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TONG CTCP BUU CHINH VIETTEL (HSX: VTP)
DON BAY CONG NGHE HO TRQ' CHO LQ'I NHUAN
= Q4/25, VTP ghi nhan LN rong tang 17,3% svck nho thi treoong TMDT mé
réng manh mé va gia nhién liéu gidm hd tro bién LNG cai thién. LN rong
2025 tang 16,2% svck, hoan tat 93,7% dw phong cla chung t6i.
= Chung téi ky vong LN rong 2026-27 tang 12,9%/26,1% svck nho thj trvo'ng
TMDT tiép tuc bung nd va kiém soat chi phi tét nhe (ing dung céng nghé.
= Duy tri khuyén nghi KHA QUAN véi VTP, gia muc tiéu 118.000 d/cp.

Ca nam 2025, LN rong ting 16,2% svck nhé thi trwéng TMBT tiép tuc
bung né manh mé bat chap nhiéu thach thirc

Q4/2025, VTP ghi nhan doanh thu thuan va loi nhuan rong dat 5.896/153 ty
déng, twong &ng tang 3,7%/17,3% svck. Ly ké c& nam 2025, DT thuan dat
20.848 ty dong, tang 4,2%, hoan tat 94,3% dy phéng ca nam cia MBS
Research, thic day bi tang trudng doanh thu dich vu, dat 15.553 ty déng, tang
manh 23,9% svck nho thi trudng thwong mai dién té (TMBDT) tiép tuc bung nd
bat chap nhiéu thach thirc. Bién LN gdp tdng nhe 0,3d% svck nhe gia nhién liéu
ha nhiét, dwa LN dat 408 ty déng, tdng 16,2% svck, hoan tat 93,7% dw phéng
ca nam clia MBS Research.

LN rong wéce tinh tang 12,9%/26,1% svck trong 2026-2027

Chung t6i ky vong thi trurng TMBT tiép tuc bung nd nhé chi tiéu tiéu dung cai
thién, két hop day manh mé hinh “video commerce” gitp thu hat lweng 1én ste
mua t&r nhém tiéu dung tré. Béng thoi, cong vién Logistics Lang Son ky vong
gia tdng cong suét sau khi dwoc cap phép khai thac kho ngoai quan, thic day
doanh thu dich vu tang 25,5%/26,2% svck. Mac du gia nhién liéu tang tré lai,
nhwng nho gia tdng déng gép tir hoat dong dich vu, két hop téi wu hiéu qua van
chuyén chang cudi nhe chién lwoc ddy manh dau tw va phat trién céng nghé,
bién LN gép mang dich vu cta VTP sé€ chi giam 1,1d% svck trong 2026, va di
ngang trong 2027. Téng két lai, ching téi wéc tinh LN rong tang truédng 1an luot
12,9% va 26,1% svck trong 2026-2027.

Bén canh d6, VTP con cé cau chuyén ting vén, dw kién huy dong thanh céng
511,5 ty ddng, ching tdi danh gia viéc tang vén sé cai thién co cAu tai san, giai
quyét nat that vé nhu cau vén ctia VTP, nhat 1a khi VTP dang tich cuwc phat trién
ha tang logistics qua mé& réng doi xe va trung tam chia chon, tir do gidp gia téng
kha nang khai thac va duy tri chat lwong dich vu hang dau trong nganh.
Khuyén nghi KHA QUAN vé&i gia muc tiéu 118.000 déng/cé phiéu

Chung t6i giam gia muc tiéu ctia VTP 2,5% so v&i dy phéng cii (T10/2025) do
chdng t6i giam LN rong 2026-27 di 12,3%/22,9% so v&i dy phéong cii do bién
LNG chju anh ap lwc I&n khi gia nhién liéu tang cao. Tuy nhién, nho thi trwong
TMDT tiép tuc bung nd, véi vi thé cong ty logistics cong nghé hang dau trong
nganh, ching t6i ky vong VTP sé tiép tuc m& réng thi phan, gidp LN rong gil
virng da tang, véi tbc do tang trwdng kép giai doan 2026-2027 dat 19,3%. Vé
thoi diém dau tw, ching tdi cho réng can theo déi thém va chd doi tinh hinh
xung dot & Trung Bong cé nhirng tién trién rd rang hon trwéc khi bat dau tich
Ity cb phiéu.

Chi tiéu tai chinh Dec-23 Dec-24 Dec-25 Dec-26 Dec-27
Doanh thu thuan 19.588 20.735 20.848 24.044 28.603
Loi nhuan rong 383 383 408 460 581
Tang truéng DTT -9,4% 5,9% 0,5% 15,3% 19,0%
Téang trwdng LN rong 49,7% 0,1% 6,4% 12,9% 26,1%
Bién LN gop 4,5% 4,8% 5,4% 5,2% 5,2%
Bién EBITDA 4,9% 5,5% 6,3% 6,4% 6,6%
ROAE 25,8% 24,1% 24,3% 23,7% 25,0%
ROAA 6,3% 6,0% 5,9% 5,5% 5,7%
EPS (VND/cb phiéu) 3.144 3.146 3.348 3.779 4.767
BVPS (VND/cb phiéu) 13.009 13.043 14.519 17.309 20.865

Ngudn: VTP, MBS Research dv phéng
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KHA QUAN
Gia muc tiéu 118.000 VND
Tiém néng téng gié 17,4%

Thay déi trong yéu trong béo cao

Diéu chinh EPS gidm 12,3%/22,9% so véi dw

phéng trwwéc dé
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Nguén: FiinproX, MBS Research

Gia thj trwdng (VND) 100.500
Cao nhét 52 tuan (VND) 156.200
Thép nhét 52 tuan (VND) 94.600
Vén héa (ty VND) 12.568
P/E (TTM) 32,02
P/B 7,38
Thi suét cd tire (%) 1
Ty 1é SH nwéc ngoai (%) 5,38

Nguén: https://s24.mbs.com.vn/

Co céu s& hiru (%)

Tap doan Céng nghiép — Vién

o A n 56,5
Théng Quan d6i
Quy Dau tw Japan Asia MB 46
Capital '
Céng doan co s& Téng Coéng ty 13

¢b phan Buwu chinh Viettel

Ngudn: https://s24.mbs.com.vn/
Chuyén vién phan tich
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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 118.000 ddng/c
phiéu dwa trén cac luan diém chinh:

= Chung t6i ky vong thi truorng TMBT sé tiép tuc tang trwéng bing nd nhe: (1)
chi tiéu tiéu dung tiép tuc cai thién, (2) gia tdng hién dién cta cac nhan hang
uy tin két hop voi kiém soéat chat lwgng san phadm trén san va (3) ddy manh
mé hinh “Video commerce, huwéng t¢i déi twong tiéu dung chiém ty trong Ién
hién nay 1a thé hé tré tudi; tlr d6 thuc day toan nganh bwu chinh tang trwéng
manh mé.

= Tang trwdng Iwu lwvong xe thdng qua dw &n Cong vién Logistics Lang Son sé
cai thién manh mé, sau khi thanh céng xin gidy phép khai thac kho ngoai
quan tir T2/2026, gitp VTP tiép can lvong Ién hang nhap khau qua khu vuc,
qua dé thuc day doanh thu Logistic bién gi¢i ciia VTP tang trwdng tich cuc
550%/56% svck.

= V&i vi thé diu nganh nhér ddy manh dau tw céng nghé va duy tri chat lwong
dich vu hang dau trong nganh, ching t6i danh gia VTP sé duy tri lwong buu
g&i &n dinh clha cac khach hang doanh nghiép, va thanh céng gia tang thi
phan trong trung va dai han khi 4p lyc gia nhién liéu tdng cao, khién chién
lworc gidm gia dich vu dé canh tranh khéng con hiéu qua.

Pinh gia va Khuyén nghi

Chung téi duy tri khuyén nghi KHA QUAN, véi gia muc tiéu 1 nam cta VTP |a
118.000 déng/cd phiéu dwa trén phwong phap dinh gia FCFF (tiém nang tang
gia 17,4% so véi gia dong clra ngay 04/03/2025). Chang téi danh gia VTP van
& murc dinh gid hap dan khi gia cb phiéu da dwoc chiét khdu hon 40% so véi
vung dinh, trong khi trién vong kinh doanh giai doan 2026-2027 duy tri ting
trwdng tbt, véi téc do tang trwdng kép cla lgi nhuan rong trong 2026-2027 dat
19,3%, két hop véi ké hoach téng vén trong 2026 ky vong sé gilp VTP la lya
chon dau tw hap dan trong 2026. V& thoi diém dau tw, chdng téi cho rang can
theo ddi thém va chd doi tinh hinh cang thdng Trung Béng cé nhirng tién trién
rd rang hon trudc khi bt dau tich Ity cb phiéu.

Hinh 1: Tém tét dinh gia

Pinh gia Pon vi

Gia tri doanh nghiép ty déng 14.367

Sé luvgng cb phiéu dang Iwu hanh triéu cp 122

Gia muc tiéu 117.970

Gia muc tiéu lam tron 118.000

Upside 17,4%

Nguoén: 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 rti ro 4,0% Chi phi no 8%
Beta 0.9 Mdrc thué 20%
Phan bu ri ro thj truéng 8,5 WACC 10%
Chi phi VCSH 10,4% Téng truéng dai han 2%
Nguén: MBS Research Nguén: MBS Research
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Hinh 4: Dw phéng FCFF hoat déng cét 16i

Dy phéng FCFF 2026 2027 2028 2029 /I 2036
(+) Loi nhuan sau thué 460 581 753 893 7.597
(+) Chi phi phi tién mat 280 388 490 609 1.576
(+) Chi phi I&i vay sau thué 100 106 111 118 140
(-)DAutw TSCDH 853 905 870 999 3.587
(-) Thay déi VLD (69) (602) (477)  (803) 5.328
FCFF sau chiét khau 56 700 792 1.062 187

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 2026F-2036F ty ddng 11.455
(+) Gia trj hién tai cta gia tri dai han ty déng 2.320
(+) Tién va twong dwong tién ty ddng 2.442
(-) Nog ty déng 1.851
() Loi ich CDTS ty déng 0
Gia trj doanh nghiép ty déng 14.367
S6 lwgng cd phiéu triéu cp 122
Gia tri c6 phiéu VNB/cp 117.970
Gia tri 6 phiéu (1am tron) VND/cp 118.000

Ngudn: MBS Research

Rai ro dau tw

= Nhu cdu mua sédm trén cac san TMDT yéu hon ky vong khién doanh thu
chuyén phat tang thap hon dw kién.

= B4t 6n dja chinh tri neo thang tré lai va kéo dai hon ky vong khién chi phi
nhién liéu gia tang, anh hwdng tiéu cwc téi bién lgi nhuan gép doanh nghiép.

= Ap lwc canh tranh trong nganh kéo dai hon ky vong gay ap lwc 1én gia dich
vu trung binh clia doanh nghiép.

Hinh 6: So sanh cac doanh nghiép cac nganh

cona t Quée gia A Vén hoa PIE (x) P/B (x) ROA (%) ROE (%)
oYy 9 P TreuUSD 2025F  2026F 2025F 2026F  2025F  2026F  2025F  2026F

g”'“?d Palize My UPS US 99.031 16,3 16,5 6,1 6,1 7.8 84 338 36,7

ervice Inc

o N 000120

CJ Logistic Corp Han Quoc KS 2.136 12,3 9,7 0,7 0,6 2,5 3,1 59 7,1
Et'aN Logistic Group 0 Qube 636 HK 1617 9,4 9,3 0,7 0,7 @4l Gl 7,9 7,7
YTO Express P 600233
Group Co Ltd Trung Quoc CH 8.813 15,6 13,2 18 1,7 7,6 8,4 11,9 12,8
ftho SAIESE Trung Quéc OoéﬁGB 3.109 16,0 12,2 1,9 1,7 438 5,7 12,5 14,1
Z;mato Holding Co  \nat Ban 9064 JP 4.414 17,5 28,6 11 11 31 17 6,5 3.4
J&T Global Express  Trung Quéc 1519 HK 11.655 33,6 19,9 3,7 %l 42 71 10,8 16,1
Trung binh 18.682 17,2 15,6 o 20 4,7 5,3 12,7 14,0
Trung vi 4.414 16,0 13,2 18 17 4,2 5,7 10,8 12,8

R
UG, (el L= VN VTP 494 30,0 26,6 6,9 5,8 59 55 24,3 23,7
chinh Viettel

Ngudn: Bloomberg, MBS Research (di¥ liéu cap nhat ngay 26/02/2206)
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banh gia KQKD Q4/2025 & FY2025: Leii nhuén rong tang vwot ky
vong nhé thi trwéong TMDT tang treéng manh mé bat chap nhiéu
thach thiec va bién gop cai thién khi gia nhién liéu giam

Hinh 10: Danh gia két qua kinh doanh Q4/2025 va FY2025 (Pon vi: ty VND)

sv quy svck %d w

Chi s6 KQKD Qar2025 (SRS %) FY2025  %yoy b Chd thich
Trong ca nam 2025, nhe day manh chuyén déi sé va
phét trién céng nghé trong hoat dong kinh doanh,
VTP duy tri vj tri s6 1 v& chét lwong dich vu trong
San lrgng biru giri nganh, tir d6 thanh céng gitt vitng lveng hang on
(triéu C.éli) 461,8 45,6% 119,9% dinh tr cac khach hang doanh nghiép, ciing nhw gia

téng thi phan theo san lwong, dat khoang 17,8% vao

cudi 2025, cai thién 3,6d% svck, qua d6 gilp san

lwong bwu glri cia VTP tang trwdng cao hon so voi
trung binh nganh va manh hon dy kién.

Giadich vu trung

binh (VND/bwu givi) 29.672 “6.4% 97,6%

Doanh thu 5.896 19,6% 3, 7% 20.848 4,2% 94,3%

Hoat déng kinh doanh ban thé cao dwgc VTP thu hep
nhanh hon ky vong, ching téi danh gia day 1a dau
hiéu tbt cho thdy nd lwc co gon céc hoat déng kinh
doanh khéng cét 18i dé& tap trung nguén lwc dau tw,
phat trién cac hoat déng mang lai lgi nhuan chinh cho
doanh nghiép.

Nho thi trwdng TMDT duy tri mire tang trwdng manh
mé, bat chap nhidu thach thirc méi khi nha ban roi
bé cac san TMBT tang cao trong 2025, san lwong
bwu gt¥i va doanh thu toan nganh bwu chinh tang 1an
lwot 31,3% va 22,8% svck, qua do6 giup doanh thu
dich vu cta VTP tang manh svck.

- Ban hang 1.025 -20,4% -46,7% 5.295 -24,2% 81,2%

- Dich vu 4.870 33,8% 29,5% 15.553 23,9% 99,8%

LN gop 365 58,4%  58,4% 1.132 37,0%  90,3%
- Ban hang 14 44,2% 17,7% 36  1851%  128,9%
- Dich wy 352 59,0% 8,3% 1.096 353%  89,5%

Bién LNG cai thién tich cwc nho nhanh chéng thu hep
mang kinh doanh thé cao, tlr dé gia tang ty trong hoat
dong dich vu véi bién LNG cao hon, cling nhw gia
Bién LN gop 6,2% 1,5% 0,3% 5,4% 1,3% -0,3% nhién liéu ha nhiét va hiéu qua quan ly chi phi tang
cao nho ap dung cong nghe gitp t6i wu héa qua trinh
van chuyén chéng cudi, tr d6 hé tro bién LNG cai
thién.

- Ban hang 1,3% 0,6% 0,7% 0,7% 0,3% 0,3%

Chung t6i danh gia bién LNG mang dich vu giam svck
trong Q4/2025 va ca nam 2025 do xu hwéng gidm
- Dich vu 7,2% 1,1% -1,4% 7,0% 0,6% -0,9% gia d& duy tri thj phan cla toan nganh kéo dai, khi
trong ca nam 2025, gia dich vu trung binh toan nganh
giam 6,4% svck.

Chi phi BH & QLDN 175 33,8% 1,2% 630 39,5% 88,0%
Ty trong SQ&A thap hon dw phéng do hiéu qua quan
Ty trong SG&A 3.0% 0.3% -0.1% 3.0% 0.3% -1,6% :g/chl phi t6t nhd ap dung cong nghé vao hoat dong
inh doanh gilp glam ty 1&é phan loai sai, t6i wu hoa
thoi gian van chuyén chang cudi.
Thu nhap tai chinh 33 26,1% 69,0% 99 -22,0% 128,5%

Chi phi tai chinh cao hon dy phéng va tang manh
svck do VTP tién hanh vay thém cac khoan vay trong
ntra cubi nam 2025, khoang 500 ty ddng. Ching toi
Chi phi tai chinh 24 23,4% 42,8% 79 32,0% 120,2% danh gia VTP gia ting khoan vay dé dap (rng cho
nhu cau mé rong hoat dong kinh doanh, dau tw cac
dw an méi nhw Trung tam Logistic Da Nang va dy an
m& rong Trung tam chia chon.
- Chi phi 1ai vay 23 25,8% 39,0% 75 24,0% 115,3%
LN trwéc thué 191 75,1% 14,8% 514 17,2% 93,5%
Téng két, loi nhuan rong Q4/2025 va ca nam 2025
téng 1an lwot 17,3% va 16,2% svck nhey bién LNG cai
thién do gia tang ty trong doanh thu dich vu va gia
nhién liéu gidm, cling nhw nang cao hiéu qua quan ly
chi phi nh& ap dung cong nghé vao hoat dong kinh
doanh gilp tdi wu qua trinh van chuyén chang cubi.
Nguén: VTP, MBS Research

LN rong 153 79,6% 17,3% 408 16,2% 93,7%
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Diéu chinh dw bao KQKD giai doan 2026 — 2027: Pon bay cong nghé gilp
VTP duy tri ting trwéng I nhuan bat chap bién LNG chiu nhiéu ap lwc
khi gia nhién liéu tang cao

Cac chi tiéu % sv dw % sv dw

¥ 0, v 0 - s
KQKD 2025 2026F phéng cii %svck 2027F phéng cii % svck Danh gia

Piéu chinh té&ng dé phan anh trién vong lac quan
hon dw kién cla thj treoong TMBT, béat chép nhiéu
thach thirc. Ching téi ky vong quy md thj trwvong
TMBT tai Viét Nam sé duy tri tdc do tang trwédng
461,8 608,5 35,5% 31,8% 782,4 49,6% 28,6% | kép CAGR 21,7% trong 2026-2030, két hop voi
viéc VTP tiép tuc gia tang thi phan nhé tap trung
nang cao téc d6 va chéat lwong giao hang ching
cudi, két hop véi mang lwéi bwu cuc rong khap,
gitp s6 lwgng bwu giri VTP tdng manh.

Diéu chinh giam dé phan anh 4p lwc canh tranh cao
trong nganh chwa cé dau hiéu ha nhiét, khién gia
dich vu trung binh toan nganh tiép tuc giam. Ching
téi danh gia tuy xu hwéng c6 phan cham lai nhung
da giam van con do ap lwc canh tranh van duy tri &
murc cao khi thj treérng TMBT tiép tuc bung né.

San lwong bwu
guri (triéu cai)

Giadich vu
trung binh 29.672 | 28.812 -5,2% -2,9% | 28.351 -9,4% -1,6%
(VND/bwu gtri)

Doanh thu 20.848 | 24.044 0,6% 15,3% : 28.603 8,3% 19,0%
Bao gém
Piéu chinh gidm dé phan anh téc d6 cat giam mang
ban sim thé nhanh hon dw kién trong 2025, ching
- Ban hang 5.295 3.542 -38,6% -33,1% 2.369 -53,5% -33,1% | toi danh gia VTP sé& duy tri tbc do cat giam nhanh
chéng nay trong 2026-2027, dé tap trung nguén luc
dau tw va phat trién cho mang kinh doanh cét 16i.

- Dich vu 15.553 | 20.502 13,0% 31,8% | 26.234 60,2% 28,0%
(1) Bwu chinh,
- 15.367 | 19.292 15,6% 25,5% | 24.346 24,7% 26,2%

fullfillment
Piéu chinh giam doanh thu qua dw an Cong vién
Logistic do th&i gian duwgc cap gidy phep khai thac
kho ngoai quan cham hon ky vong, khién céng suét
khai thac dw &n thap hon dw kién. Nh& lvu lwong

(2) Logistics ctra xe qua Lang Son trong 2025 cao hon du kién (trung

khau 186 1.210 -16,3% 550,0% 1.888 5.5% 56,0% binh 1700 xe/ngay, cao hon 13,3% so v&idy phéng
cil), cling nhw viéc dwoc cap gidy phép khai thac
kho ngoai quan, gitp VTP tiép can luong Ién hang
héa xuét khau qua khu virc nay, gitp doanh thu dy
&n van tang manh 550%/56% svck trong 2026-27.

LN gop 1.132 1.250 -16,6% 10,4% 1.491 -19,7% 19,2%

- Ban hang 36 24 101,1% -33,1% 16 61,5% -33,1%

- Dich vu 1.096 1.226 -17,6% 11,9% 1.474 -20,1% 20,3%

Bién LN gop 5,4% 5,2% -1,1% -0,2% 5,2% -1,8% 0,0%

- Ban hang 0,7% 0,7% 0,5% 0,0% 0,7% 0,5% 0,0%

Piéu chinh glam do ky vong tinh hinh bét 4n dia
chinh tri trén thé gi&i leo thang, khién gia dau diesel
tang tré lai mc cao trong 2026-2027, tang khoang
15,3%/8% svck. Tuy nhién chung t6i danh gia viéc
- Dich vy 7,.0% 6,0% -2,2% -1,1% 5,6% -2,7% -0,4% | nang cao hiéu qua khai thac qua ddy manh dau tw
cbng nghé, cling nhw gia tdng déng goép tlr cac hoat
dong logistics, sé gilp giam tac dong tiéu cuwc tlr gia
nhién liéu tang, qua dé giup bién LNG chi giam
1,1d%/0,4d% svck.

Chi phi SG&A 630 681 -17,3% 8,1% 783 -14,0% 15,0%
Trong béi canh bién LNG chiu 4p luc tlr gia nhién
liéu ting cao, chung téi danh gia VTP sé nd luc

%SG&A/Doanh 3.0% 2.8% 1.7% -0.2% 2.7% 1.6% -0.1% quan Iy chi phi hiéu qua, qua viéc tdi wu qua trinh

thu giao hang chang cudi, gia tang téc dod giao hang
chang cudi va gidm ty Ié giao hang lai qua viéc mé&
réng mo hinh SmartBox.

DT tai chinh 99 104 0,2% 5,3% 124 8,7% 19,0%

Chi phi tai chinh 79 84 -27,4% 6,1% 89 -19,0% 5,8%

- Chi phi lai vay 75 83 -27,9% 10,6% 88 -18,8% 5,8%

LN trwéc thué 514 581 -12,4% 12,9% 733 -23,1% 26,1%

LN sau thué 408 460 -12,2% 12,9% 581 -22,9% 26,1%

Téng két lai, chuing téi didu chinh giam LN rong do
ap luc gia nhién liéu khién bién LNG suy giam,
nhwng nhd san lwong bwu giri tang manh két hop
LN cdng ty me 408 460 -12,2% 12,9% 581 -22,9% 26,1% | vé&i gia tdng déng gop tr hoat dong kinh doanh cét
I6i va gia tang hiéu qua quan Iy chi phi nhd day
manh phat trién céng nghé, LN rong duy tri tang
trwdng lac quan 12,9%26,1% svck trong 2026-27

EPS (VNB/cp) 3.348 3.779 -12,3% 12,9% 4.767 -22,9% 26,1%
Ngudn: MBS Research du phéng
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Sw thay d6i xu hwéng tiéu dung gitp thi trwéng TMDT duy tri téc dd ting
trwédng manh mé, qua doé thuc day hoat dong bwu chinh va hoan tat don
hang (fullfilment).

Trong nam 2025, thj trurng TMBT Viét Nam déi mat véi nhiéu khé khan nhw ap
dung quy dinh m&i vé ké khai thué két hop viéc cac san TMDT gia tang cac
khoan phi m&i cho nguwdi ban, ciing nhw véi nd lwc gidm tinh trang hang dao
nhai khién lwong I&n ngudi ban phai rdi cac san TMBT trong ndm 2025. Tuy
nhién, theo di¥ liéu tr Metrics, b4t chap nhirng thach thirc trén, 5 san TMDT van
ghi nhan nhirng con sb tang trudng an twong, trong d6 san lwong va doanh thu
ghi nhan lan lwot 3,9 ty s&n phadm va 429,7 nghin ty dong, twong (ng véi mirc
tang 15,2% va 34,4% svck trong nam 2025. Chung t6i danh gia sw bt pha trén
bat chap nhiéu thach thirc trong 2025, tdi tir sw thay déi vé xu huwdng mua hang,
khi ngwi tiéu dung dan tap trung vao chéat lwgng san pham hon thay vi lya chon
hang gia ré, tr do6 tao diéu kién cho cac thwong hiéu I&n, uy tin mé réng thi phan
trén cac san TMDT Ién. V&i xu hwéng tang trwdng manh mé cuda thj trwdng
TMDT dwoc kéo dai, thj tried'ng bwu chinh cling dwoc hwdng lgi va gia tang tich
cwe khi ghi nhan san luong va doanh thu lan lwot dat 4,2 ty bwu givi va 87.000
ty dong, twong trng véi mre tang 31,3% va 22,8% svck.

Hinh 13: Doanh thu va san lwong trén 5 san TMBT Viét Nam 2024-25 Hinh 14: Doanh thu va san lwong toan nganh bwu chinh 2020-25
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Ngudn: Metrics, MBS Research

Chuing tdi duy tri quan diém thj trweéong TMBT sé tiép tuc bung nd va duy tri tbc
d6 tang trwdng kép CAGR giai doan 2025-2030 la 21,7%, nho: (1) chi tiéu tiéu
dung tiép tuc cai thién, (2) gia tang hién dién cta cac nhan hang uy tin két hop
v&i kiém soéat chéat lwgng san phdm va (3) ddy manh mé hinh “Video commerce”
— ban hang qua livestream hay KOLs trén cac san TMBDT Ién, huéng téi dbi
twong tiéu dung chiém ty trong I&n hién nay la thé hé tré tudi; tr do thuc day
toan nganh bwu chinh tang trwdng manh mé. Do vay ching diéu chinh ting san
lweng bwu glri ctia VTP, tang 35,5%/49,6% so v&i dw phong cii, twong (rng dat
608,5/782,4 triéu bwu g, tang 31,8%/28,6% svck.

Nhé& day manh &p dung cdng nghé vao hoat déng kinh doanh, VTP duy tri
chat lwong dich vu chuyén phat hang dau trong nganh

Ching t6i diéu chinh giam gia dich vu trung binh ctia VTP 1an lwot 5,2%/9,4%
so v&i dy phéng ci, dat khoang 28.812/28.351 VND/bwu gtti, twong thng giam
2,9%/1,6% svck dé phan anh ap lyc canh tranh tiép tuc duy tri & mirc cao khi
trong ca nam 2025, gia dich vu trung binh toan nganh tiép tuc gidm 6,4% svck
vé& quanh 20.714 VND/bwu gtvi. Mac du tbc do gidm gia dich vu trung binh toan
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nganh c6 xu hwéng cham lai nhwng ching téi danh gia chién luvoc gidm gia dé
gianh thi phan sé tiép tuc kéo dai trong nam 2026-2027, trong bdi canh thj triwdng

bwu chinh dang né ra nhanh chéng.

Hinh: Xu hwéng giam gia dich vu trung binh toan nganh bwu chinh cé xu hwéng cham lai

nhwng chwa két thic
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45.000 [47514
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15.000
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Tuy nhién, chang t6i duy tri quan diém cac doanh
tap trung phét trién céng nghé, cai thién chat lvong
mot cach bén virng khi chién lwoc gidm gia khong

22139
20.714 20 054 19 701

2024 2025 2026F 2027F

Ngudn: MBS Research
nghiép trong nganh sé can
dich vu, dé gia tang thi phan
con hiéu qua trong trung va

dai han. Bbi véi VTP, do cac khach hang doanh nghiép chiém ty trong I&n trong
doanh thu cét I8i (khodng 70% doanh thu bwu chinh), d& 6n dinh va chéat lvong
dich vu tré thanh yéu td khac biét so v&i cac ddi tha canh tranh trong nganh,
gilp VTP dé& dang thu hit thém cac khach hang maéi trong twong lai. Theo bao
cdo cla Bo Khoa hoc va Céng Nghé vé chét lwong dich vu toan nganh buu
chinh trong 2025, VTP git vi tri 1a mét trong nhirng doanh nghiép chuyén phét
sé hiru chét lwong dich vu & mure tdt nhat toan nganh khi ghi nhan ty 1& bwu gl
dap (ng thdi gian toan trinh cam két dat 99,7%, ding thl 2 toan nganh vaty 1é
bwu gl bi that lac, hw hdng dat 0%, thap nhat toan nganh.

Hinh : VTP la doanh nghiép cé ty |1& bwu gi dap trng th&i gian toan trinh

cam két cao nhét trong cac doanh nghiép Ié&n trong nganh
101%

lac, hw héng thap nhét toan nganh trong 2025

Hinh : Nhe& téi wu qua trinh chia chon, VTP duy tri ty |é bwu givi thét
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J&T, 99,70%
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Nguén: Bo Khoa hoc va Céng nghé, MBS Research
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Chung téi danh gia VTP sé tiép tuc duy tri vi thé |a mét trong nhirng doanh
nghiép van chuyén s& hiru chét lwgng dich vu dirng dau toan nganh nhe né lwc
chuyén ddi sé va ap dung coéng nghé vao hoat ddng kinh doanh nhw phat trién
hé théng robot chia chon tai cac trung tam khai thac, hay phat trién hé théng
SmartBox (t0 giao nhan théng minh) d& mé réng do phd song ciing nhw hé tro
nang cao chat lwgng dich vu. Hién nay VTP sé hiru hé théng khoang 550 td giao
nhan théng minh tai Ha N&i va H& Chi Minh, tirng bwéc phi séng rong réi khap
céc tinh, thanh phé I&n. Chang téi ky vong mé hinh SmartBox sé gidp giai quyét
van dé that lac va gidm ty I& hw héng hang héa, cling nhw tdi wu qué trinh van
chuyén chang cubdi, qua viéc gidm ty 1& giao lai, tlr d6 tao diéu kién gitp VTP duy
chét lwong dich vu hang dau, tao diéu kién gia tang vi thé mét cach bén virng
trong twong lai. Tdng két lai, ching téi diéu chinh doanh thu dich vu bwu chinh
tang 15,6%/24,7% so v&i dw phdng cii, qua d6 dat 19.292/24.346 ty dong, twong
rng v&i mre tang 25,5%/26,2% svck trong giai doan 2026-2027.

Dw &n Cong vién Logistic tirng bwéc tré thanh dong lwe tang trwéng chinh
cta VTP trong dai han

Chung t6i diéu chinh doanh thu tai Céng vién Logistics Lang Son cia VTP gidm
16,3% trong nam 2026 so v&i dy phéng cii, chi yéu do tién d6 xin cap gidy phép
khai thac kho ngoai quan cham hon dy kién, khién cong suat khai thac wéc tinh
cta dw an trong 2025 thap hon ky vong, tuy nhién ching téi danh gia viéc dwoc
khai thac kho ngoai quan sé& gitp VTP tiép can dwoc lwong I&n hang xuat khau
khu vwe nay, tir d6 tao diéu kién gitp dw an Cong vién Logistics gia tang cong
suét khai thAc manh mé&, qua dé gitp doanh thu cGa dw &n dat khoang 591 ty
ddng, tdng 550% svck trong 2026. D&c biét, Chinh phl c6 ké hoach phat trién
hé théng ctra khau théng minh tai khu kinh té Béng Bang (véi VTP dang bay té
s quan tam trong viéc dau tw va phat trién), qua dé gép phan nang cao ning
lwe théng quan, ciing nhw ddng bd ha tang di¥ liéu va cdng nghé ty dong hda
tao diéu kién cho lwu lwong xe thédng qua khu vire nay tiép tuc gia tang. Ching
t6i danh gia, khi dw an ctra khau théng minh bat dau dwoc dwa vao hoat dong
ttr nam 2027, dw an Cong vién Logistics Lang Son cla VTP sé duwoc hwdng loi
trwe tiép nho vi tri thuan tién, céng nghé hién dai va kha nang tich hop di liéu
v6i hé théng clra khdu théng minh, qua d6 ching téi diéu chinh tdng doanh thu
clla dy an Cong vién Logistics Lang Son tang 5,5% so v&i dy phong cii, qua do
dat 1.888 ty dong, tang 56% svck.

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

Don vi 2026 2027 2028 2029 2030
Tdng xe qua ctra khdu Lang Son Xelngay 2.210 2.873 3.735 4.631 5.743
Tang trwéng % 30,0% 30,0% 30,0% 24,0% 24,0%
Thi phan VTP (wéc tinh) % 25% 30% 32% 34% 36%
Sé container/ngay Xe/ngay 553 862 1.195 1.575 2.067
DT 1 container (w&c tinh) triguVND 6 6 6 6 6
Doanh thu dw an Ty VND 1.210 1.888 2.617 3.448 4.528
Ty trong DTT % 5,0% 6,6% 7,6% 8,5% 9,3%
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Chung tdi diéu chinh gidam bién logi nhuan gép 2026-27 cua VTP
1,1d%/1,8d% so v&i dw phéng cii, qua doé dat 5,2%/5,2%, giam 0,2d% svck
trong 2026 va di ngang svck trong 2027, nho:

(1) Giadau thé gi¢i dw kién tang manh khi tinh hinh cang thang tai khu vuc
Trung Déng leo thang, ching t6i ky vong gia dau brent trung binh sé vao
khoang 80 USD/thung, tang 20,1% svck, qua dé gay ap lwc |én bién
LNG cla toan nganh bwu chinh.

(2) Tuy nhién ching t6i danh gia mirc dd gia diu tang sé gay ap lwc lén
bién LNG cta VTP it hon so v&i trung binh nganh nhé VTP day manh
ap dung coéng nghé tién tién vao hoat ddng kinh doanh nhw robot chia
chon tai cac trung tam khai thac gilp nang cao hiéu qua hoat déng va
hé théng SmartBox gitp gidm tham dung lao déng va chi phi trén méi
don hang. Ciing nhw viéc, VTP duy tri chat lwong dich vu hang dau
trong nganh, tlr d6 thanh céng duy tri san lwgng 6n dinh véi cac dbi tac
doanh nghiép, va cai thién ty 1& 1ap day don hang qua viéc mé rong
thém cac khach hang doanh nghiép mai.

Nhin chung, chung t6i danh gia sé& can theo ddi yéu té cing thang dia chinh tri
tai khu viwe Trung Bong, do chi phi nhién liéu chiém ty trong Ién trong tdng chi
phi hoat doéng kinh doanh cét 18i clia doanh nghiép. Ching téi ky vong trong kich
ban co s&, tinh hinh chién sy & Trung Déng chi gy tac déng cuc bd va dong
chady van tai dau toan cau sé& sém duoc lwu théng tréd lai du gia dau sé dao déng
& nguwdng trung binh quanh 80 USD/thung trong nam 2026. Trong kich ban tiéu
cwe, néu tinh hinh cang thang khu vuc Trung Déng lan rong hon du kién, gia
dau trung binh vwot ngudng trén 80 USD, bién loi nhuan gop toan nganh buwu
chinh sé bj anh hwéng tiéu cuc, blre tranh twong ddi xau trong ngan han nhung
nhin dai han hon, nhixtng doanh nghiép cé hiéu qué quan ly chi phi tét va s& hiru
chét lwong dich vu dirng ddu toan nganh nhw VTP sé c6 thé duy tri vi thé canh
tranh va c6 kha nang gia téng thi phan nhanh chéng.

Hinh 16: Co’ cau doanh thu ctia VTP trong giai doan 2020-2027F Hinh 17: Lei nhuan gép va bién LNG cua VTP giai doan 2018-2027F
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Ngudn: MBS Research Ngudn: MBS Research
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BAO CAO TAI CHINH

Bao cdo KQKD 2024 2025 2026F 2027F Bao cao lwu chuyén tién té 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 20.735 20.848 24.044 28.603 LN trwéc thué 483 514 581 733
Gia vén hang ban 19.729 19.716 22.794 27.113 Khéu hao 133 189 280 388
Loi nhuan gop 1.005 1.132 1.250 1.491 CP lai vay da tra 58 75 83 88
Chi phi BH&QLDN 554 630 681 783  Céc khoan diéu chinh khac (83) (95) 104 124
LN tir HDKD 483 522 589 743 Thay d6i VLD (722) 76 (224) (446)
EBITDA thuan 1.138 1.321 1.530 1.878 LCTT tr HDKD (131) 760 824 886
LN trwée thué & I3i vay 1.005 1.132 1.250 1.491  DAutw TSCD (374) (530) (853) (905)
Thu nhap lai 90 99 104 124 Thu tr TL TSCD va mua cong cu ) ) a )
Chi phi tai chinh 59 79 84 89 no .

Thu nhap rong khac 1 (8) 9) (10) LCTT tir dau tw 68 (1.072) (645) (657)
TN tir céc Cty LK & LD - - - - Thutw PH CP, nhéan gép VCSH - - - -
LN trwéc thué 483 514 581 733 Tienvay rong nhan duoc 403 31 (88) (92)
Thué TNDN 100 107 121 152 Dong tien tir HDTC khac (666) 372 119 4
Loi nhuan sau thué 383 408 460 581  Cotlrc, LN da trd cho CSH (180) (132) (149) (187)
Loi ich c& déng thiéu sé - - - - LCTTtirhoatdéng TC (443) 271 (118) (275)
LN rong vé céng ty me 383 408 460 581 Tien & twdr]g dwong tien dau ky 895 390 351 413
Chi tra cb tirc 180 132 149 187  LCtién thuan trong nam (506) (41) 62 (47)
Loi nhuan gitv lai 203 276 312 393 Tien & twong dwong tien cuoi ky 390 351 413 366
Bang can dbi ké toan 2024 2025 2026F 2027F Cac chi s6 co ban 2024 2025  2026F  2027F

Tién va twong dwong tién 390 350 413 366  Tang trwdng doanh thu thuan 5,9% 05% 15,3% 19,0%

Pau tw ngén han 1.430 2.093 2.032 2.417 Tang trwdng EBITDA 18,1% 16,1% 15,8% 22,8%

Phai thu khach hang 2.157 2.663 3.174 3.769 Tang trwdng LN tir HDKD 14,1% 12,6% 10,4% 19,2%
Hang tén kho 279 153 166 213 T&ng trwdng LN trwéc thué 0,0% 6,4% 12,9% 26,1%
Téng tai san ngan han 4.728 5.698 6.354 7.442  Téang trwédng LN rong 0,1% 6,4%  12,9% 26,1%

Tai san c6 dinh 745 1.062 1.915 2.468 Tang trwdng EPS 49,7% 0,1% 6,4% 12,9%
XDCB dé& dang 75 42 42 42 Bién LN gop 4,8% 5,4% 5,2% 5,2%

BDS dau tw - - - - Bién EBITDA 5,5% 6,3% 6,4% 6,6%

Tai san dai han khac 439 493 481 572 Bién LN rong 1,8% 2,0% 1,9% 2,0%

Déau tw vao Cty LD, LK - - - - ROAE 24,1%  24,3% 23,7% 25,0%

Phai thu dai han 346 234 270 321 ROAA 6,0% 5,9% 5,5% 57%
Téng tai san dai han 439 493 481 572 Vong quay tai san 3,2 3,0 2,9 2,8
Tong tai san 6.364 7.529 9.172  11.171  C6 ttc chi trd/LN rong 0,5 0,3 0,3 0,3

Vay & no ngén han 1.376 1.364 1.217 1.478  Tbéng no vay/VCSH 0,9 1,0 0,9 0,8

Phai tra nguwoi ban 661 857 1.598 2.276 No vay rong/VCSH 0,7 0,8 0,7 0,6

Phai trd ngan han khac 2.640 3.017 3.607 4290  No vay rong/Téng tai san 0,2 0,2 0,2 0,1
Téng ne ngén han 4.676 5.238 6.422 8.044  Kha nang thanh toan l&i vay 19,7 17,6 18,5 21,4

Vay & ng dai han 73 487 601 536 Sé ngay phai thu 38,8 42,2 44,3 44,3

Céac khoan phai tra khac 26 36 41 49  S6 ngay nam gi¥ hang ton kho 6,3 4,0 2,6 2,6
Téng no dai han 99 523 642 585  Sé ngay phai tra tién ban 34,4 26,0 19,6 14,8
Téng no 4.775 5.761 7.064 8.630  Kha nang thanh toan ngén han 1,0 1,1 1,0 0,9

Vén diéu lé 1.218 1.218 1.218 1.218  Kha néng thanh toan nhanh 1,0 1,1 1,0 0,9
Thang dw vén cé phan 21 21 21 21 Kha n&ng thanh toan tién mét 0,5 0,6 0,5 0,4

C6 phiéu quy - - - -

LN gilr lai 306 368 680 1.073 Binh gia

Cac quy thudéc VCSH a4 161 890 1.323  EPS (ddng/cp) 3146 3348  3.779 4.767

Vén chii sé& hivu 1.588 1.768 2.108 2.541 BVPS (déng/cp) 13.043 14.519 17.309 20.865

Loi ich cb dong thidu sb - - - - P/E(lan) 31,9 30,0 26,6 21,1
Téng no va VCSH 6.364 7.529 9.172  11.171  P/B (l4n) 7,7 6,9 5,8 4,8

Nguén: VTP, MBS du phéng

10 | MBS RESEARCH



B&o céo cé phiéu | 05 Thang 03 2026

MIEN TRU TRACH NHIEM

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khdi Nghién cru - 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 c4o 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 c6 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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