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Téng cong ty bwu chinh Viettel -

CONG NGHIEP

Gia hién tai VND90.400
Cao nhat/Thap

nhét 52 tudn VND94.100/VND23.788
Gia muc tiéu VND95.100
Consensus 68.0%
Tiém nang tang gia 5.2%
Ty suét cb tirc 1.6%
Téng ty suét sinh |oi 6.8%
Trién vong Trung lap
Binh gia Trung lap
Phan tich ky thuat Tich cwc
Thi gia vén (tir USD) 4453
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 2,4
S& hiru NN (tr USD) 171,6
Sé CP Iwu hanh (tr) 121,8
Sé CP sau pha lodng (tr) 121,8

VIP  Nganh VNI

P/E trwot 28,8x 20,3x 14,6x
P/B hién tai 6,9x 2,8x 1,8x
ROA 6,1% 7,3% 2,0%
ROE 256% 175% 12,1%
*d¥ liéu ngay 21/3/2024

Dién bién gia

Gia diéu chinh ~—So viri chi 36 VNIndex
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Gia cb phiéu (%) 1M 3aMm 12M
VTP 31,0 87,2 278,6

Twong quan VNIndex 28,6 72,9 256,6

Co' céu s& hivu

Viettel Group 60,8%
Khac 39,2%

Téng quan doanh nghiép

VTP, c6ng ty con cuia tap doan vién théng quan
doi Viettel, la mot trong nhirng coéng ty bwu
chinh I&n nhét Viét Nam. Hoat dong kinh doanh
chinh hién tai cta cong ty bao gém dich vy
chuyén phat nhanh trong nwéc va quéc té; dich
vu logistics va cac dich vu khéac, trong d6 dong
lwc tang trwdng chinh 1a chuy&n phat bwu 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
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(VTP)

Bwéc di virng chac mé réong chudi gia tri

Chung t6i dva ra khuyén nghi Trung lap vé&i mirc tang tredng 5,2% va ty
suat co tire 1,6%.

VTP dang trong qua trinh chuyén d6i mé hinh kinh doanh tir cong ty
chuyén phat tré thanh doanh nghiép logistics cong nghé.

P/E hién tai la 28,8 lan d& phan anh day du trién vong tang trwédng EPS
giai doan 2024-25.

> Bién LNG mang dich vu cét 16i tang 1,9 diém % svck trong nam 2023 nho
VTP dwa cdng nghé méi vao phén loai bwu kién va tap trung toi wu hda chi
phi

> LN rong nam 2023 dat 380 ty dong (+48,7% svck), dat ké hoach nam cla
ban l1&nh dao sau ba nam lién tieép khdng hoan thanh (giai doan 2020-2022)

> Chung t6i dy bao EPS 2024-25 dat mirc tang tredng CAGR 12%, dya trén
chién lwgc tap trung vao thi trudng chuyén phat lién tinh dé tan dung mang
lwdi bwu cuc, mé rong mang logistic va tang hiéu qua quan ly chi phi.

Thwong mai dién tlr buing né & Viét Nam thac ddy nhu cau giao hang lién tinh

Thi trwdng thwong mai dién ti Viét Nam dw kién sé dat téc do tang trwuéng CAGR
22% giai doan 2023-25 (theo Google, Temasek va Bain & Company), dwoc thic day
b&i xu hwéng tiép can cac hinh thirc mua sdm hién dai tai cac tinh, thanh phé ngay
cang tang (do qua trinh dé thi hda dan dén sé lwong ngudi tiéu dung trung lvu am
hiu cong nghé & cac dé thi loai 2 va loai 3 ctia Viét Nam ngay cang tang), tr do
mang lai déng lwc I&n cho viéc giao hang lién tinh.

Mang lw&i buwu cuc toan quéc mang lai lgi thé canh tranh cho VTP

VTP c6 ha tAng bwu chinh I&n thir hai Viét Nam, ndi bat véi 8.500 diém thu gom/bwu
cuc (chi sau VNPost), 1100 xe tai va hé thdng phan loai toan qudc véi 7 trung tam
chinh va 98 trung tam tinh vé&i ban kinh phuc vu pha khap 63 tinh thanh, vwon t&i
cép huyén va cp xa. Su két hop gitra mang luéi bwu dién hién cé trén toan quéc,
s hé trg clia cong ty me - Tap doan Viettel va ndng lwc hoat ddng cao da mang lai
cho VTP mét vai tro virng chac & khu vuc ndng thon.

Tinh hinh tai chinh vitng manh hé tro ké hoach mé réng mang logistics

Ban lanh dao VTP hién tap trung mé roéng pham vi kinh doanh ttr chi giao hang
chang cubi dén tich hop cac gidi phap logistics cho khach hang, véi muc tiéu tré
thanh doanh nghiép logistics hang dau tai Viét Nam. VTP c¢é co c4u tai chinh lanh
manh, lwong tién mat rong hon 881 ty déng tinh dén cudi 2023. V&i ngudn tién mat
ddi dao, VTP c6 thé tang cworng dau tw vao ca co s ha tAng cdng nghé va hau can,
mang lai lgi thé canh tranh cho doanh nghiép.

Dinh gia hop Iy sau dot ting gia khi chuyén san tir Upcom sang Hose

Gia VTP da ting 120% ké tir thang 11/2023 va dang giao dich & mirc P/E hién tai
la 28,8 lan, cao hon mirc P/E trung binh 3 ndm (12,1 |an) va P/E trung binh nganh
(20 lan). Theo quan diém cla ching t6i, mirc dinh gia nay da phan anh day da trién
vong ngan han cla cong ty dua trén du bdo mlrc ting trwdng thu nhap khiém tén
giai doan 2024-25.

12-23A 12-24E 12-25E 12-26E
Téang trwdng DT thuan (9,4%) (33,3%) 23,6% 19,7%
Tang trwéng EPS 37,7% 6,7% 17,7% 13,3%
Bién lgi nhuan gép 4,5% 7,8% 8,0% 8,1%
Bién LN rong 1,9% 3,1% 3,0% 2,8%
P/E (X) 28,8 27,1 23,1 21,5
Rolling P/B (x) 6,9
ROAE 25,6% 22,0% 21,4% 21,7%
No rong trén vén chl s& hiru 52,2% 55,6% 73,3% 83,6%

Source: VNDIRECT RESEARCH
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Ho so cong ty

Hinh 1: Co’ ciu doanh thu 2022-2023

26/03/2024

VTP dwgc thanh 1ap nam 1997 v&i tén goi Phong Phat hanh bao chi, v&i nhiém
vu ban dau la phuc vu cac co quan trong B6 Quédc phong. Nam 2006, cong ty
dugc co ciu thanh cong ty nha nuéc lay tén 1a Téng CTCP Bwu chinh Viettel,
mot cong ty con clia Tap doan Viettel. Nam 2009, cdng ty dwoc cb phan héa va
ddi tén thanh Céng ty C6 phan Buu chinh Viettel, véi von diéu 18 1a 60 ty déng.
C6 phiéu VTP dwoc niém yét trén UPCOM vao ndm 2018 va dwoc giao dich
chinh thirc trén HOSE vao ngay 12/03/2024.

VTP c¢é 2 mang kinh doanh chinh bao gédm (1) mang dich vu ma céng ty dang
cung cap cho khach hang gdm: 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& rdng pham vi kinh doanh t& chi giao hang chéng cubi dén tich hop cac giai
phép logistics nhw kho béi va xt ly don hang...; (2) méng kinh doanh, chi yéu
la ban sim/thé dién thoai, trén cac clra hang cta Viettel Telecom.

Hinh 2: Thi phan cac doanh nghiép bwu chinh Q2/23 (theo doanh

thu)
13,20% 32,90%
48%
58%
25,90%
Vang tron ngoai: 2023
Vong tron trong: 2022
VNPost =VTPost mGHTK - GHN =J&T
Doanhthu ban hang  ® Doanh thu dich vy
Ngubdn: B4o céo cong ty Ngudn: Béo cédo cong ty

Hinh 3: So dd tb chirc ctia VTP

Tép doan Viettel

60,31%]

Téng CTCP Buu chinh

Viettel (VTP VN)
[

Céngty con trong nuéc

100%

100%

CTTNHH MTV Céng nghé
Buru chinh Viettel

100%

CT TNHH MTV Logistics
Viettel

CTTNHH MTV Dich vy va
Thuong mai Viettelpost

Cdng ty con & nwdc ngoai

100%

CT TNHH Mygo Cambodia

100%

CT TNHH Mygo Myanmar

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty
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Tom tat KQKD 2023: Tang trwéng loi nhuan nhe hoat déng kinh doanh cét 16i

Q4/23 doanh thu mang dich vu cét 16i ting, bu dap cho sw sut giam cua doanh
thu mang ban hang

Doanh thu Q4/23 cia VTP dat 5.107 ty dong (-2,6% svck) do: 1) doanh thu ban hang
giam 27,2% svck xubng con 2.102 ty déng, chiém ~ 41% tong doanh thu, 2) doanh
thu cung cép dich vu tang dang ké 27,6% svck lén 3.004 ty ddng, chiém ~ 59% téng
doanh thu.

Do d6, doanh thu cung cép dich vu ndm 2023 cta VTP dat 10.142 ty déng (+12,3%
svck), cao hon téc do tang trwdng trung binh toan nganh chi khoang 9,3%. VTP cha
dong thu hep quy mé mang kinh doanh thwong mai dé tap trung vao hoat dong kinh
doanh cét I6i la mang dich vu chuyé&n phat va logistics.

Duy tri kha nang sinh 1&i t6t nh& cai thién ty suét Igi nhuan gop cét 16i.

LNG Q4/23 ting 67,4% svck 1én 876 ty déng khién ty suét LNG tang lén 4,7% t
murc 2,7% trong Q4/22 nhd: 1) ty trong déng gop vao doanh thu clia mang dich vu
tang trong khi day la mang c6 ty suét lgi nhuan cao; va 2) bién LNG cta mang dich
vu cbt 16i dwoc cai thién 1&én 7,8% so véi 5,8% trong Q4/22 do VTP dwa cong nghé
m&i vao phan loai bwu kién va tap trung téi wu héa chi phi.

Chi phi BH&QLDN Q4/23 giam 14,3% so vé&i ciing ky

Trong Q4/23, chi phi BH&QLDN gidm 14,3% svck xudng con 129 ty ddéng do muirc
co s& cao ctia Q4/22. Tuy nhién, chi phi nay da tang +52% svck trong 9 thang dau
nam, do d6 chi phi BH&QLDN nam 2023 dat 466 ty dong (+25,3% svck) do chién
lwoc chia VTP 1a cai thién ché do khen thuwéng va phuc loi cho nhan vién dé co thé
phat trién lwc lwong lao déng ¢ trinh dd trong béi canh canh tranh cao.

Lai tai chinh rong hé tre Igi nhuan

L&i tai chinh rong Q4/23 ctia VTP tang lén 21 ty déng (+63,5% svck) chi yéu do thu
nhap 13i tang +21,5% svck Ién 34 ty dong. VTP c6 co' cau tai chinh lanh manh voi
lwong tlen mét rong tinh dén cudi Q4/23 dat hon 881 ty dong, day la loi thé canh
tranh rat I&n so v&i cac cong ty khac trong nganh logistics von cd bién loi nhuéan
méng va vén dau tw cao.

Nhin chung, LN rong Q4/23 chuyén bién tich cuc dat 104 ty dong tw khoan 16 rong
1,1 ty dong trong Q4/22. LN rong cé nam 2023 tang 48,7% svck l1én 380 ty dong.
VTP dwoc chap thuan niém yét trén HOSE

VTP dwgc giao dich chinh thirc trén HOSE vao ngay 12/03/2024. Chung ti ky vong

viéc niem yéttrén san chinh trong nam nay sé giup VTP nang cao uy tin va huy déng
von dé dang hon dé phat trién va mé réng thi trwdng.

. svdy phéng
(ty dong) Q4/23 % svck 2023 % svck canam
Doanh thu thuan 5.107 -2,6% 19.590 -9,4% 76,1%
- Doanh thu ban hang 2.102 -27,2% 9.447 -25,0% 67,7%
- Doanh thu dich vu 3.004 27,6% 10.142 12,3% 86,0%
LN gop 240 67,4% 876 35,3% 7,3%
Chi phi BH&QLDN 129 -14,3% 466 253% 102,2%
L3iN6 hoat déng tai chinh 21 63,5% 71 48,5% 85,3%
LNTT 132 1670,0% 479 45,5% 55,4%
LN réng ¢é déng céng ty me 104 NA 380 48,7% 55,1%
Bién LN gép 4,7% 20d% 45% 15d%
Bién LN rong 2,0% 21d% 1,9% 08d%
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Trién vong 2024-25: Loi nhuén ting truéng khiém ton giai doan 2024-25

Hinh 4: Dw b&o ctia VND vé hoat déng kinh doanh ctia VTP giai doan 2024-25

{ty dong) 2023 2024 % svck 2025 % svck|Nhan xét

Doanh thu thudn 19.590 13.064 -33,3% 16.151 23,6%
VTP chi dat ké hoach doanh thu mang ban hang nam
2024 & mirc 1.000 ty déng do VTP dinh hwéng thu hep
hoat déng kinh doanh nay. Viéc thu hep nay cé anh
huéng khéng dang ké t6i loi nhuan theo sé tuyét déiva

L sé giup cai thién ty 1é bién loi nhuan chung caa VTP

- Doanh thu ban hang 9.447 1.000 -89,4% 1.000 0,0%

- Doanh thu dich vy 10.142 12.064 18,9% 15.151 25,6%

LN gdp 876 1.015 15,9% 1.290 271%

Bién LN gop 4.47% 7,77% 33d% 7,99% 02d%

- Bién LN mang ban hang 0,28% 0,28% 0,0d% 0,28% 00d%
Chung t6i ky vong bién LNG mang dich vu cét18i s& duy
tri trong giai doan 2024-25 dwa trén ky vong ghi phinhan
cdng va chi phi dich vu thué ngoai trén mai dang doanh
thu s& tiép tuc giam, bl dép cho viéc chi phi khau hao
tang bdi ké hoach dau tv manh mé cia VTP trong giai

- Bién LN mang dich vu 8,38% 8,39% 0,0d% 8,50% 0,1 d %|doan nay

Doanh thu tai chinh 137 131 -3,9% 126 -4.1%
Chang t6i dy béo chi phi tai chinh cia VTP tang
56,9%/42,9% svck do dw no vay cao hon tuong tng véi
ké hoach d&u tw CAPEX manh mé trong giai doan 2024-

Chi phi tai chinh 66 103 56,9% 147 42,9%|25

Chi phi ban hang 52 61 18,4% 77 26,2%

Chi phi QLDN 415 471 13,5% 589 251%

LNTT 479 511 6,7% 601 17,7%

LN réng c6 déng céng ty me 380 406 6,7% 478 17,7%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Chién lwoc phu hop trong thi trwdng chuyén phat tang trwéng manh va
canh tranh cao

Sv téng trwdng manh mé cua thi trwong chuyén phéat chang cudi tai Viet Nam
duoc thuc day bdi tiém nang to 1&n cla quy mé thj tredng thwong mai dién to
Viét Nam. Theo Google, Temasek va Bain & Company, thi tredng thwong mai
dién tt Viét Nam da dat tbc d6 tang trwéng CAGR 23,9% giai doan 2021-23 va
gia tri thi trwéng co thé tang trung binh 22%/nam giai doan 2023-25 dé dat ~24
ty USD vao nam 2025, nhé nhitng ky vong manh mé vé tang trwdng kinh té
trong giai doan t&i. Vi vay, thi trwéng chuyén phat chang cubi ngay cang nhan
dwoc sy quan tdm va dau tw nhw 1a mét trong nhivng chia khéa thanh cong
trong hoat déng kinh doanh thwong mai dién ti.

Tuy nhién, sw canh tranh trén thi trud'ng chuyén phat chang cuébi tai Viét Nam
rat khéc liét khién gia giao hang binh quan gidm hang ndm. Theo di liéu tiv Bo
Théng tin va Truyén théng, doanh thu nam 2023 cda linh vic chuyén phat tang
trwdng khiém tén 1&n 58.900 ty déng (+9,3% svck), trong d6 khdi lwong buwu kién
tang trwdng manh dat 2.465 triéu bwu kién (+32,3% svck), twong trng gia giao
hang binh quéan gidm 17,4% svck xubng con khoang 23.900 ddng/bwu kién.

Mé&c du phai d6i mat véi sw canh tranh khéc liét vé gia gitra cac cong ty chuyén
phat nhanh, ching ti ky vong VTP sé Ia ngudi chién thdng va duy tri dwoc thi
phan & phan khuc giao hang chdng cubi nhd chién lwoc tap trung vao van
chuyén lién tinh. Chang téi cho réng day la chién lwgc phu hop, mang lai nhiéu
lgi ich cho VTP nh& 1) Gia cwéc van chuyén lién tinh cao hon va 2) Tan dung
dwoc mang lwdi bwu cuc réng khap toan quéc (VTP ¢6 8.500 diém thu gom, Ién
hon rat nhiéu cac cong ty kh&i nghiép nhu GHN Express va Giaohangtietkiem,
mdi cdng ty c6 khoang hon 1000 diém thu gom).
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Déc biét, ching t6i danh gia lgi thé mang luéi sé giup VTP huéng loi manh mé
tlr cac xu huwdéng mai trong nganh. Qua trinh d6 thi héa va dong vén FDI tai
nhiéu dia phwong dang thic ddy manh mé mic thu nhap cta ngudi dan va xu
hwdng tiép can cac hinh thtec mua sam hién dai trong d6 c6 thwong mai dién ti
tai cac tinh, thanh, tr d6 mang lai dong Iwc I&én cho giao hang lién tinh - thi
trwdng trong diém va thé manh cta VTP.

Hinh 5: Gia tri thi trwr&ng thwong mai dién tir 2021-30 (ty USD) Hinh 6: VTP cung cip mirc gia cwéc canh tranh trén thi triwong chuyén
phat lién tinh

Cwoc lien tinh (VND) GHN EMS GHTK VNPost J&T VTP

60
<500g 20000 35000 31000 30000 32000 32.000
50 . i
M&i 500g tiép theo 5000 10000 5000 10000 5000 4500
40
Cwécnoitinh (IND) GHN  EMS VNPost J&T
%0 <500g 21000 16000 22000 23000 23000 22.000
v
- 0,
0 " l 22% <1000g 23500 18.000 22000 23000 23000 22000
37% l
24
16

<1500g 26.000 20.000 22.000 23.000 23.000 22.000
10
1 i <2000g 28.500 22.000 22.000 23.000 23.000 22.000
0 Méi 500g tiép theo 2500 2500 2500 2500 5000 2500
2021 2022 2023 2025 2030
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Google, Temasek and Bain & Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B4o céo cong ty
Company

Dau tw manh xay dwng trung tam logistics va mé réng thi trwong quéc té:
Dbong lwc tang truré'ng meéi

Trong béi canh canh tranh khéc liét trén thj trwdng bwu chinh chuyén phat chang
cudi, ban 1anh dao VTP cha trwong khong canh tranh vé gia dich vu. Thay vao
do, cong ty tap trung mé réng pham vi kinh doanh, khéng chi cung cép céac dich
vu giao hang chéng cudi, céng ty huwéng téi tich hop cac giai phap logistics cho
khach hang, véi muc tiéu tréd thanh doanh nghiép logistics hang dau tai Viét
Nam. D& hién thuc héa ké& hoach nay, VTP hién ddy manh dau tw vao co sé ha
tang logistics.

Ngay 17/01/2024, VTP khanh thanh tb hop cong nghé chia chon théng minh tai
khu cong nghiép Quang Minh (Ha Néi) c6 vén dau tw khoang 300 ty déng. Theo
ban lanh dao, t& hop cbng nghé chia chon théng minh c6 céng suét lén toi 1,4
triéu bwu kién/ngay, tang 40% so v&i trivde day, giup nang kha nang chju tai cta
toan hé théng VTP Ién t&i 4 triéu bwu kién/ngay, twong dwong dap tng 50%
dung lwgng thwong mai dién tk tai Viét Nam.

Trong giai doan 2024-25, VTP sé tiép tuc ddy manh dau tw ha tang kho bai,
thanh 1ap thém céc trung tam logistics théng minh (mét trong nhirng khoan dau
tw 1&n 12 xay dung khu logistics Pa Néng véi mire dau tw khoang 1.000 ty déng
va mé réng cac trung tdm phan loai hién cé, tir d6 giup VTP cung cép dich vu
logistic tron goi va gianh thém thi phan tir cac dbi tha khéac.

Ngoai ra, VTP ciing dat muc tiéu xay dwng co s& ha tang logistics xuyén bién
gi¢i dwa trén:
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v DPay manh kinh doanh van tai dwéng sat khi nam 2024 dwa vao khai
thac 12 doan tau ndi dia Bac-Nam phuc vu két ndi va kinh doanh van
tai, cng v&i 12 doan tau lién van Viét-Trung cung cép dich vu van tai
va dich vu hai quan nhdm 1) két néi thi trwng hang hoéa Iwu thdng trong
nwéc va 2) két néi thj treerng Trung Québc hon 1 ty dan véi thi trudng
ASEAN khodng 700 triéu dan

v Ké& hoach mé& rong dau tw ra nwéc ngoai tlr 300-400 ty ddng tai
Myanmar, Campuchia, Ldo, mé& vdn phong dai dién tai Trung Quéc va
Thai Lan, tao hanh lang thwong mai xuyén bién gi&¢i gilra cac nuwdéc
Péng Nam A, Trung Quéc va Viét Nam, VTP d&t muc tiéu tré thanh
doanh nghiép d4u tién cung cap giai phap toan trinh cho logistics xuyén
bién gi¢i

v/ Nghién clru phwong an xay dwng kho ngoai quan ndi dia, nghia la hang
hoéa do VTP van chuyén sé dwoc thong quan ngay tai kho trong nuérc,
di thang ra nwéc ngoai, khong can lam thd tuc hai quan. Piéu nay mang
lai sw thuan tién cho viéc lwu théng hang héa, gitp dich vu van chuyén
Xuyén bién gi¢i cia VTP canh tranh manh mé dwoc véi cac hang van
chuyén quéc té.

N&m 2023, tuy méi bat dau nhung mang logistics ctia VTP da cé nhirng khach
hang Ién nhw Guardian, Unilever..., doanh thu dat gan 1.300 ty dong (+80%
svck), chiém 13% doanh thu dich vu cét 16i. Chung téi ky vong phan khic nay
sé tang trwdng manh trong nhirng ndm t&i nhe tdng cwong dau tw vao co sé
ha tang logistics. Két hop v&i ky vong trén rang VTP c¢6 thé duy tri thj phan trén
thi trwdng chuyén phat chang cudi, chiing tdi ky vong doanh thu dich vu cta
VTP sé dat téc d6 tang trwdng CAGR 23% trong giai doan 2024-25.

Hinh 7: Dw bao doanh thu dich vu ctia VTP cé t6c do ting trwéng CAGR 23% giai doan 2024-
25 (ty VND)

16.000 70,0%

62,8%

14.000 60.0%
57,6%

12.000

50,0%

10.000 5%
40,0%

8.000

6.000

4.000 '
2.000 8,9%
I i-{"l% ' N

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

25,3%

0,0%

W Doanh thu dich vu cét I6i Téng trwdng

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Cac bién phap téi wu héa chi phi hé trg ganh nang chi phi khau hao

Trong ndm 2023, VTP tiép tuc duy tri kha ndng sinh I&i tét v&i ty suét loi nhuan
gop cbt 16i 1a 8,38% (cao hon ty suét lgi nhuan gop cbt 16i cia nam 2022 1a
6,44%) chl yéu nho VTP dwa cdng nghé méi vao phan loai bwu kién va tap
trung t6i wu héa chi phi (chi phi nhan céng/doanh thu gidm 0,8 diém % svck
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xuéng 36,2%; chi phi dich vu thué ngoai/doanh thu gidm 1,72 diém % svck
xuodng 50,12%).

Chung t6i ky vong chi ph| nhan céng va chi phi dich vu thué ngoai trén mébi déng
doanh thu sé tiép tuc gidm giai doan 2024-25, bu dap cho viéc chi phi khdu hao
téng b&i ké hoach dau tw manh mé cta VTP trong giai doan nay dwa trén:

v Nang cao hiéu qua hoat déng ctia mang lwéi bwu cuc rong khap
toan quéc. Xét vé yéu td, chi phi dich vu thué ngoai (trong d6 c6 bao
gdm chi phi thué cra hang) la khoan I&n nhét, trong giai doan 2021-
2023, chi phi dich vu thué ngoai chiém khodng 49% - 52% gia vén hang
ban cta VTP. Do do, VTP dang trong qué trinh t6i wu hdéa mang ludi
clia minh dé tang doanh thu. Bén canh viéc cung cap cac dich vu giao
hang chang cudi truyén théng, VTP con cung cap thém céac dich vu bd
sung (nhw x& ly va hoan tat don hang, kho mini...) giup tdng doanh thu
trén mdi buwu cuc, dan dén gidm ty Ié chi phi dich vu thué ngoai trén méi
ddng doanh thu.

v Tiép tuc trng dung cong nghé vao van hanh dé tiét kiém chi phi
nhan céng. Theo ban lanh dao, sau khi t& hop cong nghé chia chon
théng minh tai KCN Quang Minh di vao hoat dong véi vai tro la trung
tam x& ly don hang dwoc trang bi mirc do tw dong héa cao nhéat Viét
Nam (s dung robot phan loai hang héa tw hanh (robot AGV), hé thdng
chia hang l&n (Wheel Sorter Matrix) va hé théng chia chon dang bang
tai (Cross-belt Sorter). V&i cdng nghé hién dai nhw vay, VTP cé thé rut
ngén toan bd théi gian chuyén phat toan trinh 8-10 gi¢ xudng trung binh
36-38 gid cho mdi don hang, gitp t6i wu 60% chi phi nhan sw. Trong
twong lai, cong ty sé tiép tuc mé rong va ty ddong héa cac trung tam
phan loai ctia minh, tir d6 t6i wu hoa ludng hang héa va gidm chi phi lao
déng.

v" VTP nhan dwoc sw hd tror tir Tap doan me. VTP 1a cong ty con cla
Tap doan Viettel (chwa niém yét, khong khuyén nghi), mét trong nhirng
tap doan vién thdng Ién nhat Viét Nam, déng thoi cling 1a mét trong
nhirng tap doan hang diu vé phat trién va rng dung chuyén déi s6 nhuw
tri tué nhan tao (Al), internet van vat. (IoT),... VTP c6 thé tan dung cong
nghé va bi quyét ctia Tap doan Viettel dé giam chi phi R&D ciing nhw
thué kho bai va co s& vat chat dé cung cép dich vu. Chung téi tin rang
diéu nay mang dén lgi thé canh tranh lau dai trong viéc thu hat khach
hang I&én va tdi wu hoa chi phi van hanh.

Do d6, chung téi ky vong ty suét loi nhuan gép clia mang dich vu cbt 16i sé duy
tri & mire trung binh 8,4% cho nam 2024 va 8,5% cho nam 2025. Ban lanh dao
cling dat muc tiéu kiém soét ty suét Ioi nhuan mang dich vu cét 16i téi thiéu trong
cac nam téi khong thap hon nam 2023.
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Hinh 8: Ky vong bién LNG mang dich vu cua VTP sé duy tri trong giai doan 2024-25 (ty VND)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

... Chung t6i ky vong lgii nhuan cua VTP dat mirc ting trwdng khiém tén
giai doan 2024-25

N&m 2023, loi nhuan tai chinh rong cta VTP dat 71 ty dong (~15% LNTT). Tuy
nhién, dwa trén ké hoach dau tw manh mé vao co s& ha tang logistics, ban lanh
dao dy dinh vay 30-40% téng vén dau tw cho cac dy an. Do dd, ching t6i dw
bao thu nhap tai chinh rong giam 68% svck trong nam 2024 va chuyén sang am
trong nam 2025 do mirc co s& tién mat thap hon va dw no vay cao hon.

Nhin chung, chiing t6i dw bao LN rong ctia VTP sé dat téc dd tang trwdng CAGR
12% trong giai doan 2024-25 nho (1) doanh thu méng dich vu cbt 16i dat téc do
tang trwdng CAGR 23% trong giai doan 2024-25, (2) Bién LNG cbt I6i duy tri &
mtrc 8,4%/8,5% trong nam tai chinh 2024-25 va (3) thu nhap tai chinh rong giam
trong giai doan 2024-25 do dw no vay cao hon twong &ng véi ké hoach dau tw
CAPEX manh mé trong giai doan 2024-25

Dinh gia: Khuyén nghi Trung lap v&i mirc gia muc tiéu 95,100 dong/cd phiéu

Gia muc tiéu ctia ching t6i la 95.100 déng, dwa trén phwong phap dinh gia DCF
v&i gia dinh WACC 1a 9,94%. Chung t6i str dung I4i suét phi rdi ro 1a 2,24% (lgi
suat trai phiéu ky han 10 nam clGa Chinh phlG Viét Nam tinh dén ngay
31/12/2023) va phan bu rdi ro vén cb phan la 9,0% (dwa trén cap nhat cta
Damodaran vé& phan bu rii ro thi trwérng vao ngay 24/01/2024). Gia muc tiéu
cla ching t6i twong ng véi P/E 2024 14 27,5 1an, cao hon mirc trung binh cla
cac cong ty cung nganh, phan anh viéc VTP s& hiru nhiéu lgi thé canh tranh.
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Hinh 9: Dong tién FCFF (Bon vi: ty dong)
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
EBIT 612 747 881 996 1.162 1.323 1.488
Trir: Thué 105 124 140 156 183 213 255
EBIAT 507 623 741 840 979 1110 1.233
Céng: kh&u hao 224 369 527 666 788 770 714
Trir: CAPEX -907 -1.037 -1.067 -762 -905 -550 -615
Trir: thay ddi vén Ivu déng 93 -118 91 -115 17 -30 &7
Déng tien tw do (FCFF) =270 163 110 630 844 1.300 1.326
Gia tri hién tai caa FCFF -251 -138 85 440 537 752 697
Téng hep gia trj hién tai cia FCFF 2122
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 10: Cac gia dinh dau vao Hinh 11: M6 hinh dinh gia DCF
Gia dinh dau vao mé hinh DCF Don vi ty dong
Chi phi VCSH 12.14% FCFF nam cudi 1.326
Chi phi ng 6,00% Téng trurdng dai han 1,0%
Gia tri muc tiéu D/E 0,50 Gia tri toi han 16.305
Thué’ TNDN 20,00% Gia trj chiet khéu 0,53
WACE 9.94% Gia trj hién tai cua gia tri toi han 8.578,9
Tang truéng dai han 1% Gia trj doanh nghi¢p 10.701,1
Trir: tong no' (1.711,5)
Céng: tién va twong dwong tién 2.593,3
Gia trj cua VCSH 11.582,9
Sé luong b phiéu Iuu hanh 121.783.042
Gia trj co phiéu (VND) 95.100

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 12: Bang phan tich dé nhay dinh gia DCF

Chi phi n¢
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 13: So sanh cung nganh (div liéu ngay 21/03/2024)

Céngty M3 gQig"c s ek 1“;.‘; %svck LNrong12T %svck Ng/NCSH  ROE PIE P"Ec gl'r':ﬂ PIB
friéu USD triéu USD % friéu USD % % % X X X
Triple i Logistics PCL nTB TH 199 51 (36.7) 25,0 8.9 NA 269 84 8.4 2.3
United Parcel Service Inc UPS US us 132,060 90.958 ©3) 67080  (419) 1544 362 183 134 76
¢J Logistics Comp 000120KS KR 2.070 9.011 (3,0) 186,0 26,5 NA NA 116 103 08
Kemy Logistics Network Lid 636 HK HK 2.006 8.158 29.2) 580  (77.4) 518 8.5 120 108 0.8
YTO Express Group Co Ltd ~ 600233CH  CN 7.321 7.863 38 5454 (2,9) 153 142 123 143 19
STO Express Co Ltd 002468CH  CN 1871 5518 20,1 41,2 NA 95,1 36 244 284 0.4
Deutsche PostAG DPW GZ DE 27.050 88.424 (13.4) 42558 - 987 16,1 118 129 1,1
Singapore Post Lid SPOSTSP  SG 707 1872 @®.1) 40,4 319 496 3,0 40,1 573 0,8
SF Holding Co Ltd 002352CH CN 26472 36.478 “9) 10611 (21,0) 68.0 9.1 401 468 2.1
Blue Dart Express Ltd BDE IN IN 1625 644 17,3 46,1 - 950 36,1 377 344 115
P&T Express Service JSC EMS VN VN 18 72 (19.6) 3,0 517 - 212 6,9 6,9 15
Trung v 2.006 7.863 1) 58,0 - 68,0 151 12,3 13,4 15
Trung binh 18.309 22.641 (7.5) 1.179,1 (2.4) 698 175 203 221 28
Téng CTCP Buwu chinh Viettel VTP VN VN M4 822 (9.4) 16,0 46,0 1082 256 288 288 6,9

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Lwu y: Ty 1& P/E diéu chinh = P/E chia cho binh quan thi trwéng lién quan nhan véi P/E cia VN-Index.

Gia VTP da tdng 120% ké tir thang 11/2023 nhe tam ly tich cuwc cla nha dau tw
vé viéc VTP dwoc giao dich chinh thirc trén HOSE (12/03/2024) va két qua kinh
doanh kha quan trong nam 2023; VTP dang giao dich & mc P/E hién tai la 28,8
lan, cao hon mac P/E trung binh 3 n&m (12,1 1an) va P/E trung binh cla céac
cbng ty cting nganh (20 1an). Theo quan diém cla chang t6i, mc dinh gia nay
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da phan anh day du trién vong ngén han cda céng ty dwa trén dw bao murc ting
trwéng thu nhap khiém tbn trong giai doan 2024-25.

Hinh 14: P/E cua VTP so v&i cac doanh nghiép cung nganh
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Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Tiém nang tang gia:

e Tbc do tang trwdng cla thi treerng chuyén phat chang cudi/logistics cao
hon ky vong

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

e Qua trinh chuyén d6i mé hinh kinh doanh trong nhitng nam t&i cham
hon du kién

e Thi phan tédng yéu hon du kién do: 1) doanh nghiép nwéc ngoai cé thé
chép nhan 16 Ity ké Ién dé giam gia dich vu, 2) cac nén tang thuong
mai dién t&r cling dang phat trién hé thdng logistics riéng va canh tranh
truc tiép voi cac cong ty chuyén phat.

10
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WISDOM TO SUCCESS Béo CélO |éndéu
Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——— ROAE (rhs)
32.8 50% 7.4 35%
27.8 30% 6.4 2%
5.4 29%
22.8 10%
4.4 26%
17.8 -10%
3.4 23%
12.8 -30% 24 20%
7.8 -50% 1.4 17%
01-21A  07-21A  01-22A  07-22A  01-23A  07-23A  01-24E 01-21A  07-21A  01-22A  07-22A 01-23A  07-23A  01-24E
Bao cao KQ HDKD Bé&o cao LCTT
(tyVND) 12-23A 12-24E 12-25E (tyVND) 12-23A 12-24E 12-25E
Doanh thu thuan 19.590 13.064 16.151 LN trwéc thué 479 511 601
Gié vbn hang ban (18.714) (12.049) (14.861) Khéu hao 83 224 369
Chi phi quan ly DN (415) (471) (589) Thué da nop (98) (105) (124)
Chi phi ban hang (52) (61) (77) Céc khoan diéu chinh khac 173) (186) (184)
LN hoat déng thuan 410 483 624 Thay d6i VLD 65 (93) (118)
EBITDA thuan 493 707 993 LC tién thudn HDKD 355 350 544
Chi phi khau hao (83) (224) (369) DPautw TSCH (472) (907) (1.037)
LN HD trwéc thué & 1i vay 410 483 624 Thu ttr TL, nhwong ban TSCH 0 0 0
Thu nhap lai 137 131 126 Céac khoan khac 285 121 278
Chi phi tai chinh (66) (103) (147) Thay dbi tai san dai han khac (270) (93) (149)
Thu nhap rong khac ) ) ) LC tién tir HDDT (458) (879) (909)
TNt cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwée thué 479 511 601 Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (98) (105) (124) Tién vay rong nhan dwoc 415 517 817
Loi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 Dong tién tir HDTC khac
LNrong 380 406 478 Cé tire, LN da tra cho CSH (170) (183) (183)
Thu nhap trén vén 380 406 478 LC tién thuan HPTC 245 334 634
C6 ttre phd thong (183) (183) (183) Tién & twong dwong tién dau ki 460 885 1.053
LN gitr lai 197 223 295 LC tién thuan trong nam 142 (194) 269
Tién & twong duong tién cudi ki 602 691 1.323
Bang can dbi ké toan '
(tyVND) 12-23A 12-24E 12-25E Céc chiso co ban
Tién va tvong duong tidn 885 1.053 1.323 12-23A 12-24€ 12-25
DAu tw ngén han 1.708 1.718 1.566 BUpontyy
i - L. . Bién LN rong 1,9% 3,1% 3,0%
Céac khf:an phai thu ngan han 2.567 3.245 4.080 Vong quay TS 313 170 167
Hang ton kho 399 518 651 ROAA 6,1% 5,3% 4,9%
Céc tai san ngén han khac 250 353 512 Don bay tai chinh 421 417 4,33
Téng tai san ngén han 5.809 6.886 8.132 ROAE 25,6% 22,0% 21,4%
Tai san c6 dinh 469 1.167 1.860 Hiéu qua
Téng dau tw 74 74 74 S6 ngay phai thu 26,4 458 46,6
Téi sén dai han khéc 425 505 635 $6 ngay ndm gitr HTK 78 157 16,0
Téng tai san 6.777 8.633 10.700 \S/‘? ngay ph?_'s“c":’ge” ban 5;24’; 1239’3 1(2)363
. ong qua 9 8 i
Vay &0 ngén hgn 1711 1.865 2.340 ROI?:q by 11 o0 0.29% 5.0%
Phai tr? nguoi ban 651 775 974 Thanh khoan
No'ngan han khac 2.821 3.502 4313 Kha n&ng thanh toan ngan han 1,1 1,1 1,1
Téng ng ngén han 5.183 6.143 7.627 Kha nang thanh toan nhanh 1,0 1,0 1,0
Vay & ng dai han 0 363 705 Kha nang thanh toan tién mat 0,5 0,5 0,4
Cac khoan phai tra khac 13 15 19 Véng quay tién 215 38,0 38,6
Vén diéu 1 va 1.218 1.218 1.218 Chi s6 tang trwong (yoy)
LN gic lai 342 873 1.110 Ta:mg tru’{:fng DT thuan (9,4%) (33,3%) 23,6%
Vén chi s& hivu 1.581 2112 2349 T?ng tru’?ng LN tl‘:v HDKD 52,0% 17,9% 29,2%
Loi ich cb dong thidu sb 0 0 0 Tang trU(jng LN rong 48,1% 6,7% 17,7%
% o L Tang trwédng EPS 37, 7% 6,7% 17,7%
Tong no va von chu s& hiru 6.777 8.633 10.700

www.vndirect.com.vn

Ngudn: VND RESEARCH
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TO SUCCESS

Bao cao nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cd phiéu duoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao duoc cong bd clia cdng ty, théng tin duoc cong
b réng rai khac va céac thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day du cua
nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng 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 thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu cla (céc) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung ctia bao cao dwoi moi hinh thirc. Ban bao
céo nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngwoi st dung khong duoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai I1én cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghi cé phiéu  Binh ngha:

KHA QUAN Kha nang sinh |&i cta cb phiéu tir 15% tré [én
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh I&i ctia ¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia ¢6 phiéu, dwoc tinh bang téng cta (i) chénh léch phan tram
gilra gia muc tiéu va gia thi treong tai thoi diém cong b béo céao, va (ii) ty suat cd tire dy kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh Binh nghia:

TiCH cuc Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Barry Weisblatt - Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Nguyén Thij Quyén — Chuyén vién Phan tich
Email: quyen.nguyen2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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