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Tang trudng vugt ky vong

Mac du tdng du bao Igi nhuan rong ndm 2026 I1&n 9,51 nghin ty déng (+34% svck, ti 9,35
nghin ty déng), ching téi giam gia muc tiéu 12 thang xuéng 110.000 déng/cp (tU 115.000

2 ) ) . p S Z g it Gia CP - VND (22/04/26) 86.400
dong), dua trén phudng phap SOTP, va ha khuyén nghi xubng KHA QUAN (tif MUA). Biéu  v4n hea (USDmn): 4.794
nay phan anh quan diém than trong hon trong béi canh mét béng lai suat neo 8 muic cao.  SLCP luu hanh (triéu cp): 1.468

am q . z 52 2 7 X PR KLGD TB 3 thang (triéu cp): 9,3

MWG hl?n d?ng giao dich P/E du phéng nam 2026 & muc 13,5x%, thap han so v&i muc trung Gid caofthdp 52T (K VND):  93,7/56.5

binh 5 nam la 17x. GTGD TB 3 thang (USDmn): 30,3

oz a Ty 16 SHNN (%): 48,8
Luan diém dau tu GTNN con dugc mua

- . ., (UsDmn): 91

e Budc ngoat Igi nhuan tU chudi bach héa: Viéc thay déi chinh sach thué doi vdi hd kinh Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0,0

doanh cé thé ti thué khoan sang thué trén doanh thu gép phan cai thién tinh canh
tranh cla chudi ban 1& hién dai.

Bién dong gié cd phiéu

e Mang san pham cong nghé & dién may dan phuc hdi: Pugc hd trg ti nhu cau thay
mdi/nang cap dién thoai va may tinh xach tay, va tinh trang thiéu hut RAM gép phan hd
trg tang gia ban.

e K& hoach IPO Pién May Xanh (DMX) du kién vao thang 5/2026 md ra tiém nang dinh
gia lai cho mang nay.

Piém nhan PHCP

Nguén: SSI Research

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

MWG - CTCP DAu tu Thé Giéi Di Bong
(trudc day la cong ty TNHH Thé Gidi Di
Poéng) dugc thanh lap vao thang 3 nam
2004 vdéi trong tam chinh la ban dién
thoai di ddng va cac san pham coéng
nghé khac. Vao thang 10/2004, cla

o K& hoach kinh doanh 2026: Doanh thu 185 nghin ty déng (+19% svck) va Igi nhuan rong
9,2 nghin ty déng (+30% svck).

o Ty lé cd tic tién mat ndm 2025 ting 1&n 20% ménh gia (so véi 10% trong ndm 2024).

o ESOP nam 2025 dugc théng qua Vi ty 1& 0,5% téng s6 c6 phiéu dang Iuu hanh, trong

khi k& hoach 2026 1a t6i da 3 triéu c6 phiéu (0,2% tong s6 cb phiéu dang Iuu hanh).

KQKD sd bdé Q1/2026: Doanh thu udc tinh dat 46,5 nghin ty déng (+29% svck). Lai
nhuan rong dat 2,7 nghin ty déng (+74% svck), trong dé6 mang san pham céng nghé &
dién may dong gép 2,2 nghin ty déng (+47% svck) va mang bach héa déng gép 500
ty dong, cai thién dang ké so véi Q1/2025 1a 22 ty déng. Theo do, bién Igi nhuan rong
cla chudi Bach Hoa Xanh (BHX) tang I&én 3,6% trong Q1/2026 (tir 3,0% trong Q4/2025),

hang dau tién dudc khai trucng tai
TPHCM va dugc dat tén Ia
www.thegioididong.com. D& tham
nhap vao thi trudng dién tu, MWG da
md3 chubdi ban I& dién ti dudi tén
Dienmay.com vao nam 2010. Nam
2015, cong ty md clia hang bach hoéa
dau tién mang tén Bach Héa Xanh. Tu
nam 2022, MWG bét dau hgp nhat tai
chinh chudi nha thuéc An Khang vao

bao céo tai chinh ctia minh. Cudi ndm
2025, MWG c6 1.012 cua hang
thegioididong va 2.008 clta hang

mac du cbng ty van dang ma rong ra khu vuc mién Bac.

Ty déng 2023 2024 2025 2026F ¢ \ > cua b
Doanh thu thuan ‘ 118.280 134.341 156.458 181979 enpayxanh va 2,559 ca hang Bach
Tang truédng doanh thu thuan -11,3% 13,6% 16,5% 16,3%

Bién Igi nhuan gop 19,0% 20,5% 19,4% 20,3%

NPATMI 168 3,722 7,037 9,332

EPS (VND) 14 2,535 4,792 6,350

Téng trudng EPS -95,9% 2119,8% 89,1% 32,6%

NG/VCSH (x) 1,08 0,97 0,90 0,70

Ty suét cé tuc (%) 1% 2% 2% 1%

ROE 0,7% 14,5% 23,1% 25,6%

P/E (x) 373,3 24,0 18,6 13,8

P/B () 2,7 3,2 4,0 3,2

EV/EBITDA 1,4 9,3 10,1 8,2

Nguén: MWG, SSI Research
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

Tai Dai hdi ddng Cd dong (PHCP) td chiic ngay 18/4, cb déng ciia MWG da théng qua cac ndi dung sau:

o K& hoach kinh doanh ndm 2026: Doanh thu 185 nghin ty déng (+19% svck) va Igi nhuan rong 9,2 nghin ty dong
(+30% svck). MWG gilt nguyén ké hoach kinh doanh mac du chiju tac déng kém tich cuc ti bat 6n tai Trung Péng,
c6 thé gay 4ap luc l1én lam phat va anh hudng dén chi tiéu khoéng thiét yéu.

e Phan phéi Igi nhuan ndm 2025: Ty 1& c6 tuc tién mat tang 1én 20% ménh gia cho ndm 2025 (so vdi 10% trong nam
2024). Thdi gian chi tra du kién vao Q3/2026 va Q4/2026.

e ESOP dua trén KQKD nam 2025 dudc phé duyét 8 muc 0,5% téng s6 cb phiéu dang luu hanh. Ty 1& nay thap hon
muic t6i da 1%, von chi dat dugc néu gia c6 phiéu MWG vugt hiéu suat VNIndex it nhat 5%.

e ESOP dua trén KQKD nam 2026:

Ty |é phat hanh: Téi da 3 triéu cd phiéu (0,2% sé cb phiéu dang Iuu hanh), phu thudc vao % hoan thanh ké hoach
kinh doanh va hiéu suat gia cé phiéu MWG (vudct tréi so véi VNIndex).

% hoan thanh ké hoach Igi nhuan rong Ty 18 ESOP phét hanh
<100% 0]

100% 2.000.000 cb phiéu

>100% 2.000.000 + (ty I& hoan thanh - 100) x 50.000

Nguén: MWG, SSI Research
Néu gia c6 phiéu MWG dién bién kém hon VNIndex, ty 1& phat hanh ESOP sé giam xudng con 80% ty 1& dudc tinh
todn & trén. Chung téi Iuu y ty 1& phat hanh ESOP da giam dan qua cac nam dé dadm bao su hai hoa Igi ich véi c
dong.

e KQKD sd bd Q1/2026: Doanh thu udc tinh dat 46,5 nghin ty déng (+29% svck). Trong do, mang san pham céng nghé
& dién may déng gop 32,6 nghin ty dong (+34% svck), trong khi mang bach hoa dong gép 13,9 nghin ty déng (+26%
svck). Lgi nhuan rong du kién dat 2,7 nghin ty déng (+74% svck), trong d6 mang san pham coéng nghé & dién may
chiém 2,2 nghin ty déng (+47% svck) va mang bach hoa chiém 500 ty ddng, cai thién dang ké so véi Q1/2025 dat
22 ty déng. Theo do, bién Igi nhuan rong ctia BHX tang 1én 3,6% trong Q1/2026 (so véi 3,0% trong Q4/2025), mac
du céng ty vin dang ma rong ra khu vuc mién Bac.

Udc tinh Igi nhudn

Mang san phadm cong nghé & dién may: KQKD tich cuc trong Q1/2026 mét phan dudc hd trg bai xu hudng tich trit hang
céng nghé trong béi canh gia san pham céng nghé tang, do tich hgp tinh n&ng Al mdi va tinh trang thiéu hut RAM va
chip. Tuy nhién, chung téi cho rang mat bang gia cao co6 thé dan dén nhu ciu giam trong cac quy tdi, dac biét trong boi
canh lam phat va |&i suat tang. Do dd, tdng trudng doanh thu mang san pham céng nghé & dién may du kién cham lai
vé muc mét chit s6 trong nlta cudi ndm 2026, vai doanh thu ca ndm udc tinh dat 121 nghin ty déng (+14% svck). Nhs
gia ban tdng va muc tén kho cao chuyén tir cudi ndm 2025, ching téi ky vong bién Igi nhuan sé cai thién. Ldi nhuan
rong ndm 2026 mang nay du kién dat 7,8 nghin ty déng (+23% svck).

Mang bach héa: BHX du kién ma 1.000 ctra hang bach héa mdi trén toan quéc, dong thdi tang cudng hién dién tai khu
vuc mién Béc. Hién céng ty dang van hanh 100 ctia hang tai khu vuc mién Béc, véi doanh thu trén méi ciia hang dat ky
vong cua ban 1anh dao. Méi trudng canh tranh cua chudi ban 1& hién dai duy tri thuan Igi khi ganh ndng thué gia tang doi
véi ho kinh doanh cé doanh thu trén 500 triéu déng/nam, cac hod kinh doanh nay chu yéu hoat déng trong kénh ban lé
truyén théng. Su thay dbi chinh sach nay giip BHX - chubi bach héa hang dau - hudng Igi dang ké. Mac du dé xuéat
nang ngudng doanh thu chiu thué I&n 1-2 ty déng/nam co thé phan nao giam &p luc 1&n ngusi tiéu dung cudi, viéc
chuyén déi tif thué khoan sang thué dua trén doanh thu tiép tuc tao Igi thé cho kénh ban I& hién dai. Cac ho kinh doanh
phai chiu chi phi thiét 1ap ban dau (chd yéu phat sinh trong nam 2025) va chiu thém chi phi ké toan dinh ky, gép phan
cling ¢6 Igi thé tuang déi clia BHX. Trong ndm 2026, ching t6i du bao doanh thu ctia BHX dat 59 nghin ty déng (+25%
svck) va Igi nhuan rong dat 1,8 nghin ty déng (+122% svck).

Chung téi diéu chinh du bao Igi nhuan rong ndm 2026 cia MWG Ién 9,51 nghin ty déng (+34% svck, ti 9,35 nghin ty
déng), cao han so vai ké hoach cuia cdng ty 1a 9,2 nghin ty déng (+30% svck).

2023 2024 2025 2026 2025 YoY 2026 YoY
Doanh thu (nghin ty déng) 118,3 134,3 156,5 182,0 16% 16%
San pham céng nghé & dién may 83,5 89,5 105,7 120,8 18% 14%
Mang bach hoéa 31,6 41,0 46,9 58,7 14% 25%
Mang nha thuéc 2,2 2,3 2,2 2,4 -4% 10%
Lgi nhuan rong (ty dong) 168 3.733 7.076 9.512 90% 34%
San pham céng nghé & dién may 1.873 4.069 6.342 7.773 56% 23%
Mang bach hoa (1.211) 103 812 1.799 690% 122%
Mang nha thuéc (343) (347) (112) (85) N.a N.a
Khac ] (98) - - 1

Nguén: MWG, 85I Research
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Luén diém dau tu

Sau KQKD Q1/2026 tét han ky vong, véi Igi nhuan rong dat muc cao Ky luc, ching téi diéu chinh tdng du bao Igi nhuan
rong nam 2026 1&n 9,51 nghin ty ddng (+34% svck, ti 9,35 nghin ty dong).

Trong du bao cua chung t6i, chung téi gia dinh miic doanh thu cao hon binh thudng ctia mang san pham céng nghé &
dién may trong Q1/2026 sé ha nhiét trong 6 thang cudi nam, khi muc gia cao c6 thé lam suy giam nhu cau.

Trong khi d6, mang bach héa van la déng luc tang trudng chinh trong dai han, nhd xu hudng chuyén dich tit kénh ban
|& truyén théng sang kénh ban I hién dai. Xu hudng nay tiép tuc dudc cing cé nhd viéc chuyén ti hinh thic thué khoan
sang thué dua trén doanh thu déi v8i hd kinh doanh tif ndm 2026, qua dé gép phan cai thién tinh canh tranh cta chubi
ban Ié hién dai.

Chinh phu dang can nhdc mét s6 chinh sach nham hé trg tiéu dung néi dia bao goém:

1. Dé xuat nang ngudng doanh thu chiu thué hang ndm déi véi ho kinh doanh tif 500 triéu ddng 1én 1-2 ty déng.

2. Nang muc thu nhap xac dinh ngudi phu thudc ti 1 triéu déng/thang 1én 3 triéu ddéng/thang.

Mac du tdng du bao Igi nhudn rong ndm 2026, ching téi giam gid muc tiéu 12 thang xudng 110.000 déng/cp (ti 115.000
déng) va ha khuyén nghi xuéng KHA QUAN (tir MUA). Diéu nay phan anh quan diém than trong hon, trong béi canh lai
suéat tién gui neo 8 mat bang cao. Rui ro: (1) Tiéu dung khéng thiét yéu héi phuc chdm hon du bao. (2) Chi phi dau tu
ban d4u lién quan dén viéc md rdng ra khu vuc mién Béc cao han du kién.

IPO DMX - Yéu t6 thic day trong ngan han: Thuang vu IPO sdp tdi ciia DMX dudc ky vong sé thic day gia cd phiéu
trong ngan han. Hién hé so IPO dang trong qua trinh xem xét clia ¢o quan quan ly va du kién dugc trién khai vao thang
5/2026. Muc tiéu cua dgt IPO 13 tach riéng hoat ddng san pham céng nghé & dién may ctia DMX khoéi mang bach héa,
mang lai tiém nang dinh gié lai cho doanh nghiép.

Phudng phép dinh gia Gia tri VCSH Ty Ié sG hitu Ty déng
San pham céng nghé & dién may P/E 85.504 99% 84.606
Erablue P/S 15.300 45% 6.885
Mang bach hoéa DCF 72157 95% 68.513
Mang nha thuéc P/S 1.452 100% 1.452
Pinh gid MWG 161.456
SLCP Iuu hanh (triéu) 1.468
Gia muc tiéu (Pdng) 109.949

Nguén: MWG, SSI Research
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can déi ké toan

+ Tién va cac khoan tugng dudng
+ Pau tu ngén han

+ Céac khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac

Téng t3i san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han

+ GTCL Tai san c6 dinh

+ B4t dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ NJ ngan han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong do: vay dai han

Téng nd phai tra

+ Von gop

+ Thing du vén cé phan

+ Loi nhuan chua phan phéi
+ QuY khac

Vén chu sé hifu

Tdng ng phai tra va vén chi s hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat déng kinh doanh
Dong tién ti hoat dong dau tu
Dong tién tif hoat dong tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé s8 kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh todn lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

C6 cdu vén

Vén chu s6 hitu/Téng tai san
NG phai tra/Tong tai san

NG phai tra/Vén chu sé hiiu
Ng/Vén chu s& hiiu

NG ngén han/Vén chu sé hiiu

Nguén: MWG, SSI Research

2024

5.697
28.524
8.764
22.245
544
65.774
390
3.587

0

25

242
202
4.445
70.219
42.097
27.300
0

0
42.097
14.622
558
12.582
359
28.122
70.219

8.5M
-10.937
2.757
332
5.366
5.697

1,56
1,02
0,81
2,33
5,24

0,7
29,1

75,3

0,40
0,60
1,50
0,97
0,97

2025

5.000
33.874
10.153
27.267
921
77.215
404
2.598

0

91
3.136
515
6.744
83.959
50.780
29.931
0

0
50.780
14.697
-153
18.072
563
33.179
83.959

6.148
-6.712
667
103
4.897
5.000

1,52
0,97
0,77
1,94
6,87

0,6
32,2

71,6

0,40
0,60
1,53
0,90
0,90

2026F

5.826
33.874
6.460
35.546
1.780
83.487
728
3.413

91
3.136
563
7.932
91.419
50.185
29.017

50.185
14.697
-153
25.934
755
41.234
91.419

5.898
-2.700
-2.371
827
5.000
5.826

1,66
0,92
0,79
1,66

10,87

0,8
31,1

79,0

0,45
0,55
1,22
0,70
0,70

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

Ty déng

B4o céo két qua kinh doanh
Doanh thu thuan

Gia von hang ban

Lgi nhuan gép

Doanh thu hoat ddng tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap ti cac cong ty lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan tu hoat déng kinh
doanh

Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢ déng
Lgi ich cua cb dong thiéu s6

EPS ca ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C6 tuc (VND/cb phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
V6n chu sé hitu
Vén diéu lé
Tong tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suét cb tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé s6 kha nang sinh 18i

Ty suét Igi nhuan gép

Ty suét lgi nhuan hoat déng

Ty suét Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu
thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE

ROA

ROIC

Visit SSI Research on Bloomberg at

2024

134.341
-106.842
27.499
2.377
-1.188

0
-19.850
-3.566

5.227

-401
4.826
3.733
3.722

M

2.535
18.993
1.000
5.963
8.876

13,6%
59,5%
179,0%
2124,5%
20,4%
-0,1%
16,8%

24,0
3,2
0,7

1,6%
9,3
0,6

20,5%
31%
2,8%

14,8%
2,7%

14,5%
5,7%
8,9%
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2025

156.458
-126.164
30.294
3.107
-1.543

0
-18.619
-4.596

8.667

-31
8.636
7.076
7.037

39

4.792
22.203
2.000
10.107
11.998

16,5%
352%
69,5%
89,5%
18,0%

0,5%
19,6%

18,6
4,0
0,8

2,3%

10,1

0,8

19,4%
4,6%
4,5%
1,9%
2,9%

23,1%
9,2%

14,0%

2026F

181.979
-145.085
36.893
2.389
-1.161

0
-21.559
-5.132

1.493

-38
11.455
9.512
9.332
180

6.350
27.542
1.000
12.616
14.501

16,3%
20,9%
24,8%
34,4%
24,3%

0,0%

8,9%

13,5
3,1
0,7

1,2%
7,9
0,6

20,3%
5,8%
52%

1,8%

2,8%
25,6%
10,8%
15,7%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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