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CTCP ĐẦU TƯ THẾ GIỚI DI ĐỘNG 
Ngành: Tiêu dùng – Bán lẻ 
 
Ngày: 12 tháng 09 năm 2020 

Khuyến nghị: MUA 

Duy trì  

Giá hiện tại: VND 94,600 

Giá mục tiêu: VND 123,000 (+30%) 

 

Giới thiệu công ty  

Thành lập năm 2004, MWG doanh nghiệp dẫn đầu 
ngành bán lẻ tại Vietnam, với 3 chuỗi Thegioididong, 
Điện máy xanh và Bách hóa xanh. Hiện nay, MWG có 
996 cửa hàng Thế giới di động, 1,018 cửa hàng Điện 
máy xanh 1,008 cửa hàng Bách Hóa xanh. 

Chỉ tiêu   

Vốn hóa (tỷ đồng) 42,646 

Số lượng cổ phiếu (triệu) 452,861 

KLGD bình quân 1M (cp) 1,010,000 

Sở hữu nước ngoài 49% 

P/E trailing 4Q 11.3x 

Lợi tức  1.7% 

 

Biểu đồ P/E của MWG 

 

Thay đổi giá cổ phiếu: 

 3M YTD 

Thay đổi (%) 14.4% -18.1% 

Thay đổi so với 
Vnindex (%) 

9.8% -12.4% 

Giá trung bình 84,136 88,768 
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CVPT: Đinh Quang Đạt 

Tel: (08) 38.239.966 
Email: datdq@ivs.con.vn 

 

Mô hình Điện máy xanh super – mini sẽ giúp MWG mở rộng thị 

phần điện máy 

Ngày 09 tháng 09 vừa qua chúng tôi đã tham dự tour thăm 5 cửa 

hàng Điện máy xanh super-mini (DMS) tại tỉnh Tây Ninh (Đông 

Nam Bộ). Dưới đây là một số ý chính: 

• MWG sở hữu chuỗi cửa hàng ĐMX với 1,070 cửa hàng trên khắp 

cả nước, chiếm lĩnh 45% thị phần điện máy. Gần đây, Công ty đã 

triển khai mô hình mới, điện máy xanh super-mini có diện tích 

120 - 130 m2, được mở tại các huyện, phường trung tâm của các 

tỉnh nhằm phục vụ khách hàng tốt hơn cũng như tăng độ phủ của 

Điện máy xanh. Mục tiêu của công ty là mở 15 – 20 cửa hàng ĐMS 

tại mỗi tỉnh thành phố, tương đương với kế hoạch 1,000 cửa hàng 

ĐMS trên toàn quốc và tăng thị phần điện máy từ 45% lên 60% 

trong 2 năm. 

Tiêu chí ĐMX lớn ĐMX mini 
ĐMS 

(kế hoạch) 

Số lượng 310 760 1,000 

Diện tích 800-1,200m2 300-350m2 120 – 150m2 

Doanh thu bình 
quân/ tháng  

8 – 30 tỷ 
đồng 

4 – 8 tỷ đồng 1 - 1.2 tỷ đồng 

Vị trí Trung tâm 
các tỉnh 

Trung tâm 
các tỉnh, quận 

Trung tâm 
tuyến xã 

• Với diện tích nhỏ hơn, các cửa hàng ĐMS sẽ chỉ trưng bày 60% 

SKUs so với cửa hàng DMX tiêu chuẩn. Đối với mỗi sản phẩm, 

công ty sẽ trưng bày 20 – 30 mặt hàng phù hợp với túi tiền của 

người tiêu dùng. Các mặt hàng trưng bày chính bao gồm: đồ điện 

máy, điện thoại và phụ kiện, đồ gia dụng. Nếu khách hàng có nhu 

cầu khác, khách hàng có thể đặt hàng online, sản phẩm sẽ được 

giao từ 1 – 2 ngày. Kho chứa đồ của các cửa hàng này sẽ để tập 

trung tại hệ thống kho trung tâm có sẵn của chuỗi DMX. 

• Các chi phí đầu tư và vận hành sẽ được giảm tối đa đối với mô 

hình ĐMS: 

o Capex đầu tư cửa hàng khoảng 1 – 1.2 tỷ và khấu hao trong 5 

năm. Chi phí thuê mặt bằng: 15 – 16 triệu đồng/ tháng. Cửa hàng 

quản lí bởi 2 nhân viên và 1 cửa hàng trưởng 

o Các mặt hàng trưng bày tại cửa hàng được tài trợ 1 phần bởi các 

hãng hợp tác với MWG, gồm 4 nhà cung cấp lớn là: Midea, Aqua, 

LG và Vsmart. Việc hợp tác này 2 bên cùng có lợi, các đối tác sẽ 

tận dụng chuỗi cửa hàng của MWG để tăng mức độ hiện diện.  

o Tận dụng hệ thống vận chuyển, lắp đặt, logistics, hậu mãi của 

ĐMX có sẵn, không tốn thêm chi phí đầu tư.  
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• Tháng 7 vừa qua, Công ty đã thử nghiệm mô hình ĐMS tại 

tỉnh Tiền Giang và mang lại kết quả khả quan. Công ty đã 

mở 17 cửa hàng ĐMS tại Tiền Giang từ cuối tháng 6. Doanh 

số trung bình mỗi cửa hàng đạt 1 tỷ đồng/ tháng. Biên lợi 

nhuận gộp đạt 23% (cao hơn so với 21.7% của chuỗi điện 

máy hiện tại) do tỷ trọng doanh thu từ bán đồ gia dụng 

cao.  

• Công ty đã bán các sản phẩm private label mang thương 

hiện Điện Máy Xanh tại chuỗi Điện Máy Xanh, chủ yếu là 

các sản phẩm đồ gia dụng. Đây là các sản phẩm mang lại 

biên lợi nhuận gộp cao.   

 

Hình ảnh 1: Cửa hàng Điện máy xanh Supermini và cửa hàng địa phương tại Tây Ninh 

 

 

Hình ảnh 2: Các sản phẩm mang thương hiệu Điện Máy Xanh 
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Trong bối cảnh thị trường điện thoại, điện máy bị tác động xấu 

bởi đại dịch Covid19. Báo cáo GFK về doanh số theo các ngành 

hàng 6 tháng đầu năm 2020 cho thấy doanh số bán theo mặt hàng 

của MWG bị ảnh hưởng ít hơn so với toàn ngành. Điện thoại và 

tivi là 2 mặt hàng bị ảnh hưởng nhiều nhất trong đó tủ lạnh và 

máy giặt vẫn giữ được tăng trưởng (+10% và +1%)  

NHẬN ĐỊNH & KHUYẾN NGHỊ 

Chúng tôi đánh giá việc phát triển mô hình điện máy xanh super 

mini có thể giúp MWG giữ được đà tăng trưởng của mảng điện 

máy trong năm tới, điều này cũng cho thấy năng lực ứng phó với 

đại dịch của ban lãnh đạo MWG. Với kế hoạch 1,000 cửa hàng và 

doanh thu trung bình/ tháng là 1 tỷ đồng, ĐMS có thể tạo ra 

12,000 tỷ đồng doanh thu/năm. Đây là cơ hội tốt để MWG có thể 

lấy thị phần từ tay những đối thủ yếu.  

Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng cần thời gian để đánh giá sức mua 

chung của thị trường cũng như lo ngại việc liệu các cửa hàng mới 

có lấy doanh thu của các cửa hàng hiện tại. 

Công ty cũng chia sẻ kế hoạch phát triển các chuỗi điện máy tại 

các nước trong khu vực Đông Nam Á. Bước đầu sẽ phát triển chuỗi 

Bluetronics tại Campuchia.  

Chúng tôi sẽ cập nhật model trong báo cáo đầy đủ sắp tới cho quý 

khách hàng. 

Bảng 1: Tăng trưởng theo các ngành hàng năm 2020 

 MWG 

Thị trường 

(không bao 

gồm MWG) 

Điện thoại -15% -21% 

TV -5% -17% 

Tủ lạnh +10% -10% 

Máy lạnh -2% -6% 

Máy giặt +1% -10% 

Nguồn: Báo cáo GfK 

 

 

 

Nguồn: Công ty cung cấp 
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Báo cáo tài chính và các chỉ tiêu tài chính 

  

Báo cáo kết quả kinh doanh 

      
Đơn vị tỷ VND 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 

Doanh thu thuần 66,340 86,516 102,174 109,119 137,924 

Giá vốn hàng bán -55,198 -71,224 -82,686 -88,174 -110,268 

Lợi nhuận gộp 11,142 15,292 19,488 20,945 27,655 

      
Chi phí bán hàng -7,017 -9,660 -12,437 -13,312 -16,827 

Chi phí quản lí doanh nghiệp -1,345 -1,762 -2,074 -2,237 -2,827 

Doanh thu tài chính 251 342 631 337 608 

Chi phí tài chính -234 -437 -570 -604 -755 

Lãi/lỗ từ công ty liên doanh 
liên kết 

0 0 0 0 0 

Lợi nhuận từ hoạt động kinh 
doanh 

2,795 3,774 5,035 5,130 7,855 

      
Lợi nhuận khác 14 12 19 22 28 

Lợi nhuận trước thuế 2,809 3,786 5,053 5,151 7,882 

Lợi nhuận sau thuế 2,207 2,880 3,836 4,121 6,306 

Lãi/Lỗ của cổ đông 2,206 2,879 3,834 4,119 6,303 

EPS cơ bản 7,162 6,689 8,665 9,287 14,209 

      

      
Báo cáo dòng tiền 

Đơn vị tỷ VND 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 

Dòng tiền từ hoạt động kinh 
doanh  

2,664 2,261 -1,286 6,293 5,108 

Dòng tiền từ hoạt động đầu tư -2,120 -2,344 -5,873 -2,694 -1,200 

Dòng tiền từ hoạt động tài 
chính 

1,871 422 6,525 280 3,117 

Thay đổi dòng tiền ròng 2,414 338 -634 3,878 7,025 

Số dư tiền đầu kì 997 3,411 3,750 3,115 6,994 

Số dư tiền cuối kì 3,411 3,750 3,115 6,994 14,018 

 

Bảng cân đối kế toán 

      
Đơn vị tỷ VND 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 

Tiền và tương đương tiền 3,411 3,750 3,115 6,759 13,784 

Đầu tư ngắn hạn 0 51 3,137 3,137 3,137 

Khoản phải thu 2,766 1,543 1,815 1,938 2,450 

Hàng tồn kho 12,050 17,446 25,745 27,454 34,333 

Tài sản ngắn hạn khác 636 583 1,199 1,280 1,611 

Tài sản ngắn hạn 18,863 23,372 35,012 40,568 55,315 

Phải thu dài hạn 242 314 375 400 506 

Tài sản, máy móc và thiết bị 3,464 3,333 5,404 5,717 4,327 

Bất động sản đàu tư 0 0 0 0 0 

Xây dựng cơ bản dở dang 35 257 87 87 87 

Đầu tư dài hạn 0 60 56 56 56 

   Khác 219 787 774 302 380 

Tài sản dài hạn 3,960 4,751 6,696 6,563 5,356 

Tổng tài sản 22,823 28,123 41,708 47,131 60,672 

Vay nợ ngắn hạn 15,714 17,929 28,442 30,330 37,930 

  Trong đó vay nợ ngân hàng  5,604 5,836 13,031 13,896 17,378 

Vay nợ dài hạn 1,200 1,210 1,122 1,197 1,496 

  Trong đó vay nợ ngân hàng  1,200 1,208 1,122 1,197 1,496 

Tổng vay nợ  16,914 19,139 29,565 31,526 39,426 

Tổng vốn chủ sở hữu 5,909 8,983 12,144 15,605 21,245 

Tổng cộng nguồn vốn 22,823 28,123 41,708 47,131 60,672 

      
Chỉ tiêu tài chính 

 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 

Biên lợi nhuận gộp 16.8% 17.7% 19.1% 19.2% 20.1% 

Biên lợi nhuận ròng  3.3% 3.3% 3.8% 3.8% 4.6% 

ROE 45.3% 38.7% 36.3% 29.7% 34.2% 

ROA 11.7% 11.3% 11.0% 9.3% 11.7% 
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XẾP HẠNG CỔ PHIẾU 
Chỉ số tham chiếu: VN – Index.                                                                 Kỳ hạn đầu tư: 6 đến 18 tháng 

Khuyến nghị Định nghĩa 

Mua Tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng>= 15% 

Hoặc công ty/ngành có triển vọng tích cực 

Tích lũy Tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng từ 5% đến 15% 

Hoặc công ty/ngành có triển vọng tích cực 

Trung lập Tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng từ -5% đến 5% 

Hoặc công ty/ngành có triển vọng trung lập 

Giảm tỷ trọng Tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng từ -15% to -5% 

Hoặc công ty/ngành có triển vọng kém tích cực 

Bán Tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng nhỏ hơn -15% 

Hoặc công ty/ngành có triển vọng kém tích cực 

XẾP HẠNG NGÀNH 
Chỉ số tham chiếu: VN – Index                                                            Kỳ hạn đầu tư: 6 đến 18 tháng 

Xếp loại Định nghĩa 

Khả quan Tỷ suất lợi nhuận trung bình ngành so với VN-Index lớn hơn 5% 

Hoặc triển vọng ngành tích cực 

Trung lập Tỷ suất lợi nhuận trung bình ngành so với VN-Index từ -5% đến 5% 

Hoặc triển vọng ngành trung lập 

Kém khả quan Tỷ suất lợi nhuận trung bình ngành so với VN-Index nhỏ hơn -5% 

Hoặc triển vọng ngành kém tích cực 

KHUYẾN CÁO 
Các nhận định trong báo cáo này phản ánh quan điểm riêng của người viết về mã chứng khoán hoặc tổ chức 

phát hành. Nhà đầu tư nên xem báo cáo này như một nguồn tham khảo khi đưa ra quyết định đầu tư và phải 

chịu toàn bộ trách nhiệm đối với quyết định đầu tư của chính mình. IVS Securities không chịu trách nhiệm 

đối với toàn bộ hay bất kỳ thiệt hại nào, hay sự kiện bị coi là thiệt hại, đối với việc sử dụng toàn bộ hoặc từng 

phần thông tin hay ý kiến nào được đề cập trong bản báo cáo này. Chuyên viên phân tích chịu trách nhiệm 

chuẩn bị báo cáo này nhận được thù lao dựa trên các yếu tố khác nhau, bao gồm chất lượng và độ chính xác 

của nghiên cứu, phản hồi của khách hàng, yếu tố cạnh tranh và doanh thu tổng thể của công ty, bao gồm 

doanh thu từ/trong số các đơn vị kinh doanh khác. IVS và cán bộ, giám đốc, nhân viên có thể có mối liên hệ 

đến bất kỳ chứng khoán nào được đề cập trong tài liệu này (hoặc trong bất kỳ khoản đầu tư nào có liên 

quan). Báo cáo này đã được chuẩn bị trên cơ sở thông tin được cho là đáng tin cậy tại thời điểm công bố. IVS 

không tuyên bố hay bảo đảm về tính đầy đủ và chính xác của thông tin đó. Các quan điểm và ước tính trong 

đánh giá của chúng tôi có giá trị đến ngày ra báo cáo và có thể thay đổi mà không cần báo cáo trước. Báo cáo 

này được chuẩn bị cho mục đích duy nhất là cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư tổ chức và khách hàng cá 

nhân của IVS tại Việt Nam và ở nước ngoài theo luật pháp và quy định có liên quan rõ ràng cho quốc gia nơi 

báo cáo này được phân phối không nhằm đưa ra bất kỳ đề nghị hay hướng dẫn mua bán chứng khoán cụ thể 

nào. Các quan điểm và khuyến cáo được trình bày trong bản báo cáo này không tính đến sự khác biệt về mục 

tiêu, nhu cầu, chiến lược và hoàn cảnh cụ thể của từng nhà đầu tư. Ngoài ra, nhà đầu tư cũng ý thức có thể 

có các xung đột lợi ích ảnh hưởng đến tính khách quan của bản báo cáo này. Báo cáo này không được sao 

chép, xuất bản hoặc phân phối lại bởi bất kỳ đối tượng nào cho bất kỳ mục đích nào mà không có sự cho 

phép bằng văn bản của đại diện ủy quyền của IVS. Vui lòng dẫn nguồn khi trích dẫn. 
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www.ivs.com.vn 

P9-10, Tầng 1,  
Chamvit Tower 

Điện thoại: 
(04) 35.730.073 

Fax: (04) 35.730.088 

Lầu 4, Số 2 BIS, Công 
Trường Quốc Tế, P. 6, 

Q. 3, Tp.HCM 

Điện thoại: 
(08) 38.239.966 

Fax: (08) 38.239.696 
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