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Cao nhét 52 tuan (VND) 111.500
Thép nhét 52 tuan (VND) 60.705
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 8,822tr
Thi gia vén (ty VND) 8.803
Free float (%) 28
P/E truot (x) 14,5
P/B hién tai (x) 6,70

Co’ cau sé hivu

Viettel Group 68,1%
Khéc 31,9%
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Ty suét cé tirc Khuyén nghi Nganh
1,4% KHA QUAN Coéng nghiép

= Chung t6i ky vong LN rong dat tang truwdng kép 19,3% trong giai doan
2020-22 nh& nd lwe gianh thi phan cta VTP trén thj trwdng chuyé&n phat.
= Co hoi trong ngén han tir thwong vu thodi 6% vén cda Viettel tai VTP.
=  Panh gia KHA QUAN véi gia muc tiéu 130.700 ddng/cp.
Kha niang chiém linh thi phan trong thi trwong tang trwéng hai con sé

Chung t6i ky vong gia tri thi trwérng nganh chuyén phat Viét Nam sé dat muc
tang trwdng kép 11,4% giai doan 2020-2022 nh¢ sy s6i dong cla thj trvdng
thwong mai dién t&r. Dwa trén nang luc cdng nghé canh tranh so véi dbi tha va
mang lwéi co s& ha tang rong khap toan quédc, chung téi tin rang VTP c6 thé
dat mirc tdng trwdng kép 18,5% trong mang chuyén phat giai doan 2020-2022.

L¢i nhuan ky vong tiang trwéng vibng chac trong nam 2020-2022

Ching t6i ky vong LN nam 2020 cua VTP sé tang 19,4% svck trén co s&
doanh thu sé tang 99,4% svck, trong d6 mang dich vu chuyén phat tdng 20%
svck va doanh sé mang thwong mai tang 400% svck. Ching toi ky vong téc do
tang trwdng kép LN rong giai doan 2020-2022 sé dat mirc 19,3% nhd mirc
tang trudng kép 18,5% cla doanh thu chuyén phat giai doan 2020-2022 va
murc cai thién bién loi nhuan gop 0,11 diém phan tram trong ky.

Tap doan Viettel sé thoai 6% vén tai VTP vao thang 11/2020

Viéc thodi 6% vén (twong dwong 4,98 triéu cb phiéu) tai VTP sé& dwoc thuc
hién thdng qua hinh thirc d4u gia cong khai tai S& Giao dich Churng khoan Ha
NGi (HNX) vao thang 11/2020 voi gia khoi diém 104.800 dong/co ph|eu
Chung t6i danh gia viéc thoai vén [a mét co hdi ngén han déi véi cd ph|eu
cung véi kha nang dwoc nhin nhan lai gia tri khi VTP dang bat dau chuyén
minh thanh mot céng ty cdng nghé logistics.

DPanh gia Kha Quan véi gia muc tiéu 130.700 déng/cp

Chung t6i dwa ra danh gia KHA QUAN cho cé phiéu VTP véi gida muc tiéu
130.700 déng/cp twong dwong véi tiém ndng ting gia 24,7% (bao gém ca ty
suat cb tire). Gia muc tiéu cta ching toi dwa trén ty trong twong dwong cua:
(1) dinh gi& dwa trén mo hinh DCF trong 10 nam va (2) dinh gia dwa trén P/E
muc tiéu cGa nam 2020 la 19,3x. RUi ro gidm gia bao gébm: (1) dai dich toan
cau kéo dai hon dy kién hodc khang hoang khac bén ngoai lanh thd dan dén
viéc dong clra bién gioi & cac quoc gia, dleu nay sé lam giam khéi lwong buu
kién qudc té va (2) sw tham gia cua cac nén tang thwong mai dién t&r c6 nang
lwc tai chinh manh va phat trién thanh céng hé thdng phan phéi cua riéng
minh.

Téng quan tai chinh (VND) 12-18A 12-19A 12-20E 12-21E
Doanh thu thuan (ty) 4.922 7.812 15.582 17.857
Tang trwdng DT thuan 22,1% 58,7% 99,5% 14,6%
Bién loi nhuan gop 11,1% 9,9% 6,1% 6,3%
Bién EBITDA 8,5% 7,5% 4,5% 4,8%
LN rong (ty) 279 380 454 547
Tang trwdng LN rong 64,1% 36,2% 19,4% 20,5%
Tang trwéng LN cbt I6i 60,3% 41,8% 21,6% 20,2%
EPS co ban 7.854 7.528 6.731 6.586
EPS diéu chinh 6.745 6.451 5.769 5.644
BVPS 16.410 16.236 15.389 19.694
ROAE 47,8% 46,2% 40,4% 37,5%

Ngudn: VNDIECT RESEARCH
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CO HOI TU THI TRUONG TANG TRUONG HAI CHU SO

Chung tdi ky vong gia tri thi trwéng nganh dich vu chuyén phat ting
11,4%/nam trong giai doan 2020-2022

Mébi quan hé cong sinh gitra dich vu chuyen phat va ban |é khong qua clra
hang la khong thé phud nhan, trong d6 chuyén phét la bwéc cudi cing dé hoan
tat quy trinh ban 1& khéng qua ctra hang. Theo Euromonitor, téng gia tri ban 1é
khéng qua clra hang tang trwdng manh mé, dat mirc 24,9%/ndm trong giai
doan 2016 — 2019 nhd su bung né cuta thwong mai dién tkr, tuy nhién tang
trwdng co thé cham lai trong giai doan 2020 — 2022 va dat 11,4% do da tang
trwdng da gidm dan trong cac ndm gan day. Véi do twong quan cao véi ting
trwdng nganh ban 18 khong qua clra hang, gia tri thi trwéng nganh chuyén
phat clia Viét Nam dat tang trwdng kép 24,0% trong giai doan 2016 — 2019
(theo s liéu ctia Tdng cuc Thdng ké Viét Nam — GSO). Dwa trén dw bao cla
Euromonitor va médi twong quan gitra tdng trwdng nganh chuyén phat va
nganh ban |é khéng qua ctra hang, ching téi dw phéng gia tri thi trwong
chuyén phat sé& dat mirc tang trudng kép 11,4% giai doan 2020-2022 vé&i dong
lwe chinh tiép tuc dén tir ting trwdng clia thwong mai dién to.

Hinh 1: Gia tri thi trwong dich vu chuyén phat dwoc dw phong sé dat CAGR 11,4% trong
giai doan 2020-2022 (Don vi: ty dong)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, EUROMONITOR, TONG CUC THONG KE

Loi thé canh tranh ctia VTP dwoc ting cwong nhe ké thira nhirng thé
manh san c6 cta Tap doan Viettel

La mot trong bdn tru cot trong ké hoach phat trién ctia Tap doan Viettel giai
doan 2021- 2025, VTP dang nhan dwoc sw hd tro' toan dién vé cac cong nghé
hién dai va mang lwéi co s& ha tang toan qudc tr tap doan Viettel. Day ciing
l& nhirng loi thé canh tranh I1&n cta VTP trong viéc chién linh thj phan nganh
chuyén phat trong cac nam téi:

e V& cong nghé, VTP nhan dwoc sy hd tror tr ngudn nhan luc cong
nghé cao cua tap doan Viettel, tir d6 co thé phat trién cac san pham
cong nghé cao nham giai quyét ba van dé: (1) xt&r ly khdi lwgng Ién cac
don hang; (2) rut ngan tbng thdi gian giao hang khi day l1a méi quan
tam lon nhét clia khach hang trong viéc lwa chon dich vu va (3) cung
cép nhiéu loai hinh dich vu va nguén doanh thu. Vé&i cac san pham da
ra mat, VTP da cho thdy tiém lwc cong nghé manh mé, moét loi thé
canh tranh I&n dé gianh thj phan trong thi trwd'ng chuyén phat.
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Hinh 2: Phat trién cong nghé gitip VTP nang cao kha nang canh tranh

Cac san pham céng Ngay ra Cdéng nghé
nghé mat str dung Nhan xét
Cloud-based, Cung cép dich wi chuyén phat bwu phdm cho khach hang, gitp gidm qua trinh dat hang tr 240 giay xudng
Ung dung Viettelpost T6-2018 Al, Big Data 8 giay.240 seconds to 8 seconds.
Phan mé&m quan ly ban hang VTSales dwgc phat trién trén céong nghé dam may, phuc wi cho céc ctra
hang trwc tuyén wra va nhé, giip ho quan ly hang tdn kho, déng bé don hang, phwong thirc thanh toan va

Ung dung VTSale T6-2019 Cloud-based chuyén hang. U'ng dung ciing gép phan thu hit cac khach hang st dung dich wi ctia VTP.
Coéng suat 30.000 san pham/gi®, 1a day chuyén phan loai hang héa ty déng cé cong suét Ién nhat Viét

Day chuyén phan loai Nam, wi dd chinh xac 99.5%, cao nhét hién tai. Day chuyén gilp gidm téng thdi gian van chuyén tir 4-6
hang hoéa tw dong T7-2018 Cross belt gio. VTP hién tai dang van hanh 6 day chuyén trén toan quéc.

Cloud-based, San thwong mai dién t& chuyén dung cho néng san, mét thi treéng con nhiéu tiém nang nhung chwa
Voso.mn T7-2019 Al, Big Data dwoc khai pha.

Cloud-based,
MyGo T7-2020 Al, Big Data  Hoan thién hé sinh thai ctia VTP wi cac phwong thirc van chuyén chang cubi.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

e Sau khi nhan chuyén nhwong 823 clva hang vién thong twr Viettel
Telecom trong nam 2019, VTP hién dang s& hiru 1.825 bwu cuc va
6.000 diém giao nhan. Hién tai, VTP cé co s& ha tAng bwu chinh 16n
ther hai Viét Nam sau VNPost, doanh nghiép s& hiru khodng 11.235
bwu cuc va diém giao nhan. Ngoai trién vong nhan thém co s& ha tang
cac nam sap t&i, VTP c6 thé tan dung hé théng ha tang réng I&n sén
c6 cla Viettel d& ban chéo dich vu ctia minh. Ngoai thé manh vé mang
lwdi bwu chinh phi réng dén tan cac khu vuc héo lanh, VTP con sé
hiru cdng suét van chuyén l&n véi 800 xe tai va 12 toa hang trong
tdng s6 22 toa clia chuyén tau 40 gi®& Bac - Nam nham cai thién téc do
van chuyén va nang cao chat lwong nham phuc vu tdi da nhu cau cla
khach hang. Day |a nhirng loi thé rat Ién cha VTP so véi cac déi thu
khac khi cac dbi tht co thé phai méat nhiéu ndm dé dat duwoc co s& ha
tang va codng suat nhw VTP hién nay.

Chung t6i ky vong VTP sé ting trwéng nhanh hon nhiéu so véi toc do
cua nganh trong giai doan 2020-2022

Theo quan diém clia chang t6i, ddi thd canh tranh dang quan tdm nhét cla
VTP |a cac nén tadng thwong mai dién t& véi hé thdng giao hang riéng, cé thé
k& dén nhu LazadaVN véi tiém luc tai chinh ddi dao cung chién lwgc kinh
doanh “cash-burn” dé& ting trwéng. Tuy nhién, mé hinh kinh doanh cla
LazadaVN khéng hoat déng tét nhw cac nén tang khac nhw Shopee, mé hinh
ban giao qua trinh van chuyén cho bén thr ba. Do d6, thi phan cta LazadaVN
trong mang thwong mai dién t& dan mét di, dan t&i thi phan dich vu chuyén
phat giam tir 6,6% trong 2017 xudng 4,8% trong 2018.

Nh& vao nang luc cong nghé vuot trdi va co sé ha tAng bwu chinh trén toan
qudc ctia VTP, ching t6i tin rdng coéng ty cé kha ndng chiém linh thi phan tir
cac dbi thd canh tranh trong cac ndm téi. Chang t6i ky vong doanh thu tr dich
vu chuyén phat cta VTP sé dat tang trudng kép 18,5% trong giai doan 2020-
2022, cao hon 7,1 diém phan tram so v&i tbc d6 tang trudng kép toan nganh
giai doan nay, tir d6 ting thi phan tir 24,0% nam 2019 1én 28,8% trong 2022.

Hinh 3: Thi phan cta VTP ting |én 28,8% trong ndm 2022, dwa trén dw phéng cua ching toi
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Ngubdn: VNDIRECT RESEARCH, MIC, BAO CAO CONG TY
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LOI NHUAN GIAI DPOAN 2020-22 KY VONG TANG TRUONG VIPNG CHAC
KQKD 6T20 chiju anh hwéng béi dai dich

Hinh 1: KQKD 6T20
Bon vi: ty déng 2Q20 2Q19 %svck 6T20 6T19
Doanh thu 4339 1.678 158,6% 6.799  3.017 125,3%

%svck Nhan xét

960,0% VTP nhan 262.000 diém ban tir Viettel Telecom trong thang 2-2020.
Tang trwdng nira dau 2020 (11,4% svek) thdp hon téng truéng nira
dau 2019 (55,2% svck) do Covid-19. Hoat dong chuyén phat trong
nwéc bi anh hwdng bdi gian cach xa hoi dan dén han ché di chuyén
trong khi hoat dong chuyén phat qudc té dinh tré do cac quéc gia

Chuyén phat 1.573 1.476 6,60 2957 2.655 11,4% dong clra bién gi¢i trong nira dau 2020.

Loi nhuan gop 175 171 2,6% 355 322 10,1%

Bién LN gop nira dau ndm giadm 5,5 diém % xuéng 5,2% do ty trong
déng gop I&n hon cua doanh thu thwong mai Wi bién lgi nhuan thap

Bién LN gop 4,0% 10,2% -6,1 diém% 52% 10,7% -5,5 diém% & mic 0,5%.

0,7%-0,3 diém%  0,5%  1,4%-0,9 diém%

Bién LN gop quy 2 cua hoat dong chuyén phat bi &nh hudng manh

Bién LN gop chuyén phat  10,4% 11,5%-1,1 diém% 11,4% 12,0% -0,6 diém% bdi dich bénh khién bién LN gop nira dau ndm giam 0,6 diém % svck.

Thwong mai  2.766 202 1271,1% 3.841 362

Bién LN gop thwong mai  0,4%

CPBH&QLDN 57 70 -18,6% 125 134 -6,7%
Doanh thu tai chinh 24 24 3,0% 50 42 18,1% Trung binh du tw tai chinh ngén han ntra dau nam tang 15,6% svck.
Chi phi tai chinh 14 12 18,8% 30 22 37,3% Trung binh vay ngan han nira dau nam tang 36,4% svck.

LNST 103 88 17,1% 200 165 21,3%

Bién LNST 24%  52%-2,9diém% 2,9%  55% -2,5 diém%

EBITDA 161 136 18,9% 317 255 24,5%

Bién EBITDA 3,7%  8,1%-4,4diém% 4,7%  8,4% -3,8 diém%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i ky vong LN rong nam 2020 sé tang 19,4% svck véi toéc do tiang
trwéng kép trong giai doan 2020-2022 dat 19,3%

Hinh 5: KQKD nam 2020-2022 dwa trén dw phéng ctia chiing t6i (Pon vi: ty déng)

2019 2020F 2021F 2022F

Téang trudng doanh thu 58,7% 99,4% 14,6% 12,9%
Téng truéng DT thuong mai 182,2% 400,0% 10,0% 10,0%
Téng truéng DT chuyén phét 42,2% 20,0% 19,7% 15,8%
Doanh thu 7.813 15.582 17.857 20.156
Thwong mai 1.634 8.168 8.984 9.883

Chuyén phat 6.178 7.414 8.873 10.274

GVHB 7.036 14.638 16.728 18.846
LN gop 775 943 1.129 1.311
Bién LN gép 9,9% 6,1% 6,3% 6,5%
Bién LN gép thuong mai 1,1% 0,5% 0,5% 0,5%
Bién LN gép chuyén phat 12,2% 12,2% 12,2% 12,3%
Doanh thu tai chinh 94 108 134 163
Chi phi tai chinh 49 65 82 94
Chi phi ban hang 49 58 70 81
Chi phi QLDN 285 340 404 465
LNTT 477 570 686 810
LNST 380 454 547 645
Bién LNST 4,9% 2,9% 3,1% 3,2%
Téang truéng LNST 36,2% 19,4% 20,5% 17,9%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i ky vong doanh thu ctia VTP trong nam 2020 sé tang 99,4% svck va
dat 15.582 ty dong, trong d6 doanh thu mang thuwong mai cé thé tang 400%
svck [én 8.168 ty ddng nhe cac diém ban hang dwoc nhan tir Viettel Telecom.
Bén canh dé, doanh thu tt mang dich vu chuyén phéat c6 thé ting 20% svck
Ién 7.414 ty déng nho (1) nhu cau vé dich vu chuyén phat dy kién sé phyc hoi
vao nlra cudi nam 2020 va (2) cong nghé hién dai cung co s& ha tang buwu
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chinh réng khap ca nwédc sé gitp VTP gianh dwoc thi phan to cac dbi tha canh
tranh. Ty suat LN gop cé thé giam 3,8 diém % xudbng 6,1% do ty trong doanh
thu tr mang thwong mai ting 1én vai bién LN gop thap hon (0,5%), trong khi ty
suat LN gép mang dich vu chuyén phat cé thé twong dwong cung ky do dich
vu chuyén phat s& phuc héi vao nra cudi nam 2020. Téng hop lai, ching toi
ky vong LN rong ctia VTP ndm 2020 ting 19,4% svck 1én 454 ty dong, hoan
thanh 91,6% ké hoach kinh doanh c& ndm 2020.

Chung t6i dw phong LN rong giai doan 2020-2022 dat mie tang trwdng kép
19,3% dwa trén céac yéu tb:

e Tang trwdng doanh thu mang thwong mai dy kién sé chém lai vao
nam 2021-2022 tr mrc co s& cao trong nam 2020. Ty suat LN gop
mang nay trong nam 2021-2022 dw kién sé bang v&i nam 2020.

e Chung tdi ky vong doanh thu méng dich vu chuyén phat sé& dat mic
tang trwdng kép 18,5% trong giai doan 2020-2022 nh& nd lwc chiém
[inh thi phan trong thi trudrng dich vu chuyén phat ctia VTP. Ty suét LN
gdp mang nay dwoc ky vong sé tang 0,11 diém phan trdm trong giai
doan nay nh& quy md tang.

Hién tai, Tap doan Viettel dang s& hiru 68,083% vén diéu 1é cha VTP. Viéc
thoai 6% vén (twong dwong 4,98 triéu cbé phan) tai VTP sé& dwoc thuc hién
théng qua hinh thirc d4u gia cong khai tai HNX vao thang 11/2020 véi gia khéi
diém 104.800 ddng/cd phiéu. Theo Tap doan Viettel, 16 trinh thoai vdn tiép
theo 1a giam ty |1& s& hivu clia Tap doan Viettel tai VTP xubdng 51% va sé duoc
thwe hién trong giai doan tai co clu tiép theo cla Tap doan Viettel (2021-
2025). Tap doan Viettel cling c6 ké hoach niém yét c6 phiéu VTP trén Sé& Giao
dich Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSX) trong giai doan 2021-2025.

Chung téi cho réng viéc thoai vén la mot co hdi ngan han dbi véi cb phiéu
cung vé&i kha nang dwoc nhin nhan lai gia tri, dic biét khi VTP dang bat dau
chuyén minh thanh mét céng ty logistics cdng nghé cao thay vi la mét cong ty
bwu chinh truyén thdng, dan dén dinh gia cao hon nhe vao boi sé so sanh thu
nhap cao cla cac doanh nghiép cdng nghé.

Chang tdi dwa ra danh gia KHA QUAN cho c¢b phiéu VTP véi gia muc tiéu
130.700 déng/cp. Chung tdi xac dinh gia tri ¢ phiéu VTP bang cach két hop
phwong phap DCF va phuwong phap P/E dy phong cho nam 2020. Chdng toi
cho rang phwong phap DCF la phu ho’p dé dinh gia mot doanh nghiép logistics
nho dong tién co thé dw bao dwoc ctia doanh nghiép, tuy nhién phwong phap
P/E s& phan &nh rd nét danh gia cla thi trurng vé doanh nghiép, dac biét
trong béi cadnh Tap doan Viettel thoai vén khéi VTP vao thang 11 nam 2020.
Do d4, chung tdi st dung ty trong can bang dé xac dinh gia tri c6 phiéu VTP.

e Chung t6i str dung phwong phap DCF 10 nam dé tinh gia tri ndi tai
cua VTP la 131.400 dong/cp, voi WACC la 9,54% va toc do tang
tridng cudi ky 1%.

e Dbi v&i phuong phap P/E, ching t6i st dung trung binh P/E dy phéng
2020 clia cac cong ty cung nganh twong (ng la 19,3 1an lam co s&
cho gia muc tiéu ctia VTP. Chung téi cho rang P/E muc tiéu trong ndm
2020 1& 19,3 1an 1a hop ly ddi véi VTP dwa trén cac ly do sau: (1) VTP
vuot xa cac déi tha canh tranh khac véi thi phan 16n th hai toan
nganh va dang hucng dén tré thanh cong ty ding dau; (2) c6 cdng
nghé hién dai va co s& ha tang bwu chinh trai rong trén toan quoc va
(3) ROE cao. Ap dung cho mtrc EPS dw phéng 2020 1a 6.731 dong/cp,
chang t6i xac dinh gida muc tiéu cla phwong phap P/E la 129.900
ddng/cp.
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RUi ro gidm gia bao gdm: (1) dai dich toan ciu kéo dai hon du kién hodc
khing hoang khac bén ngoa| lanh thd dan dén viéc dong clra bién gioi & cac
quéc gia, diéu nay sé lam glam khéi lwong bwu kién quéc té dwoc van chuyén
va (2) sw tham gia clia cac nén tang thwong mai dién tlr co tiém lwc tai chinh
manh v&i khd nang xay dwng hé théng giao hang riéng sé khién thi trudng
canh tranh khéc liét.

Hinh 2: M6 hinh dinh gia DCF

FY20F FY21F FY22F FY23F FY24F FY25F FY26F FY27F FY28F FY29F
EBIT 634 768 903 993 1.078 1.150 1.204 1.343 1.491 1.649
Trir: thué 116 139 165 179 194 205 212 237 264 293
EBIAT 519 629 739 814 885 945 992 1.105 1.227 1.356
Cong: khéu hao 72 81 88 95 103 109 112 115 118 122
Trir: CAPEX -103 -125 -120 -133 -143 -137 -126 -131 -136 -139
Trwr: tang von lwu dong 32 -59 -54 -60 -60 -64 -55 -57 -53 -63
Dong tién céng ty (FCFF) 520 526 652 716 785 853 923 1.032 1.156 1.275
Gia trj hién tai cia FCFF 475 438 496 497 498 494 487 498 509 513
Cong dén gia tri hién tai FCFF 4.905
Gia tri t&i han (TV) 16.351
Gia tri hién tai cda TV 6.571
Téng gia tri doanh nghiép 11.476
Trir: tong no (978,8)
Trir: cb phiéu wu dai -
Trr: lgi ich ¢ déng khong kiém soat -
Cong: tién va twong dwong tién 416,7
Gia tri cia VCSH 10.914
S6 lwong ¢b phiéu lwu hanh 83.047.926
Gia tri c6 phiéu 131.400
Nguén: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 3: Chi phivén Hinh 4: WACC
Chi phi vén 10,49% WACC 9,54%
Lai suét phi rdi ro 4,00% Chi phi ng 7,21%
Phan b ri ro thj trwdng 11,00% Ty 1& no/téng von muc tiéu 20,00%
Beta 0,59 Thué suét 20,00%
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 5: Phwong phap dinh gia P/E Hinh 6: Két qua dinh gia
Gia tri Phwong phap Gia (VND) Ty trong Gia tri theo ty trong
LNST 2020F (ty ddng) 454 Phwong phap DCF 131.400 50% 65.700
S6 lwgng ¢ phiéu lwu hanh binh quan 67.428.781 Phwong phép P/E 129.900 50% 64.950
EPS 2020F (VND) 6.731 Gia muc tiéu 130.700
P/E muc tiéu (trung binh nganh) 19,3 Gia hién tai 106.000
Gia tri cb phiéu theo phwong phap P/E 129.900 Tiém ning ting gia (bao gdm ty suat cé tirc) 24, 7%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 7: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Von héa

Ma& cong ty Tén cong ty Quéc gia  (tr USD) P/E P/B ROE EV/EBITDA Ty suét cb tirc

2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F
Cac cong ty chuyén phat nhanh va hau can bén th ba
Il TB Equity TRIPLE | LOGISTICS PCL Théi Lan 82 23,4 19,6 1,9 1,8 8,6% 9,5% 31,7 31,8 2,1% 2,5%
UPS US Equity UNITED PARCEL SERVICE My 152.282 22,8 21,9 21,6 15,3 118,2% 83,2% 17,8 159 2,3% 2,4%
000120 KS Equity CJ LOGISTICS Han Quéc 3.645 28,5 2972 1,3 1,3 34% 4,3% 129 115 0,0% 0,0%
636 HK Equity KERRY LOGISTICS NETW' Hongkong 3.512 18,4 17,5 1,0 1,0 6,0% 6,0% 8,8 8,4 2,0% 2,2%
Trung binh 23,3 22,0 6,5 49 34,1% 258% 17,8 169 16% 1,8%
Cac coéng ty bwu chinh
RMG LN Equity ROYAL MAIL PLC Anh 3.184 13,4 53,9 0,5 0,5 -1,8% 0,4% 8,7 68 25% 1,1%
DPW GR Equity DEUTSCHE POST AG-REC Blrc 60.284 18,4 16,9 3,3 3,1 16,9% 19,6% 8,9 78 29% 3,1%
BPOST BB Equity BPOST SA Bi 1.980 11,8 9,8 2,1 1,9 20,2% 19,8% 4,7 45 3,0 5,8%
SPOST SP Equity SINGAPORE POST LTD Singapore 1.141 17,5 16,3 1,0 1,0 55% 5,9% 7,7 7,1 3,6% 3,8%
Trung binh 15,3 24,2 1,7 1,6 10,2% 11,4% 7,5 6,5 3,0 3,5%
Trung binh toan nganh 19,3 23,1 4,1 3,2 22,1% 18,6% 12,6 11,7 2,3% 2,6%
VTP VN Viettel Post JSC Viét Nam 379 15,7 16,1 6,9 54 40,4% 375% 13,2 11,0 14% 1,4%

Ngubdn: CIMB RESEARCH, BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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binh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwéng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) —— ROAE (rhs)
17.2 30% 7.4 50%
16.2 24% 6.9 48%
15.2 18%
6.4 45%
14.2 12%
13.2 6% 5.9 43%
12.2 0% 5.4 40%
11.2 -6% 4.9 38%
10.2 -12%
4.4 35%
9.2 -18%
8.2 -24% 39 33%
7.2 -30% 3.4 30%
01-17A 07-17A 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20E 07-20E 01-17A 07-17A 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20E 07-20E
Bao cao KQ HBDKD Bao céo LCTT
(tyVND) 12-19A 12-20E 12-21E (tyVND) 12-19A 12-20E 12-21E
Doanh thu thudn 7.812 15.582 17.857 LN trwéc thué 477 570 686
Gia vén hang ban (7.036) (14.638) (16.728) Khéu hao 57 72 81
Chi phi quan ly DN (285) (340) (404) Thué da nop . 97) (116) (139)
Chi phi ban hang (49) (58) (70) Cac khoxén diéu chinh khac (132) (162) (199)
LN hoat dong thuan 441 545 656 Thay doi VLD (327) 32 (59)
EBITDA thuin 498 618 737 LC tién thudn HDKD (22) 396 370
Chi phi khau hao (57) (72) (81) Bau tv TSCD (203) (103) (125)
LN HB trwéc thué & 1ai vay 441 545 656 Thu tir TL, nhurong ban TSCO 1 0 0
Thu nhap l5i 94 108 134 Cac khoan khag (225) (274) (202)
Chi phi tai chinh (49) (65) (82) Thay xdoi tai san dai han khac 0 (24) (29)
Thu nhap rong khac o) @9 @2) LC tién tir HDDT (428) (401) (355)
TN tir céc Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 8 0 0
LN trwéc thué 477 570 686 Tra von gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué ©@7) (116) (139) T{en va){ ror]g nhan dw?c 415 164 192
S X aa 2% Dong tién tir HDTC khac 0
Loi ich co déng thieu so 0 0 0 S —
R Co tire, LN da trd cho CSH (62) (89) (125)
LN rong 380 454 547 = 5
A A % LC tien thuan HDTC 387 74 67
Thu nhép trén von 380 454 547 X P N S
2. PO Tién & twong dwong tien dau ki 411 347 417
Co tirc pho thong (89) (125) (125) x 3 <
LN gi@ lai 291 229 122 LC tien thuan trong nam (64) 69 82
gitfal Tién & tvong dwong tién cudi ki 347 27 499
Bang can dbi ké toan Cac chi sb co ban
(tyVND) 12-19A 12-20E 12-21E 12-19A 12-20E 12-21E
Tién va twong dwong tién 347 417 499 Dupont
Déu tw ngén han 1.276 1.658 1.994 3'?” LN ron_lg_]S 459;/; 24'19;/; 34'118/;
. - - 2 ong quay , ) ’
C?c kh:)an phai thu ngan han 1.073 1.195 1.433 ROAA 12.00% 12.0% 12.3%
Hang ton kho 48 57 68 Don bay tai chinh 3,78 3,32 3,05
Cac tai san ngan han khac 114 137 164 ROAE 46,2% 40,4% 37,5%
Téng tai san ngan han 2.858 3.463 4.157 Hiéu qua
Tai san cb dinh 343 376 423 S6 ngay phai thu 36,9 20,0 20,9
Téng dau tw 84 84 84 S0 ngay nam gitr HTK 2,5 1.4 15
Tai san dai han khac 110 131 157 S0 ngay phai tra tién ban 10,8 6,4 6,7
a: san dai he Vong quay TSCD 27,35 43,37 44,74
Tbéng tai san 3.394 4,055 4.821 ROIC 21.3% 20.1% 19.5%
Vay & no' ngén han 815 979 1171 Thanh khoan
Phai tra nguoi ban 209 254 305 Kha nang thanh toan ngén han 1,2 1,2 1,3
No' ngén han khac 1.402 1.543 1.710 Kha nang thanh toan nhanh 12 12 13
X - Kha nang thanh toan tién mat 0,7 0,7 0,8
Tong n¢ ngén han 2.426 2.776 3.185 Vong quay tidn 285 151 157
Véy & m-f dai tlf;\n, - 0 0 0 Chi s6 ting trwéng (yoy)
Cac khoan phai tra khac 0 0 0 Tang truéng DT thudn 58,7% 99,5% 14,6%
Vén didu 18 va 596 830 830 Tang trwéng LN tir HDKD 39,2% 23,5% 20,3%
LN gitr lai 344 420 777 Tang trwdng LN rong 36,2% 19,4% 20,5%
Vén chii sé hiru 968 1.278 1.636 Téng trrdng EPS (4,1%) (10,6%) (2.2%)
Loi ich c6 déng thiéu s 0 0 0
Téng ng va vén chi s& hivu 3.394 4.055 4.821

www.vndirect.com.vn
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

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 16i dw kién clia c6 phiéu, dugc tinh bang tong cua (i) chénh léch
phan tram gitka gia muc tiéu va gia thj 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 cdo nay duwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay
trong bao céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén
san giao dich chirng khoan hoac trén thj trwerng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, thdng tin trén bao cao dwoc cong bd
clia cong ty, thong tin dwoc cong b rong rai khac va céc thdng tin theo nghién ctru clia chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac hay day du cta nhivng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng wéc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng
quan diém nay khong thé hién quan didm chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khong can thong bao trude.

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 thong tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw cta minh, tham khao y kién tw van t&r cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué
va céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi ¢b phiéu cia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo
nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ctv két qué nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung clia bao cao duwdi moi
hinh thirc. Ban bao céo nay la san phadm thudc sé hiru ctia VNDIRECT, ngudi st dung khong dwoc phép sao chép, chuyén
giao, stra doi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong cé sy dong ¥ béng van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Phé 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

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 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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