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VNIndex 2% 1% 13% 29%
VTP 79% 137% 187% 477%
Ngudn: SSI Research

Théng tin co ban vé céng ty

VTP thanh 1ap vao nam 2006 véi tu cach la
mot cong ty trach nhiém hitu han thudc Tap
doan Viettel. Cong ty chuyén vé dich vu buu
chinh truyén thong trudc khi doi thanh Cong
ty CO phan thong qua IPO vao ndm 2009.
Mang kinh doanh chinh Ia cung cap dich vu
chuyén phat nhanh, phuc vu nhu cdu cia
céac nha ban le theo md hinh B2C va C2C.
Mang Iudi cla cong ty bao gdm hon 2.000
clfa hang Viettel Post trén 63 tinh, clung vdi
6 trung tam logistic dat tai cac thanh pho
I6n. Bén canh dd, VTP c6 2 cong ty con tai
Myanmar va Campuchia, hoat déng nhu cac
chi nhanh tai cac qudc gia nay.
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Tong CTCP Buu chinh Viettel
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02/12/2024 . Tyong Dai hoi dong cd dong thudng nién nam 2024, cdng ty da cong b sé

tan dung mang kinh doanh hién tai va dau tu vao linh vuc logistics dé tich
hgp sau hon vao chudi cung ing san xuat va phan phoi, giip hoan thién
mang ludi logistics toan quoc, tir do giam chi phi logistics trén toan quéc.
Coéng ty dang xem xét 3 phuong an: logistics B2B cho cac doanh nghiép san
xuét trong nudc, giao hang B2C cho thuong mai dién tif xuyén bién gidi, va dich
vy logistics B2B bién gigi thong minh.

> Vao thang 12/2024, VTP sé bat dau van hanh khoan dau tu dau tién vao

dich vu logistics bién gi6i thong minh B2B tai Cita khau Hitu Nghi — tinh
Lang Son, véi tén goi la Cong vién Logistics Viettel Lang Son. Dy an dugc
van hanh trén ha ting rong 144 ha thué tir Cong ty Co phan Trung chuyén Lang
Son (nha dau tu co s¢ ha tang vai tong von dau tu 1a 3,3 nghin ty dong) va
Viettel Post sé 1a dan vi van hanh du an.

> VTP dang giao dich véi P/E du phong nim 2025 Ia 36x (khéng bao gom

cong vién logistics mdi), cao han nhiéu so véi mitc P/E trung binh cua cac
cong ty trong nganh giao hang nhanh trong khu vuc 1a 20x va cé thé dang
phan anh tiém nang cia cac mang kinh doanh méi. Ching t6i sé cung cap
bdo co cap nhat vé Cong vién Logistics sau khi tham du 18 khai cong. Ching
t6i hién duy tri udc tinh hién tai va sé cung cap udc tinh va dinh gia méi trong
bao cao sap toi.
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Chung t6i da nhan dugc [0i mai tir Viettel Pos tham du 16 khdi cong cong vién logistics mdi tai tinh Lang San
gan clta khau Hitu Nghi vao gitta thang 12. Chung t6i Sé cap nhat thém chi tiét vé khoan dau tu nay ciing nhu
quan diém vé tac dong cua du an, dé cac nha dau tu c6 cai nhin ro hon phat trién du an nay.

Hudéng tang truéng mdi — Thuong mai dién tit xuyén bién gidi, giai phap thong
minh cho cira khau va logistics

Trong Dai hoi dong c6 dong thuong nién ndm 2024, cong ty da cong bo sé tan dung mang kinh doanh hién
tai va dau tu vao Iinh vic logistics dé tich hop sau hon vao chudi cung tng san xuat va phan phoi, gitp hoan
thién mang Iudi logistics toan quéc, tir do giam chi phi logistics trén toan quéc.

Hién tai, chiing t6i nhan thiy cong ty dang xem xét cac phuong an dé dau tu vao 3 mang chinh: (i) logistics
B2B cho cac doanh nghiép san xudt va ban Ié (da bat dau tir nam 2023 vdi cac khach hang chinh nhu
Bibomart, Guardian...), (i) giao hang B2C cho thuong mai dién t(t xuyén bién gidi, va (jii) dich vu logistics
B2B bién gidi thong minh. Ching t6i cho rang Cong vién Logistics Lang Son mac du méi 1a khoan dau tu dau
tién vao ca so ha tang, nhung sé dong vai trd quan trong trong chudi cung tng logistics cua Viettel Post, do
c0 thé phuc vu ca xuét va nhap khau truyén thng va tao diéu kién thuan loi cho hang hoa thuong mai dién tu
gicta Viét Nam va Trung Quoc.

Chung t6i cho rdng cong ty dang ¢6 gang tim mot hudng tang trudng méi do dich vu giao hang nhanh B2C
cho thuang mai dién tit trong nudc d tré nén qua canh tranh, mic du Igi nhuén con han ché. Tuy nhién, con
qua som dé dua ra nhan xét hay du bao vé mitc thu nhap ma cac dong kinh doanh mai nay sé tao ra, do
cong ty chua cong b6 thém théng tin vé khoan dau tu nay. Do do, chung t6i chua dua vao mo hinh du bao
hién tai.

Chiing t6i xin cung cap mot vai so liéu dé gitp ngudi doc ¢6 goc nhin so luge vé quy mo thi trudng cia mang
kinh doanh mai nay nhu sau:

e Gia tri thuong mai song phuong Viét Nam - Trung Quoc 1a dang ké: M6i nam, Viét Nam nhép khau khoang
110 ty USD hang hoa tit Trung Quoc (1/3 tdng nhap khau cta Viét Nam), va xuat khau khoang 61 ty USD
hang hoa sang Trung Quéc (20% tong xuat khau cua Viét Nam).

* Tai clfa khdu Hitu Nghi 6 Lang Son, ctra khau l6n nhét gitta Viét Nam va Trung Quéc, c6 1.300 container
qua bién gidi moi ngay. Diéu nay tuong duang vai khoang 500.000 TEU hang hoa moi nam, tuong duong
vGi san lugng hang nam cua mot cang bién dién hinh 6 khu vuc Hai Phong. MGi container c6 thé yéu cau
cac dich vu khac nhau: thong quan, Iuu kho va bai, xuf Iy va dd hang (chi tiét hon nhu dudi day).

*  Thi truong thuong mai dién tir xuyén bién gidi ctia Trung Quoc (xuét khau sang cac nudc khac) dat 250 ty
USD trong nam 2021, + 31% svck: nha logistics t6t va hang hoa ré, thuong mai dién tit xuyén bién gidi
ctia Trung Quéc da phat trién manh mé trong nhitng nAm gan day, véi mitc ting trudng 31% svek. Mac
du khong c¢6 s6 liéu cu thé vé gia tri thuong mai dién t xuyén bién gi6i sang Viét Nam, nhung chung t0i
cho rang tiém nang tang trudng clia mang nay 1a rat lon.
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o Puong sat két n6i Viet Nam - Trung Quoc: trong ngan han, thuong mai va logistics bién gidi Viét Nam -
Trung Quoc ¢6 thé duge tang cuong nhd cac du an nang cap dudng sat: gitta ga Lao Cai (Viét Nam) va ga
Ha Khdu (Trung Quoc) va dy an dudng sat Lao Cai - Ha Noi - Hai Phong (ndng cap Ién kich thudc dudng
st tiu chuan tit kich thudc 1 mét nhut hién tai). Sau khi hoan thanh, cac du an nay sé tao diéu kién thuan
loi cho viéc van chuyén container giita Hai Phong - Ha Noi - Trung Quoc, gitip cac cong ty logistics giam
chi phi hoat dong.

Cong vién Logistics Lang Son Viettel — Ha tang quan trong dau tién cho mang
kinh doanh mdi

Theo thong cdo bao chi gan day, Viettel Post sé bat dau van hanh Cong vién Logistics Lang Son vao ngay
11/12/2024, dua trén ha tang rong 144 ha thué tit Cong ty CO phan Trung chuyén Lang Son (nha du tu co
sd ha tang voi tong von dau tu 1a 3,3 nghin ty dong) va Viettel Post sé 1a don vi van hanh du an. Giai doan 1
cla ha tang (58 ha) da bat dau dugc xay dung tit ndm 2019 va sé hoan thanh vao thang 12/2024, va Viettel
Post sé t6 chitc 16 khai cong cho Giai doan 1 cia du an nay. Cong suat cua Giai doan 1 cla du an dugc cong
b6 12 336.000 xe tai/nam hodc 930 xe tai/ngay, va sé tang Ién 561.000 xe tai/nam vao nam 2030.

Vé cong vién logistics mdi, cac dich vu chinh dugc cung cap bao gom:
e Thong quan

e Kho/Bii

e Kholanh

e XUr ly/Nang ha container

e Quét hang hoa

e Van chuyén va do xe

o Khac

PEé tinh toan so bd vé dong gop tiém ning cta Cong vién Logistics mdi: Néu chiing t6i gia dinh doanh thu
trung binh 12 6 triéu dong/TEU (dua trén nghién cttu nganh), quy mo thi truong cua khu vuc ctta khau Hitu
Nghi c6 thé dat 3 nghin ty dong/ndm. V6i gia dinh thi phan ban dau 12 30% va bién Igi nhuan trudc thué 12
10%, doanh thu hang ndm va Igi nhuan trudc thué cua Viettel Post cho mang nay c6 thé Ian lugt dat 900 ty
dong va 90 ty dong, tuong duong véi 10% doanh thu cot 16i ndm 2023 va 20% Igi nhuan trudc thué nim
2023.

Chung t6i Iuu ¥ rang ddy mai 1a mot tinh toan so bo va chua bao gom nhiéu yéu t6 khac nhu dong Iuc canh
tranh thi truong (vi du, cong ty Khang Viét Ha, mot cong ty tu nhan vai cac doi tac logistics chinh la ALS, Vinh
Kiét va ILS, vura to chitc I€ khai cong cho mot du an tuong tu tai clra khau Hitu Nghi ¢ Lang Son trong thang
nay), va/hodc su cong hudng giifa cac mang, nhung co thé gilp cac nha dau tu co cai nhin so lugc vé du 4
sap toi.
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Luén diém dau tu

VTP dang giao dich vai P/E du phong ndm 2025 1a 36x (khong bao gom cong vién logistics mai), cao hon
nhiéu so vai muc P/E trung binh cta cac cong ty trong nganh giao hang nhanh trong khu vic [a 20x va c6
thé dang phan anh tiém ndng cua cac mang kinh doanh méi. Chung t6i sé cung cip bao cdo cap nhat vé
Cong vién Logistics sau khi tham du 1& khai cong, bao gom kha ndng tao thu nhap va su phat trién trong
trung han cta mang kinh doanh méi nay. Chung t6i hién duy tri udc tinh Igi nhuén trudc thué nam 2024 va
2025 lan lugt 1a 513 ty dong (+6% svck) va 619 ty dong (+20% svck). Lay ké 972024, VTP dat doanh thu
hop nhat 15 nghin ty dong, tang 3,9% svck va lgi nhuan trudc thué 316 ty dong, giam 8,6% svck, hoan
thanh 62% du bao ca ndm cla chung toi va thip hon ky vong cta chiing t6i cho ndm 2024. Ching t6i dang
diéu chinh gia muc tiéu va sé cap nhat trong bao céao sap tdi.

Lich sif khuyén nghi
140,000

120,000

100,000
80,000 n\,[ "’ l [.
_\_17 o uP -
v o
40,000
MP BUY oP
20,000

B ol A A g a
DR U RS U RN R U U VR UV U RN Uiy
N R RN N i A I RN ol i i S A RN

—— VTP Closed Price  ——Target Price

Nguon: SSI Research.

Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
ﬁ:EnT'e” va cdc khodn tuong duong 460 885 1308 1430  Doanh thu thudn 21620 19500 16661  15.041
+ Pau tu ngdn han 1.856 1.708 1.708 1.000 Gia von hang ban -20.983 -18.714  -15.698  -13.779
+ Céac khoan phai thu ngan han 2.295 2.567 2.183 1.971 Lgi nhuan gép 646 876 963 1.262
+ Hang ton kho 342 399 335 294 Doanh thu hoat ddng tai chinh 105 137 156 138
+ Tai san ngan han khac 204 250 210 184 Chi phi tai chinh -58 -66 -88 -115
Tong tai san ngan han 5157  5.809 5744  4.388 Thu nhap tif cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 23 31 26 24 Chi phi ban hang -39 -52 -57 -73
+ GTCL Tai san co dinh 268 391 1.290 2.040 Chi phi quan ly doanh nghiép -337 -415 -460 -593
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir HDKD 317 481 513 619
+ Tai san dai han d& dang 10 78 78 78 Thu nhap khac 15 4 0 0
+ PAu tu dai han 150 74 74 74 Lgi nhudn trudc thué 332 484 513 619
+ Tai san dai han khac 124 394 331 290 Lgi nhuén rong 265 386 410 495
Tong tai san dai han 574 968 1.799 2.506 Loi nhuan chia cho cd dong 265 386 410 495
Tong tai san 5.731 6.777 7.543  7.394 Loi ich cua co dong thiéu so 0 0 0 0
+ Ng ngan han 4.329 5.183 5.268 4.486
Trong d6: vay ngdn han 1.297 1.711 1.436 1.260 EPS co ban (VND) 1,956 2,654 2,898 4,066
+ Ng dai han 12 13 341 669 Gid tri s6 sach (VND) 12,276 12,986 15,884 18,381
Trong d6: vay dai han 0 0 330 660 Co titc (VND/cd phiéu) 1,500 1,150 0 1,000
Tﬁng ng phai tra 4.341 5.196 5.608 5.155 EBIT 388 548 601 734
+ Vbn gop 1.132 1.218 1.218 1.218 EBITDA 472 631 802 1,084
+ Théng du von o phan 22 21 21 21
+ Lgi nhuan chua phan phoi 236 342 695 999 Tang truéng
+ Quy khac 0 1 1 1 Doanh thu 0,8% -94%  -15,0% -9,7%
\Von cha s6 hitu 1.390 1.581 1.934 2.239 EBITDA -7,0% 33,8% 27,1% 35,2%
Tong ng phai tra va von chi s hitu 5.731 6.777 7.543 7.394 EBIT -7,3% 41,4% 9,7% 22,1%
Loi nhuan rong -10,4% 45,5% 6,4% 20,7%
Luu chuyén tién té Von cha s6 hiu 48%  13,8% 22,3% 15,7%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 90 276 1,468 1,198 Von diéu 1 9,3% 7,6% 0,0% 0,0%
Dong tién tu hoat dong dau tu 56 -133 -1,100 -1,100 Tong tai san 5,5% 18,3% 11,3% -2,0%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -23 283 54 33
Luu chuyén tién thuan trong ky 123 427 423 131 Dinh gia
Tién dau ky 337 460 885 1,308 P/E 13,7 30,9 28,3 20,2
Tién cudi ky 460 885 1,308 1,439 P/B 2,2 6,3 52 45
Gia/Doanh thu 0,1 0,5 0,6 0,7
Céc hé s6 kha nang thanh toan Ty sudt 6 tic 5,6% 1,4% 0,0% 1,2%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,19 1,12 1,09 1,09 EV/EBITDA 43 14,4 11,3 8,4
Heé s6 thanh toan nhanh 1,07 1,00 0,99 0,98 EV/Doanh thu 0,1 0,5 0,5 0,6
Hé s6 thanh toan tién mat 0,53 0,50 0,57 0,54
Ng rong / EBITDA 1,77 1,32 0,80 0,43 Cac hé s6 kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan lai vay 6,97 8,60 6,81 6,37 Ty suét i nhuan gop 3,0% 4,5% 5,8% 8,4%
Ngay phai thu 21,9 24,2 28,8 27,9 Ty suét loi nhuan hoat dong 1,2% 2,1% 2,7% 4,0%
Ngay phai tra 6,7 9,6 13,9 13,6 Ty suét lgi nhuan rong 1,2% 2,0% 2,5% 3,3%
Ngay ton kho 6,3 7,2 8,5 8,3 CP ban hang/Doanh thu thuan 0,2% 0,3% 0,3% 0,5%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 1,6% 2,1% 2,8% 3,9%
Co chu von ROE 19,5% 26,0% 23,3% 23,7%
Von chi s¢ hitu/T6ng tai san 0,24 0,23 0,26 0,30 ROA 4,8% 6,2% 5,7% 6,6%
N phéi tra/Téng tai san 0,76 0,77 0,74 0,70 ROIC 12,0% 14,6% 13,8% 14,9%
No phai tra/V6n chu s6 hitu 3,12 3,29 2,90 2,30
No/Von chi sé hitu 0,93 1,08 0,91 0,86
Ng ngan han/Vén chi s hitu 0,93 1,08 0,74 0,56

Nguon: VTP SSI duf bdo
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong béo cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan va/hodc to chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mien trach
nhiém boi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan den khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cao phéan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong ducng so vai mitc tang chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia duai 10 diém phan tram so vai mifc tang chung cda thi truong trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia [on hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mic tang chung cua thi truong trong 12 thang tdi.
Trong mot so truang hap, khuyén nghi dua trén tiém ndng tang gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo ¥ kién clia chuyén vién
phan tich sau khi can nhic mot so yéu to thi truong co thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b6, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong
tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cdo khong co bat
ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac ¥ kién thé hién trong bdo cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky
cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cta chung t6i [a hap Iy trong céc trudng
hap tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cd thé thay doi bat ki lic nao ma khong can thong bao. Bao
cao nay khong va khong nén duogc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khoan nao. SSI
va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé co vi thé hodc c6 thé anh hudng
dén giao dich ching khoan cua cac cong ty dugc dé cap trong bdo céo nay va ¢ thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

B4o c4o nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khong dugc su dong y cua SSI. Nguoi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich
phi thuong mai. SSI c6 thé co thoa thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phdi lai bao céo véi diéu kién
nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khang chiu trach nhiém doi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hdu qua phat sinh tir viéc su
dung bao cdo nay hay ndi dung bao co nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b, du bao, va du dodn nao trong bao cao nay sé
do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phén tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam d6c Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Van tai Chién lugc thi truong

Pham Luu Hung

Kinh té truong

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién cao cap phan tich Vi mo
trinnttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8720

Nguyén Hoang Giang

Trudng phong Phan tich
giangnh@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8703

Dif liéu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién h6 trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8702
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Ho Hitu Tun Hiéu

Chuyén gia Chién lugc dau tu
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