
 

1 
www.vpbanks.com.vn  

 

19/0 6/2026  

BÁO CÁO LẦN Đ ẦU 

CTCP Đ ẦU TƯ Đ IỆN MÁY  XANH (HSX : DMX) 

NGÀNH : BÁN L Ẻ 

  

  

  Vốn hóa ( tỷ VND ) 102,463  

Tổng s ố  CP lưu hành ( tỷ cp ) 1.28 

Gi ới hạ n tỷ lệ  sở hữu nước  ngoài  49.0 % 

Beta  1.4 

 
 DMX VNI 

P/E trư ợt 12T 13.4x 13.3x 

P/B hi ện tạ i 4.4 x 2.1x 

ROAA  trượt 12T 11.5% 2.4% 

ROAE  trượt 12T 34.6% 16.1% 
 

 
*Dữ liệu ngày 19/0 6/2026  

 
Cơ c ấ u C ổ đông  (trước IPO)  

CTCP Đ ầ u tư Th ế  gi ới Di đ ộng  98.95% 

Khác  1.05% 

 

Tổng quan doanh nghi ệp 

CTCP Đ ầ u tư Đi ện Máy Xanh (DMX) là công ty con 

trực thu ộc CTCP Đ ầ u tư Th ế  gi ới Di đ ộng (HSX: 

MWG), đóng vai trò v ậ n hành toàn b ộ  mả ng bán l ẻ  

ICT - CE qua ba  chu ỗ i Th ế  Gi ới Di Đ ộng, TopZone, 

và Đi ện Máy Xanh.  

Với mạ ng lưới hơn 3,000 đi ểm bán, DMX n ắ m gi ữ vị 

thế  chi ph ố i th ị trường n ội đ ịa (hơn 50% th ị ph ầ n 

điện máy, g ầ n 60% th ị ph ầ n đi ện tho ạ i); là đơn v ị 

đóng góp doanh thu và l ợi nhuậ n lớn nhấ t cho t ậ p 

đoàn m ẹ . 

Bên c ạ nh ho ạ t đ ộng kinh doanh bán l ẻ , DMX còn 

được gia tăng giá tr ị b ởi 4 tr ụ c ột khác, bao g ồm:  

(i) Cung c ấ p d ịch v ụ tài chính -  tiêu dùng; (ii) M ả ng 

d ịch v ụ kỹ thuậ t; (iii) Kênh thương m ạ i điện tử Super 

App; (iv) Đ ộng l ực tăng trư ởng qu ốc t ế  với chu ỗ i 

bán l ẻ  EraBlue t ạ i Indonesia . 

Khuy ến ngh ị Giá m ục tiêu (12T)  VND 93,300  

MUA 

Lợi suấ t kỳ vọng (%)  +16.6% 

Lợi suấ t c ổ  tức  5.0 % 

Tổng l ợi su ấ t đ ầ u tư kỳ vọng  +21.6% 

Giá IPO  VND 80,0 00  

Mở Khóa Giá  Trị, Bước Vào Chu Kỳ Tăng Trưởng Mới  
Định giá l ầ n đ ầ u v ới khuy ến ngh ị MUA, giá m ục tiêu  93,300  đồng/c ổ phi ếu 

CTCP Đ ầ u tư Đi ện Máy Xanh (HSX: DMX) là doanh nghi ệp bán l ẻ  ICT - CE l ớn nh ấ t Vi ệt 

Nam, v ậ n hành các chu ỗ i Thế  Gi ới Di Đ ộng, Đi ện Máy Xanh và TopZone, đ ồng th ời đóng 

vai trò là n ền tả ng c ốt lõi trong h ệ  sinh thái thi ết b ị công ngh ệ  và đi ện máy c ủa MWG.  

Dựa trên phương pháp DCF và P/E, c húng tôi đưa ra đ ịnh giá l ầ n đầ u cho DMX, khuy ến 

ngh ị MUA, giá m ục tiêu 93,300 đ ồng , tương ứng t ổng l ợi suấ t đầ u tư kỳ vọng 21.6%  (so 

với giá chào bán IPO và l ợi suấ t c ổ  tức trong năm 2026).  

DMX bư ớc vào giai đo ạ n tăng trư ởng m ới với ba đ ộng l ực chính: (i) tăng trư ởng dựa trên 

năng su ấ t c ửa hàng hi ện h ữu; (ii) mở rộng các m ả ng tài chính tiêu dùng, Th ợ ĐMX và 

Super App; và (iii) đ ẩ y m ạ nh tăng trư ởng qu ốc t ế  thông qua EraBlue.  

Luậ n đi ểm đ ầ u tư 

1. Vị thế  dẫ n đ ầ u tạ i th ị trường bán l ẻ  ICT - CE Vi ệt Nam  

DMX là nhà  bán l ẻ  ICT - CE l ớn nhấ t Việt Nam, v ới quy mô doanh thu, th ị ph ầ n và đ ộ  ph ủ 

c ửa hàng vư ợt trộ i so v ới các đ ố i thủ trong ngành. Vị thế  dẫ n đ ầ u giúp DMX h ấ p th ụ tốt 

chu k ỳ ph ục h ồ i c ủa nhu c ầ u ICT - CE, đ ồng th ời hưởng l ợi từ xu hư ớng cao c ấ p hóa s ả n 

ph ẩ m và d ịch chuy ển từ kênh bán l ẻ  nhỏ  lẻ  sang chu ỗ i hiện đ ạ i. 

2. EraBlue m ở ra dư đ ịa tăng trư ởng dài h ạ n tạ i Indonesia  

EraBlue là đ ộng l ực tăng trư ởng dài h ạ n c ủa DMX t ạ i Indonesia, th ị trường có dân s ố  

g ầ n g ấ p 3 l ầ n Việt Nam, hành vi tiêu dùng tương đ ồng và ngành bán l ẻ  CE  còn phân 

mả nh, v ới kênh truy ền thống chi ếm kho ả ng 90%.  Sau giai đo ạ n thử nghi ệm, EraBlue đã 

có l ợi nhuậ n, đ ạ t 250 c ửa hàng vào T6/2026 và đ ặ t m ục tiêu 1,000 c ửa hàng vào năm 

2030, m ở ra ti ềm năng IPO riêng trong dài h ạ n. 

3. Các tr ụ c ột kinh doanh m ới hỗ trợ tăng trư ởng và  c ả i thi ện biên l ợi nhu ậ n 

Tài chính tiêu dùng, Th ợ ĐMX và Super App giúp DMX m ở rộng ngu ồn thu ngoài ho ạ t 

động bán l ẻ  truyền th ống, đ ồng th ời gia tăng t ầ n su ấ t tương tác và giá tr ị vòng đ ời 

khách hàng. Các m ả ng này cũng h ỗ  trợ c ả i thiện tỷ lệ  chuy ển đ ổi, thúc đ ẩ y doanh thu 

d ịch v ụ và t ạ o thêm đ ộng l ực tăng trư ởng có biên l ợi nhuậ n cao hơn trong trung h ạ n. 

4. C hính sách c ổ tức ti ền mặ t hấ p d ẫ n 

DMX cam k ết c ổ  tức ti ền m ặ t 4,000 đ ồng/cp ngay sau IPO, tương ứng t ỷ suấ t c ổ  tức 

5.0%, đ ồng th ời duy trì t ỷ lệ  chi tr ả  tố i thiểu 50% LNST trong các năm sau. Chính sách 

này đư ợc h ỗ  trợ b ởi dòng ti ền m ạ nh, nhu c ầ u tái đ ầ u tư tương đ ố i thấ p và c ấ u trúc tài 

chính lành m ạ nh, qua đó nâng cao t ổng l ợi suấ t đ ầ u tư cho c ổ  đông dài h ạ n. 

Rủi ro: (1) Rủi ro c ạ nh tranh; (2) R ủi ro lực c ầ u tiêu dùng y ếu; (3) Rủi ro gi ả m giá hàng t ồn 

kho ; (4) Rủi ro m ở rộng kinh doanh t ạ i th ị trường qu ốc t ế . 

  

Năm  202 4 202 5 202 6F 202 7F 202 8F 

Doanh thu (t ỷ đồng)   93,357   109,479   129,753   149,683   168,484  

LN g ộp  (tỷ đồng)   17,089   19,487   24,653   28,889   32,854  

LN ròng (t ỷ đồng)   3,717   5,802   8,781   10,399   12,139  

EPS (VND)  8,521  5,268   6,856   8,119   9,478  

BPS (VND)  44,661  16,163  27,966  31,207  35,001  

Biên LN g ộp (%)  18.3   17.8   19.0   19.3   19.5  

Biên LN ròng (%)   4.0   5.3   6.8   6.9   7.2  

ROE (%)  19.5 31.1 32.8  27.4 28.6  

PER (x)   9.4   15.2   11.7   9.9   8.4  

PBR (x)   1.8   4.9   2.9   2.6   2.3  

Nguồn:  DMX , VPBankS Research  

  

 Chuyên viên phân tích  

Nguy ễn Lê Hoài Phúc  

phucnlh @vpbanks.com.vn  
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Tổng quan Doanh nghi ệp  

1. Tổng quan và Lịch s ử Hình thành  

CTCP Đ ầ u tư Đi ện Máy Xanh (DMX) đư ợc thành l ậ p năm 2007, có tr ụ sở chính 

tạ i TP. H ồ  Chí Minh. DMX  là công ty con c ủa CTCP Đ ầ u tư Th ế  Gi ới Di Đ ộng 

(HSX: MWG), một trong nh ững doanh nghi ệp bán l ẻ  hàng đ ầ u Việt Nam . 

DMX là nhà bán l ẻ  thiết b ị công ngh ệ  và đi ện máy (ICT - CE) l ớn nh ấ t Việt Nam, 

chi ếm hơn 50% th ị ph ầ n t ạ i kênh bán l ẻ  hiện đ ạ i (MT) . Công ty duy trì v ị thế  

d ẫ n đ ầ u nh ờ mạ ng lư ới c ửa hàng l ớn nh ấ t ngành, năng l ực v ậ n hành hi ệu qu ả  

và quan h ệ  hợp tác lâu năm v ới các thương hi ệu toàn c ầ u như Apple, 

Samsung, LG , Panasonic và Xiaomi.  

DMX v ậ n hành các chu ỗi Th ế  Gi ới Di Đ ộng, Đi ện Máy Xanh và TopZone , với 

hơn 3,000 c ửa hàng trên toàn qu ốc . Năm 2025, DMX ghi nh ậ n doanh thu hơn 

4.2 tỷ USD ; kỳ vọng  tiếp t ục  hưởng l ợi từ nhu c ầ u nâng c ấ p và chu k ỳ thay m ới 

thiết b ị ICT - CE trong các năm t ới. 

Năm 2022 , DMX m ở rộng sang  Indonesia thông qua EraBlue –  liên doanh v ới 

PT Erajaya Swasembada Tbk, doanh nghi ệp bán l ẻ  và phân ph ố i ICT  hàng đ ầ u 

Indonesia . EraBlue ghi nh ậ n doanh thu hơn 3,700 t ỷ đồng trong năm 2025 và 

đã có lãi . VPBankS  kỳ vọng EraBlue s ẽ  trở thành đ ộng l ực tăng trư ởng dài h ạ n 

c ủa DMX tạ i th ị trường Đông Nam Á . 

Bên c ạ nh ho ạ t đ ộng bán l ẻ  c ốt lõi, DMX đang phát tri ển các m ả ng kinh doanh 

có giá tr ị gia tăng cao hơn như tài chính tiêu dùng, d ịch v ụ hậ u mãi thông qua 

Thợ ĐMX và n ền tả ng Super App . C ác m ả ng kinh doanh này được k ỳ vọng h ỗ  

trợ c ả i thi ện biên l ợi nhu ậ n, gia tăng giá tr ị vòng đ ời khách hàng và c ủng c ố  

ch ấ t lượng tăng trư ởng trong dài h ạ n. 

C ổ  phi ếu DMX đang trong giai đo ạ n IPO và d ự kiến chính th ức niêm y ết trên 

HSX vào đ ầ u tháng 8/2026.  

Các c ột m ốc phát tri ển quan tr ọng  

Giai đo ạ n 200 4- 20 10: Xây d ựng và m ở rộng chu ỗ i Thế  Gi ới Di Đ ộng, t ậ p trung 

vào bán l ẻ  điện tho ạ i di đ ộng và thi ết b ị công ngh ệ  (ICT ). 

Giai đo ạ n 20 10-2020:  Mở rộng sang ngành hàng đi ện máy (CE) thông qua 

chu ỗi Điện Máy Xanh, nhanh chóng tr ở thành nhà bán l ẻ  điện máy l ớn nhấ t Việt 

Nam nh ờ chi ến lược ph ủ rộng m ạ ng lư ới c ửa hàng trên toàn qu ốc . 

Giai đo ạ n 20 20 -202 5: Tậ p trung t ối ưu hiệu qu ả  vậ n hành, nâng cao năng su ấ t 

c ửa hàng và phát tri ển các mô hình bán l ẻ  chuyên bi ệt như TopZone; đ ồng th ời 

mở rộng ra Indonesia thông qua liên doanh EraBlue . 

Giai đo ạ n 202 5-2030:  MWG th ực hi ện tái c ấ u trúc t ậ p đoàn, trong đó DMX 

được đ ịnh v ị là n ền t ả ng bán l ẻ  ICT - CE đ ộc l ậ p. Công ty đ ặ t m ục tiêu tăng 

trưởng doanh thu và l ợi nhu ậ n hai ch ữ số  trong giai đo ạ n 2025 - 2030, đ ồng 

thời cam k ết duy trì c ổ tức ti ền mặ t tối thi ểu 50% LNST trong dài h ạ n. 
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Hình 1. Doanh thu thu ầ n và kế  hoạ ch  công ty  (tỷ đồng)   Hình 2. Lợi nhuận và lợi nhuận kế hoạch  công ty  (tỷ đồng)  

 

 

 
Nguồn:  FiinPro - X, DMX, VPBankS Research   Nguồn:  FiinPro - X, DMX, VPBankS Research  

2. Cơ c ấ u doanh thu  

Doanh thu hợp nh ấ t c ủa  DMX hiện 100% ghi nh ậ n từ thị trường Vi ệt Nam, ch ủ 

yếu đ ến từ 3 chu ỗ i bán l ẻ:  

(i) Đi ện Máy Xanh  (ĐMX ) -  chu ỗ i bán l ẻ  điện máy và thi ết b ị gia d ụng , 

đóng góp lớn nh ấ t vào tổng doanh thu;  

(ii) Thế  Gi ới Di Đ ộng  (TGDĐ ) -  chu ỗ i bán l ẻ  thiết b ị công ngh ệ;  

(iii) TopZone  -  chu ỗ i bán l ẻ  ủy quy ền chính th ức các s ả n ph ẩ m Apple t ạ i 

Việt Nam . 

Bên c ạ nh ho ạ t đ ộng bán l ẻ  c ốt lõi, Th ợ Điện Máy Xanh, tài chính tiêu dùng và 

Super App hi ện vẫ n có quy mô đóng góp nh ỏ, nhưng đóng vai trò c ộng hư ởng  

trong chi ến lược nâng cao giá tr ị vòng đ ời khách hàng, c ả i thiện t ỷ lệ  chuy ển 

đổ i và m ở rộng các ngu ồn thu có biên l ợi nhu ậ n cao hơn . 

Doanh thu  c ủa EraBlue không  được h ợp nh ấ t vào doanh thu c ủa DMX  do đây 

là công ty liên doanh tạ i Indonesia gi ữa  DMX và Erajaya , trong đó DMX s ở hữu 

45%. Theo đó, KQKD  c ủa EraBlue đư ợc ghi nh ậ n theo phương pháp v ốn ch ủ sở 

hữu, thông qua kho ả n mục lãi/l ỗ  từ công ty liên doanh, liên k ết. 

Hệ  thống c ửa hàng  

DMX s ở hữu h ệ  thống c ửa hàng đa đ ịnh d ạ ng, bao ph ủ từ đô th ị lớn đ ến khu 

vực nông thôn, giúp t ối ưu hi ệu qu ả  vậ n hành và ti ếp c ậ n nhi ều phân khúc 

khách hàng khác nhau.  

Nhờ mô hình mini và supermini, DMX có th ể  mở rộng đ ộ  ph ủ sâu hơn so v ới các 

chu ỗi điện máy truy ền thống, qua đó c ủng c ố  lợi thế  về  quy mô, kh ả  năng ti ếp 

c ậ n khách hàng và d ịch v ụ hậ u mãi trên toàn qu ốc . (Hình 3) 

86,822 93,357
109,479

122,000

182,000

7.5%

17.3%

11.4%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

Doanh thu thu ần Tăng trư ởng (% svck, trục phải)

16.6%
18.3% 17.8% 17.5%

18.4%

1.5%
4.0%

5.3% 6.1%

7.1%

0%

10%

20%

30%

 -

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

2023 2024 2025 2026F 2030F

Lợi nhuận gộp Lợi nhuận r òng

Biên l ợi nhuận gộp Biên l ợi nhuận r òng

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf


 

5 
www.vpbanks.com.vn  

 

19/0 6/2026  

BÁO CÁO LẦN Đ ẦU 

Hình 3. Hệ  sinh thái bán l ẻ  và đ ịnh v ị các chu ỗi c ủa DMX  

Chu ỗi 
Phân lo ạ i 

bán l ẻ  
Quy mô c ửa hàng  Vị trí  Vai trò chi ến lược  

Thế  Gi ới Di 

Động  
ICT  ~100 - 200 m ² 

Mặ t ti ền đư ờng t ạ i 

các t ỉnh, TP  lớn 

Chu ỗ i ICT ch ủ lực, t ậ p trung vào đi ện tho ạ i, laptop 

và ph ụ kiện; đ ịnh v ị g ầ n khu dân cư và các tr ục 

thương m ạ i chính.  

Đi ện Máy 

Xanh  
ICT - CE  

Ba mô hình:  

-  DML: 800 - 1000 m ²;  

-  DMM (mini): 300 - 350 m ²; 

-  DMS (supermini): 80 - 150 m² 

Từ đô th ị lớn, th ị 

trấ n t ỉnh đ ến xã 

nông thôn  

Chu ỗ i ICT - CE ch ủ lực v ới mô hình đa đ ịnh d ạ ng, giúp 

tối ưu độ  ph ủ từ đô th ị đến nông thôn.  

TopZone  

Apple 

Premium 

Reseller  

Hai mô hình: APR (180 - 265 m ²) 

và AAR (~50 m ²) 

APR đ ộc l ậ p; AAR 

tích h ợp trong 

TGDD/ Đ MX 

Chu ỗ i Apple premium, h ỗ  trợ mở rộng th ị ph ầ n Apple 

chính hãng và nâng t ỷ trọng s ả n ph ẩ m giá tr ị cao.  

EraBlue  CE  150- 350 m ² 
Khu dân cư m ậ t đ ộ  

cao  

Nền t ả ng m ở rộng qu ốc t ế  tạ i Indonesia, đư ợc k ỳ 

vọng tr ở thành đ ộng l ực tăng trư ởng dài h ạ n. 
 

Nguồn: DMX, VPBankS Research tổng hợp  

C ậ p nh ậ t Q1.2026:  Doanh thu thu ầ n và LNST l ầ n lư ợt đ ạ t 32,542 t ỷ đồng 

(+29.4% svck) và 2,219 t ỷ đồng (50.1% svck), hoàn thành 27% và 30% k ế  hoạ ch 

năm 2026 . (Hình 4) 

Điện Máy Xanh và T GDĐ  tiếp t ục ghi nh ậ n tăng trư ởng doanh thu cao, trong 

khi TopZone và Th ợ ĐMX tăng trên 30% . Kết qu ả  này cho th ấ y hi ệu qu ả  ban 

đầ u c ủa chi ến lược nâng cao năng su ấ t c ửa hàng hi ện hữu, đ ồng th ời mở rộng 

các d ịch v ụ giá tr ị gia tăng bên ngoài ho ạ t đ ộng bán l ẻ  truyền th ống.  

Hình 4. KQKD Q1.2026 c ủa DMX  

 

 Kết qu ả  kinh doanh  Tỷ trọng doanh thu  

(tỷ đồng)  Q 1.202 6 Q 1.202 5 thay đ ổi svck  Q 1.202 6 Q 1.202 5 

Doanh thu  hợp nh ấ t 32,542  25,154 29.4%  100%  100%  

  Thế  Gi ới Di Đ ộng   9,552   7,292  31.0% 29.4% 29% 

  Điện Máy Xanh   21,015   16,418  28.0 % 64.6% 65.3% 

  TopZone   1,274   924 37.8% 3.9% 3.7% 

  Thợ Đ MX  701  519  35.0 % 2.2% 2.1% 

Lợi nhu ậ n g ộp  6,241   4,526  37.9% 19.2% 18.0% 

Chi phí BH&QLDN   3,664   2,911  25.9% 11.3% 11.6% 

Lợi nhu ậ n ròng   2,219   1,478  50.1% 6.8%  5.9%  

 Nguồn : DMX, VPBankS Research  

C huỗi TGDĐ ch ỉ đóng góp 29.4%  d oanh thu  c ủa DMX nhưng nhóm  ICT  chi ếm 

tỷ trọng cao nh ấ t trong cơ c ấ u doanh thu theo s ả n ph ẩ m c ủa DMX, đ ạ t 55.8% 

(Hình 5 và Hình 6). Điều này ph ả n ánh vi ệc các s ả n ph ẩ m đi ện tho ạ i và thi ết b ị 

công ngh ệ  không ch ỉ được bán t ạ i TGDĐ và TopZone, mà còn đư ợc phân ph ố i 

tạ i hệ  thống c ửa hàng ĐMX nh ằ m tối ưu cơ h ộ i bán chéo.  
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Hình 5. Cơ c ấ u doanh thu Q1.2026 theo chu ỗi bán l ẻ   Hình 6. Cơ cấu doanh thu Q1.2026 theo mảng sản phẩm  

 

 

 

Nguồn: DMX, VPBankS Research   Nguồn: DMX, VPBankS Research  

Ước tính doanh thu 5T2026 : DMX ghi nh ậ n doanh thu lũy k ế  đạ t 54,644 t ỷ đồng 

(+32.8% svck), hoàn t ấ t 44.8% k ế  hoạ ch doanh thu năm 2026. ( Hình 7) 

Hình 7. Ước tính doanh thu 5T2026  c ủa DMX theo t ừng m ả ng bán l ẻ  

 Kết qu ả  kinh doanh  Tỷ trọng đóng góp  

(tỷ đồng)  5T202 6 5T202 5 thay đổi svck  5T202 6 5T202 5 

Doanh thu  hợp nh ấ t  54,644   41,148  32.8%  100%  100%  

Bán l ẻ  ICT   30,085   22,903  31.4% 55.1% 55.7% 

  Điện tho ạ i Apple   10,028   6,387  57.0% 18.4% 15.5% 

  Điện tho ạ i Android   11,620   10,017  16.0% 21.3% 24.3% 

  Laptop   3,714   2,653  40.0%  6.8% 6.4% 

  Phụ kiện  2,600   2,000  30.0%  4.8% 4.9% 

  D ịch v ụ  2,122   1,846  15.0% 3.9% 4.5% 

Bán l ẻ  CE   22,975   17,182  33.7% 42.0%  41.8% 

  Gia d ụng   5,730   4,064  41.0% 10.5% 9.9% 

  Tủ lạ nh  4,722   3,349  41.0% 8.6% 8.1% 

  TV  4,192   3,464  21.0% 7.7% 8.4% 

  Máy gi ặ t  4,192   3,327  26.0%  7.7% 8.1% 

  Máy l ạ nh   2,600   1,677  55.0%  4.8% 4.1% 

  Khác   1,539   1,301  18.3% 2.8% 3.2% 

Thợ ĐMX   1,584   1,062  49.2%  2.9% 2.6% 
 

Nguồn : DMX, VPBankS Research  

 

 

 

 

 

 

 

29.4%

64.6%

3.9%
2.2%

Thế Giới Di Động

Điện máy Xanh

TopZone

Thợ ĐMX
55.8%

42.1%

2.2%

Các thi ết bị ICT

Các thi ết bị CE

D ịch vụ khác
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3. Cơ c ấ u tổ ch ức  

Sau khi tái c ấ u trúc toàn di ện và tr ở thành công ty Holding ( Hình 8), MWG đ ịnh 

vị DMX là n ền tả ng v ậ n hành chính cho m ả ng bán l ẻ  thiết b ị công ngh ệ  và đi ện 

máy (ICT - CE). DMX hi ện s ở hữu và v ậ n hành ba nhóm ho ạ t đ ộng chính:  

1. Chu ỗi bán l ẻ  th ị trường n ội đ ịa:  S ở hữu các chu ỗ i bán l ẻ  thiết b ị ICT -

CE . Tính tới cu ố i tháng 5/2026,  DMX có 927 c ửa hàng Thế  Gi ới Di Đ ộng, 

2,00 4 c ửa hàng Điện Máy Xanh , và  85 c ửa hàng TopZone.  

• Mả ng d ịch v ụ: (i) Thợ Đi ện Máy Xanh : c ung c ấ p các d ịch v ụ kỹ thuậ t, 

lắ p đ ặ t, sửa ch ữa thi ết b ị ICT - CE ; (ii) Super App:  nền tả ng app thương 

mạ i đi ện t ử, đ ịnh hư ớng tr ở thành n ền t ả ng “Đ ạ i siêu th ị online”, tích 

hợp bán l ẻ  toàn b ộ  hàng hóa và cung c ấ p d ịch v ụ c ủa DMX . 

2. Chu ỗi bán l ẻ  tạ i th ị trường qu ốc t ế : Phát tri ển chu ỗ i bán l ẻ  điện máy 

EraBlue, liên doanh c ủa MWG và đ ố i tác Erajaya t ạ i Indonesia.  Tháng 

6/2026 , EraBlue đạ t 250  c ửa hàng . 

 Hình 8. Hệ  sinh thái MWG  và các công ty thành viên  (trước khi DMX th ực hi ện IPO)  

 
Nguồn: MWG , VPBankS Research tổng hợp  

Thông tin tr ọng y ếu v ề  đợt IPO  và c ơ cấ u c ổ đông  DMX 

Lộ trình niêm y ết: Thời gian đăng ký và thanh toán t ừ 27/05 - 17/06/2026 ; d ự 

kiến niêm y ết trên HOSE vào  đầ u tháng 8/2026.  

Giá chào bán: 80,000 VND/cp,  tương ứng forward P/E 2026 đ ạ t 12.0x trư ớc 

IPO và 12.3x sau IPO (d ựa trên k ế  ho ạ ch kinh doanh năm 2026 c ủa DMX).   

DMX ư ớc tính huy đ ộng 14,360 t ỷ đồng (~546 tri ệu USD)  từ đợt IPO , tương ứng 

vốn hóa trư ớc và sau phát hành đ ạ t ~3.35 t ỷ USD và 3.9 t ỷ USD.  

Cơ c ấ u s ở hữu c ủa DMX  mang tính cô đ ặ c cao  khi MWG  đóng vai trò c ổ  đông 

chi ph ố i, nắ m gi ữ 98.95% vốn c ổ  ph ầ n c ủa công ty.  

Quy mô:  Chào bán 179.5 tri ệu cp m ới, tương đương 16.3% và 14.0% s ố  cp lưu 

hành trư ớc và sau phát hành. Sau IPO, t ỷ lệ  sở hữu c ủa MWG t ạ i DMX d ự kiến 

gi ả m từ 98.95% xu ống 82.6%  và  vẫ n duy trì quy ền kiểm soát.  

Với room ngo ạ i tối đa 49% và v ị thế  d ẫ n đ ầ u trong m ả ng ICT - CE, DMX có th ể  

trở thành l ựa ch ọn thay th ế  đáng chú ý cho nhà đ ầ u tư nư ớc ngoài trong b ố i 

c ả nh room ngo ạ i tạ i MWG g ầ n như đã kín.  
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Quan đi ểm Đ ầ u tư 

1. Vị thế  dẫ n đ ầ u tạ i th ị trường  bán l ẻ  ICT - CE Vi ệt Nam  

Quy mô vư ợt trội c ủng c ố vị thế  dẫ n đ ầ u trong ngành bán l ẻ  ICT - CE  

DMX là nhà bán l ẻ  ICT - CE l ớn nhấ t Việt Nam, v ới hơn 3,000 c ửa hàng trên toàn 

qu ốc thông qua ba chu ỗ i Thế  Gi ới Di Đ ộng, Đi ện Máy Xanh và TopZone. Công 

ty hi ện nắ m gi ữ hơn 50% th ị ph ầ n đi ện máy và g ầ n 60% th ị ph ầ n đi ện tho ạ i tạ i 

kênh bán l ẻ  hiện đ ạ i, vượt xa các đ ố i th ủ như FPT Shop, Đi ện Máy Ch ợ Lớn, 

Nguy ễn Kim, Pico và các c ửa hàng nh ỏ  lẻ . 

DMX vư ợt tr ộ i tuy ệt đ ố i v ề  quy mô doanh thu so v ới các chu ỗ i ICT - CE trong 

nước. Riêng chu ỗi Đi ện Máy Xanh đ ạ t 68,297 t ỷ đồng doanh thu trong năm 

2025, cao g ấ p 4.1x FPT Shop,  4.6x Đi ện Máy Ch ợ Lớn và 15.9x Nguy ễn Kim. N ếu 

tính c ả  TGDD và TopZone, ba chu ỗ i bán l ẻ  ICT - CE c ủa DMX đ ạ t t ổng doanh 

thu kho ả ng 105,017 t ỷ đồng, cho th ấ y lợi th ế  quy mô vư ợt xa các đ ố i th ủ còn 

lạ i trên th ị trường.  (Hình 9) 

Hình 9. DMX vượt trội về  quy mô doanh thu so v ới các chu ỗi 

ICT - CE khác  
 Hình 10. DMX duy trì độ phủ cửa hàng dẫn đầu toàn quốc  

 

 

 

Nguồn:  DMX, FRT, Vietdata , VPBankS Research  tổng hợp   Nguồn:  DMX, FRT, Vietdata , VPBankS Research  tổng hợp  

Quy mô m ạ ng lư ới lớn, danh m ục s ả n ph ẩ m đa d ạ ng  và quan h ệ  hợp tác lâu 

năm v ới các nhãn hàng l ớn như Apple, Samsung, LG, Panasonic và Xiaomi giúp 

DMX duy trì l ợi th ế  về  giá mua, kh ả  năng tri ển khai chương trình bán hàng và 

ch ấ t lượng d ịch v ụ hậ u mãi. Đây là l ợi th ế  c ạ nh tranh khó sao chép, đ ặ c bi ệt 

trong b ố i c ả nh ngành bán l ẻ  ICT - CE đang d ịch chuy ển d ầ n t ừ mô hình c ửa 

hàng nh ỏ  lẻ  sang các chu ỗ i hiện đ ạ i có d ịch v ụ tiêu chu ẩ n hóa.  

Vị thế  d ẫ n đ ầ u c ủa DMX đang đư ợc chuy ển hóa thành tăng trư ởng doanh thu 

và l ợi nhu ậ n. Q1/2026, DMX ghi nh ậ n tăng trư ởng doanh thu tích c ực ở c ả  ba 

chu ỗi chính, trong đó Đi ện Máy Xanh, Th ế  Gi ới Di Đ ộng và TopZone l ầ n lượt 

tăng m ạ nh so v ới cùng k ỳ. (Hình 4) 

Đáng chú ý, tăng trư ởng ch ủ yếu đ ến từ c ả i thiện năng su ấ t c ửa hàng hi ện hữu 

thay vì m ở rộng m ạ ng lư ới, cho th ấ y hi ệu qu ả  bước đ ầ u c ủa chi ến lược tăng 

trưởng b ằ ng “ch ấ t”. VPBankS  kỳ vọng DMX s ẽ  tiếp t ục t ậ n d ụng v ị thế  d ẫ n đ ầ u 

để  gia tăng th ị ph ầ n, c ả i thiện doanh thu trên m ỗ i c ửa hàng và m ở rộng biên 

lợi nhuậ n trong giai đo ạ n 2026 - 28F. 
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Vị thế  dẫ n đ ầ u giúp DMX hư ởng l ợi từ chu k ỳ ph ục h ồi và nâng c ấ p hóa c ủa 

th ị trường ICT - CE   

Sau giai đo ạ n suy y ếu trong năm 2023 - 2024, th ị trường ICT - CE Vi ệt Nam đang 

bước vào chu k ỳ ph ục h ồi, được h ỗ  trợ b ởi nhu c ầ u thay m ới sau COVID - 19, xu 

hướng h ọc t ậ p , làm vi ệc đa thi ết b ị, chu k ỳ nâng c ấ p laptop/PC và s ự c ả i thiện 

c ủa s ức mua h ộ  gia đình . Tỷ trọng AI PC đư ợc d ự báo tăng nhanh t ừ 31% năm 

2025 lên g ầ n 100% vào năm 2030, m ở ra chu k ỳ nâng c ấ p m ới cho th ị trường 

PC và thi ết b ị ICT . (Hình 11) 

Bên c ạ nh đó, hành vi s ử d ụng thi ết b ị c ủa ngư ời tiêu dùng đang m ở rộng t ừ 

smartphone và laptop sang các thi ết b ị kết n ối khác như Smart TV, máy tính 

b ả ng và Smart Home. Đi ều này cho th ấ y nhu c ầ u ICT - CE không ch ỉ đến từ chu 

kỳ thay m ới thiết b ị cá nhân, mà còn t ừ xu hư ớng nâng c ấ p tr ả i nghi ệm s ống 

và gia tăng s ố  lượng thi ết b ị trong m ỗ i hộ  gia đình. ( Hình 12) 

Hình 11. Tỷ trọng AI PC trong t ổng lư ợng PC bán ra toàn c ầ u (%)  Hình 12. Xu hướng đa thiết bị hỗ trợ nhu cầu nâng cấp ICT - CE   

 

 

 
Nguồn:  Dell, Tech Insight,  VPBankS Research  tổng hợp   Nguồn:  Cốc Cốc Việt Nam, Statista , DMX, VPBankS Research  tổng hợp  

Ngoài y ếu tố  sả n lượng, giá tr ị thị trường ICT còn đư ợc h ỗ  trợ b ởi xu hư ớng c ả i 

thiện giá bán bình quân. Đ ộng l ực chính đ ến từ:  

(i) S ả n ph ẩ m ngày càng tích h ợp nhi ều tính năng m ới như AI, camera, 

màn hình và chip x ử lý m ạ nh hơn;  

(ii) Ngư ời tiêu dùng có xu hư ớng chuy ển sang các s ả n ph ẩ m giá tr ị 

cao hơn;  

(iii) Áp lực tăng giá m ột số  linh kiện trọng y ếu, đặ c bi ệt là DRAM, NAND 

và SSD do nhu c ầ u AI/data center gia tăng.  

Theo Gartner, giá DRAM và SSD có th ể  tăng m ạ nh trong năm 2026, kéo giá PC 

và smartphone tăng l ầ n lượt 17% và 13% so v ới năm 2025 , dù s ả n lượng thi ết b ị 

toàn c ầ u có th ể  ch ịu áp l ực gi ả m. (Hình 13) 

Điều này c ủng c ố  luậ n đi ểm rằ ng giá tr ị thị trường ICT có th ể  tiếp t ục tăng nh ờ 

mặ t b ằ ng giá bán bình quân (ASP) cao hơn, dù s ả n lượng thi ết b ị chưa ph ục 

hồ i mạ nh. 
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Hình 13. Giá b ộ nhớ tăng làm d ịch chuy ển tăng trư ởng ICT t ừ sả n lượng sang giá tr ị 

Yếu tố b ị tác đ ộng  2026F vs 2025  Diễn gi ả i 

Giá DRAM + SSD  +130.0%  
Chi phí s ả n xu ấ t PC/smartphone tăng m ạ nh do nhu c ầ u 

AI/data center h ấ p th ụ ngu ồn cung b ộ  nhớ 

Giá PC  +17.0% ASP thi ết b ị ICT tăng, h ỗ  trợ tăng trư ởng giá tr ị th ị trường  

Giá smartphone  +13.0% 
ASP đi ện tho ạ i tăng, đ ặ c bi ệt ở nhóm s ả n ph ẩ m có c ấ u hình 

b ộ  nhớ cao hơn  

S ả n lượng PC toàn c ầ u - 10.4% Giá bán tăng khi ến ngư ời dùng kéo dài chu k ỳ thay m ới 

S ả n lượng smartphone 

toàn c ầ u 
- 8.4% Nhu c ầ u s ả n ph ẩ m ph ổ  thông/entry - level ch ịu áp l ực  

 

Nguồn: Gartner, IDC, VPBankS Research tổng hợp  

Điều này c ủng c ố  quan đi ểm r ằ ng tăng trư ởng c ủa th ị trường ICT - CE trong 

giai đo ạ n t ới có th ể  đến nhi ều hơn t ừ giá tr ị giao d ịch và cơ c ấ u s ả n ph ẩ m, 

thay vì ch ỉ d ựa vào tăng trư ởng s ả n lượng. V ới danh m ục s ả n ph ẩ m r ộng, t ỷ 

trọng s ả n ph ẩ m giá tr ị cao ngày càng l ớn, chính sách tr ả  ch ậ m 0% lãi su ấ t và 

năng l ực giao l ắ p, b ả o hành trên toàn qu ốc, DMX có v ị thế  tốt đ ể  hấ p th ụ xu 

hướng ph ục h ồ i và nâng c ấ p thi ết b ị c ủa th ị trường ICT - CE.  

Q1/2026, DMX ghi nh ậ n doanh thu thu ầ n đ ạ t 32,542 t ỷ đồng, tăng 29.4% svck, 

trong khi LNST tăng 50.1% svck lên 2,219 t ỷ đồng. Tăng trư ởng di ễn ra trên h ầ u 

hết các nhóm s ả n ph ẩ m chính, bao g ồm đi ện tho ạ i Apple, laptop, gia d ụng, 

tủ lạ nh, TV và máy gi ặ t, cho th ấ y chu k ỳ ph ục h ồi đang lan t ỏa trên c ả  nhóm 

ICT và CE.   

2. EraBlue m ở ra dư đ ịa tăng trư ởng dài h ạ n tạ i Indonesia  

EraBlue m ở ra cơ h ội tăng trư ởng dài h ạ n cho DMX t ạ i Indonesia, th ị trường có 

dân s ố  g ầ n g ấ p 3 l ầ n Việt Nam và ngành bán l ẻ  điện máy còn phân m ả nh, v ới 

kênh truy ền th ống chi ếm kho ả ng 90%. Bên c ạ nh đó , Indonesia có GDP bình 

quân đ ầ u ngư ời cao hơn Vi ệt Nam (tuy kho ả ng cách đã thu h ẹp đáng k ể  trong 

những năm g ầ n đây ), cho th ấ y s ức mua bình quân không th ấ p hơn đáng k ể  so 

với th ị trường Việt Nam . (Hình 14, Hình 15 ) 

Ở  mả ng thi ết b ị gia d ụng, quy mô th ị trường Indonesia ư ớc đ ạ t ~13.8 tỷ USD, 

cao g ấ p 2.7x  so v ới thị trường  Việt Nam  (5- 6 t ỷ USD) , qua đó c ủng c ố  dư đ ịa 

tăng trư ởng dài h ạ n cho mô hình EraBlue . 

Hình 14. Indonesia có quy mô dân s ố g ầ n g ấ p 3 l ầ n Việt Nam   Hình 15. GDP bình quân đầu người (USD/người)  

 

 

 
Nguồn:  World Bank, IMF, VPBankS Research  tổng hợp   Nguồn:  World Bank, NSO, VPBankS Research  tổng hợp  
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Mô hình đư ợc tri ển khai dư ới hình th ức liên doanh gi ữa Erajaya và DMX , trong 

đó Erajaya n ắ m 55% và DMX nắ m 45%, giúp k ết h ợp l ợi th ế  địa phương c ủa 

Erajaya v ới năng l ực v ậ n hành chu ỗi đi ện máy đã đư ợc ki ểm ch ứng c ủa DMX 

tạ i Việt Nam.  Sau 3 năm hoàn thi ện và b ả n đ ịa hóa mô hình, EraBlue đã m ở 

rộng lên hơn 220 c ửa hàng và ghi nh ậ n l ợi nhu ậ n t ừ Q3/2024 , cho th ấ y mô 

hình đã đư ợc ki ểm ch ứng thành công.  

Q1/2026, EraBlue đ ạ t doanh thu 906 t ỷ IDR (~1,370 t ỷ đồng), g ấ p đôi cùng k ỳ, 

SSSG đ ạ t 25%, cho th ấ y mô hình ti ếp t ục đư ợc đón nh ậ n tích c ực t ạ i Indonesia. 

Sau giai đo ạ n thử nghi ệm, EraBlue đang bư ớc vào chu k ỳ tăng t ốc m ở rộng v ới 

mục tiêu đ ạ t 500 c ửa hàng và IPO vào năm 2027, hư ớng t ới 1,000 c ửa hàng và 

doanh thu 1 t ỷ USD vào năm 2030.  

VPBankS đánh giá EraBlue là đ ộng l ực tăng trư ởng chi ến lược dài h ạ n c ủa 

DMX , v ới ti ềm năng tái hi ện s ự tăng trư ởng c ủa Đi ện Máy Xanh th ứ 2 ở thị 

trường có quy mô l ớn hơn đáng k ể  so v ới Việt Nam.  Tạ i Việt Nam, nơi MWG  mấ t 

hơn hai th ậ p k ỷ để  xây d ựng v ị thế  d ẫ n đ ầ u v ới kho ả ng 55% th ị ph ầ n, EraBlue 

có cơ h ộ i rút ng ắ n đáng k ể  chu k ỳ phát tri ển nh ờ kinh nghi ệm v ậ n hành, h ệ  

thống qu ả n tr ị, quan h ệ  nhà cung c ấ p và bài h ọc m ở rộng chu ỗi đã đư ợc tích 

lũy t ạ i th ị trường Vi ệt Nam.  

Hình 16. Bốn yếu tố hỗ trợ thành công c ủa EraBlue t ạ i Indonesia  

Yếu tố Luậ n đi ểm chính  

1. Đối tác đ ịa phương phù 

hợp 

Erajaya có hi ểu bi ết th ị trường, h ệ  thống nhân s ự, pháp lý và n ền tả ng bán l ẻ  

sẵ n có t ạ i Indonesia; DMX đóng góp năng l ực v ậ n hành, qu ả n trị chu ỗ i, quan 

hệ  nhà cung c ấ p và kinh nghi ệm m ở rộng mô hình đi ện máy.  

2. Mô hình c ửa hàng phù h ợp 

EraBlue ch ọn mô hình c ửa hàng m ặ t tiền đư ờng thay vì ph ụ thuộc vào trung 

tâm thương m ạ i, phù h ợp v ới hành vi di chuy ển b ằ ng xe máy, m ậ t đ ộ  giao 

thông cao và nhu c ầ u mua s ắ m thu ậ n tiện c ủa ngư ời tiêu dùng Indonesia.  

3. Chính sách giá c ạ nh tranh  

EraBlue c ạ nh tranh tr ực ti ếp v ới kênh truy ền thống b ằ ng m ức giá h ợp lý, giúp 

nhanh chóng m ở rộng t ệp khách hàng và gia tăng nh ậ n di ện thương hi ệu 

trong giai đo ạ n đ ầ u. 

4. D ịch v ụ hậ u mãi vư ợt trội 

Khả  năng giao hàng và l ắ p đ ặ t nhanh giúp EraBlue gi ả i quy ết đi ểm ngh ẽn 

lớn c ủa kênh truy ền th ống, nơi khách hàng thư ờng ph ả i ch ờ nhiều ngày đ ể  

hoàn t ấ t giao d ịch mua, giao và l ắ p đ ặ t s ả n ph ẩ m. 
 

Nguồn: DMX, VPBankS Research  

Dư đ ịa c ả i thiện hiệu qu ả  c ủa EraBlue v ẫ n còn l ớn. Hiện mô hình đang ưu tiên 

chính sách giá c ạ nh tranh đ ể  mở rộng đ ộ  ph ủ và thu hút khách hàng, khi ến 

biên l ợi nhuậ n còn ở mức th ấ p. Tuy nhiên, khi quy mô c ửa hàng đ ủ lớn, EraBlue 

có th ể  c ả i thiện hiệu qu ả  vậ n hành thông qua t ối ưu logistics, tăng s ức mua v ới 

nhà cung c ấ p, nâng hi ệu su ấ t c ửa hàng và m ở rộng d ịch v ụ hậ u mãi.  

EraBlue đặ t mục tiêu 1000 c ửa hàng,  doanh thu 2 0,900 t ỷ đồng và LNST 760 tỷ 

đồng năm 2030, tương ứng  CAGR doanh thu 41% và LNST 70% giai đo ạ n 2025 -

30F , qua đó tr ở thành đ ộng l ực tăng trư ởng chi ến lược dài h ạ n c ủa DMX.  (Hình 

17, Hình 18) 
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Hình 17. Mục tiêu m ở rộng quy mô c ủa EraBlue đ ến năm 2030   
Hình 18. Mục tiêu lợi nhuận của EraBlue phản ánh hiệu quả 

quy mô đến năm 2030  

 

 

 
Nguồn:  Erajaya , DMX, VPBankS Research   Nguồn:  Erajaya , DMX, VPBankS Research  

3. Các trụ c ột kinh doanh mới hỗ trợ tăng trư ởng bền vững và cả i 

thiện biên l ợi nhu ậ n 

Xu hư ớng nâng c ấ p tiêu dùng đ ặ c bi ệt thu ậ n lợi cho các nhà bán l ẻ  hiện đ ạ i 

có đ ộ  ph ủ lớn, danh m ục s ả n ph ẩ m rộng, d ịch v ụ hậ u mãi t ốt và kh ả  năng cung 

c ấ p gi ả i pháp tài chính tiêu dùng.  

Đây là l ợi th ế  rõ rệt c ủa DMX nh ờ hệ  thống c ửa hàng đa đ ịnh d ạ ng ph ủ rộng 

từ đô th ị đến nông thôn, cùng các chương trình tr ả  ch ậ m, giao l ắ p, b ả o hành, 

sửa ch ữa và bán hàng đa kênh. Các y ếu tố  này giúp gi ả m rào c ả n chi tiêu ban 

đầ u, c ả i thiện trả i nghi ệm khách hàng và h ỗ  trợ chuy ển đ ổ i nhu c ầ u tiềm năng 

thành doanh thu th ực t ế . 

Tài chính tiêu dùng: Đòn b ẩ y h ỗ trợ sức mua và tăng trư ởng doanh thu  

• Tậ n d ụng m ạ ng lư ới hơn 3,000 đi ểm bán làm trung tâm thanh toán và 

d ịch v ụ tiện ích, gia tăng t ầ n su ấ t tương tác v ới khách hàng và t ạ o 

thêm cơ h ộ i chuy ển đ ổ i doanh s ố. 

• Bên c ạ nh đó, DMX đ ẩ y m ạ nh chương trình thanh toán "tr ả  ch ậ m" 0% 

lãi su ấ t nh ằ m h ỗ  trợ sức mua c ủa khách hàng, v ới 97% danh m ục s ả n 

ph ẩ m hỗ  trợ hình th ức thanh toán này.  

• Mô hình v ậ n hành d ựa trên h ợp tác gi ữa DMX, nhà s ả n xu ấ t và các 

công ty tài chính tiêu dùng, trong đó DMX đóng vai trò k ết n ố i khách 

hàng và s ả n ph ẩ m, còn r ủi ro tín d ụng thu ộc v ề  đố i tác.  

• Chương trình ghi nh ậ n hi ệu qu ả  tích c ực trong b ố i c ả nh giá bán các 

sả n ph ẩ m công ngh ệ  có xu hư ớng gia tăng. Q1/2026, doanh thu t ừ 

chương trình “trả  ch ậ m” đạ t 11,994 tỷ đồng (+50% YoY), tương ứng 37% 

tổng doanh thu . DMX đ ặ t mục tiêu nâng t ỷ trọng doanh thu t ừ chương 

trình “tr ả  ch ậ m” từ 35% lên 55% vào năm 2030.  

Thợ ĐMX: Mở rộng h ệ  sinh thái h ậ u mãi, tăng g ắ n k ết v ới khách hàng  

• Thợ ĐMX ti ếp t ục m ở rộng vai trò trong h ệ  sinh thái h ậ u mãi, chuy ển từ 

trung tâm chi phí thành ngu ồn doanh thu m ới thông qua các d ịch v ụ 

lắ p đ ặ t, s ửa ch ữa và b ả o trì cho c ả  khách hàng bên ngoài.  

• Với mạ ng lư ới hơn 8,000 k ỹ thu ậ t viên và hơn 3,000 đi ểm ch ạ m, DMX 

sở hữu lợi th ế  đáng k ể  trong vi ệc chu ẩ n hóa và m ở rộng d ịch v ụ điện 

máy t ạ i nhà trên quy mô toàn qu ốc.  
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• Q1/2026, Th ợ ĐMX đ ạ t doanh thu 701 t ỷ đồng (+ 35% YoY), trong đó 

doanh thu ngoài h ệ  thống DMX đ ạ t 125 tỷ đồng (+63% YoY). Dù t ỷ trọng 

còn nh ỏ , Th ợ ĐMX giúp gia tăng g ắ n k ết khách hàng và khai thác th ị 

trường d ịch v ụ điện máy còn phân m ả nh. 

• VPBankS cho r ằ ng Th ợ ĐMX có th ể  trở thành ngu ồn doanh thu l ặ p l ạ i, 

kéo dài vòng đ ời khách hàng  từ mua s ắ m, lắ p đ ặ t, b ả o trì, đ ến m ở ra 

cơ h ộ i nâng c ấ p s ả n ph ẩ m sau đó.  

Super App: N ền tả ng k ết n ối hệ  sinh thái, c ủng c ố chi ến lược Omni - channel  

• Super App ghi nh ậ n doanh thu 2,000 t ỷ đồng và 44 tri ệu lượt truy c ậ p 

trong Q1/2026, đóng góp 6% doanh thu DMX. DMX đ ặ t m ục tiêu phát 

triển Super App thành n ền t ả ng mua s ắ m và d ịch v ụ tích h ợp, đóng 

góp 30% doanh thu vào năm 2030.  

• Khác v ới các sàn thương m ạ i đi ện t ử truyền th ống, DMX không c ạ nh 

tranh b ằ ng tr ợ giá hay chi phí thu hút khách hàng.  

• Với hơn 18 tri ệu khách hàng đ ịnh danh cùng h ệ  sinh thái bán l ẻ  và 

logistics r ộng kh ắ p, Super App đư ợc k ỳ vọng tr ở thành trung tâm k ết 

nố i s ả n ph ẩ m, d ịch v ụ và khách hàng, qua đó nâng cao giá tr ị vòng 

đời khách hàng và hi ệu qu ả  khai thác d ữ liệu. 

Thu nh ậ p c ả i thi ện và t ầ ng l ớp trung lưu m ở rộng h ỗ trợ tăng trư ởng dài h ạ n 

S ự mở rộng nhanh c ủa t ầ ng l ớp tiêu dùng t ạ i Việt Nam, đ ặ c bi ệt khi nhóm này 

được McKinsey d ự báo tăng t ừ 40.8% dân s ố  năm 2020 lên 74.0% năm 2030, 

sẽ  hỗ  trợ nhu c ầ u nâng c ấ p các s ả n ph ẩ m ICT - CE . 

Năm 2025, GDP b ình qu ân đầ u ng ười vượt m ốc 5 ,000 USD (+6.9% svck). Chính 

ph ủ đặ t m ục tiêu này lên 5 ,400 - 5,500 USD vào năm 2026, và hư ớng t ới m ốc 

7,400 USD vào năm 2030.  (Hình 20 ) 

Khi thu nh ậ p kh ả  d ụng c ả i thiện, nhu c ầ u tiêu dùng có xu hư ớng d ịch chuy ển 

từ mua s ắ m cơ b ả n sang nâng c ấ p các s ả n ph ẩ m ICT - CE có giá tr ị cao hơn, 

c ả i thiện trả i nghi ệm s ống và s ử d ụng nhi ều thiết b ị kết nối hơn trong gia đình.  

Hình 19. Thu nhập cá nhân bình quân hàng tháng (triệu VND)   Hình 20 . GDP bình quân đầu người, Việt Nam (USD)  

 

 

 
Nguồn: NSO, VPBankS Research   Nguồn: NSO, World Bank, VPBankS Research  
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4. C hính sách c ổ tức ti ền mặ t hấ p d ẫ n 

Trong b ố i c ả nh lãi su ấ t có xu hư ớng bi ến đ ộng và th ị trường ch ứng khoán 

thường xuyên đi ều ch ỉnh, c ổ  tức ti ền m ặ t cao tr ở thành y ếu t ố  hỗ  trợ định giá 

và nâng cao s ức h ấ p d ẫ n c ủa c ổ  phi ếu đ ố i với các nhà đ ầ u tư dài h ạ n. 

DMX cam k ết chi tr ả  c ổ  tức ti ền mặ t 4,000 đ ồng/c ổ  phi ếu ngay sau IPO, tương 

đương su ấ t c ổ  tức kho ả ng 5.0% trên m ức giá chào bán 80,000 đ ồng/c ổ  phi ếu. 

Trong các năm sau, DMX cam k ết duy trì t ỷ lệ  chi tr ả  c ổ  tức t ố i thi ểu 50% lợi 

nhuậ n sau thu ế , ph ả n ánh năng l ực t ạ o dòng ti ền b ền v ững  và  cam k ết chia 

sẻ  giá tr ị dài h ạ n v ới c ổ  đông.  

C hính sách c ổ  tức c ủa DMX có cơ s ở b ền vững nh ờ khả  năng sinh l ời cao, b ả ng 

cân đ ố i lành m ạ nh và nhu c ầ u tái đ ầ u tư không quá l ớn. Trong giai đo ạ n 2026 -

28F, VPBankS k ỳ vọng ROE v ẫ n duy trì ở mức cao, đòn b ẩ y tài chính gi ả m v ề  

mức h ợp lý, trong khi lư ợng ti ền m ặ t duy trì ở mức cao giúp t ỷ lệ  tiền m ặ t/n ợ 

ng ắ n h ạ n c ả i thi ện lên trên 1.0x. Đi ều này h ỗ  trợ khả  năng chi tr ả  c ổ  tức mà 

không gây áp l ực đáng k ể  lên c ấ u trúc tài chính . (Hình 21) 

Cùng v ới tăng trư ởng EPS, l ợi su ấ t c ổ  tức d ự phóng trên m ức giá IPO đư ợc k ỳ 

vọng tăng lên 6.1% trong năm 2027F và 7.1% trong năm 2028F, qua đó c ủng c ố  

tổng m ức sinh l ời kỳ vọng cho c ổ  đông dài h ạ n. (Hình 22) 

Hình  21. Khả năng sinh lời cao và đòn bẩy giảm hỗ trợ chính sách 

cổ tức tiền mặt  
 

Hình 22. EPS  tăng trưởng hỗ trợ chính sách cổ tức tiền mặt 

cao  trong dài hạn  

 

 

 
Nguồn: DMX , VPBankS Research   Nguồn: DMX , VPBankS Research  
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Dự phóng K ết qu ả  Kinh doanh  

Dựa vào  các lu ậ n đi ểm trên, VPBank Securities  d ự phóng doanh thu và LNST 

năm 2026 c ủa DMX lầ n lượt đạ t 129,753 tỷ đồng (+18.5% svck) và 8,781 tỷ đồng  

(+51.4% svck) ; CAGR  d ự phóng  giai đo ạ n 2026 - 30 F lầ n lượt đạ t 11.4% và 16.2%.  

Động l ực tăng trư ởng bao g ồm:  

(i) Không m ở mới các c ửa hàng ICT - CE trong nư ớc, t ậ p trung c ả i thi ện 

hiệu qu ả  kinh doanh và n âng cao hi ệu qu ả  bán l ẻ  hiện hữu;  

(ii) Mở rộng qu ốc t ế  thông qua EraBlue t ạ i Indonesia;  
(iii) Thúc đ ẩ y chương trình thanh toán “tr ả  ch ậ m” 0% lãi su ấ t nh ằ m h ỗ  trợ 

sức mua;  
(iv) Mở rộng d ịch v ụ hậ u mãi thông qua Th ợ ĐMX, gia tăng giá tr ị vòng đ ời 

khách hàng;  

(v) C ủng c ố  chi ến lược o mni- channel thông qua Super App.  

Hình 23.  Dự phóng KQKD c ủa  DMX giai đo ạ n 2026 - 28F  

(Đơn v ị: tỷ VND)  2024A  2025A  2026F  2027F  2028F  

Doanh thu thu ầ n  93,357   109,479   129,753   149,683   168,484  

  TGD Đ   26,782   32,314   36,170   41,288   46,294  

  Đ MX  59,513   68,297   83,003   95,796   107,506  

  TopZone   3,310   4,406   4,972   5,663   6,316  

  Thợ Đ MX  1,717   2,576   3,684   4,973   6,366  

  Khác (tài chính tiêu dùng, d ịch v ụ,…)  2,034   1,887   1,924   1,963   2,002  

Lợi nhu ậ n g ộp  17,089   19,487   24,653   28,889   32,854  

Lợi nhu ậ n ròng   3,717   5,802   8,781   10,399   12,139  

Biên l ợi nhu ậ n (%)      

Biên l ợi nhuậ n g ộp  18.3   17.8   19.0   19.3   19.5  

Biên l ợi nhuậ n ròng   4.0   5.3   6.8   6.9   7.2  

Tăng trư ởng (%  svck )      

Doanh thu thu ầ n  7.5   17.3   18.5   15.4   12.6  

Lợi nhuậ n g ộp  18.5   14.0   26.5   17.2   13.7  

Lợi nhuậ n ròng   176.2   56.1   51.4   18.4   16.7  
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Đ ịnh giá và Khuy ến ngh ị 

VPBank Securities đưa ra đ ịnh giá l ầ n đ ầ u đ ố i với CTCP Đầ u tư Đi ện Máy Xanh 

(HSX: DMX ), giá m ục tiêu 93,300 đ ồng .  

Phương pháp đ ịnh giá  

Chúng tôi áp dụng kết hợp phương pháp định giá Chiết khấu dòng tiền (FCFF ) 

và P/E , tỷ trọng lần lượt 50%  và 50% , để định giá  cổ phiếu DMX . 

Phương pháp định giá  Tỷ trọng  Giá mục tiêu (đồng/c p) 

1. FCFF  50%  86,400  

2. P/E  50%  100,200  

Giá mục tiêu   93,300  

1. Phương pháp FCFF:  Theo phương pháp FCFF, VPBank Securities kỳ vọng giá 

mục tiêu của DMX  ở mức 86,4 0 0  đồng /cổ phiếu.  

Do DMX chưa có lịch sử giao dịch, chúng tôi sử dụng beta của MWG làm tham chiếu. 

Beta đòn bẩy của MWG được điều chỉnh về beta phi đòn bẩy (0.73) và tái đòn bẩy 

hóa theo cơ cấu vốn của DMX để xác định beta mục tiêu ở mức 1.39.  

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC)   MWG  

WACC (%)  14.6  Tổng giá trị nợ vay (tỷ VND)  28,101 

Lãi su ấ t phi r ủi ro (%) 4.1  Vốn chủ sở hữu  (tỷ VND)  35,933  

Phầ n bù r ủi ro v ốn c ổ  ph ầ n (%) 9.16  Beta đòn bẩy  1.19 

Beta  1.39  Beta phi đòn bẩy  0. 73 

Chi phí n ợ (%) 6.0   DMX 

Chi phí vốn ch ủ sở hữu (%) 16.8  Tổng giá trị nợ vay (tỷ VND)  22,159 

Tỷ lệ  nợ trên v ốn hóa th ị trường  0.2   Vốn chủ sở hữu  (tỷ VND)  20,019  

Giá tr ị nợ vay (t ỷ VND)  22,159  Beta đòn bẩy  1.39 

 

Mô hình định giá FCFF  

Đơn v ị: tỷ VND  9T2026F  2027F  2028F  2029F  2030F  

LN ròng   6,563   10,399   12,139   14,036   16,022  

C ộng: Lãi vay sau thu ế   741   977   879   1,042   993  

C ộng: Các chi phí không b ằ ng ti ền  922   260   216   1,011   1,055  

Trừ: Thay đ ổ i vốn lưu đ ộng   304   3,036   2,079   1,658   1,242  

Trừ: Vốn đ ầ u tư  602   1,128   226   934   784  

Dòng ti ền tự do (FCFF)   7,319   7,471   10,928   13,497   16,044  

Tỷ lệ  chi ết kh ấ u  0.90   0.79   0.69   0.60   0.52  

Giá tr ị hiện tạ i c ủa dòng ti ền tự do   6,607   5,884   7,508   8,089   8,389  

Tốc đ ộ  tăng trư ởng dài h ạ n 2%     

Giá tr ị hiện tạ i c ủa giá tr ị dài h ạ n  67,770      

Giá tr ị doanh nghi ệp  104,247      

Trừ: Nợ vay   22,159      

C ộng: Ti ền và Đ ầ u tư ng ắ n hạ n 28,569      

Trừ: Lợi ích c ổ  đông thi ểu s ố   -         

S ố  lượng c ổ  phi ếu đang lưu hành (t ỷ cp )  1.28      

Giá m ục tiêu (VND)   86 ,400       

Nguồn:  Ước tính bởi VPBankS Research  
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2. Phương pháp P/E  

Chúng tôi sử dụng nhóm doanh nghiệp bán lẻ ICT - CE quốc tế có mô hình hoạt 

động tương đồng với DMX làm cơ sở so sánh. Với EPS dự phóng năm 2026 đạt 

6,856 đồng/cp và P/E mục tiêu 14.6x, giá trị hợp lý theo phương pháp P/E được 

xác định ở mức 100,200 đồng/cp . 

Tóm t ắ t mô hình định gi á  P/ E 

P/E  hiện tạ i P/E  mục ti êu  ngành  
P/E  dự phóng áp 

dụng  

EPS  dự phóng 

(đồng/c p) 

Giá m ục tiêu 

(đồng/c p) 

12.3x 14.6x 14.6x 6,856  100,200  

 

So sánh các doanh nghi ệp trong ngành bán l ẻ  ICT - CE  

Tên công ty  Qu ốc Gia  
PE mục 

tiêu 26F  

Vốn hóa  

(triệu USD)  

Tăng trư ởng doanh 

thu  FY25  (%) 

Biên LN  

g ộp (%)  

Biên LN  

ròng  (%) 
ROA (%)  ROE (%)  

CTCP Đ ầ u tư Đi ện Máy Xanh  Việt Nam  12.3 3,867  17.3 17.8 5.3 10.9 31.1 

Com7 PCL  Thái Lan  14.6 1,893 11.4 13.7 4.8  14.8   39.5  

Bic Camera Inc  Nhậ t B ả n 17.6 2,057  5.1  26.8   3.4   3.9   11.7  

Edion Corp.  Nhậ t B ả n 17.2 1,795 3.3  28.7   3.2   3.6   6.8  

United Electronics Co.  Saudi Arabia  11.1 1,584 8.5  24.4   9.1   8.3   32.4  

Best Buy  Mỹ 12.0 16,250 1.0  22.5   3.7   7.9   39.1  

JB Hi - Fi Úc  17.7 5,954  8.6  22.5   6.6   11.4   29.3  

Currys  Anh 12.0 2,262 5.8  18.6   2.4   2.3   6.2  

Trung bình   14.6       

Nguồn:  Bloomberg, tổng hợp và ước tính bởi VPBankS Research  
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PHỤ LỤC : BÁO CÁO TÀI CHÍNH  

Kết qu ả  hoạ t đ ộng kinh doanh      Bả ng cân đ ối kế  toán      

Năm (t ỷ VND ) 2024  2025  2026F  2027F  2028F   Năm (t ỷ VND ) 2024  2025  2026F  2027F  2028F  

Doanh thu thu ầ n  93,357   109,479   129,753   149,683  168,484   Tổng tài s ả n  49,472   56,916   72,091   77,366   85,136  

Tăng trư ởng (%)   7.5   17.3   18.5   15.4   12.6   Tài s ả n ng ắ n hạ n  47,063   53,566   70,128   74,438   81,986  

Lợi nhu ậ n g ộp   17,089   19,487   24,653   28,889   32,854   Tiền và  tương đương ti ền  3,780   3,578   5,666   7,516   7,386  

Biên LN g ộp (%)   18.3   17.8   19.0   19.3   19.5   Đ ầ u tư TC ng ắ n hạ n  19,463   20,414   33,736   32,930   37,067  

Chi phí BH & QLDN   (12,933)  (13,140)  (15,051)  (17,664)  (19,714)  Các kho ả n ph ả i thu   5,005   6,265   6,075   5,979   5,893  

Lãi/(lỗ) từ công ty LDLK   (45)  24   55   108   181   Hàng t ồn kho   18,446   22,759   24,104   27,401   30,975  

LN HĐKD (lo ạ i trừ FIFE)   4,111   6,371   9,656   11,333   13,322   Tài s ả n ng ắ n hạ n khác   369   549   547   612   665  

Tăng trư ởng (%)   198.2   55.0   51.6   17.4   17.6   Tài s ả n dài h ạ n  2,409   3,351   1,964   2,928   3,150  

Biên LN t ừ HĐKD (%)   4.4   5.8   7.4   7.6   7.9   Tài s ả n c ố  định  1,625   840   517   1,284   1,179  

LN khác   635   898   1,615   1,955   2,265   Xây d ựng CB d ở dang   5   54   21   9   12  

Thu nh ậ p tài chính (FI)   1,673   1,843   2,756   3,042   3,117   Tài s ả n dài h ạ n khác   779   2,456   1,426   1,635   1,959  

Chi phí tài chính (FE)   (701)  (973)  (1,253)  (1,224)  (1,102)  Tổng n ợ  29,956   39,116   36,272   37,388   40,301  

trong đó: chi phí lãi vay   (698)  (970)  (1,250)  (1,221)  (1,099)  Nợ ng ắ n hạ n  29,956   39,116   36,272   37,388   40,301  

Thu nh ậ p ròng khác   (338)  28   111   137   250   Kho ả n ph ả i trả   6,325   9,702   10,503   10,284   11,367  

LNTT   4,747   7,269   11,271   13,288   15,587   Vay ng ắ n hạ n  19,930   23,429   19,537   20,053   20,895  

Thuế  TNDN   (1,030)  (1,467)  (2,490)   (2,889)  (3,447)  Khác   3,700   5,985   6,233   7,051   8,039  

LNST   3,717   5,802   8,781   10,399   12,139   Nợ dài h ạ n  -      -      -      -      -     

Tăng trư ởng (%)  176.2 56.1 51.4 18.4 16.7  Vay dài h ạ n  -      -      -      -      -     

Biên LN ròng (%)   4.0   5.3   6.8   6.9   7.2   Khác   -      -      -      -      -     

Lợi ích CĐ thi ểu s ố   -      -      -      -      -      Vốn ch ủ sở hữu  19,516   17,801   35,819   39,978   44,834  

LNST CĐ công ty m ẹ   3,717   5,802   8,781   10,399   12,139   Vốn góp ch ủ sở hữu  4,362   11,013   12,808   12,808   12,808  

EBIT   4,286   6,522   9,819   11,490   13,482   Thặ ng dư v ốn  -      -      12,565   12,565   12,565  

Biên EBIT (%)   4.6   6.0   7.6   7.7   8.0   Vốn khác   -      1,073   1,073   1,073   1,073  

EBITDA   5,373   7,297   10,884   11,869   13,818   Lợi nhuậ n gi ữ lạ i  15,155   5,714   9,373   13,532   18,388  

Biên EBITDA (%)  5.8 6.7 8.4  7.9 8.2  Lợi ích CĐ không ki ểm soát   -      -      -      -      -     

       *Nợ vay   19,930   23,429   19,537   20,053   20,895  

       *Nợ ròng (ti ền)  (3,313)  (563)  (19,866)  20,393)  (23,557) 

 

Lưu chuy ển tiền tệ       Các ch ỉ số tài chính      

Năm (t ỷ VND ) 2024  2025  2026F  2027F  2028F   Năm  2024  2025  2026F  2027F  2028F  

Tiền từ HĐKD   6,243   5,017   6,977   5,119   7,716     EPS (VND)  8,521  5,268   6,856   8,119   9,478  

 Lợi nhuậ n trước thu ế   4,747   7,269   11,271   13,288   15,587     BPS (VND)  44,661  16,163  27,966  31,207  35,001  

 Khấ u hao   1,086   775   1,064   380   337     PER (x)   9.4   15.2   11.7   9.9   8.4  

 (Lãi)/l ỗ  từ HĐ đ ầ u tư  (1,105)  (1,708)  (2,321)  (2,826)  (2,866)    PBR (x)   1.8   4.9   2.9   2.6   2.3  

 Thay đ ổ i vốn lưu đ ộng   2,229   (82)  (1,251)  (3,036)   (2,079)    EV/EBITDA (x)   22.4   14.7   9.8   8.4   7.1  

 Thay đ ổ i khác   (714)  (1,238)  (1,786)  (2,687)  (3,262)    Tỷ lệ  chi tr ả  c ổ tức (%)  182.0   81.0   58.3   60.0   60.0  

Tiền từ HĐ đ ầ u tư  (3,477)  12   10,233)   2,453   (1,405)     Lãi c ổ  tức (%)  19.3   5.3   5.0   6.1   7.1  

 Thay đ ổ i TS  c ố định  (53)  (66)  (700)   (1,128)  (226)  Khả  năng sinh l ời      

 Thay đ ổ i TS  đầ u tư  (5,278)  (1,429)  (12,044)  805   (4,136)    Biên EBITDA (%)   5.8   6.7   8.4   7.9   8.2  

 C ổ  tức, lãi su ấ t đã nh ậ n  1,854   1,507   2,511   2,776   2,958     Biên LN g ộp (%)  18.3   17.8   19.0   19.3   19.5  

Tiền từ HĐ tài chính   (3,126)  (5,231)  5,344   (5,723)  (6,441)    Biên LN ròng (%)   4.0   5.3   6.8   6.9   7.2  

 Thay đ ổ i vốn c ổ  ph ầ n  -      109   14,360   -      -        ROE (%)   19.5   31.1   32.8   27.4   28.6  

 Tiền vay  nợ ròng   (376)  3,360   (3,893)  516   842     ROA (%)   7.8   10.9   13.6   13.9   14.9  

 C ổ  tức đã tr ả   (2,750)  (8,700)   (5,123)  (6,239)  (7,284)  Khả  năng ổn đ ịnh tài chính       

 Khác   -      -      -      -      -       Nợ vay/V ốn CSH (x)  1.0   1.3   0.5   0.5   0.5  

Lưu chuy ển tiền thu ầ n 

trong năm  

 (360)   (202)   2,088   1,849   (130) 
  Nợ vay ròng/EBITDA  (x) 

 (0.6)  (0.1)  (1.8)  (1.7)  (1.7) 

 Tổng ti ền đ ầ u năm   4,140   3,780   3,578   5,666   7,516    Tỷ số  thanh toán ti ền m ặ t  0.8   0.6   1.1   1.1   1.1  

Thay đ ổ i trong t ỷ giá   0   0   0   0   0    Khả  năng thanh toán lãi vay   6.1   6.7   7.9   9.4   12.3  

 Tổng ti ền cu ối năm   3,780   3,578   5,666   7,516   7,386   Hiệu qu ả  hoạ t đ ộng ( ngày)       

         S ố  ngày kho ả n ph ả i thu  1  1  1  1  1  

         S ố  ngày hàng t ồn kho  88  84  86  85  85  

         S ố  ngày kho ả n ph ả i trả  28  31  30  30  30  
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BÁO CÁO LẦN Đ ẦU 

 

 

TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo , Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này ,  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p  luậ n là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo , Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai 

theo tình hình biến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm t ự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính 

thức t ừ Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết v ới cá c 

đố i tác liên quan ,  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá , Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank , Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty . 

 

 

Công ty cổ phần Chứng khoán VPbank  

Tầng 21&25, VPBANK Tower , 89 Láng Hạ, Đống Đa , Hà Nội  

Điện thoại: 1900 636679  

Email:  cskh@vpbanks ,com ,vn 

Website: www .vpbanks .com .vn 

 

Phòng Phân tích Ngành và Cổ phiếu  

Email: equityresearch@vpbanks.com .vn 
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