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Tăng trưởng vững chắc 
Cập nhật khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 91,700 đồng 

CTCP FPT (HoSE: FPT) là doanh nghiệp đầu ngành trong lĩnh vực công nghệ với với ba mảng kinh doanh: công 

nghệ, viễn thông và giáo dục. FPT là doanh nghiệp có sức khỏe tài chính vững mạnh, tiền mặt dồi dào, cổ tức 

đều đặn. Chúng tôi cập nhật giá mục tiêu của FPT ở mức 91,700 đồng dựa vào kỳ vọng về doanh thu và lợi 

nhuận của FPT sẽ tiếp tục tăng cao trong năm 2023. 

Cập nhật kết quả kinh doanh 2022  

Trong năm 2022, CTCP FPT ghi nhận doanh thu đạt 44,017 tỷ đồng (+23% YoY) và LNST đạt 6,476 tỷ đồng 

(+21% YoY). Cả ba mảng kinh doanh cốt lõi của tập đoàn đều tăng trưởng ấn tượng.  

Dịch vụ CNTT: Dịch vụ CNTT tiếp tục là động lực tăng trưởng nòng cốt với doanh thu tăng 23% YoY. Đáng 

chú ý, dịch vụ CNTT nước ngoài có doanh thu tăng 30% YoY, sự đóng góp chính đến từ thị trường Mỹ (+50% 

YoY) và APAC (+36.4% YoY), riêng thị trường Nhật Bản tăng 16% YoY do doanh thu bị bào mòn bởi tỷ giá 

(+30% YoY nếu tính theo đồng Yên). Bên cạnh đó, số lượng hợp đồng trên 5 triệu USD ký mới đạt 31 dự án 

(+63% YoY). Doanh thu từ hoạt động chuyển đổi số tiếp tục tăng trưởng mạnh mẽ đạt 7,349 tỷ (+33% YoY) 

tập trung vào các công nghệ mới như Cloud, AI/Data Analytics.  Dịch vụ CNTT trong nước ghi nhận doanh thu 

đạt 6,586 tỷ (+6% YoY), LNTT đạt 434 tỷ (+15% YoY), doanh thu từ các sản phẩm Made-by-FPT đạt 1,150 

(+54% YoY).  

Mảng Dịch vụ viễn thông duy trì tốc độ tăng trưởng ở mức 2 con số (+16% YoY) và biên lợi nhuận đã được 

nới rộng lên ngưỡng 18% từ 17.5% của năm trước nhờ vào sự đóng góp của mảng Pay TV. 

Giáo dục, Đầu tư & Khác của FPT ghi nhận doanh thu tăng 53% YoY lên mức 4,712 tỷ đồng, số lượng người 

học quy đổi đạt mức 100,000 người. 

Triển vọng năm 2023  

Trong năm 2023, chúng tôi kỳ vọng doanh thu và lãi ròng của FPT lần lượt đạt 52,803 tỷ (+20% YoY) và 7,584 

tỷ (+17% YoY). Chúng tôi dự phóng doanh thu từ mảng dịch vụ CNTT sẽ tiếp tục là đầu tàu với tốc độ 21% 

YoY. Trong đó, mảng dịch vụ CNTT nước ngoài sẽ tiếp tục bứt phá +25% YoY khi doanh thu ký mới tăng gần 

40% YoY. Dựa vào các ưu thế hiện tại, chúng tôi tin rằng FPT sẽ tiếp tục giành được những hợp đồng quan 

trọng và duy trì tăng trưởng trong dài hạn. Mảng viễn thông được dự phóng với mức tăng trưởng 12% YoY nhờ 

vào đà tăng của số lượng thuê bao băng thông rộng. Đối với mảng Giáo dục, Đầu tư & Khác, chúng tôi kỳ vọng 

doanh thu sẽ tiếp tục tăng ở tốc độ 35% YoY nhờ vào số lượng người học tiếp tục tăng trưởng.  

Rủi ro: (1) Nhu cầu CNTT thấp hơn dự kiến; (2) Rủi ro tỷ giá; (3) Cạnh tranh gay gắt của các công ty trong 

ngành trên thế giới;  

             

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

   

  

  

VNINDEX 1,053  

P/E thị trường (23F, x) 9.8  

Vốn hóa (tỷ VND) 86,555  

SLCP đang lưu hành (triệu) 1,097  

SLCP tự do giao dịch(triệu) 925  

52 tuần cao/thấp(VND) 99,083/61,300 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 1.02 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 69 

Sỡ hữu nước ngoài (%) 49 

 

Cổ đông lớn (%)  
Ban lãnh đạo 12.4 

 Vốn đầu tư nhà nước 5.8 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 3.4  -6.1  3.1  

Tg đối với VN-Index (%) 3.2  9.1  30.3  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg 
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MUA 
BC Cập nhật 

  

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 91,700 
Giá hiện tại (13/03/23) VND 78,900 

Suất sinh lời  16% 

 

Năm  2020 2021 2022 2023F 2024F 

Doanh thu (tỷ VND) 29,830 35,657 44,017 52,803 63,434 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 4,605 5,415 6,761 7,885 9,388 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 4,424 5,349 6,476 7,584 8,956 

EPS (VND) 4,120 4,349 4,421 4,664 4,577 

BPS (VND) 20,080 19,765 19,170 18,451 17,715 

OPM  15% 15% 15% 15% 15% 

NPM  15% 15% 15% 14% 14% 

ROE  24% 25% 26% 25% 25% 

PER (x) 19.3 18.3 18.0 17.0 17.4 

PBR (x) 4.0 4.0 4.1 4.3 4.5 

EV/EBITDA (x) 13.3 12.0 9.2 7.8 6.5 

   

 Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 

 

Mở tài khoản [ Chuyên viên ] 

 

Nhựt Nguyễn 

☎  (84-28) 6299-7751 

  nhut.nq@shinhan.com 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Công nghệ] 

CTCP FPT (FPT VN) 
Ngày 14 tháng 03 năm 2023 

 

Định giá và khuyến nghị 

Chúng tôi sử dụng phương pháp định giá DCF và SoTP với tỷ trọng 50%-50% để định giá FPT. Chúng tôi đưa ra 

khuyến nghị MUA với mức định giá VND 91,700 tương đương với suất sinh lời 16%. 

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 15.02 

Lãi suất phi rủi ro (%) 5 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 11.3 

Beta          1.00                                

Chi phí nợ (%) 5.2 

Chi phí sử dụng vốn (%) 16.3 

Tỷ lệ nợ trên vốn  0.14 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 12,382 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 

 

Mô hình định giá SOTP của FPT   

Đơn vị: tỷ VND 

LNST 

2023F 

PE mục 

tiêu 

Giá trị vốn cổ 

phần hợp lý 

Tỷ lệ sở 

hữu 

Phần mềm 3,356 19.2 64,326 100% 

Viễn thông 2,678 14.4 38,563 46% 

Giáo dục 1,379 15.0 20,683 100% 

Nợ ròng  -5,942 
   

Giá trị doanh nghiệp  96,806 
   

Tổng số lượng CP  1.097 
   

Giá mục tiêu (VND) 88,244 
   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam   

 

Mô hình định giá FCF của FPT           

Đơn vị: tỷ VND 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 

CFO 9,892 11,092 13,225 15,450 18,214 

Cộng: Lãi vay sau thuế 591 619 603 599 611 

Trừ: Vốn đầu tư 1,091 1,089 1,392 1,404 1,458 

Dòng tiền tự do (FCFF) 8,692 10,376 11,832 14,147 16,643 

Tỷ lệ chiết khấu 0.87 0.76 0.66 0.57 0.50 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 7,557 7,842 7,775 8,082 8,266 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn (%) 3%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 70,799     

Giá trị doanh nghiệp 110,321     

Nợ vay (tỷ) 12,382     

Tiền và tương đương tiền 6,440       

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (tỷ đơn vị)   1.097      

Giá mục tiêu (VND) 95,147         

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam         
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Công nghệ] 

CTCP FPT (FPT VN) 
Ngày 14 tháng 03 năm 2023 

 

So sánh định giá của mảng Công nghệ và Viễn thông   

Mã chứng khoán 
PE 

2023F 
Vốn hóa 

 (triệu USD) 
Tăng trưởng 

EPS (%) 
Tăng trưởng 

doanh thu (%) 

Công nghệ      

FPT VN EQUITY  3,676 22.0 23.4 

HCLT IN EQUITY 18.2 36,690 8.1 12.8 

INFO IN EQUITY 21.5 74,058 15.2 21.1 

MPHL IN EQUITY 20.5 4,706 17.2 23.0 

TCS IN EQUITY 25.1 148,019 19.5 16.8 

TECHM IN EQUITY 15.5 12,527 25.0 17.9 

WPRO IN EQUITY 16.2 26,015 17.0 27.7 

EXLS US EQUITY 20.4 5,226 25.4 25.8 

G US EQUITY 13.8 8,445 (2.5) 8.7 

WNS US EQUITY 21.4 4,409 31.1 21.6 

Trung bình 19.2    

Trung vị 19.3    

Viễn thông     

FOX VN Equity  776 14.4 10.6 

6823 HK Equity 15.2 10,062 1.9 0.5 

315 HK Equity 9.9 706 (4.3) 3.5 

TLKM IJ Equity 14.3 25,683 19.0 4.9 

9436 JP Equity 14.4 1,236 2.2 (1.0) 

MAXIS MK Equity 21.1 6,861 (9.6) 6.4 

T MK Equity 13.5 4,194 27.4 5.1 

GLO PM Equity 12.4 4,759 44.0 3.9 

Trung bình 14.4    

Trung vị 14.3    

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Công nghệ] 

CTCP FPT (FPT VN) 
Ngày 14 tháng 03 năm 2023 

 

PER của FPT   Biểu đồ PER band của FPT 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
PBR của FPT  Biểu đồ PBR band của FPT 

  
 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
 

EV/EBITDA của FPT  Tương quan giá của FPT và ROE 

   

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Công nghệ] 

CTCP FPT (FPT VN) 
Ngày 14 tháng 03 năm 2023 

 

Sự kiện quan trọng của FPT 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Công nghệ] 

CTCP FPT (FPT VN) 
Ngày 14 tháng 03 năm 2023 

 

 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023F 2024F 

Tổng tài sản 41,734 53,698 51,655 61,108 69,071 

Tài sản ngắn hạn 25,612 35,118 30,934 40,691 48,976 

Tiền và tương đương tiền 4,686 5,418 6,440 11,324 13,412 

Đầu tư TC ngắn hạn 12,436 20,731 13,036 15,638 18,786 

Các khoản phải thu 7,200 7,462 9,492 11,340 13,876 

Hàng tồn kho 1,290 1,507 1,966 2,389 2,901 

Tài sản dài hạn  16,122 18,580 20,721 20,417 20,095 

Tài sản cố định 10,691 11,689 13,095 12,229 11,304 

Tài sản đầu tư 2,581 3,102 3,252 3,760 4,295 

Tài sản dài hạn khác 2,849 3,788 4,375 4,429 4,495 

Tổng nợ 23,129 32,280 26,312 31,066 33,466 

Nợ ngắn hạn 22,365 29,761 24,534 29,276 31,400 

Khoản phải trả 2,825 2,866 3,206 3,846 4,620 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 12,062 17,799 10,904 12,976 11,870 

Khác 7,478 9,096 10,424 12,454 14,910 

Nợ dài hạn 764 2,519 1,778 1,790 2,065 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 678 2,296 1,478 1,484 1,753 

Khác 86 223 300 306 313 

Vốn chủ sở hữu 18,606 21,418 25,343 30,042 35,605 

Vốn góp chủ sở hữu 7,840 9,076 10,970 13,161 15,901 

Thặng dư vốn 50 50 50 50 50 

Vốn khác 1,465 1,815 2,308 2,308 2,308 

Lợi nhuận giữ lại 6,391 7,000 7,704 8,767 9,912 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 2,860 3,477 4,311 5,756 7,434 

*Nợ vay 12,740 20,096 12,382 14,460 13,622 

*Nợ ròng (tiền) 8,054 14,678 5,942 3,136 210 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023F 2024F 

Tiền từ HĐKD 6,340 5,840 5,014 7,645 8,555 

Lợi nhuận ròng 4,424 5,349 6,476 7,584 8,956 

Khấu hao  1,491 1,644 1,833 1,957 2,013 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (1,134) (1,958) (2,482) (2,246) (2,537) 

Thay đổi vốn lưu động 1,650 337 (1,553) 350 123 

Thay đổi khác (90) 467 741 (0) 0 

Tiền từ HĐ đầu tư (8,144) (10,413) 5,797 (2,032) (2,236) 

Thay đổi tài sản cố định (4,833) 2,266 (2,998) (1,091) (1,089) 

Thay đổi tài sản đầu tư (3,376) (8,816) 7,545 (2,602) (3,148) 

Khác 65 (3,863) 1,249 1,661 2,002 

Tiền từ HĐ tài chính 3,037 5,365 (9,773) (730) (4,231) 

Thay đổi vốn cổ phần 34 - 75 90 107 

Tiền đi vay/(trả) nợ 4,903 7,619 (7,626) 2,078 (838) 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (1,899) (2,254) (2,222) (2,897) (3,500) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 1,233 791 1,038 4,884 2,088 

Tổng tiền đầu năm 3,453 4,686 5,418 6,440 11,324 

Thay đổi trong tỷ giá (0) (60) (15) - - 

Tổng tiền cuối năm 4,686 5,418 6,440 11,324 13,412 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023F 2024F 

Doanh thu thuần 29,830 35,657 44,017 52,803 63,434 

Tăng trưởng (%) 7.6  19.5  23.4  20.0  20.1  

Giá vốn hàng bán (18,017) (22,025) (26,621) (32,615) (39,182) 

Lợi nhuận gộp 11,814 13,632 17,397 20,188 24,252 

Biên lợi nhuận gộp (%) 39.6 38.2 39.5 38.2 38.2 

Chi phí BH & QLDN (7,209) (8,217) (10,636) (12,303) (14,864) 

LN từ HĐKD 4,605 5,415 6,761 7,885 9,388 

Tăng trưởng (%) 11.0 17.6 24.9 16.6 19.1 

Biên LN từ HĐKD (%) 15.4 15.2 15.4 14.9 14.8 

LN khác 659 922 893 1,097 1,217 

Thu nhập tài chính 822 1,271 1,998 1,661 2,002 

Chi phí tài chính (548) (1,144) (1,663) (1,240) (1,402) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (385) (484) (646) (700) (733) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 385 796 558 677 617 

LNTT 5,263 6,337 7,654 8,981 10,605 

Thuế TNDN (840) (988) (1,178) (1,397) (1,650) 

LNST 4,424 5,349 6,476 7,584 8,956 

Tăng trưởng (%) 13.1 20.9 21.1 17.1 18.1 

Biên lợi nhuận ròng (%) 14.8 15.0 14.7 14.4 14.1 

LNST cổ đông công ty mẹ 3,538 4,337 5,295 6,139 7,278 

Lợi ích CĐTS 886 1,012 1,181 1,445 1,678 

LN trước thuế và lãi vay 5,649 6,821 8,300 9,682 11,338 

Tăng trưởng (%) 12.4 20.8 21.7 16.7 17.1 

Biên LN (%) 18.9 19.1 18.9 18.3 17.9 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 7,139 8,465 10,133 11,639 13,352 

Tăng trưởng (%) 11.9 18.6 19.7 14.9 14.7 

Biên LN (%) 23.9 23.7 23.0 22.0 21.0 

 

 Các chỉ số chính 
Năm  2020 2021 2022 2023F 2024F 

EPS (đồng) 4,120 4,349 4,421 4,664 4,577 

BPS (đồng) 20,080 19,765 19,170 18,451 17,715 

PER (x) 19.3 18.3 18.0 17.0 17.4 

PBR (x) 4.0 4.0 4.1 4.3 4.5 

EV/EBITDA (x) 11.6 9.6 7.9 6.4 5.1 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 42.9 42.1 34.3 38.2 39.1 

Lãi cổ tức (%) 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 23.9 23.7 23.0 22.0 21.0 

Biên LN từ HĐKD (%) 15.4 15.2 15.4 14.9 14.8 

Biên LNST (%) 14.8 15.0 14.7 14.4 14.1 

ROA (%) 10.6 10.0 12.5 12.4 13.0 

ROE (%) 23.8 25.0 25.6 25.2 25.2 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 68.5  93.8  48.9  48.1  38.3  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 112.8 173.4 58.6 26.9 1.6 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 76.6 87.9 79.4 92.1 102.5 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 14.7 14.1 12.9 13.8 15.5 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 9.7 8.3 7.5 5.9 4.4 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 14.0 15.7 15.3 15.0 14.8 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 4.0 4.9 5.2 5.1 5.0 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Ngày Khuyến nghị 

Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) 
Trung 

bình 
Cao/Thấp 

18/05/2021  (BC lần đầu) MUA 91,100 19.8 1.6/48.7 

20/09/2021 (BC cập nhật) MUA 130,000 25.3 16.5/39.8 

16/11/2021 (BC cập nhật) MUA 130,000 8.1 1.2/23.2 

08/09/2022 (BC cập nhật) MUA 115,300 34.2 20.1/45.6 

14/03/2022 (BC cập nhật) MUA 91,700 11.8 -3.8/24.1 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

 

 

 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 

15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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