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Tóm tắt HĐKD Lợi nhuận tăng tốc nhờ nền thấp và kết quả kinh doanh BHX được cải thiện  
Tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận của MWG tăng mạnh trong tháng 7 và 8 2022 so với cùng 
kỳ do tác động của các đợt giãn cách trong quý 3 2021. Doanh thu thuần và LNST trong hai tháng 
này tăng hơn 30% CK. Lũy kế 8T2022, doanh thu và lợi nhuận ròng đạt 92.3 nghìn tỷ (+18% CK) và 
3.2 nghìn tỷ (+6% CK), lần lượt hoàn thành 66% và 50% kế hoạch năm. Đáng lưu ý, biên lợi nhuận 
ròng giảm xuống còn 3.4%, giảm 0.4%p so với 8T2021, nguyên nhân có thể đến từ tăng tỷ trọng 
doanh thu online (14% trong 8T2022 so với 8.9% trong 8T2021).  

Triển vọng Hoàn thành tái cấu trúc BHX 
Bằng việc đóng cửa các cửa hàng không hiệu quả cũng như thiết kế lại cửa hàng cả về trưng bày 
và danh mục hàng hóa, doanh thu trên mỗi cửa hàng tăng trưởng rõ rệt trong thời gian ngắn). 
Kể từ tháng 4 2022 khi MWG khởi động chiến dịch tái cơ cấu BHX, 414 cửa hàng đã đóng cửa, 
chiếm 19.3% số lượng cửa hàng giai đoạn đỉnh. Đến tháng 8, doanh thu trung bình hàng tháng 
trên mỗi cửa hàng đạt 1.36 tỷ, tăng sấp sỉ 33% so với Q1/2022. Từ đây đến cuối năm, BLĐ đề ra 
mục tiêu tăng doanh thu hàng tháng của cửa hàng lên mức 1.5-1.6 tỷ. Ngoài mục tiêu tăng doanh 
thu, BHX cũng kỳ vọng đạt điểm hòa vốn cuối năm 2022 nhờ vào chuẩn hóa quy trình vận hành, 
giảm hao hụt và hủy hàng, tối ưu hóa các chi phí.  
Thách thức đi kèm cơ hội 
Đòn bẩy tài chính thấp và kỳ vọng bứt phá của BHX sẽ duy trì KQKD tốt hơn so với các đối thủ. So 
với doanh nghiệp cùng ngành như FRT, nợ trên vốn chủ của MWG thấp hơn gần 3 lần. Nợ ròng 
chỉ chiếm khoảng 87% VCSH vào cuối quý 2 2022. Với tỷ lệ đòn bẩy tài chính tương đối thấp, lợi 
nhuận của MWG sẽ ít bị ảnh hưởng bởi việc tăng lãi suất. Ngoài ra, nếu BHX có khả năng đạt 
điểm hòa vốn và tiếp tục duy trì, MWG có thể tái khởi động việc mở rộng chuỗi trong thời gian 
tới. Tuy nhiên, việc tăng doanh thu trên mỗi cửa hàng có thể một phần do lưu lượng kết chuyển 
từ các cửa hàng cũ đã đóng cửa, vì vậy, tính bền vững của việc doanh thu tăng vẫn cần thời gian 
quan sát thêm.  

Định giá Duy trì khuyến nghị Mua; hạ giá mục tiêu xuống 81,600 VNĐ/cp  
Chúng tôi duy trì khuyến nghị mua đối với MWG. Chúng tôi điều chỉnh dự phóng KQKD dựa trên 
kết quả hoạt động 8T2022 cũng như tăng chi phí vốn bao gồm vốn vay và VCSH do lãi suất tăng, 
chúng tôi hạ giá mục tiêu cho MWG xuống 81,600 VNĐ/cp (từ 89,400 VNĐ/cp), tương đương với 
mức P/E dự phóng 2023 là 19x. Rủi ro giảm giá chính là các yếu tố bất ổn vĩ mô cả trong và ngoài 
nước có thể dẫn đến làn sóng tháo chạy khỏi các tài sản có tính rủi ro cao như cổ phiếu, kết quả 
là cổ phiếu có thể bị giao dịch ở mức chiết khấu sâu. 

Dữ liệu quan trọng 

  

Thị giá (11/10/2022, VNĐ) 55,400 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 81,081 
VN-Index 1,006 SLCP đang lưu hành (triệu cp) 1,464 
Tăng trưởng EPS (22F, %) -44.3 Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 76.5 
P/E (22F, x) 14.2 Giá thấp nhất 52 tuần 53,000 
P/E thị trường (x) 9.1 Giá cao nhất 52 tuần 81,400 
    
    

 
Biến động giá  Lợi nhuận và mức định giá các năm 

(%) 1T 6T 12T  Năm tài chính (31/12) FY19 FY20 FY21F FY22F FY23F FY24F 
Doanh thu (tỷ đồng) 102,174 108,546 122,958 139,018 155,061 168,753 
Lợi nhuận hoạt động (tỷ đồng) 4,977 5,216 5,888 7,143 8,022 9,395 
Biên lợi nhuận hoạt động (%) 4.9 4.8 4.8 5.1 5.2 5.6 
Lợi nhuận ròng (tỷ đồng) 3,836 3,920 4,901 5,634 6,261 7,268 
EPS (VND) 8,916 8,838 7,008 3,906 4,277 4,820 
ROE (%) 36.32 28.38 27.34 25.50 24.26 24.63 
P/E (x) 7.46 7.52 9.49 17.03 15.55 13.80 
P/B (x) 2.43 1.96 2.33 4.09 3.61 3.31 

 

Tuyệt đối -23.1 -30.5 -14.4  

Tương đối -3.6 1.1 13.4  

  
  
        

  

  Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research 
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CTCP Đầu Tư Thế Giới Di Động (HOSE: MWG) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)   
 Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)    

Tỷ đồng FY20 FY21F FY22F FY23F  Tỷ đồng FY20 FY21F FY22F FY23F 
Doanh thu thuần 108,546 122,958 139,018 155,061  Tài sản ngắn hạn 37,317 51,976 57,876 68,016 
Giá vốn hàng bán -84,592 -95,326 -107,042 -118,952  Tiền và tương đương tiền 7,348 4,944 12,423 19,344 
Lợi nhuận gộp  23,954 27,632 31,976 36,109  Đầu tư tài chính ngắn hạn 8,057 13,435 13,435 13,435 
Chi phí bán hàng và QLDN -18,738 -21,744 -24,833 -28,087  Phải thu ngắn hạn 1,595 3,162 1,986 2,224 
 Lợi nhuận hoạt động 5,216 5,888 7,143 8,022  Tồn kho 19,422 29,180 27,918 31,009 
Lợi nhuận ngoài HĐKD chính -3 27 0 0  Khác 895 1,255 2,114 2,004 
Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính 200 552 296 245  Tài sản dài hạn 8,714 11,007 8,582 8,384 
Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh      Tài sản cố định hữu hình 7,295 9,634 7,075 6,528 
Lợi nhuận trước thuế 5,410 6,472 7,438 8,267  Đầu tư liên kết liên doanh 0 0 0 0 
Thuế TNDN -1490 -1570 -1805 -2006  Tài sản dài hạn khác 1,419 1,373 1,507 1,857 
Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên 3,920 4,901 5,634 6,261  Tổng tài sản 46,031 62,983 66,458 76,400 
Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 3,918 4,900 5,632 6,260  Nợ ngắn hạn 29,423 39,836 38,415 43,151 
Lợi nhuận cổ đông thiểu số 2 2 2 2  Phải trả ngắn hạn 8,728 12,180 12,691 14,132 
EPS (CĐKS, VNĐ) 8,838 7,008 3,906 4,277  Vay nợ ngắn hạn 15,625 21,879 19,505 21,756 
      Nợ ngắn hạn khác 5,069 5,778 6,219 7,263 
      Nợ dài hạn 1,127 2,768 2,768 2,768 
      Nợ vay dài hạn 1,127 2,768 2,768 2,768 
      Tổng nợ 30,549 42,605 41,183 45,920 
      Vốn góp chủ sở hữu 4,532 7,131 14,639 15,078 
      Thặng dư cổ phần 558 558 558 558 
      Lợi nhuận giữ lại 10,390 12,675 10,068 14,835 
Tăng trưởng và biên lợi nhuận (%)      Lợi ích cổ đông kiểm soát 15,472 20,366 25,263 30,469 
 FY20 FY21 FY22F FY23F  Lợi ích cổ đông thiểu số 9 12 12 12 
TT doanh thu 6.24 13.28 13.06 11.54  GTSS (VNĐ) 34,115 28,569 17,263 20,212 
TT LN gộp Gross profit growth 22.92 15.35 15.72 12.93  

        
TT EBIT 6.80 19.02 16.36 11.57       
TT LN ròng 2.18 25.04 14.94 11.14       
TT EPS -0.88 -20.70 -44.27 9.52       
Biên LN gộp 22.07 22.47 23.00 23.29       
Biên EBIT 5.53 5.79 5.98 5.98       
Biên LN ròng 3.61 3.99 4.05 4.04       
       Các chỉ số chính FY20 FY21F FY22F FY23F 
      P/E (x) 7.5 9.5 17.0 15.5 
      P/CF (x) 2.8 2292.9 9.3 13.2 
Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      P/B (x) 1.96 2.33 3.85 3.29 
Tỷ đồng FY20 FY21F FY22F FY23F  EV/EBITDA (x) 4.8 6.7 9.8 8.7 
LCTT từ HĐKD 10,792 21 10,451 7,610  EPS (VNĐ) 8,838 7,008 3,906 4,277 
EBIT 6,004 7,146 8,315 9,277  BPS (VNĐ) 34,115 28,569 17,263 20,212 
Khấu hao 2,196 2,921 2,638 2,871  DPS (VNĐ) 1,500 500 500 700 
Khác -2,558 -2,897 -2,621 -2,206  Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức (%) 17.3 4.9 13.0 16.9 
Thay đổi vốn lưu động 5,151 -7,149 2,119 -2,331  Lợi suất cổ tức (%) 1.4 0.5 1.5 2.2 
LCTT từ HĐĐT -8,574 -10,302 -79 -2,323  Vòng quay phải thu (x) 97.4 93.0 97.3 90.4 
Chi tiêu đầu tư -3,911 -4,964 -79 -2,323  Vòng quay tồn kho (x) 0.8 0.9 1.0 1.0 
Khác -4,663 -5,338 0 0  Vòng quay phải trả (x) 44.8 40.0 42.4 41.2 
LCTT hoạt động tài chính 2,014 7,877 -2,892 1,635  Vòng quay tiền (x) 53.4 53.9 56.0 50.2 
Cổ tức đã trả -679 -240 -732 -1055  ROA (%) 8.9 9.0 8.7 8.8 
Phát hành cổ phiếu 105 228 214 439  ROE (%) 28.4 27.3 24.7 22.5 
Tăng/(giảm) nợ phải trả 2,594 7,891 -2,374 2,251  Nợ/ Vốn chủ sỡ hữu (%) 197.4 209.2 163.0 150.7 
LCTT trong kỳ 4,233 -2,404 7,479 6,922  Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 126.8 130.5 150.7 157.6 
Số dư đầu kỳ 3,115 7,348 4,944 12,423  Nợ ròng/ Vốn chủ sở hữu (%) 60.8 96.7 39.0 17.0 
Số dư cuối kỳ 7,348 4,944 12,423 19,344  Khả năng thanh toán lãi vay (x) 10.1 10.6 9.5 9.2 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research   
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APPENDIX 1 

Important Disclosures & Disclaimers 
2-Year Rating and Target Price History 

 

Company (Code) Date Rating Target price 

 

 

CTCP Đầu Tư Thế Giới Di Động (HOSE: MWG) 22/12/2020 Tăng Tỷ Trọng 44,400 

CTCP Đầu Tư Thế Giới Di Động (HOSE: MWG) 02/04/2021 Mua 56,700 

CTCP Đầu Tư Thế Giới Di Động (HOSE: MWG) 08/12/2021 Mua 84,150 

CTCP Đầu Tư Thế Giới Di Động (HOSE: MWG) 09/05/2022 Mua 87,000 
CTCP Đầu Tư Thế Giới Di Động (HOSE: MWG) 01/07/2022 Mua 92,200 
CTCP Đầu Tư Thế Giới Di Động (HOSE: MWG) 11/10/2022 Mua 81,600 
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District 1, Ben Nghe Ward, Ho Chi Minh City 
Vietnam  
 

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

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

 Beijing Representative Office 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

 

 


