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Ngay 30/08/2022

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

Consensus*: Mua:5 Gilr:1 Ban:0

Gia muyc tiéu/Consensus: 12,5%

Thay déi trong yéu trong bé&o céo
Giam EPS dy phong 2022 17,5%
Tang EPS dv phéng 2023 6,7%

Dién bién gia
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 85.200
Thép nhét 52 tudn (VND) 51.200
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 20.545
Thi gia vén (ty VND) 6.771
Free float (%) 28
P/E trwot (X) 22,0
P/B hién tai (x) 4,92
Co céu s& hiru

Viettel Group 68,1%
Khac 31,9%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Nguyén Tién Diing

dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tirc
2,28%

Nganh

Codng nghiép

= Trong Q2/22, Igi nhuan (LN) rong ctia VTP giam 9,1% svck do gia nhién
liéu tdng cao. LN rong 6T22 gidm 6,9% svck, dat 34,6% dy phéng 2022.

= Chdng t6i ky vong LN rong 2022-23 tang 66,5%/40,1% svck nho (1) tang
trwéng san lwong chuyén phat, (2) biéu phi mai, (3) gia nhién liéu giam.

= Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 93.300 d/cp.

KQKD Q2/22: bién Igii nhuan thu hep do ap Iwc chi phi dau vao

Trong Q2/22, doanh thu VTP tang 5,2% svck chi yéu nhe tang trwdng 31,3%
svck & mang chuyén phat. Tang trwdng mang nay dén tir (1) sén lwgng chuyén
phat Q2/22 wéc tang 18% svck, va (2) gia trung binh (ASP) Q2/22 tang 11,2%
svck do VTP &p dung biéu phi méi ké tr thang 2/2022 véi mire ting twong ddi
do chi phi nhién liéu va nguyén liéu tdng cao. Tuy nhién, bién LN gop chuyén
phat thu hep 2,15 diém % svck do chi phi dau vao téng cao, khién LN gop Q2/22
chi tang 6,6% svck. Do chi phi ban hang & QLDN tang 31,3% svck, LN rong
Q2/22 ctia VTP gidm 9,1% svck xubng 97 ty. LN rong 6T22 gidm 6,9% svck, thap
hon so v&i ky vong va hoan thanh 34,6% dy phdng ca nam cla chdng toi.

Chung t6i ky vong vao sw tré lai manh mé trong nira sau 2022

Chung toi ky vong doanh thu chuyén phat ntra sau 2022 tang 37,9% svck theo
da tang trwdng tlr nlra dadu ndm cung mirc nén thap cla niva sau 2021. Boi voi
bién LN gdp, VTP sé& khéng phai chiu chi phi phong dich Covid-19, yéu té khién
bién LN gop nra sau 2021 cham day dat 5,1%. Hon nira, gia dau diesel da dat
dinh va bat dau gidm ké tir thang 7/2022 va diéu nay c6 lgi cho bién LN gdp cta
VTP trong nlra sau 2022. Do d6, ching téi ky vong bién LN gdp chuyén phat cla
VTP trong ntra sau 2022 sé tang 1én 9,9%, giup LN gop tang 170,6% svck va LN
rong tang 259,1% svck. Két qua la, m&c du LN rong nira ddu nam gidm 6,9%
svck, két qua vwort troi trong niva sau sé gidp LN rong 2022 tang 66,5% svck.

Chung téi ky vong bién I¢i nhuén duy tri cao trong nam 2023

V6i ky vong (1) gia trung binh dich vu chuyén phat tang 13,6% svck trong ndm
2022 va duy tri 6n dinh trong nam 2023 do VTP da ap dung biéu phi m&i, va (2)
gia dau diesel c6 thé giam 20% svck trong nam 2023, chung téi ky vong bién LN
gdp chuyén phat c6 thé tang lén 9,9% tlr mirc 8,9% trong ndm 2022. Do déng
gop cao hon tir doanh thu chuyén phat (45,8% trong ndm 2023 so v&i 41,8%
trong ndm 2022) v&i bién LN gop cao hon, bién LN gop cta VTP c6 thé tang lén
4,8% trong 2023 t&r mirc 4% trong 2022. Két hop véi wée tinh tang trudng doanh
thu 9,5% svck, ching t6i ky vong LN rong ctia VTP tang 40,1% svck trong 2023.

Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 93.300 d/cp

RUi ro giam gia la ASP thap hon do canh tranh khéc liét. Tiém nang tang gia la
san lwgng va gia chuyén phat cao hon dw kién cling viéc niém yét trén HSX.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 17.234 21.452 23.500 25.739
Tang trwéng DT thudn 120,6% 24,5% 9,5% 9,5%
Bién lgi nhuan gop 4,1% 2,8% 4,0% 4,8%
Bién EBITDA 3,5% 2,4% 3,2% 4,1%
LN rong (ty) 383 296 493 690
Tang trwdng LN rong 0,8% (22,8%) 66,5% 40,1%
Tang trwdng LN cét 18i (3,9%) (23,0%) 66,8% 40,7%
EPS co ban 4.615 2.857 4.757 6.665
EPS diéu chinh 3.955 2.449 4.077 5.711
BVPS 14.553 12.800 15.659 20.150
ROAE 35,2% 23,4% 33,4% 37,2%

Nguén: VNDIRECT RESEARCI—i
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Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 93.300 d/cp
Gia c6 phiéu VTP da giam 23,5% ké tir thang 4/2022 do chi phi nhién ligu tang
da khien bién LN gop cua VTP bi anh hwéng tiéu cwc, tuy nhién ching téi cho
rang yeu to nay da dugc phan anh vao gia va hoat déng cua VTP sé duoc cai
thién trong cac quy t&i do (1) san lwgng chuyén phat ctia VTP c¢6 thé tang trung
binh 20%/nam trong 2022-23 nho sy s6i dong cla thi trwdng e-commerce, (2)
gia trung binh dich vu chuyén phat cé thé tang 13,6% svck trong nam 2022 va
duy tri 6n dinh trong nam 2023 do VTP da ap dung biéu phi méi ké tir thang
2/2022, (3) gia dau diesel bat dau giam ké tir ntra sau 2022 va co thé giam 20%
svck trong 2023, yéu tb sé giup bién LN gdp chuyén phat bat dau phuc hdi tv
nlra sau 2022.
Chung t6i duy tri khuy&n nghi Kha quan déi véi ¢ phiéu VTP véi gia muc tiéu
theo phwong phap DQF 93.300 d/cp (giam 2,1% so v&i bao cao trwéc) trén co
s& (1) chung t6i chuyén mé hinh DCF sang nam 2022, (2) chung t6i giam dy
phong EPS 2022 17,5% nhwng tang dy phong EPS 2023 thém 6,7% dwa trén
nhirng tac (jcf)ng trai chiéu t'l‘,l’ viéc tang phi dich vu vé’chj phi nhién Iiéq tang. Bén
canh do, ké hoach niém yét trén HSX ciing la yéu tQ ho tro trong ngan han cﬂ,a
VTP, theo d6 VTP dang thuc hién nhirng thi tuc can thiét dé co thé niém yét
trén HSX trong th&i gian con lai ciia 2022.
Rui ro dau tw:
RUi ro giam gia gém:
e Gia ban trung binh thap hon dv kién do canh tranh khéc liét
Tiém nang tang gia:
e San lwgng va gia dich vu cao hon dy kién
e Tién trién mai trong viéc niém yét trén HSX.
Hinh 1: Cac gia dinh DCF Hinh 2: Binh gia cé phiéu (Pon vi: ty ddng)
Gia dinh Gia tri Pinh gia DCF Gia tri
Beta 0,70 Gia tri hién tai ca FCFF 4.880
Phéan b i ro thi trwong 11,0% Gia tri hién tai cla gia tri t&i han 5.885
Lai suét phi rdi ro 3,0% Téng gia tri doanh nghiép 10.765
Chi phi VCSH 10,7% Trir: tbng no' vay (1.566)
Chi Phl' ai vay 4,2% Trir: ¢b phiéu wu dai -
Thue TNDN 20,0% Triv: loi ich ¢ déng thidu sé
WACC . 9.2% Cong: tién va twong duong tién 459
Tang trwdng bén virng 1,0% Gia trj VCSH 9.659
S6 lwong cb phiéu lwu hanh 103.558.492
Gia tri c6 phiéu (VND) 93.300
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 3: Dong tién DCF (Pon vi: ty déng)
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
EBIT 685 943 1.075 1.220 1.327 1.453 1.579 1.701 1.815
Trov: thué -124 -174 -197 222 -239 -260 -280 -299 -315
EBIAT 560 769 878 997 1.088 1.192 1.298 1.402 1.500
C6ng: khau hao 64 101 118 141 168 186 208 235 267
Trr : CAPEX -248 -186 -231 -279 -255 -296 -342 -396 -458
Triv: thay ddi vén luu dong 550 -142 -192 -245 -225 257 -290 -360 -409
Gia tri hién tai ciia FCFF 926 496 480 471 544 531 514 474 444

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

o Ma CP Gia  Giamuctieu K'Y vén hsa PIE Tangtrudng 5/, ROE (%)  EV/EBITDA
Tén cong ty nghi EPS 3 nam
Noi té Nai té tr USD 2022 2023 CAGR (%) 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Cong ty chuyén phat nhanh
Triple | Logisti I T8 13,6 N/A KKN 239 21,6 185 460 43 38 230 230 21,2 184
United Parcel-B UPS US 198,93 N/A KKN 197.693 155 153 2582 89 71 676 534 108 108
Cj Logistics 000120 KS  119.000 N/A KKN 2012 134 111 672 07 07 53 64 70 62
Kerry Logistics 636 HK 16,28 N/A KKN 3749 85 96 659 1,2 11 154 126 46 54
Yto Express Gr-A 600233 CH 19,97 N/A KKN 9.924 20,7 17,0 03 26 23 136 144 101 84
Sto Express Co-A 002468 CH 11,43 N/A KKN 2530 352 236 NA 21 1,9 44 78 85 66
Trung binh 14,7 13,6 38 32 279 238 109 102
Cong ty bwu chinh
Royal Mail RMG LN 267,00 N/A KKN 2553 124 77 %22 05 05 36 73 39 33
Deutsche Post-Rg DPW GR 36,87 N/A KKN 45169 87 94 364 21 20 251 210 51 53
Bpost Sa BPOST BB 6,12 N/A KKN 1215 67 65 NA 1,2 1,1 186 172 33 31
Singapore Post SPOST SP 0,58 N/A KKN 933 215 157 6127 09 09 53 56 91 79
Trung binh 12,3 9,8 1,2 1,1 13,2 128 54 4,9
Trung binh téng hgp 16,4 13,4 25 21 182 169 84 75
Téng CTCP Buwu chinh Viettel VTP VN 63.000 93.300 Kha quan 280 133 95 381% 41 32 334 372 76 55
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
Hinh 5: Téng quan KQKD Q2/22 (Bon vi: ty ddng)
sv dw
Q2/22 Q221 % svck  6T22  6T21 % svck phéng Binh luan
Doanh thu thuan 5461 5.193 52% 11.232 10.351 8,5% 52,6%
Thwong mai 3.128 3.416 84% 6.663  6.968 -4,4% 51,9%
San lwgng chuyén phat Q2/22 cta VTP wéc tinh tdng 18% svck
trong khi gia ban trung binh (ASP) tadng 11,2% svck do VTP da
ap dung biéu phi m&i v&i mire ting twong ddi cho dich vu
Dich vu chuyén phat 2.333  1.776 31,3% 4569  3.382 35,1% 53,8% chuyén phat khi chi phi nguyén liéu dau vao tang cao.
Loi nhuan gép 208 195 6,6% 391 387 0,9% 41,4%
Bién LNG 3,80% 3,75% +0,05diém% 3,48% 3,74% -0,26 diém%
Bién LNG hoat dong thwong mai Q2/22 téng 0,22 diém % do
BiénLNG thwongmai  0,59% 0,37% +0,22 diém% 0,57% 0,31% +0,26 diém% thay d6i chinh sach ban hang cla Viettel Telecom.
Bién LNG hoat déng chuyén phat Q2/22 giam 2,15 diém % do
Bién LNG chuyénphat  8,10% 10,25% -2,15diém% 7,72% 10,81% -3,09 diédm% tang chi phi dau vao (nhién liéu va nguyén ligu).
Doanh thu tai chinh 25 23 10,5% 49 46 7,7% 32,7%
Chi phitai chinh 15 12 27,2% 27 24 14,6% 35,7%
Chi phiban hang Q2/22 tang 181,2% svck do VTP tdng cudng
Chi phi ban hang 16 6 181,2% 30 20 52,8% 107,8% cac chwong trinh khuyén mai.
Chi phi QLDN 81 68 19,1% 133 122 8,7% 48,6%
LNTT 121 133 -9,1% 250 269 -7,0% 34,6%
LN rong 97 106 -9,1% 200 215 -6,9% 34,6% Thap honso voi ky vong

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

VTP dang dan lay lai thi phan
Bién ddng vé thi phan cta VTP thoi gian qua cé thé chia thanh 2 giai doan:

e  Giai doan 2017-2020, VTP da chirng kién thi phan vé san lugng chuyén
phat suy giam do sy phat trién manh ctia cac doanh nghiép chuyén phat
vén tw nhan nhu Giao hang tiét kiém, Giao hanh nhanh, J&T Express,
BEST Express... Cac doanh nghiép nay cé loi thé vé strc manh tai
chinh, gitp ho mé& réng nhanh chéng ha tang chuyén phat ciing nhw
gidm gia dich vu dé& nhanh chéng gianh thi phan.
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e Tuy nhién, buéc sang 2021, do gian cach xa hdi nghiém ngat, nhiéu
doanh nghiép chuyén phat phai giam quy mé hoat dong hay ding, va
trong tinh huéng khé khan nay, VTP da tan dung co hoi dé trién khai
nhirng md hinh hoat ddng méi, dau tw vao cdng nghé va cac trung tam
logistics dé cai thién chat lwong dich vu, gip VTP gianh dwoc thi phan
Ién muc 14,1% trong nam 2021 t mirc 12,7% trong nam 2020. Hon
nira, buwéc sang 2022, thj trwong tién té toan ciu bj that chat, gay ra
nhiéu khé khan cho cac md hinh lay loi thé vé tai chinh dé gianh thj
phan trong thj trwd'ng chuyén phat va diéu nay cé loi cho VTP. Hon nira,
VTP c¢6 ké hoach dau tw 8-10 trung tdm chia chon céng nghé cao dé
gidm thdi gian van hanh va cai thién chat lwong dich vu dé téng kha
nang canh tranh trén thi trwdng. VTP cling sé mé rong sang thj trwong
chuyén phat quéc té bat diu bang viéc hop tac véi JD.com trong thang
5/2022, giup tang san lwong chuyén phat thwong mai dién gitra Trung
Québc va Viét Nam. Véi cac yéu td hé tro tir thi trwdng va nhixng né lwc
ctia VTP, ching tdi ky vong VTP sé& duy tri va dan lay lai thi phan san
lwong chuyén phat trong thoi gian téi.

Hinh 6: Thi phan san lwong cua thi trwong chuyén phat giai doan 2017-2021
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, MOIT, Google & Temasek

Thi trwong tang trwéng 2 chiv s

DPong luc tang trwdng cla thi trwdng chuyén phat dén tir sw phat trién séi dong
clia thwong mai dién t&r. Theo B6 Thong tin & Truyén théng (MOIT), gia tri giao
dich thi trwong thwong mai dién tlr da tang trwdng kép 22,9% giai doan 2016-
21 va duwoc dw béo tang trudng kép 20,0% giai doan 2022-25 nho sw phat trién
ctia Thwong mai xa hoi (Social commerce — nén tang dé hd tro ngudi mua ban
trong cong déng), yéu td co thé gitp tang trai nghiém mua sdm cutia khach hang
va tao xu hwéng maéi trong linh viec mua sdm tryc tuyén trong giai doan téi.
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Hinh 7: Gia tri giao dich thwong mai dién tir 2016-25 (ty USD) Hinh 8: San lwgng van chuyén VTP cé thé tang trwéng kép 20,0% giai
doan 2022-25 (triéu)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, MOIT

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Chung tdi cho réng ting trwdng san lwong cla thi trwdng chuyén phat sé co
cung tdc do véi tang trwdng clia thwong mai dién ti trong thi gian téi. Két hop
cung ky vong VTP cé thé duy tri thi phan san lwong trong thi trudng chuyén
phat, ching téi ky vong san lwgng van chuyén cia VTP tang trudng kép 20,0%
giai doan 2022-25.

Bién loi nhuan phuc héi nhe ap Iwce chi phi giai téa cung gia dich vu ting

Hinh 9: Gia dau Diesel bat dau giam tir thang 7/2022 (Bon vi: dongl/lit)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Bién LN gop hoat ddng chuyén phat trong nira dau 2022 giam 3,09 diém % svck
xudng 7,72%, chi yéu do gia nhién liéu cao, trong do gia diesel da tang 71,4%
svck trong giai doan nay. Tuy nhién, gia dau diesel da dat dinh ké t& thang
7/2022 va bat dau gidm gia nhe sw bd sung ngudn ciu tr chau A va Trung
bong, va didu nay sé co lgi cho bién LNG cla VTP trong nlra sau 2022, dac
biét khi chi phi nhién liéu chiém 40% chi phi hoat doéng ctia VTP. Chung toi ky
vong gia dau Diesel c6 thé tang trung binh 49,8% svck trong nam 2022 trwdc
khi gidm 20,0% svck trong nam 2023, va diéu nay sé giup cai thién bién LN gép
cta VTP trong nam 2023.

Hon niva, VTP da ap dung biéu phi mai véi mirc tang twong déi do chi phi dau
vao tang cao ké tir ddu nam 2022. Chuang téi cho réang VTP c6 thé duy tri chinh
sach gia nay trong giai doan t&i do:

e Méc du gia dau diesel da gidm 23% ti dinh, mirc hién tai van cao hon
45,5% so v&i mire trung binh cd nam 2021. Bay la ly do chinh khién
VTP khong bi chiu ap lwc giam gia.

e Thitrwong tai chinh tién té that chat, lam gidm kha nang canh tranh vé
gia cuia cac doanh nghiép 14y loi thé vé tai chinh d& mé rong.

N . R - 2 z N R - 2 z ~
Hinh 10: Biéu phi chuyén phat 2021 Hinh 11: Biéu phi chuyéen phat tr 2022
Lién finh Ha Noi <-> Pa Nng
Trong lugng N finh —— TRO:\;?;;:\]:JNG NOI TiNH NOI MIEN LIEN MIEN | H6 Chi Minh < N3ng
(Gram) ob HN - HCM Ha Nbi <->Hé Chi Minh
HCM - BN
Ty 0 - 50 11,000 11,000 13,000 12,000
Dén 50 8000 | 8000 | 8500 | 10.000 9.000 9.091 t T
Trén 50 - 100 11,000 16,000 18,000 17,000
Trén 50- 100 8000 | 11.800 | 12500 | 14.000 13.000 13.300
Trén 100 - 250 13,000 22,000 30,000 28,000
Trén 100 - 250 10000 | 16500 | 18200 | 23.000 21.500 22,000 Trén 250 - 500 16,000 31,000 38,000 37,000
Trén 250 - 500 12500 | 23900 | 25300 | 29.900 28.000 28.600 Trén 500 - 1,000 21,000 43,000 56,000 53,000
Trén 500 - 1.000 16000 | 33200 | 34000 | 43700 40900 41.800 Trén 1,000 - 1,500 25,000 52,000 72,000 68,000
Tén 1.000-1.500 | 19.000 | 40000 | 41.800 | 56400 52.800 53.900 Trén 1,500 - 2,000 27,000 64,000 87:000 83,000
Tén 1.500-2000 | 21.000 | 48.400 | 51700 | 68.500 64100 65.500 :;r: (3"05:: Uépitiies 2,000 5,000 12,500 12,000
M&i 500gr tiép theo 1.700 3.500 4.300 8.500 7.100 8.100 Chi tidu thai gian 12h - 24h 36h 36h - 48h 36h
Nguon: Viettelpost Nguon: Viettelpost
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Vé&i viéc ap lwe chi phi nhién liéu dworc gidi tda va kha nang duy tri mrc phi mai,
chung t6i cho rang bién LN gop cla VTP sé& b4t dau phuc hdi tir nira sau 2022,
gitp bién LN gop chuyén phat 2022-23 ting 1én 8,9%/9,9%. Ban |anh dao ciing
d&t muc tiéu kiém soat bién LNG mang chuyén phat téi thiéu & mirc 9,0% trong
giai doan toi.

Hinh 12: Bién LN gop ctia VTP sé phuc hdi ké tir nira sau 2022
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Téng hop lai, ching téi dw phéng LN rong clia VTP téng 66,5%/40,1% giai doan
2022-23 trén co s& (1) san lwong chuyén phat co thé ting truéng kép 20,0%
giai doan 2022-25, (2) gia dich vu chuyén phat trung binh c6 thé tang 13,6%
trong nam 2022 va duy tri 6n dinh trong n&m 2023 do VTP da ap dung biéu phi
méi ké tir thang 2/2022, (3) bién LN gop mang chuyen phat c6 thé phuc hdi vé
murc 8,9%/9,9% trong 2022-23, (4) mirc nén thap trong nira sau 2021 do VTP
phai ghi nhan cac chi phi phong bénh va chi phi van chuyén tang do gién cach
xa hoi.

Diéu chinh dw phéng 2022-23

Hinh 13: Didu chinh dw phéng KQKD 2022-23

2021 2022 2023
Dw phéng cii Dw phéong méi  Thay ddi| Dw phéng cii Dw phong méi  Thay ddi
Doanh thu thuan 21.452 22.003 23.500 6,8% 23.216 25.739 10,9%
Thwong mai 14.244 12.848 13.674 6,4% 13.105 13.948 6,4%
Chuyén phat 7.208 9.155 9.826 7,3% 10.111 11.791 16,6%
Loi nhuan gop 600 1.002 930 -7,1% 1.093 1.228 12,3%
Thwong mai 58 28 56 100,4% 28 57 100,4%
Bién LNG 0,41% 0,22% 0,41% +0.19% pts 0,22% 0,41% +0.19% pts
Chuyén phat 542 974 875 -10,2% 1.065 1171 10,0%
Bién LNG 7,52% 10,64% 8,90% -1.7%pts 10,53% 9,93% -0.6% pts
Doanh thu tai chinh 94 149 127 -14,8% 171 162 -5,5%
Chi phitai chinh 48 86 68 -20,8% 104 79 -24,2%
Chi phibéan hang 39 30 53 77,5% 33 63 92,8%
Chi phi QLDN 242 296 328 11,1% 326 393 20,4%
LN Rong 296 597 493 -17,5% 647 690 6,7%
EPS (VND) 2.857 5.765 4.757 -17,5% 6.245 6.665 6,7%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i didu chinh dw phéng cho hoat ddng kinh doanh ctia VTP nhw sau:

e Hoat dong thwong mai: chudng téi tang doanh thu thwong mai 2022-23
thém 6,4%/6,4% dé diéu chinh phu hop véi két qua nira dau 2022.
Chung téi cling tang bién LN gdp thwong mai Ién 0,41% trong 2022-23
dé phu hop véi chinh sach ban hang cla Viettel Telecom.

e Hoat déng chuyén phat: chung téi ting doanh thu chuyén phat 2022-23
thém 7,3%/16,6% do gia dich vu trung binh cao hon khi VTP ap dung
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biéu phi moi. Chung t6i gidm bién LNG chuyén phat 2022-23 xuéng 1,7
diém %/0,6 diém % do chi phi nhién liéu cao hon.

Chung t6i tang chi phi ban hang 2022-23 thém 77,5%/92,8% do VTP sé&
tang cwong chi phi khuyén mai dé mé rong hoat déng.

Téng hop lai, ching téi gidm EPS dy phéng 2022 xudng 17,5% nhung
tang EPS dy phong 2023 thém 6,7%.


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

VNDIRECT

WISDOM

TO SUCCESS

www.vndirect.com.vn

Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Téng trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——— ROAE (rhs)
28,00 90,0% 6,900 50,0%
26,00 76,0%
6,400 45,714%
24,00 62,0%
22,00 48,0% 5,900 41,429%
20,00 34,0% 5,400 37,143%
18,00 20,0%
16,00 6,0% 4,900 32,857%
14,00 -8,0% 4,400 28,571%
12,00 -22,0%
3,900 24,286%
10,00 -36,0%
8,00 -50,0% 3,400 20,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HBKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 21.452 23.500 25.739 LN trwéc thué 371 617 864
Gia vén hang ban (20.852) (22.570) (24.511) Kh&u hao 89 64 101
Chi phiquan Iy DN (242) (328) (393) Thué da nop (82) (124) (174)
Chi phiban hang (39) (53) (63) Ca4c khoan diéu chinh khac (150) (168) (231)
LN hoat déng thuan 319 549 772 Thay déi VLD 204 550 (142)
EBITDA thuan 407 613 872 LC tién thuan HDKD 431 938 418
Chi phi khau hao (89) (64) (101) Dautw TSCD (121) (248) (186)
LN HB trwéc thué & 1ai vay 319 549 772 Thu ttr TL, nhwong ban TSCH 23 0 0
Thu nhap i 94 127 162 Cac khoan khac (262) (767) (242)
Chi phitai chinh (48) (68) (79) Thay ddi tai san dai han khac 0 (45) (34)
Thu nhap rong khac 6 9 10 LC tién tir HDDT (359) (1.060) (462)
TNt cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tr PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwwéc thué 371 617 864 Tra vbn goép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (75) (124) 174) Tién vay rong nhan dwoc 71 400 292
Loi ich cb dong thiéu sb 0 0 0 Dong tién tr HDTC khac 0
LN rong 296 493 690 Cb ttre, LN da tra cho CSH (123) (155) (155)
Thu nhap trén vn 296 493 690 LC tién thuadn HBTC (52) 245 137
Cé tre phd thong (155) (155) (155) Tién & twong duong tién dau ki 317 337 459
LN giir lai 141 337 535 LC tién thuan trong nam 20 122 92
Tién & twong duong tién cudi ki 337 459 552
Bang can dbi ké toan o .
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Céc chiso coban
Tién va twong duong tién 337 459 551 Bupont 12-21A 12-228 12-238
DPau tw ngan han ; 1.902 2.796 3.201 Bién LN rong 1.4% 21% 27%
Céc khoan phai thu ngan han 2.189 1.998 2.396 vong quay TS 4,38 3,88 355
Hang ton kho 384 516 612 ROAA 6,0% 8,1% 9,5%
C4c tai san ngan han khac 143 192 227 Don by tai chinh 3,87 4,11 3,91
Téng tai san ngan han 4,955 5.961 6.987 ROAE 23,4% 33,4% 37,2%
Tai sén cd dinh 329 516 604 gé?:g‘;‘;; e i1 557 5
Tong dautw , 84 34 34 S6 ngay ném gitr HTK 67 83 9.1
Tai sén dai han khdc 116 158 189 S6 ngay phai tra tién ban 77 10,0 10,9
Tong tai Sér? 5.434 6.669 7.815 Vong quay TSCD 60,80 55,59 45,93
Vay & no’ ngan han 1.166 1.566 1.858 ROIC 11,9% 15,5% 17,5%
Phai trad ngudi ban 441 621 733 Thanh khoan
No ngén han khac 2501 2.859 3.136 Kha néng thanh toan ngén han 12 12 12
Téng nengan han 4108 5.046 5727 Kha nang thanh toan nl"nanh 11 1,1 1,1
Vay & no dai han o 0 0 Kha nang thqnh toan tien mat 0,5 0,6 0,7
. N ., Vong quay tien 23,1 22,0 24,2
C?c kh.oan phai tra khac 1 1 1 Chi sé tiing trwéng (yoy)
Vondieule va 1.036 1.036 1.036 Téng trwéng DT thudn 24,5% 9,5% 9,5%
LN git lai 266 558 1.023 Tang trwéng LN tr HDKD (25,7%) 72,2% 40,5%
Vén chii sé hivu 1.326 1.622 2.087 Tang trwéng LN rong (22,8%) 66,5% 40,1%
Loi ich cb déng thiéu s6 0 0 0 Tang tredng EPS (38,1%) 66,5% 40,1%
Téng ne va vén chu sé& hivu 5.434 6.669 7.815

Nguédn: VND RESEARCH
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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 dwa 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 cyc 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 gébm 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 dé chinh xac hay day du cta nhirng théng 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 cé 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 duwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o 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 bét ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia 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

Sb 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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