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Hạ tầng logistics dẫn dắt tăng trưởng 
 

➢ Chúng tôi nâng khuyến nghị từ Trung lập lên Khả quan với tiềm năng tăng 
giá 23% và suất cổ tức 1,4%. Chúng tôi nâng giá mục thêm 2% trong khi 
giá cổ phiếu đã giảm 42% kể từ báo cáo gần nhất. 

➢ Động lực chính giúp điều chỉnh giá mục tiêu đến từ điều chỉnh dự phóng 
EPS trong giai đoạn 2025-2026 và WACC. 

➢ VTP đang giao dịch ở mức P/E hiện tại 31,7 lần, tương đương mức bình 
quân 2 năm là 31,9 lần. 

 

Điểm nhấn tài chính 

➢ Chúng tôi kỳ vọng doanh thu dịch vụ cốt lõi giai đoạn 2025–26 đạt mức 
tăng trưởng kép 25%, với biên LN gộp lần lượt đạt 7,7% và 8%. 

➢ Chúng tôi dự phóng lợi nhuận ròng tăng 8,9%/34,8% svck, đạt 417 tỷ 
đồng/562 tỷ đồng trong giai đoạn 2025-26. 

Tiêu điểm đầu tư 

Đẩy mạnh đầu tư hạ tầng logistics hướng tới dịch vụ tích hợp ngoài lĩnh vực 
chuyển phát nhanh 

Tháng 8/2025, VTP đã khởi động đấu thầu dự án trung tâm logistics Đà Nẵng, đánh 
dấu một cột mốc quan trọng trong chiến lược mở rộng hạ tầng hiện đại và khẳng 
định vị thế là trung tâm kết nối thương mại liên vùng. Dự án này không chỉ nâng cao 
năng lực kho bãi và phân loại mà còn cải thiện tính minh bạch và hiệu quả, tạo nền 
tảng cho sự chuyển đổi từ dịch vụ giao hàng truyền thống sang logistics công nghệ 
cao. Ngoài Đà Nẵng, VTP cũng đang phát triển các công viên logistics tại những 
tỉnh biên giới như Quảng Ninh và Lào Cai, nhắm tới một thị trường được ước tính 
gấp hai đến ba lần so với mảng giao hàng nhanh. Nhìn tổng thể, những sáng kiến 
này đang đặt nền móng cho tăng trưởng dài hạn của VTP vượt ra ngoài lĩnh vực 
dịch vụ giao hàng cốt lõi. 

Doanh thu dịch vụ cốt lõi tiếp tục tăng trưởng mạnh mẽ giai đoạn 2025–26. 

Doanh thu dịch vụ của VTP tăng 23,9% svck trong 6T25, và chúng tôi dự báo tốc độ 
tăng trưởng kép hàng năm đạt 25% giai đoạn 2025–26, đạt lần lượt 16 nghìn tỷ 
đồng và 19,9 nghìn tỷ đồng. Động lực tăng trưởng đến từ: 1) Thị phần giao hàng 
chặng cuối ổn định của VTP, được hỗ trợ bởi sự mở rộng của ngành thương mại 
điện tử Việt Nam. Xu hướng dịch chuyển sang các thương hiệu lớn, uy tín tạo ra 
dòng đơn hàng ổn định hơn và giá trị cao hơn, trong khi các khoản đầu tư công 
nghệ giúp VTP đáp ứng yêu cầu dịch vụ khắt khe và duy trì thị phần. 2) Chiến lược 
phát triển các trung tâm logistics, mở ra cơ hội ở mảng logistics xuyên biên giới và 
dịch vụ kho bãi – thị trường được ước tính lớn hơn so với mảng chuyển phát nhanh. 

Điều chỉnh khuyến nghị lên Khả quan với giá mục tiêu 129.200 đồng/cổ phiếu 

Chúng tôi điều chỉnh khuyến nghị đối với VTP lên mức Khả quan với giá mục tiêu 
theo phương pháp DCF cao hơn, ở mức 129.200 đồng, dựa trên việc điều chỉnh dự 
phóng EPS giai đoạn 2025-26 và giảm giả định WACC xuống 9,77%. Giá cổ phiếu 
VTP đã giảm 42% kể từ tháng 12/2024 và hiện giao dịch ở mức P/E 31,7 lần, tương 
đương mức trung bình 2 năm (31,9 lần). Chúng tôi cho rằng mức định giá hiện tại 
vẫn còn dư địa tăng trưởng, dựa trên quá trình chuyển đổi đang diễn ra của VTP, 
qua đó củng cố triển vọng tăng trưởng dài hạn vững chắc. 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

2023 2024 2025 2026

Tăng trưởng DT thuần (9,4%) 5,9% 6,2% 11,3%

Tăng trưởng EPS 37,6% 0,8% 8,9% 34,8%

Biên lợi nhuận gộp 4,5% 4,8% 5,7% 6,6%

Biên LN ròng 1,9% 1,8% 1,9% 2,3%

P/E (x) 17,9 37,8 30,7 22,7

P/B (x) 4,1 9,1 6,6 5,6

ROAE 25,6% 24,2% 23,6% 26,6%
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Tổng CTCP bưu chính Viettel - (VTP) Khả quan (Duy trì) 

Công nghiệp  
 
 

 Giá hiện tại VND105.000 

Cao nhất/Thấp 
nhất 52 tuần 

VND170.000/VND71.537 

Giá mục tiêu VND129.200 

Consensus 3,2% 

Tiềm năng tăng giá 23,0% 

Tỷ suất cổ tức 1,4% 

Tổng tỷ suất sinh lời 24,5% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá Khả quan 

Phân tích kỹ thuật Khả quan 

  

Thị giá vốn (tr USD) 479,6 

GTGDBQ 3 tháng (tr USD) 3,4 

Sở hữu NN (tr USD) 215,3 

Số CP lưu hành (tr) 121,8 

Số CP sau pha loãng (tr) 121,8 
 

 VTP Ngành VNI 

P/E trượt 31,7x 22,5x 15,2x 

P/B hiện tại 7,7x 2,6x 2,1x 

ROA 6,2% 7,3% 2,2% 

ROE 25,3% 13,5% 13,6% 

* dữ liệu ngày 17/09/2025 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu (%) 1T 3T 12T 

VTP -5,4 -14,1 -24,1 

Tương quan VNIndex 3,1 25,6 34,5 
 

 

Cơ cấu sở hữu 

Viettel Group 60,8% 

Khác 39,2% 

  

Tổng quan doanh nghiệp  

VTP, công ty con của tập đoàn viễn thông quân 
đội Viettel, là một trong những công ty bưu 
chính lớn nhất Việt Nam. Hoạt động kinh doanh 
chính hiện tại của công ty bao gồm dịch vụ 
chuyển phát nhanh trong nước và quốc tế; dịch 
vụ logistics và các dịch vụ khác, trong đó động 
lực tăng trưởng chính là chuyển phát bưu kiện 
thương mại điện tử và mở rộng chuỗi giá trị 
sang mảng logistics. 
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Hồ sơ công ty 

VTP được thành lập năm 1997 với tên gọi Phòng Phát hành báo chí, với nhiệm 

vụ ban đầu là phục vụ các cơ quan trong Bộ Quốc phòng. Năm 2006, công ty 

được cơ cấu thành công ty nhà nước lấy tên là Tổng CTCP Bưu chính Viettel, 

một công ty con của Tập đoàn Viettel. Năm 2009, công ty được cổ phần hóa và 

đổi tên thành Công ty Cổ phần Bưu chính Viettel, với vốn điều lệ là 60 tỷ đồng. 

Cổ phiếu VTP được niêm yết trên UPCOM vào năm 2018 và được giao dịch 

chính thức trên HOSE vào ngày 12/03/2024.  

VTP có 2 mảng kinh doanh chính bao gồm (1) mảng dịch vụ mà công ty đang 

cung cấp cho khách hàng gồm: giao hàng truyền thống, giao hàng thu tiền hộ, 

giao hàng quốc tế...; Với mục tiêu nâng cao chuỗi giá trị, công ty hiện tập trung 

mở rộng phạm vi kinh doanh từ chỉ giao hàng chặng cuối đến tích hợp các giải 

pháp logistics như kho bãi và xử lý đơn hàng…; (2) mảng kinh doanh, chủ yếu 

là bán sim/thẻ điện thoại, trên các cửa hàng của Viettel Telecom. 

Hình 1: Cơ cấu doanh thu 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Hình 2: Sơ đồ tổ chức của VTP 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Báo cáo công ty 

60,81%

100% 100%

100% 100%

100% 100%

100%

Tập đoàn Viettel

Tổng CTCP Bưu chính 

Viettel (VTP VN)

CT TNHH Mygo 

Cambodia

CT TNHH Mygo 

Myanmar

Công ty con ở nước ngoài

CT TNHH MTV Công nghệ Bưu 

chính Viettel

CT TNHH MTV Logistics Viettel

CT TNHH MTV Dịch vụ và 

Thương mại Viettel Post

Công ty con trong nước

CT TNHH Viettel Post 

Lào

CT TNHH Logistics và 

Thương mại Viettel Post 

(Quảng Tây)
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KQKD Q2/25: Biên gộp cải thiện hỗ trợ tăng trưởng lợi nhuận 

Hình  1: Tóm tắt KQKD Q2/25 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Doanh thu thuần Q2/25 tăng nhẹ 1% svck nhờ doanh thu mảng dịch vụ duy 
trì đà tăng ổn định 

DT Q2/25 của VTP tăng nhẹ 1% svck lên 4.982 tỷ đồng, nhờ doanh thu từ dịch 

vụ tăng mạnh 22,8% svck lên 3.668 tỷ đồng, chiếm 73,6% tổng doanh thu, bù 

đắp cho mức giảm 32,9% svck của mảng thương mại, xuống còn 1.314 tỷ đồng, 

chiếm 26,4% tổng doanh thu. Đà tăng trưởng của doanh thu dịch vụ được hỗ 

trợ bởi sản lượng bưu kiện tăng mạnh. Theo Bộ Công Thương, tổng sản lượng 

bưu kiện tại Việt Nam tăng 16% trong 6T/25. 

Trong 6T/25, doanh thu của VTP tăng nhẹ 4% svck lên 10.024 tỷ đồng, trong đó 

doanh thu dịch vụ tăng mạnh 23,9% svck lên 7.043 tỷ đồng, vượt xa mức tăng 

trưởng bình quân toàn ngành là khoảng 12,8% svck. 

Biên lợi nhuận gộp được cải thiện nhờ cơ cấu doanh thu tích cực 

LN gộp Q2/25 tăng mạnh 20,9% svck, đạt 271 tỷ đồng nhờ biên LN gộp mở 
rộng lên 5,4% từ mức 4,5% trong Q2/24. Sự cải thiện này chủ yếu đến từ: 1) tỷ 
trọng đóng góp cao hơn của mảng dịch vụ có biên LN cao (từ 60,4% tổng doanh 
thu trong Q2/24 lên 73,6% trong Q2/25); và 2) biên LN của mảng thương mại 
cải thiện 0,6 điểm % svck. Những yếu tố này đã bù đắp cho mức sụt giảm 0,3 
điểm % svck trong biên LN gộp của mảng dịch vụ, nguyên nhân chủ yếu do áp 
lực cạnh tranh giá gia tăng giữa các đơn vị giao hàng nhằm giành thị phần. 

Chi phí BH&QLDN gia tăng làm chậm đà tang trưởng lợi nhuận 

Chi phí BH&QLDN tăng 23,2% svck, lên 149 tỷ đồng, chủ yếu do chi phí nhân 
sự tăng 22% svck, chiếm 51% tổng chi phí SG&A. Nguyên nhân đến từ chiến 
lược của công ty trong việc đẩy mạnh đầu tư vào đội ngũ công nghệ nhằm nâng 
cao hiệu quả vận hành, qua đó có thể gia tăng mức độ cạnh tranh với các đối 
thủ cùng ngành. 

KQKD 6T/25 thấp hơn kỳ vọng của chúng tôi 

Kết quả, VTP ghi nhận LN ròng Q2/25 đạt 100 tỷ đồng (+14,6% svck). Lũy kế 
6T/25, LN ròng tăng 16,2% svck lên 169 tỷ đồng, hoàn thành 33,8% dự báo cả 
năm của chúng tôi. 

 

 

 

Tỷ đồng Q2/25 % svck 1H25 % YoY

sv dự phóng 

cả năm

Doanh thu thuần 4.982             0,8% 10.024          4,2% 43,4%

   Dịch vụ 3.668             22,8% 7.043            23,9% 40,7%

   Bán hàng 1.314             -32,9% 2.981            -24,2% 51,5%

LN gộp 271                20,9% 536               37,0% 38,4%

   Dịch vụ 262                18,0% 523               35,3% 37,8%

   Bán hàng 10                  261,9% 13                  185,0% 111,5%

Chi phí BH&QLDN 149                23,2% 324               39,5% 42,1%

Thu nhập tài chính ròng 4                    -45,5% 4                    -82,7% 46,4%

LNTT 126                14,9% 214               17,2% 34,0%

LNR 100                14,6% 169               16,2% 33,8%

Biên LNG 5,4% 0,9 đ % 5,3% 1,3 đ %

   Dịch vụ 7,1% -0,3 đ % 7,4% 0,6 đ %

   Bán hàng 0,7% 0,6 đ % 0,4% 0,3 đ %

Biên LNR 2,0% 0,2 đ % 1,7% 0,2 đ %
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KQKD 2025-26: Tăng trưởng LN năm 2025 khiêm tốn, bứt tốc mạnh trong 2026 

Hình 4: Dự phóng của VND về hoạt động kinh doanh của VTP giai đoạn 2025–26 

   
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Thương mại điện tử tiếp tục duy trì đà tăng trưởng mạnh mẽ tại Việt Nam 

Theo số liệu từ Bộ Thông tin và Truyền thông, doanh thu 6T25 của ngành 

chuyển phát tăng 12,8% svck lên 38,3 nghìn tỷ đồng, trong đó sản lượng bưu 

kiện tăng mạnh 16% svck lên 1.800 triệu đơn hàng, kéo giá giao hang bình quân 

giảm xuống khoảng 21.278 đồng. Trước đó, giá giao hang bình quân đã liên tục 

giảm từ 47.475 đồng năm 2018 xuống 22.188 đồng vào cuối năm 2024. 

Mặc dù xu hướng giảm giá dịch vụ giao nhận chưa chấm dứt, tốc độ giảm đã 

có dấu hiệu chậm lại. Chúng tôi kỳ vọng cạnh tranh trong ngành bưu chính và 

chuyển phát nhanh sẽ chuyển từ cuộc đua về giá sang khác biệt hóa về tốc độ 

và chất lượng dịch vụ. 

Ngành thương mại điện tử Việt Nam đang chịu sự giám sát chặt chẽ hơn sau 

làn sóng hàng giả, hàng nhái gia tăng. Chính phủ đã ban hành Chỉ thị số 13 

nhằm lập lại trật tự thị trường, thúc đẩy môi trường kinh doanh lành mạnh và 

bảo vệ người tiêu dùng cũng như doanh nghiệp chính thống. Bất chấp các biện 

pháp này, thị trường vẫn ghi nhận tăng trưởng mạnh trong 6T25, với tổng giá trị 

giao dịch từ 5 nền tảng lớn nhất tăng khoảng 41,5% svck, theo đơn vị nghiên 

cứu thị trường Metric. Đáng chú ý, mức tăng trưởng này diễn ra ngay cả khi số 

lượng cửa hàng hoạt động giảm, cho thấy động lực ngành ngày càng được thúc 

đẩy bởi nhu cầu tiêu dùng tăng và sự hiện diện ngày càng lớn của các thương 

hiệu uy tín, chính hãng. Về dài hạn, giá trị thị trường thương mại điện tử Việt 

Nam được kỳ vọng tăng trưởng kép 20% trong giai đoạn 2025–30, đạt khoảng 

60 tỷ USD vào năm 2030 (theo Google, Temasek và Bain & Company), nhờ kỳ 

vọng tích cực về tăng trưởng kinh tế trong thời gian tới. 

(tỷ VNĐ) Thực hiện Nhận xét

2024 2025 2026 2025 %∆ % svck 2026 %∆ % svck

Doanh thu thuần 20.735      23.103   26.530   22.014   -4,7% 6,2% 24.495   -7,67% 11,27%

- Doanh thu bán hàng 7.915        5.785    4.528    6.000     3,7% -24,2% 4.549     0,44% -24,19%

Chúng tôi dự báo doanh thu mảng thương

mại sẽ giảm 24,2% svck trong giai đoạn

2025–26, phù hợp với kết quả 6T25 và kế

hoạch thu hẹp mảng kinh doanh này của VTP.

Mảng này có tác động không đáng kể đến lợi

nhuận tuyệt đối

- Doanh thu dịch vụ 12.820      17.317   22.002   16.014   -7,5% 24,9% 19.946   -9,34% 24,55%

Chúng tôi dự báo doanh thu mảng dịch vụ sẽ

giảm 7,5%/9,3% so với báo cáo trước, phản

ánh áp lực giá kéo dài trong mảng giao hàng

chặng cuối và việc ghi nhận doanh thu từ dự

án mới chậm hơn kỳ vọng

LN gộp 1.006        1.395    1.792    1.250 -10,4% 24,3% 1.606 -10,38% 28,50%

Biên LN gộp 4,85% 6,0% 6,8% 5,68% -0,4% 0,8% 6,56% -0,20% 0,88%

- Biên LN mảng bán hàng 0,27% 0,20% 0,20% 0,27% 0,1 đ % 0,0 đ % 0,27% 0,1 đ % 0,0 đ %

- Biên LN mảng dịch vụ 7,68% 7,99% 8,10% 7,70% -0,3 đ % 0,0 đ % 7,99% -0,1 đ % 0,3 đ %

Chúng tôi điều chỉnh giảm dự báo biên lợi 

nhuận gộp cốt lõi của VTP lần lượt 0,3 điểm 

%/0,1 điểm % so với báo cáo trước, phù hợp 

với kết quả 6T25

Doanh thu tài chính 90            113       102       96 -14,8% 7,3% 112 10,25% 16,66%

Chi phí tài chính 59            104       145       77 -25,9% 31,5% 105 -27,35% 36,22%

Chi phí bán hàng 114           121       154       112 -7,5% -1,3% 140 -9,34% 24,55%

Chi phí QLDN 440           649       822       632 -2,7% 43,4% 765 -6,89% 21,17%

Tỷ lệ chi phí BH&QLDN/

Doanh thu dịch vụ 4,32% 4,45% 4,44% 4,64% 0,2 đ % 0,3 đ % 4,54% 0,1 đ % -0,1 đ %

Chúng tôi điều chỉnh tăng tỷ lệ chi phí SG&A 

trên doanh thu dịch vụ cốt lõi của VTP thêm 

0,2 điểm %/0,1 điểm % so với báo cáo 

trước, do chi phí lao động cao hơn theo chiến 

lược của công ty tăng cường đầu tư cho đội 

ngũ công nghệ và nhân sự cấp cao để cải 

thiện hiệu quả vận hành

LNTT 483           630       768       526 -16,5% 8,9% 709 -7,68% 34,81%

LN ròng cổ đông công ty mẹ 383           500       610       417 -16,6% 8,9% 562 -7,89% 34,81%

Dự phóng cũ Dự phóng mới
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VTP đã kiến nghị Bộ Công Thương yêu cầu các sàn thương mại điện tử cho 

phép người dùng được lựa chọn đơn vị vận chuyển và phương thức thanh toán, 

nhằm ngăn chặn tình trạng các sàn này ưu tiên cho đơn vị logistics nội bộ hoặc 

đối tác chiến lược của mình, chẳng hạn như Shopee Express (đơn vị logistics 

nội bộ của Shopee) và J&T Express (đối tác logistics chính của TikTok Shop). 

Chúng tôi kỳ vọng quá trình tái cấu trúc đang diễn ra của thị trường thương mại 

điện tử Việt Nam sẽ mang lại lợi ích dài hạn cho VTP. Sự dịch chuyển từ các 

cửa hàng nhỏ lẻ sang các thương hiệu lớn giúp dòng bưu kiện tập trung hơn, 

ổn định và giá trị cao hơn, qua đó giảm tỷ lệ hoàn trả và cải thiện hiệu quả vận 

hành của các doanh nghiệp chuyển phát. Với việc đầu tư mạnh vào công nghệ, 

VTP cũng có lợi thế trong việc đáp ứng các yêu cầu ngày càng khắt khe về tốc 

độ và chất lượng dịch vụ từ các thương hiệu lớn. Do đó, chúng tôi kỳ vọng VTP 

tiếp tục duy trì thị phần trong mảng giao hàng chặng cuối. 

Hình 5: Giá trị thị trường thương mại điện tử Việt Nam giai đoạn 2021–
2030 (tỷ USD) 

 Hình 6: Đà giảm giá giao hàng bình quân của ngành giao nhận chậm lại 
trong 6T25 (VND) 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Google, Temasek and Bain & Company      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Bộ TT&TT 

 

Trung tâm logistics Đà Nẵng sẽ trở thành động lực tăng trưởng mới cho 

chuỗi cung ứng trong nước và khu vực 

Tháng 8/2025, VTP khởi động đấu thầu gói xây dựng trị giá gần 249 tỷ đồng 

cho dự án trung tâm logistics Đà Nẵng, với thời gian thực hiện dự kiến 12 tháng. 

Đây là dự án trọng điểm, được HĐQT thông qua từ cuối năm 2022, đánh dấu 

cột mốc quan trọng trong chiến lược mở rộng hạ tầng logistics hiện đại của VTP, 

củng cố vị thế dẫn đầu tại Việt Nam và tăng cường vai trò trung tâm kết nối liên 

vùng cũng như trong chuỗi cung ứng ASEAN – Trung Quốc, với các chi tiết như 

sau. 

• Nâng cao năng lực logistics và chuyển đổi mô hình tăng trưởng: Trung 

tâm sẽ mở rộng đáng kể năng lực kho bãi, phân loại và giao nhận của 

VTP, hỗ trợ quá trình chuyển đổi từ dịch vụ giao nhận truyền thống sang 

logistics công nghệ cao. Trong bối cảnh Chính phủ siết chặt kiểm soát 

hàng giả, hạ tầng chuẩn hóa tại Đà Nẵng của VTP sẽ mang lại lợi thế 

cạnh tranh nhờ tính minh bạch, khả năng truy xuất và xử lý luồng hàng 

nhanh hơn. 
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• Vị trí chiến lược: Nằm trong khu công nghiệp Liên Chiểu, trung tâm sẽ 

đóng vai trò là đầu mối logistics của khu vực miền Trung trong mạng 

lưới vận tải quốc tế. Hàng hóa từ Lào, Thái Lan và Myanmar có thể 

được tập kết tại Đà Nẵng, sau đó vận chuyển qua cảng biển tới Quảng 

Tây, Quảng Châu và các trung tâm sản xuất lớn khác của Trung Quốc. 

Điều này tạo nên hành lang vận tải tích hợp ASEAN → Đà Nẵng → 

Trung Quốc, rút ngắn tuyến logistics, giảm chi phí và tối ưu hiệu quả 

chuỗi cung ứng. 

Phát triển các khu logistics và cửa khẩu thông minh tại nhiều tỉnh biên 

giới 

Theo ban lãnh đạo, dịch vụ kho bãi và logistics đã được xác định là trọng tâm 

chiến lược, với tiềm năng thị trường ước tính gấp 2–3 lần mảng giao nhận. VTP 

đặt mục tiêu mở rộng mô hình khu logistics tới các tỉnh biên giới trọng điểm như 

Móng Cái (Quảng Ninh), Lào Cai và một số địa phương giáp Lào, Campuchia 

Đối với mô hình cửa khẩu thông minh, Chính phủ đã giao tỉnh Lạng Sơn triển 

khai thí điểm. VTP đang theo sát dự án này và sẽ tham gia đấu thầu khi được 

triển khai. Tuy nhiên, tiến độ hiện vẫn chờ cập nhật thêm từ UBND tỉnh Lạng 

Sơn, và chúng tôi cho rằng việc kết nối, vận hành toàn diện khó có thể bắt đầu 

trước năm 2027 (muộn hơn so với kế hoạch ban đầu là quý 3/2026). VTP coi 

cửa khẩu thông minh là bước đi tất yếu, nhưng hiện vẫn chậm và tốn kém do 

vướng quy hoạch đất và đấu thầu hạ tầng. Thay vào đó, công ty sẽ tập trung 

củng cố dịch vụ thông quan tại các khu logistics, kết hợp đầu tư công nghệ để 

tối ưu chi phí và nâng cao hiệu quả vận hành. 

Doanh thu mảng dịch vụ của VTP tăng trưởng kép 24,5% giai đoạn 2017–2024 

và tăng 23,9% svck trong 6T25. Về dài hạn, chúng tôi kỳ vọng doanh thu của 

VTP sẽ tiếp tục tăng trưởng mạnh, được hỗ trợ bởi: 1) khả năng duy trì thị phần 

trong mảng giao hàng chặng cuối, hưởng lợi trực tiếp từ tiềm năng tăng trưởng 

lớn của thương mại điện tử Việt Nam; và 2) các khoản đầu tư vào Trung tâm 

logistics Đà Nẵng và các khu logistics tại các tỉnh biên giới trọng điểm, giúp nâng 

cao năng lực kho bãi và logistics xuyên biên giới. Tuy nhiên, chúng tôi đã điều 

chỉnh giảm dự phóng doanh thu 2025-26 lần lượt 7,5%/9,3% so với báo cáo 

trước, nhằm phản ánh áp lực giá kéo dài ở mảng giao hàng chặng cuối và tiến 

độ ghi nhận doanh thu từ các dự án mới chậm hơn kỳ vọng. Theo đó, chúng tôi 

hiện dự phóng doanh thu dịch vụ của VTP sẽ tăng 24,9%/24,6% svck trong giai 

đoạn 2025–26, đạt 16 nghìn tỷ đồng/19,9 nghìn tỷ đồng. 
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Hình 7: Dự báo doanh thu dịch vụ của VTP đạt mức tăng trưởng kép 25% giai đoạn 2025–26 
(tỷ đồng) 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH  

 

Biên LN gộp mở rộng trong 6T25, với dư địa cải thiện trong năm sau 

Trong 6T25, biên LN gộp mảng dịch vụ của VTP cải thiện 0,6 điểm % svck lên 

7,4%, nhờ: 1) chi phí lao động giảm do công ty áp dụng công nghệ vào vận hành 

(tỷ lệ chi phí lao động/doanh thu giảm 0,41 điểm % svck); và 2) chi phí nhiên 

liệu giảm, khi tỷ lệ chi phí nhiên liệu/doanh thu giảm 1 điểm % nhờ giá nhiên liệu 

bình quân 6T25 giảm 10% svck. 

Những yếu tố tích cực này đã bù đắp cho chi phí khấu hao tăng do đầu tư lớn 

vào máy móc, thiết bị, cùng với chi phí thuê ngoài và chi phí tiền mặt tăng lên 

từ việc thuê đất xây dựng trung tâm phân loại mới. 

Chúng tôi kỳ vọng biên LN gộp mảng dịch vụ của công ty sẽ duy trì xu hướng 

tăng trong giai đoạn 2025-26, dựa trên: 

• Việc tiếp tục áp dụng công nghệ trong vận hành. Việc triển khai các 

trung tâm phân loại tự động tại các trung tâm logistics lớn giúp giảm 

thâm dụng lao động, hạn chế sai sót và nâng cao hiệu quả giao hàng. 

Điều này làm giảm chi phí trên mỗi đơn hàng và cho phép VTP duy trì 

biên lợi nhuận cao hơn mức bình quân ngành. 

• Mở rộng sang cung cấp giải pháp logistics tích hợp, từ đó thúc đẩy tăng 

tỷ trọng doanh thu từ dịch vụ giá trị gia tăng. Chiến lược phát triển chuỗi 

giá trị logistics toàn diện, tập trung vào khách hàng B2B, giúp tối ưu tỷ 

lệ lấp đầy và nâng cao hiệu quả chi phí. Bên cạnh phí vận chuyển, VTP 

còn tạo thêm doanh thu từ các dịch vụ giá trị gia tăng như khai báo hải 

quan, kho ngoại quan, bảo hiểm hàng hóa, đóng gói và dán nhãn. Về 

dài hạn, sự kết hợp giữa cung cấp dịch vụ logistics xuyên biên giới toàn 

diện và dịch vụ giá trị gia tăng không chỉ thúc đẩy lợi nhuận mà còn 

củng cố năng lực cạnh tranh và khả năng chống chịu, giảm thiểu tác 

động từ cạnh tranh giá gay gắt trong thị trường giao nhận nội địa. 

Do đó, chúng tôi dự phóng biên LN gộp mảng dịch vụ sẽ đạt bình quân 7,7% 

trong năm 2025, tăng nhẹ so với kết quả 6T25 của VTP, và tiếp tục cải thiện lên 
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8% trong năm 2026 nhờ chi phí lao động và chi phí logistics thuê ngoài trên mỗi 

đồng doanh thu giảm, được thúc đẩy bởi lợi thế quy mô khi tỷ lệ khai thác tại 

các trung tâm logistics đạt mức cao hơn. 

Hình 8: Kỳ vọng biên LN gộp mảng dịch vụ sẽ tăng nhẹ giai đoạn 2025-26 (tỷ đồng) 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH  

 

…Và chúng tôi dự phóng LN năm 2025 chỉ tăng trưởng khiêm tốn, trước 

khi bứt tốc mạnh mẽ trong năm 2026 

Chúng tôi dự phóng LNST của VTP sẽ tăng 8,9%/34,8% svck nhờ: 

• Chúng tôi dự phóng doanh thu dịch vụ cốt lõi của VTP tăng 

24,9%/24,6% svck, đạt 16 nghìn tỷ/19,9 nghìn tỷ đồng trong 2025-26, 

được thúc đẩy bởi: (1) duy trì thị phần chuyển phát chặng cuối nhờ sự 

mở rộng của thương mại điện tử Việt Nam; và (2) nâng cao năng lực 

logistics thông qua Trung tâm Logistics Đà Nẵng và các khu logistics 

biên giới sắp tới. 

• Biên LN gộp mảng dịch vụ dự phóng đạt 7,7%/8% trong giai đoạn 2025–
26 nhờ chi phí lao động đơn vị và chi phí logistics thuê ngoài giảm khi 
tỷ lệ sử dụng tại trung tâm logistics tăng, phần nào bù đắp chi phí khấu 
hao cao hơn từ kế hoạch đầu tư mạnh mẽ của VTP. 

• Tỷ lệ chi phí bán hàng/doanh thu dịch vụ cốt lõi ước tính tăng 0,2/0,1 

điểm % so với dự phóng trước, chủ yếu do chi phí nhân sự cao hơn khi 

công ty tăng cường đầu tư mở rộng đội ngũ công nghệ và quản lý cấp 

cao nhằm nâng cao hiệu quả vận hành. 

• Chúng tôi dự phóng LN ròng của VTP tăng 8,9%/34,8% svck, đạt 417 

tỷ/562 tỷ đồng; nhưng thấp hơn 16,6%/7,9% so với dự phóng trước đó 

do giả định thận trọng hơn về quản lý chi phí và tiến độ ghi nhận doanh 

thu. 
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Định giá: Điều chỉnh khuyến nghị lên Khả quan với giá mục tiêu 129.200 đồng 

Chúng tôi điều chỉnh tăng 2% giá mục tiêu theo phương pháp DCF lên 129.200 

đồng/cp, phản ánh tác động kết hợp của: (1) điều chỉnh dự phóng LN: dù hạ dự 

phóng lợi nhuận giai đoạn 2025–26, chúng tôi lại nâng giả định lợi nhuận cho 

giai đoạn 2026–30 nhờ biên LN gộp cải thiện; và (2) WACC giảm nhẹ từ 9,85% 

xuống 9,77% do giảm beta từ 1,2 xuống 1,1 theo Bloomberg. Do giá cổ phiếu 

đã giảm 42% so với báo cáo trước, chúng tôi nâng khuyến nghị lên Khả quan 

với mức tăng kỳ vọng là 24,5%. 

VTP hiện đang giao dịch tại mức P/E 31,7 lần, tương đương mức trung bình 2 

năm (31,9 lần). Chúng tôi cho rằng mức định giá hiện tại vẫn còn dư địa tăng 

trưởng, dựa trên quá trình chuyển đổi đang diễn ra của VTP, qua đó củng cố 

triển vọng tăng trưởng dài hạn vững chắc. 

Hình  2: Các giả định đầu vào  Hình  3: Mô hình định giá DCF 

 

 

 

                                                            Nguồn: VNDIRECT RESEARCH                                                              Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 4: Bảng phân tích độ nhạy định giá DCF 

 
                                                            Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình  5: So sánh cùng ngành (dữ liệu ngày 17/09/2025) 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

Lưu ý: Tỷ lệ P/E điều chỉnh = P/E chia cho bình quân thị trường liên quan nhân với P/E của VN-Index. 

 

Giả định đầu vào mô hình DCF

Chi phí VCSH 12,02%

Chi phí nợ 8,00%

Giá trị mục tiêu D/E 0,50

Thuế TNDN 20,00%

WACC 9,77%

Tăng trưởng dài hạn 1%

Đơn vị  tỷ đồng 

FCFF năm cuối                 1.700 

Tăng trưởng dài hạn 1,0%

Giá trị tới hạn 19.581             

Giá trị chiết khấu 0,38                  

Giá trị hiện tại của giá trị tới hạn 7.503,5            

Giá trị doanh nghiệp 15.375,5          

Trừ: Tổng nợ (1.605,0)           

Cộng: Tiền và tương đương tiền 1.959,0            

Giá trị của VCSH 15.729,5          

Số lượng cổ phiếu lưu hành 121.783.042

Giá trị cổ phiếu (VND) 129.200           
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Hình 6: P/E lịch sử 2 năm 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

 
 

 

Tiềm năng tăng giá: 

• Tốc độ tăng trưởng của thị trường chuyển phát/logistics cao hơn kỳ 
vọng. 

• Tiến độ triển khai những dự án mới nhanh hơn kỳ vọng. 

Rủi ro giảm giá: 

• Chi phí nhiên liệu cao hơn dự kiến. 

• Việc triển khai khu công viên logistics thiếu đồng bộ công nghệ, dẫn đến 
hoạt động kém hiệu quả và chi phí cao hơn. 

• Thị phần tăng yếu hơn dự kiến do doanh nghiệp nước ngoài có thể chấp 
nhận lỗ lũy kế lớn để giảm giá dịch vụ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
19/09/2025 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  11 

 

 

 

 

 

 

 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
19/09/2025 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  12 

 

 

 

 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
19/09/2025 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  13 

 

 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 

 
 

 

 
19/09/2025 

Báo cáo cập nhật  
 

www.vndirect.com.vn  14 

 
 

 

 

KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính 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 VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này. VNDIRECT 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.  

Bản báo cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải 
lên các phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

KHUNG KHUYẾN NGHỊ 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

 KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên. 

 TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15%. 

 KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10%. 

Tổng lợi nhuận kỳ vọng của một cổ phiếu được định nghĩa là tổng: (i) chênh lệch phần trăm giữa giá mục tiêu và giá hiện tại và (ii) tỷ 

suất cổ tức ròng kỳ hạn của cổ phiếu. Giá mục tiêu cổ phiếu có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Xếp hạng ngành Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

TRUNG LẬP Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

KÉM KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

 
 

 

 

Hoàng Việt Phương – Giám đốc Khối Nghiên cứu và Tư vấn đầu tư  

Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn 

 

Phạm Thị Bích Ngọc – Trưởng phòng Tiêu dùng và Công nghệ 

Email: ngoc.phambich@vndirect.com.vn  

 

Nguyễn Thị Quyên – Chuyên viên phân tích 

Email:  quyen.nguyen2@vndirect.com.vn 

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 

 

Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

Số 1 Nguyễn Thượng Hiền – Hai Bà Trưng – Hà Nội  

Điện thoại: +84 2439724568 

Email:  research@vndirect.com.vn 

Website: https://vndirect.com.vn/ 
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