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MWG - Xay chac vi thé cia ngudi dan dau

Hung Nguyén - hung.nb@vdsc.com.vn

e KQKD MWG Q1-2026 vugt ky vong chuyén vién 15% vdi doanh thu thuan 46.462 ty dong (+28,6% YoY), LNST Cty Me 2.715 ty
doéng (+75,6% YoY), nhd mé rong bién Igi nhuan & ca hai chubi ch luc manh mé. Nhg Igi thé tén kho gia ré, bién lgi nhuén cla
TGDD & PMX huéng lgi ti gia ban dau ra tang trudc dnh hudng tir cd s6c cau san phdm CNTT-TT ( thiéu RAM, chip toan cau).
Trong khi, BHX m& rong bién Igi nhuan t&t hon ky vong khi ti€n sau vao khu vuc néng thén mién bac & trung.

e Chung t6i duy tri dy bdo nam 2026/27F cho MWG v&i doanh thu va LNST Cty Me lan lugt dat 180.085/201.836 ty déng
(+15,1%/+12,1% YoY) va 8.915/10.222 ty d6ng (+26,7%/+14,7% YoY). Gia MWG di€u chinh ~11,0% trong Q1-2026, tuong tng PE
trailing 15,0x, PE forward 2026/27F 13,8/12,1x déu thdp hon trung binh 5 nam 20,5x, trung binh nganh 23,9x; ham y dinh gia ¢4
phiéu hién tai c6 vé ré so vdi trién vong ting trudng (trén 20,0% YoY). Qua d6, chiing téi duy tri khuyén nghi MUA vdi gid muc
tiéu 103.100 dong/cé phiéu di kem ¢ tuc tién mat 2.000 déng/cé phiéu cho MWG dua trén gia dong clra ngay 04/05/2026.

KQKD Q1-2026 vugt ky vong nh& kha nang sinh 16i ctia hai chuéi chi luc cao hon ky vong

Doanh thu thuan dat 46.462 ty déng (+8,4% QoQ,+28,6% YoY) phu hgp ky vong chuyén vién, trong do6:

o Chuéi TGDP & PMX, dat 32.416 ty déng doanh thu (+10,8% QoQ, +33,7% YoY), phu hgp véi ky vong chuyén vién va la muc ky
luc trong Mot quy cda chudi. Tang trudng nay hoan toan dén tir tang truéng doanh thu cling ctia hang - SSSG (34% YoY) khi
chudi gan nhu khéng thay déi s6 lugng ctia hang: 2.006 clfa hang PMX va 1.014 clta hang TGDD. Muc tang trudng nay cao hon
sv trung binh nganh (vi dy, mang dién thoai Apple/may tinh xach tay - MTXT clia chubi téng +65%/+30% YoY cao hon hén sv
muc trung binh nganh +38%/29% YoY theo GFK), nh& vao dich vu trd chdm tang stic mua tai hé théng (+50% YoY) & déng gop
tu dich vu thg DMX (+45% YoY, dat 701 ty déng).

Xét vé nganh hang, dién thoai Apple tdng trudng tét nhdt +65% YoY, theo sau ldn lugt gia dung +45% YoY, ta lanh +45% YoY, phu kién

+35% YoY, TV30% YoY, MTXT +30% YoY, mdy gidt +30% YoY, mdy lanh +20% YoY, dién thoai Android +15% YoY, dich vu khdc +15% YoY.

DMX déng vai trd trung gian két néi khdch hang véi cdc t6 chiic tai chinh (Home Credit, FE...), huéng hoa héng ma khéng phdi chiu rai ro

no xdu. Nho géi trd chdm 0% ldi sudt, ty 1é khdch hang chon hinh thic nay ngdy cang cao. Cu thé, khdch d@én DMX hién chia déu 50:50 gidia

mua tién mdit va mua tré cham. Ty Ié duyét hé so dat trén 85%, va doanh thu tirtré cham da tdng lén mdc 38% téng doanh thu.

o Chuéi BHX, dat 13.134 ty déng (+5,2% QoQ, +19,2% YoY), nhd m& réng hé théng clia hang dat 2.839 ctia hang (+280 ctia hang
QoQ, +837 clta hang YoY). Viéc md réng nhanh khién doanh thu mdi cra hang sut gidm con 1,54 ty déng/thang (-5,3% QoQ, -
16,0% YoY) nhung diéu nay chi mang tinh chat “ky thuat” theo quan diém ching t6i, mot Ia BHX m& réng sang cac khu vuc mdi
vOn c6 mat dé dan s6 thap han va yéu t6 thuong hiéu chua cao nhu néng thén mién bac (18% clra hang mé mdi quy nay) hay
mién trung (14% clia hang m& mai quy nay), hai la dién tich clra hang ctia BHX & cac khu vuc méi nay c6 xu huéng nho hon mat
bang tiéu chudn 150-300 m2 nhu mién nam.

D3i tha ciing nganh Winmart cting thuc hién mé réng 225 ctia hang quy nay, ciing cé chdt ché quan diém ching téi vé su tédng téc mé

réng ctia cdc chuéi siéu thi mini ndm 2026 — vén nhiéu thudn loi nh xu hudng chuyén dich tiéu ding to kénh truyén théng sang hién dai

trén nén du dia con 16n (hai chudi siéu thi mini chi méi chiém ~7-8% thi phdn bdn 1é bdch héa, theo uéc tinh chiing téi).

o Cdc chuéi khdc (An Khang, AVAKids), dat 977 ty déng (-11,2% QoQ, +17,7% YoY) nhd ti€p tuc m& rong ctia hang (An Khang dat
409 clia hang, +83 clta hang YoY; AVAKids dat 95 clta hang, +33 clta hang YoY). Dang chu y, cdc chudi nay quay tra lai thoi ky mé
clta hang mdéi tu nlfa sau 2025.

LNST Cty me dat 2.715 ty déng (+31,0% QoQ, +75,6% YoY), tuong ting bién LN rong dat 5,8% (+101bps QoQ, +156bps YoY),

vugt ky vong chuyén vién 15% chi yéu ti bién |gi nhuan cdia cac chuédi cao hon ky vong. Cu thé:

o Chuéi TGDD & PMX, dat LNST 2.206 ty déng (+49,3% YoY), tuang duang bién LN rong dat 6,8% (+89bps YoY) nhd vao (1) Lgi thé
tén kho gié ré (du bao hang tén kho t6t tir cudi nam truéc — ban gia mai, nhap gia ca), (2) Ty trong san phdm cao cap (ASP tang)
trong doanh thu ting, (3) hoa héng ti dich vu tai chinh hodc Igi nhuan tir thg DMX (bién |gi nhuédn rong cao, ~7,8%, theo dit liéu
nam 2025), (3) Loi nhuén sau thué Erablue dat 20 ty déng (+187,9% YoY) nhd SSSG 25% va 117 clta hang mai.
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o Chuéi BHX, dat LNST 383 ty déng (sv 22 ty déng & Q1-2025), tuong duang bién LN rong dat 2,9% (+272bps YoY), thiét [ap muic
bién LN cao ky luc mai. Diéu nay dén tur viec ma rong sang khu vuc néng thdn mién bac & trung vai chi phi van hanh thap (chi

phi thué & dién tich thué thap), it canh tranh ti chudi 16n, ty 1& hang khé cao hon sv mién nam, theo quan diém chung t6i. Viéc

doanh thu ctra hang BHX c6 dugc can déi tot cho chi phi van hanh chiing té chudi da thanh céng trong budc dau tham nhap thi

trudng méi, cing ¢ cho luan diém tiép tuc mé rong 16n hé théng ctta hang BHX nam nay.

e Chung t6i luu y, loi nhuén tai chinh thudn ciia MWG quy nay chi dat 436 ty déng (-2,2% QoQ, +23,1% YoY), lan dau ching lai
nhip tang trudng QoQ bai han ché trong viéc di vay dé kinh doanh nguén vén, thé hién qua khoan dau tu tai chinh (loai bd khoan

phai thu cho vay & lai du thu) khéng gia tédng thém trong quy nay, dat ~36.000 ty dong.

Cdu chuyen ldi sudt vay binh quan cia MWG quy ndy téng (dat 5,8%, +90bps YoY) khéng dnh hudng nhiéu téi loi nhudn téng MWG nho
dugc bu trirtir Idi sudt dau tu tai chinh tdng theo.

Bang KQKD ciia MWG 6 Q1-2026

Pon vi: Ty d&ng Q1-2026 Q4-2025 +/- (qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 46.462 42.850 8,4% 36.135 28,6%
Thé gigi di dong (TGDD) 10.883 11.233 -3,1% 8.301 31,1%
Dién mdy xanh (BMX) 21.533 18.035 19,4% 15.952 35,0%
Bach hda xanh (BHX) 13.115 12.483 5,1% 11.008 19,1%
Khac (cha yéu An Khang) 931 1.099 -15,4% 874 6,5%
Loi nhuan gop 9.710 8.046 20,7% 7.200 34,9%
CPBH & QLDN -6.808 -6.003 13,4% -5.618 21,2%
LNTT & lai vay 2.902 2.044 42,0% 1.583 83,3%
Lgi nhuan tur CTLKLD (Erablue) 9 6 52,1% 3 187,9%
Lgi nhuén tai chinh rong 436 446 -2,2% 354 23,1%
Lgi nhuan khac 12 6 119,3% -6 +18 ty dong
Lgi nhudn truéc thué 3.328 2.501 33,0% 1.935 72,0%
LNST Cty Me 2.714 2.072 31,0% 1.546 75,6%
Pon vi: % Q1-2026 Q4-2025 +/-(qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Bién Ln gép 20,9% 18,8% +212bps 19,9% +97bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 14,7% 14,0% +64bps 15,5% -89bps
Bién LNTT va léi vay 6,2% 4,8% +148bps 4,4% +187bps
Bién LN rong 5,8% 4,8% +101bps 4,3% +156bps

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Bang mé ta hé théng cifa hang cia MWG & Q1-2026
S6 lugng cira hang (CH) Q1-2026 Q4-2025 +/-(qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Thé giéi di dong (TGDD) 1.014 1.012 +2CH 1.017 -3CH
Dbién may xanh (BMX) 2.006 2.008 -2CH 2.027 -21CH
Bach hda xanh (BHX) 2.839 2.559 +280 CH 2.002 +837 CH
An Khang 409 382 +27 CH 326 +83 CH
AVA Kids 95 83 +12CH 62 +33 CH
Erablue 212 181 +31CH 95 +117CH
Doanh thu trén méi CH (ty dong/thang) Q1-2026 Q4-2025 +/- (qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Thé giéi di dong (TGDD) 3,6 3,7 -3,3% 2,7 31,5%
Dbién may xanh (BMX) 3,6 3,0 19,5% 2,6 36,4%
Bach héa xanh (BHX) 1,5 1,6 -5,3% 1,8 -16,0%

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
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Béi canh dinh gia
Véi KQKD Q1-2026 an tugng, chiing tdi c6 mét sé quan diém vé MWG & phan con lai ndm 2026 nhu sau:

Vé chuéi BHX, viéc m& rong bién Igi nhuan rong t6t han ky vong ctia BHX (2,9% sv muic du phéng 2,1%) khi tién sau vao khu vuc
néng thén mién béc & trung (v6n c6 bién Igi nhuan thuan Igi han mién nam theo quan diém ching téi), ciing ¢ viéc m& rong sang
cac khu vuc méi dan thanh cong & ca khia canh doanh thu & Igi nhuan khi niém tin tiéu dung cho chudi & cac khu vuc nay gia tang
theo thai gian. Ching téi dang trong thai gian danh gia lai du phong lgi nhuan cta chudi cho toan nam 2026.

Vé chuéi TGDD & BMX, cau chuyén ma réng thi phan va téi uu bién Igi nhuén van tiép dién nhu ky vong nha vi thé 16n & ngay cang
I6n trong nganh. Chung t6i duy tri quan diém tang trudng tich cuc cda chudi (tdng trudng LNST trén 20,0% YoY) mic cho cac néilo
hién hitu vé trién vong clia chudi xoay quanh “thi€u hut RAM, chip trong san xudt san pham CNTT-TT” & “suy gidm siic mua do lam

0

phat tiém nang ti chi phi day”, béi:
e Viéc thiéu RAM, chip toan cau tao ra hai van dé cho thi trudng san phdm CNTT-TT (ch yéu may tinh xach tay & dién thoai di
déng): (1) thi€u hut nguodn cung, (2) phan I6n nhu cau bi hit vao Q4-2025 va Q1-2026.

o Vi van dé (1), ching t6i nhan thay chubi da gia ting dang ké tén kho sdn phdm MTXT vao cudi Q1-2026 (+32,3% QoQ,
+118,8% YoY) nham chuan bi cho mua “tyu trudng” tr sém. Trong khi d6, mang dién thoai di dong (OTDD) da dugc chubi
lam viéc chit ché véi hang dé dugc uu tién ngudn cung nhd vi thé cao clia chubi, theo chia sé Cong ty.

o VGivan dé (2), mang anh huéng I6n nhat ti viéc nay la MTXT (von can nhiéu DRAM 16-64GB trong san xuat) khi dung la
nguén cau dén vao khodng thai gian nay vdéi tang trudng chung cua thi trudng & Q1-2026 dat 14,5% YoY vé san lugng va
28,7% YoY vé gia tri (theo GFK) nhung néu nhin vao ty trong doanh thu chudi, madng nay chi chiém 5,0% nén khong anh
hudng I6n téi chubi. Trong khi d6, ngugc véi nhan dinh s6 déng, mang quan trong nhat ctia chubi — DTDD (chiém 43,0% ty
trong doanh thu chu6i) khéng chiing kién hién tugng s6c cau khi tang trudng chung cla thi trudng & Q1-2026 dat -3,9%
YoY vé s6 lugng, +22,0% YoY vé gia tri nhd hiéu (ng cao cap hoa béi thi phan Apple ting manh (theo GFK), ham y ting
trudng ctia chudi dén tir ma rong thi phan tir cac chién lugc “familyship cing Apple” hay “tra gop/tra cham” nhu da dé cap.

e V& ndilo suy gidm stic mua do lam phat tiém nang ti chi phi ddy, ching téi cho rang van dé nay khéng méi va khé tac dong I6n
dén tang trudng chung cda chubi khi nhin vao tang trudng CAGR 2019-25 vé san lugng tiéu thu ctia nganh, von da am dam tu
trudc, dao dong & muc -5,0% dén +4,0%/nam tly nganh hang trr madng MTXT/may tinh bang (MTB) dat +10,9%/+13,2%/nam
nhd xu hudng “lam viéc tai nha mua Covid” thuc ddy ty 1& tham nhap ting manh tir d6 (theo uéc tinh ching t6i & GFK). Thay vao
dd, cau chuyén mé rong thi phan va t6i uu bién Igi nhuan mdi la nhan té chinh dan dat tang trudng chudi hai ndm qua va tiép
dién cac nam tai.

Chung téi luu y vé nhdn t6 mua vu xudt hién trong Q2-2026 — mtia ndng néng Elnino cao diém (mdy lanh) & miua Worldcup (TV), sé hé trg

tdng trudng doanh thu cao cho chubi TGDD & PMX néu nhin vdo cdc ndm cé su kién tuong tu nhu 2019 (+16,6% YoY) hay 2022 (+11,8%

YoY).

Gia MWG diéu chinh ~11,0% trong Q1-2026, tuong ting PE trailing 15,0x, PE forward 2026/27F 13,8x/12,1x déu thap hon trung binh

5 nam 20,5x, trung binh nganh 23,9x; ham y dinh gia c& phiéu hién tai c6 vé ré so vdi trién vong tang trudng (trén 20,0% YoY). Qua

d6, ching t6i duy tri khuyén nghi MUA véi gid muc tiéu 103.100 déng/cé phiéu di kém 6 tuc tién mat 2.000 déng/c6 phiéu cho

MWG duya trén gid ddng clta ngay 04/05/2026.
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Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khodan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé cda tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh
dau tu cGia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi
vdi viéc st dung toan b hoic tiing phan théng tin hay y ki€n nao clia ban bao céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan cia ngusi phan tich. Khdng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi
phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin s dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong
dam bao rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khong can béo céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san cGa Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma

khéng cé su déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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