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Gia thj trwong
VND88.300

Ngay 10/05/2021

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
binh gié&:

Consensus*: Mua:4 Gi»:2 Ban:0
Gia muyc tiéu/Consensus: 11,9%

Thay déi trong yéu trong bao céo
EPS 2021-22 gidm 19,1-20,3%

Dién bién gia

Gia didu chinh ——S0 véi chi s6 VNIndex (Bén phai)
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 116.500
Thép nhét 52 tuan (VND) 80.300
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 22.728tr
Thi gia vén (ty VND) 6.672
Free float (%) 28
P/E truot (x) 17,5
P/B hién tai (x) 5,55
Co’ cau s& hivu

Viettel Group 68.1%

Khac 31.9%
Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

= z
Nguyén Tién Diing

dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Gid muc tiéu
VND106.200

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tirc
1,86%

Nganh

Cong nghiép

=  Quy 1/2021, VTP ghi nhan lgi nhuan rong tang 41,3% sv quy trwéc va
12,0% svck, dat 109 ty déng sau khi thoat khéi day trong Quy 4/2020.
= Chung t6i ky vong LN rong 2021-22 tang trwéng 15,4-16,2% svck nho
doanh thu chuyén phat tang truédng tét va bién LNG dwoc cai thién.
= Duy tri danh gia Kha quan, tuy nhién giam gia muc tiéu 18,8% xudng
106.200 déng/cp do diéu chinh EPS 2021-22 xuéng 19,1-20,3%.
Tang trwdng giam téc nam 2020 do giam gia dich vu dé duy tri thi phan

Trong nam 2020, thi trwdng chuyén phat Viét Nam ghi nhan sy mé réng manh
mé cla cac doanh nghiép v&i hang loat chinh sach dé gianh thi phan kéo theo
sw giam gia dich vu chuyén phat. Trong béi canh canh tranh manh, VTP phai
giam gia dich vu chuyén phat khoang 13,1% svck dé duy tri thi phan, dan t&i
murc gidm 2 diém % bién LNG chuyén phat so v&i cling ky. Day 1a nguyén nhan
chinh khién tang trwéng LN rong gidm téc xubng 0,8% svck trong nam 2020.

VTP sé lay lai da tang trwdng sau khi thoat khéi day nam 2020

Dw b&o cla chang t6i dwa trén: (1) sén lwong chuyén phéat sé ting theo mac
chung ctia nganh 11,8-11,9% trong nam 2021-22 nhé thi phan virng chac va vi
thé dén dau trong thj trwéng chuyén phat Viét Nam, (2) gia dich vu trung binh
sé 6n dinh do md hinh “cash- burn-to-grow” khéng con dugc wa chudng va phi
chuyén phat ctia VTP hién chi gdm nhirng dich vu co ban vé&i mirc gid bang véi
thi trwérng chung va khé gidm thém sau khi VTP da loai bd hau hét cac phu phi
trong chinh sdch méi va (3) bién LNG chuyén phat cua VTP sé duoc cai thién
nhd céc cai tién cong nghé dwoc van hanh toan québc. Két qua Q1/21 phuc hoi
bwéc dadu minh chirng cho tac déng tich cuc tiv nhwng cai tién cong nghé nay,
th& da gidp bién LNG chuyén phat tang 4,19 diém % sv quy truwdc. Pay la yéu
t6 chinh gitp LN rong quy 1/21 tang 41,3% sv quy trwdc va 12,0% svck.

Chung t6i ky vong LN rong VTP tang 15,4-16,2% nam 2021-22

Tang trwdng 2021-22 chd yéu dén tr (1) doanh thu chuyén phat 2021-22 ting
11,8-11,9% svck, (2) bién LNG chuyén phat c6 thé dwoc cai thién nhe 1én
10,5%/10,6% nam 2021-22 nhé& céng nghé tién tién dwoc trién khai toan québc
va (3) CPBH& CPQLDN sé dwoc ti wu nhe tan dung cac diém ban vién thong.

Rui ro giam gia va tiém nang ting gia
Rui ro giam gla gom (1) dich bénh keo dai kéo theo dong clra bién gici cac
quoc gia lam giam san lvgng chuyen phat quéc té, va (2) gia dich vu trung binh

thap hon dw kién do canh tranh khéc liét kéo dai. Tiém nang tang gia: (1) san
lwong va gia ban cao hon dy kién va (2) théng tin tir chuyén san va tra cé tuc.

Téng quan tai chinh (VND) 12-19A 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 7.812 17.234 19.081 21.129
Tang trwéng DT thuan 58,7% 120,6% 10,7% 10,7%
Bién lgi nhuan gop 9,9% 4,1% 4,2% 4,3%
Bién EBITDA 7,5% 3,5% 3,6% 3, 7%
LN rong (ty) 380 383 442 514
Tang trwang LN rong 36,2% 0,8% 15,4% 16,2%
Tang trwéng LN cbt I5i 41,8% (3,9%) 15,5% 16,3%
EPS co ban 6.376 4.615 5.325 6.190
EPS diéu chinh 5.464 3.955 4.564 5.305
BVPS 16.236 14.553 17.705 21.633
ROAE 46,2% 35,2% 33,0% 31,5%

Naudn: VND RESFARCH
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Hinh 1: Gia dinh trong mé hinh dinh gia

Gia cb phiéu VTP gidm 25,8% ké tir thang 1/2021 - T4/2021 do tang truéng LN
rong nam 2020 gidm téc nhwng chung tdi cho rang yéu td tiéu cwe nay hau nhw
da dwoc phan anh vao gia cb phiéu va hoat déng kinh doanh ctia VTP sé cai
thién trong cac quy t&i do (1) san lwong chuyén phat ctia VTP c6 thé tang trudng
theo tbc dd tang trwdng toan nganh dat 11,8%-11,9% svck trong nam 2021-
2022, (2) gia dich vu chuyén phat trung binh sé duy tri 6n dinh va (3) bién LNG
dich vu chuyén phat ctia VTP sé& dwoc nang cao nhé viéc trién khai cai tién cong
nghé trén toan qudc gitp gidm chi phi nhan cong.

Chung t6i ky vong VTP sé tré lai tang trwdng véi dw phong LN rong tang 15,4%-
16,2% svck nam 2021-2022. Bén canh dé, ké hoach niém yét trén HSX va chia
cb tirc cling 1a chét xtc tac ngén han cho VTP trong ndm 2021. Do d6, ching
t6i dwa ra danh gia Kha quan cho cé phiéu VTP véi gia muc tiéu dwa trén dinh
gia DCF (WACC: 8,78%) dat 106.200 ddng/cp (thp hon 18,8% gia muc tiéu
trwéc day cla ching téi do phan anh viéc diéu chinh gidm EPS nam 2021-2022
khoang 19,1%-20,3%)

Hinh 2: Gia tri ¢6 phiéu (Don vi: ty déng)

Gia dinh Gia tri Phwong phap DCF Gié trj
Beta 0,60 Gia tri hién tai clia FCFF 4.182
Phan bu rli ro thi trrong 11,0% Gia tri hién tai cta gia tri t6i han 5.531
L3i sut phi rti ro 3,0% Gia tri doanh nghiép 9.713
Chi phi VCSH 9,6% Trir: tong no 1.213
Chi I?hl' vay no 6.9% Triv: ¢b phiéu wu dai -
Thué suét TNDN 20,0% Triv: loi ich ¢ déng thidu s& -
WACC 8,8% Cong: tién va twong duong tién 322
Tang trwdng dai han 1,0% Gia tri VCSH 8.822
S6é lwgng CPLH 83.047.926
Gia tri c6 phiéu (dong) 106.200

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 3: M6 hinh DCF (Pon vi: ty déng)

EBIT

Trir: thué

EBIAT

Cong: chi phi khdu hao
Trir: CAPEX

Tri: tang

vén lwu dong

Gia trj hién tai caa FCFF

2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
633 725 808 845 873 895 974 1.057 1.142 1.231
112 130 144 150 154 156 170 185 200 217
521 595 664 695 719 739 804 872 942 1.015
63 64 67 69 71 71 72 73 74 74

-70 -78 =77 =77 -74 -76 =77 =17 -76 -74
116 -101 -102 -100 -106 -104 -101 -95 -105 -97
580 405 429 419 400 381 387 394 392 396

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Cb phiéu VTP duoc giao dich voi P/E 2021 vao khoang 16,6 1an va thap hon
13,1% sv trung binh cac cong ty cung nganh. Voi tiém nang tang 22, 1% bao
gdm ca ty suét cb tire, chuing téi cho rang mirc do rii ro — loi nhuan cla cd phiéu
nay kha hap dan dé tich Idy.

RUi ro gidm gia bao gébm: (1) dai dich toan cau kéo dai hodc khung hoang sé
dan dén viéc > dong ctra bién gidi & cac qubc gia, diéu nay sé lam giam san luong
bwu kién quéc té va (2) gia dich vu trung binh thdp hon dy phong do canh tranh
khéc liét kéo dai hon so véi dy kién.

Tiém n&ng tang gia gom (1) san lwvgng va gia van chuyén cao hon dw kién, va
(2) théng tin mai vé ké hoach niém yét HSX va ké hoach chi tra ¢ tirc.
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Hinh 4: So sanh véi cac cong ty ciing nganh (Bon vi: ty déng)

Tang trwéng Ty suét cb tirc

Tén cong ty M& cong ty \:Sg;‘:) EPS 3 nam PIE PIBV ROE (%) (%) EVIEBITDA
(%) 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F
Céac cong ty chuyén phat
nhanh va hau can bén thir ba
Triple | Logisti 111 TB 147 1,5 25,3 20,0 3,3 3,0 13,7 15,7 1,8 2,2 32,8 25,5
United Parcel-B UPS US 197.693 -26,2 19,8 19,0 16,3 10,3 166,2 72,5 2,0 2,1 13,9 13,5
Cj Logistics 000120 KS 3.419 108,9 20,6 19,4 1,1 1,1 55 5,4 0,0 0,0 9,4 8,9
Kerry Logistics 636 HK 5.431 14,1 19,9 18,4 1,4 1,3 6,0 6,3 1,8 1,9 10,4 10,1
Yto Express Gr-A 600233 CH 5.749 55 19,2 17,3 2,1 1,9 10,7 10,8 1,4 1,7 9,9 8,6
Sto Express Co-A 002468 CH 2.034 -30,3 25,2 23,1 1,3 1,3 4,8 5,2 1,0 1,5 11,9 9,2
Trung binh 21,4 19,2 55 39 47,9 25,0 1,4 1,6 16,6 14,5
Cac cong ty bwu chinh
Royal Mail RMG LN 6.894 -15,4 10,1 10,2 0,8 0,8 8,9 9,7 2,0 3,3 4,9 4,9
Deutsche Post-Rg DPW GR 73.306 4,9 15,0 14,7 3,9 3,5 26,2 23,7 3,2 3,4 7,3 7,2
Bpost Sa BPOST BB 2.128 NA 9,0 8,7 2,1 1,8 28,1 24,1 4,5 4,8 4,1 4,0
Singapore Post SPOST SP 1.273 737,5 27,1 20,5 1,2 1,2 4,7 6,1 2,6 3,4 13,0 11,2
Trung binh 15,3 13,5 2,0 1,8 17,0 15,9 3,1 3,7 7,3 6,8
Trung binh toan nganh 19,1 17,1 3,4 2,6 27,5 18,0 2,0 2,4 11,8 10,3
Viettel Post Jsc VTP VN 295 12,5 16,6 14,3 5,0 4,1 33,0 31,5 1,7 1,7 8,5 7,5

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Hinh 5: Téng quan KQKD 2020 (Bon vi: ty déng)

So véi dw
phéng cua
2020 2019 % svck ching téi Nhan xét
Doanh thu 17.234 7.812 120,6% 110,6%
Thwong mai 10.617 1.634 550,0% 130,0% VTP nhan 262.000 diém ban t Viettel Telecom ké tir thang 2/2020.

Trong ndm 2020, san lwong chuyén phat ctia VTP wéc tinh tang 23,3% svck,
nhwng do canh tranh khéc liét, VTP phai gidm phi dich vy trung binh wéc tinh

Dich vu chuyé&n phat 6.617 6.178 7,1% 89,3% 13,1% svck dé duy tri thj phan.
Loi nhuan gop 699 775 -9,9% 74,0%
Bién LNG 4,05% 992%  -5,87 diém% -2,00 diém%
Bién LNG thwong mai gidm 0,93 diém% do thay ddi trong chinh s&ch ban hang
Bién LNG thwong mai 0,22% 1,15% -0,94 diém% -0,30 diém% cla Viettel Telecom
Bién LNG chuyén phat 10,25% 12,25%  -2,02 diém% -1,95 diém% Bién LNG chuyén phat giam 2,00 diém% do tac dong tir giam phi dich vu
Doanh thu tai chinh 99 94 5,0% 91,6%
Chi phitai chinh 54 49 10,6% 83,7%
Chiphiban hang 22 49 -55,7% 36,9% Chi phi ban hang va chi phi QLDN gidm 55,7%/13,1% svck do céng nghé cai tién
Chi phi QLDN 248 285 -13,1% 73,0% gitip cét giam chi phi nhan céng va tan dung cac diém ban vién thong.
LNTT 480 AT7 0,6% 84,3%
Mac du loi nhuan gép gidm 9,9% svck, nd lwc cét gidm chi phi da gitp LN rong
LNrong 383 380 0,8% 84,4% cua Viettel tang 0,8% svck, hoan thanh 84,5% dw phong cua chung toi.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Thi trwong chuyén phat 2020 chirng kién sw canh tranh khoc liét

Trong nam 2020, thi trwong chuyén phat cda Viét Nam da chirng kién sy mé
rong manh mé clia cac doanh nghiép chuyén phat nhu:

e Best Inc Viét Nam da dau tw 8 triéu USD dé xay dung trung tam phan
loai tw dong tai thanh phb H6 Chi Minh, nham thiét 1ap mang lwéi chuyén
phat trén toan qudc véi cong suat 150.000 bwu kién/ngay va sé ting
gap dbi trong vong 3 nam.

e Buu dién Viét Nam (VNPost) da tang thém hai trung tam van phuyén
trong khu virc va tdm trung tdm van chuyén tai cac tinh trong diém.


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

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

T RESEARCH

e J&T Express, Best Express la nhitng doanh nghiép khudy doéng thi
trwong bang cach dwa mo hinh nhwong quyén vao thi trwong chuyén
phat v&i lgi thé mé rong nhanh chéng véi chi phi thap hon.

Nhiéu chién lwgc khac nhau dé gianh thi phan da dwoc trién khai va khién phi
dich vu chuyén phat trung binh gidm. Theo B6 Théng tin va Truyén théng (MIC),
tang trwdng doanh thu chuyén phat cia Viét Nam da giam xudng con 2% svck
maéc du khdi lwgng chuyén phat van tang & murc hai con s6 vao ndm 2020.

Tang trwéng cta VTP giam téc trong nam 2020

DPé dap ng nhu cau giao hang ngay cang tang trong nam 2020, VTP da nang
tdng dién tich kho béi 1én 100.000m2, gap ddi so v&i nam 2019, gidp san lvong
giao hang ctia VTP tang trwdng wéce tinh dat 23,3% svck, twong dwong véi mire
tang trudng cla gia tri thi trwéng ban 18 trwc tuyén. Tuy nhién, trong bdi canh
canh tranh gay gat, VTP da phai gidm gia dich vu chuyén phat binh quan 13,1%
svck dé duy tri thi phan. Diéu nay khién doanh thu dich vu chuyén phat ctia VTP
chi tdng 7,1% svck 1én 6.617 ty ddng. V&i doanh thu ban hang tang 550% svck
I&n 10.617 ty ddng nh& 262.000 diém ban nhan tir Viettel Telecom ké tir thang
2/2020, DT thuan cla VTP da tang 120,6% svck 1én 17.234 ty déng trong nam
2020.

LNG ctia VTP gidm 9,9% svck, chi yéu do ty suat LNG cta dich vu chuyén phat
giam 2,0 diém % svck do tac dong cla gia dich vu chuyén phat trung binh gidm
13,1% svck. Tuy nhién, nho cai tién cdng nghé gitp cat giam chi phi nhan céng
va tan dung cac diém ban hang vién théng, chi phi ban hang va chi phi quan ly
doanh nghiép ctia VTP 1an lwot gidm 55,7%/13,1% svck, gilp LN rong cta VTP
tang nhe 0,8% svck dat 383 ty dong, hoan thanh 84,5% dw bao cho 2020 cua
chung toi.

Gia tri thj trwong chuyén phat cta Viét Nam dw bao ting 11,8-11,9% trong
nam 2021-2022

Theo quan diém cla chung tdi, t» nam 2016-20, thi trwéng chuyén phat Viét
Nam da trai qua 2 giai doan chinh:

e Trong giai doan 2016-2018, thj trwérng chivng kién sw gia nhap cia sb
lwong 1&n cac doanh nghiép chuyén phat maéi trong va ngoai nwéc.
Theo Sach Trang CNTT, téng s6 doanh nghiép trong nganh da ting ti
248 trong nam 2016 1én 410 doanh nghiép trong nam 2018. Bay la giai
doan doanh nghiép mé&i tim hiéu thi trwéng va thiét 1ap nén tang cho
sw phat trién sau nay. Tang trwdng kép gia tri thi trung van & mirc
cao dat 26% trong giai doan nay.

e Trong giai doan 2019-2020, sb lwgng doanh nghiép md&i gia nhap
nganh gidm dang ké vai tdng sé doanh nghiép duy tri n dinh dat mrc
trén 400 doanh nghiép. Trong giai doan nay cac doanh nghiép bat dau
tang cwérng mé rdng cong suat, gidm gia dich vu dé tang thi phan. Diéu
nay khién téng gia tri thi trwdrng ting trwdng thap hon nhiéu so véi san
lwong. Trong ndm 2020, mac du téng gia tri thi trwéng ban hang khéng
qua clra hang (dai dién cho s&n lwong chuyén phét) tang 23,3% svck,
gia tri thi trrng chuyén phat chi tang 2,0% svck do gia dich vu trung
binh nganh giam.

Sau giai doan canh tranh gay gat trong n&m 2020 ching t6i cho réng thi trudng
sé budc vao giai doan méi tlr ndm 2021. Blrc tranh toan nganh méi véi téng sd
doanh nghiép gidm dan do thiéu nguén luc tai chinh cuing véi gia dich vu trung
binh sé& én dinh khi s6 lwong doanh nghiép méi ngay cang gidm va mé hinh
“cash-burning-to grow” hién khéng con dwgc wa chudng. Gio day cac doanh
nghiép sé tap trung vao viéc duy tri thj phan va téi wu héa chi phi cung vo&i viéc
mé& réng sang cac linh viec méi dé tang thém Igi nhuén.
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Hai céng ty hang dau la VNPost va VTP v&i loi thé vé co s& ha tAng rong khap
ca nuéc, theo sau la nhivng cdng ty chuyén phat hinh thanh tlr ndm 2016-2018
da vuwot qua canh tranh va con ton tai dén nay. Chang téi tin rang gia tri thi
trwdng chuyén phat sé tang trwédng 11,8-11,9% trong giai doan 2021-2022,
twong dwong véi mire tAng trwdng cla gia tri thi trierng ban hang 18 trwe tuyén
theo Euromonitor wéc tinh trong giai doan 2021-2022.

Hinh 6: Gia dich vu chuyén phat ky vong 6n dinh, gia tri thi trweéng chuyén phat sé tang
trwdng theo tang trwwdng cua gia tri ban Ié trwc tuyén nam 2021-22
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E====3 Djch wu chuyén phat Tang trwdng ban Ié khong qua clra hang

= = =« T4ng trwdng dich vu chuyén phat

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, EUROMONITOR, MIC

VTP sé lay lai ting trwéng sau khi thoat khéi day nam 2020

Chung t6i tin rang KQKD cla VTP sé tang tredng & mure cao trong nhirng nam
t&i sau khi cham day vao nam 2020 b&i nhirng yéu t6 sau:

e San lwong chuyén phat cta VTP cé thé tdng 11,8-11,9% bang véi tbc
d6 tang trwdng toan nganh trong nam 2021-2022 do VTP co thi phan
virng chéc va ndm vi tri dan dau trong thj trwérng chuyén phat cla Viét
Nam.

e Sau khi gidm gia dich vu trung binh xuéng 13,1% trong nam 2020, chiing
tdi tin réng gia sé tiép tuc 6n dinh trong giai doan 2021-2022 do (1) sb
lwong doanh nghiép mai dang gidm va mo hinh “cash- burning-to-grow”
hién khéng dwoc wa chudng va (2) phi giao hang ctia VTP hién chi bao
gdm phi giao hang co ban twong dwong véi toan nganh do dé khé cé
thé gidm phi hon nivra (VTP d loai bd hau hét cac khoan phu phi chuyén
phat trong chinh sach ma&i, vi du nhw VTP khéng con tinh phi 1% gia tri
hang hoéa khi chuyén phat COD nhw trwé'c day. Ching t6i wée tinh didu
nay da lam gidm 10% gia dich vu trung binh ctia VTP trong nam 2020).

e Bién LNG dich vu chuyén phat ctia VTP sé& dwoc cai thién trong nhirng
nam t&i khi cac cong nghé méi duoc trién khai trén toan québc. Cu thé,
trong thang 1/2021, VTP da dwa vao hoat ddng Trung tam logistics mién
Nam v&i cong suét xtr ly 42.000 bwu kién/gi®r véi hé théng phan loai tw
dong trong tai tdi da 50kg, nhd d6 chi phi nhan céng gidm 60% va thoi
gian tap két hang héa gidm tir 6 gio xubéng con 2 gio. VTP sé khai
trwong hai trung tam logistics méi tai Da Nang va Can Tho trong ndm
2021 va dat muc tiéu khai treong 17 trung tam logistics méi cho dén hét
nam 2025. Nh& nang lwc cong nghé hién dai, chi phi dau tw trung tam
logistics ctia VTP thap hon it nhat 40% so v&i dbi tha canh tranh. VTP
cling dang phéi hop chéat ché véi Tap doan Viettel dé co6 quy dat 4ha
cho méi trung tam logistics. Mac du mét trung tam Iogistics dwoc dua
vao hoat dong trong nam 2020, gla dich vu trung binh gidm manh da
lam lu mo tac dong tich cwe twr cai tiéng cdng nghé. Tuy nhién, do gia
da én dinh tr& lai va cong nghé sé duoc trién khai trén toan quéc, chiing
toi tin rang bién LNG dich vu chuyen phat cia VTP sé dwoc céi thién
trong nam 2021-2022.
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KQKD Q1/2021 bwéc vao giai doan phuc hdi khang dinh tac dong tich cwc
cua tién bé cong nghé

Hinh 7: Téng quan KQKD Q1/21 (Pon vi: ty ddng)
Q1/21 Q1/20 % svck Nhan xét

Doanh thu 5.158 2.460 109,7%
Thwong mai 3.550 1.076 230,0%
Tang trwdng cao trong Quy 1/21 do san lwong
Chuyén phat 1.608 1.384 16,2% van chuyén wéc tinh téng trwéng 18% svck.
Loi nhuan gop 193 180 7,0%
Bién LNG 3,73% 7,32% -3,58 diém%
Bién LNG thuwong mai 0,33% 0,68% -0,35 diém%

do tac dong ttr viéc giam phi dich vu trung binh
trén cung ky. Tuy nhién, bién LNG chuyén phat
trong Q1/21 ting 4,19 diém % so voi quy
trwdc do cai tién cong nghé gidip cét giam chi

Bién LNG chuyén phat 11,24% 12,47% -1,23 diém% phi nhan cong.
Doanh thu tai chinh 23 26 -9,3%
Chi phitai chinh 12 16 -22,8%
Chi phiban hang 14 7 107,4%
Chi phi QLDN 54 62 -12,3%
LNTT 136 121 11,9%

LN rong Q1/21 tang trwéng 41,3% so vdi quy
trwdc va 12% svck mac du quy 4 hang nam la
LNrong 109 97 12,0% thoi gian cao diém clia hoat dong chuyén phat.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Doanh thu Q1/21 ctia VTP tang vot 109,7% svck dat 5.158 ty déng, trong dé
doanh thu hoat dong thuwong mai tang manh 230,0% svck va doanh thu dich vu
van chuyén tang 16,2% svck nhd san lwong wdc tinh ting 18% svck. LN gop
tang nhe 7,0% svck do bién LNG mang dich vu chuyén phat giam 1,23 diém %
svck do gia ban binh quan gidm svck (gia van chuyén cta VTP khong gidm trong
Q1/20). Tuy nhién, bién LNG dich vu van chuyén tang 4,19 diém % sv quy truwdc
nhd cai tién cong nghé gitp giam chi phi nhan céng. Sau khi chi phi tai chinh va
chi phi quan ly (SG&A) lan lwot gidm 22,8% va 12,3% svck, LN rong Q1/21 téng
12,0% svck dat 109 ty dong.

Hinh 8: Bién LNG chuyén phat cia VTP phuc héi trong Q1/21 va sé tiép tuc cai thién nhé cai tién cong nghé
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E==m| gi nhudn gop chuy&n phat clia VTP e Bi&n LNG chuyén phat ctia VTP

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Bién LNG mang dich vu chuyén phat dan phuc hdi so v&i quy tredc nho téi wu
hoa chi phi bang cac cong nghé méi va sé tiep tuc duoc cai thién trong boi canh
cac cong nghé trén dang dwoec trién khai trén toan quoc.
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Chung t6i dw bao LN rong tang 15,4 - 16,2% trong giai doan 2021 - 2022

Hinh 9: Dy phéng KQKD ctia VTP 2021-22 (Pon vi: ty dong)

2019 2020 2021F 2022F Nhan xét
Tang trwdng doanh thu 58,7% 120,6% 10,7% 10,7%

Thwong mai 182,2% 550,0% 10,0% 10,0%
Chuing téi ky vong doanh thu chuy&n phét ctia VTP ting cling véi mirc tang trwdng toan
nganh, trong dé gia dich vu trung binh s& én dinh va san lwong van chuyén co thé tang

Chuyén phat 42 2% 7,1% 11,8% 11,9% 11,8% - 11,9% trong nam 2021-22.
Doanh thu 7.813 17.237 19.081 21.129
Thwong mai 1.634 10.618 11.680 12.848
Chuyén phat 6.178 6.619 7.401 8.281
GVHB 7.036 16.536 18.278 20.225
Loii nhuan gop 775 701 803 904
Bién lgi nhuan gép 9,9% 4,1% 4.2% 4,3%
Bién LNG thwong mai 1,1% 0,2% 0,2% 0,2%

Trén quan diém than trong, chiing t6i ky vong bién LNG chuyén phat sé& ting nhe trong
Bién LNG chuyé&n phat 12,2% 10,2% 10,5% 10,6% nam 2021-22 nhd cai tién vé cong nghé.

Doanh thu tai chinh 94 99 124 150

Chi phitai chinh 49 54 79 81

Chi phiban hang 49 22 24 27 Chung t6i ky vong chi phi ban hang va chi phi QLDN tiép tuc giam nho cai tién cong nghé
Chi phi QLDN 285 248 277 310 va viéc tan dung cac diém ban vién thong.

LNTT 477 480 554 644

LNrong 380 383 442 514

Bién LN rong 4,9% 2,2% 2,3% 2,4%

Tang trwdng LN rong 36,2% 0,8% 15,4% 16,2%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bao céo cong ty

Dw phéng cla chung t6i dwa trén cac yéu tb sau:

e Tang trwdng doanh thu mang thwong mai dw bao chitng lai con
10%/nam trong giai doan 2021 - 2022 sau khi dat mirc cao trong nam
2020. BLNG mang thwong mai trong giai doan nay dy bao sé twong
dwong nam 2020.

e Doanh thu mang dich vu chuyén phat sé tang twong dwong mirc toan
nganh nh& sw s6i dong cua thj trwdng thuong mai dién t&r. Chung toi
than trong dwa ra dw phéng bién LNG mang dich vu chuyen phat sé cai
thién nhe dat 10,5%/10,6% trong 2021/2022 nhé& céc cai tién vé cong
nghé.

e Chung t6i du bao chi phi ban hang va chi phi quan Iy sé tiép tuc giam
nhd céng nghé dan phat trién va tan dung tét cac diém giao nhan vién

théng.
Hinh 10: Thay déi trong dw phéng (Pon vi: ty ddng)
2020 2021F 2022F

Dw bao cli Duw bdo méi Thay d6i |Dw bao cii Dy bdo méi  Thay doi

Doanh thu 17.237 17.857 19.081 6,9% 20.156 21.129 4,8%
Thwong mai 10.618 8.984 11.680 30,0% 9.883 12.848 30,0%

Chuyén phat  6.619 8.873 7401 -16,6% 10.274 8.281 -19,4%

Loi nhuan gép 701 1.129 803 -28,9% 1.311 904 -31,1%
Thwong mai 23 45 25 -43,9% 49 28 -43,9%

Chuyén phat 678 1.084 778 -28,3% 1.261 876 -30,5%

Doanh thu tai chinh 99 134 124 -7,5% 163 150 -7,9%
Chi phi tai chinh 54 82 79 -3,5% 94 81 -13,9%
Chi phi ban hang 22 70 24 -65,5% 81 27 -66,7%
Chi phi QLDN 248 404 277  -31,4% 465 310 -33,4%
LN rong 383 547 442  -19,1% 645 514 -20,3%
EPS (VND) 4.615 6.586 5325 -19,1% 7.768 6.190 -20,3%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, B4o céo cong ty
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Ké hoach niém yét trén san HSX va ké hoach chi tra cé tirc 1a nhirng yéu
té tich cwe trong thoi gian toi

Tai DPHCD nam 2021 cta VTP duwoc td chirc vao ngay 24/04/2021, ké hoach
niém yét trén san HSX da duoc théng qua. VTP dy kién sé& hoan thanh viéc
niém yét vao cudi nam 2021 hodc dau nadm 2022. Phwong an chi tra cb tire cling
dwoc théng qua trong d6 VTP dw kién chia cb tirc 15% bang tién mat va 24,7%
bang cb phiéu. Chung téi tin rAng day la nhirng yéu té hd tro' tich cuwc cho gia cd
phiéu trong n&m 2021.
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Téng truéng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (hs) —— ROAE (rhs)
25,900 30,0% 7,900 49,0%
23,900 22,222% 7,400 47,0%
21,900 14,444% 6,900 45,0%
19,900 6,667% 6,400 43,0%
17,900 -1,111% 5,900 41,0%
15,900 -8,889% 5,400 39,0%
13,900 -16,667% 4,900 37,0%
11,900 -24,444% 4,400 35,0%
9,900 -32,222% 3,900 33,0%
7,900 -40,0% 3,400 31,0%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBDKD Bé&o cao LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thudn 17.234 19.081 21.129 LN trwéc thué 480 554 644
Gia von hang ban (16.536) (18.278) (20.225) Khéu hao 74 63 64
Chi phi quan ly DN (248) (277) (310) Thué da ndp (110) (112) (130)
Chi phi ban hang (22) (24) (27) Céac khoan diéu chinh khac (161) (180) (213)
LN hoat dong thudn 429 502 567 Thay d6i VLD (380) 116 (101)
EBITDA thuan 503 565 631 LC tién thuan HDKD (98) 441 264
Chi phi khau hao (74) (63) (64) Pau tv TSCD (51) (70) (78)
LN HD trwéc thué & i vay 429 502 567 Thu tiv TL, nhuong ban TSCD 14 0 0
Thu nhap lai 99 124 150 Céac khoan khac (116) (315) (147)
Chi phi tai chinh (54) (79) (81) Thay di tai san dai han khac 0 (16) (18)
Thu nhap rong khac 6 7 8 LC tién ti HDDT (154) (400) (244)
TNt cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tr PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwérc thué 480 554 644 Tra vén gép CSH, mua CP qu§ 0 0 0
Thué 97) (112) (130) Tién vay rong nhan dwoc 281 118 143
Loi ich c¢b dong thiéu s 0 0 0 Dong tién tir HDTC khac 0
LNrong 383 442 514 Cé tire, LN dé tra cho CSH (88) (125) (125)
Thu nhap trén vén 383 442 514 LC tién thuan HDTC 192 (7) 19
Cé trc phd thong (125) (125) (125) Tién & twong dwong tién dau ki 347 288 322
LN giir lai 259 318 389 LC tién thuan trong ndm (59) 34 38
Tién & twong dwong tién cudi ki 288 322 360
Bang can doi ké toan
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E Céc chisé co ban
Tién va twong duong tién 288 322 360 12-20A 12-21F 12-22E
DAu tw ngan han 1572 2,011 2.309 [B’_‘{poL“’\; 5 5200 5300 5 400
. N . < 1en rong 2% ,3% 4%
Céc kh:)an phai thu ngan han 1.352 1.248 1.396 Véng quay TS 443 412 4.09
Hang ton kho ; 606 678 757 ROAA 9,9% 9.6% 9.9%
Céc tai san ngan han khac 119 132 148 Pon béy tai chinh 3,58 3,45 3,17
Téng tai san ngan han 3.937 4.391 4.970 ROAE 35,2% 33,0% 31,5%
Tai san c6 dinh 377 391 413 Hiéu qua
Téng dau tw 0 0 0 Sé ngay phai thu 17,4 17,3 17,5
Tai san dai han khac 74 83 92 Sé ngay nam gitr HTK 13,4 13,5 13,7
Téng tai san 4.388 4.864 5476 S0 ngay phai tra tien ban 8.2 7.6 7
Vay & no ngén han 1.088 1.213 1.357 Vong quay TSCO 47,91 49,72 52,53
Phi tra 5 b 369 281 126 ROIC 16,6% 16,5% 16,3%
al fra ngurot ban Thanh khoan
N‘;’ ngan han l'(hac 1.715 1.799 1.897 Kha nang thanh toan ngén han 1,2 1,3 1,4
Tong no’ ngan han 3.172 3.394 3.679 Kha nang thanh toan nhanh 1,1 1,1 1,1
Vay & ng dai han 7 0 0 Kha nang thanh toan tién mét 0,6 0,7 0,7
Céc khoén phai tra khac 0 0 0 Vong quay tién 22,7 23,2 23,4
Vén diéu & va 830 830 830 Chi s6 tang trwong (yoy)
LN gitt lai 350 612 939 T?ng trwc:mg DT t!1uén 120,6% 10,7% 10,7%
Vén chii s& hivu 1.209 1.470 1.797 1"3“9 :““.’”9 tz tlr HOKD (g'g‘;f’) igiz’ igggﬁ‘
L, P 2 ang trwdng rong 8% 4% 2%
Lotichco dong thieuso 0 0 0 Tang trwong EPS (27,6%) 15,4% 16,2%
Tong ne va von chu s& hiru 4.388 4.864 5.476
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢d phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dya trén kha nang sinh 1i dw kién clia c6 phiéu, duoc tinh bang tong cua (i) chénh léch
phan tram gitka gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bo bao céo, va (i) ty suat co tire dy kién. Triv khi duoc néu
r0 trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng 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 cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin ndy bao gébm thong tin trén san
giao dich ching khoan hodc trén thij trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cong ty, thong tin dwoc cong bd rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién clru ctia chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd ctia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cé thé thay ddi ma khéng can théng bao trudc.

Bé&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu ctia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo cao nay la san phadm thudc s& hivu ctia VNDIRECT, nguwdi st dung khdng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phuong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

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

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

Céng ty C6 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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