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➢ Trong Q1/26, lợi nhuận ròng của VTP giảm 43,8% svck, xuống còn 39 tỷ đồng, chủ yếu do biên lợi 

nhuận mảng dịch vụ thu hẹp và chi phí BH&QLDN gia tăng, qua đó lấn át tác động tích cực từ tăng 

trưởng doanh thu dịch vụ cốt lõi. 

➢ Chúng tôi nhận thấy áp lực đáng kể lên giá mục tiêu 96.200 đồng/cổ phiếu và sẽ cập nhật lại sau khi 

hoàn tất đánh giá chi tiết hơn. 

Doanh thu dịch vụ duy trì đà tăng trưởng trong Q1/26 

Trong Q1/26, doanh thu của VTP đạt 4,8 nghìn tỷ đồng (-5,6% svck), chủ yếu do: 1) doanh thu thương mại 
giảm mạnh 41,2% svck, xuống còn 980 tỷ đồng, chiếm khoảng 20% tổng doanh thu; trong khi 2) doanh thu 
dịch vụ duy trì tăng trưởng tích cực 12% svck, đạt 3,8 nghìn tỷ đồng, chiếm khoảng 80% tổng doanh thu. 
Tăng trưởng của mảng dịch vụ được hỗ trợ bởi sự gia tăng mạnh của sản lượng bưu kiện. Theo Metric 
(một đơn vị nghiên cứu thị trường), tổng sản lượng đơn hàng từ bốn nền tảng thương mại điện tử lớn tại 
Việt Nam (Shopee, Lazada, TikTok Shop và Tiki) tăng 19,7% svck trong Q1/26, trong khi doanh thu tăng 
mạnh 46,6% svck. 

Biên LNG mảng dịch vụ thu hẹp do giá nhiên liệu tăng cao  

Trong Q1/26, tổng lợi nhuận gộp giảm 3,1% svck, xuống còn 256 tỷ đồng, với biên LNG đạt 5,4% (+0,1 
điểm % svck). Riêng mảng dịch vụ, lợi nhuận gộp đạt 251 tỷ đồng với biên LNG ở mức 6,7%, lần lượt giảm 
3,9% và 1,1 điểm % svck. Chúng tôi cho rằng sự thu hẹp biên lợi nhuận chủ yếu đến từ việc giá dầu diesel 
tăng mạnh, khoảng 70% svck trong tháng 3/2026 do xung đột tại khu vực Trung Đông. Đáng chú ý, khoảng 
90% đội xe tải, ước tính khoảng 5.000 chiếc của VTP sử dụng nhiên liệu diesel. 

Chi phí BH&QLDN gia tăng gây áp lực lên lợi nhuận 

Trong Q1/26, chi phí BH&QLDN tăng 18,8% svck, lên mức 208 tỷ đồng, chủ yếu do chi phí thuê ngoài và 
các chi phí khác gia tăng. Chúng tôi cho rằng mức tăng này liên quan đến việc VTP mở rộng hoạt động ra 
thị trường quốc tế. 

KQKD Q1/26 thấp hơn kỳ vọng 

Kết quả, trong Q1/26, VTP ghi nhận lợi nhuận ròng giảm mạnh 43,8% svck, xuống còn 39 tỷ đồng, thấp 
hơn kỳ vọng của chúng tôi, chỉ hoàn thành 6,9% dự phóng cả năm. 

 

 

Tỷ đồng Q1/26 Q1/25 % svck sv dự phóng cả năm

Doanh thu thuần 4.758                        5.042                        -5,6% 19,4%

   Dịch vụ 3.779                        3.375                        12,0% 18,9%

   Bán hàng 980                           1.667                        -41,2% 21,5%

Giá vốn hàng bán 4.502                        4.777                        -5,8% 19,7%

LN gộp 256                           265                           -3,1% 16,0%

   Dịch vụ 251                           262                           -3,9% 15,8%

   Bán hàng 5                                3                                58,9% 39,5%

Chi phí BH&QLDN 208                           175                           18,8% 23,0%

Thu nhập tài chính ròng 3                                (0)                               NA 41,3%

LNTT 52                              89                              -41,6% 7,3%

LNR 39                              69                              -43,8% 6,9%

Biên LNG 5,4% 5,2% 0,1 đ %

   Dịch vụ 6,7% 7,8% -1,1 đ %

   Bán hàng 0,5% 0,2% 0,3 đ %

Biên LNR 0,8% 1,4% -0,6 đ %

Tổng CTCP bưu chính Viettel (VTP)  

 

 

Hoạt động kinh doanh cốt lõi chịu áp lực từ giá nhiên liệu tăng cao - [Thấp hơn 

dự phóng] 
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