BAOVIET - Securities

Nganh béan budn
Bao cao cap nhat
Thang 8, 2020

Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND/CP) 44.200

Gid thj treong (10/08/2020) 42.600

Loi nhuan ky vong 4%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 17.090-44.280
vén hoa 1.832 Ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 43.000.278
KLGD binh quan 10 ngay 599.010
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Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.000
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Ma& giao dich: DGW Reuters: DGW.HM Bloomberg: DGW Equity VN

Tiép tuc da tang trwédng KQKD hai chir sé nam 2021

B4t chdp Covid-19, DGW d4 ghi nhan KQKD &n tuong trong 2Q20. Doanh thu
thuén va LNST sau CDTS 2Q20 téng trwdng tich cuc dat 2.584 ty (+29,5% YoY)
va 48,2 ty (+44,0% YoY). Liy ké 6 thang dédu ndm 2020, doanh thu thuén dat
4.894,2 ty (+45,1% YoY) va LNST sau CDTS dat 93,1 ty (+59,2% YoY).

= Pong lyre chinh: 1) Mang laptop tang trirdng manh, huéng loi tir xu huréng hoc
va lam viéc truc tuyén trong dot gidn cach xa hdi; 2) Xiaomi tiép tuc mé réng
thi phén so véi ciing ky; va 3) Thu nhép tai chinh rong tdng manh.

= DGW chinh thic tré thanh mét trong bén nha phan phéi cac sdn phdm chinh
hang cda Apple tai thj trirong Viét Nam. Su kién nay tao dw dia cho DGW bé
sung téng truéng cho cac mang kinh doanh cét I18i hién tai trong thoi gian téi,
gidm rdi ro phy thuéc chinh vao Xiaomi trong mang dién thoai di déng. Viéc
phan phéi cac san phdm thuéc 2 phan khic khac nhau sé gitp cac san pham
khéng tw triét tiéu nhau, ma c6 thé bé sung, hé tror cho téng truéng cua DGW.

= BVSC ky vong viéc phat séng mang 5G va tdt séng mang 2G sé tao ra mét
chu ky thanh thé dién thoai manh mé trong giai doan FY21-22.

= Cho ndm FY20, BVSC diéu chinh tdng nhe dw phong doanh thu thuén va gid
nguyén dw bdo LNST sau CDTS cta DGW. Doanh thu thudn 2020 & muc
11.085 ty (+30,5% YoY) va LNST sau COTS & muc 215,8 ty ddng (+32,5%
YoY). Nhin vé 2021, BVSC nhan thdy kha ndng DGW cé thé duy tri téng truémg
trén 20% v6i cd doanh thu va LNST. Theo dé, FY21 doanh thu thudn dat
13.438 ty (+21,2% YOY) va LNST-CBTS dat 265,1 ty (+22,8% YoY).

Céap nhat dinh gia: Chung tdi quyét dinh nang P/E muc tiéu déi véi DGW |én
mure 8,8x, cao hon murc 6,7x str dung & Bao cao cép nhat KOKD 1020, véi nhing
ly do chinh sau day: 1) Dong tién tir hoat déng kinh doanh va bdng cén déi tai
chinh céi thién va trién vong téng truéng lac quan; 2) Xiaomi sé tiép tuc la dong
lure téng trudng clia DGW & mang dién thoai nhor khd ndng canh tranh vé gia/chét
lrong & phan khac dién thoai gia thap déc biét & chu ky thay thé dién thoai méi
ter viéc phat song mang 5G; 3) Péng gdp tir Apple va khéi déng phan phéi hang
tiéu dung Unilever va smart TV cda Xiaomi ciing la nhitng déng lwre téng trurdng
khéc déi v6i DGW; va 4) Xu huéng ngudi tieu dung chuyén sang céac loai laptop
c6 gia bén cao hon va gia tdng hop nhét trong thj triong phan phéi laptop kha
ndng sé tiép tuc thuc day tang truéng mang laptop déi véi DGW. Véi viéc diéu
chinh P/E cda I4n nay, ching ti cdp nhat gia muc tiéu déi véi DGW & mirc gia
44.200 dong/cé phiéu.

Quan diém dau tw: Ching téi wa thich DGW véi mé hinh kinh doanh dich vy mé
rong thj truromg déc biét va chién luoc phan phdi da kénh hidu qua, va trién vong
téng truéng cao cua DGW con c6 thé duy tri trong ndm 2021 khi Cong ty tich cuc
bé sung hdng méi va sdn phdm méi vao doanh muc phan phéi cda minh. Tuy
nhién, véi mikc tdng gié manh, tdng hon 80% ké tir ddu ndm va hién DGW dang
duoc giao djch tai mac gia 42.600 dong/cp vao ngay 10.08.2020, kha sat véi
mdc gid muc tiéu cda chang toi 1a 44.200 déng/cp. Hién tiém ndng tang gia con
4% so véi gia muc tiéu, do vay ching toi khuyén nghj NEUTRAL véi cé phiéu
DGW.
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BIEU PO CHIiNH

Hinh 1. Co cé'y doanh thu caa DGW trong FY15-1H20:
Mang CNTT van la nguoén tao doanh thu chinh

Hinh 2: BLN cda DGW giai doan 1Q18-2Q20: BLN
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Hinh 5: Ba4ng COKT DGW manh: C4t gidm norxuéng mec Hinh 6: Dinh gia P/E hdp dan ndm 2021 Ia 6,1 lan,

D/E 0,51 1&n, giam ganh ndng lai vay trong 2Q20 thap hon 34% so véi mire trung binh 5 ndm la 9,3 1an
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Mang laptop va DTDP ting trwéng tét tiép tuc dan dat KQKD 2Q20

DGW cdéng bé KQKD Quy 2/2020 kha quan, v&i doanh thu thuan téng trwdng manh 29,0% yoy,
dat 2.583,5 ty déng. Dong thoi LNST sau CDTS ciing téng vot 44,0% yoy, dat mirc 48,2 ty dong.
Ldy ké ntra d4u nam 2020, doanh thu thuan ctia DGW dat 4.894,2 ty ddng (+45,1% yoy) va LNST
sau lgi ich CDTS dat 93,1 ty dong (+59,2% yoy). DGW hoan thanh l1an luwot 44,6% va 43,2% ké

hoach doanh thu thuan va lgi nhuan ca nam, theo cap nhat gan day.

Hinh 7: Co c4u doanh thu nira ddu ndm 2020 ctia DGW:

Doanh thu thuan (Ty dong)

Ty trong dong gop %

1H19 1H20 | Y-0-Y % 1H19 1H20
Laptop va may tinh bang 1,121 1,871 66.9% 33.2% 38.2%
Dién thoai di dong 1,551 2,288 47.5% 45.9% 46.8%
Thiét bj van phong (TBVP) 589 613 4.1% 17.4% 12.5%
Hang tiéu dang 116 122 5.2% 3.4% 2.5%
Téng doanh thu thuan 3,377 4,894 44.9% 100.0% 100.0%

Ngudn: DGW; BVSC

Cho dén hién tai, cac mang kinh doanh trong yéu ctia DGW (laptop, may tinh bang, BTDD) khéng
bi anh hwéng béi Covid-19.

= Laptop vamay tinh bang (38,2% doanh thu thuan 1H20): dwo'c hwéng loi tir viéc nhu cau
lam viéc va hoc tap online gia tang trong th&i gian ca nwéc thwc hién gidn cach xa hoi.
Du 6 thang d4u ndm la mua th4p diém, mang laptop van ghi nhan KQKD tich cwc véi DT thuan
1H20 tang lén mirc 1.871 ty déng (+66,9% yoy).

= Dién thoai di déng (46,8% doanh thu thuan 1H20): Thi phan ctia Xiaomi van tiép tuc 6n dinh
S0 véi cudi ndm 2019 & mirc khodng 9-10% toan thi trwéng. Mirc ndy, téng so véi véi mirc
4,0%/ 5,5%/ 6,6% lan lwot trong thang 4/5/6 ndm 2019. Doanh thu mang BDTDD 1H20 tang
manh 47,5% yoy, dat mic 2.288 ty ddng, do Xiaomi tiép tuc vuot trdi so véi thj trwéng chung.
Diéu nay phu hop véi quan diém cla BVSC vé sy vuot trdi clia Xiaomi trong bao cédo trwérc,
nho (1) Ty Ié gid/gia tri hop ly; (2) Tang cwdng nhan dang thwong hiéu; va (3) Phan khuc san
pham gia th4p (dong Redmi: gia tr 2-6 triéu déng/chiéc) it chiu tdc dong hon cac san pham
cao cép trong bdi canh dich.

= Le@inhuan tai chinh rong tang nhé vao (1) Chi phi lai vay gidm manh 32,4% yoy xuéng muc
18,3 ty chd yéu nhe& quan ly tét dong tién hoat ddng qua dé tiép tuc gidm no vay ngén han; va
(2) Thu nhap lai tang trwdng manh 61,7% yoy dat 39,3 ty, nho khodn lai tir chénh léch ty gia
déi hoai dat 17,5 ty (+3,2x yoy) va chiét khau thanh toan chi tdng khiém tén 3,0% yoy dat 20,5
.

= Bang can déi ké toan va dong tién hoat déng manh — Dén cubi nam 2020, vi thé tién mét
ctia DGW tét, dat 266,5 ty ddng (12,0% téng tai san). Dong tién hoat déng van rat manh, béng
ching 1a chu ky chuyén déi tién mét thap ky luc, 49 ngay. Qua d6, DGW tiép tuc cét giam 3,5%
no' ngén han so véi mire dau ndm xudng mrc 529,0 ty ddng va duy tri khéng st dung no vay
dai han. Do d6, don bay gidm con 0,51x cudi Quy 2/2020 so v&i 0,67x cudi ndm 2019.
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Phan phdi cac san pham Apple bé sung vao déng lwc ting trwéng
cta DGW nira cubi 2020 va 2021.

= Ky mé&i hop ddng phan phéi cac san pham Apple cung cé trién vong ting trwéng trén
cac phan khic CNTT chinh. Thang 5/2020, DGW da tré thanh mot trong 4 nha phan phbi
chinh th&c cac san phdm Apple & Viét Nam; cac nha phan phéi con lai 1a Synnex FPT,
Pecosetro (HSX: PET) va Viettel. Danh muc san phdm chinh gdm iPhone, MacBook, iPad,
Apple Watch, Beats, Apple TV va cac phu kién khac. DGW cho biét, khach hang muc tiéu clta
ho la cac nha ban 18 trén toan quéc, trr MWG va FRT.
V&i vi thé 1a mét nha ban budn cia DGW, BVSC cho rang viéc bd sung (1) Thwong hiéu mai
va (2) San phdm méi vao danh muc sadn pham hién tai la chia khoéa cho sw téng truéng bén
virng. Viéc bd sung Apple & mét phan khic cao cap hon sé gilp DGW tranh dwoc viéc tao ra
canh tranh thj phan cta cac san pham ciing phan khac.

= Mét chu ky thay thé méi dién ra khi phat song 5G vao cudi nam 2020 va tat song 2G vao
nam 2022 sé clng cd trién vong tiéu thu dién thoai & Viét Nam. Cac nha mang I6n & Viét
Nam gém Viettel, MobiFone, va Vinaphone, déu da hoan tat giai doan th(r nghiém 5G. Theo
chang tdi tim hiéu, dwdi sw thic ddy cta Chinh pha, 18 ra viéc phat séng 5G da dwoc chinh
thire trién khai néu dich bénh COVID-19 khong xuét hién. Viét Nam dang ky vong sé chinh thirc
ra mat mang 5G vao cudi ndm 2020. Ching tdi ky vong viéc trién khai 5G & Viét Nam sé tao ra
mot chu ky thay thé méi DTDD & Viét Nam trong 2021. V&i viéc d6 nhan dién cta Xiaomi tai
thi trwdng Viét Nam ngay cang tang, bén canh dé viéc thanh cong cho ra mét cac san pham
5G cda Xiaomi & Trung Quédc nhé chién lwoc gia canh tranh, ching téi ky vong Xiaomi sé gia
téang thi phan & phan khuc gia ré trong nam 2021. BVSC cling mong dgi mot chu ky thay thé
DTDD méi & Viét Nam, dac biét |a trong nam 2022 khi Chinh pht c6 ké& hoach tat séng 2G vao
dau nam 2022.

Dinh gia:

BVSC diéu chinh tang nhe dw bao doanh thu thuan ctia DGW trong nam 2020 dat 11.085 ty déng
(+30,5% YoY) trén co s&: 1) Hop ddng phan phéi cac san pham Apple méi dwoc ky két c6 thé bu
dép viéc tri hodn phan phéi cac san pham Unilever, 2) Ky vong mang laptop duy tri 6n dinh, tang
trwdng 20% YoY trong Quy 3/2020 va 15% YoY trong Quy 4/2020, nhd mua twu treedng trong Quy
3 va day manh khuyén méi trong dot cudi ndm, va 3) Xu hwéng tiéu dung chuyén dich sang cac
san pham cé gia tri cao va cai thién niém tin ngudi tiéu dung va doanh nghiép tlr nay cho dén hét
ndm. Dw b&o LNST sau lgi ich CDTS nam 2020 cua ching t6i khdng thay ddi so véi dw bao truéc
la 215,5 ty déng (+32,3% YoY). Twong rng, EPS FY20 dat mirc 5.019 ddng/CP; véi gia cb phiéu
hién tai, DGW dang giao dich tai P/E dw phéng nam 2020F |a 8,4x.
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Hinh 8: BVSC dw bao KQKD cida DGW 2020:

Doanh thu thuan 8.492,7 11.084,6 30,5%
LNST sau CDTS 162,9 215,8 32,5%
BLN hoat déng % 2,4% 2,0% -40 bps
BLN thuan% 1,92% 1,95% +3 bps

Ngudn: BVSC dy bao

BVSC x&c dinh gia muc tiéu cho DGW theo phwong phap P/E. Gia muc tiéu ciia DGW dwoc diéu
chinh tang 32,4% tir 33.380 dong/CP trong Bao cdo cdp nhat KOKD 1020 Ién mkc 44.200

déng/CP do tinh thém yéu tb trién vong trong ndm 2021.

Quan diém dau tw:

Chung t6i wa thich DGW vé&i mé hinh kinh doanh dich vu mé& réng thj trwdng dac biét va chién
lwoc phan phéi da kénh hiéu qua, va trién vong téng trwdng cao ciia DGW con cé thé duy tri trong
nam 2021 khi Céng ty tich cuc bd sung hang méi va san phdm méi vao doanh muc phan phéi cta
minh. Tuy nhién, véi mdc tang gia manh, tdng hon 80% ké tir d4u ndm va hién DGW dang dwoc
giao dich tai mirc gia 42.600/cp vao ngay 10.08.2020, kha sat v&i mirc gia muc tiéu cda chang toi
la 44.200 déng/cp. Hién tiém n&ng tang gia con 4%, do vay ching toi khuyén nghi NEUTRAL véi
cb phiéu DGW.
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CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2016 2017 2018 2019
Doanh thu thuan 3.800 3.821 5.937 8.488
Gia vén (3.559) (3.546) (5.568) (7.940)
Lei nhuén gép 241 275 369 548
Doanh thu tai chinh 19 24 32 61
Chi phi tai chinh (28) (24) (39) (51)
Loi nhuan sau thué 67 79 111 164

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2016 2017 2018 2019
Tién & khoan twong dwong tién 33 34 71 131
Céc khoan phai thu ngén han 326 373 544 551
Hang tén kho 714 883 1.314 1.454
Tai san cb dinh hivu hinh 28 27 23 20
Cac khoan dau tw tai chinh dai han - - 4 6
Téng tai san 1.306 1.594 2.223 2.405
No ngan han 673 902 1.452 1.476
No dai han 4 3 5 4
Vén cha sé hiru 630 689 766 925
Téng nguén vén 1.306 1.594 2.223 2.405

Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2016 2017 2018 2019

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -9,6% 0,5% 55,4% 43,0%
Tang trwdng loi nhuan sau thué (%) -35,6% 18,7% 40,1% 48,3%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gop bién (%) 6,3% 7,2% 6,2% 6,5%
Loi nhuan thuan bién (%) 1,8% 2,1% 1,9% 1,9%
ROA (%) 5,2% 5,5% 5,8% 7,1%
ROE (%) 10,8% 12,0% 15,2% 19,4%
Chi tiéu co’ cau von

Téng ne/Téng tai san (%) 51,8% 56,7% 65,5% 61,5%
Téng ne/Téng vén chi s& hitu (%) 107,5% 131,2% 190,1% 160,0%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (ddng/cd phan) 2.180 1.943 2.722 3.920
Gia tri s sach (ddng/cd phan) 20.566 16.918 18.809 22.046



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Dang Manh, xin khang dinh hoan toan trung thwe va khdng cé déng co' ca nhan khi thwe hién bao céo nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay dwoc thu thap tir nhiPng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy nhién, téi khdng
dam béo tinh day du ciing nhw chinh xac tuyét déi clia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong b&o céo nay chi la quan
didm riéng cda ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gitr chirng khoan. B4o c&o chi nhdm muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C& nhén tdi cling nhw Céng
ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhéc dén trong
béo céao nay vé nhirng tbn that co thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c4o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Dao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




