
Giá mục tiêu 2024:

Upside:

Cập nhật:

TRIỂN VỌNG 2024

Q2/2023 Q2/2024 2024F

12.484 15.245 63.668

24% 22% 21%

1.856 2.283 9.346

19% 23% 20%

Dữ liệu thị trường

Ngành nghề:

Giá hiện tại:

Vốn hóa:

Số lượng CPLH:

EPS 4 quý gần nhất:

P/E:

Cổ tức tiền mặt 2024:

Cổ tức cổ phiếu 2024:

https://www.dsc.com.vn/

5,0%

0,0%

MUA FPT
142.000 VND

CTCP FPT18%

26/07/2024

LNST

% YoY

Doanh thu

% YoY

Phần mềm

120.800 VND

176.422 tỷ VND

1460,4 triệu cp

4.889 VND

25,7 lần

Trungtamphantich@dsc.com

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

10.000

110.000

Giá Giá mua tối đa

Giá mục tiêu P/B

Nguồn: Fiinpro, DSC tổng hợp

VND Lần

KHUYẾN NGHỊ

KQKD 2024 của FPT sẽ tiếp tục câu chuyện tăng trưởng nhờ động lực

kép từ mảng Công Nghệ và Giáo dục nhờ: (1) Tiếp tục mở rộng mối

quan hệ hợp tác chiến lược để tận dùng nguồn nhân lực và công nghệ

giúp tăng hiệu suất và tiết giảm chi phí hoạt động, (2) Một trong

những doanh nghiệp Việt Nam tiên phong đầu tư vào phát triển AI với

công nghệ của NVIDIA cùng mối quan hệ hợp tác với nhiều nhà phát

triển quốc tế. .

Triển vọng tăng trưởng vẫn rõ ràng kết hợp với giá đã chiết khấu

khoảng 12% từ đỉnh gần nhất, do đó chúng tôi nhận định đây là vùng

giá an toàn để mở vị thế mua.

Tổng quan doanh nghiệp

FPT là doanh nghiệp đầu tiên tại Việt Nam được xếp

vào hoạt động trong ngành Công Nghệ. Với tiềm lực

lớn về mạng lưới công ty con và liên doanh tại các thị

trường nước ngoài, FPT dự sẽ là doanh nghiệp tiên

phong đưa Việt Nam trở thành trung tâm AI và sản

xuất chip của Đông Nam Á.

Tích cực: (1) Nhu cầu chuyển đổi số tại các thị trường

nước ngoài tăng trưởng tích cực, thị trường IT nội địa

hồi phục nhờ chính sách đầu tư của chính phủ, (2)

Mảng Giáo Dục tăng trưởng liên tiếp 2 chữ số.

Tiêu cực: Cổ phiếu chịu áp lực chốt lời mạnh từ nhà

đầu tư nước ngoài

Rủi ro: (1) Lương kỹ sư CNTT cao hơn khi thị trường

thiếu nguồn cung, (2) rủi ro suy thoái từ các nền kinh

tế làm giảm doanh thu xuất khẩu.

Đơn vị Doanh thu, LNST: tỷ VNDĐơn vị Doanh thu, LNST: tỷ VND

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Con hào kinh tế vững chãi từ mạng lưới đối tác

Những kỷ lục tăng trưởng liên tiếp trên 20%/năm của FPT trong 5 năm

gần đây có thể một phần lý giải bởi chiến lược M&A mở rộng của FPT

tại các thị trường trọng điểm Mỹ, Châu Âu, và Nhật Bản - nước đi mà

cho phép FPT tận dụng được nguồn lực về nhân tài, kỹ thuật, và cả

mạng lưới khách hàng địa phương. Soi chiếu với các công ty công

nghệ lớn của thế giới, chúng tôi nhận thấy FPT sở hữu một "con hào"

kinh tế bền vững để tiếp tục duy trì mức tăng trưởng 2 chữ số trong 3

năm tới.

Tham vọng biến Trí tuệ Nhân tạo thành chủ lực

Việc FPT quyết định đầu tư 200 triệu USD để xây dựng "Nhà máy AI"

và bắt tay hợp tác với NVIDIA là bước ngoặt trong lộ trình tích hợp và

phát triển các hệ thống/sản phẩm AI trong mảng Công Nghệ Thông

Tin của FPT. Với mục tiêu đạt 5 tỷ USD về doanh thu vào năm 2030,

chúng tôi nhận thấy việc chuyển đổi mạnh mẽ mô hình từ nhận việc

theo yêu cầu sang vai trò cố vấn của các dự án giá trị lớn sẽ mạnh mẽ

hơn, với định hướng rõ ràng về đầu tư vào Chuyển Đổi Thông Minh và

Chuyển Đổi Xanh với công nghệ AI là cốt lõi.

Mảng Giáo Dục sẽ là hậu thuẫn vững chắc

FPT sở hữu mô hình "kiềng ba chân" khi có 3 mảng kinh doanh bổ trợ

lẫn nhau về nguồn lực. Trên quan điểm đó, chúng tôi thấy rằng giá trị

của mảng Giáo Dục không chỉ nằm ở tiềm năng tăng trưởng, mà còn

là cách FPT sẽ giải quyết vấn đề nhu cầu nhân lực gia tăng liên tục của

tập đoàn trong quá trình phát triển các sản phẩm công nghệ cao hơn.
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ĐIỂM NHẤN TÀI CHÍNH

Hoàn thành kế hoạch là câu chuyện thời gian

KQKD Q2/2024 của FPT tiếp tục duy trì tăng trưởng trên 20% với

doanh thu đạt 15.245 tỷ VND và LNST đạt 2.654 tỷ VND, phù hợp với

dự báo trước đó của chúng tôi. KQKD tích cực tiếp tục được dẫn dắt

bởi nhóm CNTT và Giáo Dục. Đặc biệt, mảng CNTT tiếp tục khởi sắc tại

thị trường Nhật Bản (+35,2% YoY) và APAC (+32%), thúc đẩy nhờ nhu

cầu công nghệ thông tin tại các thị trường này, đặc biệt là chi tiêu

chuyển đổi số, tiếp tục duy trì đà tăng mạnh mẽ. Theo ước tính của tập

đoàn, doanh thu chuyển đổi số nửa đầu năm tăng 37% so với cùng kỳ,

tập trung vào các lĩnh vực cốt lõi như điện toán đám mây và AI.
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Nguồn: FPT, DSC tổng hợp

Biên lợi nhuận gộp biến động nhẹ

Q2/2024, biên lợi nhuận gộp của FPT biến động giảm nhẹ so với cùng

kỳ mặc dù doanh thu tiếp tục tăng trưởng như kỳ vọng. Chúng tôi

nhận thấy điều này phản ánh dấu hiệu tăng của chi phí lương kỹ sư

công nghệ thông tin nội địa khiến cho lợi nhuận gộp giảm khoảng 7%

YoY.

Tuy nhiên, FPT sẽ tiếp tục đà tăng trưởng doanh thu và cải thiện biên

lợi nhuận nhờ: (1) Việc hoàn tất và đưa vào hoạt động Data Center

quận 09 sẽ giúp FPT tối ưu hóa chi phí hoạt động, đặc biệt khi được

trang bị công nghệ chip đồ họa mới từ NVIDIA, và (2) Doanh thu IT nội

địa dự kiến sẽ tăng mạnh hơn trước nỗ lực đầu tư vào chuyển đổi số

của Chính Phủ và các doanh nghiệp nội địa.
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Nguồn: FPT, DSC tổng hợp

Biểu đồ: Cơ cấu doanh thu và tăng trưởng KQKD của tập đoàn 6T/2024
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LUẬN ĐIỂM 1: FPT
"CON HÀO" XÂY NÊN TỪ MẠNG LƯỚI 

ĐỐI TÁC CHIẾN LƯỢC
CTCP FPT

Trungtamphantich@dsc.com

Tiếp tục nâng cao vị thế trên thị trường quốc tế

5T/2024, FPT cho thấy sự tăng trưởng mạnh mẽ đối với các đơn hàng

trên 5 triệu USD. Chúng tôi nhận thấy đây là sự thành công rõ rệt của

chiến lược "săn cá voi" của FPT và nâng cao vị thế của tập đoàn trên

thị trường nước ngoài.

Hơn nữa, bối cảnh chi tiêu cho CNTT dự kiến tăng khi vấn đề lạm

phát dần được giải quyết và các ngân hàng trung ương chuẩn bị cho

việc đổi chiều chính sách tiền tệ sẽ đưa ngành công nghệ thông tin

vào pha tăng trưởng mạnh mẽ hơn. Theo đó, chúng tôi nhận định FPT

có thể hưởng lợi đáng kể từ "con hào kinh tế" của mình.

Nguồn: Gartner, DSC tổng hợp

Khả năng thích ứng với xu hướng nhanh nhờ mạng lưới đối tác-công ty con-đầu tư chiến lược

FPT sở hữu mạng lưới đối tác và các công ty con tuân thủ chiến lược xây DC%-135. Hiện tại, FPT đã sát nhập hoặc hợp tác với

các công ty có nền tảng công nghệ phát triển các sản phẩm AI trong các ngành mục tiêu hoặc sở hữu các nguồn lực giúp tối

ưu hóa năng suất của tập đoàn như chuyên gia, mạng lưới khách hàng địa phương, và nâng cấp cơ sở vật chất.

Đây sẽ là chìa khóa để FPT nhanh chóng chiếm lĩnh thị phần các mảng công nghệ mới nhờ: (1) Chi phí tối ưu kết hợp với

nguồn vốn lớn đến từ hoạt động kinh doanh và (2) Tối ưu hóa thời gian nghiên cứu thị trường và sản phẩm nhờ liên tục M&A

các loại công nghệ cần thiết.

Bảng: Các công ty liên doanh/đối tác và công ty con sở hữu vị thế cạnh tranh trong hệ sinh thái

Bảng: Tiến độ phát triển dự án thành phần tiêu biểu trong 5 năm tới
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Đơn hàng

Biểu đồ: Các đơn hàng lớn tăng mạnh
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LUẬN ĐIỂM 2: FPT
ĐẦU TƯ DÀI HẠN TRƯỚC CON SÓNG 

TRÍ TUỆ NHÂN TẠO
CTCP FPT

Trungtamphantich@dsc.com

Trí tuệ Nhân tạo trở thành cơn sốt toàn cầu

Chiến lược của FPT là đầu tư vào các sản phẩm Trí tuệ nhân tạo ứng

dụng trong các ngành Tài Chính, Sản xuất, Bán lẻ, và Phần mềm ô

tô, với Công nghệ AI tạo sinh (Generative AI) là chìa khóa thay đổi

cuộc chơi. Công nghệ này mô phỏng khả năng tư duy và nhận thức

của con người và được ứng dụng để tăng năng suất qua tự động

hóa, chăm sóc khách hàng, và tối ưu hóa kiến thức doanh nghiệp.

Theo dự báo của Gartner, tăng trưởng doanh thu của ngành phần

mềm AI có thể tăng trưởng với mức CAGR khoảng 40% một năm,

đặc biệt với các sản phẩm Generative AI. Tuy nhiên, hiện tại việc

phát triển AI vẫn còn nhiều hạn chế như: (1) Thiếu nhân lực trình độ

cao và (2) Các cơ sở vật chất và thiết bị có đủ sức mạnh để huấn

luyện mô hình AI yêu cầu số vốn đầu tư lớn. Trên quan điểm đó,

chúng tôi nhận định thị trường AI là thị trường tiềm năng cho tập

đoàn FPT, dựa theo những thế mạnh đã nêu trên và chiến lược đầu

tư hiện tại của tập đoàn.

Tăng tốc đầu tư với lộ trình rõ ràng

AI là công nghệ cốt lõi giúp FPT bắt kịp xu hướng toàn cầu và đưa Việt Nam trở thành trung tâm AI trong khu vực. Theo đó,

số tiền bỏ ra để thực hiện tầm nhìn tham gia vào toàn bộ chuỗi giá trị sản xuất AI của tập đoàn là tương đối đáng kể và đã

trải dài trong suốt một thập kỷ.

Về công nghệ: FPT đang tích cực tích hợp AI vào các sản phẩm Made-by-FPT để tăng hiệu quả và tạo sự đột phá trong quản

lý, vận hành và trải nghiệm khách hàng cho doanh nghiệp (các sản phẩm Made-by-FPT đã duy trì tốc độ tăng trưởng 2 con

số trong 2 năm trở lại đây). FPT đã có bước đầu với công nghệ AI tạo sinh có khả năng nhận thức, suy nghĩ và thông tin

tương tự con người từ các giác quan như thính giác, thị giác, và đọc hiểu. Để đẩy nhanh quá trình phát triển, FPT nghiên cứu

phát triển cơ sở hạ tầng điện toán AI cùng AI Mila Lab, Landing AI, và Nvidia.

Về sản phẩm: FPT đã phát triển thành công FPT GenAI (tích hợp vào các tác vụ quản lý nhân lực và sản xuất), Hệ thống Tài

chính Tổng hợp (FPT CFS). Trong năm 2024, FPT và Landing AI sẽ thúc đẩy xây dựng giải pháp ứng dụng mô hình Thị giác

lớn (LVM) ứng dụng lĩnh vực sản xuất, nông nghiệp, y tế, và bán lẻ. Mô hình đã có tiền lệ kiểm định trực quan và phát hiện lỗi

trong sản xuất trên thế giới.

Về nhân lực: FPT đã tập hợp hơn 600 chuyên gia, trong đó có 50 tiến sĩ/thạc sĩ nghiên cứu và phát triển các ứng dụng AI.

Ngoài ra, tập đoàn cũng chi mạnh tay mở rộng các cơ sở giáo dục và khoa đào tạo liên quan đến AI và công nghệ chuyển

đổi số để chuẩn bị cho nhu cầu nhân lực trong dài hạn.

Về cơ sở vật chất: Ngoài việc mua công nghệ chip GPU mới nhất cùng khung hạ tầng phát triển AI của NVIDIA và mở rộng

thêm một Trung tâm dữ liệu tại Quận 9-TP.HCM, FPT đang xây dựng Trung Tâm AI tại Quy Nhơn có diện tích 94 ha với tổng

vốn đầu tư 4.362 tỷ VND để phục vụ nghiên cứu và xây dựng hạ tầng điện toán AI.
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Biểu đồ: Thị trường AI tạo sinh được dự báo 

tăng trưởng mạnh mẽ trong thập kỷ tới
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LUẬN ĐIỂM 3: FPT
MẢNG GIÁO DỤC TRỞ THÀNH HẬU 

THUẪN VỮNG CHẮC
CTCP FPT

Mảng Giáo Dục liên tục tăng trưởng

Q1/2024, mảng Giáo Dục tăng trưởng ấn tượng 61% so với cùng kỳ.

Chúng tôi nhận định kết quả này đến từ: (1) việc tăng học phí thường

niên của các chi nhánh đào tạo, và (2) hiệu ứng từ việc tăng quy mô

tuyển sinh trong năm 2023. Chúng tôi nhận định mức tăng trưởng

20%/năm sẽ còn tiếp tục trong ít nhất 5 năm tới nhờ: (1) FPT đã cất

nóc tổ hợp giáo dục FPT tại Thanh Hóa và hoàn thiện cơ sở vật chất từ

tháng 6 năm nay, sẵn sàng đón tuyển sinh, (2) FPT dự kiến đầu tư tổ

hợp giáo dục tại Huế với công suất 20,000 học sinh, hoạt động từ nửa

đầu 2025, và (3) FPT mở 2 ngành học mới về Thiết kế chip bán dẫn và

Công nghệ phần mềm ô tô đang thiếu nhân lực tại Việt Nam.

Hậu phương vững chắc cho tầm nhìn dài hạn

Nhân lực là yếu tố cốt lõi để FPT hiện thực hóa các tầm nhìn công

nghệ như AI, Chip bán dẫn, và xe tự lái. Tuy nhiên, ngành CNTT tại

Việt Nam nhìn chung vẫn thiếu nhân lực trầm trọng, dự kiến đến năm

2030 sẽ thiếu tới hơn 50% nhu cầu. Đối chiếu với mức đầu tư của tập

đoàn cho 3 mảng kinh doanh, chúng tôi nhận định FPT đang nỗ lực

tối ưu hóa mảng Viễn Thông nhằm phục vụ cho mảng Công Nghệ, và

gia tăng quy mô mảng Giáo Dục nhằm đảm bảo lực lượng nhân sự

cần thiết trong dài hạn khi doanh nghiệp mở 3 chuyên ngành đào tạo

mới về Thiết Kế Bán Dẫn, Kỹ sư AI, và Kỹ sư phần mềm ô tô.

Trên cơ sở đó, đây sẽ là vị thế cạnh tranh để FPT tiếp tục chiếm lĩnh

thị trường nhờ nguồn nhân lực liên tục và đảm bảo với chi phí cạnh

tranh so với nước ngoài
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% LNST (YoY) 21% 20% 20%

Lợi nhuận gộp 17.167 20.320 24.383

Lợi nhuận sau 

thuế
6.491 7.788 9.346

Trungtamphantich@dsc.com

% DTT (YoY) 23% 20% 21%

CTCP FPT

FPT

(Tỷ VND)

Doanh thu 

thuần
44.010 52.618 63.668

DỰ PHÓNG VÀ ĐỊNH GIÁ

Dự phóng kết quả kinh doanh

FPT hoàn toàn có thể vượt xa kịch bản kinh doanh đề ra cho năm

2024 nhờ: (1) Khả năng gia tăng các đơn hàng giá trị cao nhờ tận

dụng được nguồn lực của các công ty con và đối tác chiến lược,

cộng hưởng với nhu cầu chuyển đổi số tăng cao ở các thị trường

trọng điểm và (2) Động lực tăng trưởng liên tục từ mảng Giáo dục

và sự đầu tư cho công nghệ AI của doanh nghiệp.

Theo đó, chúng tôi ước tính doanh thu của FPT đạt khoảng 63.668

tỷ VND (+21% YoY) và LNST đạt 9.346 tỷ VND (+20% YoY) trong

năm 2024.

Định giá

Ở thời điểm hiện tại P/E 25,7 lần, cao hơn trung bình 5 năm (17,09

lần), P/B 5,59 lần cao hơn trung bình 5 năm (2,8 lần). So với lần cập

nhật gần nhất, giá cổ phiếu đã chiết khấu khoảng 12% từ đỉnh. Do

đó, chúng tôi đánh giá vùng giá hiện tại là phù hợp để giải ngân vị

thế mới.

DSC đưa ra mức giá hợp lý của FPT là 142.000 VND bằng phương

pháp định giá SOTP với định giá P/E từng mảng: CNTT, Giáo Dục,

Viễn Thông, và FRT. Trong đó, chúng tôi nhận định mức P/E mục

tiêu của mảng Giáo Dục và CNTT cao hơn so với P/E bình quân 5

năm của doanh nghiệp để phản ánh triển vọng tăng trưởng (1) từ

mối quan hệ hợp tác mới với liên minh ASEANconnect.one và triển

vọng gia tăng doanh thu chuyển đổi số của mảng CNTT, và (2)

Triển vọng tăng số lượng người học khi mở rộng cơ sở vật chất

trong 2024-2025

FPT (VN)

CMG (VN)

Infosys 

(Ấn Độ)

WIPRO

(Ấn Độ)

Capgemini 

(EU)

Cognizant 

(Mỹ)

IBM (Mỹ)

COFORGE 

(Ấn Độ)

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0 20 40 60

R
O

E
 (

%
)

P/E (Lần)

P/E VÀ ROE

Nguồn: DSC tổng hợp

0,0

10,0

20,0

10.000

110.000

07/23 08/23 09/23 10/23 11/23 12/23 01/24 02/24 03/24 04/24 05/24 06/24 07/24

BIỂU ĐỒ GIÁ

Giá Giá mua tối đa Giá mục tiêu P/B

Nguồn: Fiinpro, DSC tổng hợp

VND

Lần

https://www.dsc.com.vn/
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
https://www.dsc.com.vn/
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com


Xác nhận của chuyên viên phân tích

Báo cáo miễn trừ trách nhiệm

Liên hệ - Trung tâm phân tích DSC

Trương Thái Đạt, HỘI SỞ CHÍNH

GĐ. Trung tâm Phân tích

dat.tt@dsc.com.vn Tầng 2, Thành Công Building, 80 Dịch Vọng Hậu, Cầu Giấy, Hà Nội

(024) 3880 3456

Tiền Quốc Việt,

Trưởng phòng Phân tích info@dsc.com.vn

viet.tq@dsc.com.vn

Nguyễn Vũ Thái Sơn,

Chuyên viên Phân tích

son.nvt@dsc.com.vn

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com

FPT
CTCP FPT

Chúng tôi xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan điểm cá nhân của chúng tôi. Chúng tôi

cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào của chúng tôi đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có liên quan đến các khuyến nghị

hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo này nhận được thù lao dựa trên

nhiều yếu tố khác nhau, bao gồm chất lượng, tính chính xác của nghiên cứu, và doanh thu của công ty, trong đó bao gồm doanh thu từ

các đơn vị kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức, hoặc Tư vấn doanh nghiệp. 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC. Báo cáo này được viết dựa trên nguồn thông tin đáng tin cậy

vào thời điểm công bố. Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC không chịu trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin này. Quan điểm,

dự báo và những ước lượng trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này không thể

hiện quan điểm chung của Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Báo cáo này chỉ nhằm

mục đích cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của Công ty cổ phần chứng khoán DSC và không

mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Quyết định của nhà đầu tư nên dựa

vào những sự tư vấn độc lập và thích hợp với tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu tư riêng biệt. Báo cáo này không được phép sao

chép, tái tạo, phát hành và phân phối với bất kỳ mục đích nào nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Cổ phần Chứng

khoán DSC. Xin vui lòng ghi rõ nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này.
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