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CTCP TẬP ĐOÀN CÔNG NGHỆ CMC - CMG 

Thông tin cổ phiếu Ngày 16/12/2015 

Mã chứng khoán CMG 

Ngành Công nghệ thông tin 

Sàn giao dịch HOSE 

Vốn hóa thị trường (tỷ đồng) 907,5 

KLCP đang lưu hành 66.242.694 

P/E trailing (thị trường)                         7,5 

 6T.2015 (từ 1/4-30/9, niên độ tài chính kết thúc ngày 31/3 hàng năm), doanh thu hợp nhất 

đạt 1.653 tỷ (+11,2% yoy), LNST đạt 60 tỷ (+37,9% yoy), LNST công ty mẹ đạt 48,4 tỷ 

(+19,8% yoy). Với kết quả này, CMG đã hoàn thành 53% kế hoạch doanh thu và 

42% kế hoạch lợi nhuận. Tiến độ này đang nhanh so với kế hoạch do đặc thù DN 

CNTT ghi nhận KQKD nhiều vào cuối năm (tức là quý 1 theo niên độ bình thường).  

 VCBS nhận thấy nhiều điểm tích cực trong hoạt động cốt lõi của CMG sau giai 

đoạn tái cơ cấu. Tiềm năng tăng trưởng trong 3 năm tới tích cực với động lực là viễn 

thông và tích hợp hệ thống. Trong đó, viễn thông sẽ có tốc độ tăng trưởng mạnh mẽ nhờ 

việc hoàn thiện hạ tầng và phát triển thị trường ngách. Tích hợp hệ thống vốn đã có nền 

tảng tốt từ nhiều năm, sẽ được hưởng lợi khi nền kinh tế đi lên. 

 Chúng tôi cũng cho điểm cộng đối với việc thay đổi chiến lược cho 2 mảng phần mềm và 

phân phối. Theo đó, CMG sẽ chú trọng hơn vào thị trường xuất khẩu và thu hẹp mảng 

phân phối theo hướng tăng tỷ trọng dịch vụ và giảm tỷ trọng sản phẩm với tỷ suất lợi 

nhuận thấp, rủi ro cao. 

 Rủi ro của CMG có thể đến từ việc thay đổi xu hướng công nghệ nhanh, sức ép cạnh 

tranh từ việc giảm giá gói cước cáp quang và thắt chặt chi tiêu chính phủ. Về dài hạn, vấn 

đề lãnh đạo kế cận cũng cần được cân nhắc đối với CMG. 

 Dự báo KQKD 2015 là 3.600 tỷ doanh thu (+10,6% yoy), 144 tỷ LNST (+22,2% yoy), 

124 tỷ LNST về công ty mẹ (+14% yoy) (do giảm tỷ lệ sở hữu tại CMC Telecom). EPS 

forward 2015 dự kiến 1.876 đồng/cổ phiếu. Với giá đóng cửa 13.700 đồng ngày 

15/12/2015, CMG đang được giao dịch với PE forward 7,3. Giá mục tiêu theo phương 

pháp chiết khấu dòng tiền tự do và so sánh tương đối là 17.000 đồng/cổ phiếu, cao 

hơn 24% so với giá hiện tại (13.700 dồng/cổ phiếu). Khuyến nghị MUA đối với 

CMG. 

Chỉ tiêu tài chính 2011 2012 2013 2014 

DTT (tỷ đồng) 2.780 2.531 2.859 3.265 

+/- yoy (%) -24% -9% 12,9% 14,2% 

LNST (tỷ đồng) -104 9,8 23,4 117,8 

+/- yoy (%) NA NA 139% 403% 

Nợ/TTS (%) 62% 63% 62% 59% 

TS LN gộp (%) 9,4% 13,5% 15% 17% 

TS LN ròng(%) -3,7% 0,4% 0,8% 3,6% 

EPS - TTM (đồng) -1.544 149 255 1.646 

ROE (%) -17,8% 1,7% 4% 16,2% 

 

NỘI DUNG: 

 

 Giới thiệu công ty - Trang 2 

 Triển vọng  kinh doanh - Trang 3 

 Phân tích tài chính – Trang 6 

 Dự báo KQKD – Trang  7 

 Định giá và quan điểm đầu tư – 

Trang 8 

 

 

Cam kết, Điều khoản sử dụng tại 

Trang 10 

Thống kê cổ phiếu theo một số tiêu 

chí của VCBS cập nhật tại 

www.vcbs.com.vn/Research/Report.asp

x 

Tin vĩ mô, tài chính và doanh nghiệp 

cập nhật tại www.vcbs.com.vn 

VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go> 
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GIỚI THIỆU CÔNG TY 

 Lịch sử hình thành 

Công ty Cổ phần Tập đoàn Công nghệ CMC (CMG) tiền thân là Trung tâm ADCOM thuộc Viện 

Công nghệ vi Điện tử, Viện nghiên cứu Công nghệ Quốc gia thành lập năm 1991 với số vốn ban 

đầu 50 triệu đồng . CMG hoạt động trên cả 4 mảng phần mềm, tích hợp, viễn thông và phân phối 

lắp ráp, mô hình tương tự như FPT nhưng quy mô nhỏ hơn.  

Cơ cấu sở hữu 

Phần lớn sở hữu của CMG nằm trong tay ban lãnh đạo với tỷ lệ 49%. CTCP Xuất nhập khẩu 

Tổng hợp Hà Nội (Geleximco) là cổ đông lớn thứ 2 với 14%, theo sau là Tập đoàn Bảo Việt và 

Ngân hàng Nông nghiệp (5%). Ban lãnh đạo hiện nay chủ yếu là sáng lập viên và cán bộ chủ chốt 

của CMG từ khi thành lập. Tỷ lệ sở hữu khối ngoại vẫn còn thấp, khoảng 3,8%. 

 

 

 Nguồn: CMG, VCBS tổng hợp 

 Hoạt động kinh doanh 

CMG đã có tốc độ tăng trưởng cao (30-40% tăng trưởng gộp trong giai đoạn 2007-2010) với 

đóng góp chính từ 2 mảng tích hợp và phần mềm. Tuy nhiên, công ty đã gặp khó khăn nghiêm 

trọng trong giai đoạn 2011-2013 do (1) mở rộng mảng phân phối và lắp ráp nhưng không kiểm 

soát tốt chi phí, (2) Chịu lỗ mảng viễn thông trong giai đoạn đầu tư ban đầu. Lợi nhuận sụt giảm 

mạnh, đến năm 2013 chỉ còn bằng ¼ lợi nhuận năm 2009.  

Chúng tôi nhìn nhận CMG là câu chuyện tăng trưởng sau giai đoạn tái cơ cấu. Động lực trong 3 

năm tới nằm ở mảng viễn thông và tích hợp hệ thống. Trong đó, viễn thông sẽ có tốc độ tăng 

trưởng mạnh mẽ nhờ việc hoàn thiện hạ tầng và phát triển thị trường ngách. Tích hợp hệ thống 

vốn đã có nền tảng tốt từ nhiều năm, sẽ được hưởng lợi khi nền kinh tế đi lên. 
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Nguồn: CMG, VCBS tổng hợp 

TRIỂN VỌNG KINH DOANH 

Động lực tăng trưởng trong 3 

năm tới nằm ở mảng viễn thông 

và tích hợp hệ thống 

Viễn thông 

CMC Telecom ra đời khá muộn (năm 2008), khi các công ty Viettel, VNPT, FPT đã có chỗ đứng 

vững chắc trên thị trường. Riêng 3 công ty này đã chiếm trên 90% thị phần và phần lớn hạ tầng 

chủ chốt. Điều này tạo ra sức ép lớn cho những công ty ra đời sau như CMG khi phải có được tệp 

khách hàng đủ lớn để bù đắp chi phí đầu tư hạ tầng tốn kém ban đầu. Cách làm của CMG trong 

giai đoạn đầu là (1) Xác định cáp quang ngay từ đầu khi toàn bị trường đã sử dụng ADSL rộng 

rãi để đón xu hướng mới; (2) Hợp tác với VTV cung cấp internet qua cáp truyền hình với giá 

thành cạnh tranh mà không cần đầu tư hạ tầng; (3) Thuê lại hạ tầng các đơn vị khác giai đoạn đầu 

và đầu tư vào các công ty trong ngành (Netnam) để xâm nhập nhanh. Hiện tại, CMG đã vượt qua 

điểm hòa vốn và trở thành doanh nghiệp viễn thông đứng thứ 5 trong mảng internet với 2,52% thị 

phần (sau VNPT, Viettel, FPT, SCTV – Sách trắng CNTT 2014). Mảng viễn thông từ năm 2013 

cũng đem lại nguồn lợi nhuận lớn nhất cho tập đoàn. Triển vọng của mảng này trong thời gian tới 

như sau: 

(1) Hướng đến thị trường ngách để tăng khả năng cạnh tranh. 

CMC cung cấp dịch vụ internet cho cả 2 đối tượng khách hàng là hộ gia đình và doanh nghiệp. 

Đối với khách hàng gia đình, CMG hợp tác với VTV cung cấp internet qua cáp truyền hình. Nhờ 

giá thành gói cước cạnh tranh (150.000 đồng/tháng) và tận dụng thương hiệu đối tác, số lượng 

thuê bao tăng trưởng nhanh (trung bình gấp đôi hàng năm). Số lượng thuê bao cuối năm 2014 là 

50.000 dự kiến tăng 100.000 vào cuối năm nay. Lưu ý rằng việc hợp tác với VTV giúp CMC hầu 

như không tốn chi phí hạ tầng, chi phí lớn nhất là thiết bị đầu cuối. Tuy nhiên, chúng tôi không 

cho rằng internet hộ gia đình là động lực tăng trưởng của CMG trong 2-3 năm tới do (1) 

Khả năng truyền tải dữ liệu qua đường đồng trục VTV hạn chế so với cáp quang; (2) Giá cước 

cáp quang của các đối thủ lớn FPT Telecom, Viettel đang giảm rất nhanh gây áp lực cho CMC; 

(3) Biên lợi nhuận thấp. 

Động lực tăng trưởng nằm ở nhóm doanh nghiệp, khi CMG có khả năng “may đo” từng gói 

dịch vụ riêng theo yêu cầu của khách hàng. 1 gói dịch vụ có thể bao gồm đường truyền, lease 
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line đa điểm, quản lý dữ liệu, server exchange, cho thuê thiết bị... Tăng trưởng ở nhóm này khả 

quan do (1) Nhu cầu khách hàng đối với các dịch vụ tốt, đặc thù rất lớn, nhất là khối FDI; (2) Ở 

quy mô nhỏ (vài trăm khách hàng), CMG có khả năng đáp ứng nhu cầu chuyên biệt, trong khi 

những đối thủ lớn (vài nghìn khách hàng) bắt buộc tập trung vào 3-4 gói dịch vụ chính; (3) Biên 

LN cao, gói cước trung bình là 25-30 triệu/tháng, với những khách hàng lớn có thể lên đến vài 

trăm triệu/tháng; (4) Số lượng khách hàng tối đa CMG có thể đáp ứng là 1000-1200 khách hàng, 

tương đương khả năng tăng trưởng 3 lần so với hiện tại, chưa kể cải thiện APRU. 

(2) Hạ tầng viễn thông ngày càng hoàn thiện 

Phần lớn hạ tầng hiện nay là thuê của VNPT và EVN. Tuy nhiên, CMG sẽ sớm tự chủ hạ tầng. 

Về đường nối nội địa: CMC đang đàm phán thuê lại hạ tầng đường trục Bắc Nam của đối tác 

khác trong vòng 50 năm. Dự kiến chi phí thuê lại 5 triệu USD, ký hợp đồng từ năm 2016. Về 

đường nối quốc tế: cuối năm nay, công ty sẽ kết nối tuyến cáp quang biển APG cùng với FPT và 

Viettel. Đây là dự án được đầu tư từ năm 2011 với tỷ lệ góp vốn (Viettel: 62,5%, FPT: 25% và 

CMC: 12,5%). Tuyến APG có chiều dài 11.000 km, băng thông 4 Tbps, nối Việt Nam đi các 

nước châu Á và Mỹ. CMC dự tính sử dụng 40-50% dung lượng tuyến quốc tế, phần còn lại cho 

bên khác thuê để tiết kiệm chi phí. Các tuyến quốc tế nhỏ hơn cũng đã được kết nối từ năm nay 

như Hà Nội – Lạng Sơn – Trung Quốc, HCM – Mộc Bài – Lào/Campuchia. Chúng tôi đánh giá 

hoàn thiện hạ tầng CMG có thể phát triển thêm sản phẩm và tăng khả năng thu hút khách 

hàng, nhất là khách hàng doanh nghiệp với nhu cầu đường truyền lớn. Phương án đi thuê 

đường trục Bắc Nam khá hợp lí nếu so với xây lại từ đầu tốn thời gian, tăng chi phí (10-15 triệu 

USD) và rủi ro nếu tỷ lệ sử dụng thấp. 

(3) Lợi ích từ cổ đông chiến lược TIME dotCom 

Tháng 5 năm nay, CMC đã ký thỏa thuận bán 25% cổ phần tại CMC Telecom cho TIME dotCom 

với giá trị 12 triệu USD. TIME dotCom là nhà cung cấp viễn thông cáp quang và giải pháp hạ 

tầng lớn thứ 2 tại Malaysia. Công ty này sở hữu hoặc có kết nối đến nhiều tuyến đường cáp quan 

trọng trong khu vực như APG, AAE-1, FASTER, SKR1M... Việc bắt tay với TIME là thông tin 

tích cực cho CMG khi có thể tiếp cận nguồn băng thông lớn của đối tác cũng như mở rộng 

phạm vi khách hàng quốc tế. Lưu ý rằng, qua thương vụ này Tổng giám đốc của TIME đã tham 

gia vào HĐQT của CMC Telecom. Chúng tôi nhận thấy nhiều dấu ấn thay đổi trong quản trị 

và xác định chiến lược (Mục tiêu phát triển khách hàng doanh nghiệp theo hướng chú trọng dịch 

vụ “may đo” là 1 trong số đó). Tất nhiên, làm đối tác với TIME CMC cũng đã phải hi sinh 1 số 

lợi ích khác (như giấy phép IPTV) nhưng cái lợi lớn hơn nhiều.  

Tích hợp hệ thống: Hướng đến doanh nghiệp tạo tiền đề tăng trưởng ổn định. Phát huy thế 

mạnh từ thị trường ngân hàng. Giảm tỷ trọng khối chính phủ. 

Đây là mảng kinh doanh cốt lõi từ khi CMG thành lập và đã từng đóng góp lợi nhuận lớn nhất 

trong giai đoạn 2007-2008 (Trước khi có đóng góp lớn từ phân phối (2009) và viễn thông (từ năm 

2013). Tốc độ tăng trưởng doanh thu gộp trong giai đoạn 2011-2014 là 14%. Chúng tôi đánh giá 

cao sự ổn định của mảng này trong nhiều năm, đặc biệt giai đoạn 2012-2014, khi các đối thủ khác 

trên thị trường đều gặp khó khăn như FPT, HIPT. Chúng tôi cho rằng tốc độ tăng trưởng của 

mảng này sẽ được mở rộng trong thời gian tới nhờ vào 

(1) CMG tập trung phát triển khách hàng doanh nghiệp với nhu cầu ổn định. Khách 

hàng nhóm này bao gồm các doanh nghiệp FDI (Samsung), Viettel, các doanh nghiệp 

dầu khí và điện. Giá trị hợp đồng khối DN thường không lớn (5-10 tỷ) nhưng nhu cầu 

thường xuyên và thời gian hoàn thiện hợp đồng ngắn, giúp ghi nhận doanh thu dễ dàng. 

Vì vậy, CMG sẽ có nguồn thu ổn định hàng năm, thay vì bấp bênh theo chính sách như 

khối chính phủ. Đây là lí do giúp CMC SI tăng trưởng bất chấp giai đoạn thị trường 
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giảm chung 2012-2014 khi khối chính phủ thắt chặt chi tiêu. Kinh tế phục hồi và dòng 

vốn FDI đang gia tăng là động lực tăng trưởng cầu đầu tư CNTT của khối doanh 

nghiệp. CMG sẽ hưởng lợi từ điều đó. 

(2) Đối với mảng kinh doanh tích hợp cho khối tài chính ngân hàng, chúng tôi đánh giá 

cao các doanh nghiệp kinh nghiệm lâu năm, có tệp khách hàng ổn định do tính chất 

đặc thù và mức độ đòi hỏi chuyên sâu cao. Chúng tôi nhận thấy CMG đáp ứng những 

tiêu chí này và hứa hẹn 1 số điểm sáng trong vài năm tới (1) Công ty con phía Nam đang 

phát triển nhanh nhờ đẩy mạnh chính sách bán hàng. Trong năm nay, lượng hợp đồng ký 

mới của CMC SI Sài Gòn đạt 1.000 tỷ, vượt kế hoạch 300-400 tỷ; (2) Chúng tôi kỳ vọng 

nhu cầu đầu tư của khối ngân hàng sẽ gia tăng sau quá trình tái cơ cấu và tín hiệu ấm lên 

từ nền kinh tế (tương tự giai đoạn 2006 - 2008). Lưu ý rằng, mặc dù là 1 trong những 

ngành nghề có độ xâm nhập CNTT cao, trình độ tự động hóa và CNTT ở các ngân hàng 

Việt Nam còn khá sơ sài so với các nước khác, nên tiềm năng để CMG khai thác vẫn còn 

nhiều. 

(3) Chúng tôi không kỳ vọng từ khối khách hàng chính phủ. Mặc dù chủ trương thuê 

ngoài dịch vụ CNTT đã có từ đầu năm 2015, VCBS chưa nhận thấy nhiều thay đổi và 

sức ép ngân sách sẽ còn gây áp lực lên đầu tư công. Cân nhắc yếu tố ngành và tỷ trọng 

đóng góp khối chính phủ trong tổng DT tích hợp của CMG đã giảm (từ 30-40% về 

25%), kỳ vọng hợp lý có lẽ là đi ngang hoặc giảm nhẹ trong giai đoạn tới. 

Như vậy, hướng đi của CMG khá khác biệt so với FPT (giảm tỷ trọng tích hợp, tăng tỷ trọng 

phần mềm, phát triển mảng mới như y tế, giao thông). Chúng tôi cho rằng sự khác biệt này là tất 

yếu khi vị thế của 2 công ty không tương đồng. CMG có kinh nghiệm tích hợp nhưng quy mô nhỏ 

(doanh thu tích hợp bằng 50% FPT), không có các mảng siêu lợi nhuận với tỷ suất LNTT 20-25% 

như FPT (tỷ suất LNTT cao nhất của CMG là phần mềm, khoảng 10%). Biên LNTT (3-4%) và 

tăng trưởng thị trường tích hợp không quá hấp dẫn đối với FPT nhưng vẫn tiềm năng đối với 

CMG. Việc FPT không tập trung khai thác sẽ giảm áp lực cạnh tranh và tạo cơ hội cho 

CMG gia tăng thị phần.  

Phần mềm 

Phần mềm vốn có quy mô thị trường và biên lợi nhuận tốt nhất trong các mảng kinh doanh của 

CMC nhưng chúng tôi nhận thấy công ty này đã không phát huy tốt tiềm năng và bị tụt lại so với 

các đối thủ như FPT khá nhiều. CMG có thế mạnh về sản phẩm (như E-Docman, IU, CeAC), có 

kinh nghiệm triển khai và đội ngũ nhân lực tốt. Việc thiếu hiệu quả đến từ sai lầm trong chiến 

lược (quá chú trọng thị trường trong nước nên giới hạn tiềm năng phát triển, các sản phẩm có tên 

tuổi chỉ bán được quy mô nhỏ, hiệu quả thấp, việc mất tập trung sang các mục tiêu ngắn hạn khác 

như phân phối, sản xuất sản phẩm IT cũng là 1 nguyên nhân quan trọng). Vì vậy, sự thay đổi về 

chiến lược là điểm cộng VCBS đánh giá cho CMC Soft. Thay đổi gồm có (1) Phát triển sản phẩm 

theo hướng cho thuê quyền truy cập cho khách hàng số đông; (2) Chú trọng thị trường xuất khẩu. 

Giai đoạn này cũng như FPT trước đây, sẽ mất vài năm để đầu tư nhân lực (tăng 70-80 

người/năm từ 300 người hiện nay) và chứng minh năng lực qua các hợp đồng nhỏ. 

Phân phối, lắp ráp 

Là mảng yếu kém và rủi ro nhất trong tập đoàn. CMG đã chịu lỗ nặng nề giai đoạn 2011-2013 do 

mở rộng quy mô mà không kiểm soát được chi phí. Việc thu gọn lại quy mô từ năm 2014 và bắt 

đầu có lãi là tín hiệu tốt. Hướng kinh doanh sắp tới là tiếp tục thu gọn sản phẩm, chỉ tập trung các 

sản phẩm có biên lợi nhuận tốt và kinh doanh dịch vụ (bảo hành, sữa chữa cho các hãng).  
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PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH 

 

  

 Nguồn: CMG, VCBS tổng hợp 

 KQKD của CMG bất ổn trong giai đoạn 2011 -2013 với doanh thu hầu như không tăng trưởng và 

lợi nhuận bấp bênh. Điều này là do ảnh hưởng mảng phân phối và lắp ráp. CMG đã bắt đầu tăng 

tỷ trọng mảng phân phối lắp ráp trong giai đoạn 2008 – 2009 và có lợi nhuận tốt trong khoảng 2 

năm. Tuy nhiên, khi mở rộng quy mô, CMG đã không kiểm soát tốt chi phí trong bối cạnh thị 

trường đi xuống và cạnh tranh gia tăng, nên đã chịu ảnh hưởng nặng nề trong 3 năm liên tiếp.  

Năm 2014 là năm vực dậy của CMG khi mảng phân phối được thu gọn đáng kể và các mảng kinh 

doanh cốt lõi như viễn thông tăng trưởng mạnh sau giai đoạn đầu tư. Doanh thu năm 2014 tăng 

trưởng 14,2%, LNST tăng gấp 5 lần, biên lợi nhuận ròng tăng từ 0,8% lên 3,6%, lỗ lũy kế về 

công ty mẹ giảm mạnh 68 tỷ (2011) xuống còn 13 tỷ (2014) (và đã hết lỗ từ quý 1 năm 2015). 

Theo diễn biến của tình hình kinh doanh, cơ cấu tài sản có sự chuyển dịch theo hướng giảm tỷ 

trọng tài sản ngắn hạn, tăng tỷ trọng tài sản dài hạn. Trong đó, tài sản ngắn hạn giảm chủ yếu từ 

hàng tồn kho nhập về cho mảng phân phối, lắp ráp. Tỷ trọng dài hạn tăng chủ yếu đến từ đầu tư 

hạ tầng cho mảng viễn thông. 
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 Chúng tôi cũng nhận thấy tỷ suất lợi nhuận và khả năng thanh toán của CMG được cải thiện qua 

từng năm. Tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu tăng mạnh từ -18% (2011) lên 16%(2014) cho 

thấy khả năng sinh lời trong hoạt động kinh doanh có triển biến tốt. Nợ vay giảm dần đến từ việc 

thu gọn mảng phân phối. Nhờ đó, khả năng thanh toán lãi vay cũng tăng trừ 0.1 lên 4.6 lần. Có 

thể thấy tình hình tài chính của CMG đã lành mạnh rõ rệt sau giai đoạn cơ cấu, chúng tôi kỳ vọng 

tỷ suất lợi nhuận sẽ gia tăng trong thời gian tới đến từ hoạt động kinh doanh cốt lõi. 

DỰ BÁO KQKD 

 

Cho cả năm 2015, chúng tôi dự 

báo doanh thu hợp nhất đạt 3.600 

tỷ (+ 10,6% yoy), LNTT đạt 168 

tỷ (+29,7% yoy).   

EPS forward 2015 dự kiến 1.876 

đồng/cổ phiếu. Với giá đóng cửa 

13.700 đồng ngày 15/12/2015, 

CMG đang được giao dịch với PE 

forward 7,3, hấp dẫn so với tiềm 

năng tăng trưởng trong 3 năm 

tới. 

Dự báo KQKD 2015 

6T.2015, doanh thu hợp nhất đạt 1.653 tỷ (+11,2% yoy), LNST đạt 60 tỷ (+37,9% yoy), LNST 

công ty mẹ đạt 48,4 tỷ (+19,8% yoy). Với kết quả này, CMG đã hoàn thành 53% kế hoạch doanh 

thu và 42% kế hoạch lợi nhuận. KQKD khả quan là kết quả do việc thay đổi chiến lược như đã 

trình bày ở trên. Trong đó, doanh thu tăng trưởng đến chủ yếu từ mảng tích hợp và viễn thông do 

tập trung khách hàng doanh nghiệp với nhu cầu cao và ổn định. Biên lợi nhuận cải thiện do (1) 

Biên lợi nhuận từng mảng cải thiện; (2) Việc thu gọn mảng phân phối giúp chi phí lãi vay giảm 

mạnh từ 20 tỷ xuống 14 tỷ; (3) Phân phối lắp ráp đã vượt xa kế hoạch đầu năm khi đạt LNTT 7,4 

tỷ (KH 3,7 tỷ). Lợi nhuận đóng góp về công ty mẹ tăng trưởng thấp hơn LN hợp nhất do giảm tỷ 

lệ sở hữu tại CMC Telecom (sau thương vụ bán 25% cổ phần cho TIME dotCom). 

Cho cả năm 2015, chúng tôi dự báo doanh thu hợp nhất đạt 3.600 tỷ (+10,6% yoy), LNTT đạt 

168 tỷ (+29,7% yoy). Luận điểm của chúng tôi là: 

(1) Tốc độ tăng trưởng 6 tháng đang nhanh hơn kế hoạch ở hầu hết các mảng. Kế hoạch 

từ đầu năm là 3.368 tỷ doanh thu (-2,4% yoy), 173 tỷ LNTT (+16,2% yoy). Lưu ý 

rằng, chúng tôi quan sát tốc độ tăng trưởng doanh thu so với cùng kỳ thay vì tiến độ 

hoàn thành (53% doanh thu và 42% LN) do đặc thù DN công nghệ ghi nhận KQKD 

chủ yếu vào cuối năm. Tiến độ hoàn thành 42% kế hoạch lợi nhuận đang khả quan 

so với cùng kỳ 30% của CMG. 

(2) Chúng tôi cho rằng tốc độ tăng trưởng 6 tháng sẽ duy trì cho đến hết năm. Dự kiến 

CMG vượt kế hoạch kinh doanh ở hầu hết các mảng, ngoại trừ phần mềm. Đối với 

tích hợp hệ thống, giá trị hợp đồng ký cho năm nay đã đạt 1.600 tỷ (kế hoạch doanh 

thu cả năm: 1.384 tỷ). Chúng tôi đánh giá cao khả năng ghi nhận phần lớn lượng 

hợp đồng này do các hợp đồng doanh nghiệp có thời gian triển khai ngắn, tất toán 

hơp đồng và ghi nhận DT nhanh gọn. 

(3) Viễn thông là mảng có tốc độ tăng trưởng nhanh thứ 2 sau phần mềm. Doanh thu dự 

kiến cho cả năm là 1.085 tỷ chủ yếu đến từ gia tăng số lượng khách hàng doanh 

nghiệp (20% yoy), và khối internet hộ gia đình vẫn giữ đà tăng trưởng tốt (100% 

yoy); (2) Cần chú ý, biên lợi nhuận viễn thông có xu hướng mở rộng nhanh trong 3 

năm gần đây do gia tăng số lượng thuê bao giảm chi phí cố định trên mỗi thuê bao. 

Trong năm nay, dự kiến biên LNTT tăng từ 6,2% lên 9,3% do ghi nhận khấu hao 

APG chỉ ảnh hưởng đến quý 4.  

(4) Mảng phần mềm có tốc độ tăng chậm hơn so với kế hoạch chủ yếu đến từ chậm tiến 

độ của 1 số hợp đồng cho chính phủ (Điều này không lạ đối với các dự án CNTT). 

Không giống khối khách hàng doanh nghiệp, chúng tôi không chắc chắn về khả 

năng ghi nhận doanh thu các hợp đồng đã ký cho chính phủ. Ở mức thận trọng, nếu 

không tính giá trị các hợp đồng này thì doanh thu phần mềm đạt 163 tỷ (+22,8% 

yoy, đạt 97% kế hoạch). 
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(5) Phân phối và lắp ráp đã vượt kế hoạch lợi nhuận cả năm sau 6 tháng, đạt 7,4 tỷ 

LNTT (kế hoạch: 3,7 tỷ). 

Theo đó, LNST đạt 144 tỷ (+22,2% yoy) (LNST tăng chậm hơn LNTT do đóng góp nhiều hơn 

của mảng viễn thông có thuế suất 22%, so với phần mềm 5%), LNST về công ty mẹ đạt 124 tỷ 

(+14% yoy) (do giảm tỷ lệ sở hữu tại CMC Telecom). EPS forward 2015 dự kiến 1.876 đồng/cổ 

phiếu. Với giá đóng cửa 13.700 đồng ngày 15/12/2015, CMG đang được giao dịch với PE 

forward 7,3, hấp dẫn so với tiềm năng tăng trưởng trong 3 năm tới. 

Dự báo KQKD 2016 - 2020 

Doanh thu: Chúng tôi giả định CMG sẽ đạt tốc độ tăng trưởng doanh thu gộp 15,6% trong giai 

đoạn 2015-2020. Động lực tăng trưởng chính trong giai đoạn 2016-2018 là viễn thông và tích 

hợp, do nhu cầu cao của khối khách hàng doanh nghiệp và ngân hàng. Giai đoạn 2018-2020, tăng 

trưởng doanh thu đóng góp thêm bởi mảng phần mềm, khi CMG hoàn thiện hơn đội ngũ nhân lực 

và có thêm các hợp đồng gia công lớn. Theo mô hình dự báo, xuất khẩu phần mềm sẽ bắt đầu 

vượt doanh thu phần mềm trong nước từ năm 2020. Phần mềm cũng là động lực tăng trưởng 

chính của CMG sau năm 2020. 

Lợi nhuận: Chúng tôi dự báo tốc độ tăng trưởng lợi nhuận cao hơn so với tốc độ tăng trưởng 

doanh thu với tăng trưởng gộp đạt 21% trog giai đoạn 2016 – 2020. Giai đoạn đầu dự báo (2016-

2017), biên lợi nhuận mở rộng chủ yếu ở mảng viễn thông (từ 9.3% năm 2015 lên 11.4% năm 

2016). VCBS giải thích điều này là do tăng trưởng số lượng thuê bao giúp giảm chi phí cố định 

trên mỗi thuê bao và tập trung khối khách hàng doanh nghiệp có biên lợi nhuận tốt hơn. Kết quả 

này đã tính đến khấu hao đường truyền cho trục APG và Bắc Nam mới đưa vào sử dụng. Đối với 

mảng phần mềm, chúng tôi cho rằng biên lợi nhuận thu hẹp trong 2 năm 2015-2016 do chi phí 

đào tạo nhân lực (từ 12% xuống 7%) nhưng sẽ cải thiện tốt sau đó. Mặc dù để cao tính ổn định 

mảng tích hợp hệ thống, chúng tôi vẫn giả định giảm biên lợi nhuận sau 2-3 năm tới do cạnh 

tranh gia tăng. Việc đầu tư tích hợp sang mảng mới (như giao thông, y tế) không được đưa vào 

mô hình. 

Yếu tố tiên quyết mô hình dự báo này trong 3 năm gần nhất là tăng trưởng biên lợi nhuận mảng 

viễn thông (từ năm 2014: dù chỉ đóng góp 25% doanh thu, viễn thông đóng góp tới 40% lợi 

nhuận cả tập đoàn). VCBS cho rằng tỷ lệ này sẽ gia tăng nhanh trong 2 năm tới. 

Theo đó, KQKD dự báo cho năm 2016 là 4.400 tỷ doanh thu (+14,3% yoy), 236 tỷ LNTT 

(+21,9% yoy), LNST về công ty mẹ là 149 tỷ (+20% yoy). EPS forward 2016 đạt 2.251 đồng/cổ 

phiếu. PE tại giá đóng cửa 13.700 đồng ngày 15/12/2015 là 6. 

ĐỊNH GIÁ & QUAN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

 Định giá 

Từ dự báo KQKD như trên, giá mục tiêu theo phương pháp chiết khấu dòng tiền là 16.600 

đồng/cổ phiếu. 

Chúng tôi cũng so sánh CMG với 1 số công ty trong ngành CNTT và viễn thông. Các chỉ tiêu so 

sánh cho thấy CMG có mức độ tăng trưởng doanh thu và hiệu quả hoạt động (ROE) thấp hơn so 

với nhóm so sánh. Bởi vậy, chúng tôi cho rằng mức PE hợp lý của CMG sẽ thấp hơn trung bình 

20%, tương đương 7,8 lần. Với EPS forward 2016 đạt 2.251 đồng/cổ phiếu, giá mục tiêu theo 

phương pháp PE là 17.600 đồng. 

Tỷ trọng cho 2 phương pháp chiết khấu dòng tiền và so sánh tương đối là 50-50, theo đó giá mục 

tiêu là 17.000 đồng/cổ phiếu, cao hơn 24% so với giá hiện tại. 
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Mã chứng khoán Vốn hóa (tỷ) PE Tăng trưởng DT 3 năm ROE 3 năm 

CMG                  927.398  8,4 5% 7% 

ELC                  988.703  13,3 -12% 11% 

ST8                  341.306  5,7 16% 18% 

FPT             19.037.820  11,0 9% 24% 

POT                  275.906  10,2 1% 3% 

UNI                  137.574  12,4 -17% 6% 

ONE                    46.000  5,2 12% 11% 

Trung bình               3.107.815  9,5 2% 11% 
 

 Nguồn: Bloomberg, VCBS tổng hợp 

Chúng tôi khuyến nghị MUA đối 

với CMG với giá mục tiêu 17.000 

đồng/cổ phiếu. 

Quan điểm đầu tư 

Chúng tôi nhìn nhận CMG là câu chuyện tăng trưởng sau giai đoạn tái cơ cấu. Động lực trong 3 

năm tới nằm ở mảng viễn thông và tích hợp hệ thống. Trong đó, viễn thông sẽ có tốc độ tăng 

trưởng mạnh mẽ nhờ việc hoàn thiện hạ tầng và phát triển thị trường ngách. Tích hợp hệ thống 

vốn đã có nền tảng tốt từ nhiều năm, sẽ được hưởng lợi khi nền kinh tế đi lên.  

Dự báo KQKD 2015 là 3.600 tỷ doanh thu (+ 10,6% yoy), 144 tỷ LNST (+22,2% yoy), 124 tỷ 

LNST về công ty mẹ (+14% yoy) (do giảm tỷ lệ sở hữu tại CMC Telecom). EPS forward 2015 dự 

kiến 1.876 đồng/cổ phiếu. Với giá đóng cửa 13.700 đồng ngày 16/12/2015, CMG đang được giao 

dịch với PE forward 7,3, hấp dẫn so với tiềm năng tăng trưởng trong 3 năm tới. Giá mục tiêu 

theo phương pháp chiết khấu dòng tiền tự do và so sánh tương đối là 17.000 đồng/cổ phiếu, 

cao hơn 24% so với giá hiện tại (13.700 đồng/cổ phiếu). Khuyến nghị MUA đối với CMG. 
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CAM KẾT 

Chúng tôi, bộ phận phân tích và nghiên cứu thị trường của Công ty chứng khoán Vietcombank (VCBS), cam kết rằng các thông tin đưa ra trong Báo 

cáo này được xử lý một cách chân thực và chuẩn mực nhất. Chúng tôi cam kết tuân thủ đạo đức nghề nghiệp ở mức độ tối đa có thể đạt được. 

ĐIỀU KHOẢN SỬ DỤNG 

Báo cáo này được xây dựng bởi bộ phận phân tích và nghiên cứu thị trường của Công ty chứng khoán Vietcombank (VCBS) cùng/hoặc với sự hợp tác 

của một hoặc một số bộ phận của VCBS nhằm cung cấp các thông tin cập nhật về thị trường trong ngày.  

Bản thân báo cáo này và/hoặc bất kỳ nhận định, thông tin nào trong báo cáo này không phải là các lời chào mua hay bán bất kỳ một sản phẩm tài chính, 

chứng khoán nào được phân tích trong báo cáo và cũng không là sản phẩm tư vấn đầu tư hay ý kiến tư vấn đầu tư nào của VCBS hay các đơn vị/thành 

viên liên quan đến VCBS. Do đó, nhà đầu tư chỉ nên coi báo cáo này là một nguồn tham khảo. VCBS không chịu bất kỳ trách nhiệm nào trước những 

kết quả ngoài ý muốn khi quý khách sử dụng các thông tin trên để kinh doanh chứng khoán. 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo phân tích đều đã được thu thập, đánh giá với mức cẩn trọng tối đa có thể. Tuy nhiên, do các nguyên nhân chủ 

quan và khách quan từ các nguồn thông tin công bố, VCBS không đảm bảo về tính xác thực của các thông tin được đề cập trong báo cáo phân tích cũng 

như không có nghĩa vụ phải cập nhật những thông tin trong báo cáo sau thời điểm báo cáo này được phát hành.   

Báo cáo này thuộc bản quyền của VCBS. Mọi hành động sao chép một phần hoặc toàn bộ nội dung báo cáo và/hoặc xuất bản mà không có sự cho phép 

bằng văn bản của VCBS đều bị nghiêm cấm.  

 

CÔNG TYCHỨNG KHOÁN VIETCOMBANK 

Tầng 12 & 17 tòa nhà Vietcombank, 198 Trần Quang Khải, Hà Nội 

Tel: 84 – 4 – 39 366990   

Fax:  84 - 4 - 39 360 262  

http://www.vcbs.com.vn 

 

Trụ sở chính Hà Nội : Tầng 12&17, Toà nhà Vietcombank, số 198 Trần Quang Khải, Quận Hoàn Kiếm, TP. Hà Nội  

  ĐT: (84-4)-39367518/19/20  

Chi nhánh Hồ Chí Minh : Lầu 1& 7, Tòa nhà Green Star, số 70 Phạm Ngọc Thạch, Phường 6, Quận 3, TP. Hồ Chí Minh  

ĐT: (84-8)-38200799 - Số máy lẻ: 104 -106 

 

Chi nhánh Đà Nẵng : Tầng 12, số 135 Nguyễn Văn Linh, Phường Vĩnh Trung, Quận Thanh Khê, TP. Đà Nẵng  

ĐT: (84-511)-33888991 - Số máy lẻ: 12/13 

 

Chi nhánh Cần Thơ : Tầng 1, Tòa nhà Vietcombank Cần Thơ, số 7 Hòa Bình, Quận Ninh Kiều, TP. Cần Thơ  

ĐT: (84-710)-3750888 

 

Phòng Giao dịch Phú Mỹ 

Hưng 

: Toà nhà Lawrence Sting, số 801 Nguyễn Lương Bằng, Khu đô thị Phú Mỹ Hưng, Quận 7, TP. Hồ Chí Minh  

ĐT: (84-8)-54136573 

 

Phòng Giao dịch Giảng Võ :  Tầng 1, Tòa nhà C4 Giảng Võ, Phường Giảng Võ, Quận Ba Đình, TP. Hà Nội. 

ĐT: (+84-4) 3726 5551 

 

Văn phòng Đại diện An Giang : Tầng 6, Toà nhà Nguyễn Huệ, số 9/9 Trần Hưng Đạo, Phường Mỹ Xuyên, TP. Long Xuyên, Tỉnh An Giang  

ĐT: (84-76)-3949841 

 

Văn phòng Đại diện Đồng Nai : F240-F241 Đường Võ Thị Sáu, Khu phố 7, Phường Thống Nhất, TP. Biên Hoà, Tỉnh Đồng Nai  

ĐT: (84-61)-3918812 

 

  Văn phòng đại diện Vũng Tàu : Tầng trệt, số 27 Đường Lê Lợi, TP. Vũng Tàu, Tỉnh Bà Rịa - Vũng Tàu  

ĐT: (84-64)-3513974/75/76/77/78 

 

Văn phòng đại diện Hải Phòng : Tầng 2, số 11 Hoàng Diệu, Phường Minh Khai, Quận Hồng Bàng, Thành phố Hải Phòng. 

Tel: (+84-31) 382 1630 

 

http://www.vcbs.com.vn/
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