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Théng tin co ban vé céng ty

FPT Retail (FPTshop.com) la mot trong nhitng
cong ty con ctia CTCP FPT (FPT: HSX). Cong
ty Ia mot trong hai nha ban 1é CNTT-TT I6n nhat
Viét Nam, dugc thanh Iap 5 ndm ké tit nam
2012, gia nhap thi truong sau Nguyén Kim
(1996) va Thegioididong (2004). Tinh tai thoi

Lgi nhuan quay lai xu huéng tang trudng tich cuc

Trong khi FPT Shop 16 16n trong ndm 2023 do tiéu dung yéu va cudc chién gia ca gay gt gitta cac nha ban 1é dé giai
phong hang ton kho, nguoc lai, Long Chéu co két qua kinh doanh tich cyc vdi doanh thu va bién Igi nhuin déu tang trong
ndm 2023. Trong ndm 2024-2025, chiing tdi ky vong lgi nhuan cta FPT Shop sé quay trd lai xu hudng tich cuc sau khi
c4c cong ty lon trén thi truong déu giam hang ton, ddng thoi Long Chau sé tiép tuc ghi nhan két qua tich cuc nho hoat
dong md& mdi va bién Igi nhuan ma rong.

Cong ty van sé tiép tuc md cac nha thubc mai trong nam 2024-2025 (400 cita hang/ndm) dé gianh thi phan tir cac nha
thubc quy mo nho han, cha yéu la nha thubc tu nhan va nha thude bénh vién, chiém hon 85% tong thi truang nha thudc.
Mzc di cong ty mdi tham gia vao mang kinh doanh véc xin, chung t6i du bao Igi nhuan cua Long Chau van c6 thé cai
thién do tbc do mad trung tam vac xin mai kha han ché (100-150 trung tam vac xin vao ndm 2024-2025) va ganh ning
chi phi tai chinh sé giam bot trong thoi gian ti nho 14 suét giam. FRT ghi nhan lgi nhuan trd lai trong Q1/2024 (Igi nhuén
rong dat 61 ty dong) sau 3 quy 16 lién tiép. Chiing t6i dy béo lgi nhuan rong ctia FRT trong nam 2024-2025 Ian luot 1a
360 ty dong (so vai muc 16 329 ty dong vao nam 2023) va 511 ty dong (+42% svck).

Ty 1& don bay tai chinh cao la diém dang lo ngai chinh cua FRT. Tuy nhién, ap luc tai chinh cia FRT da giam bét, thé
hién qua su cai thién trong ty I thanh todn lai vay (2,5x vao Q1/2024 so v6i 0,5x tai Q4/2023 va 1,0x tai Q1/2023) nha
chi phi vay thap hon (-350 diém ca ban svck va -100 diém co ban so v6i quy trudc trong Q1/2024) va lgi nhuan dudc
cai thién. Vi chi phi vay thap hon, Long Chau c6 thé ddy nhanh toc do mo mdi cac trung tdm véc xin. FRT ciing c6 ké
hoach huy dong von dé ma rong quy mé hoat dong kinh doanh véc xin. Cong ty dit k& hoach tdng 10% von cd phan
thong qua phuong thitc phat hanh riéng 1 vao cudi nam 2024. Ching t6i nang hé s6 P/E mang CNTT (tur 9x dén 11x),
vi chiing t6i nhan thay két qua kinh doanh da cai thién va mitc tdn kho an toan hon trong Q1/2024. Vi Long Chau hién
mang lai Igi nhun on dinh va chui nay 1a dong Iuc tang truang chinh cho FRT trong dai han nén ching toi hién sit dung
DCF dé dinh gid. Chung t6i dua ra mitc gid muc tiéu méi cho ¢6 phiéu FRT [a 211.000 déng (tir 139.000 dong) va duy
tri khuyén nghi KHA QUAN doi vai c6 phiéu FRT. Chudi cifa hang Long Chau chiém 98% dinh gia FRT va 91% Igi nhuan
du kién nam 2025 (so v6i chi 10% vao nam 2022). Do d6, chiing t6i xem FRT nhu cong ty ban 1é dugc pham.

Quan diém ngén han: Vé gia tri tuyét doi, Ioi nhuan Q2/2024 va 3/2024 c6 thé khong cao nhu Q1/2024 do tinh chét
thai vu, nhung van sé ghi nhan Igi nhun duong so vai khoan 16 clia ndm trude (-215 ty dong trong Q2/2023 va -13 ty
dong trong Q3/2023). D6i voi FRT, mua cao diém sé roi vao Q4 va Q1.

Quan diém dai han: Tang truang |oi nhuan trong 1-3 ndm t6i ¢ thé sé dugc thic ddy nha viéc mo rong mang Iudi nha
thubc Long Chéu. Vai ty 16 tham nhap nha thudc hién dai dugi mitc 15% nhu hién nay, Long Chau van co thé ma 400-
500 clta hang trong vai nam tdi. Cong ty du kién sé co khoang 3.000 cifa hang trong dai han (so vai 1.587 cifa hang
tinh dén Q1/2024). Hoat dong kinh doanh vac xin 0 trién vong dai han nhung quy ma thj truang vac xin con nho so Vo
quy mo thi truong thube (FRT udc tinh quy ma thi trudng vac xin khoang 667 triéu USD trong nam 2023, trong khi theo
dit liéu IQVIA ude tinh quy mo thi truong thubg 1a 8,5 ty USD trong nam 2023).

diém cudi nam 2022, FRT c6 786 clfa hang PP dinh gia Gia tri DN FRT s@ hifu Ty dong

FPY Shop va 937 clta hang Long Chéu. Trong FPT Shop P/E 519 100% 519

thoi gian tdi, FRT tap trung mo mdi clfa hang Long Chau DCF 37.691 75% 28.268

Long Chau dong thoi duy tri mang lugi cira Dinh gia FRT 28.787

hang FPT Shop hién tai. SPCPLH (trléU Cp) 136
Gia muc tiéu (VND) 211.296
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SSI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 1

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
mailto:ngantp@ssi.com.vn

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Tiém néng ting gia:

o FRT hién dang lam viéc vai cac cong ty bao hiém tu nhan dé cung cap dich vu bo sung cho khach hang.
Théng thuong phai mat 15-30 ngay dé khach hang dugc cac cong ty bao hiém tu nhan hoan tra tién bao
hiém. Long Chéu sé thay mét khach hang yéu cau bao hiém dé khach hang dugc hoan tra tién bao hiém
trong vong 24 gid thay vi phai chd 15-30 ngay. Néu trién khai thanh cong sé tao nén su khac biét cho Long
Chau so vai cac nha thubc thuong mai hién dai khac, tir do giap tang thém thj phan.

FRT ciing dang lam viéc vdi cac bénh vién cong dé cho phép bénh nhan tham gia bao hiém y té quéc gia
mua thudc ttr nha thudc Long Chau néu thudc dugc bao hiém y té chitra va thudc khong co sén tai bénh
vién ma bac si ké don. Néu thuc hién thanh cong sé giap cac nha thubc ngoai bénh vién gianh dugc thi
phan tir cac nha thude bénh vién. Tuy nhién, viéc dam phan vdi cac bénh vién cong du kién sé mét nhiéu
thai gian.

Rui ro giam gia:

e B0 té dat muyc tidu tang cudng ty 18 tiém ching trong dai han. Do do, Chuong trinh Tiém chiing M6 rong
¢0 thé ma rong pham vi tiém chang voi nhiéu loai vac xin han va cac nha cung cap dich vu tiém ching tu
nhan c6 thé mét thi phan. Tuy nhién, diéu do con phu thudc vao viéc cac cong ty Viét Nam co san xuat

dugc loai vac xin do hay khong do ganh nang tai chinh d6i véi ngan sach nha nudc van 1a mot méi ban
tam.

o Nhu cau yéu d6i voi san pham dién thoai & dién may kéo dai sé anh hudng dén ca doanh thu va bién 10i
nhuén cta FPT Shop.

 Ruiro lién quan dén vigc van hanh cac trung tdm véac xin nhu xtt Iy s6¢ phan vé va dam bao nhiét do bao

quan vac xin.

2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan (ty dong) 22.495 30.166 31.849 40.417 47.648
Lgi nhuan rong (ty dong) 444 398 -329 360 511
Tang truong LN rong (%) 4244,8% -10,3% -182,7% N.a 42,0%
EPS (VND) 3.257 2.865 -2.537 2.025 2.853
ROE (%) 30,6% 21,4% -17,5% 19,0% 21,9%
Ty 16 ng/VCSH 3,6 2,62 472 3,52 3,3
Ty suét ¢ titc (%) 0% 1% 0% 0% 0%
P/E (x) 17,8 20,9 -42,2 84,9 60,3
P/B (x) 4,8 41 9,1 12,5 10,4
EV/EBITDA (x) 16,0 16,1 92,0 420 32,7
Nguon: SSI Research
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Nhin lai KQKD Q1/2024

Doanh thu thuan 9.041,7 7.752,9 16,6%  8.690,0 4,0% 24,2%

Lgi nhuan gop 1.807,3 1.186/4 52,3% 1.522,6 18,7% 20,0% 153% 175% 16,2%
Lgi nhuén hoat dong 1274 72,8 75,1% 3,8 3229,3% 14% 09% 00% -02%
EBIT 149,2 87,5 70,6% -33,3 N.a 17% 11% -04%  0,0%
EBITDA 222,9 166,6 33,8% 37,1 500,8% 25% 21% 04% 07%
Loi nhuan trudc thué 88,7 2,1 4186,5% -97,2 N.a 71,0% 1,0% 00% -11% -09%
Lai nhuén rong 60,7 21 28311%  -1035 N.a 07% 00% -12% -1,0%

Lgi nhuén rong thudc vé cd

S 38,8 -5,1 N.a  -100,9 N.a 04% -01% -12% -1,1%
dong cbng ty me

Nguon: FRT, S5/ Research

Trong Q1/2024, FRT dat 9 nghin ty dong doanh thu thuan (+17% svck), trong khi LNTT dat mifc dang ké 1a 89
ty dong (+4.187% svck) nha ty trong dong gop 1oi nhudn dang keé tir chudi nha thube Long Chau. Trong khi do,
FPT Shop van 16 trong Q1/2024 du mdc mitc 16 da thu hep so vai Q1/2023 va Q4/2023 (Q1/2024 16 51 ty dong
s0 vai mifc 16 88 ty dong trong Q4/2023). Theo d6, FRT da hoan thanh 1an lugt 24% va 71% ké hoach doanh
thu va LNTT nam 2024.

Nha thu6c Long Chéu (chiém 61% doanh thu Q1/2024):

Biéu dd 1: Két qua kinh doanh ciia Long Chau Biéu dd 2: S6 lugng cira hang Long Chéu
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Nguon: FRT, SSI Research

« Doanh thu tang manh Ién 5,5 nghin ty dong (+68% svck), nho thé manh c6t 1i 1a c6 mang ludi ctra hang
I6n hon va SSSG tdng. Doanh thu/thang/clta hang dat 1,2 ty dong (+10% svck) trong Q1/2024. Mic du
¢0 nhiéu ctra hang hon @ khu vue nong thén nhung doanh thu/ctta hang van tang do khu vuc ndng thon it
canh tranh haon.
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Cong ty da mé 90 cita hang mdi trong Q1/2024, phi hop v6i ké hoach md 400 clta hang mdi vao nam
2024.

Bién lgi nhuén trudc thué cia Long Chéau tang 1én 2,6% trong Q1/2024 (so vai 1,4% trong Q1/2023) nho
quy m6 I6n hon. Trong khi do, bién lgi nhuén dugc cai thién so vdi quy trude (2,6% trong Q1/2024 so véi
0,2% trong Q4/2023) nho tac dong tit mua vu, cu thé nhu sau: (1) ghi nhan tién thuang cho nhén vién trong
Q4/2023 va (2) doanh thu thic phdm chitc nang trong quy 1 cao hon do ngudi tiéu dung thuong mua loai
san pham nay trudc Tét Nguyén dan.

FPT Shop (déng gép 39% doanh thu Q1/2024):

Biéu do 3: Két qua kinh doanh cua FPT Shop Biéu do 4: Hang ton kho tai chudi cira hang
6,000 4.0% 12.0
3.1%
5,000 2.0% 10.0
0 8.0
4,000 4 490 0%
3,000 -2.0% 6.0
40
2,000 -4.0%
2.0
1,000 -6.0%
oo R EEEEEEEEEEE
1022 2022 3022 4022 1023 2023 3023 4023 1024 CSRE8IESERSILIERELEREL ¢
mmm FPT Shop revenue (VND bn) ~ =———PBT margin ——— DMX&TGDD  — FPT Shop

Nguon: FRT, S5/ Research

Téng doanh thu dat 3,6 nghin ty dong (-21% svck, kém hon so vdi két qua hoat dong cua déi thi canh
tranh MWG, khi riéng mang dién thoai & dién may da dat muc tang trudng doanh thu 7% svck trong
Q1/2024). Doanh thu FPT Shop giam 21% svck do ty trong cla dién thoai di déng I6n (khoang 60-70%
doanh thu cua FPT Shop) trong khi nhu cau van yéu, trong khi thiét bi gia dung chi chiém 5% tong doanh
thu trong Q1/2024.

Trong Q1/2024, cong ty dong cira 12 cita hang FPT Shop hoat dong kém hiéu qua dé t6i uu hoa chi phi,
phi hop voi ké hoach dong cira 50 cira hang vao nam 2024.

Bién Igi nhuan trudc thué nhich nhe chi -1,4% trong Q1/2024 (so vdi -1,5% trong Q1/2023 va -2,2%
trong 04/2023) nho t6i uu hoa chi phi va canh tranh vé gia it gay gat hon do 2 cong ty [6n nhét da giam
hang ton kho (xem biéu do 4). Hang ton kho ctia FPT Shop dé giam so vdi mitc dinh vao Q4/2023, mic
du s6 du hang ton kho trong Q1/2024 ¢6 thé van 6 mdc cao so vai mitc binh quan 3 nam.

Chi phi tai chinh rong giam xu6ng 35 ty dong (-50% svck) do 1ai suat vay thap hon nhiéu (2,15%-4% trong
Q1/2024 so v6i 4%-9% trong nira dau nam 2023), diéu nay cang giap FRT phuc hdi i nhudn.
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Hoat déng kinh doanh vac xin tai Viét Nam

Quy mo thi truong vac xin ndm 2023 tai Viét Nam dat 16 nghin ty dong (+14% svck, theo FRT), trong do
Chuong trinh Tiém chang ma rong (TCMR, chuong trinh tiém ching mién phi do Chinh pht cung cép) da dong
gop 900 ty dong (ching t6i udc tinh dua trén ngan sach dugc B Y té phan bd cho giai doan 2021-2025). Trong
khi ty I€ tiém ching cho cac bénh trong chuang trinh TMCR dat 93-97% vao nam 2017 (dt liéu cua WHO), thi
cac bénh chua dugc dua vao chuong trinh TCMR van ¢ ty 16 tiém chung thap (theo ban Ianh dao dudi 5%).
Ching t6i cho rang nhu cau vac xin ¢o thé duy tri trudng on dinh trong nhitng nam t6i nhd nhu cau gia tang doi
vGi cac chung loai vac xin chinh nhu vdc xin ngira HPV, vic xin phé cau khun va vac xin ngita cam (chiém
33%, 22% va 10% trong tdng thj truong vac xin tai Viét Nam) do ty 1& tiém ching thip ¢ Viét Nam (theo ban Ianh
dao dudi 5%), vi cac loai vac xin nay chua dugc dua vao chuang trinh TMCR.

o COVID-19 Iam tang nhu cau véc-xin phong ngita cac bénh lién quan dén phdi. Viém phdi la mot trong
nhitng bién chiing & phdi do Covid-19 gay ra. Theo nghién cttu do Bo Y té Nhat Ban cong bd, COVID-19
thuc su da lam tang nhu c4u tiém phong phé cau khuan & Nhat Ban. Vi ty 16 tiém phong phé cau khuan @
Viét Nam hién nay con thap va nhu cau vé vac xin phé cau khuén dé ngdn ngira cac bién chimg vé phoi
sau dai dich COVID-19 du kién sé tang Ién, ching t6i ky vong nhu cau vac xin phé cau khuan sé ting trudng
on dinh trong nhitng nam t6i.

Biéu do 5: Ty Ié tiém phong vac-xin phé cau khuan
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Nguon: WHO, ait liéu nam 2022

o M6 rong dd tudi tiém vac xin ngira HPV. Vic xin ngira HPV (dung dé phong ngtta ung thu ¢6 tir cung)
chiém khoang 33% t6ng nhu cau vic xin tai Viét Nam. Ty I& tiém chung ngita HPV & Viét Nam méi dudi 5%
(theo FRT), trong khi con s6 nay & cac nudc khac cao hon nhiéu (xem biéu @6 6). Vao thang 5/2024, Bo
Y t& d& md rong do tudi chi dinh bao gom phu nit tir 27 dén 45 tudi (so vai do tudi trudc do 1 tir 9 dén 26).
Trong khi vac xin ngtra HPV [a loai vac xin dat nhat 6 Viét Nam, viéc ma rong do tudi c6 thé gitp nhing phu
nit 16n tudi chua da kha ndng tai chinh tiém vac xin trudc 26 tudi dugc tiém véc xin 6 do tudi cao hon. Vi
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ty 16 tiém ching hién nay con thap va do tudi chi dinh ngay cang md rong, ching toi du bdo nhu cau vé
loai vic xin nay sé tang dang ké trong tuong lai.

Biéu do 6: Ty Ié tiém véc xin ngita HPV

80%

70%

60%
50%
40%
30%
20%
10% I
0% .

Singapore Korea European Thailand Malaysia Indonesia
region

Nguon: WHO, dit liéu nam 2022

«  VAc xin méi gitp tang thém quy mé thi trudng: B Y té da cap phép cho 3 loai vic xin mai tai Viét Nam
vao thang 5/2024. D6 1a vac xin phong bénh s6t xuat huyét (Qdenga), bénh zona than kinh (Shingrix) va
phé cau khuan (Pneumovax 23). Trong khi Pneumovax 23 la phién ban cai tién hon cua véc xin phé cau
khuan hién co tai thi truong Viét Nam, thi Qdenga va Shingrix 12 cac loai vac xin mdi c6 mat tai thi truong
Viét Nam.

« Tinh trang qua tai tai cac bénh vién cong lam thay déi hanh vi cia ngudi dan theo huéng phong bénh
hon Ia chifa bénh. D6i voi mot s6 loai bénh (nhu cam, sot xuét huyét, rotavirus), tiém chiing c6 thé giap
giam ty & nhap vién. Nhiing loai vac xin do sé dugc khuyén nghi cho nhitng ngudi séng ¢ khu vuc nong
thon ¢6 co sd cham soc sitc khde con han ché. Giam ty 1é nhap vién khong chi giap giam bat tinh trang
qua tai tai cac bénh vién cong ma con giam bdt ganh nang tai chinh cho ngudi bénh.

Trong b6i canh nhu cau vé vac xin ngay cang tang, chang t6i tin rang cac trung tam vac xin tu nhan sé co vj thé
t6t hon céc trung tdm vac xin cong dé dat tang trudng, nhd' co nhiéu Iva chon vac xin hon va co so bao quan
lanh tién tién hon, nhitng yéu t6 rat quan trong dé dam bao chét lugng vac xin. Chuang trinh TCMR dép ting nhu
cau tiém ching nhét dinh cho tré em. Tuy nhién, cac bac phu huynh c6 xu hudng Iya chon phong tiém ching
dich vu vi:

«  Uu tién véc xin nhap khau hon véc xin san xuat trong nudc: Theo B Y té, Chuong trinh tiém ching mé
rong bao gdm 12 loai vac xin, trong d6 ¢ 10 loai vc xin dugc san xuat trong nudc. DE tiét kiém chi phi,
Chuong trinh Tiém ching md rong sé Iya chon vac xin san xuat trong nudc néu Vigt Nam san xuét dugc
loai véc xin d0. Trong khi d6, cac bac phu huynh ¢6 xu huéng Iua chon vac xin nhap khdu vi chét lugng t6t
hon du gia thanh cao hon nhiéu.
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 Thiéu vac xin va qua tai tai cac co sé tiém ching cong lap: Tré em thudng phai tuan tha chat lich tiém
chung ngay tir khi méi sinh, trong khi d6 viéc cung cp véc xin tai cac co sd tiém chang cong 1ap c6 thé
khong dap tng kip thoi nhu cau. Van dé qua tai 1a moi lo ngai I6n nhét trong vai ndm qua, khién cac bac
phu huynh phai tim kiém giai phap thay thé 1a tiém dich vu. Cac ca s6 tiém chung dich vu co dich vu déng
ky va dng phi vac xin trudc dé dam bao ddng lich tiém ching.

o  Chuong trinh TCMR khéng du bao phi: Do ngudn Iuc han ché, chuong trinh TCMR c6 thé chua bao gom
mot s6 loai vac xin danh cho nguoi I6n (vi du nhu vac xin phé cau khudn, véc xin vita HPV, vac xin s6t xuat
huyét...) va mot s6 loai vac xin danh cho tré em (vi du nhu vac xin ctim, vac xin rotavirus, vac xin sot xuat
huyét...). Vi vy, nguoi tiéu ding c6 thé lua chon cac co s tiém dich vu.

Nhin chung, chiing tdi cho rang trung tam tiém ching tu nhan sé cé co hdi phat trién cung véi su gia tang
nhu cau tiém ching (tng truéng 10-15% trong vai nam t6i) va xu huéng lwa chon dich vu tiém ching tu
nhan thay vi tiém ching tai co sd cong lap.

Trong s0 cac trung tdm kham tiém chang tu nhan, VNVC (CTCP Vacxin Viét Nam) hién 1a cong ty I6n nhat voi
179 trung tdm tiém ching tinh dén thang 5/2024. Tiép theo d6 la Long Chau va Nhi Dong 315 véi lan lugt 80
va 68 trung tAm tiém ching.

Biéu do 7: S6 lugng trung tdm véc xin theo chudi
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VNVC Long Chau Nhi Dong 315

Nguon: SSI tong hop

Long Chau bat dau ma trung tdm vac xin tir Q4/2023 va mang nay van ghi nhan 16 do cac khoan chi phi ban
dau. Tuy nhién, FRT cho rang nhu cau tiém chiing c6 thé van tang trong dai han nén quyét dinh nhan rong mo
hinh nay bat dau tir ndm 2024. Cong ty dat muc tiéu co 100 trung tdm vac xin vao cudi nam 2024, sau d6 ma
100-150 trung tdm vac xin mbi ndm vao nam 2025-2026. Trung tdm véc xin Long Chau du kién sé dugc ma
canh nha thuéc Long Chéau dé thu hat khach hang hién co. Tinh dén thang 5/2024, FRT c¢6 80 trung tam vac
xin, phtl song 37/63 tinh thanh trén khap ca nudc. La doanh nghiép di sau, Long Chau co thé sé phai mat mot
thoi gian dé gay dung duoc chuyén mon va niém tin doi vai khach hang. Tuy nhién, Long Chau co mot s6 diém
manh nhu sau:
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o Tan dung 16 triéu khach hang va mang Iu6i nha thudc trén toan quéc, Long Chau co thé ban chéo dich vu
vac xin. Trong khi 3 chudi vac xin cung cAp dich vu cho me va bé, trung tam vac xin Long Chéau c6 thé sé
¢0 lugng khach hang 16n hon nho tan dung nguon khach hang hién co tir nha thude Long Chéau. Khach
hang hién tai cua Long Chau 1a nhitng ngudi truang thanh mac bénh mén tinh, hé thong mién dich bi suy
giam. Do do, nhitng khach hang nay dugc khuyén khich tiém ching ngtra cac bénh ¢ thé phong nguta
duoc, chéng han nhu bénh viém phdi va cim dé cac bénh nay khong lam suy giam hé thong mién dich
ctia bénh nhan.

« Vaikha ning quan Iy s6 lugng I6n cira hang trén khap cac tinh thanh ca nudc, FRT c6 thé nhanh chong ma
rong quy mo kinh doanh méi dé bat kip VNVC.

Vigc van hanh cac trung tdm véc xin ¢6 mot s6 rdi ro nhét dinh nhu sau:

e XU ly sbc phan vé sau tiém chung rat phic tap va can co chuyén mon. Trong truong hgp nay, cac bénh
vién tuyén dau co thé xur ly soc phan vé, trong khi cac trung tam/tram y té tiém chang cong va tu thiéu
chuy&n mon va co sd vat chat dé xu Iy cac truang hop nay.

e Vic xin phai dugc bao quan 0 nhiét do dung chuan. Viét Nam thudng xuyén phai d6i mét vai tinh trang mat
dién, anh hudng dén chét luong vac xin, thdm chi co truong hop dan dén sbc phan vé sau tiém ching.
Long Chau c6 phuong tién bao quan vac xin cing nhu thiét bi luu trit dién phu hop dé dam bao nhiét do
can thiét cho vac xin du mét dién.

Trién vong ndm 2024-2025

Trong khi FPT Shop 16 16n trong ndm 2023 do tiéu dung yéu va cudc chién gia ca gay gét gitta cac nha ban 1é
dé giai phong hang ton kho, ngugc lai, Long Chau c6 két qua kinh doanh tich cuyc véi doanh thu va bién lgi
nhuan déu tang trong nam 2023. Trong ndm 2024-2025, chung t6i ky vong Igi nhudn ctia FPT Shop sé quay
trd lai xu hudng tich cuc sau khi cac cong ty Ion trén thi truong déu giam hang ton dong thoi Long Chau sé tiép
tuc ghi nhan két qua tich cuc nho hoat dong ma mai va bién lgi nhuan mo rong. Cong ty van sé tiép tuc ma cac
nha thudc mai trong ndm 2024-2025 (400 clta hang/nam) dé gianh thi phan tir cac nha thubc quy mé nho hon,
chu yéu 1a nha thubc tu nhan va nha thube bénh vién, hién chiém han 85% tong thi truang nha thudc. Mic du
cong ty mai tham gia vao mang tiém chang, chung t6i du béo loi nhuan ctia Long Chau van c6 thé cai thign do
t6c do mad trung tam vac xin mdi kha han ché (100-150 trung tdm vac xin vao ndm 2024-2025) va ganh nang
chi phi tai chinh sé giam bt trong thoi gian t6i nho 1ai suét giam.

FPT Shop:

o Chung t6i udc tinh cong ty sé dong ctta 50 ctra hang FPT Shop vao nam 2024 va duy tri s6 lugng cifa hang
trong ndam 2025. Mdc du ¢6 it cltfa hang hon nhung ching t6i ky vong doanh thu cta FPT Shop sé phuc
hoi 18n 16,7 nghin ty dong (+3% svck) va 17,7 nghin ty dong (+6% svck) trong nam 2024-2025 cing voi
su phuc hoi cua tiéu dung va chu ky thay thé dién thoai di dong bat dau tir nam 2025 (titc 1a 3-4 ndm sau
khi nhu cau cao bét thudng vao nam 2021).

 Bién lgi nhuan trudc thué du bao sé cai thign trong nam 2024 va 2025 do canh tranh vé gia bot gay gat
hon nhd viéc giam Iugng hang tdn kho cua 2 cong ty 16n nhat (MWG va FRT) va nd lyc t6i uu hoa chi phi,
maéc du tbc do phuc hdi bién Igi nhuan cua FPT Shop sé chdm hon nhiéu so véi d6i thi canh tranh MWG
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do ty trong dong gop cao hon cua dién thoai di dong (khoang 70% doanh thu) dang phai d6i mat vai su
canh tranh gay gét v6i thuong mai dién tur.

Long Chau:

o Nha thuéc: Ching t6i du bao cong ty s& md thém 400 nha thuoc méi mdi nam trong giai doan 2024-2025,
do cé4c nha thubc thuong mai hién dai van con co héi gianh thi phan tir nha thubc nho va nha thubc bénh
vién (hién chiém hon 85% thi phan). Viéc md moi sé tdng tbc G cac vung nong thon, khu viyc ¢6 co sO
cham sac stic khoe cong 1ap con han ché, vi vay bénh nhan c6 thé tim kiém cac dugc si tu nhan c6 uy tin.
Nhu vay Long Chau sé c6 1.900 va 2.300 nha thubc vao cubi ndim 2024-2025.

% cifa hang thudc thuong mai hién dai

TP. HCM 12%
TP. Ha Noi 3%
Dong Nai 5%
Binh Duong 13%
PaNang 10%

Nguon: SS1 tong hop diz liéu dua trén o lrong ctia hang thude cua 3 chudi nha thudc 16n nhat cia kénh thuong
mai hién dai

VAc xin: Long Chau dat muc tiéu c6 100 trung tm véc xin vao cudi nam 2024, sau d6 md 150 trung tam
vac xin vao ndm 2025 dé ndm bat nhu cau ngay cang tdng. Chang t6i van cho rdng cong ty sé 16 trong
nam 2024-2025. Doanh thu véc xin du kién sé chiém 1an lugt 4% va 9% doanh thu Long Chau trong nam
2024 va 2025. Quy mo thi truong vac xin nhé hon nhiéu so voi quy mo thi truong thudc (khoang 666 trigu
USD so vai 8,5 ty USD trong ndm 2023). Nhu vdy, ty trong doanh thu vic xin trong tong doanh thu cua
Long Chau c0 thé van sé  mdc thip dén ndm 2025.

2025 Tang trudng svck trong 2023  Tang trudng svek trong 2024  Tang trudng svck trong 2025

Doanh thu (ty ddng) 30.166 31.849 40.417 47.648 6% 27% 18%
FPT Shop 20.689 16.185 16.686 17.725 -22% 3% 6%
Md méi 139 -31 -50 -

Nha thudc Long Chau 9.477 15.882 22700 27.313 68% 43% 20%
M& mai 537 560 400 400

TruAng tam vac xin Long 1031 9610

Chau

Md mi 10 90 150

(';g:l;;‘“*-’“ tugcthue (y o6 204 454 646 N.a N.a 42%
Cura hang FPT 425 -477 47 59 N.a N.a 26%
Long Chau 49 179 400 587 265% 124% 47%
Loi nhuén rong (ty dong) 398 -329 360 511 N.a N.a 42%
Bién loi nhuan rong 13% -1,0% 0,9% 1,1%

Nguon: FRT, §S/ Research
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Ty dong 2024 2025 2026 2027 2028
Doanh thu 22.700 27.313 30.985 34.657 38.370
EBIT 568 819 1.084 1.386 1.727
NOPAT 454 656 868 1.109 1.381
Khé&u hao 231 278 316 353 391
CAPEX 340 390 340 340 340
Téng von luu dong 1.046 686 546 546 552
FCFF -701 -142 297 576 880
Lai suat 147 206 214 211 211
Ng rong 3.593 4.323 4.905 5.486 6.073
FCFE 7 2775 4.016 5.030 5.893 6.785

Nguon: FRT, S5/ Research

Tang trudng gid tri cudi 1,0%
Ty 1€ chiét khau 15,7%
Lai sut phi rai ro 4,0%
Phén bu rdi ro von ¢6 phan 9,0%
Beta 1,3
Gia tri DN Long Chau (theo pp DCF), ty ddng 37.691

Nguon: FRT, S5/ Research

PPdinhgia GiatriDN FRT sdhitu Ty dong

FPT Shop P/E 519 100% 519
Long Chau DCF  37.601 75%  28.268
Dinh gia FRT 28.787
SPCPLH (triéu cp) 136
Gia muc tiéu (VND) 211.296

Noguon: FRT, S5/ Research
Lich sif khuyén nghi
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Nguon: SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Khd quan, MP: Trung Idp, UP: Kém khad quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 746 961 69 262 Doanh thu thuan 30.166  31.849 40.417  47.648
+ Dau tu ngan han 1.119 1.194 1.194 1.194 Gia vbn hang ban -25.463  -26.685 -33.225 -38.815
+ Céc khoan phai thu ngan han 606 394 4.022 4741 Lgi nhuan gdp 4.703 5.164 7.192 8.833
+ Hang ton kho 6.521 8.427 8.273 9.665 Doanh thu hoat dong tai chinh 174 80 37 10
+ Tai san ngan han khac 430 439 736 865 Chi phi tai chinh -256 -292 -226 -264
Téng tai san ngan han 9422 11.415 14294  16.726 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 170 179 243 286 Chi phi ban hang -3.259 -4.172 -5.319 -6.452
+ GTCL Tai san c6 dinh 256 1.308 1.264 1.219 Chi phi quan ly doanh nghiép -887 -1.076 -1.243 -1.477
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 474 -297 441 650
+ Tai san dai han dd dang 2 1 1 1 Thu nhép khéc 12 2 12 -5
+ Dau tur dai han 0 0 0 0 Lgi nhuén trudc thué 486 -294 454 645
+ Tai san dai han khac 615 195 665 776 Lgi nhuan rong 398 -329 360 511
Téng tai san dai han 1042 1683 2171 2.282 Loi nhuan chia cho c6 dong 390 -346 276 388
Téng tai san 10.464 13.098  16.466  19.009 Loi ich ctia c6 dong thiéu s6 8 16 84 123
+ No ngén han 8.415 11.379 14.386 16.419
Trong do: vay ngan han 5363 8108 7.974 8.927 EPS co ban (VND) 2.865 -2.537 2.025 2.849
+ Ng dai han 0 1 0 0 Gid tri s6 sach (VND) 16.951 11.738 13.763 16.612
Trong do: vay déi han 0 0 0 0 C4 titc (VND/cG phiéu) 500 0 0 0
Téng ng phai tra 8.415 11.379 14.386 16.419 EBIT 717 -9 673 902
+ Vbn gop 1.185 1.362 1.362 1.362 EBITDA 725 223 717 946
+ Théng du von cd phan 0 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 824 237 513 901 Téng truéng
+ Quy khac 4 120 204 327 Doanh thu 34,1% 5,6% 26,9% 17,9%
Vén chi s hitu 2.049 1.719 2.079 2.590 EBITDA 5,0% -69,2% 221,1% 31,9%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 10.464 13.098  16.466  19.009 EBIT 45% -101,3% -7362,7%  34,0%
Lgi nhuén rong -10,3%  -182,7% -209,4% 41,9%
Luu chuyén tién té Von cha s hitu 22,0% -16,1% 20,9% 24,6%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh -1.933  -1.827 -757 -761 Von diéu 18 50,0% 15,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tr hoat dong dau tu 2.285 -671 0 0 Téng tai san -2,6% 25,2% 25,7% 15,4%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -712 2.713 -134 953
Luu chuyén tién thuan trong ky -360 215 -891 192 Dinh gia
Tién dau ky 1.105 746 961 69 PE 20,9 -42,2 88,9 63,2
Tién cudi ky 746 961 69 262 PB 41 9,1 13,1 10,8
Gia/Doanh thu 0,3 0,5 0,6 0,5
Cac hé so kha ning thanh toan Ty suét 6 tic 0,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,12 1 0,99 1,02 EV/EBITDA 16,1 92 43,6 33,8
Hé s6 thanh toan nhanh 0,29 0,22 0,37 0,38 EV/Doanh thu 0,4 0,6 0,8 0,7
Hé s6 thanh toan tién mat 0,22 0,19 0,09 0,09
Ng rong / EBITDA 6,59 26,35 10,5 8,76 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan lai vay 3,1 -0,03 3,07 3,52 Ty suét loi nhudn gop 15,6% 16,2% 17,8% 18,5%
Ngay phai thu 1 1,2 1,5 1,7 Ty suét loi nhudn hoat dong 1,8% -0,2% 1,6% 1,9%
Ngay phai tra 32,8 30,9 38 47,4 Ty suét i nhuan rong 1,3% -1,0% 0,9% 1,1%
Ngay tdn kho 82,1 102,2 91,7 84,3 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 10,8% 13,1% 13,2% 13,5%
Chi phi quéan ly/Doanh thu thuén 2,9% 3,4% 3,1% 3,1%
Co cau von ROE 21,4% -17,5% 19,0% 21,9%
Von cha s hitu/Tong tai san 0,2 0,13 0,13 0,14 ROA 3,8% -2,8% 2,4% 2,9%
N phai tr&/Téng tai san 0,8 0,87 0,87 0,86 ROIC 7,8% -0,1% 5,4% 6,6%
N phai tr&/Vén chu s6 hitu 411 6,62 6,92 6,34
Ng/Vén chi s6 hitu 2,62 472 3,84 3,45
Ng ngdn han/Vén cha s6 hitu 2,62 4,72 3,84 3,45

Nguon: FRT, S5/ ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hodc t6 chifc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cta thj trudng trong 12 thang t6i.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot sb trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ning ting gia 1 ndm cd thé dugc diéu chinh lai theo y kién ctia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot so yéu tb
thi truong 6 thé 1am anh huéng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cao nay, bao gom ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cta cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i a hop Iy trong cac
trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bt ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cao nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

B4o cao nay khong dugc sit dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dugc
sy dong y cua SSI. Nguoi ding c6 thé trich dan hodc trinh chiéu béo céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢d thé c6 tha thuén cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bao cao vai diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bdo co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Bén I Chién Ivgc th trudng
Pham Luu Hung Nguyén Tran Phuong Nga Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA
Kinh té trudng Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén gia Chién lugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

ngnatp@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3050

Dit liéu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuy@n vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8702

hieuhht1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8704

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3059
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