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C ậ p  n h ậ t  K D  

Cập nhật kết quả kinh doanh Tháng 5 

MWG vừa công bố kết quả kinh doanh 5 tháng đầu năm với nhiều thông tin khả quan 

hơn nhiều so với tháng 4. Nếu như doanh thu tháng 4 chỉ đạt 7,834 tỷ do thiệt hại khá 

nặng từ việc đóng cửa hàng trăm cửa hàng thì sang tháng 5 doanh số đã tăng 32% đạt 

10,305 tỷ. Nếu so với doanh thu hồi tháng 1 cao điểm là 12,560 tỷ thì doanh số tháng 5 

cho thấy một sự cải thiện rất lớn. Doanh thu tăng có thể đến từ nguyên nhân sự dồn nén 

tiêu dùng sau 2 tháng giãn cách và một yếu tố cộng thêm là mùa nắng nóng bắt đầu kích 

thích nhóm ngành điện lạnh đạt doanh số tốt hơn. Điều này cho thấy các tháng còn lại 

MWG sẽ cần nỗ lực nhiều hơn để đạt doanh số cao như tháng 5 vừa qua.  

Điện máy xanh vẫn là nguồn thu chính đóng góp 60% doanh thu trong tháng 5 một phần 

nhờ mặt hàng kinh doanh điện lạnh tăng mạnh. Ở mảng laptop cũng đạt doanh số tăng 

gấp đôi so với 5 tháng 2019. Riêng ngành hàng điện thoại suy giảm do nhu cầu đang yếu 

dần và một lý do khác là chưa có sản phẩm nổi bật ra mắt trong thời gian qua kích thích 

người tiêu dùng thay đổi sản phẩm mới.   

Trong tháng 5 công ty đã mở 131 cửa hàng Bách Hóa Xanh (BHX) mới và mở rộng thêm 

tại Lâm Đồng. Hiện nay gần 2/3 số cửa hàng của BHX hoạt động tại các tỉnh. Nhóm cửa 

hàng lớn chiếm khoảng 17% trên tổng số 1365 cửa hàng. Doanh số trung bình các cửa 

hàng BHX trong tháng 5 đạt khoảng 1.2 tỷ đồng. Các cửa hàng đã hoạt động trên 1 năm 

có doanh số trung bình cao hơn khoảng 1.4 tỷ/tháng.  
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T H Ô N G  T I N  C Ổ  P H I Ế U  

Mã chứng khoán  MWG  

SLCP đang lưu hành (triệu) 452.8 

Vốn hóa thị trường (tỷ đồng) 38,266 

Giá cao | thấp 52 tuần 128 - 58.9 

KLGD trung bình 3 tháng 1,578,841 

Hệ số Beta 0.73 

  

 

 

C Ổ  Đ Ô N G  L Ớ N  

Công ty TNHH Tư vấn Thế giới Bán lẻ 11.4% 

Công ty TNHH Tri Tâm 8.5% 

Vietnam Enterprise Investments Limited 3.5% 

PYN Elite Fund 3.2% 
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MWG CTCP ĐẦU TƯ THẾ GIỚI DI ĐỘNG 

H O S E  –  C ô n g  n g h ệ ,  t h i ế t  b ị  đ i ệ n  t ử ,  v i ễ n  t h ô n g  



  
Doanh thu theo tháng so cùng kỳ Lợi nhuận theo tháng so với cùng kỳ 

  

Lợi nhuận tháng 5 của MWG đạt 382 tỷ đồng, tăng 82% so với tháng 4 và khoảng 3.8% so với tháng 5.2019. Tính 

chung 5 tháng đầu năm lợi nhuận vẫn thua cùng kỳ -4% với 1723 tỷ đồng. Thông thường hoạt động kinh doanh của 

MWG tăng mạnh từ tháng 5 đến tháng 6 hàng năm vì vậy kỳ vọng có thể kết thúc mùa kinh doanh bán niên MWG có 

thể đạt lợi nhuận bằng với năm vừa rồi.  

Cơ cấu doanh thu MWG từ 2016 

 

Doanh thu của 2 mảng điện thoại di động và điện máy vẫn chiếm tỷ trọng lớn trong doanh thu của MWG trong đó Điện 

máy xanh đã trở thành mảng kinh doanh chủ lực kể từ 2018 đến nay. Thị phần của TGDD đang giảm dần một phần 

chuyển đồi thành ĐMX và một phần đóng cửa bớt. Điểm đáng chú ý là từ năm 2018 đến quý I/2020 cơ cấu doanh thu 

của BHX đã tăng 10.3%. Sau khi đã chiếm thị phần chi phối hai mảng điện thoại và điện máy thì MWG đang hướng 

đến mục tiêu lớn hơn đó chính là tấn công mạnh vào thị trường bán lẻ nơi có rất nhiều doanh nghiệp đang cạnh tranh 

khốc liệt như Coop Mart, Vinmart, Family Mart, Vissan …. Đây là thị trường trị giá đến hàng chục tỷ USD nhưng hiện 

nguồn cung từ phương thức bán lẻ truyền thống chiếm đếm 90%. Dù có khá nhiều doanh nghiệp tham gia thông qua 

các cửa hàng lớn nhỏ, siêu thị nhưng tập quá tiêu dùng cửa hàng nhỏ lẻ, chợ truyền thống vẫn thịnh hành. Đây chính 

là mảnh đất màu mỡ mà MWG hướng đến trong tương lai.   
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Hàng tồn kho 

Các mặt hàng tồn kho của MWG phần lớn là khoản chiếm dụng vốn nhà cung cấp và nợ vay. Cho đến cuối quý 1, 

Hàng tồn kho có giá trị khoảng 21,463 tỷ trong đó phần lớn là các mặt hàng điện máy, điện thoại. Giá trị hàng tồn kho 

giảm đi hơn 5 ngàn tỷ nhưng dự phòng giảm giá hàng tồn kho lại tăng lên đến 504 tỷ. Giá trị tồn kho trên mỗi cửa hàng 

hiện tăng lên so với cách đây 2 năm. Điều này một phần lý giải MWG tăng thêm nhiều quy mô các cửa hàng lớn.  

 

Các mặt hàng di động có thời gian tồn kho bình quân dưới 3 tháng. Các mặt hàng điện máy có thời gian tồn kho ít hơn 

khoảng dưới 2 tháng. Đợt dịch vừa qua là một rủi ro lớn với MWG khi phải trích lập dự phòng cao bên cạnh cạnh lãi 

vay trên vốn chủ sở hữu lên đến 87% là điểm cần lưu ý. Với quy mô hiện rất lớn của MWG thì việc dự phòng lớn là 

điều dễ hiểu nhưng rủi ro có thể gia tăng nếu những đợt khủng hoảng như đại dịch vừa qua trở lại và kéo dài.  

Hàng tồn kho 
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Chiến lược dài hạn của MWG: 

Trong đại hội cổ đông vừa qua có khá nhiều điểm mới cập nhật về chiến lược phát triển của MWG trong thời gian tới: 

Điện máy xanh  

 

Đà tăng trưởng của Điện Máy Xanh sẽ giữ ổn định trong năm 2020 nhưng mục tiêu vẫn có thể tăng thêm tầm 300 cửa 

hàng mới để đạt số lượng khoảng 1,350. Một phần trong số này chuyển đổi từ các cửa hàng điện thoại. Giống mô 

hình cửa hàng điện thoại mini, DMX có thể phát triển các cửa hàng siêu nhỏ từ 150m2 đến 180m2 để giảm chi phí điều 

hành và cạnh tranh phân khúc nhỏ hơn. Số mặt hàng ở DMX mini có thể chiếm 60%-70% so với cửa hàng lớn. 

Ở thị trường Cambodia, MWG có thể phát triển khoảng 50 cửa hàng điện máy đến cuối năm. Doanh số hàng tháng 

mỗi cửa hàng hiện nay tại Cambodia đạt khoảng 60k USD với biên lợi nhuận gộp 18% - thấp hơn tại VN. Trong tương 

lai MWG có thể mở rộng ra nhiều quốc gia hơn khi thị trường tại Cambodia thành công. 

Chiến lược sắp tới MWG có thể liên kết một số nhà sản xuất tại Trung Quốc và cải thiện biên lợi nhuận gộp thông qua: 

hình thức làm việc với các nhà cung cấp hàng FMCGs để có giá mua rẻ hơn, chính sách khuyến mãi cho khách hàng 

tốt hơn và triển khai các chương trình marketing hiệu quả. Song song đó gia tăng mua hàng nhập khẩu trực tiếp từ 

nước ngoài và triển khai thử nghiệm hàng OEM đối với một số sản phẩm FMCGs. Mô hình này cũng áp dụng với Bách 

Hóa Xanh. 

MWG đang triển khai một ứng dụng cao cấp mới để mang lại sự trải nghiệm tốt hơn cho khách hàng và có thể triển 

khai bước đầu ứng dụng này với những khách hàng thân thiết. MWG hiện tại vẫn là doanh nghiệp bán lẻ có hệ thống 

quản lý sản phẩm, nhân viên và phục vụ online thuộc loại hiệu quả nhất thị trường. Thế mạnh này đã nổi tiếng từ thời 

điểm cách đây hơn 10 khi doanh nghiệp chỉ mới là cửa hàng bán lẻ đầu tiên. Hiện tại doanh thu online hai mảng điện 

thoại và điện máy đã chiếm 20% và mục tiêu trong tương lai MWG sẽ gia tăng nhanh hơn thị phần mảng online để 

giảm bớt chi phí.  

 

 



  
Bách Hóa Xanh  

 

Đây là mảng kỳ vọng nhất trong tương lai với mục tiêu tiếp tục mở rộng trên toàn quốc. Hệ thống Bách hóa xanh đã 

lan tỏa đến 23 tỉnh thành và dự kiến sẽ mở rộng thêm 2 tỉnh thành nữa từ nay đến 2021. Kế hoạch của MWG số cửa 

hàng BHX có thể đạt 2,500 vào năm 2021 nếu tình hình khả quan. Chiến lược của ban lãnh đạo MWG có thể tận dụng 

việc mở cửa hàng chậm hơn từ nay đến 2021 để đưa mục tiêu doanh thu mỗi cửa hàng đạt 2 tỷ đồng mỗi tháng.  

BHX có kế hoạch nâng số DC từ 8 lên 22 trong 2 năm tới. Các DC mới sẽ có diện tích nhỏ hơn nhưng thu hẹp khoảng 

cách giữa các DC với các cửa hàng. Bài toán trọng tâm nhất của MWG hiện nay là tối ưu bài toán logistics để đạt biên 

lợi nhuận lên cao nhất. Các DC mới cũng sẽ tham gia vào việc phát triển hệ thống kinh doanh online trong tương lai 

với mục tiêu rút ngắn thời gian giao hàng xuống từ 2-3 giờ.   

BHX triển khai mô hình 4K Farm với hình thức hợp tác với nông dân sản xuất rau quả an toàn bằng cách hỗ trợ tài 

chính, chuyển giao công nghệ. Hàng hóa nông sản sản xuất ra sẽ cung cấp độc quyền cho BHX. Các sản phẩm nông 

sản của 4K Farm có thể truy được nguồn gốc và thậm chí khách hàng có thể xem hình ảnh nông trại sản xuất. 

Cùng với việc triển khai mô hình 4K Farm và mở rộng các kênh hợp tác OEM, phát triển DC, BHX có thể thể nâng 

biên lợi nhuận từ 24% lên cao hơn và sẽ bắt đầu có lãi từ năm 2021.  
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▪ Ảnh hưởng của dịch COVID-19 khiến doanh thu quý I/2020 MWG sụt giảm nhẹ. Dẫu vậy hoạt động kinh doanh 

của MWG đã khởi sắc trở lại từ tháng 5 trở đi.  Những tác động từ dịch bệnh hay những rủi ro tương tự luôn là 

điểm cần lưu ý với những doanh nghiệp kinh doanh bán lẻ như MWG. Chỉ cần thời gia khủng hoảng kéo dài lâu 

hơn từ 3-6 tháng sẽ ảnh hưởng nghiêm trọng đến dòng tiền của doanh nghiệp.  

▪ Giá vốn bán hàng của MWG vẫn quanh 80% và MWG vẫn đang thực hiện chiến lượng đẩy mạnh online, tối ưu 

logistics, tăng cường hợp tác nhà nhà sản xuất để đẩy cao hơn mức biên lợi nhuận. Nếu loại trừ các yếu tố rủi ro 

dịch bệnh có thể quay lại. Doanh thu năm nay của MWG dự báo có thể tăng khoảng 17% - 20% và lợi nhuận tăng 

trưởng 3% - 10% cho năm nay.  

▪ Về định giá, MWG giao dịch với mức PE bình quân từ 15 – 18 trong 3 năm gần đây. Đặc biệt giai đoạn công ty 

tăng tốc phát triển chuỗi điện máy thành công đã có mức PE lên đến 20. Sau đợt dịch Covid vừa qua giá MWG 

đã điều chỉnh xuống gần 35% về vùng 85 hiện tại – PE trung bình quanh 10. Với giả định hoạt động kinh doanh 

trở lại khởi sắc từ đây đến cuối năm giá MWG có thể quay lại vùng giá 110 – 120 tương ứng với mức tăng trung 

bình thị giá khoảng 35%. Giá của MWG có thể bị ảnh hưởng bởi yếu tố vĩ mô và tình hình thị trường chứng khoán 

cuối năm nhưng chúng tôi cho rằng mức giá hiện tại là phù hợp cho việc tích lũy dài hạn.  

▪   
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• Ảnh hưởng của  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Khuyến cáo 
 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi VIS để phân phối tại Việt Nam và quốc tế. Các ý kiến 

và dự báo chỉ thể hiện quan điểm của người viết tại thời điểm phát hành và có thể thay đổi mà 

không cần thông báo. Chúng tôi chỉ sử dụng những thông tin và quan điểm được cho là đáng 

tin cậy nhất, tuy nhiên chúng tôi không bảo đảm tuyệt đối tính chính xác và đầy đủ của những 

thông tin trên. Những quan điểm cá nhân trong báo cáo này đã được cân nhấc cẩn thận dựa 

trên những nguồn thông tin chúng tôi cho là tốt nhất và hợp lý nhất trong thời điểm viết báo cáo. 

Tuy nhiên những quan điểm trên có thể thay đổi bất cứ lúc nào, do đó chúng tôi không chịu 

trách nhiệm phải thông báo cho nhà đầu tư.  

Công ty VIS cũng như các công ty con và toàn thể cán bộ công nhân viên hoàn toàn có thể 

tham gia đầu tư hoặc thực hiện các nghiệp vụ ngân hàng đầu tư đối với cổ phiếu được đề cập 

trong báo cáo này. VIS sẽ không chịu trách nhiệm với bất kì thông tin nào nằm trong phạm vi 

báo cáo này. Các thông tin cũng như ý kiến trong báo cáo không mang tính chất mời chào mua 

hay bán bất cứ chứng khoán, quyền chọn, hợp đồng tương lai hay công cụ phái sinh nào. Nhà 

đầu tư cân nhắc kĩ lưỡng việc sử dụng thông tin cũng nhưng các dự báo tài chính trong tài liệu 

trên, và VIS hoàn toàn không chịu trách nhiệm với bất kì khoản lỗ trực tiếp hoặc gián tiếp nào 

do sử dụng những thông tin đó.  

Tài liệu này chỉ nhằm mục đích lưu hành trong phạm vi hẹp vì vậy không ai được phép sao 

chép, tái sản xuất, phát hành cũng như tái phân phối bất kỳ nội dung nào của báo cáo vì bất kỳ 

mục đích nào nếu không có văn bản chấp thuận của VIS.  

 

 

BP Phân tích 

Nguyễn Minh Phong 

Head: Nguyễn Hồng Khanh 

Tel: 0983.999.350 

khanhnh@vise.com.vn 

 

 

Công ty Cổ phần Chứng khoán Quốc tế Việt Nam (Hội Sở) 

Tầng 3, 59 Quang Trung, Quận Hai Bà Trưng - Hà Nội 

Tel: 024 710 888 48, Fax: 024 3944 5889  

https://www.vise.com.vn 

 

Chi nhánh TP Hồ Chí Minh 

Số 9 Nguyễn Công Trứ, Quận 1, TP. Hồ Chí Minh 

Tel: 028.710 888 48 

Fax: 028 3915 2931 


