" . FPT Securities

NGANH VAN TAI

BAO CAO PINH GIA LAN PAU

Ngay 09 thang 12 nam 2025

TONG CONG TY CO PHAN BUU CHINH VIETTEL (HSX: VTP)

Nguyén Hiru Thang

Chuyén vién Phan tich

Email: thangnh2@fpts.com.vn
Dién thoai: 1900 6446 - Ext: 7562
Ngw&i phé duyét bao cao:
Nguyén Plrc Thanh Nhan, CFA
Trwdng nhém Phan tich co ban

Dién bién gia c6 phiéu VTP va VNIndex
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Théng tin giao dich (09/12/2025)

Gia hién tai (VND/cp) 96.800
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 168.100
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 94.600
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 122
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 122
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 462.200
% s& hiru nwéc ngoai 4,7%
Vén héa (ty VND) 11.923
P/E trailing 12 thang (14n) 30,9x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 3.160

Toéng quan doanh nghiép

Tén Téng CTCP Buwu chinh Viettel
. S6 2 Ngd 15 Phé Duy Tan,

Bia chi Phuong Cu Gidy, Ha Noi

Doanhthu  Chuyén phat, fulfillment va dich vu

chinh logistics bién gi¢i

Chi phi Chi phi nhan céng, két néi tuyén

chinh buwu chinh

Loi thé Ha tang logistics phi rong véi cong

canh tranh nghé tw déng hoa

Rui ro Canh tranh cao; tién d6 cap phép

chinh cham hon dw kién

Gia hién tai: 96.800 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 118.300

' MUA
Tang/(giam): +22,2%

MO RONG HA TANG HO TRO TANG TRUONG

Chung t6i khuyén nghi MUA déi véi ¢d phiéu VTP véi gia muc
tiéu l1a 118.300 VND/cp, cao hon +22,2% so v&i gia dong ctra
ngay 09/12/2025 (bang phwong phap chiét khdu dong tién
FCFF va FCFE). Cac luan diém dau tw chinh nhw sau:

LUAN DIEM DAU TU:

» Mang chuyén phat (55% doanh thu) cai thién bién loi
nhuan nh& gia cwéc tiép tuc phuc hodi (Chi tiét)

Chung t6i ki vong bién loi nhuan gép mang chuyén phat cla

VTP trong 2025F cai thién dat mirc 8,3% (+0,5 dpt YoY) nho

gia cwdece trung binh (ASP) cia VTP tang 2% YoY. Theo do,

chung t6i ki vong ASP nganh chuyén phat sé duy tri ting

trwdng CAGR=1,2% t&i 2030F, do chung téi danh gia thj

trwdng chuyén phat sé dan ha nhiét sau giai doan canh tranh

gay gat trong 2020-2024.

> Mang hoan tat don hang (14% doanh thu) hwéng lgi
nh& ting trwdng nganh thwong mai dién tdr (Chi tiét)

Chung t6i dw phdéng doanh thu mang Fulfillment dat 3.000 ty
VND (+10% YoY) trong nam 2025F, va sau do tang
14,5%/nam t&i 2030F, thic day béi Trung tam khai thac Da
N&ng dy kién hoan thién tir 2H2026.

» Mang logistics bién gi¢i (1% doanh thu) gitip hoan
thién chudi cung rng cua dich vu logistics (Chi tiét)
Nam 2025F, doanh thu mang logistics bién gi¢i dy phéng dat
269 ty VND nh& GD1 cla cong vién Logistics Lang Son
(LSLP) di vao hoat déng, v&i vai trdo chinh giup hoan thién
chudi cung tng dich vu logistics cia VTP. Mang dw phong
tang 65,7%/nam t&¢i 2030F nhd: (1) Doanh thu binh quén trén
mdi container tang trwdng +8,4%/ndm nho ha ting GD2
LSLP hoan thién tr nd&m 2026F gip tang cong suét va hiéu
qua thdng quan; va (2) Lwong xe théng quan qua clra khau
tinh Lang Son tang manh +16,5%/nam khi hwéng loi truc tiép
tr viéc chinh pha trién khai mé hinh “ctra khau thong minh”.

RUI RO PAU TU’: (Chi tiét)
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> Mang chuyén phat canh tranh cao anh huéng gia cuéc

dau ra khéng tang theo ky vong

> Bién dong gia dau anh hwéng lén chi phi van chuyén

Cham tién do6 xay dwng/cap phép dy an Ctra khiu théng
minh cla chinh pht va kho ngoai quan VTP
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I. Lich str hinh thanh

Téng CTCP Bwu chinh Viettel (HSX: VTP) 1a don vi thanh vién
cla Tap doan Céng nghiép Vién thdng Quan doéi Viettel, dwoc
thanh Iap tr ndm 1997, chuyén kinh doanh cac dich vu Chuyén

~ phat nhanh, Hoan tat don hang, Logistics bién gidi; va Thwong
Vl e e mai hang hoa vién thong...
Nam 2024, VTP dwoc niém yét va giao dich trén trén San Giao
DOSt dich Chirng khoan Thanh phé H& Chi Minh (HOSE) vai vén digu
& 1a 1.218 tj VND. Cong ty hién dirng thr 3 toan nganh voi thi
phan chuyén phat chiém ~17,4%, trién vong téng trudng & mang
dich vu logistics vé&i Thwong mai dién t& la dong Iwc chinh.
Thong tin cong bd ctia VTP han ché, chi yéu & cap dd téng quan, chuwa cé sb liéu cu thé vé san lugng buu
chinh, cling nhw ti trong doanh thu ctia cac hoat déng kinh doanh logistics cét 16i. Vi vay, cac sb liéu nay chu yéu
dwa trén woc tinh cia chuyén vién.
Hinh 1: Lich st hinh thanh va phat trién caa VTP

*Bo phan Phat hanh b&o chi (tién than cta VTP) truc thudc Cong ty dién t& Vién thong

1997 Quan déi dwoc thanh lap

+Cb phan hoa thdng qua viéc phat hanh cd phiéu 1an dau ra cong ching
«Phat trién dwoc 315 bwu cuc trong nam, dat ~630 buwu cuc
+Khai trwong trung tam Logistics mién Nam tai TP. HCM

*Chinh thtrc van hanh dich vu E-Fulfillment

«Khai trwong trung tam khai thac 5 tai Ha Noi va ra méat Cong vién Logistics Lang Son
+Niém yét trén S& giao dich chirng khoan H6 Chi Minh (HOSE)

Il. Co cau cb dong
Biéu dd 1: Co’ cau c6 dong cia VTP

Tap doan Céng nghiép - Vién thdng Quan doi

Viettel Group (Viettel Group) dang la c¢b déng chi phéi ndm
13y, A 171.8% git hon 60% c6 phan, &nh huéng dbi véi VTP
3.6% \ = SG3Group chdi yéu théng qua dinh huéng chién luoc va

cung cap nén tang cong nghé — ha tang.

Japgn Asia MB
. Capital Ngoai ra, nhém cb déng t& chirc chiém gan
008% " Cong doan VTP 22% cb phan, trong d6 SG3Group (UPCOM:

Khac SGI) nam gan 17%.

Nguén: Vietstock, FPTS téng hop
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lll. Co’ cau doanh nghiép
VTP hién s& hiru trwe tiép 7 cong ty con hoat dong chinh trong nganh Logistics va cac linh vwe lién quan, cu thé:

Bang 1: Danh sach coéng ty con cua VTP

Vén goép Ty lé

Cong ty con Linh vwec kinh doanh  Pham vi

(ty VND) s& hiru

Céng ty TNHH MTV Céng nghé Buu Cung cép giai phap cong

1 chinh Viettel 10,0 100% nghé buu chinh
> Cong ty TNI_—|H_MTV Dich vu va 100 100% Thu’qng mai héng r)éa Tropg
Thwong mai Viettelpost ’ va dich vy, Pai ly nuwé&c
3 Congty TNHH MTV Logistics Viettel 10,0 100% B“’V“é]cdr;g;]h\’/ﬂgéiqifgét
Céng ty TNHH Mygo Campuchia 14,0 100%
Coéng ty TNHH VTP Myanmar 7,5 100% Logistics, Fowarding, Nude
Cong ty TNHH MTV Viettel Post Lao 136,1 100% Chuyén phat quéc té ngoai
7 Cong ty TNHH Logistics va Thwong 343 100%

mai Viettel Post (Quang Tay)

Nguén: VTP, FPTS téng hop
IV. Co ciu doanh thu va lgi nhuan gop
Hoat déng kinh doanh chinh ctia VTP 1a cung cép dich vu logistics (bao gébm hoat déng chuyén phat, hoan tat don
hang va logistics bién gi¢i), ddng gop 98% lgi nhuan gdp nam 2024. Mang nay tang trwdng 15,7%/nam trong giai
doan 2019-2024 nh lgi thé vé ha tAng bwu chinh va ngudn luc tai chinh déi dao.

Ngoai ra, VTP con kinh doanh ban hang hoéa (cac san pham vién théng, SIM, thé cao...), déng gop t&i 38% doanh
thu thuan nhwng chi 02% lgi nhuan gdp nam 2024 do cé bién lgi nhuan gop rat méng (~0,5%). Thém nira, mang
nay dang thu hep nhanh chéng do dinh huéng tap trung nguén lwc vao dich vu logistics.

Biéu dd 2: Co cau doanh thu ciia VTP gém 2 hoat Biéu dé 3: Mang dich vu logistics déng gép chinh

dong chinh trong co’ cau lgii nhuan gop cta VTP
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® Phan phéi SIM, thé cao Dich vu logistics ® Phan phdi SIM, thé cao Dich vu logistics
Nguén: VTP, FPTS téng hop Nguén: VTP, FPTS téng hop

Nhuw vay, trong pham vi bao cao nay, chung téi chi tap trung phan tich mang kinh doanh dich vu logistics —
hoat déng kinh doanh cét 16i cia doanh nghiép.

A EEEEEEEEEEEEEEEEEE—————
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V. Téng quan hoat dong kinh doanh

1. M6 hinh hoat dong kinh doanh dich vu logistics cia VTP
Hoat déng cung cép dich vu logistics ciia VTP bao gém 3 mang dich vu chinh:
> (1) Chuyén phat - dich vu van chuyén bwu kién tlr ngudi glri dén ngwdi nhan théng qua mang lwéi buu
cuc, trung tadm khai thac va hé théng van chuyén lién mién.
> (2) Hoan tat don hang (Fulfillment) - x& ly don hang thwong mai dién t&, bao gébm lwu kho, déng géi va
phan phoi dén khach hang cudi, giup nha ban hang toi wu van hanh logistics.
> (3) Logistics bién gi&i: dich vu hd tro xuat nhap khdu dwdng bd qua cra khau, gdm hai quan, kho ngoai
quan va khai thac bén bai/container tai cac khu kinh té cira khau.
Céc dich vu nay dwoc van hanh thdng qua cac ha tang logistics riéng biét véi ngudn thu dwoc trinh bay chi tiét &
hinh sau:
Hinh 2: M6 hinh hoat déng kinh doanh mang dich vu logistics cua VTP
Ching dau Ching giira Ching cubi
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5 Trung tdm khali thac ving

98 Trung tam phan phéi lién tinh
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Ti trong woc tinh trén doanh thu dich vu logistics trong 9T2025
Nguén: VTP, FPTS téng hop va wéc tinh

Nhw vay, mé hinh logistics cia VTP dang dan hinh thanh chudi hoan chinh (lién két nguén hang nwéc
ngoai — logistics bién gi&i — fulfillment — chuyén phat), hwéng téi phuc vu cac khach hang doanh nghiép
(chiém ~70% doanh thu mang nay) c6 nhu cau nhap khau hang hoa, lwu kho va phan phdi téi cac diém tiéu thu
d4u cudi (clra hang hodc khach hang d&t hang truc tuyén):

(1) Hoat ddng chuyén phat cia VTP theo dong luan chuyén ctia mot bwu kién dwoc phan thanh ba chang chinh:

> Chang dau: Nhan bwu pham dwoc khach hang gt dén bwu cuc va van chuyén dén trung tam phan loai
(hay trung tdm khai thac) cta khu vuc.

> Chéng gitra: Trung tdm khai thac (cép vung) chia chon va tap két buwu pham theo khu vic ctia diém dich,
sau d6 van chuyén lién tuyén théng qua hé théng phwong tién (xe tai/tau hda/may bay) do VTP diéu phéi
van hanh. Cac trung tam khai thac & diém dich tiép tuc chia chon bwu phdm theo cac trung tam phan phdi
nhd hon (cp tinh) va tlr d6 van chuyén xubng cac buu cuc.

> Chang cubi: Buwu ta tai cac buu cuc giao hang dén khach hang dau cudbi.

A EEEEEEEEEEEEEEEEEE—————
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(2) Hoat déng Fulfillment chwa dwoc VTP cdng bb théng tin cu thé, ching téi cho rang mang nay cé chudi gia tri
twong tw hoat ddng chuyén phat, cu thé cac hang hoa clia doanh nghiép khach hang dugc lwu kho va phan phéi
théng qua céc trung tam Fulfilment cha VTP, sau d6 dwoc van chuyén dén noi tiéu thu dau cudi. Ha tAng mang
nay dwoc tich hop trong trung tdm khai thac (TTKT) phuc vu hoat déng chuyén phat, gitp tdi wu chi phi va hiéu
qua van hanh nhé dung chung hé théng chia chon, kho bai va mang lwéi van chuyén.

(3) Hoat déng mang logistics bién gi¢i ciia VTP méi trién khai tr dau nam 2025, chd yéu phuc vu cac don vij
xuét/nhap khau dwdng bd véi Trung Qudc théng qua khu kinh té clra khdu Dong Dang (tinh Lang Son), gdm cung
cép céc dich vu (a) hai quan, (b) kho ngoai quan va (c) chuyén tai va cho thué kho/bai container. Hoat ddng nay
duwoc VTP khai thac théng qua ha tang déc 1ap thudc cong vién logistics Lang Son (LSLP), véi giai doan 1 da di
vao hoat ddng ké tlr ddu nam 2025 va giai doan 2 dy kién hoan thanh trong 2H2026.

2. Co cau doanh thu cac hoat dong logistics cua VTP

Hoat ddng chuyén phat ctia VTP chiém 79% doanh thu dich vu logistics trong 9T2025 va tang trwéng ~11,1%/nd&m
trong giai doan 2020-2024, tap trung phuc vu nhéom khach hang doanh nghiép (~70%), ca nhan (~28%) va cac
dbi tac san Thwong mai dién t& (~2%). V&i nhém céc san thwong mai dién t& (TMBT), chung téi danh gia VTP
chi déng vai trd 1a don vi van chuyén bd tro khi cac san 16n & Viét Nam (Shopee, TikTok, Lazada) déu da cé don
vi van chuyén riéng.
Biéu dd 4: Co’ ciu doanh thu dich vu theo hoat dong Biéu dd 5: Co’ cau doanh thu dich vu logistics theo
nhém khach hang (nam 2024)
14.000
12.000

2%

10.000

8.000
6.000
4.000 ] I 70%
2.000
0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 972025

28%

Ty VND

mChuydn phat = Fulfilment = Logistics bién gi6i *Canhan = Doanh nghiép - BOi tac TMBT

Nguén: VTP, FPTS uéc tinh Nguén: VTP, FPTS wéc tinh

Ngoai ra, dich vu Fulfillment ctia VTP bat dau hoat ddng ké tlr ndm 2022, t¢i nay wéc tinh déng gop ~19% doanh
thu nhé& phuc vu cac doanh nghiép Ién trong cac nganh FMCGs, ban 1&... (nhw Unilever, Abbott, Guardian,
Bibomart...); va mang logistics bién giéi ctia VTP bét dau ghi nhan doanh thu tir nam 2025, déng gép ~2% doanh
thu (woc tinh dat 202 ty VND).

A EEEEEEEEEEEEEEEEEE—————
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B. HOAT BONG KINH DOANH MANG CHUYEN PHAT LOGISTICS

Trong 2020 — 2024, mang chuyén phat VTP phan anh xu hwéng chung giam gia dé tang thi phan ctia nganh voi
doanh thu tang trwdng nhanh ~18%/nam (nhinh hon mdrc tang trwdng ctia nganh véi CAGR=17,3%) nhwng bién
loi nhuan gop sut gidm tr mre 10,2% xubng 7,7%.
Du vay, trong 9T2025, canh tranh trén thi trwérng chuyén phat ha nhiét giip VTP duy tri tdng trwdng doanh thu
+16% YoY, cung bién lgi nhuan gbp cai thién 0,6 dpt YoY vé&i gia cwdce trung binh tang.
Biéu do 6: Doanh thu va bién lgi nhuan gép mang chuyén phat ctia VTP cai thién trong 972025
14.000 12%

12.000 7,9% 10%

70/ 7,3%
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Ty VND
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mmmm Doanh thu chuyén phat (Ty VND) <+ Bién lgi nhuan gép (RHS)
Ghi chu: Loai méng logistics bién gidi trong 09T2025 Nguén: VTP, FPTS téng hop
1. Pau vao: Chi phi thué ngoai va nhan céng chiém ti trong I&n nhat trong co’ cau chi phi cia VTP
Vi d&c thu chuyén phat, chi phi dich vu mua ngoai chiém i trong I&n nhat (~44% co' cAu chi phi san xuét kinh
doanh trong giai doan 2020-2024), dén tir cac khoan phi thué xe tai & nhién liéu phuc vu hoat déng van tai, két
noi tuyén bwu chinh, va thué/van hanh ha tang logistics... Sau do6 la chi phi nhan céng (~41%), phan I&n la chi
phi cho nhan sy chia chon tai cac trung tam logistics, bwu ta...

Biéu do 7: Dich vu mua ngoai va nhan céng chiém ti Biéu doé 8: Gia vén binh quan méi bwu pham giam

trong I&n nhéat trong co’ cau chi phi ctia VTP dan trong giai doan 2020-2024
40 600
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7.5% 500
30
a 400 E
Nguyén/vat liéu § s
>
= Nhan cong _E 20 300 3
x =) 3
Khéu hao z 200 @
10 =
= Dich vu mua ngoai
100
« Khéc
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2020 2021 2022 2023 2024 9T2025
mmmm GVHB mang dich vu/bwu pham
San lvong bwu pham VTP (RHS)

Nguén: VTP, FPTS téng hop Nguén: VTP, FPTS téng hop
Trong giai doan 2020-2024, gia vén hang ban trén mdi bwu phdm cta VTP lién tuc dwoc cai thién -8,2%/nam nho:
(1) Chi phi dich vu mua ngoai trén méi bwu pham cai thién nho loi thé kinh té theo quy mé; va (2) Tiét gidm chi
phi nhan céng nhd ap dung cdng nghé tw ddng héa vao quy trinh chia chon bwu pham.

A EEEEEEEEEEEEEEEEEE—————
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1.1. Chi phi dich vu mua ngoai (~44% téng chi phi) hwéng loi tir ting hiéu suat van hanh va gia nhién
liéu giam

Giai doan 2020-2024, trung binh chi phi dich vu mua ngoai trén méi buu pham clta VTP giam 2%/nam nho loi thé
kinh té theo quy md (san lwong bwu pham tang trudng véi CAGR=29,4%) va dau tw cdng nghé tw dong tai hai
trung tdm khai thac mai tai TP.HCM va Ha Noi (lan lwot vao ndm 2021 va 2024, chiém khodng 60% téng san
lwong), gitp tadng khéi lwong x ly va tbc d6 luan chuyén don hang.

Biéu dd 9: Chi phi mua ngoai binh quan trén mdi bwu pham giam nhe san lwong ting cao

15.000 GQ\JL% A"Io ; 500
N

© 400
€
10.000 i “Q
S - 300 &
z 1 =
S 3
> 200 5
5.000 3
'_

100

0 0
2020 2021 2022 2023 2024
mmmm Thu |ao thué ngoai mmmm K&t ndi tuyén bwu chinh Hé thdng clra hang
Khac San lvgng buu pham (RHS)

Nguén: VTP, FPTS téng hop va wéc tinh

Chung t6i danh gia murc tiét gidam cha yéu dén t:
(1) Chi phi hé théng ctra hang (~17% chi phi dich vu mua ngoai) trén méi bwu phdm giam -11%/nam, nh& (1)
san lwong bwu phdm téng trwéng cao trong khi VTP khéng dau tw mé& rong buwu cuc trong giai doan 2020-2024;
va (2) cong ty bat dau thu hep mang ban hang ké tir 2022, do d6 lam gidm sb lwong diém ban.
(2) Chi phi két néi tuyén bwu chinh (~37%) trén mdi bwu phdm gidm trung binh ~3%/nam, chd yéu nhd xuét
phat tir chi phi nhién liéu binh quan trén mdi bwu phadm (chiém 38% chi phi két ndi) giam -16%/n&m khi (a) huwéng
loi trong méi trwéng gia dau Diesel gidm; va (b) cai thién i 1& 14p day ha tAng va tuyén van chuyén ching giva
nh¢ san lwgng tang. Ngwaorc lai, chi phi van hanh ha téng binh quan trén méi bwu pham (chiém 62%) tang 3,3 lan
tr day ndm 2023 do nhiéu ha tAng méi dwoc dwa vao hoat dong trong giai doan 2024-9T2025 nhuwng ty 1& st
dung chua cao (wéc tinh hién chi dat ~40% céng suét chia chon).

Biéu d6 10: Trong 09T2025, chi phi van hanh trung binh ting manh do ha tdng méi dwa vao van hanh,

chi phi nhién liéu giam nh& hwéng loi gia dau Diesel

3.000 5.000

4.000
- 2000 5
1.000 - e — '
E B = B~
0 [ 0

Ty VND

2020 2021 2022 2023 2024 9T2025
mmmm Chi phi nhién liéu Chi phi van hanh ha tang
Chi phi nhién lieu/bwu phdm (RHS) Chi phi van hanh ha tang/buu phdm (RHS)

Nguédn: FPTS wéc tinh. (Xem thém phu luc: Bién déng gié dau Diesel — Brent va chi phi nhién liéu cda VTP).

(3) Chi phi thu lao thué ngoai (~30%) trén m&i bwu phdm ghi nhan gidam ~0,9%/n&m do dac thu nhan céng giao
hang chang cudi la khau then chét ciia hoat ddng bwu chinh va khé thay thé b&i cong nghé. VTP hién dang dau
tw thém hé thdng tu giao nhan (locker) tai cac dd thi Ién nham tdi wu khodan chi phi nay théng qua gidm tan suét
giao lai.

A EEEEEEEEEEEEEEEEEE—————
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1.2. T6i wu chi phi nhan céng (~41% tong chi phi) thong qua quy trinh chia chon tw dong

Tw 2020 t&i nay, chi phi nhan céng trén mdi buu phdm ctia VTP gidm -15%/ndm nhd dau tw cédng nghé chia chon
str dung bang chuyén (kién hang dang thung, tai poly) va robot tw hanh AGV (kién hang nhe, nhd, cé tinh tron
lan), dwoc tich hop trong hai TTKT méi (TTKT 3 — van hanh tir 2021 va TTKT 5 — van hanh tlr 2024, chiém téng
cdng 60% cong suat chia chon toan hé thdng). Thém nira, thdi gian toan trinh buu phdm ciing dwoc gidm téi
40%, chi con khoang 36 gi¢ tai 09T2025.

Biéu do6 11: Chi phi nhan céng trén méi bwu pham Biéu dd 12: Thoi gian toan trinh! bwu pham cua

giam nh& céng nghé tw dong héa VTP cai thién nh& bd sung ha ting chia chon
20.000
70 Van hanh
TTKT 3
6o | 60
15.000 CAcp,
‘~15% 50 -5 Véan hanh
= -5,5 TTKT 5
= 40
510.000 ° 7.5 3
=] O ) -3
E 30
5.000 20
10
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 9T2025 2020 2021 2022 2023 2024 972025

® Chi phi nhan céng/bwu pham

Nguén: VTP, FPTS wéc tinh Nguén: VTP, FPTS wéc tinh
Cu thé, quy trinh van hanh tai trung tam logistics bao gébm 4 buéc theo th tw: (1) Hang héa trung chuyén dén
trung tdm chia chon, (2) Phan loai bwu kién, (3) Tap két, va (4) Chuyén hang di. Trong dd, viéc dau tw hé thdng
tw déng gidp t6i wu khau phan loai buwu kién vén chiém nhiéu thdi gian va nguén lwc nhat do hé théng phai xa ly
khéi lwgng don hang I&n véi nhiéu diém dén khac nhau.
Hinh 3: Quy trinh chia chon hang héa tai trung tam khai thac

Hang hoa dua Phan loai hang héa - Tap két hang héa chuvén hang di
dén trung tam theo diém dén theo diém dén uyen hang di
chia chon
Robot AGV Sorting
Robot AGV Picking Trung tam ap dung cong nghé méi  Khu vwe
Robot phan loai ARM : Trung tdm khai thac 3 Mién Nam
! Hé théng quan li kho hang Trung tam khai thac 5 Mién Bac
Wheel Sorter Matrix Chiém ~60% téng céng suét chia chon VTP

Nguén: FPTS téng hop

Hai TTKT ap dung cong nghé méi (chiém 60% cong suat VTP) cé céng suét chia chon bwu phdm gép 5-10 1an
va tiét giam ~60% lwong nhan cdng van hanh hé thdng so véi quy trinh chia chon thi céng. Theo VTP, doanh
nghiép da tw phat trién hé théng bang chuyén va robot tw hanh AGV va dat duwoc hiéu suét cao hon 15% va toi
wu hon 25% nhan Iwc so v&i hé théng ngoai nhap.

VTP hién la don vi chuyén phat duy nh4t phat trién va ap dung két hop chia chon bang céng nghé robot AGV &
Viét Nam. Chung téi danh gia cong nghé nay phu hop cho cac doanh nghiép chuyén phat truyén théng (VTP,
VNPost, GHTK, GHN...) nh& kha nang mé& réng theo mé-dun tuy thudc vao san lwgng, thich hgp véi md hinh

1 Thoi gian toan trinh tuyén lién mién d&c biét: Ha Noi <-> Ba Nang <-> TP H6 Chi Minh
A
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nhiéu TTKT phan tan réng véi san lwgng don hang & mdre trung binh. Ngwoc lai, cac doanh nghiép chuyén phat
san TMDT (SPX, J&T) v&i mé hinh tap trung san lwgng Ién thich hop hon véi hé théng bang tai Cross-belt Sorter
c6 cdng suat chia chon cao. (Xem thém phu luc: Phéan loai cac hinh thirc chia chon buu kién)

2. Van hanh: Th&i gian toan trinh giam nh& mé rong ha tang chia chon
Chién lvoc van hanh cia VTP hwéng téi phuc vu nhédm khach hang doanh nghiép (chiém 70% doanh thu
logistics), twong trng gdm (1) phan bd ha tang trai dai két hop vdi cong nghé tw ddng héa phu hop gitp cai thién
hiéu qua tuyén dworng va chia chon, cling nhw (2) dam béo dap (ng thoi gian cdm két dé han ché anh hwéng van
hanh ctia khach hang doanh nghiép.
2.1. Loi thé trong don hang dén cac tinh nh& phan bé ha tang trai dai
VTP hién s& hiru va van hanh 05 trung tdm khai thac véi tdng quy mé chia chon dat 04 triéu bwu pham/ngay,
gbébm: 02 TTKT & mién Bé&c (chiém 57% téng cong suat); 02 TTKT & mién Nam (34%); va 01 TTKT & mién Trung
(9%). Viéc phan b cac TTKT Ién déu ra 03 mién sé giup ti wu cong suét khau trung chuyén buu kién nho: (1)
Téi wu tuyén dworng van chuyén chéng gitra; (2) Gia tang ti 1& 1ap day xe tai (hay toa tau) nhd ghép tuyén.

Bang 2: Cac trung tam khai thac cua VTP

Cong suat chia chon

Ha ting Logistics Dién tich (m?) (buru phim/ngay) Khu vwc
Trung tdm khai thac 1 10.500 864.000 Mién Bac
Trung tam khai thac 2 8.850 364.000 Mién Trung
Trung tam khai thac 3 60.000 1.008.000 Mién Nam
Trung tdm khai thac 4 18.850 364.000 Mién Nam
Trung tdm khai thac 5 35.000 1.400.000 Mién Bac

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
Thém nira, VTP c¢6 s6 lwong bwu cuc cao nhat toan nganh & khoang ~2.532 buwu cuc.

Biéu dd 13: S6 lwong bwu cuc ctia VTP cao nhéat toan nganh

3.000
2.500
2.000
1,500 Trung binh nganh
1.000
500 I I I
0 ||
VTP VNPost GHTK GHN Best 247 J&T SPX
Chuyén phat truyén théng ‘ Chuyén phat san TMDT ‘

Nguén: FPTS téng hop

Dé twong quan, VNPost c6 mé hinh kinh doanh trai dai twong tw VTP v&i s6 lwong trung tdm chia chon nhiéu va
trai rong nhét (tuy nhién cé céng suét chia chon nhd) va 2.500 buwu cuc (twong dwong véi VTP). Mat khac, mo
hinh ctia SPX hwéng tdi phuc vu nhu ciu clia san Thuwong mai dién tir Shopee (chiém ~55% thi phan TMBT Viét
Nam trong Q3/2025), thé hién & quy mé trung tdm chia chon I&n nhat nhwng chi yéu tap trung & khu vuc d6 thi
l&n. (Xem thém phu luc: So sénh ha tang logistics gitra céc don vi chuyén phét)

Kha nang bao pht kho fulfillment khép 3 mién 1a loi thé dang ké trong mang fulfillment ctia VTP so v&i SPX
(Fulfillment by Shopee) chi tap trung vao mién B&c va mién Nam.

A EEEEEEEEEEEEEEEEEE—————
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2.2. D6 6n dinh cao dé phuc vu cac khach hang doanh nghiép

V&i mé hinh VTP hwéng téi cac khach hang doanh nghiép, dd 6n dinh trong viéc dap (ng thei gian cam két quan
trong hon thoi gian giao hang cam két.

Trong nhédm cac doanh nghiép kinh doanh dich vu chuyén phat logistics, cac doanh nghiép I&n (VTP, J&T, SPX,
Flex) s& hiru ngudn lyc dau tw va ha tAng phat trién hon thwéerng duy tri dat ty 1& dung hen cao va 6n dinh (>98%)
nhwng c6 thdi gian cam két dai hon trong khodng 7-10 ngay va; nguoc lai cac don vi chuyén phat nhé trong nuéc
(EMS, GHN, GHTK) thwéorng dat thdi gian cam két ngan (4—6 ngay), tuy nhién ty 1& dang hen chi dat ~95%.

Biéu dd 14: VTP dirng thir 2 vé ti 1é dap trng thoi gian toan trinh cam két téi da®

J&T, 100% 3
100% PY VTP, 99,33%
2
Flex Speed, 99,32% o
GHN. 95% SPX, 97,79%
g (]

95% GHTK, 94,60%

EMS, 94,38%

Ty I& dung hen

90%

VNPost, 86,20%

85%

2 4 6 8 10
Thoi gian toan trinh cam két téi da (ngay)

Nguén: B6 KHCN
2.3. M& rong mang logistics bién gi®i dé hoan thién chudi cung trng
VTP hién dang mé réng hoat déng kinh doanh mang logistics bién gi¢i véi muc tiéu hoan thién chudi cung (rng
dich vu hau can, 1an lwot: (1) Lién két ngudn hang nwéc ngoai, (2) Logistics bién gidi, (3) Fulfillment, (4) Giao
hang chang cubi.
Trong d9, logistics bién gi¢i déng vai trd 1a mét xich con thiéu, cung cap cac dich vu logistics xuat nhap khau toan
trinh bao gém: théng quan, kiém dich, kiém hoéa, sang tai, lwu kho... thwc hién tai khu kinh té ctra khdu Déng Péng
(DDEZ), tinh Lang Son. Cac hoat ddng con lai, bao gdm (3) fulfillment va (4) chuyén phat da dwoc VTP van hanh
véi vi thé dau nganh, trong khi hoat déng (1) lién két ngudn hang dang dwoc VTP phat trién théng qua san TMDT
ban si VipoMall ké tir ndm 2024.
Tinh Lang Son déng vai trd quan trong trong hoat déng giao thwong dwéng bo gitra Viét Nam va Trung Quéc, khi
chiém trung binh 29% téng kim ngach thwong mai gira 2 nwéc trong giai doan 2022-9T2025 va c6 tang trudng
cao (+35,6% YoY, dat 62,9 ty USD trong 9T2025). Lwu lwgng thong quan qua khu vire & mirc cao ~1.900 lwgt xe
théng quan/ngay (+22,6% YoY, ~693,500 xe/n&m) trong 9T2025; tuy nhién, nang lwc bén bai tai DDEZ con han
ché, dan dén un tc thuwdng xuyén trong céc giai doan cao diém (thudng di&n ra xen ké& quanh nam tuy thudc vao
dac tinh vu mua thu hoach clia cac mat hang néng san).
Trong bdi canh d6, VTP trién khai dich vu logistics bién gi&i théng qua giai doan 1 clia dw an Céng vién logistics
Lang Son (LSLP) vé&i cdng suat xt |i ~336.000 xe tai/ndm tai DDEZ. Day |a khu vc clra khau cé san lwgng hang
hoéa thwong mai lén nhét bién gidi Viét-Trung, ddng thdi ddng vai trd la cau ndi chinh gitra Trung Qubc va ASEAN.
Chung t6i ki vong dy an nay sé la co sé& dé két ndi cac dich vu logistics ctia VTP thanh mét chudi lién két lién
mach.

3 Higu qué dwgc danh gia dwa trén: 02 tuyén nai tinh tai Ha N6i, Thanh phé H6 Chi Minh va 12 tuyén lién tinh c6 san lwong I16n

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Biéu dd 15: Kim ngach xuat nhap khau quatinh Lang Hinh 4: LSLP c6 vi tri chién lwgc trong khu kinh
Son duy tri tang trwéng trong 972025 té ctra khau Pong Ping

80 80% A ,.(

S

2% 319 34%

30% °
20 | I I
0 J 0%

2022 2023 2024  9T2024 9T2025 6 i NA LUONG

60%

40%

Ty USD
S
o

20%

m Téng kim ngach XNK qua tinh Lang Son
%Tbéng kim ngach XNK véi TQ (RHS)

CON QUYEN

Nguén: Cuc hai quan, FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

Tai DDEZ, VTP dang la don vi c6 dién tich bén bai Ién nhat (~143ha — ctra khdu Hru Nghi), vwot troi so véi cac
déi thi bao gébm Xuan Cuwong (25,5ha - ctva khdu Hivu Nghi) va Bao Nguyén (90,3ha - ctva khdu Tan Thanh).
LSLP gii vai trd quan trong trong viéc gidi quyét diém nghén ha tang tai khu viec ctra khau nhé (1) ha tang phat
trién véi dién tich bén bai rong va vi tri thuan loi va (2) nhu ciu xuat nhap khau duwdng bd qua khu vue tang trwdng
cao trong bdi canh co s& ha tang khéng dap (rng dd gay ra un tac. Dw an dwa vao hoat ddng dw kién sé gidp: (1)
Giam thoi gian x& ly xe thédng quan (t& 4-5 ngay xubng dwéi 24 gi®); (2) Gidam 30-40% chi phi théng quan; va (3)
Nang hiéu suét khai thac xe container lanh (tlr 2,5 chuyén 1&n 4-5 chuyén/thang), nh& khad nang chuan hoa di
liéu va két ndi trwc tiép véi hai quan Viét Nam — Trung Quéc.

Chung t6i dwa ra woc tinh than trong doanh thu binh quéan trén méi container xt ly tai LSLP trong nam 2025 dat
~4 triéu ddng/TEU (thAp hon mirc trung binh khu vuc ~6 triéu ddng/TEU) do giai doan 1 cla dw an chi méi hoan
thién cac ha tAng co ban va chi cung cap dwoc cac dich vu nhw: théng quan, kiém héa thi cong, va bai xe
container... (chwa tao dwoc lgi thé canh tranh so v&i bén bai 1an can). Theo d6, wéc tinh LSLP chi chiém ~10,7%
thi phan tai DDEZ, dat 47.040 TEU trong 9T2025.

(Xem thém phu luc: Gi cwdc khai bao va thdng quan hang xuét nhap khau)

3. Pau ra: Canh tranh vé gia ha nhiét

3.1. Nganh chuyén phat — Gia cwéc dirng xu hwéng giam tir 2020 — 2024

Giai doan 2020-2024, doanh thu nganh chuyén phat & Viét Nam ting trwdng nhanh chéng véi CAGR=17,3%,
xuét phat tr tang trwdng nhu ciu giao hang chang cubi huéng loi (sén lvong tang trudng CAGR=36,6%) bdi
hoat déng thuwong mai tryec tuyén va bwu chinh.

Tuy nhién, thi triérng chuyén phat cling ghi nhan mdc dé canh tranh cao khi gia cwéc van chuyén giam trung binh
-14%/nam trong giai doan nay, t&i tir viéc cac doanh nghiép bwu chinh gidm gia cwéc nhdm canh tranh gianh thi
phan (cling la xu hwéng chung ctia nganh chuyén phat & cac thi trwdng phat trién) song song vaéi lién tuc day
manh cai tién cdng nghé. Xu huwéng gidm gia cwdc clia nganh da lam anh hwéng tiéu cwe 1&n loi nhuan va hoat
dong kinh doanh clia cac doanh nghiép (Ninja Van rat khéi thi trwérng chuyén phat & Viét Nam ké tir thang
10/2025). (Viét Nam hién khéng cé quy dinh vé mirc san hoat déng chuyén phat, xem thém phu luc: Quy dinh
mirc san cua gia cudc chuyén phét tinh Quéng Béng, Trung Québc)

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Biéu dé 16: Doanh thu toan nganh bwu chinh duy tri Biéu dé 17: Gia cwéc trung binh nganh cai thién

tang truwéng trong 972025 nhe trong 972025
mmmm Doanh thu tang trwdng YoY
a 80 40% Pon vi: VND
< 37.833 tgor
> o/hs,
< %9 | 319 30% 32,684 am
<
()]
K o 20% 28.932
40 0% 20% 20% 24.224
20.588 21.138
20 9% 10% I
0 0%
2020 2021 2022 2023 2024 9T2025 2020 2021 2022 2023 2024 972025
Nguén: B6 KHCN Nguén: B6 KHCN, FPTS téng hop

Trong 972025, gia cuwdc chuyén phat da ting 2,7% so véi trung binh ndm 2024, danh diu diém dao chiéu sau xu
hwéng gidm trong 2020 -2024. Ching téi cho rang xu hwéng giam gia cwéc cia nganh da cham dat, va mat
bang gia sé duy tri ting nhe, nhd: (1) Nhu cau nganh chuyén phat lién tuc gia tidng do hoat dong TMDT tang
trwdng cao; va (2) Cac don vi chuyén phat phai nang cwéc dé bu dép chi phi ha tAng, sau giai doan dai ha gia
cwéc dé canh tranh thi phan.

Biéu d6 18: Thi phan theo doanh thu nganh chuyén Thi phan nganh chuyén phat Viét Nam kha tap
phat tang tap trung & nhom TMBT trung véi 5 doanh nghiép dau nganh chiém ~72%
25% Chuyén phat truyén théng ~ Chuyén phat san TMBT tdng thi phan nam 2024. Chung téi cho réng téng

: trwdng cta nhu ciu trén thj trwong chuyén phat

tap trung & hoat dong TMBDT, do d6 cac doanh
nghiép chuyén phat truyén thdng sé& ngay cang thu
hep thi phan va sé tap trung hon & cac don vi co

15% thé manh vé TMBT ngoai san. Trong do:
(1) Trong nhédm chuyén phat truyén thdng, VTP Ia
10% doanh nghiép dan dau v&i ~18,3% thi phan véi xu
hwong tang ké tir 2021. Nguoc lai, VNPost va
. GHTK c6 xu hwéng sut gidm vé thj phan.
o (2) Béi v&i nhém chuyén phat san TMBDT, SPX
(17,1% thi phan) va J&T (15,4% thi phan) ghi nhan
O% , - > A ]

VTP UNPostt  GHTK mrc tang treong cao ve doanh thu véi CAGR dat
lan lwot 50% va 41% trong giai doan 2021-2024,
nhd & don vi van chuyén ddc quyén va 1a déi tac
van chuyén chinh cta 2 san TMDT I6n 1a Shopee
va Tiktok Shop (chiém ~90% thi phan cac san).

20%

2021 2022 m2023 w2024 m9T2025

) Ngudn: FPTS téng hop

* Doanh thu cung cap dich vu X

** Doanh thu dich vu bwu chinh, chuyén phat
Chung t6i cho réng nganh chuyé&n phat sé ngay cang tap trung hon do cac don vi véi ngudn luc Ién (VTP, J&T,
SPX) ddy manh dau tw cai thién van hanh, chién linh thi phan cta cac céng ty nhé véi ngudn lwc han ché. Hién
cac san TMDT ndm toan quyén lwa chon don vi van chuyén, dan téi lubng hang tap trung manh vao cac dbi tac
doc quyén nhw SPX va J&T. Co ché nay tao ra mat can bang trong canh tranh va la nguyén nhan chinh khién thi
phan VTP tang trwéng cham lai trong giai doan 2021-2024 va ghi nhan gidm xubng mac ~17,4% (-0,9dpt YoY)
trong 9T2025. VTP da c6 bao céo va dé xuat cac Co quan quan ly can thiép, tao co hdi cho cac doanh nghiép
dwoc canh tranh binh dang trén san TMDT. Theo quan diém ctia ching t6i, day 1a yéu tb cin dwoc xem xét theo
déi, do sw thay ddi trong quy dinh/co’ ché van hanh cdia dich vu hd tro van tai trén san TMDT c6 thé lam thay dbi
bdi canh canh tranh ctia nganh.

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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3.2. VTP - biéu chinh tang gia cwéc trong bdi canh canh tranh ha nhiét

Biéu d6 19: Doanh thu VTP duy tri ting trwéng ciing Biéu dd 20: VTP diéu chinh ting gia cwéc chuyén

bién lgi nhuan gop cai thién trong 972025 phat ké tir thang 07/2025
0,
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vorrov v ENEIENS o= Cuéc Ndi tinh (<1kg)
mmmm Doanh thu chuyén phat (Ty VND) e=t== Curéc lién mién (<1kg)
<+~ Bién lgi nhuan gop (RHS) ®  Cuwdc ndi tinh tiét kiém (<1kg)
Nguén: VTP, FPTS téng hop Nguén: VTP, FPTS téng hop

Giai doan 2020-2024, doanh thu hoat déng chuyén phat ctia VTP tang trudng véi CAGR dat ~18% nhé sén lwong
tang trwdng 29,4%/nam, thap hon so v&i mirc tang trwdng cla nganh (36,6%/nam). Trong khi do, bién lgi nhuan
gop gidm tlr mirc 10,2% xudng 7,7%, khi VTP thyc thi chién lwoc gia tang thi phan théng qua viéc gidm gia cuwde
theo xu hwéng chung clia nganh.

Trong 9T2025, bién loi nhuan gép mang chuyén phat ghi nhan da tang tré lai +0,6 dpt YoY (dat 7,9%), xuat phat
tlr VTP diéu chinh tang 15,6% gia goi chuyén phat lién mién cho kién hang dudi 1kg so v&i nam 2024 tir T7/2025,
trong bdi ca&nh cwéc trung binh nganh chuyén phat bat dau c6 d4u hiéu 6n dinh hon sau giai doan canh tranh gia
kéo dai.

Xét vé mirc cwdc chuyén, loi thé ctia VTP chi yéu tap trung & tuyén lién mién va bwu phdm trong lwong cao (cac
cac dbi tht chd yéu cao hon so véi VTP khoang 25%).

Ngoai ra, VTP vira trién khai thém tuyén ndi tinh tiét kiém# tir thang 7/2025 c6 mic cudc ~16,5 nghin dong cho
don hang dudi 2kg (ré hon phan I&n cac déi tha), véi thoi gian toan trinh cam két dat 1,5 ngay (dai hon 0,5 ngay
so vé&i trung binh nganh). Géi dich vu nay ky vong gitp VTP tang trwdng doanh thu va tham nhap tét hon vao vao
tép khach hang cla tuyén van chuyén ndi tinh.

Déi vai tuyén néi tinh, VTP khong c6 loi thé vuwot troi vé gia do day 1a phan khic canh tranh manh, a thj trwdng
chinh ctia nhiéu doanh nghiép chuyén phat quy mé nhd, ddng théi ciing 1a khu vwe tap trung san lwong Ién buu
phdm tir hoat d6ng thwong mai dién t&r. V&i cling mire thdi gian toan trinh ~1 ngay, géi ni tinh ctia VTP chiu ap
lwe canh tranh cao va kho tao khac biét so véi cac déi thu.

Bang 3: VTP tap trung canh tranh chi phi & cac bwu pham trong lwong cao, hwéng téi phuc vu khach
hang doanh nghiép (Thang 7/2025)

VNPost | GHTK | JaT | GHN | Sex
]

<500g 32000 ;i  83% 94% 97% 91% 69%
<1000g 37000 |  95% 95% 97% 92% 59%
<1500g 42000 | 96% 95% 98% 93% 64%
<2000g I 47000 | 95% 96% 98% 94% 64%

>2000g (m&i 0,5kg) E 4.000 I 125% 125% 300% 125% 125%

Thei gian toan trinh ! 3-5 ngay ! 3-5 ngay 3-4 ngay 4-5 ngay 1-2 ngay 2-3 ngay

4 VTP 13 cong ty duy nhat cung cép dich vu chuyén phat ndi tinh tiét kiém (cac bén khac chi c6 chuyén phat nhanh ndi tinh)

5 Gi& cuwdc dich vu chuyén phat tiéu chudn cda tuyén lién mién dic biét (Ha Noi < Pa Nang < TP.HCM)
A ———————————
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Tuyén ndi tinh® i VNPost GHTK J&T GHN SPX

<500g L 17.000 ;i  95% 97% 129% 124% 106%
<1000g I 21000 |  93% 79% 105% 86%
<1500g I 25000 |  93% 66% 88% 84% 82%
<2000g I 27000 | 101% 61% 81% 78% 85%
>2000g (méi 0,5kg) ! 2.500 L 80% 240%
Thei gian toan trinh : 1 ngay : 1 ngay 0,5 ngay 1 ngay 1 ngay 1 ngay

Nguén: FPTS téng hop
Biéu dd 21: Thoi gian toan trinh cam két tuyén lién Biéu dé 22: Thoi gian toan trinh tuyén noi tinh
mién

.
4
. !

Ngay
N w
o Ngay

VTP VNPost  GHTK J&T GHN SPX VTP VNPost  GHTK J&T GHN SPX

Thoi gian toan trinh lién mién dwoc trinh bay theo khoéng thoi Nguén: FPTS téng hop
gian giao hang cam két

6 Gia cwoc clia cac don hang néi thanh TP.HCM, Ha Noi

A ———————————
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1. CAu tric von 6n dinh, kha nang thanh toan duy tri & mirc an toan

Co c4u vdn cta VTP duy tri 6n dinh trong giai doan 2019-9T2025, vd&i ti 18 ng vay/vén chi s& hivu duy tri & mirc
~0,9x lan. Co cAu tai chinh an toan gitp VTP c6 dw dia dau tw ha tAng dé cai thién van hanh va tang kha nang
canh tranh trong dai han.

Biéu d6 23: Co’ cau von cua VTP duy tri 6n dinh trong Biéu dd 24: Chi s6 thanh toan ngan han va kha

giai doan 2019-9T2025 nang chi tra l1ai vay caa VTP suy giam
4.000 2,0x 1,5 10
3.000 | 1,5 ) h 8
. — ,5x
[] 1,0 : . " NG
a 6
Z 1,1x
S 2.000 2 1,0x
'IZ\ 0,8x 0,9x 0,9x 0,9x 0,9x 0.8x 4
2 0,5
1.000 0,5x 2
0 oox 00 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 9T2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9T2025
mmmm Ti 50 thanh toan hién hanh
mmmm \/5n chi s& hivu No vay ngén han Ti's0 thanh toan nhanh
. . Ti s6 thanh toan tién mat
=== No vay dai han Ti Ié ng vay/VCSH (RHS) Ti & thanh toan 13i vay (RHS)
Nguén: VTP, FPTS téng hop Nguén: VTP, FPTS téng hop

Trong dd, no' vay ngan han trung binh chiém ~98% tong no' vay, chii yéu phuc vu nhu ciu bd sung vén lwu dong.
No vay dai han duy tri & mic thap do VTP chi yéu st dung ngudn vén tw cé dé diu tw ha tng logistics (TTKT
3, TTKT 5, Giai doan 1 LSLP). Tuy nhién, VTP d& gia tang cac khoan vay ng dai han (chiém 33% téng vay no)
trong 972025 nham tai tro’ cho giai doan ddy manh dau tw LSLP giai doan 2 va TTKT Da Nang, do day déu la cac
dw &n trong diém yéu cau vén dau tw Ién. Chuang tdi cho rang VTP khdéng gap nhiéu rii ro trong thanh toan 1i vay
khi ti 1& thanh toan |4i vay cia VTP van & mirc cao ~6,3 lan.

2. S6 ngay phai thu ting cao do giao dich nhiéu v&i cac bén lién quan
Biéu dd 25: S6 ngay phai thu cia VTP tiang cao trong giai doan 2021-1H25

1.600 40

1.200 30

[a)]

>
< 800 20T
Flz‘ pd

400 10

. A N I .

1H19 2H19 1H20 2H20 1H21 2H21 1H22 2H22 1H23 2H23 1H24 2H24 1H25
mmm Phai thu bén lién quan mmmm Ph3i thu khach hang khac —+— 36 ngay phai thu (RHS)

Nguén: VTP, FPTS téng hop
S6 ngay phai thu ctia VTP trong giai doan 2019-1H25 gia téng lién tuc t&r mirc 10 ngay I1én mirc 26 ngay, dén tw
viéc cac khoan phai thu khach hang tang cao. Cac khoan phai thu bén lién quan ctia VTP (trung binh chiém ~46%
khodn phai thu khach hang) cha yéu dén tir cac cong ty cling tap doan hay don vi phu thudc cla tap doan, trong
do Viettel Telecom chiém ti trong I&n nhat (~78% trong 1H2025). Chang téi cho réng ty 1& phu thudc cao vao
khach hang la cac don vi ciing tap doan cé thé 1am gia ting rdi ro cham thanh toan va bj chiém dung vén do diéu
khoan tin dung ndi bd thuwdng dwoc ndi Idng hon so vé&i khach hang ngoai.
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I. TRIEN VONG DOANH NGHIEP
Chung t6i dw phdng doanh thu ctia VTP trong nam 2025F dat 22.144 ty VND (+7% YoY) nho:

» Mang dich vu logistics dw phdng doanh thu dat 15.416 ty VND, tang trwdng 20% YoY véi dong gop chinh
clia: (1) Doanh thu mang chuyén phat dat 12.147 ty VND (+20% YoY) nh& sén lwong ky vong tang trudng
+18% YoY va gia cwdc cai thién +2% YoY; (2) Doanh thu Fulfillment dat 3.000 ty VND (+10% YoY) nho
hwéng loi bdi nhu ciu lwu kho, x li don hang ctia hoat ddng thuwong mai dién ti; va (3) Doanh thu mang
logistics bién gi¢i dw phong dat 269 ty VND nhé san lwong xe théng quan tdng manh tai khu kinh té ctra
khau DBdng Pang.

> Mang thuwong mai hang hoéa vién théng dy phéng dat doanh thu ~6.727 ty VND (chiém 30% doanh thu
thuan dw phéng nam 2025F), giam -15% YoY do dinh hwéng thu hep cla cong ty.

Theo d6, loi nhuan gép mang dich vu logistics dw phéng dat 1.257 ty VND trong 2025F, déng gép 1&n nhét bai
hoat ddng chuyén phat nhanh (76%), sau d6 |a fulfillment (23,8%) va logistics bién gi&i (0,2%). Ngoai ra, loi nhuan
gdp mang ban hang duw phéng dat 31 ty VND, chi déng gép 2,3% tbng loi nhuan gop.

Biéu dd 26: Dw phong co’ cau doanh thu VTP Biéu dd 27: Dw phéng co cau lgi nhuan gop VTP
50.000 4.000
40.000
3.000 -
a 30.000 a |
< < 2.000 -
> >
F 20.000 >
10.000 1000 o W
0 0
2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
®Mang chuyén phat Mang Fulfillment ® Mang chuyén phat Mang Fulfillment
Mang logistics bién gi¢i ®Mang ban hang Mang logistics bién gi¢i ®Mang ban hang
Nguén: FPTS dw phéng Nguén: FPTS dw phéng

T&i 2030F, doanh thu va lgi nhuan gop ctia VTP ki vong tang trudng véi CAGR Ian lwot dat 9% va 16,8%. Mang
dich vu logistics ctia VTP chiém ti trong chinh (~83% doanh thu thuan) dw phéng téng trwéng doanh thu véi CAGR
lan lwot dat 15%, trong do: (1) Mang chuyén phat va fulfillment ky vong ting truéng doanh thu véi CAGR=13%
trong giai doan dw phong nho hwdng loi tir tang trwdng san lwgng TMBDT; (2) Mang logistics bién gi¢i cé doanh
thu ky vong tang trwdng véi CAGR=66% trong giai doan 2025-2030F nh& hwéng lgi tir tang triwdng hoat déng
thwong mai véi Trung Quéc théng qua bién gidi tinh Lang Son.
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1. Mang chuyén phat giir da tang trwdng vé&i bién Igi nhuan cai thién nhe xu hwéng ting gia cwéc (Quay lai)
Doanh thu mang chuyén phéat dy phéng tang trwéng véi CAGR=12,7% trong giai doan 2025-2030F. Trong d6,
chung téi ky vong (1) gia cwédc binh quan trén méi bwu pham ctia nganh chuyén phat sé duy tri xu hwéng cai thién
+1,2%/nam va (2) san lwong bwu phdm clia VTP duy tri méc ting trwdng cao, dat CAGR=11,3% trong giai doan
2025-2030F nh& hwéng loi tir tang trwdng hoat dong thwong mai dién tr ngoai san va hoat ddong bwu chinh
truyén thong.

Biéu do 28: Cwéc chuyén phat binh quan cua VTP Biéu d6 29: San lwong bwu pham chuyén phat VTP

ky vong tang twong tbng vé&i nganh tang trwéng nhe hwéng lovi ttr TMDT ngoai san
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Nguén: B6 KHCN, FPTS wdéc tinh Nguén: FPTS wéc tinh

Chung téi danh gia canh tranh gitra cac don vi chuyén phat sé tap trung vao yéu té chat lwong dich vu (thdi gian
toan trinh va kha nang dap (ng thdi gian toan trinh cam két). M&c du VTP cé du dia ting trwdng thAp & mang
chuyén phat san TMDT, chuing t6i cho rang cong ty van duy tri dwoc loi thé so véi cac don vi van chuyén khac
(VNPost, GHTK, GHN...) déi v&i kénh chuyén phat TMDT ngoai san (chiém ~27% tbng doanh thu TMDT nam
2024), nhd cung céap dich vu bao phu toan bd chubi gia tri cung (rng hang héa. Do d9, trién vong tang trwdng san
lwong mang chuyén phéat ctia VTP chi yéu dén ti» nhém khach hang doanh nghiép st dung dich vu tron géi bao
gom fulfillment va giao hang chang cubi.

2. Hoat déng Fulfillment hwéng loi tir nganh TMDT thuc day tang trwdng mang chuyén phat (Quay lai)

Chung t6i dy phong doanh thu Fulfillment dat 3.000 ty VND trong nam 2025F (+10% YoY). Bay la gia dinh than
trong, th&p hon tang trudng trung binh trwdc dé 48%/ndm ké tir 2022 cling nhw tang trwdng chung nganh TMDT
(21%/nam).

T&i 2030F, chung t6i ki vong doanh thu fulfillment tang trwéng véi CAGR=14,5%, dwa trén hai dong lwc chinh:
(1) Hwéng lgi t trién vong tich cwe nganh TMDT va (2) Tang cdng suét van hanh nhdr mé rong ha tng Fulfillment.

Biéu do 30: Doanh thu nganh TMDT dw kién duy Biéu d6 31: Shopee va TikTok dan dau thi phan
tri tang trwé'ng cao trong 2025-2030F nganh TMDT vé&i déi tac giao hang riéng
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Nguén: MolT, e-Conomy SEA 2024, FPTS téng hop
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Déi vai (1) trién vong tich cwe nganh TMBT tai Viét Nam, chadng téi dw kién nganh TMDT sé tang trwdng véi
CAGR=21,2% trong giai doan 2025-2030F (theo Bain & Company) tlr d6 kéo theo nhu cau dbéi v&i dich vu
fulfillment va giao hang chang cubi tang trwéng twong &ng, khi day 1a cac hoat déng cbt 16i trong chubi gia tri
TMDT.

Déi v&i (2) cai thién nang suét van hanh, VTP hién dang xay dwng TTKT DBa Nng, dy kién hoan thanh trong
Q3/2026 (kh&i cong vao T10/2025) cé dién tich 86.000m? v&i cong suat chia chon wéc tinh dat ~216.000 buu
pham/ngay (tdng 5,4% cdng suét chia chon ctia VTP, dat 4.216.000 bwu pham/ngay). TTKT nay khéng déng goép
nhiéu vao téng cdng suét chia chon phuc vu chuyén phat do ké& hoach tap trung phuc vu chinh nhu ciu kho van
va fulfillment tai khu vwe mién Trung va Tay Nguyén. Chang téi cho réng viéc xay dwng TTKT Da ndng |a phu hop
bdi canh thi trwérng nhe (1) mang Fulfillment cé cung dong lyc ting trwdng dén tr TMDT, va (2) tap trung vao
nhém khach hang doanh nghiép c¢6 nhu cau lwu kho, x& |i va phan phdi hang héa (dau vao cla cac kénh mua
sam tryc tuyén).

Biéu do6 32: Doanh thu Fulfillment ky vong ting trwéng Udc tinh hoat dong fulfillment déng gop ~14%

cao nh& TTKT Da Nang doanh thu thuan VTP trong ndm 2025F. Chang

7000 to6i dw phong doanh thu tang trwéng trung binh

+14,5%/nam trong giai doan 2025-2030F, nh&

6.000 dong gop clia san lwgng fulfillment tr TTKT Da
5.000 N&ng dw kién di vao hoat dong ké tir 2026.

2 4.000 Chung téi ki vong kha nang cung cap dich vu toan

> dién v&i ha tang bao pha sé tao nén gia tri cong

2 3.000 2 ix oA . .
huwong va la lgi thé cho VTP trong viéc thu hut

2.000 cac hop dong B2B véi cac doanh nghiép 16n.
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Nguén: FPTS wéc tinh
3. Mang logistics bién gi&i giup VTP hoan thién chudi cung (rng dich vu logistics (Quay lai)
Chung t6i ki vong mang kinh doanh nay sé tao déng luc lan téa cho hé sinh thai logistics cia VTP khi tao dwoc
lién két gitra cac dich vu trong chudi cung tng hang hoéa, bao gébm: Lién két ngudn hang nwéc ngoai (VipoMall);
Dich vu logistics bién gi&i (LSLP); Hé thdng chia chon hang héa (5 trung tam khai thac) > Giao hang chéng cudi
(98 kho phan loai cap tinh va 2500+ bwu cuc).
Doanh thu mang logistics bién gi¢i woc tinh dat 269 ty VND trong nam 2025F, véi (1) doanh thu binh quan méi
container (TEU) dat 4 triéu ddng va (2) san lwong container qua LSLP dat 67.200 TEU. Chuang téi dw phéng doanh
thu mang nay tang trwdng dat CAGR=66% trong giai doan 2025-2030F, déng goép bd&i: (1) Tang doanh thu trung
binh m&i container sau khi hoan thién ha tang; va (2) Tang san lwong xe thdng quan qua khu vue clra khau tinh
Lang Son nhe “clra khau théng minh” do chinh phi dau tw di vao hoat ddng. Mang logistics bién gi¢i du kién
doéng gop ~5% ti trong loi nhuan truéc thué ctia VTP ké tir 2027F, sau khi ha tAng giai doan 2 ctia LSLP duoc
dwa vao van hanh 6n dinh. V&i vj thé 1a doanh nghiép nha nwoec triee thude Bo Quéc phong, VTP sé tham gia phat
trién ha tang logistics s6 tai nhiéu clra khdu I&n & Viét Nam (ctra khdu Lao Cai, Méng Céi...).
Giai doan 1 ctia LSLP hién chi bao gébm cac co' sé& ha tang co ban, chwa ap dung nhiéu cong nghé tw déng gitp
tao loi thé canh tranh cho VTP & khu vue cira khdu. Chung tdi ky vong yéu té nay sé dwoc cai thién sau khi giai
doan 2 clia dw an hoan thanh trong 2H2026, dworc tich hgp thém cac cong nghé quét hang héa tw déng, kho lanh,
trung tdm giao dich néng san... nang coéng suat théng quan 1&n 561.000 xe/nam (+67% so v&i GD1). Kho ngoai
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quan’ & LSLP hién dang cho cip gidy phép hoat dong dw kién ciing sé tao diéu kién cho VTP gia téng tép khach
hang nhap khau, trong béi canh ti trong kim ngach nhap khau t&» Trung Quéc chiém ~70% tbng kim ngach gitra 2
nuwoc.

Hién tai, chinh phi dang xay dwng mé hinh clra khau théng minh & khu kinh té ctra khdu Déng D&ng nhdm nang
cao nang lwc théng quan va téi wu héa chudi cung (rng xuyén bién gidi nher déng bd ha tang, di liéu va cong
nghé tw ddng hoa. Trong bdi canh dé, LSLP dw kién huéng loi tric tiép nhe loi thé vé vi tri thuan tién, cong nghé
hién dai, va kha nang tich hop dir liéu véi hé théng clra khdu théng minh.

Bang 4: Uéc tinh dong gop lei nhuan ctua Cong vién logistics Lang Son (LSLP)

Don vi 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Lwong xe théng quan DDEZ Xe 629.625 724.069 905.086 1.131.357  1.244.493  1.368.942
San lugng container qua LSLP TEU 67.200 168.300 280.500 392.700 504.900 561.000
Doanh thu binh quan container Tr. ddng 4 5 6 6 6 6
Doanh thu LSLP Ty VND 269 842 1.683 2.356 3.029 3.366
EBITDA (chwa gém thué dat) 27 84 168 236 303 337
Khau hao (24) (64) (87) (87) (87) (87)
Chi phi thué dét (72) (72) (72) (72) (72) (72)
Loi nhuan trwéc thué (69) (51) 9 77 144 178
Bién EBITDA % 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Bién LNTT % -25% -6% 1% 3% 5% 5%
Thi phén VTP % 12% 23% 30% 34% 38% 38%
Cong suét LSLP % 20% 30% 50% 70% 90% 100%

Nguén: FPTS wéc tinh

Chung t6i wéc tinh lgi nhuan cltia LSLP dwa trén cac gia dinh: (1) Doanh thu binh quan/container dat 6 triéu
ddng/TEU ké tir ndm 2027 (tang 23%/nam trong giai doan 2025-2027F), sau khi VTP hoan thanh dy an LSLP giai
doan 2 va dy an ctra khau thdng minh di vao hoat déng; (2) Bién loi nhuan trwdc 1ai vay, thué va khiu hao
(EBITDA) chwa bao gém chi phi thué d4t dat ~10%; (3) Chi phi thué dat ctia LSLP dat 100 USD/m2 cho ca chu ky
thué. Theo wéc tinh cla chung téi, dw an dw kién ghi nhan 16 trong 2 ndm d&u van hanh LSLP (2025-2026F), sau
dé ghi nhan 14i tré lai ké tir ndam 2027F nhé ha tang hoan thién va hwdng loi tir tang trwdng hoat dong thwong
mai bién gi¢i do dy an clra khau théng minh di vao hoat dong.

7 Kho ngoai quan la khu vuc kho, bai lwu gitr hang hoa da l1am tha tuc hai quan dwoc glvi d& chd xuat khau, hang
héa tlr nwéc ngoai dwa vao gt dé chd xuat khau ra nwéc ngoai hodc nhap khau vao Viét Nam, day ciing la noi
danh dé Iwu trir hang hoa dwoc nhap khau tir nwéc ngoai va dang cher dé dwoc phan phéi, tiéu thu tai Viét Nam.
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II. RUI RO PAU TV (Quay lai)
1. Gia cwéc chiu ap lwe canh tranh cao do rao can chuyén déi dich vu cua khach hang thap

Céc don vi chuyén phat kho tang gia cudc theo nhw ky vong ctia ching tdi, duy tri mirc dd canh tranh cao khi cac
doanh nghiép 16&n lién tuc mé réng dau tw, téi wu van hanh nham cai thién chéat lwong dich vu va thu hat khach
hang (v&i rao can chuyén ddi nha cung cap dich vu thap do d&c tinh twong ddng cuia dich vu chuyén phat gitra
cac bén cung cap dich vu). Bdng thoi, cac don vi gan véi hé sinh thai TMDT (nhw SPX, J&T) tao ap lwc dang ké
l&n toc do6 tang trwdng san lwong cla cac doanh nghiép truyén théng.
2. Chi phi nhién liéu tang do chju anh hwéng tir bién dong gia dau
Chi phi nhién liéu dau Diesel chiém khoang 10,5% téng chi phi dich vu chuyén phat ctia VTP. Trong béi canh
cang thdng dia chinh tri toan cau va ngudn cung dau cé thé bién déng khé lwdng, rii ro tang gia nhién liéu cé thé
gay ap luc 1én bién loi nhuan cta VTP, chi tiét dwoc ching téi wéc tinh & bang phan tich dé nhay sau:
Bang 5: Phan tich dé nhay bién dong gia dau Diesel v&i bién loi nhuan gép mang chuyén phat 2025F
Gia ban & dau Diesel (déng) 17.000 18.000 18.479 19.000 20.000
Chi phi nhién liéu (ty VND) 1.185 1.255 1.287 1.324 1.394
Gia vén mang Chuyén phat (tj VND) 799 869 901 939 1.008
Bién loi nhuan gép 6,6% 7,2% 7,4% 7,7% 8,3%
Thay déi gia muc tiéu +0,5% +0,1% 0% -0,2% -0,6%
Nguén: FPTS wéc tinh

3. Kho ngoai quan va dw an ctra khau thong minh cham tién d6 cap phép/xay dwng

Chung t6i cho rang rui ro lién quan dén tién do trién khai dw an trong diém clra khau théng minh ctia nha nwéc &
khu vuc bién gidi co thé 1am cham téc do tang trudng theo dw phéng dbi véi mang logistics bién gidi, khi hoat
doéng nay phu thudc rat nhiéu vao diéu kién co sé& ha tAng ciia bén bai, cong nghé x& |i théng quan... Ngoai ra,
kho ngoai quan cGa VTP ciing cé thé bi cham phé duyét dan dén cham tién do thu hat tép khach hang nhap khau,
vbn chiém ti trong cao trong co' ciu kim ngach thwong mai).
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E. TONG HOP DPINH GIA

Chung toi tién hanh dinh gia 14n d4u cb phiéu VTP bang phuong phap chiét khdu dong tién tw do ctia doanh
nghiép (FCFF) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do cho chd s& hiru (FCFE). Gia muc tiéu cla mot cd
phiéu VTP duwoc xac dinh & 118.300 dong/cp, cao hon 22,2% so v&i mire gia dong clra ngay 09/12/2025, ching
t6i khuyén nghi MUA cb phiéu nay cho thoi diém hién tai.

Phwong phap chiét khau dong tién Trong sb
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 125.037 50%
2 Chiét khau dong tién ty do vén chl s& hiru (FCFE) 111.494 50%
Binh quan gia cac phwong phap (dong/cé phiéu) 118.300
CAC GIA PINH THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN
Gia dinh mé hinh Gia dinh mo hinh
WACC 2025 10,3% Phan bu rti ro 10,35%
Chi phi st dung n¢ 4.6% Hé sb beta khéng don bay 0,72
Chi phi str dung VCSH 13,4% Tang trwdng dai han 1,5%
Lai suét phi rdi ro ky han 5 nam 3,18% Théi gian dy phéng 6 nam
KET QUA DINH GIA THEO PHU'ONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN
Tong hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 14.987
(+)Tién, twong dwong tién & DAu tw tai chinh ngan han (ty VND) 1.820
(-) No vay ngan han va dai han (ty VND ddng) 1.448
Gia tri vén chti s& htvu (ty VND) 15.227
S6 lwong b phiéu lvu hanh (triéu cp) 122
Gia muc tiéu (ddng/cd phiéu) 125.037
Tong hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chid s hiru (ty VND) 11.890
Gia muc tiéu (ddng/cd phiéu) 111.494
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F. TOM TAT BAO CAO TAI CHiNH

HDKD (ty VND) 2023A  2024A  2025F  2026F
Doanh thu thuan 19.588 20.735 22.144 24.542
Gia vén hang ban (18.707) (19.729) (20.856) (22.556)
Loi nhuan gop 881 1.005 1.288 1.986
Chi phi ban hang (51) (114) (121) (134)
Chi phi quan Ii DN 417)  (440)  (488)  (482)
Lo nhuan thuan HPKD 412 452 678 1.370
(L&)1ai HBTC 134 89 71 47
Loi nhuan khac 4) 1 1 1
:%‘-i"v';';”‘f‘" truoc thue, 542 541 750  1.417
Chi phi 13 vay (64) (58) (53) (38)
Lo nhuan trwéc thué 478 483 697 1.379
Thué TNDN 98)  (100)  (139)  (276)
Loi nhuan sau thué 380 383 558  1.103
Loi ich cb dong thidu sb - - - -
LNST cé dong CT Me 380 383 558 1.103
EPS (d) 1.892 2.370 4578 9.060
EBITDA 629 679 1.005 1.842

Khau hao, dw phong 87 138 256 425
Tang trwdng doanh thu -9,4% 5,9% 6,8% 10,8%
Tang trwéng LN HDKD 52,7% 9,7% 50,2% 101,9%
Tang trwédng EBIT 43,0% -0,2% 38,5% 89,0%

2023A 2024A 2025F 2026F

Chi s6 kha ning sinh i

Ty suét loi nhuan gop 4,5% 4,8% 5,8% 8,1%
Ty suét LNST 1,9% 1,8% 2,5% 4,5%
ROE DuPont 25,6% 24,2% 30,3% 42,5%
ROA DuPont 6,2% 6,0% 8,6% 15,3%
EBIT/Doanh thu 2,8% 2,6% 3,4% 5,8%
LNTT /EBIT 88,2% 89,3% 93,0% 97,3%
LNST/LNTT 79,4% 79,3% 80,0% 80,0%
Vong quay TTS 3,2 3,2 3,4 3,4
Don bay tai chinh 41 4,0 3,5 2,8

2023A 2024A 2025F 2026F

Chi s6 hiéu qua van hanh

Chu ky tién mét (10,4) (13,5) (16,9) (18,0)
Sé ngay phai thu 42,3 38,7 36,0 34,7
S6 ngay tén kho 7,2 6,3 48 4.4
S6 ngay phai tra 59,9 58,5 57,8 57,2

COGS / Hang tdn kho 54,8 49,6 74,7 82,2

Chi s6 TK/don bay TC 2023A  2024A  2025F  2026F

CS thanh toan hién hanh 1,1x 1,0x 0,9x 1,0x

CS thanh toan nhanh 1,1x 1,0x 0,9x 1,0x

CS thanh toan tién mat 0,5x 0,4x 0,3x 0,4x

No' / Tai sén 0,8x 0,8x 0,7x 0,6x

No / Vén CSH 3,1x 3,0x 2,1x 1,5x

No ngén han / Vén CSH 3,0x 2,9x 2,1x 1,5x

No dai han / Vén CSH 0,0x 0,1x 0,0x 0,0x

Kha nang TT lai vay 8,5x 9,4x 14,2x 37,4x
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Can doi ké toan
Tai san
Tien, twong dwong
tién, dau tw TCNH
Cac khoan phai thu
Hang tén kho
Tai san ngan han khac
Tdng tai san ngan han
Tai san cb dinh
Nguyén gia
Khéu hao liy ké

PAu tw TC dai han
Tai san dai han khac
Xay dwng CB d& dang
Tdng tai san dai han
Tdng Tai san

No & Vén chi s& hivu
Vay va ng ngan han
Céc khoan phai tra
QuY khen thwéng

No¢’ ngéan han
Vay va ng dai han
Phai tra dai han khac

No dai han

Tdng no

Vén gép chii sé hiru

Thang dw

LN chua phan phéi

Cac khoan khac

Loi ich ¢b dong thidu sb

Vén chi s& hivu
Téng céng ngudn vén

Lwu chuyén tién té
Tién dau nam
Loi nhuan sau thué
Khau hao
Dy phong
Thay déi vén lwu dong
Tién tir HD kinh doanh
Thanh ly TSCD
Chi mua s&m TSCD

Céc Hb dau tw khac
Tién tir HD dau tw
Thay déi ng
Tang (gidm) vén
Cb tirc da tra
Cac hoat dong TC khac
Tién tir HP tai chinh
Téng lwu chuyén tién té
Chénh lach ty gia
Tién cudi nam

2023A

2.593

2.245
398
260

5.496
373
883

(510)

74
408
83
938
6.434

1.671
3.114
15
4.800
Y|

13

53
4.853
1.218
21
342

1
1.581
6.434

2023A

2.316
443
83

4
(353)
177

2

(374)

345
(28)
415
(128)
)
285
435

1
2.593

HSX: VTP

2024A

1.820

2.157
279
472

4.728
745

1.387

(642)

30
785
75
1.635
6.364

1.376
3.212
89
4.676
73

26

99
4.775
1.218
21
306
44
1.588
6.364

2024A

2.593
356
133

5
(625)
(131)

(374)

442
68
(263)

(180)
(443)
(506)

1
1.820

2025F

1.142

2214
274
499

4.130

1.500

2.398

(898)

30
839
75
2.444
6.574

907
3.395
95
4.397
60

28

88
4.485
1.218
21
849

0
2.089
6.574

2025F

1.820
558
256

1
814

(1.011)

(1.011)

(481)

(481)
(678)

1.142

2026F

1.660

2.454
274
539

4.928

1.930

3.252

(1.322)

30
929
75
2.964
7.893

944
3.672
105
4.721
48

15

64
4.784
1.218
21
1.921
(52)
3.108
7.893

2026F
1.142
1.103
425
(180)
1.347

(855)

(855)
25

25
518

1.660
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1. Phu luc 1: Phan biét cac mé hinh chia chon bwu pham (7ré vé néi dung chinh)

Theo phan tich cta ching t6i, Cross-belt sorter hién la cong nghé chd dao tai cac trung tam chia chon clia cac
don vi chuyé&n phat nho téc dd xi ly cao, dd chinh xac 6n dinh va kha nang van hanh lién tuc, yéu cau dién tich
mat bang I&n va suat dau tw cao. Nguoc lai, Robot AGV ¢é tdc dd xir ly thdp hon, tuy nhién c6 thé linh hoat dau
tw mé& rong theo mé-dun gitp tdi wu chi phi dau tw mé rong tuy theo san lwong.

Cross-belt Sorter: st dung thiét ké mo-
dun, bao gdbm mét chudi cac bang tai
ngan hoat dong doc lap duwoc gan
ngang, doc theo dwdng ray chinh, bé
mat la mot bang chuyén thu nhd gitr san
phdm phan loai va nam trén cing mot
vong lap lién tuc. Khi bwu phdm dat dén
diém chuyén huwéng thich hop, bang tai
nhd nay sé kich hoat, chuyén hwéng san
phdm ra khdi vong 13p va xuéng mang
trwgt hodc 1én bang tai mang di.

Hé théng nay dac biét phu hop dé x ly
cac thung carton, tui poly, tui to va cac
don vi hang héa riéng 1& c6 khéi lwong
ter 0,1-30kg.

Robot AGV: Robot tw hanh dwoc thiét
ké hoat déng ddc 1ap, phan loai hang héa
v&i tbc dd nhanh (~2m/s). Robot st¥ dung
céng nghé cam bién va hé théng dinh vi
tir tredng dé tw diéu hwéng trong khong
gian lam viéc.

Hé théng nay phu hop x&r Iy cac kién
hang nhe, nhd, cé tinh tron lan (phu hop
v&i cac géi hang TMBT).

Wheel Sorter Matrix: La hé théng chia
hang st dung bang tai c6 diéu khién cha
ddng, phuc vu chia chon cac kién hang
I&n, nang (>30kg)
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2. Phu luc 2: Bang gia dich vu ctia bén thir 3 tai khu kinh té ctba khau Bong Pang (Tré vé néi dung chinh)

Gia (VND/ Xe tai/cont)

Loai phi
3.5T 5T 8T

Phi khai bao hai quan 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000
Phi hai quan chuyén tiép  2.200.000 2.200.000 2.200.000 2.200.000 2.200.000 2.200.000 2.200.000

Bén béi, co s& ha tang 250.000 300.000 300.000 450.000 450.000 730.000 1.200.000
Phi bbc xép, chuyén tai 600.000 700.000 800.000 900.000 1.000.000 1.300.000 1.550.000
Téng 5.550.000 5.700.000 5.800.000 6.050.000 6.150.000 6.730.000 7.450.000

Nguén: TTL Global Logistics, FPTS téng hop

3. Phu luc 3: Quy dinh mirc san déi véi gia cweéc chuyén phat tai tinh Quang Dong, Trung Quéc (Tré vé néi
dung chinh)

T thang 8/2025, tinh Quang Bong — chiém khodng 25% san lwgng chuyén phat nhanh cia Trung Québc — da ap
dung mdc gia san 1,4 RMB/don hang cho dich vu chuyé&n phat néi dia. Chinh sach nay nhdm han ché canh tranh
gia th&p va bao vé bién loi nhuan cho doanh nghiép, trong bdi canh gia cuéc tai Trung Quéc lién tuc gidm, khi
cac doanh nghiép ha gia vé duéi chi phi thwe dé gianh thi phan — vén da gay ra tinh trang bién loi nhuan suy giam
va rli ro mat can bang chudi cung ng (dac biét & khau giao nhan chang cubi).
Theo phan héi tr doanh nghiép chuyén phat, cac kién nhd (< 0,1 kg) ghi nhan murc tang gia khoang 40% sau khi
ap dung quy dinh.
Trwéce do, tinh Chiét Giang ciing da nang gia san tir 1,1 1&n 1,2 RMB/don vao thang 7/2025, cho thay xu hwéng
siét chat quan ly gia va han ché canh tranh pha gia trong nganh chuyén phat & Trung Quéc.

Nguén: Nanfang Daily, 08/2025; CMBI Logistics Report 1H2025
4. Phu luc 4: So sanh ha tang Logistics cac don vi chuyén phat (Tré vé noi dung chinh)

Theo di¥ liéu dwoc tdng hop, ching t6i nhan thdy SPX hién Ia don vi ¢ quy mé trung tdm chia chon 1&n nhét,
nh& day 1a don vi dwoc hau thuan bédi san Thwong mai dién t& Shopee 16n nhéat tai Vit Nam (chiém ~55% thi
phan trong Q3/2025). Ngoai ra, Buu dién Viét Nam (VNPost) la don vi c6 sb lwong trung tam nhiéu va trai rong
nh4t trong mau so sanh, tuy nhién ciing & don vi cé cdng suét chia chon kém nhét. Theo nghién ctru clia ching
t6i, cac cong ty ciing st dung cung cac ha tang trung tam khai thac dé khai thac lam trung tam Fulfilment (FC).

Dién tich Céng suat Khu vyc

Trung tdm khai thac 1 10.500 864.000 Midn Bic
Trung tdm khai thac 5 35.000 1.400.000
Trung tdm khai thac 3 60.000 1.008.000 Midn Nam
Trung tdm khai thac 4 3.000 364.000
Trung tdm khai thac 2 1.900 364.000 3

R Ca e o NS i Mién Trung
Trung tam khai thac Da Nang (dw kien 2026) 86.156 216.000
Téng 196.556 4.216.000
Vietnam Post Dién tich Céng suat Khu vuc
Trung tdm khai thac Ha Noi 28.000 576.000 Mién Bac
Trung tam khai thac TP.HCM 24.000 432.000 Mién Nam
Trung tdm khai thac Nghé An 21.600 288.000 Béc Trung Bo
Trung tam khai thac Pa N&ng 17.500 n.a Mién Trung
Trung tdm khai thac Hai Phong 8.500 n.a DPong Béc Bo
Trung tdm khai thac Khanh Hoa n.a n.a Nam Trung B6
Trung tam khai thac Can Tho 4.000 n.a Tay Nam Bo

J&T Express Dién tich Coéng suat Khu vwec
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Trung tdm trung chuyén Cu Chi 60.000 3.660.000 Mién Nam
Trung tdm trung chuyén Ha Noi 38.000 2.376.000 Mién Bac
Shopee Express Dién tich Céng suat Khu vwec
Kho BW SOC 30.000 .

Kho Ci Chi SOC 27.000 2.500.000 Mien Nam
Trung tdm phéan loai Binh Duwong 106.000 4.000.000 Mién Nam
Kho BN HUB 27.000 5.000.000 Mién Bac
Trung tdm phan loai Hwng Yén (dw kién 2027) 170.000 7.000.000 Mién Bac

Nguén: VTP, VNPost, J&T, SPX, FPTS téng hop
5. Phu luc 5: Bién déng gia dau Diesel va Brent (Tré vé ndi dung chinh)

VTP hién dang van hanh hon 2.000 xe tai cac loai phuc vu van chuyén hang héa, st dung nhién liéu chinh 1a dau
Diesel (DO), c6 gia bién ddng cung chiéu véi dau thd do la s&n phdm dau ra cla qua trinh chung cét. Trong giai
doan 2019-2024, gia dau thé chiu tac dong bdi nhiéu sy kién thé gi¢i nhw: Covid-19 (2019-2020); cang thang
Nga-Ukraine (2022-2023)... Nhin chung, chi phi nhién liéu ctia VTP trong giai doan gan day & muc thuan lgi hon
nhd mat bang gia dau duy tri thap, khi ddu DO gidm theo xu hwéng ha nhiét clia gia dau thé toan ciu — vén da
lui v& quanh mirc ~68 USD/thung trong ndm 2025 do dw cung va nhu cau tiéu thu suy yéu.

Bidu db 33: Bién dong gia ban 1é diu Diesel (DO) va gia diu thé (Brent)

Covid-19 Cang thang Nga-Ukraine Dw ngudn cung dau
30.000 150
120
20.000
= |90 2
a) g
Z ~
> 60 @
10.000 =)
30
0 T T T T T T 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Dau DO 0,05S-I

Brent (RHS)
Nguén: PVOIL, EIA, FPTS téng hop
Giai doan 2024-9T2025, hoat ddng van tai ctia cong ty hwéng loi khi chi phi nhién liéu trén méi bwu pham ghi
nhan giam -24%, nho gia dau DO trong giai doan c6 xu hwéng gidm -9,9% so véi trung binh nam 2023.
Biéu do6 34: Udc tinh chi phi nhién liéu caa VTP

4.000 4.000
3.000 3.000
S o
S 2.000 : : T : 2.000 Z
> i i { ) >
- e R i 1 E ! ]
Tl | ™ . l l . -
0 i ] . : : : ] . : : : : 0
2020 2021 2022 2023 2024 972025
U772 Chi phi két néi tuyén bwu chinh mmmm Chi phi nhién liéu Chi phi nhién liéu/bwu phdm (RHS)

Nguén: VTP, FPTS téng hop va wéc tinh
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay duwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS
coi la dang tin cay, c6 sén va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching tdi khéng dam bao tinh chinh xac hay day
da cha cac théng tin nay.

Nha du tw s&r dung bao c&o nay can lwu y rédng cac nhan dinh trong béo cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh diu tw ctia minh
ma khoéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nédm git 0 cb phiéu VTP, chuyén vién phan tich va nguoi phé
duyét bao céo hién khéng nam gitr ¢d phiéu ciia cac doanh nghiép nay.

Cac théng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay
c6 thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoidc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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