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TONG CTCP_BUU CHIiNH VIETTEL (HSX: VTP)
VUNG GIA HAP DAN KHI HOAT BONG KINH
DOANH DUY TRI TANG TRUONG

Thi trwéng thwong mai dién ti tiép tuc bung né, tré thanh déng lwc chinh
gitp nganh bwu chinh, chuyé&n phat duy tri tang trwéng manh mé.
= LN rong giai doan 2025-27 dw b&o téng lan lwot 14,8%/20,7%/43,6% svck
nho cai thién bién LNG va gia tang dong gop tir dy an logistic trong diém.
= Chung t6i khuyén nghi KHA QUAN véi VTP, gia muc tiéu 121.000 d/cp.

Sw phét trién cua thj trwéng thwong mai dién tor hé tro’ da ting manh mé
cta hoat déng bwu chinh, chuyén phat

Nh& xu hwéng mua hang online gia tng khi cac thwong hiéu Ién bat dau xuét
hién nhiéu hon trén cac san thwong mai dién t& (TMBDT), quy md cla thj trwéng
TMDT duoc dy béo sé duy tri ting manh 25,5% trong 2025 va dat mbc 63 ty
USD trong nam 2030, twong tng véi mirec CAGR khoang 15%, tiv d6 hé trg hoat
déng bwu chinh va chuyén phat tiép tuc tdng manh. Trong 2025-27, chang toi
ky vong san lwong bwu chinh ctia VTP tang 21,5%/16,5%/16,5% svck, thap hon
murc dy bao tang trwdng TMDT dé phan 4nh mdrc d6 canh tranh cao cGa nganh.
Céc dw an ha tang logistic méi gitip nang cao vi thé canh cta VTP

Chung téi danh gia doanh thu logistic tai khu vuwec clra khau ctia VTP sé bt pha
manh mé&, tang 40%/16%/10% svck GD 2025-27 nhé phét trién cac dw an ha
tang logistic trong diém. Sau khi thanh cdng hoan thién cac gidy phép can thiét
cho dy &n Céng vién Logisitc Lang Son, gitp gia tdng céng suat khai thac, két
hop véi sw phuc héi ctia hoat ddng Xuat nhap khdu (XNK) qua khu vwc Lang
Son khi nhu cau nhap khau néng san gia tdng manh mé&, ching téi danh gia
dong gop tlr dw an Cong vién Logistic Lang Son sé tang trwdng tich cwc trong
giai doan 2026-27. Ngoai ra, VTP s& tham gia vao cac dw an ctra khau théng
minh, tr d6 gitp nang cao nadng lwc va hiéu suét théng quan hang héa, hd tro
hoat déng kinh doanh cho cac dw an ha tang logistic trong diém trong ctia DN.
Leoi nhuan rong dw bao tang 14,8%/20,7%/43,6% svck trong 2025-27
Chung téi wéc tinh doanh thu dich vu (gdm doanh thu bwu chinh & logistics ctra
khau) ctia VTP duy tri da tdng 21,5%/16,4%/17,5% svck, qua dé dwa doanh thu
thuan tang 6,6%/8,2%/10,5% svck trong giai doan 2025-2027. Chung téi ky vong
bién lgi nhuan cta VTP sé cai thién 0,8 diém%/0,6 diém%/0,8diém% svck nho
téng ty trong doanh thu dich vu, tdng cwéng &p dung céng nghé trong hé théng,
chi phi nhién liéu giam va day manh logistic B2B gitp cai thién ty 1& l4p day don
hang, qua dé dwa lgi nhuan rong tang truwdng tich cyc 15%/21%/44% svck.
Khuyén nghi KHA QUAN vé&i gia muc tiéu 121.000 déng/cé phiéu

Chung t6i dinh gia cd phiéu VTP dwa trén phwong phap dinh gia FCFF, véi mirc
gid muc tiéu 1a 121.000 ddng/cd phiéu. Ching t6i ky vong tlr Q4/2025, VTP sé
hoan thién gidy t& can thiét dé gia tang cong suat cho dy an Cong vién Logistic
Lang Son, két hop véi trién vong kinh doanh lac quan, sau da gidm gan 45% tir
dinh, ching t6i danh gia day la thoi diém pha hop d& mua vao cb phiéu VTP.

Chi tiéu tai chinh Dec-23 Dec-24 Dec-25 Dec-26 Dec-27
Doanh thu thuan 19.588 20.735 22.099 23.903 26.418
Loi nhuan rong 392 379 435 524 753
Tang truéng DTT -9,4% 5,9% 6,6% 8,2% 10,5%
Téang trwdng LN rong 51,0% -3,4% 14,8% 20,7% 43,6%
Bién LN gop 4,5% 4,8% 5,7% 6,3% 7,0%
Bién EBITDA 3,0% 2,9% 3,5% 4,2% 5,3%
ROAE 26,4% 23,9% 24,5% 25,0% 28,7%
ROAA 6,4% 5,9% 6,4% 6,6% 8,3%
EPS (VND/cb phiéu) 3.217 3.109 3.569 4.307 6.183
BVPS (VND/cb phiéu) 13.009 13.043 16.077 18.383 24.631

Ngudn: VTP, MBS Research dv phéng
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KHA QUAN
Gia muc tiéu 121.000 VND
Tiém néng téng gié 27,9%

Thay déi trong yéu trong béo cao

N/A

Théng tin ¢ phiéu
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Nguén: FiinproX, MBS Research

Gia thj trwdng (VND) 94.600
Cao nhét 52 tuan (VND) 170.000
Thép nhét 52 tuan (VND) 75.800
Vén héa (ty VND) 11.739
P/E (TTM) 29,4
P/B 71
Thi suét cd tire (%) 1
Ty 1é SH nwéc ngoai (%) 4,5

Nguén: https://s24.mbs.com.vn/

Co céu s& hiru (%)

Tap doan Céng nghiép — Vién

Théng Quéan déi 60,8
Cong ty TNHH D&u tw Sai Gon
3 Capital 16,9

Quy Dau tw Japan Asia MB

Capital 3,6
Céng doan co s& Téng Coéng ty

¢b phan Bwu chinh Viettel 1,3
Chuyén vién phan tich

Vo Buirc Anh
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TONG CTCP BUU CHINH VTP (HSX: VTP)
Luan diém dau tw va dinh gia
Luan diém dau tw

Chuing t6i khuyén nghi KHA QUAN véi gid muc tiéu ctia VTP la 121.000 ddng/cé
phiéu dwa trén cac luan diém chinh:

= Thij trwudng TMBDT duy tri da tdng manh mé hd tro da tang clia san lwong buwu
chinh két hop véi qua trinh co céu thi trieérng TMBT gitp VTP thanh cong gia
tang thi phan.

= Cac dy an ha tang logistic quan trong ky vong sé gia tang déng gop vao
doanh thu dich vy khi hoan thién céc gidy phép can thiét, gitp nang cao cong
suat khai thac.

= Sau da gidm gan 45% t& dinh, VTP duy tri trién vong kinh doanh lac quan va
tang trwdng loi nhuan rong manh mé, ching téi danh gia day la thoi diém
phu hop dé tich Ity cb phiéu VTP.

Dinh gia va Khuyén nghi

Chuing téi s& dung phwong phap dinh gia FCFF dé xac dinh gia tri hop ly cla
VTP la 121.000 déng/cd phiéu (tiém nang ting gia 27,9% so véi gia dong clra
ngay 06/10/2025. Chang t6i ky vong tlr Q4/2025, VTP sé& hoan thién gidy t& can
thiét dé gia tang cong suat cho dy an Cong vién Logistic Lang Son, két hop véi
trién vong kinh doanh lac quan, sau da gidm gan 45% tir dinh, chung t6i danh
gia day la thoi diém phu hop d& mua vao cb phiéu VTP.

Hinh 1: Tém tat dinh gia

DPinh gia DPon vi

Gia tri doanh nghiép ty déng 14.739

S6 lwong cb phiéu dang Iwu hanh triéu cp 121,78

Gia muc tiéu 121.025

Gia muc tiéu lam tron 121.000

Upside 27,9%

Nguodn: MBS Research
Hinh 2: Chi phi VCSH Hinh 3: WACC va tang trwéng dai han

Chi phi VCSH WACC va tang trwéng dai han
Lai suét phi rai ro 3% Chi phi ng 8%
Beta 0.9 Mtre thué 20%
Phan bu rti ro thi tredng 9 WACC 10%
Chi phi VCSH 9,8% Tang trwdng dai han 2%

Ngudn: MBS Research
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Ngudn: MBS Research
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Hinh 4: Dw phéng FCFF hoat déng cét 16i

Dy phéng FCFF 2025 2026 2027 2028 i 2035
(+) Loi nhuan sau thué 435 524 753 969 1.710
(+) Chi phi phi tién mat 216 350 447 501 1.881
(+) Chi phi lai vay sau thué 78 139 131 124 124
(-) Pau tw TSCPH 739 1.142 827 1.231 2.495
(-) Thay d6i VLD 213 140 241  (195) (315)
FCFF sau chiét khau (223) (245) 218 491 632

Ngudn: MBS Research

Hinh 5: Phwong phap dinh gia FCFF hoat déng kinh doanh cét 16i
Dinh gia theo FCFF

(+) Gia tri hién tai giai doan 2024F-2034F ty ddng 6.356
(+) Gia tri hién tai cta gia tri dai han ty déng 8.333
(+) Tién va twong dwong tién ty ddng 2.097
(-) No ty déng 2.047
() Loi ich CBTS ty déng 0
Gia tri doanh nghiép ty déng 14.739
S6 lwgng cd phiéu triéu cp 122
Gia tri c6 phiéu VNB/cp 121.025
Gia tri 6 phiéu (1am tron) VND/cp 121.000

Ngudn: MBS Research

Rai ro dau tw

= Nhu cau mua sdm trén cac san TMDT yéu hon dy kién khién doanh thu
chuyén phat tang yéu hon dw kién.

= Gia dau trén thé gidi tang khi bat dn dia chinh tri c&ng thang tré lai khién chi
phi nhién liéu gia tang.

= Tién dd xin gidy phép va thi cong cac dy an ha tang logistic trong diém cham
tré anh hwédng téi tang trwdng doanh thu hoat ddng logistic.

Hinh 6: So sanh cac doanh nghiép cac nganh

cona t Quée gia A Vén hoa P/IE (x) P/B (x) ROA (%) ROE (%)
i 9 P TrieuUSD 2025F  2026F 2025F 2026F  2025F  2026F  2025F  2026F

Lozl el My UPS US 73.552 13,4 12,1 47 48 7.6 8,6 34,2 39,3
Service Inc

o . 000120
CJ Logistic Corp Han Quoc KS 1.354 7.9 6,6 0,4 0,4 2,5 3,2 59 6,7
Et'aN Logistic Group  h5 Quée 636 HK 1.682 9,6 9,6 08 07 3,2 31 8,0 7.7
YTO Express % 600233
Group Co Ltd Trung Quée 2y 8.813 15,6 13,2 18 17 7,6 8,4 11,9 12,8
ftho 2SS Trung Quéc 2%468 3.848 21,4 16,8 2,5 2,2 43 4,9 12,0 13,5
Z;mato Holding Co  \pstBan 9064 JP 5.499 26,0 17,8 13 12 2,6 3,7 48 7,0
J&T Global Express  Trung Quéc 1519 HK 10.973 34,2 20,2 3,5 3,0 4,0 6,6 10,4 15,7
Bohai Ferry Group Trung Quéc g?_?lﬁ? 621 14,1 12,7 1.2 1.2 N/A N/A 8,7 9,6
Trung binh 13.293 17,8 13,6 2,0 1,9 45 5,5 12,0 14,0
Trung vi 4.673 14,8 13,0 15 14 4,0 4,9 9,6 11,2

R

UL (DU 1T VN VTP 437 N/A N/A 6,9 6,3 N/A N/A N/A N/A

chinh Viettel
Ngudn: Bloomberg, MBS Research
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TONG QUAN DOANH NGHIEP & KQKD 6T2025

Téng CTCP Buwu chinh Viettel (HSX: VTP) dwoc thanh lap ndm 1997 véi tén goi
Phong Phat hanh bao chi, véi nhiém vu ban dau |a phuc vu cac co quan trong
B& Quéc Phong. Nam 2006, cong ty dwoc co cau thanh cong ty nha nuéc 1y
tén 1a Tdng CTCP Buwu chinh Viettel, mét cong ty con ciia Tap doan Viettel. Nam
2009, cong ty dwoc cb phan hoa va dbi tén thanh Céng ty C6 phan Buwu chinh
Viettel, véi vdn diéu 1& 14 60 ty déng. C6 phiéu VTP dwoc niém yét trén UPCOM
vao nam 2018 va dwgc giao dich chinh thirc trén HOSE vao ngay 12/03/2024.

Hinh 7: Co’ cdu doanh thu cua VTP trong giai doan 2018- 2024
(Pon vi: Ty VND)
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Nguén: VTP, MBS Research

VTP da sém tr& thanh moét trong nhivtng doanh nghiép logistics tién phong tai
Viét Nam, nh& ap dung céng nghé tién tién vao hoat déong kinh doanh giap cai
thién hiéu suét, t6i wu chi phi van hanh I1&én dén 40% va nang cao kha nang dap
&ng nhu cau cta khach hang. Vé&i viéc Tap doan Coéng nghiép — Vién théng
Quan doi (Viettel) 1a cb déng I&n nhat, VTP s& hivu loi thé canh tranh rd rét khi
dwoc tham gia cac dy &n Ién, trong diém trong nganh, tién phong mé réng hoat
doéng kinh doanh sang cac qudc gia lan can nhw Trung Quéc, Lao, Thai Lan, ...
DPén nay, VTP 1a mét trong nhitng doanh nghiép chuyén phat hang dau Viét
Nam, s& hiru hon 2.000 bwu cuc, c6 gan 2.000 xe tai cAc loai, va tdng dién tich
kho bai dat 1,2 triéu m2. Nh& nhirng loi thé canh tranh rd rét, trong 2024, thi
phan cta VTP & mang giao nhan mé rong lén top 1 thi phan dat 14,2% va trong
1H2025, thi phan hién dat 13,6%.

Hinh 9: Thi phan cac doanh nghiép bwu chinh 2009-1H2025
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Nguén: MBS Research
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Hinh 10: So sanh két qua kinh doanh Q2/2025 va 6T2025 (Pon vi: ty VND)

So véi quy svck

Chi s6 KQKD Q22025 v (%) (%)

6T2025  %yoy Chu thich

Doanh thu 4.982 -1,2% 0,8% 10.024 4,2%
Doanh thu ban hang kéo dai da gidm do VTP tiép tuc thu hep
- Ban hang 1.314 -21,2% -32,9% 2.981 -24,2% hoat déng kinh doanh thé cao dién thoai dé tap trung cho hoat
doéng kinh doanh cét 16i.
Pa tdng manh mé cla doanh thu dich vu dwoc hd tro béi
doanh thu toan nganh bwu chinh téng tét trong 6T/25, ting
- Dich vu 3.668 8,7% 22,8% 7.043 23,9% khoang 16% trong 6T2025, két hop vé&i san lwong va doanh
thu thu tiv 5 san TMDT Ién nhét tang 1an lwgt 26,9% va 40,8%
svck hd tro hoat dong chuyén phat duy tri da ting manh mé.

LN gop 271 2,5% 20,9% 536 37,0%
- Ban hang 10 218,7% 261,8% 13 185,1%
- Dich wy 262 0,0% 18,0% 523 35,3%

Bién LNG cai thién tich cuc nho gia tdng déng gop tr mang
Bién LN gép 5,4% 0,2d% 0,9d% 5,3% 1,3d% dich vu va gia nhién liéu thap hon khi gia ban Ié xang RON-
95 giam 14% svck.

- Ban hang 0,7% 0,6d% 0,6d% 0,4% 0,3d%
Chuing t6i danh gia bién LNG mang dich vu giam nhe trong
Q2/2025 do ap lyc canh tranh gia gia tang gitra cac don vi
van chuyén. Nhwng nhin chung 6T2025 c6 phan cai thién nho
dong gop ttr hoat dong logistic ctra khau téng khi sé lwgng
; hang hoa qua ctra khau Lang So'n trong Q2/25 duy tri da tang
- Bl it S0l “0 £l [ gt manh (riéng trong T8/2025, sb lwgng phwong tién ché hang
héa xuat khdu dén cac clra khau tdng hon 25% sv thang
trwac, va hoat dong XNK tai Lang Son cé xu hwéng cai thién
svck), qua dé gitp sb lweng xe qua Céng vién logistic Lang
Son gia tang.
Chi phi SG&A gia tang manh chu y{éu do chi phi lwvong cao
Chi phi BH & QLDN 149 -15,0% 23,2% 324 39505  NON 50% svek, khi doanh nghiép day manh dau tw ddi ngd
! ’ ’ cdbng nghé dé nang cao hiéu qua van hanh va gia tang mac
do canh tranh v&i cac ddi tha trong nganh
Thu nhap tai chinh 22 19,0% 0,1% 40 -22,0%
Chi phi tai chinh 17 -4,9% 25,8% 36 32,0%
- Chi phi lai vay 16 -5,3% 18,0% 34 24,0%
LN trwéc thué 126 41,9% 14,9% 214 17,2%

Téng két, doanh thu ting nhe trong 6T2025 nhér da tdng manh
mé ctia doanh thu dich vu gitip bt d&p lai da gidm ctia doanh

LN rong 100 43,9% 14,6% 169 16,2% thu ban hang, bién LNG c6 phan cai thién cling bu dap lai viéc
chi phi SG&A tang manh. T dé gitp LNR cta VTP 672025
duy tri da tang 16,2% svck.

Nguén: VTP, MBS Research

Hinh 11: Tang trwéng doanh thu va san lwong cua 5 san TMDT Hinh 12: Kim ngach XNK qua ctra khau Lang Son tir 1/2024-8/2025
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Ngudn: Metrics, MBS Research Ngudn: Téng cuc Hai Quan, MBS Research
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Hoat déng kinh doanh cét 16i tiép tuc bt pha nhé tang trweéng thi

trwong TMBPT va phét trién cac dw an logistic trong diém

Thi trwéng thwong mai dién tle duy tri da tang hé trer hoat ddéng bwu chinh
va chuyén phat ting trwéng manh mé.

Trong 6T2025, thj trwérng thwong mai dién tir tiép tuc tang trwdng tét khi sé liéu
tir Metric cho thy doanh sb trén 5 san ban 1& truc tuyén I&n nhét tai Viét Nam
(bao gébm Shopee, Tiktok Shop, Lazada, Tiki) ghi nhan 202,3 nghin ty déng (tang
41,52% svck) trong d6 san lwong ban dat 1.923,7 ty dong (tang 25,44% svck).
Nh¢& vay, doanh thu nganh chuyén phat trong 6T2025 dat 38,3 nghin ty dong,
duy tri da tdng manh mé 12,8% svck, trong dé san lwong bwu kién tdng manh
[én 1.800 triéu don hang, tang 16% svck.

B4t chép céc thach thirc tlr chinh sach quan ly méi clia nha nwéc, thi truong
TMDT duy tri da tdng manh, chung téi danh gia da tang trwdng nay dwoc thic
day b&i cac mua |& hdi, du lich va nhu cau tiéu dung thiét yéu cai thién, dic biét
khi nhiéu thwong hiéu uy tin, chinh hdng tdng cwéong hién dién trén cac san
thwong mai dién t&r. Theo cong van giri B6 Tai Chinh, B Céng Thwong da nang
dw bao tang trwdng TMDT nam 2025 1én mirc 25,5%, nh& sy gia tdng manh mé
clia xu hudng mua sdm qua video hién nay. Ngoai ra, theo dy bao ctia Google,
Temasek va Bain & Company, gia tri thj trd'ng thwong mai dién tlr Viét Nam
dwoc ky vong tang trvdng kép 20% trong giai doan 2025-2030, dat khoang 63
ty USD vao ndm 2030, nhé vay ching tdi danh gia sw phat trién cta thwong mai
dién tlr sé hé tro nganh dich vu chuyén phat tang trwdng manh mé trong trung
va dai han.

Hinh 13: Gia trj thi trwong TMBT Viét Nam 2021-2030 (ty USD) Hinh 14: Gia giao hang binh quan cta nganh giao nhan 2018-6T2025
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Ngudn: Google, Temasek and Bain & Company, B6 Céng Thwong

Chung t6i danh gia hoat dong bwu chinh cia VTP sé tiép tuc gép canh tranh
trong ngan han khi ap lwc canh tranh gitra cac don vi van chuyén nhu Viettel
Post, ShopeeX, J&T Express, ... tiép tuc gia tang. V&i viéc cac san TMBT nhw
Shopee va Tiktok Shop duy tri thi phan top 1, 2 tai Viét Nam, cac don vi van
chuyén nhw Shopee Express (don vi van chuyén néi bd) va J&T Express (dbi
tac cta Tiktok Shop) sé tiép tuc dwoc hwdng loi va han ché khd néng tang
trwdng thi phan cta VTP. Tuy nhién, VTP da kién nghi B6 Coéng Thuong yéu
cau cac san thwong mai dién tlr cho phép ngudi ding dwoc lwa chon don vi
van chuyén va phuong thirc thanh toan, néu quyét dinh trén duwoc théng qua,
VTP sé c6 thé cai thién thi phan trong nganh bwu chinh, chuyén phat va duy tri
lgi thé canh tranh trong nganh trong trung va dai han. Ngoai ra, VTP téng cudng
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Ngudn: B Théng tin & Truyén théng, MBS Research
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mé rong cac diém dich vu Smart box sau ky két hop tac gitva VTP va Shopee
dé thém phwong thirc nhan hang qua hé théng Smart Box tir thang 5/2025, hién
tai dwoc déy manh tai khu vwc Bac Ninh, huwédng téi myc tiéu 50.000 Smart Box
toan qudc ndm 2030. Chang téi ky vong doanh thu dich vu bwu chinh sé tang
lan lwot 16,4%/16,5%/20% svck va dat 11.714/13.646/16.375 ty dong, giai doan
2025-27 dwa trén co so':

e Chuang téi ky vong san lwong buwu chinh cia VTP sé tang 1én murc
439,1/533,5/648,2 trieu bwu gk, twong ng vé&i mec tang
21,5%/16,5%/16,5% svck trong 2025-27, thdp hon so véi dw bao tang
trudng TMDT clia B6 Cong Thuong va cac td chire khac 1a 25,5% trong
2025 dé phan anh sy suy gidm vé thi phan cta VTP trong 6T2025.

e Chung tdi danh gia gia dich vu binh quan sé tiép tuc giam 3,9% svck
xudng khoang 30.479 VND/bwu gli khi ap lwc canh tranh duy tri & muc
cao, trwdc khi ha nhiét va di ngang trong 2026 va tang 3% svck 1én
31.393 VND/bwu glri trong 2027 khi cudc dua vé gia dan chuyén sang
khac biét hda vé chéat lwong dich vu va téc d6 van chuyén.

Céac dw an logistic méi tré thanh dong Iwe tang trwwéng chinh cho doanh
nghiép trong trung va dai han

V&i muc tiéu tré thanh cong ty logisitic cong nghé sb 1 tai Viét Nam, VTP dang
trong qué trinh chuyén déi tlr cong ty chuyén phéat sang doanh nghiép logistic
coéng nghé, theo chién lwoc trung va dai han dén 2029 cda ban lanh dao. Theo
doanh nghiép chia s&, vé&i tiém nang thi trwdng logistic wéc tinh gap 2-3 1an
mang giao nhan, dich vu kho bai va logistic dwoc xac dinh |a trong tdm chién
lwgc cliia VTP, trong dé tap trung mé réng moé hinh khu logistic tai cac khu bién
gi&i trong diém nhw Lao Cai, Méng Cai va mét sé dia phwong giap Lao va
Campuchia.

Trong thang 12/2024 vira qua, VTP da bat dau van hanh Céng vién Logistic
Lang Son, dwa trén ha tAng rong 144ha thué tir CTCP Trung chuyén Lang Son
(nha dau tw co s& ha tang véi téng vén dau tw 1a 3.300 ty déng). Theo chia sé
tr ban l&anh dao, dw an Céng vién Logistic Lang Son hién van dang hoat déng
& quy md nhd va van chi thwc hién cac nghiép vu don gian, do chua co gidy
phép kho ngoai quan. Chung t6i danh gia dy 4n Cong vién Logistic Lang Son
sé chwa déng gép nhiéu vao doanh thu VTP trong nam 2025, va doanh thu va
lgi nhuan tr dy &n sé cai thién va tang manh trong 2026 khi doanh nghiép thanh
céng xin gidy phép can thiét dé hoan thién co s& ha tdng con lai. Ngoai ra, VTP
hién dang theo sat dw an phat trién mé hinh ctra khau théng minh sau khi Chinh
pht giao tinh Lang Son trién khai thi diém, dw kién s& nang cao nang luc théng
quan tai cac clra khdu lén khoang 4-5 1an so véi hién tai va gidi quyét tinh trang
un & hang héa tai khu viec nay. Do vay chung téi danh gia dw an Cong vién
Logistic Lang Son sau khi déng gép khoédng 4,4% doanh thu thuan cta VTP
trong 2025, ty trong déng gop cai thién 1én khoang 5,5%/5,9% trong 2026/27 va
duy tri déng gép 6n dinh quanh 6,2% trong twong lai nhé hoat déng giao thuong
gitra Viét Nam — Trung Quéc cai thién két hop véi hiéu suét théng quan nang
cao khi cac dw an ha tng vé clra khau thong minh di vao hoat déng trong giai
doan 2026-27.
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Hinh 15: K& hoach phét trién Cong vién Logsitic

Hinh 10: Dw bao déng gép cua Cong vién Logistic Lang Son cho VTP

Lang Son
Giai doan 1 Giai doan 2 Don vi 2025 2026 2027 2028 2029 2030
_ _ Tdng xe qua cira Xe/ngay
Thoi gian 15/522042 s cigizgoze khau Lang Son 1500  1.651  1.816  1.999 2200 2.421
Vén dAu tu Téng trwdng % 10,0%  10,0%  10,0%  10,0%  10,0%
N i pha 0

xay dyng co 75 N/A DD % 30%  40%  45%  50%  55%  60%
ban (ty dong) (u;oc in _) i )
Dién tich (ha) 58 86 So contam(_er/ngay X_g/ngay 450 660 817 999 1.210 1.452
Céng suét DT 1 container triéguVND 6 6 6 6 6
(xe/ngay) 1.500 N/A (wdc tinh)

9ay. Doanh thu dw an Ty VND 986 1.446 1.790 2.189 2.650 3.181

Ty trong DTT % 4,1% 5,5% 5,9% 6,1% 6,2% 6,2%

Hinh: VTP, MBS Research

Ngoai ra, trong T8/2025, VTP da khéi dong dau thau goi xay dwng tri gia gan
249 ty déng cho dy an trung tam logistic Pa Nang, véi thdi gian thuc hién dw
kién 12 thang, mét dy an trong diém da dwoc ban 1anh dao phé duyét tr ndm
2022. V&i vi tri chién lwoc tai khu cong nghiép Lién Chiéu, ching téi danh gia
dw an sé gop phan dwa Pa Néng tré thanh trung tam logistic hién dai, két ndi
hiéu qua trong vung kinh té trong diém, qua dé tang cwédng dang ké nang luc
kinh doanh va déng gép tir doanh thu dich vu trong giai doan 2026-2030. Téng
két lai, ching t6i ky vong doanh thu hoat déng logistic tai clra khau ctia VTP sé
tang 1an lwot 40%/16,2%/10,1% svck, |én mc 3.863,6/4.490,6/4.944,4 ty ddng
trong giai doan 2025-2027.

Chang t6i ky vong bién lgi nhuan gop (LNG) hoat dong dich vu caa VTP sé
cai thién 0,2diém%/0,3diém%/0,5diém % svck trong giai doan 2025-27 nho:

(1) Ap dung cdng nghé tién tién vao hoat déng kinh doanh nhw: Robot chia
chon tw déng, robot van chuyén tw hanh, phan loai tw dong, hé théng
quan ly van tai TMS va hé thdng quan ly kho hang gitp nang cao hiéu
qua hoat déng, gidm tham dung lao déng va chi phi trén méi don hang.

(2) Gia nhién liéu thé gi¢i binh quan trong 6T2025 gidm 10% svck, hd tro
bién LNG trong 6T2025 cai thién. Chung t6i danh gia gia nhién liéu sé
duy tri & mirc thap trong giai doan 2025-27 khi cang thang dia chinh tri
ha nhiét, hé tro chi phi nhién liéu ctia doanh nghiép duy tri da giam.

(3) VTP tap trung phét trién chudi gia tri logistic toan dién, tap trung vao
logistic B2B cho cac doanh nghiép san xuét ban 18, ciing nhw dich vu
logistic B2B bién gi¢i thdng minh khi giao hang B2C cho thuwong mai
dién tl chiu ap lwc canh tranh gay gat, tr d6 hé tro ting trwdng san
lwong, cai thién ty 1& 14p day don hang va nang cao hiéu qua chi phi.

Hinh 16: Doanh thu dich vu cta VTP trong giai doan 2018-2027F
doan 2018-2027F

Hinh: VTP, MBS Research

Hinh 17: Lei nhuan gép va bién LNG hoat dong dich vu cua VTP giai

25.000 100% 2.000
90% 1.800
20.000 80% 1.600
70% 1.400
15.000 60% 1.200
50% 1.000
10.000 40% 800
30% 800
5.000 20% 400
10% 200

0%

mmmm Doanh thu (ty VND, Trai) Thay dbi yoy (%, Phai)
Ngudn: MBS Research
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DU BAO KQKD GIAI POAN 2025 — 2027

gch%h' tiéu 2024  2025F  %svck  2026F  %svck  2027F  %svck Panh gia
San lwvong Trong 2025 chung t6i ky vong san lwgng bwu chinh tang
bwu chinh 317 385 215% 449 16,5% 523 16,5% g;gof’ S"C'I:’ éi‘aphr,“"‘, M < (;’?0 tf”.g, ““;‘;.r‘ghT;M?T .
(tridu cai) ;5% svck dé phan anh mirc do sut giam thi phan trong
i 6T2025 cia VTP
Gia dich vu ky’vong s€ duy tri da gidam khi ap Iwc canh
Gia dich vu tranh trong ngan han chwa c6 dau hiéu ha nhiét, nhwng
trung binh 31.713  30.392 -4,2% 30.392 0,0% 31.303 3,0% sé cai thién va phuc héi trong 2026-27 khi ap lyc canh
(VND) tranh ha nhiét va tién do co céu thi truong TMBT cé
nhirng tac déng tich cwc téi thi phan clia VTP.
Doanh thu 20.735  22.099 6,6% 23.903 8,2% 26.418 10,5%
Bao gébm
Chuing t6i danh gia VTP sétiép tuc thu hep hoat déng kinh
- Hoat déng ) o ) o ) 9 doanh thwong mai clia minh dé tap trung phat trién hoat
bén hang 7915 6522 -17.6% 5766  -11,6% 5098  -116% 45, 4t 15i, phi hop véi dinh hudng lau dai cda doanh
nghiép.
Chung t6i ky vong da tang trwdng cta hoat dong dich vu
sé dwoc thic ddy nho tang trudng thi treeong TMDT trong
giai doan 2025-2027. Chung t6éi wéc tinh dong gop cla
- Hoat dén hoat déng logistic tai ctra khau trong 2025 sé& chwa nhiéu
joatdong 12.820 15.577 21,5% 18.137 16,4% 21.319 17,5% do cac dw an ha tang logisitic trong diém con nhiéu han
dich vu P a . N Lo - . N
ché. Tuy nhién chung t6i danh gia déng goép cua mang
logisitic tai ctra khau sé cai thién manh mé khi VTP hoan
thién gidy phép can thiét cho Coéng vién Logistic Lang
Son.
(1) Bwu chinh 10.060 11.714 16,4% 13.646 16,5% 16.375 20,0%
(2) Logistic 2760  3.864  40,0% 4491  162% = 4944  10,1%
ctra khau
LN gop 1.005 1.253 24,6% 1.498 19,6% 1.857 23,9%
- Hoat dong 21 28 31,0% 12 589% 10  -11,6%
ban hang
P 984 1225  244% 1487  214% 1846  24,2%
Bién LN gop 48%  57% 0,8% 6,3% 0,6% 7,0% 0,8%
- Hoat dong 03%  04%  02%  02%  02%  02%  00%
ban hang )
Chung t6i danh gia bién LNG cua VTP sé tiép tuc cai thién
khi @p Iyc canh tranh gitra cac doanh nghiép v§1n chuyén
giam bét va VTP thanh cong gia tang thi phan khi céac
- Hoat don doanh nghiép khéng con canh tranh vé gia ma chuyén
joatdong 7,7% 7,9% 0,2% 8,2% 0,3% 8,3% 0,1% sang khac biét vé céng nghé va chat lwgng dich vu, ho
dich vu i N 5 ) = ; N
tro bién LNG mang chuyén phat. Ngoai ra chung toi ky
vong dong gop tir mang logisitc tai clra khau sé gia tang
trong ném‘2026 va chi phi nhién liéu gitr & mrc thap, qua
do6 gop phan cai thién bién LNG clia doanh nghiép.
SE'D"N“' BHE&  55g 715 281% 823  150% 910  10,6%
Chuing t6i danh giaty trong SG&A/DTT sé t‘iép tuc giatang
trong 2025 khi VTP tiép tuc day manh dau tw nhéan lwc
% Chi phi BH cong nghé, ph hop voi chién lwgc phat trién cong nghé
& QLDpN 4,4% 4,6% 0,2% 4,5% -0,1% 4,3% -0,3% tich hgp vao hé thong logistic dé nang cao nang lyc canh
tranh trong 2025, trwédc khi ha nhiét tir 2026 khi tac dong
tor viég ng dung cg“)ng nghé vao hoat déng kinh doanh
giup tGi wu chi phi vé nhan cong, quan ly doanh nghiép.
Doanhthu'tal g 77 -139% 104  339% 114  10,5%
Sr:‘l,'n‘;h' ta 59 66 11,7% 116  77,5% 110 -5,5%
Trong do: Chi 58 65 11,7% 115 77,5% 108 -5,5%
phi l&i vay
LN trwéc thué 479 550 14,8% 663 20,7% 952 43,6%
LN sau thué 379 435 14,8% 524 20,7% 753 43,6%
Loi ich cb
déng thidu sb ) ) ) ) ) )
Tong két lai, LN rong ciua VTP sé duy tri da tang
Loi nhuan 14,8%/20,7%/43,6% svck trong 2025-27 nho da tang cua
b ¥ 379 435 14,8% 524 20,7% 753 43,6% quy mo thi trwong TMBT két hgp véi bién LNG cai thién
coéng ty me o p ey . - A
do gia tang dong gop tir mang dich vu khi cac dw an trong
diém di vao hoat dong va gia tang cong suét.
EPS (VND/cp) 3.109 3.569 14,8% 4.307 20,7% 6.183 43,6%
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BAO CAO TAI CHINH

Bao cdo KQKD 2024 2025F 2026F 2027F Bao cdao lwu chuyén tién té 2024  2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 20.735 22.099  23.903  26.418 LN trwée thué 479 550 663 952
Gia vbn hang ban 19.729  20.846  22.405  24.561 Khau hao 133 216 350 447
Lgi nhuan gop 1.005 1.253 1.498 1.857 CP I5i vay da tra 58 19 49 54
Chi phi BH&QLDN 558 715 823 910 Céc khoan diéu chinh khac (83) 238 138 191
LN tir HDKD 478 549 663 952 Thay d6i VLD (722)  (396) (230) (686)
EBITDA thuan 611 765 1.013 1.398 LCTT tir HDKD (136) 627 970 958
LN trweéc thué & lai vay 478 549 663 952 DPau tw TSCD (374)  (739) (1.142) (827)
Thu nhap lai 90 77 104 114 Thu tr TL TSCD va mua cong cu ) ) ) a
Chi phi tai chinh 59 66 116 110 ng .
Thu nhap rong khac 1 1 1 1 LCTT tir dau tw 68 (681) (1.059) (732)
TN tir céc Cty LK & LD - - - - Thu tv PH CP, nhan gop VCSH - - - -
LN trwéc thué 479 550 663 952 Tien vay rong nhan duoc (263) 170 408 (314)
Thué TNDN 100 115 139 199 Dong tien tir HDTC khac - - - -
Loi nhuan sau thué 379 435 524 753 Cé tire, LN da tra cho CSH (180) (70) (249) =
Loi ich cb dong thiéu s - - - - LCTT tir hoat dong TC (443) 100 159 (314)
Chi tra cd tirc 180 70 249 - LC tien thuan trong nam (511) 45 71 (88)
Loi nhuan gitv lai 199 365 275 753 Tién & twong dwong tién cudi ky 385 430 501 413
Bang can dbi ké toan 2024 2025F 2026F 2027F Cac chi s6 co ban 2024 2025F 2026F 2027F
Ti?n va tu’?’ng dwong tién 390 430 501 413 Tén}g trwdng doanh thu 5.9% 6.6% 8.2%% 10,5%
Pau tw ngan han 1.430 1.667 1.803 1.993 thuan
Phai thu khach hang 2.157 2.054 2.501 2.533 Téng trwdng EBITDA 5,7% 25,2% 32,3% 38,1%
Hang tén kho 279 402 293 428 Téang trwdng LN tir HDKD ) -3,6% 14,8% 20,7% 43,6%
Téng tai san ngan han 4.728 5.020 5.605 5.926 Tang trwdng LN trwdc thue -2,7% 14,8% 20,7% 43,6%
Tai san c6 dinh 745 1.066 1.909 2.327 Téng trwdng LN rong -3,4% 14,8% 20,7% 43,6%
XDCB dé dang 75 249 249 249 Tang trwdng EPS 51,0% -3,4% 14,8% 20,7%
BDS diu tw - - - - Bién LN gop 0,3% 0,8% 0,6% 0,8%
Tai san dai han khac 439 433 468 518 Bién EBITDA 2,9% 3,5% 4,2% 5.3%
DAu tw vao Cty LD, LK - - - - Bién LN rong 1,8% 2,0% 2,2% 2,9%
Phai thu dai han 346 369 399 441 ROAE 239%  24,5% 25,0% 28,7%
Tong tai san dai han 439 433 468 518 ROAA 5,9% 6,4% 6,6% 8,3%
Téng tai san 6.364 7.170 8.666 9.499 Vong quay tai san 32 33 30 2,9
Vay & ng ngén han 1376  1.740 1.845 1.977 Co tirc chitra/LN rong 0,5 0.2 0,5 -
Phai tra ngudi ban 661 413 749 535 Tong no vay/VCSH 0,9 1,0 12 0,9
Phai tra ngén han khac 2.640  2.654 2.871 3.173 No vay rong/VCSH 0,7 0.8 10 0,7
Téng ng ngan han 4.676 4.807 5.465 5.685 No vay rong/Tong tai san 0,2 0,2 0,3 0,2
Vay & no dai han 73 307 830 624 Khé nang thanh toan lai vay 10,6 11,9 8,8 12,9
Céac khoan phai tra khac 26 28 30 34 Songay phaithu 38,8 34,8 34,8 34,8
Téng no dai han 99 404 962 814 Eﬁ ngay nam git hang ton 6,3 6,0 5.7 5.4
Téng n¢ 4.775 5.212 6.427 6.499 10N L
Vén didu 18 1218 1889 2164 2917  S0Nngay phaitra tien ban 344 41,2 41,2 41.2
Thang du vén ¢ phén 21 21 21 21 EQ: PG HOEILT BT (gL 1,0 1,0 1,0 1,0
co p.h~|eu.quy - ) ) . Kha nang thanh toan nhanh 1,0 1,0 1,0 1,0
LN gl If-" . E00 ot i BT Kha n&ng thanh toan tién
Cac quy thugc VCSH 44 69 75 83 mat 0,5 0,5 0,5 0,5
Vén chi sé hiku 1.588 1.958 2.239 3.000 '
Loi ich cb dong thidu sb - - - - Pinh gia
Tong nova VCSH 6.364 7.170 8.666 9.499 EPS (ddng/cp) 3.109 3.569 4.307 6.183
BVPS (déng/cp) 13.043  16.077  18.383  24.631
P/E (1an) 31 27 22 16
P/B (1an) 61 49 43 32
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khdi Nghién ciru - Céng ty C6 phan Chirng khoan MBS (MBS). Théng tin trinh
bay trong bao céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bdé song MBS khéng chiu trach nhiém
hay b&o dadm nao vé tinh chinh xac, tinh day du, tinh kip thdi ctia nhirng théng tin nay cho bat ky muc dich cu thé nao.
Nhirng quan diém trong b&o c&o nay khéng thé hién quan diém chung ctia MBS va c6 thé thay déi ma khéng can thdng
b&o truwdc. Bao cdo nay dwoc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi nao trong tai liéu nay khong lién quan dén cac muc
tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu cau cu thé cta bat ky ngudi nhan cu thé nao. B4o céo nay va tat ca ndi dung
la s&n phadm s& hivu ctia MBS; ngudi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwéi bat ky hinh thirc ndo hodc phan
phdi lai toan bd hodc mét phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng cé sy déng y trwéc bang van ban cta MBS.

HE THONG KHUYEN NGHI DAU TU MBS

Khuyén nghi dau tw cé phiéu

Khuyén nghi dau tw ctia MBS dwoc xay dwng dwa trén kha nang sinh I&i dw kién cta cd phiéu, dwoc tinh bang tdng cua
(i) chénh léch phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thdi diém cong bd béao céo, va (i) ty sut cd tirc dw kién.
Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw ¢ thoi han dau tw 1a 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh 16i ctia cb phiéu tir 15% tré 1én
TRUNG LAP Kha nang sinh 16i ctia cb phiéu nam trong khoang tir -15% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh 16i ctia cb phiéu thap hon 15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUAN - C4c cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi Mua tinh trén co’ s& vén hoa thi trudng gia quyén
TRUNG LAP - C4c c6 phiéu trong nganh cé khuyén nghi Nam git, tinh trén co s& vén hda thj trwérng gia quyén
KEM KHA QUAN - Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Ban, tinh trén co’ s& vén hoa thi trudng gia quyén

CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN MB (MBS)

DPuoc thanh lap tir thang 5 ndm 2000 b&i Ngan hang TMCP Quan doi (MB) véi tén goi tién than la Cong ty CP chirng
khoan Thang Long, Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 6 cdng ty chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau
nhidu nam phat trién, MBS da tr& thanh mét trong nhitng cdng ty chirng khodn hang dau Viét Nam, lién tuc ding trong
Top 10 thj phan tai ca hai S& Giao dich (H6 Chi Minh va Ha Nai).

Dia chi:

Toa nha MB, 21 Céat Linh, Déng Pa, Ha Noi
Tel: + 8424 7304 5688 - Fax: +8424 3726 2601
Website: www.mbs.com.vn

KHOI NGHIEN CcU’U CONG TY CO PHAN CHUPNG KHOAN MB

Giam déc Khéi Nghién ctru Trwéng phong
Trén Thj Khanh Hién Nguyén Tién Ding
Vi mé & Chién lwoc thi trwong Ngan hang — Dich vu Tai chinh B4t dong san — KCN - VLXD
Ngd Quéc Hung Binh Céng Luyén Nguyén Minh Pirc
Nghiém Phu Cuwong Pham Thj Thanh Hwong Lé Hai Thanh
Dinh Ha Anh Pham Thj Thanh Huyén
V6 BPirc Anh
Céng nghiép — Nang lwong Dich vu - Tiéu dung
Nguyén Ha Pdrc Tung Nguyén Quynh Ly
Mai Duy Anh
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