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Công ty Cổ phần FPT 
(FPT VN) 

Hai mảng chính tăng trưởng bền vững 

Triển vọng 2020  

Mảng phần mềm: Động lực tăng trưởng dự kiến sẽ duy trì ở cả thị trường nước ngoài 

và thị trường nội địa nhờ: 1) Nhu cầu số hóa và tìm kiếm các giải pháp phần mềm của 

các doanh nghiệp nội địa tăng; 2) FPT có lợi thế của nguồn lao động chi phí thấp so với 

các đối thủ từ Ấn Độ và Trung Quốc; 3) tái cấu trúc danh mục khách hàng của FPT, tập 

trung vào các khách hàng lớn và nâng cao chất lượng; 4) FPT đang tìm kiếm cơ hội M&A 

để tạo ra sự cộng hưởng và cải thiện chuỗi giá trị cho FPT. 

Thêm vào đó, việc tập trung vào chuyển đổi kỹ thuật số phù hợp với chiến lược toàn cầu 

hóa trong 5 năm tới của FPT sẽ giúp biên lợi nhuận của FPT mạnh mẽ. 

Mảng viễn thông: Doanh thu từ các dịch vụ băng rộng internet và đường dây thuê được 

dự kiến sẽ giữ tốc độ tăng trưởng nhờ vào: 1) Nhu cầu sử dụng Internet tăng ở cả hộ gia 

đình và cá nhân và các kênh thuê riêng của công ty; 2) FPT đầu tư vào hạ tầng viễn thông 

và cáp tại khu vực miền Trung; 3) FPT dự kiến sẽ nâng cấp cơ sở hạ tầng cáp quang ở các 

khu vực vùng xa trung tâm, mở rộng vùng phủ sóng để phát triển thuê bao mới. Tuy 

nhiên, doanh thu trung bình trên mỗi người dùng có thể giảm. 

Mảng giáo dục dự báo sẽ tăng tỷ trọng trong tổng doanh số và cung cấp thêm nguồn 

nhân lực cho FPT. Trong năm 2020, FPT dự kiến tăng vốn điều lệ cho Công ty TNHH Giáo 

dục FPT từ 600 tỷ đồng lên 1.000 tỷ đồng. 

Rủi ro: 1) Khi cạnh tranh trở nên khốc liệt hơn trong mảng viễn thông, FPT có thể mất thị 

phần từ Viettel và VNPT trong băng thông rộng cố định; 2) doanh thu phần mềm từ thị 

trường nước ngoài khiến FPT gặp rủi ro ngoại hối; 3) không đủ nguồn nhân sự có trình độ 

cao. 

Định giá và khuyến nghị 

FPT đang giao dịch với P/E năm 2020 là 12,0x, hấp dẫn so với các công ty trong ngành 

công nghệ thông tin và viễn thông ở thị trường mới nổi châu Á (P/E ở mức 15,2x). Dựa 

trên phương pháp P/E, chúng tôi định giá mục tiêu của FPT ở mức 69.100 đồng (tăng 

28,0%). 

FY (Dec) FY  2015 FY  2016 FY  2017 FY  2018 FY  2019 FY 2020 (F) 

Doanh thu (tỷ VND) 37,960 39,531 42,659 23,214 27,717 32,787 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 2,935 3,049 3,167 3,122 4,118 5,499 

Biên LN từ HĐKD (%) 7.7 7.7 7.4 13.4 14.9 16.8 

LN ròng (tỷ VND) 1,931 1,991 2,932 2,620 3,135 3,881 

EPS (VND) 2,622 2,344 4,055 3,548 3,784 4,576 

ROE (%) 21.1 19.9 26.0 20.0 19.8 21.8 

P/E (x) 11.0 11.2 11.1 10.8 14.6 12.0 

P/B (x) 2.2 2.1 2.7 2.1 2.2 2.0 

Tỷ suất cổ tức (%) 3.9 4.2 3.5 5.5 3.3 N/A 

Note: NP refers to net profit attributable to controlling interests 

Source: Company data, Mirae Asset Securities (Vietnam) LLC Research estimates 

Công nghệ thông tin 

Báo cáo cập nhật 

February 28, 2020 

 

(Khuyến nghị) Mua 

Giá mục tiêu (12T, VND) 69.100 

Giá hiện tại (06/03/20, VND) 54.000 

Lợi nhuận kì vọng  +28,0% 

  

LN từ HĐKD dự phóng (20F, tỷ VND) 5,499  

LN từ HĐKD consensus (20F, tỷ VND) 5,178  

Tăng trưởng EPS (20F, %) 20.9 

Tăng trưởng EPS thị trường (20F, %) 9.5 

P/E (20F, x) 12.0 

P/E thị trường (hiện tại, x) 13.7 

VN-Index 882.19 

Vốn hóa (tỷ VND) 37,373 

Cổ phiếu đang lưu hành (triệu) 678 

Tỷ lệ cổ phiếu tự do chuyển nhượng (%) 75.4 

Sở hữu khối ngoại (%) 49.0 

Beta (12T) 0.9 

Thấp nhất 52 tuần (VND) 40,182 

Cao nhất 52 tuần (VND) 61,300 

(%) 1T 6T 12T 

Tuyệt đối 0.7 3.8 35.9 

Tương đối 8.8 14.1 45.8 

 

 

CT TNHHCK Mirae Asset Việt Nam 

 
[Công nghệ thông tin] 

 
Hoa Tran 

+84 3910 2222 (Ext: 153) 

hoa.ttn@miraeasset.com.vn 
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Kết quả kinh doanh 2019 

Kể từ khi tách mảng bán lẻ của công ty FPT Retail vào năm 2018 (trước đây chiếm hơn 50% doanh 

thu của FPT), hai mảng kinh doanh cốt lõi của Công ty cổ phần FPT là gia công phần mềm (chiếm 

khoảng 39% doanh thu) và viễn thông (35% doanh thu). Ngoài ra, FPT còn hoạt động trong mảng 

giải pháp phần mềm, tích hợp hệ thống và dịch vụ thông tin (18% doanh thu thuần), cũng như đầu 

tư và giáo dục (6,4% doanh thu thuần). 

Hình 1. Doanh thu thuần của từng mảng   Hình 2. Biên lợi nhuận hoạt động của từng mảng 

 

 

 

Nguồn: BCTC, BCTN    
 

Biên lợi nhuận hoạt động của FPT được cải thiện lên 13,4% trong năm 2018 và 14,9% trong năm 

2019 từ mức khoảng 7,5% trong giai đoạn 2014-2017, do mảng bán lẻ có biên lợi nhuận thấp đã 

không còn hợp nhất doanh thu vào FPT. 

Biên lợi nhuận hoạt động của mảng viễn thông tăng lên 15,4% vào năm 2019 từ 13,9% năm 2018. 

Biên lợi nhuận hoạt động cũng được cải thiện trong mảng gia công phần mềm lên 17,1% vào năm 

2019 từ 16,8% năm 2018, một phần nhờ vào sự gia tăng nhanh chóng của mảng chuyển đổi kỹ 

thuật số, có tỷ suất lợi nhuận cao hơn các dịch vụ CNTT truyền thống. 

 

Hình 3. So sánh biên lợi nhuận gộp    Hình 4. So sánh biên lợi nhuận hoạt động 

 

 

 

Nguồn: BCTC, BCTN của FPT 

Ghi chú: Cấu trúc doanh thu của CMG: 55% từ mảng phần mềm và 27% từ mảng viễn 

thông. Doanh thu của VGI và FOX chủ yếu từ viễn thông. 
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Hình 5. Phân bổ chi phí vốn 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty 

 

Tỷ lệ phần trăm chi phí vốn trên phần trăm tổng tài sản của mảng viễn thông được duy trì trên 1, 

cho thấy sự tập trung phân bổ chi phí vốn vào mảng viễn thông của FPT qua các năm. Ngoài ra, tỷ 

lệ này của mảng đầu tư và giáo dục là 1,1 vào năm 2018 và 0,9 vào năm 2019, khẳng định FPT 

cũng đang tập trung vào phát triển 2 mảng này trong 2 năm gần đây. 

 

Bảng 1. Tỷ lệ phần trăm chi phí vốn trên phần trăm tổng tài sản 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Viễn thông 1.8 2.4 1.9 1.4 1.7 1.8 

Nội dung số 0.4 0.2 0.9 0.1 0.1 0.1 

Phát triển phần mềm 2.4 1.3 3.1 1.1 0.4 0.5 

Tích hợp hệ thống và Dịch vụ tin học 0.5 0.4 0.2 0.3 0.3 0.1 

Giáo dục và đầu tư 0.6 0.7 0.4 0.8 1.1 0.9 

Sản xuất, phân phối, bán lẻ 0.2 0.1 0.4 NA NA NA 

Nguồn: Dữ liệu công ty, phòng phân tích MAS 

 

1. Gia công phần mềm là yếu tố thúc đẩy tăng trưởng chính cho mảng công 

nghệ 

Năm 2019, gia công phần mềm ghi nhận doanh thu ròng 10.848 tỷ đồng (+28,5% YoY, chiếm 

39,1% doanh thu thuần của FPT), tăng trưởng mạnh mẽ nhờ vào sự tăng trưởng của thị trường 

nước ngoài (Nhật Bản: +18% YoY, US: +47% YoY, EU: +27% YoY và APAC: +43% YoY). 

Trong khi thị trường trong nước tăng chậm (Tốc độ tăng trưởng hằng năm kép (CAGR) giai đoạn 

2015-2019 là 2,5%), thì thị trường nước ngoài của FPT đã có sự tăng trưởng nhanh chóng (CAGR 

2015 là 27,2%), nhờ vào: 

1) Lợi thế chi phí thấp của FPT so với các đối thủ từ Trung Quốc và Ấn Độ; 

2) Chiến lược M&A của công ty (FPT mua lại RWE IT Slovakia vào năm 2014 và 90% cổ phần của 

Intellinet (một trong những công ty tư vấn công nghệ phát triển nhanh nhất tại Hoa Kỳ) vào năm 

2018) đã tạo ra sức mạnh cộng hưởng cho FPT, việc M&A cung cấp cho FPT các chuyên gia tư vấn 

có kinh nghiệm và một cơ sở dữ liệu khách hàng lớn. 
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Hình 6. Gia công phần mềm duy trì tăng trưởng  

 
Nguồn: Dữ liệu công ty 

 

Hình 7. Gia công phần mềm phân chia theo thị trường   Hình 8. Tốc độ tăng trưởng của các thị trường  

 

 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty    Nguồn: Dữ liệu công ty  

Ghi chú: 2014: Mua RWE IT Slovakia; 2018: Mua 90% cổ phần Intellinet 

Thị trường Nhật Bản tăng trưởng với tốc độ chậm hơn so với tốc độ tăng trưởng trong ba năm 

trước, khi cạnh tranh ở Nhật Bản trở nên khốc liệt hơn. FPT đang tái cấu trúc danh mục khách hàng 

của mình để tập trung vào các khách hàng lớn và cải thiện chất lượng tại Nhật Bản để cạnh tranh 

với các đối thủ khác đến từ Ấn Độ và Trung Quốc. 

Thị trường Mỹ tăng trưởng ấn tượng trong năm 2018 và 2019, nhờ vào sự cộng hưởng từ việc mua 

lại Intellinet. Kể từ khi mua 90% cổ phần của Intellinet (một trong những công ty tư vấn công nghệ 

phát triển nhanh nhất ở Mỹ) vào năm 2018, doanh thu từ thị trường Mỹ của FPT đã tăng mạnh. Việc 

mua lại cung cấp cho FPT các chuyên gia tư vấn giàu kinh nghiệm và một lượng khách hàng lớn ở 

Mỹ. 

Ngoài ra, thị trường APAC đang tăng tỷ trọng tổng doanh thu từ gia công phần mềm của FPT, với 

mức tăng trưởng ổn định hơn 30% trong bốn năm qua. Năm 2019, thị trường EU ghi nhận 986 tỷ 

đồng (+27% YoY), phục hồi từ sự suy giảm trong năm 2016 và 2017.  
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Hình 9. Nhóm khách hàng theo quy mô doanh số trong mảng gia công phần mềm 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty 

 

2. Động lực tăng trưởng của viễn thông trong năm 2019 nhờ tăng số thuê bao 

internet mới 

▪ Doanh thu từ dịch vụ viễn thông đạt 9.789 tỷ đồng vào năm 2019 (+18% YoY), trong đó doanh 

thu từ dịch vụ băng thông rộng cho cá nhân và hộ gia đình là 6.076 tỷ đồng (+14,7% YoY), nhờ: 

1) tăng nhu cầu sử dụng Internet của cả hộ gia đình và cá nhân, cũng như các các kênh thuê 

riêng của các tập đoàn; 2) tăng đầu tư vào cơ sở hạ tầng viễn thông, bao gồm lắp đặt cáp hàng 

hải và cáp ngầm ở khu vực trung tâm vào năm 2018. 

▪ Doanh thu từ quảng cáo trực tuyến là 609 tỷ đồng (+13,2% YoY). 

Hình 10. Doanh thu mảng viễn thông 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty  
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Hình 11. Số thuê bao băng rộng cố định của Việt Nam   Hình 12. Công nghệ FTTx ngày càng chiếm ưu thế 

 

 

 

Nguồn: Sách trắng    
 

Hình 13. FPT mất thị phần trong mảng băng rộng cố định 

(2013–2018) 
  Hình 14. Số thuê bao băng rộng cố định của FPT 

 

 

 
Nguồn: Sách trắng   Nguồn: Sách trắng, dữ liệu công ty 

Bảng 2. So sánh phí hàng tháng gói dữ liệu của FPT, Viettel, và VNPT 

FTTx Tốc độ (Download/ Upload) Phí hàng tháng (VND) 

FPT 

22 Mbps 190,000 

35 Mbps 215,000 

50 Mbps 245,000 

65 Mbps 320,000 

Viettel 

12Mbps 385,000 

15Mbps 250,000 

20Mbps 300,000 

25Mbps 350,000 

30Mbps 400,000 

35Mbps 450,000 

40Mbps 550,000 

VNPT 

30 Mbps 189,000 

40 Mbps 219,000 

50 Mbps 259,000 

60 Mbps 800,000 
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Nguồn: Dữ liệu công ty 

Triển vọng 2020 

Mảng phần mềm: Động lực tăng trưởng dự kiến sẽ duy trì ở cả thị trường nước ngoài và thị trường 

nội địa nhờ vào:  

▪ Nhu cầu số hóa và tìm kiếm các giải pháp phần mềm của các doanh nghiệp nội địa tăng; 

▪ FPT có lợi thế của nguồn lao động chi phí thấp so với các đối thủ từ Ấn Độ và Trung Quốc;  

▪ Tái cấu trúc danh mục khách hàng của FPT, tập trung vào các khách hàng lớn và nâng cao 

chất lượng; 

▪ FPT đang tìm kiếm cơ hội M&A để tạo ra sự cộng hưởng và cải thiện chuỗi giá trị cho FPT. 

Thêm vào đó, việc tập trung vào chuyển đổi kỹ thuật số phù hợp với chiến lược toàn cầu hóa trong 

5 năm tới của FPT sẽ giúp biên lợi nhuận của FPT mạnh mẽ. 

Mảng viễn thông: Doanh thu từ các dịch vụ băng rộng internet và đường dây thuê được dự kiến 

sẽ giữ tốc độ tăng trưởng nhờ vào: 1) Nhu cầu sử dụng Internet tăng ở cả hộ gia đình và cá nhân 

và các kênh thuê riêng của công ty; 2) FPT đầu tư vào hạ tầng viễn thông và cáp tại khu vực miền 

Trung; 3) FPT dự kiến sẽ nâng cấp cơ sở hạ tầng cáp quang ở các khu vực vùng xa trung tâm, mở 

rộng vùng phủ sóng để phát triển thuê bao mới. Tuy nhiên, doanh thu trung bình trên mỗi người 

dùng có thể giảm. 

Mảng giáo dục dự báo sẽ tăng tỷ trọng trong tổng doanh số và cung cấp thêm nguồn nhân lực 

cho FPT. Trong năm 2020, FPT dự kiến tăng vốn điều lệ cho Công ty TNHH Giáo dục FPT từ 600 tỷ 

đồng lên 1.000 tỷ đồng. 

Rủi ro: 1) Khi cạnh tranh trở nên khốc liệt hơn trong mảng viễn thông, FPT có thể mất thị phần từ 

Viettel và VNPT trong băng thông rộng cố định; 2) doanh thu phần mềm từ thị trường nước ngoài 

khiến FPT gặp rủi ro ngoại hối; 3) không đủ nguồn nhân sự có trình độ cao. 
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Định giá và khuyến nghị 

Chúng tôi dự báo FPT đạt doanh thu thuần là 32.787 tỷ đồng (+18,3% YoY) và lợi nhuận sau thuế 

là 4.851 tỷ đồng (+24% YoY) vào năm 2020, với các giả định sau: 1) doanh thu từ viễn thông dự 

kiến sẽ tăng 14,7% YoY lên 11.228 tỷ đồng và đóng góp 34% tổng doanh thu; 2) doanh thu thuần 

từ gia công phần mềm ước tính đạt 13.769 tỷ đồng (+26,9% YoY), với các động lực tăng trưởng 

chính là thị trường Mỹ và thị trường Nhật Bản. Chúng tôi dự phóng biên lợi nhuận gộp tăng lên 

39,9% vào năm 2020 từ 38,5% vào năm 2019, nhờ vào công ty tập trung vào chuyển đổi kỹ thuật 

số, có tỷ suất lợi nhuận cao hơn nhiều so với các dịch vụ CNTT truyền thống. 

FPT đang giao dịch ở mức P/E năm 2020 là 12,0 lần, hấp dẫn so với các công ty cùng ngành châu 

Á trong ngành CNTT và viễn thông (tỷ lệ PE ở mức 15,2 lần). Chúng tôi duy trì khuyến nghị Mua và 

giá mục tiêu dựa trên phương pháp định giá P/E là 69.100 đồng (tăng 28,0%). 

 

Hình 15. P/E 5 năm lịch sử của FPT   

 
Nguồn: Bloomberg 

 

Bảng 3. So sánh chỉ số các công ty CNTT 

Tên công ty Mã CP Quốc gia Vốn hóa (triệu USD) P/E P/B Tăng trưởng DT ROE Nợ/Tài sản 

Leon Technology Co Ltd -A 300603 CH China 1,703 105.7 4.9 -31.3 9.0 22.6 

Rendong Holding Co Ltd-A 002647 CH China 1,626 156.8 11.0 55.8 5.4 15.7 

Fibocom Wireless Inc -A 300638 CH China 1,593 66.8 18.0 121.7 19.5 22.1 

Zhongfu Information Inc-A 300659 CH China 1,661 195.8 25.0 26.6 9.7 0.0 

Electric Connector Technol-A 300679 CH China 1,612 62.8 3.3 -5.7 7.4 1.0 

Beijing Global Safety Tech-A 300523 CH China 1,676 149.9 8.2 61.6 12.7 6.1 

Hillstone Networks Co Ltd-A 688030 CH China 1,457 110.9 18.0 21.4 22.3 2.7 

Hexaware Technologies Ltd HEXW IN India 1,542 17.2 4.0 20.1 25.3 3.4 

Suzhou Good-Ark Electronic-A 002079 CH China 1,461 93.3 6.1 1.7 7.8 2.5 

Hunan Aihua Group Co Ltd-A 603989 CH China 1,599 38.4 5.2 20.8 15.4 24.4 

Zhejiang Jiemei Electronic-A 002859 CH China 1,666 69.4 7.3 31.6 19.0 11.7 

Shenzhen Tat Fook Technolo-A 300134 CH China 1,642 80.2 2.1 2.4 -2.1 10.2 

Jiangsu Eazytec Co Ltd-A 688258 CH China 1,491 151.8 27.0 15.3 19.4 8.4 

FPT Corp FPT VN Vietnam 1,626 13.2 2.7 19.4 21.6 23.4 

Trung vị   1,619 86.7 6.7 20.5 14.0 9.3 

Trung bình   1,597 93.7 10.2 25.8 13.7 11.0 

Nguồn: Bloomberg 
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Bảng 4. So sánh chỉ số các công ty viễn thông  

Tên công ty Mã CP Quốc gia 
Vốn hóa 

(triệu 
USD) 

P/E EV/EBITDA P/B 
Tăng trưởng 

DT 
ROE Nợ/Tài sản 

Time Dotcom Bhd TDC MK Malaysia 1,324 17.2 10.4 2.1 14.3 12.1 5.4 

Kazakhtelecom KZTK KZ 
Kazakhst

an 
762 5.4 4.8 0.6 5.9 12.7 27.4 

Pakistan Telecom Co Ltd PTC PA Pakistan 299 19.5 1.7 0.6 2.7 6.4 10.3 

Sri Lanka Telecom Plc SLTL SL Sri Lanka 304 9.3 3.9 0.7 7.5 6.6 30.9 

Mykris International Bhd 
MYKRIS 

MK 
Malaysia 36 20.7 6.8 3.8 11.9 19.9 12.4 

Symphony 
Communication Pcl 

SYMC TB Thailand 36 24.3 4.2 0.5 -5.2 2.9 41.7 

FPT Corp FPT VN Vietnam 1,626 13.2 7.3 2.7 19.4 21.6 23.4 

Trung vị   304 17.2 4.8 0.7 7.5 12.1 23.4 

Trung bình   627 15.7 5.6 1.6 8.1 11.7 21.6 

Nguồn: Bloomberg 

 

Các chỉ số tài chính  

 

Hình 16. Phân tích DuPont     Hình 17. Tỷ lệ nợ trên tổng tài sản 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty   Nguồn: Dữ liệu công ty 

 

Hình 18. Chỉ số thanh khoản    Hình 19. Vòng quay vốn lưu động  

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty    Nguồn: Dữ liệu công ty 
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Công ty Cổ phần FPT (FPT VN/Buy/TP: VND69,100) 

Comprehensive Income Statement (Summarized)      Statement of Financial Condition (Summarized)     

(VNDbn) 2017 2018 2019 2020F  (VNDbn) 2017 2018 2019 2020F 

Revenue 42,659  23,214  27,717  32,787   Current Assets 16,060  18,407  19,038  23,112  

Cost of Sales (32,976) (14,491) (17,006) (19,666)  Cash and Cash Equivalents 3,481  3,926  3,458  3,800  

Gross Profit 9,683  8,723  10,711  13,121   Short-term investments 4,379  5,569  6,778  6,778  

SG&A Expenses (6,516) (5,601) (6,593) (7,622)  AR & Other Receivables 6,152  6,427  6,520  9,001  

Operating Profit (Adj)         Inventories 1,020  1,341  1,284  1,890  

Operating Profit 3,167  3,122  4,118  5,499   Other Current Assets 1,028  1,144  998  1,643  

Non-Operating Profit 1,053  678  470  122   Non-Current Assets 8,940  11,351  14,621  13,408  

Net Financial Income 982 239 65 122  Net fixed assets 4,585  5,207  6,294  4,635  

Net Gain from Inv in Associates 71 439 405 0  Investments 1,783  2,202  2,497  2,497  

Pretax Profit 4,255  3,858  4,668  5,679   Other long-term assets 2,572  3,942  5,830  6,276  

Income Tax (727) (624) (753) (909)  Total Assets 25,000  29,758  33,659  36,520  

Net Profit 3,528  3,234  3,915  4,770   Current Liabilities 11,100  14,451  16,292  17,576  

Controlling Interests 2,932  2,620  3,139  3,816   AP & Other Payables 2,279  2,510  2,679  3,394  

Non-Controlling Interests 597  614  776  954   Short-Term Financial Liabilities 4,117  6,599  7,516  7,001  

EPS (Controlling Interests, VND) 4,055 3,548 3,784 4,576  Other Current Liabilities 4,704  5,342  6,097  7,181  

      Non-Current Liabilities 661  531  493  493  

Growth & margins (%)      Long-Term Financial Liabilities 565  367  350  350  

Revenue growth 7.9 -45.6 19.4 18.3  Other Non-Current Liabilities 96  164  143  143  

Gross profit growth 14.8 -9.9 22.8 22.5  Total Liabilities 11,761  14,982  16,785  18,069  

EBIT growth 3.9 -1.4 31.9 33.5  Controlling Interests 11,426  12,470  14,037  15,613  

Net profit growth 37.0 -8.3 21.1 21.8  Capital Stock 5,310  6,136  6,784  6,784  

      Capital Surplus 49  49  76  76  

Gross margin 22.7 37.6 38.6 40.0  Retained Earnings 5,511  5,293  5,999  7,350  

EBIT margin 7.4 13.4 14.9 16.8  Non-Controlling Interests 1,809  2,302  2,835  2,835  

Net profit margin 8.3 13.9 14.1 14.5  Stockholders' Equity 13,238  14,775  16,875  18,451  

      BVPS (VND) 19,632  21,911  25,025  27,362  

     
 
     

     
 
     

Cash Flows (Summarized)      Forecasts/Valuations (Summarized)     

Cash Flows from Op Activities 1,988  3,588  4,146  3,574    2017 2018 2019 2020F 

Net Profit 4,255  3,858  4,665  5,679   P/E (x) 11.1 10.8 14.6 12.0 

Depr. & amortization 1,039  1,165  1,344  1,164   P/CF (x) N/A 6.1 7.8 10.4 

Others (1,943) (1,323) (1,180) (1,335)  P/B (x) 2.7 2.1 2.2 2.0 

Chg in Working Capital (1,364) (111) (682) (1,934)  EV/EBITDA (x) 7.3 8.7 7.8 N/A 

Cash Flows from Inv Activities (2,608) (3,697) (2,623) (991)  EPS (VND) 3,628  2,883  3,387  4,499  

Capital expenditures (1,104) (2,454) (2,713) (1,418)  CFPS (VND) 3,573 6,027 7,447 5,300  

Others (1,504) (1,243) 90  427   BPS (VND) 17,019 18,481 20,699 27,362  

Cash Flows from Fin Activities (1,912) 554  (2,001) (2,230)  DPS (VND) 1,976 1,818 N/A N/A 

Dividends (1,330) (1,708) (2,238) (1,715)  Payout ratio (%) 48.8 51.3 N/A N/A 

Increase in equity 39  27  32  0   Dividend Yield (%) N/A 5.7 3.3 N/A 

Increase in debt (621) 2,235  205  (515)  Accounts Receivable Turnover (x) 6.8 3.7 4.3 4.2 

Beginning Balance 6,013  3,481  3,926  3,447   Inventory Turnover (x) 11.8 12.3 13.0 12.4 

Ending Balance 3,481  3,926  3,447  3,800   Accounts Payable Turnover (x) 9.8 6.2 6.5 6.7 

      ROA (%) 10.7 9.6 9.9 10.9 

      ROE (%) 26.0 20.0 19.8 21.8 

      ROIC (%) 17.6 16.2 17.7 21.3 

      Liability to Equity Ratio (%) 35.4 47.1 46.6 39.8 

      Current Ratio (%) 1.4 1.3 1.2 1.3 

      Net Debt to Equity Ratio (%) -24.0 -17.1 -14.0 -17.5 

      Interest Coverage Ratio (x) 8.6 13.1 11.3 18.1 

Source: Company data, Mirae Asset Daewoo Research estimates 
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