THEO DOI

Gia muc tiéu 2024: 196.000 VND
Upside: 11%
Cap nhat: 27/08/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Chudi nha thude Long Chau tiép tuc tang

truédng manh mé va lién tuc ma réng thi phan.

Tiéu cvc: Chudi trung tam tiém ching chua déng
gop dang ké vao ca cdu doanh thu nhu ky vong do
cc vudng mat vé viéc dam bao an toan.

RUi ro: Mang ICT da b&o hoa, dong gdp vao ¢ cau

doanh thu sé dan suy giam.

Q2/2023 Q2/2024 2024F

DTT 7.171 9.240 38.220
% YoY 15% 29% 20%
LNST -215 48 260

% YoY -559% _
bon vi Doanh thu, LNST: ty VND

Téng quan doanh nghiép

FRT la mét doanh nghiép ban 1€ va la cong ty lién két
thuéc Tap doan FPT. Hién nay 2 mang kinh doanh
chinh ctia FRT 1 ban & san phdm ICT vd&i chudi FPT
Shop va ban 1& dugc phdm vai chudi Long Chau,
thuang hiéu s6 1vé quy mé chudi ban 1& dugc pham
tai Viét Nam vd&i 1.706 nha thudc tai 63 tinh thanh
tinh t6i cusi Q2/2024.

Dir liéu thi truong
Nganh nghé:

Phan phdi hang chuyén dung

Gia hién tai: 176.000 VND
Vén hoa: 23.979 ty VND
S6 lugng CPLH: 136,2 triéu cp
EPS 4 quy gén nhét: -414 VND
P/E: -441,4 1an
C& tlc tién mat 2024: 0,0%
C6 tc b phidu 2024 0,0%
Gia = = = = Gid muc tiéu
- = = = Gida mua t6i da P/S
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Ngubn: Fiinpro, DSC téng hop

FRT

CTCP Ban lé Ky thuat s6 FPT

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh doanh thu thuén va LNST cla FRT trong nam 2024 sé&
[an lugt dat muic 38.220 ty (+20% YoY) va 260 ty dua trén ky vong cac
mang kinh doanh cla doanh nghiép s& tang trudng tét trong niia

cudi nam.

Vi trién vong (1) mang ICT hudng Igi tU lan séng cat mang 2G, (2)
chu ky d6i mai thiét bi dién t, (3) chudi nha thuéc Long Chau tiép tuc
tang trudng tich cuc va lién tuc chiém thém thi phan tU cac déi tha va
(4) chudi tiém chiing ctia FRT da vuat qua cac khé khan ban dau, DSC
dy phéng gid ¢6 phiéu cla FRT trong ndm nay sé dat muc 196.000
VND/cp.

LUAN DPIEM PAU TU
Nha thu6c Long Chau sé la dong luc tang truédng chinh

Trong 1H/2024 vira qua, chudi nha thudc Long Chau déng vai tro la
ddng luc tang trudng chinh cho FRT khi déng godp t6i 63% trong cg
cdu doanh thu (cung ky ndm ngodi Long Chau chi déng gop 46%).
L0y k& 6T/2024, doanh thu cla chudi ghi nhan muc tang trudng
manh khi dat 11.521 ty (+67% YoY) nh& vao mang Iudi clfa hang lién
tuc dugc ma réng manh mé. Cu thé, trong Q2/2024 FRT d& m& mdi
119 nha thudc, nang t6ng s& nha thudc hoat déng lén dén 1.706 va

hudng dén muc tiéu 1.900 nha thudc vao cudi nam 2024.
Tiém chung - chan tréi méi cho FRT

FRT da ma rong hé thdng tiém chiing vdi viec m& mdi thém 36 trung
tam mdi trong Q2/2024, nang téng s6 chudi 1én 87, dé thuc hién muc
tiéu "Long Chau Healthcare Platform". DSC nhan dinh rang thi truong
tiém chuiing tai Viét Nam co tiém nang Ién khi ty 1é bao phi vaccine
chi dat 4-5%, trong khi nhan thiic vé cham sdc stc khoe dang tang.
Thi trudng tiém chiing tai Viét Nam hién udc tinh khoang 2,2 ty USD,
v4i cac déi tht canh tranh chinh gdm VNVC (chiém 70% thi phan),
Vinmec, va Medlatec. Lgi thé clia FRT 1a ¢ thé tan dung mat bang
chung ctia hai mang dugc va tiém ching dé giam chi phi, tang kha

nang canh tranh vé gia.

https://www.dsc.com.vn/
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Ty VND
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s Lgi nhuén trudc thué

FRT

CTCP Ban lé Ky thuat s6 FPT

PIEM NHAN TAI CHiNH
KQKD cai thién nhé vao Long Chau

Trong Q2/2024, doanh thu thuén va Igi nhuan sau thué cta FRT [an
lugt dat muc 9.240 ty (+29% YoY) va 48 ty (+122% YoY). MUc tang
trudng nay chd yéu nhd vao (1) doanh thu chudi nha thudc Long
Chau tdng manh va (2) doanh thu tur FPT Shop thu hep da gidm méc
dU quy 2 dang la mua thap diém vé nhu cdu mua sadm. Cu thé doanh
thu trong quy vifa rdi cliia Long Chau dat 5.987 ty ddng (+66% YoY),
trong béi canh FRT lién tuc md réng s6 lugng clra hang. Trong khi déi
vGi chudi FPT Shop, mac du FRT tién hanh dong clra khoang 100 cufa
hang tuy nhién doanh thu van dat muc 3.340 ty, chi gidm 7% YoY,
thdp han muc gidm 21% YoY cta Q1/2024. Lly ké 6T/2024, doanh
thu thudn va LNTT cta FRT lan lugt dat muc 18.281 ty dong (+22%
YoY) va 161 ty dong (+181% YoY), tu do lan luct dat 49% ké hoach
doanh thu va vugt 29% muc tiéu LNTT. DSC cho rang trong 2H/2024,
véi viec mang ICT du kién phuc hdi nha vao (1) chu ky d6i mdéi thiét bi
dién tr dién ra sau 3-4 nam, (2) cat song 2G vao T9/2024, doanh thu
clia FPT Shop s& 6 su cai thién tir do hd trg cho KQKD clia FRT tang
trudng manh hon.

Bién Igi nhuan gop cai thién manh mé

Bién Igi nhuan gdp clia FRT trong Q2/2024 dat mdc xap xi 20%, tang
gan 500 diém co ban so véi cung ky ndm ngodi. Pay cling la muc
BLNG cao nhét tU trudc dén nay cla FRT. Béng luc gilp cho BLNG
cla FRT tdng manh dén tir viéc (1) doanh nghiép d& chdm ddt cudc
chién vé gié vdi cac déi thd cung nganh nhu MWG, Cellphones,... (2)
tién hanh déng clia cac clra hang kém hiéu qué va (3) md réng danh
muc san phadm co bién Igi nhuén cao nhu thiét bi gia dung va dién
lanh. DSC du béo rang trong cac quy cudi nam, khi mang ICT dén
phuc hdi, bién Igi nhuan gép cla FRT s& duy tri &n dinh. Nhu céu tiéu
thu cac san pham nhu dién thoai di dong va laptop sé bu dép cho su
gidm sut trong nhu cdu cac san phdm dién lanh. Trong khi dé, bién
lgi nhudn gép clia chudi nha thudc dudc du kién sé khong cé nhiéu

bién déng I6n.
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LUAN DIEM 1: FRT

Nha thuéc Long Chau sé la con

CTCP Ban le Ky thuat so6 FPT
4t chti bai y thue

CO CAU DOANH THU DOANH THU CUA HANG LONG CHAU/
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= FPT Shop = Long Chau
Nguon: FRT, DSC t6ng hop Ngudn: FRT, DSC téng hop

Mang nha thuéc dang dan déng vai tro la tru cét chinh trong co cau doanh thu

Trong quy 2 vifa qua, chudi nha thuéc Long Chau tiép tuc déng vai trod la déng luc tang trudng chinh cho FRT cling nhu trd
thanh mang chiém ty trong 16n nhat trong ¢a cdu doanh thu. Doanh thu/clfa hang cla chudi nha thudc trong quy vifa qua
tiép tuc duy tri & mitc x8p xi 1,2 ty ddng va bo xa cac déi tha khac trén thi trusng. Vi viec FRT sé tiép tuc ddy manh chién
Iugc phat trién chudi nha thudc bang cach tang thém nhiéu dich vu mdi nhu Long Chau 24/7 (nén tang cham séc stc khoe
24h tai nha, du kién di vao hoat dong trong Q3/2024), bdo 1&nh thudc hay ké hoach tham gia quy trinh chan doén va diéu
tri, DSC cho rang tiém nang tang trudng cla Long Chau van con rat I6n khi cac chién luge nay du kién s& gitp thu hat

cac khach hang cé bénh man tinh ti do gia tang ty 1é khach hang trung thanh cho chudi.

CHi SO PM 2.5 TAI MOT SO QUOC SO LUGNG NHA THUGC THEO CHUOI
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Ngudn: World Bank, DSC téng hop Nguén: DSC téng hop

Thi truéng dugc pham coén nhiéu tiém nang phat trién

Hién nay quy mé thi trudng dugc phdm Viét Nam dudc udc tinh tri gia khoang 7-8 ty USD véi han 70% la doanh thu ti
kénh ETC (thudc dac tri, thudc ké theo don bénh vién) va 30% tir kénh OTC (thuéc b6, thuc phdm chiic nang va cac loai
thudc diéu tri phé bién). V4i viéc (1) nhu cau quan tam vé stc khoe dang cé déu hiéu ting manh do dan s6 ngay cang gia
hoda, (2) thi truding chua co don vi dan dau, (3) Viét Nam thudc top 30 quéc gia cd ndng dé PM 2.5 cao nhat thé gidi (chi s&
do ludng & nhiém khong khi) tir do thic ddy nhu cau st dung thuc phdm chic ndng, hd tra stc khoe va (4) déi tha 16n nhét
cla Long Chau trong mang nay 1a Pharmacity tang trudng chadm lai do thuc hién téi cg cdu thi DSC déanh gia tiém nang

phat trién ctia chudi nha thudc Long Chau la cuc ky 16n.

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com
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LUAN DIEM 2: F RT

Trung tam tiém ching cé trién . .
J 9 CTCP Ban Ié Ky thuat s6 FPT

vong Ién
SO LUONG TRUNG TAM TIEM TY LE BAO PHU VACCINE HPV TAI MOT
200 CHUNG THEO CHUOI SO NUGC
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Nguon: DSC téng hop
Nguon: DSC téng hop

Thi trudng tiém ching tai Viét Nam day tiém nang

Chudi trung tam tiém ching dudc xem & mot thi trudng day tiém ndng va co thé mang lai ngudn doanh thu Ién cho FRT
trong tuong lai. Co hai loai hinh tiém chiing chinh trén thi trudng: (1) Tiém ching bat budc cho tré em va phu nt mang thai.
Vi tré em, goi tiém tai cd s& y té tu nhan co chi phi khoadng 20 triéu déng va déi véi phu nit mang thai la khoang 6 triéu
déng. Vi s6 tré em ra ddi du kién 1,4 triéu tré/nam (theo bao céo cla Lién Hop Quéc), DSC udc tinh doanh thu hang nam
clia mang nay cé thé rai vao khoang 12.000 ty dong vdi gid dinh 1/3 s6 lugng tré em sinh ra va phu n mang thai sé tiém
chling tai cac TTTC tu nhan. (2) Tiém ching dich vu cho cac vaccine phé bién nhu viém gan, HPV,... véi chi phi khoang 9
triéu dong/gdi. Vi ty 1é tiém ching dich vu & Viét Nam chi dat 5%, DSC du phéng doanh thu hang ném cla mang tiém
dich vu c6 thé dat khoang 45.000 ty dong.

Bang: Chi phi cac géi tiém chuing tai hé théng tiém ching Long Chau
Ngudn: FRT, DSC téng hop

Goi tré em 17 triéu VND
Géi tien hoc dudng 9,5 triéu VND
Goéi thanh thi€u nién 18 trieu VND
Goi phu n{r trudc mang thai 5,5 triéu VND
Goi ngudi trudng thanh 7,2 trieu VND
Goéi tién hén nhan 16,2 trieu VND

Trung tam tiém chung da vugt qua khé khan vé mat phap ly va dang mé réng véi téc dé chong mat

Nhu da dé cép & trén, vdi viéc co thé tan dung st dung chung mat bang clia ca 2 mang dudc va tiém ching, téc dé md
mdi chudi tiém chiing ctia FRT kha &n tugng. DU mdi di vao hoat déng, s6 lugng trung tam tiém ching clia Long Chau da
dat gan mét nlfa so vdi VNVC, dan vi da van hanh dugc 7 nam. Vi viéc dang c6 hon 1.700 nha thudc trén toan qudc,
chiing t6i danh gia s6 lugng TTTC cla FRT ¢ thé nhanh chong phi séng va co tiém nang trd thanh chudi TTTC I6n nhét ca
nudc. Phia doanh nghiép cho biét doanh thu cliia mét trung tam tiém ching (TTTC) dat khodng 1,5-2,5 ty dong, cao hon
nhiéu so vai doanh thu trung binh clia 1 nha thuée Long Chau tir do cho thay tiém ndng clia méng nay la rat I6n. Bén canh
do, vé van dé gap khé khan trong viéc duy tri cac diéu kién an toan cho hoat déng tiém ching, theo béo céo géan day tu
cac Phong Y té, cac ca s tiém ching ctia FPT Long Chau d& dam béo dudgc cac diéu kién can thiét. Biéu nay cho thdy FRT
da rut kinh nghiém trong viéc van hanh mang kinh doanh mdi nay, gilp giam bét nhitng lo ngai lién quan dén chudi tiém
chiing clia doanh nghiép.

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com
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(Ty VND) 2022 2023 2024F
Doanh thu

. 30.166  31.850 38.220
thuan
% DTT (YoY) 34% 6% 20%
Lgi nhuan gop 4703 5.162 6.880
Lgi nhuan sau

. 398 -329 260
thué
% LNST (YoY) -10% -183%

P/S (LAN) VA ROE (%)
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FRT

CTCP Ban lé Ky thuat s6 FPT

DU PHONG & PINH GIA
Du phéng két qua kinh doanh

Vi viec dy kién mang ICT sé cé su phuc hoi rd rét hon vao
2H/2024 cling nhu mang dugc sé tiép tuc duy tri da tang trudng,
DSC cho rang KQKD cuia FRT trong nam 2024 s& co sy cai thién
tich cuc tuong tu nhu cac doanh nghiép cung nganh khéac.

DSC du phéng doanh thu thuan va LNST cla FRT trong nam 2024
sé lan lugt dat muc 38.220 ty (+20% YoY) va 260 ty.

Pinh gia

Du kién doanh thu ndm 2024 dat 38.220 ty dong, tucng Ung vdi
muc doanh thu trén mdi c§ phan dat 280.500 VND/cp. Vdi trién
vong tang trudng tU (1) mang ICT ¢ thé phuc hdi manh mé vao
nra cudi nam, (2) hé théng Long Chéau tiép tuc duy tri da tang
trudng, va (3) titm nang tét tU mang trung tadm tiém ching, DSC
ky vong muc P/S hap ly cho FRT la 0,7 Ian, tudng duang vdéi muic
trung binh nganh. Gia muc tiéu dua trén phucng phap dinh gia
P/S dugc udc tinh 1a 196.000 VND/c6 phiéu.

04
05 Théng ké béo cdo phan tich gan nhét cta cac CTCK vé muc gia
muc tiéu 12 thang tdi clia c6 phiéu FRT, gid muc tiéu binh quan la
0 ’ o
0,1 01 02 03 194.000 VND/ c6 phiéu.
o BIEU PO GIA Lan
250.000 0,8
ettt el sttt bebeenbntu ity 41, AP L
[
150.000 'mf
[ 0,4
100.000
50.000 0.2
0 0
08/2019 02/2020 08/2020 02/2021 08/2021 02/2022 08/2022 02/2023 08/2023 02/2024 08/2024

Gia - = = = Gia muc tiéu - - - - Gia mua t6i da

P/S

Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop
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FRT

CTCP Ban lé Ky thuat s6 FPT

MO HINH KINH DOANH

MO HINH KINH DOANH 7.
CTCP BAN LE K1 THUAT SO FPT (FRT)
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FRT

CTCP Ban lé Ky thuat s6 FPT

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chiing téi xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém c& nhan clia chidng téi. Ching
t6i cling xac nhan rang khéng co phan thi lao nao clia ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén
nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh x&c clia nghién clu, va doanh thu cla cong ty, trong do bao gém
doanh thu tr cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t8 chirc, hodc Tu vdn doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o céo nay dugc viét va phéat hanh bai Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC. Béo cao nay dugc viét dua trén ngudn thdng tin dang tin
cay vao thdi diém céng bé. Céng ty C8 phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan
diém, du béo va nhiing udc lugng trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay di ma khong can thong béo trudc. Béo cao
nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho céc t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢8 phan ching khoan
DSC va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh cta nha
dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déau tu riéng biét. B4o cao nay khong
dudgc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi vai bat ky muc dich nao néu khong dugc sy chép thuén bang van ban cia Céng ty
C& phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SO CHINH
GD. Trung tdm Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

. (024) 3880 3456
Tién Qudc Viét,
Trudng phong Phan tich B4 info@dsc.com.vn
viet.tg@dsc.com.vn

Lé Cbng Nguyén,
Chuyén vién Phan tich
nguyen.lc@dsc.com.vn
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