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KQKD vwort troi, bién Igii nhuan tich cwc

Doanh thu ting trwéng 27% trong Q2/2026. Doanh thu thudn dat 7.273 ty déng
(+26,9% YoY) va LNST-CDTS 309 ty déng (+167,0% YoY). Lay k& 1H2026, doanh
thu va LNST-COTS 14n luwot dat 15.774 tj déng (+40,2% YoY) va 510 ty ddng (+130%
YoY).

Trong Q2/2026, cac nganh hang van duy tri ting trwéng hai chir sé6. Doanh thu
MTB & MTXT tang 37% YoY dat 2.511 ty dong, dwoc thic day bdi gia ban tang ~20%.
Thiét bi van phong tang trudng 47% YoY dat 2.014 ty ddng, véi dong luc tang trudng
tiép tuc dén tlr mang Server dat 1.223 ty déng (+71% YoY). Dién thoai di dong va
Thiét bi gia dung 1an lwot dat 2.054 va 478 ty déng doanh thu, tdng trwéng 1an lwot
4,8% va 37,6% YoY.

Bién Igii nhuan goép trong Q2/2026 tang manh 4,5 diém phan tram. Bién lgi nhuan
gdp Q2/2026 dat 13,0%, tdng manh mé so v&i mic 8,5% cung ky va 9,5% trong
Q1/2026. Bién lgi nhuan gop cai thién nhér cong ty hwéng loi tir mat béng gia ban cac
san pham ICT ting va duy tri & mic cao, di kém véi loi thé lwgng hang tdn kho tich
IOy gia th4p. Qua d06, bién loi nhuan hoat doéng cai thién 1én 5,3% va bién lgi nhuan

rong dat 4,2%, cao hon murc dinh trwéc dé 1a 4,1%.

Cap nhat KQKD 8T2026. Doanh thu thang 8/2026 dat 3.842 ty déng (+82% YoY).
Tang trwdng ghi nhan & hau hét cac mang, trong d6 DTDD téng trwédng 130% YoY,
MTB & MTXT duy tri téc d cao, dat 77% YoY va thiét bj van phong ting trudng 54%
YoY. BVSC cho rang trong thang 9/2026, dién thoai di ddng sé tiép tuc dwoc thic day
nhd Apple mé ban dong iPhone méi ké tir ngay 18/9, dac biét khi dot ra mét ndm nay
duoc ky vong cé nhiéu thay ddi dang cha y véi sw xuat hién ctia dong dién thoai gap.

Trong khi d6, nganh Thiét bi van phong tiép tuc dwoc dan dat béi mang Server, dw
phéng nganh hang tang trwdng 38,8% YoY trong 2H2026 tir mrc nén so sanh cao
cung ky 2025. Trong dd, mang Server cé thé dwoc thic day béi xu hwéng may chi
Edge Al do tinh bdo mat cao dwgc wa chudng hon may chu cloud-based Al cho khoi

doanh nghiép.

Dw phéng KQKD 2026F-2027F. Dy phéng nam 2026F, doanh thu thuan dat 34.122
ty ddng (+28,1% YoY) va LNST-CDTS 875 ty dong (+59,6% YoY). Nam 2027F, doanh
thu thuan va LNST-CDTS dat 38.208 ty dong (+12,0% YoY) va 938 ty déng (+7,2%
YoY). Li nhuan ndm 2027F tang trwdng thap hon so v&i doanh thu chi yéu do bién
lgi nhuan gép gidm so v&i mire cao clia 2026 sau khi viéc hwéng loi tlr gia ban tang
khéng con nhiéu.

Khuyén nghi dau tw. BVSC x&c dinh gia muc tiéu déi véi DGW 1a 53.000 dong/cp

tai thoi diém gitra ndm 2027F, trén co s& két hop phwong phap DCF va P/E muc tiéu
13,0x 4p dung cho EPS binh quan 2026F—-2027F. Khuyén nghi OUTPERFORM.
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Dién thoai gap - thi trirdng ngach tao déong lwc méi

Theo céac bao cédo tir Counterpoint & Omodia, dién thoai thdng minh dang gap méi chi chiém ~2%-
3% tbng thi trwérng dién thoai thdng minh, qua d6 cho thay dw dia tang trwdng con kha Ién cho dong
san pham nay.

Thiét ké man hinh gap khd réng méi cé ty 1& khung hinh ngan va rong hon, mang lai cdm giac gan
gibng v&i may tinh bang khi mé ra. Diéu nay giup ting tinh di dong, cung cap khéng gian hién thj

I&n hon so véi cac mau thiét ké dang gap cudn sach theo truyén thdng. Kiéu dang thiét ké& nay hién
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duwoc ky vong c6 thé tré thanh xu hwéng méi quan trong véi cac thé hé dién thoai théng minh dang
gap tiép theo, dac biét khi nha san xuét Apple du kién sé& ra mat mau dién thoai gap dau tién iPhone
Ultra trong thang 9/2026, sau khi cac hang Ién khac nhw Huawei, Samsung hay Xiaomi da 1an lwot

cho ra mét Pura X, Z Fold8 va Xiaomi 18 Fold trong ndm nay.

Tuy nhién, BVSC cho réng dién thoai gap néi chung van con la mét thj trwdng ngach khi gia ban
binh quan clia cac mau dién thoai gap van kha cao, trong dé cac mau gap doc va gap ngang thuéng
c6 gia ban binh quan gap 2 t&i 4 1an so véi gia ban binh quan cla dién thoai dang thanh truyén
thdng. Theo dw bao clia Omodia, thi trwdng dién thoai théng minh dang man hinh gép trén toan
cau du kién sé tang trudng 20%/nam t&i 2028F, véi san lwong xuat xwéng du kién cé thé dat 36
triéu chiéc. Nhin chung, BVSC cho réng véi nganh BTDD, tang trudng trong cac nam t&i sé chi
yéu dén tir gia ban binh quan cao hon, nho (1) xu hwéng mai tiv dién thoai gap véi gia ban binh
quan cao; va (2) cac dong dién thoai truyén théng cling tang gia ban khi ngudn cung céc linh kién

van chwa doi dao.

Gia ban trung binh smartphone theo dang thiét ké Thi phan wéc tinh 2026F thi trwong dién thoai gap
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Dw phéng KQKD 2026F-2027F

Dw phéng nam 2026F, doanh thu thuan dat 34.122 ty ddng (+28,1% YoY) va LNST-CDTS 875 ty
ddng (+59,6% YoY), didu chinh ting 1an lwot 4,7% va 35,8% so v&i dw phong gan nhat nher KQKD
quy 2 va sb lieu so bd 8T2026 vuot ky vong. Theo dy phdng ndm 2026F, 2H2026 KQKD wéc tinh
dat doanh thu va LNST Ian Iwot 1a 18.342 ty déng (+19,3% YoY) va 365 ty déng (+11,3% YoY). Méac
du doanh thu 2H2026 wéc tinh cao hon mirc 15.774 ty ddng trong 1H2026, dw phéng loi nhuan thap
hon chi yéu do mirc bién loi nhuan gdp cé xu hwéng ha nhiét trong nira sau ndm 2026 (9,3% trong

2H so v&i 11,1% trong 1H) do ty trong mang dién thoai di dong sé téng cao trong 2 quy cudi nam.
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N&m 2027F, dw phéng doanh thu thuan va LNST-CDTS dat 38.208 ty déng (+12,0% YoY) va 938
ty déng (+7,2% YoY). Loi nhuan ndm 2027F tang trudng thdp hon so véi téc do tang doanh thu
cht yéu do bién lgi nhuan gop gidm so véi mirc cao cla 2026 sau khi viéc hwdng loi tir gia ban

tang khéng con nhiéu nhw trong ndm 2026.

(Bvt: ty déng) YoY Chu thich

Doanh thu thuén 26.632 20,6% 34122 28,1% 38.208 12,0%

2026F tang trwdng cao nhd gia ban va

MTB & MTXT 8.397 33,7% 10.650 26,8% 11.609 9,0% 2 A o a
nhu cau thay thé con I&n.

Apple ra mat mau dién thoai gap cé thé
Diénthoaididong  9.357  2,3%  10.403 112%  11.131 7,0% tao xu hueng moi gilp duy tri ting
trwdng.

Mang Server c6 thé dwoc thic ddy véi xu
hwéng may cha Edge Al do tinh bao mat
cao duwgc wa chuéng hon may cha cloud-
based Al cho khéi doanh nghiép.

Thiét bi van phong 6.194 41,2% 9.395 51,7% 11.274 20,0%

Hang tiéu dung 944  12,4% 1.035 9,6% 1.159 12,0%
Db gia dung 1.741  75,3% 2.639 51,6% 3.035 15,0%
Loii nhuan goép 2311 12,4% 3.444 49,0% 3.400 -1,3%
SG&A (1.593) 42%  (2.408) 512% (2.292) -4,8%
LN HDKD cét 6 718  36,4% 1.036 44,2% 1.108 7,0%
Thu nhap tai chinh 264 38,1% 348  31,4% 309  -11,0%
Chi phi tai chinh (317)  94,8% (276) -12,9% (225) -18,6%
Loi nhuan tai chinh (53) N/a 71 -234,7% 84 18,2%
LNST-CDTS 548 23,4% 875 59,6% 938 7,2%
Bién loi nhuan gop gidm dan vé muac
Bién Igi nhuan gép 8,7% - 10,1% - 8,9% - trwdc 2026 khi viéc‘hu@ng loi ttr gia ban
tang khéng con nhiéu.
Bién lgi nhuén rong 2,1% - 2,6% - 2,5% -

Nguén: BVSC dw phéng
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Dinh gia & khuyén nghi

BVSC xac dinh gia muc tiéu déi véi DGW la 53.000 ddng/cp tai thoi diém gitka ndm 2027F, cao hon
mtrc 50.900 ddng/cp trong béo céo gan nhét, trén co s& két hop phwong phap DCF va P/E muc
tieu 13,0x ap dung cho EPS binh quan 2026F-2027F. V&i phwong phap DCF, BVSC str dung 100%
ty trong FCFE, do no vay cia DGW chi yéu & no ngan han tai tro vén lwu dong va co cdu ng duoc
ky vong duy tri 6n dinh trong cac nam téi.

Gia muc tiéu dwoc diéu chinh tang nho Ui thei diém dinh gia sang gitka nam 2027F va nang dw
phéng nam 2026F sau khi KQKD quy 2/2026 tang trwdng cao hon ky vong.

BVSC khuyén nghi OUTPERFORM déi voi DGW, voi gia muc tiéu 53.000 déng/cp.

Pinh gia Ty trong 2026F-2027F
Dinh gia DCF tai gitra ndm (déng/cp) 50% 52.939
Dinh gia P/E (ddng/cp) 50% 53.151
Binh gia cubi cung (déng/cp) 100% 53.045
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CHi SO TAI CHINH DI BAO

Két qua kinh doanh
(Pon vi: ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Lei nhuén gbp
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
LNST-CDTS

Bang can déi ké toan

(Pon vi: ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Cac khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh

Céac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

Ng ngén han

No dai han

Vén chd sé hiru

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu
Tang trwdng LNST-CDTS
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gbp bién

Loi nhuan thuan bién
ROA

ROE

Chi tiéu co’ cau vén
Tdng no/Tdng tai san
Téng no/Tdng VCSH

Chi tiéu trén moi c6 phan
EPS (ddng/cd phan)

Gia tri s6 sach (ddng/cd phan)

2023 2024 2025 2026F
18.817 22.078 26.632 34.122
(17.258) (20.023) (24.321) (30.672)
1.559 2.055 2.311 3.444
195 192 264 348
138 163 317 276
354 444 548 875
2023 2024 2025 2026F
1.450 1.407 2.439 3.582
2.074 2.501 3.371 3.817
3.003 3.501 4.436 5.006
38 67 56 33

19 14 37 36
7.501 8.500 11.257 13.475
4.858 5.483 7.780 9.337
16 5 5 7
2.627 3.012 3.472 4.131
7.501 8.500 11.257 13.475
2023 2024 2025 2026F
-15% 17% 21% 28%
-48% 25% 23% 60%
8% 9% 9% 10%
2% 2% 2% 3%
5% 6% 6% 7%
14% 16% 17% 23%
31% 29% 26% 23%
89% 83% 83% 75%
2.145 2.297 2.487 3.951
15.516 13.582 15.509 18.447



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Lwong Ngoc Tuan Diing xin khang dinh hoan toan trung thwc va khéng c6 déng co ca nhan khi thyc hién bao
cdo nay. Bao cdo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan doc lap. Tat c& nhivng théng tin néu trong bao cdo nay dwoc thu thap tir
nhirtng ngudn tin cay. Tuy nhién, tdi khong ddm bao tinh ddy du ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhivng thong tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh trong bao cdo nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan toéi ma khdng ham y chao ban, 16i kéo nha
dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao cao chi nham muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo
phan tich nay nhu mét ngudn tham khdo. Ca nhan tbi ciing nhw Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky
trach nhiém nao trwdc nha dau tw vé nhirng tén that co thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va

t6i cling khdng chiu béat ky trach nhiém vé nhirng théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.
Bao c4o nay |a mot phan tai san clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mot phan
hay toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.
Hé théng nhan dinh ctia BVSC duoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét dbi cha gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac

dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trtr khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia tri trong

vong 12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang té¢i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tr -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé dwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
B4t dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuin Dwong, CFA
Nang lwong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuan Diing, CFA
Ban Ié, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Phé Giam déc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thi truong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
Dau khi, Hang khong

thanhnd@bvsc.com.vn



Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Dong Khéi, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



