Ngdy 21/7/2022

Bdo cdo phdn tich c6 phiéu | VTP (UPCOM)
Téng Céng ty C6 phan Buu chinh Viettel

“Khdt khao dan dau nganh Logistic cdng nghé cao”

MUA

Gid hién tai: 55.300 VND
Gid muc tiéu 1 ndm: 69.000 VND (+25%)

Xu hudng ky thudt: Tich Ity ngén han

Chi s6 quan trong

Mé c6 phiéu VTP
P/E 19,7
P/B 57
ROE 23,4
ROA 6
Vo6n héa (ty dong) 5.776
KQKD (ty déng) 2021 Q1/2022
Doanh thu 5.962 5.772
LNG 161 183
LNST 50 103
Bién LNG 2,8% 3,2%

Nguén: BCTC dé kiém todn, ABS téng hop

Dién bién gid v&i KLGD c6 phiéu trong 52 tuén
tré lai
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Nguén: ABS téng hgp

Théng ké vé udc tinh gid tri hang héa mua
bdn qua internet ctia Vietnam dén ném 2025
(ty USD)
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Nguén: Google, Temasek v Bain

Trung tam phan tich — ABS

Piém nhén dau tu

Viettel Post l& don vi chuyén phdt ding tha hai tai Viét Nam vé co
s8 ha téng hé théng logistic. Vi quy mé rong khdp bao gom 8.500
diém nhén, chuyén hang (bao gém buu cuc), 1.000 xe tdi va mang ludi
trung tdm chia chon cé tdi 6 buu cuc trung tém vdéi bdn kinh phuc vu
pht khdp 63 tinh (chi sau VNPost). Quy mé nday dd gitp VTP ding thu
2 vé thi phén chuyén phdt nhanh tai Viét Nam (chi sau VNPost) trong
nhiéu ndm, tinh dén 2021, VTP chiém dén 21% thi phdn doanh thu
dich vu chuyén phdt nhanh & Viét Nam.

Viét Nam trd thanh thi trudng thudng mai dién t 16n tha 2 Béng
Nam A sé& | dong luc téng trudng doanh thu cho cdc doanh nghiép e-
logistic nhu Viettel Post - theo bdo cdo toan canh kinh doanh san
thuong mai dién t& (TMDT) nifa d&du ndm 2022 cta Metric.vn. Ngodi ra,
gid tri thi trusng TMDT cda Viét Nam dudc du dodn sé tdng truéng
manh mé va cdn méc quy mé 57 ti USD vaio ndm 2025, CAGR trung
binh 3 muc 29% theo dy dodn clia Google, Temasek va Bain trong Bdo
cdo TMDT Bbéng Nam A ndm 2021.

Trong ndm 2021, VTP da dua Trung tédm logistics Mién Nam véao
hoat dédng, ndng téng s6 Trung tédm logistic tu dong cla VTP lén 4
trung tédm (tai Ha No6i, TP. H6 Chi Minh, Ba Néng, Cén Thad). Viéc dau
tu vaio Trung tém logistics Mién Nam cta VTP sd hitu ddy chuyén chia
chon tu ddng va tich hgp céng nghé hang dau Viét Nam sé la nén tdng
dé VTP phdt trién hé théng cd s& ha tang cong nghé cao va néing cao
cbéng sudt hoat dong.

Quy trinh cung cép dich vu dugc hoan thién va khép kin théng qua
viéc Ung dung nhiéu céng nghé mdi vaio hoat déng vén hanh véi mic
chi phi déu tu thdp hon so véi cdc d6i thi cung nganh do Igi thé vé
viéc st dung nguén cung céng nghé trong Tap dodn Viettel. Hé sinh
thdi s6 cla Viettel Post hién dang cung cdp dén khdch hang day du
cdc nén tang: san TMBDT Vo So, San vén chuyén Da phudng thic
MyGo, Nén tang qudn ly bdn hang da kénh hdp nhét Viettel Sale, Dich
vu qudng cdo s6. Nhu vy, Viettel Post sé& cung cdp tron géi dich vu
hdu can, hé trg t6i uu cho khdch hang, khdch hang chi can tép trung
vao hoat dong bdn hang. Ngodi ra, hinh thic buu cuc s6 dugc trién
khai trén toan quéc trd thanh “xucng séng” ctia hoat déng chuyén phdt
gilp VTP tiét kiém ddng ké chi phi nhén céng lao ddéng do méi buu cuc
s6 chi cén 1 lao déng van hanh.

Ca cdu tai chinh lanh manh vé muc chi trd cé tdc tét. Lugng tién va
cdc khodn tién gli ctia VTP tai 31/3/2022 la khodang 2.200 ty VND, gdip
d6i s6 du vay ngdn han 1.100 ty VND (VTP khéng cé vay dai han), ty
s8 thanh todn hién hanh dat muc t6t 1,2x. Thém vao dé, VTP lubn cd
gdng t8i uu hda Idi tién gui tir tién gdi nhan réi, cé thé thdy qua cdc
n&m, doanh thu tir 1@i tién gUi tiét kiém ludn gdp doéi Idi vay phai tra
(tuong Ung ty & s6 du tién/vay). C6 tdc VTP chi trd hang ndm luén dudgc
chi trd & mudc hdp dan, xdp xi 40% ménh gid véi 15% la tién mat va
25% l& 6 phiéu.
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Hé sinh thdi dich vu khép kin cta Viettel
Post
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Nguén: Viettel Post

Théng ké bién Igi nhuén gép dich vu vén
chuyén cta VTP qua cdc ndm
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Théng ké chi sé gid tiéu dung CPI ctia My va

Viét Nam trong 3 nédm géan nhét
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Théng ké bién ddng gid xéng E95 tai Viét Nam
tir déu ndm 2022 dén nay (‘000 VND)
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Trung tam phan tich — ABS

Trién vong dau tu

Két qua kinh doanh Q3/2022 dudc du bdo sé téng trudng doét bién
so véi cung ky ndm trudc. Vi KQKD Q3/2021 cua VTP & muc thdp do
anh hudng néng né cta dich COVID-19. V4i tinh hinh hién tai thi trudng
Viét Nam d& dugc hoéi phuc hoan toan va phdt trién t6t sau dich
COVID-19 thi tiém n&ng doanh thu va I6i nhudn Q3/2022 téng trudng
dot bién so véi cung ky Q3/2021 ctia VTP la rét kha thi.

Giao hang tiét kiém (d8i thu cung nganh truc ti€p caa VTP) dé cé ké
hoach IPO trong ndm 2022, chdm nhdt I& Q4/2022 véi dinh gid Ién
dén 1ty USD, PE du kién I khodng 20,0x. Viéc c6 1 cong ty e-logistic
niém yét c6 muc dinh gid P/E 8 muc cao sé la dong luc téng gid cho c8
phi€u cung nganh nhu VTP trong ngdn han.

Ca héi phdt trién ctia nganh E-logistic v TMDT néng sdn. Hién nay,
sdn lugng nhém dich vu chuyén phdt TMDT chiém t8i 78% san lugng
todn nganh logistic. Bay la co hoi d€ gia tdng doanh thu cho VTP, bdi
du kién TMDT van sé tiép tuc tdng trudng trung binh 29%/ndm tdi
2025. Thém vao dd, theo bdo cdo vé xu hudng xudt khéu théng qua
TMDT tai Viét Nam do Amazon cong b8, doanh thu bdn 1é hang hda
xuyén bién gigi (B2C) clia Viét Nam udc tdng trudng trén 20%/ndm. TU
dd cé thé hi vong rdt 16n vao viéc san TMDT V6 So/VTP hudng Igi tir
cdu chuyén xudt khdu cdc san phdm néng sdn - vén la thé manh cla
Viét Nam.

K& hoach déu tu cdc trung tdm trung chuyén, cdc kho fullfilment dp
dung céng nghé cao va hudng téi hoan thién quy trinh cung cdp dich
vu. Tai DPHDCD ndm 2022, VTP ddt ra muc tiéu dau tu thém 17 trung
tam trong giai doan n&m 2022-2023 vdéi téng mdc déu tu dy kién 1én
dén 3.400 ty VND, trong dd riéng n&dm 2022 la khodng 1.200 ty VND.
TUngdy 1/7/2022, VTP ciing sé& dua vao st dung 3 nén tdng cong nghé
mdi dé néng cao ndng sudt day chuyén. Bén canh d6, VTP ciling dua
vaio mot trung t@dm chia chon hang hod tai Bai Tu, Long Bién vdéi cdng
nghé hién dai nhat Viét Nam. Viéc rét tién dau tu vao cd sé ha tang
cébng nghé cao khéng chi nh&m ddp Ung nhu cdu ngdy cang gia tdng
clia thi trudng tiéu dung Viét Nam ma con ndng cao ndng luc canh
tranh cha VTP trén thi trudng e-logistic, m& réng bién Igi nhudn cda
VTP trong tudng lai.

Chuyén san tir UPCOM sang HOSE trong nédm 2022. Sau moét thdi
gian bi dnh hudng cda dich COVID-19 Iam ché&m tién d6 k€& hoach
chuyén san, tai PHDCD ndm 2022, Ban lanh dao VTP cho biét sé& thuc
hién ndp ho6 sé dén HOSE trong thdng 5/2022 sau khi cé BCTC dudc
kiém todn ndm 2021 va du kién thdi gian giao dich trén HOSE l& quy
11/2022.

K& hoach thodi vén cuia Viettel Group. Hién Tap doan Viettel van gilt
16 trinh thodi vén ti€p theo I gidm ti 1& s& hitu cta Tép dodn tai Viettel
Post tlf 61% xu6ng 51% va sé dugc thuc hién trong giai doan tdi co
cdu cta Tap doan Viettel giai doan 2021-2025.
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RUi ro dau tu

RUi ro canh tranh ti cdc doanh nghiép cung nganh. Bién Igi nhudn
dich vu vén chuyén ctia VTP gidm manh phan [6n dén ti viéc VTP phdi
gidm manh gid dich vu do canh tranh tif cdc doanh nghiép cing nganh
mdi n6i nhu Giao hang tiét kiém, J&T,... Theo cdc ngudn tin, gid cudc
dich vu trung binh clia VTP dd gidm tu 10% — 15% trong ndm 2020 va
2021 do phai canh tranh vé gid véi cdc nha cung cép khdc. Ngodi ra
trong n&m 2021, hau hét cdc thanh pho I6n & Viét Nam phdi lock-down
do anh hudng cla dich COVID-19, cdc chi phi phdt sinh lién quan dén
phong chdng dich nhu chi phi test covid, chi phi 3 tai ché,... chiém ty
trong 1én trong gid vén va tdng dét ngét cling 1 ly do dén dén bién Igi
nhuén goép dich vu van chuyén cta VTP giam manh.

RUi ro vé kinh t& vi md vé siic mua clia ngudi tiéu dung. TU ddu ndm
2022, cdc sy kién vimo 18n nhu chién tranh Nga — Ukraine, Trung Quéc
theo duGi zero covid... dan dén nhiing két qua nhu gid xdng dau tdng
vot v& cham dinh lich s, chi s6 lam phdt 8 mét s6 nudc phdt trién dat
muic cao. Nhitng su kién kinh t&€ vi mé nhu trén cé thé anh hudng gidn
tiép dén nén kinh té/san xudt tiéu dung cda Viét Nam va lam gidm suc
mua cla ngudi tiéu dung ndéi chung. TU d6 truc ti€p dnh hudng tdi
nguén thu/chi phi dau vaio cta VTP.

Rui ro vé dich vu COD. Hién cho dé&n nay phdp luat Viét Nam vén chua
c6 quy dinh cu thé vé dich vu thu hé tién hang nén sé& dén dén rui ro vé
phdp ly va cong ng cho cdc doanh nghiép van chuyén nhu VTP. Tuy xu
thé thanh todn trong tudng lai sé l& thanh todn dién tif nhung trong
thai diém hién tai déy van la rdi ro tiém tang. Theo BCTC quy 1/2022,
s6 du phdi thu hé tir dich vu COD la 166 ty VND (dd trich 1ap du phong
1ty VND), phai tra & 474 ty VND.

Go6c nhin ky thuat

Hién gid c6 phiéu VTP van dang trong downtrend tir thdng 4/2022 khi
tat cd cdc dusng MA ngdn han déu lan lugt ndm dudi dusng MA trung
va dai han.

Gid c6 phi€u da tao ddy 6 vung gid 51 (vung ddy lich st) tir cudi thdng
6. C8 phiéu d& héi phuc vé vuing gid 55 va giao dich quanh vung nay
véi khéi lugng giao dich trung binh (binh qudn khodng 212.000
cp/ngay trong 1 thdng trd lai).

Budng MACD hién cé xu hudng héi phuc vé dudng zero. Chi s6 RSl sau
khi cham ving qud bdn d@ phuc héi vé ving ludng lu 40.

Chung t6i ddnh gid vé mgt k¥ thuét, c8 phi€u VTP sé tich liy quanh
vung 55 trong ngdn han.
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Khuyén nghi dau tu

Dua trén mot s6 gid dinh trong yéu nhu:

1)

2)

3)

4)

Quy mbd thi trusng TMDT tai Viét Nam héi phuc va tdng trudng &
muc 43% trong ndm 2022;

Thi phén chuyén phdt nhanh (theo gid tri doanh thu) cda VTP
trong ndm 2022 gilr 8 muc 21%;

Doanh thu bdn hang (chiém 66% t6ng doanh thu) du phéng tdng
trudng & muc 7,8% ngang muc trung binh nganh;

Gid dich vu chuyén phdt/logistic ndm 2022 cta VTP khéng déi so
véi ndm 2021.

Chung t6i du phdng LNST hgp nhdt ndm 2022 clia VTP la 410 ty déng
v& muc dinh gid hgp ly cla VTP udc tinh 1d 69.000 déng/cp véi muc
tdng gid 25% so vdi gid hién tai tudng Ung mic P/E forward 17,5x.
Chung téi ddnh gid trién vong cua VTP lad MUA do:

KQKD Q3/2022 dudc du bdo sé téing trudng dét bién so vdi cung
ky thdp diém Q3/2021 do dnh hudng cla dich COVID-19;

IPO GHTK cuéi 2022 vdi dinh gid PE cao sé& la déng luc téng gid
cho ¢6 phiéu cing ngainh nhu VTP trong ngdn han;

K& hoach dau tu kha quan vao cd sé ha tang logistic dp dung céng
nghé cao tir nén tang tai chinh lanh manh & hé sinh thdi Viettel;
Boéng luc tdng trudng doanh thu nhdg thi trudng TMBT Viét Nam
phdt trién manh mé trong tucong lai.
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PHU LUC BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty VND) 2018 2019 2020 2021 2022F
Doanh thu thuén 4,922 7.812 17.234 21.452 25.652
Gid vén 4.376 7.036 16.536 20.852 24.864
Lgdi nhudn gop 547 775 699 600 788
Doanh thu tai chinh 49 94 99 94 111
CP 1ai vay 19 49 54 48 51

Chi phi tai chinh khdc = - - - _
L&i/(16) trong CTLK - - - - _

Chi phi bdn hang 30 49 22 39 46
Chi phi quan Iy 200 285 248 242 290
Lgi nhuén thuan tir HD kinh doanh 347 487 474 365 513
Lgi nhuén/(16) khdc 3 9) 6 6 -
LNTT 350 477 480 371 513
Thué TNDN (71) (97) 97) (75) (103)
LNST 279 380 383 296 410
LNST c8 déng cong ty me 279 380 383 296 410
BANG CAN POI KE TOAN (ty VND) 2018 2019 2020 2021 2022F
Tién va tuong dudng tién 1.471 1.623 1.889 2.239 2.850
Dau tu ngdn han - 84 - 34 34
Phai thu khdch hang 634 777 809 1.404 1.548
Hang tén kho 120 48 606 384 796
Tai sdn ngdén han khdc 266 326 612 894 990
Téng tai sén ngdn han 2.491 2.858 3.916 4.955 6.219
Pau tu dai han 0 84 0 34 34
Tai sdn ¢6 dinh rong 215 332 314 320 1.427
Tai sén dai han khac 129 121 136 125 150
Téng tai sdn 2.835 3.394 4.367 5.434 7.829
Phai trd ngudi bdn 243 209 386 441 572
Vay ngdn han 400 815 1.088 1.166 767
Phdi trd ngdn han khéc 1.513 1.402 1.677 2.501 4.857
Téng nd ngdn han 2.155 2.426 3.151 4.108 6.196
Vay dai han 0 0 7 0 0
Phai trd dai han khdc 0 0 0 1 1
Téng ng phdai tré 2.156 2.426 3.158 4.109 6.197
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 - - - - -
Vén diéu 1é 414 596 830 1.036 1.036
Lgi nhudn gilr lgi va cdc quy 260 344 350 266 573
Vén khdc cta chd sé hitu 5 50 51 46 46
Téng Vén chu sd hiiu 679 268 1.209 1.326 1.632

LUU CHUYEN TIEN TE (ty VND)

EBITDA 419 583 608 507 739
Dong tién ti hoat déng kinh doanh 511 446 529 645 2.397
Dong tién ti hoat déng dau tu (116) (85) (86) (562) (1.283)
Dong tién tir hoat déng tai chinh (327) (344) (247) 437 (503)
Luu chuyén tién thuén trong ky 68 17 196 520 611
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Phong Phén tich Bau tu - Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh (ABS). Théng tin
trinh bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn dugc cho 1a ddng tin céy vao thdi diém céng bs. Cdc ngudn tin nay bao gém
théng tin trén san giao dich chdng khodn hodc trén thi trudng nai ¢ phi€u dugc phdn tich niém yét, thong tin trén bdo cdo
dudc céng b8 cla cbng ty, théng tin dudc cong bé rdng rdi khdc va cdc théng tin theo nghién ctiu cda chdng téi.

DBay 1 sdn phdm mang tinh chdt qudng bd thugng hiéu cta ABS. Théng tin cé trong bdo cdo nay va bat ky tai liéu dinh kem
ndo trong d6 chi danh riéng cho tép khdch hang bao gém cdc chuyén gia, cdc d6i tde du diéu kién va cdc nha dau tu da diéu
kién.

ABS khong chiu trdch nhiém vé d6 chinh xdc hay ddy du cda nhitng théng tin nay. Théng tin vé gid, quan diém, dy bdo va
nhiing udc tinh trong bdo cdo nay chi thé hién y kién cla tdc gid tai thsi diém phdt hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé
hién quan diém chung clia ABS va cé thé thay d6i ma khéng can théng bdo trudc.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha déu tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chét mdi
chdo mua hay bdn bét ky ching khodn ndo dugc thdo luén trong bdo cdo. Cdc nha déu tu nén cé cdc nhén dinh doc 1Gp vé
thong tin trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhdn, tinh hinh tai chinh vé nhu céu dau tu cla minh, tham khéo y
kién tu vén tir cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trudce khi tham gia vao
bét ky giao dich ndo véi c8 phiéu cla (cdc) céng ty dudc dé cdp trong bdo cdo. ABS sé& khdng chiu trdch nhiém déi véi bat ky
t8n thdt tai chinh ndo hodc bt ky quyét dinh ndio dugc thuc hién trén cd sd théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay.

Bdo cdo ndy la san phdm thudc sé hitu cta ABS, ngusi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stta déi, ddng tai
[én cdc phudng tién truyén théng ma khéng cé sy dong y béing van ban cta ABS.

KHUYEN NGHI cO PHIEU

MUA Khé néng sinh I8i cla c6 phiéu tir 15% tré lén
TRUNG LAP Khé ndng sinh I8i cha c6 phi€u ndm trong khodang tir 0% dén 15%
BAN Khé néng sinh I8i cla c6 phiéu thdp hon 0%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khé ndng sinh 18i du kién clia c8 phiéu, dudc tinh bé&ng téng cta (i) chénh 1éch phén
trédm gilta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thoi diém cong bé bdo cdo, va (ii) ty sudt cd tdc du kién. Trir khi dugc néu rd trong
bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thdi han dau tu la 12 thdng.

NHOM THUC HIEN w3 E]

Phong Phan tich Béu tu oy
Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh

Tang 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Bong Da, Ha Néi Eh‘.

Dién thoai: (024) 3562 4626

Email :research@abs.vn

Website: www.abs.vn | Ha Nbi
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