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CÔNG TY C Ổ  PHẦN ĐIỆN LỰC GELEX  (GEE ) 

CÔNG NGHI ỆP 
  

VỊ THẾ DẪN ĐẦU ĐÓN ĐẦU  CHU KỲ THUẬN LỢI  

Luận điểm đầu tư  

➢ Doanh nghiệp đầu ngành thiết bị điện với vị thế thị phần dẫn dắt  

GEE là một trong những doanh nghiệp dẫn đầu tại Việt Nam trong lĩnh vực sản xuất và kinh 

doanh thiết bị điện, sở hữu hệ sinh thái sản phẩm đa dạng bao gồm dây cáp điện, máy biến 

áp, thiết bị đo đếm và động cơ điện. Với mạng lưới thương hiệu mạnh và vị thế lâu năm trong 

ngành, doanh nghiệp duy trì được lợi thế cạnh tranh về thị phần, đặc biệt tại khu vực phía 

Nam trong mảng dây cáp điện. Mô hình hệ sinh thái tích hợp theo chiều dọc giúp GEE tham 

gia nhiều công đoạn trong chuỗi giá trị ngành điện, từ sản xuất  đầu vào đến phân phối, qua 

đó tăng khả năng kiểm soát chi phí, nâng cao hiệu quả vận hành và củng cố năng lực cạnh 

tranh dài hạn.  

➢ Chu kỳ đầu tư hạ tầng điện và phục hồi nguồn cung bất động sản là động lực tăng 

trưởng chính 2026 – 27  

Chúng tôi dự phóng GEE duy trì tăng trưởng doanh thu hai chữ số trong giai đoạn 2026 - 27, 

được dẫn dắt bởi hai động lực chính. Thứ nhất, làn sóng đầu tư hạ tầng điện theo Quy hoạch 

điện VIII, đặc biệt ở các dự án truyền tải 220kV – 500kV, sẽ thúc đẩy mạnh nhu  cầu đối với 

dây cáp điện, máy biến áp và thiết bị đo đếm, với EVN tiếp tục là khách hàng trọng tâm. Thứ 

hai, nguồn cung thị trường bất động sản được kỳ vọng phục hồi rõ nét trong giai đoạn 2026 -

27 khi các nút thắt pháp lý dần được tháo gỡ, qua đó thúc đẩy nhu cầu thiết bị điện dân 

dụng và thiết bị lắp đặt cho các dự án nhà ở và đô thị. Chúng tôi dự phóng doanh thu đạt 

tốc độ tăng trưởng kép (CAGR) khoảng 26% trong giai đoạn 2024 – 27. Đáng lưu ý, L NST công 

ty mẹ năm 2026 dự kiến giảm 27% svck chủ yếu do hiệu ứng nền cao từ khoản lợi nhuận tài 

chính đột biến khi thoái vốn Hạ tầng GELEX trong năm 2025, trước khi phục hồi mạnh với mức 

tăng 34% svck trong năm 2027 khi lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh c ốt lõi tiếp tục dẫn dắt 

tăng trưởng.  

➢ Tái cấu trúc hoàn tất giúp thiết lập mặt bằng biên lợi nhuận cao và bền vững hơn  

Sau giai đoạn tái cấu trúc kéo dài khoảng 5 năm với trọng tâm là chuyển đổi số và tối ưu 

hóa sản xuất, chúng tôi cho rằng GEE đã thiết lập được mặt bằng biên lợi nhuận gộp cao 

và bền vững hơn, dự phóng cải thiện từ 16 .0% năm 2025 lên 16 .4% năm 2026 và 16 .6% năm 

2027. Lợi thế đến từ vị thế thị phần lớn trong ngành dây cáp điện, cho phép doanh nghiệp 

có khả năng chuyển một phần biến động chi phí đầu vào sang giá bán. Đồng thời, mô hình 

sản xuất tích hợp cùng cơ chế mua sắm nguyên vật liệu tập trung trong hệ sinh thái GELEX 

giúp tối ưu chi phí đầu vào và logistics, qua đó hỗ trợ duy trì biên lợi nhuận bền vững trong 

trung và dài hạn.  

➢ Xuất khẩu và sản phẩm mới từ chiến lược R&D mở rộng dư địa tăng trưởng dài hạn  

Bên cạnh động lực từ thị trường nội địa, chúng tôi cho rằng chiến lược đẩy mạnh xuất khẩu, 

với mục tiêu đóng góp khoảng 10% doanh thu vào năm 2030, cùng định hướng đầu tư R&D 

(khoảng 2% doanh thu hằng năm) để phát triển các dòng sản phẩm công nghệ cao như thiết 

bị điện thông minh, giải pháp hạ tầng trung tâm dữ liệu và hạ tầng sạc xe điện  (mục tiêu  
đóng góp khoảng 12 – 15% tổng doanh thu vào năm 2030),  sẽ giúp GEE đa dạng hóa nguồn 

tăng trưởng, giảm phụ thuộc vào chu kỳ đầu tư trong nước và  củng cố năng lực c ạnh tranh 

trong dài hạn.  

Rủi ro đầu tư  

➢ Biến động giá nguyên vật liệu (đồng, nhôm, nhựa PVC) mạnh hơn dự kiến của chúng tôi 

ảnh hưởng biên lợi nhuận.  

➢ Doanh thu tăng trưởng thấp hơn kỳ vọng do tiến độ giải ngân đầu tư công chậm, thị 

trường bất động sản phục hồi yếu hoặc hoạt động sản xuất công nghiệp suy giảm, 

làm giảm nhu cầu đối với dây cáp điện và thiết bị điện . 

 

➢  

 

XẾP H ẠNG 12 THÁNG  Giá m ục tiêu 12T  121,40 0 đ/cp  

MUA 
Lợi nhu ậ n kỳ vọng  46 .3% 

Giá đóng c ửa g ầ n nh ấ t 83,0 00 đ/cp  

  Vốn hóa (t ỷ đồng)  59,118  

S ố  CP lưu hành (tr CP)  640 .5 

Room  NN còn l ạ i 49.0 % 

KLGD TB 10 phiên  (CP)  1,453 ,639 

Giá c ao nh ấ t 52  tuầ n 137,440  

Giá th ấ p nh ấ t 52 tu ầ n 51,080 

Beta (l ầ n) 1.3 

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
 

Tỷ đồng  202 5 202 6 202 7 

Doanh thu  25,660  32,981 42,876  

% svck  20.2%  28.5% 30.0%  

LN g ộp 4,111 5,382 7,080  

% svck  34.2%  30.9%  31.5% 

LN ròng     3,257           2,832       3,789  

% svck  105.1% - 13.1% 33.8% 

Biên LN g ộp 16.1% 16.4% 16.6% 

Biên LN ròng  12.7% 8.6% 8.8% 

P/E        12.2             20.9                15.6    

P/B           4.2                7.1                  5.2    

ROE  42.4%  32.9% 36.2% 

ROA  22.3% 16.1% 17.4% 
 

C ổ đông l ớn 

Tậ p đoàn GELEX   76% 

Khác  24% 
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 Chuyên viên phân tích  

Vũ Mạ nh Tu ấ n 

tuanvm@vpbanks.com.vn  
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TỔ NG QUAN DOANH NGHI ỆP 

Doanh nghi ệp đ ầ u ngành trong lĩnh v ực thi ết b ị điện tạ i Việt Nam  

Mở rộng h ệ  sinh thái tích h ợp theo chi ều d ọc giúp gia tăng th ị ph ầ n và t ối ưu chi phí  

C TCP Điện lực GELEX do T ổng công ty C ổ  ph ầ n Thi ết b ị điện Việt Nam (nay là Công ty C ổ  

ph ầ n T ậ p đoàn Gelex) s ở hữu 100% v ốn đư ợc thành l ậ p vào ngày 29 tháng 8 năm 2016 

với mục đích s ả n xu ấ t kinh doanh các thi ết b ị đo đi ện. Năm 2018, Gelex th ực hi ện tái c ấ u 

trúc toàn b ộ  Công ty, trong đó bao g ồm việc đ ổ i tên Công ty TNHH MTV Thi ết b ị đo đi ện 

thành Công ty TNHH Thi ết b ị điện Gelex, v ới vai trò là công ty n ắ m gi ữ và qu ả n lý ph ầ n 

vốn góp c ủa Gelex t ạ i các công ty s ả n xu ấ t kinh doanh trong lĩnh v ực thi ết b ị điện. Năm 

2020, công ty TNHH Thi ết b ị điện Gelex chuy ển đ ổ i thành công ty c ổ  ph ầ n, đ ổ i tên thành 

Công ty C ổ  ph ầ n Thiết b ị điện Gelex. Hi ện nay, Công ty C ổ  ph ầ n Thiết b ị điện Gelex đang 

là công ty m ẹ  sở hữu tr ực ti ếp 5 công ty con s ả n xu ấ t kinh doanh trong lĩnh v ực thi ết b ị 

điện bao g ồm: Công ty C ổ  ph ầ n Dây cáp đi ện Việt Nam (“CADIVI”), Công ty C ổ  ph ầ n Thiết 

b ị điện (“THIBIDI”), Công ty C ổ  ph ầ n Ch ế  tạ o Đi ện cơ Hà N ội (“HEM”), Công ty C ổ  ph ầ n 

Thiết b ị đo đi ện EMIC (“EMIC”), Công ty Dây đ ồng Vi ệt Nam CFT (“CFT”).  S ả n ph ẩ m c ủa 

doanh nghi ệp đã đư ợc s ử d ụng trong nhi ều d ự án h ạ  tầ ng và công trình quy mô l ớn như 

các d ự án đư ờng dây truy ền t ả i 500kV, d ự án h ạ  tầ ng giao thông, metro, cáp ng ầ m và 

các khu đô th ị lớn. Đi ều này cho th ấ y năng l ực cung c ấ p s ả n ph ẩ m cho các d ự án quy mô 

lớn và yêu c ầ u kỹ thuậ t cao c ủa doanh nghi ệp.  

Hình 1: Chu ỗi giá tr ị c ủa GEE  

 
Nguồn: GEE , VPBankS Research  

 

GEE đang t ừng bư ớc xây d ựng h ệ  sinh thái thi ết b ị điện theo mô hình tích h ợp d ọc, bao 

ph ủ nhiều mắ t xích trong chu ỗ i giá tr ị từ dây cáp đi ện (CADIVI), máy bi ến áp (THIBIDI), thi ết 

b ị đo đi ện (EMIC) đ ến h ệ  thống phân ph ố i và bán hàng. Mô hình này giúp doanh nghi ệp 

ch ủ động hơn trong ho ạ t đ ộng s ả n xu ấ t –  kinh doanh, ki ểm soát ch ấ t lượng s ả n ph ẩ m 

xuyên su ốt chu ỗ i giá tr ị, đ ồng th ời tối ưu chi phí v ậ n hành và nâng cao hi ệu qu ả  sử d ụng 

ngu ồn lực.   

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Bên c ạ nh đó, danh m ục s ả n ph ẩ m đa d ạ ng cho phép GEE cung c ấ p gi ả i pháp t ổng th ể  

cho các d ự án đi ện, hạ  tầ ng và b ấ t đ ộng s ả n, từ dây cáp đi ện, máy bi ến áp đ ến công tơ 

và thi ết b ị đo đ ếm. Kh ả  năng cung c ấ p đ ồng b ộ  nhiều ch ủng lo ạ i thi ết b ị giúp doanh 

nghi ệp gia tăng giá tr ị trên m ỗ i d ự án, thúc đ ẩ y ho ạ t đ ộng bán chéo s ả n ph ẩ m và xây 

d ựng m ố i quan h ệ  b ền vững v ới khách hàng. Chúng tôi cho r ằ ng đây là l ợi thế  c ạ nh tranh 

quan tr ọng c ủa GEE so v ới các doanh nghi ệp ch ỉ hoạ t đ ộng trong m ột phân khúc đơn l ẻ . 

Hình 2: Các công ty thành viên c ủa GEE  

 
Nguồn: GEE , VPBankS Research  

 

CAV –  “Gà đ ẻ  trứng vàng” c ủa GEE v ới lợi th ế  lịch s ử từ EVN  

Trong h ệ  sinh thái c ủa GEE, CADIVI (CAV) là tài s ả n c ốt lõi, đóng góp kho ả ng 50% doanh 

thu và g ầ n 70% l ợi nhuậ n trước thu ế  năm 2025. Đư ợc thành l ậ p t ừ năm 1975 v ới tư cách là 

doanh nghi ệp nhà nư ớc và t ừng tr ực thu ộc T ậ p đoàn Đi ện lực Vi ệt Nam (EVN) trư ớc khi c ổ  

ph ầ n hóa vào năm 2007, CAV s ở hữu lợi thế  đáng k ể  nhờ mố i quan h ệ  lâu năm v ới ngành 

điện. Nền tả ng l ịch s ử này giúp doanh nghi ệp xây d ựng đư ợc uy tín thương hi ệu, hệ  thống 

tiêu chu ẩ n k ỹ thuậ t đáp ứng yêu c ầ u kh ắ t khe c ủa ngành đi ện và m ạ ng lư ới khách  hàng 

rộng kh ắ p, đ ặ c bi ệt là EVN cùng các đơn v ị thành viên. Hi ện nay, CAV v ẫ n là m ột trong 

những nhà cung c ấ p dây và cáp đi ện hàng đ ầ u cho các d ự án truy ền t ả i và phân ph ố i 

điện trên toàn qu ốc, qua đó hư ởng l ợi trực ti ếp t ừ làn sóng đ ầ u tư mạ nh vào h ạ  tầ ng đi ện 

nhằ m đáp ứng nhu c ầ u tiêu th ụ điện ngày càng tăng c ủa Vi ệt Nam.  

GEE

Công ty con

Cáp đi ện CAV (97%)

Thanh đ ồng/dây đồng CFT (100%)

Máy bi ến áp

THIBIDI (98%)

MEE (81%)

Đ ộng cơ điện, dịch vụ sửa chữa HEM (77%)

Công t ơ điện, công tơ nước EMIC (90%)

Phân ph ối điện

GETC (71%)

Phát đi ện GELEX (100%)

Phát tri ển sản phẩm công nghệ 
cao

Công ty TNHH GELEX 
Technology (51%)

Công ty liên doanh liên k ết

S ản xuất v à kinh doanh máy bi ến 
áp

Tổng công ty Thiết bị điện 
Đông Anh  (47%)

Kinh doanh khách s ạn v à cho 
thuê v ăn ph òng

Cty TNHH S.A.S CTAMAD (35%)

Mô tơ, máy phát, bi ến thế điện
CTCP ch ế tạo Điện cơ HEM 

(20%)

S ản xuất, truyền tải v à phân ph ối 
điện mặt trời

Cty TNHH Năng lư ợng GELEX 
Ninh Thu ận (20%)

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Bên c ạ nh lợi th ế  về  thương hi ệu và quan h ệ  khách hàng, CAV còn duy trì v ị thế  d ẫ n đ ầ u 

ngành nh ờ quy mô s ả n xu ấ t l ớn và h ệ  thống phân ph ố i rộng kh ắ p. Chúng tôi ư ớc tính 

doanh nghi ệp hi ện chi ếm kho ả ng 80% th ị ph ầ n dây cáp đi ện t ạ i khu v ực mi ền Nam –  th ị 

trường truy ền th ống c ủa công ty, đư ợc h ỗ  trợ b ởi mạ ng lư ới nhà máy và h ệ  thống phân 

ph ố i tậ p trung t ạ i khu v ực này. Trong khi đó, th ị ph ầ n t ạ i miền B ắ c m ới đ ạ t kho ả ng 16%, 

cho th ấ y dư đ ịa tăng trư ởng v ẫ n còn đáng k ể . Trong nh ững năm g ầ n đây, CAV đang đ ẩ y 

mạ nh chi ến lược B ắ c ti ến thông qua vi ệc gia tăng nh ậ n di ện thương hi ệu, mở rộng m ạ ng 

lưới đạ i lý, nâng cao năng l ực bán hàng và áp d ụng các chính sách thương m ạ i linh ho ạ t 

như chi ết kh ấ u thanh toán s ớm cho khách hàng và nhà phân ph ố i. Chúng tôi k ỳ vọng các 

biện pháp này s ẽ  giúp doanh nghi ệp t ừng bư ớc gia tăng th ị ph ầ n t ạ i miền B ắ c, qua đó 

mở rộng quy mô ho ạ t đ ộng và c ủng c ố  vị thế  d ẫ n đ ầ u trên th ị trường dây cáp đi ện Vi ệt 

Nam trong trung và dài h ạ n. 

Về  chi ến lược kinh doanh, GEE hi ện duy trì kênh phân ph ối đa d ạ ng v ới kho ả ng 70% doanh 

thu năm 2025 đ ến t ừ hệ  thống đ ạ i lý, nhà bán l ẻ  và 25% đ ến t ừ các d ự án đi ện, ch ủ yếu 

c ủa EVN và các đơn v ị thành viên. Bên c ạ nh việc c ủng c ố  vị thế  tạ i thị trường n ội địa, công 

ty đang đ ẩ y m ạ nh chi ến lư ợc m ở rộng ra th ị trường qu ốc t ế  nhằ m t ạ o đ ộng l ực tăng 

trưởng dài h ạ n. Trong năm 2026, GEE d ự kiến tăng cư ờng ho ạ t đ ộng xúc ti ến thương m ạ i, 

phát tri ển m ạ ng lư ới khách hàng và m ở rộng hi ện di ện t ạ i các th ị trường tr ọng đi ểm như 

châu Âu, châu M ỹ và Đông Nam Á. Theo đ ịnh hư ớng c ủa ban lãnh đ ạ o, doanh thu xu ấ t 

khẩ u được k ỳ vọng s ẽ  đóng góp kho ả ng 10% doanh thu m ả ng thi ết b ị điện vào năm 2030. 

Chúng tôi cho r ằ ng chi ến lược này không ch ỉ giúp GEE đa d ạ ng hóa ngu ồn doanh thu và 

gi ả m ph ụ thu ộc vào th ị trường trong nư ớc, mà còn m ở ra dư đ ịa tăng trư ởng m ới nhờ nhu 

c ầ u đ ầ u tư h ạ  tầ ng đi ện và năng lư ợng đang gia tăng t ạ i nhiều qu ốc gia.  

Hình 3: Th ị ph ầ n doanh thu  và LNTT các CTTV trong năm 202 5  Hình 4: Ước tính t hị ph ầ n doanh thu  c ủa GEE  theo th ị trường 

trong năm 2025   

 

 

 
*Ghi chú: Vòng trong biểu th ị doanh thu  

Vòng ngoài bi ểu thị LNTT     

Nguồn : GEE , VPBankS Research  

   

 Nguồn : GEE, VPBankS Research  
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Hình 5: Các sản phẩm chính của CAV  

 
    

Dây điện dân dụng  
Dây và cáp điện lực hạ 

thế  
Cap điện lực trung thế  

Cáp điện lực chống 

cháy hạ thế  
Cáp điều khiển  

 

Nguồn: GEE , VPBankS Research  

 

Cơ c ấ u c ổ đông   

Cơ c ấ u c ủa đông c ủa GEE khá cô đ ặ c khi t ậ p đoàn m ẹ  CTCP GELEX (GEX) hi ện nắ m gi ữ 

76% c ổ  ph ầ n. Hai c ổ  đông l ớn khác bao g ồm CTCP Máy tính –  Truy ền thông –  Điều khi ển 

3C n ắ m gi ữ 4.9% và CTCP cơ đi ện Trầ n Phú n ắ m gi ữ 3.8%. Bên c ạ nh đó, t ỷ lệ  sở hữu nước 

ngoài hi ện cũng đang ở mức th ấ p ch ỉ 0.6 %. 

Hình 6: Cơ c ấ u c ổ đông c ủa GEE  (dữ liệu ngày 0 6/0 7/2025)  

 

   Ngu ồn: Fiinpro, GEE , VPBankS Research  

 

Vai trò c ủa công ty m ẹ  (GEX)  đối với GEE và các CTTV  

GEE và các CTTV thực hi ện mua s ắ m nguyên v ậ t liệu t ậ p trung thông qua công ty m ẹ  

nhằ m tậ n d ụng l ợi thế  quy mô và t ối ưu chi phí cho các công ty thành viên trong h ệ  thống. 

Mô hình này mang l ạ i một s ố  lợi thế  chính.  

• Việc mua hàng v ới sả n lượng l ớn và có k ế  ho ạ ch đ ặ t hàng dài h ạ n từ 6– 12 tháng 

giúp doanh nghi ệp có l ợi thế  đáng k ể  trong đàm phán giá v ới nhà cung c ấ p, qua 

đó gi ả m chi phí nguyên v ậ t liệu đ ầ u vào.  

• C hi phí logistics đư ợc t ối ưu khi ho ạ t đ ộng mua hàng đư ợc t ậ p trung thay vì t ừng 

công ty thành viên t ự mua riêng l ẻ , từ đó gi ả m chi phí v ậ n chuy ển trên m ỗ i lô hàng.  

76%

5%

5%

3% 12%

CTCP T ập đo àn GELEX CTCP Máy tính - Truyền thông - Điều khiển 3C

CTCP C ơ đi ện Trần Phú CTCP Gvi

Khác
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• Trong b ố i c ả nh chu ỗ i cung ứng toàn c ầ u bi ến đ ộng và r ủi ro thi ếu hụt nguyên v ậ t 

liệu, vi ệc ký h ợp đ ồng dài h ạ n v ới các nhà cung c ấ p l ớn và qu ả n lý ngu ồn cung 

thông qua h ệ  thống ph ầ n m ềm giúp doanh nghi ệp đ ả m b ả o ngu ồn nguyên v ậ t 

liệu ổn đ ịnh, h ạ n ch ế  rủi ro gián đo ạ n s ả n xu ấ t.  

• Cu ố i cùng, mô hình mua s ắ m tậ p trung cũng giúp tăng tính minh b ạ ch trong ho ạ t 

động mua hàng khi giá mua và nhà cung c ấ p đư ợc qu ả n lý t ậ p trung t ạ i công ty 

mẹ . 

Nhìn chung, cơ ch ế  mua s ắ m t ậ p trung giúp doanh nghi ệp t ối ưu chi phí đ ầ u vào, đ ả m 

b ả o ngu ồn cung nguyên v ậ t liệu và c ả i thiện hiệu qu ả  hoạ t đ ộng c ủa toàn h ệ  thống.  
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TÓM T ẮT KQKD Q1/202 6: LỢ I NHUẬN KINH DOANH C Ố T LÕI DUY TRÌ TĂNG TRƯ ỞNG 

TÍCH C ỰC  

Hình 7: KQKD Q 1/202 6 

Tỷ đồng  Q1/25  Q2/25  Q3/25  Q4/25  Q1/26  % svck  
% sv quý 

trước  

Doanh thu           5,281         6,510        6,444     7,228          7,097  34.4%  - 1.8% 

LN g ộp       832   1,035          1,069            1,174  1,016  22.0%  - 13.5% 

CPBH&QLDN         (113)            (161)        (169)     (230)      (143) 26.2% - 38.0%  

Thu nh ậ p tài 

chính ròng  
        (46)       (81)       1,458       (156)         (51) 10.5% - 67.4% 

LN t ừ cty 

LDLK  
        29        61         (21)             80               41  43.0%  - 49.1% 

Thu nh ậ p 

khác ròng  
            (2)           (2)        (1)          5            1  n/a  - 79.0%  

LNTT            608        722     2,202             730         755  24.2%  3.4%  

LNST             487          566           1,792         572             606  24.3%  5.9% 

LNST Công ty 

mẹ   
          452         528           1,744             533          579  28.2% 8.6% 

                

Biên LN g ộp  15.8% 15.9% 16.6% 16.2% 14.3% - 1.5 đ % - 1.9 đ % 

Biên LN ròng  8.6% 8.1% 27.1% 7.4% 8.2% - 0.4 đ %  0.8 đ %  
 

   Ngu ồn: GEE , VPBankS Research  

 

Hoạ t đ ộng kinh doanh c ốt lõi tăng trư ởng ổn đ ịnh, biên LN g ộp gi ả m do chi phí đ ầ u vào 

biến đ ộng m ạ nh  

Doanh thu Q1/26 đ ạ t 7,097 t ỷ đồng (+34.4% svck, - 1.8% sv quý trư ớc), ti ếp t ục duy trì m ức 

tăng trư ởng tích c ực trong th ời gian qua. L ợi nhu ậ n g ộp đ ạ t 1,016 tỷ đồng (+22.0% svck, -

13.5% sv quý trư ớc), trong khi biên LN g ộp gi ả m xu ống 14.3% ( - 1.5 đ % svck, - 1.9 đ % sv quý 

trước).   

Chúng tôi cho r ằ ng biên LN g ộp thu h ẹp ch ủ yếu do chi phí nguyên v ậ t liệu đ ầ u vào bi ến 

động m ạ nh trong th ời gian qua. Giá các nguyên v ậ t liệu chính như đ ồng, nhôm và PVC 

tăng đáng k ể  trong Q1/26 do gián đo ạ n chu ỗ i cung ứng toàn c ầ u sau khi xung đ ột đ ịa 

chính tr ị tạ i Trung Đông leo thang. Trong ng ắ n hạ n, chúng tôi d ự phóng biên LN g ộp c ủa 

GEE s ẽ  tiếp t ục ch ịu áp l ực thu h ẹp svck, ph ụ thuộc vào di ễn bi ến xung đ ột và m ức đ ộ  ổn 

định c ủa chu ỗ i cung ứng t ạ i khu v ực này.  

Tối ưu chi phí v ậ n hành sau giai đo ạ n chuy ển đ ổi số và tái cơ c ấ u giúp gia tăng l ợi nhu ậ n  

CPBH&QLDN tăng 26% svck ( - 38% sv quý trư ớc), tuy nhiên t ỷ lệ  chi phí trên doanh thu gi ả m 

còn 2.0% ( - 0.1% điểm svck, - 1.2% điểm sv quý trư ớc) ph ả n ánh vi ệc t ối ưu chi phí ứng d ụng 

công ngh ệ  trong qu ả n tr ị, vậ n hành và s ả n xu ấ t giúp nâng cao hi ệu qu ả  hoạ t đ ộng c ủa 

công ty.  

Tổng k ết, LNST công ty m ẹ  c ủa GEE tăng 28% svck (+8.6% sv quý trư ớc) đ ạ t 578 t ỷ đồng 

trong Q1/26. Biên LN ròng gi ả m 0.4 đi ểm % svck (+0.8 đi ểm % sv quý trư ớc) đ ạ t 8.2%. 
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TRIỂN VỌNG 202 6- 27: TỪ TÁI C ẤU TRÚC Đ ẾN TĂNG TRƯ ỞNG B ỀN VỮNG TRONG CHU 

KỲ  MỚ I 

Hình 8: Tóm tắt  dự phóng 202 6- 27 

Tỷ đồng  2024  % svck  2025  % svck  2026  % svck  2027  % svck  
CAGR 

2024 - 27 

Doanh thu  21,351 27.4% 25,660  20.2%  32,981 28.5% 42,876  30.0%  26% 

LN gộp  3,064  51.2% 4,111 34.2% 5,382  30.9%  7,080  31.5% 32% 

Chi phí BH&QLDN  867 16.0% 1,174 35.4% 1,509 28.5% 1,962 30.0%  31% 

LN từ cty LDLK  25 2105.9% 150 505.2%  153 2.0% 156 2.0% 85% 

Thu nhập tài 

chính ròng  
(65) - 80.3%  1,176 n/a  (318) n/a  (310) n/a  n/a  

Thu nhập khác 

ròng  
(4) n/a  (0) n/a  5 n/a  5 0.0%  n/a  

LN từ HĐKD  1,868 181.1% 2,790  49.3% 3,708  32.9% 4,964  33.9% 39% 

LNTT  2,153 122.6% 4,262  98.0%  3,713 - 12.9% 4,969  33.8% 32% 

LNST  1,715 116.3% 3,417 99.3% 2,970  - 13.1% 3,975 33.8% 32% 

LNST công ty mẹ  1,588 113.1% 3,257 105.1% 2,832 - 13.1% 3,789 33.8% 34% 

          

Biên LN gộp  14.5% 2.4 đ %  16.1% 1.6 đ % 16.4% 0.3 đ %  16.6% 0.2 đ %   

Biên LN ròng  7.5% 3.1 đ % 12.8% 5.3 đ %  8.7% - 4.1 đ % 8.9% 0.3 đ %   

ROE  24.6% 12.1 đ % 42.4%  17.8 đ % 32.9% - 9.6 đ %  36.2% 3.4 đ %   

ROA  11.9% 7.1 đ % 22.3% 10.3 đ %  16.1% - 6.2 đ %  17.4% 1.3 đ %  
 

Nguồn: GEE , VPBankS Research  

 

Dự phóng KQKD của GEE  trong năm 202 6- 27 

C húng tôi d ự phóng l ợi nhu ậ n từ ho ạ t đ ộng c ốt lõi c ủa  GEE sẽ  tăng trư ởng hai ch ữ số  

trong giai đo ạ n 2026 – 2027 nh ờ: 

(1) Nhu c ầ u thiết b ị điện tăng khi đ ầ u tư hạ  tầ ng đi ện và năng lư ợng tái t ạ o đư ợc đ ẩ y 

mạ nh theo Quy ho ạ ch đi ện VIII,  

(2) Thị trường b ấ t đ ộng s ả n ph ục h ồi thúc đ ẩ y nhu c ầ u dây cáp đi ện và thi ết b ị điện 

dân d ụng  và  

(3) Biên lợi nhuậ n g ộp duy trì ở mức cao nh ờ tối ưu được chi phí sau giai đo ạ n tái c ấ u 

trúc và l ợi thế  đầ u ngành . 

Trong năm 2026, LNST công ty m ẹ  gi ả m 27% svck do cùng k ỳ công ty ghi nh ậ n lợi nhu ậ n 

tài chính đ ột bi ến từ việc thoái v ốn khỏ i Hạ  tầ ng GELEX . Sang năm 2027, LNST công ty m ẹ  

d ự phóng tăng trư ởng 34% svck.  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Động l ực tăng trư ởng doanh thu  trong trung h ạ n đến từ nhu c ầ u nội địa  

Quy ho ạ ch đi ện VIII thúc đ ẩ y nhu c ầ u đ ầ u tư đi ện truy ền tả i 

Theo Quy ho ạ ch đi ện VIII điều ch ỉnh, năng lư ợng tái t ạ o s ẽ  tiếp t ục là tr ọng tâm phát tri ển 

c ủa ngành đi ện Việt Nam, v ới tổng công su ấ t điện gió và đi ện mặ t trời dự kiến đ ạ t kho ả ng 

72,5 GW vào năm 2030, tương đương 39% t ổng công su ấ t toàn h ệ  thống, tăng đáng k ể  

so v ới mức kho ả ng 26% năm 2025. Giai đo ạ n 2026 – 2030 ghi nh ậ n m ức tăng m ạ nh v ề  kế  

hoạ ch phát tri ển đường dây truy ền tả i so v ới giai đo ạ n 2021– 2025. C ụ thể , tổng chi ều dài 

đường dây 220kV d ự kiến tăng t ừ kho ả ng 4.1 nghìn km lên 15. 3 nghìn km, tương đươ ng m ức 

tăng kho ả ng 270% so v ới giai đo ạ n trước. Trong khi đó, đư ờng dây 500kV tăng t ừ kho ả ng 

3.6 nghìn km lên 13 nghìn km, tương đương m ức tăng kho ả ng 260%. Đây là m ức tăng trư ởng 

rấ t cao so v ới các giai đo ạ n quy ho ạ ch trư ớc, cho th ấ y giai đo ạ n 2026 – 2030 s ẽ  là cao 

điểm đ ầ u tư lư ới đi ện truy ền t ả i, nh ằ m gi ả i tỏa công su ấ t cho các d ự án năng lư ợng tái 

tạ o và tăng cư ờng truy ền t ả i điện liên vùng. Xu hư ớng này đư ợc k ỳ vọng s ẽ  thúc đ ẩ y nhu 

c ầ u đ ố i với dây d ẫ n đi ện, trạ m bi ến áp và các thi ết b ị điện truy ền tả i trong giai đo ạ n tới. 

Khả  năng tài chính c ả i thi ện có th ể  giúp EVN tăng t ốc đầ u tư 

Với vai trò là đơn v ị độc quy ền v ậ n hành h ệ  thống truy ền tả i và phân ph ối điện qu ốc gia, 

EVN gi ữ vị trí trung tâm trong vi ệc đ ầ u tư, phát tri ển hạ  tầ ng lư ới điện nh ằ m kết nố i ngu ồn 

phát v ới các khu v ực ph ụ tả i. Chúng tôi đánh giá tri ển v ọng đ ầ u tư h ạ  tầ ng truy ền tả i và 

phân ph ối điện trong nh ững năm t ới sẽ  tích c ực hơn đáng k ể . Thứ nhấ t, kết qu ả  kinh doanh 

c ủa EVN đã c ả i thi ện rõ r ệt khi doanh nghi ệp ghi nh ậ n lợi nhu ậ n ròng tăng m ạ nh trong 

năm 2025 sau giai đo ạ n thua l ỗ, qua đó c ủng c ố  năng l ực tài chính và  tạ o dư đ ịa m ở rộng 

đầ u tư. Đ ồng th ời, dòng ti ền dành cho ho ạ t đ ộng đ ầ u tư (CAPEX) cũng có xu hư ớng gia 

tăng, ph ả n ánh quy ết tâm đ ẩ y nhanh ti ến đ ộ  các d ự án lư ới điện trọng đi ểm. Th ứ hai, vi ệc 

ban hành Ngh ị quy ết 253/2025/QH15 v ới nhiều cơ ch ế  ưu tiên cho phát tri ển hạ  tầ ng năng 

lượng đư ợc k ỳ vọng s ẽ  tháo g ỡ các nút th ắ t về  thủ tục đ ầ u tư, rút ng ắ n thời gian tri ển khai 

và đ ẩ y nhanh quá trình đưa các d ự án truy ền tả i vào v ậ n hành. Nh ững y ếu tố  này s ẽ  góp 

ph ầ n thu h ẹp kho ả ng cách gi ữa t ốc đ ộ  phát tri ển ngu ồn điện và h ạ  tầ ng lư ới điện, đ ồng 

thời tạ o đi ều kiện thu ậ n lợi cho vi ệc gi ả i tỏa công su ấ t c ủa các ngu ồn đi ện mới trong giai 

đo ạ n tới. 

Hình 9: Tổng chiều dài đường dây ước tính trong các quy hoạch 

điện  
 Hình 10: Tương quan gi ữa lợi nhu ậ n c ủa EVN và dòng ti ền đầ u tư 

(tỷ đồng)  

 

 

 
   Nguồn: VPBankS Research   Nguồn: EVN , VPBankS Research  
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Ngu ồn cung BĐS dự kiến s ẽ  mở rộng t ạ i c ả  hai th ị trường tr ọng đi ểm 

Theo CBRE, th ị trường nhà ở năm 2026 s ẽ  tiếp t ục sôi đ ộng v ới ngu ồn cung m ới d ồ i dào 

tạ i c ả  Hà N ộ i và TP.HCM. T ạ i Hà N ộ i, ngu ồn cung d ự kiến đ ạ t kho ả ng 33.000 căn h ộ  và 

6.600 căn nhà li ền th ổ, trong đó nhu c ầ u đư ợc k ỳ vọng t ậ p trung nhi ều hơn t ạ i các khu 

vực vùng ven như Đông Anh và Mê Linh nh ờ hạ  tầ ng giao thông c ả i thi ện và các d ự án 

c ầ u m ới kết n ố i v ới trung tâm thành ph ố. Trong khi đó, TP.HCM d ự kiến đón g ầ n 34.000 

căn h ộ  mới sau sáp nh ậ p, v ới đ ộng l ực chính đ ến t ừ Bình Dương cùng các khu v ực phía 

Đông thành ph ố. Bên c ạ nh đó, Đ ồng Nai và Long An cũng n ổi lên là các đi ểm đ ến phát 

triển m ới nh ờ lợi th ế  hạ  tầ ng, logistics và nhu c ầ u nhà ở từ các khu công nghi ệp. Nhìn 

chung, t ỷ lệ  hấ p th ụ được k ỳ vọng duy trì tích c ực t ạ i các khu v ực có giá bán h ợp lý và k ết 

nố i giao thông thu ậ n lợi. 

Hình 11: Nguồn cung nhà được dự kiến sẽ tiếp tục phục hồi trong các năm tới (đơn vị: căn)  

 

Nguồn: CBRE , VPBankS Research  

 

Biên l ợi nhu ậ n g ộp duy trì ở mức cao   

Biên l ợi nhu ậ n g ộp duy trì ở mức cao nh ờ tối ưu chi phí và v ị thế  dẫ n đ ầ u  

Sau giai đoạn tái cấu trúc hoạt động kéo dài khoảng 5 năm, GEE đã thiết lập mặt bằng 

biên lợi nhuận gộp cao hơn nhờ đẩy mạnh chuyển đổi số, tối ưu hóa quy trình sản xuất và 

nâng cao hiệu quả quản trị vận hành. Những cải thiện này giúp tỷ trọng chi phí nhân công 

trong giá vốn hàng bán giảm dần, tạo nền tảng cho khả năng sinh lời bền vững.  

Bên cạnh đó, với vị thế dẫn đầu trong lĩnh vực thiết bị điện và dây cáp điện, doanh nghiệp  

có khả năng duy trì biên lợi nhuận gộp tương đối ổn định ngay cả khi giá nguyên vật liệu 

đầu vào biến động mạnh. Lợi thế thương hiệu, quy mô thị phần lớn cùng mạng lưới khách 

hàng rộng giúp doanh nghiệp có thể chuyển một phần biến động chi phí nguyên vật liệu 

sang giá bán với độ trễ nhất định. Ngược lại, trong các giai đoạn giá đồng suy giảm, biên 

lợi nhuận gộp có xu hướng được cải thiện nhờ giá bán điều chỉnh chậm hơ n so với tốc độ 

giảm của chi phí đầu vào.  

Trên cơ sở giả định giá đồng bình quân đạt 11,942  USD/tấn trong năm 2026 (+ 20.0 % YoY) 

và 11,340  USD/tấn trong năm 2027 ( - 5.0 % YoY), đồng thời duy trì các cải thiện về hiệu quả 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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sản xuất và quản trị chi phí, chúng tôi dự phóng biên lợi nhuận gộp của GEE đạt 16 .4% 

trong năm 2026 và tăng lên 16 .6% trong năm 2027.  

Hình 12: Thành phần chi phí sản xuất kinh doanh theo yếu tố   Hình 13: Tương quan gi ữa giá đ ồng và biên LN g ộp c ủa m ả ng 

thiết b ị điện 

 

 

 
   Nguồn: GEE , VPBankS Research   Nguồn: Bloomberg, GEE , VPBankS Research  

 

Mở rộng mả ng  xuấ t kh ẩ u và nghiên c ứu các s ả n ph ẩ m m ới là bư ớc đi 

nhằ m tăng trư ởng trong dài h ạ n  

Th ị trường xu ấ t kh ẩ u: Dư đ ịa tăng trư ởng còn l ớn 

Bên c ạ nh vi ệc duy trì v ị thế  d ẫ n đ ầ u tạ i thị trường n ội đ ịa, GEE đang t ừng bư ớc đ ẩ y mạ nh 

hoạ t đ ộng xu ấ t kh ẩ u nh ằ m m ở rộng không gian tăng trư ởng và gi ả m s ự ph ụ thuộc vào 

chu k ỳ đầ u tư trong nư ớc. Thông qua các công ty thành viên như CADIVI, THIBIDI và EMIC, 

doanh nghi ệp đã hi ện di ện tạ i nhiều th ị trường thu ộc Đông Nam Á, Trung Đông, châu M ỹ 

và châu Âu v ới các nhóm s ả n ph ẩ m ch ủ lực g ồm dây cáp đi ện, máy bi ến áp và thi ết b ị đo 

điện. Đây đ ều là nh ững s ả n ph ẩ m đáp ứng các tiêu chu ẩ n kỹ thuậ t qu ốc t ế , tạ o n ền tả ng 

để  GEE ti ếp t ục m ở rộng th ị ph ầ n tạ i các th ị trường có yêu c ầ u cao v ề  ch ấ t lượng.  

Theo đ ịnh hướng c ủa Ban lãnh đ ạ o, xu ấ t khẩ u sẽ  là m ột trong nh ững đ ộng l ực tăng trư ởng 

trọng tâm trong giai đo ạ n tới, với mục tiêu nâng t ỷ trọng doanh thu xu ấ t khẩ u lên kho ả ng 

10% doanh thu m ả ng thi ết b ị điện vào năm 2030. Chúng tôi cho r ằ ng m ục tiêu này có tính 

khả  thi nh ờ sự c ộng hư ởng c ủa c ả  yếu t ố  nộ i tạ i và xu hư ớng th ị trường. V ề  phía doanh 

nghi ệp, GEE s ở hữu năng l ực s ả n xu ấ t quy mô l ớn, danh m ục s ả n ph ẩ m đa d ạ ng, h ệ  thống 

qu ả n lý ch ấ t lượng đ ạ t tiêu chu ẩ n qu ốc t ế  cùng l ợi thế  c ạ nh tranh v ề  chi phí n hờ nền tả ng 

sả n xu ấ t t ạ i Việt Nam. Trong khi đó, nhu c ầ u toàn c ầ u đ ố i với các s ả n ph ẩ m thi ết b ị điện 

tiếp t ục đư ợc thúc đ ẩ y b ởi quá trình hi ện đ ạ i hóa lư ới điện, mở rộng h ạ  tầ ng truy ền tả i và 

phân ph ối điện, phát tri ển năng lư ợng tái t ạ o cũng như s ự gia tăng đ ầ u tư vào các trung 

tâm d ữ liệu. 

Theo Grand View Research, quy mô th ị trường dây và cáp đi ện toàn c ầ u đ ạ t kho ả ng 231 

tỷ USD trong năm 2025 và đư ợc d ự báo tăng lên hơn 313 t ỷ USD vào năm 2033, ph ả n ánh 

dư đ ịa tăng trư ởng còn l ớn c ủa ngành trong dài h ạ n. Với CADIVI là doanh nghi ệp d ẫ n đ ầ u 

thị trường dây cáp đi ện Việt Nam, GEE đang s ở hữu nền tả ng thu ậ n lợi đ ể  từng bư ớc m ở 

rộng hi ện di ện tạ i các th ị trường qu ốc t ế  có t ốc đ ộ  đầ u tư hạ  tầ ng đi ện cao.  
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Hình 14: Dự phóng doanh thu từ mảng xuất khẩu (tỷ đồng) của 

GEE trong giai đoạn 2026 - 30  
 Hình 15: Dự phóng tăng trư ởng  quy mô  (tỷ USD ) th ị trường  dây và 

cáp đi ện toàn c ầ u theo Grand View Research  

 

 

 
   Nguồn: GEE , VPBankS Research   Nguồn: GEE , VPBankS Research  

 

Các s ả n ph ẩ m m ới –  động l ực tăng trư ởng dài h ạ n t ừ chi ến lược R&D  

Năm 2025 đánh d ấ u bước ngo ặ t chi ến lược c ủa GELEX Electric v ới việc đưa vào v ậ n hành 

Trung tâm Nghiên c ứu & Phát tri ển (R&D). Trung tâm đư ợc đ ịnh v ị là h ạ t nhân công ngh ệ  

c ủa toàn h ệ  sinh thái, đóng vai trò đ ịnh hư ớng công ngh ệ , phát tri ển s ả n ph ẩ m m ới và 

chu ẩ n hóa ho ạ t đ ộng nghiên c ứu tạ i các công ty thành viên. Theo ban lãnh đ ạ o, R&D s ẽ  

là n ền t ả ng quan tr ọng giúp doanh nghi ệp nâng cao hàm lư ợng công ngh ệ  trong s ả n 

ph ẩ m, t ừng bư ớc chuy ển d ịch t ừ các dòng thi ết b ị điện truy ền th ống sang các gi ả i pháp 

điện thông minh, ti ết kiệm năng lư ợng và đáp ứng tiêu chu ẩ n qu ốc t ế . 

Đáng chú ý, GEE đang dành ngân sách R&D lên t ới khoả ng 2% doanh thu h ằ ng năm, đ ồng 

thời xây d ựng m ạ ng lư ới h ợp tác v ới các đ ố i tác công ngh ệ , vi ện nghiên c ứu và trư ờng 

đạ i học trong và ngoài nư ớc nh ằ m rút ng ắ n chu k ỳ phát tri ển s ả n ph ẩ m và đ ẩ y nhanh 

quá trình thương m ạ i hóa. Trong giai đo ạ n 2026 – 30, doanh nghi ệp đ ịnh hướng phát tri ển 

các nhóm s ả n ph ẩ m mới như thiết b ị điện thông minh, gi ả i pháp h ạ  tầ ng trung tâm d ữ liệu 

(Data Center), thi ết b ị đóng c ắ t và b ả o v ệ , sả n ph ẩ m ph ục v ụ lưới điện thông minh và h ạ  

tầ ng s ạ c xe điện với mục tiêu đóng góp kho ả ng 12 – 15% tổng doanh thu vào năm 2030 . 

Chúng tôi cho r ằ ng chi ến lược đ ầ u tư m ạ nh vào R&D s ẽ  giúp GEE m ở rộng dư đ ịa tăng 

trưởng ngoài các s ả n ph ẩ m truy ền th ống, c ả i thiện biên l ợi nhu ậ n và nâng cao năng l ực 

c ạ nh tranh trong dài h ạ n, đ ặ c bi ệt khi nhu c ầ u v ề  các thi ết b ị điện công ngh ệ  cao và ti ết 

kiệm năng lư ợng ngày càng gia tăng.  
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Đ ỊNH GIÁ  

Chúng tôi khuy ến ngh ị MUA với giá m ục tiêu  121,400  đ/cp  c ho GEE  

G iá m ục tiêu cho GEE  c ủa chúng tôi tới từ sự kết h ợp b ằ ng nhau c ủa hai phương pháp 

định giá  chi ết khấ u dòng ti ền (FCFF) và đ ịnh giá tương đ ố i (P/E). Với ho ạ t đ ộng kinh doanh 

c ốt lõi , chúng tôi s ử d ụng phương pháp DCF cùng gi ả  định WAC C  là 11.1%. 

Đố i với phương pháp đ ịnh giá DCF , chúng tôi đưa ra nh ững gi ả  định b ổ  sung sau:  

Hình 16: Chi phí v ốn   Hình 17: Gi ả  định WACC và t ỷ lệ  tăng trư ởng dài h ạ n 

Lãi su ấ t phi r ủi ro 4.0 % 

Beta  1.3 

Phầ n bù r ủi ro th ị trường  8.4% 

Chi phí VCSH  14.7% 
 

 D/E (2025)  39.6% 

Chi phí n ợ 7.0% 

Chi phí thu ế  20 .0 % 

WACC            11.1%  

Tăng trư ởng dài h ạ n 2.5% 
 

   Nguồn : Bloomberg, GEE.,  VPBankS Research      Nguồn : GEE,  VPBankS Research  

 

Hình 18: Định giá DCF –  tóm tắt dự phóng dòng tiền cho HĐKD cốt lõi  

Tỷ đồng  2026  2027  2028  … 2035  

EBIT  4,341 5,682  6,841 20,894  

Chi phí thuế  (868) (1,136) (1,368) (4,179) 

Cộng: chi phí Khấu hao  355 378 403  611 

Trừ: Capex  243  256 268 378 

Cộng: Thay đổi vốn lưu động  (1,859) (2,937) (2,031) (5,076) 

Dòng tiền tự do (UFCF)  1,725 1,732 3,576 11,873 

Giá trị hiện tại của FCFF  1,553 1,404 2,609  4,149 

Giá trị năm cuối  141,745    

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do  29,808     

Giá trị hiện tại của năm cuối  49,538     

Giá trị doanh nghiệp  79,346     

Cộng: Tiền và khoản đầu tư ngắn hạn  1,942    

Trừ: Nợ ròng  (5,515)    

Trừ: Lợi ích cổ đông thiểu số  (371)    

Giá trị VCSH  75,403     

Số lượng cp lưu hành (triệu cp)  640     

Giá cổ phiếu (đ/cp)  117,724    
 

Nguồn : GEE, VPBankS Research  
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Hình 19: Phân tích độ nhạy giá mục tiêu dựa trên tỷ lệ tăng trưởng dài hạn và chi phí vốn  

  
Tỷ lệ tăng trưởng dài hạn  

C
h

i p
h

í v
ố

n
 

      117,724  1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 

15.7%       99,961     103,432      107,281       111,573      116,389  

15.2%     104,321      108,105       112,314      117,024      122,333  

14.7%    108,980        113,112      117,724     122,908      128,775  

14.2%     113,966      118,488      123,556      129,274      135,779  

13.7%      119,313      124,273      129,855      136,183      143,418  
 

Nguồn: VGR, VPBankS Research  

 

Với phương pháp đ ịnh giá P/E,  chúng tôi s ử d ụng P/E m ục tiêu cho GEE là 28.3, tương 

đương v ới mức trung v ị ngành 2026  (hình 23).  

Hình 20 : Tổng hợp định giá SoTP  

Phương pháp  Tỷ trọng  Giá mục tiêu  theo 

phương pháp   

Đóng góp cho TP 

của GEE  

FCFF  50%  117,724 58,862  

P/E ( 28.3x) 50%  125,111 62,556  

Tổng hợp định giá (đ/cp)  121,418 

Tổng hợp định giá (đ/cp, làm tròn)  121,400  
 

   Nguồn : VPBankS Research  

 

Hình 21: P/E l ịch s ử c ủa GEE    Hình 22: P/B l ịch s ử c ủa GEE  

 

 

 

   Nguồn : Bloomberg , VPBankS Research      Nguồn : Bloomberg,  VPBankS Research  
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Hình 23: Bảng so sánh GEE với các doanh nghiệp cùng ngành (dữ liệu ngày 25/06/2026)  

Công ty  Mã BB  

Vốn 

hóa 

(trUSD)  

Tỷ lệ 

D/E  

P/E (x)  P/B (x)  Tăng 

trưởng 

EPS 3 

năm  

EV/EBITDA (x)  ROA (%)  ROE (%)  

Trượt 2026  
Hiện 

tại  
2026  

Hiện 

tại  
2026  Trượt 2026  Trượt 2026  

Gelex Electric Equipment 

JSC  
GEE VN  2,262 68.7 18.3 n/a  7.4 n/a  77.5 19.3 n/a  14.7 n/a  29.9 n/a  

Ta Ya Electric Wire & Cable  1609 TT  948  229.3 16.0 10.3 1.7 n/a  69.8 14.1 n/a  3.1 n/a  11.3 n/a  

KEI Industries Ltd  KEII IN  5,647  3.8 58.1 48.6  8.0  6.9 22.4  42.4  27.8 11.3 18.1 14.8 15.2 

Shanghai Electric Group Co 

Ltd  
601727 CH  15,051 128.8 87.9 82.1 2.1 2.1 n/a  n/a  12.7 0.5  n/a  2.7 2.5 

Finolex Cables Ltd  FNXC IN  1,865 0.3  24.7 22.0  2.9 2.6 14.0 25.2 17.4 9.3 n/a  10.7 13.8 

I- Sheng Electric Wire & 

Cable Co Ltd  
6115 TT 289 31.1 17.1 n/a  1.6 n/a  - 8.6 8.7 n/a  6.3 n/a  9.7 n/a  

PIE Industrial BHD  PIE MK  146 7.7 949.5  29.3 1.0 0.9  - 28.0  28.2 9.7 - 0.1 1.8 - 0.1 2.9 

Transformers & Rectifiers 

India Ltd  
TARIL IN  1,150 30.1 41.1 34.3  7.2 5.9 120.8 28.9 17.1 10.9 21.5 19.1 17.4 

Voltamp Transformers Ltd  VAMP IN  1,101 0.0  34.1 n/a  5.8 n/a  17.3 31.3 n/a  15.1 n/a  17.0 n/a  

Gunkul Engineering PCL  GUNKUL TB  1,032 96.3 18.5 19.2 2.4 2.3 25.1 15.3 13.5 5.6 4.7 12.7 12.8 

Crompton Greaves 

Consumer Electricals Ltd  

CROMPTON 

IN 
1,867 6.7 n/a  28.3 6.0  4.9 19.5 11.4 14.9 12.3 9.9 24.1 18.9 

Hunan Valin Wire & Cable 

Co Ltd  
001208 CH  1,452 80.7  81.0 n/a  3.3 n/a  6.4 n/a  n/a  1.9 n/a  4.7 n/a  

Harbin Electric Co Ltd  1133 HK 4,716 39.8 12.0 9.1 1.8 1.6 427.6 5.4 3.7 4.0  4.2 18.1 17.8 

China XD Electric Co Ltd  601179 CH  11,557 20.4  59.2 48.8  3.4 3.2 53.6 n/a  23.2 3.1 3.4 6.4 6.5 

Xuji Electric Co Ltd  000400 CH  3,443  10.5 21.8 16.2 1.9 1.7 14.6 n/a  8.3 4.3 5.9 9.1 10.8 

               

Trung bình   3,502  50.3  102.8 31.7 3.8 3.2 59.4  20.9  14.8 6.8 8.7 12.7 11.8 

Trung vị   1,865 30.1 29.4  28.3 2.9 2.4 20.9  19.3 14.2 5.6 5.3 11.3 13.3 
 

Nguồn : Bloomberg , VPBankS Research  
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Phụ lục 1: Báo cáo tài chính  

BẢNG CÂN Đ Ố I KẾ TOÁN  2025  2026  2027  

TÀI S ẢN NG ẮN HẠN 12,223 14,458 19,859 

Tiền&tương đ ương ti ền 1,213 1,125 1,285 

Đầ u tư ng ắ n hạ n 729 534  1,958 

Phả i thu ng ắ n hạ n 1,366 1,649 2,144 

Hàng t ồn kho ròng  5,605  7,110 9,222 

Tài s ả n ng ắ n hạ n khác  3,309  4,040  5,250  

TÀI S ẢN DÀI H ẠN 4,123 4,441 4,837  

Tài s ả n c ố  định 1,459 1,348 1,225 

Đầ u tư vào công ty ldlk  1,693 1,846 2,002  

Tài s ả n vô hình  68 88 105 

Tài s ả n dài h ạ n khác  898  1,155 1,501 

TỔ NG TÀI S ẢN 16,346 18,899 24,696  

 

NỢ  PHẢI TR Ả  7,949  10,070  12,611 

Nợ ng ắ n hạ n 6,772 8,762 11,292 

Vay n ợ ng ắ n hạ n 4,467  5,797 7,447  

Phả i trả  ng ắ n hạ n khác  1,699 2,188 2,837 

Nợ dài h ạ n 1,177 1,308 1,320 

Vay n ợ dài h ạ n 1,048 1,143 1,106 

Phả i trả  dài h ạ n khác  129 165 214 

VỐ N CH Ủ SỞ  HỮU 8,397 8,829  12,085 

C ổ  phi ếu ph ổ  thông  3,660  6,405  6,405  

Thặ ng dư v ốn c ổ  ph ầ n 225 225 225 

LNST chưa phân ph ố i 3,669 1,169 4,242  

Các qu ỹ 0  0  1 

Khác  472 520  517 

Lợi ích c ổ  đông không 

kiểm soát  
371 510 695 

TỔ NG NGU Ồ N VỐ N 16,346 18,899 24,696  

 
 
 

BÁO CÁO LƯU CHUY ỂN 

TIỀN TỆ 

2025  2026  2027  

CFO  (472) 1,003  857 

CFI  631 67 1,148 

CFF  359 (1,161) (1,849) 

Lưu chuy ển ti ền thu ầ n 

trong k ỳ 
518 (91) 156 

 

BÁO CÁO K ẾT QU Ả KINH 

DOANH  

2025  2026  2027  

Doanh thu  25,660  32,981 42,876  

Giá v ốn hàng bán  21,352 27,347 35,468  

Lợi nhu ậ n g ộp 4,111 5,382  7,080  

Chi phí BH&QLDN  1,174 1,509 1,962 

Lợi nhu ậ n HĐKD  2,937  3,873  5,118 

Doanh thu tài chính  1,715 311 404  

Chi phí tài chính  (538) (628) (713) 

Lợi nhuậ n khác  (0) 5 5 

Lãi/l ỗ  từ công ty liên k ết 150 153 156 

Lợi nhuậ n trước thu ế  4,262  3,713 4,969  

Chi phí thu ế  (845) (743) (994) 

Lợi nhuậ n sau thu ế  3,417 2,970  3,975 

Lợi ích c ổ  đông không 

kiểm soát  
(160) (139) (186) 

Lợi nhu ậ n ròng  3,257  2,832  3,789  

 

CÁC CH Ỉ SỐ  CHÍNH  2025  2026  2027  

Dupont     

Biên LN ròng  12.7% 8.6% 8.8% 

Hệ  số  vòng quay TTS  175.5% 187.2% 196.7% 

ROAA  22.3% 16.1% 17.4% 

TTS/VCSH  190.5% 204.6%  208.4%  

ROAE  42.4%  32.9% 36.2% 

Ch ỉ số hiệu qu ả  hoạ t 

động  
   

Vòng quay kho ả n ph ả i thu  18.9 16.7 16.1 

Vòng quay hàng t ồn kho  79.4 84.9  84.0  

Vòng quay kho ả n ph ả i trả  14.8 9.2 9.2 

Tỷ lệ  vòng quay TSCĐ  13.4 23.5 33.3 

Ch ỉ số thanh kho ả n    

Hệ  số  thanh toán hi ện 

hành  
1.8 1.7 1.8 

Hệ  số  thanh toán nhanh  1.0 0.8  0.9  

Hệ  số  thanh toán ti ền mặ t 0.2  0.1 0.1 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf


 
 

 
 

 

 

 
 

 

 

0 6/ 0 7/202 6 

Báo cáo lần đầu  

www.vpbanks.com.vn  17 

 

TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo. Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này.  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo. Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai theo 

tình hình bi ến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm tự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính th ức t ừ 

Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết với các đ ố i tác 

liên quan.  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá. Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank. Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty.  

 

Công ty cổ phần Chứng khoán VPbank  

Tầng 21 và 25, VPBANK Tower, 89 Láng Hạ, phường  Đống Đa, Hà Nội  

Điện thoại: 1900 636679  

Email:  cskh@vpbanks.com.vn  

Website: www.vpbanks.com.vn  

 

Phòng Phân tích Ngành và Cổ phiếu  

Email: equityresearch@vpbanks.com .vn 
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