
1

BÁO CÁO NGÀNH BÁN LẺ

12/2025



SHS Research | Báo cáo ngành bán lẻ

MỤC LỤC

2

TỔNG QUAN NGÀNH BÁN LẺ

TRIỂN VỌNG NGÀNH 

CẬP NHẬT DOANH NGHIỆP

01

02

03

3

13

24

PHỤ LỤC: CÂU CHUYỆN THÀNH CÔNG NƯỚC NGOÀI04 30



3

TỔNG QUAN
NGÀNH BÁN LẺ



+ 9,6%
YoY

Doanh thu Bán lẻ hàng hóa và Dịch vụ (nghìn tỷ đổng)

CAGR = 4,8%

TỔNG QUAN NGÀNH BÁN LẺ
Tăng trưởng bán lẻ vs Tăng trưởng GDP

Chi tiêu dùng đóng góp lớn vào tăng trưởng, chiếm tỷ trọng trung bình 65% GDP hàng
năm của Việt Nam. Sau giai đoạn 2020-2022 chịu ảnh hưởng bởi dịch Covid, doanh thu
bán lẻ đang trên đà hồi phục, lũy kế 9 tháng năm 2025 đạt gần 5,2, triệu tỷ đồng, +9,6%
YoY.
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Nguồn: GSO

Doanh thu Bán lẻ hàng hóa và Dịch vụ Việt Nam (nghìn tỷ đổng)

Nguồn: GSO

Nguồn: GSO



Chi tiêu cho hàng thiết yếu và phi thiết yếu (tỷ $)

2022

134.0
90.8

2023e

Hàng thiết yếu

142.7
96.8

2024e 2025f

Hàng phi thiết yếu

154.0 172.0
104.5 116.8

Nguồn: KPMG

Cơ cấu chi tiêu dùng của hộ gia đình (%)

Nguồn: KPMG

Thiết yếu Không thiết yếu

21.2%

15.0%

12.6%

12.2%

10.1%
7.9%

6.5%

5.2%
3.0%

2.6%

2.1%

1.8%

Thực phẩm, đồ uống không cồn

Đi lại

 Đồ cá nhân, bảo hiểm

Ăn, nghỉ bên ngoài
Thông tin, liên lạc

Giải trí, văn hóa

Nội thất, nhà cửa
Quần áo

Y tế, chăm sóc sức khỏe

Giáo dục

Đồ uống có cồn, thuốc lá

Nhà ở, tiện ích

Ghi chú: Hàng thiết yếu gồm thực phẩm, đồ uống
không cồn, quần áo, nhà cửa, đi lại, liên lạc

TỔNG QUAN NGÀNH BÁN LẺ

Chi tiêu cho hàng hóa thiết yếu chiếm
tỷ trọng lớn (59,6%) tổng chi tiêu dùng
của các hộ gia đình. Chi tiêu cho thực
phẩm tại Việt Nam ở mức cao so với các
quốc gia khác tại Châu Á.
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Nguồn: WB

Tỷ trọng chi cho thực phẩm trong tổng chi tiêu dùng tại các nước Châu Á (%)



HTV Co-op

VTV

Hyundai

HTVC Shopping

Các kênh quen thuộcCác kênh quen thuộc

Kênh truyền thống

Chợ, Cửa hàng tạp hóa Trung tâm thương mại,
Siêu thị, Cửa hàng tiện lợi

Kênh trực tuyến

Thương mại điện tử TV Home shopping

Bán hàng đa kênh

Các kênh mới nổi những năm gần đâyCác kênh mới nổi những năm gần đây

(Omni Channel)
Kênh hiện đại

Các kênh phân phối bán lẻ ở Việt Nam

Nguồn: SHS tổng hợp

Kênh bán lẻ hàng bách hóa truyền thống (GT) vẫn là hình thức phổ biến nhất tuy nhiên
thị phần đang giảm nhường chỗ cho kênh hiện đại (MT) và e-commerce. Tính đến cuối
năm 2024 ước tính có 1,4 triệu cửa hàng tạp hóa của các hộ kinh doanh và trên 8.300 chợ
truyền thống trong đó chủ yếu là các chợ có quy mô nhỏ dưới 200 điểm kinh doanh hoặc
chưa được đầu tư xây dựng kiên cố, chủ yếu phục vụ nhu cầu của dân cư tại địa bàn và
lân cận. 
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Nguồn: Fiingroup
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Truyền thống Hiện đại

US$bn

Doanh số

US$bn

Doanh số

US$bn

 

106 63 23

33%55% 12%

Doanh số

Ecommerce

Quy mô thị trường bán lẻ qua các kênh 

Nguồn: Cimigo

Bán lẻ chia theo các kênh 

https://www.cimigo.com/id/trends/vietnam-consumer-trends-2024/


Số lượng cửa hàngSố lượng cửa hàng

Kênh hiện đại (siêu thị, đại siêu thị, minimart
và cửa hàng tiện lợi) đang dần phổ biến đặc
biệt tại các khu vực thành thị. Trong 5 năm
gần đây, số lượng các cửa hàng minimart và
cửa hàng tiện lợi (CVs) tăng trưởng với
CAGR là 18,7%, cao hơn nhiều so với các mô
hình còn lại, đạt 7.483 cửa hàng vào cuối
năm 2024, chiếm 93,4% tổng số cửa hàng.
Xét theo sở hữu, các nhà bán lẻ nội địa vẫn
chiếm ưu thế với 81% số cửa hàng (2024).

2008 172014 9

2009 1602008 447 2018 2452017 99

1998 38

2008 9

Siêu thị

CVs

TTTM

2004 21 2014 30

Quy mô thị trường MT Việt Nam theo sở hữu, 2023

Năm gia nhập thị trườngSHS Research | Báo cáo ngành bán lẻ 7
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Nguồn: Q&Me research

Nguồn: SHS Tổng hợp

Nguồn: Fiingroup

Nhà đầu tư nước ngoài Nhật Bản, Thái Lan, Hàn Quốc  tích cực tham gia ở các phân khúcNhà đầu tư nội địa chiếm ưu thế

128128964914

42291864579226

9011

https://socialbusinesscreation.com/wp-content/uploads/2024/06/viet_nam_retail_store_modern_trade_trend_2024_en.pdf
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So sánh một số chuỗi siêu thị bách hóa

Nguồn: Fiingroup

Tên siêu thị/chuỗi Số lượng CH Mô hình CH Khu vực địa lý tập trung Định vị

4.357 CH tiện ích/Siêu thị lớn/Mini-super Toàn quốc Tiện nghi, đóng gói-chất lượng

2.180 Hàng tươi sống Miền Nam/Trung Rẻ - Tươi

702 Siêu thị/CH tiện ích Toàn quốc Phổ thông 

107  Chuyên hàng tươi  HCM Tươi 

48 Đại siêu thị/TTTM Các TP lớn Cao cấp

44 Đại siêu thị Các TP lớn Cho gia đình 

LAN CHI MART 24 Siêu thị tổng hợp Miền Bắc Vùng miền

21+ Bán buôn/bán lẻ Đô thị lớn Số lượng lớn

FUJIMART 19  Siêu thị kiểu Nhật HN Chất lượng 

BRG MART 15+ Siêu thị cap cấp Miền Bắc Cao cấp

Nguồn: Insight Asia, Masan Group



Tên - Số lượng cửa hàng

Ngoài các chuỗi cửa hàng bán lẻ hàng bách hóa, thị trường cũng xuất hiện các chuỗi bán hàng chyên biệt như dược phẩm, điện
máy, sản phẩm CNTT, thời trang...
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Nguồn: Q&Me, SHS Tổng hợp



Giá trị thương mại điện tử Việt Nam qua các năm (tỷ USD)

Nguồn: Statista, Bộ Công thương Nguồn: Cimigo

Số cửa hàng tự phục vụ hiện đại tăng dần

Tỷ lệ thâm nhập Internet tại Việt Nam

Nguồn: MOIT

Lựa chọn kênh mua hàng theo nhóm sản phẩm
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Thương mại điện tử phát triển nhanh
nhờ sự cải thiện của hạ tầng logistic và
hạ tầng  số (Internet tốc độ cao, thanh
toán điện tử). Năm 2024, thương mại
điện tử Việt Nam đã vượt mốc 25 tỷ
USD (+20% YoY), chiếm khoảng 10%
tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ
tiêu dùng. Các sản phẩm được giao
dịch phổ biến gồm thiết bị điện tử và
sản phẩm thời trang, chăm sóc sức
khỏe. 

10

TỔNG QUAN NGÀNH BÁN LẺ

Nguồn:Q&Me

Giao dịch thanh toán nội địa qua các kênh
số (tỷ VND)

Nguồn: SHS Research



Các sàn giao dịch thương mại điện tử vẫn là hình thức phổ biến tuy nhiên tương tự  như các nước Đông Nam Á khác xu hướng mua bán thông qua
các trang mạng xã hội (social media) như TikTok Shop đang phát triển mạnh. 
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Nguồn: Bain, NIQ

Giá trị giao dịch (GMV) của TikTok Shop tại Đông Nam Á (2022-2024, tỷ USD)

Indonesia Thailand Vietnam Malaysia Philippines

10

5

0

89,0%

2,6

2022

5.0%
6.0%

6,2

2024

5

0

10

76,0%

0,6

2022

5,6

4.0%

20,0%

2024

10

5

0

72,0%

0,4

2022

4,5

2024

4.0%

24.0%

5

0

10

76,0%

0,3

2022

3.0%

21,0%

2024

5

0

10

81,0%

0,5

2022

4.0%
15,0%

3,0

2024

55% p.a.
+213% p.a.

Tă
ng

 tr
ư

ở
ng

 G
M

V
 

Th
ị p

hầ
n 

tr
on

g
kê

nh
 T

M
Đ

T

+254% p.a.

+225% p.a. +157% p.a.

GMV (2022–24, $ billion)

2,8

Ghi chú: ước tính GMV chỉ bao gồm các giao dịch qua Shopee, Lazada, TikTok Shop, Tokopedia Bukalapak, Blibli, Tiki, Amazon SG, Sendo; GMV gồm giá trị các
đơn hàng có thanh toán, gồm cả bị hủy, trả lại hàng, hoàn trả tiền; *Thị phần chưa tính Tokopedia (~30%); Nguồn: Momentum Works



Chi tiêu FMCG giảm so với cùng kỳ trong Quý 2/2025 do giá tăng, chủ yếu tại khu vực nông thôn. Người tiêu dùng cắt giảm chi tiêu mạnh hơn tại
nhóm hàng đồ uống.
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Nguồn: Kantar
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% Thay đổi Quý 2/25 YoY

% thay đổi trung bình giá thanh toán

% thay đổi lượng

% thay đổi chi tiêu
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TRIỂN VỌNG
NGÀNH 



Nguồn: World  Data Lab (2023), Voronoi

+34%

CAGR 12,05%2025
2030

$ 309 Tỷ $ 547 Tỷ

27%

73%

35%

65%

Tỷ trọng
kênh MT
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Quy mô thị trường bán lẻ hàng hóa Việt Nam năm 2030 dự báo tăng 77% so với 2025 nhờ tăng trưởng quy mô dân số lớn,
trẻ và thu nhập tăng, xếp thứ 7 toàn cầu về số lượng người tiêu dùng. 

Quy mô thị trường bán lẻ Việt Nam 20 Thị trường tiêu dùng lớn nhất thế giới năm 2030

Nguồn: World Data Lab

Nguồn: Asia Insight

Tỷ trọng
kênh GT

20302024

8060
Số lượng người tiêu dùng Việt Nam



Tháp dân số 2025 Tháp dân số 2030

Chi tiêu
theo thế hệ

2024

Chi tiêu
theo thế hệ

2030

Nguồn: SHS tổng hợp

Tỷ lệ đô thị hóa

20302024
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Dân số nằm trong Top 20 thế giới 2030, tập
trung tại thành thị

Nguồn: Asia Insight

30% người tiêu dùng thuộc GenZ- thế hệ sẽ có mức chi tiêu mạnh nhất trong tương lai

Source: NIQ, World Data Lab Forecasts

Nguồn: UN

Tỷ trọng dân số
2024 theo thế hệ

Tỷ trọng dân số
2030 theo thế hệ

Tỷ trọng chi tiêu
2024 theo thế hệ

Tỷ trọng chi tiêu
2030 theo thế hệ



Việt Nam nhiều khả năng sẽ có tầng lớp tiêu dùng phân bổ rộng
hơn trong thập kỷ tới 

 

 

 

  Hộ gia đình với thu nhập thường niên trên 22.000 đô-la 1, đô-la quốc tế 2011 (ngang bằng sức mua) 

8.4

2030

1 Ngang giá sức mua 2011 
2 13 thành phố tiếp theo góm: Hải Phòng, Cẩn Thơ, Biên Hòa, Đà Nẵng, Huế, Vùng Tàu, Nha Trang, Buôn Ma Thuột, Vinh, Quy Nhơn, Hạ Long, Rạch Giá và Long Xuyên. 

Nguồn: Viện Nghiên cứu Toàn cắu McKinsey - Cityscope v4.1

Hệ số nhân trong giai đoạn 2020-2030

 Hà Nội
■  Thành phố Hồ Chí Minh
■   13 thành phố tiếp theo (tính theo GDP)2

■   Các tỉnh thành còn lại của Việt Nam
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Thu nhập khả dụng và số lượng tầng lớp trung lưu trở lên gia tăng 

Nguồn: SHS tổng hợp

Nguồn: CBRE, Mckinsey, SHS Research

Nguồn: Euromonitor

Dân số ở độ tuổi tiêu dùng cao chiếm tỷ trọng
lớn 2025

Nguồn: GSO, Digital 2025 Vietnam,  SHS Research tổng hợp

SEA-6

Tăng trưởng
GDP 2010–19

6.6%

2020–24

5.8%

~2.3%

4.5%–4.8%

2025F–34F

5.5%–6.5%

5.9%–6.3%

5.0%–5.3%

4.0%–4.2%

Singapore

Vietnam

Philippines

Indonesia

Malaysia

6.3%

5.3%

5.1%

3.9%

5.0%

6.1%

4.8%

5.2%

5.0%

4.8%

Thailand 3.2% 2.2% 2.4%–2.7%

L ị c h  s ử D Ự  B Á O

Nguồn: Bain
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Nguồn: Q&Me, MSN
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Thị phần siêu thị theo số lượng CH (2025) Thị phần cửa hàng tiện ích theo số lượng CH (2025)

Thị trường bán lẻ hiện đại (siêu thị, cửa hàng tiện lợi, mini store,...) tại Việt Nam tương đối phân mảnh 



Khác
32

MWG (BHX)
22

Wincomerce (Winmart, Win, Winmart+)
19

Coopmart
14

CRC (Go!, Top Market)
13

Nguồn: SHS Research ước tính
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Thị phần bán lẻ hàng bách hóa 2024 (theo giá trị)

Các doanh nghiệp bán lẻ nội địa có nhiều dư địa tăng trưởng và chiếm lĩnh thị phần nhờ vào quy mô cửa hàng lớn và am hiểu thị
hiếu, thói quen chi tiêu của khách hàng trong nước. Ước tính đến năm 2030, tổng thị trường bán lẻ thực phẩm đạt 85 tỷ đô, trong đó
từ 12-15% là ngành FMCG.

Thị phần bán lẻ hàng bách hóa tại kênh hiện đại 2024 (%)

Ghi chú: chỉ tính doanh thu của siêu thị, hypermarket, cvs, không tính các chuỗi bán lẻ chuyên
ngành

7,2 tỷ USD

Nguồn: Euromonitor, dữ liệu công ty, SHS Research tổng hợp

Ghi chú: CRC (Go!, Tops Market); Saigon Union (CoopMart, CoopXtra); AEON (AeonMart, Citimart, Ministop)



Source: SHS Reserach tổng hợp

So với các quốc gia khác trong khu vực, tỷ trọng kênh MT của Việt Nam vẫn thấp, tạo dư địa cho các nhà bán lẻ khai thác trong tương lai
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Nguồn: Kantar

Malaysia

322

Indonesia

173 81

Thailand

367

Vietnam

Số lượng cửa hàng / triệu dân

Nguồn: Fiingroup

GT: Truyền thống; MT: Hiện đại



Khu vực nông thôn, nơi tập trung trên 60% dân số là thị trường tiềm
năng của các nhà bán lẻ, khi người tiêu dùng chuyển sang quan tâm
nhiều hơn tới chất lượng, tính an toàn vệ sinh của sản phẩm. 
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Chi tiêu cho hàng FMCG theo các kênh (%)

Nông thôn Đô thị 

Số lần mua 1
năm, 2023 

134

85

125

364

295

141

92

139

11.2 149

−3.9

−0.9

−3.4

−3.2

2.2

2.9

4.4

6.4

Thay đổi tần suất mua hàng nhu
yếu phẩm 2023/2022

 
Thay đổi mức chi tiêu cho 1
lần, 2023 vs 2022, %

Nông thôn Vietnam

Taiwan China

Urban Vietnam

Peninsular Malaysia

Chi tiêu 1 lần,
2023 ($)

11.2 

18

12

2

2

6

8

5

2−4.9

−1.3

2.5

1.5

3.7

5.3

5.7

5.9

4

South Korea

Philippines

Indonesia

Thailand

Urban India

Chi cho hàng FMCG, YoY 2023 vs 2022, %

Ghi chú: Tăng trưởng danh nghĩa chưa tính tới lạm phát Nguồn: Worldpanel by Kantar, Mc Kinsey

Philippine

sNông thôn Vietnam

Thành thị Ấn độ

Thành thị Vietnam

Indonesia

Hàn Quốc

Đài Loan

Malaysia

Thái lan −3.1

Chi tiêu 1 người
mua, 2023, $

715

585

304

881

473

1,507

1,540

731

644

0.4

2.5

3.8

4.7

8.8

9.2

14.5

15.2

Nguồn: Kantar

Nguồn: Worldpanel by Kantar, Mc Kinsey



Nguồn: NIQ
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TRIỂN VỌNG NGÀNH BÁN LẺ

 

Nông thônThành thị *

Q1/2024 Q2/2025

Ghi chú: 4 thành phố lớn gồm Hà Nội, Hồ Chí Minh, Đà Nẵng, Cần thơ

Q1/2024 Q2/2025

Quy mô thị trường bán lẻ FMCG tại Việt Nam liên tục mở rộng cả về thị phần lẫn quy mô



2025

19%
65%

55%

34%

Tỷ trọng
kênh MT

Tỷ trọng
kênh GT

Source: Bain&Company, NIQ

Tỷ trọng kênh bán lẻ hiện đại (~ 19%) Có dư địa tăng gấp 3 lần lên mức bình
quân khu vực ~ 50% - 60%
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TRIỂN VỌNG NGÀNH BÁN LẺ 

Quy mô thị trường bán lẻ FMCG

Nguồn: SHS Research

Chính sách loại bỏ thuế khoán, Nghị định 70/2025/NĐ-CP về phát hành hóa đơn nhằm
tăng cường tính minh bạch về thuế sẽ làm thu hẹp nhanh chóng các hoạt động kinh
doanh truyền thống (chiếm khoảng 70% thị phần phân phối đồ tươi sống hiện tại), thúc
đẩy kênh hiện đại tăng mạnh mẽ lên 35% sớm hơn thay vì 2030 như dự báo.
Bộ Công Thương đã phê duyệt Chương trình phát triển thị trường trong nước và kích thích
tiêu dùng, đồng thời tăng cường chiến dịch "Người Việt Nam ưu tiên dùng hàng Việt Nam"
cho giai đoạn 2025-2027.

~ 60 -
70 tỷ
USD

~85 tỷ
USD

65%

7%
1%

�

15%

63%

6% 4%
2%

�

13%

Giảm

39%

7%
2%

�

38%
34%

Không đổi

2%

Tăng

17%

10%

49%

10%

24%

14%

47%

3%

12%

26%

40%

26%

0%

13% 12%

Dự báo doanh số FMCG theo các kênh tại các nước Đông Nam Á

🡦 🡢 �

Truyền thống

VN

Hiện đại (CVs)

ID

Hiện đại (siêu thị)

PH TH

E-commerce

SG

Khác

MY

🡦 � � 🡦 🡦 � 🡦 🡦 � 🡢 🡦 � 🡦 � � � 🡢 � � � 🡦 � 🡦 � � � �

2030E



Nguồn: Euromonitor 

2020 2021

Khác
Sức khỏe, sắc đẹp & thời trang

2022

Thiết bị và đồ điện tử
Thực phẩm, đồ uống & thuốc lá

2023 2024f 2025f 2026f

560
1,817 
2,057 
7,349 

771
2,491 
2,368 
8,508 

943
3,038 
2,739 

10,669 

1,116

3,627 
3,317 

13,992 

1,334
4,376 

4,034 

17,407 

1,570 
5,261 

4,866 

21,208 439 
1,333
1,462
4,848

Giá trị thương mại điện tử bán lẻ theo nhóm sản phẩm (triệu USD)
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TRIỂN VỌNG NGÀNH BÁN LẺ
Thương mại điện tử tiếp tục tăng trưởng nhanh, AI (trí tuệ nhân tạo) sẽ tham gia sâu hơn vào quá trình  mua sắm

Giá trị kinh tế số Việt Nam (tỷ USD) Giá trị thanh toán điện
tử tại Việt Nam (tỷ USD)

Giá trị thương mại điện
tử tại Việt Nam (tỷ USD)

Nguồn: Google, Temasek, Bain & Company

Mua sắm đa kênh trong đó kênh online sẽ tiếp tục gia
tăng với sự ảnh hưởng của mạng xã hội, AI sẽ dần trở
thành bạn đồng hành và thay đổi trải nghiệm mua
hàng của người tiêu dùng. 
Dự thảo luật về thương mại điện tử được thông qua sẽ
tạo hành lang pháp lý, chống hàng giả và hàng kém
chất lượng, thúc đẩy hơn nữa hoạt động mua bán
online.

Nguồn: Khảo sát của PwC



CẬP NHẬT 
DOANH NGHIỆP
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Lợi nhuận sau thuế (tỷ VND)

Q3.25 YoY 9T.25 YoY % KH 2025 2025F* 2026F*

MSN 1.865,8 43,4%     4.468,2 63,9% 91,7% 5.880 7.290

MWG 1.783,7 121,4%     4.989,0 73,2% 102,9% 5.186 7.144

PNJ       495,7 129,7%      1.610,4 16,5% 82,2% 2.182 2.072

FRT 265,9 60,7%        635,9 131,6% 91,2% N/A N/A

Doanh thu (tỷ VND)

Q3.25 YoY 9T.25 YoY % KH 2025 2025F* 2026F*

MSN     21.163,8 -1,5%  58.375,5 -3.5% 73,0% 87.968 98.938

MWG    39.852,5 16,7%  113.607,4 13,9% 75,7% 155.634 184.847

PNJ       8.135,5 14,1%     25.353,1 -13,3% 80,2% 32.862 33.143

FRT     13.109,9 26,4%      36.170,1 26,2% 75,2% N/A N/A
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Nguồn: BCTC các công ty, Fiingroup

KẾT QUẢ KINH DOANH CÁC DOANH NGHIỆP TRONG NGÀNH

Diễn biến giá cổ phiếu nhóm bán lẻ 2025

Quy mô vốn hóa các doanh nghiệp (tỷ VND)

* SHS Research dự phóng* Cập nhật ngày 3/12/2025
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Diễn biến giá cổ phiếu 2025

Số lượng cửa hàng WinMart

Thông số cơ bản:
Vốn hóa (tỷ VND):
Số lượng CP lưu hành:
KLCP đang niêm yết:
KLGD TB 20 phiên (CP):
Giá thấp 52w:
Giá cao 52W:
Sở hữu NĐT nước ngoài:
Free-float:

111.914
1.445.915.457
1.445.915.457

5.427.000
50.300
94.000
23,01%
60,00%

Khuyến nghị

OW

Giá hiện tại

98.300Giá mục tiêu

+/- 22%

80.600 MSN được hưởng lợi lớn từ việc nâng hạng TTCK Việt Nam có hiệu lực chính
thức vào 21/9/2026 khi các nhà đầu tư nước ngoài có thể mua giá trị lớn cổ
phiếu MSN trong thời gian tới. 
Doanh thu Q3 đạt 21.163 tỷ đồng (-1,5% YoY), lãi sau thuế 1.866 tỷ đồng
(+43,4% YoY), 9 tháng đạt 2.634 tỷ đồng (+63,9%% YoY), hoàn thành 91,7%
kế hoạch năm.
WCM tiếp tục củng cố vị thế hàng đầu khi mở thêm 146 cửa hàng WMP
trong Q3 chủ yếu tại miền Bắc và miền Trung, doanh thu +22,6% YoY trong
đó tăng trưởng LFL theo quý đạt 10,6%, cao nhất từ trước tới nay. Tới cuối
tháng 10/2025, WCM sở hữu 4.357 cửa hàng các loại, +529 cửa hàng so với
cuối năm 2024. Lãi sau thuế 9 tháng đạt 243 tỷ đồng (cùng kỳ lỗ 204 tỷ
đồng). 
MCH (-5,9% YoY doanh thu, -18,9% YoY NPAT Pre-Me) do ảnh hưởng từ việc
chuyển đổi sang mô hình phân phối trực tiếp. Tuy nhiên MCH kỳ vọng hoạt
động sẽ cho kết quả tích cực kể từ Q4.2025. MCH dự kiến tăng vốn từ
10.676 tỷ lên 12.945 tỷ đồng thông qua chia cổ phiếu quỹ tỷ lệ 10.000:103
và phát hành cổ phiếu thưởng tỷ lệ 10.000:2.147 cho cổ đông. MCH đã nộp
hồ sơ niêm yết tại HOSE, giúp công ty tái định giá lại giá trị doanh nghiệp. 
MML tiếp tục ghi nhận +23,2% YoY doanh thu, +419% YoY lãi sau thuế nhờ
mảng thịt chế biến và tiết giảm chi phí sản xuất, vận hành. Lợi nhuận sau
thuế 9 tháng đạt 465,8 tỷ đồng (cùng kỳ lỗ 60 tỷ đồng). MSR ghi nhận
+33,4% YoY doanh thu, +60,7% YoY EBITDA sau khi loại trừ phần đóng góp
của HCS, 9 tháng lỗ 211 tỷ so với lỗ 1.380 tỷ đồng cùng kỳ. 
Tình hình tài chính tiếp tục cải thiện nhờ giảm quy mô nợ vay, nợ ròng/
EBITDA giảm xuống 2,8x (2,9x tại Q4.2024).
Rủi ro: Cạnh tranh; Chính sách, sức mua; Tỷ giá; WinCommerce có thể chưa
đem lại lợi nhuận cho MSN như kỳ vọng trong tương lai gần.

CTCP Tập đoàn MaSan (HOSE: MSN)
Luận điểm đầu tư



Khuyến nghị

OW

Giá hiện tại

99.200Giá mục tiêu

+/- 17%

84.700
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Nguồn: MWG, SHS Research

 

Diễn biến giá cổ phiếu 2025

CTCP Đầu tư Thế giới Di động (HOSE: MWG)

Thông số cơ bản:
Vốn hóa (tỷ VND):
Số lượng CP lưu hành:
KLCP đang niêm yết:
KLGD TB 52 tuần (CP):
Giá thấp 52 tuần:
Giá cao 52 tuần:
Sở hữu NĐT nước ngoài:
Free-float:

118.129
1.478.456.763
1.479.693.177

7.582.072
45.600
85.700
46,07%
75,00%

Luận điểm đầu tư
Chuỗi Bách Hóa Xanh - động lực tăng trưởng của MWG sau 9 tháng đầu năm LNST ước tính khoảng 255 tỷ, cả năm kỳ
vọng không dưới 600 tỷ. Doanh thu của BHX đang tăng tỷ trọng nhanh trong tổng doanh thu và tích cực xóa lỗ lũy kế.
Công ty đang trong quá trình Bắc tiến với dư địa mở mới cửa hàng và tăng trưởng doanh thu lớn. Chúng tôi dự phóng
doanh thu của chuỗi BHX sẽ tăng trưởng lần lượt 37% và 44% vào năm 2025 và 2026.
Chuỗi MW (TGDĐ&ĐMX) đang tiến tới quá trình IPO. Doanh thu TGDD Q4 có thể tương đương Q3/2025. ĐMX đang tăng
trưởng tốt nhờ là chuỗi mua sắm hiện đại, có thị phần lớn. ĐMX được kỳ vọng tăng trưởng hai chữ số năm 2026. Công ty
không có ý định mở thêm số lượng cửa hàng chuỗi MW mà chỉ cải thiện hiệu quả của các cửa hàng hiện có. Doanh thu
trung bình mỗi cửa hàng/tháng tăng trưởng trong khoảng 5-6% giai đoạn 2025-2029F với số lượng cửa hàng đi ngang.

Doanh thu MWG LNST MWG Doanh thu chuỗi MW

Số cửa hàng ĐMXDoanh thu chuỗi BHX Số cửa hàng BHX



Diễn biến giá cổ phiếu 2025

Thông số cơ bản:
Vốn hóa (tỷ VND):
Số lượng CP lưu hành:
KLCP đang niêm yết:
KLGD TB 52 tuần (CP):
Giá thấp 52 tuần:
Giá cao 52 tuần:
Sở hữu NĐT nước ngoài:
Free-float:

31.045
341.149.107
341.318.666

814.892
97.400
61.800

48,75%
90,00%

Khuyến nghị

OW

Giá hiện tại

110.200Giá mục tiêu

+/- 21%

91.400
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CTCP Vàng bạc Đá quý Phú Nhuận (HOSE: PNJ)
Luận điểm đầu tư

PNJ duy trì chiến lược mở rộng nhưng vẫn bảo toàn được biên lợi nhuận. Biên LNG trung bình 9T2025 đạt 20,8%, tăng
so với mức 16,7% cùng kỳ năm 2024 nhờ kiểm soát chặt chẽ chi phí hoạt động. 
Đa dạng hóa sản phẩm và dịch vụ để giảm thiểu rủi ro phụ thuộc vào nguyên liệu vàng. doanh thu bán lẻ 9T2025 vẫn
ghi nhận mức tăng trưởng 5,1% yoy nhờ số lượng cửa hàng gia tăng và chiến lược sản phẩm và danh mục hàng hóa được
điều chỉnh linh hoạt theo xu hướng và nhu cầu thị trường đang thay đổi. 
PNJ có thể chiếm thêm được thị phần từ các tiệm vàng nhỏ lẻ bị hạn chế kinh doanh trong bối cảnh Chính phủ siết chặt
kiểm tra tính hợp pháp của nguồn nguyên liệu.
Tiềm năng tăng trưởng từ xu hướng tiêu dùng hiện đại với cơ cấu dân số trẻ. 

Chúng tôi định giá cổ phiếu PNJ với giá trị hợp lý là 110.200 đồng/cổ phiếu (+21% so với giá đóng cửa 28/11/2025).

Doanh thu PNJ

Biên lợi nhuận PNJ Lợi nhuận PNJ
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Cập nhật KQKD
Trong Quý 3/2025, FRT ghi nhận doanh thu 13.110 tỷ đồng (+26,4% YoY), lãi sau thuế 266 tỷ đồng  (+60,7% YoY). 
Lũy kế 9 tháng đạt  36.170 tỷ đồng doanh thu (+ 26% YoY), lãi sau thuế 505 tỷ đồng (+131,6% YoY), hoàn thành lần lượt
75% và 89% kế hoạch năm. Chuỗi Long Châu (nhà thuốc và trung tung tiêm chủng) ghi nhận doanh thu 9 tháng +38%
YoY, mở thêm 126 cửa hàng thuốc và 25 trung tâm tiêm chủng trong Quý 3, đưa tổng số cửa hàng lên 2.317 cửa hàng
thuốc (+ 374 cửa hàng) và 203 trung tâm tiêm chủng (+ 77 trung tâm), doanh thu trung bình 1,1 tỷ đồng/cửa hàng. Chuỗi
FPT Shop tiếp tục giảm bớt cửa hàng, tuy nhiên doanh thu tăng 6% nhờ sản phẩm Điện máy, Dịch vụ và Laptop, iPhone
17, doanh thu trung bình Quý 3 đạt 2,4 tỷ đồng/cửa hàng (+30% QoQ, +14% YoY). 

Số CH của các công ty thuộc FRT

Diễn biến giá cổ phiếu 2025

Thông số cơ bản:
Vốn hóa (tỷ VND):
Số lượng CP lưu hành:
KLCP đang niêm yết:
KLGD TB 52 tuần (CP):
Giá thấp 52 tuần:
Giá cao 52 tuần:
Sở hữu NĐT nước ngoài:
Free-float:

25.034
170.301.785
170.301.785

534.318
99.300

164.800
46,07%
75,00%

CTCP Bán lẻ Kỹ thuật số FPT (HOSE: FRT)

Khuyến nghị

N/A

Giá hiện tại

N/AGiá mục tiêu

+/- N/A

155.100

Doanh thu FRT

Lợi nhuận FRT Biên lợi nhuận FRT



PHỤ LỤC: CÂU
CHUYỆN THÀNH
CÔNG 
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Câu chuyện thành công nước ngoài
 

Tỷ trọng các kênh bán hàng tạp hóa tại Thái Lan 

Số lượng CH 7-Eleven

Kết quả kinh doanh CPAll (Tỷ USD)

Dân số: 
66 triệu Giá cổ phiếu công ty mẹ sở hữu 7-Eleven Thái Lan (THB)

Nguồn:CPAll, SHS Tổng hợp



Diện tích:  100m2
SKU: >8.600
Số CH: 348

Dan + Dan

Diện tích:  100-150m2
SKU: >3.800

Số CH: 20.120

Alfamart

Diện tích:  200-400m2
SKU: >7.000
Số CH: 2.435

Alfamidi

Lawson

Diện tích:  44-184m2
SKU: >2.500
Số CH: 374
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Câu chuyện thành công nước ngoài
 

Tỷ trọng các kênh bán hàng tạp hóa tại Indonesia 

Số lượng CH và thị phần của Alfamart

Kết quả kinh doanh Alfamart (Tỷ IDR)

Dân số:
281.5 triệu

Diễn biến giá cổ phiếu công ty mẹ sở hữu Alfamart (IDR)

Nguồn: Alfamart, SHS Tổng hợp

Mô
hình
siêu
thị



Smart Bazaar

Diện tích:  4.000-6.500 m2
Số CH: 260

Smart Superstore

Diện tích:  1.400-2.500 m2
Số CH: 400+

Smart Point

Diện tích:  185-300 m2
Số CH: 1.800+

Số CH: 52

Reliance Market

Fresh + Fresh Signature
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Quy mô thị trường bán lẻ Ấn Độ (tỷ $)

Tỷ trọng các kênh bán hàng tạp hóa tại Ấn Độ 

Số lượng CH của Reliance Retail

Doanh thu của Reliance Retail (Tỷ USD)

Dân số
1.5 tỷ (2027)

$ 200 tỷ

Nguồn: Reliance Retail, SHS Tổng hợp

Câu chuyện thành công nước ngoài

Mô
hình
siêu
thị



TRUNG TÂM PHÂN TÍCH

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy
nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách
nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các
quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên
viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS. 

Những quan điểm được trình bày trong báo cáo đã phản ánh đúng quan điểm cá nhân của
chuyên viên phân tích, chúng tôi xác nhận rằng không có phần thù lao nào của chúng tôi đã,
đang hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có liên quan tới các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện
trong báo cáo này. 

Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một
lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài
chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông
tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng
nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.

Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup. Website: www.shs.com.vn

Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ: 
Research@shs.com.vn
Trung tâm Phân tích - Công ty Cổ Phần
Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội

Trụ sở chính tại Hà Nội
43 Lý Thường Kiệt, phường Cửa
Nam, Tp.Hà Nội
Tel: (84.24) 38181 888 Ext.   -
Fax: (84.24) 38181 688 -
Website: www.shs.com.vn

Chi nhánh Hồ Chí Minh
Tầng 6, Cao ốc văn phòng HDTC, số
36 Bùi Thị Xuân, Phường Bến Thành,
Thành phố Hồ Chí Minh, 
Việt Nam. 
Tel: (84-8)-3915 1368 
Fax: (84-8)-3915 1369 
Email: contact-hcm@shs.com.vn

Chi nhánh Đà Nẵng
Tầng 8, Tòa nhà Thành Lợi 2, 
số 03 Lê Đình Lý, 
Thành phố Đà Nẵng, Việt Nam 
Tel: (84-511)-352 5777 
Fax: (84-511)-352 5779
Email: contact-dn@shs.com.vn
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HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ

Tăng tỷ trọng (OW): Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng
Khả quan (P): Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng  
Nắm giữ (N): Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng
Kém khả quan (Ne): Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng
Hạ tỷ trọng (UW): Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng
Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất
thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu
tư)
Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không
đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của
luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ
như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO…
Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do
chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu
tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.

https://www.shs.com.vn/
http://www.shs.com.vn/

