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Khuyén nghi: Tang ty trong

Gia hién tai (13/08/2026): 73.600 VND
Gia muc tiéu (12 thang): 99.000
% tang/giam gia: +34,5%
Thong s6 co ban:

Von hoa (ty VND): 108.616

S6 lugng CP luu hanh:
KLCP dang niém yét:

KLGD TB 10 phién (CP):

Gia thap 52w:
Gia cao 52W:

Sa hiru c6 dong 16n:
Sa& hiru NDT nudc ngoai:

Free-float:

1.475.765.646
1.477.035.294

6.923.238
62.300
92.300
10,49%
46,59%

82,7%

Dién bién gia co phiéu
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172.842

DT thuan

% DTT

Bién LNG

LNST (ty VND)

EPS (VND/CP)

BVPS (VND/CP)

134.341 156.458

13,6% 16,5%
20,5% 19,4%
3.733 7.076

2.546 4.936

27.517 33.047
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190.115
10,5% 10,0%
21,2% 21,4%
9.307 9.619

6.357 6.563

27.517 33.047

CTCP Dau tu Thé gi6i Di dong (HSX: MWG)
BAO CAO CAP NHAT KQKD- 13/08/2026

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 6T/2026

LGy ké 6 thang, doanh thu thuan dat 95.213 ty doéng
(+29,1% yoy), hoan thanh 51,5% k& hoach doanh thu c3
nam; LNST- CDM dat 6.017 ty dong (+88,4% yoy), da hoan
thanh 65,4% k& hoach Igi nhuan ca nam (9.200 ty déng) chi
sau hai quy dau nam.

Chung tbi xac dinh gid muc tiéu 12 thang cho MWG &

muc 99.000 doéng/cp, tuong Ung tiém nang tang gid
+34,5% so vdi gid dong clra hién tai, va khuyén nghj TANG
TY TRONG, dua trén ba luan diém:
Két qua kinh doanh vuot ké hoach nam véi bién lgi
nhuan mé rong bén virng. Kich ban Co sd trong md hinh
dinh gid cua chung téi du phong LNST-CDM 2026F dat
9.296 ty doéng (+32,1% yoy), vuagt 1,0% k& hoach DHDCD
(9.200 ty dong), voi doanh thu thuan tang 10,5% yoy -
phan anh dbng luc tang trudng dén tur cai thién bién loi
nhudn va don bay hoat dong, khdng chi tr mé rong quy
mo.

Bach Hoa Xanh va PMX hau IPO la hai dong luc tai dinh
gia trung han. BHX da chuyén tlr ganh nadng "dét von"
sang déng gop Igi nhuan duong & cap clra hang ngay khi
ma& mdi; DMX sau IPO cé bang can déi lanh manh hon, tao
du dia d&€ MWG gidm don bay tai chinh hgp nhat va nang
ty 1& chi trd cé tirc tién mat theo dinh hudng ban 1anh dao
da chia sé.

Dinh gia binh quan gia quyén phan anh than trong ky
thuat ngan han. C6 phi€u dang giao dich dudi duong
MA200 sau khi diéu chinh 20,2% tir dinh 52 tuan. Do dd,
chung t6i gan xac suat cao hon cho kich ban Bear (45%)
so véi Co sd (40%) va Bull (15%) khi tinh gid muc tiéu binh
qguan gia quyén, dua muc gia muc tiéu vé 99.000 doéng/cp
- than trong hon dang ké so véi gia muc tiéu 107.196

dong/cp néu chi dung riéng kich ban Co sé.
Ruiro

« Canh tranh giad trong nganh ban 1& ICT va tap hoa hién
dai cé thé gia tang trd lai, bao mon bién Igi nhuan gbp
vlra méi phuc hoi.

e TOc dd md mdi va hiéu qua van hanh cua Bach Hda
Xanh co thé cham lai khi mang ludi mé réng vao cac
khu vuc cé méat do dan sé thap hon.

« RUi ro vi mod: sirc mua tiéu dung phuc hoi cham hon ky
vong, anh hudng nhém hang gia tri cao (dién thoai, dién
may, tra gop).
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Bao cao cap nhat

SHS %
Tai chinh thinh vugng

Doanh

CAP NHAT Dién bién cac mang hoat dong

KET QUA KINH DOANH Dién thoai - Dién may (TGDD DMX) ting trudng nho san
luong ban hang hién hiru, khong phai mé méi.

Doanh thu MWG (thang) thu H1/2026 dat 65.100 ty dong (+31% yoy), vdi tang

35.000 — trudng doanh thu trén clung ctra hang (SSSG) dat 32%
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Doanh thu TGDD - mang ICT (quy)

trong khi téng sé diém ban tiép tuc thu hep vé khoang
3.000 ctlra hang - phan anh chién lugc téi vu mang ludi da
hoan tat phan I6n va hiéu qua khai thac trén mdi diém ban
cai thién ro rét.

Bach Héa Xanh chuyén han sang giai doan m& réng cé
lai. Doanh thu H1/2026 dat 28.300 ty déng (+25% yoy) vdi
632 clra hang md& mdi trong ky dat Igi nhuan hoat dong
duong ngay trong 6 thang dau van hanh - khac biét I6n so
véi chu ky md réng 2021-2022. Téng sd diém ban dat
3.191 clra hang, tang 24,7% so v&i dau nam.

Dién May Xanh (PMX) chinh thirc dai ching héa, mé
khoa gia tri va giam ap luc don bay. Ngay 03/07/2026,
DMX hoan tat IPO, phat hanh 179,5 triéu c6 phiéu mdi &
muc 80.000 déng/cp, huy déng khoang 14.360 ty doéng;
MWG gilr lai ty 1& s& hitu khoang 85,1%. Day la su kién
phat sinh sau ngay két thuc ky bado cdo quy 2/2026 nhung
da dugc phan anh mot phan trong bién déng dong tién

cudi quy.

Doanh thu Dién may Xanh - mang CE (quy)
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Bao cao cap nhat
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TONG QUAN

KET QUA KINH DOANH

Bang tong hop KQKD

1y dong azz026 | azrz02s st2028 | eTr2028

Doanh thu thuan

Gia von hang ban

Loi nhuan gop

Bién lgi nhuan gop

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly DN

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan sau thué (CbM)

Doanh thu thuan va bién LN gdp theo quy

Doanh thu thudin (ty dng)

Pong luc vimo ho trg

Tin dung tiéu dung tra gop tiép tuc moé rong thi truong co thé tiép can

T
4025

48.751

-37.942

10.809

22,17%

957

-453

-5.980

-1.317

4.033

3.303

&6, 462

1026

37.620

-30.051

7.569

20,12%

769

-402

-4.703

-1.202

2.028

1.648

i
2026

Ty dbng

+29,60%

+26,30%

+42,80%

+205d%

+24,50%

+12,70%

+27,20%

+9,60%

+98,80%

+100,40%

95.213 73.755
-74.694 -58.986
20.519 14.769
21,55% 20,02%
1.815 1.462
-875 -741
-11.265 -9.096
-2.841 -2.416
7.361 3.963
6.017 3.194

+29,10%

+26,60%

+39,00%

+153d%

+24,10%

+18,10%

+23,70%

+17,60%

+85,80%

+88,4%

Cau ndi lgri nhudn trwdee thué Q2/2025 — Q212026
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Tai chinh CP ban CP quan

mng héing by DM

I
Khac

4,033

PBT

Doanh thu ban hang trd gép clla MWG tidng 49% yoy trong H1/2026, nang ty trong Ién 38% téng
doanh thu - mirc cao nhat tir trudc dén nay. Xu hudng nay phan anh (i) mat bang Iai suat cho vay tiéu
dung duy tri & vung thap, ho trg cac cong ty tai chinh tiéu dung mé réong room gidi ngan, va (i) MWG
chu déng day manh hgp tac véi cac doéi tac tai chinh d€ mé rong tép khach hang cé thu nhap trung
binh - nhdm khach hang trudc day kho ti€p can san pham dién thoai, dién may gia tri cao. Chung toi
cho rang day la déng lyc cau truc, khong chi la yéu t6 chu ky ngan han, va tiép tuc ho trg tang trudng
doanh thu binh quan khach hang ctia DMX trong cac quy tdi.

www.shs.com.vn
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SHS %
Tai chinh thinh vugng

Bao cao cap nhat

TiNH HINH TAI CHINH

Chat lurong lgi nhuan

Chung tbi danh gia tich cuc vé chat lugng tang trudng Igi nhuan Q2/2026 cua MWG: tang
trudng dén tlr hoat dong kinh doanh cdt 16i (bién Igi nhuan gdp va don bay chi phi hoat
dong), khdng phu thubc vao thu nhép tai chinh hay cdc khoan muc bat thuong.

e Ty trong thu nhap tai chinh trén LNTT giam nhe tir 37,9% (Q2/2025: doanh thu tai
chinh 769 ty/LNTT 2.028 ty) xudéng 23,7% (Q2/2026: 957 ty/4.033 ty) - cho thay tang
trudng lgi nhuan khéng bi "pha lodng chat lugng" bdi thu nhdp ngoai hoat dong kinh
doanh chinh, khac biét tich cuc so véi mét sé giai doan tai cau tric trudc day khi lai
tién gui déng gop ty trong I16n hon vao LNTT.

e Chi phi ban hang/doanh thu giam nhe tir 12,5% (Q2/2025) xudéng 12,3% (Q2/2026); chi
phi quan ly DN/doanh thu gidm manh t&r 3,2% xubng 2,7% - phan anh don bay hoat
déng khi quy mdé mang ludi da 6n dinh va bd may quan ly khéng can ma rong tuong
ing vai téc d6 tdng doanh thu.

» Vong quay hang tén kho cai thién: hang tén kho tang 13,2% so v&i dau nam - thap hon
nhiéu so véi tdc dd tdng doanh thu thuan Ity ké 6 thang (+29,1% yoy), ham y vong
quay hang tén kho nhanh hon va giam rdi ro trich 1ap dy phong giam gid hang téon kho
SO V@i giai doan 2022-2023

Bang can doi ké toan

Q2/2026 (30/06) Pau nam (31/12/2025) % thay doi
Tong tai san 104.915 83.946 +25,0%
Trong dé: Tién va twong dwong tién 17.994 5.000 +259,9%
Hang tén kho 30.875 27.267 +13,2%
Tai san c6 dinh 2.482 2.598 -4,5%
No phai tra 68.564 50.770 +35,1%
Vién chu sé hiru 36.351 33.176 +9,6%
Nor phai tra/Vén chi s& hivu (x) 1,89 153

Tién mat ting vot - du dia giam don bay va nang c6 tic

Tién va tuong duong tién cudi Q2/2026 dat 17.994 ty dong, gdp 3,6 lan dau nam. Phan Ién bién dong
nay phan anh dong tién thu vé lién quan dén qua trinh chudn bi niém yét DMX (hoan tat chinh thirc
ngay 03/07/2026, huy déng rong khoang 14.360 ty déng) céng véi dong tién hoat déng kinh doanh
cai thién manh trong ky. Ban l1anh dao MWG da chia sé dinh hudng st dung mét phan nguén luc nay
dé giam du ng vay va co co s& nang ty Ié chi trd co tirc tién mat néu da tang trudng Igi nhuan 2026
dugc duy tri - ching toi xem day la yéu t6 hd tro dinh gia theo hudng tai phan bé von cé déng, du can
theo d&i thém sé liéu quy 3/2026 dé xac nhan xu hudng.

www.shs.com.vn Trang | 3



Bao cao cap nhat

SHS %
Tai chinh thinh vugng

DINH GIA VA KHUYEN NGHI PAU TU

11,64x
P/E 2026F (kich ban Co
sd, gia hién tai)

3,26x
P/B 2026F (kich ban Co
sd, gia hién tai)

Phuong phap dinh gia theo tirng kich ban

~2,7%

Ty suat co tuc tieén mat

du kign 2026

Chung t6i két hgp ba phuong phdp dinh gid - P/E muc tiéu, P/B muc tiéu va chiét khau
dong tién tu do (DCF/FCFF) - véi trong s6 cd dinh 45%/20%/35% cho mdi kich ban Bull/Co

sd/Bear. Bang dudi minh hoa cach tinh cho kich ban Co sa:

Gia dinh chinh

Phuong phap

P/E muc tiéu P/E 18,0x x EPS 2026F 6.357d

P/B muc tiéu P/B 3,6x x BVPS 2026F
DCF (FCFF) WACC 12,4%; beta 1,42; g=0,5%

Gia muc tiéu - kich ban Co s&r

6.2. Gia muc tiéu binh quan gia quyén theo xac suét kich ban

100000 -
80000 -

60000 -

VNDicp

40000 -

20000 -

Gia tri (dicp) Trong s6
114.430 45%
99.062 20%
102.542 35%
107.196 100%

Bull Base Bear Gia muc tiéu
15% 40% 45% binh quan
gia quyén

Kich ban Gia muc tiéu theo kich ban Péng gép binh quén gia quyén
Bull 15% 108.903 16.335
Co so (Base) 40% 107.196 42.878
Bear 459 88.358 39.761
Gia muc tiéu binh quén gia quyén (lam trén) 100% = 99.000 dénglcp

Vi gid muc tiéu 99.000 dong/cp, tuong Uing tiém nang tang gia +34,5% so vdi gid déng
clra 73.600 déng/cp (13/08/2026), cdng thém ty suat co tic tién mat du kién ~2,7%, téng
muc sinh 18i ky vong dat khodng +37,2% trong 12 thang tdi - ching t6i khuy&n nghi TANG

TY TRONG ddi véi c3 phiéu MWG.

www.shs.com.vn

Trang | 4



Bao cao cap nhat
.

SHS %
Tai chinh thinh vugng

Phu luc: Bao cao tai chinh va cac chi sé tai

chinh

Ty déng 2023 2024 2025 2026F
Bang Can d6i ké toan

+ Tién va cac khoan 5.366 4.897 5000  12.626

tuong duong tién

+ Dau tu ngédn han 18.937 29.324 33.874 39.150

+ Cac khoan phai thu 5.159 8.826 10453 11.216
ngan han

+ Hang tén kho 21.824 22.245 27.267 26.621

+ Tai san ngan han 665 544 921 1.303

khac
Tai san ngan han 51.950 65.836 77.215 90.917

‘+_ Cac khoan phai thu 458 390 204 619
dai han

+ Tai san c6 dinh 6.500 3.587 2.598 2.598

+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0

+ Tai san do dang dai a 25 91 0
han

+Dau tu dai han 747 242 3.136 371

+ Tai san dai han khac 452 358 515 636
Tai san dai han 8.161 4.601 6.744 4.224
Téng Tai san 60.111 70.438 83.959 95.141

+ Vay ngén han 19.129 27.300 29.931 28.208

+ Phai trd ngudi ban 7.927 9.180 13.124 17.561

+ Nog ngén han khac 3.710 5.836 7.725 8.343
No ngan han 30.765 42.316 50.780 54.112

+ Vay dai han 5.985 0 0 0

+ Cac khoan phai tra
dai han khac ! 0 0 0
No dai han 5.986 0 0 0
Téng no phai tra 36.752 42.316 50.780 54.112

+Vén cd phan 14.634 14.622 14.697 14.697

+ Thang dur von c6 558 558 -153 -153

phan

+ Lol nhuan sau thué 8.160 12.582 18.072  25.898
chua phan phoi

+ Quy khac 7 359 563 587
Vén chi sé hiru 23.360 28.122 33.179 41.029
Téng céng ngudn vén 60.111 70.438 83.959 95.141

2026F,

Ty Ié tang trudng (%) |

T&ng trudng doanh thu -11,3% 0,7% 32,3% 28,7%
Tang trudng LNTT -88,6% -20,3% 152,2%  145,4%
Téng trudng LNST €O -95,9% -9,0% 4115,9%  149,3%
déng Cong ty me

Téng trudng EPS -95,9% -9,4% 4192,2%  149,7%
T4ng trudng VCSH 0,0% -0,1% 0,4% 0,5%
Téng truong Tong tai 7,7% 26,2% 397%  351%

san

2026F,
P/E 365,1 23,6 18,4 12,0
P/B 2,2 21 2,6 2,7
EPS 15 2.546 4.936 6.357
BVPS 18.983 27.517 33.047 27.517
EV/EBITDA 16,2 17 8,6 6,0
EV/Sales 0,8 0,8 0,7 0,5

www.shs.com.vn

2027F

16.015
44.013
12.337
29.254

1.389

103.009

659

5.345

7.078
110.086
27.985
23.768
9.156
60.908
0

60.908
14.697

-153

34.025

609
49.178
110.086

3,2%
0,0%

15,7%

2027F

1,6
2,3
6.563

33.047
55

f

0,4

Béo cao KQ HPKD (Ty déng) 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 118.280 134.341 156.458 172.842 190.115
Gid vén hang ban -95.759 -106.842 -126.164 -136.113 -149.464
Lgi nhuan gép 22.521 27.499 30.294 36.728 40.651
Doanh thu tai chinh 2.167 2.377 3.107 2.784 3.21
Chi phi tai chinh -1.556 -1.188  -1.543 -1.326 -1.385
Chi phi ban hang -20.917  -19.850 -18.619  -21.605 -24.827
Chi phi QLDN -1.168 -3.566  -4.596 -4.321 -5.128
Loi nhuén tir HDKD 1.047 5.227 8.667 12.216 12.478
Lai/L6 khac -357 -401 -31 -373 -348
Loi nhudn trudc thué 690 4.826 8.636 11.843 12.130
Loi nhuén sau thué 168 3.733 7.076 9.307 9.619
LNST ¢6 dbng Cong ty me 168 3.722 7.037 9.296 9.597

Bao caoLCTT

2023, 2024, 2025, 2026F, 2027F
LCT thuan tir HDKD 3.436 8.517 6.097 14.150 13.783
LCT thuén tir Hoat ddng dau tu -10.831 -11.743  -6.662 -10.863 -9.011
LCT thuan tir Hoat dong tai chinh 7.700 2.757 667 -555 -1.692
LCT thuén trong ky 304 -468 103 2.732 3.080
Tién & tuong duong tién dau ky 5.061 5.366 4.897 5.000 12.626
Tién & tuong duong tién cudi ky 5.366 4.897 5.000 12.626 16.015

Chi s6 tai chinh

2023,

2024, 2025, 2026F, 2027F

Kha nang thanh toan

Kha nang thanh toan hién hanh 1,69 1,56 1,52 1,68 1,69
Kha nang thanh toédn nhanh 0,96 1,02 0,97 1,16 1,19
Kha nang thanh toan tién mat 0,79 0,81 0,77 0,96 0,99
Kha nang thanh toan I&i vay 0,21 -0,31 -0,34 -1,05 -1,90
Co cau von
V&n chu sé hiru/Téng tai san 0,39 0,40 0,40 0,43 0,45
Ng phai trd/Téng tai san 0,61 0,60 0,60 0,57 0,55
Ng vay/Vén cht sé hitu (D/E) 1,08 0,97 0,90 0,69 0,57
Chi s6 hiéu suat hoat dong
S6 ngay phai thu 0,75 0,66 0,63 0,55 0,57
S6 ngay phai tra 31,78 29,44 29,15 35,63 50,46
S6 ngay tén kho 90,57 79,45 68,79 68,05 68,23
Kha nang sinh 16i
Ty sudt Igi nhuan gop 19,0% 20,5% 19,4% 21,2% 21,4%
Ty suat lgi nhudn HDKD 0,6% 3,1% 4,6% 6,4% 5,8%
;yesuat LNST cla c6 déng Coéng ty 0,1% 2,8% 4,5% 5,4% 5,1%
ROE 0,7% 14,3%  250%  26,9%  21,3%
ROA 0,3% 5,9% 9,8% 1,2% 9,4%
ROIC 1,2% 9,6%  14,8% 16,6%  14,6%
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SH S ‘ Kién tao
Tai chinh thinh vugng

Bao cao cap nhat

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tlr 20% tré Ién trong khodng thai gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tir 10% - 20% trong khoang thai gian 12 thang

Nam giir: Ky vong tang gia dén 10% trong khoang thai gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gid dén 20% trong khoang thai gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% tré Ién trong khoang thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma c6 phiéu cé nhitng théng tin bat thuong hay cé giao dich bat thuong... ¢é anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap thdéng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: Bé phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do chi quan hodc chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tradnh cac xung doét lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé du thong tin
co s& dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gida muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu co,
khéng co hiéu luc déi véi cd phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhitng théng tin néu trong bao cao nghién cutu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty
CG6 phan Chung khodn Sai Gon - Ha N§i (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cla nhitng théng tin dugc dé cdp dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
béo cdo nay la quan diém ca nhan cua cdc chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&ao cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khéng dugc hiéu la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat ctr giao dich ching khodn hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bao cdo nghién ctru nay nhu l1a mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bao cdo dudi moi hinh
thuc.

D liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui Iong lién hé:
Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi
Tru s& chinh tai Ha NoGi

S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam,
Thanh pho Ha Nbi, Viét Nam.

Chi nhanh Ha Nbi

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa
nha SHS, S6 41 Ngd Quyén, phuong
Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh ba Nang
Tang 8, Toa nha Thanh Loi 2, s6 03 Lé
Dinh Ly, Thanh phé Da Nang, Viét Nam

Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779
Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, sd
36 BUi Thi Xuan, Phuong Bén Thanh,
Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.

Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369
Email: contact-hcm@shs.com.vn
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SHS

Kién tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN
SAI GON - HA NOI (SHS)
Website: shs.com.vn

() Tel: 1900 63 8588

“’-! Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS
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"-f'l- App trading: SH Smart
..-I' "l"..ll.
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Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	CTCP Đầu tư Thế giới Di động (HSX: MWG)  BÁO CÁO CẬP NHẬT KQKD- 13/08/2026
	Khuyến nghị:
	Tăng tỷ trọng
	73.600 VND
	99.000
	Thông số cơ bản:
	Diễn biến giá cổ phiếu
	2024
	2025
	2026F
	2027F
	134.341
	156.458
	172.842
	190.115


	CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH 6T/2026
	Rủi ro
	Báo cáo cập nhật


	CẬP NHẬT  KẾT QUẢ KINH DOANH
	Doanh thu MWG (tháng)
	Lợi nhuận sau thuế MWG (quý)
	Diễn biến các mảng hoạt động
	Điện thoại - Điện máy (TGDĐ ĐMX) tăng trưởng nhờ sản lượng bán hàng hiện hữu, không phải mở mới.  Doanh thu H1/2026 đạt 65.100 tỷ đồng (+31% yoy), với tăng trưởng doanh thu trên cùng cửa hàng (SSSG) đạt 32% trong khi tổng số điểm bán tiếp tục thu hẹp về khoảng 3.000 cửa hàng - phản ánh chiến lược tối ưu mạng lưới đã hoàn tất phần lớn và hiệu quả khai thác trên mỗi điểm bán cải thiện rõ rệt.
	Bách Hóa Xanh chuyển hẳn sang giai đoạn mở rộng có lãi. Doanh thu H1/2026 đạt 28.300 tỷ đồng (+25% yoy) với 632 cửa hàng mở mới trong kỳ đạt lợi nhuận hoạt động dương ngay trong 6 tháng đầu vận hành - khác biệt lớn so với chu kỳ mở rộng 2021-2022. Tổng số điểm bán đạt 3.191 cửa hàng, tăng 24,7% so với đầu năm.
	Điện Máy Xanh (ĐMX) chính thức đại chúng hóa, mở khóa giá trị và giảm áp lực đòn bẩy. Ngày 03/07/2026, ĐMX hoàn tất IPO, phát hành 179,5 triệu cổ phiếu mới ở mức 80.000 đồng/cp, huy động khoảng 14.360 tỷ đồng; MWG giữ lại tỷ lệ sở hữu khoảng 85,1%. Đây là sự kiện phát sinh sau ngày kết thúc kỳ báo cáo quý 2/2026 nhưng đã được phản ánh một phần trong biến động dòng tiền cuối quý.

	Doanh thu TGDĐ - mảng ICT (quý)
	Doanh thu Điện máy Xanh - mảng CE (quý)
	Doanh thu Bách Hóa Xanh (tháng)
	www.shs.com.vn

	Số cửa hàng Bách Hóa Xanh
	Báo cáo cập nhật


	TỔNG QUAN KẾT QUẢ KINH DOANH
	Bảng tổng hợp KQKD
	Tỷ đồng
	Q2/2026
	Q2/2025
	%yoy

	6T/2026
	6T/2025
	%yoy
	Doanh thu thuần
	+29,60%
	+29,10%
	Giá vốn hàng bán
	+26,30%
	+26,60%
	Lợi nhuận gộp
	+42,80%
	+39,00%
	Biên lợi nhuận gộp
	+205đ%
	+153đ%
	Doanh thu tài chính
	+24,50%
	+24,10%
	Chi phí tài chính
	+12,70%
	+18,10%
	Chi phí bán hàng
	+27,20%
	+23,70%
	Chi phí quản lý DN
	+9,60%
	+17,60%
	Lợi nhuận trước thuế
	4.033
	2.028
	+98,80%
	7.361
	3.963
	+85,80%
	Lợi nhuận sau thuế (CĐM)
	3.303
	1.648
	+100,40%
	6.017
	3.194
	+88,4%


	Động lực vĩ mô hỗ trợ
	Tín dụng tiêu dùng trả góp tiếp tục mở rộng thị trường có thể tiếp cận
	Doanh thu bán hàng trả góp của MWG tăng 49% yoy trong H1/2026, nâng tỷ trọng lên 38% tổng doanh thu - mức cao nhất từ trước đến nay. Xu hướng này phản ánh (i) mặt bằng lãi suất cho vay tiêu dùng duy trì ở vùng thấp, hỗ trợ các công ty tài chính tiêu dùng mở rộng room giải ngân, và (ii) MWG chủ động đẩy mạnh hợp tác với các đối tác tài chính để mở rộng tệp khách hàng có thu nhập trung bình - nhóm khách hàng trước đây khó tiếp cận sản phẩm điện thoại, điện máy giá trị cao. Chúng tôi cho rằng đây là động lực cấu trúc, không chỉ là yếu tố chu kỳ ngắn hạn, và tiếp tục hỗ trợ tăng trưởng doanh thu bình quân khách hàng của ĐMX trong các quý tới.
	www.shs.com.vn

	Báo cáo cập nhật



	TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH
	Chất lượng lợi nhuận Chúng tôi đánh giá tích cực về chất lượng tăng trưởng lợi nhuận Q2/2026 của MWG: tăng trưởng đến từ hoạt động kinh doanh cốt lõi (biên lợi nhuận gộp và đòn bẩy chi phí hoạt động), không phụ thuộc vào thu nhập tài chính hay các khoản mục bất thường.
	Tỷ trọng thu nhập tài chính trên LNTT giảm nhẹ từ 37,9% (Q2/2025: doanh thu tài chính 769 tỷ/LNTT 2.028 tỷ) xuống 23,7% (Q2/2026: 957 tỷ/4.033 tỷ) - cho thấy tăng trưởng lợi nhuận không bị "pha loãng chất lượng" bởi thu nhập ngoài hoạt động kinh doanh chính, khác biệt tích cực so với một số giai đoạn tái cấu trúc trước đây khi lãi tiền gửi đóng góp tỷ trọng lớn hơn vào LNTT.
	Chi phí bán hàng/doanh thu giảm nhẹ từ 12,5% (Q2/2025) xuống 12,3% (Q2/2026); chi phí quản lý DN/doanh thu giảm mạnh từ 3,2% xuống 2,7% - phản ánh đòn bẩy hoạt động khi quy mô mạng lưới đã ổn định và bộ máy quản lý không cần mở rộng tương ứng với tốc độ tăng doanh thu.
	Vòng quay hàng tồn kho cải thiện: hàng tồn kho tăng 13,2% so với đầu năm - thấp hơn nhiều so với tốc độ tăng doanh thu thuần lũy kế 6 tháng (+29,1% yoy), hàm ý vòng quay hàng tồn kho nhanh hơn và giảm rủi ro trích lập dự phòng giảm giá hàng tồn kho so với giai đoạn 2022-2023
	Bảng cân đối kế toán
	Tiền mặt tăng vọt - dư địa giảm đòn bẩy và nâng cổ tức
	Tiền và tương đương tiền cuối Q2/2026 đạt 17.994 tỷ đồng, gấp 3,6 lần đầu năm. Phần lớn biến động này phản ánh dòng tiền thu về liên quan đến quá trình chuẩn bị niêm yết ĐMX (hoàn tất chính thức ngày 03/07/2026, huy động ròng khoảng 14.360 tỷ đồng) cộng với dòng tiền hoạt động kinh doanh cải thiện mạnh trong kỳ. Ban lãnh đạo MWG đã chia sẻ định hướng sử dụng một phần nguồn lực này để giảm dư nợ vay và có cơ sở nâng tỷ lệ chi trả cổ tức tiền mặt nếu đà tăng trưởng lợi nhuận 2026 được duy trì - chúng tôi xem đây là yếu tố hỗ trợ định giá theo hướng tái phân bổ vốn cổ đông, dù cần theo dõi thêm số liệu quý 3/2026 để xác nhận xu hướng.
	www.shs.com.vn


	Báo cáo cập nhật


	ĐỊNH GIÁ VÀ KHUYẾN NGHỊ ĐẦU TƯ
	11,64x
	P/E 2026F (kịch bản Cơ sở, giá hiện tại)

	3,26x
	P/B 2026F (kịch bản Cơ sở, giá hiện tại)

	~2,7%
	Tỷ suất cổ tức tiền mặt dự kiến 2026
	Phương pháp định giá theo từng kịch bản Chúng tôi kết hợp ba phương pháp định giá - P/E mục tiêu, P/B mục tiêu và chiết khấu dòng tiền tự do (DCF/FCFF) - với trọng số cố định 45%/20%/35% cho mỗi kịch bản Bull/Cơ sở/Bear. Bảng dưới minh họa cách tính cho kịch bản Cơ sở:
	Với giá mục tiêu 99.000 đồng/cp, tương ứng tiềm năng tăng giá +34,5% so với giá đóng cửa 73.600 đồng/cp (13/08/2026), cộng thêm tỷ suất cổ tức tiền mặt dự kiến ~2,7%, tổng mức sinh lời kỳ vọng đạt khoảng +37,2% trong 12 tháng tới - chúng tôi khuyến nghị TĂNG TỶ TRỌNG đối với cổ phiếu MWG.
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	Báo cáo cập nhật

	Phụ lục: Báo cáo tài chính và các chỉ số tài chính
	Tỷ đồng
	2023
	2024
	2025
	2026F
	2027F
	Báo cáo KQ HĐKD (Tỷ đồng)
	2023
	2024
	2025

	2026F
	2027F
	Bảng Cân đối kế toán
	Doanh thu thuần
	118.280
	134.341
	156.458
	172.842
	190.115
	Tài sản ngắn hạn
	51.950
	65.836
	77.215
	90.917
	103.009
	  + Tài sản dở dang dài hạn
	Tài sản dài hạn
	8.161
	4.601
	6.744
	4.224
	7.078
	Báo cáo LCTT
	Tổng Tài sản
	60.111
	70.438
	83.959
	95.141
	110.086
	Tỷ đồng
	2023
	2024
	2025

	2026F
	2027F
	Nợ ngắn hạn
	30.765
	42.316
	50.780
	54.112
	60.908
	Nợ dài hạn
	5.986
	Tổng nợ phải trả
	36.752
	42.316
	50.780
	54.112
	60.908
	Chỉ số tài chính
	2023
	2024
	2025

	2026F
	2027F
	Khả năng thanh toán
	Vốn chủ sở hữu
	23.360
	28.122
	33.179
	41.029
	49.178
	Tổng cộng nguồn vốn
	60.111
	70.438
	83.959
	95.141
	110.086
	Cơ cấu vốn
	Tỷ lệ tăng trưởng (%)
	2023
	2024
	2025

	2026F
	2027F
	Chỉ số hiệu suất hoạt động
	Định giá (lần)
	2023
	2024
	2025

	2026F
	2027F
	Khả năng sinh lời
	P/E
	P/B
	EPS
	BVPS
	ROE
	EV/EBITDA
	ROA
	ROIC
	www.shs.com.vn
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	Báo cáo cập nhật


	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ
	Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:
	Phòng Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội
	Trụ sở chính tại Hà Nội
	Số 43 Lý Thường Kiệt, P. Cửa Nam, Thành phố Hà Nội, Việt Nam.
	Tel: (84-24)-3818 1888
	Fax: (84-24)-3818 1688
	Email: contact@shs.com.vn

	Chi nhánh Hà Nội
	Tầng 1-5, Tòa nhà Unimex Hà Nội, Tòa nhà SHS, Số 41 Ngô Quyền, phường Cửa Nam, Tp. Hà Nội
	Tel: (84-24)-3818 1888
	Fax: (84-24)-3818 1688
	Email: contact@shs.com.vn

	Chi nhánh Đà Nẵng
	Tầng 8, Tòa nhà Thành Lợi 2, số 03 Lê Đình Lý, Thành phố Đà Nẵng, Việt Nam
	Tel: (84-511)-352 5777
	Fax: (84-511)-352 5779
	Email: contact-dn@shs.com.vn

	Chi nhánh Hồ Chí Minh
	Tầng 6, Cao ốc văn phòng HDTC, số 36 Bùi Thị Xuân, Phường Bến Thành, Thành phố Hồ Chí Minh, Việt Nam.
	Tel: (84-8)-3915 1368
	Fax: (84-8)-3915 1369
	Email: contact-hcm@shs.com.vn
	www.shs.com.vn




