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 MWG บริษัทค้าปลีกรายใหญ่ของเวียดนาม 
▪ MWG บริษัทค้าปลีกชัน้น าของเวียดนาม ขยายจากร้านขายสินค้าไอทีสูย่กัษ์ใหญ่แหง่วงการค้าปลีก 
▪ 1Q2026 ก าไรสทุธิ VND2,714bn โต +76% YoY BHX เป็นตวัขบัเคลื่อนหลกั โต +19% YoY 
▪ ปี 2026 คาดก าไร  VND9,045bn และ EPS ที่ VND6,126/หุ้น เพิ่มขึน้ +28% YoY BHX เป็นโมเดลร้านค้า

สมยัใหม ่ที่มีความพร้อมสงูในการตีตลาดร้านขายของช ารูปแบบเก่า 
▪ ให้ค าแนะน า "ซือ้" ราคาเป้าหมาย VND110,457/หุ้น มี upside +41% (MWG19 ที่ 13.7 บาท/หุ้น) โดยราคา

ปัจจบุนัเทียบเทา่ FY2026 P/E 12x อยูต่ ่ากวา่คา่เฉลี่ยในรอบ 5 ปี 

ประเด็นการลงทนุ  
▪ Mobile World Investment Corporation เป็นบริษัทค้าปลีกชัน้น าของเวียดนาม ขยายจากการเป็นร้าน

ขายสินค้าไอทีสู่การเป็นยักษ์ใหญ่แห่งวงการค้าปลีกที่ครอบคลุมหลากหลายหมวดหมู่ พร้อมกลยุทธ์ 
Omni-channel ที่ผสมผสานการขายหน้าร้านและออนไลน์เข้าด้วยกนัอย่างมีประสิทธิภาพ โดยธุรกิจหลกั
ประกอบไปด้วย Dien May Xanh (DMX) ร้านเคร่ืองใช้ไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์, Bach Hoa Xanh (BHX) 
ร้านขายของช า และ Thegioididong (TGDD) ร้านค้าปลีกอปุกรณ์เทคโนโลยี 

▪ MWG ปิดผลประกอบการไตรมาสแรกไปด้วยก าไรสุทธิ VND2,714bn โต +76% YoY EPS ที่ VND1849/
หุ้น รายได้อยู่ที่ VND46,461bn โต +29% YoY Net Profit Margin อยู่ที่ 5.84% เพ่ิมขึน้พอสมควรจากไตร
มาสแรก ปี 2025 ที่ 4.28% จากรายได้ที่เติบโตไวกว่าค่าใช้จ่ายเป็นอย่างมาก BHX เป็นตวัขบัเคลื่อนหลกั
ของรายได้ที่ท าไปถึง VND13100bn โต +19% YoY จากหมวดสินค้าหลักสองกลุ่มคือ อาหารสดและ
สินค้าอุปโภคบริโภค บริษัทเปิดสาขาใหม่เพิ่มอีก 280 แห่งในไตรมาสเดียว จ านวนสาขารวมอยู่ที่ 2,839 
แห่ง โดยมุ่งเน้นการขยายไปยังพืน้ที่ภาคเหนือและภาคกลางของเวียดนาม ซึ่งเป็นตลาดที่ยังมีโอกาส
เติบโตสูงและยงัไม่อ่ิมตวั นอกจากนัน้ BHX ได้รับประโยชน์โดยตรงจากเทรนด์การเปลี่ยนแปลง Market 
Share จากร้านค้าโชห่วยดัง้เดิมมาสู่โมเดลเชนร้านค้าสมัยใหม่ ซึ่งเป็น Structural Trend ระยะยาวใน
เวียดนาม โดยบริษัทถือครองต าแหน่งผู้น าในตลาดค้าปลีกสมยัใหม่ทัง้ในแง่ขนาดเครือข่ายและรายได้  
ส่วน TopZone ร้านจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ Apple ก าลังโตโดดเด่น โดยร้านจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ Apple ท า
ผลงานได้ดีที่สดุในบรรดาสายธุรกิจในประเทศ 

▪ ในปี 2026 คาดการณ์ก าไรสุทธิที่ VND9,045bn และ EPS ที่ VND6,126/หุ้น เพิ่มขึน้ +28% YoY BHX 
เป็น catalyst เติบโตส าคญัที่ยงัมี upside อีกมาก จากตลาดค้าปลีกของเวียดนามมีมูลค่ามหาศาล และ
ยังถูกครอบครองโดยร้านโชห่วยดัง้เดิมกว่า 70-80% ของตลาด นั่นหมายความว่ายงัตีตลาดได้อีกมาก 
เพราะ BHX เป็นโมเดลร้านค้าสมยัใหม่ เล็กกว่าซุปเปอร์มาร์เก็ต แต่สะอาด มีระบบ และราคาโปร่งใสกว่า
ร้านโชห่วย ดงึคนที่อยากได้ความสะดวกแบบ modern แต่ไม่อยากเดินไปห้าง นอกจากนัน้ ราคาชิป HBM 
ที่เพิ่มขึน้ยงัท าให้รายได้จาก DMX และ TGDD สูงขึน้โดยอตัโนมตัิ จากราคาขายเฉลี่ยที่มากขึน้ โดยไม่
ต้องขายหน่วยเพ่ิมและไม่ต้องเปิดสาขาใหม่ 

▪ ความเสี่ยงที่ต้องจับตาคือความเสี่ยงในด้านเศรษฐกิจมหภาค ที่ถ้าก าลังซือ้ผู้ บริโภคที่ชะลอตัวหาก
เศรษฐกิจเวียดนามชะลอตวั และการเข้ามาของเชนต่างชาติในตลาด Grocery ที่อาจแข่งขนักบั BHX 

▪ เราให้ค าแนะน า "ซือ้" ที่ราคาเป้าหมาย VND110,457/หุ้น มี upside +41% (เทียบเท่า MWG19 ที่ราคา 
13.7 บาท/หุ้น) อ้างอิงจาก Bloomberg consensus โดยราคาปัจจุบนัเทียบเท่า FY2026 P/E 12x อยู่ต ่า
กว่าค่าเฉลี่ยในรอบ 5 ปี และต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PE ของกลุ่มค้าปลีกไทย แต่ก าไรเติบโตสงูกว่า 
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Figure 1: 1Q2026 Business Results 

 

  

Figure 2: BHX 1Q2026 Business Results 

  

 

Figure 3: Forward PE Ratio       

 

 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเกีย่วกบัการลงทุนเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพยท์ี่กล่าวถึงในรายงานนี ้บริษัทเป็นหนึง่ในกลุ่มบริษัท 
แอล เอช ไฟแนนซเ์ชยีล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูต่างๆ ในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้วว่ามาจากแหล่งข้อมลูที่ถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถอื แตบ่ริษัทไม่อาจรับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักล่าว  
การลงทุนในหลกัทรัพยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่ม LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษทัใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินจิอย่างรอบคอบในการพจิารณาตดัสินใจก่อน
การลงทุน บริษทัไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทุกกรณี 


