§ SSI
Trién vong Nganh CNTT & Vién théng nam 2025:
Budc vao chu ky tang truéng méi

Trién vong 2025: Tich cuc
CP ua thich: FPT. CP theo dai: CTR

Trién vong nam 2025

Cac co phiéu nganh CNTT va vién thong dng 740% trong nam 2024, Dién bién nganh trong nim 2024
vuot trdi hon so vai chi s6 VNIndex (+12%), hudng 10i tit xu hudng nang
dinh gia hé s6 P/E, tuong dong vdi cac cong ty cong nghé trén thé gidi.
Xu huéng nay da bat dau tit nam 2023, nhd tdm Iy tich cuc vé trién vong 250%

tritué nhan tao (Al) (dac biét 1a Al tao sinh hodc generative Al). Nam 2024 200%

cing danh dau mot cot méc quaﬂ trong cho Viét Nam khi cac nha mang (50 ¢
di dong chinh thitc ngiing cung cap dich vu cho thué bao 2G Only, va nha d: ﬁ’: ' % E § ;
mang thi phan di dong s6 mot Tap doan Viettel (Viettel) dé tién phong 100%

trong viéc thuong mai hoa 5G. Piéu nay co thé 1aly do chu yéu cho P/E 50%

300%

clia TowerCo tdng 32% (trong khi P/E trung binh toan cau gan nhu di Q%J" \%,w“ <<@fﬁ* @w @s»“@:»“ s\ﬁ \Q\s»“ &“%@s& Q{}m“@@“&&
ngang). Ching t6i luu y CTR hién 1a TowerCo niém yét duy nhat tai Viét L

VN-Index CNTT/ Viénthdng
Nam. = = = = CNTT/Vién thong (khong tinh VGI) == FPT

CTR

Nguon: Bloomberg, SSIResearch

P/E ciia TowerCo toan cau gan nhu di ngang, trong khi cia Viét Nam  Céc c6 phiéu CNTT va vién thong co dién bién vuot trdi va kém kha

cai thién trong nam 2024 quan so véi chi s6 VNIndex trong nam 2024
45.0 VGI
TN
40.0 18T
35.0 FPT
oL m
*

25.0 ELG
200 * <* ICT
15.0 * CMG

10.0 - * o VN-Index m
’ ABC
5.0 ONE
- VTC
O > > X > > > > & poT
@Q’& \\goé\ ) &s& @% Q,é\& & Q&% ‘\\@Q %@\& VIE

S & G NS S S S S
R ° E
Fr23 PE ) * TTM PE () -100% -50% 0%  50% 100% 150% 200% 250%  300%
Nguon: Bloomberg, SSIResearch Nguon: Bloomberg, SSI Research
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Biéu d6 1: Trong s6 cac co phiéu niém yét, FPT duy tri vi thé dan du vé doanh thu va LNTT trong 972024
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Nguon: SSI tong hop

FPT tiép tuc dan dau vé két qua doanh thu va loi nhudn, chang t6i cho rdng da ting truong nay sé dugc tiép dién trong ndm 2025.Do su bdo hoa
cta thi truong vién théng, mot s6 cong ty da ap dung thanh cong céc bién phap cat giam chi phi trong nam 2024, ho trg cai thién bién LNTT. D6i vai
VGI (cong ty con cua Viettel), cong ty tiép tuc co su tang truang tir thi trudng nudc ngoai (bao gdm Mozambique, Haiti, Timor-Leste, Campuchia,
Burundi va Tanzania), ddy 1a dong Iuc ting trudng chinh cho doanh thu va bién LNTT. B6i véi CTR, mac du doanh thu ting truéng hai chit s, bién
LNTT thu hep (chi yéu tit mang ha tang cho thué va xay dung).

Biéu dd 2: Bién LNTT cai thién, dac biét déi véi nganh vién théng

CNTT & Vién thong: Bién LNTT % tang truong doanh thu va LNTT trong 972024
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Nguén: SS! tong hop

*Mang CNTT bao gom F.Soft (FPT Software), ONE, ELC va ABC

*Mang Vién thong bao gém CTR, FOX (FPT Telecom), POT, VTC, CAB va VGI
*CNTT & Vién thong va khac bao gom ICT, TTN va ITD

*Ching t6i loai tir TST, LTC va VIE do khong c6 bao cao tai chinh Q3/2024.
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Mang CNTT

Cac du an lién quan dén Al dang giap thic day chi tiéu CNTT toan cau. Theo cong ty nghién citu va tu van cong nghé My Gartner, chi tiéu CNTT
toan cau dugc ky vong sé tang thém 9,3% svck trong nam 2025 (so vai 7,2% svck trong ndm 2024), trong d6 generative Al s& 1a mot trong nhiing
dong luc tang trudng chinh. La mot thanh phan quan trong cho phat trién ha tang Al, chi tiéu trung tim dit liéu du kién sé cao hon trong nam 2025
(+15,5% svck). Ching t6i nhan thdy xu hudng tuong tu d6i véi phan mém va dich vu CNTT. Déc biét d6i vai dich vu CNTT, sau giai doan dé dat
trong viéc chi tiéu trong nam 2023 va dau nam 2024, ching t6i ky vong chi tiéu sé& phuc hoi trong nam 2025. Vi lgi thé chi phi thip, ching i ky
vong diéu nay sé hd trg cho FPT. Cu thé, dbi véi mang CNTT nudc ngoai cia FPT, chang t6i udc tinh ting trudng doanh thu ndm 2025 sé Ian luot
dat: Nhat Ban (35% svck), APAC (khong bao gom Nhat Ban, 30% svck), Chau My (17% svck) va Chau Au (35% svck).

Biéu do 3: Cac du an lién quan dén Al Ia dong lyc tang truéng chinh cha chi tiéu CNTT toan cau
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Nouon: “Gartner di bdo chi tiéu CNTT toan céu sé tang 9,3% trong
ndm 2025, vao ngay 23/10/2024, boi Matt LoDolce & Catherine Nguon: Gartner, SSI Research

Howly
Biéu do 4: Trong tam chinh cta cac sang kién Generative Al (ty 1é phan tram muc dich cua viéc (ng dung Generative Al ctia cac cong ty toan
cau)
Trai nghigmy/Gitt chén khach hang | 38%
Tang truong loinhuan [ AR 6%
T6i wu hoa chi phi I 17%
Kinh doanh lientyc NN 7%

Khong co cau nao ¢ trénhodc khong 4p dung GGG 12%
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Nguon: Gartner, S5/ Research. *Gartner thie hién cudc khdo sat vdi hon 2.500 giam doc diéu hanh
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Su hop tac véi NVIDIA sé mé dudng cho Viét Nam dé dat nhiing dot pha vé Al trong tuang lai. Thuc &, nha san xuat chip Al hang dau trén thé gi6i
coi Viét Nam nhu “ngdi nha that 2” va da ky két hop tac voi chinh phu Viét Nam vao ngay 5/12/2024 dé thanh 14p trung tdm nghién cttu va phat trién
(R&D) dau tién tai Viét Nam (goi la Trung tim Nghién ctu va Phat trién Viét Nam hay VRDC) va Trung tm D liéu Al cua Viettel, stt dung cong nghé
ctia NVIDIA. Théng qua VRDC, NVIDIA dat muc tiéu thic ddy phat trién phan mém, tan dung Iuc lugng lao dong co thanh tich t6t trong cac Iinh vuc
STEM (Khoa hoc, cong nghé, ky thuat, va toan hoc) cing nhu hop tac voi cac cong ty dau nganh, co quan chinh pha, cac cong ty khdi nghiép,
truong dai hoc va sinh vién dé thuc ddy viéc ting dung Al. VRDC ciing dugc Ky vong trd thanh trung tm nghién cttu Al toan cau thit 3 cua NVIDIA
(bén canh My vaDai Loan). Ngoai ra, vao cung ngay, NVIDIAda cong b viéc mua lai VinBrain (gia tri cudc giao dich khong dugc tiét 16), day la mot
trong nhing budc dau tién dé phat trién Al tai ViétNam. Ching t6i luu y réng VinBrain, trudc day dugc biét dén nhu mot cong ty lién két cta Vingroup
(VIC: HOSE) (ndm gitt 49,7% c0 phan tinh dén thang 9/2024), 1amat trong nhitng cong ty tién phong tai ViétNam vé Al, thi gidc may tinh va machine
learning dé cung cap céc giai phap tuy chinh trong linh vic chim soc stc khoe, phuc vu hon 180 bénh vién trén thé gidi (dif liéu dugc cung cap boi
cong ty). Mat khac, NVIDIA ciing dang hop tac vdi cac cong ty cong nghé/vién thong hang dau cta Viét Nam, nhu FPT (FPT Al Factory, xem thém
chi tiét tai bao cdo cap nhét FPT, ngay 30/11/2024), Viettel, CTCP Tap doan Cong nghé CMC (CMG:HOSE) va Tap doan Buu chinh Vién thong Viét
Nam (VNPT).

Lién quan dén nganh céng nghiép ban dan, ching toi nhan thay ca co hdi Ian thach thic dé thuc hién chién lugc cha linh vue nay. Cu thé, trong
thang 9/2024, chinh phi Viét Nam da ban hanh chién lugc (Quyét dinh 1018/QD-TTg) dé phét trién nganh ban dan, néu ro cong thic “C=SET+1"
(Biéu dd 5) valo trinh gom 3 giai doan dén ndm 2050 (Bang 6). Dang cha y, chién Iugc nay nhin manh mot s6 muc tiéu quan trong can dat dugc
vao ndm 2030, bao gom viéc co 100 cong ty thiét ké chip, 1 nha may san xuat chip, 10 nha may dong géi & kiém thtr va 50.000 ky su ban dan.
Trong khi do, theo B thong tin va Truyén thong (MIC), tinh dén thang 11/2024, Viét Nam dang ¢o khoang 50 cong ty thiét ké chip va 7 nha may
dong go6i va kiém thit (mot s6 doanh nghiép tiéu biéu xem thém tai bang 8). S6 lugng ky su ban dan hién nay trén toan quoc dat khoang 26.000
nguoi (bao gom khoang 6.000 ky su thiét ké chip va khoang 6.000 ky su vé dong goi va kiém thi). D6i vai tinh kha thi cta chién lugc, khoang 40
truong dai hoc tai Viét nam da cung cép cac chuong trinh gido duc lién quan dén linh vuc ban dan. Trong do, chi riéng FPT, cong ty hién c6 khoang
200 ky su thiét ké chip va cac co so gido duc cua FPT da chao don 1.500 sinh vién nganh ban dan trong ndm 2024. Ngoai ra, trong nhitng ndm gan
day, cac co quan chlic ning O nhiéu dia phuong da chu dong trong viéc phat trién hé sinh thai/luc lugng lao dong ban dan, thu hat dau tu va thic
ddy hop tac quoc té dé phat trién nganh, nhu TP.HCM va Ba Néng, va cac tinh nhu Binh Duong, Vinh Phiic, Bic Giang va Bac Ninh. B Ké hoach va
DAu tu cing da cho biétrdng ho da lam viéc, tiép xac vdi nhiéu tap doan cong nghé toan cu (nhu Google, Meta, AlChip, Lam Research, Qorvo va
Qualcomm) dé chuyén dich chudi cung tng sang Viét Nam. Theo d6, Viét Nam hién c6 174 du an FDI lién quan dén linh vuc ban dan, vdi tdng von
dang ky dat gan 11,6 ty USD. Ngoai ra, NVIDIA da ky két cac thoa thuan vdi mot s6 dbi tac dé chuyén chudi san xuét tir cac nudc khac sang Viét
Nam, vdi cam két du tu tit 4 ty USD dén 4,5ty USD trong b6n nam t6i. Ching t6i cho rang day lanhiing yéu t6 ho tro quan trong dé phat trién nganh
cong nghiép ban dan. Tuy nhién, khoang cach gitta tinh hinh thic hién thuc té hién tai va muc tiéu cta chién lugc van con kha 16n. Dac biét, Viét
Nam chua tham gia vao cong doan san xudt chip (chinh phu da giao nhiém vy cho Viettel vé phat trién ké hoach thuc hién dy an san xuat quy mo
nhd), va sb lugng ky suban dan hién tai chi dat hon mot nita muc tiéu 50.000 ngudi. Do d6, chiing t6i lo ngai rdng viéc dao tao nhan tai ban dan va
cong doan san xuét chip (doi hoi mifc do dau tu von cao va luc lugng lao dong chét lugng cao) co thé 1a nhitng thach thitc chinh trong trung han.
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Biéu d6 5: Tom tat cong thic “C=SET+1”

C=SET+1
|
| | | | |
C S E T +1
Chip Specialized Electronics Talent Vietnam
Chip dong vai trd Cc san phdm ban din  Chinh phu  Viét Lién quan dén phat Vigt Nam Ia digm dén

chuyén dung cén dé dap
(g nhu cau vé kha ning

quan trong trong viéc
phét trién cac cong

Nam hugng tdi
phat trién toan dign

trién ngudn nhan Iyc
trong nganh cong

méi antoan cho chudi
cung tng toan cdu

nghé cbt 16i cua tinhtoan higu suat cao, xitly ~ nganh dién tir va nghiép ban dan cﬂam ngénhﬁ cong
Cuoc cich mang  dif liéulon, do tré thipva  chuyén d6i  sb nghiép ban dan.
cong nghiép 1an thit c4c yéu cu cu thé khac. trong cac nganh dé
tu, nhu Al va Internet dam bao nhu cau
van vt (loT). vé c4c san phim
ban dan.
Nguon: Chinh pht Viét Nam
Bang 6: L trinh 3 giai doan cua Quyét dinh 1018/QD-TTg
Giai doan 1 Giai doan 2 Giai doan 3

(2024-2030)

(2030-2040)

(2040-2050)

Muc tiéu

S6 Iugng cong ty thiét k& chip

S6 Iugng nha may san xuét chip

S6 lvgng nha méay dong goi va kiém tha

Doanh thu nganh cong nghiép ban dan (ty USD/nam)
Doanh thu nganh dién tir (ty USD/ndm)

Gid tri gia tang (%)

Quy mé nhan lyc nganh cong nghiép ban dan

Thu hut dau tu FDI

c6 chon loc

100

1 (quy mo nho)

10
>25
>225
10-15

>50.000

Két hop giita tu cuong

va thu hat FDI

200

2

15
>50
>485
15-20

>100.000

- Hoan thién Nghién cttu va Phat trién

- Hoan thién hé sinh thai nganh céng nghiép
ban dén tu cha va co nang luc dan dau trong
mot s6 cong doan va phan khac nhét dinh trong
chubi san xuat

300

3

20

>100

>1.045

20-25

Co co céu, sb lugng phi hop va dap ting nhu
cau phét trién

Nauon: Chinh phu Vit Nam
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Biéu d6 7: Chudi gia tri ban dan

Céc cong ty vé Ty dong hoa Thiét ké Dién tir (EDA) Cong ty cung tng vat ligu
\(I);rl%r?arlsla[;l/\mem Bia ban dan, photomask, c4c loai Leadframes, ceramic packages,
gc hoa chat dac bigt va vat liéu kha organic substrates va vat liéu khdc

Lap rap

Nghién citu & Phat trién Kiém thut
Dong goi

Cung cép IP core @8 tich
hop vao chip

Cong ty cung ing IP core Cong ty cung (g thit bi va cong

CU san xuat ban dan

Nguon: Semiconductor Industry Association (SIA), Boston Consulting Group (BCG), SSI Research

Bang 8: Vé 1ap rap, kiém thit va dong goi, Viét Nam da thu hat nhiéu nha dau tu nuéc ngoai

Cong ty Tru s@ Mo ta
Trong thang 10/2023, Amkor Technology khanh thanh nha may OSAT (cung cép dich vu thué ngoailap
rap va kiém thit ban dan) 1én nhét thé gioi:

Amkor Technology My o Dia diém: Tinh Bac Ninh

« Tong dién tich: 23 ha

o VOn dau tu: 1,6 ty VND (bao gdm ba giai doan, vdi 520 triéu VND cho giai doan dau tién).

Trong ndm 2024, Uy ban Nhan dan tinh Bc Ninh dé cép gidy chitng nhan dang ky dau tu cho du an FCPV

Foxconn Bac Ninh, chuyén san xuét va Iap rap bang mach in:

o Dia diém: Tinh Bac Ninh

Foxconn Group Dai Loan « Téng dién tich: 14,3 ha.
o Von dau tu: 383 triéu USD.
Tap doan Foxconn da vao thi truang Viét Nam tr ndam 2007.
Intel My In,tel d:él c6mat tai Viét !\Iam tirndm 2006, v4i mét co' so 1ap rap va thirnghiém chip trj gia 1 ty USD (t6ng
von dau tu da dugc diéu chinh 1én 1,5 ty USD vao nam 2021).
HANA Micron s hitu 2 cong ty/nha may ban dan tai Viét Nam:
o HANA Micron Vietnam:
v Nam bét dau hoat dong: 2016
v Dia diém: Tinh B&c Ninh
v Linh vitc: Dong goi va kiém thit ban dén
. . 3 o HANA Micron Vina:
HANA Micron Han Quoc v Nam bét d4u hoat dong: 2019
v Dia diém: Tinh Bé&c Giang
v Linh vyc: Dong goi va kiém thit ban dén va 8p rap & kiém thit mé-dun
v Giai doan 1 va giai doan 2 da hoan thanh va 1an luot bat dau hoat dong vao thang 11/2020 va thang
9/2023. Tong von dau tu dang ky hién tai gan 600 triéu USD. Dén nam 2025, HANA Micron ddt muc
tiéu dau tu thém vao Viét Nam, nang s6 von nay Ién hon 1 ty USD.
| SSI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 6
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Cong ty Try s@ Mo ta
Vao thang 3 nam 2024, Victory Giant Technology da ky hgp dong thué déat voi Khu cong nghiép VSIP Bac
Ninh dé d4u tu vao mdt nha may san xuét bang mach in tai Viét Nam:
Victory Giant Technology Trung Quoc o Dia diém: Tinh Bac Ninh
» Von dau tu: hon 800 trigu USD
o Victory Giant Technology dat muc tiéu du an di vao hoat dong vao gitta nam 2025.
o T cubinam 2023, Samsung Electro-Mechanics (SEMV) d bat d4u san xuat hang loat cac san pham
A . ludi bong chip ban dan tai nha méay cta minh ¢ Viét Nam.
Samsung Han Quoc . G s L L Ae sl Ll g
o Samsung Display du kien dau tv vao mét du an san xuat man hinh va linh kién dién tir tai tinh Bac
Ninh (vn d4u tu 1,8 ty USD).
Vao thang 8/2024, Signetics da Ky két thoa thuan hop tac véi nha cung cap dich vu san xuét tich hop va
Signetics Han Quéc ha tang cong nghiép CNCTech cta Vigt Nam dé phéttrién mét nha may ban dan (von dau tu hon 100 triéu

USD) tai tinh Vinh Phic.

Nguon: Cong ty, Bo TI&TT, VCCI, S5/ Research

Mang Vién théng

Thi truong vién théng Viét Nam da danh dau mét cot moc quan trong trong nam 2024 bang viéc chinh thic thuong mai héa mang 5G. Vao ngay
15/10/2024, cung vai viéc Viét Nam nguing ho trg dich vu thué bao 2G Only, Viettel, nha cung cap mang di dong hang dau da trd thanh nha tién
phong trong viéc thuong mai hoa 5G. Mang 5G ban dau dugc ho trg bdi hon 6.500 tram BTS (tram thu phat song di dong) trén khap cac tinh va
thanh pho. Theo do, VNPT ciing ndi got thuong mai hoa 5G ngay 20/12/2024.Chang t6i ky vong MobiFone ciing sé thuong mai hoa cong nghé di
dong tién tién nay, theo sau Viettel va VNPT. Cu thé, MobiFone d& cung cp chuang trinh trai nghiém 5G mién phi tu thang 11.

Bang 9: Viettel, VNPT va MobiFone 13 3 nha mang duy nhét c6 quyén sif dung béng tan 5G

Khéi bang tan 5G B1 C2 C3
Dai tan s6 2.500-2.600 MHz 3.700-3.800 MHz 3.800-3.800 MHz
Ngay d4u gia 8/3/2024 19/3/2024 9/7/2024
Thé hé mang di dong 4G/5G 5G 5G
Nha mang Viettel VNPT MobiFone
Thoi gian st dung (nam) 15 15 15
Gia (nghin ty dong) 7,5 26 2,6
Nguon: Bo TI&TT, Co quan quan ly tan so vé tuyén dién (ARFM), SSI Research
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Biéu d6 10: Viettel duy tri vi tri dimg dau vé thi phan thué bao di dong

Thi phan thué bao di dong
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| Vigttel VNPT MobiFone Khac (Vietnamobile, Gmobile, va Indochina)

Nguon: Bo TT&TT, SSI Research
*S0 liéu thi phan cua VIVPT, MobiFone chua cd san doi vdi ndm 2023-2024.

Thuong mai héa 5G dong vai tro quan trong trong viéc xay dung ha tang va kinh té s6. Trén thuc té, cong nghé 5G da dugc coi lamot phan quan
trong trong chuong trinh chuyén d6i s6 quéc gia (Quyét dinh s6 749/QD-TTg, ngay 3/6/2020). Vi tbc o tai xubng/tai 1én cao hon va do tré thap
hon so véi 4G, day 1a nhitng yéu t6 quan trong cua 5G dé thuc ddy su phat trién cuia cac cong nghé tién tién nhu Al, loT, dif liéu I6n va blockchain.
Cung vai dién toan dam may, Al, loT, dit liéu 16n va blockchain cing |a nhitng cong nghé quan trong trong chuyén ddi s6. Theo d6, chinh phu Viét
Nam dat muc tiéu mang 5G sé phu song hon 99% dan s6 vao nam 2030. Vdi trién vong nay, ching t6i ky vong mat do tram BTS cao hon trong thoi
gian tdi dé dap tng cong nghé 5G, diéu nay sé c6 Igi cho Towerco va ddc biét1a CTR vdi vi thé cong ty dan dau nganh.

Trung tam dif liéu ciing sé la dong luc tang truéng cia mang vién théng. Cu thé, mic du co toc do internet trung binh, thi truong trung tam dif liéu
Vigt Nam van con tuong d6i nho so véi cac quoc gia khac trong khu vic APAC. Hon nifa, ngudn cung chua du dé dap ng nhu ciu quoc gia (theo
KPMG), diéu nay cho thdy thi truong van con nhiéu tiém nang ting truong. Theo Research and Markets, thi trudng trung tdm dif liéu Viét Nam trong
giai doan 2024-2029 du kién sé dat toc do tang trudng kép hang nam (CAGR) 12 13%. Ching ti cho rang chii quyén dit ligu, cac quy dinh vé quyén
riéng tu va tham vong chuyén d6i s6 quoc gia sé la nhitng dong Iuc thac ddy nhu cau chinh. Mot s6 cong ty vé trung tam dif liéu dang chu y bao
gom Viettel IDC (dan du thi truong), VNPT, FPT Telecom (FOX: UpCOM) va CTCP Tap doan Cong nghé CMC.
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Biéu dd 11: Thi truong trung tam dif liéu va toc do internet cua Viét Nam so véi cac nuéc trong APAC
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Nguon: Research and Markets, SSI Research (dif ligu ude tinh tinh dén — Nguon: Ookla, SSI Research (dif liéu tinh dén thang 11/2024)
nam 2023)

Biéu d6 12: Viét Nam c6 ha tang trung tam dif liéu tuong dbi thua thét so v6i nhiéu quoc gia trong APAC

Ngudi dung internet va toc d6 bang thong rong c6 dinh & Viét Nam so véi mdt so quc gia trong APAC*
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Nguon: DataReportal, Ookla, DC Byte, SSI Research (di7 liéu tinh dén cudi nim 2023). *Dién tich hinh tron tuong diong vdi cong suat CNTT
(M)
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Udc tinh loi nhuan nam 2025

Mang CNTT

Nhu da dé cap 6 trén, P/E 2024 ctia mang CNTT toan cu (bao gdm Viét Nam) cai thién nho tam Iy tich cuc vé trién vong Al. D6i vdi FPT, cong ty
dang giao dich tai P/E 2025 la 24,5x, dua trén dy béo ting truong EPS dat 27% svck (dugc ho trg bai LNTT ting 24% svck) (so vai P/E cla cac
cong ty cong nghé nudc ngoai la 21x, vdi tang truong EPS dat 11% svck), chang i cho rang FPT van kha hip dan. Chang t6i ky vong ting truong
LNTT manh mé sé cha yéu thic ddy bai mang CNTT, trong d6 viéc ra mat FPT Al Factory sé dong gop khoang 5% doanh thu vao mang nay.

Biéu dd 13: P/E CNTT tang tai hau hét céc thi trudng trong so cac cong ty ching tdi theo doi
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Nouon: Bloomberg, SSIResearch

Mang TowerCo

CTR giao dich P/E 2025 & mifc 29,9x, phan anh tang truéng EPS dat 18% svck (so véi cac cong ty TowerCo toan cau giao dich P/E tai 13,4x va
tang truong EPS dat 11% svck), chung t6i cho rang day la mitc hgp 1y. V6i tién do xay dung tram BTS nhanh hon du kién trong thang 11/2024,
chuing toi diéu chinh ting udc tinh s6 lugng tram BTS ctia CTR 16n 3.500 (tir 3.000 tram). Ngoai ra, sau khi thuong mai hoa 5G, chiing t6i cho rang
nhu cdu vé cac tram BTS mdi cua Viettel dbi véi 5G c6 thé sé thap hon du kién. Trén thuc t&, ching t6i nhan thay Viettel da trién khai thuong mai hoa
5G chu yéu trén nhitng tram san co thay vixay mdi. D& than trong, ching t6i giam udc tinh tram BTS xay méi cua CTR trong nam 2025 xubng 2.500
tram (tit 4.500 tram). Tuy nhién, chiing t6i cho rang nhiing diéu chinh nay sé chi c6 tac dong nho dén du bao (chang t6i chi giam NPATMI 2025-
2026 xuong 3% - 4%)
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Co phiéu va thich: CTCP FPT (FPT: HOSE)
o Gia co phiéu (31/12/2024): 152.500 dong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 186.300 dong/cp (tiém néng tang gia la 22%)/Mua
o Luan diém dau tu

v Viéc ramat FPT Al Factory du kién sé Ia dong luc tang truéng mai.

v" Tinh hinh tai chinh khde manh vdi lugng tién mat doi dao va ty |é thanh toan |ai vay cao.

v Loi thé chi phi thap giup FPT tiép tuc md rong sang thi truong nudc ngoai. Chung toi udc tinh chi phi luong ky su CNTT cua Viét Nam thap
hon khoang 15%-30% so véi cac cong ty doi tha dén tir Trung Quéc va An Do.

v No bang ngoai t& chu yéu dugc phong ngura rii ro béng cach phong ngita rai ro truc tiép va nguon doanh thu bang ngoai té.
o Riuiro

v Giatri hgp dong ky mai thdp hon du kién co thé anh hudng dén hiéu qua mang CNTT nudc ngoai.

v Viéc ddng JPY mat gid so vdi VND c6 thé sé anh hueng dén két qua kinh doanh cua FPT tai thi truong Nhat Ban.

Bang 14: Chi tiéu tai chinh cia FPT

Ty déng 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 35.657 44.010 52.618 62.799 77.038 91.238
Loi nhuan gop 13.632 17.167 20.320 24.301 29.718 35.382
LNTT 6.337 7.662 9.203 11.071 13.691 16.474
Loi nhuan rong 5.349 6.491 7.788 9.455 11.692 14.069
EPS (VND) 3.614 4.420 4.652 4.907 6.227 7.640
BVPS (VND) 19.767 19.183 19.663 20.155 24.398 30.056
DPS (VND) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
ROA 11,2% 12,3% 13,9% 14,3% 14,8% 14,8%
ROE 26,7% 27,8% 28,2% 28,6% 29,2% 28,7%
Ty sudt cd tuc 2,2% 2,6% 2,1% 1,3% 1,3% 1,3%
Tién mét rong/VCHS (x) 0,3 03 0,3 0,4 0,4 0,5
PE () 25,7 17,4 20,7 31,1 24,5 20,0
P/B (X) 47 4,0 49 7,6 6,3 5,1

Nguon: FPT, 85/ Research
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Co phiéu theo doi: Tong CTCP Cong trinh Viettel (CTR: HOSE)
o Gia co phiéu (31/12/2024): 124.500 dong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 135.000 dong/cp (tiém néng tang gia la 8%)/Trung lap
o Luan diém dau tu

v" CTR la cong ty c6 thj phan s6 mot ciing nhu 1a duy nhét hoat dong niém yét mang TowerCo tai Viét Nam. Chiing t6i ky vong viéc thuong
mai hoa 5G sé 12 yéu t6 ho trg dai han cho mang ha tang cho thué.

v/ Cong ty me Viettel c6 thé manh vé cong nghé 5G hon so véi cac nha mang di dong khéc

v CTR la nha thau xay dung va nha cung cap gii phap nang lugng mat troi uy tin tai Viét nam.
e Riiro

v Giatri hgp dong ky maéi mang xay dung thap hon du kién.

v Céc khoan thanh toan tir khach hang cham (dac biét la xay dung B2B) c6 thé anh hudng kém tich cuc dén kétqua kinh doanh va chu ky
chuyén ddi tién mat cta CTR.

v Ké hoach tdng von cham hon du kién.

Bang 15: Chi tiéu tai chinh cua CTR

Ty dong 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 7.447 9.370 11.299 12.550 14.306 15.341
Loi nhuén gop 628 741 892 896 1.077 1.185
EBITDA 633 786 988 1.150 1.379 1.499
Lgi nhuan rong 375 443 516 531 628 706
EPS (VND) 3.426 3.288 3.417 3.517 4.158 4.678
BVPS (VND) 14.116 14.204 17.380 16.258 18.916 22.094
DPS (VND) 1.000 2.919 2.720 1.500 1.500 1.500
ROA 9,6% 8,9% 8,0% 7,5% 8,1% 8,1%
ROE 31,6% 30,2% 28,6% 27,6% 31,2% 30,1%
Ty suft cd tic 1,1% 5,8% 3,0% 1,2% 1,2% 1,2%
Tién mat rong/VCSH (x) 04 0,1 0,1 0,0 0,1 0,3
P/E (x) 25,6 15,3 26,9 35,4 29,9 26,6
EV/EBITDA (x) 11,9 7,1 10,4 12,4 10,3 9,5

Nguon: CTR, SSI Research

Bang 16: Chi tiéu chinh cua cac co phiéu CNTT trong pham vi nghién ciu cia ching toi

“ Gia muc tiéu Gia hiéntai | ., , PR
0 O v O [ 0, 0y
cp % tdng gia (VND) (VND) Tang truéng NPATMI (%) P/E (x) ROE (%) Ty suat co tic (%)

Trong 1 ném Trong 1 nam 12/31/2024 | 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025

FPT 22% 186.300 152500 218% 204% 272% 207 31,1 245 282% 286% 292% 2.1% 1.3% 1,3%

CTR 8% 135.000 124500 165% 2.9% 182% 269 354 299 286% 276% 312% 3,0% 1.2% 1,2%
Nguon: SSI Research

$SI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 12

SSI Research Web Portal: hitps://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh

SSI — TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DPAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao c4o phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan d6i vai ching
khoan va/hodc t6 chic phathanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thuong tryc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu
thé hodc quan diém trong bdo cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nng tdng gid I6n han hodc béng 10 diém phén trdm so véi mitc ting chung cla thi truong trong 12 thang tdi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém ning ting gia twong duong so vai mitc ting chung cia thi trudng trong 12 thang tdi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang gidm gia dudi 10 diém phén tram so véi mitc ting chung cia thi truong trong 12 thang tdi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mitc ting chung cua thj trudng trong 12 thang t6i.

Trong mot s truang hop, khuyén nghidua trén tiém ning tang gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo y kién cta chuyén vién phén tich sau khi can nhac mot sb
yéu t6 thi truang c6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du béo va du doan trong béo cdo nay, bao gdm ca céc y kién dathé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khdng dam bao su chinh xac va day du cla céc thong tin nay. Bao céo khdng c6 bét ky théng tin nhay cam vé gia chuacong bd no. Céc y kién thé
hién trong béo cdo nay dugc dua rasau khi da dugc xem xétky cang va canthan va duatrén thong tin t6t nhat chang toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cuachung
toi1a hgp Iy trong cac trudng hop tai thoi diém dua ra béo cdo. Céc v kién thé hién trong bdo cédo nay c6 thé thay di bt ki ldc nao ma khong can thong béo. Bao
c4o nay khong va khong nén dugc gidi thich nhu mot I6i dé nghihay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ct chitng khodn nao. SSI va cac congty con v/ hodc céc
chuyén vién, gidm déc, nhan vién ciiaSSI va congty con cd thé co vi thé hodc c6 thé anh huéng dén giao dich chiing khoan ctacéc cong ty dugc dé cap trong bao
c40 nay va c6 thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang déu tu cho cac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndibo va khong dugc cong bd cong khaitrén béo chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhiém d6i voi bét ky thiét
hai truc tip hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung béo cdo nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bo, du béo, va du doan
nao trong béo cao nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va ty chiu rairo.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu vén dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

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

Vi mé Phan tich Nganh CNTT & Vién thong Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Bach Chén Man H6 Hitu Tuén Hiéu
Kinh té trudng Chuyén vién Phan tich C6 phiéu Chuyén gia Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

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

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

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

manbc@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3824 2897 ext. 6738

Dit liéu

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

Nguyén Qubc Bao

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg

thunta2 @ssi.com.vn

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

Chuyén vién cao cép Chién lugc dau tu
baong1 @ssi.com.vn
SDT: (+84 28) 3824 2897 ext. 6737

$SI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 13
SSI Research Web Portal: hitps://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh

