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BAN LE
Tang trwong trong “binh thwong méi”

=  Sau khi bi anh hwédng bi gian cach xa hoéi trong Q3/21, doanh thu ban Ié
hang héa ctia Viét Nam da phuc héi nhanh chéng ké tr T10/21.
= Chung t6i ky vong cac nha ban 1& 1on sé tang trwéng dwa trén sw hdi phuc
clia tiéu dung ndi dia va thay déi hanh vi mua sdm sang trwc tuyén.
= Cac cb phiéu ban 1& wa thich cia ching tdi: MWG, PNJ va VRE.
Doanh thu ban Ié hang héa Viét Nam da phuc hdéi manh mé ké tir T10/21

Sau khi bi anh hwéng béi gian cach xa hoi trong Q3/21, doanh thu ban 1é hang
héa Viét Nam phuc héi manh mé, 1an luot ting 12,5% so véi thang trude trong
T10/21 va 15,2% so v&i thang truwdc trong T11/21. Doanh thu cac cong ty niém
yét trong T10-11/21 cling t&ng trwdng manh nhw doanh thu cta chudi TGDD &
DMX ctia MWG tang 53% / 36% svck va doanh thu clia PNJ téng 13,8% / 18,9%
svck vao T10/21 va T11/21, cho thay két qué tich cwe trong binh thwérng mai.

Chung toi ky vong khoéng gian cach xa hdi trong théi gian téi

Viét Nam da buéc vao trang thai “binh thwerng méi” véi chién luoc “sbng chung
v&i dai dich” ké tlr T9/21. V&i ty 1é tiém chiing cao va tac ddng nang né cua viéc
gian doan chudi cung (rng trong Q3/21, chung téi tin rdng cac nha ban 1é va nha
phan phéi sé khéng con chiu gidn cach xa hdi trén dién rong ké tr Q4/21.

Cac nhaban lé I&n sé dat dwoe thi phan Ién hon trong "binh thwong méi”

Theo B Ké hoach va Pau tw, hon 33.000 doanh nghiép ban budn, ban 1& va
stra chiva da rut lui khi thj trwérng trong 11T21. Chiang téi tin rdng phan I&n cac
cong ty nay la cac cong ty quy md nhd, bi anh hwdng béi sy gian cach xa hoi
nhiéu hon so vé&i cac cong ty quy mé Ién. Do d8, chiing téi ky vong cac nha ban
I& quy mé I&n, dac biét 1a cac nha ban 1& niém yét, sé phuc hdi nhanh hon cac
nha ban Ié khac va dat dwoc mirc tang trwdng manh mé vao nam 2022.

Chiuing t6i thay ba xu hwéng thuc day tang trwéng doanh thu ban lé

Cung véi sw phuc hdi cla ban 18, ching t6i nhan thay ba xu huéng thuc day
tang trwdng cho nganh, gdm 1) Pa kénh va truc tuyén tré thanh dong luc chinh
cho cac cong ty ban 18, 2) Nhu cau ngay cang ting dbi véi dién thoai thong minh
chinh hdng cao cap va cac san pham lam viéc tai nha va 3) Chubi ctra hang
bach héa hién dai dwoc hwdng loi tlr sw chuyén dich tiéu diung sau dai dich
sang thwong mai hién dai. Do dd, cac cong ty dang hoat ddng va ap dung chién
lwoc theo xu hwéng trén sé dat duwoc ting trudng tét trong giai doan toi.
Chung t6i wa thich MWG, PNJ va VRE

Chuing tdi wa thich nhitng cd phiéu 1) cé vi thé hang dau trong hoat dong kinh
doanh, 2) hwéng loi tlr cac xu hwéng trén dé tang téc d6 tang trwdng, va 3) cd
murc dinh gia hap dan. Do do, cac cb phiéu ching téi wa thich trong Iinh vuc
ban 1& gdm MWG, PNJ va VRE. RUi ro giam gia gébm: mét dot gidn cach xa hoi
trén dién rong khac & Viét Nam.

Hinh 1: Doanh sé ban Ié hang héa tai Viét Nam tlr nam 2019 — T11/21
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BAN LE: TANG TRUONG TRONG “BINH THUONG MO'I”
Nhin lai 2021: mét ndm day bién déng

KQKD Q3/21 bi tac dong manh béi Covid-19

Doanh thu (DT) va lgi nhuan rong (LNR) trong Q3/21 clia cac cong ty ban 1é va
phan phéi niém yét trong danh sach theo ddi cGa ching toi lan lwot giam 10,3%
svck va 52% svck, cho thdy tac déng cla gidn cach xa hdi trong Q3/21 do lan
song Covid-19 lan thi 4. Tuy nhién, nh& sy tang trwdng manh mé trong 6T21
nén doanh thu va LNR trong 9T21 cula cac cong ty nay van duy tri me tang
trudng dwong lan lwot 1a 11,2% svck va 8,3% svck.

Trong danh sach theo ddi ctia chiing tdi, cac cong ty ban |1& cac san phdm khong
thiét yéu va cong ty kinh doanh bat dong san thwong mai bi anh hwéng nang né
b&i thoi gidn cach xa hdi trong Q3/21, dai dién la CTCP Vang bac Ba quy Phu
Nhuan (PNJ VN, Kha quan, 128.200 d/cp) va CTCP Vincom Retail (VRE VN,
Kha quan, 36.600 d/cp) khi doanh thu gidm lan lwot 77,6% svck va 55,3% svck
trong Q3/21, LNR VRE giam 95,6% svck va PNJ ghi nhan 16 rong 160 ty déng.

Nguorc lai, cac cong ty phan phdi va ban 1& hang dién t& tiéu dung va hang thiét
yéu it bi anh hudng bdi giain cach xa hdi trong Q3/21 va tiép tuc hoat dong tbt
trong 9T21 do nhu cau ctia cac san pham nay van duy tri, véi cac cb phiéu dang
cht ¥
e CTCP Thé gi¢i sb (DGW VN, Khong danh gia) véi DT va LNR trong
9T21 téng 53,2% svck va 96,4% svck nhé nhu cau may tinh xach tay
va dién thoai chinh hdng cao cép tdng manh trong thoi gian gan day.

e CTCP Ban I Ky thuat s6 FPT (FRT VN, Khong danh gia) ghi nhan l4i
rong 108 ty déng trong 9T21 (so v&i 16 rong 10 ty dong trong 9T20) nhey
nhu cAu mua may tinh xach tay va dién thoai chinh hang cao cép tang
manh trong thoi gian gan day ciing nhw hoat dong ctia chudi ctra hang
thudc Long Chau tét trong thoi ky gidn cach xa hoi.

Hinh 2: Cac cong ty ban |é niém yét c6 KQKD nhiéu chiéu trong 9T21

cé Vén héa thi| Doanh thu Doanh thu Doanh Doanh thu L;?o L?,,\;Z LNR LNR
phiZu treong (ty  Q3/20 (ty  Q3/21(ty  %svck thu9T20 OT21(ty  %svck QW Q ps %svck  OT20 (ty 9T21(ty  Ysvck
dong) dong) dong) (ty dong) dong) ddng) ddng) dong) dong)
MWG 100.876 25.714 24.333 -5,37% 81.352 86.820 6,72% 951 785 -17,37% 2.976 3.336 12,11%

VRE 67.487 1.760 787/ 8627%  5.076 4524[081088% 572 24057606  1.407  1.193[NNE15)26%

PNJ 23.078 3.922 877- 11.668 12.514 7,25% 202 (160)- 642 576-

DGW 11.890 3.624 3825 b554% 8518  13.049[158)16% 75 107 42,81% 168 330 196,41%

FRT 4.597 3.432 4.993- 10.729 14.018  30,65% ©) 47- (10) 108-

PET 2.601 4.368 3.873 -11,33% 9.726  11.485  18,09% 49 55 12,13% 105 155 46,83%
PSD 931 2.906 2.338 -19,57% 6.353 5.985|  -5,78% 22 s 8% 52 88 67,58%
Téng 45.726 41.026 -10,28% 133.423  148.395 11,22% 1.871 898 -52,01% 5342  5.786 8,32%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Fiinpro

Doanh thu mét sé cong ty ban |é ting trwéng tré lai trong T10/21

Doanh sb ban 1& hang hoa tai Viét Nam da phuc hdi nhanh chéng ké tir T10/21,
ngay sau khi trang thai “binh thudng méi” dwoc thiét 1ap va hoat dong kinh
doanh & khu vuwc phia Nam mé ctra tré lai ké tlr gitra T9/21. Doanh sb ban 1é
hang hoa tang 12,5% so v¢i thang truéc trong T10/21 va 15,2% so véi thang
trwée trong T11/21, dat 315.000 ty déng trong T11/21. Trong 11T21, doanh s6
ban 1& hang hoa cla Viét Nam dat 3.430.600 ty déng, gidm 5,5% svck.
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Hinh 3: Doanh s6 ban Ié hang héa tai Viét Nam tir ndm 2019 — T11/21
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK

Theo dir liéu ban dd ctia Apple, xu hwéng di chuyén tai Viét Nam dang dép phuc
héi vé mre trwdre Covid-19 (13/01/2020), tir khoang -70% vao T9/21 da hoi phuc

vé mirc
muc -4,
nay cho

-12,1% vao 24/11/2021. Trong do, xu hwéng di chuyén & Ha Noi dat
1% so vOi trué’q dic;h va tai‘TP.HCM dat -21,7% so v&i dich. Xu huéng
thay sw phuc hdi tét ctia nén kinh té Viét Nam dé tré lai giai doan tang

triwdng trong ndm 2022.

Hinh 4: X

u hwéng di chuyén tir 2020 — T11/21
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Apple maps

Déi vai cac cong ty niém yét, doanh thu cda cac chudi ban 1€ tang trudng manh
vao trong giai doan T10 — T11/21, cling c6 xu hwéng phuc hdi manh mé clia cac

cong ty

niém yét, thé hién qua doanh thu chudi TGDD & DMX ctia MWG va

doanh thu ctia PNJ:

Déi véi chudi TGDD & DMX, sau khi tat ca cac clra hang mé& clra tré
lai, doanh thu cla hai chudi nay da tang trwdng manh, tang 53%
svck/36% svck 1én 10.355 ty ddng/9.700 ty déng vao T10/21 va T11/21
nhé vao (1) nhu ciu san phdm dién thoai théng minh cao cp van manh
mé khi phan khuc khach hang nay it bi anh hwdng béi Covid-19, (2)
hiéu &ng nhu cau dén nén cao va (3) doanh thu dién thoai ting truéng
nhé sw ra mat cta iPhone thé hé 13 méi cling véi sy ra doi ciia chubi
ctra hang Topzone

Déi véi PNJ, nhd viéc mé lai clra hang ngay trong muia cwéi va nhu cau
t6 chirc cudi don nén tir Q3/21, két hop véi hang loat chién lvoc day
manh ban 1&, doanh thu ciia PNJ da tang 13,8% svck/ 18,9% svck Ién
2.090 ty déng / 2.160 ty ddng vao T10/21 va T11/21.
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Hinh 5: Doanh thu hang thang chudi TGDD&DMX tir 2020 — T10/21 Hinh 6: Doanh thu hang thang cua PNJ ttr 2020 — T10/21
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Trién vong 2022: Tang trwéng tré lai trong “binh thwong méi”

Chung téi tin rdng cac cong ty ban 1& va phan phéi niém yét 1a nhirng cong ty
I&n va da tén tai dwoc qua Covid-19 sé& cé téc dd phuc hdéi manh mé va tré lai
giai doan tang trwdng vao 2022 nho 1) Trang thai “binh thwdng mai” sé ngan
chan cac dot gidn cach xa hoi trong pham vi rong, vén gay tén hai cac cong ty
ban 1& va nha phan phdi trong Q3/21 vira qua va 2) cac cong ty Ién sé chiém
thém thi phan tir cac cong ty ban 1& va phan phéi khac da roi khéi thi truong.

Chung t6i ky vong khéng gian cach xa hoi trong thei gian téi: Sau khi tirng
bwéc mé& clra kinh té & phia nam vao dau T10/21, Chinh phi da ban hanh Nghi
quyét sb 128/NQ-CP quy dinh "thich trng an toan, linh hoat, kiém soét hiéu qué
dich Covid-19", v&i 4 cip dd dich dé ap dung t&i don vi nhd nhét 1a “cép xa”.

Vi viéc 1) viéc ap dung ngh| quyét s6 128/NQ-CP, 2) ty |& tiém chiing cao va
3) tac dong khing khiép cla viéc gian doan chudi cung tng trong Q3/21 la bai
hoc kinh nghiém 1&n t&i cong tac chdng dich, ching téi tin rang cac céng ty ban
I& va phan phéi s& khéng con chiu gian cach xa hai dién rong trong giai doan
t&i. Tuy nhién, néu cac chiing virus dét bién méi tao thanh moét dot dai dich khac
dan dén nhiéu khu vc dat mirc do 3-4 cla dai dich thi s& anh hwéng dén hoat
déng cua cac doanh nghiép ban I1é & cac mirc dd khac nhau nhw dwéi day.

Hinh 7: Mlrc d6 chéng choi véi cac dot Covid-19 méi cla cac cong ty ban 1@

Mdrc dd mién

dichneucs oo,
lan séng Covid-
19 méi
Qué trinh hoat dong clia MWG sé& khong bi anh hudng khi tat ca cac ctra
hang clia MWG déu duoc phép mé clra xuyén subt & tat ca cac cap do
dich.
MWG . Chudi ctra hang BHX c6 thé dwoc hwdng loi khi cac kénh ban hang khac

nhw chg truyén théng bi han ché mé clra, bu dap cho viéc giam doanh thu

clia chudi TGDD va DMX trong trwéng he'p nhu cau tiéu ding cac san phdm

dién tt thap hon.

Qua trinh hoat déng clia FRT s& khong bj anh hwéng khi tat ca cac ctra

hang clia FRT déu dwoc phép mé civa xuyén sudt & tat ca cac cép do cla
. dai dich.

Chudi ctra hang Long Chau c6 thé hwéng loi khi nguwei dan tich trir thube

trong thoi ky dai dich trong khi FPT Shop cé thé duy tri mic doanh thu do

nhu céu dién thoai théng minh va may tinh xach tay van tang manh.

FRT

Qua trinh hoat déng clia PNJ s& khong bj anh hwéng khi tat ca cac clra

PNI 9 hang ctia PNJ s& dwoc phép mé cira xuyén sudt & tét cé céc cép do dich.
Tuy nhién, lan séng dai dich m&i sé anh hwdng dén nhu cau cla ngudi tiéu
dung déi v&i cac san pham trang strc va khién céac 1& cwéi tam dirng.

VRE bi anh hwéng néng né nhét trong sé cac doanh nghiép lién quan dén
ban 1é, mac du cac trung tdm thwong mai cia VRE dwgc phép mé clra &
VRE O cél4 cép do d‘ich nhwng hoa‘t df}ng cho thué cua trung tam thwong mai co
thé bj han ché hoac han ché neu hoat ddng kinh doanh ctia khach thué thudc
nhém "rdi ro cao", chdng han nhw phim rap chiéu phim, cé thé khién VRE
cung cép nhiéu géi hd trg' hon cho nhitng nhém khéch hang nay.
DGW Qué trinh hoat dong clia nha phan phéi s& khong bi anh huéng bdi tt ca
cac cap do cua dai dich.

PET/ PSD
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Cac cong ty I&n sé gianh dwoc nhiéu thi phan hon tir cac cong ty ban Ié
va phan phéi khac da r&i khéi thi trwong

Theo B Ké hoach va Pau tw, sb cong ty thanh 1ap maéi trong 11T21 1a 105.618
cong ty, gidam 15% svck va sb cong ty quay tréd lai hoat dong 1a 40.503 cong ty,
gidam 0,7% svck. Diéu nay cho thay rai ro canh tranh tir cac doanh nghiép mé&i
la thap trong Q4/21 va gilp céc codng ty dang hoat déng tan dung loi thé dé
gianh thém thj phan trong cac mang kinh doanh clia minh.

Mat khac, c6 106.441 cdng ty roi khai thj trird'ng trong 11721, tang 13,9% svck,
trong do, hon 31% cong ty thudc Iinh vire ban budn, ban Ié va stra chira. Chlng
t6i cho rang phan Ién cac cong ty nay la cac cong ty quy mé nhd, bi anh huéng
b&i giai doan gidn cach xa hdi nhiéu hon so véi cac cong ty quy md Ién co
thwong hiéu manh, hé théng quan ly manh. Do d6, ching téi ky vong cac cong
ty ban I1& va phan phdi quy mé I&n sé phuc hdi nhanh chéng va ting trwéng
manh mé vao nam 2022.

Trong sb cac céng ty niém yét ma chung t6i c6 dw bao, chung t6i ky vong céc
cobng ty ban |1& s& cé loi nhuan sau thué tang trwdng manh vao nam 2022 véi
dw phéng LNR ctia MWG dat 6.598 ty dong (+40,3% svck), LNR cta PNJ la
1.616 ty déng (+60,6% svck), LNR clha VRE la 3.679 ty déng (+68,9% svck).

Chuang téi nhan thay ba xu hwéng thuc day ting trwéng cho nganh ban 1é
sau dai dich

# 1. Da kénh va trwc tuyén tré thanh dong lwc chinh cho cong ty ban lé
trong “Binh thw&ng méi”

Viéc lwédt va nghién clru vé san pham hién nay chd yéu dwoc thuc hién truc
tuyén thay vi ngoai tuyén. Dong thdi, ty I& chi tiéu danh cho cac kénh ngoai
tuyén dang thu hep lai, theo nghién clru cia Facebook va Bain & Company.
Trong hai giai doan d4u tién cta hanh trinh tiéu dung — giai doan Kham pha
va Giai doan DPanh gia — it nhat 80% kénh duwoc nguoi tiéu dung siv dung 1a
trwc tuyén. Viéc lwdt qua cac san pham, so sanh cac mét hang, kiém tra danh
gia va thwe hién nghién ciru hién chd yéu dwoc thwe hién trén cac kénh nhw
truyén théng xa hoi, trang web thwong mai dién tir, trang web va video thudc s&
hiru cGa thwong hiéu. Nhwng trong giai doan cudi cling cla hanh trinh tiéu dung,
giai doan quyét dinh mua, tryc tuyén méi chi bat dau chiém dworc thi phan ngay
cang tang trong doanh sb ban hang.

Hinh 8: Cac kénh trwc tuyén da tré nén phéd bién hon & méi bwéc Hinh 9: S6 lweng trang web trung binh dwoc str dung cho méi
trong hanh trinh tiéu dung ngwoi tra 1o trong bao cao ciia Facebook va Bain&Company (sé
trang)

O =MW AaNG ~w® e O

Giai doan
kham pha
+80% trwc tuyén
+20% truc tiép

DﬁngNam Indonesia Myanmar Philippines Singapore Thailan  Viét Nam

Quyét dinh Giai doan
[VEY danh gia
+56% trc tuyén +83% tryc tuyén
+44% tryc tiép *17% truc tiép

@2020 w2021

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Facebook and Bain&Company Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Facebook and Bain&Company

Déi v&i cac cong ty ban 18 niém yét, chung t6i tin réng viéc gidi thiéu chién luvoc
da kénh dé& hoan thanh hanh trinh tiéu dung Ia chién lwgc dung dan dé tang
doanh thu. Theo di¥ liéu tw iPrice, Shopee va Lazada la nhirng trang thwong
mai dién t&r hang d4u tai Viét Nam véi lwot truy cap hang thang trong Q3/21 1én
dén 77,8 triéu va 21,4 triéu. Do d6, viéc dwa cac gian hang Ién cac trang thuwong
mai dién t&r s& gilp cac cong ty ban 1& va nha phan phéi mé rong tép khach
hang va tang doanh thu ban hang tlr cac tép khach hang méi nay.
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Vai xu huéng nay, chung t6i ky vong nhiing cong ty da dau tw va xay dwng nén
tang trwc tuyén tot, xay dwng trang cong dong va kénh ban hang da dang trén
cac trang thwong mai dién tlr sé dwoc hqéng loi tir xu hwéng da kénh, trong dé
MWG va PNJ la nhirng céng ty ban Ié noi bat.

Hinh 10: Cac quang ba va quang cao ctia PNJ trén mang xa hoi Hinh 11: Cac cbng ty ban lé tham gia trang web thwong mai dién tor

STYLE by PNJ @
4 thang 11 lic 11:30 - Q e v B

STYLE YOUR SHADE - DRESS YOUR SEXY VIBE

/* Kham pha ngay “Dai dudng ctia ca tinh™:

Van nét goi cam hang c6, nhung khi cac item STYLE dugc

theo phong céch riéng, thi tuyén ngén ca tinh cia nang da budc sang
mot trang mdi - Quyén rii dam chét t6i gap nhiéu [an.... Xem thém

STYLE STYLE
3 e ) R e (Y Y e (N Y o
A3 (. a™ e Ea LT
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Trang mang x& hoi ctia cong ty Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Shopee

#2. Nhu cau ngay cang tang doéi véi dién thoai théng minh chinh hang cao
cap va cac san pham lam viéc tai nha sé tiép tuc sau dai dich

D6i vé&i dién thoai théng minh cao cap: Mac du thi trwdng dién thoai di dong
da dan bdo hoa véi mire tang trudng trong giai doan 2019-21 chi khoang 5-
7%/nam nhung ttr nam 2022, chung t6i cho rang cac nha phan phdi dién thoai
di dong duwoc uy quyén s€ duy tri mirc tang trwdng cao hon nhé 1) nhu cau ddi
voi cac san pham cao cép it bi anh hwéng béi dai dich, 2) viéc th&t chat cac quy
dinh vé hang xéach tay gilip cac nha ban Ié dwoc dy quyén dat dwoc nhiéu thi
phan hon va 3) viéc that chat bao hanh v&i yéu cau bién lai cac san pham chinh
hang tlr cac nha phan phdi Gy quyén cho cac sé&n phdm Apple sé tap trung nhu
cau cac san pham cutia Apple hwéng vao cac dai ly dwoc Gy quyén.

DPoi véi san pham lam viéc tai nha: Theo diéu tra dan sb Viét Nam, chi cé
30,7% ho gia dinh c6 may tinh (bao gdm ca may tinh dé ban va may tinh xach
tay), cho thay thj trung may tinh van con nhiéu tiém nang phat trién, dac biét
14 trong giai doan trong va sau dai dich khi nhu cau vé cac s&n phdm may tinh
sé tang manh nhd nhu cau 1am viéc tai nha va giai tri.

V&i xu hudng nay, chung téi ky vong MWG va FRT sé dugc hwdng loi nhiéu
nhéat to sy gia tang manh mé vé nhu cau déi véi cac sdn pham va may tinh xach
tay chinh hang cta Apple, trong khi DGW va PSD sé dwoc huwdng loi ti giai
doan phan phéi t&i cac nha ban 18.

Hinh 12: Téng trwdng thi trwong dién thoai di dong va cac san pham H|nh 13: Cac mé6 hinh lam viéc trwéc va sau Covid-19 dwoe mong
dién ttr giai doan 2016-2021 muédn (% ngwovl tham gia khao sat) tao ra nhu cau ngay cang téng
déi véi cac san pham lam viéc tai nha
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Euromonitor Nguén: VNDIRECT RESEARCH, McKinsey
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# 3. Chudi clra hang bach héa hién dai dwo'c hwéng loi tir sw chuyén dich
tiéu dung sau dai dich sang thwo'ng mai hién dai

Theo Kantar Worldpanel, vao gitra T10/21, thi phan cla cac kénh truc tuyén va
siéu thi nho da giam tréd lai khoang 10%/6% sau khi dat dinh trong khodng thoi
gian tir T8-T9/21, tuy nhién thi phan van & mdc cao so véi trudc dich (khodng
3% dbi vai kénh tryc tuyén va 5% dbi véi kénh siéu thi nhd) cho thay kha nang
duy tri hoat déng trong thoi gian gian cach xa héi clia cac kénh nay va sy thay
ddi xu hwéng tiéu dung sau dai dich.

Hinh 14: Thj phan theo kénh — hang héa FMCG hang tuan (4 thanh phé I&n)
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L

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Kantar Worldpanel

Theo dw bao ctia B6 Cong Thuong, dén nam 2025, gia tri gia tdng clia khu vuwc
thwong mai trong nuwéc sé déng gop khoang 13,5% GDP va tbng mirc ban 1é
hang hoéa va dich vu tang khodng 9-9,5%/nam trong giai doan ttr nam 2021-25.
Ty trong téng mirc ban 1& hang hoéa cla kénh thwong mai hién dai dat khoang
35-40% vao nam 2025. Véi dy bao nay, nganh thwong mai hién dai c6 thé duy
tri da tang trwdng trén hai con sb trong sudt giai doan 2021-25.

Do d8, doanh nghiép cé chudi ban hang hién dai sé duy tri da ting trudng tét
hon thi trwéng chung. Chang téi tin rdng MWG 1a cb phiéu dan dau xu huéng
nay khi ho xay dwng chudi ban |é tap héa hién dai - Bach Hoa Xanh - v&i dé ph
réng khap mién nam Viét Nam.

MWG (MWG VN, Kha quan, 180.500 d/cp) |4 nha ban & I&6n nhét trén thj trudng
dién may v&i hai chudi Thé Gidi Di Dong va Bién May Xanh, cling nhw chudi
ctra hang bach hdéa dang phat trién - Bach Héa Xanh. Chung téi ky vong MWG
c6 thé tang trudng LNR 40,3% svck/26,2% svck trong ndm 2022/23 nhd tang
trwdng doanh thu tlr cac sdn pham Apple chinh hdng cling nhw ting thi phan
trén thj trrdng ban 1é sau dai dich.

PNJ (PNJ VN, Kha quan, 128.200 d/cp) |a nha ban 18 trang strc Ién nhét Viét
Nam, v&i thi phan trang strc hon 30% trong cac chudi trang strc tai Viét Nam va
tiép tuc mé rong sau dai dich. PNJ bao c&o doanh thu T10/21 tang trwdng manh
13,5% svck, khang dinh sy phuc héi manh mé ctia PNJ sau thdi gian gian cach
x& hoi. Chung t6i ky vong PNJ c6 thé tang trwdng LNR manh mé 60,7%
svck/22,6% svck trong nam 2022/23.

VRE (VRE VN, Kha quan, 36.600 d/cp) VRE la nha diéu hanh b4t dong san
thwong mai I&n nhat Viét Nam, véi hon 1,7 triéu m2 mét bang ban 18 tai 80 trung
tam mua s&m trén toan qubc theo bdn hinh thirc trung tdm thwong mai dé nhédm
dén nhiéu phan khic khach hang. Chung t6i tin rang VRE sé dwoc hwéng loi
nhiéu nhét tlr sy tang trwdng tiém nang cla thuwong mai hién dai trong nganh
ban 1& Viét Nam khi rdi ro tr giéin cach xa hoi dwgc gidm boét so voi giai doan
2020-21.
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Hinh 15: So sanh nganh

Tang

5 Ma  Knhuyen GiddOng GAmuc oo PIE () trgng PIBY () ROE (%) ROA ()

cong ty . ctra (Dv tién tiéu (Dv tién EPS 3 ndm
Bloomberg nghi ban dja) ban dia) Uss$) CAGR
T™ 2022 2023 0 TTM 2022 2023 TTM 2022 2023 TTM 2022 2023

Bén lé dién may va bach héa

CTCP Dau tw Thé gi¢i Di dong MWG VN KQ 134.800 180.500 4.190 22,0 15,2 12,3 18,0% 51 38 3,0 252% 25,6% 29,3% 9,4% 8,7%  10,4%
Ban lé dién may

Erajaya bada Tbk PT ERAA D na 590,0 na 662 9,1 8,8 74 58,8% 1,6 15 1,3 18,9% 17,8% 18,5% 9,9% 9,3% 9,8%

CTCP Ban 18 Ky thuat s FPT FRT VN na 87.500 na 301 60,5 41,4 40,9 -36,4% 52 54 48 9,0% 13,4% 12,6% 1,7% na na

Sunfar Computer Co Ltd 6154 TT na 17,60 na 51 11,6 na na -13,1% 1,1 na na 10,0% na na 59% na na

Tsann Kuen Enterprise Co Ltd 2430 TT na 37,65 na 225 11,2 na na 7,4% 1,3 na na 11,5% na na 3,8% na na
Trung binh ban Ié dién may 20,1 25,1 24,1 6,3% 2,2 34 3,1 13,8% 15,6% 15,5% 7,0% 9,3% 9,8%
Ban Ié bach hoa

Taiwan FamilyMart Co Ltd/Taiwan 5903 TT na 249,0 na 1.998 37,7 41,0 25,1 14,8% 9,4 8,8 7,4 24,4% 20,9% 32,2% 2,4% 2,7% 4,3%

Sumber Alfaria Trijaya Tok PT AMRT IJ na 1.215 na 3.548 33,0 30,6 24,9 61,0% 62 59 52205% 20,1% 21,4% 5,9% 6,0% 6,8%
Trung binh ban 1é bach héa 35,3 35,8 25,0 37,9% 7,8 7,4 6,3 22,5% 20,5% 26,8% 4,1% 4,3% 5,5%
Ban lé trang sirc

CTCP Vang bac Ba quy Phu Nhuan PNJ VN KQ 94.500 128.200 937 22,4 23,1 15,8 11.8% 39 3.8 3,2 18,3% 18,4% 22,9% 11,6% 12,0% 14,6%

Chow Tai Fook Jewellery Group Ltd 1929 HK na 13,88 6,00 17.793 18,8 19,1 16,2 27,7% 4,3 4,1 3,7 24,5% 21,8% 23,4% 10,1% 10,6% 11,0%

Chow Sang Sang Holdings Ltd 116 HK na 10,44 na 907 8,1 7,1 6,4 -12,1% 0,6 0,6 0,5 7,4% 8,1% 8,6% 54% 5,9% 6,2%
Trung binh 13,5 13,1 11,3 7,8% 2,4 2,3 2,1 16,0% 15,0% 16,0% 7,7% 8,2% 8,6%
BAt dong san ban &

CTCP Vincom Retail VRE VN KQ 31.500 36.600 3.121 33,0 38,8 25,0 252% 2,3 2,3 2,1 7,4% 6,1% 9,0% 5,6% 3,9% 6,4%

SM Prime Holdings Inc SMPH PM na 34,95 na 20.133 52,0 45,1 29,0 -5,9% 3,1 3,0 2,8 6,1% 6,8% 9,8% 2,6% 3,3% 4,7%

Central Pattana PCL CPN TB na 55,00 63,25 7.312 335 39,3 26,8 -10,4% 3,5 3,2 3,0 10,7% 9,5% 11,9% 3,1% 2,8% 4,0%

Pakuwon Jati Tbk PT PWON 1J na 462,0 700,0 1565 21,2 17,1 13,5 -7,7% 14 14 1.3 7.1% 7.8% 92% 3,8% 4,2% 5,0%
Trung binh 35,6 33,8 23,1 -80% 27 2,5 2,3 8,0% 8,0% 10,3% 3,2% 3,4% 4,6%

D liéu tai ngay 22/12/2021
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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KHUYEN CAO

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao céo dwa trén cac ngudn dwoc cho 1a dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gém thong tin trén san giao
dich chng khoan hoac trén thj trwéng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cdo dwoc cong bd clia cong ty,
théng tin dwoc cong bd rong réi khéc va cac théng tin theo nghién ciru clia chiing t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé do
chinh xac hay day du cta nhivng théng tin nay.

Quan diém, du bao va nhitng wéc tinh trong béo céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan
diém nay khong thé hién quan didm chung ctia VNDIRECT va cd thé thay ddi ma khéng can théng béo trudc.

B&o cé&o nay chi nhdm muc dich cung cAp théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C4 phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha dau
tw nén c6 cac nhan dinh doc 1ap vé théng tin trong bao céo ndy, xem xét cAc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu
cAu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé& cac van dé& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia
canh khac trwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cd phiéu ciia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo cdo ndy. VNDIRECT
khoéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qué nao phét sinh ti viec st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban béo céo
nay 1a san phdm thudc sé hiru ctia VNDIRECT, ngudi siv dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, ding tai 1én
cac phwong tién truyén théng ma khéng cé sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 161 clia ¢ phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia c6 phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10i dy kién ctia cb phiéu, dugc tinh bang tong cda () chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi treong tai thoi djém cong bb béo céo, va (i) ty suat cd tirc dw kién. Trir khi dwoc néu
rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CcUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén

Tran Khanh Hién — Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn
Phan Nhw Bach — Chuyén vién phan tich
Email: bach.phannhu@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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