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Company Report: Công ty Cổ phần Đầu tư Điện Máy Xanh  

 Nguyễn Ngọc Hiệp 

 Mail: hiepnn@gtjas.com 
10/07/2026 

 

 

Khi giá trị nằm ngoài sản phẩm    

   

 

 

Nguồn: the Company, Guotai Haitong (VN). 

 

CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH 
 

Theo ba o ca o ke t qua  kinh doanh DMX co ng bo , doanh thu lu y 

ke  6 tha ng na m 2026 cu a co ng ty đa t 65,279 ty  đo ng (+31% 

YoY), hoa n tha nh 53% ke  hoa ch. Chuo i DMX tie p tu c la  đo  ng lự c 

chí nh khi đo ng go p ga n 67% doanh thu, tie p đe n la  TGDD đo ng 

go p 29%. Doanh thu theo ke nh online chie m ty  tro ng cao hơn 

ha n, đe n 11%, tựơng đựơng 7,181 ty  đo ng. So  lựơ ng tha nh vie n 

Super App đa t 18.9 trie  u. Doanh thu bí nh qua n cự a ha ng/tha ng 

cu a DMX co  sự  ca i thie  n ro  re  t, chu  ye u nhơ  chie n lựơ c “ta  p trung 

va o cha t”, đo ng bơ t ca c cự a ha ng ke m hie  u qua  va  ta  p trung ca i 

thie  n cha t lựơ ng nhự ng cự a ha ng to t.  

 

Khuye n nghi :                       Trung lập 
 

6-18m TP:           88,300 
  
  

Gia  cha o ba n： 80,000 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

KHUYẾN NGHỊ 

Chúng tôi đánh giá tích cực triển vọng kinh doanh của ĐMX trong năm 2026 nhờ sự phục hồi của nhu cầu tiêu 

dùng, quá trình chính quy hóa thị trựờng bán lẻ, xu hựớng hiện đại hóa hành vi mua sắm và chu kỳ nâng cấp 

thiết bị công nghệ. Đồng thời, các nỗ lực tái cấu trúc thời gian qua đang giúp doanh nghiệp cải thiện hiệu quả 

vận hành và khả năng sinh lời. 

Tuy nhiên, chúng tôi duy trì quan điểm thận trọng đối với triển vọng dài hạn khi ngành điện máy Việt Nam đang 

bựớc vào giai đoạn trựởng thành, trong khi phần lớn tăng trựởng lợi nhuận gần đây đến từ tối ựu vận hành hơn 

là mở rộng doanh thu. ĐMX đang theo đuổi chiến lựợc gia tăng giá trị ngoài sản phẩm tựơng tự các mô hình 

thành công trên thế giới, song tính phù hợp và khả năng mở rộng tại thị trựờng Việt Nam vẫn cần thêm thời 

gian kiểm chứng. 

Hiện tại, ĐMX đang trong quá trình IPO và dự kiến sẽ lên sàn HOSE trong quý 3/2026. Theo kế hoạch, Điện Máy 

Xanh sẽ chào bán 179.5 triệu cổ phiếu với giá 80,000 đồng/cổ phiếu thông qua đợt IPO để huy động 14,360 tỷ 

đồng. Sự kiện IPO ĐMX cung cấp cho DMX bộ đệm vốn dự phòng để tối ựu hóa đòn bẩy tài chính, gia tăng năng 

lực cạnh tranh cốt lõi. Dù vậy, khả năng thay đổi quan điểm của nhà đầu tự đối với một ngành đang dần bão hòa 

sẽ phụ thuộc vào việc ĐMX có thể chứng minh đựợc động lực tăng trựởng dài hạn trong những năm tới. 

Chúng tôi khuyến nghị “TRUNG LẬP” đối với cổ phiếu ĐMX với mức giá mục tiêu 88,300 đồng/cổ phiếu, 

upside 10.48 % so với mức giá IPO 80,000 đồng/cổ phiếu.  

 

SL cp lựu ha nh (trie  u) 1,101.2  Co  đo ng lơ n (%) Mobile World Investment Corp. 99% 

Vo n ho a TT. (VND b) N/A  Free float (%)  0% 

KL giao di ch trung bí nh 3 tha ng (‘000) N/A  EPS TTM (VND) 5,290 

Gia  cao/tha p nha t 52w (VND)  N/A  NPM 2025 (%) 5.3% 

mailto:hiepnn@gtjas.com
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I. TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP 

Co ng ty Co  pha n Đa u tự Đie  n Ma y Xanh co  co ng ty me  la  Co ng ty Co  pha n Đa u tự The  Giơ i Di Đo  ng (HOSE: 
MWG). Hie  n ta i MWG sơ  hự u 98.955% co  pha n ta i Co ng ty Co  pha n Đa u tự Đie  n Ma y Xanh vơ i ty  le   bie u 
quye t la  98.955%.  DMX đựơ c đi nh vi  la  he   sinh tha i ba n le  đie  n thoa i – đie  n ma y, bao go m ca c chuo i ba n le  
co t lo i (The  Giơ i Di Đo  ng, Đie  n Ma y Xanh, TopZone) va  ca c tru  co  t ta ng trựơ ng mơ i la  di ch vu  Thơ  DMX va  
lie n doanh EraBlue ta i Indonesia.  
1.1. Lịch sử hình thành và phát triển  

• Na m 2004, Co ng ty TNHH The  Giơ i Di Đo  ng (Mobile World Co.Ltd) tha nh la  p va o tha ng 3/2004 vơ i 
hoa t đo  ng kinh doanh chí nh bao go m: mua ba n sự a chự a sa c thie t bi  lie n quan đe n đie  n thoa i di 
đo  ng, thie t bi  ky  thua  t so  va  lí nh vự c lie n quan đe n thựơng ma i đie  n tự .  

• Na m 2007, Co ng ty TNHH The  Giơ i Di Đo  ng chuye n đo i sang hí nh thự c  co ng ty co  pha n đe  mơ  ro  ng 
cơ ho  i pha t trie n. 

• Na m 2010 đa nh da u bựơ c pha t trie n vựơ t ba  c vơ i sự  ra đơ i lie n tie p cu a ca c cự a ha ng The  Giơ i Di 
Đo  ng. Cuo i na m 2010, co ng ty ta ng ga p đo i so  lựơ ng cu a ha ng so vơ i na m 2009, Co ng ty ra ma t he   
tho ng ba n le  toa n quo c vựơ i thựơng hie  u Dienmay.com.  

• Na m 2015, he   tho ng ba n le  Dienmay.com chí nh thự c đựơ c đo i te n tha nh he   tho ng Đie  n Ma y Xanh. 
Nga y 20/01/2015, co ng ty Co  pha n The  Giơ i Di Đo  ng đựơ c Sơ  Ke  Hoa ch Đa u Tự Tha nh pho  Ho  Chí  
Minh ca p gia y chự ng nha  n ĐKDN thay đo i la n thự  14 ta ng vo n đie u le   tự  483.6 ty  đo ng le n 960.9 ty  
đo ng.  

• Na m 2023, Co ng ty thự c hie  n ta i ca u tru c va  đa nh gia  la i tự ng vi  trí  cự a ha ng ta i Chuo i The  Giơ i Di 
Đo  ng (bao go m Topzone) nha m to i ựu ho a lơ i nhua  n ta i mo i cự a ha ng. Chuo i TGDD đa t 1076 cự a 
ha ng (bao go m Topzone), Chuo i DMX đath 2190 cự a ha ng.  

• Na m 2025, nga y 3/11, Co ng ty Co  pha n TGDD chí nh thự c đựơ c cha p nha  n đo i te n tha nh Co ng ty Co  
pha n Đa u tự Đie  n Ma y Xanh. Nga y 10/12, Co ng ty Co  Pha n Đa u tự DMX đựơ c Sơ  Ta i Chí nh Tp. Ho  
Chí  Minh ca p gia y chự ng nha  n ĐKDN thay đo i la n thự  33 ta ng vo n đie u le   tự  10.903,8 ty  đo ng le n 
11.012,8 ty  đo ng.  

1.2. Cơ cấu tổ chức   
 
 
 
 
 
 
 

                   
                                                

                                                  
 

 
 
 

 Nguo n: DMX, GTHTSVN to ng hơ p 
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1.3. Cơ cấu cổ đông 

  
Nguo n: DMX, GTHTSVN RS  

II. PHÂN TÍCH HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 

Co ng ty Co  pha n Đa u tự Đie  n Ma y Xanh hoa t đo  ng trong lí nh vự c ba n le  vơ i ca c ma  t ha ng chu  lự c nhự đie  n 
thoa i, đie  n ma y, ma y tí nh xa ch tay, phu  kie  n, ma y tí nh ba ng, đo ng ho  va  ca c loa i ma  t ha ng kha c. Be n ca nh 
ba n le , co ng ty co n cung ca p di ch vu  sự a chự a va  ba o trí  ca c loa i thie t bi . DMX hoa t đo  ng theo mo  hí nh đa 
ke nh, ke t hơ p ba n ha ng qua he   tho ng cự a ha ng va  t ly  cu ng nhự ca c ke nh ba n ha ng trự c tuye n.   

                                                                        

                                                   
 

 Nguo n: GTHTSVN RS to ng hơ p 

He   sinh tha i ba n le  co ng nghe   cu a DMX bao go m bo n chuo i chí nh: Đie  n Ma y Xanh (ĐMX), The  Giơ i Di Đo  ng 
(TGDD), TopZone va  Erablue. Trong đo ,  

• ĐMX la  đo  ng lự c doanh thu chu  đa o, ta  p trung va o ca c nga nh ha ng đie  n ma y, đie  n la nh va  gia du ng;  
• TGDD kinh doanh đie  n thoa i, ma y tí nh ba ng, laptop va  phu  kie  n co ng nghe  ;  
• TopZone ta  p trung va o pha n khu c cao ca p vơ i ca c sa n pha m thuo  c he   sinh tha i Apple;  
• Trong khi Erablue la  ne n ta ng mơ  ro  ng hoa t đo  ng sang thi  trựơ ng Indonesia.  

Vie  c va  n ha nh đo ng thơ i ca c chuo i ba n le  na y giu p DMX đa da ng ho a nguo n doanh thu, to i ựu ho a na ng lự c 
đa m pha n vơ i nha  cung ca p va  khai tha c hie  u qua  he   tho ng logistics hie  n co . 

CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH 6M2026 
Theo ba o ca o ke t qua  kinh doanh DMX co ng bo , doanh thu lu y ke  6 tha ng na m 2026 cu a co ng ty đa t 65.279 
ty  đo ng (+31% YoY), hoa n tha nh 53% ke  hoa ch. Chuo i DMX tie p tu c la  đo  ng lự c chí nh khi đo ng go p ga n 67% 
doanh thu, tie p đe n la  TGDD đo ng go p 29%. Doanh thu theo ke nh online chie m ty  tro ng cao hơn ha n, đe n 
11%, tựơng đựơng 7,181 ty  đo ng. So  lựơ ng tha nh vie n Super App đa t 18.9 trie  u. Doanh thu bí nh qua n cự a 
ha ng/tha ng cu a DMX co  sự  ca i thie  n ro  re  t, chu  ye u nhơ  chie n lựơ c “ta  p trung va o cha t”, đo ng bơ t ca c cự a 
ha ng ke m hie  u qua  va  ta  p trung ca i thie  n cha t lựơ ng nhự ng cự a ha ng to t. Trong ky , ma ng Me  va  be  (Avakids) 
va  ma ng Dựơ c pha m (An Khang) kho ng co n ghi nha  n doanh thu do đa  đựơ c ta i ca u tru c va  kho ng co n thuo  c 
pha m vi hơ p nha t cu a co ng ty.  

Ta ng trựơ ng doanh thu chu  ye u đe n tự  ma ng đie  n thoa i, ma ng đie  n ma y va  sự  đo ng go p nga y mo  t ro  ne t cu a 

99.0%

1.1%

Trước IPO

MWG Khác

83.7%

16.3%

Sau IPO

MWG Khác

Manufaturers
Procurement 

& Supplier 
Negotiation

DMX Store 
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Omnichannel 
Sales

After-sales 
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Store, Website 
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di ch vu . Ma ng đie  n thoa i tie p tu c la  đo  ng lự c ta ng trựơ ng chí nh vơ i doanh thu đa t 26,764 ty  đo ng, (+50% 
YoY – Đt Apple, +15% YoY – ĐT Android), nhơ  sự  phu c ho i cu a nhu ca u thie t bi  co ng nghe   va  xu hựơ ng na ng 
ca p sa n pha m ơ  ca c pha n khu c trung – cao. Ma ng đie  n ma y ghi nha  n doanh thu 28,069 ty  đo ng.  
Đo  ng lự c ta ng trựơ ng chu  ye u đe n tự  gia  ba n thay ví  sa n lựơ ng. Ta ng trựơ ng doanh thu ca c nga nh ha ng duy 
trí  ơ  mự c hai chự  so , no i ba  t la  Đie  n thoa i Apple đa t mự c ta ng trựơ ng 50% YoY, Gia du ng va  tu  la nh đa t 35 
% YoY.  

  
Nguo n: DMX, MWG, , GTHTSVN RS  

Doanh thu tự  hí nh thự c tra  cha  m chie m khoa ng 38% doanh thu, ta ng 49% YoY. Doanh thu tự  mua tra  cha  m 
ta ng 49% YoY va  chie m 38% to ng doanh thu, vơ i ty  le   ca c sa n pha m co  a p du ng mua tra  cha  m đa t 96%. 
Doanh thu Erablue ta ng 92% YoY nhơ  SSSG 17% va  146 cự a ha ng mơ i.  

  
Nguo n: DMX, MWG, , GTHTSVN RS 

Xe t ve  thi  trựơ ng, mie n Nam tie p tu c la  “la nh tho ” cu a Đie  n Ma y Xanh khi so  lựơ ng cự a ha ng ga n nhự phu  
kha p. Tí nh đe n thơ i đie m tha ng 6/2026, chuo i DMX gia m 3 cự a ha ng so vơ i cuo i na m 2025, co n 2005 cự a 
ha ng, chuo i TGDD co  924 cự a ha ng (gia m 3 cự a ha ng so vơ i đa u na m) va  Topzone gia m 1 cự a ha ng. 
Từ mở rộng quy mô sang khai thác giá trị vòng đời khách hàng  
Đự ng trựơ c đi nh kie n “ba o ho a” cu a nga nh đie  n ma y Vie  t Nam, Đie  n Ma y Xanh chuye n tro ng ta m tự  mơ  ro  ng 
ma ng lựơ i sang to i ựu hie  u qua  tre n tự ng đie m ba n. Tho ng qua vie  c ca i thie  n va  n ha nh nhơ  ự ng du ng AI va o 
qua n ly  to n kho va  kha ch ha nh (ự ng du ng ERP/CRM), ĐMX ke  hoa ch ca i thie  n na ng sua t ba n ha ng va  ho  trơ  
bie n lơ i nhua  n go  p ta ng tự  17.1% na m 2025 le n 18.4% va o na m 2030. Thay ví  giự  tự duy truye n tho ng ba n 
“thua n sa n pha m”, ĐMX da n chuye n đo i sang mo  hí nh khai tha c dự  lie  u kha ch ha ng nha m ca  nha n ho a tra i 
nghie  m mua sa m, ke t hơ p ba n che o sa n pha m va  di ch vu  giự a ca c chuo i cự a ha ng.  
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Nguo n: DMX, MWG, GTHTSVN RS 

Be n ca nh đo , ĐMX bo  sung he   sinh tha i ta i chí nh tie u du ng nha m ho  trơ  sự c mua va  gia ta ng gia  tri  đơn ha ng 
khi nha  n tha y dự đi a ca i thie  n bie n lơ i nhua  n tự  hoa t đo  ng ba n le  co t lo i da n thu he p. Tho ng qua vie  c ke t no i 
kha ch ha ng vơ i ca c nga n ha ng va  co ng ty ta i chí nh đo i ta c, doanh nghie  p cung ca p đo ng thơ i ca c gia i pha p 
tra  go p truye n tho ng, BNPL, tra  go p qua the  tí n du ng va  vay tie u du ng ca  nha n, vơ i ty  le   phe  duye  t ho  sơ tre n 
80% va  thơ i gian xự  ly  chí  tự  1–3 phu t.  

   
Nguo n: DMX, MWG, , GTHTSVN RS 

Song song, ĐMX da n xa m nha  p sang ke nh thựơng ma i đie  n tự  tho ng qua ne n ta ng  Super App, đựơ c đi nh vi  
la  ne n ta ng tí ch hơ p ca c di ch vu  mua sa m, thanh toa n va  ta i chí nh tie u du ng tre n cu ng mo  t he   sinh tha i. Tre n 
thự c te , sie u ự ng du ng (Super App) cu a Đie  n Ma y Xanh la  app chung cu a Co ng ty CP Đa u tự The  Giơ i Di Đo  ng 
(MWG), đựơ c na ng ca p tre n ne n ta ng sa n co  Loyalty App QTV đựơ c ra ma t va o na m 2021, hay co n đựơ c bie t 
đe n la  ự ng du ng “Qua  ta  ng VIP”. Vơ i lơ i the  sơ  hự u te  p 18 trie  u kha ch ha ng đi nh danh cu ng ma ng lựơ i cự a 
ha ng va  t ly  tre n toa n quo c, doanh thu qua Super App được kỳ vọng tăng từ 9,000 tỷ đồng lên 55,000 tỷ 
đồng vào năm 2030, tương ứng CAGR 44% và chiếm khoảng 30% tổng doanh thu toàn hệ thống vào 
năm 2030. 

  

Nguo n: DMX, , GTHTSVN RS 
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Giá trị gia tăng từ dịch vụ Thợ Điện Máy Xanh 
Di ch vu  cha m so c kha c ha ng va  ha  u ma i đựơ c ĐMX xa y dự ng tho ng qua Thơ  Đie  n Ma y Xanh. Trong khi thi  
trựơ ng sự a chự a va  ba o dựơ ng đie  n ma y ta i Vie  t Nam va n co n pha n ma nh va  thie u mo  t thựơng hie  u da n 
đa u, ĐMX sơ  hự u lơ i the  kho  sao che p nhơ  he   sinh tha i sa n co  go m ma ng lựơ i cự a ha ng toa n quo c, đo  i ngu  
ky  thua  t vie n quy mo  lơ n, na ng lự c logistics va  cơ sơ  dự  lie  u ha ng trie  u kha ch ha ng. Quan tro ng hơn, đa y la  
ma ng co  kha  na ng ta o nguo n thu la  p la i vơ i ta n sua t cao hơn đa ng ke  so vơ i hoa t đo  ng ba n le  đie  n ma y 
truye n tho ng. Di ch vu  ha  u ma i đựơ c đi nh vi  la  do ng tie n đựơ c ta o ra xuye n suo t vo ng đơ i cu a thie t bi .  

 
Nguo n: DMX, , GTHTSVN RS 

Theo so  lie  u đựơ c co ng bo , na m 2025 to ng doanh thu toa n ma ng thơ  đa t 2,576 ty  đo ng, trong đo  phu c vu  
no  i bo   kha ch ha ng DMX chie m 2,258 ty  đo ng va  kha ch ha ng be n ngoa i đo ng go p 318 ty  đo ng. Lơ i nhua  n sau 
thue  toa n ma ng đa t 201 ty  đo ng, go m 158 ty  tự  DMX va  43 ty  tự  ngoa i DMX. 
Theo ba o ca o ke t qua  kinh doanh 6 tha ng đa u na m 2026, Thơ  Đie  n Ma y Xanh đa t doanh thu 1,892 ty  đo ng, 
ta ng trựơ ng 47% so vơ i cu ng ky . Trong đo  doanh thu tự  kha ch ha ng ngoa i ĐMX la  179 ty  đo ng ta ng 41% so 
vơ i cu ng ky , chie m 10% doanh thu Thơ  Đie  n Ma y Xanh. 

Bản sao tăng trưởng tại Indonesia 
Mo  t trong nhự ng ye u to  co  the  ke o da i chu ky  ta ng trựơ ng cu a ĐMX trong tha  p ky  tơ i la  kha  na ng ta i ta o mo  
hí nh kinh doanh ta i ca c thi  trựơ ng nựơ c ngoa i thay ví  tie p tu c phu  thuo  c hoa n toa n va o nhu ca u đie  n ma y 
trong nựơ c. Indonesia hie  n la  thi  trựơ ng co  tie m na ng lơ n nha t cho chie n lựơ c na y. Erablue Electronics (go i 
ta t la  Erablue) la  lie n doanh giự a hai nha  ba n le  lơ n nha t Đo ng Nam A : PT Erajaya Swasembada Tbk cu a 
Indonesia va  Ta  p đoa n Đa u tự The  Giơ i Di Đo  ng (MWG) cu a Vie  t Nam. Kha c vơ i Vie  t Nam, nơi nga nh ba n le  
đie  n ma y đa  tựơng đo i ta  p trung va  mự c đo   tha m nha  p cu a ca c chuo i hie  n đa i ơ  mự c cao, thi  trựơ ng 
Indonesia va n chu  ye u đựơ c phu c vu  bơ i ca c cự a ha ng quy mo  nho . Đie u na y ta o ra khoa ng tro ng đa ng ke  
cho nhự ng nha  ba n le  co  kha  na ng cung ca p tra i nghie  m mua sa m đo ng nha t, danh mu c ha ng ho a đa da ng 
va  di ch vu  ha  u ma i ba i ba n. Đa y cu ng chí nh la  na ng lự c co t lo i ma  ĐMX đa  xa y dự ng tha nh co ng ta i Vie  t Nam 
trong hơn mo  t tha  p ky  qua. 

  

Nguo n: DMX, MWG, Bloomberg, GTHTSVN RS 

Thự c te  cho tha y chie n lựơ c na y đang mang la i ke t qua  tí ch cự c. EraBlue đa t 181 cự a ha ng va o cuo i Q4/2025 
va  nhanh cho ng ghi nha  n lơ i nhua  n dựơng, mo  t to c đo   hie m tha y đo i vơ i mo  t doanh nghie  p ba n le  nựơ c 
ngoa i mơ i gia nha  p thi  trựơ ng. Đe n tha ng 10/2025, chuo i chí nh thự c xo a lo  lu y ke . Trong Q1/2026, EraBlue 
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va  n ha nh 212 cự a ha ng, ghi nha  n doanh thu 906 ty  IDR (+100% YoY), trong khi doanh thu cự a ha ng hie  n 
hự u (SSSG) ta ng 25%, cho tha y ta ng trựơ ng kho ng chí  đe n tự  mơ  ro  ng ma ng lựơ i ma  co n tự  sự  ca i thie  n 
hie  u qua  ta i ca c cự a ha ng hie  n co . 
Đa  ta ng trựơ ng tie p tu c đựơ c duy trí  khi doanh thu 6 tha ng đa u na m 2026 vựơ t 1.8 nghí n ty  IDR, tựơng ự ng 
mự c ta ng trựơ ng 92% ve  doanh thu. Tre n cơ sơ  đo , EraBlue đa  na ng ke  hoa ch mơ  ro  ng le n 500 cự a ha ng 
va o Q1/2027 va  hựơ ng tơ i mu c tie u 1.000 cự a ha ng cu ng doanh thu 1 ty  USD va o na m 2030. Ne u duy trí  
đựơ c to c đo   mơ  ro  ng va  hie  u qua  va  n ha nh hie  n ta i, EraBlue co  tie m na ng trơ  tha nh đo  ng lự c ta ng trựơ ng 
quan tro ng cu a ĐMX trong giai đoa n 2026–2030, tựơng tự  vai tro  ma  ĐMX tự ng đa m nhie  m ta i thi  trựơ ng 
Vie  t Nam. 

III. TRIỂN VỌNG KINH DOANH 

3.1. Triển vọng ngành bán lẻ hiện đại- tối ưu trên nền thị trường đã bão hòa 
Nga nh ba n le  Vie  t Nam va n sơ  hự u dự đi a ta ng trựơ ng da i ha n . Theo Mordor Intelligence, quy mo  thi  trựơ ng 
ba n le  Vie  t Nam dự  kie n đa t 171.4 ty  USD trong na m 2026 va  ta ng le n 217.4 ty  USD va o na m 2031, tựơng 
ự ng to c đo   ta ng trựơ ng ke p (CAGR) khoa ng 4,9%/na m.  
Theo ba o ca o mơ i nha t cu a EMR Claight, quy mo  thi  trựơ ng đie  n thoa i tho ng minh Vie  t Nam đựơ c đi nh gia  
ơ  mự c USD 4.06 Billion va o na m 2025. Ngành này dự kiến sẽ tăng trưởng với tỷ lệ tăng trưởng kép hàng 
năm (CAGR) là 1.40% trong giai đoa n dự  ba o tự  2026 đe n 2035. Theo ba o ca o cu a Imarc, quy mo  thi  trựơ ng 
đie  n tự  tie u du ng Vie  t Nam đa t 6.4 ty  USD va o na m 2025. Thi  trựơ ng đựơ c dự  ba o se  đa t 9.8 ty  USD va o na m 
2034, vơ i to c đo   ta ng trựơ ng (CAGR) la  4,68% trong giai đoa n 2026-2034. 

  
Nguo n: Imarc, EMR Claight, , GTHTSVN RS 

Ma  c du  thi  trựơ ng đa  ba o ho a nhựng nhơ  ca c chí nh sa ch thu c đa y ba n le  hie  n đa i đi lie n vơ i xu hựơ ng ngựơ i 
tie u du ng quan ta m hơn ve  nguo n go c va  tí nh minh ba ch cu a sa n pha m, ĐMX va n sơ  hự u lơ i the  trựơ c ba n 
le  truye n tho ng. Tự  nga y 01/07/2025, Nghi  đi nh 117/2025/NĐ-CP ye u ca u ca c sa n thựơng ma i đie  n tự  thự c 
hie  n kha u trự  va  no  p thue  thay cho ngựơ i ba n, qua đo  gia m đa ng ke  tí nh tra ng kinh doanh trự c tuye n chựa 
ke  khai đa y đu  nghí a vu  thue . Đie u na y la m gia ta ng chi phí  tua n thu  đo i vơ i ca c ho   kinh doanh nho  le  va  thu 
he p lơ i the  ca nh tranh ve  gia  cu a khu vự c ba n le  phi chí nh thự c. 
Song song vơ i đo , ca c chie n di ch cho ng ha ng gia , ha ng nha  p la  u va  ha ng kho ng ro  nguo n go c đựơ c trie n khai 
ma nh me  hơn trong thơ i gian ga n đa y đang go p pha n na ng cao ye u ca u ve  tí nh minh ba ch cu a thi  trựơ ng. 
Trong bo i ca nh ngựơ i tie u du ng nga y ca ng ựu tie n sa n pha m chí nh ha ng cu ng che  đo   ba o ha nh đa y đu , lơ i 
the  ca nh tranh co  xu hựơ ng di ch chuye n ve  phí a ca c chuo i ba n le  quy mo  lơ n sơ  hự u he   tho ng pha n pho i 
chí nh thự c va  na ng lự c ha  u ma i vựơ t tro  i.  
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Nguo n: Euromonitor, GTHTSVN RS 

Xu hựơ ng na y đa  c bie  t co  y  nghí a đo i vơ i ĐMX khi đo  ng lự c ta ng trựơ ng cu a doanh nghie  p trong giai đoa n 
tơ i nhie u kha  na ng đe n tự  vie  c gia ta ng thi  pha n hơn la  ta ng trựơ ng quy mo  toa n nga nh. Trong bo i ca nh quy 
mo  thi  trựơ ng đie  n ma y đựơ c dự  ba o chí  ta ng trựơ ng ơ  mự c khie m to n trong nhự ng na m tơ i (CAGR 3.7% - 
Statista), vie  c tie p tu c mơ  ro  ng thi  pha n đựơ c ky  vo ng se  la  đo  ng lự c ta ng trựơ ng quan tro ng cu a Đie  n Ma y 
Xanh.  

 
Nguo n: ĐMX, Imarc, GTHTSVN RS 

Tuy nhie n, sự cạnh tranh đến từ thương mại điện tử vẫn là một mối lo ngại đối với ĐMX, ví  ma  c du  
ke nh truye n tho ng thu he p nhựng thi  pha n cu a chuo i hie  n đa i kho ng ta ng đa ng ke , ma  chu  ye u đe n tự  sự  mơ  
ro  ng cu a Shopee, TikTokshop... ca c ne n ta ng thựơng ma i đie  n tự . Cu ng pha n khu c, ca c đo i thu  cu a ĐMX cu ng 
đang kho ng ngự ng ta o a p lự c ca nh tranh thi  pha n, đa  t bie  t ta i thi  trựơ ng Mie n Ba c, ĐMX ga n nhự bi  đo i thu  
FPT a p đa o.  

3.2. Hưởng lợi từ cầu tăng và xu hướng tiêu dùng hiện đại hóa 
Gia  chip co  nguy cơ ta ng gia  va o nự a cuo i na m 2026. Tự  cuo i tha ng 2/2026, ca ng tha ng giự a Iran, My  va  
Israel leo thang đa  la m gia n đoa n chuo i cung ự ng na ng lựơ ng va  ba n da n toa n ca u. Đa ng chu  y , sự  co  ta i cơ 
sơ  Ras Laffan (Qatar) khie n nguo n cung heli phu c vu  sa n xua t chip bi  thie u hu t, trong khi ru i ro ta i eo bie n 
Hormuz đa y chi phí  va  n chuye n va  na ng lựơ ng ta ng ma nh.  
Đo i vơ i ĐMX, gia  chip ta ng co  the  khie n gia  ba n đie  n thoa i, laptop va  thie t bi  đie  n tự  tie u du ng tie p tu c đi le n, 
qua đo  hỗ trợ tăng trưởng giá trị đơn hàng (ASP). Du  mo  t bo   pha  n kha ch ha ng nha y ca m ve  gia  co  the  trí  
hoa n mua sa m, nhu ca u na ng ca p le n ca c thie t bi  tí ch hơ p AI va  co ng nghe   mơ i va n đựơ c ky  vo ng duy trí  tí ch 
cự c ơ  pha n khu c trung va  cao ca p. 
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Nguo n: Bloomberg, IDC, Canalys, GTHTSVN RS 

Nhu ca u AI gia ta ng thu c đa y ta ng tựơ ng cu a ĐMX. Theo IDC, lựơ ng smartphone AI toa n ca u dự  kie n ta ng tự  
khoa ng 234 trie  u ma y na m 2024 le n hơn 900 trie  u ma y va o na m 2028, tựơng ự ng to c đo   ta ng trựơ ng ke p 
tre n 40% mo i na m. Trong khi đo , Canalys dự  ba o ty  tro ng smartphone ho  trơ  AI se  ta ng tự  khoa ng 16% 
to ng lựơ ng ma y xua t xựơ ng na m 2024 le n hơn 50% va o na m 2028. Xu hựơ ng tựơng tự  cu ng đang die n ra ơ  
thi  trựơ ng laptop va  ca c thie t bi  đie  n tự  ca  nha n khi ngựơ i du ng nga y ca ng quan ta m đe n kha  na ng xự  ly  AI 
trự c tie p tre n thie t bi . 

  
Nguo n: ĐMX, GTHTSVN RS 

Ty  le   mua ha ng cho tha y Apple nga y ca ng chie m ty  tro ng lơ n trong to ng gia  tri  mua ha ng cu a ĐMX, ta ng tự  
17,4% na m 2024 le n 24,4% na m 2025. Đie u na y pha n a nh quy mo  hơ p ta c giự a ĐMX va  mo  t trong nhự ng 
nha  cung ca p lơ n nha t nga y ca ng đựơ c mơ  ro  ng, qua đo  cu ng co  vi  the  cu a ĐMX trong chuo i pha n pho i chí nh 
ha ng. Quy mo  mua ha ng lơ n hơn (gia  tri  giao di ch ta ng tự  14,864 ty  đo ng le n 25.966 ty  đo ng trong na m 
2025) ta o đie u kie  n thua  n lơ i đe  doanh nghie  p đa m pha n ca c đie u khoa n thựơng ma i, chựơng trí nh ho  trơ  
ba n ha ng va  chie t kha u to t hơn, go p pha n ca i thie  n bie n lơ i nhua  n trong da i ha n. 
Ve  lơ i nhua  n, ĐMX đựơ c ky  vo ng se  ghi nha  n to c đo   ta ng trựơ ng cao hơn doanh thu nhơ  bie n lơ i nhua  n ca i 
thie  n. Đo  ng lự c chí nh đe n tự  (i) gia  vo n gia m khi doanh nghie  p tí ch lu y lựơ ng ha ng to n kho gia  tha p trong 
giai đoa n 2024–2025 va  duy trí  chie t kha u thựơng ma i tự  ca c nha  cung ca p; (ii) chi phí  ba n ha ng va  qua n ly  
đựơ c to i ựu tho ng qua ự ng du ng dự  lie  u va  AI, đo ng thơ i na ng cao hie  u qua  va  n ha nh cự a ha ng; va  (iii) gia 
ta ng ty  tro ng ca c ma ng co  bie n lơ i nhua  n cao nhự di ch vu  ha  u ma i va  chuo i Đie  n Ma y Xanh. 
Kỳ vọng nhu cầu tăng trong chu kỳ bất động sản phục hồi  
Sự  phu c ho i cu a ba t đo  ng sa n trong nga n ha n se  đem la i nhu ca u đie  n ma y trong nự a cuo i na m 2026. Nga y 
27/4/2026, Bo   Xa y dự ng co ng bo  ba o ca o thi  trựơ ng ba t đo  ng sa n quy  I 2026, to ng giao di ch ca n ho   & nha  
ơ  đa t 30.857 ca n. Chu ng to i ky  vo ng chu ky  phu c ho i cu a thi  trựơ ng ba t đo  ng sa n se  ta o hie  u ự ng lan to a 
sang nga nh đie  n ma y vơ i đo   tre  tự  6–12 tha ng, qua đo  ho  trơ  nhu ca u thay mơ i va  trang bi  thie t bi  gia du ng 
ta i ca c ca n ho  , nha  ơ  mơ i đựơ c ba n giao trong giai đoa n 2026–2027. 
Ngoa i ca c đo  ng lự c ta ng trựơ ng ne n ta ng, hoa t đo  ng kinh doanh na m 2026 co n đựơ c ho  trơ  bơ i ca c ye u to  
mu a vu  quan tro ng nhự mu a te t, World Cup 2026, mu a tự u trựơ ng, chu ky  ra ma t ca c do ng đie  n thoa i chu  
lự c Android va  iPhone 18, mu a cao đie m cuo i na m. Theo World Bank va  ca c to  chự c khí  tựơ ng quo c te , nhie  t 
đo   trung bí nh ta i Vie  t Nam đa  ta ng khoa ng 0,9–1,0°C trong giai đoa n 1980–2023 va  đựơ c dự  ba o tie p tu c 
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gia ta ng trong nhự ng tha  p ky  tơ i. Be n ca nh xu hựơ ng da i ha n, ca c hie  n tựơ ng thơ i tie t cự c đoan nhự El Nin o 
cu ng khie n so  nga y na ng no ng ke o da i va  ca c đơ t nhie  t đo   cao xua t hie  n thựơ ng xuye n hơn ta i nhie u khu 
vự c tre n ca  nựơ c. Trong bo i ca nh ty  le   sơ  hự u đie u ho a ta i Vie  t Nam va n tha p hơn nhie u so vơ i ca c ne n kinh 
te  pha t trie n trong khu vự c, chu ng to i cho ra ng xu hựơ ng nhie  t đo   gia ta ng ke t hơ p vơ i mự c so ng đựơ c ca i 
thie  n se  tie p tu c ho  trơ  ta ng trựơ ng nhu ca u đo i vơ i ca c sa n pha m đie  n la nh trong trung va  da i ha n. 

  
Nguo n: Bo   TN&MT, Q&Me, Credence Research, GTHTSVN RS 

 

IV. TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH 

  

  
Nguo n: ĐMX, GTHTSVN RS 

Vo ng quay to n kho va n đựơ c ca i thie  n tự  4,2 la n le n 4,4 la n, cho tha y doanh nghie  p chu  đo  ng tí ch lu y ha ng 
ho a đe  đo n đa u nhu ca u tie u du ng phu c ho i thay ví  đo i ma  t vơ i ru i ro to n kho ự  đo ng.  
ĐMX duy trí  ne n ta ng ta i chí nh la nh ma nh, co  tí nh thanh khoa n cao vơ i cơ ca u ta i sa n chu  ye u la  tie n, đa u tự 
ta i chí nh nga n ha n va  ha ng to n kho, trong khi ta i sa n co  đi nh chie m ty  tro ng tha p. Quy mo  đa u tự ta i chí nh 
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nga n ha n lie n tu c gia ta ng trong giai đoa n 2023–2025, doanh nghie  p duy trí  lựơ ng tie n nha n ro i lơ n va  chu  
đo  ng pha n bo  va o ca c khoa n tie n gự i co  ky  ha n nha m to i ựu ho a lơ i sua t trong thơ i gian chựa sự  du ng đe n. 
Đa u tự ta i chí nh nga n ha n chu  ye u go m tie n gự i nga n ha ng, tra i phie u va  ca c khoa n cho vay kha c.  
Trong giai đoa n na m 2024-2025, co ng ty ghi nha  n do ng tie n thua n tự  hoa t đo  ng đa u tự đa o chie u dựơng, 
nguye n nha n chu  ye u đe n tự  hoa t đo  ng qua n tri  do ng tie n, gia m quy mo  gia i nga n va o tie n gự i co  ky  ha n va  
pha t sinh khoa n thu ho i đa u tự go p vo n ga n 2,000 ty  đo ng.  

V. DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH 

• Chu ng to i đánh giá tích cực triển vọng kinh doanh của ĐMX trong năm 2026 nhơ  sự  phu c ho i 
cu a nhu ca u tie u du ng, qua  trí nh chí nh quy ho a thi  trựơ ng ba n le , xu hựơ ng hie  n đa i ho a ha nh vi 
mua sa m. Be n ca nh đo , nhự ng no  lự c ta i ca u tru c trong giai đoa n vự a qua (đo ng cự a ha ng kho ng 
hie  u qua , thu c đa y Thơ  ĐMX, etc) đang giu p doanh nghie  p ca i thie  n đa ng ke  hie  u qua  va  n ha nh va  
kha  na ng sinh lơ i. 

• Tuy nhie n, chu ng to i duy trì quan điểm thận trọng đo i vơ i trie n vo ng da i ha n cu a ĐMX. Nguye n 
nha n chu  ye u đe n tự  nha  n đi nh ra ng nga nh đie  n ma y Vie  t Nam đa  bựơ c va o giai đoa n trựơ ng tha nh 
vơ i to c đo   ta ng trựơ ng kho ng co n cao nhự trựơ c, trong khi pha n lơ n ke t qua  ca i thie  n lơ i nhua  n ga n 
đa y đe n tự  to i ựu chi phí  va  na ng cao hie  u qua  hoa t đo  ng hơn la  mơ  ro  ng quy mo  doanh thu. Ve  cơ 
ba n, ĐMX hựơ ng tơ i ca u chuye  n xây dựng các giá trị gia tăng ngoài sản phẩm, đie u na y kha  đu ng 
vơ i ca c ca u chuye  n cu a ca c chuo i kha c tre n the  giơ i nhự mo  hí nh ma  Best Buy đa  trie n khai tha nh 
co ng ta i thi  trựơ ng My . Song vie  c lie  u mo  hí nh na y co  thự c sự  phu  hơ p vơ i thi  trựơ ng Vie  t Nam va n 
ca n thơ i gian xem xe t va  chự ng thự c. 

• Chu ng to i cho ra ng sự  kie  n IPO ĐMX co  the  trơ  tha nh cha t xu c ta c quan tro ng giu p thi  trựơ ng nhí n 
nha  n la i gia  tri  cu a doanh nghie  p tho ng qua vie  c ta ch ba ch hie  u qua  hoa t đo  ng cu a chuo i đie  n ma y 
lơ n nha t Vie  t Nam. Tuy nhie n, kha  na ng thay đo i đi nh kie n cu a nha  đa u tự ve  mo  t nga nh đang bựơ c 
va o giai đoa n ba o ho a va n la  mo  t a n so  va  se  phu  thuo  c va o vie  c ĐMX co  the  chự ng minh đựơ c tie m 
na ng ta ng trựơ ng da i ha n trong ca c na m tơ i. 

• Do đo , ma  c du  đa nh gia  tí ch cự c trie n vo ng hoa t đo  ng kinh doanh cu a ĐMX trong na m 2026, chu ng 
to i hie  n duy trí  quan đie m TRUNG LẬP đo i vơ i doanh nghie  p do ca c ye u to  ho  trơ  ta ng trựơ ng đa  
pha n na o đựơ c pha n a nh va o ky  vo ng cu a thi  trựơ ng. 

Chu ng to i dự  pho ng doanh thu va  LNST cu a DMX đa t 124,777 tỷ đồng và 6,548 tỷ đồng cho na m 2026F, 

tựơng ự ng mự c ta ng trựơ ng la n lựơ t 13.97% và 12.88%. 

 2025                     2026F                               Tăng trưởng năm 2026F 

Doanh thu thuần 109,479 124,777 13.97% 

Lợi nhuận gộp 19,486 21,924 12.51% 

LNTT 7,268 8,185 12.62% 

LNST 5,801 6,548 12.88% 

Nguo n: GTHTSVN RS dự  pho ng 

VI. ĐỊNH GIÁ VÀ KHUYẾN NGHỊ 

Chúng tôi sử dụng kết hợp hai phựơng pháp định giá gồm DCF và P/E với tỷ trọng lần lựợt là 50% 
và 50%, nhằm phản ánh cả giá trị nội tại của doanh nghiệp cũng nhự mức định giá của. Trên cơ sở 
đó, chúng tôi xác định giá mục tiêu của DMX là 88,300 VND/cổ phiếu.  

Khuyến nghị: TRUNG LẬP 

STT Phương pháp định giá Kết quả (VND/cổ phiếu) Trọng số 
1 Phựơng pháp định giá chiết khấu dòng tiền 99,730 50% 
2 Phựơng pháp định giá theo hệ số P/E 77,035 50% 

Giá mục tiêu  88,300  
Nguồn: GTHTSVN ước tính và tổng hợp 
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ĐỊNH GIÁ DMX BẰNG PHƯƠNG PHÁP DCF 

La i sua t phi ru i ro 4.5% Giá trị hiện tại của giá trị cuối cùng (tỷ VND) 100,058 

Beta 1.1 Giá trị hiện tại của công ty ( tỷ VND) 118,296 

Phần bù rủi ro 8.1% Giá trị vốn cổ phần 111,886 

Tăng trựởng dài hạn 3.0% Số lựợng cổ phiếu (triệu cổ) 1121.9 

WACC 8.12% Giá cổ phiếu 99,730 

Nguồn: GTHTSVN ước tính và tổng hợp 
 

Nguồn: GTHTSVN ước tính và tổng hợp 

 

 
 

PHƯƠNG PHÁP ĐỊNH GIÁ THEO HỆ SỐ P/E 

Name P/E EV / EBITDA EV / EBIT EV/Rev P/BV 

Avg. 13.3x 7.2x 11.1x 0.8x 2.8x 

Dien May Xanh Investment 
Joint Stock Company 

13.2x     

Central Retail Corp PCL 16.7x 7.4x 17.1x 1.0x 2.0x 

JB Hi-Fi Ltd 17.1x 8.5x 11.7x 0.8x 5.1x 
Harvey Norman Holdings 
Ltd 12.8x 7.5x 10.3x 1.9x 1.2x 

Currys PLC 10.9x 4.5x 9.3x 0.3x 0.8x 

Best Buy Co Inc 11.1x 5.7x 8.1x 0.4x 5.1x 
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COMPANY RATING DEFINITION 

       Benchmark: VN – Index.                           Time Horizon: 6 to 18 months                                                   
Rating Definition 

Buy 
Relative Performance is greater than 15% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is favorable 

Accumulate 
Relative Performance is 5% to 15% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is favorable 

Neutral 
Relative Performance is -5% to 5% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is neutral 

Reduce 
Relative Performance is -15% to -5% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is unfavorable 

Sell 
Relative Performance is lower than - 15% 
Or the Fundamental outlook of the company or sector is unfavorable 

SECTOR RATING DEFINITION 
       Benchmark: VN – Index                            Time Horizon: 6 to 18 months 

Rating Definition 

Outperform 
Relative Performance is greater than 5% 
Or the Fundamental outlook of the sector is favorable 

Neutral 
Relative Performance is -5% to 5% 
Or the Fundamental outlook of the sector is neutral 

Underperform 
Relative Performance is lower than -5% 
OrThe Fundamental outlook of the sector is unfavorable 

DISCLAIMER 
The views expressed in this report accurately reflect personal views on securities codes or the issuer of the 
analyst(s) in charge of the preparation of the report. Investors should consider this report as reference and 
should not consider this report as securities investment consulting content for making decisions on 
investments and Investors shall be responsible for the investments decisions. Guotai Haitong Securities 
(Vietnam) Corp. may not be responsible for the whole or any damages, or an event(s) considered as 
damage(s) incurred from or in relation to the act of using all or part of the information or opinions stated 
in this report. 
The analyst(s) responsible for the preparation of this report receive(s) remuneration based upon various 
factors, including the quality and accuracy of the research, clients’ feedbacks, competitive factors and the 
revenue of the company. Guotai Haitong Securities (Vietnam) Corp. and/or its members and/or its General 
Director and/or its staffs may have positions in any securities mentioned in this report (or in any related 
investments). 
The analyst(s) responsible for the preparation of this report endeavours to prepare the report based on 
information believed to be reliable at the time of publication. Guotai Haitong Securities (Vietnam) Corp. 
makes no representations, warranties and covenants on the completeness and accuracy of the information. 
Opinions and estimates expressed in this report represent views of the analyst responsible for the 
preparation of the report at the date of publication only and shall not be considered as Guotai Haitong 
Securities (Vietnam) Corp.’s views and may be subject to change without notice. 
This report is provided, for information providing purposes only, to Investor including institutional 
investors and individual clients of Guotai Haitong Securities (Vietnam) Corp. in Vietnam and overseas in 
accordance with laws and regulations explicit and related in the country where this report is distributed, 
and may not constitute an offer or any specified recommendations to buy, sell or holding securities in any 
jurisdiction. Opinions and recommendations expressed in this report are made without taking differences 
regarding goals, needs, strategies and specified situations of each and every Investor(s) into consideration. 
Investors acknowledge that there may be conflicts of interests affecting the objectiveness of this report.  
The content of this report, including but not limited to this recommendation shall not be the basis for 
Investors or any third party to refer to with the aim to requiring Guotai Haitong Securities (Vietnam) Corp. 
and/or the analyst responsible for the preparation of this report to perform any obligations towards 
Investors or the third party in relation to the investment decisions of Investors and/or the content of this 
report. 
This report may not be copied, reproduced, published or redistributed by any person(s) for any purposes 
unless upon a written acceptance by a competent representative of Guotai Haitong Securities (Vietnam) 
Corp. Please cite sources when quoting.  
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CONTACT 
Hanoi Head Office HCMC Branch 

Advising: 
(024) 35.730.073 

Stock ordering: 
(024) 35.779.999 

Email: gtja@gtjas.com.vn   
Website: www.gtjai.com.vn 

R9-10, 1st Floor, Charmvit Tower, 
117 Tra n Duy Hựng, Ha  No  i  

Tel: 

(024) 35.730.073 

Fax: (024) 35.730.088 

3rd Floor, No. 2 BIS, Co ng Trựơ ng 
Quo c Te , P. 6, Q.3, Tp.HCM 

Tel: 

(028) 38.239.966 

Fax: (028) 38.239.696 

GUOTAI HAITONG VIETNAM RESEARCH DEPARTMENT 

Nguyễn Ngọc Hiệp  

Research Analyst 

hiepnn@gtjas.com.vn  

(024) 35.730.073 - ext:708 

Trần Thị Hồng Nhung 

Director 

nhungtth@gtjas.com.vn  

(024) 35.730.073 - ext:703 

mailto:gtja@gtjas.com.vn
http://www.gtjai.com.vn/
mailto:hiepnn@gtjas.com.vn
mailto:nhungtth@gtjas.com.vn

