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CTCP ĐẦU TƯ THẾ GIỚI DI ĐỘNG – HSX: MWG
 

KHUYẾN NGHỊ:  
MUA MẠNH 

ĐỊNH GIÁ CHIẾT KHẤU SÂU Giá mục tiêu: 106,800 

 Upside: +37% 

Ngành Bán lẻ - Tiêu dùng | BSC Research   
   
QUAN ĐIỂM ĐỊNH GIÁ 
BSC duy trì khuyến nghị MUA MẠNH Svới cổ phiếu MWG với mức giá mục tiêu 
1 năm là 106,800 VND/CP (upside +37% so với giá đóng cửa ngày 
10/06/2026) với phương pháp định giá từng phần (SOTP), tương ứng điều chỉnh 
-5% so với giá mục tiêu gần nhất (link) nhằm phản ánh môi trường lãi suất cao 
hơn thời điểm định giá tác động tới PE mục tiêu 
LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ (tham khảo báo cáo trước _BCT) 
I. Sau giai đoạn liên tục vượt kế hoạch 2024/2025 lần lượt +155% KH và +145% KH, 
BSC kỳ vọng KQKD năm 2026 của MWG có thể vượt 19% LNST kế hoạch sau khi 
điều chỉnh tác động từ sự kiện IPO DMX nhờ nắm bắt xu hướng dịch chuyển ngành và 
mô hình hoạt động đã tối ưu, dựa trên (i) trụ cột lợi nhuận là DMX, (ii) lợi nhuận tài chính 
kỳ vọng tăng trưởng trên +20%LFL và (iii) trụ cột tăng trưởng là BHX (+92%YoY) bước 
vào chu kì tăng trưởng mới 2026-2030. 
Định giá đã chiết khấu về vùng hấp dẫn với PE FW 2026 = 11 (lần) – theo BSC ước 
tính định giá hiện tại mới phản ánh định giá DMX (giá pre-IPO)+ tiền mặt và ~50% định 
giá của BHX dựa trên giá trị tại vòng bán vốn chiến lược năm 2024, chưa phản ánh đúng 
triển vọng của tất cả các mảng kinh doanh. 
II. Duy trì kỳ vọng tăng trưởng dài hạn với CAGR 2026-2030 >15%/năm: kỳ vọng giai 
đoạn tăng trưởng mới và cơ hội tái định giá MWG thông qua IPO DMX và BHX và 
tiềm năng từ thị trường TMĐT. 
• DMX (bao gồm Erablue): phá bỏ định kiến về ngành bão hòa bằng các Trụ cột tài 

chính- tiện ích, dịch vụ thợ điện máy xanh, Superapp và Erablue được kỳ vọng là 
DMX phiên bản Indonesia- phù hợp với khẩu vị đầu tư tăng trưởng bền vững, cổ tức 
bằng tiền đều đặn (tối thiểu 50% LNST);  

• BHX Dư địa tăng thị phần từ 4.1%(2025E) lên 10% (2030F), nhờ tăng tốc mở mô 
hình cửa hàng hiệu quả và chinh phục mục tiêu IPO 2028 - phù hợp với khẩu vị đầu 
tư ưa thích tăng trưởng cao; 

CATALYST: (1) Kỳ vọng MW mở ra cơ hội đầu tư mới trước kỳ vọng nâng hạng, gián 
tiếp tái định giá MWG; (2) kỳ vọng mức phân phối lợi nhuận cho cổ đông tiếp tục gia 
tăng so với năm 2026 (chia cổ tức bằng tiền, CP quỹ, …) dựa trên KQKD 2026.  

 Trung tâm phân tích BSC 
 Phạm Thị Minh Châu 

 (Trưởng nhóm, 
Chuyên viên phân tích cao cấp) 

 Chauptm@bsc.com.vn 
  
  
 Thông tin doanh nghiệp 
 Giá hiện tại (VND): 77,400 
 Cổ phiếu LH (Tỷ): 1.47 
 Vốn hoá (Tỷ VND): 114,930 
 Thanh khoản 30n (Triệu): 10.12 
 Sở hữu nước ngoài: 49% 

 

 
 
 
 
 
 
 

RỦI RO: Áp lực từ nhu cầu tiêu dùng kém khả quan hơn kỳ vọng, ảnh hưởng đến kỳ 
vọng lợi nhuận và hoạt động mở cửa hàng của BHX; rủi ro biến động đến từ thanh khoản 
và xu hướng “IPO của thị trường chứng khoán” 

  2024 2025 2026F 2027F 

Doanh thu thuần    134,341     156,458           192,879    222,941  
Lợi nhuận gộp       27,499        30,294             39,341       46,758  
NPATMI         3,722          7,037             10,238       11,800  
 EPS          2,535          4,792                6,972          8,036  
Tăng trưởng EPS 2120% 89% 46% 15% 

 
 
 
 

https://www.bsc.com.vn/cong-ty/tong-quan/mwg/
https://www.bsc.com.vn/cong-ty/tong-quan/mwg/
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I. ĐIỂM NHẤN VÀ CÁC SỰ KIỆN 5T/2026  

Tóm t ắt: (1) KQKD Q1/2026  và (2) ước tính Q2/2026  -  Duy trì xu hư ớng phá đ ỉnh l ịch s ử 

theo quý v ới hai tr ụ cột DMX và BHX  (3) Thông tin IPO DMX  

1. Q1/2026 - Duy trì xu hướng 4 quý phá đỉnh lịch sử về KQKD: doanh thu đạt trên 
46,250 tỷVND (+28%YoY,+8%QoQ) và LNST 2,668 tỷ VND (+72%YoY, 
+28%QoQ), hoàn thành lần lượt 25% KHDT và 30%KHLNST. Cụ thể tăng trưởng 
các mảng kinh doanh: 

• Điện Máy Xanh (DMX) duy trì vị thế trụ cột lợi nhuận với 83% LNTT của MWG 
(+50%YoY(chi tiết) 

• Bách Hóa Xanh (BHX): (i) đẩy mạnh mở rộng mạng lưới với 280 cửa hàng 
mới/2,839CH, tạm thời vượt kế hoạch mở cửa hàng đề ra cho năm 
2026(250CH/Qúy); trong đó 18% tại miền bắc và 14% tại miền trung với mô hình 
cửa hàng nhỏ, ghi nhận kết quả tích cực tại cấp độ cửa hàng và (2) Hiệu quả vận 
hành cải thiện giúp biên lợi nhuận cải thiện từ 0.2% (Q1/2026) lên 2.9%(Q1/2026) 
tương ứng với 12% LNTT của MWG. 

2. Kỳ vọng KQKD Q2/2026 tiếp tục tích cực trên mức nền LNST cao của Q1/2026, 
dựa trên (1) DMX ghi nhận đà tăng trưởng DT T5+6/2026 +33%YoY vượt trội so 
với bối cảnh chung và tại Roadshow IPO DMX, công ty chia sẻ LNST ước tính cao 
hơn cùng kỳ Q1/2026 và (2) BHX tiếp tục được kỳ vọng duy trì đóng góp LNST tương 
tự Q1/2026 trong bối cảnh hoạt động mở mới cửa hàng tiếp tục được đẩy mạnh (tính 
5/6/2026, BHX đã mở mới 501 CH/ 3060 CH, đạt 50% mục tiêu mở mới). 

3. Cập nhật IPO DMX dự kiến niêm yết trên HOSE vào đầu tháng 8/2026(chi tiết): 
Định giá trên cơ bản phù hợp với kỳ vọng BSC, chênh lệch 5% so với ước tính gần 
nhất của BSC (link). Chúng tôi cho rằng giá trị này đảm bảo lợi ích của cổ động mẹ 
hiện hữu (MWG), phản ánh vị thế dẫn đầu tuyệt đối về thị phần mảng ICT và CE tại 
Việt Nam nhờ chiến lược tối ưu hóa vận hành hiệu quả.  

Ở vùng giá hiện tại phù hợp với nhà đầu tư mới ưa thích (1) nhận ngay cổ tức 4,000 VND/CP và chính sách chi trả 
cổ tức đều đặn tối thiểu 50% LNST mỗi năm, tương ứng với tỷ suất cổ tức 9.4%/năm – hấp dẫn so với tiền gửi tiết 
kiệm 12T đi kèm (2) kỳ vọng tăng trưởng trung hạn được dẫn dắt bởi các trụ cột tài chính, dịch vụ hậu mãi, hệ sinh 
thái superapp và chuỗi EraBlue và (3) cơ hội đầu tư dành cho các nhà đầu tư nước ngoài trong bối cảnh cổ phiếu 
MWG đã kín room ngoại. 

Hình: Chi ến lư ợc bán hàng DMX trong các quý còn l ại của 

năm 2026  

Hình: T iến độ mở mới của BHX  phù h ợp v ới mục tiêu m ở mới 

năm 2026  

 

 

  

  

Nguồn: BSC Research 

https://files.bsc.com.vn/reports/2026/DMX_RoadshowMay20261_639159921649130605.pdf
https://files.bsc.com.vn/reports/2026/DMX_RoadshowMay20261_639159921649130605.pdf
https://cdnv2-tmdt.tgdd.vn/mwgvn/investorrelations/files/posts/2026/6/0/6a/97/6a97c5b0cac822337e0cb802d9fec5de.pdf
https://files.bsc.com.vn/reports/2026/DMX_RoadshowMay20261_639159921649130605.pdf
https://files.bsc.com.vn/reports/2026/DMX_RoadshowMay20261_639159921649130605.pdf
https://files.bsc.com.vn/reports/2026/DMX_RoadshowMay20261_639159921649130605.pdf
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/15168-x-stock-dmx-kkn-cap-nhat-kqkd-thang-2-2026-va-trien-vong-ipo-dmx/


Báo cáo cập nhật doanh nghiệp  
10/06/2026 – HSX: MWG 

BSC Equity Research.                                                  Bloomberg: RESP BSCV              Trang | 3 

 

II. QUAN ĐIỂM VỀ TRIỂN VỌNG KQKD 2026-2027  

Cập nh ật gi ả định so v ới báo cáo g ần nh ất: C ập nh ật gi ả định so v ới báo cáo g ần nh ất 

gồm (1) Đ ợt chào bán IPO DMX di ễn ra thành công và thu v ề tổng giá tr ị chào bán là 

14,360 t ỷ  VND và thay đ ổi tỷ  lệ sở hữu tại DMX (t ừ 98.9% xu ống còn 85% t ừ tháng 

8/2026) và (2) áp l ực v ề lãi su ất và giá c ả hàng hóa neo cao gây áp l ực có đ ộ trễ lên nhu 

cầu tiêu dùng chung trong 2H/2026 - 2027.  

 2026E 2027F  

TGDĐ + ĐMX 127,035 137,854 Năm 2026 - BSC kỳ vọng về KQKD 2026 của MWG có thể vượt 19% KHLNST: 
cụ thể DTT và LNST Cty mẹ đạt lần lượt 192,879 tỷ VND (+23.3%YoY) và 10,238 
tỷ VND (+45.5%YoY) 
• DMX tiếp tục là trụ cột lợi nhuận và tối ưu hóa dòng tiền từ IPO (83% LNST của 

MWG) (chi tiết) 
• BHX từng bước khẳng định vị thế trụ cột tăng trưởng với +92%YoY, nhờ mở 

rộng hiệu quả với SLCH vận hành dự kiến trên 3,550 CH (tương đương kế 
hoạch) và DT/CH/Tháng trung bình ước đạt 1.7 tỷ VND so với cùng kì là 1.8 tỷ 
VND do tăng trưởng Traffic chỉ bù đắp 1 phần giá trị/đơn hàng chưa cải thiện 
và tác động cửa hàng mở mới với quy mô nhỏ hơn, Tuy nhiên hiệu quả hoạt 
động tiếp tục được cải thiện nhờ không ngừng tối ưu hóa chi phí (với biên LNST 
kỳ vọng cải thiện 1.1 điểm % so với cùng kì) 

• Thu nhập tài chính +23%LFL và đóng góp lợi nhuận ổn định ~13% LNTT cho 
toàn tập đoàn 

• Các mảng kinh doanh khác cũng ghi nhận xu hướng cải thiện rõ rệt hướng tới 
đóng góp vào lợi nhuận tập đoàn như An Khang. 

Năm 2027 – phản ánh tác động đầy đủ của IPO DMX và BHX cần chứng minh vị 
thế của trụ cột tăng trưởng nhằm hướng đến mục tiêu IPO vào năm 2028: DTT 
và LNST cty mẹ lần lượt là 222,941 tỷ VND (+15.6%YoY) và 11,800 tỷ VND 
(+15%YoY) 
• DMX: với tỷ lệ sở hữu của MWG điều chỉnh từ 98.95% còn 85%, vẫn duy trì vị 

thế trụ cột lợi nhuận của công ty mẹ với 74% LNST công ty mẹ và  
• BHX: Kỳ vọng nắm bắt xu hướng chuyển dịch ngành, tiếp tục tăng độ phủ cửa 

hàng theo hướng hiệu quả: DT/CH/ tháng trung bình +3.3%YoY so với -0.67% 
YoY (2026f) và SLCH +920CH/4,469 CH (cuối 2027) và  LNST +74%YoY. 

• Thu nhập tài chính kỳ vọng +42.9%YoY nhờ tối ưu hóa dòng tiền vận hành và 
ghi nhận lợi nhuận tài chính tuyệt đối từ tối ưu dòng tiền IPO trong năm 2026 
(chi tiết)chính tuyệt đối từ tối ưu dòng tiền IPO trong năm 2026 (chi tiết) 

%YoY 19.9% 8.5% 

BHX 61,724 83,660 

%YoY 32% 36% 

DTT 192,879 222,941 

%YoY 23.3% 15.6% 

Lãi gộp 39,341 46,758 

GPM 20.4% 21.0% 

SG&A/Rev 14.5% 15.0% 

EBIT 11,354 13,408 

Biên EBIT 5.9% 6.0% 
Thu nhập tài 
chính 2,305 3,293 

CTLDLK 44 61 
Thu nhập khác, 
ròng (31) (31) 

LNTT 13,673 16,730 

LNST-LICĐTS 10,238 11,800 

Biên LNST 5.3% 5.3% 

%YoY 45.5% 15.3% 

EPS 6,972 8,036 

P/E 11 10 
Nguồn: MWG, BSC research 

III. QUAN ĐIỂM ĐỊNH GIÁ.  

BSC duy trì khuyến nghị MUA MẠNH với cổ phiếu MWG với mức giá mục tiêu 1 năm là 
106,800 VND/CP (upside +37% so với giá đóng cửa ngày 10/06/2026) với phương pháp 
định giá từng phần (SOTP), tương ứng điều chỉnh -5% so với giá mục tiêu gần nhất (link) 
nhằm phản ánh môi trường lãi suất cao hơn thời điểm định giá tác động tới PE mục tiêu 
của các mảng kinh doanh và áp lực thanh khoản thấp cùng với xu hướng IPO thu hút 
đáng kể dòng tiền trên thị trường. 

Quan điểm hiệu suất cổ phiếu MWG: Dù giá cổ phiếu đã điều chỉnh -12% YTD- nguyên nhân có thể đến từ các 
nhóm nhà đầu tư tái cơ cấu tỷ trọng trước thềm DMX lên sàn HOSE — đây lại là cơ hội đầu tư hấp dẫn khi định giá 
hiện tại của MWG đã về mức hợp lý, với động lực tăng giá đến từ triển vọng tăng trưởng LNST năm 2026 duy trì ở 
mức cao +45.5% YoY, đi kèm mức định giá P/E FW 2026 chỉ 11x, thấp hơn hẳn mức trung bình 5 năm ổn định của 
doanh nghiệp và theo BSC ước tính định giá hiện tại mới phản ánh này mới phản ánh định giá DMX (giá preIPO)+ 
tiền mặt và ~50% định giá của BHX dựa trên giá trị tại vòng bán vốn chiến lược năm 2024, chưa phản ánh đúng 
triển vọng của các mảng kinh doanh. 
 

https://files.bsc.com.vn/reports/2026/DMX_RoadshowMay20261_639159921649130605.pdf
https://files.bsc.com.vn/reports/2026/DMX_RoadshowMay20261_639159921649130605.pdf
https://files.bsc.com.vn/reports/2026/DMX_RoadshowMay20261_639159921649130605.pdf
https://files.bsc.com.vn/reports/2026/DMX_RoadshowMay20261_639159921649130605.pdf
https://www.bsc.com.vn/cong-ty/tong-quan/mwg/
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 2026-2027 
 Thận trọng Cơ bản Lạc quan 
DMX (85%) 89,460 102,879 118,311 
BHX (94.99%) 47,023 54,077 62,188 
Khác: tiền ròng của cty mẹ 9,434 9,434 9,434 

EV (Tỷ VND) 137,657 156,971 179,182 
Gía mục tiêu (VND/CP) 93,700 106,800 121,900 
Upside (%) 20% 37% 56% 
Khuyến nghị MUA MẠNH 
Gía hiện tại (VND/CP) 78,200   

Nguồn: BSC Research 

B ảng phân tích đ ộ nhạy PE và LNST năm 2026E, tác đ ộng đ ến giá m ục tiêu c ủa MWG:  

LNST 2026E (Tỷ VND) 7,076 8,642 10,970 14,261 
 %YoY 0% 22% 55% 102% 

PE  
mục 
tiêu 
(Lần) 

12 59,300 72,400 91,900 119,500 
13 64,100 78,300 99,400 129,200 
14 68,900 84,000 106,800 138,800 
15 73,700 90,000 114,200 148,500 
16 78,500 95,800 121,700 158,200 

 

Nguồn: BSC Research 

Hình: Hi ệu su ất cổ phi ếu MWG t ừ 2025 đ ến nay  hi ện 

đang tương đương v ới th ị trường sau khi đi ều ch ỉnh -

12%YTD  

Hình: Đ ịnh giá c ủa MWG đã chi ết kh ấu sâu, chưa ph ản ánh đ ầy 

đủ kỳ  vọng DMX và dư đ ịa tăng trư ởng t ừ BHX  

 

 

 

 

Nguồn: BSC Research 
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Khuyến cáo sử dụng 
B ản báo cáo này c ủa Công ty C ổ ph ần Ch ứng khoán BIDV  (BSC), ch ỉ cung c ấp nh ững thông tin chung và phân tích 

về doanh nghi ệp. Báo cáo này không được xây d ựng để cung c ấp theo yêu c ầu của bất kỳ  tổ chức hay cá nhân riêng 

lẻ nào ho ặc các quy ết định mua bán, n ắm gi ữ chứng khoán. Nhà đầu t ư ch ỉ nên s ử dụng các thông tin, phân tích, 

bình lu ận c ủa B ản báo cáo nh ư là ngu ồn tham kh ảo tr ước khi đưa ra nh ững quy ết định đầu t ư cho ri êng m ình. M ọi 

thông tin, nh ận định và d ự báo và quan điểm trong báo cáo này được d ựa trên nh ững ngu ồn d ữ liệu đáng tin c ậy. 

Tuy nhiên Công ty C ổ ph ần Ch ứng khoán BIDV (BSC) không đảm b ảo r ằng các ngu ồn thông tin này là hoàn toàn 

chính xác và không ch ịu b ất k ỳ  một trách nhi ệm nào đối v ới tính chính xác c ủa nh ững thông tin được đề cập đến 

trong báo cáo này, c ũng nh ư không ch ịu trách nhi ệm v ề những thi ệt hại đối với vi ệc s ử dụng toàn b ộ hay m ột ph ần 

nội dung c ủa b ản báo cáo này. M ọi quan điểm c ũng nh ư nh ận định được đề cập trong báo cáo này d ựa trên s ự cân 

nhắc c ẩn trọng, công minh và h ợp lý nh ất trong hi ện tại. Tuy nhiên nh ững quan điểm, nh ận định này có th ể thay đổi 

mà không c ần báo tr ước. B ản báo cáo này có b ản quy ền và là tài s ản c ủa Công ty C ổ ph ần Ch ứng khoán BIDV 

(BSC). M ọi hành vi sao chép, s ửa đổi, in ấn mà không có s ự đồng ý c ủa BSC đều trái lu ật. B ất k ỳ  nội dung nào c ủa 

tài li ệu này c ũng kh ông được (i) sao ch ụp hay nhân b ản ở bất kỳ  hình th ức hay ph ương th ức nào ho ặc (ii) được cung 

cấp n ếu không được s ự chấp thu ận c ủa Công ty C ổ ph ần Ch ứng khoán BIDV.  

 

 

 

 

BSC Trụ sở chính 

Tầng 8&9 Tòa nhà Thái Holdings 

210 Trần Quang Khải, Hoàn Kiếm, Hà Nội 

Tel: +84439352722 

Fax: +84422200669 

 

BSC Chi nhánh Hồ Chí Minh 

Tầng 4, Tầng 9 Tòa nhà President Place 

Số 93 Đường Nguyễn Du, Phường Bến Nghé, 
Quận 1, Thành phố Hồ Chí Minh 

Tel: +84838218885 

Fax: +84838218510 

 

 

https://www.bsc.com.vn 

https://www.facebook.com/BIDVSecurities 

 

Bloomberg: RESP BSCV <GO> 
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Hệ thống khuyến nghị 
Các khuyến nghị Mua, Bán hoặc Nắm giữ chứng khoán được xác định dựa trên tổng mức sinh lời kỳ vọng, bằng tổng của chênh 
lệch giữa giá mục tiêu và giá đóng cửa ngày khuyến nghị của chứng khoán cộng với tỷ suất cổ tức kỳ vọng. Các định nghĩa về 
khuyến nghị cụ thể như sau: 

Xếp hạng khuyến nghị Định nghĩa 

MUA MẠNH Tổng mức sinh lời kỳ vọng trong 1 năm từ 30% trở lên 

MUA Tổng mức sinh lời kỳ vọng trong 1 năm từ 15% đến 30% 

NẮM GIỮ Tổng mức sinh lời kỳ vọng trong 1 năm từ -10% đến 15% 

BÁN Tổng mức sinh lời kỳ vọng trong 1 năm thấp hơn -10% 

Thông tin liên hệ - Trung tâm phân tích Nghiên cứu 

Phan Quốc Bửu 
Quyền phụ trách Trung tâm Phân tích Nghiên cứu 
Buupq@bsc.com.vn 
 

Bùi Nguyên Khoa 
P. Giám đốc Trung tâm PTNC 
Vĩ mô - Thị trường 
Khoabn@bsc.com.vn 

Nguyễn Thị Cẩm Tú 
Quyền phụ trách Nhóm ngành và Doanh nghiệp 
Ngành – Doanh nghiệp  
Tuntc@bsc.com.vn 
 

 

Nhóm Ngân hàng, Tài chính 
Nguyễn Dân Trưởng 
Chuyên viên phân tích 
Truongnd@bsc.com.vn 

Nhóm Bất động sản, VLXD 
Phạm Quang Minh 
Trưởng nhóm, Chuyên viên phân tích cao cấp 
Minhpq@bsc.com.vn 
Lâm Việt 
Chuyên viên phân tích cao cấp 
Vietl@bsc.com.vn 
Vũ Công Hoàng Duy 
Chuyên viên phân tích 
Duyvch@bsc.com.vn 

Nhóm Dầu khí, Điện, Phân bón – Hoá chất 
Lưu Thuỳ Linh 
Chuyên viên phân tích 
Linhlt2@bsc.com.vn 
 

Nhóm Bán lẻ, Xuất khẩu, Logistics 
Phạm Thị Minh Châu 
Trưởng nhóm, Chuyên viên phân tích cao cấp 
Chauptm@bsc.com.vn 
Trần Lâm Tùng 
Chuyên viên phân tích 
Tungtl@bsc.com.vn 
Trần Nguyên Tường Huy 
Chuyên viên phân tích 
Huytnt@bsc.com.vn 
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