén 29,6% téng doanh sb ban hang vao ndm 2020
tir 19,8% n&m 2015, doanh sb ban hang tai cira hang van & mirc dang ké khoang 70%.

« Nghi dinh 98/2020 / ND-CP quy dinh vé& hang x&ch tay véi mirc phat téi da Ia 200 triéu dong.

Viéc tat 2G sé thac day mét chu ky thay
thé, hon niva thiic dy khach hang chuyén
sang dién thoai théng minh. Phan khic san
pham trung cap va thap sé dwoc hwéng loi
nhiéu hon so véi phan khtic cao cép.

Cac nha phan phdi cé cac dac diém chinh
sau day sé coé kha nang vuwot tréi hon so
véi thi trwong chung: (1) Hoat dong trong
phan khic san phdm cép thép c6 kha nang
thac day téng thi phan hon niva; (2) Cung
cAp san pham voi ty 1& gia / gia tri vuot troi;
va (3) Ap dung chién lwgc phan phéi da
kénh.

Xiaomi & vi thé canh tranh d& duy tri va m&
rong thi phan tai thi trwong Viét Nam nhe
nhu cdu tich cyc tir viéc phat trién 5G va
thay thé 2G.

Nghi dinh 98/2020 sé& han ché iPhone xach
tay, mé& dwong cho cac nha phan phéi Gy
quyén cla Apple tai Viet Nam gianh thj
phan.

Ngudn: EuroMonitor; BVSC

Hinh 16: EuroMonitor dw bao ASP trén dién thoai thong

minh cda Viét Nam sé tang trong FY20-25F
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Ngudn: EuroMonitor Cap nhat Thang 10/2020; BVSC; Bon vi: Ty VND

Ngudn: EuroMonitor Cap nhat Thang 10/2020; BVSC
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BVSC dw bao DGW tiép tuc dat KQKD ky luc mé&i vao quy 1v/2020,
trén co s& dé diéu chinh tang dw bdo KQKD ca nam 2020

Dw b&o KQKD Q4/2020 tiép tuc manh mé. Ching tdi ky vong DGW sé dat duwgc mirc KQKD ky luc
m&i trong Quy 4/2020, dy bao doanh thu thuan dat 3.627 ty (+ 45,1% YoY) va LNST sau CDTS dat
79,6 ty (+58,8% YoY). Cu thé, ching t6i ky vong KQKD manh mé clia cac mang CNTT-TT cla cong
ty sé van la dong lwc tang trwdng thu nhap chinh cho mua cao diém Quy 4. Ngoai ra, ching téi cling
ky vong DGW sé tiép tuc ghi nhan Igi nhuan tai chinh thuan trong ky, nh& vao kha nang quan ly vén
lwu dong tét va cac khodn thwéng vikng chac nhé thanh toan sém cho nha cung cép. Chang t6i cling
nhan thay rdi ro tiém an ting lén déi véi dw bdo KQKD Quy 4/2020 cla ching t6i, néu DGW nhan

dwoc moét lwgng Ion iPhone 12 sé dwgc giao vao thang 12 nam nay.

Hinh 17: BVSC d bao doanh thu cac mang Quy 4 va cd ndm 2020 cia DGW:

Don vi: Ty VND

Laptop va tablet 850 724 17,4% 4.001 2.975 34,5%
bTDD 2.254 1.330 69,5% 6.410 3.896 64,5%
Thiét bj van phong 450 373 20,6% 1.477 1.367 8,0%
Hang tiéu dung 75 73 3,0% 259 255 1,6%
SUM 3.629 2.500 45,1% 12.147 8.493 43,0%

Nguén: BVSC dv bao

Mét ndm thanh céng niva cho DGW. Sau khi diéu chinh tich cwc vé du bao KQKD Quy 4/2020,
chiing téi hién diéu chinh tdng dw b4o KQKD c& nam 2020 cho DGW - Doanh thu thuan dwoc dw béo
tang trwdng manh 43,0% YoY Ién 12.147 ty, trong khi LNST-MI tdng manh 49,1% YoY lén 241 ty
ddng, danh dau mae thu nhap cao ky luc ctia cong ty ké tiv khi thanh lap. EPS n&m 2020 sé dat 5.616
ddng/ cb phiéu, trong khi ROE nadm 2020 ting dang ké lén 21,4%.

Dw bao LNST tang trwéng lac quan dat mdrc FY20-23 CAGR la 26%

Dw bao DGW sé tiép tuc tang trwéng manh trong nam 2021. BVSC diéu chinh dw bdo KQKD nam
2021 cho DGW: Doanh thu thuan dat 16.121 ty (+32,7% YoY) va LNST dat 231,2 ty (+32,9% YoY).

Hinh 18: D b&o thu nhép trong 3 ndm t6i cdia BVSC déi véi DGW giai doan 2021-23:

Unit: VND bn 2020F 2021F 2022F 2023F FY20-23 CAGR
Doanh thu thuan 12.147 16.121 19.548 22.465 22, 7%
Laptop and tablet 4.001 4.601 5.061 5.314 9,9%
bTDDb 6.410 9.211 11.447 13.323 27,6%
Thiét bi van phong 1.477 1.920 2.496 3.120 28,3%
Hang tiéu dung 259 389 544 708 39,8%
LNST sau CDTS 241 320 421 483 26,0%
EPS (VND/ cp) 5.627 7.469 9.812 11.253 26,0%
P/E 12,0x 9,0x 6,9x 6,0x N/M

Ngudn: BVSC dy bao; P/E duwgc tinh theo gid c6 phiéu 1a 67.500 déng/cd phiéu vao ngay 13/11/2020
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Trién vong ting trwdng thu nhap 2020-23 &n twong. BVSC dw bao doanh thu thudn/LNST-CBTS
ctia DGW sé dat téc do téng trwdng kép hang ndm giai doan 2020-23 twong (rng 1a 22,7% va 26,0%.

Viéc didu chinh dy bao 2021, va cac nam tiép theo dwa trén cac gia dinh chinh:

= Doanh thu ban laptop va tablet tang trwédng véi tbc do tang trwdng kép 1a 9,9%/ndm giai doan
2020-23, nhd vao (1) Vi thé virng chac cia DGW dé huéng loi Ion nhét tr sy hop nhéat ngay cang
téang cla thi trwdng phan phéi may tinh xach tay Viét Nam va (2) Cha déng mé réng sang cac san
pham va thwong hiéu cao c4p hon dé bd sung tang trwdng.

= Doanh thu dién thoai di d6ng tang véi toc dd kép la 1a 27,6%/n&m giai doan 2020-23, dwoc thic
day bdi trién vong nhu cau tich cwc va trién vong téng thi phan sang sGa hon nho ty 1& gid/gia
tri/hiéu sudt vwot trdi clia Xiaomi va dong gép ca nam clia iPhone cao cap bat dau tir ndm 2021.

= Doanh thu mang thiét bi v&n phong t&ng manh véi téc do tang trwdng kép giai doan 2020-23 |a
28,3%/ nam, dwoc thic day béi: (1) Cac san phdm va dich vu da dang, (2) Tinh chét kinh doanh
it canh tranh, (3) Mang luéi phan phéi rong khap, (4) Nhu ciu virng chac hon nhé vao trién vong
phuc héi kinh té Viét Nam, va (4) Cam két manh mé mé réng danh muc san phadm cla cong ty véi
nhiéu thwong hiéu va SKU méi.

= Hang tiéu dung tang trwdng véi tbc do kép giai doan 2020-23 la 39,8% nhé (1) Tang trwdng hiru
co tlr danh muc san phdm hién c6 nh& cai thién sirc mua clia nguwoi tiéu dung Viét Nam trong
twong lai, nhan dién thwong hiéu tét hon va mang lwéi phan phéi rong khap; va (2) Béng goép méi
clia cac san phdm Y va cac san pham clia Unilever tir ndm 2021. DGW ciing dang tim kiém ting
trwdng “phi hivu co” théng qua cac co hdi M&A dé cuing ¢ hon niva chudi gia tri cia minh trong
phén khac nay.

= BLN gdp mé réng nhé co cau doanh thu tét hon, thic day béi sy ting trwdng manh mé hon cla
céac phan khic c6 BLN gop cao hon (thiét bi van phong va hang tiéu dung). Chang t6i dw béao BLN
gdp clia DGW xu hwéng tang dan, dao dong t 6,6-6,8% giai doan 2021-23 tir 6,4% ndm 2020.

= Kha nang dong tién tir hoat dong kinh doanh manh mé sé git¥ cho don bay cia DGW & mic hop
ly, cung véi viéc quan ly tét viéc thanh toan cho cac nha cung cép, sé tao ra lgi nhuan tai chinh

rong kha quan, tiép tuc cang cb lgi nhuan.

Hinh 18: BVSC dw béo co c4u doanh thu cia DGW sé tét Hinh 19:... c6 dnh huwéng tich cuc dén xu huéng ty suét

hon trong FY20-24F nho sw tang trirdng manh mé cua loi nhudn cda Céng ty trong giai doan dw bao
cac mang c6 BLN gop cao (thiét bj van phong va hang tiéu
dung)...
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Ngudn: Di liéu Céng ty; BVSC dy bao Ngudn: D& liéu Céng ty; BVSC dy bao
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Nang gi4 muc tiéu lén 78.500 déng/cp (Upside: 18,5%)

Trong b&o cao cap nhat nay, chung téi thay déi phwong phap dinh gia ctia minh cho DGW, tir st
dung phwong phap so sanh P/E sang phwong phap chiét khdu dong tién DCF dé phan anh tét
hon trién vong téng trwdng thu nhap dai han ctia Céng ty, cai thién rd rét trong quan Iy vén lwu
dong véi du dia tdi wu hda hon niva va trién vong nganh CNTT-TT nhiéu trién vong trong giai doan
toi.

Gia muc tiéu 1 n&m clia ching téi cho DGW la 78.500 ddng/cp, twong tng véi mire loi nhuan tiém
nang l1a 18,5% (bao gdm loi tirc cd tire: 2,2%). M6 hinh dinh gia chiét khau dong tién cla chang
t6i gia dinh chi phi vén binh quan gia quyén 1a 12,5% va téc do tang trwdng dai han 1a 3,0%. Chiing
t6i ap dung thué suét thué thu nhap doanh nghiép 1a 22,0% cho DGW.

Tai gia muyc tiéu méi dwa trén DCF méi, BVSC dang dinh gia DGW & mirc P/E nam 2021 la 10,6x,
cao hon mirc trung binh trong lich st 5 nam la 9,3x, ma BVSC cho la chinh dang dwa trén co s&

noi tai clia Cong ty:

= Trién vong tang trudng két qua kinh doanh tét: EPS dat CAGR 26% FY20-23;

= ROE tiép tuc da tang (ROE FY20-24 t&ng manh |én 22,1-24,4%); va

= Kha nang quan ly dong tién hoat ddng xuat séc cho phép DGW duy tri don by & murc thap,
gidm bét ganh nang chi phi 13i vay; ddng thdi chirng minh nang lwc thuwong thdo cia DGW dbi
v&i cac nha cung cép va khach hang dang tang 1én, minh ching la chuyén dong tién tlr hoat
doéng kinh doanh tlr &m sang duy tri tich cwe trong 5 quy qua. Chung t6i cling nhan thay van
con nhiéu dw dia dé céng ty tdi wu héa hon niva viéc quan ly vén lwu dong, chi yéu nho vao

mang hang tiéu dung dang phat trién nhanh.

Hinh 20: Binh gia chiét khdu dong tién cda DGW: Tém tat

Tinh toan FCFF (Don vi: Ty VND) 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024
EBIT 377 500 580 673
EBIT(1-t) 294 390 453 525
Cong: D&A 5) 5 5 7
Trir: Capex 6 8 10 12
Trir: Change in WC 173 131 96 122
FCFF 121 256 352 398
Beta (adjusted) 1,2 Gia tri hién tai cia dong FCFFs 803
Risk-free rate 4,5% Gia tri hién tai cta gia tri dai han (TV) 2.660
Market risk premium 10,0% Gia tri hién tai caa FCFFs va TV 3.497
Cost of equity % 16,3% + Tién & Cac khoan twong dwong tién 500
Interest rate % 6,0% - Ng vay 623
CIT 22,0% Gia tri vén chi s& hiru 3.374
Cost of debt % 4,3% S ¢6 phiéu dang lwu hanh 43.000.278
Debt % 30,9% Gia tri hop ly/cd phiéu (VND/cp) 78.500
Equity % 69,1% Cb tirc nam 2020, dw bao 1.500
WACC 12,5% Ty suét lgi nhuan tiém nang % 18,5%

Ngudn: BVSC
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Hinh 21: Phén tich d6 nhay cda gia muc tiéu cda ching t6i cho DGW lién quan dén WACC va téc
do tang trwdéng dai han, khéng thay déi cac bién khac

11,0%

11,5%

: 1,0% | 78.114 @ 73.896 66.569 63.375 60.437
rTOeV"v’t“h' ’:Z'te 2,0% 85630  80.586 71.949 68.232 64.838
s @ 3,0%  95.023  83.367 78.461 74.060 70.077
4,0% | 107.101 = 99.317 86.505 81.183 76.419

5,0% | 123.205 | 113.005 96.694 90.087 84.254

Ngudn: BVSC

Khuyén nghi:

DGW déng clra & mirc gia 67.500 ddng/cp vao 13/11/2020, giao dich & mirc P/E ndm 2021 la 9,0x
va PEG nadm 2021 14 0,3 so v&i mirc ROE tich cuc 1a 21,4%. Khuyén nghi OUTPERFORM véi gid
muc tiéu 1 n&m la 78.500 dong/cp (Mtrc loi nhuan tiém nang 18,5%; bao gém ty suét cé tirc 2,2%,
theo phwong phap DCF). Theo quan diém ctia BVSC, DGW dang & vi thé t6t d& huéng loi tir cac
xu hwéng maéi ndi cta thj trwéng CNTT-TT Viét Nam, bao gém: (1) Xu hwéng gia tdng hop nhét
cua thi treeng phan phdi laptop, va (2) Chu ky thay thé méi cho dién thoai di dong khi 2G ngirng
hoat dong va phat trién 5G. Cu thé, Xiaomi v&i cac sdn phadm vwot troi & khung gia hop ly sé tiép
tuc gir virng vi thé canh tranh tai thj trwéng Viét Nam; Viéc mé rong thi phan BDTDD cia DGW
dworc ciing ¢b hon nira nhé déng gép c& ndm clia cac san pham Apple trong giai doan binh thwéng
mai. Trién vong twong lai rat hiva hen, dwoc hd tro bi sw phuc hdi manh mé cta cac phan khic
c6 ty suat lgi nhuan cao hon (thiét bj van phong va hang tiéu ding), tao ra co ciu doanh sé doanh
thu t&t hon va mé réng ty suét loi nhuan gép. BVSC ciing thich md hinh kinh doanh ciia DGW, tao
sw khéac biét véi cac phan phdi khac chi cung cp dich vu don 18, gia tri thAp. Quan ly dong tién tir
HDKD xuét sic gan day khong chi cho phép DGW gilr don bay thap, ma né con chirng td kha
néng thwong thao cla cong ty tét hon ddi véi cac nha cung cép va khach hang ctia minh. Ching
t6i ky vong trién vong tang trwuéng KQD manh mé clia Cong ty va kha nang thuwong thao gia tang
sé tiép tuc hd tro danh gia lai dinh gia cda DGW trong nhirng nam t&i.
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CHI SO TAI CHINH DU BAO
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‘ Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Doanh thu thuan
Gia vén

Loi nhuan gép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Loi nhuan sau thué

5.937
(5.568)
368
142
139
109

8.493
(7.943)
550
201
210
162

12.147
(11.370)
778
266
313
241

16.121
(15.064)
1.057
380

416

320

19.548
(18.244)
1.304
503

546

421

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2018 PAOKES) 2020F 2021F 2022F

Tién & khoan twong du’cmg tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Céc khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

No' ngén han

No dai han

Vén chi s& hivu

Téng nguédn vén

601
1.314
84

4
2.223
1.452

766
2.223

570
1.484
82

7
2.419
1.492

922
2.419

796
1.402
82

47
2.790
1.655

1.130
2.790

1.035
1.764
83
47
3.576
2.184

1.387
3.576

1.230
2.030
86
47
4.392
2.665

1.723
4.392

‘ Chi sé tai chinh

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gop bién (%)

Lei nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai san (%)

Téng ne/Téng vén chi s& hitu (%)
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (déng/cd phan)

55,4%
38,3%

6,2%
1,8%
14,5%
5,0%

0,4x
1,1x

2.735
18.799

43,1%
48,6%

6,5%
1,9%
17,7%
6,7%

0,3x
0,7x

3.961
21.982

43,0%
49,1%

6,4%
2,0%
21,4%
8,7%

0,2x
0,5x

5.627
26.197

32, 7%
32,8%

6,6%
2,0%
23,2%
9,0%

0,2x
0,5x

7.469
32.146

21,3%
31,5%

6,7%
2,2%
24,5%
9,6%

0,2x
0,5x

9.812
39.930
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Dang Manh, xin khang dinh hoan toan trung thwe va khéng cé déng co' ca nhan khi thye hién bao céo nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay dwoc thu thap tir nhiPng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy nhién, téi khdng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi la quan
didm riéng cda ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gitr chirng khoan. B4o c&o chi nhdm muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C4 nhan tdi ciing nhw Céng
ty Cé phan Ching khoan Bao Viét sé khong chiju bat ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw ddi tweng dwoc nhac dén trong

bao céo nay vé nhing tdn that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng thong tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay |a mét phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan b bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE
Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

B6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép Bo phan Vi mé & Thi trwong

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, Cang bién
hoangbaongoc@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khéng
dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Xay dwng, O t6 & Phu ting

trandangmanh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dworc, Thuy san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Nguyé&n Chi Héng Ngoc
BéAt dong san, Khu cong nghiép
nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Tién ich cong cong

lethanhhoa@baoviet.com.vn
Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh

Hang tiéu dung, Chan nubi, Chirng khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Pham Tién Diing
Giam déc khi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn


mailto:tranhaiyen@baoviet.com.vn
mailto:tranxuanbach@baoviet.com.vn
mailto:trandangmanh@baoviet.com.vn

Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Dao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




