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Thông số cơ bản 
Giá 88.800 
Vốn hóa (tỷ VND) 7.850 
Số lượng CP lưu hành 88.400.560 
KLGD TB 3T 592.320 
GTGD TB 3T (tỷ VND) 71,20 
P/E 17,97 
P/B 5,39 
ROE 34,1% 
ROA 14,1% 
Sở hữu NN 0,00% 
Sở hữu NĐTNN 26,99% 
Room NĐTNN 22% 
Free-float 65,4% 
 
Biến động giá cổ phiếu 
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Cạnh tranh gay gắt từ đối thủ mới 

Ngày 19/1/2022, Xiaomi và FPT Synnex đã ký thỏa thuận phân phối chiến lược. 
Theo đó, FPT Synnex trở thành nhà phân phối chính thức điện thoại di động Xiaomi 
và thiết bị gia dụng thông minh tại Việt Nam. Như vậy, DGW không còn là nhà 
phân phối độc quyền điện thoại Xiaomi tại Việt Nam. 

DGW đã phân phối điện thoại di động Xiaomi tại Việt Nam từ năm 2017. Thị phần 
điện thoại di động Xiaomi đang tăng nhanh và chiếm 13,5% tổng số điện thoại 
bán ra tại Việt Nam trong Q3/2021. Chúng tôi cho rằng thị phần của Xiaomi có thể 
vẫn tăng. Tuy nhiên, với việc có thêm đối thủ phân phối mới gia nhập thị trường, 
điều này sẽ gây khó khăn hơn cho DGW đạt được mức tăng trưởng doanh thu cao 
đối với mảng điện thoại di động Xiaomi trong những năm tới trong bối cảnh cạnh 
tranh như vậy. 

Tác động đến lợi nhuận 

Theo đó, chúng tôi điều chỉnh giảm ước tính doanh thu năm 2022 của DGW từ 
mảng điện thoại di động Xiaomi xuống 6,5 nghìn tỷ đồng (giảm 10% so với cùng 
kỳ và so với ước tính trước đó của chúng tôi là 9,5 nghìn tỷ đồng). Doanh thu từ 
Xiaomi ước tính chiếm khoảng 24% tổng doanh thu năm 2022. Trong ngắn hạn, 
tác động lên lợi nhuận toàn công ty có thể không quá lớn, vì sẽ mất một thời gian 
để FPT Synnex có thể thâm nhập thị phần và công ty có nguồn doanh thu khác để 
bù đắp. Tuy nhiên, trong dài hạn tăng trưởng doanh thu có thể sẽ giảm tốc trong 
bối cảnh cạnh tranh này. 

Tuy nhiên, chúng tôi ước tính KQKD Q4/2021 sắp tới sẽ cao hơn đáng kể so với 
kế hoạch của công ty là 177 tỷ đồng (+108% so với cùng kỳ). Ngoài ra, chúng 
tôi kỳ vọng dòng sản phẩm mới (thiết bị gia dụng từ thương hiệu Whirlpool) sẽ thu 
về 3 nghìn tỷ đồng trong năm 2022 theo kế hoạch của công ty (so với kỳ vọng 
trước đó của chúng tôi là 600 tỷ đồng khi hợp đồng chưa được ký kết). Bên cạnh 
đó, DGW đang thực hiện một hợp đồng khác liên quan đến thiết bị gia dụng. 

Nhìn chung, chúng tôi ước tính doanh thu thuần và LNST năm 2022 lần lượt đạt 
26,5 nghìn tỷ đồng (+26% so với cùng kỳ) và 772 tỷ đồng (+24% so với cùng 
kỳ, từ 738 tỷ đồng). Tăng trưởng lợi nhuận năm 2022 được thúc đẩy bởi nhiều yếu 
tố, bao gồm: (i) dòng sản phẩm mới (thiết bị gia dụng), (ii) doanh thu máy tính 
xách tay tiếp tục tăng do sinh viên phải thích nghi với chế độ học tập mới và (iii ) 
chi tiêu không thiết yếu phục hồi. 
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Luận điểm đầu tư 

Do DGW không còn là nhà phân phối độc quyền điện thoại di động Xiaomi, chúng 
tôi điều chỉnh giảm P/E mục tiêu từ 17x xuống 14x và đưa ra mức giá mục tiêu 
mới là 120.400 đồng/cổ phiếu. Với tiềm năng tăng giá là 18% so với mức giá hiện 
tại, chúng tôi hạ khuyến nghị đối với cổ phiếu DGW xuống TRUNG LẬP (từ KHẢ 
QUAN). Thị trường có thể cần một thời gian để định giá tác động của tin tức này 
và phản ánh vào giá cổ phiếu. 
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KHUYẾN CÁO 

Các thông tin, tuyên bố, dự đoán trong bản báo cáo này, bao gồm cả các nhận định cá nhân, là dựa trên các nguồn thông tin tin cậy, tuy nhiên SSI không đảm 
bảo sự chính xác và đầy đủ của các nguồn thông tin này. Các nhận định trong bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích chi tiết và cẩn thận, theo 
đánh giá chủ quan của chúng tôi, là hợp lý trong thời điểm đưa ra báo cáo. Các nhận định trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không báo trước. 
Báo cáo này không nên được diễn giải như một đề nghị mua hay bán bất cứ một cổ phiếu nào. SSI và các công ty con; cũng như giám đốc, nhân viên của SSI 
và các công ty con có thể có lợi ích  trong các công ty được đề cập tới trong báo cáo này. SSI có thể đã, đang và sẽ tiếp tục cung cấp dịch vụ cho các công ty 
được đề cập tới trong báo cáo này. SSI sẽ không chịu trách nhiệm đối với tất cả hay bất kỳ thiệt hại nào hay sự kiện bị coi là thiệt hại đối với việc sử dụng toàn 
bộ hay bất kỳ thông tin hoặc ý kiến nào của báo cáo này. 

SSI nghiêm cấm việc sử dụng, và mọi sự in ấn, sao chép hay xuất bản toàn bộ hay từng phần bản Báo cáo này vì bất kỳ mục đích gì mà không có sự chấp 
thuận của SSI. 
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