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VNINDEX 1,124  

P/E thị trường (23F, x) 11.9  

Vốn hóa (tỷ VND) 13,774  

SLCP đang lưu hành (triệu) 136  

SLCP tự do giao dịch (triệu) 67  

Tỷ lệ tự do giao dịch (%) 49.5  

52 tuần cao/thấp (VND) 106,900  

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 53,043  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 0.82  

Sở hữu nước ngoài (%) 49 

Cổ đông lớn (%)  
CTCP FPT 46.54 

Quỹ Dragon Capital 10.0 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 17.6 76.7 59.5 

Tg đối với VN-Index (%) 27.0 74.6 52.5 

 
Nguồn: Bloomberg 
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Động lực tăng trưởng từ Long Châu 

Cập nhật khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 119,400 đồng 

CTCP Bán lẻ Kỹ thuật số FPT (FRT Retail, HoSE: FRT) là một trong những công ty bán lẻ các sản phẩm 
kỹ thuật số di động đầu ngành ở Việt Nam. FRT sở hữu hai chuỗi bán lẻ hàng chuyên bán lẻ thiết bị 
công nghệ (ICT) mang tên FPT Shop và F. Studio, tương đương gần 800 cửa hàng ICT. Bên cạnh việc 
giữ vững vị thế trong ngành bán lẻ ICT, công ty còn có chiến lược kinh doanh hiệu quả ở mảng bán lẻ 
dược phẩm. Chuỗi nhà thuốc Long Châu đã trở thành thương hiệu bán lẻ dược phẩm quen thuộc, dẫn 
đầu thị trường với gần 1,600 nhà thuốc trải dài khắp cả nước. 

Năm 2024, chúng tôi dự báo KQKD của FRT sẽ cải thiện rõ rệt nhờ sức mua hàng ICT dần hồi phục từ 
Q4.2023, cùng với tăng trưởng lợi nhuận tích cực của chuỗi nhà thuốc Long Châu. Dựa trên phương 
pháp FCFF và P/S, chúng tôi cập nhật báo cáo phân tích cổ phiếu FRT và vẫn giữ khuyến nghị MUA, 
cùng giá mục tiêu ở mức 119,400 đồng - tương ứng mức sinh lời kỳ vọng 18.1%. 

Cập nhật KQKD Quý 3/2023 

Q3.2023, doanh thu thuần đạt 8,236 tỷ đồng (+6.8% YoY; +15% QoQ). Biên LN gộp cải thiện đáng 
kể, từ mức ~15% ở Q1, Q2, đạt 16.7% trong Q3. Điều này cho thấy tín hiệu FRT đang tiến vào giai 
đoạn phục hồi từ mức đáy sau giai đoạn cuộc chiến cạnh tranh về giá bán. Tuy nhiên, chi phí SG&A 
cao khiến doanh nghiệp ghi nhận lỗ sau thuế 13 tỷ đồng trong Q3. 

Lũy kế 9T2023, doanh thu hợp nhất đạt 23,159.6 tỷ đồng (+6.7% YoY); ghi nhận 225.7 tỷ đồng lỗ 
thuần sau thuế. Nguyên nhân chính đến từ sức mua tiêu dùng yếu cũng như ảnh hưởng từ cuộc chiến 
về giá giữa các chuỗi bán lẻ ICT đã ảnh hưởng đến KQKD của chuỗi FPT Shop. 

Chuỗi FPT Shop: Doanh thu 9T2023 đạt 12,222 tỷ đồng (-19.8% YoY); lỗ lũy kế sau thuế ~386.8 tỷ 
đồng. Nhu cầu tiêu dùng ICT yếu cùng với sự cạnh tranh trong cuộc chiến về giá khiến biên LN gộp 
mảng bán lẻ ICT còn 8-10% (so với mức 12-13% trước đây). Sự cải thiện về KQKD trong Q3 (doanh 
thu +13.8% QoQ; LN gộp +58.4% QoQ) là tín hiệu tích cực cho sự phục hồi của mảng bán lẻ ICT 
trong năm 2024. 

Chuỗi Long Châu: Doanh thu và LNST 9T2023 cải thiện, lần lượt đạt 11,088 tỷ đồng (+69% YoY) 
và 160 tỷ đồng (+370% YoY). Biên LN gộp duy trì ổn định ở mức 22-23%, với LN gộp đạt mức tăng 
trưởng ấn tượng 64.3% YoY trong 9T2023. Doanh thu bình quân mỗi nhà thuốc Long Châu giảm nhẹ 
5-7% so với năm 2022 nhưng vẫn duy trì 1 tỷ đồng/cửa hàng/tháng. 

KQKD tích cực của mảng bán lẻ dược phẩm trở thành động lực tăng trưởng của FRT khi mảng bán lẻ 
ICT đang trong giai đoạn khó khăn, cần thời gian để phục hồi. Tính từ cuối năm 2022, từ 937 nhà 
thuốc, sau 10T2023, FRT đã mở thêm 508 nhà thuốc Long Châu, vượt kế hoạch mở mới 400-500 nhà 
thuốc trong năm 2023. 

Rủi ro: (1) Tỷ lệ đòn bẩy cao; (2) Rủi ro cạnh tranh; (3) Rủi ro lực cầu tiêu dùng yếu; (4) Rủi ro giảm 
giá hàng tồn kho. 
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MUA 
Báo Cáo Cập Nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng)  119,400 VND  
Giá hiện tại (08/12/2023) 101,100 VND  

Suất sinh lời (%) 18.1% 

 

  

Năm  2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu (tỷ VND) 22,495 30,166  34,706   44,884   52,953  

LN từ HĐKD (tỷ VND) 546 474  121   1,107   1,892  

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 444 398  84   890   1,534  

EPS (VND) 3,745 3,295 417  5,445  8,621  

BPS (VND) 9,736 10,696  15,164   18,507   24,785  

OPM (%) 2.4 1.6  0.3   2.5   3.6  

NPM (%) 2.5 1.6  0.2   2.0   2.9  

ROE (%) 26.4 19.4  4.0   30.5   35.8  

PER (x) 15.3 18.1  277.8   21.9   9.9  

PBR (x) 5.9 5.6  7.6   6.4   3.4  

EV/EBITDA (x) 10.1 12.7  19.8   10.9   8.0  

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

Nguyễn Lê Hoài Phúc 

☎  (84-28) 6299-8025 
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Ly Bùi - Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 
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Định giá và khuyến nghị 

Khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 119,400 đồng 

Chúng tôi áp dụng kết hợp phương pháp định giá Chiết khấu dòng tiền FCFF và P/S, với tỷ trọng lần lượt là 40% 

và 60% để định giá FRT. Chúng tôi cập nhật báo cáo phân tích và đưa ra khuyến nghị MUA với giá mục tiêu đạt 

119,400 đồng. 

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 11.4 

Lãi suất phi rủi ro (%) 3.0 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 9.57 

Beta 1.2 

Chi phí nợ (%) 6.0 

Chi phí sử dụng vốn (%) 14.5 

Tỷ lệ nợ trên vốn  0.47 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 6,464 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Mô hình định giá FCFF         

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

LN ròng 890 1,534 1,916 2,444 

Cộng: Lãi vay sau thuế 185  181  133  160  

Cộng: Các chi phí không bằng tiền 389 402 446 479 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 661 774 979 996 

Trừ: Vốn đầu tư 318 263 632 208 

Dòng tiền tự do (FCFF) 485 1,079 884 1,879 

Tỷ lệ chiết khấu 1.00  0.90  0.81  0.73  

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 485 973 719 1,378 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 2%    

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 14,971    

Giá trị doanh nghiệp 18,525    

Trừ: Nợ vay 6,464    

Cộng: Tiền và tương đương tiền 144    

Cộng: Đầu tư ngắn hạn 763    

Trừ: Lợi ích cổ đông thiểu số 150    

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (tỷ đơn vị) 0.157    

Giá mục tiêu (VND) 81,815    

 Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam     
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Phương pháp PS: Chúng tôi thu thập dữ liệu từ các doanh nghiệp cùng ngành nghề (kinh doanh hàng 

ICT và hàng dược phẩm) và có quy mô tương đồng với FRT, hoạt động trong nước và quốc tế. 

Tỷ suất dự phóng áp dụng (implied P/S forward) ở mức 0.50x, thận trọng hơn so với mức 0.52x là “Tỷ suất 

các doanh doanh trong ngành”. Kết hợp cùng Sales per share forward ở mức 286,500 đồng, giá mục tiêu 12 

tháng tương ứng ở mức 143,250 đồng. 

Tóm tắt mô hình định giá P/S 

Tỷ suất hiện tại Tỷ suất các DN trong ngành Tỷ suất dự phóng áp dụng Sales per share forward (đồng) Giá mục tiêu (đồng) 

0.44x 0.52x 0.50x 286,500 143,250 

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam 
   

 

Tỷ trọng các mảng đóng góp chính của FRT 

Mảng đóng góp Doanh thu năm 2024 của FRT (tỷ đồng) Tỷ trọng đóng góp 
Tỷ suất theo ngành 

tương ứng 

Bán lẻ ICT 20,664 46% 0.38x 

Bán lẻ dược 24,414 54% 0.64x 

Tổng cộng 45,078  0.52x 

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam 
   

 

So sánh các doanh nghiệp trong ngành ICT 

Ngành Tên công ty Quốc Gia PS 
Vốn hóa 

(triệu USD) 

Tăng trưởng 

doanh thu (%) 

Tăng trưởng 

EPS (%) 

ROA 

(%) 

ROE 

(%) 

Bán lẻ ICT, dược phẩm FPT Digital Retail Việt Nam  0.44   578  34.1  -12.0 -1.4 -8.3 

Bán lẻ ICT Com7 PCL Thái Lan  0.79   1,546.4   22.7   16.0  15.3 44.8 

 Tsann Kuen Taiwan  0.22   145.0   -1.8  -23.4 2.2 7.2 

 Mobile World Việt Nam  0.48   2,333.3   8.5   -18.5 1.2 3.0 

Bán sỉ, phân phối ICT Digiworld Việt Nam  0.47   354.3   5.3   1.5  6.2 17.3 

 Petrosetco Việt Nam  0.16   113.6   -0.3  -59.2 0.6 3.0 

 Redington Ấn Độ  0.16   1,498.8   26.7   8.7  6.7 21.9 

Trung bình 0.38x   
   

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam 
   

 

So sánh các doanh nghiệp trong ngành dược phẩm 

Ngành Tên công ty Quốc Gia PS 
Vốn hóa 

(triệu USD) 

Tăng trưởng 

doanh thu (%) 

Tăng trưởng 

EPS (%) 

ROA 

(%) 

ROE 

(%) 

Bán lẻ ICT, dược phẩm FPT Digital Retail Việt Nam 0.44 578 34.1 -12.0 -1.4 -8.3 

Bán lẻ dược phẩm Dashenlin Pharma Trung Quốc 1.27 4,153.1 26.8 30.8 6.5 20.0 

 Yixintang Pharma Trung Quốc 0.83 2,125.0 19.5 9.0 6.5 13.6 
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Siêu thị, bán lẻ dược phẩm Loblaw Canada 0.64 27,487.0 6.3 6.0 5.5 18.7 

Dịch vụ chăm sóc sức khỏe, 

bán lẻ dược phẩm 
CVS Health Corp. Mỹ 0.25 88,126.7 10.4 (47.3) 3.6 11.9 

Dịch vụ chăm sóc sức khỏe, 

phân phối, bán lẻ dược phẩm 
McKesson Corp. Mỹ 0.22 61,827.5 4.8 243.5 5.4 n.a 

Trung bình 0.64x   
   

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam 
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Tổng quan doanh nghiệp 

1. Lịch sử hình thành và phát triển 

CTCP Bán lẻ Kỹ thuật số FPT (FPT Retail - HSX: FRT) được thành lập từ năm 2012 và được CTCP FPT hỗ trợ về 

vốn, công nghệ cũng như đội ngũ nhân sự. Công ty có trụ sở chính ở TP. Hồ Chí Minh và chính thức niêm yết 

trên sàn Giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh vào năm 2018. 

Với số vốn điều lệ ban đầu 88.5 tỷ đồng cùng 100 cửa hàng FPT Shop, tập trung chủ yếu ở TP. Hồ Chí Minh và 

Hà Nội, chuyên bán lẻ các sản phẩm điện thoại di động, laptop vào năm 2013, đến nay FRT có số vốn điều lệ đạt 

gần 1,200 tỷ đồng. Năm 2023, số lượng cửa hàng FPT Shop đạt gần 1,000 cửa hàng trải dài khắp 63 tỉnh thành 

cả nước. FPT Shop trở thành chuỗi bán lẻ hàng công nghệ lớn thứ 2 trên thị trường, xếp sau chuỗi Thế Giới Di 

Động của MWG. 

Cuối năm 2018, FPT Retail mở rộng kinh doanh mảng bán lẻ dược phẩm mang tên Long Châu. Nhờ có sự chuẩn 

bị kỹ lưỡng của đội ngũ FRT cùng chiến lược phát triển, tiếp cận và mở rộng thị trường hợp lý, Long Châu có hoạt 

động kinh doanh hiệu quả, nhanh chóng trở thành thương hiệu quen thuộc, dẫn đầu thị trường với hơn 1,200 

nhà thuốc trải dài khắp cả nước. Long Châu chính là động lực tăng trưởng mới của FRT trong bối cảnh ngành bán 

lẻ hàng điện tử có xu hướng bão hòa. 

Với chiến lược bán lẻ mô hình đa kênh (Omni-channel), FRT tận dụng tất cả các kênh bán hàng nhằm tiếp cận 

và tăng sự gắn bó với khách hàng. Năm 2022, FPT Retail đạt mốc tổng doanh thu hơn 1 tỷ USD, xếp vị trí thứ 2 

trong “Top 10 Công ty uy tín Ngành bán lẻ ở Việt Nam” về năng lực tài chính và mức độ uy tín do Vietnam Report 

tổ chức. 

Doanh thu thuần của FRT theo năm (tỷ đồng)  Lợi nhuận gộp và lợi nhuận ròng của FRT (tỷ đồng) 

 
 

 

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

 

 

2. Cơ cấu tổ chức 

FRT hiện sở hữu hai công ty con hoạt động chính trong mảng bán lẻ (thiết bị công nghệ ICT; dược phẩm) và một 

công ty con hoạt động ở mảng logistic, quản lý kho bãi. 
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Tại ngày 30/11/2023, FRT sở hữu tổng cộng 2,241 cửa hàng bán lẻ, bao gồm 760 cửa hàng FPT Shop, 33 cửa 

hàng F. Studio và 1,448 nhà thuốc Long Châu. 

Mảng bán lẻ thiết bị công nghệ (hàng ICT): 

CTCP Bán lẻ Kỹ thuật số FPT vận hành 2 chuỗi bán lẻ F. Shop, chuyên kinh doanh thiết bị công nghệ (ICT), bao 

gồm: (i) Chuỗi FPT Shop, bán lẻ các sản phẩm công nghệ như điện thoại di động, laptop, thiết bị thông minh, 

hàng gia dụng; (ii) Chuỗi F. Studio by FPT, đơn vị bán lẻ đầu tiên ở Việt Nam được ủy quyền phân phối các sản 

phẩm chính hãng của Apple.  

Hiện FRT sở hữu 793 cửa hàng bán lẻ sản phẩm công nghệ (ICT), có doanh thu trung bình mỗi cửa hàng đạt 

1.2-2 tỷ đồng/tháng. Đây hiện là mảng kinh doanh đóng góp chính vào cơ cấu doanh thu của FRT (~60%). 

Mảng bán lẻ dược phẩm: 

Năm 2017, FPT Retail tiến hành tìm hiểu mảng dược phẩm nhằm tiến hành đầu tư vào chuỗi nhà thuốc Long 

Châu – thương hiệu nhà thuốc tư nhân truyền thống lâu đời từ năm 2007, có uy tín hàng đầu trong lĩnh vực bán 

lẻ dược phẩm ở TP. Hồ Chí Minh. 

Hệ sinh thái FRT (30/09/2023) 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Tổng số lượng cửa hàng bán lẻ của FRT 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Cuối năm 2018, FPT Retail đầu tư 75 tỷ đồng (tương ứng sở hữu 75%) và thành lập CTCP Dược phẩm FPT Long 

Châu (FPT Long Châu), chính thức tham gia vào thị trường bán lẻ dược phẩm với thương hiệu nhà thuốc Long 

Châu. Sau các đợt huy động vốn đầu tư, hiện FPT Long Châu có vốn điều lệ gần 501 tỷ đồng. FPT Retail cũng 

nâng tỷ lệ sở hữu lên 89.83% tại ngày 30/06/2023. 

Hiện FPT Long Châu có 1,267 nhà thuốc, chuyên kinh doanh các sản phẩm dược phẩm, thuốc đặc trị, thực phẩm 

chức năng, dụng cụ y tế. Sau thời gian vận hành chính thức bởi FRT, chuỗi Long Châu chỉ ghi nhận lỗ năm 2019 

và 2020 và nhanh chóng đạt điểm hòa vốn và ghi nhận lãi từ năm 2021. 

Công ty liên tục mở rộng mô hình thành công này phủ khắp 63 tỉnh thành cả nước. Doanh thu cải thiện dần theo 

thời gian, trung bình mỗi nhà thuốc đạt từ 800 triệu – 1.1 tỷ đồng/tháng. FPT Long Châu đóng góp khoảng 32% 

tổng doanh thu của FRT trong năm 2022. Sau 4 năm hoạt động (2019 – 2022), FPT Long Châu đang lỗ lũy kế 

~121 tỷ đồng. 

3. Cơ cấu doanh thu 

 Theo chuỗi kinh doanh:  

Năm 2022, doanh thu hợp nhất của FPT Retail đạt 30,166 tỷ đồng (+34.1% YoY). Chuỗi bán lẻ F. Shop vẫn đóng 

góp chính vào doanh thu của FRT. Đáng chú ý, mảng bán lẻ dược phẩm đang cho thấy sự cải thiện mạnh mẽ về 

đóng góp vào tổng doanh thu FRT theo thời gian.  

 

Cơ cấu doanh thu FRT theo chuỗi năm 9T2023  Đóng góp doanh thu mảng bán lẻ dược phẩm của FPT Long Châu (%) 

 
 

 

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

 

 Theo sản phẩm: 

Mảng bán lẻ thiết bị công nghệ: Năm 2022, doanh thu từ mảng này đạt 20,689 tỷ đồng (+11.5% YoY). 

Trong đó, doanh thu từ các sản phẩm Apple chiếm phần lớn nhất (~50%), kế đến là nhóm điện thoại di động, 

nhóm máy tính bảng, laptop, PC, nhóm phụ kiện, dịch vụ, và cuối cùng là nhóm hàng gia dụng (2.5%). 

Mảng bán lẻ dược phẩm: Năm 2022, doanh thu từ mảng này đạt 9,596 tỷ đồng (+141% YoY). FPT Retail vẫn 

duy trì mục tiêu, giữ mức tỉ trọng doanh thu từ thuốc (thuốc kê toa, đặc trị), chiếm ~60% tổng doanh thu bán lẻ 

dược phẩm. Doanh thu từ bán lẻ dược phẩm còn lại đến từ các sản phẩm thực phẩm chức năng và trang thiết bị 

y tế, dược mỹ phẩm. 
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Doanh thu mảng bán lẻ thiết bị công nghệ ICT (%)  Doanh thu mảng bán lẻ dược phẩm (%) 

 
 

 

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

 

 Theo kênh bán hàng: Gồm bán trực tiếp tại cửa hàng (offline) và bán online. Kênh offline vẫn chiếm tỷ 

trọng lớn nhất. Tuy nhiên doanh thu từ kênh bán hàng online có tăng trưởng tích cực, với tỷ lệ CAGR đạt 

23.1%/năm giai đoạn 2017-2022. 

 

Cơ cấu doanh thu theo kênh bán hàng năm 2022 (%)  Doanh thu kênh bán hàng online giai đoạn 2017 - 2022 (tỷ đồng) 

 
 

 

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

4. Cơ cấu cổ đông 

Cơ cấu cổ đông hiện tại của FRT không thay đổi nhiều sau khi CTCP FPT (HSX: FPT) chính thức thoái vốn và 

không còn là công ty mẹ của FPT Retail. CTCP FPT giảm tỷ lệ sở hữu từ mức 85.0% xuống 47.0% vào năm 2017 

và hiện vẫn là cổ đông lớn nhất của FPT Retail tại thời điểm ngày 07/07/2023. Tuy FRT không còn là công ty con 

của Tập đoàn FPT, FRT vẫn luôn nhận được sự hỗ trợ từ FPT về mặt xây dựng, tích hợp công nghệ vào bán hàng, 

được vay vốn ưu đãi, cũng như nhận sự cố vấn về chiến lược, kinh nghiệm trong quản trị từ FPT. 

Cơ cấu cổ đông của FRT (tại ngày 30/11/2023) 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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5. Dự phóng kết quả kinh doanh 

 

Triển vọng doanh thu, lợi nhuận hợp nhất của FRT (2021-2025F) 

(Đơn vị: tỷ VND) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu 22,495 30,166 34,706 44,884 52,953 

 Chuỗi F. Shop 18,517 20,563 16,491 20,397 22,286 

 Chuỗi Long Châu 3,977 9,596 18,361 24,414 30,521 

 Khác 1 7 24 73 147 

Lợi nhuận gộp 3,152 4,703 5,804 7,798 9,734 

Lợi nhuận từ HĐKD 546 474 121 1,107 1,892 

Lợi nhuận ròng 444 398 84 890 1,534 

Biên lợi nhuận (%)      

Biên lợi nhuận gộp 14.0 15.6 16.7 17.4 18.4 

Biên lợi nhuận từ HĐKD 2.4 1.6 0.3 2.5 3.6 

Biên lợi nhuận ròng 2.0 1.3 0.2 2.0 2.9 

Tăng trưởng (%YoY)      

Doanh thu thuần 53.4 34.1 15.1 29.3 18.0 

Lợi nhuận từ HĐKD 3,714.4 -13.2 -74.5 816.9 70.9 

Lợi nhuận ròng 4,244.8 -10.3 -78.9 958.6 72.3 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam   

 

 Dự phóng số lượng cửa hàng ICT  Dự phóng số lượng nhà thuốc Long Châu 

 
  

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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PER của FRT từ năm 2020  Biểu đồ PER của FRT 

 

 
 

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

 
PBR của FRT từ 2020  Biểu đồ PBR của FRT 

 

  

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

 
Biểu đồ PSR của FRT  Tương quan giá cổ phiếu và Tỷ lệ lạm phát của Việt Nam 

 

  

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Sự kiện quan trọng của FRT 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 

Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Tổng tài sản 10,820 10,524 11,997 12,789 13,945 

Tài sản ngắn hạn 10,185 9,327 9,924 10,615 11,809 

Tiền và tương đương tiền 1,105 746 552 144 234 

Đầu tư TC ngắn hạn 1,821 1,119 1,215 763 530 

Các khoản phải thu 1,948 538 901 988 1,210 

Hàng tồn kho 4,930 6,484 6,691 8,115 9,157 

Tài sản ngắn hạn khác 380 440 566 605 678 

Tài sản dài hạn  635 1,197 2,072 2,174 2,137 

Tài sản cố định 448 847 1,757 1,827 1,774 

Chi phí xây dựng cơ bản 0 2 0 0 0 

Tài sản dài hạn khác 187 348 315 347 362 

Tổng nợ 9,141 8,474 9,912 9,873 9,660 

Nợ ngắn hạn 9,141 8,474 9,911 9,872 9,659 

Khoản phải trả 2,373 2,307 2,480 3,167 3,526 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 6,047 5,363 6,464 5,504 4,714 

Khác 721 804 966 1,202 1,420 

Nợ dài hạn 0 0 1 0 1 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 0 0 0 0 0 

Khác 0 0 1 0 1 

Vốn chủ sở hữu 1,679 2,049 2,085 2,916 4,286 

Vốn góp chủ sở hữu 790 1,185 1,362 1,567 1,723 

Thặng dư vốn 0 0 0 0 0 

Vốn khác 0 0 0 0 0 

Lợi nhuận giữ lại 872 824 627 1,200 2,348 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 17 41 95 150 215 

*Nợ vay 6,047 5,363 6,464 5,504 4,714 

*Nợ ròng (tiền) 3,122 3,499 4,698 4,596 3,950 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 

Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Tiền từ HĐKD (1,304) (1,508) (83) 461 1,036 

Lợi nhuận trước thuế  554 486 129 1,122 1,909 

Khấu hao  72 115 315 368 411 

(Lãi)/lỗ từ HĐ đầu tư (169) (148) (104) (45) (36) 

Thay đổi vốn lưu động (1,656) (1,833) (383) (661) (774) 

Thay đổi khác (105) (128) (39) (322) (472) 

Tiền từ HĐ đầu tư (1,856) 1,860 (1,153) 160 0.3 

Thay đổi tài sản cố định (172) (518) (1,222) (318) (263) 

Thay đổi tài sản đầu tư (1,828) 2,219 (56) 432 223 

Khác 144 159 124 46 40 

Tiền từ HĐ tài chính 3,564 (712) 1,042 (1,029) (947) 

Thay đổi vốn cổ phần 10 11 - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ ròng 3,554 (684) 1,101 (961) (790) 

Cổ tức đã trả - (39) (59) (68) (157) 

Khác - - - - - 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 404 (360) (194) (408) 90 

Tổng tiền đầu năm 701.5 1,105.2 745.6 551.8 144.2 

Thay đổi trong tỷ giá (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 

Tổng tiền cuối năm 1,105 746 552 144 234 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 

Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu thuần 22,495 30,166 34,706 44,884 52,953 
Tăng trưởng (%) 53.4  34.1  15.1  29.3  18.0  

Giá vốn hàng bán (19,343) (25,463) (28,902) (37,086) (43,219) 

Lợi nhuận gộp 3,152 4,703 5,804 7,798 9,734 

Biên lợi nhuận gộp (%) 14.0 15.6 16.7 17.4 18.4 

Chi phí BH & QLDN (2,657) (4,147) (5,466) (6,513) (7,660) 

LN từ HĐKD 495 557 338 1,285 2,074 

Tăng trưởng (%) 539.5 12.5  -39.3  280.0  61.4  

Biên LN từ HĐKD (%) 2.2 1.8 1.0 2.9 3.9 

LN khác 59 (71) (209) (163) (165) 

Thu nhập tài chính 198 174 127 71 61 

Chi phí tài chính (146) (256) (345) (249) (243) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (132) (232) (325) (231) (226) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 7.9 11.7 8.3 14.6 16.8 

LNTT 554 486 129 1,122 1,909 

Thuế TNDN (110) (88) (45) (231) (374) 

LNST 444 398 84 890 1,534 

Tăng trưởng (%) 4,244.8 (10.3) (78.9) 958.6 72.3 

Biên lợi nhuận ròng (%) 2.0 1.3 0.2 2.0 2.9 

LNST cổ đông công ty mẹ 444 390 57 853 1,486 

Lợi ích CĐTS 0 8 27 37 48 

LN trước thuế và lãi vay 686 717 454 1,352 2,135 

Tăng trưởng (%) 383.0 4.5 (36.7) 197.8 57.9 

Biên LN (%) 3.1 2.4 1.3 3.0 4.0 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 758 832 769 1,720 2,546 

Tăng trưởng (%) 428.2 9.8 (7.7) 123.8 48.0 

Biên LN (%) 3.4 2.8 2.2 3.8 4.8 

 

 Các chỉ số chính 

Năm  2021 2022 2023F 2024F 2025F 
EPS (đồng) 3,745 3,295 417 5,445 8,621 

BVPS (đồng) 9,736 10,696 15,164 18,507 24,785 

PER (x) 15.3 18.1 277.8 21.9 9.9 

PBR (x) 5.9 5.6 7.6 6.4 3.4 

EV/EBITDA (x) 10.1 12.7 19.8 10.9 8.0 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 11 14 0 17 17 

Lãi cổ tức (%) 0.0 0.6 0.4 0.0 0.8 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 3.4 2.8 2.2 3.8 4.8 

Biên LN từ HĐKD (%) 2.2 1.8 1.0 2.9 3.9 

Biên LNST (%) 2.0 1.3 0.2 2.0 2.9 

ROA (%) 4.1 3.8 0.7 7.0 11.0 

ROE (%) 26.4 19.4 4.0 30.5 35.8 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (x) 3.6  2.6  3.1  1.8  1.1  

Nợ vay ròng/ EBITDA (x) 4.1 4.2 6.1 2.6 1.5 

Tỷ sốt thanh toán tiền mặt (%) 32.0 22.0 17.8 9.2 7.9 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 5.2 3.1 1.4 5.9 9.4 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày vốn lưu động (ngày) 49 52 48 41 40 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 64 82 85 81 78 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 2 1 2 2 2 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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CTCP Bán lẻ Kỹ thuật số FPT (FRT VN)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Diễn biến giá 

 

Giá mục tiêu 

 

Ngày 
Khuyến 

nghị 

Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

 04/08/2023 (BC lần đầu) MUA 91,400 43.6 15.3/83.3 

 07/12/2023 (BC cập 

nhật) 
MUA 119,400 65.8 13.8/126.8 

      

      

      

      

      

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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Báo cáo công ty 
[Việt Nam / Bán lẻ] 

CTCP Bán lẻ Kỹ thuật số FPT (FRT VN) 
Ngày 08 tháng 12 năm 2023 
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