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Théng sb co ban

Gia 145.000
Von hoa (ty VND) 106.144
S6 lutgng CP Iuu hanh 732.024.500
KLGD TB 3T 1.736.693
GTGD TB 3T (ty VND) 251,53
P/E 20,91
P/B 5,08
ROE 27,3%
ROA 9,0%
S@ hitu NN 0,00%
S@ hitu NDTNN 49,00%
Room NDTNN 0%
Free-float 74,8%

Bién dong gia cd phiéu
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CAP NHAT CONG TY
SSI Research

S

Cap nhat DHCD — BHX khong dat diém hoa von trong nam 2022
nhung ké hoach huy déng von van ding 16 trinh

Gan day chang toi da tham dy DHCD do MWG té chifc, tai cudc hop ban lanh
dao dit ké hoach lgi nhuan niam 2022 tang 30% so vdi cung ky. Chiing téi nang
gia muc tiéu 1 nam lén 196.000 dong/cp (tir 174.000 dong/cp) - twong duong
tong mifc sinh 16i 1a 33%. Mac du diéu chinh giam udc tinh doanh thu cia BHX,
nhung tang truwdng Ioi nhuan nam 2022 dugc hé trg boi: (1) PMX/TGDP phuc
hoi tir mifc thap trong nam 2021; va (2) lgi nhuan cua BHX cai thién nhé cac
bién phép t6i vu hoa chi phi. Ching tdi udc tinh doanh thu va Igi nhuén rong
nam 2022 lan lugt 12 138,8 nghin ty dong (+13% so v6i cung ky) va 6,7 nghin
ty dong (+37% so vdi cung ky). DHCD thdng qua viéc tang von tbi da 20% dé
m& réng mang bach hoa bat dau tir nam 2023 — day la mét yéu t6 ho trg tich
cuc cho gia co phiéu. Ching toi nang hé sé6 PS muc tiéu cho mang bach héa tir
0,8x Ién 1,3x, kha khiém ton so véi mitc PS 2x theo dgt ban cd phan gan day
nhat cia Wincommerce. Chiing toi 13p lai khuyén nghj MUA dbi v6i co phiéu
MWG.
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P/E muc tiéu (x) P/S muc tiéu (x)  EPS nim 2022 Doanh thu/cd phiéu 2022 Gia muc tiéu (dong)
ICT 14.0 (khong déi) 9.804 137.256
Bach hoa 1,3x (tr 0,8x) 45.436 59.067
Gia muc tiéu (dong) 196.323

Céc diém chinh tir DHCD:

o K& hoach nam 2022: Ké hoach doanh thu va LNST lan Iugt 1a 140 nghin ty dong (+14% so vdi cung ky)
va 6,35 nghin ty dong (+30% so vai cing ky).

«  Phan phoi lgi nhuan nam 2021: DHCD da thong qua phuong an chi tra cd titc vdi ty 16 10% bang tién mat
va ¢0 titc bang co phiéu ty Ié 1:1.

o Thay doi HBQT: Ong Tran Kinh Doanh tit nhiém khoi HDQT sau 15 ndm gan bo véi cong ty.

o Phuong an ESOP theo két qua hoat dong nam 2022 ciing dugc phé duyét cu thé nhu sau:

Tang truéng LNST % ESOP duoc phat hanh (t6i da 2,5%)

<10% 0%

>10% 7 % tang truéng LNST x 0,1
Nguon: MWG

o DHCD thdn qua viéc tang von i da 20% co phan ciia CTCP Pau tu va Cong nghé Bach Hoa Xanh nhdm
tang von dé ma rong mang bach hoa tir nam 2023. Dot phat hanh riéng 1é du kién thuc hién trong khoang
nam 2022-2023. Khi BHX dat mitc hoa von ¢ cap cong ty, MWG sé IPO BHX.

Trién vong
Mang ICT (TGDD, DMX, Topzone) du kién phuc hdi tir mtc thap trong nam 2021 va tiép tuc gianh thi phan.
e Céc ctra hang m6i md cha yéu 1a DMX Supermini va Topzone.

e MWG da md 29 cita hang Topzone. Doanh thu/thang/cita hang AAR dat khoang 6-8 ty dong, trong khi tai
APR dat khoang 10-15 ty dong, sat v6i udc tinh cua ching t6i. Ban 1anh dao du kién doanh thu tir Apple sé
tang 1&n 600 triéu USD trong nam 2022 (+33% so vai cung ky) va 1ty USD (+67% so véi cung ky) trong
nam 2023, khi nguoi tiéu dung chuyén tit dién thoai xach tay sang cac san pham nhap khau chinh hang.

Mang bach hoa (BHX) co thé khong dat mic hoa von trong nam 2022 nhu ké hoach ban dau.

e MWG tiép tuc thyc hién cac hoat dong back-end (kiém sodt hang ton kho, méi truong mua sam, dich vu
khach hang) nham nang cao trai nghiém ctia khach hang.

o (Cong ty da thay d6i cach udc tinh hang ton kho sau khi chg truyén thong ctta trd lai. Theo ban lanh dao,
sau khi nén kinh t& ma ctra trd lai, ngudi tiéu dung dudng nhu khong con tich trit hang tiéu ding nhanh nifa
va MWG da bo cac SKU nay khoi chudi ctra hang bach hoa. Trong khi d6, cong ty dat muc tiéu bo sung
thuc pham tuoi séng dé thu hat nguai tiéu dung chuyén tir cha truyén thong sang ctra hang BHX. Ban lanh
dao ky vong doanh thu/thang/ctra hang sé tang tir 900 triéu-1,0 ty dong Ién 1,3 ty dong dén cubi ndm 2022
(so vai mic dinh lich stt 1,55 ty dong) sau khi diéu chinh danh muyc san pham. Doanh thu/thang phuc hoi
cham hon dy kién va nhiéu chuong trinh khuyén mai gay kho khdn cho viéc dat hoa von ciia BHX trong
nam 2022.

e Sau khi dua vao van hanh mo hinh ctra hang I6n (500m2) trong ndm 2020, cong ty da nglting mé rong quy
mo nay do cac van dé kiém soat ndi b. D6i vai khu vuc c6 nhu cau cao, MWG du kién sé ma mot clra
hang mai gan do thay vi ting quy mo ctta hang hién tai. V6i nhiéu mat bang kinh doanh cd thé thué voi gia
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thap nhu hién tai, viéc md cac ctra hang mai sé kha thi hon thay vi chuyén di cac clra hang hién c6 sang
quy mo I6n hon.

Chudi nha thuéc AvaKids va An Khang da cho thay nhitng két qua dang khich 18, va cac chubi nay sé dugc
nhan rdng trong thai gian toi.

e MWG hién c6 21 cita hang Avakids, dat doanh thu/thang/ctta hang 1a 2 ty dong. Vi két qua dang khich 18
nhu vay, cong ty dat muc tiéu sé co 50 ctra hang Avakids vao cubi thang 5/2022. Vdi xu hudng dich chuyén
tir thuong mai truyén théng sang thuang mai hién dai va viéc dong clta cac clfa hang nho 1 trong thoi gian
dich bénh, Avakids s& c6 kha nang phat trién manh, méc du c6 thé khong nhiéu nhu TGDB/DMX.

e Cac ctra hang An Khang hién dat doanh thu/thang/cta hang 1a 650 triéu dong (350 triu dong/ctra tai thoi
diém cu6i nam 2021). Sy gia ting doanh thu nay phan anh nhu cau tang cao dbi voi thudc/thyc pham chiic
nam, vi cac ca nhiém COVID-19 hién c6 thé dugc diéu tri tai nha. Bat chip hanh vi tich trit thudc tiéu dung
dang dan giam di, MWG van tiép tuc md rong chudi nay dé chiém thj phan tir cac ctta hang dbi tha quy mo
nho khac. Theo ban Ianh dao, quy mo thi truong thube va thue pham chic ning dao dong tit 7-8 ty USD
moi ndm (bao gom ca kénh OTC va ETC). Thi trudng van con phan manh véi 60 nghin nha thudc nho 1é,
trong khi thuong mai hién dai chiém chi 3% -5%, do do, du dia cho An Khang thdm nhap vao thi truong
nay van con. Tuy nhién, cong ty van can thiét 1ap két ndi tot hon vai cac bénh vién dia phuong dé dam bao
doanh thu on dinh trong dai han.

80 luong cifa hang tai thoi S luong cita hang hién  Doanh thu/cita hang/thang trong

Chudi nha thudc

diém cubi nam 2021 tai 04/2021
Pharmacity 800 1039 N/A
Long Chau 400 553 1,2 ty dbng
An Khang 7 178 249 350 triéu dong

Ngudn: SSI téng hap, *di ligu tai ngay 25/4/2022
Uéc tinh Igi nhuan nam 2022

V6i doanh thu BHX thap hon du kién, chiing t6i diéu chinh giam udc tinh doanh thu va lgi nhuan rong nam 2022
1an lugt 14 -2,0% va -2,5%, udc dat 138,8 nghin ty dong (+13% so voi cung ky) va 6,7 nghin ty dong (+37%
S0 vGi cung ky). Méc du diéu chinh giam udc tinh cho BHX, I0i nhuan nam 2022 c6 thé van ting manh do: (1)
sy phuc hoi ciia DMX/TGDD tir mitc thap nam 2021; va (2) lgi nhuan ctia BHX cai thign nhd cac bign phap toi
uu hoéa chi phi va doanh thu cao han.

Udc tinh cu thé ctia chiing toi nhu sau:

2020 2021 2022F
Doanh thu (ty dong) 108.546 122.958 138.762
YoY 6,2% 13,3% 12,9%
Loi nhuan gop (ty dong) 23.954 27.632 31.972
Bién lgi nhudn gép 22,1% 22,5% 23,0%
Lgi nhuan sau thué (ty dong) 3.920 4.901 6.706
YoY 2,2% 25,0% 36,8%

Nguon: SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai
chitng khodn va/hodc 6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng tryc tiép hodc gian tiép lién quan dén
khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bdo cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tdng gia dudi 10 diém phan trdm so vai mutc tang chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mifc tang chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi mitc tng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b, du bao va du doan trong bao cao nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin
cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va dy du clia cac thong tin nay. Bao cao khong c6 bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y
kién thé hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cdn than va dua trén thong tin tot nhat chiing t6i dugc biét, va theo y kién ca
nhan cua chang toi 1a hop Iy trong céc trudng hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac y kién thé hién trong bao céo ndy c6 thé thay ddi bat ki lic nao ma khong
can thong bao. B4o cao nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mét 161 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ctt chitng khoan nao. SSI va cac
cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién ctia SSI va cong ty con co thé co vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich chimg khoan cua cac
cong ty dugc dé cap trong bao cdo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang du tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bo va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khéc. SSI khong chiu trach nhiém dbi véi bat

ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao c4o nay hay ndi dung bao céo nay. Vigc st dung bét ky thong tin, tuyén b, du bao,
va du doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Viméd Phan tich c6 phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Phé Giam doc Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién phén tich cao cap

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (484 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh
Chuyén vién phan tich Vi mé

trinhttv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién Iugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuy@n vién cao cip Phan tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cap
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717
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nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phén tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Dt liéu

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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