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Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:5 Gilr:1 Ban:0
Gia muyc tiéu/Consensus: -7,9%

Thay déi trong yéu trong béo céo
Tang EPS 2022-23 thém 16,1%/13,4%.
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 92.024
Thép nhét 52 tuan (VND) 63.429
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 16.371tr
Thi gia vén (ty VND) 8.780
Free float (%) 28
P/E truot (x) 18,3
P/B hién tai (x) 5,8
Co’ cau sé hivu

Viettel Group 68,1%
Khéc 31,9%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Nguyén Tién Diing
dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Gia muc tiéu
VND95.300

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tire
1,80%

Nganh
Codng nghiép

= Lginhuan (LN) rong Q2/21 cua VTP tang 3,1% svck dat 106 ty. LN rong
6T21 tang 7,3% svck, hoan thanh 48,5% dw phéng nam cua ching toi.

=  Chdng t6i duy tri dw phong EPS 2021 va tang dw phong 2022-23 thém
16,1%/13,4% @& phan anh trién vong tét hon clia mang chuyén phat.

= Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu cao hon 95.300 d/cp.
Mang chuyén phat duy tri ting trwéng 6n dinh trong Q2/21

Trong Q2/21, doanh thu VTP tang 19,7% svck nh& (1) doanh thu thuwong mai
tang 23,9% svck, va (2) doanh thu chuyén phat tang 12,4% svck nhd wéc tinh
tang trwdng san lwgng 13,0%. Tuy nhién, LN gop Q2/21 chi tang 1,1% svck do
bién LN gdép mang thwong mai bi thu hep. Thay dbi trong chinh sach ban hang
cua Viettel Telecom khién LN gop thuwong mai gidm 66,8% svck trong khi LN gép
chuyén phat tang 17,7% svck nho tang loi thé quy mo kinh té. Do chi phi QLDN
Q2/21 gidam 10,8% svck nho cai tién cong nghé, LN rong Q2/21 ting 3,1% svck
dat 106 ty. LN rong 6T21 tang 7,3% so v&i cling ky, hoan thanh 48,5% dy phdéng
cé nam, phu hop voi dw phong cla chung toi.

Thach thirc trong ngan han, duy tri trién vong tich cwc trong dai han

Do quy dinh gi&n cach xa hdi nghiém ngat ké tir Q3/21, nhiéu doanh nghiép giao
hang phai giam quy mé, nhw Giao Hang Tiét Kiém, Grab, Be hay cac (rng dung
xe cong nghé khac. Trong thoi diém kho khadn, VTP da tan dung co hoi nay dé
trién khai mé hinh buwu cuc s6 méi ké tir T2/21, gitp tang sw thuan loi cho khach
hang trong khi gitp VTP tiét kiém chi phi. VTP ciing ddy manh Voso.vn d& nédm
bat nhu cau di cho online trong thoi diém gidn cach. Chung t6i ky vong thi trudng
chuyén phat sé tang trwdng trung binh 11,4% giai doan 2021-23 nho ting trwdng
manh ctia thwong mai dién t&. Téng hop lai, doanh thu mang chuyén phat cla
VTP dwoc dy bao tang trwdng 12,5%/22,9%/10,4% svck giai doan 2021-23.

Duy tri khuyén nghi kha quan véi gia muc tiéu 95.300 d/cp

Chung t6i tang gia muc tiéu theo phwong phap DCF thém 11,9% trén co sé tang
EPS du phéng 2022-23 thém 16,1%/13,4% do chung t6i tin rang cac dbi thi cla
VTP dang gép kho khan va VTP cé thé tan dung co hoi nay dé mé rong thi phan
dua trén hé sinh thai toan dién tlr nén tdng TMDT dén ha tang chuyén phat trén
toan qudc. RUi ro gidm gia gdm (1) dich bénh hay khing hoang dan dén déng
clra bién gidi, lam gidm san lwong chuyén phat quéc té, (2) gia ban trung binh
thap hon dy kién do canh tranh khéc liét. Tiém nang téng gia gébm (1) san lwong
va gia ban cao hon du kién va (2) nhitng tién trién méi trong viéc chuyén san
niém yét sang HSX.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 17.234 19.127 22.003 23.216
Tang trwéng DT thuan 120,6% 11,0% 15,0% 5,5%
Bién lgi nhuan gop 4,1% 4,0% 4,6% 4.7%
Bién EBITDA 3,5% 3,6% 4,1% 4,3%
LN rong (ty) 383 443 597 647
Tang trwdng LN rong 0,8% 15,5% 34,9% 8,3%
Tang trwéng LN cbt I6i (3,9%) 15,6% 35,2% 8,4%
EPS co ban 4.615 4.275 5.765 6.245
EPS diéu chinh 3.955 3.664 4,941 5.352
BVPS 14.553 14.221 17.882 21.809
ROAE 35,2% 33,0% 35,9% 31,5%

Naudn: VND RESEARCH
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DUY TRi TRIEN VONG TiCH CcuC
Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 95.300 d/cp

Chung téi duy tri khuyén nghi Kha quan déi véi cd phiéu VTP véi gia muc tiéu
theo phwong phap DCF Ia 95.300 d/cp (tang 11,9% so v&i bao cao trwdc) trén
co s& (1) duy tri dw phéng EPS 2021 mac du dich bénh dang gay khoé khan cho
nén kinh té, va (2) diéu chinh tdng dw phéng EPS 2022-23 thém 16,1%/13,4%
do chuing toi cho réng cac déi tha ctia VTP dang gép kho khan va VTP cé thé
ndm bat co hoi nay dé mé rong thi phan dwa trén hé théng sinh thai san c6 cua
minh tlr nén tdng thwong mai dién t&r dén co sé ha tang chuyen phat toan quoc
Ngoai ra, k& hoach niém yét trén HSX ciing 1a mét yéu té hd tro ctia cb phiéu
trong nam 2021.

RUi ro gidm gia:
e Dich bénh hay khing hoang toan cau co thé dan dén dong clra bién
gidi, lam gidm san lwgng bwu kién qudc té.
e Giadich vu thdp hon du kién do canh tranh khéc liét.
Tiém nang tang gia:
e San lwong va gia dich vu cao hon dw kién.
e Tién trién m&i trong viéc chuyén san niém yét sang HSX.

Hinh 1: Cac gia dinh DCF Hinh 2: Gia tri VCSH (Pon vi: ty dong)

Gia dinh Gia tri Phwong phap DCF Gia tri

Beta 0,70 Gia tri hién tai cia FCFF 4.856

Phén bu rdii ro thj trwong 11,0% Gia tri hién tai clia gia tri téi han 5.921

Lal_suat phi rdi ro 3,0% Gia tri doanh nghiép 10.778

Chi phi VCSH 10.7% Trir: tdng no (1.228)

Chi phi vay n¢ 6,9% 2.z =

. Trtr: cO phieu wu dai -

Thué suat TNDN 20,0% Trir: loi ich cb déng thidu s&

WACC 9.7% rAU’. QI.LC c‘o 6ng thieu so.; -

Tang trrdmg dai han 1.0% Cong: tien va twong dwong tien 324
Gia tri VCSH 9.873
S6 lwong CPLH 103.558.492
Gia tri cb phiéu (déng) 95.300

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 3: Dong tién DCF (Pon vi: ty dong)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
EBIT 634 833 914 961 999 1.030 1.125 1.223 1.325 1.430
Trir: thué -112 -151 -163 -171 -177 -181 -198 -216 -234 -253
EBIAT 522 683 750 790 823 850 927 1.007 1.091 1177
Cong: chi phi khdu hao 63 65 83 83 84 83 83 84 84 84
Trir: CAPEX -74 -152 -85 -85 -82 -84 -85 -85 -84 -82
Triv: tang von lwu dong 113 -193 -118 -110 -117 -114 -111 -104 -115 -106
Gia trj hién tai ciia FCFF 624 366 524 514 489 463 468 473 467 468

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 4: So sanh doanh nghiép cung nganh

« . Ay R -
o L Vén hea (tr 12Ng treong PIE PIBV ROE (%) Tysuatcote o\ /epirpa
Tén cong ty Ma cong ty USD) EPS 3 nam (%)
(%) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Cong ty chuyén phat
Triple | Logisti 11 TB 226 1,5 23,9 23,1 4,6 4,1 20,7 18,6 2,3 2,3 27,9 24,0
United Parcel-B UPS US 197.693 -26,2 17,6 16,9 14,6 9,9 136,4 79,8 2,1 2,5 12,5 12,0
Cj Logistics 000120 KS 3.419 108,9 43,9 19,9 1,0 1,0 2,8 53 0,0 0,0 8,7 8,1
Kerry Logistics 636 HK 6.079 14,1 12,9 13,5 1,6 1,4 10,0 9,5 2,5 2,7 NA NA
Yto Express Gr-A 600233 CH 5.749 5,5 22,1 19,8 1,9 1,8 8,5 9,3 1,2 1,2 10,5 8,6
Sto Express Co-A 002468 CH 2.034 -30,3 NA 59,8 1,3 1,3 -0,7 2,4 1,2 1,3 18,4 9,7
Trung binh 24,6 18,3 55 4,1 42,5 28,3 1,7 1,9 16,4 14,7
Cong ty bwu chinh
Royal Mail RMG LN 6.847 81,6 7,9 7,9 0,9 0,9 13,1 12,9 4,0 4,7 3,9 3,8
Deutsche Post-Rg DPW GR 87.216 4,9 15,5 15,2 4,4 3,9 30,5 26,0 2,7 2,9 7,7 7,6
Bpost Sa BPOST BB 1.948 NA 7,1 7,4 1,9 1,6 34,1 25,4 5,7 5,6 3,5 3,6
Singapore Post SPOST SP 1.105 543,3 20,6 16,5 1,0 1,0 5,0 5,9 2,6 3,5 11,3 10,0
Trung binh 12,8 11,8 2,0 1,8 20,7 17,6 3,8 4,1 6,6 6,3
Trung binh téng 19,1 20,0 3,3 2,7 26,0 19,5 2,4 2,7 11,6 9,7
T6ng CTCP Bwu Chinh Viettel VTP VN 388 19,1 19,9 14,8 6,0 4,8 33,0 35,9 1,8 1,8 11,6 9,0
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, DU LIEU BLOOMBERG 08/09/2021
Hinh 5: Téng quan KQKD Q2/21 (Bon vi: ty dong)
sv dw
Q2/21 Q2/20 svck 6T21 6T20 svck phéng Nhan xét
Doanh thu 5.193 4.337 19,7% 10.351 6.799 52,2%  54,2%
Thwong mai 3.410 2.751 23,9% 6.960 3.827 81,9% 59,6%
San lwong van chuyén Q2/21 clia VTP wéc tang 13% svck
Dich vu chuyé&n phat 1.783 1.586 12,4% 3.391 2.972 14,1%  45,8% trong khi gia trung binh gidm nhe 0,5% svck.
Loi nhuan gép Q2/21 tang 1,1% svck do bién LN gdp mang
thwong mai co hep do chinh sach ban hang cua Viettel
Telecom khién LN gép thwong mai giam 66,8% svck trong khi
Leinhuan gép 185 183 1,1% 378 355 6,5%  47,1% LN gop chuyén phat ting 17,7% svck.
Bién LNG 357%  4,23% -0,66 diém%  3,65%  522% -1,57 diém%
Bién LN gop Q2/21 mang thwong mai thu hep 0,97 diém %
Bién LNG thwong mai 0,35%  1,32% -0,97 diém%  0,34%  1,14% -0,80 diém% svek do thay d6i chinh sach ban hang clia Viettel Telecom.
Bién LN gop chuyén phat tang 0,44 diém% svck do tac dong
Bién LNG chuyén phat 972%  928% 0.44%pts 10,44% 10,47% -0.03% pts tir loi thé quy mé kinh té.
Doanh thu tai chinh 23 25 -7,5% 46 50 -8,1% 36,9%
Chi phi tai chinh 12 14 -15,1% 24 30 -19,2%  30,2%
Chi phi ban hang 5 (1) N/A 19 6 240,5%  79,9%
Chi phi QLDN Q2/21 gidam 10,8% svck nho tac dong cla cai
Chi phi QLDN 60 67 -10,8% 114 120 -4,7%  41,2% tién cong nghé.
LNTT 133 129 3,1% 268 250 72%  48,5%
LNrong 106 103 3,1% 214 200 7,3%  48,5% Phuhop véi dy phéng cla ching toi.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Dich bénh tao ra co’ héi cho nganh chuyén phat dé phuc vu thwong mai
dién to

M&c du Covid-19 gay nhiéu khé khdn cho nén kinh té, nén thwong mai dién tr
(TMDT) Viét Nam van dat tang trwdng cao 18% svck lén 11,8 ty d6 vé tbng gia
tri giao dich trong ndm 2020. Sé lwong ngwdi mua hang truc tuyén ciing tang
10% lén 49,3 triéu ngwdi trong nam 2020. Nguyén nhan clia sy tang trwdng dén
tlr cac quy dinh gidn cach xa hoi ctia chinh phi khién nguwoi tiéu dung phai thich
tng voi viéc mua hang trwe tuyén thay vi mua hang truc tiép. Trong dai dich,
thoi quen mua sé&m cla nguoi Viét Nam c6 nhirng thay dbi cu thé:
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e Trudc dai dich, ngwoi tiéu dung danh 3,7 gid/ngay dé mua sam truc
tuyén nhwng trong dai dich, con sé nay tang 1&n 4,7 gio/ngay. Con sb
nay dwoc du bao sé gidm xubng 4,2 gid/ngay giai doan sau dich bénh,
theo Sach tréng TMDPT Viét Nam 2021.

e Ty lé ngwdi st dung internet mua hang tryc tuyén ting tr 77% trong
nam 2019 I1én 88% trong nam 2020.

Hinh 6: Gia tri thi trwoong TMBDT VN 2016-20 (Pon vi: ty USD) Hinh 7: 88 lweng ngwdi mua hang online (Bon vi: tr)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, S&ch trdng TMDT VN 2021 Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Sach trang TMDT VN 2021
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Giao nhan chang cudi la buwéc cudi cling dé hoan thién qua trinh mua sam truc
tuyén. Theo dy bao ctia Euromonitor va dé twong quan cao gitra tdng trudng
thi trwong chuyén phat va téng trwdng ban & khéng qua cira hang, chung t6i ky
vong thi truéng chuyén phat Viét Nam tang truéng trung binh 11,4% giai doan
2021-23, thuc day bdi tang trwdng manh cla thwong mai dién tor.

Hinh 8: Thi trwéng chuyén phat Viét Nam dwoc dw bao ting trwéng trung binh 11,4% giai
doan 2021-23 (Bon vi: ty dong)
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=== Dich vu chuyén phat = = = =T&ng trwdng ban & khéng qua clra héng

Tang trréng dich vy chuyén phat

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, GSO, Euromonitor

Tuy nhién, chi cé sé it don vi bao gém VTP c6 thé ndm bat co hoi nay

Do gidn cach xa hoi nghiém ngat ké t» Q3/21, nhiéu doanh nghiép chuyén phat
phai gidm quy md tham chi ngirng hoat dong:

e Giao Hang Tiét Kiém (GHTK), mét trong nhirng déi tha I&n ctia VTP, da
phai tam dirng nhan don hang & Ha Nai, H5 Chi Minh va cac tinh mién
Nam ké tir thang 8/21 do 16i hé thng.

e Grab, Be hay cac rng dung xe céong nghé khac cling phai tam dirng
hoat dong trong thang 8/21 do quy dinh cta chinh phd. Cac doanh
nghiép nay dwgc phép hoat dong tré lai tir thang 9/21 nhwng ngwdi giao
hang phai cé chirng nhan xét nghiém am tinh véi Covid-19 con han.
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Diéu nay han ché lon dén kha nang hoat dong clia cac don vi nay do
ngwoi van chuyén cﬂa,céc don vi nay la doi tac kinh doanh chtr khong
phai nhan vién, do dé rat khé dé quan ly giay xét nghiém clia ngwoi giao
hang.

Trong thoi diém khé khan nay, VTP da tan dung co héi béng viéc:

e VTP da nghiém chinh chdp hanh cac quy dinh cta chinh phd, hoan
thanh xét nghiém Covid-19 ciing nhw chd déng tiém ching cho cac
nhan vién. Nh& do, VTP da vuot cong suét hoat déng twr thang 7/21 khi
ngwdi tiéu dung tang cwéng mua sdm tryc tuyén trong khi cac déi tha
dang gap kho khan.

e VTP da trién khai md hinh buu cuc sb ké tir thang 2/21, trong d6 méi
bwu cuc sb chi bao gdm moét trwdng bwu cuc dwoc trang bi day du vé
céng nghé dé phuc vu khach hang. M6 hinh nay gitp khach hang khéng
phai dén bwu cuc dé gt hang, déng thoi ciing giup VTP tiét kiem chi
phi thué nha, dién nwédc, nhan sy va téi wu quy trinh hoat dong. Hién
tai, VTP da c6 600 bwu cuc sb trén toan quéc.

e Voso.vn, nén tang thwong mai dién t& cta VTP, da ching khién the
hang tang Ién tht 8 trong thang 7/21 tw thir 14 trong thang 6/21, theo
bang xép hang cac nén tang thwong mai dién tlr clia Reputa. Gan day,
voso.vn la mét trong nhirng nén tang thwong mai dién tr tich cwe nhéat
trong viéc cung cap cac nhu yéu pham cho nguwoi dan trong Tp H6 Chi
Minh va cac tinh mién Nam. Dau thang 9/21, voso.vn da trién khai
chwong trinh di cho hd trén toan quéc véi kha nang cung (rng 500-600
tAn hang héa mét ngay.

Hinh 9: Bang xép hang cac nén tang TMDT

BANGXEPHANG THANG 07
Téng s6lugng: 50 companies T
COMPANY RANKING TOTALSCORE groineor
(so voi Thang 06)

@ SHOPEE i3 175 Q
@ Lazam D —— 1 00 H
@ TIKI $=b S 05 m
(® THEGIGIDIBONG &b — (90 &
@ DIENMAY XANH o — E
(® MEDIAMART § — 74 Mecks st
@ senoo 4 — O 55 —_—
. vo so f +6 .67 E
(9 VIETTELSTORE : 1 — O 67 WOERR st
(®) rFprsHoP L

Total Score =Sentiment Score + Share of Voice +
ite

. Xeputa

Thoi gian: 00h00 ngay 01/07- 23h58 ngay 31/07

Ngudn: Reputa

Chung tdi cho réng chién lwgc mé rong ctia VTP trong khi cac déi thi dang gap
kho kh&n sé gilp tang thi phan cta VTP trong thij trwéng giao nhan Viét Nam
thoi gian t6i, 1a co s& vivng chac cho sy tdng trwdng manh mé giai doan 2022-
23. Chung téi ky vong doanh thu chuyén phat cia VTP tang truéng
12,5%/22,9%/10,4% svck giai doan 2021-23.

www.vndirect.com.vn 5
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Duy tri dw phéng EPS 2021 va tang dw phéng EPS 2022/23 thém
16,1%/13,4%

Chung t6i thay dbi dw phong vé KQKD ctia VTP nhw sau:

e Chung tbi tdng doanh thu chuyén phat 2021-23 thém
0,6%/10,6%/10,6% do chung t6i cho rdng VTP sé thanh coéng trong viéc
m& rong thi phan chuyén phat nhe nhirng chién lwgc mé tréng trong
nam 2021.

e Chung t6i gidm bién LN gop 2021 0,54 diém % xubng 9,97% do phéat
sinh sach chi phi lién quan dén xét nghiém Covid-19 va chi phi van
chuyén téng do gidn cach xa hoi & cac tinh thanh.

e Chung t6i giam chi phi QLDN 2021-23 13,0%/4,5%/4,6% nh& nhirng cai
tién céng nghé giup tiet kiém chi phi nhan céng.

Dwa trén nhirng diéu chinh trén, ching t6i gan nhw duy tri dw phéng EPS 2021
tuy nhién tang dy phong EPS 2022-23 thém 16.1%/13.4%.

Hinh 10: Thay déi dw phéng 2021-23

2020 2021 2022 2023

Dwbaocii Dwbidoméi Thayddi Dwbaocli Dwbiaoméi Thayddi Dwbaocli Dwbaoméi Thay doi

Doanh thu 17.237 19.081 19.127 0,2% 21.129 22.003 4,1% 22.250 23.216 4,3%
Thwong mai 10.618 11.680 11.680 0,0% 12.848 12.848 0,0% 13.105 13.105 0,0%
Chuyén phat 6.619 7.401 7.447 0,6% 8.281 9.155 10,6% 9.145 10.111 10,6%
L¢i nhuan gop 701 803 768 -4,4% 904 1.002 10,9% 999 1.093 9,4%
Thwong mai 23 25 25 0,0% 28 28 0,0% 28 28 0,0%
Chuyén phat 678 778 743 -4,5% 876 974 11,2% 971 1.065 9,7%
Doanh thu tai chinh 99 124 125 0,2% 150 149 -0,6% 172 171 -0,5%
Chi phi tai chinh 54 79 80 0,6% 81 86 6,1% 94 104 10,8%
Chi phi ban hang 22 24 24 0,6% 27 30 10,6% 30 33 10,6%
Chi phi QLDN 248 277 241  -13,0% 310 296 -4,5% 342 326 -4,6%
LNrong 383 442 443 0,1% 514 597 16,1% 570 647 13,4%
EPS (VND) 3.701 4271 4.275 0,1% 4.964 5.765 16,1% 5.506 6.245 13,4%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Téng trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——ROAE (rhs)
22,600 40,0% 6,400 49,0%
20,600 28,571% 5.900 46,0%
18,600 17,143%
5,400 43,0%
16,600 5,714%
4,900 40,0%
14,600 -5,714%
4,400 37,0%
12,600 -17,143%
10,600 -28,571% 3,900 34,0%
8,600 -40,0% 3,400 31,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HDKD B&o cao LCTT
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 19.127 22.003 23.216 LN trwée thué 555 748 810
Gia vdn hang ban (18.359) (21.001) (22.123) Khéu hao 63 65 83
Chi phi quan Iy DN (241) (296) (326) Thué da nop (112) (151) (163)
Chi phi ban hang (24) (30) (33) Céc khoan diéu chinh khac (178) (211) (256)
LN hoat déng thudn 503 676 734 Thay d6i VLD 113 (193) (118)
EBITDA thuan 565 742 817 LC tién thuan HDKD 440 257 356
Chi phi khau hao (63) (65) (83) Dau tv TSCH (74) (152) (85)
LN HP trwée thué & lai vay 503 676 734 Thu tlr TL, nhwong ban TSCH 0 0 0
Thu nhap |4 125 149 171 Céc khoan khac (321) (110) (212)
Chi phi tai chinh (80) (86) (104) Thay dbi tai san dai han khac 17 (35) (20)
Thu nhap rong khac 7 8 9 LC tién tir HDDT (412) (298) (317)
TNt céc Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 555 748 810 Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (112) (151) (163) Tién vay rong nhan dwoc 133 270 158
Loi ich cb dong thiéu sb 0 0 0 Dong tién tir HDTC khac
LNrong 443 597 647 Cb tirc, LN da tra cho CSH (125) (155) (155)
Thu nhap trén vén 443 597 647 LC tién thuan HDTC 8 115 3
C4 tirc phd thong (155) (155) (155) Tién & twong dwong tién dau ki 288 324 398
LN git lai 287 442 491 LC tién thuan trong nam 36 75 42
Tién & twong dwong tién cudi ki 324 399 440
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E Céc chi sé co ban
Tién va twong dwong tién 324 398 440 12-21E 12-22€ 12-23€
DAu tw ngén han 2018 2277 2.661 Dupont : . :
Céo khoan phéi thu ngén han 1256 1543 1.704 \B/S:QL(;\:J;?/"ES 2;’1/; 24’71/; 23'%/6”
Hang ton kho ; 686 837 925 ROAA 9.5% 11,1% 10,5%
Cac tai san ngan han khac 134 163 181 pon béy tai chinh 3,46 3,22 3,01
Tbng tai san ngan han 4.417 5.219 5.911 ROAE 33,0% 35,9% 31,5%
Tai san cb dinh 395 499 511 Hiéu qua
Téng dau tu 0 0 0 S ngay phai thu 17,3 18,5 19,4
Tai san dai han khac 83 102 113 86 ngay nam gitt HTK 13,6 145 15,3
Téng tai san 4.896 5820 6.534 $6 ngay phai trd tién ban 77 8.2 8,6
Vay & no ngén han 1.228 1.499 1.657 Vvong quay TSCH 49.55 49,20 45,99
AT ROIC 16,4% 17,8% 16,5%
Phai trla ngwoi ban 386 474 520 Thanh khoan
N ngan han I’(héc 1.808 1.995 2.099 Kha nang thanh toan ngén han 1,3 1,3 1,4
Téng ng ngén han 3.423 3.968 4276 Kha nang thanh toan nhanh 1,1 1,1 1,2
Vay & no dai han 0 0 0 Kha nang thanh toan tién mat 0,7 0,7 0,7
Cac khoan phai tra khac 0 0 0 Véng quay tién 23,3 24,8 26,1
Vén diéu 18 va 1.036 1.036 1.036 Chi s6 tang truéng (yoy)
LN gics lai 409 788 1.194 Tang trudng DT thuan 11,0% 15,0% 5,5%
Vén chii s& hivu 1.473 1.852 2.259 Ié”g :r”":’”g ::z ttr HDKD i;:;’ 21’2‘3‘ g'gz’
L. PPN 2z ang trwdng rong 5% ,9% 3%
Loiichco dong thieuso 0 0 0 Tang trudng EPS (7.4%) 34,9% 8,3%
Tong ng’ va von chu sé& hivu 4.896 5.820 6.534
Ngudn: VND RESEARCH

www.vndirect.com.vn


file:///C:/Users/research/Desktop/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla chang t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cAu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao cao nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai lén cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Coéng 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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