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Tong CTCP bwu chinh Viettel - (VTP)

Coéng nghiép

Gia hién tai VND105.000
Cao nhat/Thap

nhét 52 tudn VND170.000/VND71.537
Gia muc tiéu VND129.200
Consensus 3,2%
Tiém nang tang gia 23,0%
Ty suét cb tirc 1,4%
Tbng ty suét sinh |oi 24,5%
Trién vong Kha quan
Binh gia Kha quan
Phan tich ky thuat Kha quan
Thi gia von (tr USD) 479,6
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 3,4
S& hitu NN (tr USD) 215,3
Sé CP Iwu hanh (tr) 121,8
Sé CP sau pha loang (tr) 121,8

VIP  Nganh VNI

P/E trwot 31,7x 22,5x 15,2x
P/B hién tai 7,7x 2,6x 2,1x
ROA 6,2% 7,3% 2,2%
ROE 25,3% 13,5% 13,6%

* dw liéu ngay 17/09/2025
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Gia c6 phiéu (%) 1T 3T 12T
VTP 54 141 -241
Twong quan VNIndex 31 256 345

Co’ cau s& hivu
Viettel Group 60,8%
Khac 39,2%

Téng quan doanh nghiép

VTP, c6ng ty con clia tap doan vién théng quan
doi Viettel, la modt trong nhirng coéng ty bwu
chinh I1&n nhét Viét Nam. Hoat dong kinh doanh
chinh hién tai cda cong ty bao 96m dich vu
chuyén phat nhanh trong nwéc va quéc té; dich
vu logistics va cac dich vu khac, trong d6 dong
lwc tang trwdng chinh la chuyén phat buu kién
thwong mai dién t& va mé rong chudi gia tri
sang mang logistics.

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Thi Quyén

quyen.nguyen2@vndirect.com.vn

Ha tang logistics dan dat tiang trwéng

Chung t6i nang khgyén nghi tir Trung lap 1&n Kha quan véi tiém nang téng
gia 23% va suat co ttre 1,4%. Chung toi nang gia muc thém 2% trong khi
gia co phieu da giam 42% keé tlr bao cao gan nhat.

DPong lwc chinh gitp diéu chinh gia muc tiéu dén tr diéu chinh dw phong
EPS trong giai doan 2025-2026 va WACC.

VTP dang giao dich c}’ murc P/E hién tai 31,7 1an, twong dwong méc binh
quan 2 nam la 31,9 lan.

» Chung t6i ky vong doanh thu dich vu cét‘léi giai doan 2025-26 dat muc
tang trwdng kép 25%, véi bién LN gop lan lwot dat 7,7% va 8%.

> Chung t6i dw phong loi nhuan rong tang 8,9%/34,8% svck, dat 417 ty
dong/562 ty dong trong giai doan 2025-26.

DAy manh dau tw ha tang logistics hwéng téi dich vu tich hop ngoai linh vuc
chuyén phat nhanh

Thang 8/2025, VTP da khéi dong dau thau dw an trung tam logistics Pa Nang, danh
d&u mét cot mbe quan trong trong chién lwoc mé rong ha tang hién dai va khang
dinh vi thé la trung tam két néi thwong mai lién viing. Dy an nay khéng chi nang cao
nang lwc kho bai va phan loai ma con cai thién tinh minh bach va hiéu qua, tao nén
tadng cho sy chuyen ddi tir dich vu giao hang truyen thdng sang logistics cong nghé
cao. Ngoai Pa Nang, VTP ciing dang phat trién cac cong vién logistics tai nhirng
tinh bién gi¢i nhw Quang Ninh va Lao Cai, nham t&i mét thi trwéng duoc wéc tinh
gép hai dén ba 1an so véi mang giao hang nhanh. Nhin téng thé, nhirng sang kién
nay dang dat nén mong cho tang trwdng dai han cia VTP vwot ra ngoai linh vuc
dich vu giao hang cbt 16i.

Doanh thu dich vu cét 16i tiép tuc ting trwéng manh mé giai doan 2025-26.

Doanh thu dich vu ctia VTP tang 23,9% svck trong 6T25, va ching téi dw béo toc do
tang trwdng kép hang nam dat 25% giai doan 2025-26, dat l&n lwot 16 nghin ty
dong va 19, 9 nghin ty déng. Bong luc tang trwdng dén tu: 1) Thi phan giao hang
chang cudi én dinh ctia VTP, dwoc hd tro bdi sy mé rong clia nganh thwong mai
dién t&r Viet Nam. Xu hwéng dich chuyén sang cac thwong hiéu Ién, uy tin tao ra
dong don hang 6n dinh hon va gia tri cao hon, trong khi cac khoan dau tw cong
nghé gitip VTP dap (rng yéu cau dich vu khét khe va duy tri thi phan. 2) Chién lwoc
phat trién cac trung tam logistics, m& ra co hdi & mang logistics xuyén bién gidi va
dich vu kho béi — thj treong dwoc wée tinh Ién hon so véi mang chuyén phat nhanh.

Diéu chinh khuyén nghi I1én Kha quan véi gia muc tiéu 129.200 déng/cd phiéu

Chung téi diéu chinh khuyén nghj déi véi VTP 1én mirc Kha quan véi gia muc tiéu
theo phwong phap DCF cao hon, & mirc 129.200 déng, dwa trén viéc diéu chinh dw
phéng EPS giai doan 2025-26 va giam gia dinh WACC xudng 9,77%. Gia cb phiéu
VTP da gidm 42% ké tlr thang 12/2024 va hién giao dich & mirc P/E 31,7 1an, twong
dwong mée trung binh 2 ndm (31,9 14n). Chang t6i cho rang mic dinh gia hién tai
van con du dia tang trwdng, dua trén qua trinh chuyén déi dang dién ra cta VTP,
qua dé cling cb trién vong tang trwdng dai han vivng chic.

2023 2024 2025 2026
Téng trwdng DT thuan (9,4%) 5,9% 6,2% 11,3%
Tang trwéng EPS 37,6% 0,8% 8,9% 34,8%
Bién lgi nhuan gop 4,5% 4,8% 5,7% 6,6%
Bién LN rong 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%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH]
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Ho so cong ty

Hinh 2: So’ d6 t6 chirc ctia VTP

19/09/2025

VTP dwogc thanh [ap nam 1997 v&i tén goi Phong Phat hanh bao chi, véi nhiém
vu ban d4u la phuc vu cac co quan trong B6 Qudc phong. Nam 2006, cong ty
duoc co cau thanh cong ty nha nuwéc lay tén 1a Tdng CTCP Buwu chinh Viettel,
mot cong ty con clia Tap doan Viettel. Nam 2009, céng ty dwoc cb phan hoa va
ddi tén thanh Coéng ty Cb phan Buu chinh Viettel, véi von diéu 1é 1a 60 ty déng.
C6 phiéu VTP dwoc niém yét tréen UPCOM vao ndm 2018 va dwoc giao dich
chinh thirc trén HOSE vao ngay 12/03/2024.

VTP ¢6 2 mang kinh doanh chinh bao gém (1) mang dich vu ma céng ty dang
cung cap cho khach hang gdém: giao hang truyén thdng, giao hang thu tién ho,
giao hang quéc té...; V&i muc tiéu nang cao chudi gia tri, cong ty hién tap trung
m& réng pham vi kinh doanh tir chi giao hang chéng cubi dén tich hop cac giai
phéap logistics nhu kho bai va x& ly don hang...; (2) mang kinh doanh, chid yéu
la ban sim/thé dién thoai, trén cac clra hang cta Viettel Telecom.

Hinh 1: Co’ ciu doanh thu

Vong tron ngoai: 6T25
vong tron trong: 6T24

Doanh thu ban hang m Doanh thu dich vy

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Tap doan Viettel
60,81%

Téng CTCP Bwu chinh
Viettel (VTP VN)
|

I

Cong ty con trong nudc

Cong ty con & nudc ngoai

100% CT TNHH MTV Cong nghé Buu 100% CT TNHH Mygo
chinh Viettel Cambodia
100% 100% CT TNHH Mygo
CT TNHH MTV Logistics Viettel Myanmar
100% CT TNHH MTV Dich vu va 100% CT TNHH Viettel Post
Thuwong mai Viettel Post Lao
CT TNHH Logistics va
100% Thuong mai Viettel Post

(Quang Tay)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Bao céo cong ty
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KQKD Q2/25: Bién gop cai thién hé tro tang trwéng loi nhuan

Hinh 1: Tém tat KQKD Q2/25

. sv dw phong
Ty dong Q2/25 % svck 1H25 % YoY canam
Doanh thu thuan 4.982 0,8% 10.024 4,2% 43,4%
Dich vu 3.668 22,8% 7.043 23,9% 40,7%
Ban hang 1.314 -32,9% 2.981 -24,2% 51,5%
LN gop 271 20,9% 536 37,0% 38,4%
Dich vu 262 18,0% 523 35,3% 37,8%
Ban hang 10 261,9% 13 185,0% 111,5%
Chi phi BH&QLDN 149 23,2% 324 39,5% 421%
Thu nhap tai chinh rong 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%
Bién LNG 5,4% 09d% 5,3% 1,3d%
Dich vu 7,1% -0,3d % 7.4% 0,6d%
Ban hang 0,7% 0,6d% 0,4% 0,3d %
Bién LNR 2,0% 0,2d % 1,7% 0,2d%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu thuan Q2/25 tang nhe 1% svck nh& doanh thu mang dich vu duy
tri da ting 6n dinh

DT Q2/25 cta VTP téng nhe 1% svck 1én 4.982 ty dong, nhd doanh thu tir dich
vu tdng manh 22,8% svck lén 3.668 ty déng, chiém 73,6% tdng doanh thu, bu
dap cho murc gidm 32,9% svck clia mang thuwong mai, xuéng con 1.314 ty déng,
chiém 26,4% téng doanh thu. Ba téng trudng cta doanh thu dich vu dwoc hd
tro béi s&n lwong buu kién tdng manh. Theo Bd Céng Thwong, tbng san lugng
bwu kién tai Viét Nam tang 16% trong 6T/25.

Trong 6T/25, doanh thu ctia VTP tdng nhe 4% svck 1én 10.024 ty ddng, trong dé
doanh thu dich vu tdng manh 23,9% svck l1én 7.043 ty déng, vuot xa mire tang
trwdng binh quan toan nganh la khodng 12,8% svck.

Bién lgi nhuan goép dworc cai thién nhé co cau doanh thu tich cuwe

LN gop Q2/25 tang manh 20,9% svck, dat 271 ty dong nho bién LN gop mé
rong 1én 5,4% to mirc 4,5% trong Q2/24. Sy cai thién nay chi yéu dén tw: 1) ty
trong dong gop cao hon clia mang dich vu c6 bién LN cao (tr 60,4% tbng doanh
thu trong Q2/24 1én 73,6% trong Q2/25); va 2) bién LN cla mang thwong mai
cai thién 0,6 diém % svck. Nhirng yéu t6 nay da bu ddp cho mirc sut gidm 0,3
diém % svck trong bién LN gop clia mang dich vu, nguyén nhan chi yéu do ap
lwc canh tranh gia gia tdng gira cac don vi giao hang nham gianh thj phan.

Chi phi BH&QLDN gia tang lam cham da tang trwéng loii nhuan

Chi phi BH&QLDN t&ng 23,2% svck, 1én 149 ty ddng, chi yéu do chi phi nhan
sy tdng 22% svck, chiém 51% tdng chi phi SG&A. Nguyén nhan dén tir chién
lwoc clia cdng ty trong viéc ddy manh dau tw vao doi ngli cong nghé nhdm nang
cao hiéu qua van hanh, qua dé cé thé gia tang mc d6 canh tranh véi cac dbi
thd cung nganh.

KQKD 6T/25 thap hon ky vong cua ching téi

Két qua, VTP ghi nhan LN rong Q2/25 dat 100 ty dong (+14,6% svck). Lly ké
6T/25, LN rong tang 16,2% svck Ién 169 ty dong, hoan thanh 33,8% dy bao ca
nam cla chung toi.
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KQKD 2025-26: Tang trwéng LN nam 2025 khiém ton, bt téc manh trong 2026

Hinh 4: Dw phéng ctia VND vé hoat dong kinh doanh ctia VTP giai doan 2025-26

(ty VND) Thuce hién Dw phéng cii Dy phéng mé&i Nhan xét
2024 2025 2026 2025 %A % svck 2026 %A % svck

Doanh thu thudn 20.735 | 23.103 26.530 | 22.014 -4,7% 6,2%| 24.495 -7,67% 11,27%
Ching t6i dw bao doanh thu mang thwong
mai sé giam 24,2% svck trong giai doan
2025-26, phu hop voi két qua 6725 va ké
hoach thu hep mang kinh doanh nay cta VTP.
Mang nay co tac dong khong dang ké dén loi

- Doanh thu ban hang 7.915 5.785 4.528 6.000 3,7%  -24.2% 4.549 0,44% -24,19%|nhuan tuyét déi
Chung téi dw bao doanh thu mang dich vu sé
giam 7,5%/9,3% so vo&i bao céo trudc, phan
anh ap Iwc gia kéo dai trong mang giao hang
chang cudi va viéc ghi nhan doanh thu t& dw

- Doanh thu dich vu 12.820 | 17.317 22.002 | 16.014 -7,5% 24,9%| 19.946 -9,34%  24,55%|an m&i cham hon ky vong

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

Bién LN gop 4,85% 6,0% 6,8% 5,68% -0,4% 0,8% 6,56%  -0,20% 0,88%

- Bién LN méang ban hang 0,27%| 0,20%  0,20% 027% 01d% 00d% 027% 01d% 00d%
Chuing t6i diéu chinh giam dw bao bién lgi
nhuan gop cbt I6i ctia VTP 1an luot 0,3 diém
%[0,1 diém % so véi bao cao trudc, phi hop

- Bién LN méng dich vu 7,68%| 7,99%  810% 7,70% -03d% 00d% 7,99% -0,1d% 0,3 d % |voikét qud 6T25

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

Chi phi tai chinh 59 104 145 77 -25,9% 31,5% 105 -27,35%  36,22%

Chi phi ban hang 114 121 154 112 -7,5% -1,3% 140 -9,34%  24,55%

Chi phi QLDN 440 649 822 632 -2,7% 43,4% 765 -6,89% 21,17%
Chung t6i diéu chinh tang ty Ié chi phi SG&A
trén doanh thu dich vu cét 16i ctia VTP thém
0,2 diém %/0,1 diém % so véi bao cao
trwéie, do chi phi lao dong cao hon theo chién
lwoc clia cong ty tang cwdng dau tw cho doi

Ty I& chi phi BH&QLDN/ ngii cdng nghé va nhan sy cap cao dé cai

Doanh thu dich vy 4,32%| 4,45%  4,44% 464% 02d% 03d% 454% 0,1d% -0,1d %]|thién hiéu qua van hanh

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

LN rong cé dong céng ty me 383 500 610 417 -16,6% 8,9% 562 -7,89% 34,81%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Thwong mai dién tir tiép tuc duy tri da tang trwéng manh mé tai Viét Nam

Theo sb liéu tr B& Théng tin va Truyén théng, doanh thu 6T25 clia nganh
chuyén phat tang 12,8% svck lén 38,3 nghin ty déng, trong do san lwong buu
kién tang manh 16% svck 1én 1.800 triéu don hang, kéo gia giao hang binh quan
gidm xubng khoang 21.278 ddng. Trwdc d6, gia giao hang binh quan da lién tuc
gidm tir 47.475 ddng nam 2018 xudng 22.188 ddng vao cudi ndm 2024.

M&c du xu huéng gidm gia dich vu giao nhan chwa chdm dut, tbc d6 gidm da
c6 dau hiéu cham lai. Chung t6i ky vong canh tranh trong nganh bwu chinh va
chuyén phat nhanh sé& chuyén tir cuéc dua vé gia sang khac biét hoa vé toc do
va chét lwong dich vu.

Nganh thwong mai dién t&r Viét Nam dang chiu sy giam sat chat ché hon sau
lan séng hang gid, hang nhai gia tang. Chinh pht da ban hanh Chi thi s6 13
nham |ap lai trat tw thi trwéng, thic day mai trwdng kinh doanh lanh manh va
bao vé ngudi tiéu dung ciing nhu doanh nghiép chinh théng. B4t chap cac bién
phap nay, thi trwdng van ghi nhan tang trwdng manh trong 6T25, v&i téng gia tri
giao dich tlr 5 nén tang I&n nhét tdng khodng 41,5% svck, theo don vi nghién
ctu thi trwrng Metric. Bang chu y, mire téng trdng nay dién ra ngay ca khi s
lwong clra hang hoat ddng giam, cho thdy dong lwc nganh ngay cang duoc thic
day b&i nhu ciu tiéu dung téng va sw hién dién ngay cang Ién cla cac thuwong
hiéu uy tin, chinh hang. Vé dai han, gia tri thi trudng thwong mai dién o Viét
Nam dwoc ky vong téng tredng kép 20% trong giai doan 2025-30, dat khoang
60 ty USD vao nam 2030 (theo Google, Temasek va Bain & Company), nho ky
vong tich cwc vé tang trwdng kinh té trong thdi gian toi.
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VTP dé kién nghi B6 Cong Thuong yéu cau cac san thwong mai dién t& cho
phép ngwdi dung duoc lwa chon don vi van chuyén va phwong thire thanh toan,
nh&m ngan chan tinh trang cac san nay wu tién cho don vi logistics noi bd hodc
déi tac chién lwoc clia minh, chang han nhw Shopee Express (don vi logistics
ndi bd clia Shopee) va J&T Express (dbi tac logistics chinh ctia TikTok Shop).

Chung toi ky vong qua trinh tai cAu tric dang dién ra ctia thi trwéng thwong mai
dién tlr Viét Nam sé mang lai lgi ich dai han cho VTP. Suv dich chuyén ttr cac
clra hang nhd |é sang cac thwong hiéu Ién giup dong bwu kién tap trung hon,
6n dinh va gié tri cao hon, qua d6 gidm ty 1& hoan trd va cai thién hiéu qua van
hanh cla cac doanh nghiép chuyén phat. Véi viéc dau tw manh vao céng nghé,
VTP ciing ¢6 loi thé trong viéc dap (rng cac yéu cau ngay cang khat khe vé téc
dé va chét lwong dich vu tir cac thuwong hiéu Ién. Do dd, ching téi ky vong VTP
tiép tuc duy tri thi phan trong mang giao hang chang cubi.

Hinh 5: Gia tri thi trrng thwwrong mai dién tr Viét Nam giai doan 2021- Hinh 6: Da giam gia giao hang binh quan cta nganh giao nhan cham lai
2030 (ty USD) trong 6T25 (VND)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Google, Temasek and Bain & Company Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bo TT&TT

Trung tam logistics Pa Nang sé tré thanh dong lwc tang trieéng méi cho
chudi cung (rng trong nwéc va khu ve

Thang 8/2025, VTP kh&i dong dau thau géi xay dung tri gia gan 249 ty dong
cho dw &n trung tam logistics Da Néng, véi thoi gian thue hién duw kién 12 thang.
Day la dv an trong diém, dwoc HDQT théng qua ti cubi nam 2022, danh dau
c6t mdc quan trong trong chién lwgc mé rong ha tang logistics hién dai ctia VTP,
cting ¢b vi thé dan dau tai Viét Nam va téng cuong vai tro trung tam két néi lién
vuing ciing nhw trong chudi cung trng ASEAN — Trung Quéc, véi cac chi tiét nhw
sau.

e Nang cao nang luc logistics va chuyén ddi mé hinh ting trwéng: Trung
tam s& mé rong dang ké nang lwc kho bai, phan loai va giao nhan cua
VTP, hd tro qua trinh chuyén déi tir dich vu giao nhan truyén théng sang
logistics cong nghé cao. Trong bbi cdnh Chinh phu siét chat kiém soat
hang gia, ha tang chuan héa tai Da N&ng clia VTP sé& mang lai loi thé
canh tranh nhé tinh minh bach, kha nang truy xuat va x& ly ludng hang
nhanh hon.
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e Vj tri chién lwgc: Nam trong khu cong nghiép Lién Chiéu, trung tam sé
déng vai trd 1a dau méi logistics ctia khu vire mién Trung trong mang
lwéi van tai qubc té. Hang hoa tir Lao, Thai Lan va Myanmar cé thé
duoc tap két tai Da Nang, sau d6 van chuyén qua cang bién t¢i Quang
Tay, Quang Chau va cac trung tam san xuat Ién khac ctia Trung Quéc.
Diéu nay tao nén hanh lang van tai tich hop ASEAN — Da Ning —
Trung Quéc, rut ngan tuyén logistics, giam chi phi va ti wu hiéu qua
chubdi cung rng.

Phat trién cac khu logistics va cira khau thong minh tai nhiéu tinh bién
gi%i

Theo ban lanh dao, dich vu kho bai va logistics da dwgc xac dinh la trong tam
chién lwgc, véi tiém nang thi trudng wée tinh gap 2—-3 1an mang giao nhan. VTP
dat muc tiéu mé& réng moé hinh khu logistics t&i cac tinh bién gi¢i trong diém nhw
Mong Cai (Quéng Ninh), Lao Cai va mét sb dia phwong giap Lao, Campuchia

DPé&i véi mé hinh ctra khdu théng minh, Chinh pha da giao tinh Lang Son trién
khai thi diém. VTP dang theo sat dw an nay va sé tham gia dau thau khi dwoc
trién khai. Tuy nhién, tién do hién van chd cap nhat thém tir UBND tinh Lang
Son, va chung toi cho rang viéc két ndi, van hanh toan dién kho co thé bat dau
trwdc ndm 2027 (mudn hon so véi ké hoach ban dau la quy 3/2026). VTP coi
ctra khau théng minh 13 bwdc di tat yéu, nhwng hién van cham va tén kém do
vwdng quy hoach dat va du thau ha tAng. Thay vao do, cong ty sé tap trung
cting ¢cb dich vu théng quan tai cac khu logistics, két hop dau tw cong nghé dé
tdi wu chi phi va nang cao hiéu qua van hanh.

Doanh thu mang dich vu ctia VTP tang trwdng kép 24,5% giai doan 2017-2024
va tang 23,9% svck trong 6T25. V& dai han, chang téi ky vong doanh thu cla
VTP sé tiép tuc ting trwdng manh, dwoc hd tre bdi: 1) kha ndng duy tri thi phan
trong mang giao hang chang cubi, huéng lgi trye tiép tir tiém nang tang trwdng
I&n cla thwong mai dién t& Viét Nam; va 2) cac khoan dau tw vao Trung tam
logistics Pa N8ng va cac khu logistics tai cac tinh bién gi¢i trong diém, gitp nang
cao nang luc kho bai va logistics xuyén bién gi¢i. Tuy nhién, ching t6i da diéu
chinh gidm du phéng doanh thu 2025-26 Ian lwot 7,5%/9,3% so véi bao céo
trwéc, nham phan anh ap luc gia kéo dai & mang giao hang chang cubi va tién
do ghi nhan doanh thu tr cac dw an méi chadm hon ky vong. Theo do, chung toi
hién dy phéng doanh thu dich vu clia VTP sé tang 24,9%/24,6% svck trong giai
doan 2025-26, dat 16 nghin ty ddng/19,9 nghin ty déng.
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Hinh 7: Dw bao doanh thu dich vu ctia VTP dat mirc tang trwéng kép 25% giai doan 2025-26
(ty dong)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Bién LN gop mé rong trong 6T25, véi dw dia cai thién trong nam sau

Trong 6T25, bién LN gép mang dich vu ctia VTP cai thién 0,6 diém % svck 1én
7,4%, nho: 1) chi phi lao dong gidm do cong ty ap dung cong nghé vao van hanh
(ty 1& chi phi lao déng/doanh thu gidm 0,41 diém % svck); va 2) chi phi nhién
liéu gidm, khi ty I& chi phi nhién liéu/doanh thu gidm 1 diém % nh& gia nhién liéu
binh quan 6T25 giam 10% svck.

Nhirng yéu tb tich cwc nay da bu dép cho chi phi khdu hao tang do d4u tw Ién
vao may maéc, thiét bi, cung véi chi phi thué ngoai va chi phi tién mét tang lén
tir viéc thué dat xay dwng trung tam phan loai maéi.

Chung t6i ky vong bién LN gop mang dich vu clia céng ty sé duy tri xu hwéng
tang trong giai doan 2025-26, dya trén:

e Viéc tiép tuc ap dung cong nghé trong van hanh. Viéc trién khai cac
trung tdm phan loai ty dong tai cac trung tam logistics I&n gilp gidm
tham dung lao dong, han ché sai sét va nang cao hiéu qua giao hang.
Diéu nay lam gidm chi phi trén méi don hang va cho phép VTP duy tri
bién Igi nhuén cao hon mdc binh quan nganh.

e M& rong sang cung cap gidi phap logistics tich hop, tir d6 thic day tang
ty trong doanh thu t dich vu gia tri gia ting. Chién lwgc phat trién chudi
gia tri logistics toan dién, tap trung vao khach hang B2B, giup téi wu ty
I& 1ap day va nang cao hiéu qua chi phi. Bén canh phi van chuyén, VTP
con tao thém doanh thu tir cac dich vu gia tri gia tdng nhw khai bao hai
quan, kho ngoai quan, bao hiém hang héa, déng géi va dan nhan. Vé
dai han, sw két hop gitra cung cp dich vu logistics xuyén bién gi&i toan
dién va dich vu gia tri gia tdng khong chi thic day loi nhuan ma con
cting ¢d nang lwc canh tranh va kha néng chéng chiu, giam thiéu tac
dong tr canh tranh gia gay gat trong thij trwéng giao nhan ndi dia.

Do dé, chung t6i dw phong bién LN gdp mang dich vu sé€ dat binh quan 7,7%
trong nam 2025, tdng nhe so v&i két qua 6T25 ctia VTP, va tiép tuc cai thién Ién
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8% trong nam 2026 nh¢ chi phi lao ddng va chi phi logistics thué ngoai trén méi
dong doanh thu giam, dwoc thac day béi loi thé quy mé khi ty 1& khai thac tai
cac trung tam logistics dat mirc cao hon.

Hinh 8: Ky vong bién LN gép mang dich vu sé ting nhe giai doan 2025-26 (ty dong)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

...Va chung t6i dw phéng LN nam 2025 chi tang trwéng khiém tén, trweéc
khi birt tdc manh mé trong nam 2026

Chung t6i dy phéng LNST clia VTP sé tang 8,9%/34,8% svck nho:

e Chung t6i dw phéng doanh thu dich vu cbt 16i cla VTP ting
24,9%/24,6% svck, dat 16 nghin ty/19,9 nghin ty déng trong 2025-26,
duoc thuc day bdi: (1) duy tri thi phan chuyén phat chdng cudi nhe sy
mé& réng cla thwong mai dién t&r Viét Nam; va (2) nang cao nang lwc
logistics théng qua Trung tdm Logistics Da Nang va cac khu logistics
bién gi¢i sap t&i.

e Bién LN gép mang dich vu dw phong dat 7,7%/8% trong giai doan 2025—
26 nh¢ chi phi lao dong don vi va chi phi logistics thué ngoai giam khi
ty 1€ str dung tai trung tam logistics tang, phan nao bu dap chi phi khau
hao cao hon tir ké hoach dau tw manh mé cta VTP.

e Ty Ié chi phi ban hang/doanh thu dich vu c6t 161 woc tinh tang 0,2/0,1
diém % so v&i dw phong trwée, chi yéu do chi phi nhan sw cao hon khi
cong ty tdng cwdng dau tw mé rong dodi ngli cdng nghé va quén ly cap
cao nham nang cao hiéu qua van hanh.

e Chung t6i dw phong LN rong ctia VTP tang 8,9%/34,8% svck, dat 417
ty/562 ty ddng; nhwng thdp hon 16,6%/7,9% so véi dw phong trwdc dé
do gia dinh than trong hon vé& quan ly chi phi va tién d6 ghi nhan doanh
thu.
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Dinh gia: Diéu chinh khuyén nghi Ién Kha quan vé&i gia muc tiéu 129.200 dong

Chung téi diéu chinh tdng 2% gia muc tiéu theo phwong phap DCF 1én 129.200
ddng/cp, phan anh tac dong két hop cda: (1) diéu chinh dw phong LN: du ha dw
phéng lgi nhuan giai doan 2025-26, chang téi lai nang gia dinh Igi nhuan cho
giai doan 2026-30 nh& bién LN gdp cai thién; va (2) WACC giam nhe ttr 9,85%
xudng 9,77% do gidm beta tir 1,2 xubng 1,1 theo Bloomberg. Do gia c¢b phiéu
da gidm 42% so véi bao cdo trwde, chung tdi nang khuyén nghi 1én Kha quan
v&i mire tang ky vong la 24,5%.

VTP hién dang giao dich tai m&rc P/E 31,7 an, twong dwong mrc trung binh 2
ndm (31,9 14n). Chung t6i cho rang murc dinh gia hién tai van con dw dia tang
trwdng, dwa trén qua trinh chuyén dbi dang dién ra cta VTP, qua d6 cing cb
trién vong téng trwdng dai han virng chéc.

Hinh 2: Cac gia dinh dau vao Hinh 3: M6 hinh dinh gia DCF
Gia dinh dau vao mé hinh DCF Pon vi ty déng
Chi phi VCSH 12,02% FCFF nam cubi 1.700
Chi phi no 8,00% Tang trwdng dai han 1,0%
Gia tri muc tiéu D/E 0,50 Gia trj t&¢i han 19.581
Thué TNDN 20,00% Gia tri chiét khau 0,38
WACC 9,77% Gia trj hién tai cua gia tri t&¥i han 7.503,5
Tang trudng dai han 1% Gia trixdoanh nghiép 15.375,5
Trir: TONg ng’ (1.605,0)
Cong: Tién va twong dwong tién 1.959,0
Gia tri cia VCSH 15.729,5
S lwong cb phiéu lwu hanh 121.783.042
Gia tri ¢4 phiéu (VND) 129.200
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 4: Bang phan tich dé nhay dinh gia DCF

g WACC

£ 9,2% 9,4% 9,6% 9.77% 10,0% 10,2% 10,4%

8.2 0,0% 125800  124.600 123500 122300  121.200 120200  119.100

g 2 0,5% 129800 128200 126,800 125500 124300 123100  122.000

23 1,0%| 133700 132100 130.600 127.800 126500  125.200

2 1,5%| 138300  136.500 134.800 133200  131.700  130.200  128.800

2 20%| 143700  141.600 139.600  137.800  136.000  134.300  132.700

Ngué‘)n: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 5: So sanh cung nganh (div liéu ngay 17/09/2025)

M3 ;‘;“ Vénhéa Doanh 11“2‘# %svck LNrong 12T %svek oo N’;‘: ROE PIE P’Ec‘:"i‘:“a PIB
tiéuUSD  tidu USD %  ftiéu USD % % % X X X

United Parcel Service Inc UPS US Us 1,540 90.291 09 5.730,0 9.1 1832 350 110 8,1 46
CJ Logistics Com 000120KS KR 1.399 8608 17 179,1 63 872 6,0 72 6.4 08
KLN Logistics Group Ltd 636 HK HK 1.784 7709 26,4 58,0 83 58.3 g3 105 93 08
YTO Express Group Co Ltd 00233CH  CN 9.277 10.025 144 5208 0.1 24 125 169 19,7 2,0
STO Express Co Ltd 002468 CH CN 3.805 7.014 166 1453 88,8 935 110 251 29,2 27
SF Holding Co Ltd 002352CH  CN 28.949 41127 106 15893 (6,0) 526 12,1 20,1 234 2.1
Blue Dart Express Ltd BDE IN IN 1553 684 83 29,1 - 646 169 550 3407 87
Yamato Holdings Co Ltd 9064 JT JP 5.990 12.004 29 2879 542 30,9 76 506 499 14
Aramex PJSC ARMXUH  AE 1.084 1729 74 276 (263) 73,8 40 477 37,3 16
TCT chuyén phét nhanh Buu dién  EMS VN VN 19 72 28 26 511 . 212 76 76 16
Trung vi 1.669 8.204 7.9 162,2 7.3 614 115 185 21,6 1,8
Trung binh 5.540 17.935 9.2 8579 186 66,6 135 252 225 26
Téng CTCP Buu chinh Viettel VTP VN VN 492 822 8,3 159 511 958 253 317 31,7 77

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Lwuy: Ty Ié PIE didu chinh = P/E chia cho binh quan thi trwdng lién quan nhan véi P/E ctia VN-Index.
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WISDOM TO SUCCESS

Hinh 6: P/E lich str 2 nam
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Tiém ning tang gia:
e Tbc d6 tdng trudng cla thi trwong chuyén phat/logistics cao hon ky
vong.
e Tién dd trién khai nhirng dw an ma&i nhanh hon ky vong.

Rui ro giam gia:
e Chi phi nhién liéu cao hon dw kién.

e Viéc trién khai khu cong vién logistics thiéu dong bo cong nghé, dan dén
hoat dong kém hiéu qua va chi phi cao hon.

e Thiphan tang yéu hon du kién do doanh nghiép nuéc ngoai co thé chap
nhan 16 10y ké Ién dé giam gia dich vu.

10
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Bao cao két qua HPKD

(Ty dong) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Doanh thu thuan 17.234 21452 21629 19588 20.735 22.014 24.495
Gia vén hang ban (16.536) (20.851) (20.983) (18.707) (19.729) (20.764) (22.889)
Lgi nhuan gop 699 601 646 881 1.005 1.250 1.606
Chi phi QLDN (248) (242) (337) (417) (440) (632) (765)
Chi phi ban hang (22) (40) (39) (51) (114) (112) (140)
Leinhuén hoat ddng 534 418 379 542 541 602 813
EBITDA thuan 608 507 463 625 674 854 1.278
Chi phi khéu hao 74 89 84 83 133 252 465
LN hoat dong treéc thué va lai vay 534 418 379 542 541 602 813
Thu nhap tai chinh 99 94 105 136 90 96 112
Chi phi tai chinh (54) (48) (58) (66) (59) (77) (105)
Thu nhép rong khac 6 6 6 4) 1 1 1
Thu nhap tir céng ty LDLK 0 0 0 0 0 0 0
Loi nhuan treéc thué 480 371 323 478 483 526 709
Thué 97) (75) (67) (98) (100) (109) (147)
Lgi nhuanrong 383 296 257 380 383 M7 562
LN rong sau diéu chinh 383 296 257 380 383 417 562

Bang can déi ké toan

(Ty dong) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tién & twong dwong tién 288 337 460 895 390 800 849
Dau tu tai chinh ngan han 1572 1.902 1.856 1.698 1.430 1.547 1.926
Céc khoan phai thu ngén han 1.352 2.189 2.295 2.245 2.157 2.142 2.667
Hang tén kho 606 384 342 398 279 350 434
Tai san ngén han khac 119 138 204 260 472 367 401

Téng tai san ngan han 3.937 4.951 5.157 5.496 4.728 5.206 6.278
Tai san cé dinh 314 320 268 373 745 1.030 1.645
Téng dau tu 0 0 0 0 0 0 0
Tai san dai han khac 68 111 124 384 439 468 583
Téng tai san dai han 4.388 5.430 5.731 6.434 6.364 7.230 9.161

No vay ngén han 1.088 1.166 1.297 1.671 1.376 1.289 1.683
Phai tra nguoi ban 369 452 334 485 661 652 809
Phai tra ng&n han khac 1.715 2.485 2.698 2.644 2.640 2.893 3525
Téng phai tra ngan han 3472 4103 4.329 4.800 4.676 4834 6.018
N vay dai han 7 0 0 41 73 489 712
Phai tra dai han khac 0 1 12 13 26 33 41

Vén diéu lé 830 1.036 1.132 1218 1.218 1.218 1.218
Loi nhuan git¥ lai 350 266 236 342 306 667 987
Vén chi s& hiru 1.209 1.326 1.390 1.581 1.588 1.950 2.270
Loi ich c6 déng thiéu sé 0 0 0 0 0 0 0
Téngng va VCSH 4.388 5.430 5.731 6.434 6.364 7.230 9.161

11
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Bao cao lwu chuyén tién té

(Ty dong) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Loi nhuan treec thué 80 371 323 478 483 526 709

Khéu hao 74 89 84 83 133 252 465

Thué danép (110) (82) (81) (35) (127) (109) (147)
Céc khoan diéu chinh khac (161) (150) (142) (173) (214) (98) (127)
Thay d6i vén lwu déng (380) 204 (95) (177) (407) 296 148

Lwu chuyén tién thuan tir HDKD (98) 431 20 177 (131) 866 1.047

Dau tu tai san cé dinh (51) (121) (28) (374) (374) (537) (1.079)
Thu tir TL, nhwgng ban tai san ¢ dinh 14 23 0 2 0 0 0

Céac khoan khac (1186) (262) 94 345 442 (20) (267)
Thay déi tai san dai han khac 0 0 (10) 0 0 (30) 0

Lwu chuyén tién thuan tir HDDT (154) (359) 56 (28) 68 (587) (1.347)
Thu tir phat hanh CP, nhan gép VCSH 0 0 0 0 0 0 0

Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0 (1) 0 0 0

Tién vay rong nhan dwoc 281 71 130 415 (263) 313 531

Dong tién tir HDTC khac 0 (0) (0) 0 (0) 0 0

Cé tirc, LN d& tra cho CSH (88) (123) (153) (128) (180) (183) (183)
Lwu chuyén tién thuan tir HDTC 192 (52) (23) 285 (443) 131 348

Tién & twong dwong tién dau ky 347 288 337 460 895 390 800

Lwu chuyén tién thuan trong ky (59) 20 123 435 (506) 410 49

Tien & twong dwong tien cudi ky 288 337 460 895 390 800 849

12
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Chi so tai chinh

Chi s6 dinh gia 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EPS (VND) 4615 2.846 2.267 3.119 3.148 3424 4616
Price Eamings 14,63 20,59 10,46 17,90 3783 30,66 22,75
PEG 1 ndm (0,53) (0,54) (0,51) 0,48 4479 3,46 0,65
EVEBIT 572 13,45 16,67 6,29 13,63 41,77 28,08
EV/EBITDA 5,24 9,25 12,47 7,36 11,80 37,32 26,73
P/S 0,28 0,26 0,12 0,33 0,70 0,58 0,52
P/B 3,98 4,14 1,85 415 9,12 6,56 5,63
Ty suét cé tirc 1,8% 2,2% 6,0% 2,0% 1,2% 1,4% 1,4%
Ty Ié chi tra cé tirc 23,0% 41,5% 59,6% 33,7% 47,0% 43,8% 32,5%

Chi s6 ting trwéng 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tang trwéng doanh thu 120,6% 24,5% 0,8% 9.4% 5,9% 6,2% 11,3%
Tang trwéng LN gop -14,0% 7,4% 36,4% 14,2% 24,3% 28,5% 15,8%
Tang trwéng LN rong 08%  -22,8% -13,3% 48,0% 0,8% 8,9% 34,8%
Tang trwéng EPS 276%  -38,1% 20,7% 376% 0,8% 8,9% 34,8%

Chi s6 hiéu qua sinh 1&i 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Bién LN gép 4.1% 2,8% 3,0% 4,5% 4.8% 5,7% 6,6%
Bién EBITDA 3,5% 2,4% 2,1% 3,2% 3,3% 3,9% 5,2%
Bién LN hoat déng 3,1% 1,9% 1,8% 2,8% 2,6% 2,7% 3,3%
Bién LN rong 2.2% 1,4% 1,2% 1,9% 1,8% 1,9% 2,3%
ROAA 9,9% 6,0% 4.6% 6,2% 6,0% 6,1% 6,9%
ROAE 35,2% 23,3% 18,9% 25,6% 24,2% 23,6% 26,6%

Chi s6 don bay 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kha nang tra 13i (EBIT/L3i vay) 10,7 9,9 8,8 6,8 8,5 94 7.9
EBITDA / (Li vay + Capex) 58 3,0 55 14 16 1,4 1.1
No vay / Vén 0,7 0,7 08 08 0,8 0,8 07
No vay / VCSH 25 26 3,1 3,1 3,1 3,0 27
No vay rong / VCSH 05 0,7 06 06 05 07 05

Chi s6 thanh khoan 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Vang quay téng tai san 44 44 39 3,2 3,2 3,2 3,0
Vong quay khoan phai thu 14,2 12,1 96 8,6 94 10,2 10,2
Sé ngay phai thu 257 30,1 378 423 38,7 356 35,8
Vong quay khoan phai tra 572 50,8 534 457 344 316 313
S6 ngay phai tra 6.4 72 6,8 8,0 10,6 115 11,7
Véng quay hang tén kho 50,6 42 1 578 50,6 58,3 66,0 584
Sé ngay ton kho 72 8,7 6.3 72 6,3 55 6.3
Hé sé thanh toan hién hanh 1,2 1,2 1,2 1.1 1,0 1,1 1,0
Hé sé thanh toan nhanh 1,1 1,1 11 1.1 1,0 1,0 1,0

13
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chung khoan VNDIRECT Théng tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diédm cong bd. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoac trén thj trwdng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cdo dwoc cong bd ctia cong ty, thong tin dwoc cong
bd réng rai khac va cac thong tin theo nghién cu cla ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, du bao va nhitng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can thdng bao trudc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khoéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw ctia minh,
tham khéo y kién tw van tw cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va céc khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi c¢d phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cdo nay. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bét cty
két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung clia béo cao dwdi moi hinh thirc.

Ban bao cao nay la san phém thudc s& hivu ctia VNDIRECT, nguoi str dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra d6i, dang tai
Ién cac phwong tién truyén théng ma khong cé sy dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1én.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia ¢ phiéu n&m trong khoang tir -10% dén 15%.

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu th&p hon -10%.
Téng loi nhudn ky vong cta mét cé phiéu duwoc dinh nghia la téng: (i) chénh léch phan tram giira gia muc tiéu va gia hién tai va (ii) ty
suét ¢é tirc rong ky han cua cé phiéu. Giéd muc tiéu cé phiéu cé thoi han dau tw la 12 théng.

Xép hang nganh  Dinh nghia:

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thj triéng gia quyén.
TRUNG LAP Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwong gia quyén.
KEM KHA QUAN  Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwong gia quyén.

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Nghién ctru va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn
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