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Phong Nghién ciru va Phén tich VCBS

HOI PHUC TICH CUC SAU GIAN CACH

Doanh thu chuyén phat néi lai mirc ting trwéng tich cue sau gidn cach:
Doanh thu linh vuc dich vu chuyén phat va logistics c¢6 thé khoi phuc murc
tang trudng trén 20% tir nam 2022 nho: (1) Hoat ddng di lai va vén tai hang
hoéa duoc ndi lai; (2) Giai doan gidn cach kéo dai da thay d6i manh mé thoi
quen mua hang va dit tién dé cho giai doan phat trién manh cia thuong mai
dién tir (TMDT).

— Lgi thé canh tranh tir mang lwéi: Sau khi hoan thanh tiép nhan va tai co
cAu toan bd hé thdng cira hang Viettel Telecom, VTP s& tré thanh doanh
nghiép so hiru quy mé va mat d6 mang lu6i dimg dau ca nudce, qua do gitp
huong loi manh mé trudce nhiig xu hudng mai trong nganh.

— Ky vong khéi phuc bién lgi nhuan: Tir 2022, VCBS cho rang ap lyc sut
giam dén bién lgi nhuan gop mang dich vu chuyén phat va logistics 1a khong
con nhiéu va doanh nghiép c6 thé dan khoi phuc mic bién loi nhuan gop trén
Vvé mirc trén 10% trong 2-3 ndm tdi.

Pinh gia: Trong nim 2022, VTP ky vong ghi nhan sy hdi phuc dang ké vé doanh thu
chuyén phat va hiéu qua loi nhuan khi nén kinh té di vao trang thai binh thudng méi
va khong con nhiéu ap luc dén mat bang gia cude. Cung vai lgi thé vuot troi vé mang
ludi va tham vong dau tu manh mé vao ha tang fullfillment, VCBS danh gid VTP s¢
hitu vi thé I6n dé huong loi tir sy bung nd Vé quy md va cac xu hudng méi duoc xac
Iap cua TMDT sau dai dich.

VCBS du phong doanh thu ndm 2022 cta VTP dat 25.349 ty dong (+18,3% yoy), loi
nhuan thudc vé cé dong cong ty me dat 394 ty ddng (+32,8% yoy), tuong (ng Vi
EPS 14 3.803 VNB/ ¢b phiéu. Chung t6i dua ra khuyén nghi KHA QUAN dbi vai cb
phiéu VTP véi mirc dinh gia hop 1y 1a 80.633 VNB/ ¢b phiéu.

Chi tiéu tai chinh 2020 2021 2022F 2023F
DTT (ty ddng) 17.234 21.423 25,349 30.005
+/- yoy (%) 120,62% 24,31% 18,32% 18,37%
'C‘('): ;ht‘;‘-’ri;’fét;"d%‘r’]‘s 383 297 304 546
+1- yoy (%) 0,83% -22,63% 32,79% 38,56%
TS LN gop (%) 4,05% 2,96% 3,21% 3,51%
TS LN rong (%) 2,20% 1,38% 1,55% 1,82%
EPS - TTM (déng) 3.256 2.864 3.803 5.269
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Trong nam 2021, doanh thu thuan dat 21.423 ty déng (+24,3% yoy), dwge thice dy chii yéu béi
ting trwong trong doanh thu thwong mai khi VTP tiép tuc tham gia sau hoat dong ban Sim, thé dién
thoai va tiép nhan cac diém ban cua Viettel Telecom. Trong khi d6, doanh thu mang dich vu (chuyén
phat nhanh va logistics) tiép tuc nam tht 2 lién tiép ghi nhan mirc tang truong 1 chir s6 (+8,5% yoy)
do anh huéng boi dich Covid-19 va cac bién phap phong toa dén hoat dong giao hang cua doanh
nghiép.

Trong nam 2021, trang TMDT V6 So ciia VTP da ghi nhan muc ting trudng vuot bac vé lugng truy
cap va thu hang cac trang TMDT Viét Nam (tang 6 bac) nho: (1) Gia ting xu hudng mua cac san
pham nong san online trong dai dich; (2) Trong giai doan phong téa, Vo So cung cap dich vu di chg
ho va 1a don vi thwong mai hiém hoi dwoc quyén cung cip va van chuyén hang héa thiét yéu dén
ngudi dan. Biéu nay mang dén dong luc quan trong giup doanh thu dich vy nam 2021 caa VTP duy tri
tang truong khi nganh chuyén phat gap nhiéu khé khan trong giai doan dich bénh,

LNST nim 2021 sut giam 22,6% so véi cung ki va dat 297 ty dong. Bién lgi nhuan gop sut giam
dang ké so véi cung ki do: (1) Suy giam téc d6 luan chuyén hang héa trong giai doan phong toa khi
doi xe phai di chuyén qua nhiéu chét kiém dich, dong thoi gia ting chi phi xét nghiém va quan 1y hé
thdng; (2) Gia cudc chuyén phét chiu ap luc didu chinh dé hd trg cho cac ho kinh doanh va giir thi
phan trudc lan séng mé rong manh mé caa cac ddi thu mai gia nhap; (3) Gia tang dong gop ciia mang
thwong mai trong doanh thu véi bién loi nhuan rat thip.

Hinh 1: Két qua kinh doanh hep nhit Hinh 2: Xu hwéng bién lgi nhuan gop ciia VTP
cua VTP (dv: ty dong)
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TRIEN VONG KINH DOANH

Doanh thu chuyén phat ndi lai mirc ting truéng tich cue sau gidn cich

Trong giai doan dich Covid bung phat mé& va cac bién phap gian cach, phong tdéa quy mé 16n dugc
thyc thi, thi truong buu chinh — chuyén phat da chiu tac dong tiéu cuc déng ké khi: (1) Lénh han ché di
lai, nhiéu quy dinh bat cap va thay doi lién tuc vé gidy di duong, chung loai hang hoa thiét yéu gay
kho khan dén hoat dong van tai va giao hang, dic biét tai cac thanh phd I6n; (2) Thiéu hut nhan sy
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chuyén phat khi nhiéu nhan sy mic Covid, nim trong ving phong téa hoic tré vé qué huong. Diéu
nay da dat ra ap luc Ion dén hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép nganh chuyén phét trong dé
c6 Viettel Post.

Tuy vay tir Q4/2021, doanh thu linh vyc chuyén phét va logistics ctia VTP di ghi nhan muc ting
truong tich cuc tré lai khi cac bién phap gidn cach duoc d bo. VCBS cho rang doanh thu linh vyc
dich vu ciia doanh nghiép c6 thé khéi phuc mirc ting trudng trén 20% tlr nam 2022 xét t&i cac yéu to:

—  Hoat dong di lai va van tai hang hoéa duoc ndi lai va nhiéu kha ning s& khong c6 thém mot
dot gidn cach quy mé 16n trong giai doan téi khi: (1) Chinh phu da thay di sang chu truong
séng chung véi dich bénh; (2) Viét Nam dang nhanh chong tién dén trang thai mién dich
cong ddéng nho d6 phi vaccine cao va mot lugng 16n ngudi dan di timg mic bénh; (3) Cac
bién phép gidn cach khong con c6 ¥ nghia véi s6 lugng ca nhidm va toc d¢ 1ay lan cao.

—  Giai doan gian cach kéo dai da thay d6i manh mé thoi quen mua hang va dat tién dé cho giai
doan phat trién manh caa thuong mai dién tir (TMBT). Pac biét, sw nd ro cua cac phuong
phap kiém tién online (MMO) va livestream ban hang da thiic day hoat dong ban hang cua
céc ho, don vi kinh doanh thong qua cac nén tang Facebook, Zalo, Tiktok, Youtube,... - ddi
tuwong khach hang quan trong cua Viettel Post.

Hinh 3: Ting trwéng doanh thu dich vu chuyén phat va logistics cia VTP
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Nguon: VTP, VCBS téng hop
Loi thé canh tranh tir mang luéi

Viettel Post hién tai dang s& hitu 2.200 buu cuc (ding thir 2 trong nganh, chi sau VN Post) va hé théng
giao nhan trai dai trén hau hét cac tinh thanh. Piéu nay mang dén cho doanh nghiép loi thé vé pham vi
hoat dong va wu thé vuot troi trén thi trudng giao hang lién tinh. Dic biét, hé théng cira hang Viettel
Telecom (dugc VTP tiép nhan dan tir nim 2020) sau qué trinh téi co cau hién di hoat dong 6n dinh va
dam nhan thém chirc ning nhu nhimg diém giao nhan hang hoa.

Sau khi hoan thanh tiép nhan va tai co cAu toan bo hé thong cira hang Viettel Telecom — bao gém
300.000 diém phii khip cac dia phuong, VTP s& trg thanh doanh nghiép s¢ hiru quy mé va mat do
mang luéi ding dau ca nudc, bo xa dbi thu thir 2 14 VN Post (véi chi 13.000 diém giao nhan hang
hoa). Qua d6, VTP duy tri vi thé ciia minh trong mang giao hang lién tinh trudc bdi canh nhiéu déi thi
tu nhan (nhu GHTK, J&T Express, Best Inc) dang ddy manh dau tu vao hé thdng ha tang, cong nghé
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va doi xe lién tinh. Dac biét, chung t6i danh gia loi thé v& mang ludi s& giap VTP huong loi manh mé
trudc nhitng Xu hudng maoi trong nganh:

3000 -

Qua trinh d6 thi hoa va dong von FDI tai nhiéu dia phuong dang thiic ddy manh mé mat bang
thu nhap ciia ngudi dan va xu hudng tiép can véi cac hinh thirc mua sim hién dai trong d6 c6
TMBDT tai cac tinh thanh, qua d6 mang dén dong luc 16n cho giao hang lién tinh — thi truong
chi luc va co thé manh cua VTP.

Giai doan dich bénh va gian cach xa hoi kéo dai da tao théi quen mua sam online cac san
pham tiéu dung nhanh, dugc phdm va hang twoi séng ddi voi nguoi dan, thay vi chi tap trung
vao cac san pham khong thiét yéu nhu @6 dién tr, 6 gia dung va thoi trang nhu trude day.
Diéu nay mang dén thuan loi cho cic doanh nghiép sé hiru mang ludi 16n do dic diém cac
hang hoéa tiéu ding nhanh, d& hu hong yéu cau hé théng logistics co mat do cao hon va dé
tiép can véi cac khu dén cu.

Hinh 4: S6 lwgng buwu cuc ciia cic doanh nghiép hang diu trong nganh chuyén phat
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Ngoai hé théng buu cuc va diém giao nhan hang héa, VTP ciing dang ddy manh phat trién ha tang kho
van va trung tam logistics nham tham gia séu vao linh vyc fullfillment (dich vu trung gian logistics
tron goi) va gia tang hiéu qua van hanh mang ludi chuyén phat. Tur thang 04/2021, VTP di ki thoa
thuan hop tac toan dién véi Tan Cang Sai Gon (mot doanh nghiép gbc quan doi) vé phat trién hé thng
kho TMBT. Viéc hop tac voi Tan Cang ky vong mang dén cho VTP nhiéu thuan loi xét t6i cac yéu to:

Tan Cang Sai Gon hién 1a doanh nghiép chiém hon 60% thi phan cang bién, logistics ca nudc
v6i day du hé théng ha ting cang nude sau, ICD, kho van quy mé 16n va c6 ké hoach phat
trién cac trung tam logistics tich hop dich vu hang hoa hang hai, hang bach héa va TMDT tai
cac khu vyc trong diém, két ndi voi nhiéu tuyén van tai va hé thong giao thong quan trong.

Tiém nang dé VTP tham gia sdu vao mang giao nhan hang hoa qudc té khi nhiéu nguoi Viét
Nam dan lam quen v6i hoat dong mua sam va ban hang trén cac nén tang TMDT quéc té nhu
Amazon va Ebay.

Ky vong khéi phuc bién lgi nhuin

Trong giai doan dich bénh, bién lgi nhuan gop dich vu chuyén phat va logistics cia VTP da ghi nhan
su sut giam dang ké dic biét trong nam 2021 do: (1) Hoat dong giao hang bi gian doan va sut giam
ning suat do cac 1énh phong t6a; (2) Gia tang chi phi xét nghiém va quan ly hé thong; (3) Trong giai
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doan phong téa, VTP dam nhan vai trd van chuyén hang hoa thiét yéu dén ngudi dan véi bién loi
nhuan thap; (4) Ap luc giam gia cudc khi mot sé doanh nghiép c6 vén dau tu nude ngoai méi gia nhap
thi truong (J&T Express, Best Inc) tich cuc gianh thi phan nho chién luoc gia thap.

Tuy vay tir 2022, VCBS cho rang ap lyc sut giam dén bién loi nhuan gop mang dich vy 1a khong con
nhiéu va doanh nghiép co thé dan khéi phuc mirc bién loi nhuan gop dich vu vé mic trén 10% trong 2-
3 nam t6i nho cac yéu to:

—  Ning suat hoat dong doi xe giao hang cai thién va giam thiéu chi phi van hanh khi viéc di lai
dugc khoi phuc va nén Kinh té budc vao trang thai binh thuong mai.

—  Hé thong kho, trung tim chia chon dugc dau tu mai va dp dung cac giai phap cong nghé gitp
gia ting hiéu qua chi phi. Dng thoi mé minh buu cuc s6 (chi Mot nhan sy van hanh mdi buu
cuc nho cac tng dung cong nghé) dang dugc VTP nhanh chéng nhan rong va ky vong giam
thiéu dang ké chi phi nhan sy trén mdi don vi giao hang.

—  Dich Covid-19 va tinh hinh canh tranh gay gat da gay anh huong I6n dén vi thé tai chinh cua
céc doanh nghiép trong nganh va nhiéu doanh nghiép quy mé nho da chap nhan roi bo thi
truong. Véi viéc miat bang gia cude da & mic thip va cac doanh nghiép lién tuc mo rong ha
tang mang ludi, chung toi cho rang rao can gia nhap nganh s& duoc nang 1én déng ké trong
giai doan t6i. Phan 16n thi truong tién toi s& duoc diém soat boi mot sé doanh nghiép 1on véi
thi phan twong ddi 6n dinh, canh tranh cha yéu vé chat lugng, cong nghé va mang ludi thay
vi canh tranh gia.

Hinh 5: Bién loi nhuin gép dich vu chuyén phat va logistics ciia VTP
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KHUYEN NGHI PAU TU

Trong nam 2022, VTP ky vong ghi nhan sy hdi phuc déng ké vé doanh thu chuyén phat va higu qua loi
nhuan khi nén kinh té di vao trang thai binh thudng méi va khong con nhiéu ap luc dén mit bang gia
cudc. Cung véi loi thé vuot troi vé mang ludi va tham vong dau tu manh mé vao ha tang fullfillment,
VCBS dénh gia VTP s¢ hitu vi thé Ién dé huong loi tir sy bung n6 vé quy md va cac xu huéng maéi
dugc xac 1ap cua TMDT sau dai dich.

VCBS du phong doanh thu nam 2022 cua VTP dat 25.349 ty dong (+18,3% yoy), loi nhuan thudc vé
cd dong cong ty me dat 394 ty dong (+32,8% yoy), twrong ng voi EPS 1a 3.803 VNB/ ¢b phiéu.
Chung ti dua ra khuyén nghi KHA QUAN d6i véi ¢6 phiéu VTP véi mic dinh gia hop 1y 14 80.633
VND/ cb phiéu

Phong Nghién ctru va Phan tich VCBS
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PIEU KHOAN SU DUNG

Bao c4o nay va/hoic bat ky nhan dinh, thong tin ndo trong bao cao nay khong phai 1a cac 10i chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chimg khoan nao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tr van dau tu hay y kién tur van dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bédo céo nay 1a mot nguon tham khao. VCBS
khong chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai ¥ mudn khi quy khach str dung céc thong tin trén dé kinh doanh chimng
khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong béo cdo phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mirc can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do cac
nguyén nhan chii quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cia cac thong tin duoc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong bao cio sau thoi diém bao cdo nay
duogc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bd nodi dung béo cdo va/hoic Xuit ban ma
khong c6 su cho phép bang van ban cia VCBS déu bi nghiém cam.
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