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Điểm nhấn tài chính 

 LN ròng 9T/23 tăng 20,3% svck nhờ tăng trưởng ổn định ở tất cả các mảng, 
đặc biệt là dịch vụ CNTT và giáo dục. 

 Doanh thu ký mới của mảng dịch vụ CNTT nước ngoài đạt 20.700 tỷ đồng 
(+23.2% svck) trong 9T/23, trong đó gồm 20 dự án lớn trên 5 triệu USD. 

 Dự báo LN ròng đạt mức tăng trưởng CAGR 22% giai đoạn 2023-25 nhờ 
việc đầu tư mạnh mẽ vào các mảng dịch vụ CNTT nước ngoài và giáo dục. 

Luận điểm đầu tư 

Thị trường Nhật Bản tiếp tục thúc đẩy tăng trưởng doanh thu Dịch vụ CNTT 

Chúng tôi dự báo doanh thu Dịch vụ CNTT ở nước ngoài sẽ duy trì mức tăng trưởng 
CAGR 27% giai đoạn 24-25 nhờ thị trường Nhật Bản và APAC. Trong 9T23, doanh 
thu từ thị trường Nhật Bản tăng 44% svck do Nhật Bản tăng cường chi tiêu cho 
chuyển đổi kỹ thuật số trong những năm gần đây và các tập đoàn Nhật Bản đang 
giảm tiếp xúc với các công ty Trung Quốc. FPT được hưởng lợi nhờ lợi thế chi phí 
thấp cũng như khả năng cung cấp nhiều sản phẩm, dịch vụ đa dạng. 

Chiến lược M&A hỗ trợ tham vọng tăng trưởng dài hạn của FPT 

FPT tiếp tục tập trung vào M&A để mở rộng năng lực tư vấn trên toàn cầu với: 1) 
đầu tư cổ phần chiến lược tại Landing AI để phát triển ứng dụng thị giác máy tính, 
đặc biệt trong ngành ô tô 2) mua 100% cổ phần Cardinal Peak, một công ty tư vấn 
công nghệ có trụ sở tại Mỹ với lượng khách hàng lên tới hơn 300 công ty, để tăng 
cường năng lực cung cấp dịch vụ kỹ thuật công nghệ tại Bắc Mỹ; và 3) mua 80% 
cổ phần của AOSIS - công ty tư vấn công nghệ có trụ sở tại Pháp có thế mạnh 
trong các mảng SAP, Dữ liệu, Điện toán đám mây và các giải pháp thông minh dành 
cho các ngành như hàng không vũ trụ, hàng không và vận tải.  

Tăng trưởng giáo dục phù hợp với các chiến lược về bán dẫn của Chính phủ 

Mảng giáo dục duy trì mức tăng trưởng doanh thu cao trong 9T/23 (+53,4% svck, 
~10% tổng doanh thu). Giai đoạn 2017-22, số sinh viên toàn thời gian đã tăng ~5,0 
lần lên ~100 nghìn sinh viên. Chúng tôi tin rằng phân khúc giáo dục sẽ thu hút nhiều 
sinh viên khi nhu cầu đào tạo về CNTT ngày càng tăng. Ngày 23/9, Đại học FPT ra 
mắt ngành Bán dẫn và Vi điện tử tuyển sinh đợt đầu tiên vào năm 2024. FPT cũng 
đề xuất Chính phủ khung đào tạo 30.000-50.000 kỹ sư bán dẫn vào năm 2030. 

Định giá thấp hơn so với mức trung bình của các công ty cùng ngành. 

Mặc dù P/E của FPT đã tăng lên 19,8 lần từ mức 16,8 lần hồi đầu năm nhưng chúng 
tôi cho rằng định giá FPT vẫn hấp dẫn vì công ty có mức tăng trưởng mạnh trong 
9T/23 và có thể duy trì mức tăng trưởng vững chắc trong những năm tới. Hơn nữa, 
mức P/E của FPT thấp hơn nhiều so với trung bình của các công ty cùng ngành 
trong khu vực là 31,6 lần. 

 

 

 

 

 

 

Source: VNDIRECT RESEARCH 

Financial summary 12-22A 12-23E 12-24E 12-25E

Tăng trưởng DT thuần 23,4% 20,8% 19,5% 20,0%

Tăng trưởng EPS 3,0% 7,9% 22,0% 19,4%

Biên lợi nhuận gộp 39,5% 40,2% 40,3% 40,3%

Biên LN ròng 12,0% 12,4% 12,7% 12,7%

P/E (x) 18,0 17,0 14,9 12,5

Rolling P/B (x) 3,4 4,5

ROAE 27,2% 27,8% 27,6% 27,3%

Nợ ròng trên vốn chủ sở hữu 23,4% 22,6% 8,3% (3,3%)

 Chuyên viên phân tích: 
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CTCP FPT (FPT) Khả quan) 

Công nghệ  

 
 

Triển vọng tăng trưởng vững chắc 
 Chúng tôi duy trì đánh giá Khả quan với tiềm năng tăng giá 21,9% và tỷ 

suất cổ tức 1,5%. Chúng tôi tăng giá mục tiêu 11% khi giá cổ phiếu tăng 

11,2% kể từ báo cáo trước. 

 Giá mục tiêu cao do dự báo thu nhập cao hơn cho mảng dịch vụ CNTT 

nước ngoài và mảng giáo dục, đồng thời chuyển định giá sang năm 2024. 

 P/E trượt 12T hiện tại là 19,8 lần, cao hơn mức TB 3 năm (17,6 lần) 

nhưng được hỗ trợ nhờ tăng trưởng EPS cao (CAGR 20,7% giai đoạn 

2024-25) và thấp hơn so với mức TB các công ty cùng ngành (31,6 lần). 

 Giá hiện tại VND96.200 

Cao nhất/Thấp 
nhất 52 tuần 

VND99.000/VND64.742 

Giá mục tiêu VND117.300 

Giá mục tiêu trước đó VND105.500 

Consensus 10,8% 
Tiềm năng tăng giá 21,9% 

Tỷ suất cổ tức 1,5% 

Tổng tỷ suất sinh lời 23,4% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá Khả quan 

Phân tích kỹ thuật Khả quan 

  

Thị giá vốn (tr USD) US$5.065,2mn 

GTGDBQ 3 tháng (tr USD) US$9,7m 

Sở hữu NN (tr USD) US$0,0m 

Số CP lưu hành (tr) 1.270,0m 

Số CP sau pha loãng (tr) 1.270,0m 
 

 FPT Peers VNI 

P/E trượt 19,8 31,6 14,85 

P/B hiện tại 5,2 6,5 1,7 

ROA 9,8% 13,7% 2,0% 

ROE 28,1% 18,6% 11,7% 

*dữ liệu ngày 14/12/2023 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu (%) 1M 3M 12M 

FPT 5,8 -2,1 48,2 

Tương quan VNIndex 2,4 -9,5 12,0 
 

 
Cơ cấu sở hữu 

Truong Gia Binh 7,01% 

Vietnam SCIC 5,79% 

Khác 87,20% 

Tổng quan doanh nghiệp  

FPT là công ty công nghệ lớn nhất Việt Nam 
với 3 mảng kinh doanh chính là CNTT, viễn 
thông và giáo dục. FPT đạt doanh thu quốc tế 
1 tỷ USD vào năm 2022. FPT cũng là công ty 
dịch vụ viễn thông lớn thứ ba của Việt Nam và 
nằm trong số ít các công ty đã thành lập cơ sở 
giáo dục để cung cấp lực lượng lao động có tay 
nghề cao. 
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Hồ sơ công ty 

Được thành lập vào ngày 13/09/1988, với lĩnh vực kinh doanh cốt lõi là CNTT 

và Viễn thông, FPT đã cung cấp dịch vụ tới 63 tỉnh thành tại Việt Nam và không 

ngừng mở rộng hoạt động kinh doanh gia công phần mềm ra toàn cầu như Mỹ, 

Nhật Bản, APAC, EU. FPT hiện hoạt động trong 3 lĩnh vực kinh doanh chính 

gồm 1) Dịch vụ công nghệ, 2) Viễn thông và 3) Giáo dục & Khác. Đặc biệt, ngay 

từ năm 2018, FPT đã đặt ra sứ mệnh chiến lược là trở thành một trong những 

tập đoàn Chuyển đổi số (DX) hàng đầu và trở thành nhà cung cấp dịch vụ DX 

toàn diện trên toàn thế giới. FPT chính thức niêm yết trên Sở giao dịch chứng 

khoán TP.HCM từ năm 2006.  

Hình 1: Doanh thu mảng công nghệ 9T/23 theo thị trường  Hình 2: Doanh thu 9T23 theo khối 

 

 

 

 Nguồn: Báo cáo công ty     Nguồn: Báo cáo công ty 

Hình 3: Sơ đồ tổ chức của tập đoàn 

 
                                                                                                                                                                                       Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

5,79% 7,01% 49%

100% 100% 100% 100% 48% 46,53% 25%

45,66% 49,52%

100% 100%

Công ty con Công ty liên kết

FPT RetailSynnex FPT

KHỐI VIỄN THÔNG

FPT Software

Tổng công ty Đầu tư và 

Kinh doanh vốn Nhà nước

FPT Capital

Ban lãnh đạo
Nhà đầu tư 

nước ngoài

CTCP FPT (FPT)

KHỐI CÔNG NGHỆ

FPT IS FPT Digital FPT Smart Cloud

FPT Education FPT Investment

KHỐI GIÁO DỤC, ĐẦU 

TƯ KHÁC

FPT Telecom FPT Online
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KQKD 9T23: Duy trì tăng trưởng vững chắc 

Hình 4: Tóm tắt KQKD 9T23 và 11T23 

 
   Source: VNDIRECT RESEARCH 

Kết quả 9T23: Tăng trưởng vững chắc nhờ mảng CNTT nước ngoài 

Doanh thu tăng 22,4% svck lên 37.927 tỷ đồng trong 9T23 nhờ mức tăng trưởng ổn 
định của tất cả các mảng. Mảng công nghệ (+26,9% svck) đóng góp 59% vào tổng 
doanh thu, trong khi mảng viễn thông và giáo dục đạt mức tăng trưởng lần lượt là 
8,2% và 53,4% svck. Kết quả, LN ròng 9T23 tăng 20,3% svck đạt 4.742 tỷ đồng, 
tương đương 71,7% dự báo của chúng tôi. 

Dịch vụ CNTT nước ngoài dẫn dắt tăng trưởng mảng CNTT 

9T23, doanh thu dịch vụ CNTT nước ngoài tăng 30,8% svck đạt 17.626 tỷ đồng, 
chiếm 78,2% doanh thu mảng công nghệ nhờ doanh thu tăng mạnh mẽ tại Nhật Bản 
(+44,1% svck) và APAC (+37,6% svck), được thúc đẩy bởi nhu cầu chi tiêu cho 
CNTT cao tại các thị trường này, đặc biệt là chi tiêu cho các dịch vụ Chuyển đổi số. 
Doanh thu ký mới của dịch vụ CNTT toàn cầu đạt 20.700 tỷ đồng (+23,2% svck). Số 
lượng dự án lớn trên 5 triệu USD tăng 11% svck trong khi giá trị đem lại tăng đến 
66% svck, cho thấy xu hướng chuyển dịch trọng tâm sang các dự án lớn, khẳng 
định sự hiệu quả của chiến lược “săn cá voi” của FPT. Dịch vụ CNTT trong nước 
duy trì mức tăng trưởng khiêm tốn ở mức 14,7% svck. 

Dịch vụ viễn thông duy trì tốc độ tăng trưởng vừa phải 

Dịch vụ viễn thông ghi nhận mức tăng trưởng hai con số với doanh thu 11.278 tỷ 
đồng (+10,1% svck) và LNTT đạt 2.217 tỷ đồng (91,6 triệu USD) (+15% svck) trong 
9T23. Biên lợi nhuận trước thuế mở rộng lên mức 19,7% so với 18,8% trong 9T22. 
Biên lợi nhuận tăng là do đóng góp nhiều hơn từ các trung tâm dữ liệu mà FPT mở 
rộng công suất nhằm đáp ứng nhu cầu chuyển đổi số cao tại Việt Nam. 

Mảng giáo dục tăng trưởng nhanh 

9T23, doanh thu mảng giáo dục tăng trưởng mạnh mẽ đạt 3.720 tỷ đồng (+53,4% 
svck). Tháng 9/2023, trường ĐH FPT đã thành lập Khoa Vi mạch Bán dẫn, chính 
thức đào tạo lứa sinh viên đầu tiên vào năm 2024. Chúng tôi tin rằng mảng này sẽ 
tiếp tục tăng trưởng cao và hỗ trợ cho sự phát triển của mảng CNTT 

Cập nhật nhanh kết quả 11T23 

11T23, doanh thu và lợi nhuận ròng của FPT lần lượt đạt 47.201 tỷ đồng và 6.027 

tỷ đồng, tăng lần lượt 20,3% và 19% svck, tương đương 89% và 91% dự báo của 

chúng tôi. Doanh thu các mảng Công nghệ/Dịch vụ viễn thông/Giáo dục vẫn có mức 

tăng trưởng bền vững lần lượt là 23,2%/7,5%/52,6% svck. 
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Duy trì tăng trưởng LN giai đoạn 2023-25 

Hình 5: Triển vọng 2023-25 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Doanh thu dịch vụ CNTT dự báo tiếp tục tăng trưởng mạnh giai 

đoạn 2024-25 

Trong 9T23, doanh thu từ Nhật Bản duy trì mức tăng trưởng ấn tượng, tăng 

44% svck (mặc dù đồng JPY mất giá) so với mức tăng 12% svck trong 9T22 

nhờ 1) Nhật Bản tăng cường chi tiêu cho chuyển đổi kỹ thuật số trong những 

năm gần đây, 2) Các doanh nghiệp Nhật Bản giảm sự tiếp xúc với các công ty 

Trung Quốc. FPT được hưởng lợi nhờ lợi thế chi phí thấp cũng như khả năng 

cung cấp nhiều sản phẩm, dịch vụ đa dạng. Sự tăng tốc của Nhật Bản bù đắp 

cho sự giảm tốc của Hoa Kỳ, tăng trưởng doanh số bán hàng ở Mỹ chậm lại 

xuống 14,2% svck trong 9T23 từ mức 42,4% svck một năm trước do tác động 

tiêu cực từ việc thắt chặt tiền tệ kéo dài của Fed. 

Chúng tôi kỳ vọng mảng dịch vụ CNTT nước ngoài của FPT sẽ duy trì mức tăng 

trưởng khoảng 27%/năm trong dài hạn dựa trên: 

 FPT tiếp tục tập trung vào chiến lược M&A để mở rộng năng lực 

tư vấn trên toàn cầu: 1) Tháng 10/2023, FPT đã trở thành cổ đông 

chiến lược của Landing AI, công ty phần mềm thị giác máy tính và trí 

tuệ nhân tạo (AI) hàng đầu của Mỹ. Với sự hợp tác này, FPT sẽ xem 

xét để triển khai các dự án AI như phát triển ứng dụng thị giác máy tính 

cho các ngành công nghiệp, y tế, giáo dục và nhiều lĩnh vực khác. Trong 

lĩnh vực giáo dục, FPT và Landing AI cũng sẽ hợp tác đào tạo nhân lực 

về AI tại Việt Nam. FPT kỳ vọng sẽ có thêm doanh thu từ AI trong năm 

2024 để nâng cao hiệu quả hoạt động (do tỷ suất lợi nhuận cao hơn các 

dịch vụ truyền thống của FPT). Dòng doanh thu này hiện nay tương đối 

nhỏ. 2) Tháng 11/2023, FPT công bố mua lại 100% Cardinal Peak (công 

ty tư vấn công nghệ có trụ sở tại Hoa Kỳ với lượng khách hàng lên tới 

hơn 300 công ty) để tăng cường năng lực cung cấp dịch vụ kỹ thuật 

công nghệ tại Bắc Mỹ. Thông qua giao dịch này, FPT sẽ có thể cung 

cấp dịch vụ của mình cho các khách hàng hiện tại của Cardinal Peak, 

đồng thời tận dụng kiến thức chuyên môn và 20 năm kinh nghiệm của 

Cardinal Peak vào năng lực công nghệ hiện có của mình để phục vụ 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
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các khách hàng hiện tại. 3) Tháng 12/2023, FPT công bố mua 80% cổ 

phần của AOSIS - công ty tư vấn công nghệ có trụ sở tại Pháp. FPT có 

kế hoạch tận dụng sức mạnh của AOSIS trong các mảng SAP, Dữ liệu, 

Điện toán đám mây và các giải pháp thông minh dành cho các ngành 

như hàng không vũ trụ, hàng không và vận tải. Với hàng trăm chuyên 

gia công nghệ và 4 văn phòng của AOSIS sẽ gia nhập vào mạng lưới 

toàn cầu của FPT, thương vụ này sẽ giúp tăng cường khả năng thâm 

nhập thị trường Pháp nói riêng và Châu Âu nói chung của FPT 

 Khả năng mở rộng tập khách hàng mới và giành được các đơn 

hàng lớn sẽ hỗ trợ cho tăng trưởng dài hạn của công ty: Về chiến 

lược tại các thị trường quốc tế trọng điểm như Nhật Bản, Mỹ... FPT 

nhắm đến đối tượng các khách hàng tầm trung (doanh thu từ 1 - 5 triệu 

USD) và khách hàng lớn (doanh thu trên 5 triệu USD) để tiếp cận các 

hợp đồng có giá trị cao. Đáng chú ý, các công ty này không thể dễ dàng 

thay đổi đối tác nên các hợp đồng được ký thường có giá trị lâu dài, 

đảm bảo doanh thu trong trung dài hạn cho doanh nghiệp. Trong 9T/23, 

số lượng các khách hàng doanh thu trên 1 triệu USD tăng từ 115 lên 

153 và số lượng khách hàng lớn cũng tăng từ 18 lên 20 với giá trị giao 

dịch tăng 66% svck, khẳng định tính hiệu quả của chiến lược chuyển 

hướng sang khách hàng lớn. Chúng tôi tin rằng việc nâng cao năng lực 

công nghệ của FPT cũng sẽ giúp công ty giành được nhiều hợp đồng 

lớn hơn trong tương lai 

Hình 6: Doanh thu dịch vụ CNTT toàn cầu của FPT theo thị trường 
trong 9T23 (tỷ đồng) 

 Hình 7: Số lượng khách hàng doanh thu trên 1 triệu USD 

 

 

 
   Nguồn: Báo cáo công ty     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Chúng tôi kỳ vọng doanh thu mảng công nghệ duy trì quỹ đạo tăng trưởng đạt 

mức CAGR 23,5% trong giai đoạn 2023-25. Trong đó, dịch vụ CNTT nước ngoài 

dự kiến đạt CAGR 27,7% nhờ 1) kỳ vọng doanh thu tích cực đối với thị trường 

Nhật Bản và APAC và 2) chi tiêu cho CNTT ở Mỹ và EU sẽ cải thiện trong giai 

đoạn 2024-25 

Giáo dục là mảng kinh doanh tăng trưởng nhanh nhất của FPT 

Phân khúc này đạt mức tăng trưởng doanh thu 53,4% svck, đồng thời cũng đạt 

tỷ suất lợi nhuận trước thuế 37% trong 9T/23, đây là tỷ suất lợi nhuận cao nhất 
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so với bất kỳ mảng kinh doanh nào của FPT. Chúng tôi kỳ vọng doanh thu mảng 

giáo dục vẫn có thể duy trì đà tăng trưởng mạnh mẽ trong giai đoạn 2023-25 

dựa trên: 

 FPT tăng cường đầu tư vào mảng giáo dục. FPT phân bổ 29% ngân 

sách đầu tư năm 2023 cho giáo dục, tương đương 1.700 tỷ đồng 

(+112,5% svck). Vốn đầu tư vào mảng này đạt tỷ lệ tăng trưởng kép 

hàng năm là 33% trong giai đoạn 2018-2023, phản ánh cam kết lâu dài 

của FPT đối với mảng giáo dục. 

 FPT mở rộng thêm lĩnh vực đào tạo. Ngày 23/9, Đại học FPT ra mắt 

ngành Bán dẫn và Vi điện tử tuyển sinh đợt đầu tiên vào năm 2024. 

FPT cũng đề xuất Chính phủ khung đào tạo 30.000-50.000 kỹ sư bán 

dẫn vào năm 2030. Ngoài ra, vào tháng 10, FPT và Landing AI khởi 

động dự án giáo dục và đào tạo con người về AI tại Việt Nam. Tiến sĩ 

Andrew Ng (Nhà sáng lập kiêm Giám đốc điều hành Landing AI) sẽ làm 

cố vấn cho FPT để xây dựng chương trình giảng dạy AI toàn diện cho 

học sinh từ lớp 1 đến lớp 12. Chúng tôi tin rằng đầu tư vào giáo dục và 

lực lượng lao động sẽ hỗ trợ đội ngũ nhân tài CNTT phát triển trong 

những năm tới, dẫn đến thu hút đầu tư từ các công ty quốc tế lớn, từ 

đó giúp phát triển hơn nữa năng lực công nghệ tại Việt Nam. 

Chúng tôi dự báo doanh thu mảng giáo dục sẽ tăng +39% svck trong năm 2023 

và đạt mức tăng trưởng 28%/năm trong giai đoạn 2024-25, động lực thúc đẩy 

tăng trưởng thu nhập dự kiến của chúng tôi đến từ việc biên LNTT 9T23 của 

mảng giáo dục là 37%, cao nhất so với bất kỳ mảng kinh doanh nào của FPT. 

Hình 8: FPT tăng gấp đôi đầu tư cho giáo dục trong 2023 so với 
2022 (tỷ đồng) 

 Hình 9: Số sinh viên trung bình hàng năm của FPT giai đoạn 2017-25 

 

 

 

   Nguồn: Báo cáo công ty  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Định giá 

Duy trị khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu cao hơn 117.300 

đồng/cp 

Chúng tôi duy trì khuyến nghị Khả quan đồng thời nâng giá mục tiêu 1 năm lên 

mức 117.300 đồng/cp (tiềm năng tăng giá 21,9%). Định giá của chúng tôi dựa 

trên phương pháp tổng giá trị các thành phần (SOTP) dựa trên P/E cho ba mảng 

kinh doanh chính của công ty. Chúng tôi áp dụng P/E điều chỉnh trung bình của 

các công ty cùng ngành ở mức 21,0 lần cho mảng công nghệ, trong khi áp dụng 

mức P/E 15,0 lần cho mảng viễn thông (thấp hơn mức trung bình của các công 

ty cùng ngành) vì triển vọng tăng trưởng vừa phải trong những năm tới. Chúng 

tôi cũng áp dụng P/E 15,0 lần cho mảng giáo dục, mức tương tự P/E VNIndex, 

do nhu cầu đầu tư lớn và dự kiến sẽ tăng trưởng mạnh trong những năm tới. 

Giá mục tiêu của chúng tôi tương ứng với P/E 2023 là 22,5 lần và P/E 2024 là 

18,4 lần. 

Hình 10: Định giá 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Tỷ đồng)

Sở hữu trung 

bình của FPT LN ròng 2024 P/E

Giá trị vốn cổ 

phần 2024

Công nghệ 100% 4.542              21,0                 95.379               

Viễn thông 46% 2.860              15,0                 19.686               

Giáo dục 100% 2.262              15,0                 33.934               

Tổng cộng 148.999             

Giá trị vốn cổ phần 2024 148.999             

Số lượng cổ phiếu 1.270.000.000

Giá trị mỗi cổ phiếu (đồng/cổ phiếu) 117.322             

Giá mục tiêu (làm tròn) (đồng/cổ phiếu) 117.300             
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Hình 11: So sánh cùng ngành (dữ liệu ngày 14/12/2023) 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

Lưu ý: Tỷ lệ P/E điều chỉnh = P/E chia cho bình quân thị trường liên quan nhân với P/E của VN-Index. 

Hình 12: Phân tích độ nhạy trong định giá FPT 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

FPT đang giao dịch ở mức P/E trượt 19,8 lần, cao hơn mức trung bình 3 năm 

(17,6 lần) nhưng thấp hơn đáng kể so với mức trung bình của các công ty cùng 

ngành trong khu vực (31,6 lần). Giá mục tiêu của chúng tôi tương đương mức 

P/E dự phóng cho năm 2024 là 18,4 lần, mức chúng tôi cho là hấp dẫn nhờ tiềm 

năng tăng trưởng thu nhập vững chắc với dự báo CAGR đạt 22% trong giai 

đoạn 2023-25. 
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Hình 13: P/E của FPT với các công ty công nghệ trong khu vực 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

 
 

 

 
 

Rủi ro giảm giá: 

 Không có khả năng giành được thị phần trước sự cạnh tranh của các 
đối thủ Ấn Độ ở thị trường nước ngoài. Trên thị trường toàn cầu, Ấn 
Độ là điểm đến gia công phần mềm CNTT đầu tiên cho các doanh 
nghiệp do Ấn Độ có một ngành công nghiệp phần mềm lâu đời với một 
số lượng lớn các chuyên gia CNTT lành nghề. Theo đó, Ấn Độ sẽ tiếp 
tục là điểm đến yêu thích của các dịch vụ CNTT. Chúng tôi cho rằng 
sự cạnh tranh từ các đối thủ Ấn Độ là thách thức lớn đối với FPT về 
khả năng giành thị phần toàn cầu. 

 Thiếu hụt nhân sự CNTT và chi phí nhân công tăng. Lĩnh vực dịch vụ 
CNTT của FPT là mảng thâm dụng lao động nên chi phí nhân công 
tăng đáng kể có thể ảnh hưởng đến chi phí hoạt động của công ty. 

 Suy thoái kinh tế kéo dài hơn dự kiến ảnh hưởng đến chi tiêu cho dịch 
vụ CNTT. 

 Rủi ro tỷ giá: Chi phí của FPT thường tính bằng nội tệ, trong khi doanh 
thu tính bằng ngoại tệ. 

 Cạnh tranh gay gắt trong mảng viễn thông. Chúng tôi cho rằng sự cạnh 
tranh từ hai nhà mạng lớn thuộc sở hữu nhà nước – Viettel (Chưa niêm 
yết) và VNPT (Chưa niêm yết) là mối lo ngại đối với FPT trong mảng 
viễn thông. Để cạnh tranh, FPT cần đẩy mạnh chi nâng cấp hạ tầng, 
cung cấp các dịch vụ gia tăng trên sản phẩm để mở rộng thâm nhập, 
dẫn đến chi phí đầu tư tăng. 

Tiềm năng tăng giá: 

 Doanh thu dịch vụ CNTT nước ngoài cao hơn dự kiến kể từ năm 2024. 
FPT đang tập trung vào M&A để mở rộng thương hiệu và cơ sở khách 
hàng ra nước ngoài nhằm mở rộng hoạt động kinh doanh chuyển đổi 
số một cách sâu rộng, mang lại tiềm năng lớn cho công ty. Chúng tôi 
cho rằng các thương vụ M&A thành công sẽ giúp FPT gia tăng thị phần 
ở nước ngoài. 
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Định giá   

 

 

 

   

 

 

 

 

 

  Nguồn: VND RESEARCH 
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01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E 07-23E

Rolling P/B (x) (lhs) ROAE (rhs)

Báo cáo KQ HĐKD

(tỷVND) 12-23E 12-24E 12-25E

Doanh thu thuần 53.152 63.513 76.203

Giá vốn hàng bán (31.783) (37.941) (45.476)

Chi phí quản lý DN (5.315) (6.351) (7.620)

Chi phí bán hàng (7.441) (8.892) (10.668)

LN hoạt động thuần 8.612 10.329 12.438

EBITDA thuần 6.201 7.485 8.998

Chi phí khấu hao 2.412 2.845 3.441

LN HĐ trước thuế & lãi vay 8.612 10.329 12.438

Thu nhập lãi 2.066 1.938 2.142

Chi phí tài chính (1.471) (1.313) (1.508)

Thu nhập ròng khác 64 77 92

TN từ các Cty LK & LD 155 471 573

LN trước thuế 9.427 11.503 13.738

Thuế (1.458) (1.779) (2.124)

Lợi ích cổ đông thiểu số (1.353) (1.651) (1.972)

LN ròng 6.616 8.072 9.641

Thu nhập trên vốn 6.616 8.072 9.641

Cổ tức phổ thông (2.540) (2.540) (2.540)

LN giữ lại 4.076 5.532 7.101

Bảng cân đối kế toán

(tỷVND) 12-23E 12-24E 12-25E

Tiền và tương đương tiền 14.069 20.526 28.607

Đầu tư ngắn hạn 20.047 21.906 23.954

Các khoản phải thu ngắn hạn 9.251 11.055 13.263

Hàng tồn kho 2.082 2.485 2.979

Các tài sản ngắn hạn khác 1.493 1.785 2.141

Tổng tài sản ngắn hạn 46.943 57.757 70.945

Tài sản cố định 15.242 18.827 24.352

Tổng đầu tư 3.113 3.458 3.878

Tài sản dài hạn khác 4.798 5.734 6.879

Tổng tài sản 70.096 85.776 106.055

Vay & nợ ngắn hạn 19.504 21.565 24.495

Phải trả người bán 3.766 4.496 5.389

Nợ ngắn hạn khác 12.851 18.830 26.434

Tổng nợ ngắn hạn 36.122 44.891 56.318

Vay & nợ dài hạn 1.773 2.128 2.554

Các khoản phải trả khác 336 401 481

Vốn điều lệ và 12.700 12.700 12.700

LN giữ lại 11.063 15.688 21.812

Vốn chủ sở hữu 26.632 31.889 38.692

Lợi ích cổ đông thiểu số 5.232 6.466 8.010

Tổng nợ và vốn chủ sở hữu 70.096 85.776 106.055

Báo cáo LCTT

(tỷVND) 12-23E 12-24E 12-25E

LN trước thuế 9.427 11.503 13.738

Khấu hao 2.412 2.845 3.441

Thuế đã nộp (1.458) (1.779) (2.124)

Các khoản điều chỉnh khác 78 86 99

Thay đổi VLĐ 3.683 6.563 8.281

LC tiền thuần HĐKD 14.141 19.218 23.433

Đầu tư TSCĐ (3.106) (4.454) (6.238)

Thu từ TL, nhượng bán TSCĐ 0 0 0

Các khoản khác (7.011) (1.859) (2.048)

Thay đổi tài sản dài hạn khác 0 0 0

LC tiền từ HĐĐT (10.117) (6.313) (8.286)

Thu từ PH CP, nhận góp VCSH 0 0 0

Trả vốn góp CSH, mua CP quỹ 0 0 0

Tiền vay ròng nhận được 8.896 2.416 3.355

Dòng tiền từ HĐTC khác 0 (382) (824)

Cổ tức, LN đã trả cho CSH (3.175) (3.175) (3.175)

LC tiền thuần HĐTC 5.721 (1.141) (644)

Tiền & tương đương tiền đầu kì 6.440 14.069 20.526

LC tiền thuần trong năm 9.745 11.763 14.504

Tiền & tương đương tiền cuối kì 16.185 25.832 35.030
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. 

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 
 

Khuyến nghị cổ phiếu Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% 

jfv 

 

 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 
giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, các 
khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

Khuyến nghị ngành Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

 giajfv 
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