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Đánh giá chung 

Tổng quan

Nhà cung cấp DV xuất khẩu phần mềm dự kiến sẽ không bị ảnh hưởng quá nhiều bởi suy thoái, duy trì mức tăng trưởng hai chữ số khi các khách
hàng của họ vẫn cam kết đối với tiến trình Chuyển đổi số (DX) để nâng cao hiệu suất hoạt động và cải thiện biên lợi nhuận. Tương tự, các dịch vụ viễn
thông dành cho doanh nghiệp B2B như Trung tâm dữ liệu (DC) và Điện toán đám mây (Cloud), vốn rất quan trọng cho hành trình DX của các doanh
nghiệp, sẽ tiếp tục tăng trưởng hai chữ số bền vững trong vài năm tới. Mặt khác, dịch vụ băng thông rộng và đầu tư cho phần cứng dự báo sẽ trì trệ
khi chúng dễ bị tổn thương trong giai đoạn suy thoái kinh tế.

Điểm nhấn

Cập nhật KQKD 6T-2023

• FPT và CMG ghi nhận LNTT tăng lần lượt 21% YoY và 4% YoY. KQKD mạnh mẽ của DV xuất khẩu phần mềm của FPT (LNTT +35% YoY) và Giáo dục
(LNTT +45% YoY) đã giúp tập đoàn duy trì sự tăng trưởng ổn định. Trong khi đó, tăng trưởng lợi nhuận của CMG đã giảm tốc do các chi phí khấu
hao cao hơn từ DC Tân Thuận mới hoạt động và lỗ từ lĩnh vực Giáo dục (bắt đầu đầu tư vào Đại học CMC đầu năm 2022).

• Đối với nhóm thương mại phần cứng, LNST của ELC giảm 58% YoY do nhu cầu đầu tư phần cứng suy yếu từ các KH thuộc ngành Viễn thông, Quốc
phòng và Giao thông thông minh. ITD ghi nhận khoản trích lập dự phòng đáng kể, dẫn đến thua lỗ trong hai quý gần đây, trong khi doanh thu
cũng giảm mạnh 37% YoY.

Triển vọng DV CNTT quốc tế (XK phần mềm) duy trì tính bền bỉ

• Chi tiêu cho CNTT trên toàn thế giới được dự đoán sẽ tăng 4,3% YoY lên 4,7 nghìn tỷ USD vào năm 2023. Trong đó, mảng DV CNTT dự báo sẽ tăng
9% YoY/12% vào năm 2023F/2024F. Theo Gartner, công nghệ Cloud được dự báo ghi nhận mức tăng trưởng cao nhất trong mảng này vì đây là
những công nghệ lõi nền tảng của quá trình DX.

• Các nhà cung cấp DV CNTT của Việt Nam sẽ hưởng lợi từ việc tăng tốc chuyển đổi số của các doanh nghiệp Nhật Bản.

Triển vọng lĩnh vực viễn thông – Các nhà cung cấp băng thông rộng ưu tiên tỷ suất lợi nhuận trong khi các dịch vụ DC và Cloud vẫn còn
nhiều dư địa để phát triển

• Tỷ lệ thâm nhập internet cao (~79%) và bối cảnh vĩ mô không thuận lợi đặt ra những thách thức mang tính cấu trúc cho thị trường băng thông
rộng. Các nhà cung cấp dịch vụ đang chứng kiến mức tăng trưởng một con số cho năm 2023 và 2024.

• Các DV viễn thông liên quan đến DC và Cloud vẫn sẽ tăng trưởng mạnh mẽ (CAGR 3 năm là 30%) khi các DN dịch chuyển hạ tầng dữ liệu.

2

     

Tiêu cực Trung bình Tích cực 
 



Định giá

• Các cổ phiếu công nghệ thuộc danh mục của chúng tôi đều chứng kiến sự tái định giá kể từ đầu năm. Trong khi định giá P/E của FPT, CMG lần lượt
tăng 17%,18%, tương ứng với VN Index, lên 18,3x và 23,6x. Định giá của CMG vẫn cao hơn 26% so với FPT mặc dù tăng trưởng LNTT và hiệu quả
hoạt động đều thấp hơn so với FPT (ROE của CMG là 2% so với của FPT là 20%). Tuy nhiên, định hướng của CMG trong năm 2023 dự kiến tăng
trưởng nhanh hơn cho các quý còn lại của năm 2023 là 25% YoY trong khi LNTT của FPT dự kiến sẽ tăng 17% YoY trong nửa cuối năm 2023.

• Định giá P/E của ELC, tăng vọt gần gấp 3 lần so với đầu năm lên 51 lần, là một ngoại lệ so với các DN cùng ngành mặc dù LNST của cổ đông công ty
mẹ giảm 58% YoY trong 6T2023. ELC sẽ phải tăng trưởng gấp hơn 3 lần LN của nửa cuối năm 2022 để đạt được mục tiêu thu nhập đã đề ra trong
ĐHCĐTN. Việc bàn giao thành công hệ thống GTTM cho đường cao tốc Nha Trang – Cam Lâm có thể hỗ trợ tăng trưởng lợi nhuận trong nửa cuối
năm 2023.

Cổ phiếu khuyến nghị FPT (TÍCH LŨY, GMT: 96.600 VNĐ), CMG (TÍCH LŨY, GMT: 54.800 VNĐ), ELC (TRUNG LẬP, GMT: 16.400 VNĐ).

Rủi ro

• Một số tín hiệu về sự chậm lại đã hiện ra trong doanh thu ký mới của lĩnh vực XK phần mềm trong Q2-2023. Do đó, rủi ro giảm tốc mạnh hơn kỳ 
vọng cần được theo dõi khi triển vọng tăng trưởng GDP thế giới vẫn còn khá ảm đạm phía trước.

• Thị trường dịch vụ CNTT trong nước sẽ còn khó khăn khi các khách hàng lớn trong lĩnh vực Ngân hàng và Bất động sản vẫn đang trì hoãn ngân sách
dành cho CNTT trong bối cảnh môi trường vĩ mô đầy thách thức. Cơn gió ngược này cũng làm chậm các dịch vụ tích hợp Hệ thống và Phần cứng.
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DV XK PHẦN MỀM 6T/23 - CHƯA CÓ DẤU HIỆU RÕ RÀNG CỦA SỰ GIẢM TỐC

Hình: Doanh thu DV CNTT quốc tế của 2 công ty ITO hàng đầu Việt Nam

KQKD 6T-2023 mạnh mẽ hơn so với kỳ vọng ban đầu

• Mảng DV CNTT quốc tế của FPT đã ghi nhận mức tăng trưởng doanh thu 30% YoY trong 6T2023, trong khi Khối Kinh doanh quốc tế (phụ trách DV XK phần 
mềm) của CMG đã ghi nhận mức tăng trưởng doanh thu 62% YoY cho năm tài chính 2022 (kết thúc vào ngày 31 tháng 3), dẫn dắt bởi DV Cloud, AI – các 
công nghệ lõi của quá trình chuyển đổi số (DX).

• Cả FPT và CMG đều được hưởng lợi phần lớn từ các thị trường châu Á khi các doanh nghiệp tại đó đang đẩy mạnh tiến độ chuyển đổi số vốn được cho là bị
tụt hậu so với các đối thủ trên thế giới trong thời kỳ đại dịch. Trong khi doanh thu ITO của CMG từ APAC/Nhật Bản/Hàn Quốc tăng trưởng 93%/51%/31% vào
năm 2022, thì doanh thu của FPT tại Nhật Bản và APAC tăng tốc đáng kể trong nửa đầu năm 2023.

Hình: Tăng trưởng doanh thu DV CNTT quốc tế của FPT theo quốc gia

|NGÀNH CNTT

Nguồn: FPT, CMG, CTCK Rồng Việt Nguồn: FPT, CTCK Rồng Việt
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MẢNG VIỄN THÔNG 6T/23 – PHÂN HÓA MẠNH MẼ HƠN GIỮA CÁC NHÓM DỊCH VỤ

Hình: Thị trường băng thông rộng đạt trạng thái bão hòa, đặt ra một số
thách thức cho các công ty trong việc mang lại mức tăng trưởng doanh
thu hấp dẫn

Thị trường băng rộng cho dân cư dường như bước vào điểm bão hòa trong khi các nhà cung cấp dịch vụ viễn thông cho KH Doanh nghiệp (B2B) vẫn duy trì 
tính ổn định trong tăng trưởng.

• Tỷ lệ xâm nhập Internet đã tăng nhanh chóng trong thời kỳ đại dịch Covid-19, đạt gần 80% vào năm 2022. Điều này đã đặt ra một số thách thức cho các nhà cung
cấp trong thị trường băng thông rộng cho dân cư để dùy trì tăng trưởng ở mức cao trong các quý gần đây.

• Dịch vụ Viễn thông B2B tiếp tục tăng trưởng hai con số (15%-20% YoY) trong 6T-2023 nhờ nhu cầu sử dụng dịch vụ Cloud và DC của các doanh nghiệp tăng mạnh.

Hình: Dịch vụ viễn thông B2B tiếp tục tăng trưởng hai chữ số

|NGÀNH CNTT

Nguồn: FPT, CTCK Rồng Việt Nguồn: FPT, CMG, CTCK Rồng Việt
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TRIỂN VỌNG DV XK PHẦN MỀM – ĐIỂM SÁNG TRONG CHI TIÊU CNTT TOÀN CẦU

Hình: Dự báo chi tiêu CNTT quốc tế (USD Mn)

Phần mềm và dịch vụ CNTT là hai lĩnh vực phát triển nhanh trong hai năm tới.

• Chi tiêu Công nghệ thông tin quốc tế được dự kiến đạt tổng cộng 4,7 nghìn tỷ USD vào năm 2023, tăng 4,3% so với năm 2022, tuy nhiên không phải tất cả phân khúc đều
tăng trưởng.

• Phần mềm sẽ chứng kiến mức tăng trưởng hai con số vào năm 2023 khi các doanh nghiệp phân bổ lại chi tiêu cho các ứng dụng cốt lõi có thể tăng hiệu quả hoạt động,
chẳng hạn như các ứng dụng hoạch định nguồn lực doanh nghiệp (ERP) và quản lý quan hệ khách hàng (CRM).

• DV CNTT cũng sẽ đạt mức tăng trưởng cao trong năm 2023/24 do đây là hoạt động không thể thiếu đối với tiến trình Chuyển đổi số của các doanh nghiệp.

• Trong khi đó, các doanh nghiệp đang trì hoãn việc chi tiêu cho Thiết bị và Phần cứng vì (1) nhu cầu làm việc từ xa giảm, (2) tăng trưởng kinh tế đứng trước rủi ro suy thoái 
khiến các doanh nghiệp ngần ngại hơn trong việc đầu tư CP cố định ban đầu lớn, (3) xu hướng dịch chuyển lên Cloud.

Hình: Tăng trưởng các nhóm DV con trong lĩnh vực xuất khẩu 
phần mềm năm 2023 (%)

|NGÀNH CNTT

Nguồn: Gartner (T7 2023), CTCK Rồng Việt Nguồn: Gartner (T7 2023), CTCK Rồng Việt 
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TRIỂN VỌNG DV XK PHẦN MỀM – DUY TRÌ TÍNH BỀN BỈ

Hình: DV CNTT liên quan đến Cloud dự kiến sẽ tăng trưởng nhanh nhất với trong giai đoạn 2022-2027 so với các DV mang tính vận hành và 
quản lý khác.

Dịch vụ CNTT đã trở nên ổn định hơn so với chu kỳ kinh tế trước đây, nhờ các dịch vụ liên quan đến Cloud.

• Các doanh nghiệp đã tập trung vào việc chi tiêu CNTT theo dạng CP hoạt động định kỳ (VD: Thuê bao DV Cloud) để nâng cao hiệu suất hoạt động, biên lợi
nhuận và cắt giảm các khoản đầu tư TSCĐ lớn ban đầu (VD: Đầu tư hạ tầng tại chỗ...).

• Theo Gartner, các DN đang đối mặt với vấn đề thiếu nhân công và khan hiếm kỹ năng trong việc triển khai Cloud khi các nhân viên Công nghệ thông tin 
chuyển sang làm việc cho các công ty công nghệ. Kết quả là, họ phải tìm kiếm các nhà cung cấp DV CNTT để triển khai các dịch vụ liên quan đến Cloud.

|NGÀNH CNTT

Nguồn: Gartner (T7 2023), CTCK Rồng Việt 
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TRIỂN VỌNG DV XK PHẦN MỀM – THEO DÕI CÁC CHỈ SỐ DẪN DẮT

Hình: Dự báo tăng trưởng GDP thực (YoY %)

• Theo IDC, thời điểm suy thoái nhẹ đối với các nước phát triển, đặc biệt là Mỹ – thị trường DV CNTT lớn nhất, có thể diễn ra vào 2024 do môi trường lãi suất
cao còn duy trì. Chỉ số này rất quan trọng vì nó tác động tới niềm tin của DN và cách họ lập kế hoạch chi tiêu cho dịch vụ CNTT trong tương lai. Ví dụ, các dự
án CNTT có thể bị đình trệ nếu các doanh nghiệp tin chắc rằng nền kinh tế đang đi vào suy thoái.

• Nhiều nhà cung cấp dịch vụ CNTT vẫn đang báo cáo về hiệu suất bền bỉ cho đến nay, xu hướng này tương đồng với KQKD của các nhà cung cấp ITO hàng
đầu của Việt Nam như FPT và CMG, nhờ các hợp đồng đã ký trong nửa cuối năm 2022. Tuy nhiên, chúng ta phải theo dõi doanh thu ký mới – một chỉ số dẫn 
dắt quan trọng hàng đầu – trong nửa cuối năm 2023 do rủi ro suy giảm đối với tăng trưởng GDP quốc tế vẫn còn ở phía trước. Hiện tại, doanh thu ký mới 
của FPT giảm tốc đáng kể Q2-2023 với tỷ lệ doanh thu ký / doanh thu ghi nhận giảm xuống dưới 1,0 do hoạt động yếu hơn từ thị trường Mỹ.

Hình: Doanh thu ký mới mảng DV Công nghệ thông tin quốc tế của FPT

|NGÀNH CNTT

Nguồn: Bloomberg (T8 2023), CTCK Rồng Việt Nguồn: FPT, CTCK Rồng Việt 
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TRIỂN VỌNG NGÀNH VIỄN THÔNG – CÁC NHÀ CUNG CẤP BĂNG THÔNG 
RỘNG ƯU TIÊN BẢO VỆ BIÊN LỢI NHUẬN

Hình: Tỷ lệ sử dụng internet của Việt Nam
hiện cao hơn các nước có thu nhập TB cao

• Tỷ lệ hộ gia đình sử dụng cáp quang ước đạt 77,1%, tăng 5,7 điểm % so với cùng kỳ năm 2022, cao hơn so với mức trung bình của các quốc gia có thu nhập trung
bình cao. Điều này đặt ra thách thức không nhỏ trong việc duy trì tốc độ phát triển nhanh chóng của thị trường này.

• Với bối cảnh đầy thách thức hiện nay, tăng trưởng doanh thu khó có thể duy trì mức tăng trưởng hai con số như trong giai đoạn đại dịch do tình trạng bão hòa của
thị trường và bối cảnh cạnh tranh cao hơn. Do đó, các nhà cung cấp dịch vụ băng thông rộng hiện phải quản lý chi phí hoạt động chặt chẽ hơn để giữ cho tăng
trưởng thu nhập không bị ảnh hưởng lớn bởi sự giảm tốc độ tăng trưởng doanh thu. VD: FPT Telecom cắt giảm 5% chi phí nhân công trong 6 tháng đầu năm 2023
mặc dù số lượng nhân viên tăng 13% theo năm.

Hình: Tăng trưởng số lượng thuê bao băng 
thông rộng cố định đã giảm tốc

|NGÀNH CNTT

Nguồn: Worldbank, VNTA, FPT, CTCK Rồng Việt 
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TRIỂN VỌNG NGÀNH VIỄN THÔNG – TIỀM NĂNG TĂNG TRƯỞNG CỦA DV 
TRUNG TÂM DỮ LIỆU VÀ CLOUD VẪN DỒI DÀO

Hình: Viettel IDC dẫn đầu thị trường về công suất Trung tâm Dữ
liệu

• Theo VNTA, Việt Nam hiện có 09 nhà cung cấp dịch vụ DC, với 39 DC, 571 nghìn máy chủ và 54,7 triệu lõi vật lý. Có 08 DC đạt tiêu chuẩn Uptime Tier 3, trong 
đó có 3 DC đạt cả tiêu chuẩn Design và Constructed Facility (DC của HTC tại Hòa Lạc, VNG và CMC tại Tân Thuận, TP.HCM).

• Ước tính tổng quy mô thị trường Cloud Computing tại Việt Nam đạt 436 triệu USD năm 2022 trong đó IaaS ước tính 192 triệu USD.

• Tốc độ tăng trưởng kép hàng năm dự kiến của doanh thu dịch vụ IDC/Cloud trong giai đoạn 2023F-2025F ước tính là 30%. Động lực chính là từ sự ứng dụng 
mạnh mẽ Cloud khi công nghệ này đóng vai trò quan trọng trong việc giảm chi phí đầu tư, tăng cường hiệu quả hoạt động, vận hành liên tục của doanh 
nghiệp ngày nay.

Hình: Cả dịch vụ DC và Cloud dự báo duy trì tăng trưởng cao
trong vài năm tới

|NGÀNH CNTT

Nguồn: VNTA, CTCK Rồng Việt Nguồn: VNTA, CTCK Rồng Việt 
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HIỆU SUẤT VÀ ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU CÔNG NGHỆ TỪ ĐẦU NĂM ĐẾN NAY (YTD) |NGÀNH CNTT

Hình: Diễn biến giá cổ phiếu ngành Công nghệ từ đầu năm đến nay 
(%)

Hình: Định giá P/E của các công ty công nghệ

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt

• Hiệu suất YTD của FPT và CMG lần lượt là 28% và 24%, nhỉnh hơn một chút so với VN Index (+23%), trong khi ELC tăng mạnh nhất với hiệu suất 95% so với
đầu năm.

• Hiệu suất của FPT được củng cố nhờ LNST 1H2023 tăng trưởng 21% YoY và LNST lũy kế 12 tháng tăng 10% so với đầu năm, điều này cho thấy rằng việc điều
chỉnh định giá đóng góp 17% vào hiệu quả hoạt động. Đối với CMG, do LNST của cổ đông công ty mẹ lũy kế 12 tháng chỉ nhích 5% so với đầu năm, hàm ý 
P/E được điều chỉnh lại tăng 18% so với đầu năm lên 23,6x.

• Mặt khác, do ELC có LNST T12M giảm 35% so với đầu năm, nên định giá của nó đã tăng gần gấp 3 lần so với đầu năm, phần lớn được hưởng lợi từ tâm lý thị
trường tích cực và hoạt động đầu cơ tích cực hơn của các nhà đầu tư cá nhân.
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|NGÀNH CNTTSO SÁNH TRONG NGÀNH (TTM)

Cổ phiếu
Vốn hóa Giá mục 

tiêu
Giá đóng 

cửa Cổ tức tiền 
mặt 12 

tháng tới

Sở hữu NN 
còn lại %

Tăng trưởng doanh thu 
%YoY

Tăng trưởng LNST-CĐCTM 
%YoY

Khả năng sinh lời 
2023(%) P/E P/B

(tỷ đồng) (VNĐ) (31/07/202
3) 2022A 2023F 2024F 2022A 2023F 2024F ROE (*) ROA (*) Hiện tại* TB 5 năm Hiện tại* TB 5 

năm

FPT 4,589 96,600 85,600 2,000 0.0 23.4 20.8 18.9 23.1 19.3 25.9 25.1 10.1 17.2 15.5 3.7 3.3

CMG 312 54,800 49,050 0 6.8 21.4 9.2 17.4 64.0 40.1 30.2 19.5 6.7 17.5 20.9 2.3 2.1

ELC 41 16,600 16,550 0 45.1 31.0 28.2 2.2 -32.7 66.6 5.6 5.8 4.0 18.6 22.6 1.1 0.7

VNZ 922 N.R 760,000 n.a 0 2 n.a n.a -344.2 n.a n.a -19.3 -11.9 n.a n.a 4.4 n.a

FOX 884 N.R 63,800 n.a 0 16.1 n.a n.a 19.2 n.a n.a 28.3 10.9 10.9 11.5 2.8 3

FOC 62 N.R 80,100 n.a 44.3 27.6 n.a n.a 12.4 n.a n.a 32.8 26.3 6.6 9.4 2.1 2.7

VEC 17 N.R 9,300 n.a 0 -5.8 n.a n.a -52.5 n.a n.a -0.8 -0.4 n.a n.a 0.9 1.2

POT 16 N.R 19,200 n.a 48.9 31.7 n.a n.a 1.5 n.a n.a 3.6 0.5 33.9 19.8 1.2 1.1

ITD 12 N.R 11,400 n.a 47.6 -39 n.a n.a 2.8 n.a n.a 1.4 0.7 97.3 19.2 0.9 0.9

HIG 8 N.R 8,500 n.a -   -33.6 n.a n.a -81.6 n.a n.a 8.9 4.8 4.8 40.7 0.5 0.5

GLT 8 N.R 19,600 n.a -   23.2 n.a n.a 217 n.a n.a 12.6 7.4 9.4 n.a 1.4 n.a

CMT 4 N.R 12,700 n.a 45.7 -2.6 n.a n.a -26.7 n.a n.a 9.6 3.7 4.3 4 0.4 0.4

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt. Dữ liệu được lấy tại ngày 31/07/2023.
* Đối với những cổ phiếu trong danh mục khuyến nghị: ROE , ROA ,P/B , và P/E  forward được tính dự phóng dựa trên 
dự phóng LN 2023
   Đối với cổ phiếu được chúng tôi theo dõi: kết quả được cập nhật dưa trên số liệu 4 quý gần nhất 
N.R: Không đánh giá
N.A: Không dự phóng hoặc không có dữ liệu
LNST-CĐCTM: Lợi nhuận sau thuế của cổ đông công ty mẹ

12



|NGÀNH CNTT

Nguồn: Fiinpro, CTCK Rồng Việt. Kích thước bong bóng tương đương ROE. Dữ liệu tại ngày 31/7/2023. 

PE, PB VÀ ROE (TTM)
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GIỮ VỮNG ĐÀ TĂNG TRƯỞNG ỔN ĐỊNH HSX: FPT

TÍCH LŨY: 15% GTT: 85.600 GMT: 96.600 THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành CNTT
Vốn hóa (tỷ đồng) 108,709 
SLCPĐLH (triệu CP) 1,270 
KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 1,124 
GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 86
SH NĐTNN còn lại (%) 0.0
BQ giá 52 tuần (nghìn đồng) 53,3 - 86,3

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Hoạt động XK phần mềm vẫn là đầu tàu tăng trưởng trong 2H2023.

• Khối CNTT: Doanh thu và LNTT tăng trưởng lần lượt 22% YoY và 26% YoY.

• Mảng DV CNTT quốc tế. Tăng trưởng trong chi tiêu CNTT của các doanh nghiệp tại Mỹ và EU sẽ tiếp tục giảm tốc do quá trình thắt chặt tín dụng của Fed, vốn đã phát tín hiệu ở 
doanh số ký mới trong Q2-2023. Tuy nhiên, thị trường Nhật Bản đang tăng tốc vào năm 2023 nhờ vào nhu cầu CĐS của các khách hàng đang trên đà phục hồi tốt. Tăng trưởng doanh
thu/LNTT dự phóng 2H-2023 là 24% YoY/22% YoY.

• Mảng CNTT trong nước. Doanh thu có thể ghi nhận mức tăng trưởng 17% YoY từ nền thấp năm ngoái, bên cạnh nhu cầu phục hồi từ Khối Tài chính - Ngân hàng và tiến độ chuyển
đổi số của Khối Chính phủ cũng được đẩy nhanh. Tuy nhiên, biên LNTT ở mức thấp 8%, do việc bàn giao các dự án DX cho khối DN tư nhân chậm lại và tỷ trọng doanh thu từ KH khối 
Chính phủ cao hơn.

• Khối viễn thông. PayTV và DV Viễn thông cho doanh nghiệp (DC, thuê kênh riêng) duy trì tăng trưởng ~15%-20% YoY về doanh thu, trong khi DV Băng thông rộng tăng trưởng chậm 6% 
YoY do thị trường bão hòa. Lợi nhuận tăng trưởng 21% YoY khi FPT quản lý chi phí chặt chẽ hơn và không còn chi phí lớn liên quan tới đầu tư bản quyền truyển hình như đầu năm.

CAGR 3 năm của LNST từ 2023F-2026F dự phóng đạt 23%, cho thấy FPT vẫn là sự lựa chọn an toàn cho đầu tư dài hạn.

• (1) Lợi thế cạnh tranh về chi phí thấp cùng lượng nhân công lớn trải khắp các múi giờ của FPT Software và (2) xu hướng áp dụng CĐS vẫn tăng trưởng cao sẽ giúp đảm bảo doanh số mảng 
XK phần mềm trong tương lai.

RỦI RO ĐỐI VỚI KHUYẾN NGHỊ

• Chi tiêu cho dịch vụ CNTT trong nước và khối Viễn thông tăng trưởng chậm hơn kỳ vọng.

TÀI CHÍNH 2022A 2023F 2024F
Doanh thu (tỷ đồng) 44.010 53.161 63.193
LNST (tỷ đồng) 5.310 6.317 7.953
ROA (%) 10,3% 9,9% 10,5%
ROE (%) 25,2% 23,5% 24,7%
EPS (đồng) 4.840 4.963 6.248
GTSS (đồng) 19.183 21.170 25.410
Cổ tức tiền mặt (đồng) 2.000 2.000 2.000
P/E (x) 15,9 15,1 12,0 
P/B (x) 3,3 3,5 3,0
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CHIẾN LƯỢC “GO GLOBAL” CỦNG CỐ TRIỂN VỌNG TĂNG TRƯỞNG HSX: CMG

TÍCH LŨY: +12% GTT: 49.050 GMT: 54.800 THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành CNTT
Vốn hóa (tỷ đồng) 7.387 
SLCPĐLH (triệu CP) 151 
KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 70 
GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 3
SH NĐTNN còn lại (%) 6.7
BQ giá 52 tuần (nghìn đồng) 30,3 – 54,8

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Khối Kinh doanh Quốc tế (KDQT) là trọng tâm trong chiến lược tăng trưởng của tập đoàn với động lực từ mở rộng quy mô và nhu cầu cao của các thị trường chính. Với việc liên tục
mở rộng thị trường đã không chỉ giúp cho khối này giảm thiểu được các tác động tiêu cực từ xu hướng thắt chặt đầu tư CNTT quốc tế mà thậm chí còn ghi nhận doanh thu và LNTT tăng
trưởng lần lượt 62% YoY và 24% YoY trong năm tài chính 2022, và đóng góp ngày càng quan trọng trong cơ cấu lợi nhuận của Tập đoàn. Bên cạnh thị trường chính là Hàn Quốc, việc công ty
mở rộng quy mô tại thị trường Nhật cùng với xu hướng các DN tại quốc gia này bắt đầu tăng tốc đầu tư CĐS hậu đại dịch sẽ mang đến triển vọng tích cực trong năm 2023. Cho năm tài chính
2023F, dự phóng LNTT khối này tăng trưởng 42% YoY.

Khối Giải pháp công nghệ còn nhiều dư địa tăng trưởng với định hướng tăng doanh thu liên quan tới CĐS. Khối GPCN (cung cấp DV CNTT cho các DN trong nước) chưa ghi nhận nhiều
doanh thu số khi biên LNTT vẫn đang ở mức rất thấp (2%) trong nhiều năm trở lại đây. Tuy nhiên, điều này cũng hàm ý rằng tiềm năng để khối này phát triển vẫn còn dồi dào, nhất là khi Tập
đoàn định hướng tăng cường cung cấp các giải pháp và dịch vụ tư vấn CĐS. Trong năm 2022, khối này ghi nhận tăng trưởng doanh thu và LNTT lần lượt là 13% YoY và 16% YoY, có phần vượt
trội hơn so với đối thủ FPT IS khi nền tăng trưởng DV CĐS của CMG vẫn còn thấp. Cho năm tài chính 2023F, dự phóng LNTT khối này tăng trưởng 11% YoY.

Nhu cầu được đảm bảo nhờ cung cấp các DV Viễn thông CĐS và hiệu suất cao hơn của DC Tân Thuận giúp khối Hạ tầng số ghi nhận tăng trưởng cao. Khấu hao tăng thêm từ Trung
tâm dữ liệu DC Tân Thuận mới hoạt động năm 2022 đã khiến khối Hạ tầng số gặp đôi chút khó khăn trong câu chuyện tăng trưởng. Trong năm tài chính 2022, biên LNTT của khối này giảm
gần 3 pps YoY mặc dù doanh thu tiếp tục tăng 14% YoY, khiến LNTT giảm -6% YoY. Tuy nhiên, xét về doanh thu thì các nhóm dịch vụ (kết nối, DC, Cloud) và nhóm khách hàng BFSI, ENT đều có
sự tăng trưởng tốt, hàm ý nhu cầu vẫn dược đảm bảo bất chấp vĩ mô trong nước còn nhiều khó khăn. Điều này giúp LNTT dự phóng FY2023 của khối này tăng 22% YoY.

Tăng trưởng kép dự phóng của LNST từ FY2023F-26F đạt 27%, khi các trụ cột kinh doanh đều hướng tới việc đáp ứng nhu cầu CĐS không chỉ ở trong nước và còn trên thị trường 
quốc tế, vốn có tiềm năng tăng trưởng bền bỉ trong nhiều năm tới.

RỦI RO ĐỐI VỚI KHUYẾN NGHỊ

• Lỗ từ Khối Nghiên cứu và Giáo dục lớn hơn dự kiến. Khối này mới được đầu tư trong năm 2022 và đang trong quá trình mở rộng hoạt động tuyển sinh kể từ năm nay.

TÀI CHÍNH 2022A 2023F 2024F
Doanh thu (tỷ đồng) 7.664 8.992 10.807
LNST (tỷ đồng) 311 370 484
ROA (%) 4,7% 5,6% 6,1%
ROE (%) 12,5% 14,9% 14,6%
EPS (đồng) 1.786 2.178 2.852
GTSS (đồng) 16.483 16.483 22.098
Cổ tức tiền mặt (đồng) 600 600 600
P/E (x) 19,4 19,5 14,9
P/B (x) 1,9 2,9 2,2
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MẢNG GIAO THÔNG THÔNG MINH SẼ LÀ TRỤ CỘT CHÍNH VỀ LỢI NHUẬN HSX: ELC

TRUNG LẬP: -1% GTT: 16.550 GMT: 16.400 THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành CNTT
Vốn hóa (tỷ đồng) 973 
SLCPĐLH (triệu CP) 59 
KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 433 
GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 6
SH NĐTNN còn lại (%) 45,1
BQ giá 52 tuần (nghìn đồng) 5,6 - 20,55

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Hoàn thiện hệ thống GTTM cho đoạn cao tốc Nha Trang – Cam Lâm sẽ thúc đẩy lợi nhuận trong nửa cuối năm 2023, trong khi mảng Viễn thông và An ninh quốc phòng không có 
nhiều dự án bàn giao.
• ELC đã ký kết hợp đồng xây dựng Hệ thống GTTM cho đoạn cao tốc Nha Trang – Cam Lâm với giá trị 350 tỷ đồng. Đoạn cao tốc này đã được thông xe trong tháng 5/2023 và dự kiến sẽ 

hoàn thiện các hạng mục GTTM trong Q3-2023. Doanh thu và lợi nhuận từ dự án này sẽ được ghi nhận sau khi hệ thống được nghiêm thu và sẽ đóng góp chính vào KQKD của ELC trong 
2H-2023. Ngoài ra, ELC cũng đã ký kết hợp đồng triển khai hệ thống GTTM cho đoạn cao tốc Diễn Châu – Bãi Vọt với giá trị là 200 tỷ đồng trong năm ngoài. Tuy nhiên, đoạn cao tốc này 
đang bị chậm tiến độ nên dự án này nhiều khả năng sẽ đóng góp vào KQKD của ELC trong năm 2024.

• Doanh thu và lợi nhuận của Mảng Viễn thông và An ninh quốc phòng dự phóng sẽ giảm 25% YoY do số lượng dự án và giá trị trúng thầu trong giai đoạn cuối 2022 và đầu 2023 là rất ít.

Mảng GTTM còn nhiều tiềm năng trong bối cảnh Chính phủ thúc đẩy mạnh mẽ đầu tư cơ sở hạ tầng đường bộ kết hợp chiến lược chuyển đổi số quốc gia.
• Đề án "Ứng dụng công nghệ thông tin trong quản lý, điều hành giao thông vận tải, tập trung đối với lĩnh vực đường bộ" được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt, ngành GTVT sẽ đầu tư hiện

đại hóa ứng dụng CNTT trong các hoạt động quản lý, điều hành của ngành phù hợp với chiến lược chuyển đổi số quốc gia. Theo đó, 100% các tuyến đường bộ cao tốc có triển khai lắp đặt
hệ thống quản lý, điều hành giao thông thông minh (ITS) đến năm 2025.

• ELC là nhà thầu có thế mạnh về năng lực kinh nghiệm triển khai toàn diện hệ thống, vốn được kiểm chứng tại các tuyến cao tốc lớn. Bên cạnh đó, việc ELC thành công trong việc giành các 
hợp đồng GTTM cho 2/10 tuyến cao tốc được đầu tư theo hình thức PPP thuộc dự án cao tốc Bắc – Nam GĐ 1 củng cố cho vị thế của ELC trong thị trường này.

RỦI RO ĐỐI VỚI KHUYẾN NGHỊ

• Khả năng trượt thầu ở các tuyến cao tốc được đầu tư từ nguồn vốn Nhà nước hoặc sự chậm trễ trong việc triển khai hệ thống GTTM sẽ ảnh hưởng lớn tới triển vọng của Công ty.

• ELC đang được định giá quá cao (P/E 51 lần) so với triển vọng tăng trưởng LN khá bấp bênh do tính chất nguồn thu phụ thuộc vào dự án, khiến rủi ro giảm giá trở nên đáng kể.

TÀI CHÍNH 2022A 2023F 2024F
Doanh thu (tỷ đồng) 863 784 894
LNST (tỷ đồng) 31 51 56
ROA (%) 2,7% 4,2% 4,2%
ROE (%) 3,5% 5,5% 5,6%
EPS (đồng) 424 835 910
GTSS (đồng) 15.073 15.942 16.887
Cổ tức tiền mặt (đồng) 0 0 600
P/E (x) 48,4 18,2 16,7
P/B (x) 1,7 1,0 0,9
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