Vietcap

CTCP FPT (FPT)
Nganh CNTT
Ngay bao cao 16/10/2026
Gia hién tai 57.900 déng
Gia muc tiéu 77.800 déng
Giamuyctiéu gannhat* 82.100 dong
TLtang +34,4%
Loi suat c8 tuc 3,5%
Téng muc sinh 15i +37,8%

*Pa diéu chinh theo dgt chia cé tic bang
¢ phiéu10%.

GT von hoa 108,7 nghin ty dong

Room KN 22,6 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n)  465,7ty déng
C8 phan Nha nudc 5,8%
SLcéphiéuluuhanh  1.886 triéu
Phaloadng 1.899 triéu

FPT VNI
P/E (truct) 11,0x  13,0x
P/B (ht) 2,8% 1,9x
ROA (truct) 12,9%  2,4%
ROE (truat) 24,5% 16,1%
Tong quan Céng ty

FPT latap doan céng nghé hang dau
Viét Nam, vdi su hién dién da dang
trong linh vuc cong nghé (CNTT
nudc ngoai va CNTT trong nudc) va
giaoduc.

Dién bién gia c& phiéu
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[el 257 Cap nhat
Mo tai khoan
MUA +37,8%
(ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu* 50.606 56.754 63.599 71.049
% YoY* 12% 12% 12% 12%
LNST sau lgiich CDTS* 9.376 10.755 12.299 13.887
% YoY* 19% 15% 14% 13%
EPS % YoY* 19% 15% 14% 12%
Bién LNTT* 20,0% 21,4% 21,8% 22,0%
Bién LN rong* 18,5% 19,0% 19,3% 19,5%
ROE 28,3% 26,3% 24,8% 23,5%
P/OCF 10,8x 8,9x 8,8x 7,8x
EV/EBITDA 6,5x 6,7x 6,0x 5,4X
P/E* 12,4x 10,8x 9,4X 8,4x
P/B 3,3x 2,7x 2,2x 1,9x

FPT thay dGi phuong phap hach toan déi véi FPT Telecom (UPCOM: FOX; s& hiiu 45,66 %) tU hgp nhat bdo cao tai chinh
sang phuong phap vén chu sé hitu k& ti nam 2026. D& dam bao so sanh tuong duong, Vietcap diéu chinh mét sé chi tiéu
bao cao KQKD nam 2025 nh&m phan anh dong gop cla FPT Telecom theo phuong phap vén chui s hiu.

Tri€n vong tang trudng Igi nhuan trung han thap hon phan I6n
da dugc phan anh vao gia

« Chung t6i diéu chinh giam 5% gia muc tiéu déi vai CTCP FPT (FPT) xudng 77.800 déng/cd phiéu
va duy tri khuyén nghi MUA.

e Gia muc tiéu thap hon clia chung t6i chu yéu phan anh gia tri vén chd sé hiru mang CNTT nudc
ngoai thap hon 10% (P/E muc tiéu diéu chinh giam 12% xudng 15,0 1an ttr 17,0 1an do t8ng LNTT
giai doan 2026-31 dugc diéu chinh giam 15%) va gia tri von chu s& hiiu mang giao duc thép hon
15% (P/E muyc tiéu diéu chinh giam 13% xudng 10,0 1&n tU 11,4 1&an do t8ng LNTT giai doan 2026-
31dugc diéu chinh gidm 11%), mét phan dugc bu dp bdi gia tri ven chli sd hitu mang CNTT trong
nudc cao hon 26% (do du bao LNST nam 2027 cua mang nay cao hon) va tac dong tich cuc tu
viéc chung téi cp nhat mé hinh dinh gia sang cudi ndm 2027 thay vi gitra nam 2027. Mdc P/E
muc tiéu 15,0 1an ctia mang CNTT nudc ngoai thap hon 9% so véi muc trung vi P/E du phéng cua
cac doanh nghiép CNTT AnDo cung nganh. Chung téi cho réng muc chiét khau nay 1a hop ly do
nang luc vugt trdi cla cac doanh nghiép nay & nhom dich vu co gia tri cao (nhu tu van) va
chuyén mén sau hon vé mét sé [inh viue (nhu ngan hang).

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2026/2027 |an luct dat 10.755 ty dong/12.299 ty
dong (+15%/+14% YoY), dugc thuc déy bdi muc tang trudng LNTT mang CNTT nudc ngoai 1an
lugt 1a 15%/16% YoY (tiép tuc tang trudng tai Nnat Ban cling nhu chau Au, Trung Béng va chau
Phi (EMEA), tang trudng 6n dinh tai My, va khu vuc APAC nhin chung di ngang). LNTT mang
CNTT trong nudc dy phong sé tang Ian Iugt 78%/12% YoY, chu yéu nhd nhu c8u chuyén déi s6
(DX) tu khu vyc céng va tu nhan. Trong khi do, chung toi dy bdo LNTT mang gido duc gidm 4%
YoY trong n&m 2026 va sau do di ngang YoY trong nam 2027 do tinh trang tuyén sinh tiép tuc
yéu.

« Trong giai doan 2026-29, chung t6i du bao CAGR LNST sau Igi ich CDTS dat 14%, dan dat bdi
mang CNTT nudc ngoai (CAGR LNTT 15%), trong khi dong gdp clia mang CNTT trong nudc
(CAGR LNTT 11%) chua nhiéu va mang gido duc nhin chung di ngang. Chung téi cho réng muc
tang trudng cham hon nay (so véi CAGR 22% giai doan 2021-24) phan 16n da dugc phan anh
vao gia, vai P/E nam 2026/2027 1an lugt & muc 10,8 1an/9,4 1an va PEG 3 nam & muc 0,7 lan. Gia
muc tiéu clia chung téi tuong Ung voi P/E nam 2026/2027 1an lugt 1a 14,4 1an/12,7 1an.

e Y&u t6 ho trg/ruiro: Chitiéu CNTT/muc do Ung dung Al manh hon/yéu hon; canh tranh trong
dich vu CNTT nudc ngoai it han/gay gat hon; dong gop tu céng ty lién két cao hon/th&p hon.

LNTT mang CNTT nudc ngoai du bao tang trudng CAGR 15% giai doan 2026-29: Chung t6i du
bao CAGR doanh thu mang CNTT nudc ngoai dat 14% giai doan 2026-29, véi ca cau dich chuyén
sang céac dich vu DX c6 bién Igi nhuan cao hon. Chung téi ky vong doanh thu CNTT truyén thong
tang trudng véi CAGR 7% (bi anh hudng bai muc tang nang suét nhd Al) va doanh thu DX tang
truong 19% (dugc thuc déy bai doanh thu lién quan dén Al va nhu cau dich vu lién quan dén dién
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toan dam may gia tang). FPT ghi nhan muc quan tam dén Al ngay cang tang chd yéu tu khach
hang EMEA va My, trong khi nhu cau tU Nhat Ban, thi trudng chd chét clia cong ty, van con han
ché. Do do, chung t6i ky vong EMEA va My sé& thic d&y nhu cdu Al trong ngan han, con Nhat Ban
c6 th& b8 sung nhu céu trong dai han. Theo thj trugng, chung tdi du bdo CAGR doanh thu 1an lugt
dat 17%17%/26%/15% tai Nnat Ba&n/My/EMEA/APAC. Chung t6i gia dinh bién LNTT cai thién trung
binh khoang 14 diém co ban méi ndm, chd yéu nhé ty trong DX cao han.

LNTT mang CNTT trong nudc du bao tang trudng CAGR 11% giai doan 2026-29, dugc thuc dady
bdi (1) nhu cau DX gia tang ti ca khu vuc céng va tu nhan va (2) du an Nha may Al tai Vit Nam.

LNTT mang gido duc nhin chung di ngang giai doan 2026-29: Chung téi van than trong déi vdi
mang dai hoc va dao tao nghé do muc dé quan tam cla sinh vién di vai cac nganh CNTT co ruiro
suy yéu va canh tranh gia tang tu cac trusng dai hoc céng 1ap. Mang K-12 nhiéu kha nang tiép tuc
tang trudng nhd ma réng hé théng trusng, du tinén thap.
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Tri€n vong ndm 2026: CNTT nudc ngoai duy tri tang truéng
quanh muc 15%, CNTT trong nudc tang téc, giao duc van yéu

Hinh 1: Dubao ndm 2026 clia Vietcap

ty déng 2025° Dubdo YoY Dubdo Nhandinhcua Vietcap

2026 2026

mgi mdi so

v@ici

Doanh thu 50.606 56.754 12% -2%

CNTT 44.475 50.729 14% -2%
-CNTT nudc 35.382  40.495 14% -1% * Chung t6i ky vong tang trudng mang CNTT nudc ngoai duy tri & muc xap xi
ngoai 15% trong nam 2026, tuong ducng nam 2025 nhung thap hon muc tang trudng

trén 20% ghi nhan trong giai doan 2021-2024. Chung t6i du bao doanh thu tai
cac thi trudng Nhat Ban/My/EMEA/APAC 1an luot tang 22%/17%138%1-2% YoY
(so vai 23%17%140%1-2% trong du béo trudc day).

* Nhat Ban: Chung t6i cho réng Nhat Ban sé tiép tuc 1a thi trudng déng gép
doanh thu chinh cho mang CNTT nudc ngoai, dugc hé trg bdi nhu cau duy tri &
muc cao dbi véi cac dich vu CNTT nhuhién dai hoa hé théng ¢t va COBOL cling
nhu chuyén d6i 1én nén tang dién toan dam may, du khach hang van than trong
V@i viéc Ung dung Al. Trong 8T 2026, doanh thu tu Nnat Ban tang 21% YoY.

* EMEA: Tang trudng doanh thu tai EMEA nhiéu kha nang sé duy tri & muc viing
chéc do muc dé tham nhap con tuong déi nhé clia FPT tai thi trudng nay cling
céac sang kién ma rong hién dién (nhu ma van phong mai tai Buc, mua lai don vi
thiét k€ va phat trién tai Ba Lan cla Nippon Seiki Europe B.V., va thanh |ap FPT
Poland tai Gdansk). Trong 8T 2026, doanh thu t EMEA tang 36% YoY.

* My: Chung téi ky vong thj trudng My tiép tuc phuc héi dan tu nén thap cua
n&m 2025 do sy tri hoan phat sinh tu thdng bao ap thué déi Ung vao thang
4/2025. Doanh thu tU My tang 6% YoY trong 8T 2026.

* APAC: APAC la diém yéu do cac yéu t6 bat dinh vimé, chi tiéu CNTT yéu, muc
do tap trung khach hang cao clia FPT tai cac thj trudng chd chét va canh tranh
gia tédng. Doanh thu tu thj trudng nay gidm 2% YoY trong 8T 2026.

-CNTT trong 9.093 10.234 13% -3%  *Budgchb trgbdi (1) nhu cau DX tl ca khu vuc céng (dugc thic d&y bsi quatrinh
nuasc s&p x&p don vi hanh chinh c&p tinh va chuong trinh chuyén déi s6 quéc gia) va
khu vuc tu nhan, cung véi (2) cong suat st dung cao hon clia du an Nha may Al

tai Viét Nam.
Gigo duc' 7.009 6.736 -4% -1% * Phan anh tac déng tré tu viéc téng sé sinh vién giam 8% vao cudi nam 2025

S0 Vv&i cudi nam 2024 (theo udc tinh cla chung t6i), do s6 tuyén sinh mai di
ngang va lugng sinh vién tét nghiép 16n trong nam 2025.

Khac? -878 -7 -19% -2%
LNTT 10.113 12.130 20% 1%
CNTT 5.907 7.049% 19% 0%
-CNTT nudc 5.467 6.267 15% -3% * Tang trudng LNTT cao hon mét chut so vai tang trudng doanh thu nhé (1) ty
ngoai trong doanh thu tu cac dich vu DX co bién Igi nhuan cao hon ma chung téi du
bao sé tang (tU 47% nam 2025 1én 50% nam 2026) va (2) bién Igi nhuan cla
Nha may Al tai Nngt Ban cai thién, do ching t6i gia dinh céng suat strdung cao
hon sau khi hién da van hanh hét cong suét.
-CNTT trong 440 783 78% 38% *bugc thuc ddy bai dong gop Igi nhuan cao hon ti Nha may Al tai Viét Nam va
nuéc gia dinh clia chuing t6i vé bién Igi nhuén dugc cai thién cla cac hgp déng mai.
Gigo duc' 2.103 2.021 -4% -1%
Khac? 2.103 3.060 45% 6% *Chuyéu dugc hd trg bdi dong gop tu cac cong ty lién két (chu yéu 1a FOX, vdi
ty 1& s6 hliu 45,66%, va FRT, vai ty 1& s6 hliu 46,54%). Chung t6i du bdo LNTT
claFOX tang 11% YoY va LNTT cla FRT tang manh 85% YoY trong ném 2026.
LNST saulgiich 9.376 10.755 15% 0%
CbTS

Nguén: FPT, Vietcap (*FPT thay d8i phuong phap hach toan déi véi FPT Telecom (s& hitu 45,66%) tUhgp nhéat
bao céo tai chinh sang phuong phap von cha sé hiu k& ti nam 2026. D& dam bao so sanh tuong duong,
Vietcap diéu chinh mot s& chi tiéu KQKD ndm 2025 nh&m phan anh dong gép cla FPT Telecom theo phuong
phap vén chu sé hitu; Vietcap udc tinh; 2Khac bao gém doanh thu khac, dau tu va loai tri ndi bo; 3 T8ng co
th& khong khdp do lam tron)
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Tri€n vong ndm 2027: CNTT nudc ngoai duy tri tdng truéng 6n
dinh, CNTT trong nudc tiép tuc ting trudng hai chit sé, mang
gido duc van tram lang

Hinh 2: Dy bao nam 2027 cua Vietcap

ty déong Dubdo Dubdo YoY Nhandinh cula Vietcap
2026 2027

Doanh thu 56.754 63.599 12%

CNTT 50.729 57.636 14%

- CNTT nudc ngoai 40.495  46.189  14% *Chungtdi dubao doanh thu tai cac thitrudng Nnat Ban/My/EMEA/APAC 1an
lugt tang 19%/7%/30%/0% YoY, nhin chung phu hgp voi téc dd clia nam
2026, chi giam toc nhe tai Nhat Ban (ti 22%) va EMEA (tu 38%). Nhat Ban
nhiéu kha nang van 1a thi trusng dong gop doanh thu Ién nhat, duge hé trg
bdi nhu cau ti€p dién tU cac du an hién dai hda hé théng cl va chuyén déi lén
dién toan dam may. EMEA nhiéu kha nang van 14 thi trudng tang trudng nhanh
nhat, du téc do tang trudng sé binh thusng hoa trén nén doanh thu Ién hon.
MY nhiéu kha nang duy tri muc tang trudng 7% khi qua trinh dan phuc hoi tiép
dién. Trong khi do, chung t6i ky vong APAC 6n dinh & muc di ngang YoY sau
muc giam cla nam 2026, mac du chung téi chua thay dau hiéu phuc héi rd
rang vé doanh thu ky mai tai thi trusng nay.

- CNTT trong nudc 10.234 M.447  12% *Dugc hd tro bdi (1) nhu cau DX tu ca khu vuc cong va tu nhan, cling véi (2)
déng gop tu mang dich vu cho thué GPU (GPUaas$) tai Viét Nam.

Gigo duc' 6.736 6.760 0% * Cac mang dai hoc va dao tao nghé chju anh hudng tu canh tranh clia cac
trusng dai hoc cong 1ap va mic dé quan tam thap hon cua sinh vién déi voi
cac nganh CNTT truyén théng, trong khi mang K-12 nhiéu kha nang tiép tuc
tang trudng NhS FPT lién tuc maé réng mang ludi trudng K-12, du dong gop con
nho.

Khac? -7 -797  12%

LNTT 12.130 13.872 14%

CNTT 7.049 8.115 15%

- CNTT nudc ngoai 6.267 7242 16% * Do (1) ty trong doanh thu tu cac dich vu DX ¢ bién Igi nhuén cao hon ma
chung t6i dy bao sé tang (tU 50% nam 2026 1én 53% nam 2027) va (2) cai
thién kha nang sinh IGi cia Nha may Al tai Nnat Ban, do chung téi gia dinh
cong suat st dung cao han.

- CNTT trong nudc 783 874 12% *Dugdc thuc déy bdi gia dinh cUa chung t6i vé cong suat st dung Nha may Al
tai Viét Nam cao hon.

Gido duc' 2.021 2.028 0%

Khac? 3.060 3728 22% * Chuyéu dugc hé trg boi dong gop tl cac cong ty lién két (chd yéu la FOX,
VGi ty 16 s6 hitu 45,66%, va FRT, véi ty 1& s& hitu 46,54%). Chung t6i du bao
LNTT clia FOX t&ng 12% YoY va LNTT cla FRT tédng 35% YoY trong ndm 2027.

LNST saulgiich 10.755 12.299 14%

CbTS

Nguén: FPT, Vietcap ('Vietcap udc tinh; 2Khac bao gom doanh thu khac, dau tu va loai tri ndi bo)
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binh gia

Trong Bao cao cép nhat nay, chung téi diéu chinh gidm 5% gia muc tiéu doi véi FPT xudng 77.800
doéng/cd phiéu. Gia muc tiéu thdp hon clia chung téi chd yéu phan anh gia tri von chi s6 hitu mang
CNTT nudc ngoai thap hon 10% (P/E muc tiéu diéu chinh giam 12% xudng 15,0 1an ti 17,0 1an do
t6ng LNTT giai doan 2026-31 dugc diéu chinh gidm 15%) va gia tri von chu sé h(iu mang gido duc
thap hon 15% (P/E muc tiéu diéu chinh giam 13% xudng 10,0 1an t& 11,4 1an do t8ng LNTT giai doan
2026-31dudc diéu chinh gidm 11%), mot phan ducc bu dép bdi gia tri vén chid sé hitu mang CNTT
trong nudc cao hon 26% (do du bao LNST nam 2027 clia mang nay cao hon) va tac dong tich cuc
tU viéc chung t6i cap nhat mé hinh dinh gia sang cudi nam 2027 thay vi gilia nadm 2027.

Chung t6i tiép tuc ap dung phuong phap dinh gia tung phan (SoTP) dé dinh gia FPT do c4u truc
kinh doanh da dang cuia cong ty, va ap dung muc chiét khau tap doan 10%.

Hinh 3: Dinh gia SoTP déi véi FPT

ty dong LNST Tylésd P/Emuc Giatri Ghichuvé P/E muc tiéu clua Vietcap

2027F hitucla tiéu/ vénchu
FPT nguy  séhiu

(x) muc

tiéu'

CNTT nudc ngoai? 6.155 100,0% 15,0 87.227 * Chung téi diéu chinh gidam P/E muc tiéu cla mang
CNTT nudc ngoai tir 17,0 1&n xudng 15,0 1an, phan anh
viéc chung téi diéu chinh giam 15% t8ng LNTT mang
CNTT nudc ngoai giai doan 2026-31. P/E muc tiéu mai
thé&p hon 9% so voi muc trung vi P/E du phong clia cac
doanh nghiép CNTT An D6 cung nganh (16,5 14n).
Chung t6i cho rang muc chiét khdu nay la hgp Iy do
nang luc vugt troi cla cac doanh nghiép nay ¢ nhom
dich vu co gia tri cao (nhu tu van) va chuyén mon sau
hon vé mot s6 linh vuc (nhungan hang).

CNTT trong nudc?® 743 100,0% 12,0 8.421 * Chung t6i ap dung muc chiét knau 20% déi véi P/E
muc tiéu ciamang CNTT trong nudc so vai mang CNTT
nuéc ngoai. Diéu nay phan anh bién Igi nhuén thap hon
so v8i mang CNTT nudc ngoai do dong gop dang ké tu
doanh thu phén cimg co bién Igi nhuan thap hon.

Gigdo duc 1.825  100,0% 10,0 17.262 * Chung t6i diéu chinh giam P/E muc tiéu cia mang
giao duc tu 11,4 1an xudng 10,0 lan, sau khi chung toi
diéu chinh giam 11% t8ng LNTT mang gido duc giai doan
2026-31.

Dich vu vién théng (khong 3.984 45,7% 15,0 25.802 * Chung t6i gitr nguyén P/E muc tiéu, dugc hé tro bai

bao gébm trung tam di liéu) tédng trudng 6n dinh cda FPT Telecom & mang kinh
doanh c6t 16i va viéc md rong sang cac dy an an ninh
qudéc gia.

Trung tdm dliéu 187 45,7% 16,5 1338 * Chung téi diéu chinh gidm P/E muyc tiéu cia mang
trung tam dd liéu ti 21,5 1an xudng 16,5 1an, phu hgp vai
mc trung vi cla cac doanh nghiép cung nganh.

Quang cao tryc tuyén 185 49,5% 8,6 743 * Bién Igi nhuan cao nhung tang trudng cham do nén
tang ndi dung han ché va canh tranh gay gat.

Phan phoi 615 48,0% 8,8 2.447 *Mang kinh doanh co bién Igi nhuén thap va bién déng
manh.

Banlé 1.847 46,5% 17,6 15.100 * Dya trén dinh gig riéng |é cda FRT theo udc tinh cla
chung toi.

Téng 158.341

+ Tién mat rong tai céng ty 2.590

me

+Phan sd h{u tai TP Bank 3.268 *Dua tréndinh giariénglé clia TPB theo udc tinh cua

chung toi.
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Téng gid tri von chu s6 164.199
hu
Chiét khau dinh gia 10%
Gia tri vén chl sé hitu muc 147.779
tiéu
SL c8 phiéu 2027F (triéu) 1.899
Gia tri/c8 phiéu (déng) 77.800
P/E 2026F/27F tai gia muc 14,4x/12,7x
tiéu

Nguén: FPT, Vietcap ('Da diéu chinh theo cac khoan trich quy khen thudng va phuc lgi; 2 Bao gém dong gop
tU mang kinh doanh GPUaas$ tai Nhat Ban; * Bao gém dong gop tl mang kinh doanh GPUaas tai Viét Nam)
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Cac doanh nghiép so sanh

Chung téi lua chon cac doanh nghiép dich vu CNTT, gido duc, trung tam di liéu va vién théng
hang dAu tai cac quéc gia chau A khac cd mé hinh kinh doanh tuong déng, muc sinh 16i t6t va vi
thé dan dau thi trusng dé& hinh thanh nhom doanh nghiép so sanh déi vai FPT. Trong Bao cao cap
nhat nay, chung t6i loai GDS Holdings (Trung Quéc) khoi nhom doanh nghiép cung nganh trong
mang trung tam di liéu do la gia tri ngoai lai, N(ham co su so sanh sat hon.

Hinh 4: Cac doanh nghiép so sanh

Tén congty Quéc gia GTvén héa EPS 2027F No P/IE

(triéu USD) trugt EPS  rong/V truogt

% YoY %YoY CSH (x) (x)

Dich vu CNTT nudc
ngoai :
Tata Consultancy AnDbo 81.312 1.4 4,0 -31,5 44,9 27,9 15,1 13,5 6,4
Infosys Ltd AnDo 43.366 11,0 4,5 -27,8 32,6 19,9 13,8 12,8 4,6
Wipro AnDo 16.786 0,3 3,7 -38,3 16,1 10,1 12,9 11,8 2,1
HCL Tech Ltd AnDo 34.417 -8,0 5,4 -34,6 23,4 15,3 18,9 15,8 4,4
Tech Mahindra Ltd AnDo 15.470 13,1 14,8 -20,8 16,9 10,3 27,9 17,3 4,5
LTIMindtree Ltd AnDo 12.604 9,1 11,5 -52,0 21,5 14,8 23,0 17.8 N/A
Mphasis Ltd AnDo 4.705 8,9 12,6 -4,2 18,3 14 24,1 18,5 4,2
Persistent Sys An b6 9.527 31,3 23,4 =211 25,2 17,8 46,9 32,4 10,7
Coforge Ltd AnDo 8.626 772,0 22,1 -3.8 19,6 14 38,4 25,8 N/A
Zensar Tech Ltd AnDo 1.065 22,9 13,1 -42,3 17,6 13,8 12,7 1,7 2,2
Trung vi 14.037 10,1 12,1 -29,6 20,5 14,3 21,0 16,5 4,5
Vién théng
China Telecom-H Trung Quéc 84.547 0,0 5,0 -13,3 6,3 3.4 12,2 1,7 0,8
Singapore Telecom Singapore 53.320 39,6 15,8 28,6 21,4 1,5 12,3 19,0 2,5
Telkom Indonesia Indonesia 12.778 -20,5 9,1 26,2 13,9 59 13,1 10,4 19
PldtInc Philippines 3.943 -7.1 2,4 271,2 22,0 4,5 8,8 7,0 1,9
Telekom Malaysia Malaysia 7.399 -15,2 9,7 9,0 15,6 8,0 18,9 16,2 2,9
Beijing Sinnet Trung Quéc 2785 N/A 61,3 28,9 -6,6 -4,0 N/A 69,2 1,6
Time Dotcom Bhd Malaysia 2.491 11,8 6,1 -28,1 14,6 10,5 21,9 18,7 3.4
Jasmine Intl Pcl Thai Lan 188 N/A 0,0 -7,3 -29,0 -13,4 N/A 76,0 1,2
Kazakhtelecom Kazakhstan 1.075 70,6 149,8 36,6 2,7 1,2 34,2 19,4 0,8
Trung vi 3.943 0,0 9,1 26,2 13,9 4,5 13,1 18,7 1,9
Trung tam di liéu
Globe Telecom Philippines 3.502 -4.,6 8,7 206,6 11,5 33 11,0 9,7 1,3
Advanced Info Thai Lan 29.465 36,6 6.3 155,0 69,5 13,2 18,4 17,5 18,9
Keppel DC REIT Singapore 4.527 9,9 6,7 47,8 11,3 7,3 4 16,5 1,2
Singapore Telecom Singapore 53.320 39,6 15,8 28,6 21,4 1,5 12,3 19,0 2,5
Sunevision Holdings Hong Kong 1.662 16,5 22,7 243,6 18,7 4,6 19,7 13,6 2,0
NextDC Ltd Uc 5.365 N/A N/A 40,7 1,6 1,0 85,1 N/A 1,3
Trung vi 4.946 16,5 8,7 101,4 15,1 6.0 15,4 16,5 1,6
Giao duc
New Oriental Trung Quéc 9.089 30,4 16,8 -98,6 12,4 5,7 19,9 11,8 2,3
TAL Education Trung Quéc 7.133 1916,6 -4,4 -75,6 23,7 14,5 3,2 10,0 14
China Education Trung Quéc 699 120,2 4,0 19,4 4,5 2,0 6,1 2,3 0,3
Tianli International Trung Quéc 208 17,2 0,0 59,5 24,2 7,6 1,9 17 0,4
China East Education Trung Quéc 1.063 46,0 17,2 -39,3 13,7 8.1 8.8 6,5 1,2
Shanghai Action Trung Quéc 987 18,1 18,4 -205,0 35,2 15,4 18,4 13,8 6,3
XueDa XiaMen Trung Quéc 674 8,1 21,7 26,8 24,1 7.0 16.8 1,5 3,6
SISB ThaiLan 243 8,5 4,3 -19,9 25,0 14,3 8,9 9,4 2,1
Riso Kyoiku Nhat Ban 227 -9,5 7.8 -65,8 18,0 9,0 19,4 16.9 3.4
Trung vi 699 18,1 7,8 -39,3 23,7 8,1 8,9 10,0 2,1
CTCPFPT Viét Nam 4.224 13,0 13,6 -26,4 24,5 12,9 1,0 9,4 2,8

Nguon: Bloomberg, FPT, Vietcap (S6 liéu tai ngay 12/10/2026)
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Hinh 5: P/E dy phéng cta FPT hién dang thap hon muc -1dd Iéch chuan

——P/E du phong clia FPT ——P/E du phdng trung binh 3 ndm
-1d6 léch chuén ——-2dd léchchuan
+1d0 léch chuén +2do léch chuan
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (S6 liéu tai ngay 12/10/2026)

Hinh 6: P/E dy phong trung vi cia cac doanh nghiép dich vu CNTT An Do cling dang giao dich
duéi muc -1d6 Iéch chudn
—— P/E du phéng trung vi clia cac doanh nghiép dich vu CNTT An D6

Trung binh 5 ndm
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (S6 liéu tai ngay 12/10/2026)
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Dién bién Khuyén nghi

Hinh 7: Gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)

Market price Target price
150,000
KQ
121.500
125,000 —/
KQ
109.000 MUA
MUA 104.900
108.300

100,000

75,000

50,000

T01/25 T04/25 T07/25 T10/25 T01/26 T04/26 T07/26 T10/26

Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu lich st dugc diéu chinh theo thay dgi s6 lugng c8 phiéu luu hanh)

Xem thong tin cong bé quan trong & cudi bdo cao nay www.vietcap.com.vn 16/10/2026 19



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Bao cao Tai chinh

KQKD (ty déng) 2025 2026F 2027F  2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 70.113  56.754 63.599  71.049 Tién & tuong duong tién 10522 24653 31478 39.606
Gia von hang ban -44.224  -38.693  -43.359  -48.438 P&utungén han 29.631 20252 20252  20.252
Lgi nhuén gép 25889 18.062  20.240 22,61 Cac khoan phai thu 14402 13545 15179  16.957
Chi phi ban hang -7.563 -4617  -4.939 -5.544 Hang tén kho 2.194 1.348 1.510 1.687
Chi phi quan ly doanh nghiép -7.337 -4.975 -5.574 -6.227 Tai san ngén han khac 1.389 1.389 1.389 1.389
LN tir HDKD 10.989 8.470 9.726  10.839 Tdéng tai san ngan han 58.137 61187 69.808  79.891
Doanh thu tai chinh 2.977 2.126 1.933 2.232 TSCB, nguyén gia 32997 20161 23513  27.258
Chi phi tai chinh -1.672 -1.534 -1.412 -1.541 - Kh&u hao -15708  -7.256  -9.037 -11.026
- Trong do: Chi phi 13i vay -810 -796 -776 -831 TSCProng 17289 12905 14477  16.232
LN tlrcéng ty LDLK 658 2.884 3.418 3.903 Pau tu daihan 4738 10772 10772 10.772
Thu nhap/(16) khac, rong 92 184 206 230 Tai san dai han khac 7.978 7.978 7.978 7.978
LNTT 13.044 12130 13.872  15.662 Téng tai san dai han 30.005 31.655 33.226 34.982
Thué TNDN -1.811 -1.415 -1.618 -1.827 Téng tai san 88.142 92.842 103.035 114.873
LNST truéc CDTS 11.232 10.715  12.254  13.836
Lgiich CBTS -1.856 40 46 52 Phai tra ngusi ban 3.837 2.130 2.387 2.666
LNST saulgiich CDTS (béo céo) 9.376  10.755 12.299  13.887 No ngén han 19170  16.810 18162  19.580
No ngén han khac 18,518 18518 18518  18.518
Téng ng ngén han 41.525 37.458 39.067 40.764
Ng dai han 1.904 1.904 1.904 1.904
EBITDA diéu chinh 15.263 14708  16.440 18.489 Ng dai han khac 965 965 965 965
EPS bao c4o (dong) 4.972 5.703 6.478 7.265 Téng ng phaitra 44394  40.327 41936 43.633
EPS diéu chinh (dong) 4.701 5.393 6.126 6.870 CG8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS béo céo (dong) 2.000 2.000 2.000 2.000 V6n gop 17.035  18.858  18.986 19.14
DPS/EPS (%) 40% 35% 31% 28% Thang duvén c8 phan 50 50 50 50
Loi nhuan gid lai 14302 21286 29.788  39.853
CAC CHisO 2025 2026F 2027F  2028F VN chii s hitu khac 5.096 5.096 5.096 5.096
Tang trudng YoY LgiichCBTS 7.265 7.225 7.179 7.128
Doanh thu 11,6% -19,1% 12,1% 1,7% Vén chui s6 hiiu 43.748 52515 61.099  71.240
LNt HDKD (EBIT) 46%  -22,9% 14,8% 1,4% T8ng cdng ngudn vén 88.142 92.842 103.035 114.873
LNTT 17,8% -7,0% 14,4% 12,9%
EPS diéu chinh 22,6% 14,7% 13,6% 12,2% SL 6 phiéu Iuu hanh cudi ky, triéu 1.704 1.886 1.899 191
SL c6 phiéu quy cudi ky, triéu 0 0 0 0
Kha nang sinh 15i
Bién LNTT 18,6% 21,4% 21,8% 22,0% LUUCHUYENTIENTE (tydéng) 2025 2026F 2027F  2028F
Bién LN tu HPKD (EBIT) 15,7% 14,9% 15,3% 15,3% S& dutién dau ky 9.315 10.522 24.653  31.478
Bién EBITDA 21,8% 25,9% 25,9% 26,0% Loi nhuan rong 9.376 10755 12299  13.887
Bién LNST sau lgi ich CBTS 13,4% 19,0% 19,3% 19,5% Kh&u hao 2.914 1.589 1.781 1.989
ROE 28,3% 26,3% 24,8% 23,5% Avon luu dong -1.584 -5 -1539  -1675
ROA 1,7% 11,9% 12,6% 12,7% Piéu chinh khac -570 -40 -46 -52
Tién tirhoat dong kinh doanh 10.136  12.300 12.495 14.150
Hiéu qua hoat déng
S6 ngay tén kho 16,7 16,7 12,0 12,0 ChimuasdmTSCD (vBnXDCBrong) -5.098  -2.992  -3.352  -3.745
S6 ngay phai thu 67,1 89,9 82,4 82,5 Pautu, rong -6.527 9.131 0 0
S6 ngay phai tra 43,0 42,5 26,3 26,4 Tién turhoat dong dau tu -11.625 6.139  -3.352  -3.745
S6 ngay luan chuyén tién 40,8 64,1 68,1 68,2
CGtuc datra -4574  -3772  -3797  -3.823
Thanh khoan Avon c8 phén 2.324 1.823 128 128
Hé s6 thanh toan hién hanh x 1.4 1,6 1,8 2,0 Angngén han 4723  -2.360 1.352 1.418
Hé s6 thanh toan nhanh x 1,3 1,6 1,7 1,9 Angdaihan 1.403 0 0 0
Hé s6 thanh toan tién mat x 1,0 1,2 1.3 15 Dong tién tai chinh khac -1.181 0 0 0
Ng/Tai san x 0,2 0.2 0.2 0.2 Tién tirhoat dong tai chinh 2695 -4.308 -2.318 -2.276
Ng/Vén x 03 03 0.2 0.2
Ng rong/VCSH x -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 Luu chuy@n tién thuan 1.207 14131 6.825 8.128
Kha nang thanh toan 14i vay x 13,6 10,6 12,5 13,0 Sé dutién cudi ky 10.522 24.653 31.478 39.606

Nguén: FPT, Vietcap du bao (Bao cao tai chinh nam 2025 khong dugc diéu chinh theo viéc FPT thay dgi cach
hach toan dai véi FPT Telecom cé hiéu luc t ndm 2026, dan dén chénh Iéch so vdi cac s6 liéu trinh bay & cac

phan khac trong bao cao nay)
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Ly Phiic Thanh Ngan, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
guan diém c& nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khong co phén thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mbéi gidi t6 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chi nhanh Ha Noi

109 Tréan Hung Dao, tang 6
Phudng Cla Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 6262 6999

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 11L& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thi Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Binh Kién Vuong, Chuyén vién, ext 468

Hang tiéu dung

Bui Nguyén Cam Giang

Trudng phong cao cap, ext 125

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

- Pham Nguyén Hoang Anh, Chuyén vién, ext 139

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174
- P& Céng Anh Tuan, Chuyén vién cao cap, ext 181

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Tram Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimé

Hoang Thuy Luang

Trudng phong cao cap, ext 368

-bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DAau khi, Pién va Nudc

Dbinh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién cao cép, ext 135
-Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

- Nguyén Thi Thuy Duong, Chuyén vién, ext 132

Céng nghiép va Co séd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Pau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang té chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh
Phong Tu Van Dau Tu
+84 28 3914 3588, ext 222

quynh.chau@vietcap.com.vn
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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