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[Việt Nam] Công nghệ thông tin  31 Tháng 10, 2024 
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(Báo cáo cập nhật) 

Giá mục tiêu (12T): 
VND150,640 

Upside: +10.9% 
 

CTCP FPT 
(FPT VN) 

Doanh thu quốc tế vượt nội địa trong 9T24  

Công ty Cổ Phần Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam) 
Quan Ton, quan.td@miraeasset.com.vn   

Cập nhật 9T24  • KQKD 9T24 phù hợp kỳ vọng: Trong 9T24, FPT ghi nhận kết quả kinh doanh tích cực với doanh thu đạt 
45,241 tỷ đồng (+19,3% YoY) và lợi nhuận trước thuế (LNTT) đạt 8,111 tỷ đồng (+19,8% YoY), đạt 73% mục 
tiêu doanh thu và 74,6% mục tiêu LNTT cho năm. Mảng Dịch vụ CNTT là động lực chính, với hoạt động 
CNTT toàn cầu đóng góp 50,1% doanh thu và 45% LNTT cho tập đoàn. Mảng này cũng đạt mức tăng 
trưởng ấn tượng (doanh thu: +28,6% YoY, LNTT: +25,6% YoY). Trong khi đó, mảng CNTT trong nước có 
mức tăng trưởng doanh thu khiêm tốn 8,3% YoY với LNTT giảm 21% YoY. Các mảng khác: Viễn thông, 
đóng góp 28,3% doanh thu và 33% lợi nhuận trước thuế, tăng 9,5% YoY về doanh thu và 16% YoY về LNTT; 
và Giáo dục, mặc dù có mức doanh thu đóng góp thấp, lại có biên lợi nhuận tốt (đóng góp 10% doanh 
thu; 20% tổng LNTT) với mức tăng trưởng doanh thu 20,3% YoY và LNTT tăng 22% YoY.  

• Mở ra cơ hội tăng trưởng mới: Sau đợt mở rộng trong năm 2023 với việc thực hiện bốn thương vụ 
M&A, FPT đã mua lại công ty CNTT NAC (Nhật Bản) trong quý 1/2024. FPT cũng thành lập FPT Automotive 
tập trung cung cấp dịch vụ CNTT ngành công nghiệp ôtô. Về AI, FPT đã bắt đầu vận hành trung tâm AI 
tại Bình Định - Quy Nhơn với diện tích 93 ha và tổng vốn đầu tư 4,362 tỷ đồng trong 3Q24. Về bán dẫn, 
FPT hiện chỉ tham gia thiết kế các loại chip đơn giản (hiện đóng góp ít vào doanh thu với biên lợi nhuận 
thấp) nhưng đang hướng tới thiết kế các sản phẩm phức tạp hơn. Gần đây, FPT đã hợp tác với các tập 
đoàn công nghệ lớn của Mỹ trong ngành, cụ thể là: Silvaco và TreSemi, đồng thời nhận đơn đặt hàng cho 
70 triệu đơn vị bán dẫn. Trong quý 2/2024, FPT Semiconductor đã công bố mở một cơ sở testing chip mới. 

Dự phóng và định giá Chúng tôi dự báo doanh thu thuần của FPT trong năm 2024 sẽ đạt 61.880 tỷ đồng (+17,6% svck), trong 
khi LNST (NPATMI) sẽ chạm mốc 7.710 tỷ đồng (+19,3svck), với mảng công nghệ được kỳ vọng dẫn dắt 
tăng trưởng ở mức 21,1%, nhờ nhu cầu mạnh mẽ dịch vụ CNTT toàn cầu. Mảng giáo dục được dự báo 
tăng trưởng 15%, trong khi viễn thông dự kiến tăng trưởng ổn định 11,9%, nhờ đầu tư mới vào dịch vụ 
băng thông  và trung tâm dữ liệu. Sử dụng phương pháp FCFF, chúng tôi nâng giá mục tiêu cho FPT lên 
150.640 đồng, bao gồm tiềm năng tăng giá  từ các lĩnh vực mới như bán dẫn, trí tuệ nhân tạo và ô tô. 

Key data 

 

 

Giá hiện tại (10/31/2024, VND) 135,900 

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 198,447 
LNHĐ (24F, tỷ đồng) 9,897 SLCP ĐLH (triệu cổ phiếu) 1,471 

Tăng trưởng EPS (24F, %) 3.2% Tỷ lệ CP tự do chuyển 
nhượng (%) 

86.0 

Tăng trưởng EPS của Index(24F, %) n/a Tỷ lệ sở hữu NĐTNN (%) 45.9 
P/E (24F, x) 22.1 Beta (12T) 0.8 
P/E Index (x) 15.6 Thấp nhất 52 tuần (đồng) 71,826 
VN-Index 1,262 Cao nhất 52 tuần (đồng) 142,800 

 
Biến động giá  Lợi nhuận và mức định giá các năm 

(%) 1M 6M 12M  FY (Dec. 31) FY21 FY22 FY23 FY24F FY25F FY26F 
Doanh thu (tỷ đồng) 35,657 44,010 52,618 61,880 72,520 84,405 
LNKD (tỷ đồng) 5,415 6,795 8,452 9,897 11,810 13,806 
Biên LNKD (%) 15.2 15.4 16.1 16.0 16.3 16.4 
LNST (VNDbn) 4,337  5,310  6,465  7,710  9,195  10,803  
EPS (VND)  4,342   4,420   4,648   4,798   5,722   6,723  
ROE (%)  25.8   27.2   28.1   28.8   29.3   29.5  
P/E (x)  28.0   27.7   26.5   25.6   21.4   18.2  
P/B (x)  6.8   7.0   7.0   5.1   4.4   3.8  
Dividend yield (%)  1.5   1.5   1.5   1.7   1.8   2.1  

 

Tuyệt đối -0.4 25.4 77.9  

Tương đối 2.0 21.4 58.8  

  
  
        

  

  Source: Company data, MAS Vietnam Research estimates 
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KQKD 9T24: Lợi nhuận theo sát kế hoạch mục tiêu 
Hình 1. Doanh thu và LNTT 9T24 và 3Q24 (tỷ đồng) 

(tỷ đồng) 9M23 9M24 Svck 3Q23 3Q24 Svck 
Doanh thu  37,927 45,241 +19.3% 13,762 15,903 +15.6% 

LNTT  6,768 8,111 +19.8% 2,429 2,914 +20% 

Trong quý 3 năm 2024, Tập đoàn FPT đã đạt được kết quả kinh doanh tích cực. Cụ thể:  

• Dịch vụ CNTT: Mảng chiếm 61,8% tổng doanh thu và 47% lợi nhuận trước thuế (LNTT) của cả tập 
đoàn. Trong đó, hoạt động toàn cầu nổi bật, chiếm 50,1% tổng doanh thu và 45% LNTT. Dịch vụ 
CNTT toàn cầu ghi nhận tăng trưởng ấn tượng với doanh thu tăng 28,6% so với cùng kỳ và LNTT 
tăng 26% so với cùng kỳ. Ngược lại, dịch vụ CNTT trong nước có mức tăng trưởng khiêm tốn hơn 
với doanh thu tăng 8,3% so với cùng kỳ, nhưng LNTT giảm 21% so với cùng kỳ. 

• Viễn thông: Đóng góp tính ổn định, mảng này chiếm 28,3% doanh thu và 33% LNTT của FPT. 
• Giáo dục: Mặc dù chiếm tỷ trọng doanh thu nhỏ hơn (9,9%), mảng giáo dục lại có lợi nhuận cao, 

chiếm 20% tổng LNTT. Mảng này đạt tăng trưởng đáng kể với doanh thu tăng 20,3% so với cùng kỳ 
và LNTT tăng 22% so với cùng kỳ. 

Nhìn chung, quỹ đạo tăng trưởng mạnh mẽ và biên lợi nhuận vững chắc của FPT chủ yếu được thúc đẩy 
bởi chiến lược mở rộng dịch vụ CNTT toàn cầu và triển vọng phục hồi của cả mảng viễn thông và giáo 
dục. Đại Liên (Dalian) là văn phòng thứ 3 của FPT tại Trung Quốc được mở trong năm 1Q24 (văn phòng 
đầu tiên tại Thượng Hải được mở từ năm 2017, và tại Nam Ninh năm 2023). Bên cạnh đó, Tập đoàn FPT 
cũng vừa khai trương văn phòng thứ 17 tại Nhật Bản, ở quận Mita, Tokyo. Đây cũng là trụ sở mới của FPT 
tại Nhật Bản (FPT Japan), với diện tích 3.000m2, đủ sức chứa hơn 500 nhân viên. 

Biên lợi nhuận: Biên lợi nhuận EBIT cải thiện, đạt 17,5% trong quý 3 năm 2024 - tăng từ mức 16,9% của 
quý 3 năm 2023, cho thấy hiệu quả vận hành đang được củng cố. Biên lợi nhuận gộp tương đối ổn định, 
ở mức khoảng 15-16%, cho thấy hiệu quả hoạt động cốt lõi. Tỷ lệ chi phí bán hàng/doanh thu thuần duy 
trì ở mức hợp lý (khoảng 9-11%) đã giảm nhẹ xuống còn 8,8%; chi phí quản lý/doanh thu thuần giảm từ 
12,9% xuống còn 11,4% trong 3Q24. Xu hướng tăng của biên EBIT và chi phí vận hành được kiểm soát 
trong 3Q24 cho thấy việc tăng cường hiệu quả quản lý đang phát huy hiệu quả. 

Hình 2. Đóng góp doanh thu và LNTT theo từng mảng (9T24)  Hình 3. Tỷ lệ tăng trưởng doanh thu và LNTT (9T24) 

 

 

 
Nguồn: FPT, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: FPT, Mirae Asset Vietnam Research 

Hình 4. Biên lợi nhuận trước thuế theo từng mảng (%)  Hình 5. Biên lợi nhuận trên Báo cáo kết quả kinh doanh 

 

 

 
Nguồn: FPT, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: FPT, Mirae Asset Vietnam Research 
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Doanh thu thị trường toàn cầu lần đầu tiên vượt qua thị 
trường trong nước 
• Biên lợi nhuận CNTT tổng thể: Nhờ chiến lược mở rộng toàn cầu, biên lợi nhuận CNTT tổng thể 

của FPT cải thiện lên 13,6%, tăng so với mức trung bình 13,1% duy trì trong ba năm qua. 
• Mảng CNTT toàn cầu: Hiện chiếm 81% doanh thu của mảng công nghệ, CNTT toàn cầu ghi nhận 

mức tăng trưởng lợi nhuận trước thuế (LNTT) 25,6% so với cùng kỳ, nhờ các hoạt động M&A chiến 
lược và mở rộng văn phòng tại Trung Quốc, Nhật Bản và Châu Âu. Biên lợi nhuận LNTT là 15,9% 
trong 9T24 cải thiện nhẹ so với 15,6% năm 2023. 

• Mảng CNTT trong nước: Ngược lại, mảng CNTT trong nước giảm sút, với tăng trưởng LNTT giảm 
còn -21,2% so với cùng kỳ trong 9T24, giảm từ -2,4% trong năm 2023. Biên lợi nhuận cũng giảm, đạt 
3,7% trong 9T24 so với 5,3% năm ngoái. 

Thị trường CNTT toàn cầu: Trong 9T24, Nhật Bản đóng góp phần lớn doanh thu với 8.917 tỷ đồng, 
chiếm 39% doanh thu CNTT toàn cầu. Tăng trưởng so với cùng kỳ đạt +30,4%, với mức tăng ấn tượng 
hơn +37% khi điều chỉnh theo biến động JPY. Mỹ chiếm 25% lượng doanh thu, đạt 5.663 tỷ đồng (+12,7% 
so với cùng kỳ). Châu Âu có tốc độ tăng trưởng cao nhất so với cùng kỳ trong tất cả các khu vực, đạt 1.934 
tỷ đồng (+53,6% so với cùng kỳ), chiếm 9% tổng doanh thu, cho thấy sự mở rộng đáng kể tại thị trường 
EU. Thị trường APAC đạt 6.154 tỷ đồng (+36,6% so với cùng kỳ), chiếm 27% tổng doanh thu, thể hiện hiệu 
suất mạnh mẽ ở khu vực Châu Á ngoài Nhật Bản. 

Doanh thu và hợp đồng ký kết: Mảng CNTT toàn cầu đạt doanh thu ký kết 25.121 tỷ đồng (+20,1% svck) 
trong 9T24. Sự tăng trưởng này được thúc đẩy bởi thị trường Nhật Bản và APAC. FPT đã ký kết 33 hợp 
đồng quốc tế lớn với giá trị trên 5 triệu USD mỗi hợp đồng (+65% so với cùng kỳ). Công ty cũng mở rộng 
các hợp đồng semi-mega và mega với 146 hợp đồng bán mega (+1,4% so với cùng kỳ) và 137 hợp đồng 
mega (+38,4% so với cùng kỳ). Sự gia tăng số lượng hợp đồng lớn (trên 5 triệu USD) cho thấy khả năng 
của FPT trong việc chốt các hợp đồng có giá trị cao hơn và thực hiện các dự án phức tạp hơn. Ngoài ra, 
số lượng khách hàng với doanh thu từ 1 triệu USD đạt 187 khách hàng (+22,2% so với cùng kỳ). Lịch sử 
cho thấy quý 4 là thời điểm ghi nhận hợp đồng mạnh nhất, khi quý 4 năm 2023 ghi nhận sự gia tăng số 
lượng hợp đồng trên 1 triệu USD, tăng 63% QoQ (quý 4 năm 2022: +92%QoQ). 

Hình 6. Đóng góp mảng kinh doanh CNTT theo thị trường  Hình 7. Hoạt động M&A gần đây 

 

 Ngày Hoạt động M&A  

2018-2021 • M&A RWE IT (Slovakia) 

 • M&A Intellinet International (US) 

 • Mua lại Base.vn (VN) 

 • Đầu tư chiến lược in LTS, Inc (Japan) 

2023 • M&A Intertec International (US) 

 • M&A Cardinal Peak (US) 

 • M&A AOSIS (France) 

 • Đầu tư chiến lược in Landing AI (US) 

2024 • M&A NAC (Japan) 
 

Nguồn: FPT, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 
Hình 8. Doanh thu dịch vụ chuyển đổi số (CNTT toàn cầu) & doanh 

thu sản phẩm Made by FPT (CNTT trong nước) 

 
Hình 9. Các hợp đồng CNTT toàn cầu dự kiến sẽ tăng tốc vào cuối năm 

 

 

 

Nguồn: FPT, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: FPT, Mirae Asset Vietnam Research 
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Viễn thông: Tương đối ổn định với tiềm năng phát triển trung tâm 
dữ liệu 
 
Viễn thông: Mảng viễn thông cho thấy sự mở rộng biên lợi nhuận ổn định, với biên lợi nhuận 
trước thuế (LNTT) tăng đều từ 19,1% trong năm 2023 lên 20,7% trong 9T24, nhờ vào tăng 
trưởng doanh thu vững chắc 7,3% svck và tăng trưởng LNTT 14,9% svck (đạt 12.320 tỷ đồng và 
2.547 tỷ đồng). Dịch vụ Broadband vẫn giữ vị trí là nguồn đóng góp doanh thu lớn hơn với 6.426 
tỷ đồng (52,2% doanh thu viễn thông) trong 9T24, so với dịch vụ ngoài khác trong mảng viễn 
thông,  đạt 5.894 tỷ đồng (47,8%). Dịch vụ broadband tăng trưởng mạnh hơn ở mức 11% so với 
cùng kỳ trong 9T24. Trong năm 2024, FPT đặt mục tiêu triển khai công nghệ Wi-Fi 6 và Wi-Fi 7, 
đầu tư vào dịch vụ truyền hình để mang đến những cải tiến cho mảng viễn thông. Trong khi 
mảng trung tâm dữ liệu - với 4 trung tâm diện tích 17.000m2 - vẫn là một mảng nhỏ (chiếm 
dưới 5% doanh thu viễn thông), FPT đặt mục tiêu cung cấp dịch vụ ra ngoài thị trường Việt Nam 
với mục tiêu tăng trưởng 50% mỗi năm cho năm 2024 và kế hoạch mở thêm cơ sở mới tại 
TP.HCM vào năm 2025. Quảng cáo trực tuyến (chiếm 3,8% tổng doanh thu viễn thông) cho thấy 
sự biến động về hiệu suất, với biên lợi nhuận LNTT dao động mạnh từ 45,4% trong năm 2021 
xuống 22,7% vào năm 2023, nhưng có dấu hiệu phục hồi mạnh mẽ trong 9T24 với mức tăng 
trưởng 45,1%. 
 
Giáo dục: Đẩy mạnh giáo trình đào tạo kỹ sư bán dẫn 
Giáo dục: Mảng này ghi nhận biên lợi nhuận LNTT giảm từ mức cao 37,4% trong năm 2023 
xuống 36,5% trong 9T24 nhưng vẫn duy trì tăng trưởng doanh thu tốt ở mức 20,3% so với cùng 
kỳ (đạt 4.477 tỷ đồng trong 9T24). FPT hiện đang mở rộng những khóa học mới trong việc đào 
tạo bán dẫn, hướng đến cung cấp 10.000 kỹ sư vào năm 2030. FPT gần đây đã bắt đầu vận hành 
khu phức hợp giáo dục FPT tại Thanh Hóa với mục tiêu tuyển sinh 500 học sinh trung học phổ 
thông và Trường FPT tại Bắc Từ Liêm cho thấy mô hình FPT School đón nhận nhiều phản ứng 
tích cực từ địa phương.  
 

Hình 10. Doanh thu mảng Viễn thông và Giáo dục  Hình 11. Biên lợi nhuận trước thuế của mảng Viễn thông và Giáo dục 

 

 

 
Nguồn: FPT, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: FPT, Mirae Asset Vietnam Research 

Hình 12. Số lượng học sinh trong hệ sinh thái giáo dục của FPT  Hình 13. Số lượng chuyên gia trong mảng CNTT toàn cầu 

 

 

 

   
Chú thích: Global IT Specialists: NV CNTT Quốc tế; Revenue per employee: Doanh thu/NV 

Nguồn: FPT, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: FPT, Mirae Asset Vietnam Research 
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Định giá 
Hình 14. Các giả định định giá 
Các giả định được sử dụng trong mô hình định giá 

Thời kỳ 2024F 2025F 2026F Thời kỳ 2024F 2025F 2026F 
Công nghệ 21.1% 19.5% 18.1% Biên LN gộp 38.8% 39% 38.8% 
Viễn thông 11.9% 11.8% 11% Biên EBITDA 19.6% 19.8% 19.8% 
Giáo dục 16% 15.5% 15% Biên LNST 15.0% 15.2% 15.2% 
Đầu tư TSCĐ (2024F) VND4,035 tỷ     
Hình 15. Định giá & các giả định chính 

Nợ/ Vốn (24F) 37.2% 
Vốn chủ sở hữu/ Vốn (24F) 62.8% 
Tỷ lệ tăng trưởng bền vững dài hạn   4% 
WACC (Tỷ suất chiết khấu bình quân) 7.3% 
Giá trị hiện tại của toàn công ty 212,120 
- Nợ 14,536 

 +       Tiền mặt và các khoản tương đương tiền 24,018 
Nợ ròng -9,482 
Giá trị hiện tại của Vốn chủ sở hữu tại cuối năm 221,602 
Số lượng cổ phiếu đang lưu hành 1,471,069,183 
Giá trị hiện tại trên mỗi cổ phiếu 150,640 

 
Hình 16. Mục tiêu kinh doanh trước đây và kết quả thực tế (tỷ đồng) 

FY 
Doanh thu Lợi nhuận trước thuế (LNTT) 

Kế hoạch Thực tế %chênh lệch Kế hoạch Thực tế %chênh lệch 
2018 21,900  23,214  6.0%  3,484   3,858  10.7% 
2019 26,660  27,717  4.0%  4,460   4,665  4.6% 
2020 32,450  29,830  -8.1%  5,510   5,263  -4.5% 
2021 34,720  35,657  2.7%  6,210   6,337  2.0% 
2022 42,420  44,010  3.7%  7,618   7,662  0.6% 
2023 52,289  52,618  0.6%  9,055   9,203  1.6% 
2024 61,850  

CNTT: 38,150 
Viễn thông: 17,600 
Giáo dục : 6,100 

9T24:45,241 
(73%) 

 

10,875  
CNTT: 5,195 
Viễn thông: 3,508 
Giáo dục: 2,172 

9T24:8,111(74.6%)  

 
Hình 17. Đầu tư CAPEX 
 Tỷ đồng %Tăng trưởng YoY  
 2021 2022 2023 9T24 2021 2022 2023 9T24 
Đầu tư TSCĐ ròng 2,908 3,210 3,949 2,437 -3.5% 10.4% 23% -23% 
CFO/Đầu tư TSCĐ 1.99 1.57 2.42 2.58     

 
Hình 18. Tỷ lệ P/E trong 3 năm cho thấy FPT tăng tốc giữa năm 2023 

và 2024 
 

Hình 19. So sánh EV/EBITDA và ROE của các công ty CNTT toàn cầu 

 

 

 
Nguồn: Bloomberg  Nguồn: Bloomberg (dữ liệu cuối 3Q24) 
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CTCP FPT (HOSE: FPT) 

Báo cáo kết quả kinh doanh (Tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (Tóm tắt)     
(Tỷ VND) 2022 2023 2024F 2025F  (Tỷ VND) 2022 2023 2024F 2025F 
Doanh thu  44,010   52,618   61,880   72,520   Tài sản ngắn hạn  30,938   36,706   41,272   49,625  
Giá vốn hàng bán  26,842   32,298   37,874   44,176   Tiền & tương đương tiền  6,440   8,279   9,671   15,196  
Lợi nhuận gộp  17,167   20,320   24,005   28,344   Khoản phải thu  7,291   8,145   9,768   11,605  
Chi phí SG&A  10,373   11,868   14,109   16,535   Hàng tồn kho  1,966   1,593   2,670   3,136  
Lợi nhuận HĐSXKD (điều chỉnh)  6,795   8,452   9,897   11,810   Tài sản ngắn hạn khác  15,241   18,688   19,162   19,688  
Lợi nhuận HĐSXKD  6,795   8,452   9,897   11,810   Tài sản dài hạn  20,713   23,577   26,337   29,687  
Thu nhập khác  868   751   1,068   1,270   Tài sản cố định ròng  10,714   12,382   14,230   16,444  
Thu nhập tài chính  1,999   2,336   1,924   1,935   Tài sản dở dang  1,062   1,315   1,611   1,889  
Chi phí tài chính  1,687   1,718   1,072   1,136   Tài sản vô hình  1,287   1,257   1,227   1,197  
Thu nhập tài chính  311   618   851   799   Tài sản khác  7,618   8,619   9,257   10,146  
Thu nhập khác  73   91   90   106   Tổng tài sản 51,650 60,283 67,609 79,313 
Thu nhập từ công ty con  484   42   127   366   Nợ ngắn hạn  24,521   29,652   30,512   35,681  
Lợi nhuận trước thuế  7,662   9,203   10,965   13,080   Khoản phải trả 3,209 2,603 3,528 4,115 
Thuế TNDN  1,171   1,415   1,678   2,003   Vayngắn hạn 10,904 13,838 13,022 15,604 
Lợi nhuận từhoạt động thường xuyên  7,662   9,203   10,965   13,080   Nợ ngắn hạn khác 10,408 13,211 13,963 15,962 
Lợi nhuận từhoạt động không thường 
xuyên 

 -     1   -     1   Nợ dài hạn 1,773 698 1,570 1,432 

Lợi nhuận sau thuế  6,491   7,788   9,287   11,077   Nợ dài hạn 1,478 208 1,079 942 
Cổ đông công ty mẹ  5,310   6,465   7,710   9,195   Nợ dài hạn khác  295   490   490   490  
Cổ đông thiểu số  1,181   1,323   1,578   1,881   Tổng nợ 26,294 30,350 32,082 37,113 
LN trước thuế, lãi vay, khấu hao 
(EBITDA)  

 8,628   10,738   12,107   14,425   Vốn góp chủ sở hữu 10,970 12,700 14,605 16,065 

Biên LN ròng (%) 39.0% 38.6% 38.8% 39.1%  Lợi nhuận giữ lại 7,712 8,674 10,516 13,523 
Biên EBITDA (%) 19.6% 20.4% 19.6% 19.9%  Các khoản góp vốn khác 2,315 3,551 3,821 4,144 
Biên LNHĐ (%) 15.4% 16.1% 16.0% 16.3%  Cổ đông thiểu số 4,310 4,959 6,536 8,418 
Biên LN ròng (%) 14.7% 14.8% 15.0% 15.3%  Vốn chủ sở hữu 25,306 29,883 35,478 42,150 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
 
     

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (Tóm tắt)      Các chỉ số chính (Tóm tắt)     
(Tỷ VND) 2022 2023 2024F 2025F   2022 2023 2024F 2025F 
Dòng tiền hoạt động kinh doanh  5,038   9,556   8,233   11,144   P/E (x) 27.9 27.2 25.6 21.4 
Lợi nhuận sau thuế  6,440   8,232   9,287   11,077   P/B (x) 7.0 6.1 5.1 4.4 
Trích lập  880   678   -     -     EV/EBIT (x) 28.8 23.2 19.8 16.6 
Thu nhập từ công ty con  -     -     (127)  (366)  EV/EBITDA (x) 22.7 20.2 16.2 13.6 
Khấu hao  1,833   2,287   2,210   2,615   EPS (VND)  4,420   4,648   4,798   5,722  
Thu nhập lãi thuần  10   1   -     -     BPS (VND)  19,185   22,241   26,252   30,590  
Thay đổi trong vốn lưu động  (4,125)  (1,641)  (3,137)  (2,183)  DPS (VND)  2,000   2,000   2,355   2,442  

Tăng/giảm phải thu  (1,949)  (1,163)  (1,623)  (1,837)  Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 37.9% 36.7% 38.8% 38.8% 
Tăng/giảm tồn kho  (498)  396   (1,077)  (466)  Tỷ suất cổ tức (%) 1.5% 1.5% 1.7% 1.8% 

    Tăng/giảm phải trả  1,300   1,380   1,048   749   Tăng trưởng doanh thu (%) 23.4% 19.6% 17.6% 17.2% 
 Những điều chỉnh khác  (2,978)  (2,254)  (1,485)  (629)  Tăng trưởng EBITDA (%) 22.2% 24.5% 24.7% 19.1% 
Dòng tiền từ hoạt động đầu tư  5,757   (6,548)  (3,906)  (4,497)  Tăng trưởng lợi nhuận hoạt động (%) 25.5% 24.4% 17.1% 19.3% 
Thay đổi trong tài sản hữu hình & vô 
hình 

 (3,210)  (3,949)  (4,332)  (5,076)  Tăng trưởng EPS (%) 1.8% 5.2% 3.2% 19.3% 

Thay đổi đầu tư công ty con  (501)  (1,659)  -     -     Vòng quay tài sản (x) 0.8 0.9 1.0 1.0 
Thay đổi tài sản đầu tư tài chính  7,674   (3,078)  -     -     Vòng quay khoản phải thu (x) 6.2 6.2 6.3 6.3 
Cổ tức & thu nhập lãi  1,794   2,137   979   1,164   Vòng quay hàng tồn kho (x) 14.3 16.8 14.6 14.6 
Dòng tiền từ hoạt động tài chính  (9,773)  (1,168)  (2,935)  (1,121)  Vòng quay khoản phải trả (x) 8.8 11.1 11.6 11.6 
Tăng/giảm nợ phải trả  (7,620)  1,719   55   2,445   ROA (%) 9.5% 10.1% 10.5% 10.9% 
Thay đổi vốn chủ sở hữu  77   73   -     -     ROE (%) 27.2% 28.1% 28.8% 29.3% 
Cổ tức đã trả  (2,222)  (2,931)  (2,990)  (3,566)  ROIC (%) 21.5% 23.4% 24.5% 26.8% 
Khác   (8)  (30)  -     -     Nợ vay/Vốn CSH (%) 124.9% 121.5% 110.7% 109.9% 
Tăng/giảm tiền  1,022   1,839   1,392   5,525   Tỷ lệ thanh toán hiện thờ (%) 126.2% 123.8% 135.3% 139.1% 
Tiền mặt đầu kỳ  5,418   6,440   8,279   9,671   Nợ ròng/Vốn CSH (%) -33.8% -38.6% -40.3% -43.7% 
Tiền mặt cuối kỳ  6,440   8,279   9,671   15,196   Khả năng thanh toán lãi vay (x) 12.9 12.1 20.0 21.8 
Source: FPT, Mirae Asset Vietnam Research estimates 
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Jl. Jend. Sudirman, Kav. 52-53  
Jakarta Selatan 12190 
Indonesia 

 6 Battery Road, #11-01 
Singapore 049909 
Republic of Singapore 
 

 7F, Le Meridien Building 
3C Ton Duc Thang St. 
District 1, Ben Nghe Ward, Ho Chi Minh City 
Vietnam  
 

Tel: 62-21-515-3281   Tel: 65-6671-9845  Tel: 84-8-3911-0633 (ext.110) 

Mirae Asset Securities Mongolia UTsK LLC  Mirae Asset Investment Advisory (Beijing) Co., 
Ltd 

 Beijing Representative Office 

#406, Blue Sky Tower, Peace Avenue 17 
1 Khoroo, Sukhbaatar District 
Ulaanbaatar 14240 
Mongolia 
 

 2401B, 24th Floor, East Tower, Twin Towers 
B12 Jianguomenwai Avenue, Chaoyang District  
Beijing 100022 
China 
 

 2401A, 24th Floor, East Tower, Twin Towers 
B12 Jianguomenwai Avenue, Chaoyang District  
Beijing 100022 
China 
 

Tel: 976-7011-0806  Tel: 86-10-6567-9699  Tel: 86-10-6567-9699 (ext. 3300) 

Shanghai Representative Office  Ho Chi Minh Representative Office  Mirae Asset Capital Markets (India) Private Limited 

38T31, 38F, Shanghai World Financial Center 
100 Century Avenue, Pudong New Area  
Shanghai 200120 
China 

 7F, Saigon Royal Building 
91 Pasteur St. 
District 1, Ben Nghe Ward, Ho Chi Minh City 
Vietnam  
 

 Unit No. 506, 5th Floor, Windsor Bldg., Off CST 
Road, Kalina, Santacruz (East), Mumbai – 400098 
India 

Tel: 86-21-5013-6392  Tel: 84-8-3910-7715  Tel: 91-22-62661336 
 

 

 


