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“Sau con mwa troi sé lai sang” du dw bao KQKD 30Q21
kém kha quan

KQKD 1H2021 tich cwec méc du it nhiéu chiu anh hwéng béi cac dot dich rai
rac. MWG ghi nhan doanh thu va LNST dat lan lwot 48.927 ty VND (+12% yoy) va
2.552 ty VND (+26% yoy).

Cac déng lwc chinh bao gém: (1) doanh thu chudi BHX tiép tuc tdng trwdng manh
mé nh¢& duy tri mé rdng mang Iwdi cling nhw dién tich cac clra hang hién hiu, (2)
bién gdp cta mang dién tl dién may (BDTPM) cai thién 0,8% lén 21,9% nho cai
thién co’ ciu san pham ciing nhw vj thé cla Cong ty tai thj trweong Viét Nam va (3)
t6i wu hda loi nhuan tir dong tién kinh doanh, tir d6 gitp tdng khodn thu nhap tw i
tién glri c6 ky han so véi cung ky.

Ky vong tién t&i diém hoa vén cta chudi BHX tiép tuc dworc cliing cb véi cac
thong so hoat déng trong Quy 2/2021. Theo wéc tinh, véi mirc doanh thu binh
quan khoang 1,4 ty VND/ctra hang, BHX da dat mrc hoa vén EBITDA (lgi nhuan
trwdc khau hao), tir d6 tién dan téi muc tiéu c6 loi nhuan me dd Cong ty ctia chubi
vao 2022.

Két qua kinh doanh ngan han, cu thé 3Q21, sé gap nhiéu &p lwc vé&i cac bién
phap nham c6 thé kiém soat dot dich phirc tap hién tai. Cu thé, tir dau thang
8, hoat dong ban hang ctia mang BTDM bi &nh hwéng gay gat khi hoat déng giao
hang bi han ché b&i Chi thi 16 & cac thanh phd I&n, dac biét tai phia Nam. Do d9,
mé&c du doanh thu chudi BHX ky vong dwoc hwéng loi tir tinh trang kénh cho truyén
thédng ngwng hoat déng, tuy nhién, do nhirng &p lwc chi phi gia ting tir khé khan
chudi cung (rng, nén sé khoé déng goép loi nhuan dot bién cho toan Céng ty. Chang
t6i dw b4o MWG c6 thé ghi nhan mirc sut gidm loi nhuan dang ké, hon 50% so véi
cung ky.

Céc bién phap chéng dich triét dé hién tai cong véi 16 trinh tiép nhan vaccine
theo Bo Y té dén cudi 2021 sé gilp cac hoat déng xa héi dwoc khoi phuc vé
“mirc binh thwong méi” vao dau thang 10. Tl d6, doanh thu ban 1é cling dugc
hé tro hdi phuc dan, d&c biét 1a & nhirng nhém hang thiét yéu, bao gdm céc san
pham dién t& gia dung.

Chung toi thwe hién ha dw bdo KQKD 2021, phan anh kho khan ttr dot dich
phirc tap gan day, va |an dau dwa ra dw phong KQKD 2022. Cuy thé, BVSC dw
bao LNST-CDTS 2021 va 2022 dat lan lwot 14 4.017 ty VND (+3% yoy, -14% so v&i
dw béo trwéc) va 5.788 ty VND (+44% yoy). Yéu té hd tro cho mire tang trwdng
2022 manh mé dén tr (1) tang trwdng doanh thu DPTPM nho ky vong sirc mua hoi
phuc va trién vong gia tang thi phan cia MWG va (2) xu huwéng cai thién hiéu qua
ctia chudi BHX bén canh duy tri tang trwdng doanh thu nhd mé méi clra hang va
cai thién chét lwong doanh thu ctra hang hién hivu.

Vé&i dw béo kém kha quan cia KQKD ngan han (3Q21) do dién bién dich gan
day, gia c6 phiéu MWG c6 thé sé gap ap lwc diéu chinh vala co héi thich hep
cho cac nha dau tw tich liiy cho muc tiéu nam giir 6-12 thang. BVSC van duy
tri danh gia tich cwc vai trién vong dai han cGa nganh ban [& Viét Nam bén canh
céc loi thé cbt I18i vé vi thé va sy am hiéu ctia Cong ty trong phét trién va van hanh
cac chudi ban I cho téi nay. Do dé, chiing téi khuyén nghi OUTPERFORM v &i
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mdrc gid muc tiéu vao cubi 2022 14 135.700 VND/CP dwa trén phwong phap so
sanh, twong dwong mirc P/E dy phdng 2022 toan Céng ty la 16,7x.

Rui ro can theo déi: (1) dién bién phtrc tap ctia dich COVID-19 tiép di&n trén Toan
cau cling nhu tai Viét Nam véi sy xuét hién cla cac bién chiing méi va (2) ap lwc
canh tranh gay gat hon dw kién tlr cac cong ty thwong mai dién tw c6 vdn dau tw

nw&c ngoai.
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6M2021: tang trwéng Ii nhuan duy tri tich cwe du bi anh hwéng béi cac dot dich rai rac

1020  1Q21 %yoy 2Q20 2Q21 %yoy 1H20  1H21  %yoy

DT hep nhét 29.353 30.828 5% 26.286 31.658 20% 55.639 62.487 12%
DT TGDDb & BDMX 24.862 24.877 0% 21.318 24.050 13% 46.180 48.927 6%

DT BHX 4.491 5.951 32% 4.967 7.421 49% 9.458 13.372 41%

Bién LN gép 21,0%  22,8% 18% 22,00 22,6% 0,6% 21,4% 22,7% 1,3%

Bién TGDD & BDMX 21,0 22,1% 1,1% 212% 21,7% 05% 21,1% 21,9% 0,8%
Bién BHX 21,00  25,5% 45% 25,00  26,0% 1,0% 23,1%  258% 2,7%

CP tai chinh rong -53 135 32 134 315% -21 269
LNST-CDTS 1.132 1.338 18% 894 1.182 32% 2.025 2.520 24%

Nguén: MWG va BVSC wéc tinh

Trong 6 thang d&u n&m 2021, MWG ghi nhan doanh thu va LNST-CDTS tang truéng 1an lwot 12% yoy va 24% yoy,

twong dwong 50% va 53% ké hoach dwoc DHCD théng qua, véi cac diém nhan chinh nhu sau:

e Tiang trwéng doanh thu mang DTPM duworc thuc day béi (1) nhu cau phuc hdi ctia nhém san pham dién
thoai, laptop trong bbi cadnh nhu cau hoc tap lam viéc tai nha tang so v&i cung ky bén canh viéc cac san
ph&m xach tay bi han ché b&i bién phap siét hang nhap lau, dac biét véi nhém san phdm Apple, (2) déng
gop tlr viéc mé rong mod hinh DMS tai cac khu vwe cap 2, 3 trong khi cac thanh thj cdp 1 1an lwot bi anh
hwéng béi cac bién phap chdng dich. Tuy nhién, do &nh hwéng béi dién bién dich trong 1H2021, ty 1& SSSG
wéc dat mire 1,2% khi mé hinh DMS chi vira trién khi tr thang 7/2020.

Uc tinh sb mo& m&i mang BTBM boéng goép tich cwec tir moé hinh DMS
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Ngudn: MWG va BVSC wdéc tinh
e Bién gop 2 chubi TGDP & DMX dworc cai thién nhé vao (1) co ciu san pham ban hang thuan lgi hon, cu
thé nhém san phdm gia dung c6 bién lgi nhuan tét va (2) vi thé ctia Céng ty tiép tuc dwoc cai thién nho
mang luwéi mé rdng, dac biét véi md hinh DMS gidp tiép can gan hon véi nhém khach hang méi cho cac
nhan hang.
e Doanh thu chudi BHX tiép tuc tang trweéng manh mé, 41% yoy nhé duy tri chién lwgc mé mai tuy nhién

véi tbe d6 phu hop hon, thay vao do 1a tap trung mé rong cac ctra hang hién hivu, cu thé 13 wu tién phat
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trién mé hinh 500m2, t&r d6 nang cao chét lwgng doanh thu clra hang, téi wu chi phi van hanh cé dinh. Tuy
nhién, trong giai doan dau dady manh nang cép, doanh thu binh quan cta chudi phan nao bi anh hwéng khi
céac clra hang duoc nang cap phai ngwng hoat déng khoang 3-4 tuan. Nhin chung, tai cudi 2Q21, doanh thu
binh quan cta cac clra hang I&n dat khoang 3,2 ty/thang, cao hon it nhat 30% so véi truéc khi nang cép,

d&c biét cé diém ban dat hon 7 ty/thang, theo Cong ty.

Mé& méi va nang cap CH BHX 1H2021 béng gop tich cwe tir BHX 500m2
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Nguén: MWG va BVSC wéc tinh
e Hiéu qua chudi BHX cho thdy nhiéu tin hiéu tich cwc cudi 2Q21 khi, theo chia sé, tai m&c doanh thu binh
quan dat hon 1.3 ty/thang cung v&i bién LNG cai thién nhe 1én hon 26% so v&i quy triwédc nhd cac kha nang
dam phan véi nha cung cép thuan loi hon véi loi thé quy md, Cong ty da ghi nhan mic hoa vén EBITDA.

Do d6, ching t6i kha lac quan vé trién vong hoa vén va déng gép loi nhuan cho toan Cong ty tr 2022.

L6 trinh tién t&i diém hoa von ctia BHX dwoc cling co
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Ngudn: MWG va BVSC wéc tinh
Doanh thu tai chinh rong dat 269 ty VND (so v&i mirc am -29 ty cta clung ky), chi yéu nhé Cong ty tan dung

tbt hon dong tién kinh doanh, tr d6 gia tdng cac khodn tién g&ri ngan hang cé ky han tlr 3-12 thang.
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Ha dw bao KQKD 2021 va ky vong xu hwéng phuc héi tich cwe vao 2022

%

2021Fci 2021 m&i .. o 2022F
Doanh thu 108.546 122.904 118.507 -4% 9% 142.313 20%
TGDD & DMX 86.457 91.365 86.969 -5% 1% 101.187 16%
BHX 22.089 31.538 31.538 43% 41.126 30%
Sé ctra hang - TGDD 913 913 943 30 30 933 (10)
Sé ctra hang - DPMX 1.427 2.057 1.977 (80) 550 2.207 230
Sé ctra hang - BHX 1.719 2.119 2.119 - 400 2.419 300
Bién LNG 22,1% 23,1% 227%  -0,3% 0,7% 23,4% 0,7%
TGDD & DMX 21,8% 22,0% 215% -05%  -0,3% 21,5% 0,0%
BHX 24,2% 26,2% 26,2%  0,0% 2,0% 28,2% 2,0%
LNST 3.918 4.656 4017  -14% 3% 5.788 44%
% Bién LN 3,6% 3,8% 3,4%  -04%  -0,2% 4,1% 0,7%
TGDD & DMX 5.828 6.092 5.453  -10% -6% 6.386 17%

BHX -1.911 -1.436 -1.436 -598
% Bién LN -8,6% -4,6% -4,6% 4,0% -1,5% 3,1%

Nguén: MWG, BVSC w6i tinh va dw bao

KQKD 3Q21 d6i mat 4p lwc sut giam khi cac bién phap chdng dich dwoc siét chat anh hudng hoat ddong ban hang
ctia mang BTDM, d&c biét tai khu vwe phia Nam ciing nhw gay ap lwc chi phi mang BHX du doanh sé tich cuc do
khé kh&n vé chudi cung ng. Do d6, ching tdi dw bdo MWG cé thé ghi nhan mc sut gidm loi nhuan dang ké&, hon

50% so v&i cung ky.

MWG da cong bd két qua so’ bé T7/21, phan nao thé hién nhivng khoé khan Cong ty da va dang d6i mat trong
3Q21. Thyc té, m&c du ghi nhan tang trwdng manh mé cla chudi BHX nhd nhu cau nhu yéu pham téng cao trong
khi cac cho truyén théng ngwng hoat dong, Cong ty ghi nhan syt manh & nganh BTDBM khi doanh thu giam 28%
yoy. Mtrc d6 sut gidm dwoc ky vong sé con kéo dai va kém tich cwc hon khi viéc giao hang tai cac tinh mién Nam
dang gap kho khan tir dau thang 8, sé& han ché ca doanh thu online (d@éng gép hon 19% doanh thu trong thang 7).
Theo chia sé tlr ban Ianh dao, v&i cac han ché trong viéc giao hang nhw hién tai, doanh thu toan chudi wéc tinh chi
dat khoang 40% so véi thong thuwdng. Bén canh dé, bién gép BHX cling bi anh hwdng nhe so véi thang 6, duéi tac

dong tir ap lwe chudi cung tng.

Vé&i hang tén kho, dac biét & nhom san phdm BDTDM gia téng tai cubi 2Q21 ciing t6n tai rdi ro trich 1ap dw phong
gidm gia néu dich bénh tiép tuc phirc tap va cac bién phap chéng dich triét d& nhw hién tai kéo dai. Tuy nhién, theo
chia s&, do tinh chat vong doi clia cac san phadm dién may hién tai ca Cong ty la kha dai, nén trwéc mat viéc trich
dw phong sé chwa anh hwéng l1én KQKD cuia doanh nghiép. Ngoai ra, BVSC cho rang, véi vi thé cia MWG tai thi
trwdng ban 18, véi 50% thi phan nhém dién thoai, 40% thi phdn nhém dién t& dién may, rdi ro lién quan dén tén kho

16i thovi it nhidu sé dwoc cac hdng san sé néu tinh hinh sirc mua tiép tuc di méat nhiéu khé khan tir dai dich.

Ky vong vao xu hwéng “binh thuwéng méi” tie dau thang 10 vé cudi ndm sau khi cac bién phéap gian cach

triét dé hién tai gitp giam tinh trang lay lan dich cling nhw ap lwc 1&n hé thdng y té tai dia phwong. Ngoai ra,
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theo ké hoach 16 trinh vaccine cGa Bo Y té, tdng sé liéu Viét Nam c6 thé tiép nhan truéc cubi nam 1a 120 triéu hira
hen gitp tang ty lé tiém ching trong dan. Do d4, khi cac hoat dong san xuét, xa hdi dwoc khoi phuc dan, doanh sb
ban 1& dwoc ky vong hdi phuc tré lai, dac biét véi cac nhém hang thiét yéu, bao gdm san pham dién ty dién may gia
dung.

Dwa trén cap nhat méi vé tinh hinh dién bién dich bénh, ching téi diéu chinh giam dw phéng 2021 trwéc
day, véi doanh thu va LNST-CDTS dat 118.507 ty (+9% yoy) va 4.017 ty (+3% yoy), twong rng mirc EPS dw
phéng Ia 5.635 VND/CP.

Vé&i dw b&o 2022: Ching t6i cho rang trién vong phuc héi vao 2022 kha quan dwoc hd tro béi (1) ting trwdng doanh
thu DTDM nh¢ ky vong stre mua hdi phuc 6n dinh khi ty Ié tiém ching dwoc nang cao va trién vong gia tang thi phan
clia MWG va (2) xu hwéng cai thién hiéu qué cta chudi BHX bén canh duy tri tdng trwdng doanh thu nhé mé mai
ctra hang va cai thién chat lwgng doanh thu cra hang hién hiru. Ngoai ra, doanh s nhém nhén hang riéng (cha
yéu hang FMCG) ciing dwoc ky vong cai thién manh mé, tir mirc 2% téng doanh thu trong 2020 I1én mirc 11% trong
1Q21 va 15% hién tai va tién t&i dat 25% cudi ndm, sé gop phan giup gia tang bién LNG. T cac déng lwc trén,
BVSC dw bao mirc tang trwédng doanh thu va LNST-CDTS la 20% yoy va 44%, dat 142.313 ty va 5.787 ty,
twong rng marc EPS 1a 8.119 VND/CP.

Khuyén nghi

V&i dw béo kém kha quan ctia KQKD ngan han (3Q21) do dién bién dich gan day, gia c¢6 phiéu MWG c6 thé
sé gap ap lwe diéu chinh va la co hdi thich hop cho cac nha dau tw tich lily cho muc tiéu nadm gilr 6-12 thang.
BVSC van duy tri danh gia tich cwc véi trién vong dai han cla nganh ban 1& Viét Nam bén canh céc loi thé cbt 15
vé vi thé va sy am hiéu ctia Cong ty trong phat trién va van hanh cac chudi ban I1& cho t¢i nay. Do d6, ching toi
khuyén nghi OUTPERFORM vé&i mirc gia muc tiéu vao cudi 2022 1a 135.700 VND/CP dwa trén phwong phap
so sanh, twong dwong mirc P/E dw phong 2022 toan Céng ty la 16,7x.

Phwong phap dinh gia 2022E

Hé s6 so sanh muc tiéu

PE @ TGDD & BMX 10
PS @ BHX 0,8
Chi tiéu dinh gia

LNST-CDTS @ TGDD & PMX 6.386
Doanh thu @ BHX 41.126
Vén héa muc tiéu (ty VND) 96.757
TGDD & BMX 63.857
BHX 32.901
S6 CP Iwu hanh 712.907.196
Gia muc tiéu 135.722

Rui ro can theo ddi: (1) dién bién phirc tap cGa dich COVID-19 tiép dién trén Toan cau ciing nhw tai Viét Nam véi
s xuat hién cta cac bién ching mai va (2) ap lwc canh tranh gay gat hon dw kién tr cac cong ty thwong mai dién

tw ¢6 vén dau tw nwdc ngoai.
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CHI SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2019 2020 2021F 2022F
Doanh thu thuan 102.174 108.546 118.507 142.313
Gia vén 82.686 84.592 91.561 108.981
Loi nhuan gop 19.488 23.954 26.946 33.332
Doanh thu tai chinh 631 794 935 1.049
Chi phi tai chinh -594 -788 -824 -745
Loi nhuan sau thué 3.834 3.918 4.017 5.788

Bang can déi ké toan

DPon vi (ty VND) 2019 2020 2021F 2022F
Tién & khoan twong dwong tién 3.115 7.348 7.034 5.003
Céac khoan phai thu ngan han 1.815 1.595 1.606 1.868
Hang tdn kho 25.745 19.422 23.019 25.060
Tai san c6 dinh hiru hinh 5.491 7.428 10.418 11.014
Téng tai san 41.708 46.031 50.410 56.475
No ngan han 28.442 29.423 29.974 32.150
No dai han 1.122 1.127 1.185 0
Vén chi s hiru 12.136 15.472 19.250 24.325
Téng ngudn vén 41.708 46.031 50.410 56.475

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) 18% 6% 9% 20%
T&ng trwdng loi nhuan sau thué - CBTS (%) 33% 2% 3% 44%

Chi tiéu sinh l&i

Loi nhuan gop bién (%) 19,1% 22,1% 22,7% 23,4%
Loi nhuan thuan bién (%) 3,8% 3,6% 3,4% 4.1%
ROA (%) 9,2% 8,5% 8,0% 10,2%
ROE (%) 31,6% 25,3% 20,9% 23,8%
Chi tiéu co’ cau von

Téng no/Téng tai san (%) 68% 64% 59% 57%
Téng ne/Tdng vén chi s& hivu (%) 244% 197% 162% 132%

Chi tiéu trén méi cd phan
EPS (ddng/cé phan) 8.656 8.656 5.635 8.119
Gia tri s sach (dbéng/cd phan) 27.361 34.140 26.996 34.113



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ngé Tri Vinh, xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng cé dong co ca nhan khi thuwc hién bao cao nay. Tat ca
nhibng théng tin néu trong bao céo nay dwgc thu thap tlr nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khéng
dam bao tinh day du cling nhw chinh xac tuyét déi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong béo céo nay chi la
quan diém riéng clia c& nhan tdi ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gi chirng khoan. Bao céo chi
nham muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C& nhan toi
cling nhw Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mot phan tai san clia Céng ty Cé phan Ching khoan Bao Viét, tt ca nhivtng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

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

Pham Tién Diing
Giam déc khoi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

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

D6 Long Khanh
Hang khong, Bao hiém
dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Phwong Thao
VLXD, BBS, Cao su tw nhién
tranphuongthaoa@baoviet.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Hang tiéu dung, Tién ich cong cong

nguyenhaminhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Phan bon
nguyenduchoang@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyé&n Chi Héng Ngoc
BéAt dong san, Khu céng nghiép

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngén hang
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

Tran Ding Manh
Xay dung, O t6 & Phu tiing

trandangmanh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dwoc, Thay san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Nguyén Ngoc Quy Dirc
Tién ich cong cdng

nguyenngocquyduc@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo6

hoangthiminhhuyen@baoviet.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chién Iwoc thi trwong

lehoangphuong@baoviet.com.vn


mailto:tranphuongthaoa@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




